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概観：景気の方向感にバラツキ

新興３カ国（中印伯）の景気の方向
感にバラツキ。中国・ブラジルでは成
長率が持ち直しに転じたものの、イン
ドでは減速に歯止めがかからず。景況
感の違いは、景気刺激策の効果、内需
の脆弱さを反映。

中国・ブラジルでは、製造業の生産
活動も持ち直し傾向。ＰＭＩは、好不
調の分かれ目となる50超幅が拡大。輸
出向けは力強さがみられないものの、
国内向けの耐久消費財・資本財などが
牽引。

景気減速に歯止めがかかったこと、
インフレや不動産価格の再高騰への懸
念などから、中国・ブラジルでは金融
緩和が一服。一方、景気減速が続くイ
ンドでは、１月に利下げ。財政政策で
は、各国とも引き続き景気刺激的なス
タンスを維持。

ＯＥＣＤ景気先行指数をみると、い
ち早く景気刺激策に動いたブラジルで
は、他の２国に先行して回復。インド
でも低下に歯止めがかかっており、先
行きの景気底打ちを示唆。中国では横
ばい状態が続いており、当局の引き締
め的なスタンスが景気抑制要因として
働いている可能性。 92
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中国：景気の持ち直しが明確化
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中国経済は景気対策と在庫調整の進展を
受けて、持ち直しに転換

米国向けとアジア向けは過去最高水準
ＥＵ向けも急増

生産は堅調に回復
固定資産投資は小幅に持ち直し

対米ドルレートは横ばい
対円は2012年10月から元高進行

インフレは沈静化
2012年６月以降、政策金利は横ばい

賃金の伸び率は低下
小売売上は住宅市場の回復を受けて拡大
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中国：高付加価値戦略をとる日系自動車メーカー

近年、中国自動車市場は急拡大。
もっとも、日系メーカーのシェアは低
下傾向。一方、中国・韓国メーカーの
シェアは上昇。

主因はメーカー間の戦略の違い。利
益率を重視する日系メーカーは付加価
値の高い車・サービスを揃え、買い替
え需要に狙い。他方、中韓メーカーは
低価格を強みに、新規購入層を積極的
に取り込み。足元では買い替え需要よ
り新規需要の伸びが高いため、中韓自
動車の需要が拡大。

もっとも、中長期的にみれば、日本
メーカーのプレゼンスは再び高まる見
込み。自動車保有率が高まるにつれ、
新規需要は伸び悩み、代わって買い替
え需要が増加していく見通し。これ
が、高付加価値戦略を取る日本メー
カーの追い風に。高品質・高い製品統
合力・満足度の高いアフターサービス
などが、より良い車を望む買い替え層
のニーズにマッチし、販売台数は着実
に拡大する見通し。この結果、シェア
は上昇に転じていく見込み。実際、全
国に先駆けて買い替え需要が拡大して
いる沿海部大都市では、日本メーカー
のシェアは上昇傾向。
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経済ONLINE, 2010年11月10日、を基に日本総研作成
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中国：政府による投資抑制で回復ペースは緩やかに

中国経済は、景気対策の効果が一段
と顕在化することにより、持ち直しが
続く見込み。鉄道など公共投資が拡大
を続けるほか、企業収益の改善とこれ
までの政策金利の引き下げを受けて、
低迷している民間設備投資が回復へ。

一方、足元では企業収益の回復に伴
い、過剰生産能力を抱えているにもか
かわらず、設備投資を再拡大する製造
業も。また、住宅市場にも再過熱の動
き。

こうしたなか、政府は、過剰投資に
対して警戒を強める姿勢に転化。投資
抑制策を背景に、固定資産投資の伸び
率は緩やかな持ち直しに抑制される公
算大。実際、銀行融資残高の伸び率は
やや低下し、資金面から投資需要を抑
制。

こうした抑制的な政策スタンスが続
き、2013年の成長率は8.2％にとどまる
と予想（2001～2011年の年平均
10.4％）。2012年は予想外の景気下振
れにより、構造調整の優先度を引き下
げ、景気重視にシフト。しかし、景気
の持ち直しが確認される2013年には、
投資抑制策の優先度が再び引き上げら
れ、景気と構造調整のバランス重視に
転換する見込み。
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インド：景気は減速傾向が持続
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（注）季調値の後方３カ月平均。<>は2011年のシェア。
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10～12月期の成長率は前年同期比＋4.5％
と一段と増勢が鈍化

輸出は弱含み。2012年央以降、北米、中
東・北アフリカ向けが減少

対ドル・ユーロでルピー安基調が持続

対円ではルピー高に

卸売物価は伸び率が鈍化
消費者物価は高止まり

燃料価格の高止まりと高金利を背景に乗用

車・二輪車販売の伸び率は鈍化傾向
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赤字は拡大傾向
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インド：2013年度の財政赤字は小幅改善の見込み

政府は２月末に2013年度（2013年４月～14年３月）
の予算案を公表。歳出は、低迷する景気浮揚や2014年
に行われる総選挙への影響を睨み、低所得者に対する
社会サービスや交通インフラなどを中心に、2012年度
見込対比＋16.3％の見込み。一方で、大幅な財政赤字
の改善も喫緊の課題となっているため、富裕者層・企
業に対する各種増税や補助金削減なども併せて実施さ
れる見込み。この結果、財政赤字額は若干拡大するも
のの、対名目ＧＤＰ比では小幅縮小する見込み。
マクロ経済への影響をみると、インフラ向け予算枠
の拡大、住宅ローンの利子控除などを背景に、公共投
資や住宅投資の増加に期待。一方、企業に対する増税
を背景に設備投資が下押しされるほか、富裕者層に対
する所得増税や自動車などに対する物品税の引き上げ
を受けて、耐久財消費が下押しされる見込み。

歳出・歳入・財政収支の推移
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（注）会計年度は４月～翌年３月。
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中央政府の分野別計画歳出 2013年度予算がマクロ経済に与える影響

（資料）Ministry of Finance、各種報道を基に日本総研作成
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（注）2013年度の名目GDPは前年比+13.4％を想定
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分野 予算案 分野 予算案

建設（道路・港

湾）

・インフラ整備の予算枠拡大

・インフラ整備向け非課税債券を最大5,000億ル

ピーまで発行

乗用車・二輪車販

売

ＳＵＶの物品税を27％から30％に、高級輸入車に対

する関税を75％から100％に、排気量800cc以上の

オートバイに対する関税を60％から75％に引き上げ

建設（住宅）
・初回住宅購入者に対するローンの控除枠を15万

ルピーから25万ルピーに拡大
化学肥料・農業 ・2012年度歳出（見込）とほぼ同程度で横ばい

商用車 ・物品税を14％から13％に引き下げ

繊維 ・特定の商品に対する物品税を0％に引き下げ

プラス影響が期待される分野 マイナス影響が懸念される分野

その他全般

・年収1,000万ルピーを超える個人への税額を10％引

き上げ（一年間の時限措置）

・最低代替率（＊）の課徴金を国内企業は5％から

10％に、外国企業に対しては10％に引き上げ。

（＊）最低代替率とは、企業上の調整後当期利益×

18.5％が通常の法人税額よりも少ない場合に適用さ

れる税
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インド：金融緩和・景気刺激策を受けて景気は徐々に持ち直し

景気指標の市場コンセンサス（予測中央値）
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実質GDP成長率（前年比）インド経済は、①足元の卸売物価上昇
率の鈍化を背景とした今後の追加金融緩
和効果、②昨年９月以降の政府の経済改
革に伴う投資マインドの改善、③2013年
度のインフラ関連への支出拡大、などを
背景に、徐々に持ち直す見込み。

もっとも、急回復は期待薄。①家計を

中心に期待インフレ率が高止まりしてい

るため、金融緩和はインフレ動向を睨み

ながらの慎重なものになること、②高所

得者向けの所得に対する増税や一部の高

額商品に対する物品税の引き上げなどを

受けて、高額の耐久財消費が伸び悩むこ

と、③中央・州政府の行政処理の非効率

性を背景に、投資許認可の取得や土地の

収用に時間がかかること、などから、景

気回復ペースは緩やかにとどまる公算。

景気下振れリスクは、経常収支赤字の
一段の拡大。先進国各国の金融緩和に伴
う流動性の拡大などを受けて資源価格が
大幅に上昇する場合、経常収支赤字の拡
大、通貨安の進展、輸入物価の上昇の悪
循環に陥り、インフレ圧力が一段と高ま
り、金融緩和が困難になる可能性。
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預金準備率
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（資料）Reserve Bank of  India

実績

2011年度 2012年度 2013年度

実質GDP前年比 6.5 5.5 6.5

第１次産業 2.8 1.5 3.0

第２次産業 2.6 2.8 4.7

第３次産業 8.5 7.4 7.8

経常収支（名目GDP比） ▲ 4.6 ▲ 4.2 ▲ 3.5

▲ 5.9 ▲ 5.7 ▲ 5.3

ボンベイ株価指数（期末） 17,404 20,000 -

対ドル為替レート(期末） 51.2 54.0 52.0

レポ金利（期末） 8.50 7.50 7.00

10年物国債金利（期末） 8.56 7.90 7.60

（注）会計年度は４月～翌年３月。2012年10～12月期調査。

見通し

（資料）Reserve Bank of India

中央政府財政収支

（名目GDP比）
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（資料）Reserve Bank of  India
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(株)日本総合研究所 新興国経済展望 2013年３月７日

ブラジル：個人消費に支えられ、足許の景気は緩やかに回復

GDP 企業外需

家計 物価 為替
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（資料）IBGE （注）後方３ヵ月平均。 (年/月）
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対米ドル

対百円

（資料）Bloomberg L.P.

レ
ア
ル
高

10～12月期のＧＤＰは個人消費が増加し
回復ペースが加速

鉄鉱石輸出が増加した一方、発電向けのエネ
ルギー輸入が急増し、経常赤字が拡大

鉱工業生産は輸送機械が弱含みに転じた
ため、足踏み状態に

小売売上は底堅く推移
所得は高い伸びが持続

消費者物価は上昇傾向
政策金利は過去最低の7.25％

対米ドルでのレアル安傾向持続
日銀の金融緩和により対円ではレアル高
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（資料）MDIC、BCB (年/月）
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(株)日本総合研究所 新興国経済展望 2013年３月７日

ブラジル：物価上昇ペースは徐々に減速へ

昨秋以降、物価上昇ペースが加速。
2013年１月のＩＰＣＡは前年比＋
6.2％と、インフレ目標範囲の上限＋
6.5％近くまで上昇。主因は、食料品
価格やガソリン価格の上昇。景気回復
が脆弱にとどまるなか、中央銀行の金
融緩和の足かせになっているほか、家
計の実質所得も押し下げ。

連邦政府は、物価上昇を抑制するた
め、電力料金の引き下げや、都市交通
料金の引き上げ時期の先延ばし、主食
に課す連邦税の撤廃などを、相次いで
実施。家庭向け電気料金の18％値下げ
により、１月のＩＰＣＡが前月比
▲0.13％押し下げられるなど、一定の
効果が顕在化。

先行きを展望すると、１月末のガソ

リン価格・ディーゼル価格の値上げが

ＩＰＣＡの押し上げ要因として働くも

のの、原油価格が頭打ちにあることか

ら、騰勢が加速する懸念は小。また、

中南米で穀物生産の豊作が見込まれて

いることから、食料品価格の上昇も頭

打ちに。以上を踏まえると、短期的に

はインフレ目標の上限に達する可能性

はあるものの、徐々にＩＰＣＡの上昇

ペースは減速する見通し。
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（年）（資料）IBGE
（注）点線は中銀のインフレ目標、塗りつぶし部分は、

目標の範囲（4.5％±2％）。

消費者物価指数と政策金利

政策金利

消費者物価指数（ＩＰＣＡ、前年比）
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（注）農産物価格は、牛・豚・綿花・大豆・小麦・砂糖・
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ミニウム・鉄鉱石・銅・スズ・亜鉛・ニッケル、
エネルギー価格は、ブレント原油・天然ガス・石炭
の加重月平均価格。
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(株)日本総合研究所 新興国経済展望 2013年３月７日

ブラジル：当面は減速するものの、2013年後半から成長加速へ

2013年は、所得増加スピードが緩慢に
なると予想されるため、個人消費の伸び
率は鈍化する見込み。とりわけ、個人消
費をけん引してきた自動車は、減税策が
延長されるものの、規模が縮小するな
か、さらなる押し上げ効果は期待し難
く、販売台数の増加は頭打ちに。

一方、13年後半から、インフラ投資が
本格化。12年に大きく落ち込んだ固定資
本形成は、14年のサッカー・ワールド
カップや16年のオリンピックに向け、急
ピッチで道路・鉄道・港湾などの整備が
進むと見込まれることから、徐々に増勢
が加速する見通し。

さらに、輸出は、米国やアジア諸国の

成長に支えられ、緩やかな増加基調に。

12年10～12月期は、水不足により国内電

力発電の約７割を占める水力発電の稼働

率が低下し、火力発電の稼働率が急上昇

したため、ＬＮＧなどのエネルギー輸入

が増加したものの、足許で水不足が解消

されつつあることから、純輸出のマイナ

ス幅は徐々に縮小へ。

以上を踏まえると、当面は個人消費の
伸び鈍化により景気は減速するものの、
13年後半からは固定資本形成の拡大によ
り、増勢が強まる見通し。
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予測

実質GDP成長率の見通し（前期比年率）
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（注）それぞれ直近値は12年の予測値。
（年）

最低賃金とGDP成長率、インフレ率（前年比）

目的 ・サッカー・ワールドカップに向けた空港の旅客ターミナル増設

・交通渋滞の緩和

・資源原産地と輸出港を結ぶ輸送網の整備

道路（全長7,500km)

・９案件、20年間で420億レアル、当初５年間で235億レアル

・13年７月までに、入札によって決定した民間企業とコンセッ

　ション方式で契約を締結、独占的な営業権を付与

鉄道（全長10,000km）

・12案件、25年間で910億レアル、当初５年間で560億レアル

・13年９月までに、入札によって決定した民間企業と官民パー

　トナーシップ方式で契約を締結

空港

・リオデジャネイロ州ガレオン空港とミナスジェライス州コンフィン

　空港をコンフェッション方式で民営化、13年９月入札予定、

　114億レアル拠出

・17の新空港の建設を含め、その他270の地方空港に対し、73

　億レアル拠出

港湾

・17年までの４年間で約542億を投資

・20の港湾の改修や管理をコンセッション方式で実施
（資料）国際金融情報センター、ブラジル日本商工会議所を基に日本総研作成

内容

政府のインフラ投資計画の一部
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(株)日本総合研究所 新興国経済展望 2013年３月７日

地域別の直接投資動向：やはりアジアが中心
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（資料）日本銀行をもとに日本総研作成

（兆円）

直接投資残高（2011年末）
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（資料）日本銀行をもとに日本総研作成

直接投資残高の業種構成（2011年末）
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シンガポール

タイ

ブラジル

南アフリカ

日本からの距離と直接投資残高
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（資料）日本銀行をもとに日本総研作成
（注）2007～2011年の単純平均値。

直接投資収益率（収益受取額／残高）

わが国企業による新興国への直接投資
の特徴を整理すると、以下の通り。

①中東
投資規模が小さく、大半が石油精製。
ただし、収益率は非常に高い。

②東欧・ロシア
投資規模が小さく、自動車が中心。他
地域に比べ、収益率はまだ低水準。

③アフリカ
投資規模が小さい。大半が金融で、製
造業の比率が最も小さい。

④中南米
投資規模は比較的大きいが、大半が
タックスヘイブン向けの金融。製造業
も食料・鉄鋼など資源関連に偏り。収
益率もあまり高くない。

⑤アジア
投資規模が最も大きいだけでなく、
様々な業種が進出、高い収益率という
点でも、他地域に比べ際立っている。

今後を展望すると、高成長持続により
一層の市場拡大が期待できるうえ、距離
的制約が少なくサプライチェーンを構成
しやすいことからも、新興国への直接投
資はアジアが中心となる見込み。
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