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（構成）

■第１章 2022年後半の世界経済の動向

第１節 世界経済の動向

第２節 主要地域の経済動向

第３節 先行きのリスク要因

■第２章 ASEANの貿易構造と特定国への依存リスク軽減の動き
第１節 ASEAN諸国の貿易構造
第２節 特定国への依存リスク軽減とASEAN
第３節 まとめ

「世界経済の潮流」：世界経済の動向について2002年から公表している報告書であり、今回で41回目。
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 国際商品市況は、2022年夏頃にかけて、経済活動の再開にウクライナ情勢が加わり高騰。2023年初にかけて、供給
面での不安はあるものの、欧州での今冬の天然ガス調達の目途や、景気減速懸念により下落。

 消費者物価は、国際商品市況や労働コストの上昇を背景に上昇が続いてきたものの、エネルギー価格の下落を受け
てアメリカに続いてユーロ圏においても上昇に一服感。

 アメリカでは、住居費等のサービスの寄与が中心だが、住居費は住宅価格下落が今後影響する可能性（次項参照）。
 ユーロ圏ではエネルギー供給制約がある中、 2022年秋冬にかけてエネルギー確保のため需給両面での取組を実施。

■１－１ 世界経済①（物価の動向）
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（１）国際商品市況 （３）アメリカの消費者物価

（備考）各国政府より作成。

（６）EUのガス貯蔵水準の推移

（４）ユーロ圏の消費者物価（２）単位労働費用

確保①ドイツ：
 石炭火力発電所を期間限定で再稼働。2022年末で停
止予定の原発を予備で確保。浮体式LNG設備１基
が2022年12月より稼働開始。

節約①EU：
 2023年３月末までガス消費量を過去５年間比で15％
自主削減。需給ひっ迫の場合は削減を義務化。

節約②ドイツ、フランス等：
 公共のビルの温度を最高19度、街灯の点灯制限等。

（７）欧州のエネルギー確保と節約（５）アメリカの消費者物価（コア）
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（１）欧米の政策金利

 物価上昇に対応するため、欧米では金利と量の双方から金融引締めが進展。欧米の金融引締めは過去と比較して急
速。長期金利は2022年10月頃にかけて上昇がみられたが、このところ横ばい。

 アメリカでは、住宅需要は軟化し、住宅価格は下落。
 金融市場では、ドイツと他のユーロ圏の一部の国との国債利回り差の拡大、国債市場のボラティリティの高まり等、市
場の変動もみられている。このところ落ち着いているものの、今後とも注視が必要。

■１－２ 世界経済②（世界的な金融引締めとその影響）
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（６）米国債価格のボラティリティ（５）ユーロ圏各国の国債利回り（対独差）

（３）欧米の10年物国債金利

（４）アメリカの住宅市場

（２）FRB保有資産残高

欧米の金融引
締めは過去と
比べて急速。

国債市場のボラティ
リティに高まり。
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 2022年後半にかけての世界経済は、物価上昇や金融引締めによる下押しがある一方、アメリカ、ユーロ圏では10－12
月期までプラス成長となるなど、総じてみれば底堅い動きもみられた。

 背景としては、（１）経済活動の再開に伴う旅行・飲食等のサービス消費や、設備投資の増加、（２）雇用の安定、（３）感
染症対策による下支え、（４）物価高騰対策。

 資源価格高とドル高による交易条件の変化により、アメリカで所得流入、欧州で所得流出が生じている点に留意。

■１－３ 世界経済③（2022年後半にかけての景気）
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（５）アメリカの家計の貯蓄超過

（４）失業率（１）先進国の実質GDP成長率 （２）ユーロ圏のサービス業景況感 （３）欧米の設備投資

ドイツ：
 2022年９月から１世帯あたり約5.8万円の暖房
費の補助を一時金として支給。

 2023年３月から全世帯に対し、一定量までの
電気・ガスを定額で利用可能にする予定（料
金ブレーキ制度）。

英国：
 2022年10月から消費者に対し、約6.6万円相当
の電力料金の減額を実施。

 2023年に低所得者世帯に対し、約15万円の一
時金を支給。

（６）欧州の物価高騰対策

（備考）各国政府より作成。

（７）先進国の交易利得・損失
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 世界経済は、国際機関の見通しでは、2023年には成長が減速。2022年のマインド指標は既に減速の可能性を示す。
 今後のリスク要因としては、急速な金融引締めに伴う影響、ウクライナ情勢の長期化に伴うエネルギー確保、地政学
的な要因による中国での経済活動の抑制、中国の感染症再拡大や不動産市況の悪化に伴う経済活動の抑制等が考
えられ、その影響を注視する必要。

■１－４ 世界経済④（世界経済の見通しとリスク）

（２）グローバルPMIの推移
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（３）世界経済の主なリスク要因（１）IMF成長率見通し

（備考）IMF "World Economic Outlook“（2023年1月）より作成。

急速な金融引締めに伴う影響：
 追加的な金融引締めに伴う過度な需要抑制へ
の懸念。

 ユーロ圏の一部の国の国債利回り差の拡大、
国債市場のボラティリティの高まり等の金融
市場の変動への懸念。

中国の感染症再拡大と不動産市況の悪化：
 感染症拡大の影響の長期化による景気の下
振れが懸念。

 不動産市況の悪化による不動産業の停滞、
関連業種への波及が懸念。問題の長期化に
よる銀行や地方政府の財務状況の更なる悪
化が中長期の成長を抑制する懸念。

地政学的要因による中国での経済活動抑制：
 在中アメリカ企業向けアンケートでは貿易
摩擦により、販売の減少（45％）、供給先
の変更（37％）、中国への投資の遅れや中
止（36％）等が懸念。

ウクライナ情勢の長期化に伴うエネルギー確保：
 ロシア産ガスの完全遮断に備えLNG輸入量拡
大が必要。一方で、LNG受入能力の短期間で
の引き上げは困難との懸念。

 来冬のガス備蓄水準の確保には、今冬でのガ
ス消費削減の着実な推進が不可欠。

（備考）各国政府、米中ビジネス評議会より作成。

（i）不動産販売面積

マインド指標からは既に減速の可能性。

（４）中国の不動産問題

（備考）中国人民銀行、銀行保険監督管理委員会より
作成。直近値は2022年９月末の値。

（ii）銀行の不良債権比率等
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 世界貿易の中でASEANの存在感が上昇。 ASEANの対米輸出ではベトナムのシェアが急上昇、その輸出品目は一次
産品・軽工業から機械製品等に重点がシフト。「世界の工場」は中国からASEANにも拡大中。

 ASEANの貿易品目は高度化が進展。ただ、グローバル・バリュー・チェーンの高付加価値工程への移行は途上。
 米中貿易摩擦以降、ASEANの対米輸出は更に増加。一部にはASEANを介した中国の対米輸出が示唆される動きも。

■２－１ ASEANの貿易構造①（量的拡大と質的変化）

（２）ASEAN諸国の対米輸出（１）2021年のASEAN等の輸出入額及び2015年比

ASEANの対中輸入額は2015年比で1.7倍、対米輸出額は２倍。

（６）対米輸出の推移
（中国、ASEAN、ベトナム）

（３）ベトナムの輸出（対米）品目シェア

ASEANの対米輸出ではベトナムのシェアが急上昇。

米中貿易摩擦以降、
ASEANの対米輸出は
増加、特にベトナム
は伸び幅が大きい。

近年の輸出品は資本集約財（高スキル）
の比率が高く、産業の高度化を反映。

（４）ベトナムの輸出品目の比率
(金額ベース)

ベトナムの対米輸出は衣料品・靴等から
機械製品等へのシェアの移行がみられる。

（備考）ASEANstatsより作成。（備考）ASEANstatsより作成。（備考）IMFより作成。

（備考）ADBより作成。2010年→（点線）→2015年→（実線）→2020年の推移。
前方参画率：①が輸出総額に占める比率
後方参画率：②が輸出総額に占める比率 ※③は対象外。

（５）グローバル・バリュー・チェーンへの参画率
（中・高技術製造業）

ASEAN諸国は、製造工程の前半（半導体や基盤等の部分品）
よりも後半（家電等の組立）の比率が高い傾向。

（備考）ASEANstatsより作成。 6
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ドル（2015年比＋34.5％）

0.0

0.1

0.2

0.3

2005 10 15 21

シンガポール タイ

マレーシア インドネシア

フィリピン ブルネイ

ラオス ミャンマー

カンボジア ベトナム

ASEAN

(兆USドル)

(年)

③２国間貿易

①前方参画

②後方参画

部品輸出国 製品輸出国

GVCへの参画のイメージ

GVC

消費国



0.0 

0.0 

0.0 

0 500 1,000 1,500 2,000

2021

2011

2021

2011

2021

2011

2021

2011

2021

2011

2011

2021

（100万USドル）

プロセッサ、
コントローラ

発光ダイオード
（LED)

集積回路

メモリ

半導体素子
部品

 これまで、ASEAN向けの直接投資は増加基調。その背景には中国他と比べた労働コスト面の優位性。こうしたこともあ
り、同地域の対米半導体関連品目の輸出は大きく伸長。他方、同地域の部品輸入は大きく中国に依存。

 こうした中、2022年春の中国の感染拡大期のサプライチェーン寸断リスクを受け、在中米国企業の投資計画には「チャイ
ナ・プラスワン」の動き。ただし、ASEANの対中貿易依存度は高く、サプライチェーンを通じたリスクに留意が必要。
またASEAN諸国でも賃金は徐々に上昇しており、一部の国では今後のコスト面での優位性には留意が必要。

■２－２ ASEANの貿易構造②（特定国への供給依存とリスク軽減の動き）

（４）輸入財の特定国への集中状況（2021年）
タイ インドネシア

（備考）ASEANstatsより作成。

（備考）ASEANstatsより作成。輸入先国のシェアが１か国で５割以上を占める品目数及び金額の比率。

ASEANの輸入財は、中国への依存度が品目数でも金額面でも高い。

半導体の対米輸出は、
過去10年で種類、金額
ともに拡大。

7

（品目数）

（金額比率）

ベトナム

（５）在中米国企業に対するアンケート調査（2022年８月）

（備考）米中ビジネス評議会より作成。

外資企業は「チャイナ・
プラスワン」「ASEAN
シフト」を模索。

（１）諸外国の対ASEAN直接投資（フロー、業種別）

ASEAN向け投資は製
造業が増加。

（備考）ASEANstatsより作成。

（２）ASEAN諸国と米日中韓の賃金水準（平均月収）

（備考）ILOより作成。黒棒は直近の年（括弧右側）、
白棒は比較対象の年（括弧左側）。

ASEAN諸国は労働コス
ト面で優位性。ただし
各国で賃金水準は徐々
に上昇。

（３）半導体関連の対米輸出（マレーシアの例）

※上位３か国を列挙。
括弧内は貿易品目全
体約5,000品目に占め
る比率（％））

過去１年でサプライチェーンを部分的にでも移動させたか

サプライチェーンをその他地域へ移動させた理由
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コロナによるロックダウンや先行きの不確実性
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（備考）アメリカ商務省より作成。
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（2020年２月＝100）

（月）
（年）

耐久財：
▲1.6％

ｻｰﾋﾞｽ：
▲0.0％

非耐久財:
▲0.4％

総合：
▲0.3％

 2022年後半のアメリカ経済は緩やかな持ち直し。個人消費や輸出が底堅く推移。
 雇用情勢は堅調で、労働需給が引き締まり、人手不足と高い賃金上昇が継続。
 急速な金融引締めを受けて住宅ローン金利は急上昇。今後も一段の金融引締めが見込まれる中、住宅市場をはじめ
経済への影響に留意する必要。

■（参考１－１）主要地域の経済動向【アメリカ経済】

（２）個人消費

（７）住宅ローン金利

（３）貯蓄超過（１）実質GDP成長率

（４）実質財輸出 （６）時間当たり名目賃金上昇率（５）失業者数と求人数

（備考）アメリカ商務省より作成。

求人数は高水準
で概ね横ばい。
失業者数も低水
準で概ね横ばい。
労働需給は引締
まりが続く。

労働需給の引
き締まりを背
景に、高い賃
金上昇率が続
く。

速いテンポでの金融引締
めを背景に、住宅ローン
金利が急上昇。

消費財、工業用原
材料等がけん引し
て輸出は底堅い。

堅調な消費の背景には超
過貯蓄の取崩しがある。

（備考）アメリカ商務省より作成。

個人消費は緩やかな持
ち直しが続いている。
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個人消費と輸出が底堅く
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２．30年物住宅ローン金利の各月平均。（備考）アメリカ商務省より作成。
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 2022年４ー５月の上海ロックダウン解除後は持ち直しの動き。地方特別債の発行加速によるインフラ投資がけん引。他方、不動産

企業の債務問題が長期化する中、不動産開発投資はマイナス幅が拡大。GDP３割相当の不動産関連部門は低調。
 11月の感染再拡大でサービス業を始めとして減速。防疫措置の緩和・検査体制の縮小が進み、先行きが不透明な状況。

 コロナ禍で少子化に拍車、国際機関は人口見通しを下方改定。中国のGDPの長期的な伸びは従来予測よりも低くなる可能性。

■（参考１－２）主要地域の経済動向【中国経済】

（２）地方特別債の発行実績

（６）中国の出生率と米中GDP長期予測

（１）実質GDP成長率
上海ロックダウン解除を受け、
2022年後半は持ち直しの動き。

（３）固定資産投資

（４）新型コロナ新規感染者数

年央から特別債の発行を加速
し、インフラ投資を拡大。

インフラ投資は高い伸び。
不動産開発投資は前年比
のマイナス幅が拡大。

感染再拡大を受け、
旅行・外食を中心に
サービス業が減速。

（５）サービス業生産

（備考）中国財政部、国家統計局より作成。

防疫措置が緩和され、全市ロック
ダウンや一律の休業措置は回避さ
れるも、各地で感染が拡大。

コロナ禍で少子
化に拍車。GDP
長期予測は下方
修正の可能性。

（備考）中国国家衛生健康委員会より作成。 （備考）国連、OECDより作成。 9
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 欧州では、ユーロ圏は実質ＧＤＰ成長率が７期連続でプラスとなるなど緩やかな持ち直し。一方で、英国は７－
９月期がマイナス成長となるなど景気は足踏み状態。

 雇用の改善が続く一方で、消費には物価高騰による下押しがみられ、生産にはエネルギーの供給制約や価格高騰
による影響。

（４）物価

（１）ユーロ圏の実質GDP成長率 （２）英国の実質GDP成長率

10

（３）失業率

■（参考１－３）主要地域の経済動向【欧州経済】

（６）鉱工業生産（５）実質小売売上高

投資と個人消費が下支えとな
り景気は緩やかな持ち直し。

物価上昇にエネルギーと
食料が大きく寄与。

物価高騰の影響で夏以降低迷し英国では弱含み。 供給制約によりユーロ圏は横ばい、英国は弱含み。

個人消費が弱含み景気は足踏み。
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(備考)ユーロスタット、英国国家統計局より作成。

雇用は堅調さを維持。
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（備考）１．英国国家統計局、ユーロスタットより作成。
２．コア物価はエネルギー・非加工食品を除く。
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（備考）ユーロスタット、英国国家統計局、
ドイツ連邦統計局より作成。
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（備考）ユーロスタット、ドイツ連邦統計局、
英国国家統計局より作成。
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