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2020 年に悪化したアジア経済は 2021 年以降回復に向かうも、ペースにばらつきが残るとみられる。ベトナム除

く ASEAN とインドは出遅れ、本格回復にはサプライチェーン再編加速がカギとなろう。 

 

１．アジア経済展望：ベトナムを除く ASEANとインドは苦しい展開 

アジア各国・地域の景気は、本年 4～6 月期に

かけての急激な景気悪化の後、活動制限の緩和・

解除を受けて底打ちし、コロナ禍での特需も寄与

するなか、反発局面入りしている。 

アジア各国・地域の新型コロナ感染状況とその

対策は一様ではなく、中国や台湾等徹底的な封じ

込めを目指す国もあれば、インドやフィリピン等

感染状況が安定化する前に活動制限を緩和する国

もあった。現時点でも、感染状況に違いはあるが、

ある国は活動制限の必要性がないと判断する一

方、ある国は活動制限を維持するのは経済の観点

から困難と判断し、結果的にアジア域内はほとん

どでは緩和・解除の実施という共通した結論に

至っている。また、新型コロナ禍による医療関連

と IT関連の特需も続いている。前者は、マスク、医

療用手袋、温度計等であり、主に中国での生産急増

につながった。後者は、世界中で広がったテレワー

ク需要に対応するパソコンやサーバー、さらに半導

体といった IT 関連需要の増加であり、中国だけで

なく、台湾、韓国、ベトナム等の輸出を押し上げて

いる（右上図）。 

総じて、アジア経済は回復方向に向かっている。

しかし、そのペースにはばらつきがあり、特に、ベ

トナムを除くASEANとインドでは苦しい展開が続

いている。7～9月期のGDP成長率（前年同期比）

は、中国、台湾、ベトナムでプラスとなった一方、

その他はマイナスとなり、フィリピンでは同▲11.5％と 2 四半期連続での 2 ケタマイナスとなった。イ

ンドも 4～6 月期の同▲23.9％から改善するものの、引き続き大きなマイナス成長になる見込みである。 

10～12月期以降も下押し要因が残り、ベトナムを除くASEAN とインド経済の出遅れは続くだろう。

まず、活動規制の後遺症である。インドネシア、フィリピンでは失業率が大きく上昇しており、直近はそ

れぞれ 7.1％（8月）、10％（7月）と 2019年平均（5.12％、5.05％）に対し大幅に高い水準となってい

る（右下図）。また、インドでは感染者数が引き続き増加することで一部地域を「封じ込めゾーン」とし

て残す等、部分的ながらも活動制限が下押しする国もある。 

先進国の経済水準がコロナ前に戻り切っていないことを背景に、IT関連以外の需要が伸び悩んでいる

ことも大きい。ベトナムを除く ASEANおよびインドの IT関連財輸出のGDPに対する規模は台湾やベ

トナムよりも小さく、その恩恵を受け難いという事情もある。 
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これらに加え、社会情勢の不安定化も景気への重

しとなる。タイでは裁判所が 2 月に野党「新未来

党」に対し解党命令を出したことを発端としたデ

モ、インドネシアでは雇用創出オムニバス法（最低

賃金、退職金、失業補償等の労働や投資といった 11

分野に関連する法律の改正）に対する労働組合の激

しい抗議が続く。マレーシアではムヒディン首相に

対する議会からの反発が強まり、議会運営が難しい

状況になる等、政治の混迷が続いている。 

以上を踏まえると、①活動規制の後遺症、②医療・

IT 関連以外の外需低迷、さらに、③社会情勢の不

安定化、により、回復ペースが上がらない状況は当

面続く公算が大きい。ベトナムを除く ASEAN と

インド経済の低迷を主因に、2020 年はアジア経済

全体で▲1.4％と、マイナス成長が見込まれる（右

上表）。2021年はどの国も比較的高い成長率が見込

まれるが、本年の落ち込みの反動に過ぎない。本年

7～9月期時点で中国、台湾、ベトナムのGDPはす

でにコロナ前の水準を超えているが、その他の国の

GDP がコロナ前の水準に戻るのは来年以降、なか

でもインド、フィリピン、タイでは 2022年ごろと、

かなりの時間を要すると予想される。 

ベトナムを除くASEANとインドでは、株価も低

迷した。2008年のリーマン・ショック時には世界的

な大規模金融緩和により過剰流動性が発生し、その

資金は高成長が見込まれる新興国へ向かったが、今

回は様相が異なる。2009年以降の局面では、先進国

よりもアジアを含む新興国の株価指数が早く底打

ちし、その後に急速に上昇したが、今回は IT・医療

関連の企業が好調な中国、韓国、台湾の株価は持ち

直しているが、インドネシアやタイでは低迷が続い

ている（右下図）。つまり、同じ流動性相場でも、2009年は資金流入先が新興国だったが、今回は IT・

医療関連といった先端分野に向けて選別的に資金が流れ込んでいる。先端分野の成長が遅れる ASEAN

やインド等に対する成長期待はコロナ禍において弱いと言えよう。 

 

２．サプライチェーン再編が ASEAN・インド経済復活のカギに 

以上のように、景気は底を打ったものの、ベトナムを除く ASEAN やインド経済については力強い

回復の動きがなかなかみえてこない。そうしたなか、景気押し上げ要因として期待されるのが、サプラ

イチェーン再編による企業の生産拠点移転である。報道によれば、過去 3 年でアップルといった米国

ハイテク企業が生産拠点を中国からベトナム、インド、タイ、マレーシアへ移した等、先進国を中心に

中国拠点への生産偏重を是正する動きが強まっている。生産移転先の国では、対内直接投資の増加と

ともに、輸出競争力の高まり、さらには先端産業強化につながることが期待され、実際に、ベトナム経

済は大きな恩恵を受けている。 

2019年 2020年 2021年 2022年

（予測） （予測） （予測）

アジア計 5 .2 ▲ 1 .4 7 .4 4 .8

北東アジア 5.5 1.5 7.5 4.7

中国 6.1 1.8 8.2 5.1

韓国 2.0 ▲ 1.0 3.0 2.1

台湾 2.7 2.0 3.9 2.1

香港 ▲ 1.2 ▲ 6.0 2.7 2.2

東南・南アジア 4.9 ▲ 6.1 7.2 4.9

ASEAN 4.8 ▲ 3.3 5.7 5.0

タイ 2.4 ▲ 6.3 3.4 2.9

マレーシア 4.3 ▲ 5.2 6.4 4.5

インドネシア 5.0 ▲ 1.4 5.4 5.2

フィリピン 6.0 ▲ 9.4 8.1 6.1

ベトナム 7.0 2.7 7.2 6.6

インド（年度） 4.2 ▲ 10.6 11.0 5.5

（出所）日本総合研究所

＜アジア経済成長率予測値＞
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しかし、ベトナムを除き、足元でサプライチェー

ン再編の動きは大きな逆風にさらされている。

2019 年以降の米国、欧州、日本の輸入における国

別シェアの変動に示されるように、ベトナムからの

供給拡大が急速に進んでいるが、それ以外の

ASEAN 諸国やインド等での動きは小さい（右上

図）。 

背景には、以下の三つの要因がある。第 1に、コ

ロナ禍における中国生産の巻き返しである。米国と

の対立をはじめ中国での生産には逆風が強まって

いたが、欧米・日本の輸入における中国のシェアは

足元にかけて急速に回復している。前述のように医

療関連と IT関連にはコロナ禍で特需が発生し、そ

れが巻き返しを加速させた。マスクをはじめ供給問

題が生じた財は、もともと中国産シェアが高かった

ことが有利に働いたが、中国が短期間で世界中に供

給できる体制を整えたことも確かである。 

第 2に、直接投資が先送りされていることも大き

く影響している。企業誘致を優位に進めるベトナム

でも年初からは直接投資は伸び悩み、同国計画投資

省は「外国人投資家が出張できず、投資決定の遅延

や見直しに至る事例が起きている」としていた。ベ

トナムに限らず、コロナ禍で人の往来が難しくなる

なかでは、既存生産ライン拡張等小規模な投資は進

んでも、大規模な投資は当面鈍りがちとなろう。 

第 3に、上述した経済低迷や社会混乱の影響が挙

げられる。生産移転を考える企業も不確実性の高ま

る地域への進出は躊躇せざるを得ない。また、コス

トや効率性の面から現地生産の戦略として地産地

消を軸とする企業が多くなり、需要が落ち込む市場

への進出は見送る企業が少なくないと考えられる。なお、ベトナムは低賃金、積極的な自由貿易協定（FTA）

締結等で企業誘致に着実に優位性を強めていたが、コロナ禍では特にこの点においてメリットが際立ち、

魅力ある生産拠点として頭ひとつ抜け出す要因となっていよう。 

こうした逆風に対し、ベトナムを除く ASEAN とインドは、今後、ビジネス誘致のための魅力を上げ

る政策、自由貿易協定の推進等を積極的に進めていくことが重要となろう。すでに、10月にインドネシ

アでは投資誘致を目的とした雇用創出オムニバス法案が議会で可決された。さらに、11月には RCEP（東

アジア地域包括的経済連携）が合意される等、生産移転を計画する企業にとって重要なイベントが出て

きており、ビジネス環境改善に向けた追い風も吹いている。 

また、米国では年明けに新政権が誕生するが、米国の対中強硬姿勢に変化はなく、特にハイテ

ク分野での米中対立は継続する可能性が高い。米国企業の中国からの生産移転、サプライチェー

ン再編のチャンスは今後も広がると見ておくべきであろう。加えて、コロナ禍での医療関連製品

で供給問題が生じたことを問題視した日本政府は、生産拠点見直しを支援する「海外サプライチェーン

多元化等支援事業」に予算 235億円を計上し、ASEAN・インドで複数企業の事業展開を後押しする（前

頁右下図）。韓国でも「新南方政策」の下、ASEAN・インドとの関係を強化する方針である。中国から

の生産移転先がベトナム以外に広がるか否かは 2021年のアジア経済を見る上で大きな注目点である。 
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３．財政・金融引き締めの北東アジア、緩和の ASEAN・インド 

アジア各国・地域の当局による政策対応も、短期

の景気、さらには中期的な経済動向に影響すること

から、その動きが注目される。足元では、北東アジ

アと ASEAN・インドで景気格差に応じて財政・金

融政策スタンスにも違いが出ている。 

北東アジアでは、総じて引き締め傾向がみられ

る。たとえば、財政について韓国は 2025 年以降、

政府債務残高と財政赤字をそれぞれ対 GDP 比で

60％、3％以内に抑える財政規律順守の方針を 10月

に発表した。金融政策については、中国、韓国、台

湾、ベトナムでインフレ率が低位ながらも不動産等

資産価格上昇が目立ち、緩和強化の可能性は低下し

ている。実際、中国では政策金利の変更はないもの

の、短期の市場金利を高めに誘導する形で引き締め

方向の運営を開始している。なお、ベトナムでは、

米財務省為替報告書で監視リスト入りする等米国

との貿易関係で緊張が高まっている。今年に入り金

融緩和が続いていたが、金融引き締めに転じ、通貨安是正のスタンスを示すことにより緊張緩和を狙う

可能性もあろう。 

一方、ベトナムを除く ASEAN やインドでは、逆の動きがみられる。まず財政政策では、インドネシ

アが財政赤字をGDP比 3％以内に抑える財政規律ルールを 2020年から 3年間限定ではあるが棚上げす

ることを 3月に発表している。また金融政策についても、緩和を継続することが見込まれる。2020年前

半に世界各国で利下げが集中的に行われるなか、インドネシアとフィリピンは 11月にも追加利下げを実

施する等、年後半に入っても緩和姿勢を強めていた。為替市場が比較的安定し、インフレ率も低位で推

移していることが金融緩和余地を与えている（右図）。インドはインフレ率が高止まり、積極的に緩和に

動けない状態にあるが、情勢が許せば景気支援のために金融緩和に頼りたいというのが本音であろう。

インドネシアは 7月に中央銀行と国債の直接引き受けで合意し、約 400兆ルピア（GDP比 3.8％）の国

債を中銀が直接購入する、といった通常は禁じ手とされる手法に踏み込んでいる。 

このように対照的な政策スタンスが生まれており、短期的には財政・金融引き締めにより北東アジア

では景気減速リスク高まり、逆にベトナムを除く ASEANやインドは財政・金融の緩和維持・拡大によっ

て景気下振れリスクが軽減される可能性がある。ただし、2022年以降は量的緩和縮小等米国の金融政策

正常化が意識され、アジア通貨に対する下落圧力、さらに資本流出リスクが高まるといった事態も想定

される。その場合、後者の方が中期的な経済・金融リスクを抱える可能性が高いことには注意する必要

があろう。 
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■2021年の成長率は＋3.2％と高い成長に 

2020 年の NIEs（韓国、台湾、香港）の実質

GDP 成長率は前年比▲0.6％と、2019 年の＋

1.8％からマイナスに転じる見込みである（右

上表）。とはいえ、新型コロナ感染拡大下で経

済活動が抑制され、世界的に景気が大幅に悪化

するなか、香港を除けばNIEsの景気悪化度合

いは比較的軽微であった。その背景には、コロ

ナ禍でテレワーク増加等を受けてパソコン等

IT 関連需要が急増し、台湾と韓国の輸出増加

に寄与したことが大きく影響している。加え

て、NIEs にとって最大の貿易相手国である中

国が世界に先駆けて景気回復に転じたことも影

響している。旅行目的の往来等が回復する見込

みは立たず小売業や旅行業の低迷は続いている

が、中国向けを中心とする貿易回復が NIEs 景

気の支えとなっている。 

2021 年にかけて、NIEs は景気回復傾向を強

めると予想される。韓国、台湾、香港では新型コ

ロナ感染拡大の当初からそれぞれ厳しい感染防

止措置を導入し、感染者数の抑制に概ね成功し

ており、先行き、経済活動に厳しい制限が設け

られるリスクは低下してきている。また、IT関

連需要については、テレワークのためのパソコ

ン等に加え、5G導入が本格化するなかで遠隔操

作や自動運転等のシステムや対応する携帯電話

の需要が高まるとみられる。それに応じて半導

体需要の増加が続き、台湾、韓国の輸出の追い風となる見込みである。実際、主な半導体生産国である韓

国、台湾、日本、米国における半導体の出荷に対する在庫の比率は低下、ないしは低水準で推移してお

り、足元にかけて需給がタイトになっていることを示している（右下図）。加えて、中国の消費にも力強

さが戻ってくるとみられ、NIEs各国・地域はその恩恵を享受する見込みである。総じて、2021年のNIEs

景気は IT関連需要の好循環と中国経済回復の恩恵を受けることで好調に推移し、実質GDP成長率は前

年比＋3.2％と高めの成長率になる見通しである。その後、2022年には＋2.1％と巡航速度に落ち着くと

予想している。 

なお、11月の大統領選挙を経て誕生する米国新政権の動きには注意する必要がある。米民主党は人権

問題等で中国への批判を続けており、それに関連して対中制裁強化のリスクがある。また、これまでの

貿易関税による制裁措置の応酬が一旦は和らぐ見込みだが、米国のハイテク分野での中国に対する警戒

は残り、追加的な制裁が探られる可能性も否定できない。その場合、中国だけでなく NIEs においても

景気下振れ圧力が高まろう。 

NIEs 
日本総合研究所 調査部 

主任研究員 野木森 稔 

E-mail： nogimori.minoru@jri.co.jp 

IT関連需要の好循環を背景に景気は回復へ 

SMBC Asia Monthly 

2017年

（実績）

2018年

（実績）

2019年

（実績）

2020年

（予測）

2021年

（予測）

2022年

（予測）

韓国 3.2 2.9 2.0 ▲ 1.0 3.0 2.1

台湾 3.3 2.7 2.7 2.0 3.9 2.1

香港 3.8 2.8 ▲ 1.2 ▲ 6.0 2.7 2.2

（出所）各国統計局、中央銀行、IMFを基に日本総研作成

（％）

NIEs 3.3 2.9 1.8 ▲ 0.6 3.2 2.1

＜NIEsの成長率見通し＞
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1.韓 国 景気は持ち直すも不動産・債務リスクが懸念材料 

■2020年の成長率は小幅なマイナスに 

韓国経済は、4～6 月期にかけて 2 四半期連続で

成長率が前期比マイナスとなり、テクニカル・リ

セッションとなった（右上図）。世界的な自動車需

要の落ち込み等を受けて、輸出が減少したことが大

きく影響している。もっとも、韓国では大規模な経

済活動規制は回避され、欧米等に比べると景気の落

ち込みは限定的であった。足元では IT 関連輸出を

軸に景気回復傾向を強めており、7～9月期に続き、

10～12 月期も前期比でプラス成長となる見込みで

ある。2020 年通年の GDP 成長率は▲1.0％と、前

年（＋2.0％）から低下するも、小幅なマイナスにと

どまる見通しである。 

■財政と輸出好調により 2021年成長率は＋3.0％へ 

2021年は、財政支援が続くことに加え、IT 関連

輸出の加速が経済を押し上げ要因になるとみられ

る。財政については、すでに雇用支援やインフラ投資

等を含む四つの補正予算が成立している。予算規模

は合計でGDP比 3.5％となり、2009年のリーマン・

ショック時を大きく上回る等、2021年前半にかけて

の景気押し上げが期待される。また 7 月には、2025

年までにデジタル分野と環境分野に 160 兆ウォンの

投資と 190 万人の雇用創出を目指す「韓国版ニュー

ディール」構想が打ち出された。加えて、輸出のけん

引役となっている半導体や SSD 等 IT 関連は、今後

も増勢を維持すると見込まれる。総じて、韓国経済は

回復傾向を強めるとみられ、2021 年の実質 GDP 成

長率は前年比＋3.0％と比較的高い成長率となり、

2022年も＋2.1％と安定成長が続くと予想される。 

なお、景気が持ち直す一方で、不動産バブルや政府

債務残高の急速な増加への懸念が高まっている。韓国中央銀行が本年 3 月に開始した 3 ヵ月物の資金供

給オペの無制限供給という異例の金融緩和は 7 月末で終了したものの、低金利下での不動産市場の過熱

は続いている（右下図）。2018年も不動産価格高騰が問題となったが、当時はインフレに過熱感がみら

れないなかでも利上げを実施した。また、四つの補正予算編成によって政府債務残高が大きく拡大する

ことを受け、政府は 10 月に 2025 年から政府債務残高と財政赤字をそれぞれ対 GDP 比で 60％、3％以

内に抑えるという健全性維持に向けたルールの適用を発表した。こうした点を踏まえると、先行き、政

府・中銀が早期に金融引き締め、緊縮財政にかじを切る可能性も排除できない。その場合は、回復局面は

短命に終わることになろう。 
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2.台 湾 力強い輸出と投資で回復が続く見通し 

■2020年の成長率は＋2.0％と小幅減速 

台湾の実質GDP成長率は 4～6月期にかけて 2四

半期連続でのマイナスとなったが、7～9月期は前期

比＋4.4％と大きく反発した（右上図）。主因は輸出

の回復であり、半導体を中心に幅広い財が輸出増に

寄与した。また、新型コロナ対策では台湾は優等生

とされ、活動制限による消費への悪影響も限定的

だった。10～12 月期も輸出主導での回復は続き、

2020 年通年の GDP 成長率は＋2.0％と、前年（＋

2.7％）から小幅の減速にとどまる見通しである。 

■輸出と投資に力強さ、2021年成長率は＋3.9％へ 

2021年に向けても、輸出と投資が堅調に推移する

ことで、台湾景気は持ち直し傾向を続ける見通しで

ある。最近の輸出増加には、9 月にかけて中国通信

大手ファーウェイが米国による制裁強化の前に駆け

込みで調達を増やしたことが影響しているが、10 月

以降も輸出の勢いに大きな変化はない。これは、世界

的なテレワーク需要の高まりに加え、5G や人工知能

（AI）等の普及が、引き続き関連輸出を押し上げてい

るためとみられる。さらに、投資に関しては、2017年

に策定されたインフラ投資計画「前瞻基礎建設計画」

の予算が 2021年まで割り当てられており、公共投資

の堅調な増加が見込まれる。加えて、2019 年から

2021 年を実施期間とし、台湾企業に対して台湾内で

の投資を促す政策によって工場建設の増加しており、

今後も力強い伸びが期待される（右下表）。総じて、

半導体を中心とした輸出の好調と、政府主導での投資

の活性化は台湾経済の大きなサポート材料となる。

2021 年の実質 GDP 成長率は前年比＋3.9％と 2020

年から加速し、2022年も＋2.1％と安定した成長を遂

げる予想される。 

もっとも、米中関係の不透明性と急速な通貨高とい

う景気下振れリスクには注意を要する。台湾にとって中国は引き続き最大の経済パートナーであり、米

国新政権の対中政策の変化が台湾に間接的に及ぼす影響には十分注意する必要があろう。また、足元に

かけて台湾ドル高が急速に進展したことを受け、台湾中央銀行は 10月、2020年前半に 39億米ドル分の

米ドル買い・台湾ドル売り介入を行ったことを公表した。しかし、あまり効果はなく、なお 2011年以来

の台湾ドル高水準で推移している。輸出企業の収益への悪影響を及ぼす通貨高を食い止めなければなら

ない一方、一連の為替介入によって米為替報告書にて台湾が「監視リスト」入りする可能性が指摘され

る等、米国との通商関係悪化のリスクも抱えるというジレンマに直面している。 

 

  

歓迎台商回台

投資行動方案

根留台湾企業

加速投資

行動方案

中小企業

加速投資

行動方案

適用対象

（1）米中貿易摩

擦の影響を受け

ていること

（2）対中投資歴2

年以上

（1）中小企業に

属さない

（2）「A.歓迎台

商回台投資行

動方案」の適用

対象外の企業

（1）「中小企業

認定標準」を満

たし、統一発票

を使用する中

小企業

（2）「A.歓迎台

商回台投資行

動方案」を未申

請の中小企業

融資総額 5,000億台湾元 800億台湾元 1,000億台湾元

補助財源 国家発展基金 国家発展基金
中小企業

発展基金

実施期間
2019年1月1日～

2021年12月31日

補助期限

（出所）ジェトロ資料を基に日本総研作成

2019年7月1日～

2021年12月31日

	5年

＜企業の台湾回帰を促す「投資台湾

三大方案」の概要＞



SMBC Asia Monthly 第141号（2020年12月） 

 

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。当レポートは単に情報提供を目的に作成されており、その正確性を当行
及び情報提供元が保証するものではなく、また掲載された内容は経済情勢等の変化により変更される事があります。掲載情報は利用者の責任と判
断でご利用頂き、また個別の案件につきましては法律・会計・税務等の各方面の専門家にご相談下さるようお願い致します。万一、利用者が当情
報の利用に関して損害を被った場合、当行及び情報提供元はその原因の如何を問わず賠償の責を負いません。 

 

- 9 - 

3.香 港 過去最悪の景気のなかで国際金融都市の地位にも懸念 

■2020年の成長率は▲6.0％のマイナスに 

香港では、2020 年 1～3 月期の実質 GDP 成長

率が前年同期比▲9.1％と、1974 年以降で最大の

下落幅を記録した。その後も、4～6 月期に同▲

9.0％、7～9 月期も同▲3.5％とマイナス成長が続

いている。これは、世界的な新型コロナ流行下、香

港経済の大きな柱である貿易業、旅行業の業況悪

化が続いていることが影響している。加えて、6月

に中国政府が「香港国家安全維持法」を公布し、香

港政府が施行したことも大きな逆風となった。米

国政府は香港に認めてきたビザ発給や関税等の優

遇措置を廃止することを決定する等、香港経済を

巡る先行き不透明感は大きく高まっている。これ

に対し、香港政府は 2月、1,200億香港ドルの大型

景気対策を打ち出し、財政収支の赤字幅をGDP比

4.9％に拡大する等、景気テコ入れ姿勢を鮮明にし

ている。しかし、大規模景気対策をもってしても

下押し要因を跳ね返すことは難しく、2020年通年

のGDP成長率は▲6.0％と、デモの過激化に苦し

んだ前年（▲1.2％）からさらに悪化し、アジア通

貨危機時の▲5.9％を超えて過去最悪となる見通

しである。 

■2021年はプラス成長に転じるも、反発は弱い 

今後についても、景気の低迷は継続する見込み

である。失業率が 10 月に 6.4％と、2019 年平均

の 2.9％から急上昇している等、雇用・所得環境が

大きく悪化するなか、個人消費の低迷は当面続く

とみられる（右上図）。香港はシンガポールと隔

離措置なしで相互に渡航者を受け入れる「トラベ

ル・バブル」の開始を予定しているが、全体の約 80％を占める中国からの訪問者が回復しなければ、旅

行業や小売業の持ち直しは見込めない。2021年の実質GDP成長率は、前年比＋2.7％とプラス成長とな

るものの、2020年の下落を取り戻すことはできず、2022年についても＋2.2％と大きなリバウンドは困

難と予想される。 

香港の国際金融機能については、金融・保険業 GDP が他のセクターが総崩れのなか、足元まで成長へ

の寄与が続いている等、現時点大きな影響はない（右下図）。実際、在香港の大手金融機関に撤退の動

きは見られず、9月に発表された Z/Yen グループの国際金融センターランキングでも、香港は 5 位と、

なお上位を維持している。しかし、7月に米国で成立した「香港自治法案」により、香港自治の侵害に

関与した者と取引のある金融機関も制裁対象となるリスクが浮上しており、その悪影響が懸念される。

過去最悪の景気悪化と地政学リスクの高まりが香港の国際金融機能を急激に弱体化させるリスクには

注意する必要があろう。  
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■2020年の ASEAN5景気は新型コロナ感染拡大で大幅悪化 

2020年の ASEAN5（インドネシア、マレーシア、

フィリピン、タイ、ベトナム）の実質GDP成長率は

前年比▲3.3％と、同▲8.1％となった 1998年のアジ

ア通貨危機以来の大幅な景気悪化になると見込まれ

る（右上図）。2020年に入って世界中に拡大した新

型コロナ感染症によって、ASEAN5各国は外出禁止

等厳しい活動制限を導入し、経済は大きな影響を

被った。医療関連製品やテレワークの急速な普及に

よる IT 関連製品といった一部の製品需要が盛り上

がったことで恩恵を受けたセクターもあったが、活

動制限による下押し圧力が大きく上回り、経済活動

全体は急激に落ち込むこととなった。 

■ASEAN5景気は緩やかに回復へ 

 2021年以降、ASEAN5経済はプラス成長に転じ、

実質 GDP 成長率は 2021 年が同＋5.7％、2022 年が

同＋5.0％になると予想する。まず、内需については、

活動制限措置の完全な解除には時間を要するもの

の、緩和傾向が続き、経済活動は徐々に活発化してい

くとみられる。さらに、インフラ投資の増加も予想さ

れ、需要喚起策としての景気の押し上げ、さらには雇

用対策として重要な役割を担うだろう。加えて、テレ

ワークの普及や 5G等通信インフラ需要の高まりは、

同分野に強みを持つベトナムを中心に IT関連輸出の

増勢を維持し、域内の景気回復を支えよう。世界経済

が緩やかに持ち直すなかで、輸出の回復は ITや医療

だけでなく、徐々に全体に広がっていくとみられる。 

 一方、下振れリスクもあり、特に以下の 2点に注意

が必要である。第 1に、ASEAN5では依然として医

療基盤がぜい弱な国が多く、感染が再拡大すれば、各

国政府は活動制限を再強化せざるを得ないことである。第 2 に、政治・社会混乱である。足元で続くタ

イやインドネシアでのデモやマレーシアでの政治混乱が深刻化すれば、それらの国々の景気回復に水を

差す可能性がある。 

■続くベトナム優位の構造 

 なお、最近の景気動向を ASEAN5内で比較してみると、新型コロナ感染拡大下で活動制限の影響を

受けた多くの国がマイナス成長となるなか、ベトナムのみがプラス成長を続け、「ベトナムひとり勝

ち」の様相である（右下図）。徹底した感染対応やベトナムが電機・電子産業で生産拠点集積に成功し

ていたことが寄与しており、この構図は当面続くと見込まれる。 

 

 

 

ASEAN 日本総合研究所 調査部 

副主任研究員 熊谷 章太郎 

副主任研究員 塚田 雄太（タイ以外） 

  

ベトナムをけん引役として+5％台の成長へ向かう 
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1.インドネシア 2021年以降景気は回復もペースは緩慢 

■2020年はマイナス成長 

2020年のインドネシアの実質GDP成長率は前年比▲1.4％と、アジア通貨危機（1998年、同▲13.1％）

以来のマイナス成長となる見込みである。国内での新型コロナ感染拡大が続いたことで活動制限措置が

長期化したことに加え、政府の経済救済・景気刺激策「国家経済復興プログラム（PEN）」の予算執行

が遅れたことが影響した。 

■2021年は＋5.4％、2022年は＋5.2％成長に 

2021年以降のインドネシア経済は＋5％台前半の成長率に持ち直すと予想される。 

景気をけん引するのは政府によるインフラ投資

である。コロナ禍では 2020 年度補正予算が編成

されたが、政府は検査体制の拡充や影響を受けた

個人・企業への救済措置等に必要な予算を確保す

るため、一方でインフラ整備向け予算を大幅に削

減した。しかし、2021年度予算では、インフラ整

備向け予算を 2020 年度見通し対比＋47.3％増の

414.0 兆ルピアへと大幅に増額する方針である

（右図）。さらに、今年初めに発表された「2020

～24年の中期国家開発計画（RPJMN）」でジョ

コ政権は、国家予算で総額 2,385 兆ルピアのイン

フラ投資を実施するとしているため、2022年以降

も多くの公共事業が実施される可能性が高い。イ

ンフラ投資の拡充は、新型コロナ感染拡大で悪化

した雇用・所得環境の改善につながり、消費の持

ち直しにも波及していくことが期待される。世界

景気が徐々に回復していくことで増加が期待される輸出とともに、景気を支える重要な要素となろう。 

もっとも、インドネシア経済が新型コロナ禍から早期に脱出し、力強く持ち直していくとみるのは早

計である。2020 年 11 月時点でもインドネシア国内では高水準の新規感染者数が続いており、ビジネス

出張者や外国人観光客の本格的な受け入れ再開目途は立っていない。対内直接投資や観光ビジネスは当

面低調が続くとみられる。インドネシア景気の持ち直しは緩慢なペースにとどまると見ておくべきだろ

う。 

さらに、以下のような景気下振れリスクも想定される。まず、厳しい活動制限の再強化リスクである。

上述のようにインドネシアでは感染抑え込みを果たしていないほか、医療設備も十分とはいえない。

そのため、感染の更なる拡大加速がみられれば、当局は活動制限の再強化に踏み切る可能性が高い。ま

た、足元では社会不安定化リスクも高まっている。10月 5日にインドネシア国会で「雇用創出に関す

るオムニバス法」が成立したが、同法が労働者に不利な内容を含むことや政府・与党連合の恣意的な国

会運営、成立後の内容修正が懸念されていること等からデモが多発している。今後、デモが過激化すれ

ば、再開の途に就き始めた企業活動が妨害される事態も懸念される。こうしたリスクが顕在化した場

合、インドネシア経済の回復は大きく後ずれし、景気低迷が長期化するというリスクシナリオもあり

うる。 
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2.マレーシア 輸出と公共投資を支えに緩やかに景気持ち直しへ 

■2020年の成長率は大幅なマイナスに 

2020 年のマレーシアの実質 GDP 成長率は前年比▲5.2％と、アジア通貨危機（1998 年、同▲7.4％）

以来の落ち込みになると見込まれる。新型コロナ感染拡大の抑制を目的に導入された活動制限で 4～6月

期に急速に悪化した景気は、その後、活動制限の緩和と政府の経済救済・景気刺激策を受け、秋口にかけ

ては持ち直しの動きをみせた。しかし、10月入り後、感染が再拡大すると、政府は活動制限を再強化し

たため、足元で景気持ち直しの動きは停滞気味である。 

■2021年は＋6.4％、2022年は＋4.5％成長と予測 

 2021年以降のマレーシア景気は輸出と公共投資の拡大で持ち直し傾向をたどると見込まれる。 

 まず、輸出は足元で回復傾向にあり、今後も世界経済が新型コロナ感染拡大に伴う景気の落ち込みか

ら緩やかに回復していくにつれて持ち直しが続くと考えられる。とりわけ、世界的なテレワークの拡大

に加え、5G等通信ネットワークインフラへの需要も高まるなか、電子機器や電子部品輸出は堅調に推移

すると期待される。さらに、公共投資の増加も景気の押し上げに寄与すると見込まれる。11月 6日に発

表された 2021年度予算案では、公共投資等に割り当てられる開発支出予算が 2020年度補正予算対比＋

39.2％増額されている。環ボルネオ高速道路や鉄道の電化・複線化、高速鉄道プロジェクト等交通インフ

ラ整備に注力する模様である。ザフルル財務相の予算演説によると、これらのプロジェクトは、近く発

表される予定で 2021～25年までの中期開発計画にあたる「第 12次マレーシア計画」に基づいたもので

あり、今後数年にわたって公共投資は景気のけん引

役になる可能性が大きい。 

 一方で、収束が見えない感染拡大、返済猶予措置の

期限切れといった景気下押し要因も残る。足元では

感染再拡大を受けて活動制限のレベルが再度引き上

げられる等、制限の緩和や解除の展望には不透明な

部分が多い。また、2021年入り後、企業や個人の債

務に対して実施されている返済猶予措置は期限切れ

を迎える。マレーシアの家計債務残高は 70％程度と

ASEAN 域内でも高水準にあり、債務問題が個人消

費の下押し要因となる懸念が高まっている（右図）。

なお、足元ではムヒディン政権が下院での脆弱な勢

力基盤から 2021 年度予算を年内に成立させること

ができず、内閣の総辞職か解散総選挙を迫られると

の観測が出た等、政治的混乱による景気下振れリス

クも高まっている。 

 以上を踏まえ、マレーシアの成長率は 2021 年に同＋6.4％、2022 年が同＋4.5％となると予想され

る。このペースでの成長率での回復を想定した場合、実質 GDP が新型コロナ前（2019 年 10～12 月

期）を上回るのは 2021 年半ばとなる。輸出と公共投資が支えとなるものの、下押し要因も少なくない

なかで、回復ペースは緩やかなものとなろう。 
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3.フィリピン 新型コロナ前の経済水準への回復は 2022年半ばに 

■2020年は過去最低の成長率 

2020 年のフィリピンの実質 GDP 成長率は前

年比▲9.4％と、現行統計で確認できる 1947年以

降で最悪の落ち込みになると見込まれる。フィリ

ピン国内での新型コロナ感染拡大に歯止めがか

からず、世界的にみても非常に厳しい活動制限措

置が長期間実施されたことや、財政面の制約から

十分な政府の経済支援策がなされなかったこと

が背景にある。 

■2021年は＋8.1％、2022年は＋6.1％成長 

フィリピン経済の先行きを展望すると、前年の

落ち込みの反動もあり、成長率は 2021年に同＋

8.1％と反発し、その後、2022 年は＋6％程度に

落ち着くと予想される。 

 まず、世界経済が緩やかに持ち直すなか、外需

がフィリピン景気を下支えすると考えられる。実際、2020 年 9 月の輸出は前年同月比＋2.2％と 7 ヵ月

ぶりのプラスとなった。さらに、名目GDPの 7.8％（2019年）に相当しフィリピンの家計の主要な所得

源のひとつである海外フィリピン人労働者送金も、2020 年 4～5 月には大きく低迷したが、足元では米

国からの送金を中心に持ち直し傾向にある。 

さらに、ドゥテルテ政権のインフラ整備計画「Build-Build-Build」も注目される。ドゥテルテ政権は、

2021 年度予算案で道路整備や災害対策等を中心に 1 兆 1,078 億ペソを同計画に割り当てている。2020

年度は新型コロナ対策へ資金を回すため最終的に同計画向けの予算が 7,855 億ペソに削減されたことか

ら、2021 年度の同計画向け予算は前年度比＋41.3％と大幅な投資増となる。2020 年 7 月時点で失業者

数は前年同月を 213 万人上回る等、厳しい活動制限措置のなかで大幅に悪化した雇用への対策が急務と

なっているが、同予算により直接・間接合わせて 110 万人の雇用を創出すると政府は試算している。イ

ンフラ投資が雇用・所得環境の改善につながることで、消費も持ち直しに向かうことが期待される。 

 もっとも、以下の 2 点を踏まえれば、経済が新型コロナ前の水準を回復するには時間がかかると考え

られる。第 1 に、インフラ工事の遅延の可能性が高いことである。公共事業の現場においても厳しい感

染対策は残り、工事に従事する労働者の事前隔離措置や検査、工事現場でのひとりあたり 1 ㎡以上の空

間確保等が規定され、工事現場の稼働率を上げていくことは容易ではない。また、議長交代を巡る対立

で下院での予算成立が遅れ、2021年度予算が年内に成立しないリスクがあることにも注意する必要があ

る。第 2に、債務の返済猶予措置の期限切れである。現在、債務者に対して年内に発生する返済の 60日

間の猶予措置が講じられているが、2021年入り後はこの措置がなくなる。すでに足元では不良債権比率

が急速に上昇しているが、返済猶予がなくなればさらに上昇する可能性がある（右図）。その場合、銀行

の貸出姿勢が慎重化し、投資や消費といった実体経済に悪影響が及ぶことが懸念される。 

 以上のように、持ち直しが続くなかでも回復ペースの加速は難しい状況にあり、フィリピンの実質

GDPが新型コロナ前（2019年 10～12月期）の水準に復するのは 2022年半ば頃となろう。 
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4.タ イ 2021年の成長率は＋3.4％ 

■2020年の成長率は▲6.3％とアジア通貨危機以来の大幅マイナス 

新型コロナの感染拡大の抑制に向けたロック

ダウンを主因に、タイ景気は 2020 年前半に大

幅に悪化した。その後、市中感染の沈静化に伴

い経済活動が再開されたため、年後半は景気の

持ち直しが続いている。しかし、①「第二波」の

予防に向けた一定の活動規制が残存しているこ

と、②名目 GDP の約 1 割を占める外国人観光

客の受入再開が遅れていること、③世界景気の

悪化を受けて輸出の低迷が続いていること、等

を理由に景気の持ち直しペースは緩慢にとど

まっている。11 月中旬に公表された 7～9 月期

の実質GDPは、前年同期比▲6.4％と前期（同

▲12.1％）からマイナス幅が縮小したものの、3

四半期連続のマイナス成長となった。新型コロ

ナに関連した景気下押し圧力の解消には時間が

かかることに加え、反政府デモの拡大に伴う消費・投資マインドの悪化により、今後も景気回復ペース

は緩慢な状況が続くと予想される。その結果、2020年通年の成長率は▲6.3％と、アジア通貨危機発生後

と同程度のマイナス成長になると見込まれる（右図）。 

金融政策については、景気の急速な悪化を背景に政策金利を 0.5％と 2000 年のインフレターゲット制

導入後で最も低い水準に引き下げる等、従来の家計債務抑制を強く意識する政策スタンスから景気浮揚

を最優先するスタンスへと転換している。政策金利がゼロに接近しつつある状況下、量的緩和政策等を

含めた一段の金融緩和を求める声も出ているが、資産バブルの発生や家計債務の増加等の副作用のリス

クも懸念されることから、2020年 6月以降、タイ中銀は政策金利の据え置きを続けている。 

■2021年は＋3.4％に持ち直し 

2021 年の実質 GDP成長率は、世界経済の持ち直しに伴う財輸出の回復や外国人観光客の段階的な受

入再開等を受けて＋3.4％に持ち直すと見込まれる。もっとも、新型コロナが収束するまでは一定の活動

制限が残存することに加え、コロナ禍により一段と悪化した家計債務問題が消費の重しとなるため、前

年の落ち込みを一気に取り戻すような力強い持ち直しは期待できない。 

加えて、政治動向次第では景気回復が腰折れする可能性も排除できない。民政復帰後も首相の座にと

どまり続けるプラユット首相の退陣、軍政下で策定された憲法改正、不敬罪の廃止や王室予算の削減等

を含む王室改革、等を求める反政府デモ活動は長期化の様相を見せており、今後、政治・社会が不安定化

に向かうリスクがある。 

経済政策は今回のデモの争点となっていないことや、外資誘致やインフラ整備を通じた産業高度化に

ついて与野党間で大きな政策スタンスに違いが見られないことを踏まえると、基本的には政局の行方が

経済政策に及ぼす影響は限られよう。しかし、大型投資案件の許認可の遅れや訪タイ観光客の回復の遅

れにより景気が上述の想定よりも下振れるリスクには留意するべきである。  
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5.ベトナム 輸出主導で景気回復ペース加速へ 

■2020年はプラス成長を維持 

2020 年のベトナムの実質 GDP成長率は、新型コロナ感染拡大に伴う経済活動制限等が影響し、前年

比＋2.7％と前年（同＋7.0％）から大幅減速となる見込みである。もっとも、主要国が軒並みマイナス成

長に陥るなかで、プラス成長を維持できることはベトナム経済が新型コロナに比較的上手く対応できて

いる証と評価できよう。感染者の隔離等徹底した感染対策で早期に経済活動を再開したことに加え、パ

ソコン輸出の増加等の新型コロナ特需の恩恵が支えとなった。 

■2021年は＋7％台成長に回復を予想 

 先行きを展望すると、実質GDP成長率は 2021年が同＋7.2％、2022年が同＋6.6％と高めの成長を遂

げると予想される。 

 景気のけん引役は輸出である。世界的にテレワークの拡大は続き、5G等通信ネットワークインフラの

需要は引き続き高まっていることから、パソコンや電子部品の輸出の増勢が維持される見込みである。

さらに、米新政権の対越方針は現状不明ながら米中対立が急速に緩和する可能性は乏しいことから、近

年加速するグローバルなサプライチェーン再編の動きもベトナムに恩恵をもたらす可能性が高い。実際

に、ある日系家電メーカーは 2021 年春から ASEAN の生産拠点をベトナムに集約する予定である。IT

や家電関連以外の財も、世界景気が持ち直しに向かうなかで緩やかに増加していくであろう。輸出の回

復は悪化した雇用・所得環境の改善にも寄与し、消費の持ち直しにも波及することが期待される。 

 一方、投資の景気押し上げ効果は期待薄である。対内直接投資の急激な加速は難しいとみられる。一

部の国々との間でビジネス往来が再開されたとはいえ、入国後の行動制限が課される等、以前のような

自由な往来は困難な状態が続く。また、新型コロナ感染拡大で業績が大幅に悪化した外資企業はベトナ

ムへの投資計画の遅延や見直しを余儀なくされる可能性が高い。加えて、現地報道によると、財政悪化

に対する警戒からベトナム政府は 2021 年度予算で歳出を前年度比▲3.4％減とし、公共投資も前年度並

みに抑える見込みである。 

 その他の警戒すべき点として、新型コロナ感染再拡大による活動制限再開のリスクには引き続き注意

する必要がある。また、米国はベトナムを為替操作監視リストの対象としており、今後通貨ドン高への

修正圧力が高まる可能性もあり、輸出下振れリスクも懸念材料として残る。 

■第 13回共産党大会が開催 

2021年は政治面で節目の年となる。ベトナム共産党は 1 月に第 13 回共産党大会を開催する予定であ

る。党大会は 5 年に 1 度開催され、そこで決定される指導部人事や政策はベトナムの中長期の政策運営

を見通すうえでカギとなる。現地報道によれば、同大会で 2025年までにひとりあたりGDPを 5,000米

ドルに増加させ、2045年までに高所得国入りするとの目標が示される見込みである。目標達成にはより

高付加価値な外資誘致を進めていくことが重要な要素のひとつと考えられる。魅力的なビジネス環境を

整備するための政策をはじめとしてどのような改革が進められるのか、新指導部の下で党大会に上程さ

れる 2021～25年の社会経済発展 5ヵ年計画の内容が注目される。  
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■2020年度の成長率は▲10.6％ 

インド景気は、新型コロナの感染拡大抑制に向け

た厳格なロックダウンを主因に 2020 年春先にかけ

て急速に悪化した。その後、段階的な経済活動の再

開に伴い景気は底打ちしたが、「封じ込めゾーン」

に指定された地域での経済活動の制限や州政府によ

る独自のロックダウンが続いていることもあり、回

復ペースは緩慢にとどまっている。その結果、2020

年 4～6 月期の実質 GDP は前年同期比▲23％と過

去最大の落ち込みとなった。 

9 月以降、国内の新規感染状況は沈静化しつつあ

り、一段の活動制限の緩和による景気回復が続くと

予想される。ただし、医療インフラがぜい弱なこと

もあり、ワクチンの開発・供給体制が確立するまで

は「第二波」「第三波」に対する警戒を怠れないた

め、感染拡大予防に向けた活動制限が一定程度は残る

だろう。そのため、景気の持ち直しペースは引き続き

緩慢なものにとどまらざるをえない。2020年度（2020

年 4 月～21 年 3 月）の実質 GDP 成長率は▲10.6％

と、大干ばつと第 2次オイルショックの影響で景気が

急速に悪化した 1979年度を超える大幅な落ち込みと

なると見込まれる（右上図）。 

物価動向についてみると、州間のサプライチェーン

の寸断に伴う食料不足や、税収確保に向けた燃料税の

引き上げ等を理由に、インフレ率がインド準備銀行の

目標を上回る伸び率が続いている（右下図）。こうし

た状況下、インド準備銀行の金融政策は、各国の利下

げに追随する形で 2020 年前半に政策金利を累計

1.15％ポイント引き下げたものの、スタグフレーションに対する懸念を背景にその後は据え置きを続け

ている。8 月後半以降は短期金利の引き上げを通じたインフレ抑制と長期金利の引き下げによる景気刺

激を目指し、償還期間の長い国債を買い入れながら償還期間の短い国債を同額売却する、ツイストオペ

レーションを実施している。しかし、インドのインフレ率は食料価格に左右されやすいこともあり、同

政策による効果は不透明である。 

今年のモンスーン期（6～9 月）は例年対比良好な天候に恵まれたことから農作物の生産増加が食料価

格の下落圧力をもたらしている。しかし、インド北西部および各国の蝗害（バッタの大量発生による農

業被害）による価格上昇圧力が残存しているため、年度内のインフレ率の鈍化ペースは緩やかなものに

なるだろう。 
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■2021年度の成長率は＋11.0％ 

段階的な経済活動規制の緩和や世界景気の回

復を主因に、2021 年度入り後もインド景気は持

ち直し傾向が続くと予想される。実質GDPは前

年度の反動が表れるため、前年度比＋11.0％と 2

ケタ成長になると見込まれるが、金融・財政両面

で制約を抱えるなか、下振れリスクが大きい状況

が続くと見ておくべきである。 

金融については、これまでの景気悪化や個人・

企業への経済対策として打ち出された債務の返

済猶予措置等を背景とする金融機関のバランス

シートの悪化により、金融システムが不安定化す

るリスクが高まっている。インド準備銀行は、7

月に公表した金融安定報告書で、商業銀行の不良

債権比率が 2021年にかけて 10％台に上昇し、自

己資本不足に陥る銀行が出てくるとの見方を示

している（右上図）。さらに、2020年度の実質GDP

成長率は、同報告書の予測の前提（ベースライン

シナリオと最大ストレスシナリオでそれぞれ▲

4.4％、▲8.9％）よりも悪化すると予測されるた

め、不良債権問題も同報告書の見通しよりも深刻

化するリスクが大きい。商業銀行の経営環境が悪

化すれば、商業銀行からの投融資に資金調達の大

半を依存しているノンバンクの流動性リスクも高

まる。そのため、ノンバンクのデフォルトをきっ

かけに、2018～19年のように金融市場全体に信用

不安が波及するなかで金融機関の貸出態度が厳格

化し、資金供給面から経済成長を制約する事態も

想定される。 

また、大幅な財政赤字を抱えるなか、財政面か

らの景気押し上げも期待できない。インドの一般

政府の財政赤字や債務残高の対名目 GDP 比はア

ジア主要新興国のなかでも高く、財政健全化はか

ねてから重要課題とされてきたが、景気悪化に伴う税収減少により今年度のさらなる財政赤字拡大は避

けられない（右下図）。そのため、政府は景気刺激策の実施に慎重である。2020 年 5 月に事業規模 20

兆ルピー（名目 GDP の 10％に相当）の大型経済対策を策定した際も、中小企業の融資に対する信用保

証やインド準備銀行による長期資金供給オペ等、直接の財政支出を伴わない事業を中心に据えた。 

政治面では、国境問題を巡る中国に対する強硬姿勢やヒンドゥー至上主義の強まりを背景に、景気悪

化にもかかわらずモディ政権の高い支持率が続いている。しかし、このような政治姿勢は、中国からの

安価な中間財供給の阻害や宗教対立の深刻化といったリスクもはらんでいる。 

様々な景気下振れリスクを抱える状況下、インドが高成長路線に復帰できるかは、コロナ禍を抜本的

な改革の機会と捉え、製造業の対内直接投資促進に向けた土地収用の円滑化、解雇規制の緩和、国営銀

行の経営効率化等、これまで停滞していた改革を実行できるかにかかっている。 
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