
中東への訪問で最初に印象に残ったのは、ヒースロー空港ターミナル5の搭乗口で、誰

もがビジネスにふさわしい服装だったことです。飛行機は満席で、座席の3分の2がビジ

ネスクラスに割り当てられ、わずかなエコノミークラスは後方に追いやられていました。

サウジアラビアの活気に満ちた首都であり、湾岸協力理事会（GCC）の主要本部が

あるリヤドに到着しました。月曜日の夜11時、街はにぎわっていました。輝くファストフー

ド店が道路沿いを飾り、皮肉にも私立病院や薬局と入り混じっていました。世界で最

も肥満と糖尿病が多い国の一つである同国では、予防が治療よりも効果的であると

考えざるを得ませんでした。

滞在の1週間で、GCC6カ国のうち、バーレーン、クウェート、サウジアラビアの3カ国を訪

問する予定です。国際通貨基金（IMF）が「世界経済の明るい材料」1と評する

GCCは、世界経済および地政学的な舞台でますます重要なプレーヤーになりつつあり

ます。

出所 :  IMF、「World Economic Outlook Update」、2025年1月。2024年評価、2025年と2026年の予測。

World Economic Outlook Update, January 2025: Global Growth: Divergent and Uncertain.

図表1:中東の成長加速が予想されています
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1 Promoting resilience: shaping the future of the GCC economy amid regional and global challenges.
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025
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政府の投資や構造改革が実を結び、非石油収入が追い風と

なって、今後数年は経済成長が加速することが予想されていま

す（図表1）。GCCは、表面的には主に独裁君主制、イスラム

教徒、石油経済の連合体ですが、水面下では各加盟国にそ

れぞれの動きや特異性があり、経済発展の段階も様々です。

私は現地に行って、もっと多くのことを見たいと切望していました。

リヤドを車で走ると、低くて広大な街並みに、時折、芸術作品

と見間違えるような先進的な超高層ビルが点在しているのを目

にします。街は変わりつつあり、あらゆる場所で建設が進んでい

ます。実際、ビジョン2030で予想される人口増加に対応するに

は、かなりのインフラが必要となります。想像力が駆り立てられて、

この都市は5年後にどのような姿をしているだろうと思わずにいら

れません。

訪問の初日は、投資家が十分にグローバルな分散投資を行っ

ているかどうかがパネルディスカッションのテーマとなったカンファレ

ンスに出席しました。新興国市場（EM）は、国内主導で構

造的な成長を遂げている多様な国々で構成されており、分散

投資の上で重要な役割を果たすことは明らかです。中東の株

式市場は新興国株式のベンチマークの中においても急速に拡

大していることを踏まえると (MSCI EM指数に対する割合は、5

年前に4%であったのが現在は7%に上昇しています）、ここは

議論を行なう場所として適切であると思われます。

現地航空会社のサウディア航空の国内線で、サウジアラビア東

部州の州都で海岸沿いに位置するダンマームに向かいました。

私たちは、カジュアルな服装でおしゃべりをしている10代の少女

たちのグループを見かけましたが、後に彼女たちがU-17女子サッ

カーのサウジアラビア代表チームであることを知らされました。彼女

たちはバーレーンと試合をする予定でした。ほんの数年前までは

女性の運転やスポーツイベントへの参加が許されていなかったこ

の国では、このことは非常に注目すべきことです。

バーレーン -小規模だが多様化した経済

ダンマームから車で1時間のところにあるバーレーンは、ペルシャ湾

の南西海岸に位置する30以上の島々からなる島国です。多く

の点で、バーレーンはサウジアラビアとは対照的です。バーレーンは、

サウジアラビアの広大な国土や経済とは異なり、GCCで最小の

人口（約150万人）と経済の国です3。石油埋蔵量も相対

的に少ないため、経済はより多様化し、金融サービス、銀行、

製造業、観光業が大きな産業となっています。また、この国で

は限られた改革しか見られず、あまりダイナミックではないように

思われます。サウジアラビアの乾燥した気候とは対照的に、バー

レーンは緑豊かで熱帯的な雰囲気を持っており、その近さもあっ

て、サウジアラビア人にとって人気の週末の目的地であると聞き

ました。

興味深いことに、面談をした何人かの投資家は、中国への配

分を増やしており、今後数年間の新興国株式に対して概ねプ

ラスの見通しを持っていると述べました。これは、近年私たちが

聞いてきたセンチメントの大幅なシフトを示すものです。

サウジアラビアの首都リヤドで開催された投資家会議

「面談をした何人かの投資家は、中国への

配分を増やしており、今後数年間の新興

国株式に対して概ねプラスの見通しを持っ

ていると述べました。」

2 世界経済多様化指数2025

3 バーレーン: 2025年経済概況

大企業の年金と保険資産を運用する投資家と会い、サウジア

ラビアは現在、ビジネスや観光が急成長しているアブダビと激し

い競争を繰り広げていると聞きました。また興味深いのは、お会

いした投資家の間で新興国株式に対する姿勢が全く異なって

いることです。新興国の投資家は、自らがその地域に属している

ことで、新興国の成長著しい若い国々の投資機会に対して理

解力があるように思われました。

2015年、ムハンマド・ビン・サルマン皇太子が権力を握って以来、

野心的な「ビジョン2030」イニシアチブのもと、一連の社会的お

よび経済的改革と政府の投資を通じて、同国は変貌を遂げつ

つあります。同国の進化は世界経済多様化指数に反映されて

おり、サウジアラビアは2000年から2023年の間に30以上ランク

を上げています2。

サウジアラビア -中東の大国

サウジアラビアは、面積、人口ともにGCC最大の国です。また、

世界最高水準の石油埋蔵量により、同地域最大の経済を有

しています。興味深いのは、サウジアラビアが近年、経済を石油

から多様化することにおいて最も積極的な国の一つになってきた

ことです。
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まとめ

滞在した1週間を振り返ると、この地域はかなり有望であるとい

うことが分かりました。株式投資家の立場からすると、一部の側

面では発展しているものの、多くの分野ではまだ発展度合いが

低く、依然として大規模なインフォーマル経済を抱えていることを

考えると、今後の大規模な成長余地があるように思われます。

また、これらの国々は石油以外による収入源を多様化させるた

めに社会的および経済的改革を実施しています。それに伴って

魅力的なトップダウンのストーリーが存在し、構造的な経済成

長を遂げるようになっています。

現在のところ、私たちのこの地域への投資エクスポージャーは限ら

れていますが、株式市場が発展し、企業の情報開示と投資家

向け広報活動が強化されるにつれて、時間と共に成長していく

可能性があると私たちは考えています。

バーレーンの首都であり、最大の都市であるマナーマ

4 世界競争力ランキング2024 – IMD business school for management and leadership courses

「株式投資家の立場からすると、一部の側面では発展しているものの、多くの分野ではまだ発

展度合いが低く、依然として大規模なインフォーマル経済を抱えていることを考えると、今後の

大規模な成長余地があるように思われます。」

クウェート – 国際競争力の点で遅れをとる国

最後に訪れたのはクウェートで、ペルシャ湾の奥に位置し、北は

イラク、南はサウジアラビアと国境を接しています。クウェート国

際空港の古びた建物と煩雑なビザの手続きは、これまでのス

ムーズな経験とは全く異なる印象をもたらしました。世界の競争

力ランキングを見ると、確かにこの第一印象はあてになると感じ

ます。中東諸国は、アラブ首長国連邦が7位、カタールが11位、

サウジアラビアが16位、バーレーンが21位と概ね納得する順位

ですが、クウェートは37位で後れをとっています4。おそらくこれに

関連しているのはクウェートの政治体制です。一方では首長

（国家元首）と国民議会で政治体制が構成され、他の

GCC諸国よりも民主的です。しかしその一方で、必要な投資と

改革を停滞させる著しい政治的な不安定が生じています。

話をした地元の機関投資家は明るく友好的で、女性の運用

者に会うのは新鮮なことだと話してくれました。私たちは、現地

の株式市場について議論し、バリュエーションと流動性、企業へ

のアクセスと情報開示を、中東地域への投資における課題分

野として挙げました。
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