
総括 

「世界経済見直し（WEO）」の典型的な総括で

は、前回の見通し以後のデータによって、私たち

のベースライン成長予測がいかに修正されたかを

明らかにするものである。そして直近の変化に細

心の注意を払い、今後の政策への影響を分析す

るのが常である。しかし、私が担当する最後のも

のとなる今回の世界経済見通しの総括ではむし

ろ、現在の局面をより広い歴史的背景の中に位

置づけ、今後に向けた教訓をより適確に引き出す

ことを目的としたい。

私の異例のアプローチの根拠となっているのは、

この「世界経済見通し」が発表されるタイミングで

ある。つまり、リーマン・ブラザーズの経営破綻か

ら10年という節目を迎えて間もない時期であり、さ

らに、不確実性が高まっている時でもある。こうし

た不確実性は経済政策だけでなく、政策が策定

される国際関係の全体的な枠組みにおいても見

られている。

2008年から2009年の金融危機に続く10年間は、

実に劇的な経済的・政治的変化をもたらした。こ

の動きは、すぐには収束しそうにない。政策当局

者らは迫りくる荒波の中、いかに自国の経済を導

いていくことができるだろうか。70年という過去に

例のない長い期間にわたって平和と繁栄を支え

た第二次世界大戦後の多国間体制を、いかに強

化し、現代化していくことができるだろうか。この問

いに答えるためには、危機のもたらした影響それ

自体だけでなく、危機直前の数年間についても

考える必要がある。この数年間は危機後の情勢

を決定することになった、いくつかの重要なパタ

ーンが姿を現し始めた時期である。

危機に先立つ10年 

現在の経済的脆弱性の一部が最初にその姿を

現したのは、危機以前のことだった。このページ

のグラフは、1980年以降の世界の実質 GDP の成

長を、先進国、新興市場国、開発途上国の寄与

率と共にたどったものである。アジア通貨危機

（1997-98年）とインターネットバブル（2000-01年）

の後、新興市場国と開発途上国の成長は著しく

加速したが、その一方で先進国では回復に向か

いながらも、成長率は以前の水準に及ばなかっ

た。

ふたつの点が浮き彫りになっている。まず、先進

国の成長率が2000年代半ば以降、全体的に下

降傾向にあるという事実だ。この長期にわたる衰

退は、労働人口の高齢化と生産性の伸び悩みが、

経済的活力の低下と市場集中度の高まりに重な

ったことに起因する。また注目すべき点として、

「世界経済見通し」で予測される先進国の今後の

長期的成長率は、現在の水準を下回っている。

第二に、新たな千年紀の始まりとともに新興市

場国と開発途上国の成長が急激に加速し、先進
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国の成長のペースを完全に追い越した。中国の

急成長は、この隔たりが生じた要因の一つだが、

それが唯一の原因では明らかにない。というのも、

対数関数を描くような中国の成長による寄与率を

差し引いた後でも、このパターンは維持されるか

らだ。その点についてはインドも同様である。この

成長の加速は、より開放的な貿易の推進も含め、

多くの新興市場国と開発途上国で整備された堅

固な政策枠組みの着実な成果である。急速に成

長するこれらの国々が世界経済の中で持つ重要

性が高まりつつあることもその背景にあることから、

先進国が構造的な経済の課題を解決できない限

り、新興市場国と開発途上国が先進国に対して

示す成長における明らかな優位性は、今後も続く

とみられる。 
 
アジア通貨危機とインターネットバブルの崩壊、

そしてこの2つの間に起きた、システミックな金融

のメルトダウンの可能性を回避するための1998年
のロングタームキャピタルマネジメント（LTCM）の

強制的救済といった出来事は、バランスシート上

の弱点と資産価格バブルがいかに金融機関と経

済全体に打撃を与えるかを、あからさまに示して

いる。1998年にイェール大学で行ったヘンリー・

L・スティムソン・レクチャーの中で、アレクサンド

ル・ラムファルシーは、この年に起きたロシアの債

務不履行に続く米国市場の混乱について、先見

の明をもってこう述べている。「もしこのような動き

が世界の模範となる市場で起こりえるのならば、

新興市場に対してこの模範に倣うよう推奨するこ

との実用的価値とは何か」 
 
多くの新興市場国と開発途上国が実際にこれら

の危機から教訓を引き出し、インフレ・ターゲティ

ングや、より柔軟な為替相場制を導入したり、マク

ロプルーデンス政策を実施したりするなど、教訓

に基づいて行動を取った。これらの教訓は今日も

記憶にとどめておく価値が十分にあるものである。

一方で先進国は悠長に構え、LTCM も含め、幾

たびかのニアミスが反証を挙げていたにも関わら

ず、金融危機は新興市場国と開発途上国だけが

影響を受ける問題であると考えがちだった。その

結果が世界金融危機であり、5年間の世界的なに

わか景気に終止符が打たれた。この危機の深刻

さを考えれば、新興市場国と開発途上国のグル

ープは全体的に危機をうまく乗り越え、1980年代

と1990年代を上回るペースで成長を続けた。 
 

危機に続く10年 
 
世界経済の成長率は2009年にほぼ前例のない

急降下をたどったが、G20構成国全体で景気変

動を抑制する措置が精力的に取られたことに支

えられ、2010－2011年には世界の全地域で急回

復が見られた。多くの先進国が政策金利をゼロ金

利下限まで引き下げ、異例の金融政策を試み始

めた。 
 
しかし2010－2011年の後には、ユーロ圏の危機

や主要経済国における景気刺激策の反転、中国

の経済成長の揺らぎ、一次産品価格の下落など

一連のショックが続き、堅調で同期的な成長の持

続が阻まれることになった。アメリカ合衆国の経済

ファンダメンタルズが比較的良好であったことから、

連邦準備制度が主要中央銀行の先陣を切って

金融政策を正常化する可能性が高まり、2014年
夏以降ドル高が進んだ。その結果として中国の厳

しく制御された為替レートに対する圧力が生じた

が、それを感じた中国が一年後に、自国の通貨

がドルに対して下落することを許容し始めた時、

世界市場は驚愕した。緊張はすぐには解消され

なかった。2015年末に連邦準備制度がほぼ10年
ぶりに金利を引き上げてから1ヵ月と経たないうち

に世界中の金融市場は急落し、一次産品の価格

はさらに下落した。2016年の世界経済の成長率

は2009年以降で最低となる3.3%であった。 
 
6月にイギリスで行われた EU 離脱の国民投票

の予期せぬ結果にもかかわらず、2016年中に、

経済に対する楽観的な見方が再び強まった。同

年の後半には製造業の活動が大幅に伸び、広く

世界中で成長が好転した結果、2010年以降で最

も均衡の取れた世界レベルの回復局面を迎えた。

2012年から2016年にかけて成長が極めて緩慢だ

った世界貿易もまた、投資が回復し始めるととも

に復調を遂げた。2018年4月の「世界経済見通し
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（WEO）」では、2018年と2019年の両年について

世界経済成長率は3.9%と予測され、成長見通し

に対する短期的なリスクは久しぶりに、上振れと

下振れの可能性の間で均衡が保たれていると評

価された。 
 
そして現在、2018年10月の見通しでは、今年4

月の時点の予測よりもバランスが悪く、不確実な

成長が予想されている。米国の成長は現在のとこ

ろ例外的に堅調であるが、それを支えている景気

循環増幅的な財政の拡大は、後にアメリカと世界

の経済成長を圧迫する可能性がある。一方で、ユ

ーロ圏、韓国、イギリスに関する今後短期間の成

長予測は下方修正された。新興市場国群につい

ては、アルゼンチン・ブラジル・メキシコを中心と

するラテンアメリカ諸国、イランをはじめとする中

東諸国、トルコに代表される欧州の新興市場国で

成長の減速がみられ、成長予想がより大幅に引き

下げられた。中国に関しても、最近の米国による

中国からの輸入品への関税追加が反映された結

果、2019年の成長率予測は4月時点での値を下

回る。インドについても同様に、予測値は下方修

正された。これらの変化を背景に、世界経済の成

長率は今年と来年の両年について3.7%と予測さ

れ、前回の見通しから0.2%ポイント引き下げられ

て、2017年に達成された成長率と同じ値になって

いる。世界レベルでは、貿易、製造業、投資の減

退が最近のデータによって示されている。全体と

しては、世界経済の成長は過去10年間の前半に

比べれば依然として堅調ではあるものの、頭打ち

の状態に達しているとみられる。 
  
これらのより緩やかな成長率と、こうした成長率

を確証する新しいデータが示す低い数値を説明

する理由の1つとして、過去1年で政策の不確実

性が急激に高まったことが挙げられる。この動き

はまだ先進国の金融市場には反映されていない

が、ニュースに基づいた不確実性の測定には明

確に表れている。多方面でアメリカが取った措置

または予告している措置と、それに対する貿易相

手の対応、そして貿易問題に関する多国間協議

の全体的な弱体化を受け、貿易政策の不確実性

は顕著になっている。イギリスの EU 離脱交渉が

失敗する可能性もまた、別のリスクを生み出して

いる。連邦準備制度による漸進的な利上げと欧

州中央銀行による資産買取の差し迫る終了に新

興市場国と開発途上国が適応する中、貿易の不

確実性を背景に、これらの国々の金融環境は引

き締まりつつある。10年前と比べると、新興市場

国と開発途上国の多くが高いレベルの民間企業

債務と公的債務を抱えており、脆弱性が高まって

いる。一部の地域では地政学的な緊張も関係し

ており、近い将来についても、不測のマイナスの

事態が起きる可能性が想定外の朗報の可能性を

上回っていると、私たちは評価している。  
 

政策課題 
 
多くの先進国にとって最大の長期的課題は、労

働者の所得の伸び悩みと、社会移動が限られて

いるという認識であると考えられ、一部の国では、

構造的経済変化に対する政策対応が不適切で

あることも問題となっている。先進国では、長期的

な経済成長が下降傾向にあるだけでなく、多くの

国々で成長ペースが遅くなる中、成長の利益が

比較的裕福な人々の手にばかり渡ってきた。例え

ば米国では、実質世帯所得の中央値が2016年と

1999年でほぼ同じ数字である。このパターンは明

らかに、世界金融危機とユーロ圏危機以前から

存在している。しかし一連の危機は、政策対応の

側面と合わさって、国民の感情をさらに悪化させ

る原因となった。そしてこの不満が、現在の貿易

政策に関する緊張を引き起こし、中道派の政策

や指導者に対する懐疑的な見方を助長した。共

有される課題に対する適切な答えとして、従来国

際連携を支持してきたのが、この中道派の指導者

たちだった。 
 
政策当局者はこの低迷状態に取り組むうえで、

長期的な展望を持たなくてはならない。包摂的な

財政政策、教育への投資、適切な保健医療への

アクセスの保証は、不平等の解消を可能にする

重要な優先課題である。グローバリゼーションや

技術の変革、または一部の国では気候変動など、

原因はなんであれ、広範な構造的ショックに労働

者が適応するうえで支えとなる、より確実な社会
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的セーフティネットも同様に必要とされている。女

性と若者の労働市場への参加と経済への統合を

促進する政策は特に重要である。構造改革の優

先課題は国によって異なるが、一般的にそれらの

課題に対処することで、中期的な生産と成長が向

上するだろう。同時に、すでに恵まれない環境に

ありながらも、さらに状況が悪化する可能性がある

人々を十分に考慮する必要がある。様々な調査

の結果が示しているように、研究開発と基礎・応

用科学の研究への支援は、成長率上昇の見込

みをもたらす。これらの政策優先事項は、新興市

場国と開発途上国にも当てはまるものである。 
 
また大半の国々は、次の不況に対する政策対

応の余地を確保し、大規模な公的債務返済の長

期的な税コストを削減するために、財政バッファ

ーを構築する必要がある。いくつかの新興市場国

と開発途上国は財政改革を実施し、公共財政の

持続可能性を高めると同時に、市場心理を改善

に努めるべきである。危機以降、世界レベルと国

レベルの措置によって財政の安定が強化されて

きたが、いくつかの点について課題は残っている。

例えばノンバンク金融セクターの安全性や、シス

テミックな重要性を持つ国際的銀行を中心とした

債務超過の際の破綻処理といった課題だが、こ

れについては協力に基づいた世界規模の枠組

みが緊急に必要とされている。危機に続いて整

備された金融監督上の措置の一部は簡略化でき

るかもしれないが、大規模な規制の撤廃は、将来

的に不安定さを生じさせかねない。段階的な規

制解除であっても、連続的な小規模の措置が最

終的にシステム全体を弱体化させ、脆弱な状況

に陥らせる可能性があることから、入念に検討を

し、慎重に実施する必要がある。実際、物価上昇

率が目標水準を下回っている場合には緩和的な

金融政策が必要とされ、それ以外の場合には慎

重な金融政策の遂行が必要とされるからこそ、効

果的なマクロ・ミクロプルーデンスの方策が実施で

きるようにしておかなくてはならない。 
 
世界経済において新興市場と開発途上国の重

要性が高まり続けているということは、先進国にと

って、多国間協力に対する自分たちの支援が生

み出す世界的な利益からの取り分が少なくなるこ

とを意味している。先進国は、自分たちの得る利

益に比べて、他の国々に漏れていく利益が以前

よりも大きくなっていることを認識している。この変

化を前にして一部の先進国は、空想上の自給自

足に引きこもろうという気を起こすかもしれない。し

かし、経済的な相互依存性は、貿易、金融、知識

の伝播、移民、気候の影響、その他様々な経路

を通じて、かつてないほどに高まっている。その

結果、懸念が共有されている分野での協力もこれ

まで以上に重要性を増しており、それは先進国に

とっても同じことである。 
 
多極化した世界にあっても、多国間主義が自分

たちにとって利益であると各国が捉えることができ

るように、多国間主義は進化しなくてはならない。

しかしそのためには、国際的な協調アプローチに

対する各国内の政治的支持が必要となるだろう。

経済成長の利益がより広範に共有されることを保

証する包摂的な政策は、それ自体として望ましい

だけではなく、国際協力が自分たちに資すると市

民を納得させる手段にもなりうる。私の在職中に

IMF がこのような政策への支持を強め、同時に世

界的な課題に対する多国間の解決策を支援して

きたことを誇りに思っている。より包摂的な政策な

くしては、多国間主義は生き残ることができない。

そして多国間主義なくしては、世界はより貧しく危

険な場所になるだろう。 
 

経済顧問 
モーリス・オブストフェルド 

 


