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1． 内容の概要：23 年・24 年ともに小幅な下方修正 

4月 11日、国際通貨基金（ＩＭＦ）は世界経済見通し（ＷＥＯ：World Economic Outlook）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）】 

・2023年は前年比 2.8％となる見通しで、23年 1月時点の見通し（同 2.9％）から下方修正 

・2024年は前年比 3.0％となる見通しで、23年 1月時点の見通し（同 3.1％）から下方修正 

（図表 1） 

 

（図表 2） 

 

 

2． 内容の詳細：金融部門のぜい弱性顕在化でリスクは下方に傾く 

ＩＭＦは、今回の見通しを「不安定な回復（A Rocky Recovery）」と題して作成した1。 

世界経済成長率（ベースライン）は、今年 23年と来年 24年が若干下方修正された（23年 2.9（改

訂前）→2.8％（改訂後）、24 年 3.1→3.0％）。また、インフレ率は 23 年・24 年ともに上方修正さ

れている（23年 6.6→7.0％、24年 4.3→4.9％）。 

ＩＭＦは、23 年初めはインフレ鎮静化と成長安定という軟着陸に成功する兆しが一時的に見ら

れたが、インフレの高止まりと金融部門の混乱でこの兆しは消えつつあると評価している。また、

成長率は中期的に 3.0％で落ち着くと予想されているが、これは数十年ぶりの低水準であるとして

いる。インフレ率については、一次産品下落を背景に総合指数は鈍化するものの、労働市場のひっ

迫は続いており、基調的なインフレ率の鈍化ペースはより遅く、大半の場合、インフレ率が目標水

 
1 同日に「世界経済の回復は続くが、道のりは険しいものに（Global Economic Recovery Endures but the Road Is Getting 

Rocky）」との題名のブログも公表している。 
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（注）破線は前回（23年1月時点）の見通し
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準に戻るのは 25 年以降になると見られる、と指摘している。なお、ベースライン見通しでは、金

融部門のひっ迫が拡大しないことを前提にしており、インフレ率に関しては賃金・物価の上昇スパ

イラルが定着する兆しはないと分析している。 

なお、ＩＭＦは「妥当な代替シナリオ（plausible alternative scenario）」として、以下で説明

するリスクシナリオとは別に、信用環境のひっ迫とそれによる景気鈍化、インフレ圧力の低下のた

めに、政策金利をベースラインより低めに設定

することを前提にした成長率のシナリオを示

している。 

この「妥当な代替シナリオ」のもとでは、成

長率は 23 年に 0.3％押し下げされ、成長率が

2.5％まで鈍化するとされている（図表 3）。 

 

ベースラインの成長率見通しを地域別に見

ると（前掲図表 2、図表 4）、先進国（23年 1.2

→1.3％、24 年 1.4→1.4％）、新興国・発展上

国（23年 4.0→3.9％、24 年 4.2→4.2％）ともに 23年に大きく減速し、24 年にやや回復するとい

う姿になっている。先進国では、約 90％の国が 23 年の成長率が鈍化すると見られている。また新

興国・発展途上国では地域により成長率のバラツキが大きい予想となっている。 

 

ＩＭＦは、今回の見通しでリスクは下方に偏っていると評価している。 

具体的には、下振れリスクとして「世界的な金融環境のひっ迫の深刻化」（信用創造減少とその波

及効果）「債務の積み上がりによる金融引き締めの影響増」（債務返済コストの上昇）「インフレの

長期化」（労働市場のひっ迫による賃金の予想を上回る伸び）「新興国・途上国における政府債務問

題」「中国の成長鈍化」（不動産市場の低迷など）「ウクライナでの戦争激化」（ガス需給や穀物供給

懸念など）「分断による多国間協力の阻害」（経済のブロック化に伴う貿易・労働・資本移動への障

壁）を挙げている。 

一方、上振れリスクとして、「過剰貯蓄と労働市場ひっ迫による需要押し上げ」（ただし、インフ

レ対応は複雑化）「供給制約緩和と求人率減少による景気の軟着陸」（失業率上昇の回避）を挙げて

（図表 3） 

 

（図表 4） 
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いる。 

 

ＩＭＦはこうした下方リスク、特に世界的な金融環境のひっ迫が深刻化するリスクに関連して、

（上記の「妥当な代替シナリオ」とは別に、より悲観的な）リスクシナリオを提示している。 

具体的には「①信用収縮」「②株価下落」「③ドル資産への逃避」「④景況感低下」が発生した場合

のＧＤＰとインフレ率への影響を試算しており、すべての影響を合計すると、世界のＧＤＰ水準は

ベースラインと比較して 23 年に 1.8％低下すると見積もられている（図表 5）。なお、この下方シ

ナリオではインフレ率は世界全体で 0.9％押し下げられ、政策金利もベースラインより低くなる。 

また、これとは別の方法を用いて成長率とインフレ率の見通しの不確実性を試算しており、深刻

な信用危機や複合危機が起こり得る 2％以下の成長率まで減速する可能性が 25％と、平時の倍の確

率になっており（図表 6）、同様の手法でインフレ率の不確実性は短期的に上方に傾いていることを

指摘している。 

（図表 5） 

 

（図表 6） 

 

 

最後に、今回の見通しでは特集として化石燃料の生産が減少した場合の経済への影響を分析して

いる。 

具体的には資源ブームが、資源国の為替相場上昇を通じて製造業の発展を妨げ、制度の質を低下

させることがある（「資源の呪い」「オランダ病」）が、その逆のショックが生じた場合の影響につい

て調査されている。 

結果としては、化石燃料の生産減少は資源国のＧＤＰを押し下げるとともに、特に、中小の製造

業は為替相場の下落によるプラスの効果以上のマイナス効果を受ける事、制度の質については改善

することはなく、資源ブームのショックとは非対称な影響が生じる事が指摘されている。 
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