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続く緩慢な回復  

オリビエ・ブランシャール  

2014年 7月 24日 

 

回復は続いていますが依然弱く、実際 4 月の WEO 見通しよりも若干弱くなっていま

す。   

 

我々は本日、2014 年の世界経済の成長見通しを見直し、4 月の予測の 3.7%から 3.4%

へと下方修正しました。この総合的な数字を見ると、実際より状況が悪いように感

じてしまうかもしれません。これは、第 1 四半期の米国の大幅なマイナス成長とい

った過去に起こったことによるものが大きいといえます。しかし、これだけが原因

ではありません。先進国・地域そして新興市場国・地域ともに、若干ながらもいく

つか下方修正も行われこれも反映されています。    
 

全体的な流れは以前のお話から大きく変わってはいません。  
 

先進国・地域は、依然として官・民ともに高いレベルの債務を抱えており、これが

回復の足かせとなっています。こうしたブレーキははずれかかっていますが、国に

よりそのペースは様々です。   
 

新興市場国・地域は、危機前と比べ鈍化しています。これらの国や地域は、根底的

な構造上の問題に対処し、構造改革を導入することが求められています。同時に、

米国の金融政策の正常化が及ぼす影響にも対処しなければなりません。    
 

それでは、いつものように一緒に世界の状況を見ていきましょう。   
 

先進国・地域 

 

米国  
 

米国の第 1 四半期は、現在報告されているように（数字が修正されても驚きではあ

りませんが）皆が期待していたよりはるかに悪い結果となりました。振り返ってみ

ると、これは概ね、在庫調整から異例の悪天候といった単発的な要因によるものだ

ったようです。今後、米国の成長率は、今年の残りの期間は 3.25%、そして 2015 年

は 3%に達すると考えています。   
 

現時点では、金融政策を適切なスピードで進めることが主な政策課題です。労働参

加率が異例な状況にあり、均衡失業率をめぐる不確実性も踏まえれば、米国のスラ

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/update/02/index.htm
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ック（需給の緩み）がどれ程か評価するのは困難です。今年後半に漸次縮小を終わ

らせ、政策金利を来年中ごろから引き上げるとしている現在の計画は適切です。し

かし、政策金利の引き上げのタイミングは、インフレと失業の情勢に応じて調整す

る必要があるかもしれません。   
 

BIS（国際決済銀行）は最近の報告書で、低金利の長期化に起因する金融市場の過剰

なリスクテイクの可能性に注目しました。一部の金融市場で評価がおそらく楽観的

だろうと我々も考えています。しかし、総合すると、金融の安定性にかかるシステ

ミックな脅威は見当たりません。これは主に、銀行そして我々が評価できる範囲で

ノン・バンクでもレバレッジが縮小しているからです。しかし、もしリスクが高ま

るようならば、マクロプルーデンス・ツールでまず適切に防衛する必要があります。

その導入に向け準備を進めることを、政策の優先課題とすべきでしょう。   
 

ユーロ圏  
 

ユーロ圏の回復は依然として弱くインフレも極めて低い水準にあります。ユーロ圏

の成長率は概ね変わらず、2014 年は 1.1.%、2015 年は 1.5%を予測しています。しか

し、こうした数字は国による違いを覆い隠してしまいます。中核国を見ると、ドイ

ツは上方修正、フランスは下方修正です。周縁国では、スペインが上方修正、イタ

リアが下方修正です。   

 

ユーロ圏の回復を強固なものにするには、需要・供給両サイドで力強い措置が依然

として必要であることは明らかです。 
 

大半のユーロ圏の国々で、失業率は均衡値を大きく上回っており、ユーロ圏全体で

インフレが余りにも低い状態となっています。結果、需要サイドの政策が引き続き

極めて重要になっています。財政余地が限られていることから、金融政策で今後も

経済活動を下支えしなければなりません。ECB（欧州中央銀行）による最近の措置は

歓迎すべきものです。その効果を評価するには時期尚早ですが、インフレ率が依然

として低いということになれば、更なる措置を検討すべきでしょう。    

 

しかし、金融政策だけでは十分でありません。欧州の銀行で行われている資産価値

の見直しは、銀行に対する信認の再構築と仲介の改善に不可欠です。そして、需要

の制約以外をみると、極めて低い潜在成長率を引き上げるために、構造的な措置を

講じなければなりません。職を失った若者のエンパワーメントのための改革から、

非貿易財部門の競争の強化、インフラへの支出と、国によりこうした措置は異なり

ます。   
 

日本 
 

日本の 2014 年の成長率は 1.6%と上昇修正となりました。これは、アベノミクスの効

果と投資を含めたより力強さを増した内需を評価しています。公的債務をどのよう
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に減らし短期的・長期的成長をどのようにして引き上げるか－日本の根本的な課題

は依然残っています。我々の 2015 年の見通しはその難しさの一端をあらわしていま

す。2015 年後半に予定されている消費税率の引き上げの需要へのマイナスの影響も

反映し、成長率はわずか 1.1%と考えています。  
 

新興市場及び途上国・地域 
 

新興市場及び途上国・地域の 2014 年の成長率は 4.6%（0.2%の下方修正）、2015 年

の成長率は 5.2%（0.1 の下方修正）と予測しています。 
 

4 月の WEO 見通しから最も大きく数字を下げたのはロシアで、2014 年は 1.3%から

0.2%、2015 年は 2.3%から 1%へと下方修正となりました。これは主に、地政学的緊

張により後退している景況感の悪化を反映しています。資本が大きく流出し投資を

めぐる決定は凍結に等しい状況です。   
 

中国では住宅投資が鈍化しており、我々は今後もこの傾向が続くと考えています。

当局は、鉄道への投資や公共住宅など優先分野に照準を合わせた一連の刺激策を通

し、これに対応しています。ここ最近で、与信フローは増大しインフラへの支出は

増加しており、輸出も改善しています。以上のことから、我々は今年の成長率は概

ね変わらず約 7.5%と予測しています。しかし、中国には、投資から消費に軸足を移

し、より均衡ある成長を実現するという課題が残っています。  
 

今後については、新興市場及び途上国・地域は二つの課題を抱えています。   
 

まずは、経済を再調整し成長を強化するための改革の実施です。特にメキシコなど

これらの国の中には、野心的な改革に着手しているところもあります。こうした改

革は、投資と成長の押し上げに有効でしょう。    
 

第二に、世界の環境の変化への適応です。こうした変化は既に始まっています。先

進国・地域の回復は、これらの国の輸出品への需要が増加することを意味します。

しかし、米国の金融政策の正常化は、より高いリターンを求めて新興市場国・地域

に流入していた資本の一部が、最終的にはホームに戻ることを意味しています。そ

してこれは、金融状況のタイト化と金融環境が厳しくなることを意味します。外国

人投資家はそれほど寛容ではなくなり、マクロ経済面の弱さのコストは大きくなる

でしょう。そして 2013 年 5 月に経験したような、金融の混乱が再び起こるかもしれ

ません。   
 

要約するならば、回復は続いています。しかし、依然として弱く、需要と供給双方

の力強さを増すためには、政策による強力な支援が不可欠なのです。   
 
 

ビデオインタビューを見る。 

http://www.imf.org/external/mmedia/view.aspx?vid=3682251995001
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略歴:  

フランス国籍。米国・ケンブリッジを中心に活躍。1977年にマサチューセッツ工科大学

（MIT）で経済学博士号取得の後、ハーバード大学で教鞭をとる。その後 1982年に再び

MITへ。1941年経済学教授、元経済学部長。現在 MITを休職、国際通貨基金（IMF）の

経済顧問兼調査局長を務める。 

 

マクロ経済学者として、これまでに多岐に渡る問題に従事。金融政策の役割、投機バブ

ルの性質、労働市場の特性と失業の決定要因、旧共産国の移行などを研究。その過程で

多くの国や国際機関と協力。著書や論文を多数手がける。主なものはマクロ経済学に関

する教科書で、スタンレー・フィッシャー氏との共著での大学院用教科書や大学用教科

書などがある。 

 

国際計量経済学会（the Econometric Society ）のフェローであり委員会メンバー。アメリカ経済学会（The 

American Economic Association）元副会長、 米国科学アカデミー（the American Academy of Sciences）のメン

バー。 
 


