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Ⅲ．海外経済 
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1．欧米経済 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（１）総論 : 社会・政治への信頼が低下 
 

既存体制への反発や国内・地域内での分断の動きが顕在化 
 
2016 年は、欧米各国で、グローバル化、既存政治への反発や、国内外における分断が顕著に現
れた年となった。 
 

米国では、トランプ氏が大統領に就任。経済格差が拡大する中、所得の伸び低迷が続いている低・

中所得層を中心に、既存政治の機能不全に対する不満が高まったことなどが、トランプ氏の大統

領選勝利につながった。 

 

英国は、2016 年 6 月に国民投票を行い、欧州連合（EU）離脱を選択。①東欧からの移民が急増

し、移民との雇用競合の懸念が高まったこと、②EU 統合深化が進む中、英国の国家主権の喪失

に対する懸念が高まったこと、③EU 向け財政の大きな負担への不満があることなどを背景に、

国民が離脱を支持。英国と EU や、英国内の都市と地方の間にある対立が鮮明となった。 

  

他の欧州各国においても、既存勢力への支持が低下する一方、極右・ポピュリスト勢力への支持

が高まりつつある。2017 年 5 月のフランス大統領選挙では、マクロン氏が大統領に選ばれ、ユ

ーロ崩壊の危機は回避したものの、反移民・反ユーロなどを主張するルペン氏（国民戦線）など

極右・ポピュリスト勢力の得票率が前回の選挙に比べて高まった。 

 

欧米諸国で社会・政治への信頼感が低下 

 

社会の分断がどの程度進んでいるのか。社会調査結果をみると、欧米諸国の一部で、①社会への

信頼低下や、②議会への信頼低下が進みつつある様子が伺える。 

 

総合的社会調査（GSS）によれば、米国では、1980 年以降、社会への信頼が低下した様子がう

かがわれる。「多くの人は信頼できる（most people can be trusted）」と回答した人の割合は、

1970 年代の約 4 割から 2014 年には 3 割強にまで低下した（図表 1-1）。 

 

背景は、主に以下の 4 つが考えられる。第 1 に、経済格差の拡大がある。1980 年代後半以降、

ジニ係数や上位 1%の所得が国内の総所得に占める割合が上昇。経済格差の拡大は、①所得階層

間の親近感の低下や、②利害関係を巡る対立の拡大、③社会における公平感の喪失、などを通じ

総論 
2016 年は、欧米諸国で国内・地域内の分断の動きが顕在化した。社会や議会に対する信頼が低
下している。今後もこうした傾向が続けば、経済成長の下押し圧力となる可能性が高い。 
 
米国経済 
米国経済は、短期的にはトランプ政権の財政拡張が押し上げ要因となる可能性があるが、その

後は、高齢化による下押し圧力などから、2030 年にかけて＋1%台後半の潜在成長率近傍へ低

下すると見込む。 

 

欧州経済 
ユーロ圏経済は、バランスシート調整圧力や長引く不況による負の履歴効果、構造改革の遅れ

などにより、低成長が続く可能性が高い。経済成長率は 2030 年にかけて＋0%台半ばまで緩や

かに低下するとみられる。 
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て、社会の信頼を悪化させる1。 

 

第 2 に、中間層の所得の伸び鈍化がある。米国では、1980 年代以降、中間層の所得が横ばい圏

内で推移。1960 年以降に生まれた人のうち、親の所得を超えた人の割合は、約 6 割弱にとどま

る（図表 1-2）2。歴史的に、低成長下では、移民排斥や通商政策の保護主義化など社会が保守

化・硬直化する傾向が指摘されている3。 

 

第３に、社会構成集団の細分化がある。1960 年代以降、非欧州諸国から米国への移民が増加。

現在、自分と異なる民族、言語、宗教を持つ人に出会う確率は高い4（図表 1-3）。 

 

第 4 に、グローバル化の進展がある。現在、他国の労働者によって生産された財・サービスを他

国の消費者に販売する企業が増えており、企業経営層と労働者層の結びつきは、かつてに比べて

弱まっている5。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一方、欧州各国では、金融危機以降、一部の国で社会や自国議会に対する信頼に低下がみられる

ほか、多くの国で欧州議会への信頼が低下し、EU の結束が弱まっている（図表 1-4）。欧州社会

調査（ESS）の結果を国ごとにみると、金融危機を比較的うまく乗り切ったドイツでは、社会や

自国議会への信頼が上昇。英国では、社会への信頼が高水準を維持しているものの、もともと低

かった欧州議会への信頼が金融危機後はさらに低下した。スペイン、ポルトガルなど欧州債務危

機の悪影響が強く残る南欧諸国では、社会や自国議会、欧州議会など幅広く信頼が低下。特に自

国議会と欧州議会への信頼は大幅に悪化し、国民と政治の分断が示唆される。 

 

南欧諸国で信頼感が低い背景には、次の 2 点が考えられる。第 1 に、長引く不況がある。金融

危機以降、失業率が急激に上昇。高失業率が続く中、有効な打開策を打てない自国議会に対する

                                                   
1 Guglielmo, Barone; Sauro, Mocetti. “Inequality and Trust: New Evidence from Panel Data. Economic 

Inquiry”. 2015, vol.54(2), p.794-809. 
2 Raj, Chetty;  David, Grusky; Maximilian, Hell; Nathaniel, Henderen; Robert, Manduca; Jimmy, Narang. 

“The Fading American Dream: Trends in Absolute Income Mobility Since 1940”. NBER Working Paper. 2016, 

No.22910. 
3 低成長期は、親や過去の自分の所得を下回りやすい。親や過去の自分の所得だけでなく、他者の所得をも下回ること

を避けるため、低成長期は、社会階層の硬直化などへの支持が高まる、移民や自由貿易に対する寛容度が下がるなどの

傾向がある。ベンジャミン・M・フリードマン「経済成長とモラル」 東洋経済新報社, 2011, 465p。 
4 Alberto, Alesina; Arnaud, Devleeschauwer; William, Easterly; Sergio, Kurlat; Romain, Wacziarg. 

“Fractionalization”. 2003. Journal of Economic Growth. vol.8, p.155-194. 
5 サミュエル・ハンチントン「分断されるアメリカ」 集英社文庫, 2017, 589p. 

出所：総合的社会調査（GGS） 

――――――――――――― 

図表 1-1 
 
社会に不信が広がる 

米国の社会への信頼 
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出所：Chetty et al.(2016) 脚注 30 参照 

 

 

――――――――――――― 

図表 1-2 
 
親より豊かになれる人が減少 

米国の親の所得を超えた割合 
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出所：Alesinia et al.(2003) 脚注 32 参照 

 

――――――――――――― 

図表 1-3 
 
米国は社会の細分化度合いが高い 

先進国の社会の細分化指数 
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不満が高まった。 

 

第 2 に、債務危機に対する自国議会や欧州議会の対応に対し、欧州各国が不満を持っているこ

とがある。2012 年の債務危機時に、欧州連合（EU）により金融支援の条件として、高失業率に

もかかわらず緊縮財政を強いられ、欧州議会への不信感が強まった。一方、欧州北部の国々の間

にも、財政規律の緩んだ南欧諸国の救済に対して反対意見があり、救済を主導した欧州議会への

不満が根強く存在する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国・地域の一体感の低下が経済成長の重石に 

 

社会や議会への信頼低下は、経済成長に悪影響を及ぼす可能性がある。 

 

まず、社会への信頼低下は、経済活動や効率的な取引を阻害する可能性がある。Knack and 

Keefer(1997)は、信頼の低い社会では、雇用主は有能な知らない人よりも、能力が劣るが縁故

があり信頼できる人を採用するなど、非効率な取引が行われる傾向を挙げている。因果関係では

なく、相関関係を明らかにしたにとどまるが、Knack and Keefer(1997)は「多くの人は信頼で

きる」と考える人の割合が 10%pt 低いと、一人当たり GDP 成長率も 0.4%pt 程度低いとの結

果を得ている6。 

 

また、自国議会への信頼低下は、頻繁に政権交代が起こる可能性が高く、政府の長期的な政策の

コミットが難しい。また、政治基盤の弱さから必要な政策が決まりにくくなるほか、政策の不確

実性も高くなりがちとなる。その結果、民間部門は投資など長期にわたる意思決定が抑制されか

ねない。 

 

欧州各国は、「社会・議会への信頼低下→低成長→社会・議会への信頼低下」という悪循環に陥

っている可能性がある。一般に信頼の回復には時間がかかる。今後も信頼が低い水準にとどまれ

ば、経済成長への下押し圧力は続く可能性がある。また、トランプ米大統領や欧州の反移民政党

が国内の対立を煽る主張を続ければ、先行きの経済成長を一層押し下げかねない。 

 

                                                   
6 Stephen, Knack; Philip, Keefer. “Does Social Capital have an Economic Payoff?: A Cross-Country 

Investigation”. Quarterly Journal of Economics. 1997, vol.112(4), p.1251-1288. 

ドイツ        英国         フランス        スペイン        ポルトガル 

注：多くの人（または自国議会、欧州議会）に対する信頼度合いの評価（信頼できない=0、信頼できる=10）。回答の加重平均。 

出所：欧州社会調査（ESS） 

―――――――――――――― 

図表 1-4 
 
金融危機後、南欧諸国を中心に自国議会、欧州議会への信頼が低下 

欧州の社会・自国議会・欧州議会への信頼 
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長期停滞の懸念は継続も、米国は長期停滞回避を予想 

 

欧米各国では、経済の「長期停滞」への懸念が続いている。米国、ユーロ圏経済は回復が続いて

いるものの、直近 3 年間（2014-16 年）の実質 GDP 成長率は、米国で年平均+2.2%、ユーロ

圏で同+1.6%と、金融危機や欧州債務危機前（1995-2007 年）の同+3.2%、同+2.4%を下回

る。 

 

その背景について、需要面、供給面の双方が指摘されている。需要面では、①人口増加率の低下

や、②投資需要の減少、③経済格差の拡大などにより、経済全体の需要が減少していることが長

期停滞の背景にあるという主張がある7。 

 

供給面では、産業革命ほど影響を持つ新たな技術が生まれず、生産性の伸びが低下しているとの

見方がある8。欧米各国の労働生産性は、IT の普及により押し上げられた 2000 年代前半以降は

伸びが低下しており、直近 3 年間は前年比ゼロ付近にある（図表 1-5）。ここ数年は、世界的な

不確実性の上昇に伴い、世界の貿易が減少したことでサプライチェーンの構築が遅れ、生産性の

伸び鈍化につながったとの議論もある9。 

 

先行きは、欧米各国で人口に占める労働力人口の割合はピークを過ぎており、高齢化の進行が経

済成長の下押し圧力となる（図表 1-6）。一方で、AI や IoT など生産性向上が期待される新技術

も出てきているほか、研究開発投資も持ち直しつつある（図表 1-7）。特に米国では、起業を支

えるエコシステムの存在や、世界の優秀な人材を引き付ける高等教育機関など、イノベーション

の土壌は金融危機後も維持されている。新技術による生産性向上が、高齢化など経済の下押し圧

力を緩和し、長期停滞は回避されると予想する10。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                   
7 Lawrence, H. Summers. “U.S. Economics Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower 

Bound”. Business Economics. 2013, vol.49(2), p.65-73. 
8 Robert, J, Gordon. “The turtle’s progress Secular stagnation meets the headwinds”. Secular 

Stagnation:Facts, Causes and Cures. Coen, Teulings; Richard, Baldewin., ed.Causes and Cures, Vox 

eBooks,2014, p.47-59. 
9 Cristina, Constantinescu; Aaditya, Mattoo; Michele, Ruta. “Trade Devepopments in 2016: Policy 

Uncertainty Weighs on World Trade”. Global Trade Watch. 2017. 
10 すでに高齢化が進んだ国において、ロボット導入などにより経済成長率が維持されてきたとの見方もある。Daron, 

Accemogle; Pascual, Restrepo. “Secular Stagnation? The Effect of Aging on Economic Growth in the Age of 

Automation”. NBER Working Paper. 2017, No.23077. 

注：ユーロ圏は各国の GDP で加重平

均して算出。後方 2 年移動平均。 

出 所 ： IMF 「 World Economic 

Outlook」、Conference Board 

――――――――――――― 

図表 1-5 
 
労働生産性は伸びが低下 

欧米の労働生産性 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1
9
8
0

1
9
8
5

1
9
9
0

1
9
9
5

2
0
0
0

2
0
0
5

2
0
1
0

2
0
1
5

米国

ユーロ圏

英国

（前年比、%）

注：依存人口比率の逆数。2012 年

以降は、OECD の予測。 
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――――――――――――― 

図表 1-6 
 
高齢化が経済成長の重石に 

欧米の逆依存人口比率 
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――――――――――――― 

図表 1-7 
 
R&D 投資の伸びは回復傾向 

欧米の R&D 投資 
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（２）米国経済 :トランプ政権の政策運営が先行きのリスク 
 
トランプ政権の経済政策は、中長期的に米国経済の押し下げ要因に 

 

2016 年 11 月、トランプ氏が第 45 代米大統領に決まった。トランプ政権は、「3%の経済成長

率」を掲げており、①大幅減税や大規模なインフラ投資など財政拡張、②移民の取り締まり強化、

③通商政策の保護主義化などを主張している。 

 

トランプ政権の税制改革やインフラ投資に関する法案が 2017 年に成立すれば、2018～2019

年にかけて経済成長率が押し上げられるとみられるが、トランプ政権の経済政策は、中長期的に

は、成長押し下げ要因となる可能性が高い。それぞれの政策効果を検討すると、まず、大幅減税

は、実施開始 1～2 年後にかけて、消費を押し上げる見込みだ。2001 年のブッシュ減税時は消

費の伸びが 2%pt 程度高まった（図表 1-8）。 

 

一方、保護主義化を進めて、関税を引き上げれば、輸入物価が上昇し、輸入品の消費割合が高い

低中所得層を中心に消費が押し下げられる。相手国から報復措置がとられれば、輸出が減少し、

製造業以外にも、輸送、卸売業など幅広い産業に悪影響が及びうる（図表 1-9）。また、移民の

取り締まり強化は、労働力人口の伸び鈍化や、多様性後退による生産性の伸び低下を通じて、中

長期的な潜在成長率を押し下げる（後述）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

財政拡張による長期金利上昇がリスクに 

 

また、トランプ政権が掲げる財政拡張は、中長期的に米国経済のリスクとなる。財政赤字が続く

中、すでに米国の政府債務残高は 2016 年時点で対 GDP 比 77%に達する。トランプ政権が主

張する大幅な財政拡張が財源の手当てがなされずに実行されれば、①高齢化の本格的な進行に

よるメディケアなど歳出増加や、②金融正常化に伴う金利上昇による利払い費の増加と相まっ

て、政府債務残高が一段と拡大する可能性が高い。 

 

注：消費の所得弾力性のパラメータを推計して計算。 

出所：米国商務省「個人消費支出（PCE）」より三菱

総合研究所試算 

――――――――――――― 

図表 1-8 
 
減税は消費を押し上げる 

ブッシュ減税の消費押し上げ効果 
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出所：米国商務省「産業連関表」 

――――――――――――― 

図表 1-9 
 
幅広い業種で輸出割合が高い 

生産に占める輸出の割合 
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非営利団体の責任ある連邦予算委員会（CRFB）の推計値を用いて試算すると、トランプ政権の

経済政策が行われた場合、2027 年時点で政府債務残高は対 GDP 比 122%となり11、欧州債務

危機時に長期金利が急上昇したイタリアを上回る水準となる。財政赤字や政府債務残高の拡大

は、長期金利上昇リスクを高め、中長期の経済成長に悪影響を及ぼしうる。 

 

移民による社会の多様性を活かせるか 

 

トランプ政権が主張する、不法移民の取り締まり強化や移民の入国制限などの過激な移民政策

も、米国経済の押し下げ要因となりうる。 

 

第 1 に、米国経済の供給力が低下する可能性がある。移民は、米国の労働力の「質」や「量」の

向上に貢献してきた。「量」の面では、1965 年の移民法の改正後、移民の割合が急激に上昇。

2010 年には約 13%と、20 世紀初の水準まで高まり、米国の労働力人口を押し上げた（図表 1-

10）。「質」の面では、1965 年以降の移民は、非欧州出身者が多く（図表 1-11）、多様性を通じ

たイノベーションの促進など、米国経済にダイナミクスをもたらしてきた。米国の移民に占める

高学歴層の割合も高い（図 1-12）。 

 

第 2 に、社会の分断が助長される恐れがある。現在、ラテンアメリカやアジアからの移民が増

え、米国社会の構成集団は細分化している。トランプ大統領の移民・非移民間の対立を煽る発言

は、社会の分断を深刻化し、経済成長の押し下げ要因になりかねない12。 

 

移民による多様性を今後も経済成長に活かせるか、それとも移民の増加が社会の深刻な分断に

つながるのか、が注目される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
11 予算議会局（CBO）の GDP 見通し（2017 年 6 月時点の予測）と、CRFB の推計したトランプ政権による財政赤字

額を用いて試算。CBO は、現行法に基づけば、2027 年には政府債務残高が対 GDP 比 91%になると試算している。 
12 Alberto, Alesina; Arnaud, Devleeschauwer; William, Easterly; Sergio, Kurlat; Romain, Wacziarg. 

“Fractionalization”. 2003. Journal of Economic Growth. vol.8, p.155-194. 

出所：Immigration Policy Institute 

――――――――――――― 

図表 1-11 
 
非欧州からの移民の割合が増加 

人口に占める移民の割合 
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――――――――――――― 

図表 1-12 
 
米国内の移民は比較的高学歴 

移民に占める高学歴層の割合 
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――――――――――――― 

図表 1-10 
 
移民が労働力を押し上げ 

米国の労働力人口 
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経済格差の拡大は持続的な成長の懸念要因 

 

米国の経済格差の拡大も気がかりだ。1980 年に 0.40 程

度だったジニ係数は上昇を続け、2015 年には 0.45 程度

まで高まった。経済格差の拡大は、高所得を目指して投資

や起業を行うインセンティブを高めるプラス効果がある

一方、①消費性向の低い高所得層に富が集中することで

一国全体の消費需要が押し下げられることや、②低所得

層が過度に借入を行い、金融市場が脆弱となること、など

のマイナス効果が経済成長を抑制する可能性がある。 

 

経済格差は、先行きの経済見通しにも悪影響を及ぼす可

能性がある。所得階層ごとの教育への支出をみると、高所

得層と低中所得層の差は大きい（図表 1-13）。教育格差

を通じて格差の固定化が進めば、所得増加に向けて努力

するインセンティブが低下し、経済成長の抑制要因とな

る。また、低中所得層の子供世代が十分な教育を受けるこ

とができず、国全体として人的資本が蓄積されなければ、

潜在成長率が中長期的に低下しかねない。 

 

 

潜在成長率は+1％台後半 

 

以上を考慮して、米国の潜在成長率は、中長期的には+1％台後半で推移すると予測する（図表

1-14）。 

 

構成要素別にみると、労働投入は、今後は高齢化が

本格化するため、伸びは鈍化すると予想する。トラ

ンプ政権による不法移民の取り締まり強化などに

より移民の流入が減少すれば、さらに伸びが鈍化

する可能性もある。資本ストックは、企業の期待成

長率の低下などから、過去に比べ伸びはやや低下

するとみられる。全要素生産性（TFP）は、金融危

機後に伸びが低下したと推計されるが、欧米経済

の総論（P.49）で述べたとおり、イノベーションを

生む土壌を背景に、1%弱程度の伸びは続くであろ

う。ただし、経済格差の拡大など近年の社会・経済

の変化が、人的資本の低下などを通じて潜在成長

率を押し下げる可能性もあり、その動向には注意

が必要である。 

 

 

トランプ政権の政策がリスクに 

 

米国の経済成長率は、2020 年にかけて潜在成長率をわずかに上回る+2.0%台前半で推移する

と予想する（図表 1-15）。背景として、第 1 に、所得環境の改善による消費の拡大が挙げられ

る。雇用者数の増加を背景に所得は増加しており、消費と所得の増加による内需主導による自律

的な回復が続くとみられる。第 2 に、緩和的な金融政策の継続が挙げられる。FF 金利の引き上

げペースは 2000 年代半ばに比べて緩やかになるとみられ、緩和的な金融環境は続くだろう。第

3 に、トランプ政権の財政刺激策がある。大幅な減税やインフラ投資に関する法案が 2017 年に

成立すれば、2018～2019 年には、経済成長率が押し上げられるだろう。 

出所：米国商務省、労働省統計を基に三菱総合研究所作成 

――――――――――――――――― 

図表 1-14 
 
潜在成長率は＋1%台後半で推移する見込み 

米国の潜在成長率（推計値） 
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注：2015 年のデータ。 

出所：米国労働省「消費支出調査」 

――――――――――――― 

図表 1-13 
 
高所得ほど教育への支出が大きい 

所得別の教育への支出 
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2020 年以降は、新興国を中心に海外経済の緩やかな減速が予想されるほか、米国の高齢化の進

行が経済の抑制要因となるが、生産性の向上に重要な研究開発投資は持ち直していることから

長期停滞は回避され、+1%台後半の経済成長率は維持されるだろう。 

 

リスクシナリオは、第 1 に、イノベーション力の低下が挙げられる。①経済格差の拡大・固定化

に伴う人的資本の低下や、②投資の伸び悩み、③移民流入の減少による多様性の低下などにより、

イノベーション力が弱まれば、全要素生産性の低下を招き、潜在成長率が 1%程度まで低下する

可能性がある。第 2 に、新たな社会・経済変化への対応力の低下である。議会の機能不全を背景

に、新たなイノベーションを社会に実装し、経済成長に十分つなげるのに必要な制度変更を行え

ない可能性が考えられる。第 3 に、中長期の財政再建に向けた取り組みの遅れが考えられる。ト

ランプ政権の財政拡張と相まって財政赤字が拡大し、長期金利が急激に上昇する場合には、国内

のマインドや消費、投資が悪化し、経済が下押しされる。 

出所：実績は米国商務省、労働省、FRB。予測は三菱総合研究所 

――――――――――――――――― 

図表 1-15 
 
2030 年にかけて伸びが鈍化する見込み 

米国の経済見通し 

　暦年ベース 実績

（前年比平均、%） 2011-15 2016-20 2021-25 2026-30

実質GDP 2.1 2.1 1.8 1.7

名目GDP 3.8 3.8 3.9 3.6

FFレート誘導水準（平均） 0.13 1.62 3.75 3.75

失業率（平均） 7.2 4.7 4.7 4.7

予測
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（３）欧州経済 : 金融危機の履歴効果が経済成長を抑制 
 
英国 EU 離脱が、欧州経済の不透明要素に 

 

2017 年 3 月 29 日、英国は EU 離脱を正式に通告。2019 年 3 月末まで 2 年を期限とする交渉

期間に入ったが、交渉は難航が予想される。 

 

第 1 に、交渉順序について、英国は貿易協定が未締結での離脱を避けるため、離脱交渉と新協定

の交渉を同時並行で行いたい意向だが、EU 側は離脱交渉が「十分進展した後」に新協定の交渉

を開始する方針だ（図表 1-16）。第 2 に、EU が主張する EU 予算の分担金や英国にある EU 機

関の移転費用などの要求は、英国には受け入れがたい。第 3 に、英議会には極端な強硬離脱派や

穏健離脱派、残留派がおり、英国内も一枚岩ではない。2017 年 6 月 8 日の総選挙では、与党・

保守党の議席が過半数を割り込み、メイ首相にとって議会をまとめることがさらに難しくなっ

た。 

 

交渉期間は 2 年だが、各国議会での合意内容の承認手続きを考慮して 2018 年秋までに交渉を

終えるとすると、実質的な交渉期間は約 1 年強しかない。 

 

英国経済は、現時点では、ポンド安を背景に企業マインドは好調だが、事業戦略を再検討するグ

ローバル企業も多く、中長期的にはグローバル企業による英国拠点の縮小などの影響が表面化

してくる可能性がある。また、ユーロ圏にとっても、①英国内需の減速が続けば、英国向け輸出

が抑制されるほか、②英国の EU 離脱交渉の不確実性が、投資の重石となる恐れがある（図表 1-

17）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

潜在成長率の伸び低下が顕著に 

 

ユーロ圏では、潜在成長率の伸びが低下している。2000-05 年に年率＋2%前後あったユーロ圏

の潜在成長率は、2011-15 年には同＋1%弱にまで低下した（図表 1-18）。特に、スペインやイ

タリアなど欧州債務危機の悪影響が大きかった南欧諸国では、2011-15 年の潜在成長率はマイ

ナスとなった。 

 

背景は 2 つ考えられる。第 1 に、金融危機の負の履歴効果がある。金融危機（2007-08 年）に

出所：各種報道より三菱総合研究所作成 

――――――――――――― 

図表 1-16 
 
EU 離脱の交渉は難航が予想される 

英国の EU 離脱に関する今後のスケジュール 
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出所：Economic Policy Uncertainty 

――――――――――――― 

図表 1-17 
 
16 年以降、不確実性が急上昇 

欧州の経済政策不確実性指数 
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続き、欧州債務危機（2010 年）が発生し、2000 年代後半

以降、2 度も需要に下押しショックが加わった。また、財政

政策・金融政策ともに南欧諸国にとって引締め的な状態が続

いた。欧州中央銀行（ECB）の政策金利はイタリアやスペイ

ンにとって高すぎ、財政政策もユーロ圏域内の移転ができな

い中、国債利回りの悪化を食い止めるために緊縮財政を強い

られた。その結果、GDP ギャップの回復が遅れ（図表 1-19）、

企業の投資が抑制されたほか、若年層を中心に高失業率が長

期化（図表 1-20）。生産性向上に向けた投資の不足や失業者

の人的資本低下など履歴効果が、潜在成長率の押し下げ要因

となっている。 

 

第 2 に、構造改革の進展も遅れた。2000 年代前半に労働市

場改革を実施したドイツでは労働市場の効率性が高まった

（図表 1-21）。一方、イタリアやギリシャでは労働市場の効

率性は低く、改善もみられない。欧州債務危機後に労働市場

改革を行ったスペインも、2014 年以降は改善しつつあるも

のの、水準は依然として低い。 

 

先行きも、南欧諸国を中心にユーロ圏の潜在成長率は低い伸びにとどまるとみられる。若年失業

率は高い水準にあり、人的資本の蓄積の遅れなど負の履歴効果が、今後も経済の下押し圧力とな

ろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：欧州委員会「AMECO」 

――――――――――――― 

図表 1-19 
 
GDP ギャップが潜在成長を抑制 

ユーロ圏の GDP ギャップ 
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出所：World Economic Forum「The 

Global Competitiveness Report」 

――――――――――――― 

図表 1-21 
 
構造改革の進捗にバラつき 

ユーロ圏の労働市場の効率性 
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――――――――――――― 

図表 1-20 
 
若年層を中心に高失業が継続 

ユーロ圏の 25 歳以下の失業率 
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出所：欧州委員会「AMECO」 

――――――――――――― 

図表 1-18 
 
潜在成長率は鈍化 

潜在成長率 
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潜在成長率は+0％台半ばまで緩やかに低下 

 

以上を考慮して、ユーロ圏の潜在成長率は、2030 年にかけて+0％台半ばまで緩やかに低下す

ると予測する（図表 1-22）。 

 

構成要素別にみると、労働投入は、移民による生

産年齢人口の増加もあり、2020 年台前半にかけ

ては先行きもプラス寄与を見込むが、2020 年代

後半以降は高齢化が本格化するため、マイナス寄

与を予想する。資本ストックは、金融危機後の企

業のバランスシート調整圧力や、銀行の不良債権

の積み上がりなどから、過去に比べて伸びはやや

低下するとみられる。全要素生産性（TFP）は、若

年失業率の高止まりによる労働の質の低下や労

働市場の硬直性が中長期的な押し下げ要因とな

ろう。ドイツでは、Industry4.0 の動きなどもあ

り、TFP 上昇率の高まりを見込むものの、ユーロ

圏全体でみれば、金融危機前の伸びには回復しな

いと予想する。 
 
 
 
2030 年にかけて、経済成長率は緩やかに低下する見込み 
 

ユーロ圏の経済成長率は、2010 年代後半にかけて潜在成長率を上回る+1%台前半で推移する

と予想する（図表 1-23）。 

 

背景には、バランスシート調整圧力

は続くものの、雇用・所得環境の改善

や、ECB による緩和的な金融政策が

内需を下支えすることが挙げられ

る。2020 年以降は、新興国を中心に

海外経済の減速が予想されるほか、

高齢化の進行が労働力人口の伸びの

鈍化や財政面を通じた経済の抑制要

因となるとみられ、潜在成長率近傍

（＋0.7%前後）での緩やかな成長パ

スとなるだろう。 

 

リスクシナリオは、第 1 に、英国の EU 離脱の悪影響が考えられる。交渉の過程で保護主義化が

進めば、貿易量が抑制され、中長期的な成長が阻害される可能性がある。第 2 に、反 EU 勢力の

台頭が考えられる。2017 年前半のオランダ、フランスの選挙では反 EU 勢力の得票率は伸び悩

んだものの、反 EU 勢力の存在感は高まっている。2018 年 5 月には、反 EU 勢力が高い支持を

占めるイタリアで議会選挙が控える。EU 離脱の機運が高まれば、EU 統合の深化が遅れかねな

い。第 3 に、バランスシート調整の長期化が考えられる。物価上昇率が低下する中、バランスシ

ート調整に時間がかかれば、内需の回復が遅れかねない。第 4 に、金融政策のさらなる緩和余地

が狭まる中、新たな経済ショックが起こった場合、十分に対応できない恐れがある。第 5 に、難

民の社会参加がうまく進まない可能性が挙げられる。難民の労働参加が増加しなければ、財政負

担が拡大する恐れがある。 

 

出所：Eurostat、欧州委員会を基に三菱総合研究所作成 

――――――――――――――――― 

図表 1-22 
 
潜在成長率は＋0%台半ばまで緩やかに低下 

ユーロ圏の潜在成長率（推計値） 
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――――――――――――――――― 

図表 1-23 
 
2030 年にかけて経済成長率は緩やかに低下 

ユーロ圏の経済見通し 

 

　暦年ベース 実績

（前年比平均、%） 2011-15 2016-20 2021-25 2026-30

実質GDP 0.7 1.4 0.8 0.6

名目GDP 1.8 2.6 2.3 2.4

消費者物価（総合） 1.4 0.8 1.4 1.7

予測
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2．新興国経済 
 
総論 

2030 年に向けて、新興国では、①高所得・富裕層市場が拡大、②「中進国の罠」に陥る国と回

避する国の差が明確化、③高齢化が成長の足枷になる、という３つのトレンドが顕在化する。な

かでも「中進国の罠」に関するトレンドでは、地産地消への対応、旺盛なインフラ需要への対応、

デジタル新技術の普及といった要因が、今後の新興国の成長性を左右する。 

 

中国経済 

2016 年の中国の実質 GDP 成長率は前年比+6.7%と 26 年ぶりの低成長となった。経済規模を

規定する人口の動向をみると、長年続いた一人っ子政策により、生産年齢人口比率は 2011 年を

ピークに低下局面に入っている。IT 分野などイノベーションの進展から生産性の上昇が続くが、

旧来産業の成長鈍化などを背景に、上昇ペースは減速していく見込み。2030 年にかけて中国経

済の成長は、①全要素生産性（TFP）や資本成長率の伸び幅が鈍化しつつ、②生産年齢人口の減

少が全体の成長率をさらに下押しする構図となるだろう。 

 

ASEAN 経済 

労働力人口の伸び率は緩やかな縮小傾向をたどる見通しであるが、労働生産性の上昇もあり、

ASEAN の潜在成長率は、2030 年時点でも 4%程度の成長を維持するであろう。一方、マレー

シアやタイなどにおける家計債務の拡大や、高齢化による供給能力下押し圧力、など成長減速に

つながりかねないリスクも存在する。労働力人口の増加に加えて、安定した政治体制のもとでイ

ンフラ投資などが着実に進捗するかどうかが今後の成長の鍵を握る。 

 

 
 

（１）総論: 成長は緩やかに鈍化 
 
 
2030 年に向けた新興国経済の 3 つの方向性 
 

2030 年に向けて多くの新興国は成長することが見込まれるものの、新興国はそれぞれに抱えて

いる課題が異なり、それゆえに成長スピードにも差が生まれる。新興国の今後を展望する上で注

目すべきトレンドは、①高所得・富裕層市場が拡大、②「中進国の罠」に陥る国と回避する国の

差が明確化、③高齢化が成長の足枷になる、の３つである。 

 

 

① 新興国の高所得・富裕層市場が拡大 
 
すでに全体総論のトレンド４（P.12）で触れたとおり、新興国の消費市場はこれまで注目されて

きた中間層のみならず富裕層も合わせて拡大を続ける。 

 

もっとも、一概に新興国といっても、新興国間の格差に加えて新興国の国内の格差も大きい。都

市部との差異をみるために、国全体の一人当たり GDP を分母として、各国の都市部の一人当た

り GDP が何倍にあたるかをみてみると、上海では中国全体の 2 倍程度の水準である一方、ジャ

カルタではインドネシア全体の 4 倍を超える水準となる（図表 2-1）。都市部への富の偏在は特

にインドネシアやフィリピンで高い。こういった国々では、富裕層や高所得層もそのほとんどが

都市部に居住する。 

 

都市部の人口は 2030 年に向けて堅調に増加する（図表 2-2）。全人口に占める都市人口割合は、

2030 年には中国で 68.7%、マレーシアでは 81.9%にまで達すると見込まれている。2030 年

の新興国市場では、特に拡大する都市部を中心とした富裕層向け市場の拡大が期待される。 
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② 「中進国の罠」に陥る国と回避する国の差が明確化 
 

これまで、新興国の成長減速は、多くの場合、「中進国の罠」によって説明されてきた。ここで

「中進国の罠」とは、多くの途上国が経済発展により一人当たり GDP が中程度の水準に達した

後、発展パターンや戦略を転換できず、成長率が低下、あるいは長期にわたって低迷することを

指す。「中進国の罠」を回避する主な施策は以下の 4 点にまとめられる（図表 2-3）。 

 

 
 
 

イノベーション力の向上 他国の模倣をするのではなく、自国の技術で新たな商品・サービスを作る 

人的資本の蓄積 
これまで自国で作ってきたものよりも、より複雑で価値のある商品を作る

ために職業訓練や高等教育を受ける人を増やす。 

先端的なインフラの整備 
道路や電力だけでなくブロードバンドなどのより先端的なインフラの整

備も重要 

制度・政治体制の整備 
金融へのアクセス、知財にまつわる法整備、社会の不平等を是正し機会を

増やす取組み 

出所：“Escaping the National Middle-Income Trap”, Bloomberg より三菱総合研究所作成 

 

さらに近年は、世界的にスロートレードが進展しており、輸出主導でのキャッチアップの難易度

が増している。こうした観点も踏まえ、2030 年にかけて新興国の成長を左右するポイントは、

(i) スロートレードが進展する社会への対応、(ii) 旺盛なインフラニーズへの対応、(iii) デジ

タル新技術の普及による成長の実現、の 3 つである。 

 

 

(i) スロートレードの進展と地産地消 

これまでの新興国の発展は、資源の輸出や工業化による発展などによって成し遂げられてきた。

この傾向は特に日本の高度成長期を迎える 1950 年代以降の世界貿易量の顕著な増加などにも

裏付けられているものである。しかしながら、近年その傾向に対して異なる傾向がみられている。

いわゆるスロートレードといわれる現象だ。特に 2008 年の金融危機以降、世界の貿易量の伸び

が世界 GDP の伸びと比べて鈍化していることが観測されている（図表 2-4）。 

―――――――――――――― 

図表 2-3 
 
「中進国の罠」を回避するための施策 

――――――――――――――― 

図表 2-1 
 
都市部の一人当たり GDP は国平均の 2~5 倍 

都市および国全体の一人当たり GDP の倍率 

出所：JETRO, EPU, PSA, BPD, 報道資料より 

三菱総合研究所作成 

――――――――――――――― 

図表 2-2 
 
都市人口割合は今後着実に増加 

全人口に占める都市人口割合 

出所：国連「Urbanization Prospects」より 

三菱総合研究所作成 
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この世界的な貿易鈍化の背景としては、①世界の需要構造の変化・内製化進展・グローバルバリ

ューチェーンの拡大一服、②短期的な負のショックの影響、③デジタル技術の進展などといった

影響が指摘されている。 

 

一方で、世界の対外直接投資の近年の伸びを計算してみると、特にスロートレードが指摘され始

めた 2008 年の金融危機以降も順調に拡大をみせている。産業別の直接投資額をもとに産業別

の海外生産額を算出してみると、特に近年の

伸びが堅調である（図表 2-5）。 

 

産業別の現地生産額と世界貿易額をみると、

電気電子産業ではさほど現地生産額の拡大

が進まずに世界貿易額の増加が進んでいる

のに対し、輸送用機器産業では現地生産額が

世界貿易額に比して非常に大きい（図表 2-

6）。このようにスロートレードの裏側では現

地生産の加速が進展しており、特に輸送用機

器に代表されるような輸送コストが高い産

業において地産地消が発展している。グロー

バルサプライチェーンの再編とともにます

ます拡大することが見込まれる。 

 

 

新興国の米国への平均的なキャッチアップスピードは上昇 

「中進国の罠」は、地産地消の進展によってどのように変容するであろうか。この示唆を得るた

めに、新興国の成長スピードの分析を行うことは有用だ。新興国の成長は、特に米国の成長スピ

ードと比較されることが多い。そのため、米国にキャッチアップするスピードと、経済水準の関

係を分析した結果が図表 2-7 となる。新興国の成長スピードの分析によれば、①1975 年～95

年と 1995 年～2014 年の間で新興国のキャッチアップスピードは上昇、②キャッチアップスピ

ードの分散が拡大してきたという２つの結論を得ることができる。 

 

1975 年～1995 年の間にはさまざまな成長速度を持つ国が混在していたものの、平均すると対

米所得上昇スピードは 1.0 前後となっていた。これは、どの経済水準の国であっても、米国と同

程度のスピードでしか所得が上昇していなかったことを示している。あくまで平均値であるた

出所：UNCTAD, 財務省「法人企業統計」より三菱総合研究所推計 

―――――――――――――― 

図表 2-5 
 
対外直接投資による生産額は堅調に増加 

世界貿易額と対外直接投資による生産推計額 
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出所：UNCTAD および財務省「法人企業統計」より三菱総合研究所推計 

―――――――――――――― 

図表 2-6 
 
海外からの直接投資によって生産額は堅調に増加 

世界貿易額と現地生産額の推移 

―――――――――――――― 

図表 2-4 
 
スロートレードは危機後顕著に進展 

世界 GDP および貿易額の伸び 

 

出所：Causes of the Global Trade Slowdown, Accessible 

Data, FRB., IMF「World Economic Outlook」より三菱総

合研究所作成 
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め、韓国や台湾などの一部の国は米国を大きく上回るスピードで経済成長を実現したのだが、そ

の舞台裏では、アフリカ諸国などのように、所得が低いにもかかわらず大きく成長スピードを落

とした国もあった。 

 

一方で、分散が大きくなっていることも注目される。特に米国の所得水準の 10%以下の国の分

散が非常に高くなっており、対米所得水準が高くなるほど誤差が小さくなる傾向もみられる。平

均的な国は米国と比べ 1.5～2 倍程度のスピードで成長することが見込まれるものの、それより

も低い水準の成長にとどまり、パキスタンやケニアのように新興国の中でも低成長となる国も

多くなった。今後は地産地消の流れと相まって、自国内もしくは自国が属する地域内の需要が大

きな国で投資が進み成長が加速する一方、国内の市場が未成熟であったり近隣に力強い消費市

場が無い国の成長は限定的となる。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ii) 旺盛なインフラ開発ニーズと共存する２つの枠組み 

ここまではスロートレードへの対応についてみてきたが、以前から指摘されているインフラ整

備も「中進国の罠」の回避には有効だ。2030 年に向けては、新興国でのインフラ整備において

中国の存在感が益々拡大すると見込む。 

 

中国が主導する「シルクロード経済圏構想」（一帯一路）の国際会議が 2017 年 5 月 14 日、北

京で開催され、ロシアのプーチン大統領らが出席した。フォーラムでは、インフラ整備に使うシ

ルクロード基金への 1 千億元の増資や、参加国・地域への 600 億元の援助などが成果として強

調された。今回増資を受け、シルクロード基金は当初の資本金 400 億ドルから 550 億ドル近い

規模となった。授権資本 1000 億ドル13のアジアインフラ投資銀行（AIIB）とあわせると、アジ

ア開発銀行（ADB）の授権資本（1430 億ドル、2016 年 12 月時点）を超える規模となる。 

 

ADB の試算によれば、アジアのインフラ格差の是正のためには 2030 年までに 22.6 兆ドルが

必要とされており、その内訳は東アジアで 13.8 兆ドル、東南アジアで 2.8 兆ドル、南アジアで

5.5 兆ドルなどとなる。この金額は、前述した ADB、AIIB、シルクロード基金の授権資本すべ

                                                   
13 授権資本 1000 億ドルのうち払込資本（Paid-in Capital）は 20%。そのうち 86 億ドルが 2016年末時点で払込済み。 
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図表 2-7 
 
新興国の発展スピードは全体として加速するも分散は拡大 

対米所得水準とその後の対米所得上昇スピードの変化 

注：150 カ国超の実質国内需要の時系列データをもとに、初期時点（1975 年、1995 年）の対米所得水準と、その後、約 20 年間の米国との相

対での成長速度を分析。横軸は、米国の所得水準を 100 としたときに、各国の初期時点の所得水準を示したものであり、値が小さいほど所得水準が低

い。縦軸は、1975～1995 年、あるいは 1995～2014 年の間に、米国の成長スピードを１としたときに、その何倍で成長したかを示したものである。中

心にあるマーカーは各グループの平均的な成長スピードを示し、その上下にあるエラーバーは、各グループ内での成長スピードのばらつきを表す。エラーバーが

上下に長く延びているほど、グループ内のばらつきが大きい。 

出所：Penn World Table「Center For International Data - UC Davis」より三菱総合研究所作成 
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てを足しても 2%にすら満たない規模であり、アジアのインフラ開発ニーズの膨大さが伺える。 

 

中国は自国のインフラ格差是正のために内

陸部への投資加速を加速し、さらにシルク

ロード基金や AIIB を使った海外でのイン

フラ投資を加速させることが予想される。 

 

インフラ投資需要と現状のインフラ整備状

況とを比較するために、2030 年にむけた

一人当たりインフラ投資需要と、世界経済

フォーラムが整理する現状のインフラ整備

状況の各地域平均とを比べてみると、東ア

ジア（主に中国）では他地域と比べてイン

フラ整備が整っている一方で、多くのイン

フラ整備ニーズが未だ残されている14（図

表 2-8）。 

 

(iii) デジタル新技術が及ぼす新興国への影響 

インフラ整備と並んで「中進国の罠」の回避のために必要となる施策に、デジタル技術を始めと

する新技術の導入を挙げることができる。総論でも触れたように、2030 年に向けてデジタル新

技術の急速な発展と普及が見込まれるが、この新技術は新興国にどういった変化を及ぼすであ

ろうか。Allen(2009)15によれば、18 世紀産業革命の中の英国において急速にジェニー紡績機16

が広まった一方、フランスやインドでなかなか広まらなかったのは、従業員の賃金水準を考慮し

た場合に英国以外では投資回収ができなかったためと結論付けている。 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
新興国経済は 2030 年に向けて堅調に推移すると予測しているが、実際の給与水準としては未

だ先進国よりも低い国が多い。図表 2-9 は各国の労働分配率から算出した 2030 年における１

人当たり労働コストの予測値だが、中国以下いずれの新興国も、絶対水準では 1 万ドル以下の

低い水準にとどまる国がほとんどとなる。過去のジェニー紡績機の事例から学べば、新興国にお

いては、産業革命時のインドと同様に新規技術の導入が進みにくい可能性もあるが、新興国での

                                                   
14 インフラ整備状況は”The Global Competitiveness Report 2016–2017”, World Economic Forum の中のインフ

ラに対する評価を地域内で平均した。 
15

 Allen, Robert C., “The Industrial Revolution in Miniature: The Spinning Jenny in Britain, France, and 

India”, The Journal of Economic History, 2009, 69, 901-927. 
16

 1760 年代に発明された紡績機であり、これまでの紡績機と比べ糸を作るのに必要となる時間を劇的に削減した。 

――――――――――――――― 

図表 2-9 
 
新興国の労働コストは 2030 年でも先進国の半分以下 

主要国における一人当たり労働コストの予測（2010 年実質） 

出所：ILO「ILOSTAT」、国連「Population Prospects」より三菱総合研究所作成 

―――――――――――――― 

図表 2-8 
 
アジアで旺盛なインフラ投資需要 

地域別のインフラ投資需要と整備状況 

出所：ADB「 Meeting Asia’s Infrastructure Needs」および World 

Economic Forum より三菱総合研究所作成 
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デジタル技術の普及や、それに伴うサービス産業の拡大はこれまでの資本依存の傾向を変える

可能性がある。 

 

新興国で普及するデジタル新技術 

既存のサービスやインフラが普及していな

い国だからこそ、新しいサービスが普及しや

すい可能性もある。たとえば、現在、アフリ

カなど所得水準が低い国でモバイル決済の

GDP に占める割合が急速に上昇している

（図表 2-10）。 

 

モバイル決済がアフリカなどの国で普及し

た背景には、クレジットカードの未普及や決

済システムの未整備など、既存のサービスや

インフラが浸透していなかったことが要因

としてあげられている。アフリカでは、現金

の保有は盗難やインフレーションのリスク

にさらされ、銀行のネットワークも整備され

ていないなど、決済手段の未発達が経済の妨

げになってきた。モバイル決済は小口の送金

や料金の支払いなど様々な決済手段として

利用されており、アフリカ経済の効率性向上につながるだろう。 

 

新興国において、①所得水準の低さが障害となり先進国との差が広がるのか、あるいは②既存の

サービスがないことを要因に、新サービスの普及が急速に進み先進国にキャッチアップするか

が、新興国の今後を大きく左右するだろう。 

 

 
③ 高齢化が足枷となる新興国 
 

これまで高齢化は先進国の課題とされてきていたが、2030 年に向けては一部の新興国でも深刻

な課題となる。 

 

日本の歴史を振り返ってみると、高度成長を遂げた 1980 年代までは高齢化が大きな課題とし

て顕在化していなかったが、少子化が本格化した 1990 年代以降、年金の支給開始年齢の引き上

げやマクロ経済スライドなどといった施策がとられてきた。これは、老年従属人口比率（＝65

歳以上の人口／15-64 歳人口）が 30%を超えた段階であり、この頃になると高齢化の問題が深

刻化することがわかる。実際、福祉先進国といわれるスウェーデンでも老齢従属人口比率が 30%

に達した 1990 年代に財政困窮が本格化し、大規模な改革となるエーデル改革を行った。 

 

2030 年にかけては、新興国の中でタイや中国などで、老年従属人口比率が 30%に近づいてく

る。しかし、これまでの先進国の状況との違いは、経済水準が十分でない状態で高齢化社会を迎

えるという点にある（図表 2-11）。スウェーデンの例に学べば、5 万ドルを越える経済水準とな

り、かつエーデル改革という在宅医療の推進や地方自治体（コミューン）への役割移譲などを始

めとする大規模な福祉制度改革をしてようやく持続可能となった。しかし、タイや中国において、

2030 年にそこまでの所得水準を達成することは現実的ではなく、高齢化が課題となる時点であ

っても 1 万ドル前後の経済水準にとどまるであろう。経済水準の低さに加えて社会保障制度が

未整備の中で新興国の高齢化は進展することとなるが、この際にどれほどの問題が顕在化する

かは不透明である。 

 

出所：IMF「Financial Access Survey」より三菱総合研究所

作成 

―――――――――――――― 

図表 2-10 
 
アフリカなどでモバイル決済が普及 

モバイル決済が GDP に占める割合 
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インドやインドネシアのように老齢従属人口比率が小さい国では、人口動態は足枷よりも経済

の加速要因となるが、高齢化が進展するタイ、中国や、2030 年以降も比較的速いスピードで高

齢化が進むベトナムなどで成長の足枷となる可能性が高い（図表 2-12）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2030 年にかけて新興国の成長率は緩やかに低下 

中長期の人口予測や生産性の伸び等を踏まえ、主要新興国の 2030 年までの成長率を予測する

（図表 2-13）。中国は、労働力人口の頭打ちで成長率は低下傾向をたどり、2026-30 年の成長

率は+4%程度まで鈍化すると予想する。ASEAN5 は、高齢化の進行により成長率はやや鈍化す

るものの、労働力の増加は続くことに加え、インフラ整備などで資本蓄積も進むことから、2020

年代後半で+4%程度の成長率を維持する見込み。インドは成長に向けた課題が山積しているが、

生産年齢人口比率の上昇による人口ボーナス期が続くことから、予測期間を通じて中国の成長

率を上回って推移するだろう。ブラジルやロシアは労働力人口の伸び鈍化や構造改革の遅れな

どから低成長を予想する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

―――――――――――――― 

図表 2-12 
 
アジアではタイ、中国、ベトナムの高齢化が進展 

アジア主要国の老年従属人口比率予測 

出所：国連「Population Prospects」より三菱総合研究所作成 
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出所：実績は IMF、予測は三菱総合研究所推計 

―――――――――――――― 

図表 2-13 
 
新興国の成長率は緩やかに鈍化 

新興国の実質 GDP 成長率（見通し） 

2001-05 2006-10 2011-15 2016-20 2021-25 2026-30

9.8 11.3 7.9 6.5 5.4 4.1

5.0 5.1 5.1 5.1 4.6 4.1

インドネシア 4.7 5.7 5.5 5.3 4.8 4.1

マレーシア 4.8 4.6 5.3 4.6 4.0 3.6

フィリピン 4.6 5.0 5.9 6.5 4.8 4.2

タイ 5.5 3.8 2.9 3.0 2.9 2.6

ベトナム 6.9 6.3 5.9 6.1 5.4 4.9

6.5 8.3 6.9 7.4 6.5 5.7

2.9 4.5 1.1 ▲ 0.5 1.8 1.8

6.1 3.7 1.2 1.3 1.7 1.4

予測
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暦年ベース
（前年比%）

中国

ASEAN5

実績
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ロシア

出所：国連「Population Prospects」および World Bank

「WDI」より  三菱総合研究所作成 

―――――――――――――― 

図表 2-11 
 
所得拡大後の高齢化でも財政は困窮 

一人当たり GDP と老年従属人口比率 
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（２）中国経済: ソフトランディングに向けた３つのポイント 
 

中国経済は 2030 年にかけて減速へ 
 

2016 年の中国の実質 GDP 成長率は前年比+6.7%と 26 年ぶりの低成長となった。中国の経済

規模は世界の 15%、新興国の 39%を占めており、貿易や資金フローを通じて、中国経済の減速

が世界経済に与えるインパクトは大きい。 

 

経済規模を規定する人口の動向をみると、長年続いた一人っ子政策により少子高齢化が進み、生

産年齢人口も 2011 年をピークに低下局面に入っている。足元では 2015 年の一人っ子政策の

全面廃止で出生率はやや上昇傾向にあるが、国連の調査では 2028 年半ば頃に人口はピークを

迎え、2030 年に 14.2 億人、2050 年には 13.5 億人と人口減少が予想されている（図表 2-14）。 

 

生産年齢人口が減少する中、成長を持続させるためには生産性の上昇が不可欠である。後述のよ

うに、情報通信分野などにおけるイノベーションの進展から生産性の上昇が続くが、旧来産業の

成長鈍化などを背景に上昇ペースは減速していく見込み。2030 年にかけて中国経済の成長は、

①TFP や資本成長率の伸び幅が鈍化しつつ、②生産年齢人口の減少が全体の成長率をさらに下

押しする構図となるだろう（図表 2-15）。 

 

中国経済はソフトランディングできるか 
 

中国経済のリスクをみると、現時点では、①減速しつつも経済は成長していること、②外貨準備

など資産を豊富に有していることなどから、現時点では金融機関の不良債権や政府債務などは

政府のコントロール下にはある。しかしながら、景気の低迷から不良債権問題が深刻化し、金融

機関の金融仲介機能が弱まれば、近い将来に経済が急失速する可能性は否定できない。 

 

中国経済が無事にソフトランディングできるかを左右する要素は、①成長の源泉であるイノベ

ーション力を高めることができるか、②債務の調整など構造問題を解決できるか、③財政・社会

保障の持続可能性を確保できるか、である。先進国とは異なる統治形態のもとで経済成長を続け

る中国政府が、短期的な成長を追い求める世論に流されず、中長期的な観点から適切に政策運営

を行うことができるのか。中国共産党の舵取りが、党の存続や社会の安定を維持し、先進国並み

の所得水準を実現できるかを決めることになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：IMF「World Economic Outlook」を基に三菱総合研

究所作成 

―――――――――――――― 

図表 2-15 
 
潜在成長率は鈍化 

潜在成長率の推計 

 
 

注：生産年齢人口比率＝15～64 歳の人口／全人口、高齢化率＝65 歳以

上の人口／全人口。 

出所：国連「World Population Prospects」 

―――――――――――――― 

図表 2-14 
 
生産年齢人口比率は減少 

人口、高齢化率、生産年齢人口 
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中国のポイント 1：イノベーションを深めることができるか 
 
旧来産業は衰退 
 
中国政府は製造業の競争力強化に向け、2015 年に「中国製造 2025」を公表している。建国 100

年を迎える 2049 年までに世界の製造業を率いる「製造強国」になるとの目標の下、重点 10 分

野の成長促進を掲げている（図表 2-16）。 

 

中長期的に、付加価値を生み出す業種構成は変化している（図表 2-17）。2000 年以降に各業種

が第 2 次産業の売上高に占める割合をみると、鉱業や繊維、鉄鋼といった旧来産業のシェアが

低下傾向にある一方、輸送用機械などのシェアが上昇している。過剰生産能力の調整と重点分野

の育成は、中国の長期的な産業構造の変化の過程にあり、今後も緩やかに進んでいくだろう。 

 

自動車やスマートフォンなど重点分野の生産能力は着実に向上 
 
重点項目について、生産性の向上は足元で十分に進んでいるのか。中国の自動車保有率は、2015

年時点で 10.3%と日本の 1970 年代前半頃の水準であり、中国では今まさに自動車の普及期に

ある（図表 2-18）。政府の新エネルギー自動車の普及促進を受け、電気自動車の生産が本格化し

ており、リチウムイオン電池の開発が進むなど新エネルギーに関する技術発展も進んでいる（た

だし、シェアエコノミーや自動運転技術の発達などが都市部を中心に自動車販売の下押し要因

となる可能性もある）。 

 

スマートフォンの生産能力も急速に向上している。スマートフォンの世界販売台数は、近年サム

スンとアップルの 2 強が続いていたが、2015 年頃を境に中国メーカーの販売が急速に増加して

いる（図表 2-19）。スマートフォンで多く用いられる集積回路の輸出入の動向をみると、約 1,600

億ドルと巨額の輸入超過を抱えており、特に半導体など高度な部品については現時点では自国

で十分に生産できる能力はないといえる（図表 2-20）。 

 

しかし、過去に自動車販売の進展を背景に、比較的高い技術水準を要する鋼板で輸入超過を解消

したように、巨額投資や完成品メーカーの部品調達の内製化が進むとみられる。中国においては、

各企業の合従連携が進む中、自前で地産地消のサプライチェーンを構築し、生産能力を向上させ

ていくだろう。 

出所：各種資料より三菱総合研究所作成 

―――――――――――――― 

図表 2-16 
 
情報通信、自動車などに重点 

中国製造 2025 重点 10 分野 

―――――――――――――― 

図表 2-17 
 
鉱業、繊維が低下も、輸送機械などは上昇 

産業別の付加価値シェアの推移 

注：青はシェアが低下した業種、赤はシェアが上昇した業種。 

出所：中国国家統計局 
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新陳代謝は活発、新産業の台頭も急速に進む 
 

第 3 次産業の技術革新も進みつつある。代表的な仮想通貨であるビットコインの取引量は、中

国が取引量全体の約 8 割を占める。中国人民銀行は、2014 年に仮想通貨に関する専門チームを

設立。2016 年 1 月にも、中国人民銀行が仮想通貨に関する研究会を開いている。中国の仮想通

貨をめぐる動きについては不透明な点も多いが、政府・企業・大学などが連携し、ブロックチェ

ーンの研究を本格化させているものと考えられる。中国政府は、中国発の仮想通貨を普及させる

ことで、政府の管理のもと、仮想通貨で世界の主導権を握ることを目指している可能性がある。 
 

情報通信分野の発展もめざましい。携帯向け対話アプリ「微信」を手がけるテンセントや、ネッ

ト通販や決済サービスアリペイを展開するアリババなど、情報通信関連の新興企業が急成長し

ている。第 3 者モバイル決済17市場の成長も目覚しい（図表 2-21、2-22）。 
 

スタートアップ企業への投資も急速に増加し、いまや米国に次ぐ起業大国となっているほか、研

究開発費も官民合わせて年 1.5 兆元と同じく世界第 2 位の規模を占めている（図表 2-23）。技

術水準は日米独などの水準にまでは届いていないものの、旧来産業から新産業への新陳代謝が

継続的に行われれば、中国のイノベーションの力は今後も着実に高まっていくだろう。 

 

 
 

                                                   
17 購入者と販売者以外の第 3 者が取引を仲介して決済を行うサービス。 

出所：UN comtrade 

―――――――――――――― 

図表 2-20 
 
電子部品の内製化が進む可能性も 

集積回路と鋼板の輸出入額 

 

出所：IDC 

―――――――――――――― 

図表 2-19 
 
スマホ販売台数は急速に増加 

世界のスマホ販売台数 

 

出所：中国国家統計局、中国運輸省 

tyuugok 

―――――――――――――― 

図表 2-18 
 
自動車の普及は本格化 

1 人当たりの乗用車保有率 
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――――――――――――――― 

図表 2-23 
 
起業も活発化 

スタートアップ企業の資金調達額 

 

 

注：推計は iResearch。 
出所：iResearch 
 

―――――――――――――― 

図表 2-22 
 
第 3 者モバイル決済が普及 

第 3 者モバイル決済市場 

 

出所：Bloomberg 

―――――――――――――― 

図表 2-21 
 
アジア最大の企業に 

アリババ、テンセントの時価総額 
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中国のポイント 2：構造問題を解決し債務を調整できるか 
 
過剰生産能力の解消は道半ば 
 

中国政府は、5 ヶ年計画において石炭は 3～5 年間で 5 億トン、鉄鋼は 5 年間で 1～1.5 億トン

の削減目標を定めた。初年度は、石炭 2.5 億トン、鉄鋼 0.45 億トンの目標を前倒しで達成して

いるが、過剰生産能力の解消は中長期的な取組みが必要な課題であり、取組みは道半ばにある

（図表 2-24）。 
 

供給側の課題としては、供給能力の調整が石炭など一部の産業で進む一方、全産業でみれば調整

スピードは鈍いことがあげられる。2017 年には火力発電が削減目標に加わっているが、セメン

トやガラス、造船など目標となっている品目以外にも過剰供給が目立つものは多い。今後、幅広

い産業で取組みを進めていかなければ、過剰生産能力の調整は十分に進まないだろう。 
 

需要側の動向も過剰生産能力の解消に影響を与える。中国国家発展改革委員会は、2016 年 12

月に石炭業の５ヶ年計画を発表、2020 年までに石炭消費のエネルギー全体に占める割合は現在

の 72％から 58％まで低下させるとしている（図表 2-25）。環境保全や省エネ技術の発達など

から国内の石炭需要が縮小すると見られる中、需給バランスの改善が政府のもくろみどおり進

むかは不透明である。 

 
企業債務は調整の兆候がみられるが、高水準が続く 
  

過剰生産能力の削減が漸進的に進む中、企業のバランスシート調整は始まっているのか。企業債

務の対 GDP 比率をみると、調整の兆候も見られるが水準は依然として日本のバブル期を上回る

高い水準で推移している（図表 2-26）。成長が減速していくことが予想される中、いずれ調整が

深いものになれば金融機関が抱える債権が不良化し、実体経済を一段と下押しする可能性があ

る。 
 

銀行業監督管理委員会によると、2015 年末の全国金融機関の不良債権残高は 1.3 兆元（約 22

兆円）と比較的抑制されている。ただし、IMF の試算によると、債務返済能力が低下している企

業について、抱える債務の額は上場企業の総債務の 14％に上ると推計18されているなど、警戒

は強く残る。仮に、中国の経済が急速に悪化すれば、日本のバブル崩壊時のように正常債権が不

良債権に移行することになり、不良債権の額はその時々の経済環境によって大きく変動する可

能性がある。不良債権問題は、今後の中国経済の重大なリスクとなっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
18 IMF「Global Financial Stability Report」(2016 April)。 

出所：中国銀行監督管理委員会、BIS 

――――――――――――――― 

図表 2-26 
 
企業債務は高止まり 

企業債務と不良債権比率 

 

 

出所：中国国家統計局 

 

―――――――――――――― 

図表 2-25 
 
石炭依存率は低下へ 

エネルギー生産量と石炭比率 

 

出所：Bloomberg 

――――――――――――――― 

図表 2-24 
 
生産能力調整は道半ば 

主要品目の生産量 
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資産価格の高騰や業績の急激な悪化がリスク 
 
今後、金融不安と経済成長率の低下が生じる悪循環に陥る可能性はないか。日本の例をふりかえ

ってみよう。1990 年代に日本でバブルが発生した背景には、第 1 に、金融危機前に金利や資本

移動に関する規制の撤廃が進んだことで、不動産などに資金が過剰に流入したことがある。日本

では、1980 年の外為法改正により内外資本移動が原則自由化され、居住者の対外証券投資や非

居住者の対内証券投資などが自由化された。また、金利規制についても 1985 年には定期性預金

金利の自由化が始まり、1993 年には金利の完全自由化が行われている。 
 

第 2 に、国際的な協調と国内政策との矛盾が指摘される。日米通商摩擦による経常収支不均衡

是正のための日本への内需拡大の要請や、ルーブル合意によるドル安是正の要請から、日本経済

は景気拡大基調にあったにもかかわらず低金利政策を継続せざるをえなかった。このような環

境下、銀行や不動産業者が土地への投資を進めたことで、土地価格の高騰などバブルが発生した

と指摘されている19。 
 

このようにして資産価格は急速に上昇したが、株価は 1989 年に、地価は 1991 年にピークを迎

え、土地を担保とした債権が不良化することで不良債権は急速に拡大した。当時大蔵省銀行局長

であった西村吉正氏20は、不良債権が長期にわたって増え続けた原因には、不良債権の規模その

ものを過小評価していたというよりも、①資産価格が長期にわたって継続的に下落したこと、②

地域経済が疲弊するなど日本経済の収益力が劣化していたことにあると指摘している（図表 2-

27）。また、③世論の反発などを背景に金融システムの安定化のための制度整備や資本注入が遅

れたことも不良債権問題が長引いた要因となった。 
 

中国でも金融規制の緩和は緩やかに進みつつあるが、実質的には基準金利に即して金利が設定

され、資本移動に関する窓口規制も多く残っているなど、自由化の進展は遅い（図表 2-28）。 
 

中国は、①経済が日本のバブル期よりも発展途上にあるとみられること、②金融規制が数多く残

っており危機への対応余地が大きいことなど、当時の日本とは状況は異なるが、政府債務や潜在

的な不良債権は膨らんでいる（図表 2-29）。企業債務の拡大や不動産価格の急騰が今後ますます

進行していくようであれば、将来的に金融不安につながることは避けられない。今後の中国政府

の対応次第では、中国経済が急減速する可能性も排除できないだろう。 

 

 

 

  

                                                   
19 内閣府経済社会総合研究所「バブル/デフレ期の日本経済と経済政策、歴史編、第 3 巻」 
20 内閣府経済社会総合研究所「バブル/デフレ期の日本経済と経済政策、分析評価編、第 4 巻」 

出所：内閣府「国民経済計算」、金融庁公

表資料 

 

――――――――――――――― 

図表 2-27 
 
バブル崩壊後に不良債権は増加 

日本の土地時価総額と不良債権比率 

 

――――――――――――――― 

図表 2-28 
 
中国の自由化の進展は遅い 

日中の金融自由化の進展 

 

出所：各種資料より三菱総合研究所作成 
注:潜在不良債権額は、利子を支払うのに十分な利益を

出していない企業の債権を表し、IMF による推計値。 

出所：中国国家統計局、IMF「Global Financial Stavility 

Report(2016 April)」 

 

――――――――――――――― 

図表 2-29 
 

債務の水準は高い 

外貨準備と債務 
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中国のポイント３：財政・社会保障の持続可能性を確保でき
るか 
 
社会保障の支出と収入の差が拡大 
 
中国の社会保障支出は、2016 年時点で支出が 4.4 兆元（前年比+12.3%）、収入が 4.8 兆元（同

+4.1%）となっている。近年は企業の負担軽減策が相次いで行われていることから、社会保障

収入の伸びは鈍化している（図表 2-30）。社会保障の給付水準の伸び率抑制も行われているが、

収入が支出の増加に追いついていない。 

 

社会保障支出の 7 割超は年金給付によるものとなっている（図表 2-31）。医療保険をはじめ年

金以外の保険では概ね保険料収入で給付を賄えているが、年金保険については保険料収入が基

金支出に満たない水準となっている。不足分は政府による財政補填が行われており、65 歳以上

の高齢者の割合が 10％程度の現在ですら、年金給付額が中央政府の財政負担になっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
年金財政の悪化が経済の重荷に 
 

中国の年金制度は、①都市の就労者が加入する都市就労者基本養老保険、②それ以外の者が加入

する都市・農村住民年金保険で構成される（図表 2-32）。このうち都市就労者基本養老保険は、

原則、企業が賃金総額の 20％、個人が 8%を拠出することとされている。政府は 2020 年まで

に農村住民などを中心に保険加入を促進し、年金保険の加入率を 90％（医療保険の加入率は

95％）に高めることを目標に掲げている。ただし、現状では農村住民などの都市・農村住民年金

保険の給付額は少なく、都市就労者が中心的な年金受給者であることにはかわりはない。 

 

中国の年金財政は長期的に持続可能であるか。仮に、都市就労者基本養老保険について、現行の

制度の骨格を維持したままで制度を運用すると仮定すれば、2030 年の年金給付額は 18.7 兆元

まで増える一方で、保険料収入は 4.5 兆元にしか満たず、年金財政は大幅な赤字になると推計

される（図表 2-33）。 

 

社会保険支出を抑制するためには、①年金支給額の抑制、②保険料率の引き上げのほか、③現行

の男性の定年である 60 歳（女性は 50～55 歳）の引き上げや、④年金積立金の運用多角化など

様々な方策を用いて、歳出と歳入のバランスを保つ取組みを進めていく必要がある（図表 2-34）。

ただし、年金など社会保障給付に関しては国民の関心が極めて高く、給付額の削減などにあたっ

都市就労者

基本養老保険

都市・農村

住民年金保険

被保険者数

（万人）
35,361 50,472

受給者数

（万人）
9,141 14,800

基金支出

（億元）
25,812 2,116

給付額

(年間／元)
28,238 1,430

出所：中国国家統計局 

――――――――――――――― 

図表 2-32 
 
都市就労者養老保険が中心 

年金保険の概要 

 

出所：中国財政省 

 

――――――――――――――― 

図表 2-31 
 
年金支出が大宗を占める 

項目別社会保障支出（2015 年） 

 
 

出所：中国財政省 

――――――――――――――― 

図表 2-30 
 
社会保障支出は急激に増加 

社会保障支出入の推移 
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ては世論への十分な配慮が必要となる。年金財政の収支均衡は一朝一夕には進まない可能性が

高く、今後政府財政を一層圧迫することになるだろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
財政の悪化も大きなリスク 
 

社会保障支出の増加とあわせて、地方も含めた政府の財政悪化も強く懸念される。地方政府歳入

は、①税など一般歳入が半分弱にとどまり、②土地譲与金と③中央政府からの財政移転が残り半

分を占める。一般歳入は、2016 年は 8.7 兆元（前年比+5.1%）と、成長率の減速や政府による

税負担軽減策などを要因に増加幅が縮小している（図表 2-35）。土地剰余金も、土地の供与には

限りがあるほか、資産価格変動の影響から安定的な財源とはいえず、今後役割は縮小する可能性

が高い。 
 

一方、地方政府の歳出は多岐にわたり、多額の負担を行っている。教育をはじめ国民の生活に欠

かせない項目で地方がその多くを負担することとされており、歳入の伸び鈍化にあわせた支出

の抑制は容易ではない。IMF の楽観的な予測のもとでも、税制赤字の継続が予想されており、十

分な歳入を確保できなければ更なる財政悪化を招く恐れがある（図表 2-36）。地方政府の歳出拡

大圧力が強まれば、将来的には中央政府による補助を増加せざるをえず、政府全体の債務が拡大

するだろう。政府の財政状況の悪化は、企業債務とともに先行きの大きなリスクとなる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

――――――――――――――― 

図表 2-34 
 
高齢者は増加しており、定年延長は必須 

年齢階層別人口分布の変化 

出所：国連「World Population Prospects」 

注：2016 年は一部未公表。 

出所：中国財政省 

――――――――――――――― 

図表 2-35 
 
中央からの補助と土地収入頼み 

地方政府の歳入 

 
 

――――――――――――――― 

図表 2-36 
 
財政赤字が先行きのリスクに 

一般政府の歳出入予測 

 

注：2022 年までの IMF の予測を一定の仮定のもと延長。 

出所：IMF「World Economic Outlook」 

 

出所：中国国家統計局資料等より三菱総合研究所作成 

――――――――――――――― 

図表 2-33 
 
年金財政の赤字幅は拡大 

年金支出と保険料収入の推計 
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（３） ASEAN 経済: 「中進国の罠」の回避へ 
 

労働力人口の増加と生産性の上昇により、成長は続く 
 

ASEAN は労働力人口の増加と生産性の上昇により、2030 年にかけて堅調な成長が続く見込み。

現時点で ASEAN1021の人口は、2015 年時点で世界人口の 1 割弱（8.6%）となる 6.3 億人を

占め、2030 年には 7.3 億人にまで増加する（世界人口に占める割合は 8.6%と不変）。タイの

出生率（1.4）が日本を下回るなど、各国の出生率は総じてみれば緩やかな低下傾向にあるが、

一定程度の出生率を保っているフィリピン（3.0）、インドネシア（2.3）などを中心に人口の増

加が続くだろう。 
 

労働力人口も増加を続ける。ASEAN 人口の約 9 割を占める主要 5 カ国（ASEAN5）の労働力人

口は、2030 年には 3.3 億人まで増加（図表 2-37）。労働力人口の伸び率は緩やかな縮小傾向を

たどる見通しであるが、インフラなどの資本蓄積や人的資本向上を通じて生産性の向上が続き、

ASEAN の潜在成長率は 2030 年時点でも 4%程度を維持し、2030 年の一人当たり所得は１

万ドル弱にまで上昇すると予測する（図表 2-38）。 
 

一方、中所得国（世銀では中所得国を 1026 ドルから 12475 ドルと定義）に達した後はそこか

らは抜け出せないという「中進国の罠」にはまる可能性も残る。各国で様々な問題点がある中、

「中進国の罠」に陥るかを左右する要素としては、①生産性を上昇させるためのインフラが整備

されるか、②政治基盤が強まり民主主義の成熟化が進むか、③高齢化が進展するなか社会制度の

改革が行われるかなどがあげられる。以下では、これら 3 点を中心に ASEAN 経済の現状と課題

について概観する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

インフラ整備が進むか 
 

生産性を上昇させるためには、道路、空港、港湾といった物流機能や発電施設など、基礎的なイ

ンフラが不可欠である。世界経済フォーラムが公表している国際競争力指数のインフラ部門を

みると、緩やかな改善傾向にあるものの先進国の水準には遠く、未だ道半ばだ（図表 2-39）。 
 

米国を 100 とした時のインフラ項目別の評価をみても、マレーシアでは一部の項目で米国を上

回る評価を得ているが、総じて不足感が残る（図表 2-40）。電力供給はいずれの国も先進国水準

に及ばず産業発展の妨げになっているほか、タイやフィリピンなどをはじめ鉄道など輸送イン

フラの普及もまだ不十分である。 

                                                   
21 ASEAN10 は、タイ、インドネシア、シンガポール、フィリピン、マレーシア、ブルネイ、ベトナム、ミャンマー、

ラオス、カンボジアの 10 ヶ国。 
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――――――――――――――― 

図表 2-37 
 
労働力人口の増加は続く 

ASEAN5 の労働力人口 

出所：ILO、IMF「World Economic Outlook」より三菱総合

研究所作成 

 

――――――――――――――― 

図表 2-38 
 
2030 年にかけて 4%程度の成長を維持 

ASEAN の潜在成長率 
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インフラ整備のための資本は主に各国政府の財政支出などから賄われているため、持続的なイ

ンフラ投資を実現するためには、政府の徴税能力がカギを握る。しかしながら、たとえばインド

ネシアでは、富裕層の脱税が頻発しているなど、多くの国で徴税機能の弱さが指摘されている

（図表 2-41）。消費税などの間接税は経済活動に歪みをもたらさない一方、性急な負担増加は政

治の混乱を招く恐れがあり、徴税の強化は一朝一夕には進まない。これまでは開発援助に頼って

いた ASEAN 経済も、中所得国に近づき援助に頼らずに経済発展を続ける必要性が高まってい

る。強い政治基盤のもと、国民の理解を醸成しつつ簡素で効率的な税制度を整えることが、今後

の経済発展に不可欠な要素となる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

今後も緩やかな民主主義の進展に期待 
 

ASEAN の民主主義は 1990 年前後を境に広がり、長い期間を経て定着してきている。ASEAN で

はインドネシアやフィリピンなど島嶼国も多く、民族構成や宗教などは多種多様である。このた

め、これまで多くの紛争が発生し、軍の政治介入や選挙に伴う汚職や暴動など政情の不安定化が

経済活動にも負の影響を与えてきた（図表 2-42）。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 注：赤字は民主化が後退した出来事、青地は民主化が進展した出来事。 

出所：Freedom House、各種資料より作成 

―――――――――――――― 

図表 2-42 
 
民主化は緩やかに進展 

民主化指数 

 主な政治上の出来事

インドネシア
・2005年：政府との合意の下、自由アチェ運動が終結

・2013年：反政府運動の制限を法定化、マイノリティへの監視を強化

マレーシア
・2003年：政治集会禁止の規制を解除、司法の独立性が向上

・2004年：自由な政党活動のもとで総選挙が実施

フィリピン

・2005年：アロヨ大統領の賭博疑惑や選挙不正疑惑でデモが多発

・2007年：国軍とイスラム勢力との戦闘が発生、多数の死者が発生

・2010年：公正な選挙のもと、アキノ大統領就任

タイ

・2005年：タクシンの政党タイ愛国党が選挙で圧勝

・2006年：軍部のクーデターによりタクシン政権倒閣

・2007年：民政復帰、タクシン派の人民の力党が第一党に

・2011年：タクシン派のタイ貢献党が勝利し、政権復帰

・2014年：プラユット軍事政権が2007年憲法を廃止、言論統制

ベトナム ・2005年：カイ首相が抗米戦争後初となる米国訪問
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図表 2-41 
 
課税能力の強化が必要 

政府歳入 

 

出所：世界経済フォーラム「国際競争力指数」 

―――――――――――――― 

図表 2-40 
 
輸送施設、電力ともに不足 
インフラの項目別評価 

 

出所：世界経済フォーラム「国際競争力指数」 

―――――――――――――― 

図表 2-39 
 
インフラ整備は道半ば 

インフラの総合評価 
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ASEAN のこれまでの民主主義の進展はどのように評価できるのか。長い目でみれば、選挙にお

ける不正が以前と比べ減じているなど、民主主義に進展がみられることは確かであろう。しかし

ながら、近年では、タイで軍による政権掌握と民政移管が繰り返されているほか、フィリピンの

ドゥテルテ大統領が強権的な手法で麻薬撲滅運動を展開するなど一部に揺らぎもみえる。 
 

過去と比較すれば政治情勢が安定化し、格差の縮小や着実な経済の発展などを実感できている

ことが、ASEAN において民主主義に進展がみられる背景にあると考えられるが、地域紛争の解

決や、汚職の取締りなど課題は山積しており、持続的な成長には民主主義の更なる成熟が欠かせ

ない。 

 

地域の特徴を踏まえた社会制度に 

 

ASEAN では格差は縮小する傾向で推移しており、国民の生活水準も着実に改善している（図表

2-43）。各国政府が、農村対策や地方のインフラ整備などを実施しており、経済成長の恩恵が広

がりをみせている。 
 
ただし、年金のカバー率や所得代替率が低いなど、社会保障などセーフティネットの整備は未だ

課題が多い（図表 2-44）。高齢化が最も懸念されるタイの年金制度をみると、民間企業の被用者

は社会保障基金（SSF）への加入が義務付けされているが、これによって十分に生活に足る高齢

者は 5％程度にとどまるとされている。さらに、自営業者など非被用者については、その多くが

年金未加入となっている。タイ政府は、2015 年に 2500 万人の年金制度未加入者を対象に国家

貯蓄基金（NSF）の導入を開始したが、2016 年時点では加入者は 50 万人にすぎない。 
 

インドネシアにおいては、2015 年に国内の社会保障制度を統括する社会保障機関（BPJS）が発

足し、2029 年までに全国民の年金保険適用を目標としている。しかしながら、自営業者や日雇

い労働者などの労働者が多くを占めるインドネシアにおいては、継続的な保険料の支払いが難

しいといった点などが指摘されている。 
 

今後、ASEAN 諸国ではタイやベトナムを中心に高齢化が進展していく（図表 2-45）。社会制度

の整備は社会の安定化や所得格差是正につながる側面もあり、各国が本格的な高齢化社会を迎

える前に社会制度の整備を進めていく必要があるだろう。 

格差縮小 

 

格差拡大 

注：高齢化率＝65 歳以上の人口／全人口。 

出所：国連「World Population Prospects 

2015」 

―――――――――――――― 

図表 2-45 
 
タイ、ベトナムは急速に高齢化 

高齢化率 

 

注：所得代替率は年金給付額の現役世代の

収入に対する比率。マレーシアのカバー率

はデータなし。 

出所：OECD「Pension at a Glance」 

―――――――――――――― 

図表 2-44 
 
社会保障は緒についたばかり 

年金のカバー率と所得代替率 

 
 

出所：世界銀行、インドネシア中央統計局 

―――――――――――――― 

図表 2-43 
 
格差は縮小傾向 
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債務拡大、高齢化など経済の下押し要因も存在 
 

ASEAN 経済は一定の成長率を維持しているが、家計債務を中心に債務が拡大していることが先

行きのリスクである。ASEAN 各国の各種債務の状況をみると、マレーシアやタイなどで債務の

水準が高まっている（図表 2-46）。これらの国では、過去の高いインフレ期待から実物資産を選

好する傾向が強く、住宅ローンのほか、自動車や二輪車など耐久消費財の購入で家計債務を中心

に債務が増大している。 
 

総じてみれば、①対外債務は比較的抑制されていること、②経常収支が黒字の国が多いこと（図

表 2-47）、などからアジア通貨危機のような大規模な調整が起こる可能性は高くないが、債務の

調整局面では消費の拡大が減速することになるだろう。 
 

高齢化の進展も今後経済の足かせとなることが予想される。ASEAN ではタイで急速に高齢化が

進むほか、ベトナムなど他国も緩やかに高齢化率は高まる見込みである。現状ではタイを除き若

年層の人口が豊富であることなどから経済成長は今後も続くとみられるが、高齢化による供給

能力の下押し圧力が需要拡大の障害となれば、発展途上のまま経済成長が頭打ちとなりかねな

い。 

 

2020 年代半ばには日本を追い越す 
 

以上のようにASEAN経済には多くの課題が残さ

れているが、総じて見れば今後も緩やかな経済の

拡大は続くと予想している。ASEAN5 の実質

GDP 成長率は、2016-20 年+4.8%、2021-25

年+4.3%、2026-30 年+3.8%と予測し、緩や

かに減速しつつも成長を続けていくだろう。上記

の経済成長率を前提とすれば、2020 年代半ばに

名目 GDP の規模は、日本を追い越すことになる

（図表 2-48）。 
 

ASEAN 各国では、多くの課題を有しながらも、

①資本の充足による産業基盤の整備や、②民主主

義深化による社会経済の安定維持などを通じて、

2030 年に向けて ASEAN の世界におけるプレ

ゼンスはますます拡大していくとみる。 

出所：IMF「World Economic Outlook」 

―――――――――――――― 

図表 2-47 
 
経常収支は黒字を維持 

経常収支 

 
 

注：フィリピンの法人債務はデータなし。 

出所：CEIC 

 

―――――――――――――― 

図表 2-46 
 
家計債務比率は高い 

各種債務の水準 
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出所：IMF 等より三菱総合研究所作成 

―――――――――――――― 

図表 2-48 
 
2020 年代半ばに日本を追い越す 

ASEAN10 の名目 GDP 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

日本

ASEAN10

(兆ドル)

予測 



75 

Copyright© Mitsubishi Research Institute, Inc. 

 

 

 

 



76 

Copyright© Mitsubishi Research Institute, Inc. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

執筆担当者 

 

本件に関するお問い合わせ先 

 

本資料は、内閣府記者クラブおよび当社にてお付き合いのある記者の方々にもご案内して

おります。 

武田洋子 猪瀬淳也 森重彰浩 坂本貴志 田中康就 

 株式会社三菱総合研究所（http://www.mri.co.jp/） 

〒100－8141 東京都千代田区永田町二丁目 10 番 3号 
 

【内容に関するお問い合わせ】 

政策・経済研究センター 武田洋子  

電話：03-6705-6087  ファクシミリ：03-5157-2161  メール：ytakeda@mri.co.jp 

 

【取材に関するお問い合わせ】 

広報部 吉澤、渋谷、角田 

電話：03-6705-6000  ファクシミリ：03-5157-2169  メール：media@mri.co.jp 


