
アジア・新興国
～トランプ関税の余波に懸念も､内需が景気を下支えすることに期待～

　中国経済を巡っては、米国が相互関税の上乗せ分を
再び90日間延期し、最長で今年11月中旬まで対米輸出
を取り巻く環境が一段と悪化する状況は回避されてい
る。よって、トランプ関税による悪影響は限界的には軽減
すると期待される。他方、米国の関税政策をきっかけにＢ
ＲＩＣＳは結束を強めるとともに、新興国の間でＢＲＩＣＳに引
き付けられる動きもみられる。さらに、中国自身も米国に
代わる輸出先として中南米やアフリカなど新興国との関
係深化を図っており、足元では通貨バスケットを通じた
実質的な人民元安誘導の動きに一服感が出ているもの
の、米国以外の国や地域向け輸出の活発化を通じて、対
米輸出の下振れをカバーすることが期待される。
　その一方、中国当局は昨年後半以降、補助金政策な
どを通じた耐久消費財の買い替え促進、設備の更新投
資促進を図り、年前半の内需を下支えしたものの、先行
きは需要先食いによる反動が内需の足かせとなること
が懸念される。足元における内需低迷の元凶である不
動産不況、若年層を中心とする雇用不安への抜本的な
対応はみられず、内需に下押し圧力が掛かることは避け
られない。ただし、年前半は政府目標を上回る成長と
なったほか、過剰生産能力を背景に供給サイドをけん引
役に景気は堅調な動きをみせており、今年通年では成
長率目標（５％前後）をクリアする勢いを維持すると見込
まれる。

米中関係は最悪期を過ぎ､中国景気には底堅さ
　米国は、アジア新興国に対する相互関税の税率を概
ね20％前後とすることで合意しており、当初懸念された
悪影響は一定程度減じられると期待される。しかし、米国
は一部のアジア新興国との間で、中国による迂回輸出を
念頭に、第三国から当該国を経由して米国に輸出した財
に上乗せ関税を課すことで合意した模様である。よって、
ここ数年の米中摩擦が激化する背後で対米輸出を大幅
に拡大させてきた国にとっては、そうした流れに変化が
生じる可能性はある。また、米国はインドに対して、ロシ
ア産原油の輸入を理由に関税を上乗せしている。インド
経済は輸出依存度が相対的に低く、マクロ的な影響は限
定的と見込まれるが、輸出全体の２割を米国向けが占め
るため、その影響は免れない。
　アジア新興国のインフレは、商品市況の安定を受けて
落ち着いた動きをみせている。各国中銀はトランプ関税
による外需下押しが懸念されるなか、景気下支えを目的
に金融緩和の動きを強めており、個人消費をはじめとす
る内需を下支えすることが期待される。加えて、インドは
10月からＧＳＴ（財・サービス税）の引き下げなど、財政政
策により景気下支えを図る方針を示している。国ごとに
財政余力や金融緩和の余地に違いがあることに留意す
る必要はあるものの、トランプ関税をきっかけにした世
界貿易の萎縮が新興国経済の足かせとなる懸念がくす
ぶる中で、内需が景気を下支えする展開が期待される。

外需に不透明感も､各国は内需喚起に動く姿勢
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資料1 S&P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

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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