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概要

背景

• 世界的なインフレの高進を受け、各国の中央銀行は積極的に政策の引き締めに向かっている。

• ロシアによるウクライナ侵攻は、グローバル市場（特にエネルギーと食品）に引き続き混乱をもたらしている。

• 新型コロナウイルス対策のロックダウンと不動産市場の減速が要因となり、中国の成長は鈍化している。

見通し

• 2022，2023年の全世界の成長率は各3.2％と2.7％に下方修正。7月見通しからの変化は小さく、4月比では大きい。

• 一次産品価格の高騰を受け、世界的にインフレが進む可能性が高い。

下振れリスク

• 金融政策の失敗：引き締めが不十分なら→インフレが継続、 過剰なら→景気後退に。

• 新興市場国・途上国における過剰債務：多額の債務、スプレッドの拡大、先進国の金融政策引き締めにより、深刻な
資金調達難に陥る可能性がある。

政策目標

• インフレをコントロールする。政策立案者は適切な道筋を維持する必要がある。インフレ期待がアンカー（安定的に維
持）されない場合は、ディスインフレのコストを先延ばしする（そして増加させる）だけである。

• パンデミック期にとられた広範な施策から、脆弱層へと効果的に対象を絞ったものへ、財政政策を再調整する。

• 気候非常事態への対処には、より野心的な目標、より適切な実行が必要である。
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最近の動向
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インフレを受け、世界的に金融政策は引き締めへ
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コアインフレ率と各国の分布
（年率換算パーセント）

G20諸国における金融政策サイクルの変化
（政策金利の引き上げ・引き下げ回数）

一般的な価格圧力が物価を押し上げ
食品・エネルギー価格の上昇を受け、インフレは世界的
に高進している。

これにより、同時発生的な引き締めへ

平均

中央値

25～75パーセンタイル

引き締め（先進国）

引き締め（新興市場国）

緩和（先進国）

緩和（新興市場国）

22年
8月

22年
7月



経済活動・借入環境は悪化
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新興市場国・発展途上国ソブリンスプレッド
（ベーシスポイント）

先行指標は減速の兆し
（指数）

実体的な経済活動指標は悪化 そしてスプレッドは拡大

ブラジル

1.製造業PMI

ユーロ圏

中国

日本

インド

英国

2021年
7月

21年
10月

22年
1月

22年
4月

22年
7月

22年
8月

米国
2021年8月

2022年8月

新興市場国・
発展途上国
（アジア）

新興市場国・
発展途上国
（欧州）

中東・中央
アジア

中南米・カリブ
諸国

サブサハラ
アフリカ



ウクライナ侵攻がもたらす圧力は変化を続けている
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食品と燃料の卸売価格は緩やかになる見込み
（指数、2019年1月＝100）

世界の一次産品市場を通じて世界中に影響が及ぶ
食品・石油の価格上昇は緩和されたが、ガス価格は急
騰している。

ロシアのパイプライン経由のガス供給（対EU、ルート別）
（百万立方メートル／日）

欧州ではガス輸入が減少
ノルドストリーム1の閉鎖により、ロシアからの輸入は侵
攻前の約20％の水準に

天然ガス指数

ブレント原油

小麦

天然ガス指数－2022年7月WEO改定見通し

ブレント原油－2022年7月WEO改定見通し

小麦－2022年7月WEO改定見通し

バルト諸国および
フィンランド

ベラルーシ

ノルドストリーム1

トルコストリーム

ウクライナ

合計

2021年
1月

21年
3月

21年
5月

21年
7月

21年
9月

21年
11月

22年
1月

22年
3月

22年
5月

22年
7月

22年
9月2019:Q1 20:Q1 21:Q1 22:Q1 23:Q1 23:Q4



見通し
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世界 先進国 米国 ユーロ圏 日本 英国 カナダ
その他

アジアの先進国

2021 6.0 5.2 5.7 5.2 1.7 7.4 4.5 5.4

2022年7月から
の変化 -0.1 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.1

2022 3.2 2.4 1.6 3.1 1.7 3.6 3.3 2.8

2022年7月から
の変化 0.0 -0.1 -0.7 0.5 0.0 0.4 -0.1 -0.1

2023 2.7 1.1 1.0 0.5 1.6 0.3 1.5 2.3

2022年7月から
の変化 -0.2 -0.3 0.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.3 -0.2

成長予測：先進国
（前年比、パーセント）

出所：IMF『世界経済見通し』、2022年10月。

8



世界
新興市場国・
発展途上国 中国 インド ブラジル ロシア

その他の一次
産品輸出国 低所得途上国

2021 6.0 6.6 8.1 8.7 4.6 4.7 4.8 4.1

2022年7月から
の変化 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.7 -0.4

2022 3.2 3.7 3.2 6.8 2.8 -3.4 4.3 4.8

2022年7月から
の変化 0.0 0.1 -0.1 -0.6 1.1 2.6 0.3 -0.2

2023 2.7 3.7 4.4 6.1 1.0 -2.3 3.2 4.9

2022年7月から
の変化 -0.2 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 1.2 -0.1 -0.3

成長予測：新興市場国・低所得途上国
（前年比、パーセント）

出所：IMF『世界経済見通し』、2022年10月。
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成長予測：アジア
（前年比、パーセント）

出所：IMF『世界経済見通し』、2022年10月。
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世界 アジア 中国 インド 日本 韓国 オーストラリア インドネシア タイ シンガポール

2021 6.0 6.5 8.1 8.7 1.7 4.1 4.9 3.7 1.5 7.6

2022年7月から
の変化 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

2022 3.2 4.0 3.2 6.8 1.7 2.6 3.8 5.3 2.8 3.0

2022年7月から
の変化

0.0 -0.2 -0.1 -0.6 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 -0.7

2023 2.7 4.3 4.4 6.1 1.6 2.0 1.9 5.0 3.7 2.3

2022年7月から
の変化

-0.2 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3



景気後退のリスク
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一部の国で景気後退となる可能性が高い
2024年までのいずれかの時点で、連続する四半期に
わたり経済が収縮する国の数は増加している。

しかし、世界的な景気後退の可能性は低い
もっとも、一人当たりGDP低下のリスクはより大きい

経済が収縮している国、世界のGDPに占める割合、
2022～23年
（パーセント）

世界の一人当たりGDPの成長予測
（パーセント）

2022年1月
WEO改定見通し

22年4月
WEO

22年7月
WEO改定見通し

22年10月
WEO

ベースライン

下振れシナリオ

予測の不確実性
（専門家判断による調整なしの場合）



リスク
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金融政策の失敗
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インフレ期待はわずかに上昇
平均の変化は小さいが、期待の不一致の程度は拡大

適切な引き締め度合いには不確実性があるが、不適切
な引き締めのコストは対称ではない。

長期的なインフレ期待
（パーセント、5年先）

自然利子率、米国
（パーセント）

1. 米国

2021年6月

2022年6月

密
度

5年先のインフレ期待

密
度

2. 英国

5年先のインフレ期待

自然利子率、カルマン
フィルター推定

実質金利

22:

Q2

2022:Q2

2021:Q2



過剰債務
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新興市場国及び途上国は深刻な課題に直面

過剰債務リスクの発生源には以下のようなものがある。

• パンデミック期間の支出により増加した債務。

• 食品・エネルギー価格の上昇による支出増加。

• 先進国の金利上昇による、国内当局の借入コストの
上昇圧力。

• 幅広い投資家がリスク資産を回避することによる、資
本逃避の加速。

• ドル高による対外債務負担の増加。

• 債務調整枠組みの脆弱性に起因する過剰債務状態
からの脱却の困難化。

新興市場国及び途上国の過剰債務
（パーセント）

1. 加重平均債務、GDP比 2.世界のGDPに対する割合

過剰債務国 過剰債務国高債務国 高債務国

3.新興市場国および途上国

GDPに対する債務の割合

4.新興市場国および途上国

総債務に対する債務の割合

過剰債務国 高債務国 過剰債務 高債務国



長期化している中国の減速
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中国からのニュースは暗い
ロックダウンの継続は経済回復を損なって
おり、今後の成長を妨げる可能性がある。

不動産セクターが引き続きリスクの発生源に
不動産市場の苦境は金融セクターにも波及する
可能性がある。

中国の減速

2022年の成長予測
（パーセント）

コンセンサス予測

2021年
1月

21年
7月

22年
1月

22年
9月

WEO

不動産指標
（指数）

不動産会社：ドル建ての社債価格

不動産取引、7日間平均

CSI 300 銀行指数

ハンセン本土不動産指数

2021年
1月

21年
4月

21年
7月

21年
10月

22年
1月

22年
4月

22年
7月

22年
9月



その他のリスク
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ドル高の再燃が国際的なストレスとなるリスク
FRBによる引き締めがさらなるドル高につながり、他
国の中央銀行に圧力がかかる可能性

パンデミックの再燃
新たな変異株はワクチン未接種の人々を最も苦し
める

広範なドル高
（指数、基準年＝2010年）

アフリカは新型コロナウイルスのワクチン接種率
が最も低い
（別途明記されていない限り、パーセント）

22年
7月

総接種数、百人当たり（右軸）

1回以上接種を受けた人の割合
必要回数のワクチンを接種した人の割合

アフリカ アジア 欧州 北米 オセアニア 南米



政策
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政策の優先事項

• 金融政策の立案者は、物価安定の回復に向けた道筋を維持する必要がある

– 過度な引き締めは経済的な損失を伴うが、不十分な引き締めはさらに悪い結果を招く。

– インフレ期待がアンカー（安定的に維持）されない場合、ディスインフレのコストを先延ばしする（
そして増加させる）だけである。

• 財政政策は、パンデミック期間中の広範な支援から、最も脆弱な人々に対象を絞
った支援に切り替える必要がある

• 国際的な資本フロー管理は各国の状況に応じて異なる

– 対外債務が少なく、市場に厚みがある場合、為替相場による調整を許容すべき。

– 市場に厚みがなく、投資家が資金を引き上げうる場合、介入は1つの選択肢となる。

• 債務調整の枠組みは、過度な費用を伴わずに各国が過剰債務の状況から脱却
できるよう、早急な改善が必要である

• 気候変動に対処する国際的行動は必要不可欠だが、目標は依然としてあまりに
も低く、行動も遅すぎる
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概要（再掲）
背景

• 世界的なインフレの高進を受け、各国の中央銀行は積極的に政策の引き締めに向かっている。

• ロシアによるウクライナ侵攻は、グローバル市場（特にエネルギーと食品）に引き続き混乱をもたらしている。

• 新型コロナウイルス対策のロックダウンと不動産市場の減速が要因となり、中国の成長は鈍化している。

見通し

• 2022年と2023年の全世界の成長率は各3.2％と2.7％に下方修正。7月からの変化は小さく、4月比では大きい。

• 一次産品価格の高騰を受け、世界的にインフレが進む可能性が高い。

下振れリスク

• 金融政策の失敗：引き締めが不十分なら→インフレが継続、過剰なら→景気後退に。

• 新興市場国・発展途上国における過剰債務：多額の債務、スプレッドの拡大、先進国の金融政策引き締めにより、深
刻な資金調達難に陥る可能性がある。

政策目標

• インフレをコントロールする。政策立案者は適切な道筋を維持する必要がある。インフレ期待がアンカー（安定的に維
持）されない場合は、ディスインフレのコストを先延ばしする（そして増加させる）だけである。

• パンデミック期にとられた広範な施策から、脆弱層へと効果的に対象を絞ったものへ、財政政策を再調整する。

• 気候非常事態への対処には、より野心的な目標、より適切な実行が必要である。
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ありがとうございました
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https://www.imf.org/ja/Countries/ResRep/OAP-Home
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Japan Wage Issue
（補論）
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Outline

• Wage puzzle

• Macro indicators 

• Labor market participation rate

• Labor market dissection (by worker’s types)

• Part-time workers

• Full-time workers

• Male/female;

• Regular/non-regular

• Policy implications
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The Wage “Puzzle” in Japan
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Japan’s unemployment rate has been low in history. However, Japan’s wage has been stagnated. 

Note: Real Wage Index = 
Total wage bill in National Account

# of employee * average working hour per employee 
Average working hour per full time employee*
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Japan is similar to other G7 countries in terms of aggregate 
labor cost and productivity.
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Japan’s labor cost has remained stable and at a high level 

among G7 countries for the past two decades.

Productivity has increased steadily in Japan.
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Japan’s LFPF increased while working hours decreased. 

Japan’s LFPR has increased in the past decade. Japanese average working hours has decreased. 
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The Wage "Puzzle“ in Japan (Cont.)

Monthly earnings have been outpaced by hourly 

earnings, given the decreasing of working hours.

Japan’s labor market is tight given aging population and 

increasing labor demand.

Note: According to MHLW, contractual earnings, including scheduled earnings and overtime pay, but excluding bonuses. 
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Japan’s Labor Force Participation (By Year)
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Male LFP rate has remained stable with a small increase 

in age group 55-64 years old.

Female LFP rate has increased for all age groups.
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Japan’s Labor Force Participation (By Age)

0

20

40

60

80

100

15－24 25－34 35－44 45－54 55－64 65 +

2000

2021

Japan Labor Force Participation Rate: Male
(In percent)

Sources: Haver.

Male LFP rate has remained at a high level for the 

working-age groups.

Female LFP rate shows the M-shape structure with big 

increases in the middle-aged groups.
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Dissecting Japan’s Labor Market

Part-time Full-time

Dimension A

• Regular

• Non-regular

Dimension B

• Male

• Female

Workers’ Types

Market Share &

Wage Gap

Average monthly

wage in each 

subgroup

Working Hours 

Difference

Average hourly

wage in each 

subgroup

Wage Decomposition
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Part-time and Full-time workers

A rising share of part-time workers…
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Big wage gap between full-time and 

part-time workers in Japan.
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Wages have increased for full-time workers 

and part-time workers but declined for all 

workers.
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Part-time workers work for less hours…
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Working hours have declined among part-time worker.
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Hourly earnings of part-time workers increased even 

more…
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Share of female workers has increased Female and non-regular workers experienced 

higher earnings growth however the wage gaps 
were still large in 2019.

31.0

31.5

32.0

32.5

33.0

33.5

34.0

34.5

35.0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Share of Female Workers 
(In percent share)

Sources: Ministry  of Health, Labour, and Welfare, Basic Survey on Wage Structure; 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Earnings level in 2019 Growth (2009-2019)

All Regular, Female

Regular, Male Non-Regular, Female

Non-Regular, Male

Monthly Full-Time Contractual Earnings by Employment 

Type & Sex

(In index, male regular worker = 100)

Sources: Ministry  of Health, Labour, and Welfare, Basic Survey on Wage Structure; and 

13.0

13.5

14.0

14.5

15.0

15.5

16.0

16.5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Share of Non-regular Workers 
(In percent share)

Sources: Ministry  of Health, Labour, and Welfare, Basic Survey on Wage Structure; 

Share of non-regular workers has increased

Female and non-regular workers within full-time workers
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Wage increased for regular workers

Regular workers experienced positive growth 

in real monthly earnings. Growth was faster 
among female

Hourly wage growth was higher than 

monthly growth
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Female regular workers worked less…
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Wage increased for non-regular workers

Monthly earnings among non-regular 

workers grew faster than regular workers.
Hourly earnings are even higher. 
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Non-regular workers worked less, both 

male and female workers…
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Policy Implications

• Policies should improve labor market mobility in order to enhance income of full-

time workers

• Life-time employment suppresses wage gains among regular workers

• As female LFPR plateaus, higher hourly pay and longer hours among non-regular 

workers are needed to further improve household income

• Implementing equal pay for equal work

• Removing structural barriers (e.g. tax allowance discontinuity) that discourage 

additional female and senior labor input

• Continuing to improve childcare and senior care options.
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Thank you!


