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  (株)日本総合研究所 欧州経済展望 2026年７月

◆先行き、インフレ加速が景気を下押し

足元のユーロ圏景気は、サービス主導で底堅く推

移。４月のサービス業生産は増勢を維持。輸送や

専門・科学・技術サービス、情報通信などが全体を

押し上げ。一方、５月の鉱工業生産は減少。中間

財や耐久消費財の減産が背景。

先行きの景気は減速する見通し。インフレ率の上

昇による実質所得の伸び鈍化を受けて、個人消費

が減速することが主因。６月の消費者物価上昇率

は前年比＋2.8％と、前月から低下したものの、今

後上昇に転じると予想。米国とイランの対立激化を

受けて、原油価格が足元で上昇しているほか、既往

のエネルギーコストの増分が他の品目の価格に時間

差を伴って転嫁されることが背景。エネルギー価格と

その他品目の価格の時差相関係数をみると、エネル

ギーコストは食品やコア財の価格に７～９ヵ月程度、

サービス価格にも１年程度先行する傾向。

◆熱波も景気下振れ要因

足元で欧州を襲う熱波も、景気を下押しする可能

性。先行研究では、夏に生じる熱波は、被害地域

の実質ＧＤＰを▲0.5％ポイント下押しすると試算。

人流やインバウンドの減少を受けて、足元で底堅い

サービス需要が下振れるほか、農作物の供給減少

や電力需給のひっ迫を通じて、インフレ率が上振れる

リスクに注意。

ユーロ圏景気概況：足元で底堅く推移も、先行きは減速へ
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◆コスト高や不確実性が企業部門の重石に

足元の英国景気は底堅く推移。５月の実質ＧＤ

Ｐ成長率は前月比＋0.1％増加。鉱工業と建設

業は減少した一方、専門・科学・技術サービス業や

管理・支援サービス業などの事業活動が全体を押し

上げ。

先行きの生産活動は停滞する見通し。６月のコン

ポジットＰＭＩは、好不況の分かれ目となる50を下

回る水準。中東危機によるコスト上昇に加えて、国

内の政治不安や米・イラン間の対立激化を受けた

不確実性の増大が、企業部門の重石に。

◆個人消費は減速へ

５月の小売売上数量は前月比＋1.2％と、高め

の伸び。猛暑により扇風機などのオンライン購入が増

加したことなどが主因。もっとも、先行きの個人消費

は、以下２点を背景に、減速する見通し。

第１に、雇用環境の悪化。欠員数が2021年以

来の水準まで減少しているほか、失業率も高止まり

するなど、足元の労働需要は弱含み。コスト高や不

確実性の増大を受けて、企業が採用活動を手控え

ていることが背景。

第２に、インフレの加速。電力・ガス市場局

（Ofgem）は、７～９月期のエネルギー価格上

限を引き上げる方針。これにより、家計が支払う光

熱費の単価が前年比+10％弱上昇し、消費者物

価全体を同＋0.3％ポイント程度押し上げる見込

み。

英国景気概況：企業・家計部門ともに弱含み
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◆人材不足と財政制約が政策推進の逆風に

英国では、バーナム新政権が発足。同政権は、製

造業に対する支援を拡充（再工業化）するほか、

公営住宅建設や公共サービスの公的管理を強化し、

家賃や水道光熱費などの家計負担を和らげる方針。

もっとも、次の２点が政策推進を制約する公算。

第１に、熟練労働者の不足。製造業や建設業で

は、就業者の高齢化が進行。熟練労働者が今後

引退することで、労働者のスキル不足が深刻化し、

製造業の生産や住宅建設の足かせとなる可能性。

第２に、財政上の制約。2025年の政府債務残

高はＧＤＰ比100％強と高水準にあり、債務比率

の安定的な低下に向けて、基礎的財政収支の改

善が課題になっている状況。仮に、財源を確保せず

に水道やエネルギー事業の公営化を行う場合、基

礎的財政収支のＧＤＰ比が年平均で１％ポイン

ト悪化する可能性。財政の持続可能性に対する懸

念が金融市場で高まれば、金利上昇や通貨安を通

じて、結果的に企業・家計負担が増える恐れ。

◆若者の就業促進がカギも、短期では困難

同政権は、職業教育の強化による若年層の就業

促進やスキル向上を志向。これにより、再工業化や

住宅建設に必要な人材を確保するほか、中長期的

には、税収増やニートへの福祉支出の抑制を通じて、

財源を捻出する構え。もっとも、ニートの６割は精神

的な病気などを理由に労働市場を退出。職業教育

の強化だけで労働供給をすぐに押し上げるのは困難。

欧州トピック：人材と財政の制約に直面する英国のバーナム政権
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欧州経済見通し：ユーロ圏・英国ともに当面は減速
欧州各国の経済・物価見通し

【ユーロ相場見通し】
◆緩やかなユーロ高基調で推移する見通し

６月のユーロドル相場は、下旬にかけて一時1.13ドル台

へユーロ安・ドル高が進行。米国では、雇用統計が市場予

想を上回ったほか、インフレへの警戒感を強めるＦＲＢが

利上げに転じるとの見方が強まったことがドル高要因に。

ユーロ圏では、経済指標が市場予想を下回ったことにより、

ＥＣＢの追加利上げ観測がやや後退したことがユーロ安

圧力に。７月には、米物価指標が市場予想を下回ったこ

となどを背景に、1.14ドル台前半へドルが下落。

先行きのユーロドル相場は、緩やかなユーロ高基調で推

移する見通し。ユーロ圏のインフレ加速を受けて、ＥＣＢは

追加利上げを行うと予想。一方、ＦＲＢは当面政策金

利を据え置くとみられ、欧米金利差の縮小がユーロを押し

上げる公算。

＜ユーロ圏＞
◆年末にかけて減速、来年から持ち直し

ユーロ圏の景気は、年末にかけて減速する見通し。

物価高や不確実性の増大、金利の上昇が内需を

下押しする見込み。ただし、南欧を中心とする良好

な雇用環境が個人消費を下支えするほか、ドイツを

中心とする政府支出の増加を背景に、景気の底割

れは回避。インフレ圧力の緩和や不確実性の低下

を受けて、来年以降景気は持ち直しへ。

先行きのリスクは、中東危機の再燃。原油・天然

ガス価格が高止まりする場合、インフレが想定以上

に長引くことで個人消費が大きく落ち込む恐れ。Ｅ

ＣＢがさらなる利上げを行い、内需が一段と下押し

される可能性も。

＜英国＞
◆低迷が長期化

英国の景気は、低迷する見通し。ユーロ圏と同様

に、物価高や不確実性の増大が景気の重石となる

公算。加えて、雇用情勢のさらなる悪化が個人消

費を下押しする見込み。

先行きのリスクは、ユーロ圏と同様、中東危機の長

期化。資源価格が高止まりすれば、マイナス成長に

陥る恐れも。
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（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（ドル/ユーロ）

↑ユーロ高・ドル安

↓ユーロ安・ドル高

（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、％）

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 1.3 0.8 0.0 1.9 0.9 0.6 0.9 1.3 1.2 0.8 1.1

消費者物価指数 2.1 2.1 2.0 3.0 3.4 3.5 3.0 2.4 2.1 3.0 2.4

実質GDP ▲ 0.2 1.0 1.4 1.0 0.9 0.8 1.0 1.2 0.2 0.8 1.1

消費者物価指数 2.1 2.3 2.3 2.6 3.2 3.4 3.2 2.7 2.3 2.9 2.5

実質GDP 1.8 0.8 ▲ 0.4 1.0 0.8 0.7 0.8 1.0 0.8 0.7 0.9

消費者物価指数 0.9 0.8 1.1 2.4 2.5 2.5 2.0 1.5 0.9 2.1 1.5

実質GDP 0.3 0.2 2.5 0.4 0.3 0.1 0.2 0.5 1.3 0.9 0.4

消費者物価指数 3.8 3.4 3.1 2.8 3.5 3.6 3.6 3.0 3.4 3.2 2.9

（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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欧州金利見通し：ＥＣＢは追加利上げ、ＢＯＥは据え置き

＜ユーロ圏＞
◆ＥＣＢ：追加利上げは９月と予想

ＥＣＢは、６月の理事会で0.25％ポイントの利

上げを実施。インフレ加速を受けて、９月にも追加

利上げを行う見通し。

中東危機が再燃するリスクシナリオでは、インフレ率

が一段と上昇することで、複数回の追加利上げを行

う可能性も。

独10年債利回りは、ＥＣＢの利上げや財政拡

張を背景に、上昇基調が続く見通し。

＜英国＞
◆ＢＯＥ：当面据え置き

ＢＯＥは、６月の金融政策委員会で政策金利

の据え置きを決定。今後、インフレ加速が見込まれ

るものの、内需の低迷を背景に、需要面からのインフ

レ圧力は弱く、ＢＯＥは様子見姿勢を維持すると

予想。

リスクシナリオでは、ＥＣＢと同様に、利上げを迫ら

れる可能性も。

英10年債利回りは、インフレ加速が上昇圧力とな

る一方、景気の低迷が低下圧力となることで、横ば

い圏で推移する見通し。ただし、バーナム新政権が

財政拡張を進める場合、長期金利が急騰するリス

クも。

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し
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人材と財政の制約に直面する英国のバーナム次期政権 ― 若年層の就業促進がカギも、時
間を要する公算 ―

ジェイムズ・パ
ターソン

7月17日

米国中間選挙プレビュー① ― 議会制約の強まりと大統領単独行動への傾斜 ―

福田直之
ジェイムズ・パ
ターソン
野木森稔

7月15日

【2026～27年欧州経済見通し】レジリエンスを高め、持ち直す欧州経済 ～ 対米関係・域
内政治の混乱による政策停滞がリスク ～

栂野裕貴
立石宗一郎

6月30日

【2026～27年米国経済見通し】AIが主導する米国の景気回復と格差拡大～リスクは投資
腰折れと分断の加速～

森田一至 6月30日

【2026～27年世界経済見通し】底堅い成長が続く世界経済～リスクは地経学的分断とAI
過剰投資～

若林厚仁 6月30日

米国独立250周年： 格差と分断を抱えながらも発展を続ける超大国 石川智久 6月22日

AnthropicのMythos級AIモデルに対する米国政府の規制が意味するもの 福田直之 ６月15日

米・イラン紛争を踏まえ、今後の原油市場をどうみるか ― シナリオ別の生産・価格見通し ― 栂野裕貴 ６月８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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