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  発表日：2021 年４月 19 日（月） 

新型コロナ禍であらためて考える ASEAN を取り巻く風向き 

 ～ESG 投資が存在感を高めるなかで ASEANへの評価を冷静に見極める必要性も～ 

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） 

 昨年来の新型コロナウイルスのパンデミックを受けて ASEAN経済は深刻な景気減速に直面したが､その後

の世界経済の回復や ASEAN 域内での感染拡大一服を受けて景気は底入れしてきた｡しかし､足下では多く

の新興国で感染力の強い変異株による感染再拡大の動きがみられるなか､ASEAN ではワクチン接種の広

がりにも拘らず同様の事態に見舞われる国が出るなど､景気回復に冷や水を浴びせる懸念が出ている｡ 

 感染再拡大に加え､国際金融市場を取り巻く環境変化も重なり､足下では ASEANへの資金流入の動きも弱

まっている｡金融市場においては ESG投資の存在感が高まるなか､2月のミャンマーでのクーデター以降に

存在感を示せないASEANへの｢見る目｣が変化していることも資金動向に影響を与えている可能性もある｡

24 日の首脳会議で何らかの成果が出なければ､投資家のASEANへの評価にも少なからず影響が出よう｡ 

 

昨年来のＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国連合）経済を巡っては、一昨年末に中国で発見された新型コロ

ナウイルス（SARS-CoV-2）の感染拡大と強力な感染対策に伴う深刻な景気減速を受け、近年はサプライ

チェーンなどを通じて中国経済との関係を深めてきたことも相俟って、その寸断などの影響を受ける形

で景気に急ブレーキが掛かった。さらに、その後のパンデミック（世界的大流行）を受けてＡＳＥＡＮ

諸国においても感染拡大の動きが広がり、各国が独自に強力な感染対策に動く必要に迫られたことも重

なり、各国経済は外需のみならず内需にも大幅な下押し圧力が掛かる事態となった。ただし、当初の感

染拡大の中心地となった中国の感染収束や経済活動の正常化を受けてサプライチェーンの復旧が進ん

だほか、ここ数年の米中摩擦の激化に加え、新型コロナウイルスの感染拡大を受けて改めて『チャイナ

リスク』が意識されたこともあり、ＡＳＥＡＮ諸国への投資が活発化する動きもみられる。また、ＡＳ

ＥＡＮ内においてはベトナムやシンガポ

ールのように感染収束に向けた取り組み

が着実に前進している国がある一方、感染

の再拡大に直面して行動制限を再強化す

る事態に追い込まれる国もあるなど、国ご

とに感染動向にバラつきがみられる。他

方、足下では中国経済の正常化の動きに加

え、欧米など主要国でも経済活動の再開及

び正常化の動きが図られており、大きく下

押し圧力が掛かった世界貿易の底入れが

進むなど、経済構造面で輸出依存度が相対

図 1 ASEAN 諸国の新型コロナの新規感染者数の推移 

 

（出所）REFINITIV より第一生命経済研究所作成, 7 日間移動平均 
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的に高い国の多いＡＳＥＡＮ経済は外需をけん引役に景気の底入れが促されている。なお、感染収束が

進んで経済活動の正常化が進んでいるベトナムは昨年の経済成長率が＋2.91％とプラス成長を維持す

るなど、新型コロナウイルスの影響を完全に克服する国もみられるほか1、それ以外の国々も感染拡大の

動きが一服したことで経済活動の再開が図られるなど、景気の底入れを強める動きがみられた。しかし、

足下では感染力の強い変異株の影響で感染が再拡大する動きが広がりをみせるなか、ＡＳＥＡＮ諸国に

おいても感染が再拡大する動きが顕在化しており、マレーシアでは非常事態宣言の発令に追い込まれた

ほか2、タイにおいては度々非常事態宣言が延長され１年以上に及んでいる上、フィリピンにおいても先

月末に行動制限を再強化する事態に追い込まれるなど3、景気回復の道筋に暗雲が立ち込める動きがみら

れる。さらに、年明け以降の新規感染者数が頭打ちの様相を強めてきたインドネシアにおいても足下で

は底打ちの兆候が出るなど、感染の再拡大が懸念される動きがみられる。なお、ＡＳＥＡＮ諸国におい

てはワクチン接種が広がるなど事態打開に向けた動きも前進しているものの、変異株による感染拡大の

動きが急速に広がれば強力な行動制限を課す必要に迫られるとともに、底入れが期待された景気に冷や

水を浴びせることが懸念される。 

昨年後半以降の国際金融市場においては、全世界的な金融緩和を背景に『カネ余り』の様相が一段と

強まったことに加え、中国をはじめとする世界経済の回復期待の高まりを追い風に新興国への資金流入

の動きが強まる流れが続いてきた。しかし、米長期金利の上昇をきっかけにそうした流れに変化の兆し

が出ており、新型コロナウイルスの感染拡大が続く国・地域においては資金流出の動きが強まるなど、

一転して厳しい状況に直面している。ＡＳＥＡＮ諸国については、中国経済や米国経済の回復の動きが

外需の追い風になるなど実体経済の押し上げ要因が多く、昨年末から年明け直後にかけては資金流入の

動きが活発化してきたため、足下ではその反動も影響して資金流出の動きが強まっている可能性がある。

さらに、足下では各国で新型コロナウイル

スの新規感染者数が再び拡大傾向を強め

ており、景気回復に対する期待が後退して

いることも資金流入の動きが弱まる一因

になっていると考えられる。他方、株式市

場については上場企業の業績動向の行方

が左右する傾向があるために国ごとに差

異が生じる動きはみられるなか、タイにつ

いては国際商品市況の底入れの動きが株

価を押し上げるなど特異な動きがみられ

る一方、行動制限の再強化の動きも影響し

てフィリピンの株価は低迷しているほか、マレーシアやインドネシアの株価は上値が重い展開が続くな

ど、国際金融市場を取り巻く環境変化や感染動向の行方が影響している可能性が考えられる。なお、Ａ

                                                   
1 １月 20 日付レポート「ベトナム、2020 年の経済成長率は＋2.91％と新型コロナを「完全克服」」 
2 １月 13 日付レポート「マレーシア、非常事態宣言発令の一方でコロナ禍の政治利用懸念も」 
3 ３月 29 日付レポート「フィリピン、感染再拡大で行動制限再強化、景気への不透明感が再燃」 

図 2 ASEAN 諸国の通貨の対ドル騰落動向の推移 

 

（出所）REFINITIV より第一生命経済研究所作成, 対昨年末比の騰落動向 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/2020/nishi210120vietnam.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/2020/nishi210113malaysia.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/153216.html
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ＳＥＡＮ地域への資金流入の動きが弱ま

っている背景には、国際金融市場において

「ＥＳＧ投資」の存在感が増していること

が影響している可能性にも留意する必要

があろう。ＥＳＧ投資とはＥ（環境）、Ｓ（社

会）、Ｇ（ガバナンス）の頭文字を取った造

語であるが、投資家が判断材料として財務

状況以外に上述の要因を重視することで

ＳＤＧｓ（持続可能な開発目標）とともに

注目を集めている。ＡＳＥＡＮにおいては

２月にクーデターが発生したミャンマー

情勢が懸念されるなか、今月 24 日に臨時で首脳会議の開催が予定されており、ミャンマーからはクー

デターの首謀者であるフライン総司令官が出席するとの見方が強まるなど注目を集めている。ＡＳＥＡ

Ｎはこれまで「コンセンサスによる意思決定」と「内政不干渉」を原則としてきたほか、「ＡＳＥＡＮ中

心性（アジアの地域協力でＡＳＥＡＮが中心的枠割を果たすとともに推進力となる姿勢）」が重視され

てきたものの、ミャンマー問題を巡っては欧米主要国と中国及びロシアとの間で対立が強まるなかでＡ

ＳＥＡＮは事態打開に向けた指導力を発揮出来ない状況が続いてきた。この背景には、ミャンマーのク

ーデターや同国内での人道問題（ロヒンギャ問題）などに対するＡＳＥＡＮ各国の思惑及び姿勢が微妙

に異なることが少なからず影響するなど「一枚岩」になれないことがある。なお、仮にＡＳＥＡＮがミ

ャンマー問題で解決に道筋を付けられない状況が続けば、地域連合としての求心力や信頼性に悪影響が

出ることは避けられず、ＥＳＧ投資の観点ではすでにミャンマーを忌避する動きが広がるなかでＡＳＥ

ＡＮに対する投資家の見方が変化する可能性も懸念される。 

以 上 

図 3 ASEAN 諸国の株式指数の騰落動向の推移 

 

（出所）REFINITIV より第一生命経済研究所作成, 対前年末比の騰落動向 


