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グローバルリセッションは底入れしたか 

 

 世界各国の積極的な財政･金融面での対応により、グローバルリセッションは

ようやく底入れしつつあるようです。特に中国では４兆元の経済対策の効果が

顕現化され始め、一部では過熱さえ懸念されるような状況になっています。中

国経済の回復に伴い、APEC 地域の貿易も各国の中国向け輸出を中心に回復が

みえてきました。 
危機の震源地であった米国では、第 2 四半期も前期比年率－1.0%と４四半期

続けてのマイナス成長となりましたが、落ち込みのペースは緩んできています。

在庫調整の進展により、足元第 3 四半期にはプラス成長に転じることが期待さ

れています。住宅市場についても、販売や着工などの統計には底打ちが見られ

るようになってきました。住宅在庫がまだ高水準のため、住宅価格は下落が続

いており、予断を許しませんが、地域によっては下げ止まりの兆しもあるよう

です。 
こうしたなか、IMF が 7 月に発表した世界経済見通しの改定値では世界の実

質 GDP 成長率は 2009 年－1.4％、2010 年＋2.5％と、2010 年について 4 月時点

の見通しから 0.6％ポイントの上方修正となっています。 

                                                  
1 本稿は、2009 年 8 月 25 日 ABAC 第 3 回会合（於ダナン）でのスピーチの原稿である。 
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しかしながら、実体経済についても、貿易についても、ようやく底入れがみえ

るという段階で、回復のペースは非常に緩慢なものにとどまっています。財政･

金融面での政府の支えがまだ必要のようです。 
 
金融市場は落ち着きを取り戻したか 
 
大幅かつ迅速な利下げ、潤沢な流動性供給、信用緩和、銀行への資本増強な

ど各国政府の過去に例を見ない積極的な介入により、スプレッドの縮小にみら

れるように、金融市場はだいぶ落ち着きを取り戻してきました。社債の発行な

ども回復が見られます。しかし、積極的な介入の結果として公的部門がリスク

をかかえる形となっています。 
米国では、大手銀行各行はストレステストの結果を受けて資本増強を進め、

一部では公的資金を完済する動きなどもみられます。しかしながら、実体経済

はストレステストのシナリオをすでに下回って悪化しており、今後不良債権は

さらに増加するリスクがあります。官民投資ファンドによる不良債権の買い取

りについても当初の計画を大きく下回る規模にとどまっており、不良債権処理

には、まだ時間がかかるとみられます。 
実際、欧米銀行の第 2 四半期の決算を見ても、個人部門・企業部門では不良

債権が拡大し、引当金の積み増しが急増しています。それを投資銀行部門やト

レーディング収益などで補っていますが、金融機関の経営健全化は道半ばとい

えるでしょう。このため、欧米銀行の貸出態度は厳しい状態が続いています。

引き続き、金融市場の安定を守るためには、継続的に金融部門をモニタリング

し、不良債権処理・資本注入の必要性を監視することが重要です。 
 

 
財政金融政策の評価と出口戦略 
 

IMF によれば、G20 諸国の 2009-2010 年の各年の財政赤字は、危機前の 2007
年と比べ GDP 比で 5.5％も拡大する見込みです。このうち、2009 年には 2％、

2010 年には 1.6％が経済金融危機に際しての景気対策によるもので、残りが景

気の悪化を反映した税収減と失業保険などの歳出増、つまり経済の自動安定化

装置としての財政の働きによるものです。この拡張的な財政の効果として、G20
全体で成長率は 2009 年に 1.2-4.7%押し上げられる可能性があると試算されて

います。 
米国の議会予算局（CBO）によれば、米国の財政赤字は、景気後退と大規模

な経済対策をうけて 2009 年には 1.8 兆ドルまで膨らみ、その後も 2011 年度ま

で 1 兆ドル近い赤字が続く見込みです。今後景気回復の目処がたてば早急に改

善措置をとることが望まれます。他方で 1930 年代の世界大恐慌の教訓に照らせ

ば、早すぎる財政引き締めが危機を長期化させるリスクがあることも事実です。

政策当局者にとっては、出口戦略のタイミングの見極めが非常に重要といえる

でしょう。 
 金融政策については、各国で出口戦略をめぐっての議論が進められています。
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金融政策ばかりでなく、金融安定化策、財政政策すべてについて、危機対応か

ら通常の政策に戻すに際し、マーケットを混乱させず、健全な金融規制、持続

可能な財政赤字、物価の安定という中期的な経済の安定を図るために、適切な

出口戦略をとることが非常に重要な課題になっています。 
 
景気は引き続き下方リスクを抱えた展開 

 

 先進国については、リセッションは底入れしつつあると言っても、回復のペ  

ースは緩慢で、景気は下方リスクを抱えた展開となるとみられます。米国を始

めとして、景気回復は当面は潜在成長率を大きく下回り、失業率は上昇を続け

る可能性が高いでしょう。失業の増加や企業倒産の増大により、金融機関の不

良債権がさらに増加し、金融機関の経営が悪化し、資産価格へのいっそうの下

方圧力となるリスクがあります。また足元の財政拡張策の効果が切れる来年以

降、経済の自律的回復が十分ではなく、追加対策の必要に迫られる可能性も出

てきます。そうなれば、財政赤字の維持可能性への懸念が長期金利の上昇につ

ながり、ようやく回復し始めた景気の腰を折ってしまうリスクも無視できませ

ん。一方、新興国については、引き続き先進国の景気後退の影響と、金融面で

のストレスに対する脆弱性がポイントといえるでしょう。 
 
APEC 諸国を中心とした世界経済の課題：成長のリバランシングに向けて 
 
足元の各国の内需は、公共投資と減税など政府の景気対策で支えられていま

すが、これはいつまでも続けられるわけではありません。短期的に景気を支え

る対策から、中期的な成長のリバランシングに向けた政策へとシフトしていく

必要があります。今後対策の効果は徐々に減退していくのは必至であり、代わ

って成長をリードする民間需要を増加させなくてはなりません。このため米国

については内需から外需への、アジアを中心とした経常黒字国については、外

需から内需への成長の原動力のシフトが求められています。 
こうしたなかで、重要な政策課題は、先進国にとっては早期に金融セクター

を安定化させること、アジア新興国を中心とした経常黒字国にとっては民間消

費を支えることといえるでしょう。経済危機に伴う投資の落ち込み・企業倒産

の増加は、潜在成長率の低下につながる可能性が高いとみられます。潜在成長

率の低下を防ぐためには、金融面の安定により資金調達環境を改善させ、企業

の活力を下支えすることが何よりも重要となっています。一方、経常黒字国に

は、国による優先度の違いはあれ、年金・保険など国内のセーフティネット拡

充により、不測の事態に備えるための貯蓄を減らし、消費を活性化させること

が求められています。また、国内民間投資を活発化させるための施策も必要で

しょう。 
APEC 経済にとっては、中国が安定的に成長を持続させることとそれに伴う

域内の成長の好循環が望まれますが、それとともに金融･経済協力の推進によっ

て、域内の成長力を高めることが必要でしょう。 
こうしたなかで、先進国間でも金融規制をめぐって足並みの乱れが見えるの
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が気がかりです。金融技術の発展を背景とした金融機関の肥大化に十分な規制

がかけられなかったことが、今回のグローバル金融危機の原因の一つとなった

ことは明らかで、規制の強化が必要なことはコンセンサスとなりつつあります。

しかし、議論を十分に尽くさず、やみくもに規制を強化することには危険が伴

います。特に、景気回復の足どりがおぼつかないうちに、景気循環を増幅させ

るような(pro-cyclical)措置をとってしまうことのリスクには注意が必要でしょ

う。また、金融機関の救済に際して、自国優先の条項を入れるなど保護主義的

なケースが散見されます。全体のバランスをとりつつ、金融機関の体質強化に

つながるような規制を作り上げることに国際協力が必要でしょう。 
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