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新興国の⼈⼝⾼齢化が投資に及ぼす影響を考察する 

 

本稿は、PGIM フィクスト・インカムのリード・エコノミストである Giancarlo Perasso、およびグローバル・マクロ経済リサーチ・チームの
Elizabeth Doppelt が 6 ⽉ 20 ⽇に執筆したブログ “Greying and Greening Across Emerging Markets” の内容を PGIM ジ
ャパン株式会社が要約したものであり、情報提供のみを⽬的として作成されたものです。 

過去数⼗年間、先進国における⻑寿化と少⼦化を背景とした⼈⼝の⾼齢化が⼈⼝動態問題の焦点となってきた。⼀⽅、新興国でも⾼齢
化が急速に進んでおり、⼈⼝動態の転換期が迫っていることは、あまり注⽬されていない。今後 20 年ほどで新興国における 65 歳以上の⼈
⼝割合が急速に増加すると予想される中、本レポートでは、今後どの新興国が最も⼈⼝⾼齢化の圧⼒に晒される可能性があるか検証する。 

＜要旨＞ 
 2022 年、中国において 60 年ぶりに死亡者数が出⽣者数を上回ったことが⼤きな話題となったが、その他の新興国でも、今後 20 年

で 65 歳以上の⼈⼝割合がほぼ倍増すると予測されている。 
 出⽣率が⼈⼝増加に必要な⽔準を下回れば、⼈⼝規模だけでなく労働供給も（移⺠がなければ）縮⼩し、⽣産性の向上がなけれ

ば、より少ない労働⼒⼈⼝で現在と同⽔準の経済成⻑を維持することは不可能である。また、労働⼒⼈⼝の減少は税収の減少を意
味し、より少ない労働⼒⼈⼝でより多くの被扶養⼈⼝（⼦供や⾼齢者）を⽀える必要が⽣じる中、年⾦制度や医療費、そして最終
的には政府予算への圧⼒が強まる。 

 先進国と⽐較すれば、新興国は相対的にはより「若い」⼈⼝動態であり続けるかも知れないが、国全体の富の蓄積と⾦融資産が先進
国よりも不⼗分であることを踏まえ、新興国は急速な社会の⾼齢化を迎えることになる。 

 こうした中、どの新興国が最もこうしたリスクに晒されているか検証するために、「被扶養⼈⼝の⽣産年齢⼈⼝への依存度の変化」と「各
新興国の対 GDP ⽐政府債務残⾼」を変数として分析を⾏った。この結果、中国に加えて、ブラジルなどが今後⼤きな圧⼒に晒される
可能性があることが⽰唆された。サウジアラビアやポーランドなどは、被扶養⼈⼝の依存度が⼤きく⾼まると予想される⼀⽅、現時点にお
ける債務⽐率が相対的に低いことから、社会⽀出の増⼤を吸収できる余⼒があると考えられる。 

 また、各新興国の被扶養⼈⼝の依存度の変化につき、出⽣者数の増加（＝若年化）と⼈⼝の⾼齢化という 2 つの要因に区分して
その影響度を検証したところ、今後 2050 年までに全ての新興国で 65 歳以上の⼈⼝が増加すると予想される⼀⽅、⼦供の⼈⼝が
増加すると予想される新興国は⼀握りにとどまることが分かった。これらの国は主にサハラ砂漠以南のアフリカに集中しており、中央アジア
や南アジアの新興国も⼀部含まれる。さらに、こうした新興国であっても、⼦供の⼈⼝増加が 65 歳以上の⼈⼝増加を上回ると予想さ
れる国は半数⾜らずである。 
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 こうした新興国の⼈⼝動態は、投資に対しても⼤きな影響を与える。急速に⾼齢化が進む新興国は、年⾦や医療制度の持続可能
性を維持し、⻑期的な投資家からの資⾦を確保するために、慎重な財政運営や財政改⾰が必要となる。⼀⽅、若年層の⼤幅な⼈
⼝増加が⾒込まれる新興国では、急増する若年層の労働参加を促し、⽣産性を⾼め、バランスの取れた経済成⻑を達成するために、
⼈材育成への投資が必要となる。しかし、特に対 GDP ⽐政府債務残⾼の⾼い国では財政余⼒が限られており、こうした国が適切な
政策を実施して成⻑を実現するためにも、今後は公的債権者と国際⾦融機関の関与が不可⽋になると PGIM フィクスト・インカムは考
えている。 

 

データの出所(特に断りのない限り)︓PGIM フィクスト・インカム、2023 年 6 ⽉ 20 ⽇現在。 
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留意事項  
 
本資料に記載の内容は、PGIM フィクスト・インカムが作成した”Greying and Greening Across Emerging Markets”をPGIMジャパン株式会
社が要約したものです。PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC の登録投資顧問会社であるPGIM インクの債券運⽤部⾨です。 
 
本資料は、プロの投資家を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が⽣じる可能性があります。 
 
本資料は、当グループの資産運⽤ビジネスに関する情報提供を⽬的としたものであり、特定の⾦融商品の勧誘⼜は販売を⽬的としたものではありませ
ん。また、本案内に記載された内容等については今後変更されることもあります。 
 
本資料に記載されている市場動向等は現時点での⾒解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。また、その結果の確実性を表明するもの
ではなく、将来の市場環境の変動等を保証するものでもありません。 
 
本資料で⾔及されている個別銘柄は例⽰のみを⽬的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。 
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