
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。

まず、ユーロ圏の4-6月期の実質成長率を確認します。前期比でユーロ圏0.4％（前期0.0％）、ポー

ランド0.9％（前期0.6％）、ハンガリー0.4％（前期0.8％）、チェコ0.4％（前期0.2％）となりました。2

月末にイスラエルと米国がイランを攻撃して以降、中東紛争の緊迫化が続き、エネルギー価格が高止ま

りする中でもユーロ圏および東欧経済は堅調な成長を遂げたと評価できます。欧州の中東産エネル

ギーへの依存度は、一部のジェット燃料などを除くと、それほど高くないため、中東紛争の緊迫化の影

響は主にエネルギー価格を通じて顕在化すると考えられます。

ただし、チェコとハンガリーのエネルギー価格は25年と比較してそれほど急上昇しませんでした。チェ

コでは26年初から再生可能エネルギーの賦課金負担が家計・企業から政府に移管され、その分電気料

金が低下したため、燃料価格の上昇を相殺しました。ハンガリーでは、原油価格の急上昇を受けて、燃

料価格に上限を設け、上昇幅を抑制したこと、電気・ガス料金が規制価格で市場価格と切り離されてい

る点が影響しています（なお、燃料価格上限は、原油価格の低下に合わせすでに撤廃されています）。

6月以降、エネルギーの国際市場価格は大幅に変動しました。6月には米・イランの停戦・ホルムズ海峡

の再開期待からエネルギー価格が大幅に低下しましたが、7月に入ると戦闘が再開・激化し、ホルムズ海

峡の通航量も再び低下しています。ホルムズ海峡の通航量が長期にわたって低下したため、原油の代

替調達なども進み、中東紛争の状況によりエネルギー価格が左右される度合いは小さくなったと考え

られますが、エネルギー価格は年初よりも高止まりが続いています。4-6月期の成長率は堅調でしたが、

インフレ圧力は存在しており、他の品目への波及懸念も残っている状況と言えます。
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中東紛争が緊迫化するなかでも堅調な成長を達成
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東欧通貨の推移（対ユーロ）

（日次）

チェココルナ

ハンガリーフォリント

ポーランドズロチ

自国通貨安・ユーロ高

自国通貨高・ユーロ安

ユーロ安・ドル高

ユーロ高・ドル安

（2017＝100）

ユーロ（対ドル、右軸）
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続いて、総合インフレ率の状況を確認します（図表上段）。

総じてみれば、エネルギー高を受けて総合インフレ率には

上昇圧力が生じていますが、地域によって状況はまちま

ちです。ユーロ圏とポーランドは高止まる一方で、エネル

ギーインフレが相対的に小幅にとどまったチェコとハンガ

リーは総合インフレ率も安定しています。ユーロ圏はイン

フレ目標（2％）を超過、ポーランドはインフレ目標圏内

（2.5±1％）でやや高め、チェコはインフレ目標圏内

（2±1％）でやや低め、ハンガリーはインフレ目標

（3±1％）の下限を下回っています。ハンガリーは16年

11月以来となる約10年ぶりの低いインフレ水準であり、

ディスインフレにはフォリント高なども大きく寄与してい

ます。ただし、チェコのコアインフレ率は7月で3.0％とむ

しろ目標上限で基調的なインフレ圧力としては強めと判

断されます。また、チェコでは悪天候による食料インフレ

もインフレ圧力として警戒されています。

上記のインフレ率の動向も踏まえて金融政策について

確認すると、ECBが6月会合で利上げ、チェコも基調的な

インフレ圧力の強さから6月会合で利上げに踏み切って

います。ポーランドは様子見姿勢継続、ハンガリーは6月

以降3か月連続で利下げしています。インフレ警戒度で言

えば、ECBが最も強く、次いでチェコ、ポーランド、ハンガ

リーという順になっています。ポーランドは金利を据え置

いていますが、利下げ期待も高まっています。

最後に為替相場の状況を概観します（図表下段）。為替

相場は足もと、ユーロドルがややドル高ユーロ安となるな

か、東欧通貨は対ユーロでチェココルナがおおむね横ば

い、ポーランドズロチがややズロチ安、ハンガリーフォリン

トは足もと反落しているものの、水準としてはフォリント

高という状況が続いています。上記で見たように、ハンガ

リーの総選挙後のフォリント高は低インフレに寄与し、実

質所得の向上を通じた成長率加速などファンダメンタル

ズの改善が見られるため、金利が引き下げられるなかで

も一定の強さを維持していると見られます。同じく、ポー

ランドの利下げ期待の高まりはズロチ安要因ではありま

すが、ポーランドも一貫してファンダメンタルズが強いた

め、通貨安が限定的にとどまっていると考えられます。

ユーロ圏・東欧の金融政策・為替
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ユーロ圏、東欧のインフレ率（％）
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（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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