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原油価格の急落を受け、ECBは 3月の追加緩和実施を示唆 

ユーロ圏経済は緩やかな成長が持続している。最大のドイツ経済は 2015 年全体で

前年比+1.7％成長を記録しており、10-12月期（2月公表）は前期比約+0.3％と 7-9月

期並みの成長ペースを維持したと推計される。上記 1.7%の成長率内訳をみると、雇

用改善や原油安による個人消費増加のほか、政府支出も成長を押し上げる一方、新興

国経済の減速の影響を受け、外需寄与度は小幅プラスにとどまった（第 1図）。 

こうしたなか、ユーロ圏のインフレ率は 12 月も前年比+0.2％と低水準で推移して

おり、欧州中央銀行（ECB）は 12 月 3 日、物価と成長の下振れリスクを警戒して追

加金融緩和を実施した。ECBは追加緩和決定時点では、原油価格が下げ止まり、イン

フレ率は年初にも前年のベース効果剥落を受けて持ち直すとみていたが、足元の原油

価格（WTI）は 30ドル/バレル割れと一段と下落し、物価の下押し圧力となっている。 

かかる状況下、ECB は 1 月 21 日の理事会において、新興国経済を巡る不透明感の

高まりや原油価格の急落を受け金融政策を再度検討する必要性が増大したとして、次

回 3月の理事会において、再び追加緩和を実施することを強く示唆した。 

原油価格がこのまま低水準で推移すると、①産油国であるロシア経済が一段と悪化

し、経済的結びつきの強いユーロ圏の輸出が再び下押しされるリスク、②原油安によ

る利上げ期待の後退を受け、急速に進展しているポンド安によりこれまで堅調であっ

た英国向け輸出が鈍化するリスク、③需要の先行き不確実性などから企業が投資を延

期するリスクなど、負の効果が顕在化する虞がある。但し、原油安はユーロ圏経済に

とって、前述の通り実質所得の増加を通じた個人消費の押し上げによるプラス効果も

あり、2015 年の個人消費はエネルギー価格の下落で 0.6％ポイント程度押し上げられ

たとみられる（第 2図）。家計部門へのサポートに加え、企業部門の生産コスト低下

を通じた企業収益の押し上げを勘案すると、消費国であるユーロ圏経済にとって、原

油安は必ずしも悪材料ばかりとも言い切れないと思われる。 
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第1図：ドイツの実質GDP成長率

（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
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第2図：ユーロ圏の実質個人消費
（前年比、%）

（注）1.2015年は1-9月期。

2.『エネルギー価格要因』は実質所得と貯蓄率への影響を推計、『その他要因』は差分。

（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
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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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