
２０２１年の展望： 世界経済の回復がもたらすものは何か？  

厳しい冬を経て、2021年の世界経済は大きく回復する

と予想しているが、構造的な逆風も残っている。パンデ

ミック後の景気回復は、持続的で広範な世界的なリフ

レの引き金となるだろうか？  

展望は改善した・・・しかし、順風満帆ではない  

米国大統領選挙の混乱にもかかわらず、世界経済の

見通しは足元で改善してきている。新型コロナワクチン

接種に向けての展開は、生活が正常な状態へ向かい

出す可能性を高めている。そして、米国大統領選挙に

おけるバイデン氏の当選は、世界の貿易情勢をより予

測しやすく、平和的なものにする見通しを高めている。 

しかし、すべてが順風満帆というわけではない。米国の

大規模な財政刺激策への期待は薄れ、新型コロナウイ

ルスの復活が冬の間の欧米の生産成長に重しとなる

可能性が高い。2020年4－6月期の記録的な落ち込み

の規模には及ばないものの、欧州圏はすでに再度の

経済活動縮小に向かっており、米国もそれに追随する

可能性が相応にある。 

「コロナ後」の景気回復が続く可能性が高い  

とはいえ、世界経済についてはより楽観的な見方を

とっていいとアライアンス・バーンスタイン（以下、

「AB」）は考えている。中国とアジア地域の事例をみれ

ば、金融政策と財政政策が十分に支援的であれば、ウ

イルスが抑制されることで経済は早期に回復することが

明白だ。また、2020年7－9月期には米国とユーロ圏の

経済活動が大きく回復したことからも、新型コロナウイ
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ルスが最終的にコントロールされれば、両地域も同様

の軌道をたどる可能性があることが示唆される。 

つまり、ウイルスのコントロールが予期せぬトラブルに

見舞われない限り、2021年に世界経済が回復するかど

うかという議論はもはやさほど重要ではない。真の問題

は、景気回復が持続した場合に、インフレ率の上昇と

債券利回りの上昇が伴うかどうかである。 

長期的な成長への逆風は依然として残る   

景気回復が今後も続くと、回復が持続するかについて

の疑問は忘れ去られるかもしれない。しかし、新型コロ

ナウイルスが発生する前の世界も経済成長の面で行き

詰まりをみせていたことを思い出すことは価値がある。 

生産性の伸びは弱く、人口動態は減少が見込まれて

いた。ポピュリズムの強まり、中国対欧米の地政学的緊

張の高まり、債務の増加という3つの長期的なトレンド

も、世界の長期的な成長力に影を落としていた。 

バイデン氏の米国大統領就任によって、ポピュリズムと

地政学的緊張に一時的な緩和（あるいは見せかけの

緩和）がもたらされる可能性は確かにある。しかし、長

期的な問題の根は深く、新型コロナウイルスは結局こ

れらの昔からのトレンドを定着させる可能性の方が高い

（以前の記事『新型コロナウイルスが開く扉 ～債務膨

張をはじめとする長期トレンドの加速～』ご参照）。さら

に、パンデミックの傷跡をも考慮する必要がある。した

がって、ABは2021年や2022年については楽観的では

あるが、世界経済が持続的に改善すると簡単に結論を

出すことに対しては慎重である。 

パンデミックが債務成長と政策転換を加速  

公衆衛生の領域以外では、新型コロナウイルスのパン

デミックは世界に2つの永続的な影響を残すだろう。 

第一は、政府債務の劇的な増加である。その悪化度

合いは、特に先進国では未知の領域にまで踏み込ん

でいる（図表）。第二に、財政政策こそが経済政策の主

要なツールとなり、金融政策は膨れ上がった債務の資

金繰りを補助するための補助的な役割に追いやられた

ことだ。各政策の役割の変化は以前から予想はされて

はいたが、目まぐるしいスピードで実現してしまった。こ

の先を見通すと、財政政策が経済活動にとって決定的

に重要となるような状態、よりあからさまな形でのマネタ

イゼーション（現代貨幣論のような形式）、そして最終

的にはインフレ率の上昇まで、事態は発展する可能性

がある。 

それでも、2021年にインフレ率が大幅に上昇するかと

いえば、そうとまでは予想しない。近年は特にインフレ

率が上昇することが絶えて久しく、アウトプット・ギャップ

がなくなりインフレ期待が上昇したとしても、実際の物

価の上昇がもたらされるかは不透明である。状況はそ

こにすら至っておらず、新型コロナウイルスのショックで

一部の産業は稼働率が大きく落ち込んでおり、インフ

レ期待も過去最低に近い水準にあるため、理論的には

物価上昇の条件は揃っていない。グローバルなバ

リューチェーンにヒビが入り物価上昇の芽になりうるとは

いえ、早期に物価が上昇するとは結論し難い。 

https://www.alliancebernstein.co.jp/knowledge/archives/490
https://www.alliancebernstein.co.jp/knowledge/archives/490


 
時間をかけて再び物価が上昇しやすい世界になる方

向に物事は動いているとABは考えているが、それには

まだ条件が揃っておらず、特に米国が財政政策を出し

渋る結果となればその時期はさらに遅れるだろう。 

債券利回りは低水準のままなのか？  

中央銀行の役割は以前と変わり、金融政策の最大の

目的は、債券利回りを超低水準に固定することで、拡

大した政府債務の維持を支援することであることは以

前にも述べた。「金融政策と財政政策の結合」とも呼ぶ

べき関係だ。 

このような構図は、経済が回復していく中で試されるこ

とになるだろう。金利は不自然に低いのではないか？ 

景気が上向く局面では過去にも金利は上昇したので

はなかったか？ こういった素朴な疑問に対し、3つの

重要なポイントを提起したい。 

1. 現在の債務水準を考えると、金利はほぼ本来ある

べき位置にあり、急激に上昇すれば、多くの国で

政府債務の持続可能性が疑問視される可能性が

ある 

2. 現在の景気回復は、旧来的な景気のサイクルに

のっとったものではない 

3. 新たな金融・財政政策レジームに突入したことで、

これまでの経験則が今回もあてはまるかは慎重に

吟味する必要がある 

中央銀行は、金融政策の方針が政府債務維持の支援

にあるとまでは言わないだろう。欧州中央銀行（ECB）

は、財政拡大が民間支出を圧迫するのを防ぐために

金利を低く保つ必要があることを示唆しているが、あく

まで従来の金融政策のフレームワークを維持してい

る。 

しかし、旧来の金融政策のフレームワークを採用し続

けるか否かに関係なく、実施される政策内容に違いは

ない。均衡的な金利は以前よりも大幅に低下している

ことを踏まえ、インフレ率が持続的に上昇に転じたとい

う説得力のある証拠がない場合には、中央銀行が成長

率の上昇と失業率の低下に反応して金融政策引き締

めに転ずることは考えにくい。 

現実的には、この低金利継続観測には地域によって

違いがありそうだ。 

世界の主要な中央銀行が2021年に政策金利を引き上

げるというシナリオは事実上存在しない。同様に、イー

ルドカーブ・コントロールを用いる日本の金利が上昇す

ることも考えにくい。ECBはまだ正式にイールドカーブ・

コントロールを採用していないが、実際にはほとんど同

じことを行っており、金利上昇を許す余地はないと考え

られる。 

一方、米国の債券市場については、現在の利回り水

準が「正常」であるかをまだ確信していないように見受

けられる。ただし、米連邦準備制度理事会（FRB）はイ

ンフレの芽を許容して経済を比較的高成長で走らせよ

うとする意図を非常に明確に示してきた。したがって、

実際のインフレ率の上昇やインフレ期待に重大な変化

がない限り、金利の上昇に対してはけん制があるだろ

う。 

総じて、2021年も米国の金利が上昇しないとまでは言

えないが、危機以前の金利水準レンジに戻る可能性

は低いとみている。2021年の景気回復によりFRBは金

利上昇圧力にさらされるかもしれない。もし今後そのよ

うな局面がきたら、昔からある相場の格言を思い出して

欲しい。 

「Don’t fight the Fed. （FEDと戦うな）」だ。 
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