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第１節 アメリカ経済

第２節 ヨーロッパ経済

第３節 アジア経済

第４節 世界経済

我が国は、2011年３月11日の東日本大震災による被害に加え、経済の停滞や財政悪化などの震災発生前からの課題もあり、
まさに複合危機ともいうべき状況。

しかしながら、こうした間も、世界経済の動きはとどまることなく、日々進み続けているのもまた現実。世界経済は回復を続けて

いるが、原油価格の高騰やヨーロッパのソブリン・リスク問題など、世界経済が直面するリスク要因も山積。

東日本大震災による打撃から立ち直り、再生するためにも、世界経済の進んでいる方向を的確に捉え、我が国の進むべき道

を見定めていくことが必要不可欠。また、世界経済の大きな流れにのって、復興と再生に弾みをつけることも重要。

今般の「世界経済の潮流」では、我が国再生の戦略を立案する上で不可欠な材料を提供。

第１章では、新興国の台頭により歴史的転換点にある世界経済の構造を分析。

第２章及び第３章では、世界経済の景気動向や今後の見通し、リスク要因を検討。
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第１節 世界の財市場と一次産品価格
１－１．一次産品価格の高騰とその背景① ～新興国の経済成長を背景とする世界的な実需の増加～

 原油や穀物、鉱産物の価格は、2000年代に入り急激に上昇。08年半ばに大きく下落したが、09年夏以降再び上昇（第１図）。
 背景：①新興国の経済成長、②コモディティの金融商品化

 価格上昇の背景１：新興国の経済成長を背景とする世界的な実需の増加
 ここ10年間の小麦、銅、石油の需要の変化：消費や輸入の増加のほとんどが新興国によるもの（第２図）。
 増加の背景：①人口増加、②生活水準の向上による自動車等の普及や食肉需要の増加、③工業化による貿易財産業の発展

第１図 一次産品の価格動向：
2000年代に急上昇

第２図 主要一次産品の最近の価格動向：増加のほとんどは新興国によるもの

（１）小麦の輸入量

（２）銅の輸入量

（３）石油の消費量

（４）原油消費量と原油価格
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第１節 世界の財市場と一次産品価格
１－２．一次産品価格の高騰とその背景② ～コモディティの金融商品化～

 価格上昇の背景２：取引の拡大と新たな投資家層の存在感の高まり～コモディテイの金融商品化～
 取引は2000年代半ば以降急増。世界金融危機発生後に減少したが、再び増加（第３図）。
 特に、生産者・取引業者等以外の者による取引が急拡大（第４図）。背景に、商品ファンドやＥＴＦといった原油や金などを対象とする金融商品の開
発（第５図）。

 コモディティの金融商品化が商品価格へ与える影響
 一次産品価格と株価の価格変動の相関が高まっている（第６図）。2000年代初めまでは株価とはほぼ無相関だったため、コモディティは株式等の
代替資産（オルタナティブ）と位置付けられていたが、現在は金融商品化し、市場のリスク志向の影響を受けやすくなっている。

第３図 出来高の推移（原油、小麦）：急増 第４図 市場参加者の割合（小麦、原油）：
生産者・取引業者以外が急拡大

第６図 一次産品価格と株価：
相関高まる

第５図 商品ＥＴＦの残高推移：急増
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第１節 世界の財市場と一次産品価格
２．交易条件の変化と国際間の所得移転

 世界貿易に占める一次産品貿易の割合は、世界的な資源需要の高まりとともに価格上昇の流れを受けて、年々拡大。
 交易条件（第７図）：日本と韓国は悪化。一次産品価格上昇により輸入価格が上昇する一方、輸出価格が抑えられる傾向。他方、ドイツなど欧米諸国
では、輸入価格の上昇にあわせ輸出価格も上昇し、安定的に推移。

 交易利得・損失（第８図）：日本と韓国は交易損失が急速に拡大。ドイツでは交易損失が発生していない。
 為替レート、輸入構造のほか、輸出構造の違い（第９図）が交易利得・損失に影響
 ドイツ：ＥＵ域内向け輸出が３分の２。所得水準が同程度で技術水準などが似通った先進国間の産業内貿易が太宗。製品差別化によりある程度
の価格支配力を持つため、原材料価格の上昇も製品価格に転嫁できる。

 日本：アジア地域への輸出が約半分。技術水準などの差を活かした産業間貿易が主。価格競争力が重要な要素。また、産業内貿易でも非価格競
争力が十分発揮されていない分野では韓国等との価格競争もあり、原材料価格の上昇を転嫁することは容易でない。

第７図 各国の交易条件の推移 第８図 各国の交易利得・損失の推移 第９図 日本とドイツの輸出相手国（09年）

（１）日本

（２）韓国 （３）ドイツ

※交易利得・損失とは：海外取
引の価格変動に伴う所得移
転をとらえる概念。ある商品
の価格が上昇すれば、それを
輸入する者は同じ量の輸入
に多くの代金が必要となり損
失が発生する一方、輸出する
者には利益が生じる。

（１）日本 （２）韓国

（３）ドイツ



第１章 歴史的転換期にある世界経済 第１章 世界の財市場と一次産品価格
３．一次産品価格高騰を前提とした戦略の必要性

新興国を中心とする世界経済全体の需要の増加により、一次産品価格の上昇は今後とも続くことが見込まれ、資源獲得競
争は激化。

東日本大震災により直面することとなった電力制約や原子力発電の安全性への懸念を踏まえ、これまでのエネルギー政策
を抜本的に見直し、新たなエネルギー戦略を検討することとなったが、その際、今後とも世界的な需要拡大によりエネルギー
価格上昇が続くであろうことを大前提として、検討を進めるべき。

再生可能エネルギーの導入・普及の推進を含め、供給制約打破に向けた努力が重要。
 再生可能エネルギー：第1次石油ショック時（1973年）と比べ供給量は約２倍に増えているものの、一次エネルギー供給量に占めるシェアは
約13％と変化なし（第10図）。
 開発投資は増えているが、その額は化石燃料や原子力には及ばない（第11図）。
 実用化に向けた技術開発が必要なことや、コストがかかることから、投資が供給量シェアの拡大にはつながっていない。

一次産品価格上昇により、資源輸入国から資源輸出国への世界的な所得移転が続く。このため、新興国との間で価格競争
を行うのではなく、製品差別化により非価格競争力を伸ばし、一次産品価格が高騰しても輸出価格に転嫁ができるよう、交
易条件を悪化させないような貿易構造のあり方を考えていく必要。

第10図 一次エネルギーの供給動向：
再生可能エネルギーのシェアに変化なし 第11図 ＩＥＡ加盟国のエネルギー関連投資の内訳
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第２節 世界の資本市場
１．世界の資本の流れと先進国企業の動き

 世界の直接投資、証券投資：1990年代と比べて大幅に増加。新興国の占める割合が上昇。
 先進国企業の動き：特に大企業は、国境を越え全世界で企業活動。活動の場として、新興国の比重が高まっている。
 欧米企業の海外売上比率は05年からの５年間で上昇（第12図）。アメリカの大企業の海外売上比率は約４割。ＩＴ、素材、エネルギー等で海外売上
比率が高い。一方、日本企業の海外売上比率は低下。

 例えば自動車分野において、アジアなどでの売上げが拡大している（第13図）。

第12図 主要企業の海外売上比率：欧米で上昇、日本は低下

（１）アメリカ

（３）日本

第13図 自動車企業の売上先：
アジアなどでの売上げ拡大

（１）アメリカ

（２）ヨーロッパ （３）日本

（２）ヨーロッパ
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第２節 世界の資本市場
２－１．世界の資金の流れをめぐるリスクの増大① ～グローバル・インバランス(経常収支不均衡）の再拡大～

 グローバル・インバランスの問題は、世界金融危機の背後にあったマクロ経済的要因。
 2000年代に入り、アメリカの過剰消費や新興国等の経常黒字拡大により、資金余剰となった新興国等からアメリカやヨーロッパに大量に資金が流
入。

 中国による米国債保有の増加により、政策金利が引き上げられても米国債の利回りがほとんど上昇しないという状況（第14図）。
 高利回り資産を求める金融機関は、リスク管理を十分に行わないままサブプライム証券化商品を大量に保有し、金融危機の引き金に。

 世界金融危機後の2009年にはインバランスはいったん縮小したが、10年には再拡大（第15図）。その背景に、貯蓄投資バランスと為替調整の問題。
 貯蓄投資バランス：資金流入国であるアメリカは積極的な財政出動により政府部門の資金不足。資金流出国の中国では貯蓄率の上昇が継続。
 為替調整：経常黒字国である中国の人民元のレートは徐々に切り上げられているものの、更なる切上げが必要との見方も。

 インバランスが拡大する中、中国はアメリカの国債とＧＳＥ発行債券（エージェンシー債）を年々買い増し（第16図）。中国など新興国の潤沢な資金が、
アメリカの財政をファイナンスし、住宅市場を間接的に支える構図。

第15図 経常収支の動向：再拡大
第16図 中国が保有する米国発行債券の推移：

国債とＧＳＥ発行債券を年々買い増し

第14図 中国の米国債保有額と米国金利の推移：
金利引上げも低利回り続く
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第２節 世界の資本市場
２－２．世界の資金の流れをめぐるリスクの増大② ～新興国のバブル～

 新興国では景気が過熱。物価や不動産価格も上昇。金利引上げ等の金融引締めが行われているが、物価や不動産価格の上昇に歯止めかからず。
一方、先進国では緩和的な金融政策運営が続く。

 グローバル・インバランスが再拡大する中でアメリカなどの先進国に流入した資金の一部は、経済成長の差や金利差を背景に高収益を求める金融
機関や投資家により、再び新興国へ流入。
 タイやインドネシアでは、09年半ば以降、証券投資やその他投資（貸付・借入等）の流入が急増。中国でも、09年後半よりその他投資が急増（第17
図）。

 特に、中国やインドネシアではマーシャルのｋが上向いており、実体経済の拡大以上にマネーサプライが増大している可能性（第18図）。
 現在、十分な外貨準備を保有しているが、今後も新興国への資本流入が続き対外債務が外貨準備を上回る状況となれば、アジア通貨危機の引き金
となったような急激な資金引揚げが起こった場合、通貨の大幅な下落や金融システム不安に至る可能性も。

第17図 新興国への資本流入：急増 第18図 アジア新興国におけるマーシャルのｋの動き：
インドネシアや中国で上向く
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第２節 世界の資本市場
２－３．世界の資金の流れをめぐるリスクの増大③ ～アメリカの財政規律の緩み、金融システミック・リスク～

 新興国や産油国から流入した潤沢な資金がアメリカの財政赤字をファイナンス。また、ＱＥ２により、結果として財政の一部が金融政策にも支えられて
いる状況。これらが続けば、金利による市場の規律が効かないことで、アメリカの財政規律そのものが緩む可能性も。
 アメリカ国債の全保有者のうち、ＦＲＢが11％、海外が47％を保有。海外諸国の内訳では、新興国や産油国の占める割合が特に上昇。中国の占
める割合は2001年の８％から10年には20％まで拡大（第19図） 。

 先進国の金融機関は寡占化、巨大化（第20図）。リスク管理の徹底や国際的な規制・枠組みの実効性の確保が適切になされなければ、金融システ
ミック・リスクが増大する可能性。
 アメリカでは、2000年に10,000行程度あったが10年には8,000行弱まで減少する一方で、総資産額は2000年時点と比べて２倍程度。
 バーゼルⅢの各国における適用は13年以降段階的に実施。アメリカでは金融規制改革法が制定されたが、多数の機関による複雑な規制・監督
体制というアメリカの金融システム固有の問題が解消したとまでは言えず、また、規制の詳細はこれから具体化。

第19図 アメリカ国債の保有状況：
海外が47％、うち新興国の占める割合上昇

第20図 アメリカ、ＥＵの金融機関数の動向：寡占化、巨大化

（１）アメリカ

（２）ＥＵ

（１）保有内訳 （２）海外部門保有内訳



第１章 歴史的転換期にある世界経済 第２節 世界の資本市場
３．増大するリスクに対応した経済政策

 2000年代、世界の資本の流れにおいて新興国のプレゼンスが著しく高まっており、また、先進国企業の活動の場としての新
興国のウェイトが大きくなっている中で、文字通り「全球一体化」が進展。

各国の貯蓄投資バランスや為替調整の問題を背景に、グローバル・インバランスが再拡大。
国際的な資金フローが拡大（第21図）、特に新興国の潤沢な資金がアメリカの財政赤字をファイナンスする構図。これは、①ア
メリカの財政規律の緩みや、②金融機関や投資家が高利回りを求めて新興国に投資、資金が再流入することによる新興国
のバブルの可能性といったリスク要因を内包。また、金融システミック・リスク増大の可能性もある。

経済と金融の「全球一体化」が進行する中、各国が自国にとって最適な政策を講じても、それが世界レベルでは最適な結果を
もたらさない場合も。国際社会全体として、こうしたリスクをいかに軽減するかという視点をもって政策協調を深めていくことが
極めて重要。

一方、国際社会の主要プレイヤーの多数化・多様化により政策協調を進めることが難しい場面も多いと考えられる。我が国に
おいても、政策当局が一体となって、内外のリスクを絶えずチェックし、先行きリスクの検出に努めるとともに、リスクの多い国
際金融環境下にあっても安定的なマクロ経済環境を維持できるよう、慎重な経済政策運営、特に財政の持続可能性を確保し、
リスクにさらされないようにすることが肝要。

第21図 世界における対内純投資の推移：再拡大
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第３節 世界の労働市場
１．世界の労働市場の概観

 世界全体の労働力に占める新興国の割合が高まっており、労働力の比重は新興国に移ってきている。
 労働力人口は、2000年以降、アメリカやＥＵは緩やかに増加、日本は緩やかな減少。一方、ＡＳＥＡＮ各国やブラジル等は伸びている。
 就業者数：アジアなどの伸びが先進国の伸びを上回っている。産業別には、先進国では製造業は減少傾向、サービス分野で増加する一方、新興
国は、製造業で増加。製造業の重心が新興国に移りつつある（第22図）。

 新興国の労働力の質の高まり：高等教育就学率は着実に上昇（第23図）。
 賃金：先進国の上昇率は80年代以降低下しているのに対し、中国では上昇率は依然として高い傾向。先進国と中国の賃金水準の差は90年代後半か
らやや縮小傾向（第24図）。

第23図 高等教育就学率：新興国でも上昇

第22図 製造業の就業者数：新興国が増加

第24図 賃金水準：先進国と中国との差は縮小傾向

（１）推移
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第３節 世界の労働市場
２．国際的な労働移動

 国際的な移住者は、新興国・途上国から先進国へ流入（第25図）。
 近隣国や歴史的・文化的に結びつきの強い国のほか、中国とインドの移住労働者が主要先進国に多く流入、その数も2000年代に増加傾向（第26
図）。職業別にみると、サービス業・販売、単純労働職などの非熟練労働者が半分以上。

 主要先進国への留学生の出身国も、中国とインドが際立っており、特に、多くの国で中国出身者の割合が上昇（第27図）。
 移住労働者や留学生の定着は労働力増加に一定の寄与（第28図）。

第25図 国際的な移住者の推移（ネット、フロー）：
新興国等から先進国へ

第26図 先進各国への移住労働者数及びその内訳の推移（ネット、フロー）：
中国・インドが多い

第27図 先進各国への留学生数及びその内訳：中国・インドが多い

第28図 主要先進国の人口増加率に対する移住者の寄与（2007年）
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第１章 歴史的転換期にある世界経済 第３節 世界の労働
３．世界の労働市場の構造変化への対応

世界の労働市場では、新興国のプレゼンスが次第に高まっている。
貿易や投資の拡大に伴い、製造業就業者の重心は先進国から新興国へ移っており、賃金水準が貿易や投資を通じて格差縮
小の方向に向かうなど全球一体化が進んでいる分野も。

国際的な労働移動は、増加する傾向にあるものの、国・地域によってばらつきがあり、人の移動は、財、資本ほど全球一体化
が進んでいるとは言い難い。

＜課題＞

就業者数の伸び悩み、高い失業率といった厳しい雇用情勢にある先進国では、労働者の能力の向上、高度な専門分野への
労働移動が重要。また、新たな雇用を生み出す工夫も必要。

アジアをはじめ新興国においても総人口に占める生産年齢人口の割合は早晩ピークアウトする（第29図）など、豊富な労働力を
活用できる人口ボーナスの時代は終焉していく。労働生産性の引上げや労働力の効率的な活用が必要。

海外の高度人材の定着は、受入国にとっては、労働力人口の増加のみならず、企業の人材のダイバーシティ推進や国際競争
力の向上等に貢献（第30図、第31図）。

第29図 生産年齢人口の総人口に占める割合：早晩ピークアウト

第30図 アメリカにおける博士
号（理工学分野）取得
者の定着率

第31図 日本において博
士号を取得した
留学生定着率
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 今後20年の世界経済を展望すると、新興国、特に中国やインドのプレゼンスは、人口構造の変化を勘案しても高まっていく（第32図）。
 中国、インドのプレゼンスの高まりは、長い歴史的文脈でみれば「再び勃興する」と呼ぶべきもの
 1820年において中国（清）が世界のＧＤＰの約３分の１を占めている一方、アメリカはわずか1.8％を占めるにすぎず。産業革命以降、ヨーロッパやア
メリカが技術革新により生産性が飛躍的に向上し経済成長を遂げていく中で、中国等が世界に占める割合は急速に低下（第33図）（第34図）。

 中国の一人当たりＧＤＰ（市場レートベース）は、現在はアメリカの８％であるが、2030年にはアメリカの３割程度となる見込み（第35図）。

第32図 ＧＤＰの長期的なシェアの変化：新興国のプレゼンス拡大

（１）市場レートベース

第35図 一人当たりＧＤＰの見通し：中国が増加

（２）ＰＰＰベース

第33図 世界のＧＤＰに占める各国の割合（1820年、1870年、1950年）：
産業革命前は中国・インドの存在感大

（１）市場レートベース （２）ＰＰＰベース

第34図 一人当たりＧＤＰの推移（1820年、1870年、1950年）：
産業革命後、欧米が急増
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新興国のプレゼンス拡大は、新たな投資先や消費市場の創出などビジネスチャンスであるとともに、リスクを増大させる要

因にも。

 一次産品の需要増大と価格高騰：資源を輸入する先進国においては、輸出産業は非価格競争力を伸ばすなど価格転嫁ができる状況にな

らなければ、交易損失が拡大し、ＧＤＰが成長しても所得が増えず豊かさを実感できない。

 一部の新興国等における所得格差拡大に伴う政治社会の不安定性増大：一次産品価格や先進国企業への影響大。

 依然として低い新興国の所得水準と国際協調：新興国は、プレゼンスが拡大しても依然として一人当たりＧＤＰは低い水準。多様な所得水

準・価値観を有する多数のプレイヤーが存在し、国際協調はより困難に。

 ドルを基軸通貨とする国際金融システムの変質の可能性

全球一体化によるリスクも増大。

 間違った情報の伝播による国際金融市場の予期せぬ変動：間違ったあるいは誇張された情報が流れれば、過度に変動し、関係者が受け

る不利益も甚大に。一国や企業の信認を維持するための情報発信力強化やチャネルの多様化が必要。

 優れた人材の流出の可能性：優れた人材は国境を越えて活躍の場を求めて移動。

日本も含めた先進国の経済政策への示唆：強靭な経済の構築

 国際社会においていかにリスクを軽減するかといった視点で政策協調に向けた努力をしつつも、リスクが発現してショックが起きた場合でも、

危機が自国に伝播しないよう、経済・金融システムの強靭性を高め、比較的速くかつ軽微なダメージで乗り越えることができるようにするこ

とが重要。

• 財市場：一次産品価格の上昇を大前提としたエネルギー戦略、食料安全保障、交易損失が発生しないような貿易構造

• 金融資本市場：金融システムの健全性確保のためのマクロ・プルーデンス政策、財政の持続可能性確保に向けた取組

• 労働市場：外需の動きに雇用が大きく左右されないよう輸出型産業に過度に依存しない経済構造

 政策当局が一体となって、世界経済にリスクが多いことを前提に、リスクの点検を頻繁に行い、先行きのリスクについて認識を共有するとと

もに、いかなるショック、いかなる市場の激変にさらされても耐え得る強靭な経済を構築するための不断の努力が不可欠。


