
第9号 / 2026年4月

ユーロ圏クレジット市場⾒通し

重要ポイント
市場は依然として中東情勢に左右される状況にある。現時点で、紛争

の影響は、成⻑に対しては限定的で、インフレに対しては一時的なシ

ョックと市場は解釈している。原油価格と卸売ガス価格は、それぞれ

約40％、60％急騰した。国債利回りはイールドカーブ全体で上昇し

ているが、特に短期ゾーンでの上昇が顕著である。⾦利市場はインフ

レリスクを⾒直したが、成⻑リスクについては⼤幅な再評価は⾏って

いない。こうしたインフレ懸念の高まりを背景に、市場は、中央銀⾏

がより慎重なスタンスをとることを予想している。現在の市場価格は、

FRBは今年利上げを⾒送ることを⽰唆している⼀⽅、ECBについては

少なくとも2回の利上げを織り込んでいる。

著者

この紛争は、以下の3つの経路を通じて世界経済の成⻑に影響を及ぼす可能性がある：(1)⽯油、ガス、肥料価格の
上昇、(2)不確実性の⾼まり、(3)資⾦調達環境の引き締まり。欧州とアジアはエネルギー価格ショックの影響をよ
り受けやすい⼀⽅、⽯油の純輸出国である⽶国は⽐較的影響を受けにくい。しかし、⽶国経済は⾦融市場の変動
に対してより脆弱である。

経済ショックの規模は、紛争の規模と期間に左右される。⽯油供給の混乱がどの程度続くかが重要な変数となる
。ECBのチーフエコノミストであるフィリップ‧レーン⽒は、中東での戦争の⻑期化や⽯油‧ガス供給の⻑期間の
混乱が、ユーロ圏におけるインフレの「大幅な急上昇」と「⽣産量の急激な落ち込み」を引き起こす可能性があ
ると警告している。同⽒は、「⽅向性としては、エネルギー価格の急騰は、特に短期的にはインフレに上昇圧⼒
をかける」と強調し、こうした展開は成⻑にとって「マイナス」になると述べた。経済的ショックの規模は「紛
争の広がりと期間」に左右されるとレーン⽒は指摘し、「それが⾦融市場におけるリスクの再評価を招く場合、
その影響は増幅されるだろう」と付け加えた。

市場はイランでの停戦を歓迎した。市場は、リスクシナリオの発⽣確率の低下を価格に織り込み始めている。リ
スクシナリオとは、インフラの破壊と原油価格の⾼⽌まりが⻑期化する事態を指す。トランプ⽒は、イランのイ
ンフラ（橋梁、発電所など）を破壊して同国を「⽯器時代」に戻すと脅していたが、このリスクは低下した。

こうした状況下で、クレジット市場は顕著な回復⼒を⾒せている。スプレッドは小幅に拡大したものの、依然と
して過去最低に近い⽔準を維持している。さらに、クレジット市場の資⾦調達環境は、年初の2ヶ月間ほど最適と
は⾔えなくなったものの、依然として良好な状態にある。市場参加者は、⾦利上昇や政治的な不確実性が発⾏判
断に影響を与える複雑な環境を乗り切っている。市場は停滞しているわけではないが、状況の推移に応じて好機
が訪れるなど、不安定な動きを⾒せている。さらに、引き受け額は平均してみると依然として大幅にオーバーサ
ブスクライブとなっており、米国の発⾏体も引き続きユーロ市場へのアクセスを維持している。最近の⾦利上昇
により、発⾏体の資⾦調達コストは上昇した。しかし、スプレッドの拡大幅が限定的であったため、こうした全
体的なコストの上昇は抑制されている。

要約すると、企業の堅調なファンダメンタルズと、⾼い利回りに惹かれた投資家からの持続的な需要に⽀えられ
、クレジット市場は底堅さを維持している。
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ユーロ‧クレジット市場⾒通し | 2026年3月

⽉間発⾏額（10億ユーロ）

2 | 機関投資家向けマーケティング資料

ユーロ圏クレジット市場⾒通し | 2026年4月

64

36

53

33

80

26

18

36

46

34

54

7

80

57
5148

68
74

22

4746

16

50

9

70

59
64

43

80

46

19

78

99

3128

3

68

97

51

33

79

60

29
32

54

29

44

7

46

35

48

0
1

-2
2

0
3

-2
2

0
5

-2
2

0
7

-2
2

0
9

-2
2

1
1

-2
2

0
1

-2
3

0
3

-2
3

0
5

-2
3

0
7

-2
3

0
9

-2
3

1
1

-2
3

0
1

-2
4

0
3

-2
4

0
5

-2
4

0
7

-2
4

0
9

-2
4

1
1

-2
4

0
1

-2
5

0
3

-2
5

0
5

-2
5

0
7

-2
5

0
9

-2
5

1
1

-2
5

0
1

-2
6

0
3

-2
6

出典：ブルームバーグ、アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、2026年3月31日時点のデータ
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ユーロ投資適格債 BBB：利回り（％）ユーロ投資適格債 BBB：OAS（ベーシスポイント）

ユーロ投資適格債 A：利回り（％）ユーロ投資適格債 A：OAS（ベーシスポイント）
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