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うえ、ご自身でご判断ください。
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2026年の展望 - ユーロ圏経済・金利
景気は堅調に推移、インフレ率は2%へ収れん

2025年12月26日

政策金利の変更はなく、長期金利は緩やかな低下基調へ

2025年のユーロ圏の実質GDPは7-9月期までを平均すると年率換算で1.3%増と潜在成長率並みで推移

しました。PMIは製造業が顕著に上昇し分岐点となる50を一旦回復、サービス業は年終盤の上昇で2年半

振りの水準に達しました。米国のEUに対する相互関税率が15%で決着し、EUも報復措置を控えたことか

ら、通商政策に係る不確実性は大きく低下しています。インフレの落ち着き、ECBによるこれまでの利下

げの累積効果、堅調な雇用情勢などに加えて、今後は国防費とインフラ投資の増額も見込まれることから、

2026年のユーロ圏の景気は堅調に推移するでしょう。実質GDP成長率は1.4%と予想します。

消費者物価指数の前年同月比は2025年3月以降+1.9%～+2.2%のレンジにあります。最近数カ月は目

標の2%を僅かに上回っていますが、賃金の伸びが鈍化するなか、2026年中には2%へ収れんするでしょ

う。エネルギー価格の下落やユーロ高でインフレの上振れリスクは大きく低下しています。

2024年6月に始まったECBの利下げは2025年6月まで計8回、累計2%ptに及び、現在の主たる政策金利

である中銀預金金利は中立水準とされる2%に達しました。その後は4会合連続で政策金利を据え置いてい

ます。ECBの唯一の責務である物価安定が高い確度で見通せることから、2026年中に政策金利の変更はな

いと想定します。利上げを織り込むかのような最近のドイツの長期金利の上昇は過大で、早晩緩やかな低

下基調へ転じるでしょう。2026年末のドイツの10年国債利回りは2.4%と予想します。
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（出所）ブルームバーグ

※中銀預金金利は発表日ベース

（2020年1月初～2025年12月25日） 

ユーロ圏の金利と為替ユーロ圏のPMIと消費者物価指数

（出所）S&P Global、欧州統計局

（2023年1月～2025年12月） （％） （米ドル／ユーロ） 
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※消費者物価指数は2025年11月まで
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