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第１章 主要国・地域の景気動向と見通し 

 

世界経済は、2008年の世界金融危機後から回復を続けてきたが、12年に入るとヨーロ

ッパでは政府債務危機の影響から景気後退の度合いが強まる一方、比較的高い成長を維

持していた中国等の新興国でも景気減速の動きが広がった。しかし、先進国を中心とし

た世界的な金融緩和と各種の政策対応から、13年初め頃からアメリカを始め一部に底堅

さもみられるようになっている。 

本章では、まず第１節において、全体として弱い回復が続く中、各国・地域間でばら

つきがみられるようになってきた世界経済の現状と見通しについて概観する。さらに、

第２節以降で、アメリカ、アジア、ヨーロッパの各国・地域経済の現状と見通しについ

て分析する。 

 

第１節 世界経済の概観 

 

１．世界経済の動向：引き続き弱い回復が続く中、一部に底堅さもみられる世界経済 

 

世界経済は、12年に入ると各国・地域で景気減速の動きに広がりがみられた。しかし、

新興国も含め世界的な金融緩和や各種政策対応がとられてきた結果、同年後半になると

アメリカの雇用や消費を中心に実体経済面での底堅さがみられ始めるとともに、13年に

入って日本も持ち直しの動きが徐々に強まっている。 

一方、ヨーロッパ経済は金融市場の緊張緩和はみられたものの、同年後半以降更に景

気が落ち込み弱い動きがなお続いている。新興国でも中国では景気の拡大テンポは依然

緩やかなものとなっており、インドやブラジルなどでは景気減速の動きが止まる様子を

まだみせていない。このように世界経済全体としては弱い回復が続く中、各先進国、新

興国を個別にみると景気にばらつきがみられるようになっている。本節では、こうした

状況を踏まえて、12年後半以降の世界経済の動向とその背景について概観する。 

 

（１） 先進国間、新興国間でもばらつきがみられる景気動向 

 

（i）12年以降の世界経済の動向  

世界全体の貿易量と生産量をみると、いずれも12年はヨーロッパ経済を中心とする不

安定な状況を反映して一進一退でおおむね横ばいで推移していたが、13年に入ってから

底堅さがみられつつある（第1-1-1図）。 

一方で、各国・地域の実質経済成長率をみると、アメリカでは振れを伴いながらも緩
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やかに回復しており、日本も12年10～12月期以降成長率が持ち直している。一方、ユー

ロ圏は６四半期連続のマイナス成長となるなど弱い動きとなっている。新興国について

みると、中国は成長率の低下は止まったものの、８％台を超える水準にあった11年に比

べると依然緩やかな成長となっている。その他の新興国は引き続き伸びが低下しており、

新興国間でも成長率の格差がみられる（第1-1-2図）。 

このように、世界全体としては弱い回復が続く中、13年初めからは底堅い動きもみら

れ始めている。ただし、各国・地域間ではばらつきがみられる状況である。 

 

第1-1-1図 世界の生産・貿易動向：13年初めからは底堅い動きも 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第1-1-2図 主要国の実質経済成長率：ばらついている 

（１）先進国               （２）新興国等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

世界的な景気のばらつきの要因として、まず輸出についてみると、先進国ではユーロ

圏は12年中大きく失速し弱い動きとなった反面、アメリカでは一進一退ながらも底堅い

動きをみせている（第1-1-3図（1））。新興国のうち、中国は、12年にはほかの新興国同

様減速傾向にあったが、13年に入ってやや持ち直している（第1-1-3図（2））。一方、ロ

シアやブラジルは中国等の資源需要の鈍化等を背景に低迷し、前年比で伸びの低下が続

いてきた。ただし、12年夏以降、欧州政府債務危機が落ち着きをみせ始めたことなどを
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背景に下げ止まりの兆し、ないしは横ばいの状況がみられる。 

 

第1-1-3図 主要国の輸出動向：中国はやや持ち直し  

（１）先進国               （２）新興国等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、内需のうち消費の動向をみてみよう。消費はユーロ圏では雇用情勢の悪化やマ

インドの冷え込みにより引き続き減少しているが、アメリカでは逆に雇用情勢の改善等

を背景に緩やかに増加している（第1-1-4図）。新興国では総じて堅調に推移しているが、

中国では所得の伸び悩み等から、13年に入ってから一服感がみられている。 

 

第1-1-4図 個人消費の動向：新興国は総じて堅調 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした消費動向に影響すると考えられる雇用情勢についてみると、先進国ではアメ

リカは改善傾向にあるものの、政府債務危機下で景気の低迷が続くユーロ圏では引き続

き悪化しており、両国・地域間の消費の動きと整合的である。新興国の動きはまちまち

であるが、総じてみれば12年中はおおむね足踏み状態となっているものの、先進国に比

べ水準としては良好な状況にある（第1-1-5図）。 
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第1-1-5図 主要国の失業率：ユーロ圏は引き続き悪化  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また物価についてみると、消費者物価上昇率は、12年７～９月期頃には天候要因等か

ら一次産品価格上昇の影響が懸念されたものの、結果的には資源価格の落ち着きや景気

の減速から先進国では低下傾向となった。新興国では、中国はおおむね横ばいとなって

いる一方、ロシアやブラジルでは食料品価格の上昇等を背景に上昇傾向にあり、実質所

得の下押しとなってこれまで比較的堅調だった両国の消費にも影響が出ることが懸念さ

れる1（第1-1-6図）。 

 

第1-1-6図 主要国の消費者物価上昇率：先進国では低下傾向  

 

 

 

 

 

 

 

 

次に固定資本投資についてみると、ユーロ圏では低迷する企業マインド等を背景に減

少が続いているが、アメリカでは財政歳出削減の影響もありテンポは緩やかではあるが

増加傾向にある。また、新興国等では、12年以降、ロシアは横ばい、ブラジルでは歯止

めはかかりつつあるものの減少が目立っているなど、動きにばらつきがみられる2（第

                         
1  なお、ブラジルの中央銀行は４月17日、物価上昇の抑制をはかり、１年９か月ぶりに政策金利を引き上げた（第

1-1-9(2)図参照）。 
2  中国の固定資産投資は、累積値のみ公表されており、グラフ作成が困難なためここでは割愛しているが、インフラ

投資の増加はみられるものの全体としては緩やかな伸びとなっている。詳細な動向については、後掲第 1-3-7 図、第
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1-1-7図）。 

第1-1-7図 固定資本投資（民間・公的）：アメリカは緩やかな増加傾向 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のように、内外需の動向については、アメリカとユーロ圏では対象的な動きがみ

られるとともに、いずれの新興国でも全体的に投資面での鈍化の動きはあるものの、そ

れぞれの資源輸出依存度等に応じて各国間で差がみられる。 

一方、生産についてみると、先進国ではアメリカは緩やかながらも前期比プラスでの

推移が続くが、ユーロ圏では11年10～12月期以降総じて弱い動きが続いている。また、

新興国でも11年初め頃から伸びが緩やかに低下する傾向が続き、特にブラジルでは11年

10～12月期以降前年割れとなる減少が目立つ。このように、先にみた内外需の動きと同

様の傾向は各国の生産活動についてもみられる（第1-1-8図）。 

 

第1-1-8図 主要国の生産：新興国は緩やかに低下  

（１）先進国               （２）新興国等 

 

 

 

 

 

 

 

また、生産や投資活動の背景となる企業の景況感指数をみると、先進国、新興国とも

に、12年半ばまで総じて低下傾向にあったが、12年後半から13年初めにかけて、各国間

でばらつきが目立ってきている（第1-1-9図）。ユーロ圏では12年秋口から13年１月にか

けて持ち直しの動きはみられたものの、２月以降再び悪化するなど50を下回る水準で推

                                                                              
1-3-8 図を参照。 
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移しており景況感改善の足取りは鈍い。一方、アメリカは財政問題の不透明感等から一

進一退とはなっているものの50を大きく上回る状況が続き、日本も12年秋からの円高修

正を背景に急速に改善している。新興国では総じて50を超えた状況が続く中、12年末頃

にかけてやや盛り上がる局面もみられたものの、13年に入り再び低下しており、いずれ

も改善の勢いを欠いた状態となっている。 

 

第1-1-9図 先進国の景況感指数（ＰＭＩ総合）：日本とアメリカでは持ち直し 

（１）先進国               （２）新興国等 

 

 

 

 

 

 

 

 

このように世界経済は、12年半ば頃までは先進国、新興国ともに減速の動きが広がっ

ていた。しかし、それ以降になると復調がみられるアメリカ、日本と、低迷が続くユー

ロ圏との間に景気動向の差が拡大しており、新興国でも拡大テンポの鈍化に歯止めがか

かってきた中国と、その他の新興国との間にばらつきが目立つようになってきている。

このような先進国間、新興国間双方でみられるばらつきは今後どのようになるかについ

て、過去類似した局面ではどのような足取りをたどったか以下でみてみよう。 

 

（ii）ＩＴバブル崩壊後の世界経済の動きからの示唆 

先進国、新興国ともに総じてばらつきがみられる状況は、2000年代初めのいわゆるＩ

Ｔバブルの崩壊に伴う世界同時景気減速後の回復局面においてもみられた3。 

ＩＴバブルの崩壊を端緒に、アメリカの経済成長率は2000年７～９月期から鈍化し始

め、更に01年９月の同時多発テロが減速の動きに拍車をかけた。この動きは、アジアや

ヨーロッパにまで伝播し、多くの国では01年４～６月期から７～９月期にかけて経済成

長率がマイナスとなった。その後、各国ともに01年７～９月期から10～12月期に伸びが

落ち込んだ後、02年にかけてはばらついた動きをみせている（第1-1-10図）。03年以降、

アメリカの成長率が高まると、英国やユーロ圏の成長率もラグを伴って上昇した。この

                         
3 詳細な経緯や分析については、内閣府（2002）を参照。 
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背景にあるのが輸出で、ユーロ圏の輸出はアメリカの成長にラグを伴って増加した（第

1-1-11図）。一方、新興国の成長率のばらつきは完全に収束はしないが、03～04年にかけ

ておおむね上昇する傾向がみてとれる。その背景として、やはり輸出がアメリカの回復

にともなう消費や資源需要の増加等によって持ち直したことがあると考えられる。 

このように01年７～９月期あたりから02年にかけて景気にばらつきがみられたが、03

年に入り、まずアメリカの成長率が徐々に回復し、その他の先進国や新興国も輸出の改

善を背景に成長率の伸びが次第に回復していったとみられる。 

ＩＴバブル崩壊による景気の悪化は08年の世界金融危機による影響よりも軽微であっ

たこと、欧州政府債務危機というような後遺症を伴わなかったことなど今回の局面とは

前提条件は異なる。しかしながら、12年後半に顕在化してきた先進国と新興国ともに景

気の回復状況にばらつきがみられる状況も、ヨーロッパや中国で更なる下振れが生じな

いのであれば、2000年代前半のように内需を中心としたアメリカ経済の回復にけん引さ

れて今後収束に向かうことが想定される。 

 

第1-1-10図 2000年代前半の主要国の実質経済成長率の推移： 

02年にかけてばらついている 

（１）先進国                 （２）新興国 

 

 

 

 

 

 

 

第1-1-11図 2000年代前半の主要国の輸出の推移： 

ユーロ圏や新興国はアメリカの景気回復に伴って伸びが回復 

（１）先進国                  （２）新興国 
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（２）続く金融緩和と財政緊縮の動き 

 

世界金融危機後の大規模な財政出動により、多くの先進国では財政状況が大幅に悪化

した状況にある。そこでこれらの国・地域では財政再建に向けた取組を進めているが、

これが依然として景気の下押し要因ともなっている4（第1-1-12図（1）（2））。ただし、

主要国・地域によっては財政再建のペースには変化がみられ、特にヨーロッパの一部の

国では、後述するように財政再建の取組をやや緩和しつつある状況もみられる（第1-1-12

図（3）（4））。 

一方、11年以降、アメリカやユーロ圏等の先進国を中心に世界的に緩和的な金融政策

が維持されていたが、12年に入るとアジア主要国や新興国も含めた多くの国・地域で、

政策金利の引下げ等、一層の金融緩和策が採られている（第1-1-13図）。 

前項でみたように12年以降も世界の景気は引き続き弱い回復にとどまっているが、ア

メリカを始め一部で底堅さもみえ始めている。今後はこうした金融緩和政策の効果が更

に発現することが期待される。 

 

第1-1-12図 主要先進国の一般政府財政収支（ＧＤＰ比）：見通しは悪化 

       （１）財政収支           （２）構造的収支 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）構造的収支の改善幅（主要国・地域） （４）構造的収支の改善幅（ヨーロッパ主要国） 

 

 

 

 

 

 

                         
4 また、13年の財政収支の見通しをみると、12年12月時点のものは６月時点と比較して、ユーロ圏等を中心に悪化して

いる。 
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第1-1-13図 主要国の政策金利：多くの国・地域で金融緩和 

      （１）先進国               （２）新興国等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．金融資本市場の動向：総じて落ち着きを取り戻す 

 

（１） 先進国と新興国間で動きにかい離がみられる株式・債券・為替市場 

 

12年秋以降の金融資本市場では、ＥＣＢによる新たな国債買取プログラム（ＯＭＴ：

Outright Monetary Transactions）の導入、欧米における金融緩和策の継続5、アメリカ経済

の底堅い動き等を背景に、12年前半から夏にかけての時期と比較すると、総じて落ち着

きを取り戻している。 

まず株価をみると、先進国では11年半ばの水準を上回り、世界金融危機後の高値を更

新した（第1-1-14図(1)）。特にアメリカでは史上最高値を更新し続けており、その背景

には金融緩和に加えて、好調な企業収益、雇用や住宅市場等の実体経済が改善している

ことが挙げられる。またヨーロッパの株価も、金融緩和の継続やマインドの底打ち等か

ら上昇傾向にあり、ドイツも史上最高値を更新した。 

一方、新興国の株価は13年初頭にかけては上昇するも、その後は低下する国もみられ

る（第1-1-14図(2)）。12年秋からの変動幅をみると、13年に入り３回連続して利下げが

実施されているインドを除き、いずれも先進国に比べて低い伸びないしは低下となって

おり、二けたの上昇率となっている先進国に比べて回復度合いは弱いことが分かる（第

1-1-14図(3)）。中国の成長率は下げ止まったものの依然緩やかなものとなっていること

や、韓国では景気が足踏み状態となっていること、ブラジルやロシアも依然景気の減速

局面にあることなどが背景にあるとみられる。 

 

                         
5
 ＦＲＢによる９月のＱＥ３の導入及び12月の追加金融緩和、13年５月のＥＣＢによる利下げ等。 
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