
（1）経済成長率の見通し
タイの2019年実質国内総生産

（GDP）成長率は、1～3月期前年同
期比＋2.8%、4～6月期同＋2.3%、7～
9月期同＋2.4％と減速傾向が続いて
いる。米中貿易摩擦に伴う世界経済
の減速による輸出の不振とともに、
2018年に経済成長を下支えしてい
た民間消費などの内需がやや下振
れしているため、2019年の成長率は
3%弱と予測する。
今後、世界経済は持ち直すものの

その勢いは弱く、輸出の回復は緩や
かにとどまり、国内投資も伸び悩むと
見込む。インフレ率が落ち着いている
ことなど国内消費には好材料がある

ものの、2020年も成長率は3%前後に
とどまると予測する。

（2）項目別見通し
これまでけん引役となってきた自動
車の買い替え需要がピークアウトした
ことなどから、民間消費の伸びは低
下している。また、公共投資は新規の
インフラプロジェクトが少なく停滞して
おり、民間投資も輸出の不振などで
企業が投資を控えていることから減
速している。
一方、外需も精彩を欠いている。米

中貿易摩擦の激化などに伴う世界
経済の減速を受けて、輸出は振るわ
ない。電子製品など中間財の輸出が
落ち込んだほか、現地通貨バーツ高
に伴い価格競争力が低下したコメな
ど農産物の輸出も低下した。また、民

間投資が控えられているため、輸入
も資本財や中間財を中心に減少した。
2020年には、民間消費は落ち着い

たインフレ率など下支え要因もあるもの
の、輸出関連産業を中心に雇用・所得
環境の悪化が懸念されることから伸び
悩むとみる。民間投資も引き続き輸出
環境の回復の遅れから手控えられる
だろう。一方、政府部門は低いインフレ
率を背景に金融緩和や財政出動など
の余地が残されており、2019年8月に
発表された景気刺激策では低所得者
や中小企業、農家などへの支援策を
盛り込んだ。また、現在計画されている
東部経済回廊などの開発プロジェクト
が動きだす見込みであり、政府支出、
公共投資ともに増加するとみるが、民
間消費・投資の落ち込みをどこまでカ
バーできるか注視する必要がある。

（1）経済成長率の見通し
フィリピンの2019年実質GDP成長
率は、1～3月期前年同期比＋5.6%、4
～6月期同＋5.5%と5%台まで低下し
た。2019年政府予算の成立が4月に
ずれ込んだこと、ならびに5月の中間
選挙の影響により、公共投資および
政府消費が減少したことが内需に関
連する要因として挙げられる。また、
外需に関連する要因としては、世界
経済の減速から輸出が減速したこと
が挙げられる。2019年7～9月期は同
＋6.2%と持ち直しており、2019年の成
長率は6%弱と予測する。
今後は、2019年前半の一時的な理

由で落ち込んだ公共投資や政府消
費が2020年にかけて回復するとともに、
民間投資や消費も持ち直すとみる。
世界経済は持ち直すもののその勢い

は弱く、外需の大幅な回復は期待で
きないだろう。2020年の成長率は6%
超と小幅な持ち直しにとどまるとみる。

（2）項目別見通し
政府消費、公共投資とも2019年前
半は予算成立の遅延や中間選挙に
伴う公共事業の停止など一時的要
因により伸びが鈍化した。民間投資も
選挙結果が確定するまで控えられた
ことから、4～6月期の国内投資（総固
定資本形成）は前年同期比で7年半
ぶりのマイナスとなった。
一方、輸出も米中貿易摩擦の影響

による世界経済の減速や主力の電
子部品などの需要停滞の影響で減
速した。輸出の不振から中間財や原
材料を中心に輸入は停滞しており、ま
た、投資の低迷が輸入を下押しした。
2020年には、前述した一時的要因

も解消し、政府消費、公共投資は回
復に向かうとみる。民間消費も海外
からの送金の底堅さと、インフレ率の
落ち着いた推移に支えられ持ち直す
だろう。一方、世界経済は持ち直すも
ののその勢いは弱く、輸出の回復は
今後も緩やかなペースにとどまるだ
ろう。これに伴って民間投資も小幅な

拡大と予想する。
なお、物価はインフレ目標（2～4%）
以下に落ち着いており、政策金利が
昨年の引き締め基調から緩和基調
に転換している。

（1）経済成長率の見通し
世界経済の減速から東南アジア

の多くの国々が影響を受けている中
で、ベトナム経済の2 0 1 9年実質
GDP成長率は、１～３月期前年同期
比＋6.8%、4～6月期同＋6.7%、7～9
月期同＋7.3%と堅調に推移した。そ
の要因の１つはアメリカ離脱後に残
り11カ国で再度交渉・合意された
TPP11が発効したこと、もう1つは米
中貿易摩擦により、中国の米国向け
輸出をベトナムが代替する動き（代
替輸出）が発生したことである。2019
年の成長率は6％台後半と予測する。

今後、世界経済は持ち直すものの
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むと
みる。雇用・所得環境にも波及し、個
人消費は下押しされるだろう。2020
年の成長率は6％台半ばにやや減速
するとみる。

（2）項目別見通し
好調な輸出や海外からの直接投
資を背景とした良好な雇用環境に押
し上げられ、民間消費が好調である。
また、インフレ率も落ち着いて推移して
おり、民間消費を押し上げた。公共投
資は財政難の影響もあり減速したが、

民間投資はTPP11の発効や代替輸
出により、ベトナムでの生産能力増強の
ため海外からの直接投資が増加した。
輸出は、世界経済が減速する中で
伸び幅は縮小したものの、代替輸出
の効果で引き続き増加した。輸入も
輸出と同じく伸び幅は縮小したもの
の増加した。
2020年に入っても、輸出の伸びは
鈍化したままとみられ、企業収益は振
るわず、雇用・所得環境にも影響が
及ぶため、民間消費の伸びは鈍化
するとみる。公共投資はベトナム政府
の財政難から引き続き回復は難しく、

海外からの直接投資は世界経済の
回復が緩やかにとどまるため大きな
伸びは期待できないだろう。
物価は低位で安定しており、政策
金利は2019年9月に0.25%引き下げ
られた。国内経済は堅調だが、世界
経済見通しの悪化や欧米の金融緩
和が引き下げ理由とされている。

　　
（1）経済成長率の見通し
インドネシアの2019年実質GDP成
長率は、1～ 3月期前年同期比
+5.1%、4～6月期同+5.1%、7～9月
期同+5.0%と極めて緩やかながら減
速した。要因の1つは米中貿易摩擦
などによる世界経済の減速である。
また、4月の大統領選挙およびその結
果確定まで投資が控えられたことも
要因として挙げられる。2019年の成
長率は5.0％程度と予測する。

今後、世界経済は回復に向かうが
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むだ
ろう。一方で、ジョコ大統領の再選確
定により、インフラ整備の推進など公
共投資が回復するとともに、選挙前に
は控えられていた民間投資が再び拡
大するとみている。また、民間消費も
底堅く推移するとみられ、これまでもイ
ンドネシア経済を下支えしてきた内需
に支えられ、2020年の成長率は5.0%
程度と横ばいで推移すると予測する。

（2）項目別見通し
民間消費は2019年前半には飲食
料品や医療・教育などの支出拡大に
より勢いを維持していたが、7～9月期
は緩やかに減速した。選挙関連支出
の押し上げ効果が剥落したことで、
政府消費は7～9月期に急減した。国
内投資も大統領選挙の影響で手控
えられ鈍化した。
一方、外需も冴えなかった。米中

貿易摩擦の影響で国際貿易全体が

萎縮する動きがある上に、中国景気
の減速が資源関連を中心に中国向
け輸出の下押し圧力となった。加え
て原油など国際商品市場の調整を
うけ、原油やその他の鉱物資源関連
の輸出の伸びも鈍化した。さらに農
産物や製造業関連など幅広い分野
で輸出が振るわなかった。輸入も選
挙の影響で控えられた投資や弱含
む国内消費にともない減速した。
2020年は、安定したインフレ率と順
調な雇用・所得環境に支えられ、民間
消費は底堅く推移するとみる。政府に
よる金融緩和や財政出動なども国内
需要を下支えすると期待している。一
方、世界経済の緩やかな持ち直しの
中、輸出、輸入とも大幅な回復は期待
できない。インフレ率は落ち着いており、
民間消費の下支えとなるだろう。

２０２０年東南アジア主要国
経済の見通し

タイ
成長率は伸び悩む1

フィリピン
一時的に減速するも
持ち直す
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ドゥテルテ政権の政治基盤は2019年5月の中間選挙での圧勝により強化され
ており、任期5年目を迎える2020年も安定した政権運営が見込まれる。 
2018年から国会で審議が続く「法人所得税の減税」と「優遇税制の合理化」を
柱とする税制改革関連法案は、政権が推進する重要施策の一つである。同法案に
は外資企業への優遇措置の大幅な縮小が盛り込まれており、今後の海外からの投
資判断に影響を及ぼすものとしてその動向が注目される。

（OKB大垣共立銀行 マニラ駐在員事務所  所長  石田 修平）

2020年はここに注目

タイの主要経済指標　図表1

出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

タイの実質ＧＤＰ成長率見通し図表2

出所：タイ国家経済社会開発庁、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。

名目GDP（億ドル）
1人あたり名目GDP（ドル）
実質GDP成長率（%）
GDP需要項目別伸び率（%）　　民間最終消費支出

　  政府最終消費支出
　  総固定資本形成

貿易収支（億ドル）
　  輸出（億ドル）
　  （伸び率%）
　  輸入（億ドル）
　  （伸び率%）

消費者物価指数（CPI、%）
政策金利（期末値）（%）
対米ドル為替レート（期中平均値）（バーツ）

4,553
6,731
4.0
3.0
0.1
1.8
151
2,366
9.9
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14.1
0.7
1.50
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16.6
0.6
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34
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▲ 0.5
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0.6
1.50
30.7
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（％）

国際通貨基金（ＩＭＦ）
世界銀行
アジア開発銀行
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（9月発表）
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フィリピンの主要経済指標　図表3

出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

フィリピンの実質ＧＤＰ成長率見通し図表4

出所：フィリピン国家統計局、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。

名目GDP（億ドル）
1人あたり名目GDP（ドル）
実質GDP成長率（%）
GDP需要項目別伸び率（%）　　民間最終消費支出

　  政府最終消費支出
　  総固定資本形成

貿易収支（億ドル）
　  輸出（億ドル）
　  （伸び率%）
　  輸入（億ドル）
　  （伸び率%）

消費者物価指数（CPI、%）
政策金利（期末値）（%）
対米ドル為替レート（期中平均値）（ペソ）
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2019年 2020年
5.7
5.8
6.0

6.2
6.1
6.2

2827



（1）経済成長率の見通し
タイの2019年実質国内総生産

（GDP）成長率は、1～3月期前年同
期比＋2.8%、4～6月期同＋2.3%、7～
9月期同＋2.4％と減速傾向が続いて
いる。米中貿易摩擦に伴う世界経済
の減速による輸出の不振とともに、
2018年に経済成長を下支えしてい
た民間消費などの内需がやや下振
れしているため、2019年の成長率は
3%弱と予測する。
今後、世界経済は持ち直すものの

その勢いは弱く、輸出の回復は緩や
かにとどまり、国内投資も伸び悩むと
見込む。インフレ率が落ち着いている
ことなど国内消費には好材料がある

ものの、2020年も成長率は3%前後に
とどまると予測する。

（2）項目別見通し
これまでけん引役となってきた自動
車の買い替え需要がピークアウトした
ことなどから、民間消費の伸びは低
下している。また、公共投資は新規の
インフラプロジェクトが少なく停滞して
おり、民間投資も輸出の不振などで
企業が投資を控えていることから減
速している。
一方、外需も精彩を欠いている。米

中貿易摩擦の激化などに伴う世界
経済の減速を受けて、輸出は振るわ
ない。電子製品など中間財の輸出が
落ち込んだほか、現地通貨バーツ高
に伴い価格競争力が低下したコメな
ど農産物の輸出も低下した。また、民

間投資が控えられているため、輸入
も資本財や中間財を中心に減少した。
2020年には、民間消費は落ち着い

たインフレ率など下支え要因もあるもの
の、輸出関連産業を中心に雇用・所得
環境の悪化が懸念されることから伸び
悩むとみる。民間投資も引き続き輸出
環境の回復の遅れから手控えられる
だろう。一方、政府部門は低いインフレ
率を背景に金融緩和や財政出動など
の余地が残されており、2019年8月に
発表された景気刺激策では低所得者
や中小企業、農家などへの支援策を
盛り込んだ。また、現在計画されている
東部経済回廊などの開発プロジェクト
が動きだす見込みであり、政府支出、
公共投資ともに増加するとみるが、民
間消費・投資の落ち込みをどこまでカ
バーできるか注視する必要がある。

（1）経済成長率の見通し
フィリピンの2019年実質GDP成長
率は、1～3月期前年同期比＋5.6%、4
～6月期同＋5.5%と5%台まで低下し
た。2019年政府予算の成立が4月に
ずれ込んだこと、ならびに5月の中間
選挙の影響により、公共投資および
政府消費が減少したことが内需に関
連する要因として挙げられる。また、
外需に関連する要因としては、世界
経済の減速から輸出が減速したこと
が挙げられる。2019年7～9月期は同
＋6.2%と持ち直しており、2019年の成
長率は6%弱と予測する。
今後は、2019年前半の一時的な理

由で落ち込んだ公共投資や政府消
費が2020年にかけて回復するとともに、
民間投資や消費も持ち直すとみる。
世界経済は持ち直すもののその勢い

は弱く、外需の大幅な回復は期待で
きないだろう。2020年の成長率は6%
超と小幅な持ち直しにとどまるとみる。

（2）項目別見通し
政府消費、公共投資とも2019年前
半は予算成立の遅延や中間選挙に
伴う公共事業の停止など一時的要
因により伸びが鈍化した。民間投資も
選挙結果が確定するまで控えられた
ことから、4～6月期の国内投資（総固
定資本形成）は前年同期比で7年半
ぶりのマイナスとなった。
一方、輸出も米中貿易摩擦の影響

による世界経済の減速や主力の電
子部品などの需要停滞の影響で減
速した。輸出の不振から中間財や原
材料を中心に輸入は停滞しており、ま
た、投資の低迷が輸入を下押しした。
2020年には、前述した一時的要因

も解消し、政府消費、公共投資は回
復に向かうとみる。民間消費も海外
からの送金の底堅さと、インフレ率の
落ち着いた推移に支えられ持ち直す
だろう。一方、世界経済は持ち直すも
ののその勢いは弱く、輸出の回復は
今後も緩やかなペースにとどまるだ
ろう。これに伴って民間投資も小幅な

拡大と予想する。
なお、物価はインフレ目標（2～4%）
以下に落ち着いており、政策金利が
昨年の引き締め基調から緩和基調
に転換している。

（1）経済成長率の見通し
世界経済の減速から東南アジア

の多くの国々が影響を受けている中
で、ベトナム経済の2 0 1 9年実質
GDP成長率は、１～３月期前年同期
比＋6.8%、4～6月期同＋6.7%、7～9
月期同＋7.3%と堅調に推移した。そ
の要因の１つはアメリカ離脱後に残
り11カ国で再度交渉・合意された
TPP11が発効したこと、もう1つは米
中貿易摩擦により、中国の米国向け
輸出をベトナムが代替する動き（代
替輸出）が発生したことである。2019
年の成長率は6％台後半と予測する。

今後、世界経済は持ち直すものの
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むと
みる。雇用・所得環境にも波及し、個
人消費は下押しされるだろう。2020
年の成長率は6％台半ばにやや減速
するとみる。

（2）項目別見通し
好調な輸出や海外からの直接投
資を背景とした良好な雇用環境に押
し上げられ、民間消費が好調である。
また、インフレ率も落ち着いて推移して
おり、民間消費を押し上げた。公共投
資は財政難の影響もあり減速したが、

民間投資はTPP11の発効や代替輸
出により、ベトナムでの生産能力増強の
ため海外からの直接投資が増加した。
輸出は、世界経済が減速する中で
伸び幅は縮小したものの、代替輸出
の効果で引き続き増加した。輸入も
輸出と同じく伸び幅は縮小したもの
の増加した。
2020年に入っても、輸出の伸びは
鈍化したままとみられ、企業収益は振
るわず、雇用・所得環境にも影響が
及ぶため、民間消費の伸びは鈍化
するとみる。公共投資はベトナム政府
の財政難から引き続き回復は難しく、

海外からの直接投資は世界経済の
回復が緩やかにとどまるため大きな
伸びは期待できないだろう。
物価は低位で安定しており、政策
金利は2019年9月に0.25%引き下げ
られた。国内経済は堅調だが、世界
経済見通しの悪化や欧米の金融緩
和が引き下げ理由とされている。

　　
（1）経済成長率の見通し
インドネシアの2019年実質GDP成
長率は、1～ 3月期前年同期比
+5.1%、4～6月期同+5.1%、7～9月
期同+5.0%と極めて緩やかながら減
速した。要因の1つは米中貿易摩擦
などによる世界経済の減速である。
また、4月の大統領選挙およびその結
果確定まで投資が控えられたことも
要因として挙げられる。2019年の成
長率は5.0％程度と予測する。

今後、世界経済は回復に向かうが
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むだ
ろう。一方で、ジョコ大統領の再選確
定により、インフラ整備の推進など公
共投資が回復するとともに、選挙前に
は控えられていた民間投資が再び拡
大するとみている。また、民間消費も
底堅く推移するとみられ、これまでもイ
ンドネシア経済を下支えしてきた内需
に支えられ、2020年の成長率は5.0%
程度と横ばいで推移すると予測する。

（2）項目別見通し
民間消費は2019年前半には飲食
料品や医療・教育などの支出拡大に
より勢いを維持していたが、7～9月期
は緩やかに減速した。選挙関連支出
の押し上げ効果が剥落したことで、
政府消費は7～9月期に急減した。国
内投資も大統領選挙の影響で手控
えられ鈍化した。
一方、外需も冴えなかった。米中

貿易摩擦の影響で国際貿易全体が

萎縮する動きがある上に、中国景気
の減速が資源関連を中心に中国向
け輸出の下押し圧力となった。加え
て原油など国際商品市場の調整を
うけ、原油やその他の鉱物資源関連
の輸出の伸びも鈍化した。さらに農
産物や製造業関連など幅広い分野
で輸出が振るわなかった。輸入も選
挙の影響で控えられた投資や弱含
む国内消費にともない減速した。
2020年は、安定したインフレ率と順
調な雇用・所得環境に支えられ、民間
消費は底堅く推移するとみる。政府に
よる金融緩和や財政出動なども国内
需要を下支えすると期待している。一
方、世界経済の緩やかな持ち直しの
中、輸出、輸入とも大幅な回復は期待
できない。インフレ率は落ち着いており、
民間消費の下支えとなるだろう。

２０２０年東南アジア主要国
経済の見通し

タイ
成長率は伸び悩む1

フィリピン
一時的に減速するも
持ち直す

2

ドゥテルテ政権の政治基盤は2019年5月の中間選挙での圧勝により強化され
ており、任期5年目を迎える2020年も安定した政権運営が見込まれる。 
2018年から国会で審議が続く「法人所得税の減税」と「優遇税制の合理化」を
柱とする税制改革関連法案は、政権が推進する重要施策の一つである。同法案に
は外資企業への優遇措置の大幅な縮小が盛り込まれており、今後の海外からの投
資判断に影響を及ぼすものとしてその動向が注目される。

（OKB大垣共立銀行 マニラ駐在員事務所  所長  石田 修平）

2020年はここに注目

タイの主要経済指標　図表1

出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

タイの実質ＧＤＰ成長率見通し図表2

出所：タイ国家経済社会開発庁、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。
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実質GDP成長率（%）
GDP需要項目別伸び率（%）　　民間最終消費支出

　  政府最終消費支出
　  総固定資本形成

貿易収支（億ドル）
　  輸出（億ドル）
　  （伸び率%）
　  輸入（億ドル）
　  （伸び率%）

消費者物価指数（CPI、%）
政策金利（期末値）（%）
対米ドル為替レート（期中平均値）（バーツ）

4,553
6,731
4.0
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国際通貨基金（ＩＭＦ）
世界銀行
アジア開発銀行
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（9月発表）
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フィリピンの主要経済指標　図表3

出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

フィリピンの実質ＧＤＰ成長率見通し図表4

出所：フィリピン国家統計局、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。
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実質GDP成長率（%）
GDP需要項目別伸び率（%）　　民間最終消費支出

　  政府最終消費支出
　  総固定資本形成

貿易収支（億ドル）
　  輸出（億ドル）
　  （伸び率%）
　  輸入（億ドル）
　  （伸び率%）

消費者物価指数（CPI、%）
政策金利（期末値）（%）
対米ドル為替レート（期中平均値）（ペソ）
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（1）経済成長率の見通し
タイの2019年実質国内総生産

（GDP）成長率は、1～3月期前年同
期比＋2.8%、4～6月期同＋2.3%、7～
9月期同＋2.4％と減速傾向が続いて
いる。米中貿易摩擦に伴う世界経済
の減速による輸出の不振とともに、
2018年に経済成長を下支えしてい
た民間消費などの内需がやや下振
れしているため、2019年の成長率は
3%弱と予測する。
今後、世界経済は持ち直すものの

その勢いは弱く、輸出の回復は緩や
かにとどまり、国内投資も伸び悩むと
見込む。インフレ率が落ち着いている
ことなど国内消費には好材料がある

ものの、2020年も成長率は3%前後に
とどまると予測する。

（2）項目別見通し
これまでけん引役となってきた自動
車の買い替え需要がピークアウトした
ことなどから、民間消費の伸びは低
下している。また、公共投資は新規の
インフラプロジェクトが少なく停滞して
おり、民間投資も輸出の不振などで
企業が投資を控えていることから減
速している。
一方、外需も精彩を欠いている。米

中貿易摩擦の激化などに伴う世界
経済の減速を受けて、輸出は振るわ
ない。電子製品など中間財の輸出が
落ち込んだほか、現地通貨バーツ高
に伴い価格競争力が低下したコメな
ど農産物の輸出も低下した。また、民

間投資が控えられているため、輸入
も資本財や中間財を中心に減少した。
2020年には、民間消費は落ち着い

たインフレ率など下支え要因もあるもの
の、輸出関連産業を中心に雇用・所得
環境の悪化が懸念されることから伸び
悩むとみる。民間投資も引き続き輸出
環境の回復の遅れから手控えられる
だろう。一方、政府部門は低いインフレ
率を背景に金融緩和や財政出動など
の余地が残されており、2019年8月に
発表された景気刺激策では低所得者
や中小企業、農家などへの支援策を
盛り込んだ。また、現在計画されている
東部経済回廊などの開発プロジェクト
が動きだす見込みであり、政府支出、
公共投資ともに増加するとみるが、民
間消費・投資の落ち込みをどこまでカ
バーできるか注視する必要がある。

（1）経済成長率の見通し
フィリピンの2019年実質GDP成長
率は、1～3月期前年同期比＋5.6%、4
～6月期同＋5.5%と5%台まで低下し
た。2019年政府予算の成立が4月に
ずれ込んだこと、ならびに5月の中間
選挙の影響により、公共投資および
政府消費が減少したことが内需に関
連する要因として挙げられる。また、
外需に関連する要因としては、世界
経済の減速から輸出が減速したこと
が挙げられる。2019年7～9月期は同
＋6.2%と持ち直しており、2019年の成
長率は6%弱と予測する。
今後は、2019年前半の一時的な理

由で落ち込んだ公共投資や政府消
費が2020年にかけて回復するとともに、
民間投資や消費も持ち直すとみる。
世界経済は持ち直すもののその勢い

は弱く、外需の大幅な回復は期待で
きないだろう。2020年の成長率は6%
超と小幅な持ち直しにとどまるとみる。

（2）項目別見通し
政府消費、公共投資とも2019年前
半は予算成立の遅延や中間選挙に
伴う公共事業の停止など一時的要
因により伸びが鈍化した。民間投資も
選挙結果が確定するまで控えられた
ことから、4～6月期の国内投資（総固
定資本形成）は前年同期比で7年半
ぶりのマイナスとなった。
一方、輸出も米中貿易摩擦の影響

による世界経済の減速や主力の電
子部品などの需要停滞の影響で減
速した。輸出の不振から中間財や原
材料を中心に輸入は停滞しており、ま
た、投資の低迷が輸入を下押しした。
2020年には、前述した一時的要因

も解消し、政府消費、公共投資は回
復に向かうとみる。民間消費も海外
からの送金の底堅さと、インフレ率の
落ち着いた推移に支えられ持ち直す
だろう。一方、世界経済は持ち直すも
ののその勢いは弱く、輸出の回復は
今後も緩やかなペースにとどまるだ
ろう。これに伴って民間投資も小幅な

拡大と予想する。
なお、物価はインフレ目標（2～4%）
以下に落ち着いており、政策金利が
昨年の引き締め基調から緩和基調
に転換している。

（1）経済成長率の見通し
世界経済の減速から東南アジア

の多くの国々が影響を受けている中
で、ベトナム経済の2 0 1 9年実質
GDP成長率は、１～３月期前年同期
比＋6.8%、4～6月期同＋6.7%、7～9
月期同＋7.3%と堅調に推移した。そ
の要因の１つはアメリカ離脱後に残
り11カ国で再度交渉・合意された
TPP11が発効したこと、もう1つは米
中貿易摩擦により、中国の米国向け
輸出をベトナムが代替する動き（代
替輸出）が発生したことである。2019
年の成長率は6％台後半と予測する。

今後、世界経済は持ち直すものの
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むと
みる。雇用・所得環境にも波及し、個
人消費は下押しされるだろう。2020
年の成長率は6％台半ばにやや減速
するとみる。

（2）項目別見通し
好調な輸出や海外からの直接投
資を背景とした良好な雇用環境に押
し上げられ、民間消費が好調である。
また、インフレ率も落ち着いて推移して
おり、民間消費を押し上げた。公共投
資は財政難の影響もあり減速したが、

民間投資はTPP11の発効や代替輸
出により、ベトナムでの生産能力増強の
ため海外からの直接投資が増加した。
輸出は、世界経済が減速する中で
伸び幅は縮小したものの、代替輸出
の効果で引き続き増加した。輸入も
輸出と同じく伸び幅は縮小したもの
の増加した。
2020年に入っても、輸出の伸びは
鈍化したままとみられ、企業収益は振
るわず、雇用・所得環境にも影響が
及ぶため、民間消費の伸びは鈍化
するとみる。公共投資はベトナム政府
の財政難から引き続き回復は難しく、

海外からの直接投資は世界経済の
回復が緩やかにとどまるため大きな
伸びは期待できないだろう。
物価は低位で安定しており、政策
金利は2019年9月に0.25%引き下げ
られた。国内経済は堅調だが、世界
経済見通しの悪化や欧米の金融緩
和が引き下げ理由とされている。

　　
（1）経済成長率の見通し
インドネシアの2019年実質GDP成
長率は、1～ 3月期前年同期比
+5.1%、4～6月期同+5.1%、7～9月
期同+5.0%と極めて緩やかながら減
速した。要因の1つは米中貿易摩擦
などによる世界経済の減速である。
また、4月の大統領選挙およびその結
果確定まで投資が控えられたことも
要因として挙げられる。2019年の成
長率は5.0％程度と予測する。

今後、世界経済は回復に向かうが
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むだ
ろう。一方で、ジョコ大統領の再選確
定により、インフラ整備の推進など公
共投資が回復するとともに、選挙前に
は控えられていた民間投資が再び拡
大するとみている。また、民間消費も
底堅く推移するとみられ、これまでもイ
ンドネシア経済を下支えしてきた内需
に支えられ、2020年の成長率は5.0%
程度と横ばいで推移すると予測する。

（2）項目別見通し
民間消費は2019年前半には飲食
料品や医療・教育などの支出拡大に
より勢いを維持していたが、7～9月期
は緩やかに減速した。選挙関連支出
の押し上げ効果が剥落したことで、
政府消費は7～9月期に急減した。国
内投資も大統領選挙の影響で手控
えられ鈍化した。
一方、外需も冴えなかった。米中

貿易摩擦の影響で国際貿易全体が

萎縮する動きがある上に、中国景気
の減速が資源関連を中心に中国向
け輸出の下押し圧力となった。加え
て原油など国際商品市場の調整を
うけ、原油やその他の鉱物資源関連
の輸出の伸びも鈍化した。さらに農
産物や製造業関連など幅広い分野
で輸出が振るわなかった。輸入も選
挙の影響で控えられた投資や弱含
む国内消費にともない減速した。
2020年は、安定したインフレ率と順
調な雇用・所得環境に支えられ、民間
消費は底堅く推移するとみる。政府に
よる金融緩和や財政出動なども国内
需要を下支えすると期待している。一
方、世界経済の緩やかな持ち直しの
中、輸出、輸入とも大幅な回復は期待
できない。インフレ率は落ち着いており、
民間消費の下支えとなるだろう。

ベトナム
堅調ながら先行きは減速3

インドネシア
成長率は横ばいで推移4

（2019.11.26）
OKB総研　調査部　市來  圭

米中貿易摩擦により、中国からの生産拠点の移管が進んでいる。2020年もこ
の流れが続くと予想され、海外投資家からの注目度は引き続き高いだろう。ただ、
先日発表された2020年の最低賃金は前年比＋5.5％と東南アジア諸国中でも
比較的高い引き上げ率となったこと、工場用地代も南部のホーチミン近郊では特
に高騰していること、さらに、インフラ整備が遅れがちなこと等が課題である。増
加する海外からの直接投資を活かすため、投資環境の改善に向けた政府の取り
組み強化を期待したい。　  （OKB大垣共立銀行 ホーチミン駐在員事務所  所長  大野 寿）

2020年はここに注目

ベトナムの実質ＧＤＰ成長率見通し図表6

出所：ベトナム統計総局、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。

インドネシアの主要経済指標　図表7

出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

インドネシアの実質ＧＤＰ成長率見通し図表8

出所：インドネシア中央統計庁、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。
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（1）経済成長率の見通し
タイの2019年実質国内総生産

（GDP）成長率は、1～3月期前年同
期比＋2.8%、4～6月期同＋2.3%、7～
9月期同＋2.4％と減速傾向が続いて
いる。米中貿易摩擦に伴う世界経済
の減速による輸出の不振とともに、
2018年に経済成長を下支えしてい
た民間消費などの内需がやや下振
れしているため、2019年の成長率は
3%弱と予測する。
今後、世界経済は持ち直すものの

その勢いは弱く、輸出の回復は緩や
かにとどまり、国内投資も伸び悩むと
見込む。インフレ率が落ち着いている
ことなど国内消費には好材料がある

ものの、2020年も成長率は3%前後に
とどまると予測する。

（2）項目別見通し
これまでけん引役となってきた自動
車の買い替え需要がピークアウトした
ことなどから、民間消費の伸びは低
下している。また、公共投資は新規の
インフラプロジェクトが少なく停滞して
おり、民間投資も輸出の不振などで
企業が投資を控えていることから減
速している。
一方、外需も精彩を欠いている。米

中貿易摩擦の激化などに伴う世界
経済の減速を受けて、輸出は振るわ
ない。電子製品など中間財の輸出が
落ち込んだほか、現地通貨バーツ高
に伴い価格競争力が低下したコメな
ど農産物の輸出も低下した。また、民

間投資が控えられているため、輸入
も資本財や中間財を中心に減少した。
2020年には、民間消費は落ち着い

たインフレ率など下支え要因もあるもの
の、輸出関連産業を中心に雇用・所得
環境の悪化が懸念されることから伸び
悩むとみる。民間投資も引き続き輸出
環境の回復の遅れから手控えられる
だろう。一方、政府部門は低いインフレ
率を背景に金融緩和や財政出動など
の余地が残されており、2019年8月に
発表された景気刺激策では低所得者
や中小企業、農家などへの支援策を
盛り込んだ。また、現在計画されている
東部経済回廊などの開発プロジェクト
が動きだす見込みであり、政府支出、
公共投資ともに増加するとみるが、民
間消費・投資の落ち込みをどこまでカ
バーできるか注視する必要がある。

（1）経済成長率の見通し
フィリピンの2019年実質GDP成長
率は、1～3月期前年同期比＋5.6%、4
～6月期同＋5.5%と5%台まで低下し
た。2019年政府予算の成立が4月に
ずれ込んだこと、ならびに5月の中間
選挙の影響により、公共投資および
政府消費が減少したことが内需に関
連する要因として挙げられる。また、
外需に関連する要因としては、世界
経済の減速から輸出が減速したこと
が挙げられる。2019年7～9月期は同
＋6.2%と持ち直しており、2019年の成
長率は6%弱と予測する。
今後は、2019年前半の一時的な理

由で落ち込んだ公共投資や政府消
費が2020年にかけて回復するとともに、
民間投資や消費も持ち直すとみる。
世界経済は持ち直すもののその勢い

は弱く、外需の大幅な回復は期待で
きないだろう。2020年の成長率は6%
超と小幅な持ち直しにとどまるとみる。

（2）項目別見通し
政府消費、公共投資とも2019年前
半は予算成立の遅延や中間選挙に
伴う公共事業の停止など一時的要
因により伸びが鈍化した。民間投資も
選挙結果が確定するまで控えられた
ことから、4～6月期の国内投資（総固
定資本形成）は前年同期比で7年半
ぶりのマイナスとなった。
一方、輸出も米中貿易摩擦の影響

による世界経済の減速や主力の電
子部品などの需要停滞の影響で減
速した。輸出の不振から中間財や原
材料を中心に輸入は停滞しており、ま
た、投資の低迷が輸入を下押しした。
2020年には、前述した一時的要因

も解消し、政府消費、公共投資は回
復に向かうとみる。民間消費も海外
からの送金の底堅さと、インフレ率の
落ち着いた推移に支えられ持ち直す
だろう。一方、世界経済は持ち直すも
ののその勢いは弱く、輸出の回復は
今後も緩やかなペースにとどまるだ
ろう。これに伴って民間投資も小幅な

拡大と予想する。
なお、物価はインフレ目標（2～4%）
以下に落ち着いており、政策金利が
昨年の引き締め基調から緩和基調
に転換している。

（1）経済成長率の見通し
世界経済の減速から東南アジア

の多くの国々が影響を受けている中
で、ベトナム経済の2 0 1 9年実質
GDP成長率は、１～３月期前年同期
比＋6.8%、4～6月期同＋6.7%、7～9
月期同＋7.3%と堅調に推移した。そ
の要因の１つはアメリカ離脱後に残
り11カ国で再度交渉・合意された
TPP11が発効したこと、もう1つは米
中貿易摩擦により、中国の米国向け
輸出をベトナムが代替する動き（代
替輸出）が発生したことである。2019
年の成長率は6％台後半と予測する。

今後、世界経済は持ち直すものの
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むと
みる。雇用・所得環境にも波及し、個
人消費は下押しされるだろう。2020
年の成長率は6％台半ばにやや減速
するとみる。

（2）項目別見通し
好調な輸出や海外からの直接投
資を背景とした良好な雇用環境に押
し上げられ、民間消費が好調である。
また、インフレ率も落ち着いて推移して
おり、民間消費を押し上げた。公共投
資は財政難の影響もあり減速したが、

民間投資はTPP11の発効や代替輸
出により、ベトナムでの生産能力増強の
ため海外からの直接投資が増加した。
輸出は、世界経済が減速する中で
伸び幅は縮小したものの、代替輸出
の効果で引き続き増加した。輸入も
輸出と同じく伸び幅は縮小したもの
の増加した。
2020年に入っても、輸出の伸びは
鈍化したままとみられ、企業収益は振
るわず、雇用・所得環境にも影響が
及ぶため、民間消費の伸びは鈍化
するとみる。公共投資はベトナム政府
の財政難から引き続き回復は難しく、

海外からの直接投資は世界経済の
回復が緩やかにとどまるため大きな
伸びは期待できないだろう。
物価は低位で安定しており、政策
金利は2019年9月に0.25%引き下げ
られた。国内経済は堅調だが、世界
経済見通しの悪化や欧米の金融緩
和が引き下げ理由とされている。

　　
（1）経済成長率の見通し
インドネシアの2019年実質GDP成
長率は、1～ 3月期前年同期比
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期同+5.0%と極めて緩やかながら減
速した。要因の1つは米中貿易摩擦
などによる世界経済の減速である。
また、4月の大統領選挙およびその結
果確定まで投資が控えられたことも
要因として挙げられる。2019年の成
長率は5.0％程度と予測する。

今後、世界経済は回復に向かうが
その勢いは弱く、輸出は伸び悩むだ
ろう。一方で、ジョコ大統領の再選確
定により、インフラ整備の推進など公
共投資が回復するとともに、選挙前に
は控えられていた民間投資が再び拡
大するとみている。また、民間消費も
底堅く推移するとみられ、これまでもイ
ンドネシア経済を下支えしてきた内需
に支えられ、2020年の成長率は5.0%
程度と横ばいで推移すると予測する。

（2）項目別見通し
民間消費は2019年前半には飲食
料品や医療・教育などの支出拡大に
より勢いを維持していたが、7～9月期
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の押し上げ効果が剥落したことで、
政府消費は7～9月期に急減した。国
内投資も大統領選挙の影響で手控
えられ鈍化した。
一方、外需も冴えなかった。米中

貿易摩擦の影響で国際貿易全体が

萎縮する動きがある上に、中国景気
の減速が資源関連を中心に中国向
け輸出の下押し圧力となった。加え
て原油など国際商品市場の調整を
うけ、原油やその他の鉱物資源関連
の輸出の伸びも鈍化した。さらに農
産物や製造業関連など幅広い分野
で輸出が振るわなかった。輸入も選
挙の影響で控えられた投資や弱含
む国内消費にともない減速した。
2020年は、安定したインフレ率と順
調な雇用・所得環境に支えられ、民間
消費は底堅く推移するとみる。政府に
よる金融緩和や財政出動なども国内
需要を下支えすると期待している。一
方、世界経済の緩やかな持ち直しの
中、輸出、輸入とも大幅な回復は期待
できない。インフレ率は落ち着いており、
民間消費の下支えとなるだろう。
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米中貿易摩擦により、中国からの生産拠点の移管が進んでいる。2020年もこ
の流れが続くと予想され、海外投資家からの注目度は引き続き高いだろう。ただ、
先日発表された2020年の最低賃金は前年比＋5.5％と東南アジア諸国中でも
比較的高い引き上げ率となったこと、工場用地代も南部のホーチミン近郊では特
に高騰していること、さらに、インフラ整備が遅れがちなこと等が課題である。増
加する海外からの直接投資を活かすため、投資環境の改善に向けた政府の取り
組み強化を期待したい。　  （OKB大垣共立銀行 ホーチミン駐在員事務所  所長  大野 寿）
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出所：ベトナム統計総局、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。

インドネシアの主要経済指標　図表7

出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

インドネシアの実質ＧＤＰ成長率見通し図表8

出所：インドネシア中央統計庁、国際通貨基金（IMF）およびトムソン・ロイターの資料よりOKB総研にて作成
（＊1）成長率、伸び率、CPIは前年同期比。　（＊2）四捨五入の関係で数値が合わない場合がある。

名目GDP（億ドル）
1人あたり名目GDP（ドル）
実質GDP成長率（%）
GDP需要項目別伸び率（%）　　民間最終消費支出

　  政府最終消費支出
　  総固定資本形成

貿易収支（億ドル）
　  輸出（億ドル）
　  （伸び率%）
　  輸入（億ドル）
　  （伸び率%）

消費者物価指数（CPI、%）
政策金利（期末値）（%）
対米ドル為替レート（期中平均値）（ルピア）

10,153
3,885
5.1
4.9
2.1
6.2
118
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16.3
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15.7
3.8
4.25
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国際通貨基金（ＩＭＦ）
世界銀行
アジア開発銀行

（10月発表）
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（9月発表）
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出所：
IMF“World Economic Outlook”(October 2019), World Bank“East Asia and Pacific Economic 
Update”(October 2019), Asian Development Bank“Asian Development Outlook 2019 Update”
（September 2019）よりOKB総研にて作成

（％）

ベトナムの主要経済指標　図表5

名目GDP（億ドル）
1人あたり名目GDP（ドル）
実質GDP成長率（%）
GDP需要項目別伸び率（%）　 民間最終消費支出

　 政府最終消費支出
　 総固定資本形成

名目小売売上高（伸び率％） 
名目投資実行額（伸び率％） 
名目公共投資実行額（伸び率％）
 貿易収支（億ドル）
　　　　　　　　　　　　　　輸出（億ドル）

      （伸び率%）
　    輸入（億ドル）
　  （伸び率%）

消費者物価指数（CPI、%）
政策金利（期末値）（%）
対米ドル為替レート（期中平均値）（ドン）

2,204
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4.9
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（9月発表）

6.5
6.6
6.8

6.5
6.5
6.7

2019年 2020年

3029


