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原油価格と世界経済：複雑な関係 

 モーリス・オブストフェルド 、 ジアン・マリア・ミレシ＝フェレッティ、 

ラバ・アレズキ 

2016 年 3 月 24 日 

原油価格は 1年半以上落ち込んだままです。しかし、2016年 4月の世界経済見通しが
示すように、広く期待されていた世界経済への「カンフル剤」はまだ現れていません。
逆説的に、我々は、価格がある程度回復し先進国・地域が現在の低金利環境からの脱
却で前進をはじめてようやく、世界的な低価格の恩恵が現れる可能性が高いと論じて
います。  

世界経済の成長があらゆる国々で次第に減速するなか、2014 年 6 月以降原油価格は米

ドルで約 65%（約 70 ドル）下落しました。この間ドルが 20%上昇した（名目実効ベ

ース）ことを考慮しても、現地通貨での原油価格下落幅は平均で 60 ドルを超えてい

ます。こうした状況に対し、我々IMF スタッフを含めた多くのウォッチャーは困惑し

ています。我々は、原油価格の下落により、明らかに輸出国・地域は打撃を受けるが、

輸入国・地域にはこれを相殺する以上のプラスの効果がもたらされることから、世界

経済にとりネットでプラスになると考えていました。こうした確信の背景には、主に

原油輸入国と輸出国の間には貯蓄行動である特定の違いがあるという想定がありまし

た。その想定とは、欧州をはじめとした原油輸入地域の消費者の、所得から消費に回

す消費限界消費性向は、サウジアラビアといった輸出国より高いというものです。 

世界の株式市場は、この理論を

支持していないことは明らかで

す。過去６カ月以上、原油価格

が下落すると株式市場も下落し

ています－原油価格の下落が最

終的に世界経済を支えるのであ

れば、我々が予想しなかった展

開です。実際、2015 年 8 月から、

株と原油価格の単純な相関関係

はプラスであるばかりでなく

（図 1）、2014 年 8 月からそれ

までの間と比べると 2 倍になっ

ていることが分かります（前代

未聞というほどのレベルまでで

はありませんが）。 
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図1	
株と原油： 足並みが揃った変化	
過去６カ月間、株価と原油価格の間に驚くべきプラスの相関関係が見られる。 

（株式市場と原油価格、日割りリターン（60日ローリングウィンドー）の相関関係1) 

出所：	Datastream	
1 WTI原油価格とMSCI	USAリターンの相関関係 

注： 赤い横線は、同時期の平均的な相関関係を示す。	

https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1515.pdf
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過去の原油価格の急激な変化の例では、明らかにカウンターシクリカルな影響を及ぼ

す傾向にありました。たとえば、大幅な上昇の後には世界経済の成長が鈍化する、な

どです。今回は違うのでしょうか。原油価格と成長の関係に影響を及ぼす要因は幾つ

かありますが、多くの先進国・地域の名目金利がゼロあるいはゼロ近傍にあるという

ことが、これまでの例と大きく異なる点だと我々は考えています。 

供給 VS 需要 

原油価格の動向の影響を予測する際のひとつの明らかな問題は、世界的な供給の増加、

あるいは世界的な需要の減少、そのどちらもが世界価格の下落を引き起こす可能性が

あるということです。しかし後者の場合、直近数四半期と全く同じパターン（価格の

下落が世界経済の成長の減速を伴い、原油価格の下落がクッションとなるが成長の減

速を反転させる可能性は低い）となると予測するでしょう。  

需要の減速は疑うまでもなくこのストーリーの一部です。しかし、供給の増加も少な

くとも同じように重要であるとの証拠があります。より一般的に、原油の供給は、石

油輸出国機構（OPEC）加盟国の記録的な産出量を背景に力強くなっています。そして、

これに加え現在ではイランそして非 OPEC 諸国らの輸出があります。さらに、米国の

シェール原油の供給は

当初、価格の下落を前

にしても驚異的な耐性

を示していました。 図

2 は、それまでのサイ

クルと異なり、価格が

下落するなかでいかに

OPEC の生産が成長を

続けているかを示して

います。 

そして、需要が相当強

力で原油の純輸入国で

ある米国でさえ、原油

安が成長の大きな刺激

とはなっていないよう

です。計量経済学や他

の研究は、需要の減速

は最近の原油安の原因の一部に過ぎず（2 分の 1 から 3 分の 1 の間ほど）、供給の増

加が残りの要因だとしています。 

そうなると謎は残ったままです。つまり、原油安のプラスの影響はいったいどこに現

れるのか。 
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OPEC 

非OPEC (精製に伴う量的変化も含む)  

原油価格APSP (1バレルあたり、米ドル、右軸)  

出所：	IMF、	Primary	Commodity	Price	System、国際エネルギー機関、IMFスタッフ算出	
	注：	APSP（原油スポット価格の平均）、UK	ブレント、ドバイ、及びウェスト・テキサス・インターミディエイトの単純平均	

図2 
原油供給： 勢いは衰えることがない 

これまでのサイクルと異なり、OPECの産出量は、価格が下落するなか継続的に伸びている。 
（特記ない限り、世界の原油生産の伸び、1日当たりの生産量の変化、10億バレル） 

http://www.brookings.edu/about/projects/bpea/editions/~/media/Projects/BPEA/Spring%202009/2009a_bpea_hamilton.PDF
https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
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この疑問に答えるため、近々発表予定の 2016 年 4 月の世界経済見通しは、原油輸入

国・地域、そして原油輸出国・地域の 2015 年の内需の伸びと、2015 年 4 月時点での

我々の予測（原油価格の初の大幅下落後）を比較しています。世界の需要の下方修正

の大部分は、原油輸出国によるもの（彼らの世界の GDP に占める割合は約 12%と比較

的小さいですが）でした。しかし、原油輸入国・地域の内需も、原油価格の下落幅が

予測を上回ったにもかかわらず、我々のそれまでの予想と大差がありませんでした。  

肉眼で消費へのプラスの効果が見えない理由を理解するには、原油輸出国・地域、原

油輸入国・地域の需要の内容をより詳しく見る必要があります。 

原油輸出国・地域の内需 

実は2015年の原油輸出国・地域の内需は、我々の前年の予測より大幅に弱いものでし

た。このマイナスのサプライズは、消費の弱まりと特に投資の弱まりを反映していま

した。豊かな原油輸出国・地域は、その外貨準備や政府系ファンドに頼ることができ

ます。実際にその大半がそうしましたが、一方で彼らも政府支出を大幅に削減してい

ます。貧しい国の借入能力がこうした国より大幅に低いのは言うまでも無く、対外債

務の水準が余りにも高くなれば危機のリスクが生じます。大半が大幅に経常黒字を減

らすか赤字を増やし、ソブリンスプレッドは上昇しました。こうした国々の国内消費

は、非直線的に大きく減少する可能性があります－時に大幅な為替相場の下落が輸入

品の値段を押し上げるといった影響を及ぼしたりします。なかでも公共投資が急激に

落ち込みました－資本財のほとんどが輸入品で、そして財政調整が必要な時、通常ま

ず削られるのが資本消費です。もちろん、原油価格に無関係の要因が原油輸出国の経

済活動にのしかかっている場合もあります。たとえば、イラク、リビア、イエメンの

国内の衝突やロシアの制裁などです。 

原油安により民間部門の探鉱と採鉱活動の利益が減っているのは言うまでも無いこと

で、これはその資本支出の削減も引き起こします。イスタッド・エナジーによると、

2014年から2015年にかけての原油やガス部門の世界の資本支出の落ち込みは、約2,150

億ドルに達しました。これは、世界の固定資本形成の約1.2%（または世界のGDPの

0.3%を若干下回る規模）に相当します。エネルギー関連投資の世界的な落ち込みで米

国が大きな割合を占めるなど、一部の原油輸入国も大きな打撃を受けています。 

原油輸入国・地域の内需 

実は、先進原油輸入国・地域たとえばユーロ圏などでは、消費へのある程度のプラス

の影響が見られます。それでもその効果は期待を若干下回っています。そして投資の

伸びも期待未満となっています。これは、先に述べた米国のエネルギー関連投資の予

想外の大きな落ち込みも反映しています。新興市場及び途上国・地域の原油輸入国の

状況は様々です。先進国・地域と比べこうした国々は通常、国際的な燃料価格の国内

の燃料価格へのパススルー効果は限られており、なかには燃料補助金を削減したとこ

ろもあります。確かに、政府の財政ポジションの改善が最終的には減税や公共支出の

拡大につながるでしょう。しかし、そのプロセスは時間がかかる可能性もあり、さら

https://blog-imfdirect.imf.org/2015/10/26/sovereign-wealth-funds-in-the-new-era-of-oil/
http://krugman.blogs.nytimes.com/2016/01/16/oil-goes-nonlinear/?_r=1
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に様々な軋轢や課税漏れが生じる可能性があります。総じて、こうした原油輸入国・

地域の内需の伸びは、－他の一次産品の輸出国である一部の国の困難なマクロ経済状

況にもかかわらず－概ね予想と合致していました。 

ゼロ金利下での驚くべきマクロ経済学 

原油輸入国・地域の需要の回復を妨げている可能性のある要因がもうひとつあります。 

これまでの価格サイクルと比べると、今回の原油安は緩慢な経済成長の時期と一致し

ています。経済成長が極めて緩慢であることから、主要中央銀行には、成長を支えデ

フレ圧力と戦うために金融政策で金利をさらに下げる余地がほぼあるいは全くありま

せん。 

なぜこれが問題なのでしょうか。30 年以上前の 1970 年代・80 年代に、マイケル・ブ

ルーノとジェフリーサックスがまとめた経済学の論文が、原油の供給を理由とした価

格の上昇がどのようにスタグフレーション（インフレ上昇と成長の鈍化が組み合わさ

った現象）を引き起こすか説明しています。スタグフレーションは、エネルギーを利

用する生産者にかかるコスト上昇の直接的な結果です。これによりコスト上昇分をカ

バーするために生産者は、生産を減らし労働力を減らし価格を引き上げます。  

30 年前と比べれば生産のインプットとしての原油の重要性は減ったものの、この推論

は、原油価格下落の際に逆に作用するはずです。つまり、生産コストが値下がり、雇

用が増え、インフレの低下につながるでしょう。しかし、このルートは、中央銀行が

金利を下げられない時に問題を引き起こします。政策金利がこれ以上下げられないこ

とから、生産コストの低下によるインフレの低下は、実質金利を引き上げ、需要を抑
え生産や雇用の拡

大を押さえつける

可能性が極めて高

いのです。実際、

総体的な数字が両

者とも落ち込むか
もしれません。こ

のようなことが現

在一部の国で起こ

っている可能性が

あります。図 3 は、

原油予想価格が低

いことが予想イン

フレ率を押し下げ

る効果があること

を示しています。

これは、米国の原

http://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674493049
http://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674493049
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油先物価格と長期インフレ予想の市場ベースの指標との間に、最近強力な直接的な関

係性があることを示しています。 

また、ゼロ金利下にあるということは原油高への「ひねくれた」反応を示唆している

かもしれません。デフレ圧力との戦いにある場合、中央銀行がインフレ上昇への対応

策として積極的に政策金利を引き上げる可能性は低くなります。結果、原油高が対称

的に実質金利が下がることで成長を拡大する可能性があります。 

もちろん、中央銀行が、政策金利を引き上げることで現在の原油安の恩恵を高めるこ

とができると結論づけることは誤りでしょう。それどころか、他の条件が同じである

場合、こうした措置は実質金利の上昇で成長に悪影響を及ぼしかねません。我々が主
張しているのは単に、原油輸入国でマクロ経済状況により中央銀行の金利が極めて低

い必要があるとき、原油価格の下落は所得へのプラスの影響と相反する形で実質金利

を動かしかねないということです。 

今後 

原油安が続くことは、金融政策の実施を複雑化し、インフレ期待を不安定化させ今後

の道筋を危険にさらします。さらに、現在の歴史的な原油安は、企業や政府のディフ

ォルトなど様々な混乱を引き起こし、こうした混乱が今度は既に神経質な展開を見せ

ている金融市場に影響を及ぼしかねません。こうした負のフィードバックループの可

能性により、国際社会による需要の下支えが－一連の各国による構造改革や金融部門

改革とともに－火急の課題となっています。 

***** 
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the L. K. Jha Memorial Lecture 、プリンストン大学 the Frank Graham Memorial Lecture で講義。ア

メリカ経済学会の実行委員兼副会長。IMF や世界各国の中央銀行で顧問及び指導。 

国際経済の主要な教科書である「International Economics （第 10 版、2014 年、ポール・クルー

グマン、マーク・メリッツ）」、「 Foundations of International Macroeconomics （1996 年、ケ

ネス・ロゴフ）」を共著。 また、為替相場、世界金融危機、世界の資本市場、及び金融政策

に関する論文を 100 本以上発表している。 
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