
 

 
 
■当資料は、日興アセットマネジメントが投資環境などについてお伝えすることなどを目的として作成した資料であり、特定ファンドの勧誘資料で
はありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。■投資信託は、値動きのある資
産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがありま
す。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。 

 1

チーフ・ストラテジスト  神山 直樹

 

• 新興国投資において、先進国技能・技術の現地化は見るべきカギのひとつ 

• 中所得の罠を乗り越えるには、民間経済のパワーと政府の政策能力が必要 

• 先進国資本を上手に受け入れる国や、適切な政策を選べる国に注目 

新興国投資において、先進国技能・技術の現地化は見るべきカギのひとつ 
新興国に投資する場合、中程度（ある程度の投資可能な市場）に発展してきた国々の中で、将来、高所得国になれ

るのか、中所得国のままのか、を見極めることが重要だ。その分水嶺は、単に安価な労働力ということで先進国の生

産拠点となった段階から、自らの創造性を高めて技能や技術を現地化できる段階に進むことができるかにある。 

 

経済の発展段階と中所得の罠（イメージ図） 

 
出所：秋本翔太「「中所得国の罠」に関するサーベイと金融市場発展の重要性 3.Mar.2017」などをもとに日興アセットマネジメントが

作成 
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新興国投資の注目点： 

「中所得の罠」から脱却できるか 
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一般に中所得の罠とは、安い労働力が使い果たされた（賃金の上昇）国が高所得国になりきれず、中所得国に止ま

ってしまうことをいう。大野健一教授（政策研究大学院大学）に従えば、産業の発展には 4 段階あり、まず第 1 段階で

は農業などから余剰な労働力が単純な組み立てや加工・縫製などに安価に供給され、外資などを導入した生産拠点

に産業が集積していく。第 2 段階では、部品生産などが現地化され裾野産業が広がり技術習得も始まるが、まだ海外

需要を満たすことが主となる。ここで労働者の所得は増え始め、中所得層も増える。第 3 段階では、部品だけではなく

製品そのものを作ることができるようになり、技能・技術・経営ノウハウが現地化し始めるとともに、製品のデザインな

ども現地で行なわれ、自らの創造性に基づく高品質の商品提供も可能となる。この段階で、いよいよ所得も中～高水

準となる。第 4 段階では先進国となり、高所得を裏付けとする高い生産性や商品の高付加価値化が進む。 

  

中所得の罠を乗り越えるには、民間経済のパワーと政府の政策能力が必要 

問題は第 2 段階と第 3 段階の間にある「中所得の罠」だ。この段階で、容易に次に進む例となかなか進まない例に

分かれている。大野教授（7 月 5 日付日本経済新聞「経済教室」参照）によれば、この罠を乗り越えるためには、(1)民

間経済の強さ、(2)政府の政策能力、の 2 つが重要で、どちらもなければ成長できず、片方だけだと中所得の罠に陥り

やすいという。輝く新興国になるためには両方とも必要なのだろう。 

 

民間企業の強さは、主に創造性に関する自立といえそうだ。先進国の需要に応えるために、単なる下請け的生産技

術だけでなく、商品開発の自主性や創造性などを発揮し、高品質な商品を生み出していくことが、中所得から高所得

への転換につながる。一方、政府には、教育の高度化、外資導入の制度整備、税制や財政による技術革新の支援、

銀行制度・倒産法制・株式や債券市場の確立、さらに自国の消費拡大のための社会保障充実などが求められる。 

 

先進国資本を上手に受け入れる国や、適切な政策を選べる国に注目 
一人当たり実質 GDP をみると、80 年代後半はあまり差がなかったマレーシアと韓国は、アジア危機後は韓国の強

さが目につく。香港や台湾もアジア危機後の成長が目立つ。中国が 2005 年以降強く立ち上がってタイに追いついてき

たのと比べ、フィリピンやベトナムがあまりうまく立ち上がっていないこともわかる。アジア危機後の対応において、韓国

は金融システムの改善など改革を進めたことで経済の自律的な回復があった。 

  

PDF ファイルおよびバックナンバーは、日興アセットマネジメントのホームページでご覧いただけます。 

また、facebook やツイッターで発行をお知らせいたします。 
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＊上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。
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注）ベトナムの2015年以降、香港・韓国・台湾・タイの2016年はIMF予測

（1980年～2016年）

各年の各国の数値は

米国100に対する水準

総じて自由主義・資本主義的な国々

では、先進国からの技術移転を資本導

入などを通じて行ないながら、金融シス

テムなど国内の仕組みを磨いて市場機

能を強化することで成長につながる。一

方、政府が主導する国家資本主義的な

国々は既存のやり方を打ち破るイノベ

ーションは苦手とみられていた。しか

し、銀行システムやインフラなどの整備

の遅れを、フィンテックなどの技術で乗

り越えていけることが、最近認識され始

めた。第 2 段階から第 3 段階への移行

を政策と民間の知恵の組み合わせで上

手に促す国を探すことが、新興国投資

をする上でのポイントとなる。 

アジア危機 


