
アジア・新興国
～中国は不動産不況が尾を引き､アジアは外部環境に左右される展開～

　中国では当局が不動産在庫の解消に向けた取り組みを
強化するとともに、内需喚起を目的とする買い替え促進策
といった動きがみられるものの、若年層を中心とする雇用
不安が需要の足かせとなる展開が続いている。さらに、不
動産市況を巡っても当局の対応が小出しに留まるなかで
調整の動きに改善の兆しがみられず、バランスシート調整
圧力が家計、企業問わず幅広い分野にとって経済活動の足
かせになっている。
　７月に開催された中長期的な経済政策の運営方針を討
議する３中全会では、習近平指導部が主導する「新質生産
力」と「高質量発展」を重視する方針があらためて確認され
るとともに、欧米と異なる経済発展モデルである「中国式現
代化」の推進に向けて経済政策面でも国家の安全をその礎
とする形で共産党による指導を強化するといった内容が示
された。そして、戦略産業に新世代情報技術、人工知能（Ａ

Ｉ）、航空宇宙、新エネルギー、新素材、ハイエンド機器、バイ
オメディカル、量子技術といった分野を挙げており、こうし
た分野では政府による支援が一段と強化される展開が予
想される。他方、積極的な内需拡大や税財政改革、不動産
や地方政府債務を巡るリスクを認識していることが示され
たものの、具体的な方策は示されず、今後も小出しの対応
が続くと見込まれる。よって、先行きの中国経済はマクロ的
には頭打ちの様相を一段と強める展開が続くものと予想
される。

中国では不動産不況が景気の重石となる展開
　経済の外需依存度が比較的高い上、中国経済への依存
度が相対的に高いＡＳＥＡＮやＮＩＥｓ諸国においては、引き続
き中国景気の動向に揺さぶられる展開が続くと見込まれる
ほか、勢いを欠く推移が予想されるなかでは景気の重石と
なることは避けられないであろう。その一方、米中摩擦や世
界的な分断の動きを追い風とするサプライチェーン見直し
の動きは、生産拠点の受け入れに向けた対内直接投資を押
し上げており、先行きもこうした動きが景気を下支えすると
期待される。インドやＡＳＥＡＮ諸国ではこうした期待の高さ
が、資金流入を追い風にした投資の活発化に加え、雇用拡
大による家計消費の下支えといった動きに繋がると見込ま
れる。
　また、昨年以降の各国のインフレは比較的落ち着いた推
移をみせているものの、異常気象による食料インフレに加
え、中東情勢の不透明感を受けた国際原油価格の高止まり
など生活必需品を中心にインフレ圧力がくすぶるなかで実
質購買力の重石となる展開が続いている。足下の国際金
融市場では米ドル高の動きに一服感が出ており、多くのア
ジア新興国通貨は底入れの動きを強めるなど輸入インフレ
の懸念は大きく後退している。一部の国は景気下支えを目
的とする金融緩和に舵を切る動きをみせるが、先行きは米Ｆ
ＲＢ（連邦準備制度理事会）をはじめ主要国中銀の動き次第
の展開が続くと見込まれる。よって、当面の景気は公的需
要への依存を強める様相が続くと考えられる。

アジア新興国景気は外部環境に左右される展開

経済調査部　主席エコノミスト　西濵 徹（にしはま とおる）

資料1 財新製造業・サービス業PMIの推移

（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成
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資料2 インドとASEANの製造業PMIの推移

（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成
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