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世界成長に対するリスクは下振れ方向が優勢
• 貿易摩擦の再燃
• 急激な金融環境タイト化
• その他の要因

概要

世界の成長は鈍化
• 貿易摩擦
• 不確実性の高い政策
金融環境は緩和

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策

世界の経済成長率
• 2019年上期に横ばい、その後持ち直す見通し
• 中期：世界の経済成長率は2020年水準で横ばいになる見込み

• 多国間協力
• 先進国
• 新興国および途上国・地域

• 貿易主導の成長モデル
• 人口の高齢化

• 生産性の伸びが鈍化
• デジタル化による混乱の可能性

• 一時的・特異的な要因
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概要

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策

世界の成長は鈍化
• 貿易摩擦
• 不確実性の高い政策

金融環境は緩和

• 一時的・特異的な要因
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貿易摩擦や政策の不確実性を背景に、
世界の貿易や生産は減速…
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貿易摩擦が続く中、
2018年下期にアジアの貿易が急激に減速…
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2018年末の商品市況の下落により、
多くの国でインフレが抑制され、成長が下支えされる可能性がある
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先進国の金融環境は
2018年末の急激に引き締まった後、年初から緩和…
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先進国：株式市場
（指数、2018年1月4日= 100）
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新興国・地域への資本流入は2018年に減少したが19年入り後回復

出所：Bloomberg
注：EMBI=Emerging Market Bond Index

アジア

欧州
ラテンアメリカ
新興市場

アジア

ラテンアメリカ

欧州

EMBIグローバル

13年1月 14年1月 15年1月 16年1月 17年1月 18年1月 19年1月 13年1月 14年1月 15年1月 16年1月 17年1月 18年1月 19年1月

（2013年1月1日＝100）
新興国・地域：株式市場

（ベーシスポイント）

新興市場国・地域の金利スプレッド（対米国）

7

Presenter
Presentation Notes
Financial conditions in emerging markets improved in early 2019 but remain somewhat tighter than in October. With the improvement in market sentiment, the recovery was particularly notable in early 2019 with increasing capital flows to bond and equity funds in emerging markets.

a.
Country-specific economic fundamentals and political factors continued to drive differentiation in external government bond spreads across economies in the group. Notable country-specific developments include the following:
In Mexico, concerns over policy reversals under the new administration led to a notable widening of the sovereign spread during November and December, but it has since narrowed. 
In Brazil, spreads have declined since October amid optimism about the prospects of pension reform under the new government. 
Following ongoing adjustments to rein in financial imbalances in Argentina and Turkey, spreads for both have declined somewhat but remain elevated.

b.
Improved market sentiment toward emerging markets was reflected in a stabilization and subsequent recovery in portfolio flows. 
On the right figure, we see that in early 2019, emerging market equity indexes 
have recovered some of the ground lost in late 2018 and 
are now broadly at or have surpassed the levels of October in most cases in line with improving risk sentiment this year.

////
(2) WEO Source
Improved market sentiment toward emerging markets was reflected in a stabilization and subsequent recovery in portfolio flows. 
The recovery was particularly notable in early 2019 as investors increased allocations to emerging market bond and equity funds. (p.6-7)

Financial conditions in emerging markets improved in early 2019 but remain somewhat tighter than in October (Figure 1.6). 
Country-specific economic fundamentals and political factors continued to drive differentiation across economies in the group. 
Central banks in many emerging market economies (Chile, Indonesia, Mexico, Philippines, South Africa) have lifted policy rates since October because of concerns that inflation may rise following the increase in oil prices in 2018 and, for some countries, pass-through from previous currency depreciation. 
In China, the central bank provided liquidity support and reduced reserve requirements for all banks as growth moderated. Long-term sovereign yields and spreads over advanced economies are broadly back to October levels. 
In Mexico, concerns over policy reversals under the new administration led to a notable widening of the sovereign spread during November and December, but it has since narrowed. 
In Brazil, spreads have declined since October amid optimism about the prospects of pension reform under the new government. 
Following ongoing adjustments to rein in financial imbalances in Argentina and Turkey, spreads for both have declined somewhat but remain elevated. 
In line with improving risk sentiment this year, emerging market equity indexes have recovered some of the ground lost in late 2018 and are now broadly at or have surpassed the levels of October in most cases (Figure 1.7). (p.5)





新興国の金融環境は改善
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の変化率の和、2018年9月以降）

出所：IMFスタッフ算定
注：2019年3月時点
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概要

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策

世界の経済成長率
• 2019年上期に横ばい、その後堅調に推移する見通し
• 中期：世界の経済成長率は2020年水準で横ばいになる見込み
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世界の成長：短期的には控えめ、その後緩やかに回復

半期ごとの成長率
（パーセント、年率）
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下方修正：主に財政逼迫国とユーロ圏

世界成長の下方修正、2019年4月 対 2018年10月

ユーロ圏＋
英国

アルゼンチン、
トルコ、

財政逼迫国

ブラジル、
メキシコ、
エクアドル

インドと
パキスタン 中国 米国 その他

注 ： 財政逼迫国：イラン、イラク、リビア、スーダン、南スーダン、ウクライナ、ベネズエラ、イエメン共和国 11



世界
先進国・地

域

新興国
および途上
国・地域 米国 ユーロ圏 日本 英国 カナダ 韓国

その他アジ
ア

先進国・地
域

2018 3.6 2.2 4.5 2.9 1.8 0.8 1.4 1.8 2.7 2.8

2019 3.3 1.8 4.4 2.3 1.3 1.0 1.2 1.5 2.6 2.4

2018年10月
からの変化 –0.4 –0.3 –0.3 –0.2 –0.6 0.1 –0.3 –0.5 0.0 –0.2

2020 3.6 1.7 4.8 1.9 1.5 0.5 1.4 1.9 2.9 2.7

2018年10月
からの変化 –0.1 0.0 –0.1 0.1 –0.2 0.2 –0.1 0.1 0.0 0.0

成長予測：先進国・地域
（前年比、％）

出所：IMF、世界経済見通し（2019年4月）
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アジアの成長は概ね堅調に推移している

成長予測：アジア

（前年比、パーセント）

世界 アジア 中国 日本 インド 韓国 オーストラリア ニュージーランド シンガポール 香港 マレーシア タイ

2018年
10月からの変化

2018年
10月からの変化

出所：IMF、世界経済見通し（２０１９年４月）
注：インドの数値は年度ベース
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アジアの成長は概ね堅調に推移している

2018年
10月からの変化

2018年
10月からの変化

バングラデシュ ブータン ブルネイ カンボジア インドネシア ラオス モルディブ ミャンマー モンゴル ネパール フィリピン スリランカ

出所：IMF、世界経済見通し（２０１９年４月）

ベトナム

成長予測：アジア

（前年比、パーセント）
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貿易交渉が続く中、中国の成長見通しを修正

過去の見通し 2019年の成長予測

2018年7月
改訂世界経済見通し

6.4

2018年10月
世界経済見通し

6.2

2019年4月
世界経済見通し

6.3
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（パーセントポイント）

政策対応

直接貿易／コンフィデンスと金融

ファンダメンタルズと外需

直接貿易、コンフィデンスと
金融
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全体として、世界成長の回復は
新興・途上国地域の不安定な回復に左右される
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成長率：新興国および途上国・地域（EMDEs)
（パーセント）

出所：IMFスタッフ推計
注： EMDEs = Emerging Market and Developing Economies、財政逼迫国はイラン、イラク、リビア、スーダン、南スーダン、ウクライナ、ベネズエラ、イエメン共和国 16

Presenter
Presentation Notes
The figure also highlights the role played by the increasing weight of fast-growing economies, such as China and India, in supporting aggregate growth for emerging markets and developing economies as well as world growth.



世界成長に対するリスクは下振れ方向が優勢
• 貿易摩擦の再燃
• 急激な金融環境タイト化
• その他の要因

概要

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策
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世界成長に対するリスクは下振れ方向が優勢
• 貿易摩擦の再燃
• …

概要

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策
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貿易摩擦が再燃すれば、2018年に実施された措置と
相まって、経済活動はさらに妨げられる可能性がある

米国の輸入における中国のシェアは縮小
（米国による輸入、3か月移動平均、前年比、パーセント）

出所：Haver Analytics、IMFスタッフ算定

中国の輸入における米国のシェアは縮小
（中国による輸入、3か月移動平均、前年比、パーセント）
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関税、その他貿易コスト2
産業構成 マクロ経済要因 残差3 合計

カナダ 日本 メキ
シコ

中国
（右軸）

日本 韓国 米国
（右軸）

米国英国 イタリアフランスマレー
シア

米国：
正味貢献額

中国：
正味貢献額

ドイツ：
正味貢献額

出所: OECDの付加価値貿易指標（TiVAデータベース）; IMFスタッフ算定.
1/ 2010～2015年の平均値から1995～1999年の平均値を引いたもの.
2/ 関税、自由貿易協定および特恵貿易協定を含む.
3/ 残差はモデル残差と近似誤差の合計.

二国間貿易収支の変化要因 1/
(10憶米ドル)

20

関税と二国間貿易不均衡の関係性（「世界経済見通し」第４章より）

二国間貿易収支はマクロ経済要因で説明がつく

Presenter
Presentation Notes
Indeed, the analytical chapter of the WEO shows that compared to other macroeconomic factors, tariffs make a small and sometimes not visible contribution to changes in bilateral trade.

[Note: Please take note of the different scales]

[Notes from Chapter 4 ppt]
An intuitive way to understand and quantify the role of trade costs, macroeconomic factors, and changes in sectoral composition is to look at the estimated contribution of each explanatory variable to the observed change in bilateral trade balances over the sample period 1995–2015.

The figure highlights the prominent role that macroeconomic factors play in explaining changes in bilateral trade balances. These reflect the evolution of gross output and gross spending both at home and abroad. The magnitude of the impact depends on the initial bilateral trade balance between the two countries. For instance, output was growing faster than spending in China. Where China initially had a bilateral surplus (for example, with the United States), reflecting its strong comparative advantage in manufacturing goods, its faster growth of output than spending amplified the bilateral surplus. In contrast, for trading partners with which it maintained an initial trade deficit, such as Korea and Malaysia, the growth of spending applied to much larger initial imports had a larger impact than the growth of supply, amplifying the bilateral deficit.

Changes in sectoral composition of aggregate demand and supply play a non-trivial role for many bilateral imbalances. A positive effect on the bilateral trade balance indicates that the output share in sectors where the country had large initial exports grew faster than spending or that the spending share of sectors where the country had high initial demand fell (more than the output share). 

Although declines in bilateral tariffs contributed to growth in the level of gross trade (exports and imports), they had a more muted impact on the trade balances. This in part reflects the fact that tariffs were already low in the mid-1990s in many countries and that tariff reductions were reciprocal, with offsetting effects on bilateral trade balances. Having said this, changes in bilateral tariffs contributed slightly positively to changes in the US bilateral trade balances with Canada, Mexico, and China because these countries’ tariffs on US goods were falling faster than tariffs imposed by the United States on their goods (albeit from a higher level). 

Changes in the average trade costs faced by countries across all their trading partners played a larger role. Part of the reason for this is that rapidly growing countries (e.g., China and other EMs) happened to display higher tariffs than the typical advanced economy, which drove up average trade costs. This increase in average trading costs made trade between lower-cost country pairs more attractive, contributing positively to trade intensity between many countries and amplifying bilateral trade balances.

As mentioned above, the precise impact of macroeconomic factors on bilateral trade balances depends on the initial state of this relationship—in particular, whether the bilateral balance was large and positive or negative. Since trade costs determine countries’ comparative advantage and the international division of labor over the longer term, this suggest another way tariffs can leave a mark on the path of bilateral trade balances over time, which would however be captured by other factors in this model.
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関税の波及効果（第４章）

 関税は企業の国内外での生産体制（GVCを
含む）に影響を与える可能性がある。

 経済統合による貿易コストの低下に伴い、
GVCの範囲は拡大し、より複雑になった。
これに伴い各国の生産性は向上し、雇用を
創出することができた。

 世界貿易システムの統合度を考慮すると、
関税の急激な引き上げは対象国だけでなく
、他国・他セクターに影響を与える。

関税とグローバルバリューチェーン (GVC) 
への参加度

(国およびセクターの付加価値加重平均
パーセンテージポイント)
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Sources: Organisation for Economic Co-operation and Development, 
Trade in Value Added database; World Integrated Trade Solution 

(WITS); and IMF staff calculations. 
Note: GVC participation is the backward and forward participation in 
GVCs as a percent of total exports. Tariffs are for agriculture, mining, 

and manufacturing sectors. 2012-15 extrapolated based on TIVA 2018.

出所: OECDの付加価値貿易指標（TiVAデータベース）、世界銀行のWorld Integrated
Trade Solution (WITS), IMFスタッフ算定.

注: 前方参加：バリューチェーンの上流から下流に向けて参加. 後方参加：自国で生産する財や
サービスの生産工程に他国から中間財・サービスや原材料等の供給を受けることでバリュー
チェーンの下流から上流に向けて参加. 関税は、農業・工業・製造業セクターが対象.
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However, tariffs affect the international organization of production significantly.

[Notes from Chapter 4 ppt]
The analysis so far has found that the direct impact of tariffs on trade balances is small over the period of analysis. However, as discussed earlier, tariffs can shape the international division of labor, as firms adjust domestic and international investment and production structures, thus affecting macroeconomic variables.

One of the most striking illustrations of the effect of tariffs on the broader economic structure is the organization of production around GVCs. 
Indeed, the reduction in tariffs and transportation and communications costs since the mid-1990s has gone hand in hand with a significant increase in complex global value chain participation, which—loosely speaking—is the share of exports that crosses at least two borders.

Increased global integration of production through global value chains creates scope for specialization and productivity improvement; but its flipside is the increased risk of international spillovers, including from increases in tariffs.

Intuition is very simple: A tariff on imported inputs directly increases the cost of production and makes a firm less productive. To the extent that costs are passed on, such an upstream effect can also be indirect through other countries and sectors. What holds for tariffs upstream also applies to tariffs down the value chain. A firm selling intermediate goods to a sector or country that imposes a new tariff can be affected through reduced demand from customers.

Finally, it is possible that tariffs have effects even on countries not directly related to the two parties involved. Relative prices impact trade at all levels, and so do relative tariffs. A change in the tariffs imposed on competitors can therefore affect a firm’s international competitiveness and demand for its output; this is similar to the idea of trade diversion, when imposing a tariff on a trading partner leads to a switch of demand to another trading partner on which there is no tariff. 
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第４章の主な結論

 国際貿易の歪みは二国間貿易収支に影響を与えるが、その逆はない
（貿易転換による相殺）

 マクロ経済要因が二国間貿易収支に大きな影響を与えてきた

 産業構成と関税の二国間貿易収支への直接的影響は限定的

 関税は当該国および直接関係する産業だけでなく、他国・他セクターへの波及効果も
あり甚大な経済的影響がある

Presenter
Presentation Notes
As a consequence, tariffs can have significant effects on macroeconomic outcomes.

[Notes from Chapter 4 ppt]
Our findings suggest that aggregate imbalances tend to be reflected at the bilateral level, but not the other way around—indeed, unless macroeconomic conditions change, attempts to influence a particular bilateral trade balance are likely to lead to compensating adjustments elsewhere, leaving the overall trade balance broadly unchanged.

Over the past two decades, macroeconomic factors played a key role in explaining changes in bilateral balances. Macroeconomic factors reflected a variety of drivers, including fundamental factors, macroeconomic policies—such as fiscal policies and credit cycles and, in some cases, exchange rate policies and supply-side policies. 

Looking beyond the effects on bilateral trade balances, higher tariffs would have significant negative impacts on economic outcomes for the countries and sectors directly affected as well as others exposed through value chain links. While a pure trade analysis suggests that some countries benefit from trade diversion when tariff increases are targeted at specific partners, all will be affected by adverse confidence effects and tighter financial conditions as trade tensions escalate. 
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（参考）第４章の詳細

世界経済見通し本文（英語）

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019

IMFブログ（第４章について；日本語リンクあり）

https://blogs.imf.org/2019/04/03/economic-forces-not-tariffs-drive-changes-in-trade-balances/
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As a consequence, tariffs can have significant effects on macroeconomic outcomes.

[Notes from Chapter 4 ppt]
Our findings suggest that aggregate imbalances tend to be reflected at the bilateral level, but not the other way around—indeed, unless macroeconomic conditions change, attempts to influence a particular bilateral trade balance are likely to lead to compensating adjustments elsewhere, leaving the overall trade balance broadly unchanged.

Over the past two decades, macroeconomic factors played a key role in explaining changes in bilateral balances. Macroeconomic factors reflected a variety of drivers, including fundamental factors, macroeconomic policies—such as fiscal policies and credit cycles and, in some cases, exchange rate policies and supply-side policies. 

Looking beyond the effects on bilateral trade balances, higher tariffs would have significant negative impacts on economic outcomes for the countries and sectors directly affected as well as others exposed through value chain links. While a pure trade analysis suggests that some countries benefit from trade diversion when tariff increases are targeted at specific partners, all will be affected by adverse confidence effects and tighter financial conditions as trade tensions escalate. 


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://blogs.imf.org/2019/04/03/economic-forces-not-tariffs-drive-changes-in-trade-balances/


貿易摩擦のモデル分析：2つのモデル

• GIMF（Global Integrated Monetary and Fiscal）モデル
短・中期的なマクロ経済への影響を明らかにする動学的一般均衡モデル（DSGEモデル）

• リカード貿易モデル – グローバル・バリュー・チェーンを考慮した上で、44の国・地域と

35のセクターがどのような長期的影響を受けるか

経路 調整事項

貿易
相対的輸入需要の減少、
投資と消費への影響

現在および今後の関税措置

コンフィデンス 民間企業投資の減少
米国と比較した

その国・地域の貿易開放度

金融市場
社債スプレッド拡大による
民間企業投資の減少

過去の局面と現在の信用格付
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貿易摩擦による下振れリスクは甚大

出所：IMF世界経済見通し（2018年10月）第1章、IMFスタッフ推計
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米国NAFTA貿易相手国

貿易摩擦のシナリオ
鉄鋼、アルミニウム、米国における中国からの輸入品（500億米ドルと2,000億米ドル）に対する25％の関税（中国の報復関税を含む）

米国における中国からの輸入品（2,670億ドル）に対する25％の関税（中国の報復関税を含む）を追加
自動車、トラック、部品（対抗措置を含む）を追加

信頼感への影響を追加
市場の反応を追加

長期

長期

長期

長期

長期 長期
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関税がアジア諸国に与える影響は大きい...

米国
（差異、パーセント）

中国
（差異、パーセント）

日本
（差異、パーセント）

韓国
（差異、パーセント）

インド
（差異、パーセント）

インドネシア
（差異、パーセント）

タイ
（差異、パーセント）

マレーシア
（差異、パーセント）

フィリピン
（差異、パーセント）

オーストラリア
（差異、パーセント）

ニュージーランド
（差異、パーセント）

その他の諸国
（差異、パーセント）

ベースラインシナリオ

自動車セクターの関税

金融市場への影響を追加

コンフィデンスへの影響を追加

貿易摩擦激化シナリオ
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中国 米国 韓国 インドネシア インド 日本 フィリピン タイ マレーシア オーストラリア ニュージーランド

貿易 コンフィデンス 金融

出所：IMFスタッフ算定、影響のピークは全般として2020年以降。
注：各シナリオには、ベースライン（鉄鋼・アルミニウム、中国からの輸入品500億ドルに対する最初の米国の制裁、その後発表された2,000億ドルの追加関税）、
追加措置（中国から米国への輸入2,670億ドルに対する追加関税）、自動車セクターの関税（報復関税を含む）、コンフィデンスならびに金融市場への影響が含まれる。

貿易摩擦シナリオ：実質GDPに対する影響の最大値
（貿易摩擦前と比較した乖離率、パーセント）

...関税がアジア諸国に与える影響は大きい（続き）
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雇用の削減は国家全体では限定的だが、
一部の産業では深刻とみられる
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出所：IMFスタッフ推計

貿易摩擦シナリオにおいて大規模な雇用削減が生じる主要
産業
（当該産業における当初の雇用に対する割合、パーセント）
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貿易摩擦激化シナリオにおける総労働再配分
（当初雇用に対する割合、パーセント）

自動車
関連

農業
自動車
関連

自動車
関連 繊維 鉱業 鉱業金属
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輸出主導型の経済成長モデル

• 成長モデルの再構成の必要性

 悪化・長期化する貿易摩擦
 先進国・地域の低調な中期見通し
 「輸出向け製造業」の限界

• 政策提言

 外需偏重からの脱却・内需拡大
 貿易と投資の自由化
 域内の貿易統合
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アジアは域内貿易・投資の自由化から恩恵を受ける
（特にサービス産業）
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貿易自由化の影響：関税、非関税障壁（海外直接投資規制を含む）
（GDPへの影響、パーセント）

注：「中国と世界」中国が財に対する関税を廃止し、サービスに対する非関税障壁を全貿易相手国対象に削減（最大30％）すると仮定
「アジア内」アジア諸国すべてが上記シナリオの中国のように貿易自由化を互いに行うものと仮定
「アジアと世界」アジア全域が世界全体に対して貿易自由化を行い、さらに海外直接投資規制も自由化するものと仮定
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世界成長に対するリスクは下振れ方向が優勢
• …
• 急激な金融環境タイト化
• …

概要

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策
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世界経済の所々で脆弱性は高まっている

金融システム上重要な国・地域*において
脆弱性が高まっている部門がGDPに占める割合

（脆弱性が中程度または高いと分類された国・地域のGDP比率、銀行部門に関しては資産の対GDP比率）

金融システム上 重要な国々において、政府・企業部門の脆弱性が高まっている

Banks

Sovereigns

Households

Nonfinancial
corporatesInsurers

Shadow 
banking

Apr. 2019 GFSR
Oct. 2018 GFSR

Global financial crisis

80%

100%

60%

40%

20%

More
vulnerable

シャドー
バンキング

政府

非金融
企業部門

家計金融部門（銀行）

金融部門（保険）

より高い脆弱性

2019年4月GFSR
2018年10月GFSR

世界金融危機出所：IMF、国際金融安定性報告書（2019年４月）
注：世界のGDPの約70％を占める29の国・地域 32
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[Notes from the GSFR ppt]
Vulnerabilities in the:
corporate 
sovereign 
nonbank financial sectors
are elevated by historical standards in several systemically important countries and regions. 

In particular, vulnerabilities in the corporate sector are elevated in systemically important countries accounting for about 70 percent of total GDP.
Relative to GFC, banks are much less risky






企業債務が増加した一方で、信用力は低下している

投資適格債券のうちBBB格社債
（左軸：パーセント、右軸：10億米ドル)

金融危機以降、 投資適格でも下位（BBB格）の社債残高は4倍に
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33出所：IMF、国際金融安定性報告書（2019年４月）
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Presentation Notes
[Notes from the GSFR ppt]
Credit quality has weakened -- in the IG corporate bond market, the share of BBB-rated bonds has quadrupled since the global financial crisis, driven by new BBB issuance, rating downgrades, and new entrants.

[Notes from April 2019 WEO]
If US growth were to weaken,
… financial vulnerabilities in the US such as,  
a rising share of lower-rated issuers in the corporate bond market and 
a growing volume of covenant-lite loans extended to highly indebted companies that offer limited protection for investors in the event of a default,
… could amplify and prolong the slowdown by
leading to debt-service difficulties in highly leveraged companies, 
credit rating downgrades, 
 and rising rollover risks, 
with further negative feedback effects on corporate spending.





出所：IMF、国際金融安定性報告書（2019年４月）
HaR（House prices at Risk)：住宅価格リスクを評価するために新たに開発された計測手法。価格の過大評価、過剰な信用拡大、金融環
境のタイト化、経済成長率などを先行指標として、住宅価格低下の可能性を予測できる。

住宅価格下落リスクに備える必要がある

先進国：1年後のHaR
（クロスカントリー分析・四分位偏差）

新興国および途上国・地域：1年後のHaR
（クロスカントリー分析・四分位偏差）
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The maturing credit cycle also brings with it heightened vulnerabilities originating from house price misalignments.

[Notes from the GSFR ppt]

New analysis finds that
lower house price momentum, 
overvaluation, 
excessive credit growth, 
and tighter financial conditions 
predict heightened downside risks to house prices up to three years ahead.

Changes in these factors are associated with important shifts in downside risks, as captured in our house-prices-at-risk measure. Movements in this measure provide early signals of imbalances in housing markets and downside risks to growth, as seen in the left panel that plots the evolution of HaR for the US where HaR started a clear downward trend in the early 2000s.

Estimates based on the most recent internationally comparable data, as of end 2017, shows that downside risks to house prices remain elevated in several advanced and emerging market economies, as shown in the right panel, which displays HaR for a sub-sample of these countries.

At the end of 2017, a significant share of countries in both advanced and emerging market economies remains with house price at risk below -10%, the level where the United States was in 2008.




（参考）2013年以降、多くの地域で住宅価格は上昇した
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先進国：主要地域・都市の住宅価格年間平均上昇率
（2013～2018第2四半期、パーセント）

新興国および途上国・地域：主要地域・都市の住宅価格年間平均上昇率
（2013～2018第2四半期、パーセント）
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先進国・地域：22（アジア太平洋：シドニー、香港、東京、ソウル）
発展途上地域：10（アジア太平洋：クアラルンプール、ムンバイ）




アジア諸国の民間部門のレバレッジの高さは
依然として脆弱性の源である…
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…一方で、アジアの対外バッファーは改善...
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アジア主要国：外貨準備の積み上げ
（10億米ドル）
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…そして、多くの国・地域には財政余地がある
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世界成長に対するリスクは下振れ方向が優勢
• …
• …
• その他の要因：合意なきブレグジット

概要

最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策
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世界成長の改善の見込みは、
部分的に合意なき離脱の回避にかかっている

ブレグジットシナリオにおける実質GDP
（別途記載がない限り、ベースライン・シナリオからの乖離率、パーセント）

出所：IMFスタッフ推計
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シナリオB：国境問題への混乱あり（英国企業・家計への輸入コスト増）、金融環境のより急激なタイト化
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最近の動向

見通し

リスクバランス

長期的な課題

政策

概要

• 多国間協力
• 先進国・地域
• 新興国および途上国・地域
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世界経済見通し（WEO)の政策提言

多国間協力：

•貿易摩擦の解消 ・気候変動

•危機後の金融規制改革 ・グローバルな金融セーフティネット（IMFのリソースを含む）

•国際課税問題

先進国・地域：

•金融政策：受給ギャップ縮小にむけたサポート

•財政政策：安定的な財政を維持をしつつ、中期的な包括的成長を高める

•構造改革：潜在産出量（potential output）を押し上げ、成長の恩恵が広く共有されるような政策

新興国および途上国・地域：

•優先順位は各国で異なる（多様な景気循環局面、固有の脆弱性）

•共通目的：金融市場の強化（レジリエンスの向上）、潜在成長力の押し上げ、包摂の向上

•財政政策（特に低所得・産物依存国）：歳入動員への取り組み、経常経費の抑制、補助金ばらまきの抑制

•経済的多様化の促進（特に商品輸出国、天候要因に脆弱な国）：マクロマネジメント、信用貸付へのアクセス向上、
インフラ及び労働者スキルへの投資
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最近の動向

見通し

リスクバランス

アジアの

長期的な課題

政策

概要

• 貿易主導の成長モデル

• 人口の高齢化

• 生産性の伸びの鈍化

• デジタル化による混乱の可能性
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最近の動向

見通し

リスクバランス

アジアの

長期的な課題

政策

概要

• 貿易主導の成長モデル

• 人口の高齢化

• 生産性の伸びの鈍化

• デジタル化による混乱の可能性
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近年、多くのアジア諸国において潜在成長率が低下

出所：Penn World Tables、国際連合、国際労働機関、IMFスタッフ算定
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企業ダイナミズムが重要：
（生産性の高い）新興企業の割合は低下している…
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出所：Orbis、IMFスタッフ算定。新興企業は10年未満、成熟企業は10年以上と定義。
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…一方でゾンビ企業の比率は増加
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最近の動向

見通し

リスクバランス

アジアの

長期的な課題

政策

概要

• 貿易主導の成長モデル

• 人口の高齢化

• 生産性の伸びの鈍化

• デジタル化による混乱の可能性
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アジアの多くの国々が「豊かになる前に老いる」リスクに置かれている

労働年齢人口割合のピーク時の一人当たり所得水準
（購買力平価ベース。各国のピーク年における1人当たりの米国所得の割合、パーセント）
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最近の動向

見通し

リスクバランス

アジアの

長期的な課題

政策

概要

• 貿易主導の成長モデル

• 人口の高齢化

• 生産性の伸びの鈍化

• デジタル化による混乱の可能性
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アジアはデジタル革命の最先端を走る…
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…ロボット技術はアジア諸国が最も活用…
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…デジタル革新は経済成長の牽引力
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中国では急速なデジタル化が今後の成長を支える可能性
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アジア企業の全要素生産性の分布
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出所：World Bank Enterprises Surveys、IMFスタッフ算定。エラーバーは、推定係数に関して95
％の信頼区間を示す。** p<0.05、*** p< .01。
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…デジタル化は歳入動員を高める可能性がある
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出所：国際ロボット連盟、World Input-Output Database、IMFスタッフ算定
注：数値は推計と横軸上の各グループに対する全体的な影響の追加計算に基づく。エラーバーは、推定係数に関して95％の信頼区間を示す。** p<0.05
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IMFアジア太平洋地域経済見通しにおけるアジアへの政策提言

IMFの政策提言：

• サービスを中心とした域内の貿易と投資の
自由化を行う

• 企業のダイナミズムを促し、ゾンビ企業を減らし、
イノベーションを高め、開放を進める

• 新技術が労働市場に与える影響を緩和し、
金融の安定性を高める政策を実施する

• デジタル化の恩恵を十分に受けるために、
教育、インフラ、規制環境を改善する

長期的な課題：

• アジア太平洋域内の貿易統合を進め、域外での
貿易摩擦に対するバッファーを構築し、貿易の供
給源としても需要先としてもアジアを強化する

• 潜在成長率と生産性の低下

• デジタル化は、最終的には生産性の
向上につながるとしても、金融の混乱と
格差の拡大を招く可能性がある
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期待収益率が上昇傾向にも関わらず鈍化する投資 乖離する生産資本と安全資産のリターン

乖離する金融資産と生産資本の価値 減少する労働分配率

企業支配力に関する研究（「世界経済見通し」第２章より）
近年のこのような事象には共通の要因があるのか？
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Presentation Notes
Incidentally, there are also other worrisome trends that can potentially emanate from the corporate sector, which has an effect on long-term growth. This is analyzed in the second chapter of the Spring 2019 WEO.

Public debate about rising corporate power is mounting. 

Heightened interest has unfolded amid the rise of corporate giants, such as in the tech industry, and because of broader, often worrisome macroeconomic trends in advanced economies over the past three decades. 

As shown in the figures presented, these trends include 
(Upper left): 	sluggish investment despite falling borrowing costs and rising expected returns from investment, as captured by the ratio of the market value of firms to the book value of their capital stock (so-called Tobin’s Q); 

(Lower left): 	a growing disconnect between a roughly stable rate of return on productive capital and a falling rate of return on safer assets, such as the bonds of governments and the healthiest firms; 

(Upper right): 	a widening gap between financial and productive wealth; and 

(Lower right): 	falling labor income shares and rising income inequality. 



＜仮説・問＞

企業支配力の変化
企業支配力は強まっているのか？国や地域（特に米国・欧州）、或いは部門や企業によって、
その増強傾向に違いはあるのか？

経済成長および所得分配
技術革新や投資に影響は及んでいるか？
金融危機以降の金利やインフレ率は説明できるか？
労働分配率にどのような影響を及ぼしたか？

要因
市場の構造変化などが原因か、或いは、政策の影響を受けた競争の弱まりが原因か？

政策的含意
どういった分野で、どのような政策が実施されるべきか？
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Chapter 2 of the April 2 WEO explores the rise of corporate market power and its macroeconomic effects. 

The chapter tackles the following questions:
Under facts…
Has corporate market power increased globally? 
How do trends in market power differ across country income groups, countries, industries, and firms? 

What is the impact of market power on growth and income distribution? 
How does it affect the drivers of growth, such as investment and innovation, as well as labor income shares? 

What might be the drivers of rising market power? 
Can the data reveal the possible roles of changes in the structure of product markets—associated with the rise of the digital economy or other factors—and of a policy-driven weakening of competition? 

What are the policy implications? 
Should measures be taken to strengthen market competition and, if so, which would be effective? 
Are there also macroeconomic policy implications of rising market power, such as for monetary policy?



＜研究結果＞

 企業支配力の変化
o 先進国においては企業支配力が微増。小さな差（米国における変化が欧州より大きい、など）はあるものの、

国・地域や部門によって大きな違いは確認されていない
o 変化は、マークアップ率（が高い上位の企業に集中している

 マクロ経済的影響：現在は限定的であるものの、放置されると今後悪影響が拡大する可能性も
o 成長

- 先進国で資本ストックが３％減、生産量が１％減
- 技術革新には影響が認められないが、企業支配力が増強すると阻害要因となり得る
- 自然利子率の低下が（金融政策の幅が狭まったことにより）マクロ経済の不安定化に繋がった可能性

o 労働分配率：先進国で平均10％の減少

 要因
o 政策ではなく、市場側の要因（技術の進歩など）が企業支配力の増強に繋がったと考えられる

政策的含意（政策提言）
o 規制緩和、競争政策（独禁政策）、技術的拡散（新技術の活用）

企業支配力の集中とマクロ経済的影響
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In tackling these questions, the chapter reaches the following conclusions: 
Over the past two decades, a generally moderate but broad-based rise in corporate market power has been observed across advanced economies, driven primarily by a small fraction of firms
The magnitude of this rise has varied across countries—it is larger in the United States than across the European Union, for example—and industries; it is essentially concentrated in nonmanufacturing industries.

Macroeconomic effects: modest so far but could become increasingly negative if the market power of high-markup firms—in particular—rises further. 
Growth
 Higher markups have been associated with somewhat weaker investment
3% lower K stock, 1% lower output in average AE today relative to counterfactual
Effects on innovation are more ambiguous
Analysis suggests that they may have been marginally positive so far, 
but would turn increasingly negative if high-markup firms further increase their market power
Macroeconomic stabilization is tougher, including after 2008 crisis	
Through this investment channel, rising market power may have also slightly reduced the natural (real) rate of interest, thereby making the effective lower bound on policy interest rates more binding.
Income distribution
 the empirical estimates imply that rising markups have accounted for at least 10 percent of the trend decline in the labor share in the average advanced economy

[Drivers]
Findings tentatively suggests that changes in the structure of product markets have underpinned at least some of the overall rise in market power. 
The rather broad-based nature of increasing markups across countries and industries, and the role played by a small fraction of firms in most cases, also hint at such common forces—more than a policy-driven weakening of competition. 

Helpful reforms would include 
cutting domestic barriers to entry in nonmanufacturing industries, 
liberalizing trade and foreign direct investment, 
adjusting competition policy frameworks to deal with emerging issues as needed, 
easing obstacles to technological catchup by lagging firms, and 
shifting the burden of corporate taxation onto economic rent.



ご清聴ありがとうございました
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