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全体的な見通しは改善しているが、格差は拡大

• ウイルスの動向、ワクチンの普及

• 政策措置の有効性

• 金融環境の進展

• ワクチンの生産とユニバーサルアクセス
の加速

• 状況に応じた政策支援を継続

• 中期的な財政枠組みを基盤とする

• 緩和的金融環境を維持、低所得途上国
を支援

高い不確実性

政策

見通しは改善
（指標：2019=100)
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出所：IMF 『世界経済見通し』、IMFスタッフ算定
1/ 棒グラフは各地域グループについて、危機から4年後の実質GDPと危機前に出されていた同期間の予測数値の差を示している。

中期的なGDP損失 1/
（危機前のGDP予測数値と比較した時の差、％）
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Presentation Notes
It is now 1 year since Covid-19 was declared a global pandemic, a year of terrible loss of lives and livelihoods. However, thanks to vaccines there is now hope of defeating this pandemic. The global outlook has also improved since our January forecast. We are upgrading growth for 2021 and 2022. 
The recovery is partial with significant medium term losses of 3%, but thanks to large policy support these losses are smaller than after the GFC. But, unlike the GFC when AEs had the largest output losses, this time emerging markets and low income countries are projected to suffer larger losses risking a Great Divergence.
Uncertainty remains high on virus and vaccine dynamics, on effectiveness of policy support, and evolution of financial conditions. 
policy priorities include: Accelerating vaccine rollout, continuing tailored policy support anchored in MTFF; maintaining accommodative financial conditions including support to LICs. 
I will first start with describing recent developments, before moving to projections and what needs to be done. 





パンデミック食い止めの進捗はさまざま
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ワクチンを1回以上接種した人の割合
（人口比、パーセント、2021年5月9日現在）

1日の新型コロナウイルス新規感染者数、
百万人あたり
（7日間の移動平均、2021年5月9日現在）

出所：Our World in Dataが収集した公式データ出所：Johns Hopkins大学 CSSE 新型コロナウイルスデータ
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Presentation Notes
Progress on beating back the pandemic is mixed. After a serious second wave in AEs particularly, cases and deaths have come down but still remain high and in some countries case numbers are increasing. 

Unfortunately, vaccinations are progressing at very different speeds, with good progress in some countries, like Israel, UK and US, limited to no progress in other parts of the world especially LICs. 

Vaccines, on the other hand, are doing their job. For example, after vaccinations started in Israel infections have fallen off much faster for the older population who were the first to get vaccinated. 




各国が適応するとともに経済活動は活発化しているが、格差は残る
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サービス業PMI
（中央値、指標、 >50=景気拡大、季節調整済）

出所：IMF Global Data Source、Google COVID-19 Community Mobility Data、CPB World Trade Monitor、Haver Analytics、IMFスタッフ算定
1/ 線は中央値を示す。影付きの部分は四分位範囲を示す。

鉱工業生産とモビリティ1/
（指標）

鉱工業生産

Googleモビリティ（右軸）

貿易量
（世界貿易量、季節調整済）
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Presentation Notes
In the case of economic activity we see continued strength quite broadly in industrial production, despite mobility worsening. 

In line with this the recovery in merchandize trade remains strong. 

Services activity is doing less well especially in the EA where services contracted following the second wave. (30 sec)




石油価格は反発したものの、インフレはほぼ抑制

出所：Bloomberg, L.P.、IMFスタッフ算定
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Oil prices have had a roller coaster year, and now exceed Jan 2020 levels following optimism about growth and OPEC decision to maintain supply cuts. Volatility in oil markets is expected to stay high. 
Despite the recent rise in commodity prices, inflation remains broadly contained across all income groups, but there are exceptions like in Argentina and Turkey where inflationary pressures are high.






政策が壊滅的事態を防ぎ、復興を下支え

出所：IMF、Fiscal Monitor、中央銀行ウェブサイト、Haver Analytics、Dealogic、IMF, COVID-19政策調査、IMFスタッフ算定
1/ 追加予算を伴う経済政策、米国救済計画を含む。
2/ マクロの期待、各国の状況、銀行の特徴、過去のローンの増加の変化の制御を伴う、51か国の1,590行の銀行四半期データを使用した回帰の結果。標準誤差により、時系列と銀行間の依
存関係を修正している。 5
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The recoveries owe much to considerable policy support with particularly outsized support in advanced economies. Above-the-line fiscal support in the G7 is more than 4 times their support during the GFC. 
Below the line measures have also worked. Measures like credit guarantees have supported credit growth. 
We estimate that in the absence of policy support, the collapse in GDP in 2020 would have been 3 times as large. 
[The middle chart shows the difference in bank lending between low and high capitalization banks (derived from regressions that control for a variety of factors; the black intervals are statistical confidence intervals). The horizontal axis shows the quarters around the announcement of government credit guarantees with t=0 being the announcement date. Low capitalization banks increase their lending significantly more than high capitalization banks in t=0 and t=1. This is consistent with credit guarantees being successful in stimulating lending. The idea is that low capitalization banks are more constraint in their lending activities by their capital levels and therefore respond more to credit guarantees which help them preserve capital. Meanwhile, for high capitalization banks, credit guarantees would be less important since they are less constraint by their financial situation.]
 







タイト化のリスクは存在するものの、金融環境はおおむね緩和傾向
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出所：Bloomberg, L.P.、Institute of International Finance、Haver Analytics、IMF『世界経済見通し』、IMFスタッフ算定
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Financial conditions remain broadly accommodative. EM spreads remain low, with some exceptions especially in frontier markets. 

Recently, expectations of faster recoveries in the US and inflation risks have led to a rise in yields in EMs and reversals in portfolio flows. 

This raises risks of taper tantrums like happened in 2013. It is important to bear in mind that most EMs are running significantly smaller current account deficits as compared to 2013. 
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WEO ベースラインにおける仮定

• 2021年夏には先進国と一部の新興市場国で、2022年の後半までにはほとんど
の国でワクチンが幅広く普及

• ワクチンの供給は地域差が生じ、早期に危機が終息する国もあるが、ワクチンの
広範な普及前に状況によってロックダウンが行われる国も

不均等なワクチン普及

• 先進国では、米国と日本が2021年について大規模な財政支援を公表

• 新興市場・発展途上国では財政赤字が総じて縮小する見込み

• 金融環境は先進国と新興市場国にとって概ねサポーティブな状況が継続

政策支援と金融環境

• 石油価格は2021年に30％上昇する見込み

• 金属価格は2021年に大幅上昇する見込み
一次産品価格
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Presentation Notes
Moving next to projections. Our baseline assumptions are that: 




世界
先進国・
地域 米国 ユーロ圏 日本 英国 カナダ

その他アジア
先進国

2020 -3.3 -4.7 -3.5 -6.6 -4.8 -9.9 -5.4 -1.3

2021年1月
からの変化 0.2 0.2 -0.1 0.6 0.3 0.1 0.1 0.2

2021 6.0 5.1 6.4 4.4 3.3 5.3 5.0 4.3

2021年1月
からの変化 0.5 0.8 1.3 0.2 0.2 0.8 1.4 0.7

2022 4.4 3.6 3.5 3.8 2.5 5.1 4.7 3.0

2021年1月
からの変化 0.2 0.5 1.0 0.2 0.1 0.1 0.6 0.1

成長予測：先進国
（前年比、パーセント）

8
出所：IMF『世界経済見通し』、2021年4月
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Presentation Notes
Global growth is estimated at -3.3% for 2020, which through a happy coincidence is exactly what we had projected a year ago. Growth is projected to rebound to 6% in 2021 and moderate to 4.4%. 

The upgrade for 2021 is mostly driven by AEs and is a consequence of additional fiscal support in the US and of a vaccine-powered strengthening of activity later in the year. 

Within AEs we have multi-speed recoveries, with the US powering ahead. 




世界
新興市場国・
発展途上国 中国 インド ブラジル ロシア

一次産品
輸出国

低所得
途上国

2020 -3.3 -2.2 2.3 -8.0 -4.1 -3.1 -3.9 0.0

2021年1月
からの変化 0.2 0.2 0.0 0.0 0.4 0.5 0.5 0.8

2021 6.0 6.7 8.4 12.5 3.7 3.8 4.1 4.3

2021年1月
からの変化 0.5 0.4 0.3 1.0 0.1 0.8 0.3 -0.8

2022 4.4 5.0 5.6 6.9 2.6 3.8 3.8 5.2

2021年1月
からの変化 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.3

成長予測：新興市場国と低所得途上国
（前年比、パーセント）

9出所：IMF『世界経済見通し』、2021年4月
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For EMs growth rebounds from -2 to 6.6% in 2021 and 5.0% in 2022. Overall revision is small: slightly faster recovery in India and for commodity exporters as oil prices rebound. Here again we have multi-speed recoveries with China pulling ahead. 







成長予測：アジア
（前年比、パーセント）

10出所：IMF『世界経済見通し』、2021年4月 注：インドの数値は会計年度ベース。
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からの変化
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In Asia, growth is projected to rebound from -1.5% in 2020 to 7.6% this year. China and India are expected to be the largest contributors to growth In Asia.  Tourism dependent economies including Thailand are expected to experience a slow recovery.






所得の損失は発展途上国でより大きく、リスクは高止まり

出所：IMF 『世界経済見通し』、世界銀行、IFPRI新型コロナ政策調査、IMFスタッフ算定
1/栄養不足人口は2019年から2020年の前年差増加の推定値。極度の貧困層はパンデミック前から現在までの差分の推定値。 11

極度の貧困層と栄養不良人口 1/
（百万人）
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Based on these projections, EMs and LICs face bigger per capita income losses relative to the pre-Covid trend as shown in the left graph. 
This is leading to 95  million more expected to enter extreme poverty, and similar increases in the under-nourished . 
We are also not out of the woods. Risks remain high with significant upside and downside risks tied especially to how fast we can beat back the pandemic. 





ワクチン接種の課題に対処するには協調的行動が必要

出所：Airfinity、Our World in Data、IMFスタッフ算定
12

新型コロナワクチン生産量
（十億本）

• ワクチン争奪戦と輸出規制を防止する。
生産の協調と透明性を高める

• 生産不足に協調して対処する

• 余剰ワクチンを公平に分配するメカニズ
ムを構築する

• COVAX（コバックス）の資金調達ギャッ

プを埋める。流通のための資金調達、貧
困国における人材育成を推進する

• ワクチンの接種意向を高める。変異株を
監視する

• 2021年の購入コミットメントを推進する

政策の優先事項
購入されたワクチン
（10億本、現在の供給合意に基づく、2021年3月
16日現在）
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新型コロナウイルス発生
前のワクチン生産量
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What needs to be done. First and foremost need coordinated action to address vaccination challenges. 
The vaccine industry is attempting to produce 3 times the amount of vaccines it produces in a normal year. Not surprisingly production is struggling to meet targets. 
There is also tremendous inequity in access to vaccines, with high income countries with 16% of the world’s population having pre-purchased 50% of doses. 
Countries will have to work together to prevent vaccine wars. Coordinate to address production difficulties and input scarcity. Mechanism to redistribute vaccines, adequate financing for poor nations. � 





出所：ILO、OECD、 2021年4月『世界経済見通し』 の第3章に関するIMFスタッフ算定、McKinsey Global Institute、IMFスタッフ算定
1/ 変化は、国グループ内の平均を示しているが、2018～2019年の平均値と比較して計算している。高スキル＝高等教育以上、低スキル＝中等教育以上・高等教育未満。壮年層＝25～54歳、若年層＝15
〜24歳。サンプル対象の変化を反映するため、グループ毎の平均値は、国別変数を時間固定効果で回帰した結果から、固定効果を正規化した値より計算している（Karabarbounis and Neiman 2014）。
2/ 雇用シェアの半分以上（未満）がルーチン化される程度が大きい職業に属する場合、そのセクターは自動化の影響を受けやすい（受けにくい）と分類（Carillo-Tudela et al 2016）。

労働市場における不均衡な回復に対処すべき

セクター別雇用の増加 2/
（パーセント、2020年第1～3四半期平均の前年同期比）
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（パーセント、経営幹部800名に対する調査、2020年7月）
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Need to address unequal recoveries in labor markets. Young and low-skilled remain harder hit in both AEs and Ems, as do women in EMDEs. Sectors more vulnerable to automation have experienced significantly greater employment losses than other sectors and automation is expected to accelerate. Pandemic likely to lead to some permanent job losses, which will require reallocation of workers. 






雇用維持と労働者再配置の適切な使い分けが必要

14
出所：ILO、OECD、2021年4月『世界経済見通し』 の第3章に関するIMFスタッフ算定

• 医療危機が深刻でソーシャルディスタン
シングの確保が必要な期間中は、存続
可能な就業を守るための雇用維持政策
が最善となる

• パンデミックの期間と厳しさに応じて
実施

• 最も影響を受けている労働者を対象
に実施

• 非公式労働者（インフォーマル・ワー
カー）に対する現金給付を行う

• 復興が勢いづき、パンデミックが収束に
向かった際は

• 再配置政策に切り替え、コロナショッ
クの永続的影響に適応する

• 移行期間の所得支援を行う

• 対象を絞った雇用助成金、再教育・
技能訓練の実施

政策の優先事項職業転換の可能性
（パーセント）

職業転換による収入の変化
（パーセント、職業を転換しなかった労働者と転換した
労働者の差）
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As the WEO analytical chapter shows worker reallocation across sectors and occupations is more likely after an unemployment spell, but it comes at a high cost, as average earnings fall for those who switch. Appropriately calibrate mix of job retention policies and worker reallocation policies to minimize scarring. 
Job retention measures best when containment measures are in place to preserve viable matches and they should be targeted to those most affected.
As the pandemic is durably beaten back, switch to reallocation policies alongside targeted hiring subsidies, retaining and reskilling. 
For informal workers cash transfers will be needed to preserve livelihoods during the pandemic

 




多くの国でインフレの抑制が続く見込み

インフレ期待 2/ 
（ターゲットからの乖離、パーセンテージポイント）

出所：Haver Analytics、Consensus Forecasts、Stock and Watson（2020）、IMFスタッフ算定
1/ 丸は回帰分析による推定値を表し、上下に伸びた線は95％信頼区間を表す。
2/ 線は中央値を示す。影付きの部分は四分位範囲を示す。 15
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We expect inflation pressures to be contained in most countries for 3 reasons. Negative Output gaps are still sizeable pointing to significant slack in the labor market. Second, the sensitivity of inflation to slack has declined substantially over time (globalization, automation, rising market power). Third, inflation expectations remain well anchored. (ER pass-through declined). In Ems Erpassthrouhg into inflation has declined over time. 
There are exceptions: Argentina, Brazil, Turkey



In addition to the considerable amount of slack in the economy, the persistence of pre-pandemic structural changes in economies (due to globalization, declining workers’ bargaining power, automation) has also helped to keep inflation as well as inflation expectations anchored.
Although there has been significant easing of monetary policy during the crisis, there has also been a trend decline in the sensitivity of inflation to monetary expansion.
1-year ahead inflation expectations are below target in most countries; and even over a three-year horizon (which is a horizon at which forecasters incorporate the effects of policies), inflation expectations seem to be either anchored or shifting downward, like in the case of the euro area. Recent concerns about high inflation from the proposed U.S. stimulus seem thus far premature/misplaced: longer term inflation expectations in the US appear in fact are well anchored.
When we look at inflation and employment dynamics during the crisis in the context of the Phillips curve, we see that their recent movements (during the first four quarters of the pandemic) are well within the range of historical developments, both in the US and the Euro area.






復興の格差が、想定外の政策波及効果をもたらす可能性も

出所：『世界経済見通し』 2021年4月の第4章に関するIMFスタッフ算定と、IMFスタッフ算定
1/ 影響は、期間プレミアムとこれが実質GDPレベルに及ぼす影響を考慮に入れている。
2/青い丸は72ベーシスポイントの米国の金融政策サプライズの効果の推定値を示し、黒色の丸は米国の予期されない1,135,000人の雇用増の効果の推定値を示す。推定値によると、これら2つのサプライズの各々
が10年物米国債の利回りが50bps増加した場合に相当する効果を持つ。上下の線は90％の信頼区間を示す。為替レートの上昇は米ドルに対する増価を意味する。期間プレミアムは5年満期で計算され、データが
入手できたのは2016年以降のみ。 16

米国の金利が徐々に上昇

• 為替レートの柔軟性（米国との貿易量と為

替ミスマッチに応じて↑または↓ ）
• 米国との貿易が低迷し、為替ミスマッチが高

水準の場合は急激な減価

• その場合への早期の備え：FCLや SDRが

民間の為替債務↓、ヘッジ↑、満期↑を支援

タントラム（市場の混乱）が起きた場合

• 厚みのない為替市場：為替介入、CFMと

MPMを緩和

• 厚みのある為替市場：深刻な場合を除き、

為替レートを柔軟にする

• 早期の備え：UIPプレミアム、為替ヘッジを監

視

米国
• フォワードガイダンスにより、ファンダメンタ

ルズに関する情報発信を強化し、市場の混

乱を回避

米国の利上げに対する新興市場国の反応：統
合的政策枠組み（IPF）の観点

米国の金融政策サプライズとポジティブニュー
スが新興市場国に与える影響 2/
（ベーシスポイント、**＝年間GDP比のベーシスポイント）

米国救済計画が実質GDPに及ぼす
累積的影響の推定値、2021年～2022年 1/
（パーセント）
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Divergent recoveries across countries could lead to unexpected policy spillovers. 
The US ARP is expected to have a net positive effect on global growth with especially positive spillovers to its main trading partners CAN and MX, but could have negative spillovers through rising interest rates for some countries. 
As the spillover chapter highlights, all increases in rates are not the same. An increase in 10-year US Treasury yields of 50 basis points as a consequence of positive US employment surprises produces significantly lower increases in short-term bond yields and term premia and significantly more portfolio inflows in Ems as compared to a similar increase in US yields driven by surprise US monetary policy tightening. 
Policy responses in EMDEs should be tailored to the nature of the shock and country circumstances including the size of their trade with the US. ER flexibility can help absorb gradual increase in rates, while FXI, CFM can be used in responses to tantrums in countries with shallow FX markets. Preparing early helps: Hedging instruments, maturity extensions; SDRs FCL (where eligible).
US Fed – continue to provide clear forward guidance on its policies to avoid tantrums





財政支援を柔軟に調整し、中期的枠組みを基盤に

出所：IMF Fiscal Monitor、IMF VE データベース、IMFスタッフ算定
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Fiscal support is projected to decline as it should with recoveries, but given the uncertainty governments should be ready to flexibly adjust in a tailored fashion. At the same time, country debt levels have increased sharply, and most will have high financing needs and many countries especially LICs are at risk of high fiscal distress. 

Countries can manage the risks by anchoring short term support in medium term fiscal frameworks, including measures that raise revenues alongside rationalizing spending (VITOR). For some countries outright debt restructuring will be needed. 



パンデミックの傷跡を最小限に抑えるための施策の採用を

人的資本投資の損失
（教育機会を失った平均日数、2020年）

18
出所：UNESCO、IMF 『世界経済見通し』、SDN近刊「Insolvency Prospects Among Small and Medium Enterprises in Advanced Economies: Assessment and Policy」（Diez他）、 IMFスタッフ算定
1/ 全体とは国内の全業種を指し、全ての国の加重平均を取っている。
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Presentation Notes
Measures will be needed to minimize scarring. Remedy the loss in education suffered by students everywhere, and especially in Ems and LICs. Measures to address increase in liquidity and insolvency risks likely to rise sharply as support is withdrawn. Investment has bounced back sharply but levels were unsatisfactory before this pandemic. 






持続可能でインクルーシブな未来への投資を

出所：International Energy Agency、世界銀行 Carbon Pricing Dashboard、IMFスタッフ算定
1/ 数値は持続可能な開発シナリオ（SDS）における2021年～2030年の10年間の年間平均投資と、2011年～2020年の10年間の過去の年間平均投資の差を示している。投資には公的
投資と民間投資の両方が含まれる。IEAの持続可能な開発シナリオは、エネルギーへの普遍的アクセス、大気汚染への対処、地球温暖化を産業革命前の水準と比べて摂氏2度以下に抑
えることを想定している。
2/ 2019年10月の「財政モニター」では、CO2排出量1トンあたり75米ドルの炭素税が、地球温暖化を摂氏2度以下に抑えるために必要なものと推定している。 19

実行されたカーボンプライシングイニシ
アチブの価格 2/
（炭素価格米ドル/ CO2排出１トン）
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To prevent catastrophic climate change, a substantial ramp up of investment, additional 600 b USD a year according to the IEA, both by the public and private sector are needed over the next decade. Appropriate carbon prices will also have to play a role. Most carbon prices are nowhere near where they should be. We need to bridge the digital divide through greater digital infra investment in low and middle income countries. 




パンデミックの段階、復興の力強さ、構造的特徴など、各国の状況に合わせて政策をカスタマイズ
短期的な支援は、信頼性の高い中期的枠組みに則って実施すべき

フェーズ 1. 危機からの脱却
• 適切なワクチンの生産と流通を確保
• 最も影響を受けている人々に財政政策の対象を絞る
• 必須の政策目標が達成されるまで金融緩和を維持し、明確なフォワードガイダンスを公表し情報を提供

• 脆弱性を伴う特定の分野に対処し、財政の安定性を確保するため、早期に措置を取り厳選したマクロプルーデンス政策手段
を強化

• 新興市場国・発展途上国では、金利の段階的上昇の影響を変動相場が吸収する可能性。為替市場に厚みが無い国では、市
場の無秩序な動きに対応するため、FXI（為替介入）やCFM（資本フロー管理政策）／MPM（マクロプルーデンス政策）が有効
となる可能性

フェーズ 2. 復興を確実なものへ
• パンデミックが永続的に収束に向かい、復興が勢いを増すにつれて、政府による休業手当および短時間労働給付金の規模を

縮小し（ただし財政の崖を避ける）、移行を促すための所得支援と対象を絞った雇用補助金による補完
• 再教育・技能訓練を支援
• 人的資本蓄積の後退を解消するための救済的な政策措置

不確実性が高い状況下、格差の是正に向けた政策立案を

政策提言
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• 破産手続の迅速化による再配分の促進、不良債権管理の強化、市場ベースのソリューションを通じた問題資産の処分により
持続可能な復興のためのバランスシート修復を支援

• 余地があれば、グリーン及びデジタルインフラ、研究、教育に重点を置いた財政支援

• 歳入徴収の増加、累進課税の拡大（高所得層や富裕層に対する一時的な新型コロナからの復興支援課税の検討を含む）、
無駄な支出の削減を通じた、財政余地の再構築

フェーズ 3. 未来への投資
• 社会的支援と社会保険の強化を通じて、よりインクルーシブな経済を構築
• 気候変動緩和策への投資、カーボンプライシング、適応的行動により環境的に持続可能な経済を構築
• 過剰債務の解消

• これらの目的達成と格差抑制のため、あらゆるフェーズにおける強力な国際協調が不可欠

• ワクチンと治療への普遍的アクセスの確保、利用可能な国際的流動性を通じた信用供与、債務の見直しと再編のための秩序
ある手順の提供

• 気候変動の緩和
• 貿易や技術面における緊張の解消

• 国際法人課税の分野では、国境を越える利益移転や租税回避・脱税を抑制し、租税競争や一方的措置を回避するための国
際法人課税制度の改革にむけた合意

国際的な通貨システムの機能に対する信頼と信任を強化し、開発目標の達成を促すため、低所得途上国への新たなSDRの割
当てと譲許的融資が必要

政策提言
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