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バランスと勢いの喪失？ 
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景気回復の波が OECD 諸国全体に均等に広がっていくというスムーズな経済
成長を示したシナリオは実現しなかった。このシナリオの一部の要素――米国の
ソフトランディングの成功や日本の景気回復――は実現したかもしれないが、決
定的に不足しているのがユーロ圏における持続的な勢いである。そして、大陸欧
州のあちこちで景気回復が中断している原因は、状況論（イラク戦争、石油およ
び物価ショック、為替変動など）では説明できないということが時間の経過とも
にはっきりしてきた。そのため、OECD 諸国の中でも、また世界経済全体につい
ても、今後の成長予測に大きなばらつきがある。アジアは堅調、米国は以前の基
調に復帰したが、欧州は脆弱で先行き不透明である。このような対照的な経済見
通しを前提とすると、経常収支不均衡の是正は期待できず、世界の総需要の伸び
も鈍化してくると思われる。しかし、このような成長見通しも石に刻まれた文字
のようにこの先不変というわけではない。マクロ経済政策や構造政策の効果にも
影響されるし、ますますグローバル化していく環境に対する適応力によっても常
に結果は違ってくる。 

地域別の動きを見てみると、米国では残存していたスラックが吸収され、潜在
成長率に沿った成長が続くものと思われる。米国では景気が回復し始めてから既
に数年経つが、依然として大部分が国内需要に牽引されたものであり、純輸出に
よるものはまだあまり見られない。2005 年の第 1 四半期には突発的に輸入が落
ち込み、またドルの実質有効為替レートが大幅に切り下げられたにもかかわらず、
純輸出は経済成長にさほど貢献しなかった。 
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大陸欧州では、2004 年前半に心強い景気回復の兆しが見られたが、同年後半
には消費者コンフィデンスや景況感が下降線をたどり、それと並行して、成長も
減速した。2005 年初頭は、データの上では表面的に若干上向いたものの、現在
は再び停滞局面にあり、同年後半に向けて景気回復を決定づけるような動きは見
えない。このような突然の停滞の大部分は、ユーロ高と石油価格の高騰によるも
のである。しかしそれがイタリアやドイツなどでより増幅されてしまったのは、
外部のショックに対する耐性が明らかに足りない状態が続いていたためである。
一方、これらの国とは対照的に、スペインや北欧諸国等のより小さい国のほうが
よく持ちこたえた。ユーロ圏でショックに対する耐性が弱いことを考えると、短
期予測も不確かなものにならざるを得ない。本エコノミック・アウトルックの予
測のように、徐々に景気を回復させていくためには、少々の外部的安定が当分必
要である。 

ユーロ圏が慢性的に抱えるこうした耐性の弱さや国ごとのばらつきに関しては、
早急に徹底検証し、政策に反映させる必要がある。これは、各国の今後の成長に
とっても非常に重要なことであるが、欧州経済通貨同盟の信頼性を守るために、
是非とも必要なことである。ドイツでは、輸出サイドからかなり強力な刺激策が
取られたにもかかわらず、国内需要の落ち込みが続いていることが問題になって
いる。イタリアでは、かつての深刻なコストインフレにより弱体化してしまった
貿易セクターが不穏なほどのペースで市場シェアを失い、それが現在の不況につ
ながっている。 

欧州経済通貨同盟は、設立以来、加盟各国に国内の財政安定、歴史的に低い
金利、さらには石油価格の高騰にも耐える物価の安定など、貴重なメリットを提
供してきた。しかし、長期的な視点で考えた場合、すべての加盟国の利益のため
に機能する通貨同盟を成功させるためには、商品、金融および労働市場を適切に
機能させるとともに、加盟各国の経済構造を十分に均質化することが必要である。
このような状況では、いかなる政治的困難があろうとも、欧州で経済統合と構造
改革をさらに進めていくことが緊急に求められているのである。 

アジアについては、依然として明るい見通しとなっている。日本では 2004 年
中頃に見られた一時的な景気軟化の後、景気の回復を示す状況が見られる。中国
では、輸出の伸びと中国当局が抑制を試みている国内の過熱を反映し、景気が拡
大している。東アジア諸国は、ここ数年、世界貿易の強力な推進力となってきた。
特に外国為替政策等の他の分野で、世界経済の安定への東アジア諸国の貢献が見
えにくい時期においては、この地域が世界に及ぼしている影響力を見過ごしては
ならない。 

欧州と一部のアジア諸国の間で内需の格差が存続し、他方、米国との間にも格
差があるという事実を無視することがあってはならない。米国の現在の経常収支
は持続不可能であり、不均衡の是正を求める圧力は内部から更に高まってくるだ
ろう。それがいつか突然、ドル安という形となって OECD 地域全体に悪影響を
及ぼす可能性もあることを、OECD 事務局のモデルシミュレーションが示してい
る。より具体的には、ドルの低下は純輸出を削減するだけでなく、回復力が弱く、
金融・財政操作の余地が限られている日本や欧州で国内需要も縮小させる。実際
にそうなる可能性は今のところそれほど高くはないが、この不愉快なシナリオが
徐々に現実味を帯びてきている。 

対外不均衡がうまく是正されると、アジア（中国・日本など）では貯蓄過剰、
大陸欧州は内需主導型の成長パターンとなり、世界的に景気調整のコストが削
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減される。一方米国では、持続不可能なほど低い水準にある国内貯蓄を増加さ
せるよう、マクロ経済政策（財政あるいは金融）の方向が定まる。 

景気拡大が続く一部のアジア諸国では、協調調整として為替レートの切り上
げと金融政策の見直しなどが行われるだろう。金融政策は物価安定やアウトプ
ット変動の抑制など国内に焦点を当てたものにしなければならない。 

 欧州では、内需拡大に何度か失敗しており、今後、内需の勢いを持続していく
ことが緊急の課題となっている。内需の振興は、経済の安定や経常収支の均衡に
寄与するだけでなく、経済改革が持ち得るデフレ圧力への懸念が高まった時に、
経済改革の停滞を回避することができる。経済改革を成功させ、成長の可能性を
強化することが、より高い回復力を持ち、将来の為替変動コストをうまく吸収で
きる欧州にすることにつながる。 

 したがって、経済の需要側をうまく管理することが、これから将来に向けての
優先課題となってくる。まず金融政策としては、直ちに政策金利を大幅に引き下
げる必要がある。基調インフレ率１が低い水準にあり、総需要も低迷している現
在、ユーロ圏における金融緩和は、緊急に取り組むべきであると思われる。過去
の「アウトルック」でも強調してきたように、柔軟性が高く、消費者志向の金融
のリテール市場の構築を目指す金融改革であれば、全体として需要に焦点を絞っ
た改革戦略を立てることができるだけでなく、景気後退期により効果的な金融政
策を伝達するチャンネルをユーロ圏経済に構築することができるのである。 

最後に、過去の「アウトルック」でも健全な財政に多くのページを割いてき
たが、財政再建は大部分の OECD 諸国でごく僅かずつであるが進んできている。
欧州では、「安定・成長協定」（Stability and Growth Pact）の柔軟化が新たに合
意されたが、これは国家財政に対する国家のオーナーシップという概念をより明
確に確立し、現在の財政不均衡の是正に真剣に取り組むことを目指して運用され
るべきものである。 

１． 「エコノミック・アウトルック」No.77 中の「コア・インフレ指標」およびこの指

標が持つ将来のインフレ予測力についての特別章参照。 
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