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1 世界経済の動向
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図1-1　世界の実質経済成長率

図1-2　世界の実質経済成長率（四半期）
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1 世界経済の概観
引き続き緩やかに回復する世界経済
　内閣府が2018年7月に発表した『世界経済の潮流』
によると、2018年前半の世界経済は、前年に引き続き
緩やかな回復を続けている。17年は世界各国・地域
において同時進行で景気が回復したが、18年入り後も
世界同時進行の景気回復が続いているとみられる（図
1-1参照）。ただし、アメリカ、ヨーロッパ間で回復の勢
いに差もみられる。
　17年以降の同時回復の背景には、貿易の拡大があ
る。リーマン・ショックに端を発する世界金融危機後、
世界の貿易量の伸びが経済成長率を下回るいわゆる

「スロー・トレード」の状態に陥っていたが、16年秋以
降、貿易量の伸びが急回復した。この貿易拡大の流れ
は、生産や設備投資の拡大にも波及している。
　OECD（経済協力開発機構）やIMF（国際通貨基金）
は、17年秋時点での17年の世界経済の成長率見通し
を18年春の見通しで上方改定しており、特に17年後半
は17年秋時点での予測よりも力強い回復となった。世
界全体の実質経済成長率をみても、17年後半に成長
率が高まっていることが分かる（図1-2参照）。

◇
　17年の世界経済の成長率が予測を上回るペースで
回復した背景には、貿易と設備投資の回復がある。
　貿易の動向を世界全体および主要国・地域における
輸出から確認すると、17年末から18年にかけて伸びが
加速しており、特に中国を含む新興アジアの伸びが顕

著である（図1-3参照）。世界の貿易量の成長率は、16
年の2.3％から17年には4.9％へと加速しており、IMFは
18年には5.1％へとさらに勢いが増すと見込んでいる。
　生産の動向をみると、世界貿易の拡大等を受け、世
界の鉱工業生産も堅調な増加が続いている。先進国
における生産水準をみると、ユーロ圏は未だ世界金融
危機直前に記録したピークに到達していないものの、
アメリカは17年末にピークを超えている。新興アジア
では、世界金融危機前と比較して大幅な増加となって
いる。
　また、16年秋頃からの貿易拡大等を背景とした生
産の増加は、17年には設備投資へも波及したと考え
られる。アメリカとユーロ圏の設備投資を確認すると、
17年は16年と比較して伸びが高まっている。特に、ア
メリカでは、16年は設備投資に弱い動きがみられたが、
17年は堅調に増加しており、世界金融危機直前のピー
クを大きく超えている。貿易と設備投資の間には強い
相関関係があり、こうした先進国における設備投資の
回復がさらに貿易拡大に寄与していると考えられる。

世界経済の見通しと主なリスク
　18年の世界経済は17年に続き、緩やかな回復が続
くとみられる。国際機関の経済見通しによれば、世界
の実質経済成長率は18年には17年よりもさらに加速し、
その勢いを19年も維持すると見込まれている。例えば、
IMF、OECDともに18年、19年それぞれ4％弱の成長が
予測されている。これらの見通しは、両機関とも昨年
秋時点から上方改定がなされている。また、主要先進
国では18年と比較して19年には成長率が幾分低下す
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表1-1　国際機関による経済見通し� （前年比、％）

IMF OECD

17年 18年 19年 17年 18年 19年

世界 3.7 3.9 3.9 3.7 3.8 3.9

先
進
国

日本 1.7 1.0 0.9 1.7 1.2 1.2

アメリカ 2.3 2.9 2.7 2.3 2.9 2.8

ユーロ圏 2.4 2.2 1.9 2.6 2.2 2.1

ドイツ 2.5 2.2 2.1 2.5 2.1 2.1

フランス 2.3 1.8 1.7 2.3 1.9 1.9

英国 1.7 1.4 1.5 1.8 1.4 1.3

新
興
国

中国 6.9 6.6 6.4 6.9 6.7 6.4

ブラジル 1.0 1.8 2.5 1.0 2.0 2.8

インド 6.7 7.3 7.5 6.5 7.4 7.5

ロシア 1.5 1.7 1.5 1.5 1.8 1.5

（備考） 1. �IMF"World Economic Outlook Database, July 2018"、OECD 
"Economic Outlook 101" May2018より作成。2017年は推計値、
18年、19年は予測値。

　　　 3. インドは年度（4月〜翌3月）。

（備考）オランダ経済分析局より作成。3カ月移動平均
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図1-3　世界の主要国・地域の輸出

ると見込まれている（表1-1）。
◇

　今後の世界経済は緩やかな回復が見込まれるもの
の、留意すべきリスク要因も存在する。
　第一に、アメリカをはじめとする国々の通商政策に
おいて、貿易制限措置が広がりつつある点に留意が必
要である。18年3月にアメリカ政府が鉄鋼・アルミニウ
ムへの追加関税を発動して以降、複数のアメリカの貿
易相手国がそれに対する対抗措置を発動または発表し
ている。さらに、アメリカ政府は、各国からの自動車輸
入についても安全保障への影響について調査を始め、
輸入制限措置を課すことを検討している。
　GDP及び輸出入が世界第1位、第2位の米中間におい
ては、7月にアメリカ政府が「中国による技術移転の強
要、知的財産権の侵害」を理由に中国からの輸入品に
対し追加関税を賦課し、さらなる追加措置の検討も行
われており、中国政府もそれに対する対抗措置を講じ
ている。企業がグローバルバリューチェーンを構築す

る世界経済にあっては、二国間での貿易制限措置の影
響は容易に他国にも波及し得る。例えば、中国はアジ
ア近隣諸国より電子部品等を輸入し、アメリカやEUに
携帯電話やコンピュータ等を輸出する貿易構造を有し
ており、アメリカが中国からの輸入に何らかの貿易制
限措置を加えた場合には、その影響はアジア近隣諸国
にも及び得る。経済・貿易規模が大きい米中間におい
てさらなる貿易制限措置が実施された場合や、米中間
にとどまらず世界において貿易制限措置が拡大した場
合には、貿易に支えられてきた世界経済の回復に大き
な影響が及び得る 。
　第二に、拡張的な財政政策の下で正常化が進められ
ているアメリカの金融政策の動向である。18年1月以
降、連邦法人税率の引下げを含む税制改革が実施さ
れ、連邦政府の歳出上限が引き上げられるなど、拡張
的な財政スタンスがとられており、財政赤字の拡大と
それによる金利上昇圧力の高まりが見込まれる。金利
が予想以上に急激に上昇した場合には、アメリカ経済
や世界経済を減速させる可能性もある。
　第三に、英国のEU離脱をはじめとするヨーロッパ
における政策に関する不確実性である。ヨーロッパで
は、英国のEU離脱交渉が難航しており、19年3月の離
脱後の英国とEUの経済関係について不透明感が払拭
されていない。また、18年3月のイタリア総選挙の結果、
6月にはEUに懐疑的な政党による連立政権が発足し、
このような政治情勢の変化が経済政策の不確実性を
高める可能性がある。
　第四に、中国における過剰債務問題や不動産価格
の動向である。過剰債務問題については中国政府によ
るデレバレッジの取り組みが進められ、不動産価格に
ついても価格抑制策が実施されている。しかし、過剰
債務問題の深刻化や不動産価格の大幅な変動は、銀
行のバランスシートの毀損や融資態度の慎重化につな
がる可能性も否定できない。
　第五に、金融資本市場の変動等である。上記のさま
ざまなリスクが顕在化した場合、金融資本市場が短期
間に大きく変動し、その影響が世界各国の実体経済に
波及する可能性がある。18年2月及び3月には、アメリ
カの長期金利上昇、財政赤字拡大への懸念、米中間
の貿易摩擦等を材料にアメリカ市場で株価が急落し、
それが他の主要国の株式市場へも波及した。このよう
に金融資本市場においては、リスクがこれまで以上に
強く意識されていることから、その動向を注視してい
く必要がある。
　また、18年前半には、OPEC加盟国・非加盟国の協
調減産やアメリカによるイランに対する経済制裁への
警戒感等を背景に原油価格が上昇基調にあり、原油
価格の動向にも留意する必要がある。
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2 日本経済：景気回復の現状と課題
　内閣府が2018年8月に発表した『平成30年度年次
経済財政報告』によると、我が国経済は2012年11月を
底に緩やかな景気回復が続いており、2016年後半か
らは、世界経済の回復や世界的な設備投資や情報関
連財需要の高まり、雇用・所得環境の一層の改善と消
費の持ち直し、技術革新等を取り入れる設備投資の堅
調さに支えられて、改善が進んでいる。戦後最長の回
復である第14循環（2002年2月から2008年2月までの
73カ月間）と比べると、今回の景気回復の特徴は、デ
フレではない状況となる中で、雇用・所得環境の改善
や企業収益の改善が消費や投資を支え、輸出も持ち
直しを続けるなどバランスのとれたものとなっている。
加えて、今回は経済の好循環が地方にも広がりつつあ
り、全国各地で景気回復が進んでいる。

◇
　今回の回復局面における実質GDPの動きをみると

（図1-4参照）、2013年度は政府の経済対策による公
需の下支えに加え、消費税率引上げ前の駆け込み需
要もあって個人消費など民需が大きく増加したことで
2.6％増と大きく増加したが、2014年4月の消費税率引
上げ後は、駆け込み需要の反動減等によって4〜6月期
に消費が大幅に減少したこともあり、実質GDP成長率
は2014年度0.3％減とマイナス成長となった。2015年
以降は個人消費や民間企業設備投資が持ち直しに向
かったが、2015年半ば以降は中国経済をはじめとする
新興国経済の減速や2016年6月の英国のEU離脱の国
民投票結果もあって世界経済の不透明感が高まる中
で、実質GDP成長率は2015年度1.4％増から2016年度
には1.2％増へと伸びがやや鈍化した。2016年後半以
降は、先進国経済の堅調さが続き、新興国経済も勢い
を増す中で、設備投資や情報関連財需要が世界的に
好調であったこともあり、我が国の輸出や生産は持ち
直した。内需についても、雇用・所得環境の改善によ
る消費の持ち直し、技術革新や人手不足等に対応した
設備投資の伸びがみられたことから、実質GDP成長率
は2017年度1.6％増と伸びが高まった。
　2018年に入ってからは、冬場の天候不順や世界的
なスマートフォン需要の一服もあって1〜3月期の実質
GDP成長率は前期比年率マイナス0.6％となったもの
の、世界的な景気回復の継続に加え、国内の雇用・所
得環境の一層の改善、技術革新や人手不足に対応した
企業の投資意欲の高まり等により、内外需ともに底堅
さがみられ、緩やかな景気回復の基調は続いている。

◇
　2016年半ば以降にみられる景気回復の堅調さの背
景には、①世界経済の同時回復や資本財や情報関連

財の好調さ、②国内における雇用・所得環境の改善と
個人消費の持ち直し、③技術革新、人手不足への対応
や急増するインバウンド需要を背景にした民間企業設
備投資の堅調さがある。
　GDPの6割程度を占める民間消費の動向をみると、
2014年度は消費税率引上げの影響もあり2.5％減と前
年度比で大きく減少した後、2015年度は0.8％増とや
や持ち直した。その後、2016年度は熊本地震等の一
時的な下押し要因もあって0.3％増とやや減速したが、
2017年度は0.9％増と伸びを高めている。
　この間、消費活動の重要な要素である雇用・所得環
境は、生産活動の回復に加え、内需の持ち直しやイン
バウンド需要などもあり非製造業でも企業業績が改
善する中、雇用者数が大幅に増加するとともに賃金が
緩やかながら上昇することで大きく改善を続けている。
実質ベースでみた雇用者報酬をみると、2014年度は前
年度比で1.2％低下したが、その後は2015年度1.4％増、
2016年度2.7％増、2017年度1.7％増と堅調な増加が
続いており、個人消費の伸びをけん引していると考え
られる（図1-5参照）。

◇
　個人消費の持ち直しの背景には、雇用・所得環境が
一段と改善していることが挙げられる。少子高齢化に
よって我が国では生産年齢人口が長期にわたり減少を
続けており、こうした中で、我が国の就業者数も2002
年から2012年にかけて48万人減少した。しかしながら、
今回の回復局面では就業者数は大幅な増加に転じて
おり、2012年には6271万人だった就業者数は2017年
には6522万人と251万人も増加し、2000年代の景気
回復局面の就業者数を超える水準となっている。また、
内閣府が2018年4月に発表した『日本経済の現状』に
よると、保育の受け皿拡大等により女性の就業者が
201万人増加したことに加え、若者への支援等により、
若者（15〜24歳）の失業率は4.6％と、1992年以来の
低水準となっている。所得も、2％程度の高い賃上げ
が4年連続で実現し、最低賃金を5年連続で大幅に引
き上げ、働く人全体の所得が24兆円増加。その結果、
消費も持ち直している。

◇
　民間企業設備投資の動向をみると、暦年ベースで
は2011年から2017年まで7年連続の増加となっており、
最近の状況では2016年0.6％増から2017年には2.9％
増へと伸びが高まっている。民間企業設備投資は、機
械 投資（48％：2016年の設備投資における構成比、
以下同じ）、建設投資（22％）、R＆D投資（19％）、ソフ
トウェア投資（11％）等から構成されるが、各項目とも
に堅調に増えている。このうち、機械投資、R＆D投資、
ソフトウェア投資の増加については、第4次産業革命と
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も呼ばれる技術革新が進む中、新製品開発や情報化
投資が進んでいることに加え、人手不足感の高まりに
よる省力化への対応も背景にあると考えられる。建設
投資については、都市部の再開発に伴うオフィスビル
の建て替え、インバウンド需要の増加に対応するため
のホテルの建設、電子商取引の拡大に伴う物流施設の
建設などの動きを反映して、このところ大きく増加して
いる。
　こうした技術革新、省力化、建設需要に関しては、
各種調査結果からも企業の投資意欲が引き続き強い
ことから、民間企業設備投資は今後も堅調に推移する
ことが見込まれる。

◇
　企業では、世界経済の緩やかな回復や情報関連財
需要等が堅調であることを背景に輸出や生産活動は
回復するとともに、消費や投資など内需が堅調であり、
インバウンド需要が急増していることなどから非製造
業も総じて好調で、企業収益は過去最高を更新して

いる。
　設備投資は、今回の景気回復局面で最も成長率を
押し上げている項目であり、2009年度を底に2010年
度以降緩やかな増加が続いている。設備投資の好調
さの背景には、建設投資が都市部の再開発やインバ
ウンド対応などで好調なこともあるが、技術革新が進
む中で各産業の市場の成長期待が高まっていることや
省力化投資などへの対応が影響していると考えられる。
　省力化投資について、省力化に関連が深い、産業用
ロボット、工作機械、運搬機械が今回の回復局面で大
きく伸びており、企業が省力化関連投資を進めること
で人手不足に対応し、効率化を進めている姿がうかが
える。また、技術革新が進む中で、新製品の開発のた
めの投資など前向きな動きもみられている。日本政策
投資銀行が実施した「平成29年度全国設備投資計画
調査」をみると、IoT、AIの活用進展を背景に、自動運転、
ファクトリーオートメーション、次世代電池開発等、幅
広い研究開発への取り組みが確認できる。

図 1-4　景気の現状：内需を中心に緩やかに回復している

図 1-5　個人消費の動向：所得環境の改善が続く中、個人消費は持ち直し
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