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昨今、米国経済≒世界経済という図式が必

ずしも成立しない状況になっている。従来で

あれば、米国経済の減速は即ち世界経済の停

滞といった図式が成り立ち、サブプライム問

題に揺れる現在の市場環境下であれば景気

悲観論一色になってもおかしくなさそうな

ものである。しかし現実には、先進国経済の

減速を好調なエマージング経済が補うと

いった、いわゆる「デカップリング」を論拠

とした楽観的な見通しが多く聞かれる。はた

してエマージング諸国の経済は、先進国の需

要に左右される度合いが低下し、自律的に独

自の景気波動を形成していけるのだろうか。

また、先進国経済をどの程度サポート出来る

のだろうか。リスクはどこにあるのだろうか。

本稿では、エマージング諸国のポテンシャル

や弱みといった輪郭の俯瞰を試みたい。 

 

まず、主要なエマージング諸国の世界経済

に占める影響力について、米欧との比較によ

り定量的に概観してみたい。世界全体の GDP

に占める各国・地域の割合で見ると、米欧の

比率が横ばい圏で推移し、足元は低下基調で

あるのに対し、中国の存在感が大きく増加し、

インド・東欧も水準こそ低いが 90 年代以降

底固い推移となっていることが見てとれる

(図１参照)。 

次に、エマージング諸国の自律性について

考えてみたい。図１の波形が示すように、米

欧の景気が上下に波打っている状況下でも

これらの国・地域は安定した動きをしている。

また比較的短期の動きからも自律性が高

まっている様子を窺うことが出来る。例えば

中国の輸出と米国の需要は近年異なる動き

をしており、足元その傾向がはっきりと見て

とれる（図２参照）。 

一方でリスクとして認識しておくべき事

項としては、エマージング諸国の経常赤字に

関する問題があろう。現在主な経常赤字国は

前述の東欧主要国やインドに加え、トルコや

南アフリカがある（図３左側参照）。これら

の国の経常赤字の GDP に対する比率を見る

と、ルーマニアやトルコ、南アフリカが 97

年のアジア危機直前のタイ(▲８%近辺)と似

たような水準にある。また東欧経済の中核を

なすポーランドやチェコ、ハンガリーも決し

て低いとは言えない水準の経常赤字を抱え

ている。一方で東アジア、ロシア、中南米等

はアジア危機前後の時期と比べると多くの

国で黒字化するなど状況は改善しており、金

融危機発生の可能性は低い。 

経常収支が悪化しても、資本の流入が順調

であれば特に大きな問題は生じない。しかし

大幅な資本の流出が発生すると、経常赤字国

はたちまち危機に瀕することとなる。仮にエ

マージング諸国で金融危機が発生し、それが

実体経済へ波及し需要が減退した場合、先進

国への影響はいかなるものになるのであろ

うか。 

図３の右側は先進国の対エマージング諸

国向け輸出の全輸出額に占める割合を示し

たものである。分散の効いた米国、やや東欧

に偏重している欧州、アジア中心かつ過度に

中国に集中している日本と、それぞれの特徴

が浮かび上がってくる。 

日本の一極集中については、好調な経済と

大幅な経常黒字でエマージング諸国の中で

も比較的安定性の高い中国が相手であり、バ

ブルの様相を呈していることに関しては注

意が必要だが、懸念は今のところ限定的と言

える。 

一方で欧州については、東欧への依存が高

いことから、エマージングの中でも相対的に

脆弱な構造を抱える地域の影響を受けやす

い立場に置かれていることになる。今年前半

の欧州経済は、エコノミストの予想を度々上

方修正させる程の力強い成長を続けてきた

が、その影には東欧諸国向け輸出の貢献が

あったと言われている。そして現在、サブプ

ライム問題を発端とした金融市場混乱の影

響を欧州の金融機関が予想以上に受けてい

る。欧州のファンダメンタルズは、金融危機

に対して脆い体質を持っているのかもしれ

ない。 

現状、エマージング諸国で喫緊の問題は発

生しておらず、むしろ世界のマネーはエマー

ジング経済に集中しようとしている。しかし、

これらの国には、文字通り未だ発展段階であ

る経済や金融市場の持つ不安定さが存在し

ており、警戒すべき要素は多く残っている。

リスクは東欧と、その影響を強く受ける欧州

か。今後の動向を見極めていきたい。 

 

 (2007 年 9 月 20 日 記) 

「「エエママーージジンンググ経経済済のの実実力力」」  受託運用部：法村 裕紀 
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＜図表：エマージング経済の実力＞ 

世界のGDP
に占める

比率

経常収支
対GDP比

米国
（15％）

欧州
（21％）

日本
（18％）

中国 5.3% +12.6% 5.3% 1.7% 15.4%
ロシア 2.0% +7.8% 0.5% 2.0% 1.3%
ブラジル 2.0% +1.9% 2.1% 0.5% 0.5%
インド 1.8% ▲ 0.8% 1.1% 0.7% 0.7%
トルコ 0.8% ▲ 6.3% 0.6% 1.3% 0.4%
南アフリカ 0.5% ▲ 7.8% 0.4% 0.5% 0.7%

東欧主要国 1.4% - 0.5% 5.8% 0.8%
ポーランド 0.7% ▲ 2.8% 0.2% 2.1% 0.2%

チェコ 0.3% ▲ 2.9% 0.1% 1.8% 0.3%

ハンガリー 0.2% ▲ 4.8% 0.1% 1.2% 0.3%

ルーマニア 0.2% ▲ 6.7% 0.1% 0.7% 0.0%

中南米主要国（ﾌﾞﾗｼﾞﾙ除く） 2.4% - 14.4% 0.9% 2.2%
アルゼンチン 0.5% +3.0% 0.5% 0.2% 0.1%

メキシコ 1.7% ▲ 0.8% 13.1% 0.6% 1.9%

コロンビア 0.3% ▲ 2.1% 0.8% 0.1% 0.2%

アジア（日本、中国除く） 7.3% - 15.6% 4.3% 37.7%
23.7% - 40.5% 17.7% 59.7%計

輸出元先進国

（カッコ内は各国の輸出依存度）

 

○図２:中国の輸出と米国の需要 

○図３：エマージング諸国の経常収支と、先進国の対エマージング諸国向け輸出比率 

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 出所： Bloomberg、Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： Bloomberg、Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

○図１：世界の GDP に占める各国･地域の比率 
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