
パンデミック後の新興国経済を読み解く ― 各国経済政策が 

優勝劣敗を分かつ   

新型コロナウイルスのワクチン普及が遅れた新興国で

は多大な人的被害が発生し、経済的にも深刻な傷跡

が残る恐れがある。本来新興国は、先進国よりも経済

成長率が高いことが魅力だが、このパンデミック（世界

的流行）による経済的影響は、今後の経済成長におけ

る新興国の魅力度を悪化させる可能性がある。2021年

後半にはワクチン接種の加速が見込まれるものの、国

によるワクチン接種率の違いは、公衆衛生や経済でさ

まざまな影響を残すだろう。その結果、新興国は国に

よってかなり状況に違いが出てくるとアライアンス・バー

ンスタイン（以下、「AB」）ではみている。 

パンデミック対応の巧拙による違いはこれだけにとどま

らない。今後の世界経済回復の3つの柱は、インフラを

重視した先進国の財政拡大、環境に配慮した経済へ

の移行、貿易条件の改善が見え始めたことである。こ

れらの要素は、パンデミックの影響を受けていない新

興国により強力な推進力を与える可能性がある。 

 

まずは、新型コロナウイルスの影響を受けた新興国が

どのような状況にあるかを紹介したい。 

ワクチン接種が遅れている新興国の現状  

生産性が高い国ほど、長期的に持続可能な債務水準

は高くなる。そのため、パンデミックによって生産性や

潜在成長率が長期的に損なわれるリスク、すなわち経

済的な傷跡を評価することは、今後の新興国の信用分

析にとって重要なポイントとなる。 
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 生産性という観点で世界の国々を分類してみると、過

去10年間の平均生産性の伸びは、低所得国と高所得

国ではともに1％未満にとどまった一方で、所得分布の

中間に位置する国の生産性の伸びは約4％に及んだ

（図表1）。債券市場で取引されている新興国のほとん

どは、生産性の高い中所得国に属している。 

しかし、投資の減少（続いて起こるイノベーションの停

滞）は、こうした新興国の生産性における優位なポジ

ションを脅かすことになる。2001年以降、国内総生産

（GDP）に占める投資額を見ると、新興国は先進国を上

回ってきた（図表2）。最近では、新興国の相対的に高

い投資比率は、主にアジアと中東での旺盛な投資にけ

ん引されたものである。対照的に、ヨーロッパの新興

国、ラテンアメリカ、サハラ以南のアフリカにおける投資

比率は、先進国の投資比率と同程度であった。  

パンデミックによる債務水準の上昇と社会保障費の増

加は、新興国の投資比率をさらに低下させ、生産性を

低下させ、潜在的な経済成長を抑制する可能性があ

る。すでに過去10年間で、先進国の成長率に対する

新興国の成長率の優位性は縮小している。経済的な

打撃が広範囲に及ぶ場合、この傾向は持続する可能

性がある。 

 



 環境・社会・ガバナンス（ESG）の意識の高まりが 

成長を再加速させる起爆剤になる  

一方で、世界には新しい経済活動の胎動があり、これ

らは一部の新興国の経済を活性化させる可能性があり

そうだ。 

第一に、先進国の公共インフラ投資が活発化し、さら

に加速している点だ。公共投資の乗数効果は他の形

態の政府支出よりも大きく、資金調達する金利は過去

最低水準にある。このため、先進国、新興国ともに公共

セクター主導のインフラ投資は、世界経済回復の基盤

となる可能性がある。 

第二に、インフラ投資は環境に優しいものになりつつ

ある。これは、幅広い資源への強い需要を示しており、

資源国である新興国に強い追い風となる。また、グリー

ンボンドなどESGに連動した仕組みの発行が増加して

いることからもわかるように、幅広い新興国でも持続可

能な形式のインフラ投資が優先され始めている（以前

の記事『進化するESG債市場』ご参照）。このような投資

傾向が拡大して新興国にポジティブな結果をもたらす

までには時間がかかるかもしれない。しかし、こうした投

資は創造的破壊のうねりとなり、潜在成長率を再加速

させる可能性がある。 

第三に、世界貿易が活性化する可能性がある。世界

貿易量の伸びは、世界金融危機後に減速し、2019年

には足踏み状態となり、パンデミック発生後に急速に

回復した（図表3）。現在、我々は岐路に立っているとい

えるだろう。持続可能なインフラと、マルチラテラリズム

（課題解決に対し複数の国が協働して解決にあたる枠

組み）の改善の見通しとが相まって、パンデミック後の

貿易はより前向きな展開になり、新興国にも恩恵をもた

らすとABではみている。米国と中国という超大国間の

関係の長期的な見通しは依然として不透明であるもの

の、短期的な関係の冷え込みについてはすでに底を

打った可能性がある。 

新興国各国の政策立案、腕の見せ所が来た  

新型コロナウイルスのパンデミックは世界中で壊滅的

な被害をもたらしており、一部の新興国は長期的なダ

メージを受ける危険性がある。国家財政余力の枯渇、

労働市場の混乱、潜在的な経済成長率の低下といっ

たリスクにより、多くの新興国の政策立案者や政治家

は窮地に立たされている。 

今のところ、新興国は堅調な一次産品価格、国際通貨

基金（IMF）からの新規特別引出権、良好な国際金融

環境の恩恵を受け続けることがでる。しかし、これらの

支援要因は今後1～2年の間に減少し、逆風に転ずる

可能性をも否定できない。 

米国の金融環境が厳しくなるという見通しは、新興国

にとってハードルが高い。しかし、ABでは、中期的な投

資見通しにとってより重要なのは、パンデミックが残す

経済的な傷跡にあると考えている。この場合、公衆衛

生の危機が収まるのに伴い、マクロ経済政策の動向が

新興国の間でより重要な差別化要因となる可能性があ

る。 
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政策決定能力が高い、または改善している国は、パン

デミック後の環境をうまく利用できる可能性が高い。具

体的にはチリ、エジプト、ロシア、南アフリカなどが思い

浮かぶ。特に、政策立案者や政治家がより持続可能な

成長モデルを採用する意思と能力を持っている場合、

これらの国はパンデミックの傷跡をあまり残さず、それ

どころかむしろ以前を上回る力強さで立ち直ることがで

きるかもしれない。 
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