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今回のOECDの世界経済中間評価では世界経済の成長率見通しが引き下げられました。特に欧州で下方修正の幅が大きくな

りました。OECDは引き下げの背景として、貿易戦争、政治の不確実性、ビジネス並びに消費者マインドの急速な悪化などを挙げ

ています。

OECD世界経済見通し、影響は米中にとどまらず

今回のOECDの世界経済中間評価では世界経済の成長

率見通しが引き下げられました。特に欧州で下方修正の幅

が大きくなりました。OECDは引き下げの背景として、貿易戦

争、政治の不確実性、ビジネス並びに消費者マインドの急速

な悪化（図表2参照）などを挙げています。

OECDが世界経済見通しを公表した翌日（7日）に欧州中

央銀行（ECB）が政策理事会を開催、ECBスタッフによる

ユーロ圏経済の成長率やインフレ率の見通しが公表される

予定です。ECBの経済見通しを占う上で、市場がOECDの数

字を（通常以上に）参照した印象があります。

ECBは前回（18年12月）に公表したECBスタッフの予想

で、19年のユーロ圏の成長率を1.7%と見込んでおり、OECD

の前回（昨年11月）の1.8%と同程度の成長を見込んでいま

した。ECBとOECDの予測手法が全く同じではないため、程度

は異なるにせよ、ECBも最近の経済環境から、ユーロ圏の成

長率予想を引き下げると、市場は見込んでいます。

7日のECB政策理事会でユーロ圏の景気認識後退が確

認されれば、19年夏の終わりに利上げ開始を示唆するフォ

ワードガイダンスの変更や、的を絞った長期性資金供給オ

ペ（TLTRO）の導入・検討を示唆する流れが想定されます。

次に、OECDが欧州を大幅に下方修正した背景を見ると、

欧州、とりわけドイツなどは輸出が経済全体に占める割合が

高いためと述べていますが、米中貿易戦争の欧州への影響

が今までは過小評価されていた面もありそうです。

OECD世界経済見通し：政策不確実性や貿易
摩擦を背景に成長率見通しを下方修正

2019年3月7日

どこに注目すべきか：
世界経済見通し、ECB、TLTRO、貿易戦争

グローバル

経済協力開発機構（OECD）は2019年3月6日、世界経

済中間評価を発表しました。前回（18年11月）時点の成長

予想に比べ全般に下方修正となっています（図表1参照）。

例えば、19年の世界全体の成長率は今回が3.3%と、前

回の3.5%から引き下げました。特に欧州の成長率予想が大

幅に引き下げられました。

また、欧州の政治の不安定さが景気に悪影響を与えた

点もOECDは指摘しています。例えば、英国の欧州連合

（EU）離脱プロセスの懸念を指摘し、英国への投資が18年

から相対的に急速に低下していることや、英国とユーロ圏と

の間の貿易に停滞感が見られると述べています。

最後に、これは欧州だけではありませんが、貿易戦争がエ

スカレートしたことでビジネス、消費者共にマインドが低下して

いることが、消費や投資等を抑制する要因と指摘しています。

なお、昨年末の世界株式市場下落の背景といわれる金

融政策（米国利上げ懸念）は、米国が利上げ停止を示唆し

ていることもあり、金融緩和は、堅調な雇用市場と並んで、

むしろ景気下支え要因と評価しています。逆に言えば、金融

政策頼りの景気浮上はこの程度であることを暗示しており、

財政、通商政策などとの組み合わせの必要性を強調してい

ます。協調政策の実現が、今後の注目点と見ています。

図表2：OECD加盟国のマインド（コンフィデンス）指数の推移
月次、2013年2月～2019年2月

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表1：OECDによる主な国・地域の19年成長率見通し
四半期、予想時点：2018年11月（左）、2019年3月（右）、19年見通し
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出所：OECDのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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