
アジア・新興国
～中国は「K字型」、アジアは構造に依存～

　2025年の中国の経済成長率は＋5.0％となり、全人代で
掲げた政府目標（5％前後）を達成した。米中摩擦を背景に
対米輸出は大幅に減少したが、実質的な人民元安による輸
出競争力の維持も追い風に、米国以外の国・地域への輸出
が拡大し、輸出全体ではプラス成長を維持した。一方、不動
産不況の長期化や若年層の雇用回復の遅れ、内需喚起策
の効果一巡により、個人消費をはじめとする内需は低調に
推移している。ただ、GDP統計は供給サイドの統計で構成
されており、需要面の不透明感は残るものの、供給主導に
よる成長が続いている状況である。
　米中関係は2025年10月の首脳会談やトランプ大統領
の訪中予定を受けて改善の兆しがあり、2026年の対米輸
出は底入れが見込まれる。ただし、迂回輸出の経済的メリッ
ト低下や米国以外向け輸出の積み上げ余地の縮小など、輸
出拡大は容易ではない。トランプ関税の行方も不透明で、
実質的な人民元安誘導が輸出下支えの手段として活用さ
れる余地がある。内需面では、当局による追加的な景気刺
激策への期待はあるものの、不動産不況の長期化や雇用
機会の減少により、恩恵を受ける層と受けない層の格差（K
字型）が拡大するであろう。全人代では、2026年の成長率
目標を「4.5～5.0％」に引き下げたが、供給サイド主導の不
均衡な成長が続くと予想される。

中国景気は「K字型」の様相を呈する展開が続く

　アジア新興国では、対米輸出依存度の高さからトランプ
関税の悪影響が懸念されたが、関税本格発動前の「駆け込
み」輸出や税率引き下げの合意により、影響は軽減されて
いる。中国による迂回輸出の対応も定義が不明確であり、
影響は限定的にとどまった。各国でインフレが落ち着いて
利下げによる内需喚起も進み、2025年は内・外需ともに拡
大し、多くの国で成長率は堅調に推移した。インドでは、ロ
シア産原油輸入を理由に米国から追加関税を課されたが、
対米輸出依存度は低く、内需喚起策でインフレを抑制しつ
つ景気下支えを図った。さらに、米国との関税引き下げ合
意およびEUとのFTA締結により、今後の外需環境の改善
も期待される。
　米中摩擦の緩和は外需の追い風となり得るが、中国との
税率差の縮小、迂回輸出の減少、駆け込み輸出の反動など
輸出環境は厳しさが増す。トランプ関税を巡る不透明感に
翻弄される懸念もくすぶる。さらに、アジア新興国は中国の

「デフレの輸出」圧力にさらされ、競争環境の激化が予想さ
れる。インドは、米印通商合意による関税引き下げ、インフ
レ鈍化や利下げを背景に、短期的に内需が下支えされると
期待される。一方、中東情勢の悪化による原油高がインフ
レや対外収支の悪化を招くリスクは高まっている。各国は
景気下支え策を強化する見込みだが、景気動向は経済構
造に左右されるであろう。

アジア新興国景気は経済構造に左右される展開
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資料1 RatingDog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ライフ資産運用経済研究所作成

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ライフ資産運用経済研究所作成‑
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