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欧州

  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2026年２月

◆持ち直しが続くユーロ圏

ユーロ圏景気は持ち直し。2025年10～12月期

の実質ＧＤＰ成長率は前期から加速。

国別に見ると、好調な観光業や移民による労働

供給に支えられたスペインが全体をけん引。これに加

え、ドイツが３四半期ぶりにプラス成長へ転化。年後

半に防衛費などを中心とした政府最終消費支出が

増加したことが背景。

◆良好な雇用・所得環境が継続

個人消費は堅調。小売売上高を国別にみると、ス

ペインやフランスが増勢を維持。また、これまで不調で

あったドイツでも、ソフトウェア更改需要が生じたほか、

宝飾品や玩具などのぜいたく品への需要が増加した

ことを背景に持ち直し。

先行きも、個人消費は緩やかな増勢を維持する

見通し。堅調な雇用・所得環境や資産効果が消費

を下支えすることが背景。賃金交渉の結果を映じた

ユーロ圏の賃金トラッカーによると、25年に賃金上昇

率が鈍化した後、26年後半には２％台半ばまで持

ち直すことを示唆する動き。一方、エネルギー価格の

低下などが下押し圧力となり、インフレ率は目標の

２％前後で安定的に推移すると予想。

ユーロ圏景気概況：景気は持ち直し
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ユーロ圏の実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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（注）自動車を除く。

ユーロ圏の実質小売売上高（前期比）
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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2026年２月

◆内外需ともに不調

英国景気は内外需ともに減速。外需は低調。

2025年10～11月平均の名目輸出は７～９月

期対比マイナス。米国関税政策を受けた対米財輸

出の減少や、世界的な原油需要の弱まり、大手自

動車メーカーへのサイバー攻撃による生産体制の混

乱が輸出全体の重石に。

一方、内需も減速。25年10～12月期の実質小

売売上高は前期から減少。販売チャネル別に見ると、

非専門店・百貨店などでのぜいたく品売上が減少。

11月の予算案発表を前にした消費控えが起こった

ことに加え、軟調な雇用・所得環境が家計の重石と

なっていることが背景。人件費や原材料費などのコス

ト増から、企業は雇用調整を継続。雇用者数が減

少するもとで、失業率は足元で５％を上回る水準

に上昇。

◆設備投資の増勢は鈍化へ

内外需の減速を受けて、企業による設備投資の

増勢は弱含む見通し。26年１月に公表されたＢ

ＯＥの信用状況調査によれば、英国の銀行が予想

する企業の資金需要は先行き減少する見通し。需

要の減少や各種コスト圧力の増大により企業業績

が圧迫されるもとで、企業が投資姿勢を慎重化させ

ている可能性。

英国景気概況：景気は減速
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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2026年２月

◆防衛費拡大を迫られる欧州

2022年のロシアによるウクライナ侵攻以降、世界

的に地政学リスクが上昇。足元ではグリーンランドを

巡る米国との対立も欧州の地政学リスクを押し上げ。

こうしたなか、欧州では防衛費増額の機運が高ま

り。25年には、ＮＡＴＯ（北大西洋条約機構）

加盟国は35年にまでに防衛費などをＧＤＰ比

５％へ引き上げることに合意。

これまでの米欧主要国では、防衛費の伸びは社

会保障分野の支出を下回る傾向。加えてドイツなど

ＥＵ主要国は、政府支出そのものが抑制的。安全

保障環境の変化を受けて、こうした方針の転換が迫

られた格好。

◆供給制約がリスクにも

欧州におけるＮＡＴＯ加盟国の武器輸入は20

年以降に増加。なかでも米国への依存割合が上昇

し、足元で６割程度の武器を米国から輸入。米国

依存が高まるなか、米欧の地政学的な対立が一層

深まれば、欧州の防衛体制構築にも悪影響が及ぶ

恐れ。

欧州独自の防衛体制の構築が急がれるなか、供

給能力の制約がネックに。たとえばドイツでは、ウクラ

イナ紛争以降、武器・弾薬の新規受注が増加する

一方、生産はこの伸びに追いついていない状況。欧

州全体における熟練労働者の不足が背景にあるこ

とから、防衛産業は労働力の確保に注力。欧州航

空宇宙防衛産業会によれば、欧州の民間防衛産

業従事者の賃金は欧州平均よりも４割程度高額。

欧州トピック：欧州防衛費拡大、供給は追いつかず
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の合算。
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欧州

  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2026年２月5

欧州経済見通し：ユーロ圏は緩やかな持ち直し、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や家計の資産効

果から、個人消費は底堅く推移する見込み。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、通商政策を巡る不確実性の再

燃。ＥＵによる米国企業へのデジタル規制や、グ

リーンランドを巡る対立が米国との摩擦を強め、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、本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】
◆新興国との自由貿易交渉を急ぐＥＵ

ＥＵと新興国との自由貿易交渉は、足元で進展。26年

１月にメルコスール４ヵ国との自由貿易協定に署名したほ

か、インドとの自由貿易協定も交渉が妥結。

ＥＵが交渉を急ぐ背景は、対米・対中貿易依存への危

機感。廉価な中国製品や米国との関係悪化への警戒が

強まるなか、新興国との自由貿易体制が重要に。欧州委

員会の試算では、メルコスールとの協定は、対メルコスール

輸出を４割、ＥＵ域内雇用を44万人押し上げる見通し。

他方、こうした動きには反発も。フランスを中心とした農業

国はメルコスールとの協定に反対しており、欧州議会は本

協定の適法性審査を司法裁に付託。発効の遅延により、

欧州経済の押し上げ効果の発現が遅れる恐れ。

ＥＵと新興国との貿易協定の交渉状況

国・地域 内容 状態

ITA（暫定貿易協定） 発効

AFA（包括協定） EU加盟国批准待ち

インドネシア
CEPA（自由貿易協定）

投資保護協定
署名

メルコスール４ヵ国
ITA（暫定貿易協定）

EMPA（包括協定）
署名

メキシコ
ITA（暫定貿易協定）

MGA（包括協定）
交渉妥結

自由貿易協定 交渉妥結

地理的表示協定

投資保護協定
交渉中

マレーシア、フィリピン、タイ、

UAE、オーストラリア
自由貿易協定 交渉中

タジキスタン 包括協定 交渉中

シンガポール デジタル貿易協定 交渉中

インド

チリ

（資料）欧州委員会、各種報道を基に日本総研作成。
（注）メルコスール４ヵ国はブラジル、アルゼンチン、ウルグアイ、パラグアイ。

（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 1.3 1.2 1.2 1.3 1.5 1.5 1.2 1.3

消費者物価指数 2.3 2.0 2.1 2.1 2.1 1.8 1.9 2.0 2.1 1.9 2.0

実質GDP 1.4 ▲ 0.8 ▲ 0.1 1.3 1.2 1.3 1.8 2.2 0.3 1.1 1.6

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

実質GDP 0.4 1.2 2.1 0.7 0.7 0.8 1.0 1.3 0.9 1.0 1.1

消費者物価指数 1.2 0.8 0.9 0.8 1.0 1.2 1.3 1.4 0.9 1.2 1.7

実質GDP 2.7 0.9 0.4 0.4 0.4 0.4 1.2 1.3 1.4 0.6 1.2

消費者物価指数 2.8 3.5 3.8 3.4 3.0 2.8 2.6 2.5 3.4 2.7 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 2026年２月6

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２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急上昇する場合、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２月の金融政策委員会で金利の据え

置きを決定。当面は景気とインフレの動向を見極め

つつ、金融緩和姿勢を継続する見通し。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。利下げ実施のペー

スは半年に１回程度と予想。

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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（資料）ECB、Bloomberg L.P. を基に日本総研作成
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海外投資家による為替ヘッジ行動が円売り圧力に ― わが国の株価が１％上昇すると１兆
円の円売りが発生する可能性 ―

吉田剛士 ２月４日

米国の経済政策、次の一手は～米国の変化を受けてミドルパワー諸国にも動きあり 石川智久 ２月２日

外国為替市場における主体別取引動向～ノンバンクセクター（NBFI）のプレゼンスの向上
と為替相場に与える影響～

吉田剛士 １月29日

歳出・歳入の両面から高まる米国の財政リスク― 国防費の増額と関税措置への違憲判決
で赤字拡大の恐れ ―

森田一至 １月23日

ＥＵのＥＶ方針転換、需給両面に残る課題 ― 低い価格競争力と脱炭素化投資の遅れが
ネック ―

中井勇良 １月20日

ベネズエラでも「掘りまくれ」ない米石油企業― 巨額の投資費用、高い不確実性、世界的
な需要不足が生産を抑制 ―

栂野裕貴 １月９日

トランプ2.0 が変えるアメリカ－不均衡の是正が世界秩序に与える影響 福田直之 12月26日

欧州経済見通し
立石宗一郎
中井勇良

12月26日

アメリカ経済見通し 森田一至 12月26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/16448.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16448.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/viewpoint/pdf/16444.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16438.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/16438.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16425.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16425.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16412.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16412.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16388.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16388.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16378.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16375.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16374.pdf
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