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概要 
物価を抑制する上で、短期的に供給力を高めることが難しいため、コロナ禍から回復してきた需要を抑えつける政策が選

択されている。FRB（米連邦準備理事会）をはじめ各国・地域で、急ピッチで金融引き締めが実施されている。しかし、
景気には確実に下押し圧力がかかる。金融引き締めによって、景気減速で済むのか、それとも景気後退となるのか、さらに
何らかのショックによって 2008 年のように世界的な経済危機にまで発展してしまうのか、これまで以上に世界経済を注意深
く観察しなければならない。 

 
 

景気を悪くする 
物価を抑制する上で、短期的に供給力を高めることが難しいため、コロナ禍から回復してきた需要を抑えつける政策が選

択されている。本来であれば、回復してきた需要を満たすように、供給力を拡大させることが、経済成長につながる。しかし、
そのような悠長なことを言っていられないのが現状だ。 

FRB（米連邦準備理事会）が 2022 年 3 月から 11 月にかけて合計 375bp の利上げを実施、ECB（欧州中央銀
行）も 7 月以降、合計 200bp の利上げを実施した。図表③のように、世界各国・地域で利上げが実施されており、世界
同時利上げの様相を呈している。また、FRB は前回の金融引き締めの局面で、あれほど慎重に進めていた量的引き締め
に早々と着手した。ECB も 11月理事会で、12月会合で量的引き締めの方針を議論すると表明している。 
新興国も 2021年から利上げを開始しており、FRBの利上げに伴って 2022年も金利を引き上げている。上昇する物価

を抑制するため、また、自国からの投資資金の流出を防ぐためや、自国通貨安に歯止めをかけるためなどの理由から、主要
な新興国は金融引き締めを実施してきた。 
その一方で、政府の財政政策は、金融政策と方向感が異なる傾向がみられる。金融政策を引き締める意図は、需要を

抑えて物価上昇を抑制することである。それに対して、政府は電気代やガス代などの生活費の高騰を抑制するために補助
金を支給している。生活費高騰の悪影響を緩和するために、やむを得ない一面があることは事実だ。 
しかし、価格が高くなれば、消費が減らされたり、環境関連の設備投資が増やされたりするなど、価格を起点に行動を変

化させる一面もある。また、金融政策が需要を抑えつける一方で、財政政策が需要を下支えするという反対方向の政策に
なっている。物価高騰を踏まえると痛みを緩和することが必要なものの、こうした政策の方向感のチグハグさが、実態経済に
ひずみをもたらす恐れがある。 

 

 
 

図表④のように、IMF『世界経済見通し（World Economic Outlook）、2022年 10月』によると、世界経済は 2022
年に 3.2％、2023 年に 2.7％で成長するとみられている。過去のトレンド（2010～19 年）は 3.7％であり、足元から
2023 年にかけての景気は悪いと解釈できる。世界同時利上げの中で、需要を抑える、すなわち景気を悪くしようとしている
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（注）利上げした国数。ただし、時期によって全体の国数は異なる

図表③ 利上げ・利下げ国・地域数
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のだから、それは当然のことだろう。先進国は 2022 年に 2.4％、2023 年に 1.1％、新興国はそれぞれ 3.7％と感染拡大
前のトレンドを下回る見通しだ。 
リーマンショック後には、中国の約 4 兆元の経済対策のように、世界経済の回復のけん引役がいた。そこから世界経済が

始動するイメージを多くの人が持ちやすかった。しかし、足元では、そうしたけん引役はいない。物価が落ち着くまで、需要を
抑制しつづけるという苦行の中にある。 
また、米暗号資産交換所の経営破綻などのように、金融緩和によって広がっていた投資マネーが回収されることで、これ

まで表立って見えなかったような問題が生じる恐れがある。コロナ禍で拡大した債務、上昇する金利など、懸念材料は尽き
ない。金融引き締めによって、景気減速で済むのか、それとも景気後退となるのか、さらに何らかのショックによって 2008年の
ように世界的な経済危機にまで発展してしまうのか、これまで以上に世界経済を注意深く観察しなければならない。 

 
 

以上 


