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調査レポート 
 

 
 
 

IMF は 10 月 4 日に世界経済見通し（副題：抑制された需要－症状と治療）を公表した。16 年の世界経

済成長を前年比＋3.1％、17 年同＋3.4％と向こう 2 年の見通しは前回 7 月改訂時の水準に据え置かれてい

る（以降、成長率は前年比）。しかし、先進国の 16 年の成長を 0.2％引き下げ＋1.6％へ、新興国を＋4.2％
成長と僅かながら見通しを引き上げているように前回見通しがそのまま持ち越されたわけではない。 
先進国については英国の EU 離脱（BREXIT）の影響が不透明であることや米国経済が当初見通しより弱

い成長に留まっていることが先進国経済の成長見通しを抑制し、こうした状況は金利低下のさらなる下方

圧力となり、金融緩和は長期間に渡るもの、との認識を示している。 
新興国では中国の成長は政策支援を受けて短期見通しについては懸念が減少したこと、一次産品価格が

若干上昇しかつ安定してきたことにより改善してはいるが国によって状況は大きく異なり、ブラジルやロ

シアの成長が力強さを増しつつあるとしている一方でサブサハラアフリカでは難しい国内政治事情・経済

情勢が相まって急激に減速あるいは景気後退に直面していると指摘している。 
各国の採るべき政策としては金融緩和だけではなく、財政支出や構造改革など包括的な政策アプローチ

が必要だと提言している。 
見通しのダウンサイドリスクとして①BREXIT や米国大統領選挙キャンペーンなどに見られる政治的不

和や内向きの政策、②民需不足や低インフレの長期化に起因する先進国でのスタグネーション（不景気）、

③中国など新興国における金融的脆弱性、などが主に挙げられており、その他では（東アフリカの干ばつ

に見られるような）天候不順、中東やアフリカでの内紛、欧州への難民流入、繰り返されるテロ行為、感

染症の流行などが需要と経済活動を阻害する、としている。逆にアップサイドリスクとしては①BREXIT シ

ョックからの金融市場の秩序ある回復、②米国の労働市場の改善持続、③一次産品価格の上昇による輸出

国への下方圧力の緩和等を挙げている。 
 
EU 離脱協議の長期化、つまり何も決まらない期間が長ければ長いほど資金流入は細ることが予見され、

英国の資金調達負担は増していくことになる。そのケースでは、英ポンドは対ユーロ、対ドルで現在の水

準より更に（投資家が投資したくなる水準まで）減価し、結果として資金不足の期間が長くなり、長期を

中心に金利上昇に結びつく懸念も浮上する。世界的に低金利ではあるが貯蓄不足国の長期金利はゼロ以下

に定着してはいない。また、欧州債務危機では EU が中心となって集団で問題解決に当たったが英国は単独

でそれを行うことになるなど回復へ道のりはかなり厳しいことが予想される。一方で、英国が EU 離脱後も

現在とほぼ同じような条件を得て、想定されているよりも早期に景気回復への道筋が開けることになれば

ほかにも EU からの離脱を検討する国々も出てくることは容易に想像ができ、中長期的には EU 内にも離脱

問題がループバックしてくるリスクが燻ぶり続ける。また、英国は米国に次いで政府開発援助（ODA）に

よる途上国支援を行っており、支援先のアフリカやアジアなどの発展途上国、とりわけ近年成長目的に債

務拡大を行ってきた国へ金融面での影響が出てくることにも注意が必要だろう。 
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本間 隆行 
 
 

（%）

2015
（実績）

2016
（予測）

2017
（予測）

2016
（予測）

2017
（予測）

世界 3.2 3.1 3.4 0.0 0.0
先進国 2.1 1.6 1.8 -0.2 0.0

日本 0.5 0.5 0.6 0.2 0.5
米国 2.6 1.6 2.2 -0.6 -0.3
ユーロ圏 2.0 1.7 1.5 0.1 0.1
英国 2.2 1.8 1.1 0.1 -0.2

新興国・途上国 4.0 4.2 4.6 0.1 0.0
アジア 6.6 6.5 6.3 0.1 0.0
中国 6.9 6.6 6.2 0.0 0.0
インド 7.6 7.6 7.6 0.2 0.2
ASEAN-5 4.8 4.8 5.1 0.0 0.0

中東欧 3.6 3.3 3.1 -0.2 -0.1
CIS -2.8 -0.3 1.4 0.3 -0.1
ロシア -3.7 -0.8 1.1 0.4 0.1

中東、北アフリカ※ 2.3 3.4 3.4 0.0 0.1
サハラ以南アフリカ 3.4 1.4 2.9 -0.2 -0.4
中南米 0.0 -0.6 1.6 -0.2 0.0
ブラジル -3.8 -3.3 0.5 0.0 0.0

（注）原油価格（北海ブレント、ドバイ、WTIの平均値）は15年$50.79/b、16年42.96/b、
　　  17年50.64/b
※アフガニスタン、パキスタンを含む

IMF世界経済見通し

2016年10月発表値 前回からの修正

（出所：IMF, WEO, 2016.10より住友商事グローバルリサーチ作成）
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◇見通しの主な引き上げ・引き下げ 
米国の 16 年成長見通しは 7 月時点より 0.6％引き下げられ＋1.6％、17 年を 0.3％引き下げ＋2.2％とし

ている。16 年 1－6 月期の実質成長は前年同期比＋1.5％程度と大きく減速しているため見通しは現実的な

水準に調整された。16 年の個人消費の伸び率は＋2.9％と想定されることから、投資が経済全体の主な押し

下げ要因となる（尚、イエレン FRB 議長は FOMC で投資減退の背景がはっきりしないと指摘している）。

17 年は在庫調整による押し下げが一巡し投資が回復、加速することで成長は持ち直しの動きを示し 2％台

の成長へと回帰する。 
欧州ではスペインの 0.5％引き上げが目立つ。これは 16 年 1－6 月期の成長が好調（前年同期 3.3％程度）

で実績に応じて引き上げられた。今後の成長ペースは減速するとされているがこれまでの好調な輸出（16
年 4－6 月は前年比 6.8％）を背景に個人消費、投資が安定し当初想定以上の成長となる模様。ユーロ圏全

体としては 7 月から 0.1％の引き上げでもありスペインの好調さは目立つ反面高い失業率（約 20％）の改

善は進まない。 
日本は消費増税延期や金融緩和の効果で 0.2％引き上げられ、16 年は潜在成長率とほぼ同水準の＋0.5％。

ロシアの 16 年成長率は 0.4％引き上げられ▲0.8％、17 年は 1.1％のプラス成長への回帰との見通しを示し

ている。 
米国経済との相関が非常に高いメキシコの 16 年の成長率は米国経済の減速を反映し 0.4％引き下げられ

＋2.1％とされた。個人消費は堅調だが一次産品価格低迷による投資減速により 16 年はこれまでのところ

0.6％程度に留まっている。自動車産業の集積、その結果としての直接投資が景気の下支えとして作用して

いるイメージが強いがこれまでのところはその効果は数字となって表れていない。 
サブサハラアフリカの主要国は南アフリカ＋0.1％、アンゴラ 0％、ナイジェリア▲1.7％、と一次産品価

格や外貨不足の影響で軒並み低成長の見通し。17 年も回復したとしても＋1％に満たない成長となるものと

想定されている。 
 

◇その他の注目点 
16 年の世界経済見通しは 15 年実績とさほど大きな変化はないが新興国中心に景気低迷に陥ったのはド

ル高がその一因と考えられる。実質 GDP 成長率が取り上げられることが多く、あまり注目されてはいない

が 15 年の世界経済の米ドル建て名目 GDP 成長率は▲5.7％と 2 年に渡って進んだドル高の影響で金融危機

時以来のマイナスとなったが 16 年はドル高一服で＋2.0％に持ち直すと IMF は想定しているようだ。17 年

は持ち直しの動きが加速し＋5.7％と想定しているがこの点についてはドルの現在価格とのかい離幅や今後

の動向に支配されるため留意が必要で、世界的にバランスシート調整下にある現在、ドル高が景気を加速

させるものではないと考える方が妥当だ。尚、IMF の想定は足元の中国元が 1 ドル＝6.70 元に対し 16 年

6.58、17 年 6.50、英ポンドは 1 ポンド＝1.27 ドルに対し 16 年 1.31、17 年 1.30 と主要国では今よりもや

やドル安前提に立っている。 
16 年の世界貿易量は 15 年実績＋2.6％を下回る＋2.3％へと下方修正された。しかし、17 年は 3.8％とわ

ずかな下方修正に収められていることは最近の成長と貿易のバランス、スロートレードの傾向を鑑みると

やや強めの印象を拭えない。 
想定原油価格は 16 年の 3 油種平均を 42.96 ドル/バレル、17 年 50.64 ドルとしており、これは現状とほ

ぼ同水準となる。更なる原油価格の上昇は一次産品生産国にとっては成長支援となるが金融緩和政策を採

っている国が多いため予期せぬ物価急騰を招き、緩和的な金融政策が採りにくくなるリスクが持ち上がる

可能性は排除できない。 
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（出所：IMF, WEO, 2016.10住友商事グローバルリサーチ作成）

2015 2016 2017 2018 2019 2020
日本 121.04 106.76 99.88 98.48 97.04 96.37
ユーロ 1.11 1.12 1.13 1.13 1.14 1.15
英国 1.53 1.37 1.31 1.31 1.31 1.31
インド 65.49 66.78 68.65 70.44 71.93 73.55
インドネシア 13435.88 13341.05 13533.86 13791.46 14175.79 14460.13
中国 6.23 6.58 6.50 6.37 6.25 6.12
メキシコ 15.85 18.14 18.15 18.21 18.28 18.39

（出所：IMF発表データを基に住友商事グローバルリサーチ作成）

名目GDP算出に使用した為替レート


