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グローバル化における
新たな時代
「デュアル・トラック時代」における投資機会の変化
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当レポートは金融機関、年金基金
等の機関投資家およびコンサルタン
トの方々を対象としたものです。すべ
ての投資にはリスクが伴い、当初元
本を下回る可能性があります。
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2024年は様々な変化が起きた年となった。60ヵ国以上で国政選挙が行われ、世界の人口のおよそ
半分が投票に参加した1。多くの国で、自国よりも他国を優遇するグローバル化に対する不満が見ら
れるようになった2。「Les notres avant les autres（他国より先に自分たちを）」、「アメリカ・
ファースト」、「メイク・イン・インディア」といったナショナリズム的なスローガンが有権者の間で強く共感
を呼んだ。ポピュリズムに煽られた不満の波の中、政権与党だった民主党は総選挙において100年以
上ぶりとなる大敗を喫した3, 4。南アフリカ、ウルグアイ、インドからフランス、日本、米国に至るまで、現
職政権は選挙において支持を失い、政権交代に追いやられるケースも見られた。

2つ目の軌道は、継続的なグローバル化である。人目を引く
ような報道で言及されることはほとんどなく、多くの場合には
政治的な議論の論点ともなっていないが、引き続き急速な
グローバル化が続いており、これらを模索する経済圏の貿易
額が世界のGDPに占める割合は約75%に達する。この軌
道では、地政学的な対立や保護主義的な傾向の高まりに
かかわらず、依然として広範な商品やサービスが比較優位の
原則に基づいて国境を越えて取引されている。広範囲に及
ぶ関税強化の脅威に断続的に晒されながらも、繊維・アパ
レル、高級品、家電、旅行・観光、エンターテイメント、アウト
ソーシングされた専門サービスやITサービスなどのセクターで
は引き続き高水準のグローバル化が進んでいる。

広範な分野や国にわたって、グローバル化と脱グローバル化
という2つの別々の軌道に分岐する新たな時代における投
資機会と隠れたリスクを理解するために、我々はPGIMの債
券、株式、不動産、プライベート・オルタナティブの運用者に
加えて、社外の著名な学者、アナリスト、投資家など、40名
を超える研究者や投資プロフェッショナルの知見を活用した。

第1章では、1990年代以降のグローバル化における3つの
段階（現在の「デュアル・トラック時代」を含む）を特定し、
その性質の変化がマクロ経済と投資環境にどのような変化を
もたらすかを概説する。第2章では、脱グローバル化が進む3
つの分野、すなわちAIと先端半導体、金属・鉱物、EVに焦
点を当て、投資家への影響を明らかにする。最後に第3章
では、グローバル化の新時代におけるマクロ経済と投資環境
の大きな変化を評価するために、投資責任者がとるべき行
動についてのアイデアを紹介する。

表面的には、これらの選挙結果とそこから派生した影響
（関税引き上げ、移民の取り締り強化、近隣窮乏化政
策、地政学的な情勢を踏まえたサプライチェーンの構築を巡
る様々な報道）は、1990年代から疾走を続けてきたグロー
バル化の高速列車が、脱グローバル化が進む中で完全に脱
線したことを示唆しているように思える。

しかし、現実ははるかに複雑である。むしろ、世界はグローバ
ル化と脱グローバル化という明確に異なる2つの別々の軌道
に分岐する新たな時代を迎えていると我々は考えている。

1つ目のグローバル化の軌道は、脱グローバル化である。グ
ローバル化が完全に停止したわけではないにしても大幅に減
速しつつあり、代表的な分野が世界のGDPに占める割合は
25%に過ぎないものの、メディアや政治の注目をほぼ独占し
ている*。現在、主に焦点が当てられているのは、国家安全
保障上または戦略的に極めて重要であるとみなされるごく一
部の産業であり、その多くはパンデミック時代の経験や大国
間競争激化を背景としている。この、いわゆる「小さな庭に
高い柵を立てる」貿易政策が対象とするセクターには、人工
知能（AI）や最先端の半導体、5Gネットワーク、重要鉱
物、石油および天然ガス、電気自動車（EV）およびバッテ
リー、軍事技術などが含まれる。脱グローバル化が起こってい
るのは、まさにこれらの分野であり、特に米中間でデカップリン
グ（貿易の切り離し）が進んでいる。G7と中国が特定のセ
クターに高い柵や広い堀を築き上げているにもかかわらず、
特に新興国を中心とした多くの国は、依然として最も安価な
貿易品やサービスを求めている。

* 1つ目の軌道を辿る分野の詳細については、別添資料を参照。
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第１章
現代のグローバル化
の3つの段階

“過去数サイクルおよび数世紀にわたり、グローバル化とナショナリズムのせめぎ合い
が見られてきたが、我々はグローバル化と
脱グローバル化という明確に異なる2つの
別々の軌道に分岐する新たな時代を
迎えている。”
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出所︓PGIMテーマ・リサーチ、世界銀行。

第1段階︓
黄金時代

 (1990-2008)

第2段階︓
ナショナリズムの巻き返し期

(2008-2021)

第3段階︓
デュアル・トラック時代 

(2021 – 現在)

• ベルリンの壁が崩壊、中国が世界貿
易機関（WTO）に加盟、インター
ネットが主流となる。

• 国境を越えたサプライチェーンが構築
され、製造は最もコストの低い生産
者へとシフト。

• GDPに占める世界貿易の割合は2
倍近くとなる60%超まで上昇。

• 世界金融危機により、自由奔放な
グローバル化の時代が終焉。

• グローバル化に対する反発が勢いを
増し、ナショナリズムが台頭。

• 世界貿易の伸びが大幅に鈍化。

• 新型コロナウイルスの感染拡大によ
り、サプライチェーンの脆弱性が露呈。

• 大国間の競争と国家安全保障上の
懸念により、産業政策の新時代が到
来。

• ロシアによるウクライナ侵攻により、EU
はエネルギー危機の脅威に直面。

第１章
現代のグローバル化の3つの段階

過去数サイクルおよび数世紀にわたり、グローバル化とナショナリズムのせめぎ合いが見られてきたが、
本稿では過去30年間に焦点を当てて考察する。この「現代のグローバル化」の期間は、3つの段階に
分けることができる（図表1）。

4   グローバル化における新たな時代 | PGIM

図表1︓現代のグローバル化の3つの段階



出所︓世界貿易機関、2025年1月現在。
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注記︓経済活動によるGDPへの付加価値額として測定。
出所︓国連貿易開発会議、2025年1月現在。
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第1段階︓黄金時代  
(1990年 ～ 2008年)
この期間におけるグローバル化の急激な進展は、主に3つの
要因によってもたらされた。第一に、新自由主義の正統派が
唱える「市場原理に沿ってヒト、モノ、カネが動くことが、全て
の人々に繁栄をもたらす」との思想が広く浸透し、これがグ
ローバル化の基盤となった。こうした中、この期間には世界各
地で地域貿易協定が次々と締結された（図表2）。また、
世界貿易機構（WTO）という世界貿易の枠組みも創設
された。さらに、中国と東欧諸国が世界経済に統合されたこ
とがグローバル化の重要な要素となり、多くの先進国よりも低
賃金の労働力が供給された。 

第二に、物流面における革新、すなわち運賃と通信費の大
幅な低下により海外生産の障壁が軽減され、制約のないサ
プライチェーンの構築と国境のない世界が実現した。第三
に、パーソナルコンピュータとインターネットの広範な普及により
デジタル時代が幕を開け、当初のグローバル化の中心だった
製造業に加え、国境を越えたビジネスの可能性は多くの専
門サービス分野にまで広がった。

グローバル化の黄金時代には、資産配分において国境を越
えて効率を追求することが主流となり、これによって世界経済

図表2︓グローバル化の黄金時代に新たな
地域貿易協定が急増

新たに締結された地域貿易協定の数 

が再構築されたほか、いくつかの点においてマクロ環境も変
化した。

中国への製造業の集中
中国は、自他ともに認める世界の製造業の牽引役としての
存在感を高めてきた。足元で中国は世界的な製造の
30%以上を占めており、これはG7全体の生産量を上回る
（図表3）。 

数十年前にアパレルや家具などの低価格帯分野から始
まった中国での海外生産は、最先端の医薬品や電子機器
などの専門性の高い分野まで裾野が広がっている。より多く
の生産が中国にシフトするにつれ、複雑なサプライヤーの生
態系が中国で発展した。これにより、効率性と規模の経済
性がさらに向上し、中国の賃金水準が上昇しているにもか
かわらず、他の国や地域での生産は競争力を失っている。

消費者にとっては商品価格の低下、投資家に
とっては金利とタームプレミアムの低下
グローバルなサプライチェーンは、新たな生産拠点の労働者
や企業（労働者の収入は増加し、企業の利益率は向上
した）だけでなく、世界中の消費者にも恩恵をもたらした。

図表3︓中国は世界的な製造大国となった

世界の生産高に占める割合（2023年）

米国 韓国 メキシコ フランス



第2段階︓ナショナリズムの巻き返し期 
(2008年 ～ 2021年)
グローバル化は、世界金融危機の大きなショック後に停滞が
始まった。世界のGDPに占める貿易の割合は、2008年以降
は55%前後で横ばいとなっている（図表1）。 

政治的反発と不均衡の拡大により、経済の正統
性に変化
世界金融危機以降、世界のあらゆる地域においてナショナリ
ズム運動が高まり、グローバル化はポピュリズムの攻撃の的と
なった7。2016年にEU残留か離脱かを問う国民投票が英国
で実施されたことは、その顕著な例である。自由貿易や移民
政策への不満が高まる中、EUからの離脱を問う国民投票が
実施されたが、高度にグローバル化した世界において主権を取
り戻そうとする最も顕著な行動の1つであった8。 

さらに、貿易や資本移動とは関係のない多くの要因によって引
き起こされた所得格差の拡大が、自由貿易や移民に対する
反発につながるとともに、公共機関や政府に対する信頼低下
を招いた（図表6）9。 

図表4︓30年以上にわたり、商品価格は着実かつ
持続的なディスインフレが常態化していた 
米国の耐久消費財の年間インフレ率
（1980～2008年、5年移動平均）

より効率的で低コストの生産により、20年以上にわたって商
品に対する持続的なデフレ圧力が続いた（図表4）。 これ
によって、全体的に低位安定したインフレ環境がもたらされ、
各国中央銀行は超低水準の緩和的な政策金利を維持す
ることが可能となった。投資家の視点では、こうした確実性
の高い低インフレ環境と低水準の政策金利によって、広範
な先進国市場においてタームプレミアムが低下した5。  

先進国の製造業を犠牲とした新興国の成長
グローバル化は、メキシコ、インド、中国などの多くの新興国
に繁栄をもたらした一方、ドイツ、日本、米国などの先進国
における製造業や重工業の衰退の一因ともなり、不均衡や
政治的反発が高まった。多くの新興国では、海外からの投
資に伴って新たな雇用が創出された一方、広範な先進国
では製造業の雇用が減少した（図表5）。米国と欧州で
は、1990～2008年の間に合計800万人もの製造業の
雇用が失われた6。工場の自動化などの他の長期的な要因
とも相俟って、先進国における製造業の空洞化は、先進国
においてポピュリズム運動およびナショナリズム運動が大きく
台頭する一因となった。
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図表5︓グローバル化によって製造業の雇用がシフト

主要国における製造業の総雇用数の変化
（1990年を100として指数化）

出所︓国際連合貿易開発会議、2025年1月現在。
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出所︓米国労働統計局、2025年1月現在。



例えば、2023年には3,000件の新たな貿易規制が実
施され、2015年からほぼ5倍に増加した10。

図表7︓東南アジアへの資本流入は、世界金融危機
後に加速した 
2008～2020年の海外直接投資の流入額の推移

出所︓国際連合貿易開発会議、2025年1月現在。
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図表6︓グローバル化の進展に伴い、一部の先進国では格差が拡大した

税引前所得が全国合計に占める割合（上位10％の世帯と下位50％の世帯）

出所︓World Inequality Database、2025年1月現在。

グローバル化により、製造業は新たな低コスト地
域へと移転
中国の労働者の賃金が上昇すると、多くの製造業者はより
賃金コストの低い東南アジアなどへと生産拠点を拡大した。
この時期には、インドネシア、シンガポール、ベトナムなどの中
国以外の新たな生産拠点への製造業の拡大は、依然とし
て主に最低コストでの生産を求めるという動機が牽引してい
たことは注目に値する（図表7）。 

第3段階︓デュアル・トラック時代  
(2021年 ～ 現在)
コロナ禍のパンデミックは、高度に集中したサプライチェーンの
脆弱性を露呈した。一方、ロシアによるウクライナ侵攻は、エ
ネルギーや生活に不可欠な穀物などの輸入リスクを浮き彫り
にした。こうした脆弱性が認識されたことで産業政策が復活
したほか、特に国家安全保障上重要だと見なされる分野の
国際貿易に対する反発が強まった。ますます、食料、医薬
品、エネルギーなどの重要な商品の輸入は、経済および国
家安全保障上の脆弱性と見なされるようになってきている。 

実際、かつては極端な政策と見なされていた関税や輸出規
制が、今では「主流」な政策の一部となり、広く実施されて
いる。その結果、新たな貿易規制が大幅に増加している。
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一部の産業は、急速なグローバル化とは完全に
異なる軌道を辿っている
グローバル化の黄金時代がすべての地域とすべての産業を
席巻していたのに対し、グローバル化と脱グローバル化が併
存する「デュアル・トラック時代」における脱グローバル化の範
囲ははるかに狭い。経済や国家安全保障にとって不可欠と
みなされる一部の産業のみが、これまでのグローバル化の軌
道から外れている。EV、石油・ガス、AI、半導体、重要鉱
物などの一部の主要分野が異なる軌道を辿っており、貿易
および産業政策の焦点となりつつある。こうした分野が辿って
いる軌道は、まさに脱グローバル化に向かっている。 

現代の2大経済大国である中国と米国は、それぞれがこれ
らの主要産業においてより自立する必要があると判断してい
る。両国は、これらの分野の国内生産を保護・促進するた
めに、数多くの貿易規制や補助金を実施している。投資家
にとって、これらの力学は、一部の分野ではあるものの、状況
を根本的に変化させている。投資家は、このグローバル化の
軌道から外れた分野の特徴を理解することが重要である。

産業政策︓主要な貿易パートナーが強力な競
合相手となる
米国に挑戦する大国として中国が台頭するにつれ、貿易
パートナーである米中間の地政学的な競争が激化してい
る。過去10年間で、両国間に存在した共存共栄は難しく
なり、ますます両者の分断が進んでいる。両国の関係は流
動的ながらも時として緊張が高まっており、ますます関税強
化や貿易規制が発動されるようになっている。

産業政策もまた、こうした大国間競争を促す上で重要な役
割を果たしている。中国政府の経済政策では、2010年に
は早くも「戦略的新興産業」が特定されていた12。これらの
戦略的分野を支援する政策は、2015年に発表された「中
国製造2025」により拡大された。これは、海外のテクノロ
ジーへの依存を減らし、製造の現地化を図るだけでなく、よ
り野心的な目標、すなわち中国を戦略的に重要な産業に
おける世界のリーダーにしようという取り組みでもあった13。
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生産と貿易におけるフレンド・ショアリングとニア・
ショアリングへのシフト
こうした新たに生じた安全保障上の懸念は、グローバル貿易
にも大きな変化をもたらした。サプライチェーンを構築する上
で、地政学的な競合国や安定的な商品供給に懸念のある
国に依存することは、もはや許容されなくなっている。その代
わり、各国は地政学的な同盟関係にあり、理想的には地
理的により近い国と提携することを選択している。このような
「フレンド・ショアリング」や「ニア・ショアリング」は、近隣の信頼
できる同盟国からの輸入によってサプライチェーンの脆弱性を
軽減できるという考え方である11。  

メキシコは、この好例である。1990年代半ばに北米自由貿
易協定（NAFTA）が発効されて以来、メキシコは米国の
自動車や家電メーカーにとって低コストの生産拠点へと発展
した。しかし、コロナ禍のパンデミックによるサプライチェーンの
混乱と大国間競争の激化を背景にニア・ショアリングが急増
し、中国との貿易が停滞する一方で、米国とメキシコの貿易
は新たな成長を遂げた。現在、メキシコは中国に代わって米
国最大の貿易相手国となっている（図表8）。

図表8︓メキシコは中国を上回り米国最大の輸入国と
なった 
米国の輸入額（年次、５年平均）

出所︓米国国勢調査局

8   グローバル化における新たな時代 | PGIM



補助金付きの資本、土地、電力など、国や国営企業からの
大々的な援助により、中国の戦略的産業政策は大きな成
功を収め、EVやソーラーパネルなどの分野で世界をリードし
ている14。

しかし、産業政策はさらなる産業政策を生む15。中国のこれ
までの産業政策が、米国のインフレ抑制法（IRA）や
CHIPS法などの対抗的な産業政策を招いた。これらの法律
によって、合わせて5,000億米ドルを超える製造補助金、
減税、その他のインセンティブが再生可能エネルギーや半導
体などの産業に提供される（図表9）16, 17。

図表９︓インフレ抑制法（IRA）に基づく 米国の製造業
投資
民間部門の住宅以外の製造業投資（年率、10億米ドル）

出所︓米国国勢調査局、2025年1月時点。 )
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米国政府による「小さな庭に高い柵を立てる」貿易政策の拡大に伴うリスク

我々の基本シナリオでは、主に経済および国家安全保障上不可欠とみなされるセクターでグローバル化が停滞す
ると考えられる。しかし、2025年前半のグローバル経済は特に不透明である。実際、グローバル経済政策を巡る
不確実性に関するいくつかの指標は、世界金融危機、欧州債務危機、ブレグジット、または新型コロナウイルスの
感染拡大の際に見られた水準を上回っている130。

高まった不確実性は、我々の基本シナリオに対するリスクを浮き彫りにしている。すなわち、貿易政策の範囲が「小
さな庭」を超えて大幅に拡大するというリスクである。この代替シナリオでは、一部の国のナショナリズム政策が強ま
り、保護主義の勢いが、それほど重要でない産業や分野にまで波及する。そして、例えば米国でポピュリスト政権
が誕生するなど、いくつかの兆候が既に見られている。

投資家にとって、この保護主義が波及する代替的なシナリオについて2つの点を念頭に置くことが重要である。第一
に、米国は世界貿易の約20%を占めており、保護産業の「小さな庭」が拡大されたとしても、米国外の貿易や、
国家安全保障の観点から重要とみなされる分野外の貿易がかなりの割合を占めている。つまり、「小さな庭」は拡
大する可能性はあるが、この波及シナリオが世界貿易を支配する可能性は低い。 

第二に、そもそも最も効率的な国や地域で生産することは、合理的で受け入れられやすい戦略である。よって、長
期的には、世界経済の約4分の3を占める国家安全保障上のフレームワークに容易に当てはまらない経済圏にお
いて、グローバル化の追求が主流となる可能性が高い。

中国のこれまでの産業政策が、米
国の対抗的な産業政策を招いた。

PGIM | グローバル化における新たな時代   9
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図表10︓貿易は鈍化したが、依然として堅調に推移

海上輸送された輸入品の総量

出所︓国際連合貿易開発会議および世界銀行、2025年1月現在。

どちらの側につくか︓重要な資源や技術へのアク
セスを制限する貿易圏
国内生産を強化する試みとは別に、大国間競争には、競
合国への資源や技術移転を制限する試みも含まれている。
例えば、中国はガリウム、アンチモン、グラファイト、ゲルマニウ
ムなど、同国が供給を独占している重要な鉱物やレアアース
の加工技術の輸出規制を強化している18, 19。  

こうした規制は次第に他の国々にも適用され、米国と中国
の競争においてどちらかの陣営に付くかを一部の国に強いる
ことになり、同じ考えを持つ同盟国による「貿易圏」が形成さ
れることになる。例えば、米国は日本企業やオランダ企業に
対して、中国への主要な半導体製造部品の輸出を制限す
るよう圧力をかけ、中国の半導体チップ製造の進歩を妨害
しようとしている20。1960年代から70年代にかけての米ソ
冷戦と同様に、多くの小国は、現在の大国間競争において
どちらの側につくか選択を迫られることになるだろう。しかし、イ
ンド、ブラジル、チリ、インドネシアなど、大きな最終消費市場
を擁するか、重要な資源に恵まれている一部の国は、中立
的な立場を維持できる可能性がある。

図表11︓中国の労働コストはもはや最安ではない

製造業労働者の年間給与（米ドル）
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出所︓メキシコ労働福祉省および中国国家統計局、2025年1月現在。

一方、それ以外の世界経済は…
この時代には、過去数十年間と同じペースでグローバル経
済が進展している別の領域がある。我々の家庭やオフィス、
クローゼットを埋め尽くす日用品の多くは、貿易や産業政策
はほとんど関与していない。実際、世界のGDPの約75%を
占める関連産業や分野は、この新しいグローバル化の「デュ
アル・トラック時代」において引き続き影響を受けていない
（図表10）。

ほとんどの産業は、引き続きより高い効率性と
より低い生産コストを追求している
家電製品や家具、アパレルなどの低価格帯商品では脱
グローバル化やリショアリング（製造拠点の国内回帰）
の兆候は見られない。

家電製品や家具、アパレルなどの低
価格帯商品では脱グローバル化やリ
ショアリングの兆候は見られない。

10  グローバル化における新たな時代 | PGIM
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パンデミックによるロックダウンによって労働者の移住が数年
にわたって中断されたが、それ以降のオーストラリア、カナダ、
米国の経済成長と生産性は、継続的な労働者やその他
の移民の流入によって牽引されている24, 25, 26。実際、反
移民のスローガンにもかかわらず、外国生まれの労働者の
割合は、いくつかの国では引き続き過去最高、またはそれ
に近い水準にある（図表12）27。しかし、欧州では移民
排斥を掲げる政党が政治的影響力を強めていることに加
え、米国では大量の強制送還が計画されており、今後は
移民政策が修正される可能性がある28, 29。

文化のグローバル化は止まらない
エンターテイメントと文化は、かつてないほど国境を越えてい
る。ハリウッド映画は長年にわたり海外における興行収入の
大きなシェアを獲得してきた。今日では世界中の著名な歌
手が世界中にファンを抱えており、英国のエド・シーランや韓
国のBLACKPINK、BTSは、本国市場以外でも数億米ド
ルの収益を上げている30, 31, 32。

さらに、Netflix、テンセント、Amazon、楽天などのデジタ
ルプラットフォームは、エンターテイメントとメディアにおける新
たなグローバルプレイヤーである。こうした企業は、自社の定
額制サービス加入者に対して、グローバルなコンテンツをま
すます提供するようになっている。例えばNetflixは、同社の
グローバルな視聴者を「イカゲーム」のような韓国のサスペン
ス作品に熱中させることに成功している33。実際、2020～
2023年の間に、韓国の番組に対する世界的な需要はほ
ぼ倍増している34。

そして、エンターテイメントの文化の垣根を超えた魅了は、
今や舞台やスクリーンからスポーツの舞台へと広がりを見せ
ている。例えば、英国のプレミアリーグの試合の放送は、国
によっては国内のサッカーリーグよりも多くの視聴者を獲得し
ている35。さらに、中国、日本、韓国を含むアジアでの10年
以上にわたる生中継により、アメリカのプロバスケットボール
リーグであるNBAは、中国で最も人気のあるスポーツリーグ
となっており、現在では成人の4分の1が「熱心なファン」と自
称している36, 37。   

投資家にとってこれらの変化は何を意味するか 
投資家にとって、こうした貿易パターンとサプライチェーンの変
化に地政学的な緊張の高まりが相まって、グローバル経済
が再構築されている。これらは、以下の3つの点で、より波
乱に満ちた不安定な投資環境をもたらす可能性が高い
（次ページの「まとめ」を参照）。
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実際、現在行われているリショアリングやニア・ショアリングの
一部は、中国での生産よりも東欧やメキシコでの自動化さ
れた生産の方が低コストだという理由によるものかもしれな
い。つまり、低価格帯商品の一部がニア・ショアリングされるこ
とは、グローバル化の否定といよりも、より効率的で低コスト
の生産拠点を見つけようというグローバル化推進の延長線
上にあるものである可能性がある（図表11）。

関税が大国間競争や重要品目以外にも広がる可能性が
あることには留意する必要がある。北米と欧州のナショナリス
ト政権は、自給自足と輸入制限を政策の主要な柱としてい
る。この勢いが続き、関税が地域貿易パートナー間でより日
常的に導入される場合や、経済的または国家安全保障上
の価値が限定的な汎用性の高い商品を含む、より広範な
商品に影響が及ぶ場合には、急速なグローバル化の進展が
鈍化する可能性がある。

排外主義的な主張が広く見られるにもかかわら
ず、世界的な移民の大幅な減少はまだ見られて
いない 
2008年以降、世界貿易の成長は停滞している一方、国
境を越えた人の移動は、2020年代に入っても、特に高齢
化が進む国々では、それほど大きな影響を受けていない21。
例えば、先進国への新たな永住権取得による移民は、オー
ストラリア、フランス、日本、韓国などを含むOECD加盟国の
3分の1が過去最高となるなど、2023年に過去最高を記録
した22, 23。

図表12︓移民数は引き続き過去最高またはそれに近い
水準にある
外国生まれの労働者の割合

出所︓英国国家統計局、米国労働統計局、ドイツ連邦統計局、 
2025年1月現在。
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まとめ︓グローバル化の最新動向は投資家のマクロ環境を大きく変える

1 コモディティは地政学的
な緊張をサプライチェー
ンや市場に伝達する

• 化石燃料、食料、重要な金属や鉱物などの天然資源は、地政学的な緊張
が高まった際には大国による格好の武器となり得る。

• 異常気象、気候変動、地政学的な緊張など、さまざまな要因によるコモディ
ティのサプライチェーンの断続的な混乱は、広範な世界経済や市場に波及す
る可能性がある。

2 一部の分野では効率性と生産性が低下し
ている

• グローバル化がより高い生産性とより低いコストの実現に向けて最適化するも
のであるならば、供給上の無駄が生じる可能性のあるニア・ショアリングやフレ
ンド・ショアリングは効率性が低いということになる。

• 先進的な半導体のような高度で精密な製造の場合、新しい場所における
新しい生産能力の多くは、従来の生産能力と比べて非効率で非生産的で
ある可能性が高い。

3 インフレとタームプレミアムに対する押し上げ圧
力

• 経済および国家安全保障上の脆弱性への懸念が高まる中、効率性や生産
性はもはやサプライチェーンの唯一の推進要因ではなくなり、これが経済成長
の重石となるだろう。さらに、これらの新時代のサプライチェーンは、多くの場合
よりコストのかかるものとなる。

• こうしたインフレ圧力は、エネルギーや半導体などの主要な中間財によって増
幅される可能性がある。つまり、それらは幅広い商品やサービスにとって重要な
投入財であり、インフレ圧力をより広範囲に広げる可能性がある。

• 今後、インフレ率が上昇し、よりボラティリティが高まる可能性があるほか、産
業政策による政府支出の増加により、以前よりもタームプレミアムが低下しに
くくなる可能性がある。

グローバル化の高速列車は速度を落とし、最近では一部の車両が完全に切り離され、全く異なる軌道を走ってい
る。大国間競争の激化と、一部の産業における政府政策の乱立により、投資環境は変化した。具体的には、
半導体、EV、金属・鉱物という3つの産業が保護主義的政策の焦点となっている。第2章では、これらの分野に
おける新たな力学を検証し、グローバル化と脱グローバル化という2つの別々の軌道に分岐した新たな時代におけ
る投資リスクと投資機会を特定する。

12   グローバル化における新たな時代 | PGIM
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第２章
新時代のグローバル化に直面する分野

第1章で述べたように、脱グローバル化は実際に起こっている。しかし、一般的に考えられているよりも
狭い範囲で、よりゆっくりと進行している。大国間競争や保護主義的な産業政策の中心となる分野で
は、新たな投資機会とリスクが生まれている。本章では、産業政策が急速に投資環境を変えつつあ
る3つの分野、すなわちAIと先進半導体、EV、および重要金属・鉱物に焦点を当てる。

一部の投資家は、それぞれの分野をリードする主要企業で
すら、関税や産業政策が存在するというだけで投資機会が
大幅に減少すると考えている。しかし、必ずしもそうとは限ら
ない。

1. AIと先端半導体
半導体は常にイノベーションと技術変革の中心に位置してき
た。1960年代の初期の集積回路と比較すると、現在の半
導体チップの演算能力は約20億倍となっている38。この目
覚ましい進歩のペースと、その結果としての演算能力の向上
が、パーソナルコンピュータからスマートフォン、AIに至るまで、
あらゆる産業を生み出し、その成長を促してきた。

最先端の半導体チップとGPUがAIに不可欠
AIがその潜在能力を発揮して変革をもたらすためには、膨大
なデータを高速で処理するモデルが必要であり、そのためには
現在では4ナノメートル以下の半導体チップを使用しなけれ
ば達成できない*。こうした膨大な演算能力への依存は、最
先端のAIモデルやアプリケーションには最も先進的な半導体
チップの入手可能性が不可欠であることを意味する。

AIには、ほとんどのコンピュータに搭載されている標準的な中
央処理装置（CPU）とは異なるマイクロプロセッサも必要で
ある。元々はビデオゲームで使用されていたグラフィック・プロ

セッシング・ユニット（GPU）は、AIの並列計算や高度な計
算処理の要求により適切に対応できる39。Nvidiaは、非常
にリアルなビデオゲームでGPUの先行者利益を享受してお
り、現在では世界的なGPU開発において支配的な地位を
占めている。同社の最先端プロセッサは、自動運転から大規
模言語モデル（LLM）の学習、AIの開発に至るまで、高
度な演算処理の幅広いニーズに応用されている40。

半導体チップ製造は他の製品と何が違うのか
先進的な半導体チップ製造を巡るダイナミズムは、いくつかの
点で他の産業の製造プロセスとは大きく異なる。

第一に、半導体チップ製造は労働力ではなく、資本とテク
ノロジーが全てである。また、他の製品の製造と比較する
と、半導体チップの製造は労働集約型ではなく、非常に資
本集約型である。製造工場の建設や、それを稼働させるた
めに必要な労働者のスキル開発は複雑であり、多くの時間
と資本を必要とする。新しい製造工場の建設には通常200
億米ドル以上の費用がかかり、稼働までに数年を要し、採
算を取るためには24時間フル稼働させる必要がある41。

第二に、半導体チップ業界には、「勝者総取り」の力学が
存在し、勝者は持続的な優位性を持つ。これは主に、最先
端技術が重視され、次世代チップ開発までのサイクルが短い
ことが原因である。

* 半導体チップは、その上に搭載されたトランジスタの距離（ナノメートル単位で表記）によって大まかに分類される。数値が小さいほど、演算能力が高いこと
を意味する。
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自社の半導体チップが競合他社より少しでも優れていれ
ば、通常は市場シェアと収益の大半を獲得できる42。半導
体チップメーカーは、次世代チップを自社開発するか、技術
移転によってその基盤となる技術を取得する。この「勝者
総取り」の力学は、半導体製造装置や材料のサプライヤー
から実際に製造を行うチップメーカーに至るまで、バリュー
チェーン全体に共通して見られる。こうした業界の特徴もま
た、市場をリードする企業に持続的な優位性をもたらす傾
向がある。市場をリードする企業は技術開発で何年も先
行していることが多いため、挑戦者が急速に追いつくのは非
常に難しい。

真のグローバル・サプライチェーン
業界が効率性を追求する中で、真のグローバル・サプライ
チェーンが発展した。それぞれの地域がバリューチェーンの異
なる領域に特化しており、半導体チップの設計は米国、製
造装置やギアの製造は欧州、米国、日本、その装置を使
用する製造施設は台湾や韓国、半導体チップのパッケー
ジングとデバイスへの組み立ては中国やマレーシアが担って
いる43。  

中国は、低価格帯の半導体チップ、すなわちマイクロコント
ローラユニット（MCU）の製造で強みを発揮している。こ
れには、一般的に7ナノメートル以上の比較的低機能な
チップが含まれるが、これらは世界の半導体チップ製造の
90%を占め、日用品化されている44。これらの半導体チッ
プは主に、テレビや冷蔵庫などの単純な電子機器に使用
されている。中国は、この領域の半導体チップの主要な生
産国であると同時に消費国でもある。技術移転および電
子部品や電子機器の製造を通じて、こうした半導体チップ
の生産に関する能力を獲得してきた。広く認識されている
通り、この領域では大国間競争は繰り広げられていない。

最先端チップの国内生産能力を増強するための
産業政策
中国や台湾に依存しない半導体の供給を確保することに重
点を置く国が増える中、この分野では産業政策が増加して
いる。欧州半導体法や米国のCHIPS法は産業政策の2つ
の例であり、TSMC、サムスン、インテルなどの企業に数百億
米ドルを拠出し、現地の製造工場を支えるのに必要なエコ
システムの構築、必要な専門技術を習得するための労働者
の育成を支援している45。半導体は、日本、韓国、インドで
も産業政策の主要な柱となっている。

技術移転の制限を目的とした競合国による輸
出規制
米国は、先進的な半導体チップの自国生産を強化する一
方で、技術移転の制限も模索している。Nvidiaのような半
導体チップのバリューチェーンに不可欠な企業は、貿易規制
に巻き込まれるケースが増えている。米国は、中国の半導体
チップ設計および製造能力の向上を遅らせることによって、中
国におけるAIや高性能コンピューティングの進歩を制限しよう
としている46。この目的のために、米国はNvidiaの最先端
GPUを中国に直接輸出することに制限を課している。また、
中国に転売する可能性のある国にも制限を課している。米
国は、半導体チップのサプライチェーンを構成する同盟国にも
技術移転の制限を迫っている47, 48。オランダや日本の製造
装置メーカーは、米国当局から、中国への新規の製造装置
や交換用部品の輸出を減らすとともに、既存の製造装置の
メンテナンスや修理も制限するよう圧力をかけられている49。 

投資への影響

TSMCはAIインフラに不可欠な部品を提供
TSMCは半導体製造のリーディングカンパニーであり、半導
体業界におけるグローバル化の波の変化に適応できる態勢
が整っていると考えられる。同社は、特にAI技術やアプリケー
ションに重点を置く企業に対して、現時点では代替プロバイ
ダーから調達することが困難な必要不可欠な重要部品を提
供している。

この「勝者総取り」の力学は、半導体
製造装置や材料のサプライヤーから
実際に製造を行うチップメーカーに至
るまで、半導体業界のバリューチェー
ン全体に共通して見られる。
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TSMCは間違いなく半導体チップ製造における世界的なリー
ディングカンパニーである。世界市場の60%以上のシェアを占
める同社は、世界最大の半導体専業メーカーである（2位
はサムスンで13%）50。重要なのは、TSMCが7ナノメートル
以下の半導体チップで90%以上のシェアを占め、最先端の
半導体の製造を独占していることである51。同社は、アップ
ル、AMD、Nvidiaなどの顧客の設計に基づいた半導体チッ
プの製造を専業としており、サプライヤーと技術基盤を共有す
ることによって改良や技術革新のサイクルを短縮し、数十年に
わたってこの優位性を築いてきた52。  

さらに、大国間競争が半導体チップ業界全体に波及する
中、多くの低機能チップの購入者はサプライチェーンの多様化
に向けて、中国以外の生産者を模索している。その結果、当
該市場におけるTSMCの利益率は上昇している。 

国内製造施設に対する政府支援は、地理的多
様化をもたらす
台湾以外の国での製造能力拡大に対する政府補助金は、
投資家にとって一長一短がある。利点としては、2020年時
点でTSMCは独自に台湾以外の国での事業拡大と多角化
を決定していたが、これに対して現在では大規模な財政支
援を受けている53。

欠点としては、新しい地域における生産への投資は、少なくと
も当初は投下資本利益率を低下させる可能性が高い。イン
ド、欧州、米国の政府から多額の補助金を受け取ったとして
も、台湾以外の国における事業が国内と同等の効率性、生
産性、収益性を即座に達成することは極めて困難であると主
張する人もいるだろう。人的資本、資源、その他の投入財に
よる専門的なエコシステムを再現することは、何年もかかる困
難な作業である。投資家にとって、新しい場所で施設を建設
するための今日の莫大な資本支出は、数年後に高品質かつ
多品目の生産を実現する可能性はあるものの、不確実性を
高める要因となる。

TSMCのような半導体製造のリーディングカンパニーでさえ、ア
リゾナ州フェニックス郊外に工場を建設する計画で大きな課
題に直面した54。計画の初期段階において、半導体チップ

製造工場で働く現地の技術者や労働者の確保に苦労し、
工場の開設が遅れた。さらに、労働組合との間で安全や訓
練に関する問題が生じたことにより、TSMCは非効率的な海
外工場での生産は他の地域での生産と張り合えるのか疑問
を抱くようになった55。  

しかし、いくつかの進展の兆しが見られる。2020年に米国に
新施設を開設すると発表してから約5年が経過し、TSMCは
これらの課題にうまく対処してきている。同社のアリゾナ工場
は、4ナノメートルのプロセス技術において初期段階の生産歩
留まりを達成した。これは、台湾の同様の工場と比較しても
遜色のない水準である56。施設の良品率や歩留まりは、製
造施設の建設に莫大な費用を投じた企業がその費用を回
収できるかどうかを左右するため、極めて重要である。

しかし、TSMCの米国での経験を他社が再現するのは難しい
かもしれない。例えば、インテルはドイツの製造工場を軌道に
乗せるのに苦労している57。一方、インドの半導体チップ製造
計画は、適切なパートナーを見つけるという点において課題に
直面している58。  

地域の地政学的緊張とAI開発方法の変化は
TSMCにとってリスクとなる
最先端半導体チップ製造のリーディングカンパニーであるにも
かかわらず、TSMCは引き続き関税や貿易規制の対象外と
なっている。大国間競争は、TSMCの事業に大きな影響を
与えていない。NvidiaのようなAI分野における他の有力企
業とは異なり、TSMCは業界の複数の領域にわたってより多
様な顧客を抱えている。そして、こうした顧客およびビジネス
領域の多様化が、成長の唯一の原動力としてのAIへの依存
度を低めている。 

しかし、地政学的緊張が高まっている現代において、TSMC
はいくつかの特有のリスクに直面している。海外に複数の製造
工場を有しているにもかかわらず、TSMCは依然として半導
体チップの最大90%を台湾で生産している59。台湾海峡の
緊張が高まれば、台湾での生産に過度に依存している
TSMCは地政学的な脆弱性に直面することになる。
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台湾海峡での紛争が本格的な軍事衝突にまで発展しなく
ても、TSMCの事業に大きな影響を及ぼす可能性がある。
海上封鎖や海上航路へのアクセス制限も、大きな混乱を招
くだろう。

TSMCや他の最先端チップ企業にとってのもう一つのリスク
は、AI開発の動向である。現在、AIとその推論能力の開発
は、演算能力の増強に大きく依存している。この開発方式
においては、アルファベット、メタ、アップル、マイクロソフトといっ
たグローバルAI企業がLLMモデルを進化させるためにAI関
連インフラと演算能力を増強させており、最先端チップの設
計者やメーカーは確実かつ継続的な需要を見込むことがで
きる。 

しかし、AIの開発方式に関して、より効率的に学習・計算を
させるモデルや、ニューラルネットワークの開発を別の手法にシ
フトした場合、最先端チップの設計者やメーカーが恩恵を受
けている急激な需要拡大のペースは大きく減速する可能性
がある。DeepSeekは、最先端のAIモデルに匹敵するほど
の高度な機能を備えながらも非常に低コストであり、しかも
重要なのは、最先端の半導体チップや演算能力の必要が
ない新しいAIモデルである60。こうした効率性と最適化され
た問題解決に重点を置くAI開発の手法が広く採用されるよ
うになれば、TSMCのような最先端チップの設計者やメーカー
にとってはリスクとなる可能性がある。

2. 電気自動車（EV）︓製造とサプライチェーン
を中国が支配*
産業政策によって「小さな庭に高い柵を立てる」貿易政策の
対象となったいくつかの産業は再編成されたが、最も影響を
受けているのはEV市場だろう。一部の推計によると、中国政
府は2009年以来、中国のEVメーカーに2,300億米ドル以
上の資金を投じていることが示唆されている61。この数字に
は、中国各省や市によるEVおよびバッテリー部門への直接投
資、あるいはメーカーに提供される数十億米ドル規模の税還
付や補助金付き土地・電力などは含まれていない。 

中国メーカーは世界的なテクノロジーのリーダー
であり、市場力学を形成している
中国のEVメーカーに対する数十年にわたる財政および規制
面の支援が、バッテリー技術と製造における世界的なリーダー
としての地位獲得に貢献した62。CATLなどの中国企業が製
造するバッテリーは、テスラ、トヨタ、フォードなどの大手自動車
メーカーの車両にも使用されている。

現在、中国はEVの最大の消費市場であると同時に最大の
生産国でもある。2023年に世界で販売されたEVの約60%
を中国が占め、世界のEVの半分以上が中国の道路を走行
している（図表13）63。 

図表13︓中国のEV販売台数は中国以外の合計を上回る 

EVの年間販売台数

注記︓EVは電気自動車とハイブリッド車の両方を指す。出所︓国際エネルギー機関、2025年1月現在。
*本稿では、「電気自動車」および「EV」という用語は、バッテリー式電気自動車とプラグイン・ハイブリッド車の両方を指す。
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さらに、昨年の自動車輸出は急増し、中国は日本やドイツ
を追い抜いて世界最大の自動車輸出国となった64。 

競争に勝てない場合の戦略を模索する
一方、中国におけるEVへのシフトにより、ドイツの自動車メー
カーは地位を失いつつある。長年にわたり高性能で高級なガ
ソリン燃料自動車で中国市場を独占してきたポルシェ、メル
セデス、BMWの年間販売台数は15～20%減少してい
る。ドイツの自動車メーカーは依然として中国市場の15%の
シェアを占めているが、コロナ禍前の25%からは減少してい
る。一方、急速に成長しているEVにおけるシェアは10%未
満にとどまっている65。

欧州のEVメーカーは、EVの製造と技術向上を目的に、中
国メーカーとの提携をますます増やしている。フォルクスワーゲ
ンは中国市場向けの自動車製造を目的に小鵬汽車に投
資し、メルセデスは技術移転を目的にCATLとテンセントと提
携し、BMWはミニのEV製造を目的に長城汽車と提携して
いる66。

いたちごっこ︓関税と関税回避
EUと米国の双方が、中国によるEV市場の支配に対抗し、
国内産業を保護するために関税を引き上げている。中国
製EVに対する現在の関税率は、欧州では最大45%、米
国では最大103%に達している67, 68。貿易制限政策や関
税強化を見越して、中国メーカーは欧州や北米への生産
移転を拡大している。生産拠点を海外に移すことで、中国
メーカーは輸入制限や関税を回避することができる。

関税や産業政策はEV市場では日常的となっているが、投
資家は状況がどれほどダイナミックであるかを認識する必要

がある。また、同分野は、貿易や産業政策の変更に伴うリス
クも孕んでいる。

投資への影響

BYDとテスラは現在、世界のEV市場を巡る競
争をリードしている
テスラとBYDは、世界最大のEVメーカーであり、グローバル
市場をリードしている。両者にはいくつかの共通点があり、例
えば垂直統合型でグローバルな生産能力を有している。し
かし、両者はEV市場の異なるセグメントで優位に立ってお
り、現時点では直接的に競合することはほとんどない。BYD
は、低価格帯と中価格帯の市場で優位性があり、世界で
最も売れているEVメーカーである。テスラは高級車市場を牽
引しており、販売台数はBYDの半分だが利益率は高い。
投資家にとって重要なのは、新たな関税や貿易制限にもか
かわらず、両者は成長が続く世界的なEV市場の、それぞれ
異なるセグメントを長年にわたってリードする体制が整ってい
るということだ。

新たな市場と新たなモデルがBYDとテスラに成
長機会をもたらす
BYDは競争の激しい中国国内市場で手頃な価格のEVを
生産することで実績を築いてきたが、輸出は同社にとって利
益率を高める機会となる。海外では競争がかなり少なく、輸
出の利益率は国内販売よりも高い69。  

現在、BYDの販売台数に占める輸出の割合は10%未満
である。欧州市場や米国市場では関税引き上げや規制強
化に直面しているが、東南アジア、中南米、中東への輸出
拡大余地は十分にある70, 71。  

さらに、BYDは利益率の高い高級EV市場にも参入しつつ
あり、中国市場においてドイツの競合他社からシェアを奪って
いる72。BYDは、豪華な内装や快適な居住性に加え、独
自のデザインが採用されたセンターコンソール（運転席と助
手席の間にある制御盤）やドライバーの運転習慣を学習し
て安全性を高めるインテリジェント運転システムなど、最先端
技術で高い評価を得ている73。  

貿易制限政策と関税強化を見越し
て、中国メーカーは欧州と北米への
生産移転を拡大している。

18   グローバル化における新たな時代 | PGIM



テスラもいくつかの成長機会を有している。第一に、テスラは
米国、欧州、中国では有力なEVメーカーであるが、中南
米では市場を拡大する機会がある。 

第二に、テスラには新モデルによる事業拡大の機会がある。
最近発売された「サイバートラック」は、約1年で粗利益率
がプラスに転じ、米国で最も売れているEVの1つとなってい
る74。高級モデルに対して低利益率のモデルを揃えることは
あまり魅力的な選択肢とは言えない可能性がある中、テス
ラはロボタクシーに傾倒しているように見える。同社の見通
しでは、これらの自動運転タクシーが未来には大量生産さ
れる。テスラは2024年後半に「サイバーキャブ」のデモを行
い、2026年までの運用開始を見込んでいる75。 

EVにおける貿易および産業政策のリスク
貿易および産業政策の変化は、BYDとテスラの両者にとっ
て重大なリスクである。BYDの場合、欧州や米国などの主
要市場では、今後も中国のEVメーカーに対する関税強化
やその他の貿易制限政策が続く見通しである。東南アジア
や中南米諸国が近い将来に同様の措置を取る可能性は
低いものの、これらの地域へのBYDの輸出機会は、現在の
状況が続くか否かにかかっている。

さらに、2025年に米国で新政権が発足したのに伴い、メキ
シコとの通商政策が特に不透明になっている。トランプ政権
がさらなる関税強化や貿易規制について検討する中、通商
政策を巡る混乱の高まりにより、テスラのメキシコにおける大
規模工場建設計画は保留となっている76。両国間の通商
条件やコストにとって不利益となる変更が生じれば、テスラの
同地域への投資決定に直接的な影響を及ぼすことになる
だろう。

メキシコに生産拠点が移転する中、米国とメキシ
コの国境地域に不動産投資機会が生じる
短期的な不確実性は高いとは言え、ニア・ショアリングの動き
と米国・メキシコ・カナダ協定（USMCA）における「域内の
部品調達比率に関する要件（自動車部品の相当部分を
北米で調達しなければならないという規定）」を背景に、長
期的には米国とメキシコの国境地域にある産業用不動産に
追い風が吹くと考えられる77。メキシコの産業用不動産に詳
しくない投資家にとっては、現地の賃貸契約は米ドル建て
で、通常はフォード、メドトロニック、BMW、ハネウェル、日産
といった大手多国籍メーカーとの契約であることに留意するこ
とが重要である。

米国およびカナダへの輸出を目的としたメキシコ
での製造が、産業用不動産への投資機会を生
み出す
現在のUSMCAの域内部品調達比率に関する要件では、
組み立ては北米で行われ、部品の一定割合は域内で調達
されなければならないと規定されている。メキシコは、既存の
自動車生産施設が存在し、自動車部品サプライヤーのエコ
システムが確立されているため、部品製造や組み立てを行う
場所として魅力的である。投資家にとって、米国への輸出を
目的とした製造業の強固な基盤が確立されていることを踏ま
えると、メキシコの産業用不動産は魅力的である。このダイナ
ミズムは、ニア・ショアリングを促す地政学的要因によってさら
に強化されている。同国には自動車製造を支えるインフラが
既に整っており、その他の産業も数十年にわたって事業を展
開している。他の地域に対する輸入制限や関税強化の可
能性も、中期的には産業用不動産の需要増加と賃料上
昇の追い風となる可能性がある。メキシコ国内での自動
車、EV、電子機器などの生産が増えれば、製造および組み
立て施設の必要性は明白であり、説得力もある。 

メキシコには3つの工業地帯がある。メキシコシティ周辺の中
央地域、ハリスコ州、グアナフアト州、サン・ルイス・ポトシ州を
含むバヒオ地域、そしてテキサス州、アリゾナ州、カリフォルニア
州との国境沿いの北部地域である。

メキシコの3つの工業地域のうち、バヒオ地域は複数のグロー
バル自動車メーカーに選好される立地となっており、ガソリン
車、最近ではEVにとって、メキシコの自動車生産の中心地
として台頭している。

メキシコは、既存の自動車生産施
設が存在することから、部品製造や
組み立てを行う場所として魅力的で
あるが、米国の新政権による不透
明な通商政策により、不確実性が
生じている。
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北部地域では、テキサス州との国境から2時間の距離にある
ソリト市も、メキシコと米国に生産拠点を有する自動車メー
カーにEV用の部品を供給するメーカーの中心地として台頭
している。

メキシコからの貨物を米国で積み替える必要性
により、国境付近の米国側で物流・輸送施設へ
の需要が生まれる
メキシコにおける産業用不動産への投資機会はよく知られて
いるが、国境を越えた米国側で生まれる投資機会は見過ご
されがちである。具体的には、メキシコからの貨物については
米国の業者が米国本土に再輸送する必要性があることか
ら、米国とメキシコの国境から数マイル以内の物流施設や輸
送拠点のような産業用不動産への安定的な需要が生まれ
ており、これらは多くの場合には見過ごされている。

メキシコのドライバーは、国境検問所から数マイル以内の米
国の特別な商業地区でのみ運転が許可されている78。その
ため、メキシコの工業地域を出発し、メキシコのドライバーが
運転するトラックで運ばれた貨物は、こうした国境沿いの商
業地区内にある施設で荷降ろしされ、米国全土に配送する
ために米国の業者によって再輸送される必要がある。国境
の米国側で貨物の積み替えが必要となるため、この中間ス
テップを可能にする特定の物流施設に対する需要が生じて
いる。こうした再輸送に関する不動産の投資機会は、テキサ
ス州のエルパソやラレード、カリフォルニア州のサンディエゴと
いった米国の国境沿いの都市で特に拡大している。

貿易政策の不確実性が産業用不動産にリスク
をもたらす
米国とメキシコの貿易政策は、国境沿いの産業用不動産
に対する需要に明らかに影響を与えるだろう。そして、貿易
条件の大幅な変更は、不動産投資家にとってリスクとなる。
例えば、メキシコから輸入される商品の大部分に関税が課さ
れる可能性は依然として燻っている。長期間にわたって関税
が課された場合、産業用不動産の投資見通しは大幅に変
化するだろう。

このような米国の新政権による目先の不確実性に加えて、 
USMCAの全ての条項は2026年に再交渉の対象となる。

投資家は、関税、域内部品調達比率に関する要件、その
他の規定が変更される可能性を念頭に置くべきである。 

国境沿いの産業用不動産の所有者にとって、現地の事業
は急激な政策変更の影響を受けにくいという特性を有してい
る。まず、多国籍企業をテナントとして複数年のリース契約を
結ぶことで、賃料収入とキャッシュフローはある程度保護され
る。また、通貨が少なくとも新たな関税コストの一部を吸収で
きる。過去において、米国がメキシコやカナダからの輸入品に
関税を課した（あるいは関税を課すと脅した）際には、米ド
ルはメキシコ・ペソやカナダ・ドルに対して上昇した79。こうした
通貨調整は、貿易戦争に巻き込まれた製造業者や投資家
にとって、ある程度の安全弁の役割を果たす80。 

金属と鉱物︓地域的な経済ブロックと大国間
競争
エネルギー転換と新技術において、ほんの一握りの金属およ
び鉱物が極めて重要な役割を果たしている。例えば、銅、
ニッケル、リチウムは、電化、バッテリー、クリーンエネルギーに
不可欠な材料である。一方、レアアースは半導体の製造に
欠かせない81, 82。   

重要金属や鉱物は地理的に分散していることが多く、多様
な地域の様々な国で採掘が行われている。このため、重要
金属の採掘という側面において絶対的な優位性を持ってい
る国はない。 

中国は金属や鉱物の精錬と加工において支配
的な立場にある 

しかし、加工、精錬、生産などのバリューチェーンの側面にお
いて、特定の国が相対的な優位を持つことは可能であり、
中国はまさにこれを実現している83。

銅、ニッケル、リチウムは、電化、バッ
テリー、クリーンエネルギーにとって不
可欠な材料である。一方、レアアース
は半導体の製造に欠かせない。
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図表14︓中国は一部の重要金属および鉱物の加
工において支配的な立場にある 
世界の加工能力に占める割合（2023年）
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今日、中国は、いくつかの重要な金属や鉱物を含む数十種
類におよぶ様々なコモディティの世界最大の生産国および精
製国となっている84。重要鉱物の精製、加工、生産が中国
に集中していることは、他の国々にとっては重大なサプライ
チェーンの脆弱性を意味する。つまり、これらの重要資源の
供給は、通常の市場力学や物流リスクだけでなく、地政学
的な輸出規制の影響も受ける可能性がある85。金属の加
工および精錬において中国が主要な役割を担っているため、
鉱物供給のサプライチェーンから中国を完全に排除すること
は非常に難しい86, 87。

中国は何十年もかけて、重要鉱物へのアクセス
を確保してきた
アフリカとその鉱物資源は、大国間競争の焦点となってい
る。中国は、これらの原材料へのアクセスを確保するために、
特に過去10年間にわたりアフリカに多額の投資を行ってき
た。2013～22年にかけての中国からアフリカへのネットの海
外直接投資額は350億米ドルに達した一方、米国は10億
米ドルにとどまった88。実際、中国の「一帯一路」政策の大
部分は、アフリカの鉱物資源へのアクセスと輸出に必要なイ
ンフラの提供に焦点を当てている89。

中国企業は、アフリカの鉱業セクター全体では8%しか支配
していないが、一部の重要金属においては突出したシェアを
占めている90。例えば、コンゴ民主共和国（DRC）は世界
のコバルト生産量の約4分の3を占めている91, 92。そして、
中国の採掘業者と生産業者が、DRCで採掘されたコバルト
の70%以上、すなわち世界の供給量の半分強を占めてい
る93。中国は、アフリカにおけるリチウムや銅の採掘においても
同様に支配的な立場にある94, 95。  

大国間競争によって、重要金属に関する市場の
脱グローバル化と経済ブロック内での原材料調
達がもたらされる
中国が主要金属および鉱物における支配的な立場を政治
的利益のために利用する例が増えている。2009～2020
年の間に、中国は重要金属の輸出規制を9回強化した
が、これは他のどの供給国よりも多い。その当時、中国は、
領土問題で係争中の島々を巡る政治的緊張を背景に日
本へのレアアースの供給を停止したほか、台湾への武器売
却に対抗して米国の防衛企業への制裁措置をとった96, 97。

出所︓戦略国際問題研究所、2024年12月現在。

さらに最近では、中国は自国の戦略的優位性を維持する
ために、ガリウム、グラファイト、ゲルマニウムなどのレアアースに
対して一連の輸出禁止措置を講じたほか、採掘および分
離技術に対する新たな制限も設けている98, 99。これらの金
属は、半導体や衛星から暗視ゴーグルに至るまで、あらゆる
ものに使用されている。

投資への影響

銅は依然として大国間競争の渦中にはない
大国間競争と輸出規制によって、金属や鉱物への多くの投
資において、投資仮説が確実に複雑化している。しかし、い
くつかの理由により銅は魅力的な投資機会を提供してい
る。第一に、銅は、その優れた伝導性、弾力性、加工性に
より、建設や通信などの主要なグローバル産業だけでな
く、EV、先端 エレクトロニクスや半導体、再生可能エネル
ギーなどの重要産業にも不可欠である。産業における幅広
い用途から、銅の世界需要は2050年までに4倍以上に増
加すると予測されている100。また、銅は固有の特性を有し
ており、多くの電気システムにおいて銅を完全に代替すること
は困難である可能性がある。銅は多くの成長産業の中心
的な存在であり、代替が難しいという特性から、将来の需
要に対する強固な基盤を有している。
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第二に、銅は旺盛かつ広範な需要にもかかわらず、大国間
競争に巻き込まれていない。レアアースやコバルトが輸出規
制の対象となっている一方で、銅は規制の対象となってい
ない。最大の生産国であるチリとペルーは、依然として世界
に銅を供給しており、制約はほとんどない。銅は需要が堅調
で、大国間競争に巻き込まれていないという事実を踏まえ
ると、グローバル化と脱グローバル化が併存する新たな時代
において、投資家にとって魅力的な投資機会となり得る。た
だし、将来的に銅が大国間競争に巻き込まれた場合、銅
に関連する投資機会も変化する可能性があることを認識し
ておく必要がある。

銅の供給に関しては、一般的に銅鉱山は遠隔地に存在
し、採掘には多額の資本と時間を要する101。その結果、新
たな生産能力の構築には何年もかかり、何十億米ドルもの
費用が必要となる。例えば、2019～2022年の間に生産
を開始した新規の銅鉱山は、企画から実際の操業に至るま
でに平均20年以上を要した102。実際、採掘される平均的
な銅鉱石の純度は最大25%低下しており、一部の銅生産

大国間競争と輸出規制によって、金
属や鉱物への多くの投資において、シ
ナリオが確実に複雑化している。

者は現在の生産水準を維持するだけでもより多くの費用を
投じなければならない103, 104。投資家にとって、これは長
期にわたる非常に魅力的な需給のダイナミズムを生み出す
可能性がある105。投資家にとって、2つの銅採掘の専業事
業者であるIvanhoe MinesとEro Copperは、潜在的
な成長の可能性を秘めている。両者は現在、効率的に銅
を生産しているだけでなく、需要の高まりに応じて生産を拡
大する能力も備えている。さらに、Southern Copperと
Freeport-McMoRanは、規模の経済性、既存事業から
の安定したキャッシュフロー、将来の探鉱を下支えする健全
なバランスシートを有する大手生産者である。

グローバル化のシフトは、いくつかの重要分野に
影響を及ぼし、新たな投資機会と脆弱性の両
方を生み出している。 本章では半導体、EV、
鉱物資源について検証したが、軍事技術、5G
ネットワーク、先進バイオテクノロジーなど、国家戦
略上重要な他の産業も間違いなく同様のことが
言える。それでは、ポートフォリオ全体にとって、ど
のような影響があるのだろうか。第3章では、グ
ローバル化のシフトによって生じる機会とリスクに
関して、機関投資家がより幅広い視点を持つべ
き4つの事項について考察する。
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第3章
ポートフォリオへの影響

ポートフォリオ運用においては、グローバル化と
ナショナリズムのせめぎ合いに対処するために、
ポートフォリオに及ぼす影響だけでなく、
どのようなリスクと投資機会が生み出されて
いるかを検証する必要がある。"



第3章  
ポートフォリオへの影響

国際通貨基金（IMF）は、地政学的緊張と金融の分断を、グローバル金融システムの安定性に
対する深刻な脅威と見なしている106。また、著名な企業リーダーたちは、こうした分断によって「こ
こ数十年で世界が経験した中で最も危険な時代」が生み出されていると指摘している107。グロー
バル化とナショナリズムのせめぎ合いが続く中、投資責任者は、これがポートフォリオにどのような影
響を及ぼし、新たなリスクと投資機会を生み出しているかを検証する必要がある。本章では、グ
ローバル化の「デュアル・トラック時代」がポートフォリオ全体にもたらす影響について、最優先で考
慮する必要がある4つの事項について考察する。

ポートフォリオ全体にわたって考慮すべき重要事項

1. グローバル化の新
時代において、製造業
と鉱業で勝ち組となる
国が生まれる可能性が
ある。

2. エネルギーと食糧
が、各国の輸入面で
の脆弱性を新たに高
める。

3. 分散投資とリスク
管理が十分であるこ
とを確認するために、
ポートフォリオのストレ
ステストを実施する。

4. 物価や市場が不
安定な時代において
は、投資家はオプショ
ン取引を活用したポー
トフォリオ戦略を検討
すべきである。

1. グローバル化の新時代において、製造業と鉱
業で勝ち組となる国が生まれる可能性がある
貿易政策の変更や産業政策の実施によって、企業がビジ
ネスと投資の判断を行う際の政治リスクが高まり、これによっ
て多くの場合には投資環境の不透明感も高まる。こうした
中、フレンド・ショアリングやニア・ショアリングに向けた動きが、
一部の国の成長見通しに好影響を与える可能性もある。
そして、投資家は、これらの勝ち組となる国における産業用
不動産や輸送・電力インフラへの投資を検討すべきである
（図表16）。それぞれの勝ち組国は独自の強みを持って
いるが、共通する特徴もある。

図表15︓グローバル化の「デュアル・トラック時代」におい
て勝ち組となる可能性のある国

製造業 鉱物・金属
アジア インド

マレーシア
タイ
ベトナム

オーストラリア
インドネシア

欧州
中東
アフリカ

チェコ
ハンガリー
モロッコ
ポーランド

モロッコ
南アフリカ
ザンビア

米州 コロンビア
コスタリカ
メキシコ

ブラジル
チリ
ペルー

出所︓PGIMテーマ・リサーチ
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ベトナム、メキシコ、ポーランドなどの国々では既に製造能力
が大幅に拡大されているが、より小規模な国々はこの分析
では見落とされている可能性がある。例えば、コスタリカには
既に半導体や医薬品の製造施設があり、モロッコやチェコは
自動車や医薬品のサプライチェーンにおいて活発な生産活
動を行っている。こうした国のリスクを評価するソブリン債の投
資家にとって、たとえ数件であっても多国籍企業との契約が
締結されるようであれば、それぞれの経済、財政収支、信用
格付に大きな影響を与える可能性がある。

鉱物
コンゴ民主共和国のコバルトに対して中国が影響力を持っ
ているように、いくつかの主要な鉱物資源国は特定の大国
と明確な提携関係にある一方で、中立的な立場を維持し
ている鉱物資源の生産国もある。大国と連携しない天然
資源供給国は、より広範な市場へのアクセスだけでなく、
生産を支えるより多様な資本や採掘技術にアクセスするこ
とができ、生産効率を高めることができる。

 主要な金属や鉱物に関しては、チリ、インドネシア、ペ
ルー、オーストラリア、南アフリカが、大国と連携することなく
自国内で大規模な採掘事業を展開する好例である。これ
らの国々は、グローバル化の新時代においても勝ち組であり
続ける可能性が高い。

現在、これらの国々は鉱業のリーダーとして広く認識されて
いる。一方で、ブラジルは最近になってようやく重要鉱物の
採掘を本格化させた。わずか2年足らずで、当初は全く輸
出していなかったリチウムの輸出量が2023年には世界第5
位にまで拡大した108。ブラジルは、マンガン、レアアース、グ
ラファイト、ニッケルでもリチウム同様に生産を拡大させる可
能性を有している。
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製造業︓ニア・ショアリングおよびフレンド・ショ
アリングの候補となる国
現時点で既にある程度の製造能力を備えている国は、一
般的にフレンド・ショアリングやニア・ショアリングの候補地とし
てより魅力的である。単純な製造であっても、必要とされる
スキルを有する労働者、サプライチェーン、インフラが存在す
ることは、より高度な生産を誘致する上で大きな利点とな
る。メキシコ、ハンガリー、ポーランドなどの国々は、ニア・ショ
アリングの有力な候補地である。これらの国々には既に製
造インフラと製造能力が備わっており、EUやUSMCAにも加
盟している。 

これに対し、タイ、ベトナム、インド、マレーシアは欧州からも
米国からも貿易上の優遇措置を受けていない。しかし、良
好なビジネス環境と相対的に低い労働コストを考えれば、
これらの国々は依然としてメーカーにとって魅力的なフレン
ド・ショアリングの候補地である（図表17）。例えば、既に
電子機器や一部の医薬品の生産拠点となっているインド
は、より高度な電子機器やバイオ医薬品の分野において
勝ち組となる可能性がある。 

図表16︓東南アジアは魅力的なフレンド・ショアリングの
候補地

ビジネスおよび労働力の魅力度指数（最大値=100）

注記︓2つの指数それぞれについて各国を比較し、0（低い）から50（高
い）で測定している。
出所︓PGIMリアルエステート、オックスフォード・エコノミクス、2025年1月
現在。

大国と連携しない天然資源供給国
は、より広範な市場へのアクセスだけ
でなく、より多様な資本や採掘技術
へのアクセスも得られる。
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しかし、ブラジルは豊富な重要鉱物資源の開発において大
きな課題に直面している。第一に、国土の3分の1以下しか
地質学的な測量が実施されていない109。ブラジルの鉱物資
源の規模や位置に関するデータが不足しているため、インフ
ラ整備や資源開発への民間・公共投資が困難になってい
る。第二に、政府の官僚主義や規制により、採掘と環境に
関して必要となるライセンス取得に長期間を要することがあ
る110。

投資家は増大するリスクに直面している︓金
属・鉱業事業の国有化
今後こうした傾向が強まる可能性があるが、一部の政府
は、コモディティに関する権利と利益を自国の管理下に置く
ために、民間投資を排除して自国の天然資源を国有化し
ている。例えば、チリの大統領は、大規模なリチウム生産計
画は官民のパートナーシップで実施すべきであると命じた。そ
の後、世界のリチウム生産量の20%を占める世界的な採
掘企業であるSQMは、チリ国営の銅生産企業との合弁事
業設立に関する合意に至った。合弁事業設立が義務付け
られたことにより、中国のリチウム生産企業である天斉リチウ
ムのSQMに対する40億米ドルの投資が全体に占める割合
も低下した111。

投資家にとってのもう一つのリスクは、現地の裁判所が採掘
事業に関する合意や契約を無効にする可能性である。例
えばパナマでは、2023年に最高裁がコブレ・パナマ鉱山の
操業に関する20年間の契約は違憲であるとの判決を下し
た112。環境悪化と汚職に対する懸念から市民が大規模な
抗議を行った結果、この判決が下されることになった113。  

他の国々も、天然資源を有するという強みを生かして鉱物
サプライチェーンの川下の付加価値の高い生産工程まで事
業範囲を広げる取り組みを行っており、さらにはEV部品にま
で事業を拡大する動きを見せている。

例えば、インドネシアはニッケル鉱石の輸出を禁止し、現地
で加工施設を建設するよう義務付けている114。  

2. エネルギーと食糧が、各国の輸入面での脆弱
性を新たに高める
リスクの観点から見ると、地政学環境がより不安定になること
は、食糧やエネルギーといった重要なコモディティのサプライ
チェーンがより頻繁に混乱することを意味しており、一部の国
は他の国よりもはるかに大きな経済的・政治的混乱に直面
することになる115。現在のリスク評価手法では、これらの主
要コモディティの輸入を巡る脆弱性の高まりを十分に考慮で
きていない可能性がある。投資家は、コモディティのサプライ
チェーンの混乱による価格高騰に対する各国の脆弱性を評
価する、リスク管理のフレームワークを確立する必要がある。

各国のエネルギー輸入を巡る脆弱性を評価する
フレームワーク
ほとんどの地域において再生可能エネルギーによる発電が増
加しているにもかかわらず、依然として多くの国々はエネル
ギー消費の大部分を石油、ガソリン、天然ガスの輸入に依
存している116。さらに、一部の国では、これらを精製する国
内施設の処理能力に大きな制約が生じる可能性もある。 

エネルギー輸入への依存は重大な脆弱性となる。なぜなら、
原油価格の急騰は経済全体に急速に波及し、企業の利
益率、消費者支出、インフレに連鎖的な影響を及ぼす可能
性があるからだ。輸入に依存する国々は、地政学的なショッ
クや異常気象によるエネルギー供給の混乱に特に脆弱であ
る。ロシアによるウクライナ侵攻後に欧州が経験した天然ガス
の供給途絶は、こうした経済的脆弱性の最近の例である。
多くの国が一次エネルギーに対する需要を満たすことができ
たにもかかわらず、その後のエネルギー価格の高騰は長期に
わたってポートフォリオに影響を与えた。各国のエネルギー輸
入に関する脆弱性を評価するためには、投資家は少なくとも
以下の2つの側面を考慮したトップダウン型のリスク管理のフ
レームワークを検討すべきである。

(1) 輸入依存度︓ 消費される化石燃料の総量に占める、
主に原油、ガソリン、天然ガスなどの形で輸入される燃
料の割合。これにより、エネルギー価格の高騰が及ぼす
影響度をある程度測ることができる。

貿易制限政策や関税引き上げを
見越して、中国メーカーは生産拠
点を欧州や北米に移している。
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(2) エネルギー需要の伸び︓ 人口増加、生活水準の向
上、製造業の急速な成長といった要因により、新興国
は先進国よりも急速なペースでエネルギー消費量が増
加している。

投資家は、地域内の他国と比較して需要の伸びが大きく、
輸入燃料に対するニーズの高い国は、エネルギー価格の急
騰に対して特に脆弱であることを認識する必要がある（図
表17）。 

米州
パラグアイとドミニカ共和国はともに高い輸入依存度とエネル
ギー需要の急増に直面している117。コスタリカは、電力供
給量の約3分の2を再生可能エネルギーで賄っているが、水
力発電は気候変動の脅威に晒されているほか、依然として
石油とガソリンは完全に輸入に依存している118。一方、チリ
は中立的なコモディティの供給国として有利な立場にある。
しかし、チリがこうした機会を活かせるかどうかは同国のエネル
ギー輸入に左右されるため、投資家は産業エネルギー需要
の高まりに対応する同国の戦略を注視する必要がある119。 

アジア
脆弱なアジア諸国には、先進国と新興国の両方が含まれ
る。台湾、シンガポール、韓国はエネルギー輸入に大きく依
存しており、最も発達した製造拠点として他の多くの先進国
よりも需要の伸びとエネルギー集約度が高い。これに対し、
石炭の供給が豊富で再生可能エネルギーによる発電能力
も急速に拡大しているインドは、他の国よりもエネルギー輸入
への依存度が低い120。しかし、インドでは人口が増加し、生
活水準も向上しているため、今後10年間でエネルギー需要
が最も急速に増加する国の1つであると見られている121。 

欧州
欧州は再生可能エネルギーの導入を牽引する役割を果たし
ているにもかかわらず、化石燃料輸入への依存度が最も高
い地域である可能性がある。欧州の需要の伸びは他の地
域ほど高くないが、トルコ、スペイン、アイルランドなどは欧州の
他の国を大きく上回るエネルギー消費量の伸びを示してお
り、より脆弱な状況にある。

図表17︓エネルギー輸入の脆弱性が高い国々

地域 国
エネルギー輸入の脆弱性

輸入依存度 需要の伸び（2013～2022年）

米州  

パラグアイ

ドミニカ共和国

コスタリカ
チリ

アジア

シンガポール

台湾

韓国
インド

アフリカ

ケニア

モロッコ

ザンビア

欧州

ベルギー

スペイン

アイルランド

トルコ

注記︓輸入依存度は、国内生産では賄えない化石燃料のエネルギー消費量として測定される。需要の伸びは、一次エネルギー消費量の総計の伸びを指
す。各変数は、それぞれの地域内でランク付けされており、最高から最低までの五分位を赤から緑で示している。
出所︓国際エネルギー機関、米国エネルギー情報局、世界銀行、2025年1月現在。
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域内におけるデータセンターの拠点となっているアイルランドで
は、今後数年間でエネルギー供給がさらに逼迫する可能性
が高い122。  

アフリカ
世界で最も急速に人口が増加している大陸であるアフリカで
は、多くの国がエネルギー需要を満たすのに苦労していること
は当然のことである。ケニアでは、気候変動が懸念される中
で水力発電に大きく依存していることに加え、高いエネルギー
輸入依存度が課題となっている。一方、モロッコとザンビアは
エネルギー輸入への依存度は中程度である。しかし、それぞ
れ製造業と鉱業の拠点であるため、経済活動はエネルギー
に大きく依存しており、エネルギー供給のわずかな混乱でも経
済に大きな影響を及ぼす可能性がある。

食料品価格の高騰は、経済的・政治的安定の
脅威となる可能性がある
食料品価格の高騰ほど経済に影響を与えるマクロ要因はほ
とんどない。少なくとも、これによって家計の裁量的支出が減
少し、経済成長を鈍化させる。極端なケースでは、食料不
安を引き起こし、抗議行動や政治不安につながる可能性も

ある。新興諸国やフロンティア諸国では、米、小麦、大豆、ト
ウモロコシなどの主要穀物のサプライチェーンが混乱して食料
品の価格が高騰すると、政治的に大きな不安定要因となる
可能性がある。 

こうした足元で見られる脆弱性を評価するために、投資家は
ポートフォリオに含まれる国を以下2つの重要な観点から評価
するリスク管理のフレームワークを検討すべきだろう。

• 食料品輸入への依存度︓ 食料品輸入への依存度、
つまりサプライチェーンの混乱による食料品価格高騰の
影響度。

• 支出に占める食料品の割合︓ 食料品支出が家計に
占める割合、および食料品価格の高騰によって経済的
および社会的な混乱がもたらされる可能性。

投資家は、食料品輸入への依存度が高く、食料品支出が
家計に占める割合が大きい国は、主要な穀物輸出国が混
乱に陥ったり、世界の食料庫が打撃を受けたりした場合に、よ
り大きな脆弱性を抱えるということを認識する必要がある（図
表18）。 

PGIMが主要なエマージング債券インデックスで大きなシェアを
占める国について分析したところ、ドミニカ共和国、フィリピン、

図表18︓食料品価格の高騰に対する脆弱性が高い新興国の例

食料品輸入への依存度および消費支出に占める食料品の割合

注記︓J.P.モルガンEMBIまたはGBIEMの構成国上位30ヵ国を対象に分析を行った。
出所︓PGIM テーマ・リサーチ、世界銀行、国際連合食糧農業機関、J.P.モルガン、2025年1月現在。
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エジプト、パキスタン、グアテマラなどの国は、他の多くの新興
国よりも現時点では食料品価格の高騰に対する脆弱性が
高いことが示唆された。これらの国々は、輸入依存度と家計
支出に占める食料品支出の割合の両方において世界の中
央値を上回っており、世界の食料品市場にわずかな混乱が
生じただけでも、経済や社会に大きな圧力がかかる可能性
があることを意味している123。

今後、投資家はメキシコとインドも注視する必要がある。主
要な農業生産国である両国は、現在、輸入依存度に関す
る脆弱性は中程度にとどまっている。しかし、気候変動は国
内生産に悪影響を及ぼしており、食料品輸入に関する脆
弱性は今後高まる可能性が高い。

3. 分散投資とリスク管理が十分であることを確
認するために、ストレステストを実施する

グローバル化の新時代の特徴の1つとして、その影響が分野
や国によって異なるということが挙げられる。つまり、貿易や地
政学を巡る動向によっては、一部の産業や国が他よりも大
きな打撃を受けることになる。このように、国別に異なる影響
を受けることによって、分散投資における現在の前提が揺ら
ぎ、ポートフォリオに新たなリスクをもたらす。投資家は、産業
と国という両方の観点からポートフォリオのストレス・テストを
実施することを検討すべきである。

こうしたストレス・テストには以下3つの要素が含まれる。

• 例えば、産業別のストレス・テストの場合、投資家はま
ず、貿易および産業政策の影響を最も受けやすいセク
ターへのエクスポージャーを把握する必要がある。つまり、
産業政策、輸出規制、大国間競争の渦中にある産業、
すなわち半導体、軍需産業、5Gネットワーク、化石燃
料、EV、重要鉱物などのセクターに投資家の株式および
債券ポートフォリオがどれほど偏っているかを把握する必要
がある。投資家がこうした潜在的に影響を受けやすいセク
ターへのエクスポージャーを把握できれば、ポートフォリオが
それらのセクターに過度にオーバーウェイト/アンダーウェイト
していないか確認するために、広範なベンチマークと比較
することができる。

• 第二に、投資家は、特定の国から全ての商品に50%の
関税が課された場合や、より大きな隣国による主権領土
への侵攻といった、貿易や地政学における破壊的なシナリ
オを想定し、影響を受けやすい産業に属する保有銘柄の
ストレス・テストを行うことで、ポートフォリオの損失の可能
性を評価する必要がある。その際には、各国のエネルギー
集約度と世界的なエネルギー市場の混乱の相互作用な
どの二次的効果も考慮することが重要である。

• 第三に、影響を受けやすい産業へのエクスポージャーの規
模と、特定のシナリオにおける潜在的な損失の規模の両
方を投資家が把握できれば、それぞれのポートフォリオがダ
ウンサイド・シナリオに十分見合うだけのリターンを得られる
かどうかを評価し、それに応じた必要な対応を取ることがで
きる。考えられる対応策として、影響を受けやすい産業へ
のエクスポージャーを調整する、あるいはヘッジ戦略をポー
トフォリオに組み込むことによってダウンサイド・リスクの一部
を軽減するなどが挙げられる。

同様のストレステストのアプローチ方法は、輸入依存度の高い
脆弱な国に対しても利用できる。例えば、投資家のポートフォ
リオが、特定地域における輸入依存度の高い国に対して大き
なエクスポージャーを有していることが分かった場合、国別の配
分を調整したり、ヘッジ戦略を組み入れたりすることで、ポート
フォリオの潜在的なダウンサイド・リスクを軽減することができるだ
ろう。

グローバル化の新時代の特徴の1つと
して、その影響が分野や国によって異
なることが挙げられる。つまり、貿易や
地政学を巡る動向によっては、一部
の産業や国が他よりも大きな打撃を
受けることになる。
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4. 投資家はオプション取引を活用したポートフォ
リオ戦略を検討すべきである
ほとんどの投資家は、ボラティリティに対処し、ポートフォリオの
大きな損失を回避するための戦略として、ポートフォリオの分
散を重視している。しかし、全ての市場ボラティリティが資産
間の相関関係に同じような影響を与えるわけではない。一
部の研究によると、経済政策の不確実性によるボラティリティ
が資産間の相関を高め、ポートフォリオを分散する際の前提
条件が覆る可能性があることが示唆されている124, 125, 126。  

こうした相関の上昇リスクに備えるため、投資においては、グ
ローバル経済の分断に伴う固有のリスクからポートフォリオを
守るべく、追加的なアプローチを検討すべきである。具体的
には、ボラティリティの高い市場や相関関係の変化によるリス
クを軽減するのに役立つ、いくつかのオプション取引を活用し
たアクティブ戦略が検討に値するだろう。これらの戦略は超過
収益を生み出すことを目的としたものではなく、むしろリスク
ヘッジを目的とした戦略である。市場の状況とオプション価格
を参考にしながら1つまたは複数のオプション取引を導入する
ことで、投資家はリスクを微調整できる可能性がある127。こ
うした戦略自体は目新しいものではないかもしれないが、そ
れらにおける投資の実行が極めて重要であるということを認
識することが重要である。例えば一部の戦略では、流動性
が低く、多くの場合には売値と買値のスプレッド較差が大きい
長期オプションが必要となる。ブローカーとの関係が良好な経
験豊富なオプション・マネジャーは、実際により有利な価格設

定をすることができ、ヘッジ戦略の価値を高めることができるだ
ろう。
投資責任者が検討すべき戦略には以下が含まれる。

• 「デファインド・アウトカム戦略」は、一定期間のダウンサイ
ド・プロテクション（俗にバッファーと呼ばれる）と上限
キャップを組み合わせたインデックスへのエクスポージャー
（キャップ・バッファー構造とも呼ばれる）を提供する。上
限キャップとバッファーの両方が変動するため、投資家は
ボラティリティが高く予測が難しい株式市場において、リス
ク・リターン特性を微調整することができる。マルチ・アセッ
トのポートフォリオに「バッファー戦略」を加えることで、ド
ローダウンを軽減し、ポートフォリオ全体のリスクを低減で
きる可能性がある。この戦略は、2022年のように債券
が株式とより正の相関を示す可能性がある金利上昇局
面において、特に魅力的である128。

• 「アシンメトリック・コンベクシティ戦略」では、マルチ・アセッ
トのポートフォリオにおいて、長期コール・オプションを使用
し、目標とするリターンの実現を目指すものである。この
ような戦略は、ダウンサイド・リスクを抑制する一方で、市
場の上昇分の一部を取り込むことを目指す129。投資家
にとって、これは主に長期的な戦略であり、投資家に恩
恵をもたらす非対称的なリターン特性はこの戦略で使用
される長期コール・オプションによるものであることを理解
することが重要である。

世界の貿易システムは過去30年間で飛躍的な発展を遂げ、当時とは大きく様変わりしている。かつては効率性と
最も低い生産コストが重視されていたが、現在は大国間競争と国家安全保障が重要視されている。投資家にとっ
て重要なのは、完全な脱グローバル化や広範囲にわたる経済分断といった大雑把な考え方に振り回されないことで
ある。実際、このグローバル化の新時代では単純な考え方が否定され、より精緻な見方が必要とされる。

今後、世界経済がどのように展開するかは依然として不透明だが、一つだけ明らかなことがある。それは、グローバル
化の「デュアル・トラック時代」が、マクロ経済と投資環境を変容させているということだ。資産運用においては、短期
的な柔軟性と長期的な視野を持ち、絶え間なく変化するリスクと脆弱性に対処しつつ、新たに生まれつつある投資
機会を捉えることが重要である。
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投資への影響

1. 大国間競争の渦中
にある半導体とAI

• 先進的なAIモデルやアプリケーションには、最先端の半導体チップが不可欠であるが、大国間競争
により市場ではより分断が進み、不確実性が高まっている。 

• しかし、既存企業の地位は簡単に脅かされるものではない。投資家は、TSMCのように複数のテクノ
ロジー分野にわたる多様な顧客基盤を持つ一方で、地域的な分断に対処するために地理的に事
業基盤を拡大させている企業への投資を続けるべきである。

2. EV競争に勝利する • 世界がEVへとシフトする中、多くの伝統的な自動車メーカーは出遅れ、テスラやBYDなどのEVメー
カーが大きな優位性を獲得した。 

• BYDは欧州と米国で高関税に直面しているが、東南アジア、中南米、中東では成長機会がある。
また、利益率の高い高級EVへの参入も加速している。

• テスラも、特に中南米への輸出機会がある。また、将来的に大量生産され得る自動運転タクシーに
も力を入れている。

3. 米国とメキシコの国境
の両側にある不動産投
資の機会

• 一時的な障害はあったものの、ニア・ショアリングの勢いはメキシコの産業用不動産にとって強力な追
い風となっている。重要なのは、賃貸契約が米ドル建てであり、多くの場合にはテナントは大手多国
籍メーカーであるということだ。

• ニア・ショアリングの動きを背景とした、米国の産業用不動産に対する安定した需要は見過ごされがち
である。具体的な例として、メキシコからの貨物が米国に到着した際に、これらの貨物は米国内で積
み替えられ再輸送される必要があることがあげられる。

4. 重要な鉱物や金属を
避けて通ることはできない

• 銅は、EV、半導体、再生可能エネルギー、建設など、いくつかの主要産業にとって不可欠である。長
期的な需要は堅調である一方で供給は限定的であり、こうした良好な需給環境は投資環境に好
影響を及ぼす可能性が高い。

• 投資家にとって、銅採掘の専業事業者であるIvanhoe MinesとEro Copperは、堅調な成長が
見込める可能性がある。さらに、Southern CopperとFreeport-McMoRanは、規模の経済性を
有する大手生産者である。

ポートフォリオへの影響

1. グローバル化における
新たな潮流が、勝者とな
る国を変えつつある

• 現在、既に一定の製造能力を備えている国は、多くの場合には将来のフレンド・ショアリングやニア・
ショアリングの候補地として、より魅力度が増す可能性がある。投資家は、これらの国の産業用不動
産、輸送業者や電力供給業者に注目する必要があるだろう。

• 投資家は、ポーランドやメキシコのような自由貿易地域から優遇措置を受けている国、あるいはイン
ドやベトナムなど、ビジネス環境や人件費の面で相対的な優位性を有する国に注目すべきである。

2. 一部の国にとって、エ
ネルギーと食料品が輸入
に関する潜在的な弱点と
なっている

• 投資家は、食料品やエネルギーのサプライチェーンの混乱によって生じる価格高騰に対する各国の
脆弱性を把握するための、リスク管理の枠組みを確立する必要があるだろう。

• 現在のリスク評価手法では、サプライチェーンの混乱によるリスクの増大を十分に考慮できていない可
能性がある。投資家は、コモディティ価格高騰に対する脆弱性が高い国を特定するフレームワークを
検討すべきである。

3. 「デュアル・トラック時
代」では、現在のリスク
管理のフレームワークを
補完する必要があるか
もしれない

• グローバル化の新時代は、セクターや国によって異なる結果をもたらす可能性が高いため、投資家は
ポートフォリオの地政学的なストレステストの実施を検討する必要があるだろう。

• ストレステストを実施することで、投資家は（i）リスクに晒されているセクターや国へのエクスポー
ジャーの規模と範囲を理解し、（ii）それらはリスクに十分見合うだけのリターンが得られるのかを評
価し、（iii）それに応じて対策を講じることが可能になる。

4. 物価や市場が不安定
な時代においては、オプショ
ン取引を活用したポート
フォリオ戦略に注目すべき
である

• 地政学的リスクの高まりと、それによる市場変動に対処するため、投資責任者はグローバル経済の
分断に伴う固有のリスクに備えるべく、追加的なアプローチを検討する必要があるだろう。

• オプション取引を活用した戦略は、超過収益を生み出す目的でなく、むしろポートフォリオのリスクの
管理を目的とした選択肢として検討に値するだろう。
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別添資料  
デュアル・トラック時代において脱グローバル化が
進む分野の検証 

グローバル化の「デュアル・トラック時代」において、世界貿易とサプライチェーンが具体的にどのように調整されるのかについては、
かなりの不確実性がある。しかし、国家安全保障の観点から、急速なグローバル化とは異なる軌道となる可能性が高い分野
を区分するだけの十分な理由がある。これらの分野は、新たな産業政策や貿易規制の影響を最も受けることになるであろう。

基本シナリオでは、GDPの約25%を占める7つの産業が中心となって、脱グローバル化の軌道を辿ることになると考えている。
これらの分野における産業政策は、大国間競争と最も関係性の高い国には特に深刻な影響を及ぼすが、中立的な国には
大きな影響は及ぼさないと考えられ、これら中立的な国は最も効率的な輸入先を探し続ける可能性があるということに留意す
る必要がある。

関連分野 世界のGDPに占める割合

エネルギー
エネルギー安全保障は、国家安全保障上の最優先事項となり、ほとんどの国でその重要性が
増している。エネルギー輸入を巡る脆弱性に対する当然の対応策として、再生可能エネルギー
への支援や国内での掘削や精製能力の増強が図られている。

13%131

通信
5Gネットワークやその他の通信技術は、中国と米国が互いの依存度を低減させようと真っ向か
ら競合している分野のひとつである。ファーウェイの通信ネットワークを巡る欧州と米国の国家安
全保障上の懸念は、その一例である。

5% 132

重要鉱物・鉱業
金属や鉱物は、EV、AI、半導体、再生可能エネルギーなど、多くの高成長産業にとって不可
欠である。これには、鉄鋼やアルミニウムからリチウム、ニッケル、銅に至るまで、あらゆる金属や
鉱物が含まれる。地政学的な同盟関係が変化する中、各国はこれらの重要鉱物の採掘国だ
けなく、サプライチェーンにおける精製や加工の集中がもたらす潜在的な脆弱性についても、ま
すます懸念を強めている。

3% 133

軍事技術
国境の安全確保と、潜在的な軍事衝突に対する防衛面での自立性を高めるために、より多く
の対策が必要であるという認識が、政治的立場を問わず広がりつつある。

2.5%134

AIと先端半導体
AIが最も顕著な例だが、エネルギー転換、自動運転、その他の主要分野でも先端半導体チッ
プは不可欠である。最先端の半導体チップの設計と製造は、いずれも産業政策の影響を受け
ており、サプライチェーンはますます地政学的な情勢を踏まえて構築されるようになっている。

2.5% 135

バイオ医薬品
医薬品のサプライチェーンと生産の集中は、コロナ禍の混乱を受けて焦点が当てられるように
なった。こうした中、地政学的な緊張の影響を受けにくい友好的な同盟国の中で、より最先端
のバイオ医薬品の開発と製造を行う動きが強まっている。

1%

137
重要穀物
貿易全体に占める穀物の割合はごくわずかであるが、サプライチェーンの分断がもたらす影響は
壊滅的なものになりかねない。今後、各国は異常気象や地政学的な要因によるサプライチェー
ン分断の可能性について、より戦略的に取り組むことになるだろう。

< 1% 
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留意事項 2
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次世代エネルギー
現在、我々はエネルギーシステムの重要な転換点に立っている。エネルギー市場では、化石燃料への
依存を続けながらも、長い時間をかけて再生可能エネルギーへの転換が進んでいるが、こうした転換
は多くの投資機会を提供する一方で、多くのリスクも伴っている。

レポートを読む

労働市場における変革
新型コロナウイルスが労働市場に及ぼす影響に加え、高齢化などの人口動態の変化、労働需給の
構造的なミスマッチ、生成AIの台頭などの新たなテクノロジーの進歩、グローバル化の減速などによ
り、労働市場では大きな変革が起こりつつある。

レポートを読む

食料問題について考える
世界の食料システムは、様々な課題を抱えている。食料システムが世界のGDPに占める割合は
10%に過ぎないが、投資家はこの課題を注視する必要があるのではないか。 

レポートを読む

プライベート市場における新たな潮流
プライベート市場は、何世紀にもわたって、農業従事者、起業家、企業経営者、不動産開発業者
など、様々な人々に資本市場へのアクセスを提供してきた。

レポートを読む

暗号資産への投資
暗号資産の時価総額は1兆米ドルを大きく上回り、無視できない規模にまで成長している。暗号資
産はそのエコシステムにおいて、機関投資家に多様化された魅力的なリターンを提供し得るものであ
り、足元では機関投資家が大きなポジションを構築するのに十分な規模と流動性を有している。

レポートを読む
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Investing Across the Global Energy Landscape

PGIM メガトレンドのご案内
変化を続ける世界情勢が、今後の投資行動にどのような影響を与えるかを考察しています。
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テクノロジーが変えるサービス業のかたち
20世紀に世界経済の主役であった農業と製造業は、今やサービス業にその座を明け渡した。サービ
ス業は、先進国市場で労働人口の4分の3が従事し、世界のGDPの3分の２を生み出している。

レポートを読む

気候変動の波を搔い潜る
気候変動はもはや仮想のリスクなどではない。それは既に世界経済を転換させ、市場を再構築し、
投資環境を変容させつつある。本レポートでは、気候変動に関する投資課題を取り上げ、低炭素
経済への移行に伴う、ポートフォリオに潜む脆弱性と潜在的な投資機会を考察する。

レポートを読む

パンデミック後の世界
新型コロナウイルスを背景に、企業は消費者行動や企業のビジネスモデルの永続的な変化への適
応を余儀なくされている。こうした中、コロナ禍による経済封鎖が解除された後の世界に十分に備え
るために、今後の大きな構造変化に焦点を当てた検証が必要である。

レポートを読む

未来を拓くビジネスモデル
様々な破壊的エネルギーが契機となって、機関投資家の投資分析やポートフォリオ配分を根本的に
変化させるような3つの新たなビジネスモデルが出現している。本レポートでは、このような変革的なビ
ジネスモデルが投資に与える影響について検証する。 

レポートを読む

テクノロジーフロンティア
我々は、これまでにない技術革新の時代に生きている。技術革新がもたらす破壊的創造は、資産
クラスや地域にまたがり、投資機会を根本的に変えるものとなるだろう。

レポートを読む

この他にも、PGIMメガトレンドシリーズ（英語版のみ）が刊行されています。過去の刊行物に関しては、当社営業担当までお
問い合わせください。

PGIM | グローバル化における新たな時代   41 

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-mega-trend-weathering-climate-change
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-mega-trend-after-great-lockdown
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-megatrend-the-technology-frontier
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-megatrend-reshaping-services
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-megatrend-the-future-means-business


54    FUELING THE FUTURE  |   PGIM

THE PURSUIT OF OUTPERFORMANCETM


	
	The New Energy Landscape
	Nobody is Perfect: Tradeoffs in Sources  of Electricity 
	Investment  Implications
	Portfolio  Implications

	
	The New Energy Landscape
	Nobody is Perfect: Tradeoffs in Sources  of Electricity 
	Investment  Implications
	Portfolio  Implications




