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原油高一服も欧州の燃料高は続く 
インフレのカギ握るクラック・スプレッド 
 

 
○ エネルギー価格が主導し消費者物価の伸びは加速。原油価格高騰一服の傍ら、燃料価格が高止

まりしたことが背景。両者の価格差であるクラック・スプレッドは足元で拡大が続いている 

○ 主因は製油所のマージンやコストの増加。中東やロシアの精製能力低下を受けた石油精製品の

需給ひっ迫・余剰精製能力の乏しさが重なり、欧州では特にクラック・スプレッド拡大が顕著 

○ エネルギーインフレの長期化懸念が高まる中、ECBによる利上げ局面が続くとの見方が出てい

る。現状景気は底堅いが、引き締め的な政策金利水準が継続し、景気を冷やすリスクには留意 

１．動きが異なる 2つのエネルギー価格 

欧州のエネルギーインフレが加速している。8月のユーロ圏消費者物価指数は、エネルギーの押し上

げ幅が拡大したことを背景に、2カ月連続で伸びを高めた（図表1）。エネルギーは中東情勢が緊迫化

した3月から8月までの間、平均して前月比＋2％超のペースで上昇している。これは、大規模なエネル

ギーショックに見舞われた2022年の同時期に匹敵する伸び率である。 

この間、原油価格は一本調子で上昇してきたわけではない。2022年を振り返ると、ブレント原油先

物は同期間、月平均で100ドル／バレルを上回って推移した。これに対し、今次局面では一時120ドル

／バレル付近まで急騰した4月をピークに、8月までは上昇が一服していた。にもかかわらず、原油を

原料とするガソリンやディーゼルなどの石油精製品の価格は高止まりし、2022年の同時期と同程度の

水準に達している（図表2）。 

図表 1 ユーロ圏の消費者物価指数 図表 2 エネルギー関連品目の消費者物価と原油価格 

左：2022年、右：2026年 

  

 

（出所）Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成 （注） 2026年8月のディーゼル・ガソリンの値は執筆時点で未公表 

（出所）Eurostat、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成 
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エネルギー価格の指標には様々なものがあり、金融市場で注目が集まりやすいのはブレントやWTIと

いった原油価格のベンチマークだが、家計が実際に直面するのはガソリンやディーゼルなどの燃料小

売価格である。生活実感やインフレ期待への影響を考えるうえでは、むしろ後者の動向が重要になろ

う。最近では、石油精製品の価格と原油価格の差、いわゆる「クラック・スプレッド」に注目が集ま

っている。実際、ラガルドECB総裁は7月の金融政策決定会合後の記者会見で、原油価格そのものに加

えてクラック・スプレッドを含む幅広い指標を注視していると説明した。 

本稿では、足元でクラック・スプレッドが拡大している要因と、先行きの物価に与える影響や金融

政策への含意について考察する。 

２．精製能力の低下を受けて製油所のコスト・マージンが増加 

まずは消費者段階の燃料価格の構成要素を確認してみよう。Friderike Kuik et al. (2026) によ

れば、ユーロ圏の燃料価格は5つの要素、すなわち原油、精製コスト・マージン、流通コスト・マージ

ン、物品税、付加価値税（VAT）に分解できる。原油は給油所等でガソリンやディーゼルとして販売さ

れる前に、製油所で精製・加工する必要がある。この際に発生するコストや精製業者の利益が原価に

上乗せされる（精製コスト・マージン）。さらに、精製された燃料を販売拠点に運ぶ輸送費や店舗の

運営費用もここに加わる（流通コスト・マージン）。そこに1リットルあたり固定額の物品税が課され、

最後に税引き前価格と物品税の合計に対して定率で付加価値税（VAT）が上乗せされる。 

これらの要素は最近の燃料価格にいかなる影響を与えたのだろうか。ディーゼル価格を例にとり、

中東情勢が緊迫化する以前の2月と、原油価格がピークに達した4月を比較すると、原油と精製コスト・

マージン、流通コスト・マージンを足し合わせた税引き前価格が78セント／Lから126セント／Lと大き

く上昇している一方、税額（物品税と付加価値税の合計）はほとんど変化していない（図表3）。これ

は、急激な油価高騰のショックを緩和するため、複数の国で燃料に対する物品税や付加価値税が時限

的に引き下げられたことに起因する。もっとも、こうした措置の多くは6月末までに終了している。 

注目すべきは、2月から7月にかけて、精製コスト・マージンの寄与が拡大している点である。 

背景には、精製能力の低下に伴う世界的な供

給制約がある。現在紛争の渦中にある中東、そ

してウクライナとの紛争が継続しているロシア

は、いずれも石油精製品の輸出において大きな

存在感を持つ。これらの地域・国に位置する一

部の製油所は紛争で攻撃を受けて設備が損傷

し、操業に支障が生じている。こうした事態を

受け、中東からの供給が大幅に抑制されている

他、ロシアでは自国の需要を賄うべく、ガソリ

ンやディーゼルなど一部石油製品を対象とした

輸出規制を2025年以降断続的に実施している。 

精製コスト・マージンはまた、求められる製

品仕様の変更や、使用する原油の種類の変化に

よっても変動する。中東での紛争激化によって

図表 3 ディーゼル価格の分解 

 

（出所）ECBより、みずほ総合研究所調査部作成 
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原油の調達先変更を迫られた製油所では、従来と異なる性状の原油を処理することで精製効率が低下

し、追加的なコストが生じている可能性がある。需給の引き締まりや追加コストの発生を背景に、精

製コスト・マージンがクラック・スプレッドを押し上げる状況は世界各地でみられている（図表4）。 

加えて欧州では、固有の供給減少要因も影響していよう。アジアや米国では精製能力が維持もしく

は増強されてきた一方、欧州では脱炭素化を進める過程で製油所の閉鎖が続いており、精製能力が縮

小してきた（図表5）。このため、外部からの供給ショックが生じた際に域内の余剰能力で補う余地が

小さく、石油精製品需給がひっ迫しやすい構造にある。こうした要因も相まって、欧州のクラック・

スプレッドは他の国・地域と比べてとりわけ大きく上昇している。 

３．エネルギー価格の高止まりで ECB はタカ派に傾斜？ 

前節でみたように、足元の燃料価格の高止まりは、原油価格そのものよりも石油精製品の需給ひっ

迫を背景とするクラック・スプレッドの拡大によるところが大きい。紛争によって損傷した製油設備

の復旧や輸出インフラの回復には時間を要するため、石油精製品の供給制約とそれに伴うクラック・

スプレッドの拡大は、一朝一夕には解消しないとみられる。実際、IEA（2026）によれば、2026年通年

の世界の製油所処理量は前年から日量250万バレル減少する見込みであり、これは前年の処理量の約

3％に相当する。加えて、原油価格自体の動向も気がかりだ。ブレント原油先物価格は8月以降じりじ

りと上昇し、本稿執筆時点で再び100ドル／バレルに接近している。以上を踏まえれば、今後も燃料価

格が高止まりし、消費者段階のエネルギー価格を押し上げる状況が続く可能性が高い。 

さらに、熱波到来による電力需給のひっ迫もエネルギー価格に上昇圧力をもたらしている。川畑・

北川（2026）が指摘したように、河川水位の低下や水温上昇で冷却水が確保できずに原子力発電所の

稼働が低下すると、その不足分をガス火力発電で補う必要が生じる。この結果、天然ガス需要が増加

し、天然ガス価格は原油価格を上回るペースで上昇している。石油精製品に加えて電力・ガス価格に

も上昇圧力がかかり、エネルギーインフレの長期化リスクは一段と高まっている。 

 

  

図表4 クラック・スプレッドの国際比較 図表5  製油所精製能力の国際比較 

  

（出所）EIA、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成 （出所）Energy Instituteより、みずほ総合研究所調査部作成 
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こうした中、金融市場はECBによる複数回の追加利上げを見込んでいる（図表6）。9月の理事会での

追加利上げはほぼ確実視されている他、その後も利上げが続き、政策金利（ECB預金金利）は年末にか

けて3％近くまで上昇するとの予想である。加えて一部のECB高官からも、物価情勢次第では9月以降の

利上げを排除しない旨の発言がみられる。例えばアイルランド中央銀行のマクルーフ総裁は、物価上

振れリスクが著しく高まった場合、政策金利を引き締め的な水準（同氏によれば2.75％を超える水準）

まで引き上げる準備をすべきだと発言している。 

もっとも、今回のインフレ加速がエネルギー価格など供給要因を主因とするなか、追加利上げによ

る需要抑制が景気に及ぼす影響には注意が必要である。2026年4～6月期の銀行貸出調査（Bank Lending 

Survey）によれば、住宅ローン向けの貸出条件を引き締めたと回答した銀行の数は、緩和したと回答

した銀行の数を上回った。これは、高インフレに対応するためECBが急ピッチで利上げを進めていた

2023年7～9月期以来、初めてのことである。同調査は住宅ローン金利の上昇が需要を押し下げたこと

も示唆しており、実際にドイツの新規住宅ローン契約件数は前年に比べ約20％減と、こちらも2023年

夏以来の減少幅となっている（図表7）。ドイツの住宅ローンは1年超の固定金利期間付きが主流であ

り、利上げの効果が明確に表れるまでには一定の時間がかかるとみられる。そのため、2026年6月に実

施された利上げが足元の住宅ローン金利にどの程度影響を与えたかは判然としない。しかし、今後も

利上げ局面が続けば、銀行の資金調達コスト上昇を通じた一層の住宅ローン金利上昇や、それに伴う

住宅需要の減少を招く可能性は否定できない。現状、欧州の景気は総じて底堅く推移しているものの、

エネルギーインフレが長引くにつれ、ECBには景気維持とインフレ抑制のバランス確保が求められるこ

とになるだろう。 

 

 

 

 

 

図表6 市場が予想するECB政策金利のパス 図表7 ドイツの住宅ローン契約件数  

   

（注） 市場予想はOISをベースとしたもの。実績はECB預金

ファシリティ金利 

（出所）LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成 

（出所）ドイツ連邦統計局より、みずほ総合研究所調査部作成 
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