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～成長ペース加速に伴い、徐々に出口戦略が始動～ 
 
 

1．アジア経済全般 

（1）景気の現状 

アジア主要国・地域（日本を除く）の景気は、総じて回復傾向が鮮明

となっている。中国をはじめ各国における財政・金融両面からの景気刺

激策に加え、景況感の改善などで個人消費の回復基調が強まっているほ

か、外需も漸く持ち直しの動きがあらわれてきた。 
第 4 四半期の実質 GDP 成長率は、中国が前年比 10.7％（前期：同

9.1％）と 6 四半期ぶりに二桁成長を回復したほか、インドネシアも同

5.4％（前期：同 4.2％）へ加速した。また、NIEs では、前年の大幅マイ

ナス成長の反動もあり、シンガポールが同 4.0％（前期：同 0.6％）、韓

国も同 6.0％（前期：同 0.6％）と伸びが高まっている。 
 

第 1 図：アジア各国の実質 GDP の推移 
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個人消費は、総じて回復傾向にある。一部では、政府の支援策などを追

い風に、自動車販売が前年比二桁を上回る高い伸びが続いており、小売市

場全体としてみても、低金利や景況感の改善などを背景に、持ち直しに転

じている。 
雇用・所得環境については、NIEs を中心に依然予断は許さないものの、

失業率のピークアウトや生産の回復に伴う再雇用の動きなど、概ね回復局

面に入ってきている。 

第 2 図：アジア各国の消費動向 第 3 図：アジア主要国の失業率 
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輸出は、前年の落ち込みの反動もあり、足元、軒並み前年比二桁の高い

伸びとなっている。仕向地別にみると、中国をはじめとするアジア域内向

けの拡大に加え、欧米・日本など先進国向けも漸くマイナス幅が縮小して

きた。アジアでは、中国における総額 4 兆元の内需拡大策をはじめ各国の

公共投資や、補助金・減税による自動車や家電の購入支援策などが、需要

喚起につながっている。 
内外の需要持ち直しを受け、各国の生産は回復基調が強まっており、設

備稼働率も徐々に危機前の水準を取り戻しつつある。 

第 4 図：アジア各国・地域の輸出動向 第 5 図：アジアの仕向地別輸出 
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こうしたなか、物価は、原油・食品価格の上昇に加え前年要因の一巡も

あり、マイナス圏を脱し、上昇傾向が強まっている。変動が大きい食品や

エネルギーを除くコアインフレ率でみると、現時点では、多くの国・地域

で比較的安定を維持しているものの、ベトナムでは、食品以外でも価格上

昇がみられるほか、インドでも、食料および加工食品の価格高騰に加え、

期待インフレ率の高まりが懸念材料となりつつある。 
 

第 6 図：アジア各国の消費者物価上昇率 第 7 図：アジア各国のインフレ率（主要項目別寄与度）
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（2）今後の見通し 

今後、アジア経済は、内需の拡大と先進国経済の持ち直しに伴う輸出

増を追い風に、全体として成長ペースの加速が予想される。アジアでは、

欧米諸国と異なり、金融危機による内需下押し圧力が限られていること

も強みである。2010 年の成長率は、10 カ国・地域全体で 7.8％と 3 年ぶ

りの水準へ加速しよう。とくに年前半は、前年の落ち込みの反動もあり

高い成長率が予想される一方、年央以降は、反動要因の一巡などで、成

長ペースは巡航速度へ回帰しよう。 
個人消費については、一部の国では、自動車購入支援策の終了なども

あり、景気対策による押し上げ効果は徐々に薄れるものの、景況感の改

善や雇用・所得環境の改善などが下支えしよう。なお、中国では小型車

減税など消費振興策の継続、インドネシアでは公務員給与の 5％引き上げ、

タイでは公共サービス料金引き下げ期間の延長など、各国政府とも昨年

から規模は縮小しつつも、景気回復度合いに見合った財政面からのサポ

ートを継続している。さらに輸出の拡大や企業業績の改善を受け、企業

の設備投資の回復や、雇用・所得環境の改善による消費拡大の好循環が

期待できよう。また、中国の 4 兆元対策（2009～2010 年）や、韓国の 4
大河川改修事業を含む「グリーン・ニューディール政策」（2009～2011
年）、タイの第 2 次景気刺激策（2010～2012 年度）など多年度にわたる
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公共事業の継続などによる景気下支え効果が見込まれよう。 
昨年、アジア各国で減税や補助金など政府の支援策を追い風に急回復を

みせた自動車販売については、政策効果一巡によるある程度の反動減は避

けられないものの、新車投入効果、販売金融環境の好転などで、底堅い推

移が見込まれる。とくに、中国やインドのほか、インドネシアやベトナム

などASEAN諸国では、概ね自動車普及率が依然低水準にとどまっており、

今後の市場拡大余地は大きいとみられる。また、ASEAN 諸国の多くでは、

とくに自動車を対象とした消費振興策がとられなかったため、自動車販売

の回復が遅れたが、2010 年については、景気回復に伴う持ち直しが期待

される。 
 
金融政策については、景気と物価の動向を見極めつつ、徐々に出口を模

索する展開が予想される。アジア各国の金融当局は、グローバル金融危機

後、金融市場の安定化と景気下支えを目的に、市場への大量の流動性供給

や大幅な利下げなど積極的な金融緩和を行ったことから、政策金利は過去

最低水準まで低下している。当面は、現行の金利水準を維持し、企業の資

金調達の円滑化や家計の利払い負担の軽減を通じ、内需拡大をサポートす

る方針を維持しているが、金融市場の安定化や景気回復、潜在的なインフ

レ圧力の高まりなどを受け、過度の金融緩和状態からの修正が徐々に必要

となってきている。実際、ベトナムでは 12 月に利上げに踏み切ったほか、

中国やインドでも 1 月以降、預金準備率の引き上げなど、一部では出口に

向けた動きが徐々に始動している。今後、持続的な安定成長に向け、金利

引き上げのタイミングを窺う展開となろう。 
 

第 8 図：アジア各国の自動車普及率 第 9 図：アジア各国の自動車市場予測 
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（3）当面のリスク要因 
なお、目先、想定した景気見通しを下振れさせるリスク要因としては、

インフレ加速があげられる。 
物価については、前年要因の剥落、原油価格の上昇などを背景に、2010

年は上昇率の加速が予想される。とくにインドやベトナムなど ASEAN の

一部では、原油や食料品など一次産品価格の上昇に加え、景気回復に伴う

期待インフレ率の高まりなどが、一段のインフレ加速につながり易く、留

意が必要である。 
また、引き続き、過度の金融緩和状態の長期化による資産インフレにつ

いてもリスク要因としてみておきたい。中国では、大幅な金融緩和を背景

に、住宅価格が前年比二桁の伸びに達するなど、資産バブル懸念が高まっ

ており、昨年 12 月から中央政府の対策が相次いでいる。また足元、香港

でも高級物件を中心に資産バブルが懸念されているほか、シンガポールや

台湾など NIEs やベトナムなどでも住宅価格は上昇傾向を辿っており、当

局は資産インフレの動向を注視し始めている。今後、各国金融当局は、出

口戦略を模索するなか、早期引き締めによる景気腰折れリスクと、引き締

めの遅れによる資産バブル深刻化リスクとの両方を睨みながら、難しい舵

取りが求められよう。 
また、世界的にみて早い段階での景気持ち直しに成功し、2010 年にも

比較的良好なパフォーマンスが期待できるアジアについては、海外からの

投資資金が集中するリスクがある。アジア各国では、リスク選好度の回復

に伴う海外からの投資資金回帰などで、2009 年後半以降、資本収支が大

幅に改善している。足元、欧州における信用不安などを背景に、株価や為

替相場の調整がみられるものの、ファンダメンタルズ面からアジアへの投

資が選好され易いことに変わりはなく、海外からの投資資金集中による株

や不動産など資産バブルには留意する必要あろう。 
 

第 10 図：アジア主要国の不動産価格の推移 第 11 図：アジアの国際収支 
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（4）中長期的なアジア内需拡大に向けた動き 
今年、アジア域内の FTA を通じた市場統合が新たな局面を迎えた。

ASEAN 自由貿易地域（AFTA）では、ASEAN 原加盟 6 カ国（ブルネイ、

インドネシア、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ）が、1 月

1 日から 7,881 品目に対する域内関税を撤廃、一部（除外品目やセンシテ

ィブ品目 487 品目）を除く 5 万 4,457 品目（99.1％）の関税率が無税とな

り、6 カ国の域内平均関税率は 0.05％まで低下した。さらに、ASEAN と

中国の FTA に基づき、ASEAN 原加盟 6 カ国と中国の間で約 9 割の品目に

対する関税率が撤廃されたほか、ASEAN-インド、ASEAN-豪州・ニュー

ジーランド、韓国-インドの FTA が相次いで発効した。 
AFTA が、関税撤廃という点ではほぼ完成に近づくなか、今後は、2015

年の「ASEAN 経済共同体（AEC）」構築に向け、輸入品に対する数量制

限や課徴金、規準・認証制度などの非関税障壁や、サービス貿易、投資、

人の移動に関わる障壁の削減・調和などが課題となる。 
また、アジアでは、物流面での市場一体化に向け、「メコン総合開発」、

「デリー・ムンバイ産業大動脈（DMIC）」、「BIMP 広域開発」（注）、

「メコン・インド産業大動脈」など広域インフラ開発計画が動き出しつつ

あり、とくにメコン地域では、南北、東西、南部など各経済回廊の開発で

進展がみられる。日本政府は、昨年 11 月の日メコン首脳会議での合意に

基づき、「日メコン官民対話」を設置、ハードインフラの開発にとどまら

ず、通関業務の迅速化など国境を越える物流に関わるソフトインフラの整

備、中小企業や新産業の育成などを通じた域内格差の是正など、同地域の

総合的な開発を目指している。アジア域内の物流の円滑化による域内貿易

の拡大と域内格差の是正は、中長期的なアジア内需の拡大を後押ししよう。 
（注）BIMP（ビンプ）は、ブルネイ（B）、インドネシア（I）、マレーシア（M）、 

フィリピン（P）の 4 カ国が対象国。 
 

（5）各国・地域の見通し（要約） 
 各国・地域の見通しの概要は以下の通りである。詳細は、次章以降を参

照されたい。 
 
中国では、第 4 四半期の実質 GDP 成長率が前年比 10.7％と 1 年半振り

に二桁成長に回帰した。世界景気の持ち直しを反映して、輸出回復の兆し

があらわれる一方、金融の超緩和の修正に伴い、過熱気味の投資拡大には

歯止めがかかり、これまで輸出減少を内需過熱で補うという歪な構造が解

消されてきた。 
政府は積極財政を掲げつつも、輸出回復を踏まえ、投資過剰業種に対す

る規制強化などで投資加熱の調整に取り組んでいる。金融当局も、1 月以
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降、2 度にわたり預金準備率の引き上げ（合計 1.0％）を決定するなど、

金融超緩和路線からの修正を着実に進めている。 
今後を展望すると、海外景気の持ち直しによる輸出拡大が見込まれる一

方、過熱気味の投資は抑制されるため、2010 年の実質 GDP 成長率は 9.8％
と前年の 8.7％から加速が予想される。個人消費については、12 月に打ち

出された小型車減税の期限延長など消費振興策の拡充、所得・雇用環境の

改善、上海万博による浮揚効果などから、堅調を維持しよう。 
 
輸出依存度が高い NIEs 諸国・地域でも、財政出動や金融緩和による内

需の改善に加え、中国の内需拡大策の影響による輸出の拡大などを追い風

に、景気回復傾向が鮮明となっている。シンガポールや韓国などでは、前

年の落ち込みの反動もあり、第 4 四半期の実質 GDP 成長率は大幅なプラ

ス成長を記録した。もっとも、前期比ベースでみると、成長率は鈍化して

おり、回復ペースは V 字回復モードから巡航速度へシフトしつつある。 
2010 年は、内外の需要回復と雇用・所得環境の改善などが、景気回復

を後押ししよう。実質 GDP 成長率は、2009 年通年の前年比▲1.1％と 1998
年（同▲3.4％）以来のマイナス成長に対し、2010 年は同 4.5％へ回復する

と予想する。 
 
ASEAN4 カ国の経済は、景気刺激策や金融緩和の効果により、内需を中

心に持ち直しに転じている。インドネシアでは、第 4 四半期の実質 GDP
成長率が前年比 5.4％へ加速したほか、輸出依存度の高いマレーシアやタ

イでも、第 4 四半期についてはプラス成長が見込まれる。 
2010 年は、内需の回復に加え、先進国経済の持ち直しに伴う輸出の拡

大などで、景気回復基調が強まろう。ASEAN4 全体の実質 GDP 成長率は、

2009 年通年の前年比 1.1％から同 4.8％へ成長ペースが加速しよう。 
 
インド経済は、物品税引き下げなどの景気刺激策や、先行き不透明感の

後退に伴う景況感の改善などを背景に、内需を中心に回復傾向が鮮明とな

っている。食料品価格の高騰を主因としたインフレ懸念もあり、中銀が預

金準備率を引き上げるなど、出口戦略が徐々に始動している。 
2009 年度（2009 年 4 月～2010 年 3 月）については、少雨による農業生

産の落ち込みや輸出の低迷もあり、実質 GDP 成長率は、7％前後にとどま

るものの、2010 年度には、内需の回復の本格化や世界経済の持ち直しな

どを追い風に、成長ペースは 7％台後半まで高まると予想する。 
 

（中村 明、福地 亜希） 
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第 1 表：アジア経済見通し総括表 

2008年 2009年 2010年 2008年 2009年 2010年 2008年 2009年 2010年
 中国 4,402 9.6 8.7 9.8 5.9 ▲0.7 3.0 4,261 2,841 3,057
 韓国 947 2.2 0.2 4.5 4.7 2.8 3.4 ▲58 427 308
 台湾 393 0.7 ▲2.6 4.2 3.5 ▲0.9 1.2 251 389 373
 香港 216 2.4 ▲3.0 3.8 4.3 0.5 2.7 305 214 240
 シンガポール 182 1.4 ▲2.0 6.0 6.6 0.6 3.0 362 340 350

NIEs 1,738 1.8 ▲1.1 4.5 4.6 1.4 2.8 860 1,370 1,271
 インドネシア 512 6.1 4.5 5.6 10.3 4.8 6.5 1 105 80
 マレーシア 222 4.6 ▲2.5 4.8 5.4 0.6 2.5 389 315 290
 タイ 273 2.5 ▲2.3 4.0 5.5 ▲0.8 3.7 16 203 128
 フィリピン 169 3.8 0.9 3.9 9.3 3.2 5.0 39 78 54

ASEAN４ 1,176 4.7 1.1 4.8 8.1 2.5 4.9 445 701 552

 インド 1,210 6.7 6.9 7.8 9.1 11.2 7.0 ▲298 ▲240 ▲212
アジア10カ国・地域 8,526 6.9 5.4 7.8 6.4 1.9 3.8 5,268 4,672 4,668

 ベトナム 90 6.2 5.3 6.5 23.1 6.9 9.8 ▲92 ▲75 ▲85
→見通し →見通し →見通し

(注)インドは年度(4月～3月)ベース。

経常収支(億ドル)

2008/bilU$

GDP規模 実質経済成長率（％） 消費者物価上昇率（％）
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2．中国 

（1）現状 
中国では、2009 年第 4 四半期の実質 GDP 成長率が前年比 10.7％と 1 年

半振りに二桁成長に回帰した。この結果、2009 年通年の成長率は 8.7％と

政府目標の 8％を上回った。内訳をみると、第 4 四半期には、世界景気の

持ち直しを反映して、輸出回復の兆しが現われる一方、金融の超緩和の

修正に伴い、過熱気味の投資拡大には歯止めがかかっており、これまで

の輸出減少を内需過熱で補うという歪な構造が解消されてきた。 
輸出は第4四半期には前年比+0.2％と四半期ベースでは1年振りに増加

に転じた。月次でみると、前年比増加に転じたのは 12 月であったが、同

+17.7％と伸びが高く、四半期全体を押し上げる結果となった。主要輸出

先別では、11 月からすでに大幅増に転換していた ASEAN、NIEs 向けに

加え、12 月には欧米向けも二桁増となり、世界的な景気持ち直しの好影

響が鮮明である。なお、2009 年通年でみると、輸出は前年比▲16.0％と

過去に例のない大幅減少となったが、それでも、水準はドイツを上回っ

て世界最大の輸出国に浮上した。 
一方、投資は第 4 四半期には前年比+23.3％と前期（同+33.2％）に比べ、

過熱気味の拡大が収まってきた。当局はグローバル危機に対応すべく、

2009 年前半には大幅な貸出増加を容認したが、年後半には窓口規制、資

金吸収オペレーションなどを通じて修正した結果、月平均の貸出増加額

は年前半の 1 兆 2,777 億元から年後半には 3,684 億元まで抑制され、その

効果が窺われる。業種別では、投資過剰を指摘された業種を中心に総じ

て伸びが鈍る一方、危機後、低迷を続けていた繊維・電子情報などが海

外需要の持ち直しに伴い、回復に向かい、正常化が進んできた感がある。 
消費は前年比+16.5％と前期（同+15.4％）から小幅加速となり、引き続

き、安定的に景気の下支え役を果たした。とくに都市部では所得の伸び

は鈍っているにもかかわらず、消費の好調が堅持されている。これには、

自動車販売台数が前年比+85.7％にも達する盛り上がりを呈しているこ

とが大きく貢献していよう。前期に続いて、減税対象である小型車（同

+104.6％）のみならず、中・大型乗用車（同+58.2％）、商用車（同+79.8％）

も大幅に伸びている。2008 年時点で都市部の自動車保有率が 100 世帯当

り 8.8 台にとどまっていたフロンティア市場だけに、一般市民の購買意欲

に火がついた感がある。結局、2009 年通年の自動車販売台数は前年比

+46.2％の 1,364 万台と、グローバル危機下とは思えない勢いで伸び、米

国を抜いて世界最大の自動車市場に躍り出るという強烈なポジティブサ

プライズを実現した。 
 

第 4 四半期は 1 年

半振りに二桁成長

に回帰 
 
 
 
 
輸出は世界的な景

気持ち直しを反映

して、12 月には増

加へ 
 
 
 
 
投資は金融超緩和

路線の修正に伴い、

過熱に歯止め 
 
 
 
 
 
消費は自動車販売

に牽引され、安定成

長続く 
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（2）見通し 
中央経済工作会議で提起された 2010 年の経済政策の基本方針は、積極

財政と適度な金融緩和路線を堅持して、経済成長を維持しつつも、構造

調整、インフレ期待の管理を進めるというものであった。 
輸出は昨年12月に続き、1月も前年比+21.0％と高い伸びとなっており、

こうした増加基調への回帰は政府方針に従った政策運営を容易にするも

のである。むろん、人民元相場が 2008 年 7 月以来、ドル・ペッグに回帰

したかのような安定水準を続けていることに対しては、海外の不満が強

まっており、また、当局のインフレ懸念も踏まえれば、年内には緩やか

な切り上げの再開が予想される。加えて、世界的な対中輸入規制の急増

という懸念材料もあるものの、海外需要の持ち直しのプラス効果を考慮

すれば、今後も、堅調な輸出拡大が見込まれよう。 
輸出回復を踏まえて、政府は投資過熱の調整を着実に推進しよう。2010

年の貸出増加額の目標値は 7.5 兆元に設定され、前年の目標（5 兆元）よ

りは大きいとはいえ、実績（9.6 兆元）に比べれば相当に抑制された水準

になっている。最大の危機対策である 4 兆元の内需拡大策は 2010 年にか

けてのものであるが、中央政府の支出額は 1.18 兆元にとどまり、残りは

地方政府・企業の支出が見込まれている以上、これを支える意味からも

妥当な水準といえよう。 
こうしたなか、銀行は将来的な引き締め強化への警戒感から貸出を急

ぎ、2010 年 1 月第 1 週には早くも貸出増加額が 6,000 億元に達した。こ

れが当局の対応策を誘発し、1 月 12 日には、預金準備率の 0.5％引き上げ

が決定した。さらに、貸出額を急増させた一部銀行に限定して貸出停止、

貸出回収、預金準備率引き上げなどの措置が導入されたとの報道が相次

いだ。最終的に、1 月の貸出増加額は 1 兆 3,900 億元に達した。すると、

この統計発表の翌日、かつ、旧正月前の銀行の最終営業日となる 2 月 12
日には預金準備率の再引き上げ（0.5％）が決定された。 
投資過剰業種については、鉄鋼における中小メーカーの統廃合、石炭

化学における一部製品の3年間設備増強禁止など、規制を強化している。

しかし、4 兆元対策に基づくインフラ整備、重点産業発展のための投資な

どは必要不可欠として奨励されており、また、海外需要の持ち直しを受

けた輸出産業の投資の回復傾向も続くことからすれば、投資の安定成長

は見込むことができよう。 
消費についても堅調を維持するとみられる。12 月 9 日に消費振興の追

加対策が打ち出され、小型車減税と農村部の自動車・バイク購入補助に

ついては、2009 年末の期限を延長、自動車買い替え補助については補助

金引き上げ、家電購入補助については農村部では、対象品の価格上限引

き上げ、都市部では対象地域拡大など、多方面から見直された。また、

積極財政・金融緩

和を掲げつつもイ

ンフレ対策強化 
 
 
 
 
人民元上昇や対中

輸入規制はあるも、

海外需要の持ち直

しに伴い、輸出回復 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
政策調整による過

剰抑制の一方、輸出

産業の回復があり、

投資は安定成長 
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所得環境をみても、出稼ぎ農民の雇用情勢は華南を中心に逼迫が広がり、

各地で最低賃金の二桁引き上げが再開されるなど、明るさを増している。 
なお、5～10 月に開催される上海万博では、来客数見込みが当初の 7,000

万人から1億人にまで引き上げられ、大きな浮揚効果が期待されている。

70 年の大阪万博で 6,422 万人という実績からすれば、それも過大評価と

はいえまい。 
以上を総合すれば、今後、海外景気の持ち直しに伴う輸出回復の一方、

過熱気味の投資は抑制される形で、2010 年の実質 GDP 成長率は 9.8％と

前年の 8.7％に比べ、若干の景気加速が予想される。 
 

第 12 図：中国の成長、投資、消費の推移         第 13 図：中国の貿易動向 
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（3）リスクシナリオ 

むろん、積極財政・金融緩和がもたらした過剰流動性に伴うインフレ

圧力は燻っている。製品価格については、原材料価格の上昇傾向が見込

まれるなかでも、投資拡大に伴う供給過剰が上昇圧力を抑えると考えら

れる。しかし、2007～2008 年同様、食料品価格や住居費は上昇傾向にあ

り、これらに主導された物価上昇のリスクは高まっており、消費意欲の

低減や低所得層の不満には注意を要する。 
さらに、より深刻なのは資産インフレである。もっとも、株価につい

ては、2009 年 8 月初頭まで急騰したとはいえ、以降は引き締め警戒感か

ら伸び悩み、2007 年 10 月の史上最高値圏からみれば半分程度にとどまっ

ている。これに対し、住宅価格は、株価ほどの落ち込みがないまま、再

度上昇し、2009 年後半以降は史上最高値の更新を続けている。このため、

中央政府は 12 月から住宅投機の抑制を主眼に、個人の住宅売却時の免税

条件の厳格化、不動産開発業者への金融規制強化などの対策を相次いで

 

消費振興策の拡充、

所得増、万博の浮揚

効果などから消費

は堅調維持 
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導入した。上海、北京など独自に対策を導入する地方政府もあるが、公

有地の売却代金は地方政府の主要財源であるだけに、歳入の地方への配

分増などの財政改革も同時に進めなければ、実効を挙げることは難しい

との見方もある。 
ただ、一般国民にとって住宅を入手できないという不満は大きいもの

の、多額のローンに依存して高額物件を取得するケースは少ないことか

ら、住宅バブル崩壊により家計がダメージを被るリスクは低いという点

は不幸中の幸いというべきであろう。むろん、不動産市況は多額の貸出

資金の流入で押し上げられている以上、不良債権化のリスクは残る。一

方、バブルをつぶすために極端な引き締めや不動産増税というショック

療法に走れば、それもまた、大きなリスクを孕んでいることも忘れられ

てはなるまい。 
仮に、こうしたマクロ面でのリスクが顕在化せず、中国が安定成長を

続けた場合でも、ビジネス面で警戒すべき要素はある。政府主導の迅速

な対応で危機を巧みに乗り切ったため、政府の自信は高まり、独自の姿

勢をより強く打ち出すことで欧米を中心に他国との緊張関係が高まる兆

しがある。米インターネット検索大手のように自発的に中国ビジネスか

らの撤退の可能性を打ち出すケースは稀で、通常、外国企業は受動的に

政府間の軋轢の余波を受ける恐れがある。 
また、これまで、中国は、外資を積極的に受け入れることで急速な資

本・技術の蓄積に成功したが、その結果、中国企業の発展の余地を拡大

するために、外国企業の国内市場におけるプレゼンスを制限しようとす

る動きも垣間見える。加えて、政府は自動車、鉄鋼をはじめとする基幹

産業を国有大企業を中心に再編成し、国際競争力の高いグローバル企業

を育成しようとしており、そこでは外国企業のみならず地場の民間企業

すら伸張を阻まれかねない状況であることも念頭に置く必要があろう。 
（萩原 陽子） 
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3．NIEs 
（1）韓国 

韓国経済は、回復傾向が続いている。第 4 四半期の実質 GDP 成長率（速

報値）は前年比 6.0％と前期（同 0.9％）から加速、2009 通年では 0.2％と

小幅プラス成長を確保した。もっとも、2009 年度予算案の前倒し執行の

影響や外需急回復の一服などにより、前期比ベースでは 0.2％と前期（同

3.2％）から回復ペースは鈍化した。 
足元、月次の指標をみると、12 月の製造業稼働率が 100％超と危機前の

水準を回復したほか、設備投資の先行指標とされる国内機械受注（除く船

舶）が、前年比二桁の高い伸びをみせるなど、回復基調が鮮明となってい

る。また、輸出は、前年の落ち込みの反動もあり、中国をはじめアジア域

内向けを中心に 11 月以降前年比二桁増が続いている。 
他方、雇用環境は回復が遅れている。雇用者数は、常用雇用者が増加す

る一方、公共部門における職場創出事業の終了などもあり非常用雇用者の

減少が続くなど、全体として一進一退の動きとなっている。1 月の失業率

（季節調整値）は、景気回復に伴う求職活動人口の増加などもあり、4.8％
と前月の 3.5％から急上昇し、約 10 年ぶりの高水準となった。 
消費者物価上昇率は、上昇傾向が続いており、1 月は寒波や原油価格上

昇などの影響で前年比 3.1％と、9 カ月ぶりに 3％台に達した。不動産価格

は、首都圏を中心に上昇傾向がみられるものの、昨年半ばの政府による規

制強化などにより、比較的落ち着いた動きとなっている。 
今後、韓国経済は、景況感の改善に伴う内需の回復や、公共事業の継続、

先進国経済の持ち直しに伴う輸出の拡大などで回復基調が続こう。2010
年の成長率は前年比 4％台への加速を予想する。個人消費は、自動車購入

支援策の効果の一巡や雇用回復の遅れなどが下押し圧力となるものの、政

府は 2010 年度予算案の約 7 割を年前半に前倒しで執行し、中小企業や低

所得層を対象とした減税や雇用対策など景気に配慮した政策を維持する

方針であり、内需の下支えが見込まれる。 
韓国銀行（中央銀行）は、2008 年 10 月以降、昨年 2 月までに合計 3.25％

の利下げを実施して以来、政策金利を 2.0％と過去最低水準で据え置いて

いる。足元は、ギリシャなどの財政悪化を発端とする国際金融市場の不安

定化もあり、当面は景気に配慮した金融政策を維持する方針である。しか

し、年後半には、インフレ率が、中銀の物価安定目標（3.0％±1.0％）（注）

の上限に達する可能性があり、今後、景気と物価、金融市場の動向などを

見極めながら、慎重に出口を模索する展開となろう。 
（注）韓国銀行（中央銀行）は、2010～2012 年のインフレターゲットの物価安定目標を従来の 

3.0±0.5 から 3.0％±1.0％へ拡大した。 
  （福地 亜希） 
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第 14 図：韓国の実質 GDP 成長率 第 15 図：韓国の生産動向 
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（2）台湾 

台湾では輸出主導の景気回復が進んでいる。輸出は昨年 11 月以降、前

年比で大幅な増加基調にあり、1 月には+75.8％に達した。なかでも、最

大の輸出先である中国向けの勢いは同+187.8％と際立っている。輸出急

増を反映して、工業生産も顕著な回復をみせ、12 月には同+47.3％でほぼ

リーマンショック前の水準に戻ってきた。 
小売売上高も昨年 7 月に前年比増加に復して以来、加速を続け、12 月

には+13.8％まで高まった。失業率のピークアウト、株高基調に加え、小

型車購入に対する物品税免税の年末期限切れを前にした駆け込み需要に

よる押し上げ効果も大きかった。 
なお、馬英九政権は、台湾の成長の切り札として、中国との経済交流

強化を進めており、その経済効果がグローバル危機の打撃を限定した側

面は否定できない。2008 年 7 月の中台間の直接渡航解禁に伴い、2009 年

の中国人の来訪者数は97万人と従来から首位を続けてきた日本人来訪者

数の 100 万人に拮抗する水準まで一気に急増し、来訪者数全体を前年比

+14.6％まで押し上げた。また、中国は 2009 年中に 8 度の大型買い付け

ミッションを通じて 150 億ドルにのぼる購買契約を成立させるなど、強

大な購買力をみせつけ、台湾の輸出企業のダメージを和らげる役割を果

たした。 
 
2010 年は輸出の好調な拡大に伴う景気回復が見込まれる。昨年の輸出

が前年比▲20.4％の大幅減少となった反動から、すでに、先進国・途上国

を問わず、急速な回復が始まっている。輸出回復に加え、中国との経済

交流強化の動きは IT 企業を中心に投資意欲を喚起しており、2 年連続で

大幅減少を続けてきた民間投資は顕著な増加が期待される。一方、景気

拡大に伴い、雇用情勢の改善が進もうが、自動車減税の期限切れに伴う
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マイナスのインパクトを考慮すれば、消費は小幅加速にとどまろう。 
以上を踏まえれば、2010 年の実質 GDP 成長率は前年比 4.2％と前年の

同▲2.6％から回復が予想される。一方、消費者物価上昇率は 1 月には前

年比 0.3％と 1 年振りにデフレを脱却した。今後も原材料価格の上昇など

から上昇を続ける見込みであるが、消費の盛り上がりを欠くなかで上昇

圧力は限定されることから、2010 年通年で 1.2％の物価上昇を予想する。

もっとも、住宅ローン金利低下に伴い、2009 年秋から住宅価格の上昇が

目立っており、住宅バブル懸念には中央銀行も警戒感を募らせている。 
なお、中台関係については、2010 年 1 月に、経済協力枠組み協定の交

渉が開始され、年前半の調印を目指している。同協定に基づき、関税が

撤廃されれば、台湾は主力である IT 分野の対中輸出において、競合する

日本・韓国に比べ、優位に立つ。このようにメリットが大きい協定の早

期締結に弾みをつけるべく、台湾当局は、2 月には、第 6 世代以降の大型

液晶パネルなどの対中投資を解禁する規制緩和に踏み切った。 
ただし、与党・国民党は 2009 年 12 月の統一地方選挙では、首長ポス

トを 2 つ減らし、2010 年 1 月の議会補欠選挙では 3 議席全てを野党・民

進党に奪われるなど、馬政権に対する市民の支持は揺らいでいる。この

背景には、台風被害への対応の遅れ、米国産牛肉の輸入解禁など、世論

の批判を招く事態が相次いだことに加えて、中台関係の緊密化を急ぐ動

きに対する不安も指摘されている。巨大市場参入のメリットと中国にの

み込まれるリスクをいかに調整していくのかは台湾経済にとって中長期

的にも大きな課題といえよう。 
（萩原 陽子） 

 
第 16 図：台湾の貿易動向            第 17 図：台湾の生産と消費 
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（3）香港 
香港経済は内需先行で持ち直してきた。10～12 月には小売売上高が平

均で前年比+10.0％と急回復している。この背景には、まず、経済政策の

効果があり、公共工事の大幅増加や雇用補助金支給などの雇用対策、な

らびに、減税や低所得者向け補助金などの生活支援策を通じて、雇用・

所得環境の改善が進んだ。また、同期間には、中国人旅行客が前年比

+16.6％も増えて、その旺盛な購買力を発揮した。加えて、世界的な金融

緩和の下で、堅調な中国経済の好影響を期待する海外資金が香港に流入

し、株価・不動産価格を押し上げ、資産効果を高めた。 
ただし、不動産に関してはバブル懸念が生じており、10 月に金融当局

は、1 戸当り 2,000 万香港ドル以上の物件に対しては頭金比率を 30％から

40％に引き上げた。これにより、ペースは緩和されたとはいえ、価格上

昇は続いている。 
一方、輸出は 11 月から前年比増加に転じたが、中国向けの増加によるも

ので、欧米向けは依然として減少が続いていることから、勢いを欠くも

のとなっている。 
 
香港経済は今後も回復を続けよう。中国の輸出は急回復しており、勢い、

中国製品の仲介貿易センターである香港の輸出も出遅れている欧米向けを

含め、改善に向かう可能性が高い。その波及効果は内需回復にも弾みをつ

けよう。 
加えて、景気・雇用対策として公共事業が一段と拡大される見込みである。

2007年に曾蔭権行政長官が施政方針で打ち出した10大インフラ・プロジェ

クトの一つである香港－珠海－マカオ大橋建設が 2009 年 12 月からようや

く着工に至ったのみならず、10 大プロジェクト外の地下鉄延伸工事やバイ

パス敷設工事なども計画されている。 
中国経済との緊密化進展による経済効果も続こう。グローバル危機を経て、

中国当局は人民元国際化に注力するようになり、人民元オフショアセンタ

ーとして香港の国際金融市場の魅力は増している。中国・香港間の経済協

力協定（CEPA）に基づく中国市場開放策は毎年拡充されている。 
これらを考え合わせれば、2010 年通年の実質 GDP 成長率は前年比 3.8％

と前年の▲3.0％のマイナス成長から回復する見込みである。 
なお、12 月時点で消費者物価上昇率は前年比 1.3％にとどまっているもの

の、危機対策の一つである固定資産税免税が 3 月には期限切れとなること

から、物価上昇が目立ってこよう。景気回復ペースは緩やかと想定される

ことから、2010 年通年の物価上昇率は 2.7％と予想されるが、さらに中国か

ら輸入する食料品価格や不動産価格の高騰があれば、2008 年のようにイン

フレリスクが高まる。一方、諸外国が金融緩和路線を修正する出口戦略に
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踏み切れば、これに伴い、海外資金が流出に転じ、不動産バブルがはじけ

るリスクについても注意を要する。 

（萩原 陽子） 
 

第 18 図：香港の地域別輸出の推移     第 19 図：香港の雇用と資産価格の推移 
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（4）シンガポール 

シンガポール経済は回復傾向が鮮明になっている。2009 年第 4 四半期

の実質 GDP 成長率は前年比 4.0％と前期（同 0.6％）から伸びが高まった。

産業別にみると、製造業（同+2.2％）は前期（同+7.6％）から鈍化したも

のの、サービス業（同+4.1％）が 5 四半期ぶりにプラスに転じたほか、

建設業（同+11.2％）が 12 四半期連続で二桁増を維持した。 
需要項目別にみると、民間消費は雇用環境の改善を背景に前年比 4.3％

と前期（同+0.8％）から伸びが加速した。第 4 四半期の失業率（季節調

整値）は 2.1％と前期（3.4％）から大幅に低下した。雇用者数が前期比

+38.7 千人と前期（+14.0 千人）から増加する一方、解雇者数は 1.5 千人

と前期（2.5 千人）から減少した。他方、低迷が続いていた外需は回復傾

向が鮮明になっている。第 4 四半期の非石油地場輸出（NODX）は前年

比+8.2％と 7 四半期ぶりにプラスに転じた。医薬品など非電子部門に加

え、低迷が続いていた電子部門も回復傾向にある。 
第 4 四半期の民間住宅価格は前期比+7.4％と上昇が続いているが、昨年

9 月に政府が打ち出した市場安定化策（不動産投機を誘発する住宅ローン

の禁止など）を受け、前期（同+15.8％）から鈍化した。 
物価は上昇に転じつつある。12 月の消費者物価上昇率は前年比横ばい

と 9 カ月ぶりにマイナスから脱した。 
 

 

 

現状：第 4 四半期

の成長率は 2 四半

期連続のプラス 
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シンガポール経済は、世界経済の持ち直しに伴い回復傾向が鮮明となり、

2010 年の成長率は 6.0％まで高まると予想する。とりわけ、年前半は前年

の大幅な落ち込みの反動で成長率は大幅に加速する見込みである。 
需要項目別にみると、シンガポール経済の柱である外需が回復に向かう

ことに加え、雇用環境の改善を受け民間消費の持ち直しが期待できる。

産業別にみると、先進国の需要に左右される製造業の回復ペースは緩や

かにとどまる一方、域内の堅調な需要に支えられサービス分野が経済の

牽引役となろう。国内 2 カ所の総合カジノリゾートの開業による観光業

の拡大もサービス業の回復を後押しすると考えられる。他方、これまで

好調であった建設業は、公共投資が下支えするものの、民間の大型プロ

ジェクトが一巡することから伸びは鈍化する見込みである。 
物価は、公団住宅（HDB）の評価額引き上げや賃金の上昇が見込まれ

ることから、消費者物価上昇率は 2009 年の 0.2％から 2010 年は 3.0％へ

大幅に加速すると予想する。シンガポール通貨庁（MAS）は、4 月の金

融政策方針では中立的な為替政策を維持しよう。 
 

（シンガポール駐在 竹島 慎吾） 
 

第 20 図：シンガポールの成長率動向 第 21 図：シンガポールの消費動向 

          （資料）CEICより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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4．ASEAN 

（1）インドネシア 

インドネシア経済は内需主導で回復ペースが加速している。2009 年第

4 四半期の実質 GDP 成長率は前年比 5.4％と前期（同 4.2％）から伸びが

高まった。この結果、2009 年の成長率は 4.5％と前年（6.1％）から減速

したものの、タイやマレーシアなどの ASEAN 諸国と比べ高い成長率を

達成した。  
内需は良好な消費者マインドを背景に民間消費（同+4.0％）が底堅く

推移したことに加え、建設投資を中心に総固定資本形成（同+4.2％）の

伸びが高まった。また、景気刺激策を受け、政府消費（同+17.0％）は 6
四半期連続で二桁増となった。他方、外需は海外経済の回復を受け、輸

出（同+3.7％）、輸入（同+1.6％）ともにプラスに転じた。 
 消費者物価上昇率は昨年 7 月以降、2％台で推移してきたが、1 月はコ

メなど食品価格の上昇で同 3.7％と伸びが高まった。中銀はコメ価格の上

昇は一時的で、3～4 月の収穫期に入れば価格は落ち着くとみている。 
中銀は 2008 年 12 月以降 9 カ月連続で政策金利を 9.5％から 6.5％まで引

き下げてきたが、景気が回復に向かう中、物価が落ち着いていることか

ら昨年 9 月以降は 6 カ月連続で政策金利を 6.5％で据え置いている。 
インドネシア経済は、消費を中心に内需が堅調なことに加え、海外景

気の回復により輸出が持ち直すことから、2010 年の成長率は 5.6％まで高

まると予想する。 
消費は良好な消費者マインドを背景に堅調が持続する見込みである。1

月の消費者信頼感指数は 110.5 ポイントと「楽観」と「悲観」の分岐点で

ある 100 ポイントを 10 カ月連続で上回った。中でも、半年先の所得の見

通しを示す期待指数が上昇しており、所得の先行きに対する楽観的な見

方が増加している。これは、商品価格が高値圏で推移していることから、

農村部を中心に農業収入の拡大期待が高いことが一因と考えられる。ま

た、投資は生産・輸出の回復を受け、企業の設備投資が持ち直すことが

見込まれる。 
物価は国内景気の回復と国際商品価格の上昇でインフレ圧力が高まる

であろう。2010 年の消費者物価上昇率は前年比 6.5％と 2009 年（同 4.8％）

から上昇すると予想する。中銀は物価の先行きについて、少なくとも年

前半はインフレ圧力は高まらないとみており、早期利上げに慎重な姿勢

を示している。もっとも、政策金利は歴史的な低水準にあること、ルピ

ア相場が安定していることから、インフレの兆しが生じた場合、金利正

常化に向け早めに利上げに転じる可能性があろう。 
（シンガポール駐在 竹島 慎吾） 

現状：第 4 四半期

の成長率は5.4％へ

加速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
中銀は昨年 9 月以

降、政策金利を据え

置き 
 

見通し：2010 年の

成長率は 5％台へ

加速 
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現状：景気は回復

傾向が鮮明に 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
消費者物価は 7 カ

月ぶりのプラス 
 
 
 
見通し：2010 年の

成長率は 4.8％ 

第 22 図：インドネシアの実質 GDP 成長率 第 23 図：インドネシアの消費動向 

　　（資料）CEICより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（2）マレーシア 

マレーシア経済は回復傾向が鮮明になっている。2009 年第 3 四半期の

実質 GDP 成長率は前年比▲1.2％と前期（同▲3.9％）からマイナス幅が

縮小した。外需は低迷が続いたものの、低金利や雇用環境の安定を背景

に民間消費（同+1.5％）が持ち直したことに加え、大型景気刺激策を受

け政府支出（同+10.9％）が二桁増となった。 
足元の指標は回復傾向を維持しており、第 4 四半期の成長率はプラスに

転じたとみられる。第 4 四半期の輸出は前年比+9.8％と 5 四半期ぶりに

プラスとなったことに加え、内需は企業、消費者マインドともに改善が

続いており、企業の設備投資、家計の消費活動共に上向いている。第 4
四半期の設備稼働率は 81.4％と前年比+6.7％と大幅に上昇、自動車販売

台数は前年比+17.6％と二桁増となった。他方、第 4 四半期の輸出は前年

比+9.8％と 5 四半期ぶりにプラスに転じた。先進国向けの低迷が続く一

方、中国を中心としたアジア域内向けが大幅増となった。 
物価は上昇に転じている。2008 年 6 月のガソリン価格引き上げの反動

で前年割れが続いていたが、12 月の消費者物価上昇率は前年比 1.1％と 7
カ月ぶりにプラスに転じた。中銀は景気回復を確実なものにするために、

1 月の金融政策委員会で翌日物金利を 2.0％で据え置いた。 
 
2010 年のマレーシア経済は、海外景気の持ち直しや在庫調整の一巡に

伴い、回復が続く見込みである。2010 年の成長率は 4.8％まで高まると予

想する。 
2010 年度の予算案は緊縮型で、景気よりも財政規律を重視したものと

なったが、①昨年 3 月に打ち出された総額 600 億リンギ規模（GDP 比約

9％）の追加景気刺激策が引き続き景気を下支えすること、②雇用環境の

改善を背景に、消費は堅調に推移すること、などから内需は持ち直し傾
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向が続く見込みである。他方、輸出は先進国の回復は緩やかにとどまる

ものの、高成長が見込まれる中国向けの増加が牽引役となろう。 
中銀は 2010 年の消費者物価上昇率は緩やかな上昇にとどまるとみてお

り、政策の軸足をインフレよりは景気に置く方針を示している。2010 年

の消費者物価上昇率は前年比 2.5％と 2009 年（同 0.6％）から上昇する見

込みである。中銀が利上げに踏み切るのは第 4 四半期と予想するが、1
月の金融政策委員会の声明文で、低金利の長期化がもたらす副作用につ

いて言及しており、インフレの兆しが生じた場合は早期利上げに踏み切

る可能性もあろう。 
（シンガポール駐在 竹島 慎吾） 

 
 第 24 図：マレーシアの企業活動 第 25 図：マレーシアの貿易 

　　（資料）CEICより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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（3）タイ 
タイでは、第 4 四半期の実質 GDP 成長率が、前年比 5.8％（前期：同▲

2.7％）と 5 四半期ぶりにプラス成長を回復、前期比では 3.6％（前期：同

1.7％）と伸びが加速するなど回復傾向が鮮明となっている。 
足元の経済指標でも、景気は回復基調が強まっている。民間消費指数は、

農産物価格の上昇に伴う農村所得の増加や失業率の低下、消費者マインド

の改善などを背景に、第 4 四半期には前年比＋2.3％とプラスに転じたほ

か、民間投資指数も、商用車販売や資本財輸入の拡大などを背景に同▲

6.4％へマイナス幅が縮小した。また輸出は、中国をはじめアジア域内向

けを中心に同＋12.2％と二桁の伸びを記録した。政治情勢の不安定化など

で低迷していた観光セクターでも、12 月の来訪者数が 168 万人（前年比

＋45.2％）と過去最高を記録するなど、回復傾向が鮮明となっている。 
物価は、公共バスや電気・水道料金の一部無料化など政府による生活費

支援策の影響の一巡や、食品価格の上昇などを背景に上昇基調が強まって

いる。1 月の消費者物価上昇率は、前年比 4.1％と 1 年 4 カ月ぶりの水準

まで上昇、コアインフレ率（生鮮食品・エネルギーを除く）は低水準なが

現状：景気は回復

傾向が鮮明化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
物価は上昇基調 
 

 

 

中銀は政策の軸足

を景気に置く一方、

インフレへの警戒

感も 
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らも同 0.6％と 3 カ月連続で伸びが高まり、中銀のターゲット（前年比＋

0.5～3.0％）の圏内に達した。 
 
タイ経済は、内外の需要回復により、2010 年は 4％前後の成長が期待

できよう。公共サービスの料金引き下げなど政府による生活費支援策の

期限延長（2010 年 3 月末まで）や、昨年は据え置かれた最低賃金の引き

上げなどが当面の景気回復をサポートするほか、第 2 次景気対策（2010
～2012 年度までの 3 年間で総額 1 兆 4,357 億バーツ）の実施により大型

インフラ事業を中心に景気の下支え効果が期待できよう。また、観光客

の回復も観光収入の増加を通じて成長の追い風となろう。 
物価は、景気回復と国際商品価格の上昇により上昇圧力が強まり、消

費者物価上昇率は、2009 年の前年比▲0.8％から 2010 年は同 3.7％へ高ま

ると予想する。年後半には、中銀による利上げが視野に入ってこよう。 
当面の成長を下振れさせるリスク要因としては、引き続き政治情勢の

不安定化には留意する必要があろう。目先、2 月下旬には、タクシン元首

相一族の資産没収に関わる最高裁判決が予定されており、反政府運動が

激化すれば、回復基調にある観光業にとって冷や水となりかねない。 
また、環境問題を理由に、昨年 9 月末に行政裁判所から開発差し止め

の仮処分が下されたマプタプット工業団地の問題については、問題の長

期化による悪影響が避けられない情勢となりつつある。12 月に最高行政

裁判所は、開発プロジェクト 76 事業のうち 11 事業について、事業凍結

の仮処分を撤回したものの、残り 65 事業については依然として凍結され

たままとなっており、開発停止による投資・生産の減少にとどまらず、

中長期的な外国直接投資へのマイナスの影響が懸念される。 
（福地 亜希） 

 
第 26 図：タイの実質 GDP 成長率 第 27 図：タイへの来訪者数の推移 
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（4）フィリピン 

フィリピン経済は回復基調にある。昨年第 4 四半期の実質 GDP 成長率

は前年比 1.8％と、前期（同 0.4％）から伸びを高めた。昨秋、フィリピ

ンを襲った 2 つの大型台風の影響が懸念されたが、復興需要による押し

上げ効果もあり、全体でみれば成長は加速した。通年の成長率は同 0.9％
と、前年（同 3.8％）から鈍化したものの、ASEAN 主要国のなかではイ

ンドネシア、ベトナムと並びプラス成長を維持した。 
足元の景気は、堅調な個人消費が牽引している。昨年の海外労働者送

金は前年比+5.6％と、中銀予想（2～3％）を上回るペースで流入し、消費

を支えたほか、台風で水没した車の買い替え需要で、自動車販売は第 4
四半期に同+28.8％と高い伸びをみせた。また、台風の被災地支援や 5 月

の選挙を睨み政府支出が拡大し、景気にプラスとなった。 
輸出は欧米や NIEs 向けを中心に主力の電子機器が持ち直し、昨年 12

月は前年比+23.1％と、約 4 年ぶりの高い伸びとなった。つれて生産も回

復基調で、11 月の製造業生産指数は 13 カ月ぶりにプラスの伸びに転じた。 
消費者物価上昇率は 1 月に前年比 4.3％と、食料品価格の上昇などから

振れを伴いながら上昇基調にある。中銀は昨年 7 月以降、翌日物借入金

利を 4.0％、翌日物貸出金利を 6.0％に据え置いているが、1 月の決定会合

では「世界的な金融危機が波及するリスクが著しく低下している」とし

て、短期貸出金利の一部である再割引金利を 3.5％から 4.0％に引き上げ、

出口戦略の一歩とした。 
今後、世界的な需要の回復に伴い、景気の回復ペースは高まろう。2010

年の実質 GDP 成長率は前年比 3.9％を予想する。個人消費は引き続き海

外労働者送金に支えられ堅調に推移しよう。世界的な需要の回復に伴い

輸出は増加基調を強め、企業部門の回復に波及しよう。また、台風被害

からの復興需要や、5 月の選挙に向けた政府支出等が景気を押し上げよう。 
消費者物価上昇率は 2010 年は前年比 5.0％へ上昇すると予想する。昨

秋の台風では穀倉地帯が被害を受けたことから、今後、食料インフレの

高まりに注意が必要である。中銀は景気が回復基調を強め、選挙が終了

する 2010 年中盤、金融引き締めに転じると予想する。 
リスク要因としては、5 月の大統領選挙が挙げられる。選挙は事実上、

アキノ、ビリヤル両上院議員の 2 候補による一騎打ちとなる公算が大き

いが、足元、二人の支持率は拮抗しており接戦が予想される。一方、今

回から電子投票システムが導入されるが、集票機の試運転では高い誤読

率が報告されるなど準備の遅れが懸念されている。政治的混乱は外国直

接投資を含む国際的資金の流入にマイナスの影響を与える可能性があり、

留意が必要だ。 
（福永 雪子） 

フィリピンは回復
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第 28 図：フィリピンの実質 GDP 成長率 第 29 図：大統領選挙有力候補者支持率推移 

（資料）CEICより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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5. その他アジア 

（1）インド 

インド経済は、物品税引き下げなどの景気刺激策や、先行き不透明感

の後退に伴う景況感の改善などを背景に、内需を中心に回復傾向が鮮明

となっている。2009 年 7-9 月期の実質 GDP 成長率は、前年比 7.9％（前

期：同 6.1％）へ大きく加速、約 1 年半ぶりの高い伸びとなった。 
12 月の鉱工業生産指数は、全般的に伸びが高まり前年比 16.8％と約 16

年ぶりの高い伸びを記録したほか、国内自動車販売台数は、低水準にと

どまった前年の反動に加え、物品税引き下げなど政府の支援策やメーカ

ー各社の新車投入効果などを追い風に、前年比 50％前後の高水準で推移

している。外需も回復傾向がみられ、輸出は 11 月には前年比プラスの伸

びを回復した。 
こうしたなか物価は、昨年のモンスーン期（6～9 月）の少雨に伴うカ

リフ作（秋作、初夏に種を蒔き秋に収穫する作物）の収穫減少の影響な

どで、食品価格を中心に上昇傾向が続いている。1 月の卸売物価上昇率は、

前年比 8.6％と 1 年 3 カ月ぶりの水準まで上昇した。このため政府は、白

砂糖に対する輸入税免税（期限：2010 年 12 月末）や、食糧備蓄の放出な

どでインフレ沈静化を図っている。 
インド準備銀行（RBI、中央銀行）の金融政策は、景気に配慮しつつも、

インフレ抑制に軸足がシフトしている。1 月の金融政策会合では、主要政

策金利を据え置く一方、預金準備率（CRR）の 0.75％ポイント引き上げ

（5.0→5.75％）を決定、昨年 10 月の「法定流動性比率（SLR）」（市中

銀行が預金総額のうち国債購入等に充てる比率）の引き上げ（24％→

25％）に続き、徐々に出口に向けた動きが始動している。 
今後、インド経済は比較的速いペースでの拡大が続こう。2009 年 10-12

月期の成長率は、農業生産の落ち込みの影響が下押し圧力となる公算が

高いものの、製造業やサービス業を中心に景気回復基調が強まっており、

2009 年度（2009 年 4 月～2010 年 3 月）通年では、7％前後の成長が見込

まれる。2010 年度は、内需回復の本格化や 10 月のコモンウェルスゲーム

開催に向け急ピッチで進められている地下鉄や高速道路など都市インフ

ラ整備、輸出の拡大などを追い風に、成長ペースは 7％台後半に高まろう。 
物価は、例年並みの収穫が見込まれているラビ作（春作、初冬に種を

蒔き春に収穫する作物）により、年央には食品価格の安定が期待される

一方、景気回復と原油など国際資源価格の上昇によりインフレ圧力が高

まることが予想され、今後、安定成長に向け、政策金利の引き上げが視

野に入ってこよう。 
（福地 亜希） 

現状：景気は回復

傾向が鮮明化 
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第 30 図：インド実質 GDP 成長率の推移 第 31 図：生産と消費の動向 
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（2）ベトナム 

ベトナム経済は回復ペースが加速している。2009 年第 4 四半期の実質

GDP 成長率は前年比 6.9％と前期（同 6.0％）から伸びが高まった。この

結果、2009 年の成長率は同 5.3％と前年（同 6.2％）から鈍化したものの、

政府目標（5.2％）は達成した。 
2009 年の成長率を産業別にみると、農林漁業（同+1.8％）は低迷したも

のの、サービス業（同+6.6％）及び鉱工業・建設業（同+5.5％）が堅調で

あった。サービス業では、運輸・通信・観光業（同+8.5％）や金融・銀行・

保険業（同+8.7％）が高い伸びとなり、鉱工業・建設業では建設業（同

+11.4％）が好調であった。需要項目別の成長率は未発表であるが、2009
年の実質小売売上高が前年比+11.0％と前年（同+6.5％）を上回ったことか

ら、民間消費が牽引役となったと考えられる。他方、外需は 2009 年の輸

出は前年比▲9.7％と 18 年ぶりに前年割れとなったが、第 4 四半期は前年

比+7.0％と 3 四半期ぶりにプラスに転じ、足元では回復傾向が鮮明となっ

ている。 
 物価は上昇傾向にある。1 月の消費者物価上昇率は、食品や建材価格の

上昇を背景に前年比 7.6％と前月（同 6.5％）から加速した。インフレ圧力

の高まりを受け、中銀は 2009 年 11 月に利上げを決定、12 月から貸出基

準金利を 7％から 8％へ引き上げた。また、為替の安定を図るため、ベト

ナムドンの対ドルレートを 11 月に 5.4％、2 月に 3.4％切り下げた。 

 
2010 年のベトナム経済は、海外景気の持ち直しに伴い輸出が回復するこ

とに加え、景気刺激策を背景に内需の拡大が続くことが見込まれることか

ら、2010 年の成長率は 6.5％へ加速すると予想する。 

現状：第 4 四半期
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実施 
 

 

 

見通し：2010 年

の成長率は 6.5％
へ加速 
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懸念材料はインフレである。景気対策の一環として昨年から実施してい

る利子補給ローン制度は企業の資金繰り安定化に寄与した一方、本制度を

利用した貸出が急拡大（2009 年末の貸出残高は前年比+37.7％）、貸出の

一部が不動産や株式などに流入したことから、資産インフレ懸念が高まっ

ている。また、今年 1 月からの最低賃金引き上げ（最高約 20％）やベト

ナムドン切り下げによる通貨安もインフレ要因となりうる。2010 年の消

費者物価上昇率は前年比 9.8％と前年（同 6.9％）から加速すると予想する。 
政府は利子補給ローン制度を 2010 年末まで延長したが、2010 年から金

利補助を 4％から 2％へ縮小、短期融資を対象外とするなど、景気に配慮

しつつ、貸出の急拡大を抑制する方針を示している。利上げ効果も手伝い、

1 月末の貸出残高は前月比+1％にとどまったが、中銀はインフレを抑制す

るため段階的に利上げを実施するであろう。 
 （シンガポール駐在 竹島 慎吾） 

 

 第 32 図：ベトナムの実質 GDP 成長率 第 33 図：ベトナムの物価動向 

　　　（注）年初来累計値

　　　（資料）CEICより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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インフレ抑制のた

め、中銀は段階的

に利上げを実施す

る見込み 
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