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ピクテ投信投資顧問株式会社

国際通貨基金（IMF）の世界経済見通しは時代に応じた話題を同見通しに反映してくれます。少し前ならば米中貿易摩擦が話

題の中心でしたが、最近は新型コロナウイルス一色です。コロナについてもこれまでは感染拡大の景気への深刻な影とその対

応策（金融・財政政策）を主に分析していましたが、今回は期待も含めワクチン接種拡大を踏まえた分析が多く見られます。

IMFによる世界経済見通しからの教訓

IMF：21年の世界経済見通しを上方修正、米
国を大幅に引き上げ、ユーロ圏は下方修正
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グローバル

国際通貨基金（IMF）は2021年1月26日に世界経済見

通し（WEO）を公表し、21年の世界全体の経済成長率見通

しを5.5%と、昨年10月時点の予想から0.3%上方修正しまし

た（図表1参照）。

昨年12月に追加財政政策を決めた米国、日本の21年

成長率見通しを引き上げた一方で、ユーロ圏は新型コロナ

ウイルスの感染拡大と活動制限により経済指標が昨年末

悪化し、21年前半も回復は鈍いと見て下方修正しました。

新興国では中国が小幅下方修正されましたが、依然今

年の高成長が予想されています。インドは10月に比べ2.7%

大幅に上方修正されました。都市封鎖解除後の景気急回

復の勢いが21年になっても続くためとIMFは述べています。

います（図表2参照）。リスクには上方リスクであれば米国で協

議される1.9兆ドル規模の経済対策のようにまだシナリオに反

映されていない財政政策が考えられます。しかし説明などを

見る限り、最大の変動要因はワクチン接種と見られ、コロナ対

策の主役は財政政策から徐々に変わりつつあるようです。

なお、リスクシナリオを先進国と新興国に分けると、先進国

のピークは上方、下方共にワクチンが普及すると想定する21

年で、新興国のピークは22年とワクチン動向を反映しています。

単位人口当たりで見てワクチン接種が先行しているのはイ

スラエルです。イスラエルは2回接種後のPCR検査で陽性率

が約0.01%とワクチンによる封じ込めを期待させるデータを示し

ました。他国のワクチン接種・普及の動機付けとなるかもしれ

ません。一方で、ワクチン接種への拒否や副作用への懸念、

変異ウイルスへの効果などワクチンを巡る下方リスク要因も数

多く存在します。したがってワクチンの展開を完全に占うことは

不可能ながら、今後の経済成長を大きく左右しそうです。

どこに注目すべきか：
IMF、WEO、ワクチン接種、シナリオ、かい離

IMFの世界経済見通しは時代に応じた話題を同見通し

に反映してくれます。少し前ならば米中貿易摩擦が話題の

中心でしたが、最近は新型コロナウイルス一色です。コロナ

についてもこれまでは感染拡大の景気への深刻な影とその

対応策（金融・財政政策）を主に分析していましたが、今回

は期待も含めワクチン接種拡大を踏まえた分析が多く見ら

れます。

ＩIMFのチーフエコノミスト、ギータ・ゴピナート氏も成長率

見通しについて、パンデミック（世界的大流行）収束に向け

た変異ウイルスとワクチンとの競争の結果や、その実現まで

に効果的な支援を提供できる政策の力に大きく左右される

との認識をブログで述べています。

そこで、IMFの成長率見通しについて、新型コロナウイル

スのワクチンを切り口に振り返ります。まず、図表1に示した

成長率予想はIMFのメインシナリオでメディアでは通常この

数字が報道されます。メインシナリオの前提では先進国と

一部新興国で21年夏までにワクチンが普及し、他の新興

国など世界に普及するのは22年後半を想定しています。

一方、IMFはメインシナリオからのリスク（かい離）も示して

図表1：IMFによる世界全体と主な国、地域の経済成長率予想
予想時点：2021年1月の21年と22年の予想、増減は20年10月からの変化

出所：IMFのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表2：IMF成長率予想（メインシナリオ）のリスクシナリオ
※2021年以降の成長率予想からの上方、下方リスクのかい離を表示

単位% 21年 増減 22年 増減
世界 5.5 0.3 4 .2 0.0
先進国 4.3 0.4 3 .1 0.2

米国 5.1 2.0 2.5 –0.4
ユーロ圏 4.2 –1.0 3.6 0.5

日本 3.1 0.8 2.4 0.7
新興国 6.3 0.3 5 .0 –0.1

中国 8.1 –0.1 5.6 –0.2
インド 11.5 2.7 6.8 –1.2
ロシア 3.0 0.2 3.9 1.6

ブラジル 3.6 0.8 2.6 0.3
南アフリカ 2.8 –0.2 1.4 –0.1
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