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下方修正へ

17年 -19年平均：+3.5%

上方修正継続

(推計)

2022年 2023年 2024年 2023年 2024年

世界経済見通し + 3.5 + 3.0 + 3.0 + 0.2 + 0.0

先進国 + 2.7 + 1.5 + 1.4 + 0.2 + 0.0

米国 + 2.1 + 1.8 + 1.0 + 0.2 ▲ 0.1

ユーロ圏 + 3.5 + 0.9 + 1.5 + 0.1 + 0.1

ドイツ + 1.8 ▲ 0.3 + 1.3 ▲ 0.2 + 0.2

フランス + 2.5 + 0.8 + 1.3 + 0.1 + 0.0

イタリア + 3.7 + 1.1 + 0.9 + 0.4 + 0.1

スペイン + 5.5 + 2.5 + 2.0 + 1.0 + 0.0

日本 + 1.1 + 1.4 + 1.0 + 0.1 + 0.0

英国 + 4.1 + 0.4 + 1.0 + 0.7 + 0.0

カナダ + 3.4 + 1.7 + 1.4 + 0.2 ▲ 0.1

新興国 + 4.0 + 4.0 + 4.1 + 0.1 ▲ 0.1

中国 + 3.0 + 5.2 + 4.5 + 0.0 + 0.0

インド + 7.2 + 6.1 + 6.3 + 0.2 + 0.0

ASEAN-5 + 5.5 + 4.6 + 4.5 + 0.1 ▲ 0.1

ロシア ▲ 2.1 + 1.5 + 1.3 + 0.8 + 0.0

ブラジル + 2.9 + 2.1 + 1.2 + 1.2 ▲ 0.3

メキシコ + 3.0 + 2.6 + 1.5 + 0.8 ▲ 0.1

(前年比, %)
(予測) (4月見通しからの変化)
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世界経済に底堅さ、インフレ沈静化にはなお課題残る

IMF 世界経済見通し（2023年7月）の注目点

マーケット・レポート

◆世界経済の底堅さを評価、23年見通しを3%台へ上方修正

IMF*は、金融引き締め効果による経済活動の下押し圧力を考慮しつつ、
米債務上限問題や米・スイスの銀行不安の混乱収束を反映し、世界経済の
成長率見通しを2023年は＋3.0％（23年4月時点：＋2.8％）に引き上
げ、24年は+3.0%（同：＋3.0％）で据え置きました（図表1.ご参照） 。

地域別では、米国は依然タイトな労働市場等を背景に、23年+1.8％（同:
＋1.6％）と上方修正、２４年は＋1.0%(同：＋１.１％)と余剰貯蓄の出尽
くしや利上げ効果を理由に下方修正されました。ユーロ圏は、23年・24
年ともに+0.1%幅ずつ上方修正となりました。特に23年は、ドイツが製
造業の弱さから下方修正された分をイタリア・スペイン等の上方修正が埋
め合わせました。アジア地域では、日本は繰り延べ消費等を背景に23年
+1.4%(同:+1.3%)に上方修正、中国は投資の弱さを純輸出のプラスが
相殺し、23年・24年ともに成長率は据え置かれました。

◆成長率見通しのリスクは依然下向きにバイアス

「下振れリスク」について、２３年４月見通しから縮小傾向と評価しつつ、
①インフレの持続性、②金融市場の再調整、③中国の景気回復の下振れ、
④金融ストレス増加、⑤地経学的な分断深刻化を指摘。「上振れリスク」と
しては、コア・インフレが想定以上に早いペースで低下し、金融引き締めの
必要性低下から世界経済が軟着陸するケースが挙げられています。

１．2023年を中心に成長率見通しを上方修正、世界経済の成長率は長期トレンドを下回る

２．IMFは基調的なインフレ率が明確に鈍化するまで、金融引き締め継続を呼びかけ

◆インフレ見通しのピークアウト示唆も、その低下ペースは鈍化へ

IMFは、2023年のインフレ見通しを、23年４月時点から年平均伸び率
+6.8%へ引き下げる一方、24年は同+5.2％に引き上げました（図表２．
ご参照）。これは、金融引き締め効果からインフレのピークアウトが想定され
る一方、その基調を表すコア・インフレ指標が想定より緩慢なペースで低下
するとの見方を反映したものと説明されました。

世界経済の約4分の3の地域で2023年はインフレの年平均伸び率の低
下が予想されています。他方、中央銀行がインフレ目標を採用する地域では、
インフレ率が目標を上回る割合を23年：96%、24年：89%と予想するな
ど、高インフレ環境の継続が指摘されています。

◆IMFは中央銀行による拙速な政策転換を懸念

今回の報告書でＩＭＦは、基調を表すコア・インフレ指標が明確に抑制され
ることが確認されるまで、中央銀行が金融引き締めを継続する必要性を指
摘しています。また、ゲオルギエバIMF専務理事も７月１７日のブログポスト
で、“過去のインフレ期から得た教訓は、時期尚早な政策緩和がインフレ面
での前進を帳消しにしかねない”との見方を示しています。

この先、失業率上昇など金融引き締め効果が実体経済に発現するタイミン
グを迎えると予想されます。各国中央銀行がマーケット・政治など外部から
の利下げ圧力に譲歩せず、インフレ動向に応じて適切に引き締め環境を維
持できるかが、この先の世界経済の持続的回復の鍵を握ると考えられます。

■ IMFは2023年の世界経済の成長率見通しを2022年4月以来となる3%台へ引き上げ。

■ インフレ見通しは金融引き締め効果等からピークアウト。ただし、低下ペースは緩やかに。

■ 中央銀行による金融引き締め効果を評価、緩和政策への転換は時期尚早と指摘。

図表２. IMFインフレ見通し

図表１. IMF世界経済見通し(実質GDP成長率)

【出所】IMFの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【出所】IMFの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成
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