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  発表日：2021年４月７日（水） 

｢老いるアジア｣を支える家計債務の膨張が意味するもの 

 ～短期的なバブル懸念に加え､将来的な債務負担が経済の足かせとなるリスクにも留意が必要～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 昨年のアジア新興国は新型コロナウイルスの影響を受けて､内･外需双方で深刻な景気減速に直面した｡し

かし､世界的な経済活動の再開の動きに加え､財政及び金融政策を通じた景気下支え策を受けて景気は底

入れしている｡アジア新興国は経済の輸出依存度が相対的に高い上､足下では域内貿易が世界を上回るペ

ースで加速していることも重なり､アジア新興国は早いペースで景気回復の動きを強めていると言えよう｡ 

 全世界的に財政及び金融政策の総動員による景気下支えが図られるなか､アジア新興国でも公的部門や

家計部門など民間部門による債務拡大が景気を下支えする動きがみられる｡ただし､アジア新興国では少子

高齢化が進む韓国､タイ､中国で新興国平均を上回るペースで家計債務が増大している｡不動産バブルなど

金融緩和の副作用が顕在化しており､将来的には人口減少に伴う潜在成長率の低下に加え､債務負担の

増大が経済活動の足かせとなるリスクもあり､地理的に近い日本にとっては影響を注視する必要があろう｡ 

 

昨年のアジア新興国経済を巡っては、中国での新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）の感染拡大や感染

抑制に向けた都市封鎖（ロックダウン）などの行動制限を受けて、中国を中心とするサプライチェーン

が『目詰まり』を起こす事態となり、アジア新興国の経済活動にも幅広く悪影響を与える事態に発展し

た。さらに、その後のパンデミック（世界的大流行）を受けて多くのアジア新興国においても感染拡大

の動きが広がり、感染抑制に向けて都市封鎖（ロックダウン）をはじめとする行動制限が採られる事態

となったため、各国経済に内・外需双方で大きく下押し圧力が掛かった。しかし、当初の感染拡大の中

心地となった中国で感染が収束したことで経済活動の正常化が図られたほか、欧米など主要国において

も感染拡大の動きが一服して経済活動が再開されるなど、外需を取り巻く環境は改善した。他方、アジ

ア新興国のなかには感染拡大が一服する国

が出ている一方、感染防止対策を実行して

いるにも拘らず収束にほど遠い国もみられ

るなど、国ごとにバラつきがみられたもの

の、多くの国で経済活動が再開される動き

が広がった。この背景には、世界経済の減

速による外需の低迷に加え、行動制限によ

る経済活動の停滞が内需の重石となったこ

とで、アジア通貨危機以来となる深刻な景

気減速に直面したことが影響している。ま

た、世界的に財政及び金融政策を総動員す

図 1 世界貿易量(前年比)の推移 

 

（出所）オランダ経済政策分析局(CPB)より第一生命経済研究所作成 
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る形で景気の下支えを図る動きが広がりをみせたこともあり、多くのアジア新興国も同様に巨額の財政

出動に加え、利下げや量的緩和政策の実施など金融緩和を通じて景気を押し上げる動きがみられた。な

お、多くのアジア新興国はＧＤＰに対する財及びサービス輸出の比率が高いなど、経済構造面で輸出依

存度が相対的に高く、世界的な経済活動の正常化に伴う世界貿易の活発化の動きは輸出を押し上げるこ

とで景気の底入れに繋がりやすい。さらに、足下のアジア新興国における貿易の動きをみると、世界貿

易を上回るペースで拡大しており、こうした状況は足下のアジア新興国が早いペースで景気回復の動き

を強めることに繋がっていることは間違いない。 

他方、各国における巨額の財政出動の動きを巡っては、国ごとにその規模感に差はあるものの、総じ

て公的債務残高を押し上げており、アジア新興国においても公的債務残高のＧＤＰ比は急上昇する動き

が確認出来る。なお、こうした動き自体は先進国、新興国を問わずすべての国でみられる上、新興国に

ついては一昨年末から昨年９月末の間でＧＤＰ比＋８pt程度上昇しているのに対して、先進国において

は同期間中に同＋19pt程度と新興国の倍以上のペースで拡大していることを勘案すれば、多くのアジア

新興国においてこうした動きが取り立てて問題視される可能性は低いと見込まれる。ただし、新興国の

なかでも公的債務残高のＧＤＰ比が元々高く、財政構造の脆弱さが度々指摘されてきたインドにおいて

は公的債務残高のＧＤＰ比が同期間に＋12pt 程度、マレーシアにおいても同＋９pt 程度とともに新興

国の平均を上回るペースで拡大するなど、財政状況は一段と悪化している。さらに、これらの国々では

金融政策を通じて事実上の財政ファイナンスが行われており、財政状況の悪化による悪影響を一段の金

融緩和によって糊塗することで景気回復を優先する姿勢が採られている。こうした動きは感染収束が進

むことで経済活動の正常化が円滑に図られれば問題が表面化するリスクは低い一方、足下のインドでは

感染が再拡大するなど事態が急速に悪化していることを勘案すれば1、そうしたリスクに晒されやすくな

っていることを意味する。さらに、新型コロナウイルスの感染拡大による悪影響を緩和すべく、多くの

国で政策金利は過去最低を更新する異例の金融緩和措置が採られるなか、アジア新興国においては低金

利環境の継続に加えて、経済活動の正常化

も追い風に家計債務も拡大するなど景気

回復を後押ししている。なお、新興国の平

均ベースでは一昨年末から昨年９月末ま

での間にＧＤＰ比で＋５pt 程度上昇して

いるが、アジア新興国のなかで家計部門向

け債務残高のＧＤＰ比が平均に比べて低

いインドネシア（＋0.5pt）やインド（＋３

pt）などは小さな伸びに留まる。その一方、

中国2（＋６pt）やタイ（＋６pt）、韓国3（＋

６pt）などアジア新興国のなかでも家計部

                                                   
1 ３月 23日付レポート「インド、世界有数の「ワクチン生産国」の背後にある不都合な真実」 
2 ４月１日付レポート「雇用回復は道半ばも、債務傍証で景気回復が演出される中国」 
3 ３月 17日付レポート「韓国・次期大統領選まであと１年、政局を巡る動きに大きなうねり」 

図 2 家計部門向け債務残高の GDP比の推移 

 

（出所）国際決済銀行(BIS)より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/153021.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/153495.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/152412.html
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門向け債務残高のＧＤＰ比が比較的高水準にある国々では、新興国の平均を上回るペースで家計債務の

拡大が進んでおり、こうした動きが景気回復を下支えしている様子がうかがえる。ただし、これらの家

計債務が拡大ペースを強めている国はいずれも近年、合計特殊出生率が低下するなど少子高齢化に直面

する国々であり、韓国は昨年人口減少局面に突入したほか、中国も向こう数年以内の人口減少局面の突

入が見込まれるいわゆる『老いるアジア』の国々であり、新型コロナ禍を経た家計部門の意識変化によ

りそうした動きが加速することが懸念される。また、足下の中国及び韓国では家計債務の膨張が不動産

市場への資金流入に繋がることで不動産市場の『バブル化』が懸念されるなど、異例の金融緩和による

『副作用』が顕在化する動きもみられる。他方、将来的には人口減少による潜在成長率は低下を余儀な

くされる状況を勘案すれば、債務膨張を通じた実体経済のかさ上げは限界が近づくことが避けられない

上、債務負担の増大が経済活動の足かせとなることも考えられる。足下の世界経済にとってアジア新興

国は経済成長のけん引役であり、如何なる形であれ経済成長に繋がる動きが出ていることは表面的には

望ましい一方、その内容は中長期的なリスク要因となり得ることに注意が必要である上、日本には距離

的な近さもありその影響が及びやすいことにも留意する必要があろう。 

以 上 


