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欧州

  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2025年12月

◆輸出が拡大

ユーロ圏経済は緩やかに持ち直し。７～９月期の

実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋1.1％と、前

期から伸びが加速。知的財産投資を中心とした総

固定資本形成や個人消費などの内需が増加したほ

か、外需も全体を押し上げ。

財輸出を国別にみると、アイルランドやフランスが全

体をけん引。アイルランドでは、米国向けの医薬品が

拡大したほか、フランスでは、航空機が増加。今夏の

米国との関税合意を受けて、通商政策を巡る不確

実性が低下したほか、米ボーイング社の品質問題を

受けたフランス航空機産業への代替需要も輸出を

後押し。

◆資産効果が消費の支えに

先行き、ユーロ圏景気は持ち直しの動きが続く見

込み。堅調な雇用・所得環境や資産効果が個人

消費を下支えすることが背景。

家計が保有する資産価値は上昇傾向。欧州の財

政出動への期待などに伴う株高や、住宅価格の上

昇が背景。金利の低下と所得水準の上昇が、家計

の借入能力を向上させており、ユーロ圏の住宅着工

許可面積は前年比で大きく上昇。先行きも住宅需

要は持ち直しが続く見込み。

ユーロ圏景気概況：景気は緩やかに持ち直し
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ユーロ圏の実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2025年12月

◆製造業が重石に

英国景気は減速。７～９月期の実質ＧＤＰ成

長率は前期比年率＋0.4％と、前期から伸びが縮

小。産業別に見ると、製造業がマイナスに転じたほか、

主力のサービス業の伸びも鈍化。米国関税政策の

影響が本格化したことや、大手自動車メーカーへの

サイバー攻撃で生産が停止したことが製造業を下押

し。家計が消費行動を抑制したことがサービス業の

重石に。

◆インフレ圧力は緩和する見込み

インフレ率は下げ渋り。11月の消費者物価指数

は前年比で＋３％台前半と、目標の２％を大きく

上回って推移。国民健康保険の負担増などによる

人件費の増加がサービス価格に転嫁されたことや、

電力・ガス市場局（Ofgem）が４月以降にエネル

ギー価格上限を引き上げていることが背景。

もっとも、来年以降、インフレ圧力は徐々に沈静化

に向かう見通し。背景として以下の２点が指摘可能。

第１に、サービス価格の騰勢鈍化。労働需要の

減少を受けて名目賃金の伸びは鈍化。先行きも米

国の高関税や英国政府による増税が企業経営の

重石となり、軟調な雇用環境が継続する見通し。

第２に、エネルギー価格の上昇圧力の減衰。

Ofgemの定める26年１～３月期のエネルギー価

格上限は、前年比＋1.2％と前期から伸びが鈍化。

英国景気概況：景気は減速、インフレ圧力は緩和へ
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英国の実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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英国のエネルギー価格上限と光熱費（前年比）
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◆増税案で財政懸念払しょく

英国政府は11月末に公表した秋季予算案にて

増税案を提示。個人・法人などに幅広く税負担を求

めることで、2030年に約300億ポンドの税収増加と

なる見通し。

こうした増税案を受けて、財政運営の持続性に対

する懸念は後退。トラスショック以降ひっ迫していた

財政目標達成への余裕度は拡大。予算案の発表

後には金利・株価・為替は全面高に。

◆財政再建の実現に疑問符

もっとも、本予算案が審議される過程で、政府の

財政再建姿勢は当初よりも後退。歳入面では、増

税策の本格的な実行は28年度以降に先送り。歳

出面では福祉支出の削減を緩和。一例として、低

所得層向けの支援制度において、扶養児童数に応

じた手当の上限を撤廃。これにより政府の歳出は上

方修正。

こうした再建姿勢の後退は、労働党政権の支持

率低迷が背景。労働党は下院議席の６割以上を

占有しているものの、政党支持率は２割を下回る

水準。政権発足当初に、暖房費削減などの大幅な

福祉支出削減策を打ち出したことが影響。

今後、予算案に沿って財政再建が進むかどうか不

透明。増税時期が次回下院選の時期と重なってい

ることで、28年度以降の増税が撤回される可能性。

その場合、財政懸念が再燃し、金融市場が混乱す

るリスクも。

欧州トピック：英国の財政再建先送りが市場の混乱に
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欧州経済見通し：ユーロ圏は持ち直し、英国は減速へ

＜ユーロ圏＞
◆景気は持ち直しへ

ユーロ圏の景気は緩やかに持ち直す見通し。良好

な雇用環境と安定した物価動向が続き、個人消費

は底堅く推移する見通し。また、ドイツを中心とした

政府投資の増加は、運輸などのサービス業やエネル

ギー・防衛産業の生産活動を活性化させ、景気を

押し上げる公算。

先行きのリスクは、域内の政治情勢悪化や、通商

政策を巡る不確実性の再燃。フランスでは、少数与

党による政権運営が継続。富裕層課税や年金改

革などの反発から財政再建が困難となることで、金

利が高騰し、景気を下押しする恐れ。また、ＥＵに

よる米国企業へのデジタル規制や、対露制裁を巡る

対立が米国との貿易摩擦を強め、不確実性の拡大

を通じて景気後退につながるリスクも。

＜英国＞
◆景気は減速

英国景気は当面減速する見通し。米関税政策の

影響や雇用情勢の低迷が背景。家計の所得環境

が悪化し、個人消費も弱含む見込み。また、政府に

よる増税も家計消費や企業投資の重石となる公算。

世界経済の回復やＢＯＥによる利下げ継続によ

る景気の持ち直しは、来年半ば以降となる見通し。

欧州各国の経済・物価見通し

【ホット・トピック】
◆デジタルサービス税を巡る米国との対立

米国の関税政策を巡る動きは足元で沈静化。25年７

月の米ＥＵ合意に続き、８月には共同声明が公表され、

不確実性は後退。

もっとも、ＥＵのデジタル分野の税・規制が貿易摩擦のリ

スクに。欧州委員会はＤＭＡ（デジタル市場法）に基づ

き、12月に米大手ＳＮＳへ罰金を課したほか、フランスで

も10月にデジタルサービス税を３％から６％に引き上げる

案が下院を通過。米政権はこうした税・規制に反発してお

り、ＥＵがデジタル規制を見直さない場合、鉄鋼・アルミ関

税の引き下げに応じない構え。米ＥＵ関係の対立が激化

し、関税率が再び引き上げられる恐れも。
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（資料）Tax Foundation、KPMGを基に日本総研作成
（注）2025年4月時点。
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ＥＵ加盟国のデジタルサービス税率

（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、％）

          　  　 2025年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質GDP 2.3 0.6 1.1 0.0 1.4 1.5 1.8 1.3 0.9 1.4 1.1

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

実質GDP 1.2 ▲ 0.8 0.0 0.5 1.3 1.7 2.0 2.2 ▲ 0.5 0.3 1.1

消費者物価指数 2.6 2.1 2.1 2.3 2.2 2.1 2.0 2.1 2.5 2.3 2.1

実質GDP 0.4 1.3 2.2 ▲ 1.0 0.8 0.9 1.2 1.4 1.2 0.7 0.8

消費者物価指数 1.2 0.8 0.9 0.8 1.0 1.2 1.3 1.4 2.3 0.9 1.2

実質GDP 2.7 1.1 0.4 0.1 0.8 1.1 1.2 1.1 1.1 1.4 0.8

消費者物価指数 2.8 3.5 3.8 3.3 3.0 2.8 2.6 2.5 2.5 3.3 2.7
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欧州金利見通し：ＥＣＢは据え置き、ＢＯＥは慎重に利下げ

＜ユーロ圏＞
◆ＥＣＢ：金利は据え置き

ＥＣＢは12月の理事会で金利の据え置きを決

定。インフレ率はすでに目標の２％に到達しているこ

とから、25年6月会合を最後に利下げサイクルは終

了。今後は、物価や経済情勢を基に政策金利を操

作することになるが、財政拡大に支えられた景気回

復などからインフレ率が上昇する場合、利上げに転じ

る可能性も。

独10年債利回りは、ＥＣＢの利下げ終了と財政

拡張を受けて、緩やかに上昇する見通し。

＜英国＞
◆ＢＯＥ：慎重に利下げを継続

ＢＯＥは12月の金融政策委員会で利下げを実

施。足元のインフレ率は目標の２％を大きく上回っ

ているものの、景気減速により雇用情勢が悪化して

いるほか、賃金の伸びも低下していることが背景。当

面は景気とインフレの動向を見極めつつ、ＢＯＥは

金融緩和姿勢を継続し、半年に一回のペースで利

下げを実施すると予想。

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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米国のＡＩ株高は当面持続する見込み ― ドットコム・バブルと構造的に異なる現在の株高 
―

森田一至 12月18日

米国所得収支の急速な悪化の要因と通貨覇権への影響 ― 米国の対外収支構造が急
変、対外債務悪化を助長すればドル信認に悪影響も ―

J.パターソン
野木森稔

12月17日

米国のベネズエラ攻撃が原油市場に及ぼす影響は限定的 ― ただし、周辺国やパナマ運河
の石油輸送に波及すれば、10ドル強の価格上昇も ―

栂野裕貴 12月10日

米国の「エネルギードミナンス」が抱えるトリレンマ ― 原油・天然ガスで分かれる明暗、わが国
に求められる対応 ―

栂野裕貴 12月８日

世界経済の回顧と展望～26年は米中一時休戦も、年後半には波乱のリスク 石川智久 12月４日

【2025～27年欧州経済見通し】欧州持ち直しはユーロ圏主導、英国鈍く～財政押し上げ
もドイツ頼み、政治がリスク～

中井勇良
立石宗一郎

12月１日

【2025～27年米国経済見通し】回復に向かう米国経済～ リスクはトランプ政策とAIバブル
崩壊 ～

森田一至 12月１日

【2025～27年世界経済見通し】世界経済は持ち直しへ～広がる国家主導の流れと中長
期の成長不安～

西岡慎一
若林厚仁

11月27日

米国で進む消費の二極化―資産効果は高所得層に集中、関税にあえぐ低所得層 ― 森田一至 10月29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。
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