






ことに加え、中国の成長ペースが着実に鈍化している
とはいえ、引き続き新興国・途上国の平均を上回る水
準で推移することが見込まれることなどが背景にある。

IMF は今後の世界経済のリスクについて、世界経
済が想定を上回るペースで成長するサプライズが起き

る可能性を指摘する一方、米国の鉄鋼・アルミニウム
に対する追加関税の賦課やそれに対する中国の応酬な
ど、世界経済の結びつきが阻害され、各国が内向き志
向な政策に傾くことによる貿易・投資活動へのマイナ
スの影響を懸念している。

世界貿易機関（WTO）1 によれば、歴史的には、世
界の財貿易の伸びは実質 GDP 成長率をおよそ 1.5 倍
上回るペースで拡大してきた。世界の財貿易の伸びを
実質 GDP 成長率で割った比率は、1990 年台には 2.0
を超える水準に達したが、2008 年の世界金融危機後
にその比率は低下し、2011 年から 2016 年にかけて 1
以下の水準に低迷する「スロートレード」と言われる
状況が続いてきた。2017 年はこの比率が 1.5 まで回復
し、2018 年も財貿易の伸びが実質 GDP 成長率を上回
る見通しである（第Ⅰ-1-1-3 図）。

2017 年の世界の財貿易量の対前年伸び率は 4.7％
（2016 年：1.8％）となった。2017 年の世界貿易の高
成長の主な要因は、米国、日本、英国などの先進国に
おける投資の拡大、コモディティ価格の上昇を通じた
資源国の所得拡大や米国のシェール・オイルなどのエ
ネルギー部門への投資の拡大などが挙げられる。地域
別では、特にアジアの伸びが目覚ましく、2017 年の
世界全体の輸出量の伸びの 51％、輸入量の伸びの
60％はアジアの貿易量によって説明できる（第Ⅰ-1-

1-4 表）。
今後の貿易動向について、WTO は世界的なアンチ・

トレードの傾向や各国政府による貿易制限的な措置の
増加を成長の押し下げ要因として懸念している。また、
一部の国において予期せぬインフレが進み、政府が金
融引締めに入ることによって、景気が減速する可能性
も指摘している。米国や欧州においては、既に金融政
策の正常化に向けた動きが進んでおり、これらが貿易

2．財貿易の動向

第Ⅰ-1-1-3 図
世界の貿易量伸び率と実質GDPの伸び率の比較

資料：�WTOから引用。
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第Ⅰ-1-1-4 表 世界の財の貿易量伸び率

（前年比：％）

2014 2015 2016 2017 2018
（予測）

2019
（予測）

世界の財貿易量 2.7 2.5 1.8 4.7 4.4 4

輸出

先進国 2.1 2.3 1.1 3.5 3.8 3.1

途上国 2.7 2.4 2.3 5.7 5.4 5.1

北米 4.6 0.8 0.6 4.2 4.5 4.5

中南米カリブ諸国 -2.1 1.8 1.9 2.9 2.8 2.6

ヨーロッパ 1.6 2.9 1.1 3.5 3.6 2.9

アジア 4.5 1.5 2.3 6.7 5.7 5

その他地域 -1 5.5 2.6 2.3 4.7 4.4

輸入

先進国 3.4 4.3 2 3.1 4.1 3.3

途上国 2.4 0.6 1.9 7.2 4.8 4.4

北米 4.3 5.4 0.1 4 5.7 5

中南米カリブ諸国 -2.7 -6.4 -6.8 4 3.9 5.7

ヨーロッパ 3 3.7 3.1 2.5 3.5 2.8

アジア 3.7 4 3.5 9.6 5.9 4.7

その他地域 0.5 -5.6 0.2 0.9 0.4 1.8

世界の実質GDP成長率 2.7 2.7 2.3 3 3.2 3.1

先進国 2 2.3 1.6 2.3 2.4 2.2

途上国 4.3 3.7 3.6 4.3 4.6 4.6

北米 2.6 2.7 1.5 2.4 2.8 2.7

中南米カリブ諸国 0.9 -0.9 -2.1 1 2.3 2.8

ヨーロッパ 2 2.3 1.9 2.6 2.4 2.1

アジア 4.1 4.2 4.1 4.5 4.5 4.4

その他地域 2.5 1.1 2.2 2 2.8 2.9
備考：�世界の財貿易の数値は輸出と輸入の平均値。その他地域はアフリカ、

中東、CIS。世界の実質GDP成長率は市場為替レートベース。
資料：WTOから作成。

1	 WTO Press Release, 12 April 2018, （https://www.wto.org/english/news_e/pres18_e/pr820_e.htm）
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に与える影響を注視していくとしている。

国連貿易開発会議（UNCTAD）及び WTO2 によれ
ば、2017 年の世界のサービス貿易額（輸出額ベース）
は、前年比 7.4％増の 5 兆 2,520 億ドルであった。
2015 年（▲ 5％）、2016 年（0.7％）と伸び率が低い状
況が続いていたため、3 年ぶりの大幅改善となった。
項目別では、特に輸送サービスの伸びが好調であり、
サービス貿易全体の伸び率を上回る 8％を記録した。
最も伸び率の低かった財関連サービスについても、
5％という高水準だった。

サービス貿易が財（商品）も含めた貿易全体に占め
るシェアは 2011 年を底に拡大し、2016 年には過去最
高の 23.5％に到達した。2017 年は財貿易の拡大がサー
ビス貿易の伸びを上回ったため、23.1％と僅かに減少
しているものの、引き続き高水準を維持している 3（第
Ⅰ-1-1-5 図）。2012 年から 2016 年のサービス貿易額は
財貿易を上回る伸びで拡大しており（第Ⅰ-1-1-6 図）、
今後も通信や輸送コストの縮小、技術向上、取引形態

の多様化などにより遠距離サービスの提供が容易にな
ることによって、益々その重要性を増していくことが
見込まれる。

3．サービス貿易の動向

第Ⅰ-1-1-6 図 財貿易とサービス貿易の前年比伸び率

備考：�1985～2009 までは BPM5、2010 年以降は BPM6。輸出額ベース。
資料：�UNCTADから作成。
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第Ⅰ-1-1-5 図
サービス貿易の貿易全体に占める割合推移

備考：�1985～2009 までは BPM5、2010 年以降は BPM6。輸出額ベース。
資料：�UNCTADから作成。
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2	 脚注 1 と同様。
3	 サービス貿易額の基となる国際収支統計では、サービス貿易の四つのモード（1：越境取引、2：国外消費、3：商業拠点、4：自然人の移動）

のうち、モード 1 の一部のみしか記録できていないため、実際のサービス貿易額は国際収支統計以上の規模があるものと推測される。
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UNCTAD によると、2016 年の世界の対内直接投資
（国際収支ベース、ネット、フロー）は前年比 1.6％
減の 1 兆 7,464 億ドルとなり、大幅に増加した 2015
年から横ばいとなった。途上国向けや一部の欧州諸国
に対する投資が低調であった一方、中米や中部アフリ
カ、中央アジア、東南アジア、欧州の北西部において
は GDP に対して 5％以上の投資があったことが指摘
されている。対外投資の最大の受け手は米国であり、
4,000 億ドル近い金額が投資されている 4。地域別の推
移をみると、欧州への投資の割合が 2000 年と比較し
て大幅に減少（2000 年：52.4％、2016 年 33.2％）し
ているのに対し、アジア（2000 年：11.8％、2016 年：

27.9％）、アフリカ（2000 年：0.8％、2016 年：3.4％）
への投資の割合は大幅に増加した。米州への投資の割
合は 3 割で横ばいに推移している（第Ⅰ-1-1-8 図）。

トムソン・ロイターのデータによると、2017 年に
公表された世界のクロスボーダーM&A 総額は前年比
▲ 2.0％の 1 兆 4,714 億ドルとなり、前年からほぼ横
ばいとなった。件数ベースでもほぼ横ばいの 14,431
件となった（第Ⅰ-1-1-9 図）。同総額は世界金融危機
発生後の 2009 年を底にしばらく伸び悩む状況が続い
ていたが、2014 年頃から回復傾向にある。2017 年の
データを地域別に分解すると、米国企業による買収が
金額ベースで前年度比 5 割増加しているほか、フラン

4．外国直接投資の動向

第Ⅰ-1-1-7 表 地域別サービス貿易額と対前年変化率

	輸 出	 	輸 入	
	10 億ドル	 	変化率（％）	 	10 億ドル	 	変化率（％）	
2017 2010-17 2015 2016 2017 2017 2010-17 2015 2016 2017

世界 5,252� 4.5 -5.0 0.7 7.4 5,072� 4.4 -5.4 0.9 6.5

北米 876� 4.7 0.6 0.5 4.2 659� 4.0 0.4 2.0 6.9

米国 762� 4.9 1.5 0.2 3.8 516� 4.6 3.0 2.8 6.8

中南米カリブ諸国 155� 4.2 -4.1 1.0 6.8 180� 3.3 -11.5 -6.6 8.5

ブラジル 34� 2.0 -15.5 -1.3 3.4 66� 2.0 -19.8 -10.8 7.9

ヨーロッパ 2,499� 3.9 -8.4 0.5 8.5 2,139� 3.6 -6.2 2.0 5.9

EU28ヵ国 2,226� 4.1 -8.5 1.6 8.5 1,915� 3.5 -7.1 3.4 5.4

ドイツ 296� 4.1 -8.3 3.2 7.0 319� 2.9 -11.5 3.9 5.2

イギリス 354� 4.1 -4.4 -2.2 4.9 218� 2.9 -1.2 -2.0 4.2

フランス 249� 3.1 -12.1 -2.1 5.5 244� 4.3 -8.0 1.7 3.4

オランダ 216� 3.7 -5.2 -6.0 15.6 211� 3.6 4.5 -10.8 14.7

アイルランド 182� 10.3 0.2 9.0 19.6 196� 8.6 14.8 19.5 -3.4

アジア 1,321� 5.2 -2.7 1.3 7.1 1,514� 6.3 -2.7 2.3 5.5

中国 226� - -0.2 -4.3 8.7 464� - 0.5 3.7 3.3

日本 180� 4.5 -0.6 6.6 6.7 189� 2.1 -7.3 3.4 3.5

シンガポール 165� 7.3 -0.4 1.8 4.3 171� 7.8 -0.9 -2.6 5.2

インド 179� 6.3 -0.6 3.5 11.0 150� 4.0 -3.7 8.3 13.1

韓国 86� 0.7 -12.9 -2.8 -8.0 120� 3.2 -3.0 0.0 8.1

香港 104� 3.7 -2.2 -5.3 5.3 77� 1.3 0.1 0.6 3.7

オーストラリア 65� 5.0 -6.9 5.7 13.5 66� 3.9 -10.5 -2.1 8.5

その他地域 401� 5.3 -3.6 0.5 9.8 580� 4.0 -12.5 -5.1 10.3

ロシア 58� 2.5 -21.5 -2.3 15.9 87� 2.4 -26.8 -16.3 18.8

エジプト 19� -2.8 -10.7 -22.6 38.2 16� 3.3 -0.8 -2.9 1.3

南アフリカ 15� -0.4 -10.9 -4.7 9.3 16� -2.9 -9.1 -3.7 7.5

モロッコ 15� 1.1 -10.8 4.1 5.4 8� 5.8 -11.6 5.3 14.3

UAE 70� - 4.2 8.0 7.5 84� - -3.5 2.5 1.9

イスラエル 44� 8.5 2.8 8.6 11.1 29� 6.5 0.8 6.1 11.9

資料：WTOから作成。

4	 2016 年の直接投資の最大の受け入れ国は米国（3,911 億ドル）、英国（2,538 億ドル）、中国（1,337 億ドル）の順。
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ス（同 +136％）、スイス（同 +36％）などの欧州諸国、
ASEAN（同 +3.9％）などによる買収も増加している。
次に、被買収側からみると、EU に対する買収が 5 割
増え、オーストラリア（+133％）、東アジア（同

+59％）、インド（同 +87％）、メキシコ（同 +37％）
に対する買収金額も大幅に増加している（第Ⅰ-1-1-
10 表）。

第Ⅰ-1-1-8 図 対内直接投資額の推移（フロー）

資料：�UNCTADから作成。
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第Ⅰ-1-1-9 図
世界のクロスボーダーM&A件数と総額の推移

備考：�公表案件ベース。
資料：�Thomson�Reuters から作成。
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第Ⅰ-1-1-10 表
世界の国・地域別クロスボーダーM&A （2017 年）

金 額
件 数

100万ドル 伸び率 構成比
世界計 1,471,492� -2.0% 100.0% 14,431�

買

収

側

米国 448,453� 54.0% 30.5% 2,537�

EU 439,340� 1.9% 29.9% 5,205�

フランス 127,313� 135.8% 8.7% 805�

英国 114,228� -9.2% 7.8% 1,271�

ドイツ 43,103� -64.4% 2.9% 670�

スイス 42,182� 36.4% 2.9% 423�

オーストラリア 27,257� 26.5% 1.9% 359�

東アジア 299,177� -29.8% 20.3% 3,117�

日本 69,209� -28.5% 4.7% 802�

中国 140,046� -42.1% 9.5% 929�

香港 58,133� 2.4% 4.0% 718�

ASEAN 31,789� 3.9% 2.2% 668�

シンガポール 24,255� 19.0% 1.6% 405�

インド 2,586� -73.8% .2% 158�

ロシア 278� -92.0% 0.0% 40�

メキシコ 7,123� -12.0% .5% 52�

ブラジル 2,694� 50.6% .2% 30�

被

買

収

側

米国 290,914� -48.0% 100.0% 2,250�

EU 671,398� 49.2% 230.8% 5,749�

英国 278,473� 95.7% 95.7% 1,155�

スペイン 74,830� 219.1% 25.7% 472�

ドイツ 74,253� -19.6% 25.5% 764�

スイス 4,461� -95.0% 1.5% 174�

オーストラリア 74,179� 132.5% 25.5% 592�

東アジア 184,555� 59.0% 63.4% 2,047�

日本 30,275� 98.3% 10.4% 154�

中国 48,447� 10.2% 16.7% 730�

香港 48,453� 145.2% 16.7% 369�

ASEAN 57,379� 54.6% 19.7% 794�

シンガポール 40,593� 109.1% 14.0% 286�

インド 31,888� 87.3% 11.0% 390�

ロシア 14,824� -26.2% 5.1% 311�

メキシコ 6,307� 36.6% 2.2% 106�

ブラジル 29,313� -18.4% 10.1% 294�
備考：公表案件ベース。東アジアは日本、中国、香港、ASEAN の合計。
資料：Thomson�Reuters から作成。
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体的には、GDP に対する民間債務の比率について長
期トレンドからの乖離が 10％以上の場合には、その
後 3 分の 2 の確率で金融危機か大幅な景気後退が起
こったとされている 7。例えば、日本のバブル崩壊前
は 23.7％、アジア通貨危機前のタイでは 35.7％、リー
マン・ショック前の米国では 12.4％、欧州債務危機前
のギリシャで 24％といったように（第Ⅰ-1-1-13 図）、
その数値は軒並み 10％を上回る水準にあった。2017
年 9 月時点では、いくつかの国・地域がこの水準にあ
る（第Ⅰ-1-1-14 図）。

② 新興国における資金流出入
新興国においては、米国を中心とする先進国による

金融緩和政策によって、膨大な資金流入が生じた。
IMF によれば、2010 年からの新興国への資金流入を
要因別に分解すると、米国の金融緩和政策が約 2,600
億ドルの資金流入（第Ⅰ-1-1-15 図）8 を生んだと分析
している。そして、今後 2 年間 9 の米国の金融政策の
正常化により、新興国へ資金流入量（第Ⅰ-1-1-16 図）
は年間 350 億ドル減少するとしている。ここでは、過
去の経験を踏まえ、新興国の経済指標や金融市場の動
向に目を向けながら、最近の新興国における資金流出
入動向について述べたい。

過去に米国の金融政策の変更が新興国への資金フ
ローに大きな影響を与えた事例として、2013 年のテー
パー・タントラムがある。これは、当時の FRB 議長
であったバーナンキ氏が 2013 年 5 月 22 日に上下両院
合同経済委員会において、FRB の資産購入額の縮小
に言及したことに端を発する。これをきっかけに新興
国においては、株式及び債券投資からの海外資金の急
激な引上げが起こり（第Ⅰ-1-1-17 図～第Ⅰ-1-1-18
図）、金融市場に動揺が走った。特に、外国への借入
れへの依存度が高く、経常収支が赤字の国々（ブラジ

第Ⅰ-1-1-12 図 世界の非金融部門への与信残高

備考：１．�非金融部門与信残高は政府部門、家計部門、企業部門の合計。
２．�GDP 比は購買力平価（PPP）ベースの為替レートを採用。

資料：�国際決済銀行（BIS）から経済産業省作成。
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第Ⅰ-1-1-13 図
過去の危機時における非金融民間部門の債務／名目
GDP （トレンドからの乖離）

資料：�国際決済銀行（BIS）から経済産業省作成。
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第Ⅰ-1-1-14 図
国別の非金融民間部門の債務／名目GDP （トレンドか
らの乖離）

備考：１．�2017 年 9 月末時点
２．�BIS によると、10％以上の場合、今後 3年以内に 3分の 2の確

率で金融危機が発生。
資料：�BIS から経済産業省作成。
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7	 BIS（2018）
8	 FRB の金融緩和政策による影響（ポートフォリオバランス効果）と FRB への政策期待による資金流入の累積の合計値（2017 年 9 月時点）。

ポートフォリオバランス（リバランス）効果とは、中央銀行の国債買いオペレーション政策によって国債利回りを大きく低下させ、民間
金融機関等を中心にそれへの投資魅力度を下げ、相対的に期待収益率の高い株式、貸出し等のリスク資産運用へのポートフォリオをシフ
トさせる効果を指す。（米澤、2016）

9	 IMF レポート執筆時（2017 年 10 月）より 2 年間。

10 2018 White Paper on International Economy and Trade

第１章 足下の世界経済及び日本の対外貿易投資の動向





ル、インド、インドネシア、トルコ、南ア）において
は、テーパリング発言から 3 か月ほどの間に急激な債
券利回りの上昇（平均約 2.5％）、株価の下落（平均約
13.75％）、為替の下落（平均約 13.5％）を経験 10 した。
一方で、経常収支の黒字、強い財政バランス、低いイ
ンフレ率、潤沢な外貨準備といった諸条件を満たして
いた国はこうした影響が少なかったとされている。

今回の金融政策の正常化局面について分析すると、
米国が利上げ局面にある一方で、複数の新興国では、
これに逆行する動きがみられ（第Ⅰ-1-1-19 図）、米
国と新興国の金利差は縮小している。金利差の縮小に
より、新興国への投資妙味が薄まることで新興国から
の資金流出が加速する可能性がある。これに伴い、新
興国通貨が下落し、それが輸入物価の上昇を通じて国
内インフレ圧力を高め、各国中銀による急激な金融引

締め策等により新興国景気を減速させることが懸念さ
れるワーストシナリオである。しかし、今回の局面に
おいては、市場の急激な変化は起こっていない。実際
に、新興国への資金フローを確認すると、例えば、昨
年 10 月の米国のバランスシート縮小といった金融政
策の変更のタイミングでは、債券が直後から資金流出
傾向にあった一方、株式は同月末にかけて資金流入傾
向にあったことが示されており、テーパー・タントラ
ム時のような資金の一斉流出といった現象は確認でき
なかった（第Ⅰ-1-1-20～21 図）。

市場の反応が穏当である理由としては以下の点が考
えられる。第一に、テーパー・タントラムの教訓を踏
まえ、FRB はフォワードガイダンス等を通じた市場
とのコミュニケーションを十分に図りながら慎重に金
融政策の実施を行っている 11。金融政策の予見可能性

第Ⅰ-1-1-19 図 新興国の政策金利推移

備考：�政策金利の下落の傾向が顕著な新興国を抽出。
資料：�BIS から経済産業省作成。
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第Ⅰ-1-1-20 図 新興国への株式投資フロー（2017）

備考：�各国証券取引所の日次データ。グラフは 28 日移動平均。
資料：�Bloomberg から作成。
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10	 IMF（2014）
11	 2014 年 9 月に公表されていた再投資政策の見直しを柱とする出口戦略の改定時期について、2017 年前半の FOMC においては繰り返し（1

月、3 月、5 月会合）議論が行われ、市場とのコミュニケーションを重視しながら実施のタイミングを図ることの重要性につき言及されて
いる（FOMC 議事録より）。
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が高まったことで、金融市場の混乱は起こりにくく
なっているものと思料される。第二に、新興国のファ
ンダメンタルズ 12 が安定的に推移していたことであ
る。第Ⅰ-1-1-22 表は 2013 年と 2017 年の主要新興国
における GDP 成長率、経常収支、基礎的財政収支（プ
ライマリーバランス）、政府総債務残高、外貨準備高
を比較したものである。2017 年の表に記載の新興国
の平均 GDP 成長率は 2013 年との比較で僅かに低下
しているものの、4.3％という高い伸び率を維持して
いる。また、経常収支の対 GDP 比については、2013

年平均の 0.5％から 2017 年には 1.9％と大幅に改善し
ている。外貨準備高も三割近い水準を維持しており、
2000 年代初頭には 10％台ほどだったことに鑑みれば、
潤沢であると言える。また、新興国のインフレ率は
2013 年と比較して低い傾向にある。2013 年と 2017 年
の為替騰落率とインフレ率を比較（第Ⅰ-1-1-23 図）
すると、2013 年には大幅な為替下落と高いインフレ
率を示していた国が多数存在（インド、トルコ、南ア、
ブラジル、ロシア等）していたのに対し、2017 年は
こうした国の数は減少し、為替の上昇と低インフレ率

第Ⅰ-1-1-21 図 新興国への債券投資フロー（2017）

備考：�各国証券取引所の日次データ。グラフは 28 日移動平均。
資料：�Bloomberg から作成。
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第Ⅰ-1-1-22 表 新興国のGDP成長率、経常収支、基礎的財政収支、政府総債務残高、外貨準備高

国 名
実質GDP成長率 経常収支

対GDP比 (%)
基礎的財政収支
対GDP比 (%)

政府総債務残高
対GDP比

外貨準備高
対GDP比 (%)

2013 年 2017 年 2013 年 2017 年 2013 年 2017 年 2013 年 2017 年 2013 年 2017 年
イ ン ド 6.4 6.7 -1.7 -2.0 -2.4 -2.1 68.5 70.2 15.8 15.7

インドネシア 5.6 5.1 -3.2 -1.7 -1.0 -0.9 24.8 28.9 10.8 12.8

韓 国 2.9 3.1 6.2 5.1 -0.2 0.9 35.4 39.8 26.5 25.3

タ イ 2.7 3.9 -1.2 10.8 1.3 -0.1 42.2 41.9 39.8 44.5

台 湾 2.2 2.8 10.0 13.8 0.0 0.0 39.0 35.2 81.5 77.9

中 国 7.8 6.9 1.5 1.4 -0.3 -3.0 37.0 47.8 39.7 26.1

ト ル コ 8.5 7.0 -6.7 -5.5 0.8 -0.9 31.4 28.5 13.8 12.7

フ ィ リ ピ ン 7.1 6.7 4.2 -0.4 2.7 1.4 45.7 37.8 30.6 26.0

ブ ラ ジ ル 3.0 1.0 -3.0 -0.5 1.7 -1.7 60.2 84.0 14.5 18.2

ベ ト ナ ム 5.4 6.8 4.5 4.1 -5.9 -2.7 51.8 58.2 15.4 22.5

マ レ ー シ ア 4.7 5.9 3.5 3.0 -2.2 -1.1 56.4 54.2 41.7 32.6

南 ア フ リ カ 2.5 1.3 -5.9 -2.3 -1.4 -1.0 44.1 52.7 13.5 14.5

メ キ シ コ 1.4 2.0 -2.4 -1.6 -0.7 3.0 45.9 54.2 14.1 15.3

ロ シ ア 1.8 1.5 1.5 2.6 -0.8 -0.9 12.7 17.4 22.2 28.3

平 均 4.4 4.3 0.5 1.9 -0.6 -0.7 42.5 46.5 27.1 26.6
備考：経常収支、財政収支及びGDPは 2017 年の予測値、外貨準備高は 2017 年 12 月時点。
資料：IMF�WEO,�CEIC データベースから作成。

12	 パウエル議長は新興国のファンダメンタルズ改善が新興国への資金フローの説明要因になると講演において言及している。一方で、新興
国の対外債務の水準には注視が必要とも発言。2017 年 10 月 12 日、「Prospects for Emerging Market Economies in a Normalizing Global 
Economy」（https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20171012a.htm）。
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