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世界経済：不確実性続く中、レジリエンス希薄 

世界経済成長率予測は 2025 年が 3.0%と 2026 年が 3.1%である。2025 年の予測と 2026
年の予測は、2025 年 4 月の世界経済見通し(WEO) で示した参照予測から、それぞれ

0.2%ポイントと 0.1%ポイント上方改定された。これは、関税引き上げを見越した経

済活動の前倒しが予想以上に強かったこと、米国の平均実効関税率が 4 月に発表さ

れた水準よりも低くなったこと、米ドル安などを理由に金融情勢が改善したこと、

一部の主要国で財政が拡大したことを反映している。世界の総合インフレ率は、4
月の予測と同様に、2025年に 4.2%へ、2026年に 3.6%へ鈍化する見込みだ。全体像を

見ると、国ごとの顕著な違いが分からないが、米国ではインフレ率が目標を上回っ

たまま推移する一方、他の経済大国ではインフレ率が抑制されると見られる。 

見通しに対するリスクは、2025年 4月の WEOと同様、下振れに傾いている。実効関

税率が再び上がれば、成長の鈍化につながる恐れがある。実質的かつ恒久的な合意

に至らないまま追加関税の決定期限を迎える中、不確実性の高まりが経済活動の重

荷となり始める可能性もある。地政学的緊張によって世界のサプライチェーンが混

乱し、一次産品価格が上がることもあり得る。財政赤字の拡大やリスク回避の増大

によって、長期金利が上がり、国際金融情勢がタイト化するかもしれない。これは

分断化の懸念と相まって、金融市場のボラティリティが再び高まる恐れがある。上

振れリスクとしては、貿易交渉によって予測可能な枠組みが形作られ関税が下がれ

ば、世界経済の成長が押し上げられる可能性がある。政策を通して、緊張を和らげ、

物価と金融の安定を維持し、財政バッファーを取り戻し、切実に必要とされている

構造改革を進めることで、信頼と予測可能性、持続可能性をもたらさなければなら

ない。 

これまでのところ、レジリエンスも  

2025年 4月の WEO以降、実効関税率が低下しているにもかかわらず、不確実性は高

止まりしている(図 1)。最も注目すべきは、中国と米国が 5 月 12 日に、4 月 2 日以降

に宣言してきた関税率を、8 月 12 日まで 90 日間引き下げることに合意したことだ。

米国は大半の貿易相手国に対する関税引き上げを一時停止しており、当初の発効予

定日である 7月 9日から延期している。米国政府は 7月に一部の貿易相手国に出した

書簡で、関税を 4 月 2 日に発表した水準よりもさらに高くするとしている。現在、

米国では、関税を課す法的根拠として国際緊急経済権限法を用いることをめぐって

法的手続きが進んでいる。7月に「1つの大きく美しい法案（OBBBA）」が可決され

たことで、米国の財政政策の短期的な道筋が明確になったが、より長期的な財政持

続可能性に関する不確実性は高まった。  
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世界の金融情勢は緩和してきた(ボックス 1)。米国株式相場は大幅に反発し、4 月 2
日の関税発表の影響による損失を取り戻し、最高値を更新した。関税関連の発表の

影響を受けていた世界のその他の株式相場も反発した。マクロ経済指標が予想より

も好調であったことも追い風となった。注目すべきは、米ドルが、財政赤字の拡大

と関税によって値上がりするという予想に反して、一段と下落したことである。先

進国ではインプライド政策金利の道筋がフ

ラット化している。また、ドル安が続いて

いることから新興市場国と発展途上国には

金融政策の余地が生まれている。財政上の

懸念を理由に利回り曲線はスティープ化し

ているものの、多くの国で債務と赤字の水

準が非常に高いにもかかわらず、これまで

のところ、このスティープ化は歴史的な基

準に照らして珍しい規模ではない。 

こうした要因を背景に、世界経済は安定的

に推移しているが、さまざまな動きを掘り

下げると、根底にある頑健性というよりは

関税がもたらす歪みが浮き彫りとなる。

2025年第 1四半期の世界経済成長率は、4月
の WEO 予測を 0.3%ポイント上回った。国

際貿易・投資が経済活動をけん引したが、

民間消費は各主要国・地域で低迷した。米

国の実質 GDP は年率 0.5%減と、四半期ベースで 3 年ぶりに縮小した。個人消費は

0.5%しか増えなかったが、これは 2024 年第 4 四半期に 4.0%増と、非常に大幅に伸び

た後だったことが言える。情報処理機器を中心に輸入と設備投資が急増した。こう

した傾向は合わせて、米国の企業や家計が、関税による価格上昇を想定して、積極

的に前倒し購入、投資を行ったとの見方と一致する。ユーロ圏の第 1 四半期 GDP は、

個人消費の勢いがなくなったにもかかわらず、投資と純輸出にけん引されて 2.5%増

へ加速した。アイルランドが大方けん引した。アイルランドを除くユーロ圏の成長

率は 1.4%増だった。中国の実質 GDP 成長率は年率 6.0%増と、予想を上回った。主

に輸出がけん引し、これはドルと連動して人民元が下落していることが押し上げ要

因となった。米国以外の国に向けた輸出増加が、米国向けの輸出減少を上回ったこ

とも背景にある(図 2)。また、より程度が小さい押し上げ要因として、財政措置を追

い風とした消費が挙げられる。日本の第 1四半期 GDPは、年率 0.2%減となった。緩

慢な民間消費と純輸出の弱さが成長の重荷となった一方、好調な民間投資が落ち込

みをいくぶん緩和した。世界貿易は第 1 四半期に力強く伸びたが、高頻度データは、

第 2 四半期に前倒し購入・投資が静まることを示している。  
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世界のインフレはまちまちの兆候を示し

ている。世界の前期比の総合インフレ率

はやや加速したが、コアインフレ率は大

幅に減速し、現在は 2%を下回っている。

ユーロ圏を含むいくつかの国では、予想

外に下振れした。米国ではインフレ率が

やや加速した。輸入に左右される一部の

項目で、関税やドル安を要因として消費

者物価への転嫁の暫定的な兆候が見られ

たほか、生産者の中間財コストも上昇し

た。    

逆風で見通し曖昧 

本改訂版における IMF 職員の予測は、リ

アルタイムの現行の貿易政策に基づいている。 つまり、執筆時点での政策が永続的

であると想定している。これは、一時的または保留中とされている措置にも該当し、

つまり、一時停止されているより高い関税は、停止期限を過ぎても続き、より高い

関税が発効しないと仮定する。経済予測の基になる米国の実効関税率は 17.3%で（4
月の参照予測は 24.4%）、これに対応する世界のその他の地域の実効関税率は 3.5%
である(4 月の参照予測は 4.1%)。今年と来年、経済政策の不確実性は引き続き高止ま

りすると想定されている。エネルギー産品価格は 2025 年に約 7%下落すると予想さ

れており、これは 4 月の WEO における予測を下回る下落幅だ。原油価格は、6 月に

起きたイランとイスラエル間の軍事攻撃の際に大幅に上昇した。原油の供給は途絶

えなかったことから、値上がりの主な要因は、リスクプレミアムの上昇を反映して

いる。地政学的要因で引き起こされたこの値上がりは、現在は大方、後退しており、

弱気のファンダメンタルズが再び目立つ。OPEC プラス(石油輸出国機構加盟国と、

ロシアを含む一部の非加盟国)と OPEC プラス以外の供給国双方からの強力な供給が、

需要の緩慢な伸びを上回っている。天然ガス価格は比較的抑制されている。貿易の

不透明感からエネルギー需要が低下するとの見方や、欧州連合(EU)がガス貯蔵率に

関してより柔軟な目標を計画しているという報道、中期的に液化天然ガスの供給が

大幅に増加する見通しが背景にある。英国と米国の金融政策金利は、速度にはばら

つきがあるが、総じて、2025 年後半に低下すると見込まれている。一方、ユーロ圏

の政策金利は変化のない状態が続き、日本の政策金利は徐々に上昇する見込みだ。

また、中国やドイツ、米国などの主要国で短期的に財政刺激策が実施されると予想

される。米国では、OBBBAによって 2026年に財政赤字が対 GDP比で約 1.5%ポイン

ト拡大すると見られており、関税収入がこの拡大分の約半分を相殺する。中期的に

は、後ろ倒しで歳出削減が実施されるほか、関税収入が相当額に達するものの、米

国の財政赤字は 4 月の WEO 時点の予測を超える見通しだ。 
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世界経済の成長は減速すると予想さ

れ、貿易関連の歪みから生じるレジリ

エンスが弱まると見られている。2025
年は 3.0%、2026 年は 3.1%と、4 月の参

照予測を上回っているものの、2024 年

の成長率だった 3.3%、およびパンデ

ミック前の過去の平均である 3.7%を下

回った(表 1、別紙の表 1 参照)。2025 年

については、かなり広範囲にわたる上

方改定があった(図 3)。主な原因は、前

倒しされた国際貿易の好調さと、世界

的な実効関税率が 4 月の参照予測の想

定よりも低くなったこと、世界的な金

融情勢の改善によるところが大きい。中国など一部の国では、他の国よりも改定が

より顕著だった。前倒しの経済活動は今後数四半期で解消され、その反動が 2026 年

の経済活動の重荷となるが、その他の動向によって相殺されることから、2026 年全

体の成長率は若干上方改定された。  

先進国では、2025年の成長率が 1.5%、2026年が 1.6%と見込まれる。米国では、関税

率が 4月 2日に発表された水準よりも低く落ち着き、金融情勢が緩和する中で、2025
年の成長率予測が 1.9%となった。これは 4 月の参照予測を 0.1%ポイント上回ってい

るが、民間需要が予想よりも早く冷え込んだり、移民が減少したりしたことで、上

方改定幅は一部相殺された。2026年の成長率は、OBBBAによる短期的な追い風が、

主に企業投資に対する税制上の優遇措置を通じて見られ始め、2.0%へとやや加速す

ると予測される。これは、4 月の参照予測を 0.3%ポイント上回った。IMF 職員は、

OBBBAが、この財政パッケージなしの場合のベースラインと比較して、2030年まで

の期間にわたり米国の GDP を平均で約 0.5%押し上げる可能性があると試算してい

る。 

ユーロ圏では、2025年の成長率が 1.0%へ、2026年の成長率が 1.2%へ加速する見込み

だ。2025 年の予測は 0.2%ポイント上方改定されたが、ユーロ圏の GDP に占める割

合が 5%に満たないアイルランドにて、今年第 1 四半期の GDP が好調だったことが

主な要因である。2025 年の上方改定は、前倒し効果のほか、アイルランドの新しい

生産施設の開設により同国の米国への医薬品輸出が歴史的に大幅な増加となったこ

とを反映している。アイルランドを除くと、改定幅は 0.1%ポイントにとどまる。

2026 年の予測は 4 月時点と変わらず、前倒し効果が薄れ、潜在成長率で経済が推移

する見込みだ。改定された国防費のコミットメントは、2035 年までに目標水準まで

徐々に引き上げられると予測されていることから、今後数年間にわたり経済活動へ

影響する見通しだ。  
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その他の先進国の成長率は、 2025 年に 1.6%へと減速した後、2026 年には 2.1%に持

ち直すと予測されている。一部の国では、金融情勢の緩和によるプラスの効果が通

貨高によって相殺された。実効関税率は、5 月に自動車部品の輸入関税が課され、6
月に鉄鋼とアルミニウムの関税が倍になったことを反映して、4 月の WEO の参照予

測と同じか、わずかに高い水準となった。 

新興市場国と発展途上国は、2025年は 4.1%、2026年は 4.0%の成長率が見込まれる。

中国の 2025 年の成長率は、4 月の予測と比べ 0.8%ポイント上方改定され、4.8%と

なった。この改定は、2025 年上半期の経済活動が予想以上に好調だったことと、米

中の関税が大幅に引き下げられたことを反映している。2025 年第 1四半期の GDP実

績値だけでも、今年の成長率が 0.6%ポイント上方改定されることを示唆する。在庫

蓄積の回復が、2025 年後半に見られるであろう前倒し活動の反動を、一部相殺する

予想だ。2026 年の成長率も 0.2%ポイント上方改定されて 4.2%となった。これも実効

関税率の引き下げを反映している。インドでは、2025 年と 2026 年の成長率がともに

6.4%になると予測されているが、いずれの数値もわずかに上方改定された。これは、

外部環境が 4 月の参照予測の想定よりも緩やかであることを反映している。 

中東・中央アジアでは、成長が加速し、2025年には 3.4%、2026年には 3.5%になる見

込みだ。サブサハラアフリカの成長率は、2025 年は、前年から安定的に推移し 4.0%
となり、その後 2026年には 4.3%へ加速すると見込まれる。中南米・カリブ諸国では、

成長率が 2025 年に 2.2%に減速し、2026 年には 2.4%に回復すると予測されている。

欧州の新興市場国と発展途上国 の成長も減速し、2025年は 1.8%、2026年は 2.2%と、

低迷が続く見通しだ。 

世界貿易量は 2025 年は 0.9%ポイント上方改定され、2026 年は 0.6%ポイント下方改

定された。貿易政策の不確実性の高まりと、貿易制限の強化を見越して、一部の貿

易を前倒しで行うことによる短期的な相殺効果は、2025 年後半に薄れると予想され、

それに伴う押し下げ圧力が 2026 年を通して見られると予想される。ドル安は関税

ショックを吸収するのではなく増幅することから、関税は米国の経常収支にプラス

となるものの、同国の拡張的な財政スタンスを相殺する規模には至らない。中期的

には、経常黒字を抱える国における拡張的な財政政策が世界的な不均衡の縮小に寄

与すると予想される。 

世界のインフレ率は引き続き減速すると予想され、総合インフレ率は 2025年に 4.2%、

2026 年に 3.6%となる見通しだ。この予測は 4 月の WEO からほぼ変わっておらず、

需要が冷え込みエネルギー価格が下落するとの見方が維持されている。しかし、全

体像を見ると、国によって見通しがまちまちであることが分からない。供給ショッ

クとして機能する関税は、米国の消費者物価に徐々に転嫁され、2025 年後半にイン

フレに影響すると予想されている。他の地域では、関税が負の需要ショックとなり、

インフレ圧力を抑制する。米国では 2026 年を通して物価上昇率が目標の 2%を上
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回ったまま推移すると予測される一方、ユーロ圏では通貨高や一度限りの財政措置

などを理由に、物価上昇が比較的抑制される見通しだ。中国の総合インフレ率は、

国内エネルギー価格が 4 月の予測を下回ったことから、当時の予測から概ね変化し

ない見込みだが、コアインフレ率は若干上方改定され、2025 年が 0.5%、2026 年が

0.8%となっている。こうした改定は、直近の数値が予想を上回ったことや、関税の

引き下げを反映している。 

リスク見通しは曖昧 

全体として、見通しへのリスクは 4 月の WEO 時点と同様、下方に傾いている。  

ベースラインで想定されている貿易政策スタンスのおぼつかない均衡が崩れる可能

性がある。新しい均衡は、現在と同様の関税率となる可能性もあれば、関税率がは

るかに高く、交渉が決裂し、保護主義的措置が再び増大するようなものかもしれな

い。米政権が貿易相手国に宛てた書簡で述べた通り、8 月 1 日に関税率を 4 月 2 日の

発表以上の水準に設定し、現在明確に宣言している通り銅に対する最高関税率を最

高 50%に引き上げれば、世界の経済成長が鈍化するだろう。具体例として、IMF 職

員のシミュレーションでは、4月 2日の関税率の上限と、7月 14日までに米国から各

国へ送られた書簡に記載された関税率の上限が実施された場合、2025 年の世界経済

成長率は約 0.2%ポイント低くなることが示唆されている。電子機器や医薬品などの

分野で産業別の追加関税が課されれば、実効関税率が上がり、関税引き上げの直接

的な影響を増幅させるボトルネックが生じかねない。また、重要な投入財を対象と

する非関税措置は、グローバル・サプライ・チェーンの混乱につながりかねない。

ある企業による値上げが、他の企業が同様の行動に出るインセンティブにつながる

戦略的な補完性が存在する場合、追加関税や非関税措置のインフレへの潜在的な影

響が大きくなり、また、長期化する可能性がある。仮に関税率がベースラインで想

定された水準と比べて今の水準から変わらなかったとしても、そして新たな保護主

義的措置が導入されなかったとしても、長期的かつ包括的な合意がないまま米国が

現在設けている関税停止期限が切れると、貿易政策の不確実性の高まりが経済活動

にさらに重くのしかかり始める恐れがある。既存および新規の貿易リンケージに対

する企業の投資へ影響し、輸出志向型経済を中心に貿易と GDPの伸びが鈍化するか

もしれない。 

中東やウクライナなどで、地政学的な緊張が高まれば、世界経済に新たな負の供給

ショックとなることもあり得る。一次産品価格が上昇し、輸送ルートやサプライ

チェーンに混乱が生じる可能性がある。6 月と異なり、供給インフラが損傷した場

合には特にそうである。こうした要因は成長を押し下げ、インフレ圧力が再燃する

だろう。中央銀行は、すでに貿易環境に起因する課題に取り組む中で、より困難な

トレードオフに直面する可能性がある。  
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財政の脆弱性がさらに顕著になる可能性があり、そうなれば金融市場や実体経済に

波及するだろう。ブラジルやフランス、米国など多くの国では、公的債務が歴史的

な高水準にあることを背景に、大幅な財政赤字が予想される。そうなればタームプ

レミアムが上昇し、特に米国に関して言えば、国際金融情勢がタイト化する要因と

なり得る。財政の持続可能性に関する懸念から米国のタームプレミアムが上昇する

と、特に地経学的な分断やドルを中心とする国際通貨システムの将来に関する懸念

と相まった場合に、金融市場の変動が過度に大きくなる可能性もある(2025 年「対外

セクター報告書」参照)。 

前倒し購入・投資が今年上半期の経済活動を形作り、これは、潜在的な負のショッ

クの影響を増幅させるようなエクスポージャーにつながった。たとえば、在庫が過

剰にあると、輸入の受注が予想以上に減少する可能性がある。企業は、積み上がっ

た在庫に見合った需要が実際に生じなかった場合や、金融情勢がタイト化した場合

には特に、在庫を保有するコストの増加とモノが古くなることに伴う潜在的な損失

を負担する可能性がある。  

明るい面としては、貿易交渉で突破口が開け予測可能な枠組みが確立されれば、実

効関税率やその他の保護主義的措置が低下することが考えられる。貿易障壁を削減

するための、一律的な協定が結ばれれば、有意義に不確実性を和らげ、政策の予見

可能性を促進することにより、投資やその他のビジネス上の意思決定を促す可能性

がある。こうした協定が、モノの貿易以外に、デジタルサービスの貿易や外国投資

も対象とする場合、その影響はさらに大きくなるだろう。長期的には、生産性の伸

びの加速や外的ショックに対するレジリエンスの強化という形で恩恵が表れること

となる。 

信頼性のある貿易協定ができる新たな兆候が、中期的な成長を押し上げるための広

範な改革の勢いにつながる可能性がある。より厳しい世界経済環境においては、労

働移動の障壁削減や労働者の技能向上に向けた労働市場政策の進展、企業規制の簡

素化、競争とイノベーションを促進する施策が欠かせない。     

信頼回復と持続可能性確保のための政策 

各国は、明確で透明性のある貿易枠組みを推進することにより、政策に起因する不

確実性を低減すべきである。現在の国際貿易制度の一部のルールが意図したとおり

に機能しない場合には、実際的な協力が最も重要となる。つまり、グローバルコモ

ンズに関する多国間イニシアティブの追求や、可能な場合には貿易ルールの近代化、

その他の課題については複数国間あるいは地域的な解決策を模索することだ。二国

間交渉は貿易摩擦の緩和に役立つ。第三国に対する障壁を増大する（これは他の貿

易相手国との緊張を高めかねない）ことなく、貿易と投資の障壁を減らすことを目

指すべきだ。このような交渉は、緊張の根本的な原因に対処することを究極の目的

として進められるべきであり、つまり、国内政策から生じる過剰な対外不均衡に対
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処しなければならない(2025 年「対外セクター報告書」参照)。これは、より長期的

な解決策に向け、根本的な歪みを特定・解決するための措置を講じることとなる。

輸出の保護を目的とする広範な補助金や産業政策は、コストが大きく、歪曲的にな

りかねない。財政余地が限られる中で誤配分のリスクを最小化するために、産業政

策は対象を絞り、具体的で明確に特定された外部性と市場の失敗を解決することに

限るべきだ。こうした政策は、実際的な協力的アプローチを採用することにより、

貿易相手国間の負の波及効果を軽減できるだろう。より一般的には、貿易、産業政

策、税制などさまざまな政策分野にわたる国際協力を通して、国境を越えた波及を

緩和し、脆弱な国々を支援することができる。  

重要なニーズに対処する中でも、財政余地を回復し、公的債務が持続可能である状

態にすることが極めて重要だ。そのためには、成長に配慮した調整とバッファーの

再構築に焦点を当てた、信頼性のある中期的な財政健全化が必要だ。各国は、歳入

を増やし、支出の効率を高め、民間部門からの投資を呼び込み、負の需要ショック

に対して自動安定化装置を使用すべきである。新たな裁量的措置は、貿易の混乱に

よって深刻な影響を受けた層にしっかりと的を絞ったものでなければならず、明確

なサンセット条項を設けた一時的なものにすべきだ。財政余地が限られている国で

は特に、他の分野での歳出削減や新たな歳入によってこうした措置が相殺されるよ

うにしなければならない。 

中央銀行は、貿易摩擦が長引き、関税が変化する中で物価と金融の安定を維持する

ために、各国固有の状況に合わせて金融政策を注意深く調整する必要がある。貿易

相手国に関税を課す国では（最初に課す国も報復措置に出る国も）、供給ショック

が起きる。したがって、こうした国々の中央銀行は、実体経済を守ることと、見込

まれる一度限りの物価上昇が持続的な高インフレに転じないようにすることとの間

で、難しいトレードオフに直面する。物価上昇率がすでに目標を上回っている場合

には、ますますトレードオフが大きい。金融政策のさらなる緩和は、インフレとイ

ンフレ期待が目標に決定的に戻りつつあることが明確に表れているかどうかを見極

めてから実施しなければならない。対照的に、関税を課していない国は需要ショッ

クに直面する。この場合、中央銀行は政策金利を徐々に引き下げることができるだ

ろう。  

関税の経済への影響が国によって異なるため、金融政策のスタンスに相違が生じ、

トレードオフが複雑なものになりかねない。通常の状況下では、為替レートの自然

な調整が許容されるべきだ。IMF の統合的な政策枠組み(IPF)は、外国為替やリスク

プレミアムの破壊的な動きが定着した場合の適切な政策対応について、各国の状況

に合わせたガイダンスを提供している。そのような状況下では、場合によっては、

適切な金融・財政政策を支持すると同時に、一時的な為替介入や資本フロー管理対

策を実施することが適切となるかもしれない。  
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関税を課す国も課される国も、不確実性とボラティリティが高まっているため、金

融の安定を守るための強固なプルーデンス政策が必要となる。極めて重要な点は、

曖昧で不安定な状況の中で、中央銀行が明確かつ一貫性のあるメッセージを発信す

ること、また、法律面だけでなく実務面でも中央銀行の独立性を守ることだ。  

不確実性が高い状態が続く中、マクロ経済政策の進め方を判断する上でシナリオ分

析をより積極的に活用することが助けとなり得る。さまざまな種類のリスクに対す

る緊急時対応計画を、いずれかのリスクが現実化した場合に発動できるように準備

しておく必要がある。  

究極的には、中期的な成長見通しを引き上げることが、マクロ経済上のトレードオ

フを緩和する唯一の持続的な方法である。労働市場、教育、規制、競争などの分野

で持続的な構造改革を行うことで、生産性や潜在成長率、雇用創出を後押しできる。

さらに、デジタル化や人工知能の導入など、技術進歩を促進する施策によって、生

産性と潜在成長力を一層高めることができる。 
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世界の金融情勢は 4 月の「国際金融安定性報告書」以降緩和し、歴史的な基準に照らすと緩和的な状

況に回帰している (図 1.1、パネル 1)。貿易政策をめぐる不

確実性が依然高い中でも、株のバリュエーションは高水準に

戻り、企業の信用スプレッドは年初の最低水準まで縮小し、

市場のボラティリティは低下した。市場参加者は、経済指標

に遅れをとって関税の影響が表れる可能性に引き続き注意を

払っている。これまでのところ指標は概ね底堅さを保ってい

る。関税導入の一時停止状態が終わり、関税が有意に高い水

準に跳ね返れば、市場心理を圧迫し、リスク資産の価格調整

が再び起きる可能性がある。 

主要先進国では、金融政策の経路が 4 月の予測よりもフラッ

トな状態となり、ディスインフレのペースが異なる中での景

気循環の段階的な違いを反映して、各国間で不均等な状態が

続くと予想される。欧州中央銀行(ECB)は、連続して利下げした後、現在の緩和サイクルを終了する

前に今年もう一度利下げする可能性があることを市場価格が示唆している。米連邦準備制度とイング

ランド銀行は緩和を継続し、今後のデータを評価するために利下げを一時停止した後、今年はそれぞ

れさらに約 2 回の利下げを行うことを示唆している。日本は依然として他国と異なるトレンドを示し

ており、市場は今年の再利上げの可能性をやや織り込んでいる。ただしその可能性は低下している。  

主要先進国のソブリン債の利回り曲線は、債券の発行が増え

続ける中、4 月以降スティープ化している。同時に、財政赤

字の拡大と、債務連動型運用をする投資家の長期資産への需

要の減少、量的引き締めによって長期金利が上がった(図

1.1、パネル 2)。先進国では利回りの上昇圧力が相次いだも

のの、新興市場国ではドル安に助けられて現地通貨建て債券

の利回りが概して低下している。  

米国の利回りはユーロ圏など他の先進国よりも高いものの、

米ドルは 4 月以降大幅に下落している(図 1.2、パネル 1)。

一部の投資家は、米国証券からのシフトなど、ドル安を推進

する構造的な要因を指摘しているが、国際的資本フローに関

する現在のデータは、こうした資産からの広範な引き揚げを示唆していない。ドルのヘッジとしての

歴史的な特性が変わってきていることに対する投資家の懸念に起因してドルが下落し、このドル安に

対するヘッジの増加が、ドルを押し下げる一因となっている。そのようなリスクヘッジの特性が変

わってきているとの見方が一時的なものであるのか、それともより長期にわたるのかは現時点では不

明である。一方で、多くの新興市場国で通貨が上昇し(図 1.2、パネル 2)、資本流入が 4月以降再開し

ている中で投資家は一部の新興市場国の中央銀行に緩和の余地があると見ている。  
 
ボックスは金融資本市場局の国際市場分析課が作成。2025年 4 月の「国際金融安定性報告書」以降に見られた市場の展開を反映している。  
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別紙 表 1 主要国の実質 GDP 成長率    
（変化率、%） 

   

       2025 年 4 月 WEO 見通し

との比較（注 1） 
   予測   

  2023 2024 2025 2026   2025 2026 

            

アルゼンチン –1.9 –1.3 5.5 4.5  0.0 0.0 

オーストラリア 2.1 1.0 1.8 2.2  0.2 0.1 

ブラジル 3.2 3.4 2.3 2.1  0.3 0.1 

カナダ 1.5 1.6 1.6 1.9  0.2 0.3 

中国 5.4 5.0 4.8 4.2  0.8 0.2 

エジプト（注 2） 3.8 2.4 4.0 4.1  0.2 –0.2 

フランス 1.6 1.1 0.6 1.0  0.0 0.0 

ドイツ -0.3 -0.2 0.1 0.9  0.1 0.0 

インド（注 2） 9.2 6.5 6.4 6.4  0.2 0.1 

インドネシア 5.0 5.0 4.8 4.8  0.1 0.1 

イラン（注 2） 5.0 3.5 0.6 1.1  0.3 0.0 

イタリア 0.7 0.7 0.5 0.8  0.1 0.0 

日本 1.4 0.2 0.7 0.5  0.1 -0.1 

カザフスタン 5.1 4.8 5.0 4.3  0.1 0.0 

大韓民国 1.6 2.0 0.8 1.8  -0.2 0.4 

マレーシア 3.5 5.1 4.5 4.0  0.4 0.2 

メキシコ 3.4 1.4 0.2 1.4  0.5 0.0 

オランダ -0.6 1.1 1.2 1.2  -0.2 -0.2 

ナイジェリア 2.9 3.4 3.4 3.2  0.4 0.5 

パキスタン（注 2） -0.2 2.5 2.7 3.6  0.1 0.0 

フィリピン 5.5 5.7 5.5 5.9  0.0 0.1 

ポーランド 0.2 2.9 3.2 3.1  0.0 0.0 

ロシア 4.1 4.3 0.9 1.0  -0.6 0.1 

サウジアラビア 0.5 2.0 3.6 3.9  0.6 0.2 

南アフリカ 0.8 0.5 1.0 1.3  0.0 0.0 

スペイン 2.7 3.2 2.5 1.8  0.0 0.0 

タイ 2.0 2.5 2.0 1.7  0.2 0.1 

トルコ 5.1 3.2 3.0 3.3  0.3 0.1 

英国 0.4 1.1 1.2 1.4  0.1 0.0 

米国 2.9 2.8 1.9 2.0  0.1 0.3 

                
出所：IMF 職員の計算。 

注：主要国は世界 GDP の約 83%を占める。WEO=「世界経済見通し」 

1. 変化分は、2025 年 4 月 WEO 予測と今回の予測の差で、端数は四捨五入してある。 

2. データと予測数値は財政年度ベース。  
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