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輸出を中心に景気下振れリスクが再燃 

ユーロ圏景気はこれまで、消費と輸出主導で緩やかな回復基調が続いてきた。しか

しながら、個人消費は依然堅調を維持している一方で、新興国経済減速の影響が各所

で散見されるようになっている。 

まず輸出を見ると、2015年前半こそ、米国向けやユーロ圏外の欧州（主に英国）向

けの輸出が欧州中央銀行（ECB）の量的金融緩和を受けたユーロ安の恩恵もあり、拡

大してきたものの、年央よりアジア向けが減速、とりわけ中国向けは 8 月まで、2 ヵ

月連続の前年比マイナスに陥っている。この先も新興国需要の低迷が続くと見込まれ

るなか、足元のユーロ高も重石になるとみられ、輸出の下ぶれリスクは高まりつつあ

る（第 1 図）。実際、足元ではドイツのユーロ圏外向け受注が落ち込んでいるほか、

鉱工業生産も足踏みの状態にある。9月以降はドイツ自動車不正問題なども相俟って、

製造業を中心に購買担当者指数（PMI）など企業の景況感に陰りがみられ、景気の下

振れリスクが再燃しつつある（第 2図）。 

こうしたなか、ECBは 10月 22日に開催された定例理事会において、新興国経済の

減速や原油安等を受け、ユーロ圏の成長と物価の下振れリスクに対する警戒を指摘し

た上で、「経済見通しを改定するタイミングである次回 12 月理事会で金融政策の緩

和度合いを精査する」と、追加緩和の意図を示唆した。ECBが金融政策を決定する上

で最も重視している物価動向をみると、9 月のユーロ圏のインフレ率は原油安に伴い

再び前年比マイナスに陥り、期待インフレ率も再び下落基調となっている。ドラギ総

裁は、既にマイナスにある中銀預金金利の引き下げも含め、あらゆる政策手段につい

て協議したことを明かしており、ECBとしては資産購入期間の延長、対象資産や購入

規模の拡大などの追加緩和で低インフレの長期化に対応し、景気の下支えをはかるも

のとみられる。 
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（資料）欧州統計局統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第1図：ユーロ圏外向け輸出と実質実効為替相場
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（資料）ドイツ連邦統計局統計、Markit統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：ドイツの製造業受注とユーロ圏のPMI
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照会先：三菱東京 UFJ 銀行 経済調査室 竹島 慎吾 shingo_takeshima@mufg.jp 

                          大幸 雅代 masayo_taiko@mufg.jp 
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