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勢いを増す世界経済：今後の行くへは？
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シニア・エコノミスト 柏瀬 健一郎



世界経済は改善しつつあるが
持続的な景気拡大には、包括的な政策が求められる . . .

• 世界経済の成長率は、2016年下期に回復し、2017年、2018年の年間成長率はさらに上昇見通し

– 先進国・地域：短期的には循環的回復、中期的には抑制された成長

– 新興市場及び途上国・地域 ：マクロ経済的に苦境にあった資源輸出国の経済活動は底打ちし、
資源輸入国は引き続き堅調さを維持する見通し

• 下振れリスクは高い

• 政策優先事項：マクロ経済上の管理政策は各国経済によって異なるが、共通の目標は潜在成長率
の引き上げ
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今後の経済見通しは、どのような要因によって形成されていくのか？

先進国・地域

• 金融危機からの回復度のばらつき、
循環的回復

• 米国の拡張的財政

• 人口動態の逆風

新興市場及び途上国・地域

• 中国のリバランス（再調整）

• 資源価格低下に対する調整

• 地政学的及び政治的要因

• 人口動態の趨勢
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• 低い生産性の伸び率

現在進行中の力…

…下地にあるのは… 



製造業PMI
（3か月移動平均；50からの偏差）

勢いを増す世界経済：その背景は？
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消費者信頼感指数
（指数：2010年 = 100）
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出所：IMF推計

また、世界貿易は投資の拡大に沿って回復している . . . 
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先進国・地域
（パーセント）

出所：IMF推計

債券市場にも、その影響が見られるが、ばらつきがある . . .

5

新興市場及び途上国・地域
（パーセント）
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先進国・地域
（パーセント）

また、米大統領選以降、株価の上昇が見られる . . .
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新興市場及び途上国・地域
（パーセント）

-5

0

5

10

15

20

25 August-Nov 8

-10

-5

0

5

10

15

20
Nov8-March 17

出所：IMF推計

8月－11月8日 11月8日－3月17日

イ
タ
リ
ア

ス
ペ
イ
ン

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

米
国

英
国

日
本

ト
ル
コ

メ
キ
シ
コ

南
ア
フ
リ
カ

中
国

イ
ン
ド

ロ
シ
ア

ブ
ラ
ジ
ル



0

1

2

3

4

32

34

36

38

40

42

2011 12 13 14 15 16 17:
Q4

Oil inventories (days of consumption)

Change in global oil demand (IEA,
million barrels per day, right scale)

実質一次産品価格指数
（米国消費者物価指数をデフレーターとして算出、
指数、2014年=100）

出所： IMF商品市況システム、経済協力開発機構（OECD）、IMF推計

資源価格は底打ちしたものの、依然として低水準
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世界の原油需要及びOECD加盟国の原油在庫
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先進国・地域
（パーセント）

出所：IMF推計

それでは、実質実効為替レートはどのように変化しただろうか?
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新興市場及び途上国・地域
（パーセント）

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

U
SA EA JP
N

GB
R

SW
E

CH
E

KO
R

TW
N

SG
P

CA
N

N
O

R
AU

S
N

ZL

Nov. 8, 2016 relative to Aug. 2016

-20
-15
-10

-5
0
5

10
15
20
25

ZA
F

CH
N

IN
D

ID
N

M
YS PH

L
TH

A
HU

N
PO

L
RU

S
TU

R
BR

A
CH

L
CO

L
M

EX PE
R

Latest relative to Nov. 8, 20162016年8月に対する2016年11月8日 2016年11月8日に対する直近



2

3

4

5

6

7

2012 13 14 15 16

Core consumer price inflation

先進国・地域
（3か月移動平均、年率、パーセント）

出所：IMF推計

ばらつきはあるものの、先進国における総合インフレ指数は上昇
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新興市場及び途上国・地域
（3か月移動平均、年率、パーセント）
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出所：IMF推計

新興市場及び途上国・地域の成長パターンは、
資源輸入国と資源輸出国で異なる
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新興市場及び途上国・地域の成長率の変化
の寄与度
（パーセント）
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交易条件の偶発的損失
（GDP対比）

出所：IMF推計

新興市場：交易条件の偶発的利益及び損失が影響を及ぼしている
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交易条件の偶発的利益
（GDP対比）
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全要素生産性伸び率、2000—22年
（PPP－GDP加重後、点線は期間平均）

出所：IMF推計

大きな課題の一つは、全要素生産性の伸び悩み
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全要素生産性伸び率に対する資本蓄積の推定寄与度
（パーセント）
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世界 先進国・地域 米国 英国 日本 ユーロ圏 ドイツ カナダ
アジアの他の

先進国

2016 3.1 1.7 1.6 1.8 1.0 1.7 1.8 1.4 2.3

2017 3.5 2.0 2.3 2.0 1.2 1.7 1.6 1.9 2.5

2016年10月
からの修正

0.1 0.2 0.1 0.9 0.6 0.2 0.2 0.0 0.0

2018 3.6 2.0 2.5 1.5 0.6 1.6 1.5 2.0 2.6

2016年10月
からの修正

0.0 0.2 0.4 –0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 –0.1

成長予測：先進国・地域
（前年比、パーセント）
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出所： IMF世界経済見通し（WEO） 2016年10月改訂、 IMF世界経済の見通し（WEO） 2017年4月



世界
新興市場及び
途上国・地域 中国 インド ブラジル ロシア

資源輸出国・
地域 低所得途上国

2016 3.1 4.1 6.7 6.8 –3.6 –0.2 1.0 3.6

2017 3.5 4.5 6.6 7.2 0.2 1.4 2.3 4.7

2016年10月
からの修正

0.1 –0.1 0.4 –0.4 –0.3 0.3 –0.2 –0.2

2018 3.6 4.8 6.2 7.7 1.7 1.4 2.9 5.3

2016年10月
からの修正

0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 0.2 –0.1 0.1

成長予測：新興市場及び低所得途上国
（前年比、パーセント）

出所： IMF世界経済見通し（WEO） 2016年10月改訂、 IMF世界経済の見通し（WEO） 2017年4月 14



世界経済は勢いを増しているものの、下振れリスクが優勢

• 世界経済の統合に対する脅威。内向的政策へのシフトは、需要や生産性に打撃を与える可能性がある

• 米国のマクロ経済政策。予想以上に早いペースで進む米国の金融引き締めとドル高は、米国の経済成長を抑制し、
脆弱な国々に悪影響を与えることも考えられる

• 新興市場国に対する金融環境の脅威。一部の新興市場国における脆弱性（高水準の企業債務、収益性の低下、バ
ランスシートのミスマッチ）は、投資家信頼感が急変するリスクに晒されている。中国の継続的な与信依存や再編の
遅れは、最終的に破壊的調整のリスクが増していることを意味する

• 金融規制の大幅な緩和。過剰なリスクテイクは、多くの損害をもたらす危機の可能性を高める

• 弱い需要とバランスシート。一部の欧州国では、弱い需要、低インフレ、弱いバランスシート、生産性の伸びの鈍さと
いった要因の負の連鎖が続く懸念がある

• 経済以外のショック。地政学的緊張、政治対立、激しい気象災害、テロ、安全保障上の懸念
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. . . 重要な政策の選択が迫られている

先進国・地域

• 弱い需要、低いインフレが続く国々は、
循環的な支援が望ましい

• 需給ギャップのない国々は、セーフティ
ネットを強化し、潜在成長力を高める

• 公的負債を持続可能な軌道に乗せる
ために信頼される戦略が必要

新興市場及び途上国・地域

• 中国のリバランス（再調整）の支援と
与信拡大の抑制

• 資源輸出国における資源収入の低下
への対応

• 脆弱な新興市場及び途上国・地域では
金融リスクを抑制

• 潜在成長力を高めるための構造改革
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アジア太平洋地域
逆波に備えるには？



主要メッセージ

１７

•短期的には、アジア太平洋地域の見通しは引き続き明るく、世界的
に見ても最も力強い

•成長には上振れリスクが散見されるものの、見通しには大きな
下振れリスクが優勢であり、不透明感が増している

•中期的成長は、人口高齢化や生産性の限定的な上昇・収斂など、
長期的な逆風に直面している



１８

アジアにおいても、2016年半ば以降、回復の
勢いが増す
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域内需要は力強い民間消費に支えられて堅調

１９

-4

-2

0

2

4

6

8

10

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

 P
ro

j.
20

18
 P

ro
j.

Consumption Investment Net exports Growth

Asia: Contribution to Growth
(Year-over-year; percentage points)

Sources: : IMF World Economic Outlook database; and IMF staff calculations.

アジア：成長率への寄与度
（前年比、パーセンテージポイント）

消費 投資 純輸出 成長率

出所：IMF世界経済見通し（WEO）データベース、IMF算定

予
測

予
測



２０

-1

0

1

2

3

-2

0

2

4

6

H
o
n
g 

K
o
n
g 

S
A

R

T
ai

w
an

 P
O

C

J
ap

an

S
in

ga
p
o
re

C
h
in

a

N
e
w

 Z
e
al

an
d

T
h
ai

la
n
d

A
u
st

ra
lia

K
o
re

a

P
h
ili

p
pi

n
e
s

In
di

a

In
do

n
e
si

a

M
al

ay
si

a

Latest

2016 (period average estimate)

Change from Jan 2016 in inflation expectations (right scale)

アジア：総合消費者物価指数と予測
（前年比、パーセント）

出所：CEICデータ社、コンセンサス・エコノミクス、ヘイバー・アナリティクス、
IMF世界経済見通し（WEO）データベース、IMF算定
注：インドのインフレ予測値及び2016年予測は財政年度ベース

商品市況の回復は消費者物価指数を
やや押し上げた

直近

2016年（期間平均の予想値）

2016年1月時点のインフレ予測値からの変化（右軸）

マ
レ
ー
シ
ア

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

イ
ン
ド

フ
ィ
リ
ピ
ン

韓
国

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

タ
イ

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド

中
国

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

日
本

台
湾

香
港

商品市況
（前年比、パーセンテージ・ポイント）

全商品市況指数
WTI
銅

出所：ブルームバーグ、IMF
注：WTI =West Texas Intermediateの略



２１

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Ju
l-1

3

O
ct

-1
3

Ja
n-

14

Ap
r-

14

Ju
l-1

4

O
ct

-1
4

Ja
n-

15

Ap
r-

15

Ju
l-1

5

O
ct

-1
5

Ja
n-

16

Ap
r-

16

Ju
l-1

6

O
ct

-1
6

Ja
n-

17

Japan Hong Kong SAR Korea
China India ASEAN

アジア主要国：小売売上高
（前年比、パーセント）

出所：CEICデータ社、ヘイバー・アナリティクス、IMF算定
1 ASEANは、インドネシア、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ

1

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

20
05

M
1

20
06

M
1

20
07

M
1

20
08

M
1

20
09

M
1

20
10

M
1

20
11

M
1

20
12

M
1

20
13

M
1

20
14

M
1

20
15

M
1

20
16

M
1

20
17

M
1

Japan Korea ASEAN China

アジア主要国：各国・地域の輸出高
（前年比3ヶ月移動平均）

出所：CEICデータ社、ヘイバー・アナリティクス、IMF算定

しかし、回復の幅広さや持続可能性は
依然不明確

日本

中国

香港

インド

韓国

ASEAN1 日本 韓国 ASEAN 中国



２２

アジア地域の経済成長見通し



アジア太平洋地域の短期見通しは引き続き
明るく、世界的に見ても最も力強い

成長見通し：アジア主要国
（前年比）

世界 アジア 中国 日本 インド

オーストラ
リア・
ニュー

ジーランド ASEAN

太平洋島
嶼国・そ
の他小国

2016 3.1 5.3 6.7 1.0 6.8 2.7 4.8 3.3

2017 3.5 5.5 6.6 1.2 7.2 3.1 4.9 3.3

2016年10月
からの修正

0.0 0.1 0.4 0.6 -0.4 0.7 -0.2 0.0

2018 3.6 5.4 6.2 0.6 7.7 3.0 5.1 3.8

2016年10月
からの修正

0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.1

出所：IMF算定
注：インドのデータ及び予測は財政年度ベース
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２４

経済成長見通しへのリスク



見通しは下振れリスクが優勢

２５

短期：

•上振れリスク：力強い勢いと米国の刺激策の拡大

•脆弱なバランスシートを踏まえた国際的な金融引き締め

•主要国の内向的政策への傾斜

•中国の経済構造改革が予想以上に難航

中期：

•アジアの一部では、豊かになる前に高齢化するリスク

•生産性の伸びが鈍化、上昇・収斂は限定的に
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予想以上の国際的な金融引き締めは、
資本フローのボラティリティを高める

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Ja
n-

15

Ju
l-1

5

Ja
n-

16

Ju
l-1

6

Ja
n-

17

Ju
l-1

7

Ja
n-

18

Ju
l-1

8

Ja
n-

19

Federal funds rate
Fed funds rate: market expectation (current)
Fed funds rate: market expectation (prior to U.S. Elections)
Federal funds rate: March 2017 FOMC median

米国：金利

予測領域

出所：ブルームバーグ
注：FOMC=Federal Open Market Committee

FF金利

FF金利：市場予測（現在）

FF金利：市場予測（米国選挙前）

FF金利：2017年3月FOMC中央値

出所：ブルームバーグ、ヘイバー・アナリティクス
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アジア：10年国債利回り
（前年比、パーセント）

2016年6月末からの変化

米国選挙からの変化
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アジア：非金融企業部門の債券発行額
（対GDP比）
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家計と企業の負債比率は高い
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しかし、アジア新興市場国・地域は
外生ショックに対して相対的に強い

FX reserve coverage

External financing
requirement

FX share in public debt

FX share in NFC debt

Bank capital adequacy

NFC interest coverage

Selected Vulnerability Indicators

Asia EM Average EM Average excluding Asia

1

1

1

Sources: IMF, Vulnerability Exercise database; and IMF staff calculations.
1 Inverted axis with the maxium axis value at the center and the minimum at the periphery.

主要な脆弱性指標

外貨準備カバレッジ

非金融企業の
インタレスト・カバレッジ

銀行の自己資本比率

外部調達の必要性1

公的債務の外貨シェア1

非金融企業債務の外貨シェア1

アジア新興市場の平均 アジアを除く新興市場の平均

出所：IMF脆弱性エクササイズ・データベース、IMF算定

1 最大軸値が中心、最小軸値が外周部となる逆軸
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主要な貿易相手国に対する
貿易エクスポージャーは高い
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中期的には、逆風に直面
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その一つに、アジアは急速に高齢化している
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老年人口指数が15%から20%に上昇するのにかかる年数

欧州
米国

ニュージーランド
オーストラリア

香港
フィリピン

マレーシア
インド

インドネシア
韓国
日本

ベトナム
中国
タイ

シンガポール

出所：国連の「世界人口推計 2015年改訂版」（出生率中位のシナリオ）に基づきIMF算定



これは、豊かになるより前に高齢化する
リスクを意味している

0

20

40

60

80

100

Un
ite

d S
ta

tes

Ge
rm

an
y

Ita
ly

Ca
na

da

Fr
an

ce

Un
ite

d K
ing

do
m

Au
str

ali
a

Ja
pa

n

Ko
re

a

Ne
w 

Ze
ala

nd

Ph
ilip

pin
es

 1
/

Ma
lay

sia
 1/

Ind
ia 

1/

Ind
on

es
ia 

1/

Th
ail

an
d

Ch
ina

Vi
etn

am

Sources: IMF World Economic Outlook database; and IMF staff calculations based on United Nations World 
Population Prospects: 2015 Revision (medium-fertility scenario).
1/ Projections.
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出所：IMF世界経済見通し（WEO）データベース、国連の「世界人口推計 2015年改訂版」（出生率中位シナリオ）に
基づきIMF算定
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人口動態の変化は将来の成長に大きな影
響を与える可能性がある

３３
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アジア：人口動態趨勢がベースライン成長率に与える影響
（パーセンテージポイント、実質GDP成長率に与える影響、2020年から2050年の平均）
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それは経常収支にも影響を与えるが、
総合的な影響は限定的
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高齢化に伴い、自然利子率はアジア全体で低下
する見通し
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出所：IMF「国際金融統計」、ヘイバーアナリティクス、IMF推計
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開放度、人的資本、研究開発（R&D）が
生産性に重要
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（パーセンテージポイント）

出所：金融フロー分析データベース、IMF算定
注：25及び75パーセンタイルは、研究開発（R&D）支出、米国からの輸入、米国への輸出、全セクター及び国の対内直接投資を示す
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３８

政策提言



逆風と下振れリスクが存在する中で、どのよう
な政策をとるべきか？

３９

• 経済成長のモメンタムを支える

o 3方面からのアプローチ（金融、財政、構造政策）は引き続き有効

o アジアはバランスシートの脆弱性を考慮し、引き続きバッファーを構築する
必要がある

• 短期リスクに対処する

• 人口動態が与える課題に対処し、生産性を引き上げる

• 景気回復は構造改革を加速させる機会を与える

• 国別の政策提言



アジアの短期リスクと対処する政策

４０

リスク 政策

米ドル及び／または金利の一層の

大幅な上昇

マクロプルーデンスの枠組みを強化

する

為替の柔軟性

貿易の混乱
貿易統合による利益の維持する

多国間協調を継続する



人口動態の推移が与える課題に対処し、
生産性を引き上げることは極めて重要

４１

• 構造改革：労働市場と年金制度（各国で異なる）

• 高齢化が始まる前にマクロ経済政策を早期に調整

• 外生要因による追い風が弱まる中で、どのように
生産性を引き上げるか？



アジア太平洋地域
ご清聴ありがとうございました
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