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（ＢＯＸ１）海外経済のばらつきと先行きの不確実性 

海外経済は、総じてみれば回復している。ただ

し、国・地域ごとにばらつきを伴っており、米欧

では高めの成長を続けている一方、中国や一部の

新興国・地域では夏場の変異株の感染拡大や供給

制約によって、生産面も含め、経済への下押し圧

力がみられている。本BOXでは、こうした海外経

済のばらつきと先行きのリスク要因を整理する。 

新興国では、このところ減速している国・地域

もみられている。とりわけ、ASEANの一部では、

夏場の変異株の感染拡大が生産面に悪影響を及ぼ

しており、半導体や自動車部品を中心に、輸出が

弱めの動きとなっている（図表B1-1）。また、こ

れまで堅調な回復を続けてきた中国でも、感染の

再拡大や電力供給問題などに伴う内需・生産への

影響もあって、製造業・サービス業ともに、企業

活動が下押しされた様子が窺われる（図表B1-2）。 

その一方、ワクチン接種完了率が高水準にある

米欧では、新規感染者数が増える局面にあっても、

公衆衛生上の措置が厳格化されることなく、経済

活動の再開が継続している。そうしたもとで、米

欧の企業の業況感は、製造業ではしっかりと改善

しているほか、サービス業でも一時的な鈍化はみ

られるものの、改善を続けている（図表 B1-3）。 

先行きの海外経済は、先進国や中国が牽引する

形で、回復を続けていくと考えられる。すなわち、

米欧経済は、経済活動の再開が継続するもとで、

回復を続けると見込まれる。中国経済も、電力供

給問題等を背景とする生産面への影響が解消され

るのに伴い、安定した成長経路に復していくとみ

られる。一方、新興国経済は、感染症の影響が和

らぐもとで改善基調を辿ると考えられる。 
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図表B1-1：主要新興国・地域の名目輸出
（季節調整済、2019年=100）
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（注）Caixin中国ＰＭＩ。サービス業ＰＭＩは、サービス業ＰＭＩ事業活動指数。

図表B1-2：中国のＰＭＩ
（季節調整済、ＤＩ）
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（注）サービス業ＰＭＩは、サービス業ＰＭＩ事業活動指数。

図表B1-3：米国とユーロ圏のＰＭＩ

（季節調整済、ＤＩ）
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こうした海外経済の中心的な見通しを巡る不確

実性は、上下双方向に大きいが、当面は、以下の

ような要因にとくに注意が必要と考えられる。 

第１に、グローバルにみた感染症の動向である。

ワクチン接種完了率が低位にある新興国で感染が

拡大し、公衆衛生上の措置が厳格化された場合に

は消費・生産の抑制を通じて、新興国の回復が阻

害されるリスクがある。 

第２に、グローバルな供給制約が拡大・長期化

する可能性が挙げられる。米欧で経済活動の再開

が継続するもとで、新興国の回復の遅れや感染拡

大により、グローバルな供給制約が拡大・長期化

した場合には、世界経済の成長が抑制されると同

時に、物価の押し上げ要因となるリスクもある（図

表 B1-4）。 

第３に、個別国のリスクとして、中国の不動産

市場における債務問題が挙げられる。昨年以降、

段階的に導入されてきた規制強化などに伴い、不

動産セクターにおいて進展しているデレバレッジ

の影響により、不動産着工が弱めの動きとなって

いる。こうした不動産市場での動向が、企業の資

金調達環境や家計部門のマインドに影響を及ぼし、

中国経済の成長を抑制するリスクがある（図表

B1-5）。 

第４に、グローバルな金融環境の動向である。

足もとで、国際金融市場では、中国の不動産市場

を巡る警戒感やそれに伴う景気減速懸念の高まり

等を背景に、新興国経済から一時的に資金が流出

する局面もみられた。こうしたもとで、先進国に

おける金融緩和縮小に向けた動きが意識され、グ

ローバルな金融環境が想定以上に引き締まった場

合には、一部の脆弱な新興国を中心に、経済が下

振れるリスクがある（図表 B1-6）。 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

-40

-20

0

20

40

60

80

09 11 13 15 17 19 21

不動産着工面積（左目盛）

不動産向け貸出（右目盛）

（出所）ＣＥＩＣ、Ｗｉｎｄ、中国人民銀行

（注）不動産向け貸出の2009年は、中国人民銀行の金融政策執行報告に記載の値。

図表B1-5：中国の不動産着工・銀行貸出
（前年比、％）
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図表B1-6：新興国の金融環境
（bps）
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（注）サプライヤー納期ＰＭＩは、製造業ＰＭＩのサプライヤー納期指数。グローバルは、

J.P.Morganグローバル製造業ＰＭＩ。

図表B1-4：サプライヤー納期ＰＭＩ
（季節調整済、ＤＩ）
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