
1--------問題の所在

主要新興国の参加を得たＧ20の存在感が高ま

ってきた。第一次石油危機後の世界不況を打開

しようと、1975年に６カ国が集まって開催され

た主要先進国会議は、1976年にカナダが加わり、

1998年からは新興国のロシアが公式参加して主

要国会議（Ｇ８）となり、2008年11月には多く

の新興国を加えてＧ20首脳会議が開催された。

最初のＧ20首脳会議は、2008年９月の「リーマ

ンショック」を契機とした世界的な金融危機へ

の対応を協議するために緊急開催された「Ｇ20

金融サミット」であり、定期的に開催されるか

否かは不明であった。しかし金融危機が最悪期

を脱した後も世界経済の不均衡問題への対策を

協議する場としてＧ20への期待は高い。

世界経済の不均衡問題の根源には米国の経済

政策がある。1990年代後半の米国のドル高政策、

ドル高に勇気づけられた米国への資金流入と住

宅価格上昇、住宅価格上昇は家計の過剰債務を

可能とし、過剰債務に支えられて過剰消費が行

われ、その過剰消費が膨大な経常赤字の原因と

なった（図表－１）。他方、この時期に米国の過

剰消費の恩恵を受け経常黒字を拡大したのが新

興諸国であった。
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［図表－1］Ｇ20諸国の経常収支構造

（資料）ＩＭＦ
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Ｇ20を主要先進国の７カ国（Ｇ７）と欧州連

合を除くその他の12カ国（以下ではＧ20新規参

加のNewcomer11カ国にロシアを加えた12カ国

をＮ12と表記）に分けて見ると、この間のＮ12

の経済成長は目覚しい。図表－２に示した通り、

世界の名目ＧＤＰに占めるＧ７のシェアは、

2000年の66％から2008年には53％まで低下し、

Ｎ12のシェアは2000年の16％から2008年には

23％へと上昇、両者の差は50％ポイントから

30％ポイントへと20％ポイントも縮小した。そ

してＧ８はＧ20に拡大して7割のシェアを維持す

ることとなった。

［図表－2］世界の名目ＧＤＰ占率の推移
（Ｇ7vsＮ12）

（資料）ＩＭＦ

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1980 1985 1990 1995 2000 2005（年） 

N12
G7

2009年に入り、米国の過剰消費が解消に向か

うと、米国の経常赤字は大幅に縮小、Ｎ12の経

常黒字も大幅減少となったが、Ｎ12の経済成長

率は、Ｇ７以上にマイナスの影響を受けたロシ
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ア、メキシコ、トルコのような国がある一方、

中国、インド、インドネシアは比較的堅調を維

持しており、Ｎ12経済は２極化した（図表－３）。

しかし、日本企業の海外売上高に影響する名

目ＧＤＰの観点からＮ12とＧ７を対比してみる

と、Ｎ12の名目ＧＤＰシェアは依然としてＧ７

の半分以下であるが、名目ＧＤＰの増加額で見

ると、2005年にはＮ12がＧ７に追いつき、2008

年以降はＮ12がＧ７を上回り今後もその傾向は

続くと見られる。既に、世界で活躍するグロー

バル企業は「新興国市場の開拓」を主戦場とし

た激しい競争に突入しており、このトレンドは

当面続くだろう。そこで、本稿ではＮ12諸国経

済の成長余地はどの程度残されているのか、ま

たそれは持続可能かを考察することとしたい。

［図表－3］2009年の実質ＧＤＰ成長率（見通し）
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米国を震源地とした世界的金融危機という事

象に対してＮ12経済が２極化したということは

Ｎ12経済の多様性を示唆する。図表－４に示し

たプロフィールを見ると、面積では世界一のロ

シアから108位の韓国まで、人口では世界一の中

国や２位のインドがある一方、オーストラリア

やサウジアラビアのような人口小国もある。

［図表－4］Ｎ12諸国のプロフィール

（資料）ＩＭＦ、ＣＩＡ

面積 人口 名目ＧＤＰ（億ドル） 
（億人） 一人当たり（＄） 

順位 順位 2008年 順位 2008年 順位 

アルゼンチン 2,780,400 6 0.41 10 3,248 11 8,171 8
オーストラリア 7,741,220 4 0.21 12 10,135 6 46,824 1
ブラジル 8,514,877 3 1.99 4 15,728 3 8,295 7
中国 9,596,961 2 13.39 1 43,274 1 3,259 10
インド 3,287,263 5 11.66 2 12,067 4 1,017 12
インドネシア 1,904,569 9 2.40 3 5,118 9 2,239 11
韓国 99,720 12 0.49 9 9,291 7 19,136 2
メキシコ 1,964,375 8 1.11 6 10,881 5 10,200 6
ロシア 17,098,242 1 1.40 5 16,766 2 11,807 4
サウジアラビア 2,149,690 7 0.29 11 4,694 10 18,855 3
南アフリカ 1,219,090 10 0.49 8 2,768 12 5,685 9
トルコ 783,562 11 0.77 7 7,300 8 10,479 5

また、一人当たりＧＤＰで見ると、オースト

ラリアのように日本より高水準の先進国もあれ

ば、インドやインドネシアのように低水準で

「低-中所得国」に分類される国もあり、多種多

様で利害の一致が難しい集団といえる。

［図表－5］Ｎ12諸国の一人あたりＧＤＰ（2008年）
（日本の歴史的推移を基準として）

（資料）国民経済計算、ＩＭＦ
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［図表－6］名目ＧＤＰの前年比増加額の推移
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2--------Ｎ12諸国の成長性

1―人口動態に見る成長性

経済成長率は人口増加率と一人当たりＧＤＰ

増加率の和として表すことができる。人口の増

減は前者に直結し、生産年齢人口の増減、都市

化の進展（農村から都市への人口移動）等は生

産性向上を通じて後者に直結しており、経済成

長を促す要因となる。

図表－７に示したのは、Ｇ20諸国の2009年時

点の推定人口と2009年から2014年までの５年間

の増加率（予測）を、その増加率が高い順に左

から並べたグラフである。人口の規模は中国と

インドが突出しているが、人口増加率で見ると

第一位サウジアラビア、第二位インド、第三位

トルコと人口増加率の高順位にはＮ12諸国が並

ぶが、一人っ子政策の中国は米国を下回り、少

子化が進むロシアは人口減少が予想される。

図表－８に示したのは、Ｇ20諸国の2009年時

点の15歳から64歳までの推定生産年齢人口と

2009年から2014年までの増加率（予測）を、そ

の増加率が高い順に左から並べたグラフである。

生産年齢人口と人口は同様の傾向に見えるが両

者を比較すると、Ｇ７諸国全てで生産年齢人口

の増加率の方が低いのに対し、Ｎ12諸国では12

カ国中、ロシアとオーストラリアを除く10カ国

で生産年齢人口の増加率の方が高く、生産年齢

人口の増加が一人当たりＧＤＰを押し上げる

「人口ボーナス期」にある。

図表－９に示したのは、Ｇ20諸国の2010年時

点の推定都市化率と2010年から2015年までの5年

間の増加幅（予測）を、その増加幅が高い順に

左から並べたグラフである。都市化が遅れてい

るインド、中国、インドネシアといったアジア

諸国は都市化の進展が今後も一人当たりＧＤＰ

を押し上げる要因となりそうだ。

［図表－7］Ｇ20諸国の人口
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［図表－9］Ｇ20諸国の都市化率
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［図表－8］Ｇ20諸国の生産年齢人口
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2―インフラ整備に見る成長性

インフラはダム・道路・港湾・発電所・通信

施設・学校・病院・下水道・公園・公営住宅な

ど生産や生活の基盤を形成するものであり、経

済成長の下部構造として技術革新やサービス化

進展を通じて経済成長を促す。そこで、N12諸

国の今後のインフラの開発余地を下記３点から

比較してみる。

【交通インフラ】

必要な交通インフラはその国の地理的条件や

都市分布によっても異なるが、鉄道と道路はそ

の中核を成し、最も効率的な場所で生産された

モノをそれが必要な場所へ移動させる物流網の

整備状況を示すと共に、人の移動を通じて生産

性の向上を促す前提条件ともいえる。図表－10

に示したのは、Ｇ20諸国の鉄道営業距離と単位

面積（平方km）当たりの整備状況を、その整備

状況が高い順に左から並べたグラフであり、図

表－11は同様に道路の整備状況を見たグラフで

ある。鉄道・道路ともにＧ７諸国の整備が進ん

でおり、Ｎ12諸国は全般的に更なる整備が必要

と思われ今後の開発余地が大きい。

【電力インフラ】

電力生産量の増加は、生産の拡大を可能にす

ると共に、人々の生活水準を引き上げるには欠

かせないインフラである。図表－12に示したの

は、Ｇ20諸国の電力生産量と一人当たり電力生

産量を、その一人当たり電力生産量が高い順に

左から並べたグラフである。Ｇ７諸国の中では

イタリアの一人当たり電力生産量が最も低く約

5,000KWHだが、Ｎ12諸国の中でイタリアの水準

を上回るのはオーストラリア、韓国、ロシア、

サウジアラビアの４カ国で、アルゼンチン以下

の7カ国は一人当たり電力生産量に段差があり、

電力インフラの開発余地は大きい。

［図表－10］Ｇ20諸国の鉄道整備状況

（注）鉄道営業距離は、ロシアが2006年、米国とインドが2007年、その
他は2008年

（資料）ＣＩＡ
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［図表－12］Ｇ20諸国の電力生産状況
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［図表－11］Ｇ20諸国の道路整備状況
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（注）道路総延長は、南アフリカが2002年、アルゼンチン・オーストラ
リア・ブラジルが2004年、中国・インドネシア・イタリアが2005
年、米国が2007年、韓国が2008年、その他は2006年の数値

（資料）ＣＩＡ

（注）人口は2009年、電力生産量は米国、メキシコ、韓国は2008年、そ
の他の国は2007年のそれぞれ推定値

（資料）ＣＩＡ
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【通信インフラ】

通信インフラには電話、携帯電話、インター

ネット等があるが、生産と生活の両面で生産性

向上への寄与度が高いと考えたインターネット

を代表とした。図表－13に示したのは、Ｇ20諸

国のインターネット利用人数と普及率を、その

普及率が高い順に左から並べたグラフであるが、

Ｎ12諸国の中でＧ７の普及率のレベルに達して

いるのは韓国とオーストラリアのみであり、通

信インフラの整備余地は大きく残されている。

3―Ｎ12諸国の成長性ランキング

人口動態とインフラ整備のデータを基にＮ12

諸国の成長性を評価してみた。本来であれば、

経済成長の最も重要な要因とされる技術革新を

加えるべきだが、技術革新は人が起こすもので

あり、下部構造であるインフラの整備状況がそ

の可能性を高めると考え、ここでは人口動態と

インフラ整備の２者で評価している。総合評価

に当たっては、Ｎ12諸国のデータの平均と分散

を踏まえて相対評価を行った。

その結果は図表－14に示した通り、上位1/3の

Ａ評価となった国はインドネシア、インド、サ

ウジアラビア、メキシコ、ブラジル、中国で、

下位1/3のＣ評価となった国はロシア、オースト

ラリア、韓国となった。経済発展度を表す一人

当たりＧＤＰ順位の裏返しに近いが、一人当た

りＧＤＰが１万ドル前後のロシアがＣで、ほぼ

同水準のメキシコはＡと評価が分かれるなど、

若干の順位変動が見られる点が注目される。

［図表－13］Ｇ20諸国のインターネット利用状況
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（注）インターネット利用者数は2008年、人口は2009年７月推定値
（資料）ＣＩＡ

［図表－14］Ｎ12の成長性ランキング

人口 生産年齢人口 都市化 
国名 ランク ランク （将来５年） （将来５年） （将来５年） ランク 

2009→2014 2009→2014 2010→2015 鉄道営業距離 道路総延長 電力生産量 ｲﾝﾀｰﾈｯﾄ普及率 

増加率 増加率 増加ﾎﾟｲﾝﾄ 一人当たり 
単位：km 単位：km 単位：KWH

アルゼンチン Ｂ B 4.9% 5.9% 0.8% B 0.011 0.083 2,676 27.4%

オーストラリア Ｃ C 4.9% 3.1% 0.8% C 0.005 0.105 11,283 71.3%

ブラジル Ａ B 5.7% 6.4% 1.7% A 0.003 0.206 2,208 32.7%

中国 Ａ B 2.8% 3.0% 4.3% A 0.008 0.201 2,272 22.3%

インド Ａ A 6.9% 9.8% 1.8% B 0.019 1.009 653 6.9%

インドネシア Ａ A 5.2% 7.1% 4.8% A 0.004 0.205 559 12.5%

韓国 Ｃ C 1.1% 1.7% 1.2% C 0.034 1.033 9,070 77.3%

メキシコ Ａ B 5.2% 7.9% 1.5% A 0.009 0.182 2,203 20.9%

ロシア Ｃ C -2.7% -4.0% 0.3% B 0.005 0.055 6,841 32.3%

サウジアラビア Ａ A 11.0% 13.4% 1.1% B 0.001 0.103 6,243 26.8%

南アフリカ Ｂ C 2.0% 2.6% 2.5% B 0.017 0.297 4,899 8.5%

トルコ Ｂ A 5.8% 8.0% 2.3% B 0.011 0.545 2,368 31.9%

人口動態 インフラ整備 

交通インフラ 電力インフラ 通信インフラ 

面積（ ）当たり 面積（ ）当たり 

（注）面積、人口、鉄道、道路、電力生産、インターネット利用者は、ＣＩＡの "THE WORLD FACTBOOK"から2009年11月にダウンロードしたデータを使用。
（資料）国連、ＣＩＡ
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3--------Ｎ12諸国の耐久・対応力

経済発展の途上にある新興国の中には、高い

成長性があるのにそれが実現せず経済が停滞を

続けている国もある。そこで成長が持続する条

件について、ここで考察してみたい。

1―ショック耐久力

新興国の高成長が頓挫する要因の第一は金融

面のショックである。主要先進国や周辺新興国

で金融危機や株価暴落などが起こると、リスク

回避のために先進国が資金回収を急ぐリパトリ

エーションが起こり新興国の成長を停滞させる

ケースがある。この金融面でのショックに対す

る耐久力を測る指標として、ここではＧＤＰに

対する対外債務の比率と対外債務に対する外貨

準備の比率を採用している（図表－15）。また貿

易面からショックがくるケースもある。主要先

進国で経済が変調すると、その先進国への経済

依存度が高い国では震源地の国以上のショック

が及ぶケースである。この貿易面でのショック

に対する耐久力を測る指標として、ここでは輸

出依存度（ＧＤＰに対する輸出額の比率）とＧ

７の経済成長率に対する相関係数を採用してい

る。図表－16に示した通り、今回の経済危機で

は対Ｇ７相関係数が高い国ほど2009年の経済成

長が落ち込む傾向が見られた。

2―政策対応力

国際的な経済金融ショックの影響が及んでき

ても、財政・金融・為替の政策で充分な対応が

できればショックを和らげることができる。そ

こで、財政政策の対応余地を測る指標としては

ＧＤＰに対する公的債務残高の比率を採用、金

融政策の対応余地を測る指標としては実質金利

（政策金利－ＣＰＩ上昇率）を採用、為替政策の

対応余地を測る指標としては購買力平価に対す

る実勢為替レートの割安度（図表－17）を採用

して分析している。

［図表－15］対外債務と外貨準備（2008年）

（資料）ＩＭＦ、ＣＩＡ
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［図表－17］為替割安度
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［図表－16］対Ｇ7相関係数と成長率
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（注）◆は2009年のＮ１２各国の数値で、実質ＧＤＰ成長率はＩＭＦ見
通し。相関係数は過去10年で計算。

（資料）ＩＭＦ

（注）購買力平価（ＰＰＰ）はＩＭＦの推計値、為替ﾚｰﾄは2009年11月末
（資料）ＩＭＦ



40―ニッセイ基礎研 REPORT February 2010

3―Ｎ12諸国の耐久・対応力ランキング

このような指標を用いてショック耐久力と政

策対応力を測りＮ12諸国の耐久・対応力をラン

キングすると図表－18のような結果になる（総

合評価に当たっては成長性と同様の手法で相対

評価を行った）。

高評価となった国々を見ると、まず中国は対

外債務が少なく外貨準備が多いため金融ショッ

クに強く、公的債務残高が少なく財政政策の対

応余力が大きく、実質金利も高いため金融政策

の発動余地もある。懸念点としては輸出依存度

が高いことが挙げられるが対Ｇ７相関係数は低

く、Ｎ12諸国では耐久・対応力が最も高い評価

となった。但し、人民元レートの割安度が高水

準にあるため貿易摩擦の深刻化が高成長持続の

障害となる可能性は残る。また第二位のブラジ

ルは輸出依存度・対Ｇ７相関係数とも低くレア

ルの割安度も小さいため貿易面での懸念は小さ

い。公的債務残高が高水準に達しており注意が

必要だが、インフレは落ち着く傾向にあり金融

政策の裁量余地は拡大している。

一方、低評価となった国々を見ると、評価が

最下位となったメキシコは輸出依存度がそれほ

ど高くないわりに対Ｇ７相関係数が高い国で、

特に米国経済への依存度が高い。また対外債務

は多くないが外貨準備の不足が懸念される。メ

キシコに次いで低評価の韓国は、ショック耐久

力の指標が全て平均以下であり金融と貿易の双

方のショックに弱さがある。メキシコ同様にＧ

７の経済動向に大きく左右される経済体質だが、

Ｇ７経済が好調な時にはそれが強みになる可能

性が高い。

このように、ここで計測した耐久・対応力は

ネガティブな経済的ショックの下でも経済成長

を持続できるか否かを測るためのランキングで

あると言える。

［図表－18］Ｎ12の耐久・対応力ランキング

対外債務 外貨準備 輸出依存度 対Ｇ７相関 公的債務 実質金利 為替割安度 
国名 ランク ランク （GDP比） （対外債務比） （GDP比） （過去10年） ランク （GDP比） （対ＣＰＩ上昇） （対ＰＰＰ） 

2008年 2008年 2008年 1999-2008年 2008年 2009/12/4 2009/11/30

アルゼンチン Ｃ B 39.5% 36.2% 21.7% 0.06 C 48.6% 4.2% 111%

オーストラリア B C 78.9% 4.1% 18.3% 0.50 A 14.7% 2.1% -38%

ブラジル A A 16.7% 73.7% 12.6% 0.02 A 38.8% 3.9% 21%

中国 A A 9.3% 488.0% 33.0% 0.00 A 15.6% 5.4% 80%

インド B A 19.0% 110.8% 15.0% 0.24 C 56.4% -3.9% 192%

インドネシア A B 30.3% 33.3% 28.8% -0.26 B 29.3% 1.5% 72%

韓国 Ｃ C 41.0% 52.8% 45.4% 0.69 B 24.4% -0.6% 53%

メキシコ Ｃ C 18.4% 47.6% 26.8% 0.87 C 35.8% -0.9% 66%

ロシア Ｃ C 28.8% 88.3% 28.1% 0.73 B 6.5% -3.3% 59%

サウジアラビア B B 17.5% 37.3% 70.1% 0.05 B 18.9% -2.5% 26%

南アフリカ Ｃ B 25.9% 47.5% 30.6% 0.33 B 31.6% -0.2% 60%

トルコ Ｃ B 38.1% 26.5% 18.0% 0.31 B 40.0% 0.3% 47%

政策対応力 ショック耐久力 

（資料）ＩＭＦ、ＣＩＡ
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4--------結語

以上のような定量分析を基に、縦軸に成長性

を横軸に耐久・対応力を取ってＮ12諸国の成長

持続力を見たのが図表－19である。成長性と耐

久・対応力が共に高く成長持続力があると評価

できる右上領域には中国、ブラジル、インドネ

シア、成長性は高いが耐久・対応力に懸念が残

る左上領域にはインド、メキシコ、トルコ、成

長性は低いが耐久・対応力が高い右下領域には

オーストラリア、成長性と耐久・対応力が共に

低い左下領域にはロシア、南アフリカ、韓国が

それぞれ該当する結果となった。

このような定量分析による成長持続力の評価

は、これだけで新興国へのビジネス戦略や証券

投資戦略に必要な情報を提供できる訳ではない

が、客観的データに基づく現状把握、Ｎ12諸国

の相違点が浮き彫りにできるという利点もあり、

参考として役立てるものと考えている。

また、最後に今回の分析作業を通じて考えた

ことを記して置きたい。

まず、成長性を定量評価することの難しさで

ある。今回の分析では経済成長に重要な役割を

果たすものとして「人口動態」と「インフラ整

備」の視点を選択し、人と構造物の整備に比例

して技術革新が進むと仮定しているが、技術革

新には定量評価が難しい「熱意」のようなもの

が重要な役割を果たすことは歴史を見ても明ら

かである。従って、Ｎ12諸国の成長性を評価す

るにあたっては、民間活力を引き出す環境整備

ができているかを見極める洞察力も求められる

だろう。

第二は、Ｎ12諸国の中でも今後はＧ７経済と

の連動性が低い国の経済動向を注視する必要が

あるということである。Ｎ12諸国の中にはＧ７

経済との連動性が高いメキシコ、韓国、ロシア、

オーストラリアのような国々とＧ７経済との連

動性が低い中国、ブラジル、インド、インドネ

シアのような国々がある。Ｇ７経済が好調であ

れば、Ｇ７経済との連動性が高い国々の方が成

長率も高まろうが、逆に言えばＧ７経済を良く

見ておけば予想ができる。しかし、Ｇ７経済と

の連動性が低い国々の場合には、Ｇ７経済が不

調の時には救世主となる可能性がある一方、そ

の国で異変が起こるとＧ７経済が好調でもショ

ックが新興国から逆流する可能性も高まる。従

って、今後存在感が高まるこれら自立性の高い

新興国については、その政治や経済の動向から

目が離せなくなると思われる。

第三に、日本経済の成長への示唆である。日

本は少子高齢化で人口も生産年齢人口も減少、

都市化やインフラ整備は充分進展しており成長

の余地を見出し難い。しかし見方を換えると、

日本では女性の子育てを支援し就労率向上を図

るインフラ整備が急務で、低炭素革命は必要な

インフラも変える。従って新たなインフラ整備

が日本の内需拡大のひとつの柱になるだろう。

また、日本の近隣には多くの自立的で成長性が

高い新興国があり、その成長性を採り入れる政

策の構築・推進も喫緊の課題と言えるだろう。

［図表－19］Ｎ12各国の成長持続力マップ
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