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ロシア経済減速の影響が顕在化、ドイツでも景気の減速感が強まる 

ユーロ圏経済は景気の減速感が強まっている。ウクライナ情勢の緊迫化等を背景に

したロシア経済減速への警戒感から、これまでユーロ圏経済の下支え役であったドイ

ツでも、企業マインドの悪化が続き、生産や輸出など外需を中心に減速している。8

月の製造業受注や鉱工業生産は、資本財を中心に低迷している（第 1表）。ドイツは

4-6月期に続き、7-9月期もマイナス成長となり、景気後退局面入りする虞も出てきた。

また、ユーロ圏各国の総輸出に占めるドイツ向けの割合は 10~25％程度と高く、ドイ

ツ経済の減速は、ユーロ圏経済全体の減速につながり得る。中でも、ドイツ向け輸出

の所得弾性値が高いイタリアやフランス、ポルトガルなどへの影響が大きいとみられ

る（第 1図）。 

景気の減速感が強まるなか、デフレ懸念が高まっている。9 月のユーロ圏の消費者

物価（HICP）は前年比+0.3％と一段と鈍化した。内需が伸び悩むなか、期待インフレ

率の低下が続き、さらに足元では下押し効果が一巡するとみられていた原油などエネ

ルギー価格の下落も加わり、デフレ圧力が高まっている。 

こうしたなか、欧州中央銀行（ECB）はこれまで、貸出を促進する信用緩和に軸足

を置いてきたが、デフレリスクの高まりを受け、バランスシートの拡大、いわゆる量

的緩和も視野に入れ始めているとみられる。ECBは 10月 20日からカバードボンドの

購入を開始した。ECB が 10 月 27 日に公表した購入額は約 17 億ユーロで、報道によ

ると、対象債券はフランス、イタリア、スペインが中心となった模様である。ECBは

次なる一手として、国債の購入を検討しているとみられるが、最近では社債の購入を

開始するとの報道も出ている。9 月に実施された初回の貸出条件付き長期資金供給オ

ペ（TLTRO）の応札が低調に止まるなか、ECB が期待する 1 兆ユーロ規模のバラン

スシートの拡大を実現するには追加策が必要となってきているようだ。 

1-3月期 4-6月期 7-8月 7月 8月

（前期比） （前期比） （前期比） （前月比） （前月比）

0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.2 4.9 ▲ 5.7

基礎生産財 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.7 ▲ 0.1 ▲ 1.2

資本財 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.5 5.1 ▲ 4.6

消費財 0.0 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.3 0.3

内、国内 0.9 ▲ 0.4 ▲ 0.6 0.7 ▲ 0.9

基礎生産財 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.5 ▲ 0.1 ▲ 0.4

資本財 0.6 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.8 ▲ 0.4

消費財 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.1

内、海外（ユーロ圏内） ▲ 1.1 0.9 ▲ 0.4 1.3 ▲ 1.3

基礎生産財 0.0 0.0 ▲ 0.2 0.0 ▲ 0.3

資本財 ▲ 1.0 0.8 ▲ 0.2 1.4 ▲ 1.2

消費財 ▲ 0.1 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.2

内、海外（ユーロ圏外） 0.2 ▲ 0.6 0.7 2.8 ▲ 3.2

基礎生産財 ▲ 0.1 ▲ 0.2 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.4

資本財 0.3 ▲ 0.4 0.7 2.8 ▲ 2.8

消費財 0.0 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.1 0.1

（資料）ドイツ連邦統計局統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第1表：ドイツの製造業受注
（％）

製造業受注
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