
欧州で今後も続く物価上昇圧力と経済を取り巻くリスクの拡大 

～新興国の疲弊、家計消費の縮小、財政悪化の進展など～ 

山 口  勝 義  

要旨 

欧州では、今後も物価上昇圧力が継続するものとみられる。その中で経済を取り巻くリス

クは拡大しつつあり、これには新興国経済の疲弊の影響の波及、家計消費の縮小や財政悪

化の進展のほか、ECB の政策に伴うインフレの高進やバブル発生のリスクが含まれる。 

はじめに 

欧州では資源価格や原材料価格、物流

費などが高騰し、消費者物価に対して上

昇圧力が掛かり続けている。これまでに、

新型コロナウイルスとの共生の長期化と

気候変動対策の加速化という 2 つの要因

が同時進行することにより、物価に与え

る影響の度合いが拡大してきた。 

まず、ウイルス感染の拡大期には供給

サイドにボトルネックが生じ易くなると

ともに感染の収束過程では経済活動の再

開に伴い需要が急回復し、モノや労働力

の不足を通じて物価上昇が促されてきた。

新たな変異株の発生は今後も見込まれる

ことから、こうした歪みが長く継続する、

あるいは頻繁に再発する可能性が否定で

きないことになる。また、欧州連合（EU）

では昨年 6 月に「欧州気候法」が採択さ

れ、50 年までの温室効果ガス実質ゼロ化

に向け対策が本格化してきている。こう

した下で比較的クリーンな天然ガスに対

する需要が拡大する一方、天候要因によ

る風力発電量の低下や輸出国の供給増へ

の消極姿勢などが重なり、昨年夏以降、天

然ガス価格が急上昇するに至っている

（図表 1）。この経験は化石燃料からクリ

ーンエネルギーへの転換は一方向に単純

に進むものではないこと、移行期には引

き続きエネルギー価格が不安定化する可

能性が小さくないことを示している。 

そして今回、この 2 つに新たに加わっ

たのがロシアによるウクライナ侵攻であ

る。足元では天然ガスのほか小麦やニッ

ケルなどの価格の上昇が見られているが、

紛争が沈静化した場合にもロシアリスク

の高まりの下でロシア排除の動きが継続

することが予想されるため、今回生じた

エネルギーのほか農産物や鉱物資源など

を含む新たな供給ショックは容易に収束

するとは考え難い。加えて中長期的には、

この紛争を機にこれまでの世界経済のグ

ローバル化の流れが反転し、コストの増

加が長く定着化する可能性もある（注 1）。 

こうして欧州では、この 3 つの材料に

より、物価を巡る環境には大きな構造的

な変化が生じている。これまでの低イン

フレ基調からの、急速な転換である。

欧州経済金融 

分析レポート 

（資料） Bloomberg のデータから農中総研作成 
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図表1 天然ガス価格と原油価格

ブレント

原油先物

オランダ

TTF天然ガス

先物
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食糧価格上昇による新興国の疲弊 

ユーロ圏の最近の消費者物価上昇率に

対する寄与度では、エネルギー関連項目

が主要な役割を果たしている（図表 2）。

ロシアによるウクライナ侵攻の後も天然

ガスなどの価格が大幅に上昇したほか、

ロシアが欧州に対する天然ガスや原油の

最大の供給国であるため、欧州は必要な

エネルギーの量の確保にさえ不安が生じ

る状況に置かれている。 

これに対して、食品の、物価上昇への寄

与度は現時点では限定的である。しかし、

ウクライナやロシアは小麦やトウモロコ

シの主要な輸出国であることから、今後

の影響の拡大が懸念されている。つまり、

秋または春に播種された小麦は夏から秋

にかけて収穫され、トウモロコシも 6～9

月が収穫期であるため、これからウクラ

イナやロシアの生産や輸出の停滞の影響

が具体化することになる。これまでは南

半球の生産により量の確保はなされてき

たが、今夏には初めて紛争の直接的な影

響が及ぶわけである（図表 3、4、5）。 

この際、小麦などの供給量の減少と価

格上昇の影響は、まずはエネルギーとと

もに食糧を輸入に依存する新興国で大き

なものとなり、新興国経済の疲弊を伴い

つつユーロ圏への影響を拡大する可能性

が大きい。近隣国の中でもトルコの 3 月

の消費者物価上昇率（前年比）は既に

61.1％に達し、またエジプトが 3 月に国

際通貨基金（IMF）に支援を要請するなど、

注意を払うべき動きが生じてきている。 

エネルギー調達先の多角化や再生可能

エネルギーへの転換の加速化が重要課題

として急浮上している欧州であるが、こ

のように物価押し上げ要因としてはエネ

ルギー価格とともに食品価格の動向にも

注意が必要となる。そして、米金利の上昇

や米ドル高の影響も及ぶ中で、欧州以前

に、資源を専ら輸入に依存し財政基盤も

脆弱な新興国経済が疲弊し危機に陥り、

これが欧州経済の成長抑制要因として働

くことになる可能性も強まってきている。 

（資料） 図表 2 は Eurostat の、図表 3 は Bloomberg の、
図表 4、5 は FAO の、各データから農中総研作成 
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図表4 小麦輸出量（2020年）（上位10ヶ国）

％は世界全体の輸出量に占めるシェア。

5.1%
4.8% 4.7% 4.5%

4.0% 3.5%

3.0% 3.0% 3.0% 2.9%

0

2

4

6

8

10

12

14

イ
ン

ド
ネ

シ
ア

ト
ル

コ

中
国

エ
ジ

プ
ト

イ
タ

リ
ア

ア
ル

ジ
ェ

リ
ア

ブ
ラ

ジ
ル

フ
ィ

リ
ピ

ン

バ
ン

グ
ラ

デ
シ

ュ

ナ
イ

ジ
ェ

リ
ア

（
百

万
ト

ン
）

図表5 小麦輸入量（2020年）（上位10ヶ国）

％は世界全体の輸入量に占めるシェア。
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図表2 消費者物価上昇率（寄与度内訳）（ユーロ圏）

サービス

生鮮食品

加工食品、

酒、タバコ
工業製品

エネルギー

消費者物価

上昇率

3月、

7.4％
2022年3月まで。
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家計消費の縮小、財政悪化の進展 

一方、欧州自身の経済情勢に目を戻す

と、今後に向けて、家計消費や財政を巡る

リスクの拡大を指摘することができる。 

まず、光熱費やガソリン、食品などの価

格の上昇が家計に及ぼす影響の程度は軽

視できない。何よりも賃金の上昇はイン

フレに遅行することで実質賃金は低下し、

家計の購買力の縮小が進むことが予想さ

れる（図表 6）。ユーロ圏ではウクライナ

侵攻後の 3 月には消費者信頼感指数が急

低下したが、今後は家計の貯蓄率の低下

や借り入れの増加のほか消費を抑制する

動きが強まり、経済成長の下押し要因と

なることが考えられる（図表 7）（注 2）。 

次に、政府財政の一層の悪化も予想さ

れる。既にユーロ圏の多くの国では、コロ

ナ危機を通じて貧困層の比率の上昇が生

じている（図表 8）（注 3）。こうした中での

物価上昇であるため、各国では家計支援

のために財政支出が不可避となる可能性

が大きい。4月のフランス大統領選挙でも

この支援策が争点となり、ルペン候補が

マクロン候補を急速に追い上げた経緯が

ある。また他方では、国防費の増額も控え

ている。近年、いわゆる「平和の配当」を

享受し、国防費を漸減させるとともにこ

れを他の歳出に振り向けることができた

各国では、今後は、逆に国防費の増加が財

政の圧迫要因になるものと考えられる。

このような複数の要因により、コロナ危

機で既に増大した政府債務はさらに拡大

するものと見込まれている（図表 9）。 

加えて、エネルギーや食糧について輸

入依存度の高い欧州の国々では、これら

の価格の上昇の下で経常収支も悪化しつ

つある。債務の増大と経常収支の双方の

悪化はユーロ圏の財政危機時と同様のリ

スクの拡大を意味しており、実際にイタ

リアなどでは自国の国債のドイツ国債と

の利回りスプレッドに拡大の動きが現れ

ている。こうして、異例な金融緩和からの

転換に取り組む欧州中央銀行（ECB）にと

っては、新たな難題が加わることになる。 

（資料） 図表 6 は ECB および Eurostat の、図表 7、8、9
は Eurostat の、各データから農中総研作成 
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図表6 物価と賃金の上昇率（ユーロ圏）（年データ）
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図表7 消費者信頼感指数（欧州委員会）
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図表9 政府債務残高比率（対GDP比率）
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図表8 貧困層の比率（対総人口比率）（所得40％未満）
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おわりに 

ECB は、それまでは物価上昇は一時的な

現象としていたが、2月の政策理事会で初

めて物価上昇リスクが増大している事実

を認め、続けて 3 月には資産買い入れ策

を市場予想よりも早く第 3 四半期にも終

了する方針を示した。しかし、これに対し

4 月の理事会では、この資産買い入れ策の

終了時期を維持する一方で、利上げは慎

重に行う姿勢を強調した（図表 10）。 

もとよりウクライナ紛争の勃発により

政策の柔軟性を確保する必要性が強まっ

ているが、この経緯にはインフレ対策と

景気対策の間で政策を決めかねる、ECB の

困難な立場が現れている。資源価格の上

昇を主因とするインフレに対しては、中

央銀行は直接的な政策手段を持たず、金

融引き締めによる需要の抑制を通じて間

接的に働きかけるのみである。そしてこ

の需要の抑制は、コロナ危機からの景気

回復の腰折れに直結するリスクをはらん

でいる。しかしその一方で引き締めの手

を緩めた場合には、いずれ物価と賃金の

スパイラル的な上昇という制御困難な状

況に陥るリスクを抱えることになる。 

これらを総合的に勘案した場合には、

ウクライナ紛争の影響の大きい欧州で、

おそらく ECB は大幅な引き締め策は回避

せざるを得ないものとみられる。この他

にも、気候変動対策関連の投資促進の重

要性や債務残高の積み上がりなどが ECB

（注 1） ウクライナ紛争勃発を受けサプライチェーンの

見直しや戦略的な製品の内製化の推進が重要な課

題として浮上しているが、3 月の EU 首脳会議では、

半導体、医薬品、原材料、食糧、デジタル技術などに

ついて域外依存を低下させる対応で合意した。 
（注 2） 欧州委員会による「消費者信頼感指数」の調査

は月次で実施されている。この指数は、①過去および

今後の家計の財政状況、②今後の一般的な経済情

勢、および③今後 12 ヶ月間にまとまった消費をする

の考慮の対象となることも考えられる。

しかしこの反面、インフレ高進のリスク

ばかりか、低水準の実質金利が長期間継

続することで不動産や株式などの価格が

押し上げられバブルの発生に至るリスク

を容認することにもなる（図表 11）（注 4）。 

以上に見たように、欧州では物価を巡

る環境に大きな構造的な変化が生じてお

り、今後も物価上昇圧力が継続するもの

とみられる。その中で経済を取り巻くリ

スクは拡大しつつあり、これには新興国

経済の疲弊の影響の波及、家計消費の縮

小や財政悪化の進展のほか、ECB の政策に

伴うインフレの高進やバブル発生のリス

クが含まれることになる。（22.4.25 現在） 

計画、の各項目について、肯定的な回答の割合（％）

から否定的な回答の割合（％）を差し引いて算出した

値（％ポイント）を平均したものである。 
（注 3） 図表 8 の貧困層は、「当該国における可処分所

得の中央値の 40％を下回る層」である。 
（注 4） 図表 11 では、期待インフレ率としてブレークイ

ーブン・インフレ率を使用した。これは物価連動債と固

定利付債の利回りを等しくさせるレートであり、市場が

織り込むインフレ予想にほぼ等しい。 

                                                  

（資料） ともに Bloomberg のデータから農中総研作成 
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図表11 実質金利（国債利回り－期待インフレ率）（5年）
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図表10 消費者物価上昇率と政策金利（ユーロ圏）

消費者物価

上昇率

（前年同月比）

政策金利

（ECB）

2022年3月まで。

3月、

7.4％
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