
ハンガリーの低調さが目立つ

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマ）をお読み下さい。

2025年以降、世界全体がトランプ関税に翻弄される展開が続いています。このレポートでは、前回

のレポート以降のユーロ圏と東欧の経済状況をＧＤＰとインフレ率の観点から確認したいと思います。

4-6月期の実質成長率は前期比でユーロ圏0.1％（前期0.6％）、ポーランド0.8％（前期0.7％）、ハ

ンガリー0.4％（前期▲0.1％）、チェコ0.2％（前期0.7％）でした。ユーロ圏の成長率は1-3月期に大き

く押し上げられており、これはトランプ関税引き上げ前の「駆け込み輸出・生産」の動きが生じた結果と

見られます。駆け込みを主導したのは、アイルランドの医薬品関連製品ですが、ドイツやイタリアでも同

様に押し上げられました。4-6月期には押し上げ効果は剥落しましたが、ユーロ圏ではなおもプラス成

長を維持、総じて底堅い成長が続いたと評価できます。チェコもユーロ圏で見られた駆け込みとその剥

落というパターンを辿りました。農業国であり、ＥＵ懐疑派のオルバン首相が率いるハンガリーは総じて

冴えない状況が続いており、農業や製造業が不振でした。ＥＵの復興基金からの支援が十分に得られて

いないことなどから投資不足が続いており、農業は天候不順の影響を受けました。一方、ポーランドは

ＥＵの復興基金が経済を下支えし、所得や消費の後押しもあって堅調な成長が続いています。

インフレ率はハンガリーで目標を超過した状況が継続、チェコとポーランドは目標圏内、ユーロ圏でもほ

ぼインフレ目標を達成している状況です。なお、ハンガリーでは食料品価格の上昇を抑制するために価

格制限を設けるといったインフレ抑制策を実施しており、実際のインフレ圧力はより強いと見られます。
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ユーロ圏・東欧経済の概況
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ユーロ圏、東欧の実質ＧＤＰの推移

（2022年7-9月期＝100）

（四半期）（資料）Datastream
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ユーロ圏、東欧のインフレ率（％）

（月次）

（注）インフレ目標は、ユーロ圏：2％、チェコ：2±1％、ハンガリー：3±1％

ポーランド：2.5±1％
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利下げサイクルにも格差
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本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマ）をお読み下さい。

次に成長率・インフレ率の状況も踏まえて金融政策・為

替の状況を確認して行きましょう。

ユーロ圏やチェコはインフレ鎮静化が比較的早く、段階

的な利下げを継続しました。ＥＣＢは8回の利下げを実施

した後、金利水準は良い位置にあるとして、前回7月会合

では金利据え置きを決めています。チェコでは10回利下

げした後、6月と8月は2会合で据え置きを決めました。

チェコのインフレ率は目標圏内で推移していますが、中銀

はインフレ圧力を警戒し、様子見姿勢を強めています。Ｅ

ＣＢやチェコでは更なる利下げを予想する向きもあります

が、いずれも利下げサイクルはかなり終了に近づいてい

ると見られます。一方、ポーランドはようやくインフレ率が

目標圏内に到達した段階です。中銀はインフレ圧力の緩

和を受けて、 5月に1年7か月振りとなる利下げを再開し、

6月は据え置きで7月に再び利下げしています。利下げサ

イクルの途中であり、今後もさらなる利下げが期待され

る状況と言えます。ハンガリーは先ほど見た通り、インフ

レ圧力が根強く、7月まで10会合連続で金利を高めの水

準に据え置かざるを得ない状況となっています。

為替についてまず注目しておきたいのは、年初以降、Ｅ

ＣＢは利下げを継続する一方で、米ＦＲＢが利下げを見送

り金利差が拡大するなかでも、対ドルでユーロ高傾向が

持続している点です。トランプ関税、財政拡大懸念、ＦＲＢ

への圧力といった第二次トランプ政権発足後の米国第一

主義的な政策から生じているドル回避の動きが基調とし

て根強く、ユーロが受け皿となる構図が継続しています。

東欧通貨も対ドルで強含むトレンドは同様です。

対ユーロでの東欧通貨の動きを見ると、チェココロナは

やや上昇、ポーランドズロチは横ばい、ハンガリーフォリ

ントは上昇傾向という状況です。フォリントは上述の金利

高止まりが買い圧力になったと見られます。一方、チェコ

はＥＣＢと同様に利下げしてきましたので、金利差要因は

大きくありませんが、ユーロ圏の成長率をやや上回る堅

調な経済環境がコルナ買い要因になったと言えます。ズ

ロチは金利差と成長率ともに強含みの要因ですが、大統

領選でのＥＵ懐疑派勝利という弱含み要因もあり、横ば

い推移になったと見られます。

ユーロ圏・東欧の金融政策・為替
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ＥＣＢ、東欧中銀の政策金利推移（％）

（月次）

（注）ＥＣＢ：レポ、チェコ：2wレポ、ポーランド：介入金利

ハンガリー：ベースレート
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（2017＝100）
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東欧通貨の推移（対ユーロ）

（日次）
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ユーロ・東欧通貨の推移（対ドル）

（日次）
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高山武士（たかやま・たけし）プロフィール

【職歴】

2006年 日本生命保険相互会社入社（資金証券部）

2009年 日本経済研究センターへ派遣

2010年 米国カンファレンスボードへ派遣

2011年 ニッセイ基礎研究所（アジア・新興国経済担当）

2014年 同、米国経済担当

2014年 日本生命保険相互会社（証券管理部）

2020年 ニッセイ基礎研究所

2023年より現職

・SBIR（Small Business Innovation Research）制度に係る内閣府スタートアップ

アドバイザー（2024年4月～）
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