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米国 欧州 原油

米国経済の現状：

７～９月期ＧＤＰは、前期比年率＋3.5％と高い伸びに

＜2014年７～９月期実質ＧＤＰ速報＞
2014年７～９月期実質ＧＤＰ（速報

値）は、前期比年率＋3.5％と高い伸び
に。内訳をみると、住宅投資が伸び悩
んだものの、個人消費、設備投資が底
堅く推移したほか、輸入の減少や国防
費の増加を主因とした政府支出の増加
が押し上げに寄与。米国景気は、総じ
て回復基調が持続。

＜中間選挙＞
11月４日に中間選挙が行われ、共和

党が上院・下院ともに過半数の議席を
獲得。「ねじれ議会」は解消されたも
のの、大統領と議会のねじれは残存。
抜本的な財政再建策の策定や移民制度
改革など、政策面での進展は依然とし
て期待し難い状況。

＜雇用環境＞
９月の非農業部門雇用者数は、前月

差＋24.8万人と増勢が加速。また、８
月分も上方修正されるなど、雇用者数
の伸びは堅調に推移。

＜家計部門＞
９月の小売売上高は、前月比▲0.3％

と寒波の影響を大きく受けた本年１月
以来、８ヵ月ぶりのマイナスに。これ
まで堅調に推移していたコア売上も弱
含み。もっとも、消費者の先行き見通
しは堅調に推移しており、個人消費の
落ち込みは一時的にとどまる公算。
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米国 欧州 原油

＜企業部門＞
９月の鉱工業生産は、前月比＋1.0％

と、マイナスに転じた８月の反動もあ
り、約２年ぶりの高い伸びに。自動
車・部品は２ヵ月連続のマイナスと
なったものの、その他の業種が大幅に
増加。また、設備稼働率は79.3％と、
2008年６月以来の高水準となり、今
後、企業の生産能力拡大の動きが強ま
る可能性。
また、今年春以降、輸出が堅調に推

移。もっとも、中国や中南米向けの伸
び悩みが続いているほか、増勢が目
立っていた欧州でも景気減速に伴い、
足許で減少に転じており、先行き輸出
は減速感が強まる恐れ。

＜住宅市場＞
９月の住宅販売件数は、年率564万戸

と、昨年９月以来の高水準に。主力の
中古住宅に底堅さ。
一方、本年入り後、住宅価格の上昇

ペースが鈍化。８月のＳ＆Ｐ／ケー
ス・シラー住宅価格指数は前年比＋
5.6％と、約２年ぶりの低い伸びに。年
明け後の在庫率の上昇が住宅価格の上
昇抑制に作用してきたとみられるもの
の、足許では在庫率の上昇に一服感が
みられており、先行き住宅価格の上昇
ペースが一段と鈍化していく可能性は
小。

米国経済の現状：

企業の設備投資は増勢が強まる見込み。住宅販売には底堅さ
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（注１）地域別実質輸出は日本総研作成。<>は2013年のシェア。

（注２）主要アジアは、日本・韓国・台湾・ASEAN・インド。
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米国トピックス①：個人消費

株価の伸び悩みを懸念も、原油価格の下落が押し上げに寄与する公算 米国 欧州 原油

世界的な景気減速懸念の強まりを背
景に、10月中旬にかけて、株価が急
落。米企業の好決算や景気指標の改善
を受け、足許で大きく反発しているも
のの、欧州・新興国景気の先行きに対
する警戒感は、依然として残存。

ちなみに、実質個人消費を、①名目
可処分所得、②住宅価格、③株価、④
ＣＰＩ（除くエネルギー）、④原油価
格、を説明変数とする推計式で回帰し
たうえで、消費の伸びを要因分解する
と、2010年半ば以降、株価の上昇は均
して個人消費（前年同期比）を0.6％ポ
イント程度押し上げ。
所得の伸びが緩慢にとどまるなか、

先行き株価が伸び悩めば、個人消費の
伸びが下押しされる恐れ。

一方、10月入り後、原油価格の低下
ペースが加速。2013年半ば以降、原油
価格は総じて個人消費の下押し要因と
なってきたものの、先行きガソリン支
出の負担減少が実質個人消費の押し上
げに寄与する公算。

なお、全米小売業協会は10月７日
に、2014年の年末商戦の売上が13年を
上回る伸びになるとの見通しを発表。
当面、株価や原油価格の大幅な変動
が、年末商戦の消費動向に与える影響
が焦点に。
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もとに日本総研作成

（注１）推計式は以下の通り。変

数はすべて自然対数を使用。

<>内はt値。推計期間は、

1990年1～3月期から2014年

4～6月期。R2=0.99。

実質個人消費=4.02<58.3>

+0.69*名目可処分所得<12.9>

+0.08*S&P/ｹｰｽ・ｼﾗｰ住宅価

格指数（10都市）<11.1>

+0.05*NYダウ30種平均<10.6>

-0.38*CPI（除くｴﾈﾙｷﾞｰ）<-4.2>

-0.03*WTI原油価格<-7.7>（年/期）
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米国 欧州 原油

米国トピックス②：雇用環境

労働市場の流動性の低下が、賃金伸び悩みの一因に

９月の失業率は5.9％と、2008年７月

以来となる５％台まで低下。

もっとも、８・９月の失業率の低下

は、労働参加率の低下による影響が大

きく、割り引いてみる必要。また、Ｆ

ＲＢが10月から公表を開始した「雇用

の質」を加味した労働市場の動向を示

す労働市場情勢指数（Labor Market 

Conditions Index）をみると、2012年

半ば以降、失業率の低下に比べ同指数

の改善が小幅にとどまっており、「雇

用の質」の改善が道半ばであることを

示唆。

「雇用の質」の構成要素のひとつで

ある労働移動についてみると、解雇者

がリーマン・ショック前を下回る水準

まで低下する一方、新規雇用者や自己

都合による退職者が伸び悩んでおり、

総じて労働市場の流動性が低下。

米大手給与計算アウトソーシング会

社のＡＤＰが公表する統計をもとに、

転職者および非転職者の賃金をみる

と、業種ごとにやや差はあるものの、

現職にとどまっている人に比べ転職者

の賃金は顕著に増加。労働市場の流動

性の低下は、転職による賃金増を抑制

することで、足許の賃金伸び悩みの一

因に。
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（注１）すべて、雇用者全体に占める割合。

（注２）シャドー部分は、景気後退期。
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米国景気・金利見通し：

回復基調が持続

＜景気見通し＞
米国経済は、バランスシート調整の進

展や雇用環境の改善を背景とした個人消
費の増勢加速、内需の底堅さや財政政策
に対する先行き不透明感の後退を受けた
設備投資の回復などから、回復基調が持
続。
もっとも、2015年初めにかけては、

「雇用の質」の改善の遅れを背景とした
賃金の伸び悩みが景気の重石に。2015年
春以降は、賃金の上昇明確化に伴い個人
消費の増勢が加速する一方、輸入の増加
がＧＤＰの下押しに作用。この結果、総
じて３％前後の成長ペースとなる見通
し。

＜金利見通し＞
ＦＲＢは、資産買い入れ（ＱＥ３）を

2014年10月に終了。もっとも、「雇用の
質」への懸念やディスインフレ圧力が根
強く残るなか、実質ゼロ金利政策の解除
やバランスシートの規模縮小は、賃金の
上昇ペース加速が明確化する2015年夏以
降になるとみられ、当面、極めて緩和的
な政策スタンスを維持。
長期金利は、新興国・欧州景気の減速

懸念や地政学リスクの高まりなど、当
面、下押し圧力が残存。2015年入り以降
は、米国景気の回復基調が強まるのに伴
い、緩やかに上昇していく見通し。

米国 欧州 原油

米国経済・物価見通し

米国金利見通し
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予測
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10年債利回り … メイン：レンジ

ドルＬＩＢＯＲ３ヵ月 … メイン中心線：太実線
ＦＦ金利誘導目標 … メイン：太実線、レンジ

(四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2013年 2014年 2015年
10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９
（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 3.5 ▲ 2.1 4.6 3.5 2.9 2.9 3.0 3.1 2.2 2.3 3.1

個人消費 3.7 1.2 2.5 1.8 2.7 2.9 3.3 3.1 2.4 2.2 2.8
住宅投資 ▲ 8.5 ▲ 5.3 8.8 1.8 7.4 8.0 8.0 7.5 11.9 1.6 7.0
設備投資 10.4 1.6 9.7 5.5 6.4 5.5 5.8 5.6 3.0 6.0 6.0
在庫投資 ▲ 0.3 ▲ 1.2 1.4 ▲ 0.6 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 ▲ 0.0 0.1
政府支出 ▲ 3.8 ▲ 0.8 1.7 4.6 ▲ 0.4 ▲ 0.1 0.1 0.1 ▲ 2.0 ▲ 0.0 0.6
純輸出 1.1 ▲ 1.7 ▲ 0.3 1.3 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.2 ▲ 0.1 0.0

輸出 10.0 ▲ 9.2 11.1 7.8 5.9 5.9 6.1 6.4 3.0 3.7 6.6
輸入 1.3 2.2 11.3 ▲ 1.7 4.8 5.9 6.6 6.5 1.1 3.5 5.3

実質最終需要 3.9 ▲ 1.0 3.2 4.2 2.9 2.8 3.1 3.0 2.2 2.3 3.1
消費者物価 1.2 1.4 2.1 1.8 1.6 1.6 1.7 1.8 1.5 1.7 1.8

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 1.7 1.6 1.9 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.8 1.9

（資料）Bureau of Economic Analysis、Bureau of Labor Statistics

（注）在庫投資、純輸出の年間値は前年比寄与度、四半期値は前期比年率寄与度。消費者物価は前年（同期）比。　　　　　　

2013年 2014年 2015年
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（株）日本総合研究所 欧米経済展望 2014年11月

ＦＲＢは、10月28、29日のＦＯＭＣ
で、ＱＥ３の終了を決定。ＦＯＭＣ声
明では、「資産買い入れの終了後も相
当な期間、現行の政策金利を維持す
る」とのフォワードガイダンスに変更
はなかったものの、実際の利上げ時期
は経済指標に左右されるとの見方を強
調。

景気の現状判断については、「労働
資源の活用不足が極めて大きい」との
文言が削除され、労働市場に対する見
方を上方修正。また、足許の世界的な
景気減速懸念の強まりやドル高への言
及はなく、総じて強気な内容。
インフレについても、原油価格の下

落などが一時的な抑制要因となる可能
性を指摘しつつも、下振れリスクは低
下したとの従来の認識を維持。

景気の先行きに対して比較的強気な
見方が示されたＦＯＭＣ声明を受け、
ＦＦ金利先物市場では、ＦＯＭＣ前に
比べ利上げ前倒しを織り込む動きが進
行。もっとも、世界的な景気減速懸念
が急速に高まる前の10月初めと比べる
と依然として大きく後ずれした状態に
あるなど、市場参加者の利上げ見通し
は10月に大きく変動。市場の利上げ時
期に対する不透明感の緩和という観点
からも、引き続き、フォワードガイダ
ンスの修正時期やその内容が焦点に。

米国 欧州 原油

ＦＥＤ ＷＡＴＣＨ：

引き続き、フォワードガイダンスの見直しが焦点に

FOMC声明（要旨）

（資料）FRB等をもとに日本総研作成 （注）強調部分は変更点。
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（資料）Bloomberg L.P.、University of Michigan、FRB、
Bureau of Economic analysis

（注）ブレークイーブン・インフレ率＝10年債利回り－10年物
価連動債利回り。消費者のインフレ期待は、5年後のイン
フレ期待（ミシガン大学調べ）。
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（資料）Bloomberg L.P.

限月別FF金利先物

今回（2014年10月28、29日） 前回（2014年9月16、17日）

・

・

・

資産買い入れプログラムの開始以降、労働市場の見通しは大きく改善
したと判断。さらに、物価安定のもとでの最大雇用に向けた現在の進展
を支えるのに足る基礎的な力強さが、より広範な経済にあると判断。そ
のため、資産買い入れプログラムを今月で終了することを決定。
（幅広い）経済指標等の現在の評価に基づき、とりわけインフレ率が目標の
2％を下回り続けると予測され、長期インフレ期待が引き続き十分に抑制され
ている場合、今月の資産買い入れプログラムの終了後も相当な期間、現行
の政策金利を維持することが適切と予想。
もっとも、入手する情報が、現在の予想よりも早い雇用とインフレの目
標に向けた進展を示した場合、政策金利の引き上げは現在の想定より
も早く行われる可能性。逆に、進展が予想よりも遅い場合、政策金利の
引き上げは現在の想定よりも遅れる可能性。

・

・

労働市場で現在進んでいる改善を支えるのに足る基礎的な力強さが、よ
り広範な経済にあると判断。資産買い入れプログラム開始以降の雇用最
大化に向けた累積的な進展と労働市場の見通しの改善を踏まえ、買い入
れペースを慎重に一段と縮小することを決定。10月以降、追加購入ペー
スを、MBSは月100億ドルから同50億ドルへ、長期国債は月150億ドルから
同100億ドルへ縮小。今後得られる情報が、労働市場の改善が継続し、イ
ンフレが長期目標に戻っていくとの見方を広範に裏付けるものであれば、
次回会合で現行の資産買い入れプログラムを終了。
（幅広い）経済指標等の評価に基づき、とりわけインフレ率が目標の2％を
下回り続けると予測され、長期インフレ期待が引き続き十分に抑制されて
いる場合、資産買い入れプログラムの終了後も相当な期間、現行の政策
金利を維持することが適切と、引き続き予想。

・
・

・

経済活動は、緩やかなペースで拡大。
雇用の伸びが堅調に推移し、失業率が低下するなか、労働市場の状況
はさらにいくらか改善。総じてみると、さまざまな労働市場の指標は労働
資源の活用不足が徐々に縮小しつつあることを示唆。家計支出は緩や
かに増加し、設備投資も拡大する一方、住宅市場の回復は依然として緩慢。
市場ベースのインフレ見通しはやや低下したものの、調査に基づく中長
期的なインフレ期待は引き続き安定。
エネルギー価格の低下や他の要因により、当面、インフレは抑制される
とみられるものの、インフレ率が2％を下回り続ける可能性は、今年初め以
降、やや低下したと判断。

景
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断
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識

・
・

・

経済活動は、緩やかなペースで拡大。
労働市場の状況はさらにいくらか改善。もっとも、失業率はほぼ変化がな
いほか、さまざまな労働市場の指標は、依然として労働資源の活用不足
が極めて大きいことを示唆。家計支出は緩やかな増加がみられ、設備投
資も拡大する一方、住宅市場の回復は依然として緩慢。中長期的なイン
フレ期待は引き続き安定。
インフレ率が2％を下回り続ける可能性は、今年初め以降、やや低下した
と判断。

金
融
政
策
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(株)日本総合研究所 欧米経済展望 2014年11月

欧州経済の現状：

ユーロ圏景気は回復が足踏み

＜家計部門＞
ユーロ圏各国では、雇用環境の厳し

さが残存していることなどを背景に、
個人消費の持ち直しが緩慢。とりわ
け、フランスやイタリアでは、失業者
数が再び増加に転じ、国内景気を下押
し。

＜企業部門＞
ユーロ圏各国では、2014年春以降、

製造業の企業マインドが弱含み。
域内向け輸出は、域内需要の低迷を

背景に持ち直しが緩慢にとどまってい
るほか、域外向けも、過去のユーロ高
による下押し圧力の残存や域外需要の
伸び悩みを背景に、力強さを欠く状
態。
先行き、ユーロ安が輸出の増加に寄

与するとみられるものの、域外需要の
大幅な回復は期待し難く、域外向け輸
出の伸びは小幅にとどまる見込み。
一方、夏場にかけて持ち直していた

企業の設備投資マインドは、足許で再
び悪化した可能性。設備投資目的の資
金借り入れ需要は、夏場に増加したも
のの、地政学リスクの高まりや世界的
な景気減速懸念の強まりを背景に、足
許で再び減少。企業部門の弱含みは、
長期化する公算。

米国 欧州 原油
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（注）直近は、７～８月平均。
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（注）過去３ヵ月間。「増やした」の割合－「減らした」の割合。

ユーロ圏企業の設備投資目的の借入需要
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欧州トピックス：ドイツ景気

家計部門は堅調も、海外景気の減速を背景に企業部門は弱含み

足許で、ユーロ圏ＧＤＰの３割を占
めるドイツの景気が弱含み。もっと
も、業種別にみると、輸出のウェート
が大きい製造業のマインドが悪化して
いる一方、内需のウェートが大きい
サービス業の落ち込みは限定的。
ドイツでは、2000年代の労働市場改

革によって低賃金労働者が大幅に増
加。これまで同国では業種別に最低賃
金が定められていたものの、15年１月
には一律の最低賃金が導入され、ドイ
ツ政府によると370万人が直接的な賃
金引き上げの恩恵を受ける見込み。雇
用者間の賃金バランスの観点から、最
低賃金以上で働く人の間でも賃上げが
広がるとみられ、先行き、賃金の上昇
傾向を背景に、個人消費は回復傾向を
維持する見込み。
しかしながら、ドイツでは、ＧＤＰ

に占める輸出のウェートが相対的に大
きく、景気は輸出動向に左右される傾
向。足許、製造業の海外受注マインド
は弱含み傾向にあり、当面、輸出は力
強さを欠く状態が続くとみられ、景気
も力強さを欠く状態が続く見込み。加
えて、企業の資金借り入れ需要の先行
き見通しが２年ぶりに減少超に転じる
など、企業の設備投資スタンスにも変
調の兆し。
以上を踏まえると、企業部門の弱含

みを背景に、15年にかけても、景気回
復ペースの大幅な加速は期待できず。

米国 欧州 原油
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英国では、個人消費を中心に景気回

復傾向が持続。もっとも、株価の上昇

一服や、住宅価格の上昇ペースの鈍化

などを背景に、個人消費が減速し、14

年７～９月期のＧＤＰ成長率は、前期

比年率＋2.7％と伸びが鈍化。

＜家計部門＞

９月の小売売上は、底堅く推移。例

年より高めの気温により、冬物衣料の

売上が減少したものの、失業率の低下

が続くなど、雇用環境が改善傾向にあ

ることから、その他業種の売上は堅調

な伸びを維持。

一方、ＢＯＥの住宅ローン規制など

を背景に、住宅価格の上昇ペースはや

や鈍化。加えて、足許で株価が下落し

ていることから、先行き、資産効果が

減衰し、個人消費の回復ペースは鈍化

傾向が続く見通し。

＜企業部門＞

主要輸出先であるユーロ圏景気の低

迷や、新興国景気の弱含みを背景に、

製造業の企業マインドが大きく低下。

米国 欧州 原油

英国経済の現状：

資産効果の減衰を背景に、個人消費の回復ペースが鈍化
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欧州経済見通し：

緩やかな回復傾向も、内需の伸び悩みにより低成長が持続

ドイツでは、地政学リスクの高まり
を背景としたマインドの悪化などを背
景に、輸出や設備投資が伸び悩み、年
内は景気回復ペースが鈍化する見込
み。その後は、ユーロ安が輸出押し上
げに寄与するものの、域内外の景気回
復が緩慢にとどまることから、輸出の
大幅増加は期待できず、１％半ばの成
長ペースにとどまる見込み。一方、ド
イツ以外では、労働市場改革が功を奏
したスペインやポルトガルで、回復の
動きが続く公算ながら、フランスやイ
タリアでは、緊縮財政や失業率の高止
まりが引き続き景気抑制に作用し、当
面低成長が続く見込み。ユーロ圏全体
では、１％前後の低成長が続く見通
し。
インフレ率は、雇用・所得環境の厳

しさを背景とした域内需要の低迷によ
り、目標とされる２％の水準を大きく
下回る状況が続く見通し。

英国では、賃金の伸び悩みに加え、
ＢＯＥによる住宅購入支援策の打ち切
りにより住宅価格の上昇ペースが鈍化
し始めており、個人消費を中心に成長
ペースが鈍化する見通し。
インフレ率は、エネルギー価格の低

下や賃金の持ち直しペースの緩慢さを
背景に、１％台半ば～後半での推移が
続く見通し。

米国 欧州 原油

欧州各国経済・物価見通し

（資料）Eurostat、ONSを基に日本総研作成

【マーケット・ホット・トピック】
＜ＥＣＢによる銀行の包括的審査＞
ＥＣＢは、10月26日にユーロ圏130行

に対するストレステストの結果を公
表。2013年末時点で、25行、計250億
ユーロの資本不足が指摘され、イタリ
アでは最多の９行が不合格に。不合格
行のうち12行は既に資本が増強されて
いる一方、残り13行は、15年７月末ま
でに資本不足の穴埋めが必要。
今回の結果を受け、市場の動揺が回

避されるとともに、審査結果を巡る不
透明感も払しょく。今後は、12月に予
定されるＥＣＢのＴＬＴＲＯで、銀行
の資金需要がどの程度増えるかが焦点
に。
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資本不足額（左目盛）

資本不足銀行数（右目盛）

ECBによる銀行の資産査定結果（2013年末時点）

（資料）ECB

（億ユーロ） （行）

（前年比、実質ＧＤＰの四半期は季節調整済前期比年率、％）

2013年 2014年 2015年

10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 1.2 0.9 0.1 0.5 0.8 0.9 1.1 1.3 ▲ 0.4 0.7 0.9

消費者物価指数 0.8 0.7 0.6 0.3 0.4 0.8 0.9 1.0 1.3 0.5 1.0

実質ＧＤＰ 1.8 2.7 ▲ 0.6 0.3 0.6 1.5 1.7 1.7 0.1 1.3 1.1

消費者物価指数 1.3 1.0 1.0 0.8 0.8 1.2 1.4 1.4 1.6 0.9 1.4

実質ＧＤＰ 0.8 0.2 ▲ 0.1 0.4 0.8 1.0 1.2 1.2 0.3 0.4 0.9

消費者物価指数 0.8 0.9 0.7 0.5 0.5 0.9 1.0 1.1 1.0 0.7 1.1

実質ＧＤＰ 2.5 3.0 3.7 2.7 2.4 2.6 2.6 2.6 1.7 3.0 2.6

消費者物価指数 2.1 1.7 1.7 1.5 1.4 1.6 1.8 2.0 2.6 1.6 1.9

2015年2014年2013年

フランス

英国

ユーロ圏

ドイツ
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欧州金利見通し：

ＥＣＢによる超緩和的な金融政策が長期化する見通し

ＥＣＢは、当面、ＴＬＴＲＯや資産

担保証券（ＡＢＳ）、カバードボンド

の購入など一連の追加緩和策を着実に

実行し、その効果を見極める姿勢を維

持する見込み。大規模な国債購入を含

む量的緩和については、財政支援にあ

たるとの懸念からドイツを中心に反対

意見が根強いため、慎重姿勢を維持す

る見込み。

独10年債利回りは、ＥＣＢによる超

低金利政策の継続示唆や低調なユーロ

圏景気、ディスインフレ傾向を背景

に、当面１％を中心とした推移が続く

見通し。

ＢＯＥは、当面、緩和的な金融政策

を維持。インフレ率や賃金の伸びが低

調にとどまっていることや、住宅価格

の高騰が一服しつつあることを背景

に、利上げ開始は2015年半ばとなる見

通し。

英10年債利回りは、先行き、英国景

気の回復を背景に上昇が見込まれるも

のの、ＢＯＥが利上げに慎重なスタン

スを続けるなか、上昇ペースは緩やか

にとどまる見込み。

米国 欧州 原油

ユーロ圏金利見通し

英国金利見通し
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原油市場動向：原油価格

下押し圧力が残存も、下値余地は限られる見通し

＜原油市況＞

10月のＷＴＩ原油先物価格は、世界

的な景気減速懸念を受けた需要減退観

測や、減産に対するサウジアラビアの

消極姿勢、米原油在庫の大幅な増加な

どを受け、月半ばにかけて82ドル前後

まで急落。その後、米欧景気指標の改

善を受け、一旦下げ止まったものの、

月末近くには、米原油在庫の増加やＯ

ＰＥＣの原油生産量の高止まりが意識

され、80ドル前後まで再び下落。

＜投機筋・投機資金の動向＞

投機筋の買い越し幅は、需給緩和観

測が根強く残るなか、縮小傾向が持

続。月下旬には、2013年６月以来の低

水準に。

＜原油価格見通し＞

ＷＴＩ先物は、新興国・欧州景気の

減速懸念や米国での原油生産の拡大な

どが、価格押し下げに作用。

一方で、中東や北アフリカ、ロシア

をめぐる地政学リスクが根強く残るほ

か、米国景気の回復基調の強まりやサ

ウジアラビアを中心としたＯＰＥＣ加

盟国の減産観測が価格下支え要因とな

り、下値余地は限られる見通し。

米国 欧州 原油
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欧州 米国 世界計

IEAの原油需要見通し

（前年差、万バレル/日）

（資料）IEA

（注）IEAによる各月時点の見通しを図示。2015年見通しは、

7月より公表開始。

＜2014年＞ ＜2015年＞

原油市場動向：需給環境

一段と価格が下落すれば、サウジアラビアが減産に踏み切る可能性

国際エネルギー機関（ＩＥＡ）は10
月の月報で、2014・15年の原油需要見
通しを下方修正。需要見通しは、今年
７月以降、世界的な景気減速懸念を背
景に下方修正が続いており、2014年の
需要増加幅は６月時点の見通しからほ
ぼ半減したほか、15年分も７月時点の
見通しから約２割下振れ。
この結果、世界の原油需給をバラン

スさせるためにＯＰＥＣに求められる
原油生産量は、2015年前半は日量
2,800万バレル台後半、同年後半は同
3,000万バレル弱まで減少する見込
み。

一方、足許のＯＰＥＣの原油生産量
は日量3,000万バレルを上回る水準で
推移。サウジアラビアが原油価格維持
を目的とした減産に消極的な姿勢をみ
せているほか、リビアの産油量回復が
続いており、需給緩和が強く意識され
る格好に。
もっとも、サウジアラビアの財政収

支を均衡させるために必要な原油価格
は、社会保障費の増加などから2015年
には北海ブレント原油価格で100ドル
を上回る見込み。原油価格が現行水準
から一段と下落すれば、生産調整に踏
み切るとみられ、原油価格の下値余地
は限定的と予想。

米国 欧州 原油
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内外市場データ（月中平均）
為替相場 国内市場 米国市場 欧州市場 商品市況

￥／＄ ￥／€ ＄／€ 無担O/N TIBOR 国債 日経平均 ＦＦ O/N LIBOR 国債 ＮＹダウ S&P500 EONIA EURIBOR 独国債 英国債 ﾕｰﾛ・ WTI COMEX

（NY終値） （NY終値） （NY終値） （％） ３ヵ月 10年物 株価 （％） ３ヵ月 10年物 工業株 (%) ３ヵ月 10年物 10年物 ｽﾄｯｸｽ50 原油先物 金先物

（％） （％） （円） （％） （％） （ドル） （％） （％） （％） （＄/B) （＄/TO)

11/1 82.62 110.49 1.3374 0.0848 0.34 1.21 10449.53 0.17 0.30 3.36 11802.37 1282.62 0.66 1.02 3.05 3.60 2900.69 89.58 1361.02

11/2 82.57 112.80 1.3662 0.0934 0.34 1.28 10622.27 0.16 0.31 3.56 12190.00 1321.12 0.71 1.09 3.23 3.77 3015.73 89.74 1375.12

11/4 83.17 120.35 1.4473 0.0623 0.33 1.27 9644.62 0.10 0.28 3.43 12434.88 1331.51 0.97 1.32 3.35 3.63 2947.16 110.04 1485.41

11/5 81.15 116.24 1.4326 0.0693 0.33 1.14 9650.78 0.09 0.26 3.15 12579.99 1338.31 1.03 1.43 3.11 3.36 2885.77 101.36 1512.55

11/6 80.47 115.89 1.4401 0.0685 0.33 1.13 9541.53 0.09 0.25 2.99 12097.31 1287.29 1.12 1.49 2.97 3.25 2766.61 96.29 1528.62

11/7 79.27 113.30 1.4293 0.0731 0.33 1.11 9996.68 0.07 0.25 2.98 12512.33 1325.18 1.01 1.60 2.79 3.13 2743.46 97.34 1574.62

11/8 77.05 110.46 1.4339 0.0806 0.33 1.02 9072.94 0.10 0.29 2.29 11326.62 1185.31 0.91 1.55 2.25 2.55 2297.21 86.34 1763.99

11/9 76.86 105.70 1.3752 0.0801 0.33 1.00 8695.42 0.08 0.35 1.96 11175.45 1173.88 1.01 1.54 1.87 2.41 2124.31 85.61 1771.92

11/10 76.68 105.26 1.3728 0.0814 0.33 1.01 8733.56 0.07 0.41 2.13 11515.93 1207.22 0.96 1.58 2.04 2.50 2312.30 86.43 1671.25

11/11 77.54 105.09 1.3554 0.0768 0.33 0.99 8506.11 0.08 0.48 2.00 11804.33 1226.41 0.79 1.49 1.95 2.24 2239.58 97.16 1739.43

11/12 77.84 102.35 1.3149 0.0778 0.33 1.00 8505.99 0.07 0.56 1.97 12075.68 1243.32 0.63 1.43 1.99 2.11 2283.30 98.58 1638.58

12/1 76.93 99.33 1.2912 0.0805 0.33 0.97 8616.71 0.08 0.57 1.93 12550.89 1300.58 0.38 1.22 1.86 2.04 2382.07 100.32 1657.22

12/2 78.60 104.06 1.3237 0.0849 0.33 0.96 9242.33 0.10 0.50 1.96 12889.05 1352.49 0.37 1.05 1.90 2.13 2508.24 102.26 1741.61

12/3 82.55 109.07 1.3214 0.0840 0.33 1.00 9962.35 0.13 0.47 2.16 13079.47 1389.24 0.36 0.86 1.88 2.25 2532.18 106.20 1676.67

12/4 81.27 106.99 1.3164 0.0745 0.33 0.95 9627.42 0.14 0.47 2.03 13030.75 1386.43 0.35 0.74 1.73 2.12 2340.78 103.35 1649.74

12/5 79.68 101.90 1.2788 0.0836 0.33 0.85 8842.54 0.16 0.47 1.78 12721.08 1341.27 0.34 0.69 1.46 1.87 2198.50 94.72 1587.68

12/6 79.35 99.57 1.2548 0.0764 0.33 0.84 8638.08 0.16 0.47 1.61 12544.90 1323.48 0.33 0.66 1.43 1.67 2152.74 82.41 1600.53

12/7 78.98 97.09 1.2293 0.0836 0.33 0.77 8760.68 0.16 0.45 1.50 12814.10 1359.78 0.18 0.50 1.31 1.55 2258.36 87.93 1593.68

12/8 78.68 97.59 1.2404 0.0863 0.33 0.80 8949.88 0.13 0.43 1.67 13134.90 1403.44 0.11 0.33 1.42 1.57 2424.50 94.16 1630.27

12/9 78.16 100.62 1.2874 0.0848 0.33 0.80 8948.59 0.14 0.39 1.70 13418.50 1443.42 0.10 0.25 1.55 1.77 2530.69 94.56 1745.83

12/10 79.01 102.47 1.2970 0.0849 0.33 0.77 8827.39 0.16 0.33 1.72 13380.65 1437.82 0.09 0.21 1.52 1.80 2503.47 89.57 1744.43

12/11 81.05 104.07 1.2838 0.0856 0.32 0.74 9059.86 0.16 0.31 1.65 12896.44 1394.51 0.08 0.19 1.39 1.79 2513.98 86.73 1722.91

12/12 83.91 110.16 1.3127 0.0822 0.32 0.74 9814.38 0.16 0.31 1.71 13144.18 1422.29 0.07 0.19 1.36 1.85 2625.55 88.25 1683.45

13/1 89.10 118.53 1.3302 0.0828 0.30 0.77 10750.85 0.14 0.30 1.88 13615.32 1480.40 0.07 0.21 1.56 2.04 2715.30 94.83 1671.17

13/2 93.13 124.24 1.3339 0.0866 0.28 0.74 11336.44 0.15 0.29 1.97 13967.33 1512.31 0.07 0.22 1.60 2.11 2630.40 95.32 1626.95

13/3 94.87 122.92 1.2957 0.0780 0.25 0.60 12244.03 0.14 0.28 1.94 14418.26 1550.83 0.07 0.21 1.41 1.89 2680.18 92.96 1593.62

13/4 97.75 127.35 1.3025 0.0721 0.24 0.57 13224.06 0.15 0.28 1.73 14675.91 1570.70 0.08 0.21 1.25 1.71 2636.35 92.07 1485.09

13/5 100.99 131.05 1.2978 0.0734 0.23 0.78 14532.41 0.11 0.27 1.92 15172.18 1639.84 0.08 0.20 1.37 1.86 2785.77 94.80 1416.61

13/6 97.29 128.40 1.3200 0.0743 0.23 0.85 13106.62 0.09 0.27 2.29 15035.75 1618.77 0.09 0.21 1.62 2.21 2655.76 95.80 1342.47

13/7 99.64 130.47 1.3095 0.0734 0.23 0.83 14317.54 0.09 0.27 2.56 15390.21 1668.68 0.09 0.22 1.63 2.36 2686.53 104.70 1288.07

13/8 97.80 130.25 1.3319 0.0735 0.23 0.75 13726.66 0.08 0.26 2.73 15195.35 1670.09 0.08 0.23 1.80 2.61 2803.85 106.54 1353.68

13/9 99.19 132.53 1.3362 0.0715 0.23 0.72 14372.12 0.08 0.25 2.80 15269.84 1687.17 0.08 0.22 1.93 2.89 2864.56 106.23 1350.93

13/10 97.83 133.43 1.3639 0.0700 0.22 0.63 14329.02 0.09 0.24 2.60 15289.29 1720.03 0.09 0.23 1.81 2.69 2988.88 100.55 1315.91

13/11 100.11 135.13 1.3497 0.0733 0.22 0.61 14931.74 0.08 0.24 2.71 15870.83 1783.54 0.10 0.22 1.72 2.74 3055.98 93.93 1275.16

13/12 103.60 141.96 1.3703 0.0737 0.22 0.67 15655.23 0.09 0.24 2.89 16095.77 1807.78 0.17 0.27 1.85 2.93 3010.20 97.89 1221.66

14/1 103.88 141.51 1.3623 0.0726 0.22 0.66 15578.28 0.07 0.24 2.85 16243.72 1822.36 0.20 0.29 1.80 2.87 3092.40 94.86 1243.85

14/2 102.12 139.59 1.3670 0.0766 0.22 0.60 14617.57 0.07 0.24 2.70 15958.44 1817.03 0.16 0.29 1.66 2.74 3085.87 100.68 1302.52

14/3 102.36 141.52 1.3826 0.0721 0.21 0.62 14694.83 0.08 0.23 2.72 16308.63 1863.52 0.19 0.31 1.59 2.72 3093.97 100.51 1334.83

14/4 102.51 141.58 1.3811 0.0650 0.21 0.61 14475.33 0.09 0.23 2.69 16399.50 1864.26 0.25 0.33 1.53 2.67 3171.53 102.03 1298.87

14/5 101.84 139.85 1.3733 0.0676 0.21 0.59 14343.14 0.09 0.23 2.55 16567.25 1889.77 0.25 0.33 1.40 2.62 3197.40 101.79 1288.29

14/6 102.06 138.81 1.3601 0.0670 0.21 0.59 15131.80 0.10 0.23 2.59 16843.75 1947.09 0.08 0.24 1.35 2.70 3271.69 105.15 1282.57

14/7 101.75 137.74 1.3537 0.0658 0.21 0.54 15379.29 0.09 0.23 2.53 16988.26 1973.10 0.04 0.21 1.20 2.63 3192.31 102.39 1311.82

14/8 102.98 137.10 1.3314 0.0686 0.21 0.51 15358.70 0.09 0.23 2.41 16775.15 1961.53 0.02 0.19 1.02 2.44 3089.05 96.08 1295.73

14/9 107.39 138.46 1.2895 0.0664 0.21 0.54 15948.47 0.09 0.23 2.52 17098.13 1993.23 0.01 0.10 1.00 2.49 3233.38 93.03 1237.99

14/10 108.02 136.99 1.2682 0.0590 0.20 0.49 15394.11 0.09 0.23 2.29 16701.87 1937.27 0.00 0.08 0.88 2.23 3029.58 84.34 1223.11
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