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欧州

  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2025年７月

ユーロ圏景気概況：景気は減速へ

2

◆輸出は減少

ユーロ圏の輸出は減速。米国向け輸出の減少幅

が特に大きく、４～５月平均は１～３月対比

▲18％減少。米関税引き上げを見越した駆け込

み需要の剥落が背景。中国向け輸出も同国の景

気減速などから減少。

◆生産も減少へ

生産活動は持ち直し。４月の製造業生産は大き

く減少したものの、５月は反発。財別にみると、医薬

品が大幅に増加。５月に米トランプ大統領が医薬

品への追加関税に言及したことから、駆け込み需要

が強まった可能性。

先行きの生産は減速する見込み。受注在庫バラ

ンスをみると、ユーロ圏では生産が回復した一方で受

注が減少していることから、在庫が増加。今後、需

要減を受けた在庫調整を背景に生産が抑制される

見通し。

◆個人消費が下支え
個人消費は底堅く推移。小売売上は足元で増勢

を維持。４～５月の小売売上高の平均は、１～

３月対比で１％超の伸び。国別にみると、観光業

が好調なスペインや、ディスインフレが進行しているフ

ランスなどが押し上げ。

先行きも、賃金の上昇とインフレ圧力の低下により、

個人消費は底堅さを維持し、景気の底割れは回避

される見込み。
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（資料）欧州委員会、Macrobondを基に日本総研作成
（注）DG ECFIN「受注指数」-「製品在庫指数」で算出。
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（資料）Eurostatを基に日本総研作成
（注）小売売上は四半期平均の前期比（年率）で自動車を除く。
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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2025年７月

◆サービス業がけん引、製造業も底堅く

英国景気は持ち直し。業種別の月次ＧＤＰをみ

ると、サービス業が全体をけん引しているほか、製造

業も底堅く推移。４月には米関税引き上げ前の駆

け込み輸出による景気押し上げ効果が剥落したも

のの、減産幅は限定的。米国向け輸出が比較的

少ないことや、米国との関税交渉の進展が背景。

◆緩和に向かうインフレ圧力

物価は足元で下げ渋っているものの、先行き緩や

かに騰勢が鈍化する見通し。背景は以下の２点。

第１に、サービス価格の騰勢鈍化。コロナ後にひっ

迫した労働需給が緩和傾向にあり、賃金上昇圧力

が減退。欠員数は、すでにコロナ前を割り込む水準

へ減少。

第２に、エネルギー価格の低下。英ガス・電力市

場局（Ｏｆｇｅｍ）は６月に、７～９月期のエ

ネルギー価格上限の引き下げを決定。価格に反映

されるコストの内訳を見ると、卸売調達コストが減少。

先行きも、主要産油国による原油増産などを受けて

原油価格の下落が続く見込み。

英国景気概況：景気は持ち直し
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（注）口座振替による支払いの場合。
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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2025年７月

◆社会保障費は財政を圧迫

英国では、膨張する社会保障費が財政を圧迫。

同国では高齢化のみならず、現役世代の長期療養

者の増加も社会問題に。ＯＢＲの試算によれば、

現役世代の健康問題は、労働力の減少を通じて税

収を▲89億ポンド減少させ、医療費の増加を通じ

て政府支出を68億ポンド押し上げ。

◆社会保障費の削減を撤回

歳出削減が必要であるにもかかわらず、スターマー

政権は冬季暖房費と障がい者向けの個別自立給

付（ＰＩＰ）の削減方針を撤回。この背景として、

社会福祉関連費用の削減方針への反発を受けて、

５月の地方選挙で与党の労働党が大敗したことが

指摘可能。

25年３月時点の財政見通しでは、29年度にはこ

れらの支出を約▲60億ポンド削減する計画であった

が、これを撤回したことでＧＤＰ比0.2％の財政負

担増。

◆高まる金利高騰リスク

こうした歳出圧力の強まりで金利高騰リスクが上昇。

英国では政府債務対ＧＤＰ比率がＯＥＣＤ諸

国の中で５番目に高く、財政悪化懸念を招きやす

い状況。７月初旬に財政規律派のリーブス財相の

辞任観測が浮上すると、英国の長期金利は急騰。

政府の利払い負担は22年以降高水準で推移して

おり、金利の高騰が利払い費の増加を通じさらなる

財政悪化につながるリスク。

欧州トピック：社会保障問題に揺れる英国の財政
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（資料）BBCを基に日本総研作成

2025年５月英国地方選挙の結果
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欧州経済見通し：ユーロ圏は当面減速、英国は回復の足取り重く

＜ユーロ圏＞
◆景気は当面減速

ユーロ圏の景気は当面減速する見込み。米国の

関税政策はドイツを中心とした製造業の不振を一

層悪化させ、景気全体を押し下げると予想。当面は

堅調なスペイン経済や個人消費が下支えし、来年

入り後にはドイツの財政拡張やユーロ圏の防衛費増

額が景気を押し上げる見通し。

先行きのリスクは、域内の政治情勢や米国の経済

政策を巡る不確実性の増大。ドイツ・フランスなどで

は、与党の議席数が単独過半数を割るなか、政権

運営が難航し、家計・企業マインドの悪化を招く恐

れ。さらに、米国政府との貿易摩擦が激化すれば、

輸出の減少などを通じて景気後退に陥るリスクも。

＜英国＞
◆企業負担増で回復の足取り重く

英国景気は緩やかに回復する見通し。米国向け

輸出が少ないことから米関税の影響は限定的。また、

ＢＯＥの利下げにより、設備投資や住宅投資への

下押し圧力は徐々に緩和。政府による財政政策も、

政府消費や公共投資の増加で成長を後押しする

見込み。

もっとも、最低賃金や国民保険料の引き上げで企

業収益が圧迫されることから、景気回復の足取りは

重い見込み。

欧州各国の経済・物価見通し

【ホット・トピック】
◆米国、ＥＵに対30%関税を表明

米トランプ政権は、８月よりＥＵへの関税を30％とする

書簡を送付。５月に表明した50％よりも税率は低いもの

の、４月に公表された相互関税の上乗せ分20％に比べて

高い水準であることから、ＥＵ側は反発。８月に向けて交

渉が継続している状況。

ＥＵから米国に対する輸出品に30％関税が賦課された

場合、ＥＵ全体の輸出は▲2.3％ポイント下押され、Ｇ

ＤＰを▲0.8％ポイント弱下押しする見込み。

さらに、交渉が決裂した場合、ＥＵ側の報復措置発動

や、それに反発した米国によるさらなる関税賦課などの恐れ。

こうした貿易摩擦の激化が欧米経済の景気後退を招く可

能性も。
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（資料）Eurostat、IMF、U.S. Census Bureau、
Boehm et al.(2023)を基に日本総研作成

（注）全ての品目に一律30％の関税が賦課される前提。輸出弾性値は
 Boehm et al.(2023)の値を用いて試算。

（実質GDPは季節調整済前期比年率、消費者物価指数は前年同期比、％） （前年比、％）

　　　　　　2024年           　   　  2025年 　　　2026年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質GDP 1.6 1.2 2.5 ▲ 1.8 ▲ 0.2 0.3 1.2 1.7 0.9 0.7 1.0

消費者物価指数 2.2 2.2 2.3 2.0 2.0 2.0 1.9 2.1 2.4 2.1 2.0

実質GDP 0.4 ▲ 0.8 1.7 ▲ 0.9 ▲ 0.1 0.4 1.2 1.7 ▲ 0.2 0.1 1.1

消費者物価指数 2.2 2.5 2.6 2.1 2.2 2.0 2.0 2.0 2.5 2.2 2.0

実質GDP 1.5 ▲ 0.3 0.5 0.0 0.1 0.2 0.8 0.9 1.2 0.3 0.7

消費者物価指数 2.1 1.7 1.2 0.8 1.0 1.0 1.3 1.3 2.3 1.0 1.3

実質GDP 0.0 0.4 3.0 0.0 0.2 0.7 1.2 1.5 1.1 1.0 1.1

消費者物価指数 2.1 2.5 2.8 3.5 3.2 2.7 2.5 2.2 2.5 3.0 2.2

（資料）Eurostat、ONSなどを基に日本総研作成　　　　（注）シャドーは予測値。
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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2025年７月6

欧州金利見通し：ＥＣＢ・ＢＯＥともに利下げ

＜ユーロ圏＞
◆ＥＣＢ：利下げは終盤へ

ＥＣＢは６月の理事会で0.25％の利下げを決

定。先行き、インフレ率の緩やかな低下や、ユーロ圏

景気の減速への警戒から、ＥＣＢは年後半に

0.25％の利下げを実施し、その後は据え置くと予想。

独10年債利回りは、ドイツ経済の弱含みやＥＣ

Ｂの利下げを受けて、当面は緩やかな低下が見込

まれるも、来年入り後には財政拡張を受けて上昇

基調へ転じる見通し。

＜英国＞
◆ＢＯＥ：慎重に利下げを判断

ＢＯＥは６月の金融政策委員会で金利を据え

置き。今後は、インフレの動向を見極めながら、概ね

半年に１回のペースで利下げを実施すると予想。こ

れにより、政策金利は年末にかけて４％へ低下する

見通し。

英10年債利回りは、利下げを織り込む動きにより

緩やかに低下する見通し。

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し
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トランプ政策が加速させる米国の格差拡大 ― 低所得層の支出抑制が強まり、消費の下押
し要因に―

森田一至
立石宗一郎

７月11日

米国、住宅市場の低迷は長期化へ ― トランプ政策が強める供給制約、住宅価格の上昇
圧力に ―

森田一至 ７月９日

トランプ減税で縮小する米国の脱炭素支援 ― 電気自動車・再エネに逆風も、低炭素燃
料・炭素回収・原子力で日米連携の余地あり ―

栂野裕貴 ７月７日

くすぶる米政権による為替政策リスク ― 為替政策報告書で、わが国の金融政策、公的年
金基金の運用方針について指摘 ―

吉田剛士 ７月１日

中東情勢の緊迫化で強まるドル高圧力 ― 原油急騰がドル高・円安圧力に ― 吉田剛士 ７月１日

【欧州経済見通し】トランプ関税が下押しする欧州経済～米欧の「自国第一主義」がリスクに
～

中井勇良
立石宗一郎

６月30日

【米国経済見通し】米国景気は本年減速、来年持ち直し～ Tariffs Ain’t Constructive 
Option ～

森田一至
立石宗一郎

６月30日

イスラエル・イラン紛争は原油価格を押し上げ― ホルムズ海峡封鎖に飛び火すれば140ドル
に急騰、わが国ＧＤＰを３％下押しも ―

栂野裕貴 ６月18日

スペイン高成長を紐解く３つのポイント― 移民・観光・グリーン投資が景気をけん引 ―
中井勇良
立石宗一郎

５月30日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15963.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15963.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15951.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15951.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15947.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15947.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15928.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15928.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15927.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchreport/pdf/15921.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchreport/pdf/15921.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchreport/pdf/15920.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchreport/pdf/15920.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15890.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15890.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15847.pdf
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