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1． 内容の概要：21年は下方修正、22年は変更なし 

10月 12日、国際通貨基金（ＩＭＦ）は世界経済見通し（ＷＥＯ；World Economic Outlook）の

改訂版を公表し、内容は以下の通りとなった。 

【世界の実質ＧＤＰ伸び率（図表 1）】 

・2021年は前年比+5.9％となる見通しで、7月時点の見通し（同+6.0％）から下方修正 

・2022年は前年比+4.9％となる見通しで、7月時点の見通し（同+4.9％）から変更なし 

（図表 1） 

 

（図表 2） 

 

 

2． 内容の詳細：主要国は 22年中にコロナ禍前の水準を回復 

ＩＭＦは、今回の見通しを「パンデミック中の回復 健康上の懸念、供給混乱、物価圧力（Recovery 

During a Pandemic Health Concerns, Supply Disruptions, and Price Pressures）」と題して作

成した1。 

世界経済成長率は、21 年の成長率が若干下方修正、22 年の見通しは変更されなかった。21 年の

数値は先進国で下方修正（21 年 5.6→5.2％）されており、米国の供給混乱による在庫減や消費鈍

化（21年 7.0→6.0％）、ドイツでの部品不足による生産低迷（21年 3.6→3.1％）、日本の感染拡大

と緊急事態宣言延長（21 年 2.8→2.4％）などが背景にある。 

新興国・途上国は 21年の成長率でやや上昇修正（21年 6.3→6.4％）された。中国での公共投資

の予想以上の縮小（21年 8.1→8.0％）やアジア新興国での感染拡大（例えばＡＳＥＡＮ５で 21年

 
1 同日に「深い分断が回復の足かせに（A Hobbled Recovery Along Entrenched Fault Lines）」との題名のブログも公表している。 
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4.3→2.9％）は引き下げ要因だったか、商品価格の上昇を受けて一次産品輸出国で見通しが上方修

正された（例えばロシアで 21 年 4.4→4.7％）ことで、新興国・途上国全体では若干の改善となっ

た。また、低所得国ではワクチン接種の遅れが回復の阻害要因となり、成長率が大きく引き下げら

れている（21年 3.9→3.0％）。 

 

なお、ＩＭＦは見通しにおけるワクチン接種やコロナ禍の前提として、ワクチン接種が進む先進

国に加えて、21 年中に新興国にも普及、22 年にはほとんどの国で接種可能となり、23 年まで遅れ

るのは一部の国に留まるとしている。その結果、ワクチン接種により新型コロナウイルスが根絶す

ることはないものの、各国で 22 年末までには入院者数や死亡者数を低水準に抑制できるとしてい

る。 

低所得国での回復は相対的に遅れる見通しとなったが、主要国は概ね 22 年までにコロナ禍前の

水準（19年の実質ＧＤＰ水準）を回復する見通しとなった。7月時点ではイタリアや南アフリカで

22年にコロナ禍前水準には届かない見通しとなっていたが、今回の見通しでは上方修正され、22年

にはコロナ禍前の水準を回復すると予想されている（図表 3・4）。 

（図表 4） 

 

（図表 5） 

 

 

また、中期的な見通しとしては、短期的な回復力の差が残る形となり、米国で超党派のインフラ

投資法案や 10 年間で 4 兆ドル規模の社会保障拡充が実施されることを前提として、先進国ではコ

ロナ禍前のトレンドを上回る回復が可能であると想定している一方、新興国や低所得国では傷跡効

果のためコロナ禍前のトレンドを一貫して下回る（図表 5）なお、市場為替換算のＧＤＰで見ると
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世界全体で見てもコロナ禍前のトレンドを上回る見通しとなっている（前掲図表 2）。 

 

雇用については、ＩＭＦは回復ペースが経済（生産）の回復ペースと比べて遅れ、特に先進国よ

りも新興国・途上国、働き盛りの世代（prime age）や高技能労働者より若年層や低技能労働者にお

ける雇用減少が大きく、回復に時間を要する点を挙げている。実質ＧＤＰ水準は 2022 年までに多

くの国での回復が見込まれているが、雇用が 2022 年にコロナ禍前の水準を回復する国は、先進国

でも新興国・途上国でも全体の 3分の 2程度にとどまると想定されている。 

 

物価については、ＩＭＦは半導体不足にみられるような需給のミスマッチ、商品価格の上昇、政

府による政策の効果（例えば、ドイツの一時的なＶＡＴ引き下げの終了や米国の家賃滞納者の立ち

退き猶予期間の終了など）によって押し上げられているとしている。また、賃金については経済全

体としては抑制傾向にあるが、米国の娯楽・接客業、小売業、輸送業など一部の国の特定部門で上

昇圧力が生じている点にも言及している。 

一方、ＩＭＦはベースラインの見通しとして、①求人数は増加しているが、労働市場の弛み（slack）

は引き続き大きいこと②多くの先進国でインフレ期待の上昇が見られないこと③自動化などの構

造変化が労働市場の弛みが解消されることにともなう価格への感応度を低下させていること、から

22年中にはインフレ率はコロナ禍前の伸び率まで低下するとしている（前掲図表 1）。 

 

見通しに対するリスクとしては、依然として不確実性が高いことを喚起しており、成長率につい

ては下振れリスクが大きく、物価については上振れリスクが大きいと評価している。 

ＩＭＦは具体的な下振れリスク要因として、「感染力や毒性の強い変異株の出現」「インフレ圧力

の長期化と（それに伴う）金融政策の早期正常化」「金融市場の不安定化（コロナ禍の動向のほか、

米国債務上限問題や中国不動産部門での債務不履行・再建問題など）」「米国財政支援策の縮小」「社

会不安（アフガニスタンの混乱など）」「気候変動に関連した悪影響（自然災害・異常気象など）」

「サイバー攻撃」「貿易・技術における緊張の高まり（地政学的リスク）」を挙げている。 

一方、上振れリスク要因として「ワクチン生産と普及の迅速化」「生産性の向上」を指摘する。 

 

こうした下方リスクを踏まえて、ＩＭＦは 2 種類の悲観シナリオを提示している。「①米国のイ

ンフレ期待上昇リスク」「②コロナとの共存（endemic 

COVID-19）シナリオ」である。 

さらにそれぞれのシナリオで「①－１米国の期待イ

ンフレ上昇（と政策対応）」「①－２さらに新興国のリ

スクプレミアム上昇」、および「②－１人流減少」「②

－２構造変化（テレワーク推進などによるさらなる人

流抑制）」と分類されており計 4 パターンの見通しを

示している（図表 6）。 

世界の実質ＧＤＰへの悪影響では、インフレ期待の

上昇と合わせて、新興国のリスクプレミアムも上昇す

（図表 6） 
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るシナリオが最も大きく、ベースラインとの比較で 2026 年において 1.25％ポイント程度ＧＤＰが

押し下げられる（一方、新興国のリスクプレミアムが上昇しなければＧＤＰ影響は軽微にとどまる）。 

 

最後に、今回の見通しでは4月の報告書に続き、特集として商品市場の動向と見通しに触れられ

ている。 

この特集では、脱炭素移行に伴う低炭素技術（例えば、再生可能エネルギー、電気自動車、水

素、二酸化炭素回収技術など）が化石燃料に比べてより多くの金属を必要とするため、供給力が

需要に追い付かい場合、価格上昇圧力となる可能性について言及している。 

特集では、銅、ニッケル、コバルト、リチウムを取り上げ、2050年の炭素排出量実質ゼロを目

指すシナリオ（ＩＥＡの定めるネットゼロ排出シナリオ）のもと、ニッケル、コバルト、リチウ

ムについては供給側のボトルネックによって価格が持続的に上昇するリスクがある一方、銅はこ

れらの金属と比べて相対的に価格上昇リスクが抑えられていると指摘している（図表7-10）。 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 
（図表 9） 

 

（図表 10） 
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