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レポート要旨

注目される、5つのマクロ的な動き―グローバル景気回復が後ずれする公算

年初来の景気やインフレ、⾦融不安の動きによって、⾦融市場におけるグローバ
ル景気⾒通しが変化してきました（3ページの図表1をご覧ください）。具体的に
は、以下の5つの動きのそれぞれが、市場の⾒⽅に変化をもたらしています。

(1)欧米の暖冬がもたらした影響
(2)インフレの⾼⽌まりを受けた⾦融引き締めの強化
(3)⾦融不安の強まりが信⽤の伸びにもたらす減速効果
(4)過剰在庫による生産調整の動き
(5)中国における経済再開の動き

⾦融引き締めの影響が顕在化する形で欧米景気が悪化に向かう中、その悪影
響がグローバルにもたらされる公算が大きいことから、グローバル経済のはっきりした
回復は、2024年後半まで待つ必要があると考えられます。そうした中で、日本や
中国、その他のアジア地域では内需の拡大による恩恵が及んで景気が底堅く推
移する展開が⾒込まれます。
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注目される、5つのマクロ的な動き
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注目される、5つのマクロ的な動き―グローバル景気回復が後ずれる公算

シリコンバレー銀⾏（SVB）などの破綻をきっかけとして台頭した⾦融不安は、各国の規制監督当局による迅速で適切な対応
によって徐々に和らぎつつありますが、⾦融不安の実体経済への悪影響が意識される中、グローバル景気の回復がこれまでに想定
されていたよりも後ずれするという⾒⽅が、グローバル市場において強まりつつあります。以下では、景気やインフレ、⾦融不安につい
ての年初来の動きを受けて、直近におけるグローバル景気に対する⾒⽅の変化について整理するとともに、今後の注目点について
展望したいと思います。

今後の景気⾒通しに影響を及ぼす年初来の動きのうち、以下の5つを重要ポイントとして挙げたいと思います。

(1)欧米の暖冬がもたらした影響

昨冬が平年以上に暖かい気候になったことは、ロシアによるウクライナ侵攻によって天然ガスの不⾜が懸念された欧州経済にとっ
て朗報となりました。欧州各国は、冬前の段階で天然ガスの備蓄を推進しましたが、暖冬で想定したほど天然ガスの需要が増加
しなかったことで、供給不安による生産調整を避けることができました。米国の暖冬も、天然ガスの世界的な需給を和らげることに
寄与しました。また、このことは、⾦融引き締め政策の影響から低迷するとみられていた欧米景気に想定外のリバウンド効果をもた
らしました。⾜元の景気が底堅い動きとなったことで、欧米の2023年の実質GDP成⻑率についてのコンセンサス⾒通し（ブルーム
バーグ調べ、以下同様）は比較的大きく引き上げられました（図表1）。

(2)インフレの⾼⽌まりを受けた⾦融引き締めの強化

暖冬が想定を上回る景気の底堅さをもたらしたことにより、サービス分野を軸とするインフレは想定以上に上振れ、それがFRB
（米連邦準備理事会）を始めとする主要中央銀⾏の⾦融引き締め強化をもたらしました。3月中旬からSVB破綻等の問題が
発生したにもかかわらず同月にFRBとECBが、それぞれ、25bp（=0.25％）、50bpの利上げを実施したのは、引き締め措置を
継続しない場合に、インフレ問題の収束が遅れてしまうという意識があったためと思われます。3月のFOMC（米連邦公開市場委
員会）で参加者が示した2023年10-12月期のコアPCEデフレーター上昇率は、3.6％でしたが、これは2022年12月時点での
3.5％を上回るものでした。より重要なのは、この間にコンセンサス⾒通しが大きく上昇した点であり、2022年12月時点の3.0％
から、2022年3月29日時点では3.5％にまで上昇しました。⾦融市場では、今年初めくらいまでは、米国景気の今年末までのか
なりの悪化を⾒込んでいたこともあり、米国のインフレ率が年末までにしっかりと低下するという⾒⽅が中⼼でしたが、その後に米国
景気が底堅い動きをみせたことで、インフレについての⾒通しが上⽅修正されました。

インフレの⾼⽌まりがFRBによる⾼⽔準の政策⾦利の維持につながり、景気にマイナス効果をもたらすという想定が働いたことで、
2024年の米国経済の成⻑率についてのコンセンサス⾒通しは、2022年12月における1.3％から2023年3月29日には1.0％
まで引き下げられました（図表1）。以前は、2024年の前半中に景気がある程度回復するとの⾒⽅がコンセンサスでしたが、現
在では、2024年の前半の成⻑率は潜在成⻑率をかなり下回り、ある程度はっきりとした景気回復には2024年の後半まで待つ
必要があるという⾒⽅に変化しました。なお、イールドカーブ・コントロール（YCC）政策の維持と⾦融引き締め策の回避、積極的
な財政政策による景気の下⽀えが当⾯⾒込まれる日本では、政策⾯からの景気への下押し圧⼒が予想される欧米とは異なり、
景気は比較的底堅く推移すると予想されます。
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(前年比、%) (前年比、%) (%ポイント)
2021年 2022年 2023年 2024年 2023年 2024年 2023年 2024年

＜主要先進国・地域＞
米国 5.9 2.1 1.0 1.0 0.3 1.3 0.7 -0.3 
ユーロ圏 5.3 3.5 0.5 1.2 -0.1 1.4 0.6 -0.2 
　ドイツ 2.6 1.8 0.0 1.1 -0.6 1.2 0.6 -0.1 
　フランス 6.8 2.6 0.5 1.0 0.1 1.3 0.4 -0.3 
　イタリア 7.0 3.7 0.5 0.9 -0.1 1.0 0.6 -0.1 
日本 2.3 1.0 1.1 1.1 1.3 1.0 -0.2 0.1
英国 8.5 4.2 -0.4 0.9 -1.0 0.9 0.6 0.0
カナダ 5.2 3.4 0.8 1.4 0.5 1.5 0.3 -0.1 
豪州 5.3 3.7 1.7 1.6 1.8 1.7 -0.1 -0.1 
＜アジア地域の主要新興国・地域＞
中国 8.1 3.0 5.3 5.0 5.1 5.0 0.2 0.0
インド※ 9.1 6.9 6.0 6.4 6.0 6.4 0.0 0.0
韓国 4.1 2.6 1.4 2.3 1.7 2.4 -0.3 -0.1 
台湾 6.5 2.5 1.9 2.5 2.2 2.6 -0.3 -0.0 
インドネシア 3.7 5.3 4.9 5.0 4.9 5.0 0.0 0.0
タイ 1.6 2.6 3.6 3.8 3.8 3.7 -0.2 0.1
マレーシア 3.1 8.7 4.0 4.5 4.0 4.5 0.0 0.0
シンガポール 9.1 3.7 1.9 2.6 2.2 2.6 -0.3 0.0
フィリピン 5.7 7.6 5.5 5.8 5.5 6.1 0.0 -0.3 
ベトナム 2.6 7.5 6.0 6.7 6.1 6.7 -0.1 0.0
＜アジア域外の主要新興国＞
ブラジル 5.2 2.9 0.9 1.7 0.8 1.9 0.1 -0.2 
メキシコ 4.7 3.1 1.4 1.8 1.1 2.0 0.3 -0.2 
トルコ 10.3 5.2 2.7 3.0 2.8 --- -0.1 ---
南アフリカ 5.5 2.1 0.7 1.6 1.2 1.8 -0.5 -0.2 

コンセンサス予想
（2023年3月29日時点）

コンセンサス予想
（2022年12月時点★）

コンセンサス予想の変化幅
（2022年12月から2023年

3月にかけての変化幅）
実績値

（図表1）主要国・地域︓実質GDP成⻑率についてのコンセンサス⾒通し

（注）暦年ベース。ただし、インド※のみ予想は年度ベースであり、2023年度は2023年4月〜2024年3月の期間。★2022年12月時点のコンセンサスは、データの制約によ
り、 中国、ベトナムについては2023年１月時点もの。また、インドネシア、タイ、マレーシア、シンガポール、フィリピンについては2022年11月時点のもの。
（出所）CEICおよびブルームバーグよりインベスコ作成
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(3)⾦融不安の強まりが信⽤の伸びにもたらす減速効果

米国では、SVBなどが破綻したことで、預⾦者の間で中⼩・中堅銀⾏から預⾦を引き出し、大規模銀⾏に預けたり、MMFに投
資する動きが続いています。今後の預⾦流出の動きにもよりますが、中⼩・中堅銀⾏の貸出の伸びが今後鈍化することは避けにく
いと⾒込まれます。また、⾦融不安問題を受けて議論が開始された⾦融機関規制・監督を強化する動きが新たな⽴法措置につ
ながる可能性が⾼く、この点も貸出の伸び率を鈍化させるでしょう。これらの動きは、2023年後半から2024年の経済成⻑率に
対する抑制要因になるとみられます。現時点での米国の経済成⻑率⾒通しについての市場コンセンサスにはこの点はまだ⼗分に
反映されていないことを踏まえると、2024年前半中の景気回復についての期待感は今後さらに後退すると考えられます。

(4)過剰在庫による生産調整の動き

グローバルな鉱工業生産と実質ベースの⼩売売上の動きからは、財消費の減少傾向が継続してきたことを受けて、在庫の圧縮
を目的とした生産調整の動きが直近で開始されたことがわかります（図表2）。在庫・生産調整の動きは分野や地域ごとに異な
ると思われますが、グローバルにみた生産調整の動きは4-6月期までは続く公算が大きく、これは輸出依存度の⾼い国・地域に対
して輸出の減速という形で比較的大きな下押し圧⼒をもたらしています。外需依存度が比較的⾼い新興国・地域において2023
年のコンセンサス⾒通しが引き下げられたのは、基本的にはこうした動きが背景にあると考えられます（図表1）。また、生産の減
少に伴う国際商品市況の下落は、資源産出国の景気にもマイナス効果をもたらしています。それでも、在庫調整の動きは今年後
半には⼀段落し、需要の拡大ペースに⾒合った生産の拡大が期待できる状況に変化するでしょう。こうした中、インドやASEANの
多くでは、①インバウンド需要の拡大、➁比較的緩和的な⾦融環境の下での内需の拡大―などによる恩恵もあり、潜在成⻑率
程度の経済成⻑の達成が予想されます。

(5)中国における経済再開の動き

1-2月期の中国の主要経済指標は、ゼロコロナ政策の撤廃による経済再開の動きが着実に進捗していることを示唆しています。
2023年は、輸出は強い向かい風に直⾯しており、財政政策による景気へのプラス効果も期待できません（当レポートの3月9日
号、「中国︓低くはない、5％成⻑のハードル」をご参照ください）が、⺠間消費の拡大によって比較的⾼い成⻑率の達成が⾒込
まれます。ただし、中国景気の回復の恩恵は、近隣のアジア諸国や日本にはある程度及ぶとみられるものの、財政政策による強⼒
なサポートが期待しにくい状況下では、中国景気の回復が、欧米景気の悪化を緩和する効果は限られるでしょう。

以上で挙げた動きを総合すると、欧米景気が⾦融引き締めの影響が顕在化する形で悪化に向かう中、その悪影響がグローバル
にもたらされる公算が大きいことから、グローバル経済のはっきりした回復は、2024年後半まで待つ必要があると考えられます。そう
した中で、日本や中国、その他のアジア地域では内需の拡大による恩恵が及んで景気が底堅く推移する展開が⾒込まれます。
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生産の減少は在庫調整
の進展を示唆

（図表2）グローバルにみた鉱工業生産と小売売上の推移（ともに実質ベース）

（出所）CEICよりインベスコ作成
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

3月23日 柔軟な政策運営の⽅向性を打ち出したFRB

3月16日 SVB破綻でグローバル⾦融市場の構図が⼀変

3月9日 中国︓低くはない、5％成⻑のハードル

3月2日 局⾯が変わるグローバル市場、リスクの本質

2月22日 グローバル市場動向の図式化を試みる

2月16日 岸田政権と植田氏の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は米国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡大を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点

12月1日 2023年のグローバル⾦融市場

11月24日 2023年のグローバル経済
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ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
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他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ
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