
（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は1％
台半ばまで減速すると予想される。
今後は、駆け込み需要の反動、米国
の関税政策、世界経済の減速により
輸出と投資の伸びが鈍化する可能
性が高い。
民間消費は、2025年9月に成立し

た新政権による、16歳以上の国民
約2,000万人を対象に、2,000バーツ
を上限に食料品や日用品の購入費
などの半額を政府が補助する消費
刺激策が下支えになり、2025年末
以降に持ち直すことが期待される。
投資は総選挙の結果次第ではあ

るが、政権が安定すれば回復に向
かう見込みである。公共投資の再開
やインフラ事業の進展が期待される
一方、民間投資は外需の不透明感
から慎重姿勢が続く可能性がある。
輸出は、中国経済の減速や米国

の相互関税の影響から大幅な増加
は見込みにくく、伸びは鈍化するとみ
られる。電子部品や自動車関連は一

定の需要が見込まれるが、繊維や食
品などは厳しい環境が続く。
金融政策については、中央銀行

が追加緩和の余地ありと判断すれ
ば、2026年末にかけて金利は1.0％
まで引き下げられる可能性がある。
為替は引き続き現地通貨バーツ安
傾向が予想され、輸入コスト上昇が
企業収益に影響を与える一方、輸出
競争力の下支え要因となる。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期前年同期比5.4%、4～6
月期同5.5%と横ばいで推移したが、
7～9月期には同4 . 0%と鈍化した。
2024年（同5.7%）から一転、頭打ち
の様相を強めており、2025年通年で
は5％前後程度にとどまる見込みで
ある。
民間消費は1～3月期前年同期比
5.3％、4～6月期同5.3％と堅調だった
が、7～9月期には同4.1%へ鈍化し
た。低インフレと利下げ継続、海外労
働者送金の安定的流入などに下支
えされて来たが、台風や洪水被害な
どで消費が控えられた。
政府消費は1～3月期に前年同期
比18.7％と大幅に上昇した後、4～6
月期同8.7％、7～9月期同5.8%と鈍
化したものの堅調な伸びを維持して
いる。主に5月の中間選挙に関連し
た支出が進んだ。
投資の動向を示す総固定資本形
成の伸び率は、1～3月期は前年同

期比6.5％と加速した後、4～6月期同
3.1％と減速、7～9月期は同0.1%とさ
らに鈍化した。政府はインフラ開発を
加速させた一方、中間選挙に伴う公
共工事の一時停止などが影響した。
輸出は1～ 3月期前年同期比
10.4%、4～6月期同16.2%と大幅に

伸び、7～9月期も同12.8%と高い伸
びを維持した。米国の関税政策を見
越した駆け込み需要が押し上げ要
因となった。米国の相互関税は8月
に19％へ引き上げられたが、他の
ASEAN主要国と同水準であった
ことから影響は予想されたよりも限

定的であった。
インバウンド需要は伸び悩んでお

り、7～9月期の外国人旅行者数は
121万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（205万人）の6割程度にとど
まり、期待されたほど増加しなかった。
インフレ率は1～3月期前年同期比
2.2%、4～6月期同1.4％、7～9月期同
1.4％と、中央銀行の目標圏内（2.0～
4.0％）を下回って推移した。政策金
利は、2024年8月以降6.5％から段階
的に引き下げられ、2025年10月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は横

ばいで推移し、5％台半ばとなると予
想される。インフレは2～3％台に戻る
見込みで落ち着いた動きになると見
込まれる中、政府支出の拡大などに

下支えされ、消費は底堅く推移する
と予想する。投資は、インフラ整備や
DX関連の投資が継続し、景気回復
のけん引役となる見込みである。一
方、輸出は米国の関税政策の影響
で伸び率が鈍化するが、内需主導
型の経済構造により周辺国より相対
的に堅調な成長が期待される。金融
政策は、インフレ率の低下を背景に
緩和的スタンスが続く見込みで、政
策金利は2026年末にかけて4.5％前
後まで引き下げられる可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期に前年同期比7 . 0％、

4～6月期同8.2％、7～9月期同8.2%
と、2024年（同7.1％）から加速した。
2025年通年でのGDP成長率は7％
台になると見込む。加速の主な要因
は、輸出の増加と内需の堅調な推移
である。
民間消費は雇用・所得環境の改

善を背景に堅調に推移し、名目小売
売上高は1～3月期前年同期比9.5%
から4～6月期同9.0%、7～9月期同
10.1%と高い伸びを維持した。
投資も好調で、中国や台湾、韓国

など海外企業による生産移転が進
み、名目投資実行額は1～3月期前
年同期比8 . 9 %から4～6月期同
11.4%、7～9月期同13.3％と加速し
た。公共投資も加速し、名目公共投
資実行額は1～3月期同19.8%、4～
6月期同25.9%、7～9月期同32.5%と
高い伸びを示した。

輸出は増加基調を維持した。上
半期は米国の関税政策を見越した
駆け込み需要から大幅に増加し、7～
9月期にも東アジア向けが伸び、増加
が続いた。米国との交渉も早期に合
意でき、相互関税は当初示された
46％から20％へ引き下げられたこと
で不確実性が払拭された。また、駆
け込み需要の反動減や相互関税の
影響は予想されたほど大きくでてい
ない。
インバウンド需要も回復基調にあり、

タイを回避した観光客や欧州12カ国
へのビザ免除措置などにより、外国
人旅行者数は1～3月期602万人、
4～6月期465万人、7～9月期477万
人といずれもコロナ禍前の2019年四
半期平均（450万人）を上回って推
移した。
インフレ率は現地通貨ドン安による

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期に前年同期比3.2%、4～
6月期同2.8%、7～9月期同1.2%と
減速が続いた。国内の政治的混乱
とインバウンド需要の低迷が影響し、
2025年通年では2%程度にとどまる
見込みである。
民間消費は1～3月期前年同期比

2.5%、4～6月期同2.6%、7～9月期同
2.6%と横ばいで推移した。政府は給
付金事業や消費振興策を実施した

が、高水準の家計債務、観光業の低
迷、農業所得の伸び悩みが消費を
下押しした。耐久消費財の販売も伸
び悩み、製造業の国内需要は限定
的であった。
政府消費は1～3月期前年同期比

3.4%から4～6月期同2.2%へ鈍化し、
7～9月期には同▲3.9%とマイナスに
転じた。主因は2025年7月の前首相
職務停止から9月の新政権発足まで
続いた政治的混乱により予算執行
が遅れたことである。公共事業の停
滞は建設関連や資材需要にも影響
を及ぼした。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は、1～3月期前年同期

比4.7%、4～6月期同5.8%と加速し
たが、7～9月期には同1.1%と大きく
減速した。民間投資は自動車や産
業機械などへの設備投資が増加し
堅調を維持した一方、公共投資はイ
ンフラ事業の進捗が鈍化し、7～9月
期にはマイナスに転じた。
輸出は1～ 3月期前年同期比

15.2%、4～6月期同14.8%と米国の
関税政策を見越した駆け込み需要
で高い伸びを示したが、7～9月期に
は同11.9%と米国の相互関税の本
格発動を受けて減速した。電子部品
や自動車関連の輸出は堅調だった
が、繊維や食品など一部の分野で
は減速が顕著である。

２０２6年東南アジア主要国
経済の見通し

タイ
景気減速が
鮮明に
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インバウンド需要は1～3月期には
955万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（約１千万人）に近づいたが、
中国人俳優の拉致事件やカンボジ
アとの国境紛争などから安全面への
不安が広がったことで、4～6月期
714万人、7～9月期743万人と大きく
減少した。特にこれまで外国人旅行
客の中でも大きな割合を占めていた
中国人旅行客の減少が安全面への
不安と中国国内の景気減速の影響
で顕著である。
インフレ率は1～3月期前年同期比
1.1%、4～6月期同▲0.3％、7～9月
期同▲0.7％とマイナスで推移し、消
費者マインドの冷え込みを反映した。
中央銀行は、景気低迷と低インフレ
を受け、2024年10月以降段階的に
金融緩和を実施し、2025年9月末時
点で政策金利は1.5％まで引き下げ
られた。為替は現地通貨バーツ安傾
向となり、輸入コスト上昇が企業収
益を圧迫している。

輸入インフレ圧力があったものの、前
年同期比3％台前半で落ち着いて
いた。中央銀行は政策金利を据え
置いている。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は、主

要な国際金融機関の見通しを上回り、
7％台の高い伸びを維持すると予想
する。米国の関税政策の影響で対米
輸出は減少するが、相互関税率

（20％）が他の東南アジア諸国（19％）
とほぼ同水準であるため、影響は限
定的とみられる。一方、インバウンド需
要の回復やインフレ率の鈍化による
家計購買力の改善、政府の積極的な
財政・金融政策が景気を下支えする。
インフレ率は3％前後で安定し、また、
為替相場もドン安傾向が続く見込み
である。2025年も米国の利下げが続
けば、ベトナムも追加的な金融緩和に
踏み切る可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期前年同期比4.9%、4～6月期
同5.1%、7～9月期には同5.0%と、2024
年（同5.0%）からほぼ横ばいで推移し、
2025年通年では5％前後と見込まれる。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.0%、4～6月期同5.0%、7～9月期同
4.9%と横ばいで推移した。インフレの
緩和、イスラム教の断食月明け大祭、
政府の景気刺激策が下支えし、民
間消費は底堅さを維持した。政府消
費は、前年の選挙関連支出の反動
で1～3月期前年同期比▲1.4％、4～
6月期▲0.3%とマイナスが続いたが、
7～9月期には同5.5%と持ち直した。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は1～3月期前年同期比
2.1%から4～6月期同7.0%と加速し
たが、7～9月期には同5.0%と鈍化し
た。輸送機器分野での設備投資減
少や公共投資の停滞が影響した。
輸出は米国向け駆け込み需要に

支えられ、1～3月期前年同期比
6.5%、4～6月期同8.9%、7～9月期同
9.0%と堅調だった。米国の相互関税
は最終的に19％とASEAN主要国と
同水準となり、影響は限定的だった。
インバウンド需要も順調に回復し、
外国人旅行者数は7～9月期に438
万人と、コロナ禍前の2019年四半期
平均（403万人）を上回った。
インフレ率は1～3月期前年同期比
0.6%、4～6月期同1.8％、7～9月期同
2.4％と上昇したが、2025年通年で

は1.7％程度と安定的に推移した。
政策金利は2024年4月には6.25％

まで引き上げられた後、同年9月に金
融緩和に転じ、2 0 2 5年 9月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年のGDP成長率は5％弱の

伸びを維持すると予想する。2025年
9月に導入された政府の経済対策
（現金給付、インフラ投資、観光支
援）が2025年末から2026年前半に
かけて本格化し、消費と投資を下支
えする見込みである。
輸出は米国の関税政策の影響で

反動減が懸念されるが、関税率が
ASEAN主要国と同水準であること、
EU（欧州連合）との自由貿易協定
（FTA）締結、中国とASEANとの
FTA更新などにより、輸出減への懸

念は和らいでいる。
インフレ率は2026年度は2.0％程
度と予想されているが、現地通貨ル
ピア安が物価を押し上げる可能性
がある。通貨安懸念が残る中、さらな

る利下げ余地は限られるが、景気刺
激策や金融緩和策により成長ペー
スを維持できるかが焦点となる。

タイの主要経済指標　図表1 タイの実質ＧＤＰ成長率見通し図表2

出所：
IMF “World Economic Outlook” (October 2025), World Bank “World Bank East 
Asia and The Pacific Economic Update” (October 2025), Asian Development 
Bank “Asian Development Outlook” (September 2025) よりOKB総研にて作成
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5．その他サービス業
1 繊維・衣服等卸売業

◆繊維品卸売業および衣服・身の回り品卸売業は、円安やインフ
レに伴う仕入価格の高騰が販売額を押し上げる一方、消費者の
節約志向の強まりや夏の猛暑の長期化による販売の不安定さ
が重荷となり、８カ月連続で前年同月比マイナスとなっている。

現況
◆物価高に伴う節約意識の高まりや異常気象に加え、
人口減少に伴う国内需要の縮小もあり、低迷が予想
される。

今後の予測

2 不動産業

◆オフィス仲介大手の三鬼商事によれば、名古屋市内ビジネス地
区（名駅地区、伏見地区、栄地区、丸の内地区）の2025年10月
の平均空室率は4.09％と前月比+0.38ポイントとなっている。
一方オフィス賃料は、坪当たり12,826円（前月比＋74円）と、
上昇傾向が続いている。

現況
◆名駅地区や栄地区を中心とした開発が進む中、オフィ
ス需要は底堅く推移すると予想する。建築コストの高
止まりや国内金利の上昇が引き続き懸念される。

今後の予測

3 物品賃貸業

◆公益社団法人リース事業協会によると、2025年度上期のリー
ス取扱高は前年同期比1.1％増となった。機種別にみると、工
作機械（15.4%増）が2桁増となったほか、情報通信機器
（3.7%増）、事務用機器（3.1%増）、輸送用機器（5.0%増）、
医療機器（4.6%増）が増加した。一方、産業機械（1.5%減）、
土木建設機械（10.5%減）、商業及びサービス業用機器
（3.2%減）が減少した。

現況
◆航空機、不動産、中古車などを中心にリース需要は拡
大しており、堅調な推移が見込まれる。一方で、日銀
による政策金利の引き上げが進めば、金利上昇に伴う
資金調達コストの増加や、顧客のリース需要の減退が
懸念される。また、2027年4月には新リース会計基準
の適用開始が予定されており、対応が求められる。

今後の予測

4 飲食店・飲食サービス業

◆食材仕入れ価格や人件費の増加によるコスト上昇分の価格転
嫁が進み、客単価は上昇している。インバウンドや外食需要の
高まりを受け客数も堅調に推移しており、売上高は堅調に推移。

現況
◆当面は物価高の影響を受けつつも、外食需要の回復
やインバウンド効果が寄与し底堅く推移すると予測。
節約志向の高まりによる客離れや人手不足への対応
が懸念材料。

今後の予測

5 観光・娯楽業

◆インバウンドが過去最多ペースで推移するなか、観光・娯楽業
界は好調。ホテル業界では客室単価の上昇が続いており、レ
ジャー施設やテーマパークではチケット価格の引き上げが進ん
でいる。一方、海外旅行は円安や物価高を背景に回復は鈍い。

現況
◆引き続きインバウンド需要が追い風となる見通し。た
だし、物価高騰に伴う節約志向の高まりや、円安傾向
の一服、日中関係悪化による訪日中国人の減少、世界
経済の冷え込みなどがリスク要因となる。

今後の予測
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（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は1％
台半ばまで減速すると予想される。
今後は、駆け込み需要の反動、米国
の関税政策、世界経済の減速により
輸出と投資の伸びが鈍化する可能
性が高い。
民間消費は、2025年9月に成立し

た新政権による、16歳以上の国民
約2,000万人を対象に、2,000バーツ
を上限に食料品や日用品の購入費
などの半額を政府が補助する消費
刺激策が下支えになり、2025年末
以降に持ち直すことが期待される。
投資は総選挙の結果次第ではあ

るが、政権が安定すれば回復に向
かう見込みである。公共投資の再開
やインフラ事業の進展が期待される
一方、民間投資は外需の不透明感
から慎重姿勢が続く可能性がある。
輸出は、中国経済の減速や米国

の相互関税の影響から大幅な増加
は見込みにくく、伸びは鈍化するとみ
られる。電子部品や自動車関連は一

定の需要が見込まれるが、繊維や食
品などは厳しい環境が続く。
金融政策については、中央銀行

が追加緩和の余地ありと判断すれ
ば、2026年末にかけて金利は1.0％
まで引き下げられる可能性がある。
為替は引き続き現地通貨バーツ安
傾向が予想され、輸入コスト上昇が
企業収益に影響を与える一方、輸出
競争力の下支え要因となる。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期前年同期比5.4%、4～6
月期同5.5%と横ばいで推移したが、
7～9月期には同4 . 0%と鈍化した。
2024年（同5.7%）から一転、頭打ち
の様相を強めており、2025年通年で
は5％前後程度にとどまる見込みで
ある。
民間消費は1～3月期前年同期比
5.3％、4～6月期同5.3％と堅調だった
が、7～9月期には同4.1%へ鈍化し
た。低インフレと利下げ継続、海外労
働者送金の安定的流入などに下支
えされて来たが、台風や洪水被害な
どで消費が控えられた。
政府消費は1～3月期に前年同期
比18.7％と大幅に上昇した後、4～6
月期同8.7％、7～9月期同5.8%と鈍
化したものの堅調な伸びを維持して
いる。主に5月の中間選挙に関連し
た支出が進んだ。
投資の動向を示す総固定資本形
成の伸び率は、1～3月期は前年同

期比6.5％と加速した後、4～6月期同
3.1％と減速、7～9月期は同0.1%とさ
らに鈍化した。政府はインフラ開発を
加速させた一方、中間選挙に伴う公
共工事の一時停止などが影響した。
輸出は1～ 3月期前年同期比

10.4%、4～6月期同16.2%と大幅に

伸び、7～9月期も同12.8%と高い伸
びを維持した。米国の関税政策を見
越した駆け込み需要が押し上げ要
因となった。米国の相互関税は8月
に19％へ引き上げられたが、他の
ASEAN主要国と同水準であった
ことから影響は予想されたよりも限

定的であった。
インバウンド需要は伸び悩んでお

り、7～9月期の外国人旅行者数は
121万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（205万人）の6割程度にとど
まり、期待されたほど増加しなかった。
インフレ率は1～3月期前年同期比
2.2%、4～6月期同1.4％、7～9月期同
1.4％と、中央銀行の目標圏内（2.0～
4.0％）を下回って推移した。政策金
利は、2024年8月以降6.5％から段階
的に引き下げられ、2025年10月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は横

ばいで推移し、5％台半ばとなると予
想される。インフレは2～3％台に戻る
見込みで落ち着いた動きになると見
込まれる中、政府支出の拡大などに

下支えされ、消費は底堅く推移する
と予想する。投資は、インフラ整備や
DX関連の投資が継続し、景気回復
のけん引役となる見込みである。一
方、輸出は米国の関税政策の影響
で伸び率が鈍化するが、内需主導
型の経済構造により周辺国より相対
的に堅調な成長が期待される。金融
政策は、インフレ率の低下を背景に
緩和的スタンスが続く見込みで、政
策金利は2026年末にかけて4.5％前
後まで引き下げられる可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期に前年同期比7 . 0％、

4～6月期同8.2％、7～9月期同8.2%
と、2024年（同7.1％）から加速した。
2025年通年でのGDP成長率は7％
台になると見込む。加速の主な要因
は、輸出の増加と内需の堅調な推移
である。
民間消費は雇用・所得環境の改
善を背景に堅調に推移し、名目小売
売上高は1～3月期前年同期比9.5%
から4～6月期同9.0%、7～9月期同
10.1%と高い伸びを維持した。
投資も好調で、中国や台湾、韓国

など海外企業による生産移転が進
み、名目投資実行額は1～3月期前
年同期比8 . 9 %から4～6月期同
11.4%、7～9月期同13.3％と加速し
た。公共投資も加速し、名目公共投
資実行額は1～3月期同19.8%、4～
6月期同25.9%、7～9月期同32.5%と
高い伸びを示した。

輸出は増加基調を維持した。上
半期は米国の関税政策を見越した
駆け込み需要から大幅に増加し、7～
9月期にも東アジア向けが伸び、増加
が続いた。米国との交渉も早期に合
意でき、相互関税は当初示された
46％から20％へ引き下げられたこと
で不確実性が払拭された。また、駆
け込み需要の反動減や相互関税の
影響は予想されたほど大きくでてい
ない。
インバウンド需要も回復基調にあり、

タイを回避した観光客や欧州12カ国
へのビザ免除措置などにより、外国
人旅行者数は1～3月期602万人、
4～6月期465万人、7～9月期477万
人といずれもコロナ禍前の2019年四
半期平均（450万人）を上回って推
移した。
インフレ率は現地通貨ドン安による

フィリピン
金融緩和とインフラ投資に
支えられ底堅く推移する

2

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期に前年同期比3.2%、4～
6月期同2.8%、7～9月期同1.2%と
減速が続いた。国内の政治的混乱
とインバウンド需要の低迷が影響し、
2025年通年では2%程度にとどまる
見込みである。
民間消費は1～3月期前年同期比

2.5%、4～6月期同2.6%、7～9月期同
2.6%と横ばいで推移した。政府は給
付金事業や消費振興策を実施した

が、高水準の家計債務、観光業の低
迷、農業所得の伸び悩みが消費を
下押しした。耐久消費財の販売も伸
び悩み、製造業の国内需要は限定
的であった。
政府消費は1～3月期前年同期比
3.4%から4～6月期同2.2%へ鈍化し、
7～9月期には同▲3.9%とマイナスに
転じた。主因は2025年7月の前首相
職務停止から9月の新政権発足まで
続いた政治的混乱により予算執行
が遅れたことである。公共事業の停
滞は建設関連や資材需要にも影響
を及ぼした。
投資の動向を示す総固定資本形
成の伸び率は、1～3月期前年同期

比4.7%、4～6月期同5.8%と加速し
たが、7～9月期には同1.1%と大きく
減速した。民間投資は自動車や産
業機械などへの設備投資が増加し
堅調を維持した一方、公共投資はイ
ンフラ事業の進捗が鈍化し、7～9月
期にはマイナスに転じた。
輸出は1～ 3月期前年同期比
15.2%、4～6月期同14.8%と米国の
関税政策を見越した駆け込み需要
で高い伸びを示したが、7～9月期に
は同11.9%と米国の相互関税の本
格発動を受けて減速した。電子部品
や自動車関連の輸出は堅調だった
が、繊維や食品など一部の分野で
は減速が顕著である。

インバウンド需要は1～3月期には
955万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（約１千万人）に近づいたが、
中国人俳優の拉致事件やカンボジ
アとの国境紛争などから安全面への
不安が広がったことで、4～6月期
714万人、7～9月期743万人と大きく
減少した。特にこれまで外国人旅行
客の中でも大きな割合を占めていた
中国人旅行客の減少が安全面への
不安と中国国内の景気減速の影響
で顕著である。
インフレ率は1～3月期前年同期比
1.1%、4～6月期同▲0.3％、7～9月
期同▲0.7％とマイナスで推移し、消
費者マインドの冷え込みを反映した。
中央銀行は、景気低迷と低インフレ
を受け、2024年10月以降段階的に
金融緩和を実施し、2025年9月末時
点で政策金利は1.5％まで引き下げ
られた。為替は現地通貨バーツ安傾
向となり、輸入コスト上昇が企業収
益を圧迫している。

輸入インフレ圧力があったものの、前
年同期比3％台前半で落ち着いて
いた。中央銀行は政策金利を据え
置いている。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は、主

要な国際金融機関の見通しを上回り、
7％台の高い伸びを維持すると予想
する。米国の関税政策の影響で対米
輸出は減少するが、相互関税率

（20％）が他の東南アジア諸国（19％）
とほぼ同水準であるため、影響は限
定的とみられる。一方、インバウンド需
要の回復やインフレ率の鈍化による
家計購買力の改善、政府の積極的な
財政・金融政策が景気を下支えする。
インフレ率は3％前後で安定し、また、
為替相場もドン安傾向が続く見込み
である。2025年も米国の利下げが続
けば、ベトナムも追加的な金融緩和に
踏み切る可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期前年同期比4.9%、4～6月期
同5.1%、7～9月期には同5.0%と、2024
年（同5.0%）からほぼ横ばいで推移し、
2025年通年では5％前後と見込まれる。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.0%、4～6月期同5.0%、7～9月期同
4.9%と横ばいで推移した。インフレの
緩和、イスラム教の断食月明け大祭、
政府の景気刺激策が下支えし、民
間消費は底堅さを維持した。政府消
費は、前年の選挙関連支出の反動
で1～3月期前年同期比▲1.4％、4～
6月期▲0.3%とマイナスが続いたが、
7～9月期には同5.5%と持ち直した。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は1～3月期前年同期比
2.1%から4～6月期同7.0%と加速し
たが、7～9月期には同5.0%と鈍化し
た。輸送機器分野での設備投資減
少や公共投資の停滞が影響した。
輸出は米国向け駆け込み需要に

支えられ、1～3月期前年同期比
6.5%、4～6月期同8.9%、7～9月期同
9.0%と堅調だった。米国の相互関税
は最終的に19％とASEAN主要国と
同水準となり、影響は限定的だった。
インバウンド需要も順調に回復し、
外国人旅行者数は7～9月期に438
万人と、コロナ禍前の2019年四半期
平均（403万人）を上回った。
インフレ率は1～3月期前年同期比
0.6%、4～6月期同1.8％、7～9月期同
2.4％と上昇したが、2025年通年で

は1.7％程度と安定的に推移した。
政策金利は2024年4月には6.25％

まで引き上げられた後、同年9月に金
融緩和に転じ、2 0 2 5年 9月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年のGDP成長率は5％弱の

伸びを維持すると予想する。2025年
9月に導入された政府の経済対策
（現金給付、インフラ投資、観光支
援）が2025年末から2026年前半に
かけて本格化し、消費と投資を下支
えする見込みである。
輸出は米国の関税政策の影響で

反動減が懸念されるが、関税率が
ASEAN主要国と同水準であること、
EU（欧州連合）との自由貿易協定
（FTA）締結、中国とASEANとの
FTA更新などにより、輸出減への懸

念は和らいでいる。
インフレ率は2026年度は2.0％程
度と予想されているが、現地通貨ル
ピア安が物価を押し上げる可能性
がある。通貨安懸念が残る中、さらな

る利下げ余地は限られるが、景気刺
激策や金融緩和策により成長ペー
スを維持できるかが焦点となる。

2025年、公共事業をめぐる大規模な汚職が発覚した。予算が執行されながら工
事が行われていない「幽霊事業」が多数確認され、洪水対策事業を中心に不正が
広がっていた。抗議デモが全国で発生し、マルコス大統領は公共工事の停止と独
立調査委員会の設置を指示し、刑事告発の準備も進んでいる。
2026年、疑惑解明がどこまで進展し、公共工事がいつ再開されるのか、現地で

は大きく注目されている。政府はインフラ整備計画「ビルド・ベター・モア」に巨額の
予算を当てており、公共投資を今後の景気下支えの柱とする方針だが、停滞が長
引けば経済への影響は大きい。
さらに、洪水対策事業の不正は災害リスクを高めかねない。台風被害が毎年深
刻なフィリピンでは、事業の遅れが被害拡大につながる恐れがあり、早期の正常化
が強く求められる。            （OKB大垣共立銀行 マニラ駐在員事務所 所長  若井 智則）

2026年はここに注目 〈フィリピン〉

社会問題化している家計債務は、2024年の融資審査厳格化でも解決せず、
2025年も課題として残った。こうした中、政府は2026年1月より債務再編に乗り
出す。返済不能に陥った低額債務者を対象に利息を免除する債務再編プログラム
が始まる。元本のみ完済すれば信用情報から支払い延滞などの履歴を削除するこ
とで新たな融資を受けやすくし、消費拡大につなげる狙いがあるとみられている。
この政策には、2026年前半に予定されている総選挙で支持層を広げ、政権基
盤を固める思惑もある。ただし、2025年の政治的混乱を経て誕生した現政権が、
国軍・王党派の支持も維持しつつ、革新派が多い下院でどこまで勢力を伸ばせる
かは未知数である。
米国の関税政策で輸出が伸び悩み、中国人観光客の減少でインバウンド需要も
低迷する中、家計債務問題への取り組みや追加の景気対策で政府がどこまで景気
を下支えできるか、その鍵を握る総選挙の結果に注目している。

（OKBタイサポートデスク Sompo Insurance（Thailand）PCL.  竹内 康之氏）

2026年はここに注目 〈タイ〉

フィリピンの主要経済指標　図表3 フィリピンの実質ＧＤＰ成長率見通し図表4

出所：IMF “World Economic Outlook” (October 2025), World Bank “World Bank 
East Asia and The Pacific Economic Update” (October 2025), Asian 
Development Bank “Asian Development Outlook” (September 2025) より
OKB総研にて作成
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出所：フィリピン国家統計局、国際通貨基金(IMF)およびLSEG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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（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は1％

台半ばまで減速すると予想される。
今後は、駆け込み需要の反動、米国
の関税政策、世界経済の減速により
輸出と投資の伸びが鈍化する可能
性が高い。
民間消費は、2025年9月に成立し

た新政権による、16歳以上の国民
約2,000万人を対象に、2,000バーツ
を上限に食料品や日用品の購入費
などの半額を政府が補助する消費
刺激策が下支えになり、2025年末
以降に持ち直すことが期待される。
投資は総選挙の結果次第ではあ

るが、政権が安定すれば回復に向
かう見込みである。公共投資の再開
やインフラ事業の進展が期待される
一方、民間投資は外需の不透明感
から慎重姿勢が続く可能性がある。
輸出は、中国経済の減速や米国

の相互関税の影響から大幅な増加
は見込みにくく、伸びは鈍化するとみ
られる。電子部品や自動車関連は一

定の需要が見込まれるが、繊維や食
品などは厳しい環境が続く。
金融政策については、中央銀行

が追加緩和の余地ありと判断すれ
ば、2026年末にかけて金利は1.0％
まで引き下げられる可能性がある。
為替は引き続き現地通貨バーツ安
傾向が予想され、輸入コスト上昇が
企業収益に影響を与える一方、輸出
競争力の下支え要因となる。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期前年同期比5.4%、4～6
月期同5.5%と横ばいで推移したが、
7～9月期には同4 . 0%と鈍化した。
2024年（同5.7%）から一転、頭打ち
の様相を強めており、2025年通年で
は5％前後程度にとどまる見込みで
ある。
民間消費は1～3月期前年同期比
5.3％、4～6月期同5.3％と堅調だった
が、7～9月期には同4.1%へ鈍化し
た。低インフレと利下げ継続、海外労
働者送金の安定的流入などに下支
えされて来たが、台風や洪水被害な
どで消費が控えられた。
政府消費は1～3月期に前年同期
比18.7％と大幅に上昇した後、4～6
月期同8.7％、7～9月期同5.8%と鈍
化したものの堅調な伸びを維持して
いる。主に5月の中間選挙に関連し
た支出が進んだ。
投資の動向を示す総固定資本形
成の伸び率は、1～3月期は前年同

期比6.5％と加速した後、4～6月期同
3.1％と減速、7～9月期は同0.1%とさ
らに鈍化した。政府はインフラ開発を
加速させた一方、中間選挙に伴う公
共工事の一時停止などが影響した。
輸出は1～ 3月期前年同期比

10.4%、4～6月期同16.2%と大幅に

伸び、7～9月期も同12.8%と高い伸
びを維持した。米国の関税政策を見
越した駆け込み需要が押し上げ要
因となった。米国の相互関税は8月
に19％へ引き上げられたが、他の
ASEAN主要国と同水準であった
ことから影響は予想されたよりも限

定的であった。
インバウンド需要は伸び悩んでお

り、7～9月期の外国人旅行者数は
121万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（205万人）の6割程度にとど
まり、期待されたほど増加しなかった。
インフレ率は1～3月期前年同期比
2.2%、4～6月期同1.4％、7～9月期同
1.4％と、中央銀行の目標圏内（2.0～
4.0％）を下回って推移した。政策金
利は、2024年8月以降6.5％から段階
的に引き下げられ、2025年10月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は横

ばいで推移し、5％台半ばとなると予
想される。インフレは2～3％台に戻る
見込みで落ち着いた動きになると見
込まれる中、政府支出の拡大などに

下支えされ、消費は底堅く推移する
と予想する。投資は、インフラ整備や
DX関連の投資が継続し、景気回復
のけん引役となる見込みである。一
方、輸出は米国の関税政策の影響
で伸び率が鈍化するが、内需主導
型の経済構造により周辺国より相対
的に堅調な成長が期待される。金融
政策は、インフレ率の低下を背景に
緩和的スタンスが続く見込みで、政
策金利は2026年末にかけて4.5％前
後まで引き下げられる可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期に前年同期比7 . 0％、

4～6月期同8.2％、7～9月期同8.2%
と、2024年（同7.1％）から加速した。
2025年通年でのGDP成長率は7％
台になると見込む。加速の主な要因
は、輸出の増加と内需の堅調な推移
である。
民間消費は雇用・所得環境の改
善を背景に堅調に推移し、名目小売
売上高は1～3月期前年同期比9.5%
から4～6月期同9.0%、7～9月期同
10.1%と高い伸びを維持した。
投資も好調で、中国や台湾、韓国

など海外企業による生産移転が進
み、名目投資実行額は1～3月期前
年同期比8 . 9 %から4～6月期同
11.4%、7～9月期同13.3％と加速し
た。公共投資も加速し、名目公共投
資実行額は1～3月期同19.8%、4～
6月期同25.9%、7～9月期同32.5%と
高い伸びを示した。

輸出は増加基調を維持した。上
半期は米国の関税政策を見越した
駆け込み需要から大幅に増加し、7～
9月期にも東アジア向けが伸び、増加
が続いた。米国との交渉も早期に合
意でき、相互関税は当初示された
46％から20％へ引き下げられたこと
で不確実性が払拭された。また、駆
け込み需要の反動減や相互関税の
影響は予想されたほど大きくでてい
ない。
インバウンド需要も回復基調にあり、

タイを回避した観光客や欧州12カ国
へのビザ免除措置などにより、外国
人旅行者数は1～3月期602万人、
4～6月期465万人、7～9月期477万
人といずれもコロナ禍前の2019年四
半期平均（450万人）を上回って推
移した。
インフレ率は現地通貨ドン安による

フィリピン
金融緩和とインフラ投資に
支えられ底堅く推移する

2

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期に前年同期比3.2%、4～
6月期同2.8%、7～9月期同1.2%と
減速が続いた。国内の政治的混乱
とインバウンド需要の低迷が影響し、
2025年通年では2%程度にとどまる
見込みである。
民間消費は1～3月期前年同期比

2.5%、4～6月期同2.6%、7～9月期同
2.6%と横ばいで推移した。政府は給
付金事業や消費振興策を実施した

が、高水準の家計債務、観光業の低
迷、農業所得の伸び悩みが消費を
下押しした。耐久消費財の販売も伸
び悩み、製造業の国内需要は限定
的であった。
政府消費は1～3月期前年同期比
3.4%から4～6月期同2.2%へ鈍化し、
7～9月期には同▲3.9%とマイナスに
転じた。主因は2025年7月の前首相
職務停止から9月の新政権発足まで
続いた政治的混乱により予算執行
が遅れたことである。公共事業の停
滞は建設関連や資材需要にも影響
を及ぼした。
投資の動向を示す総固定資本形
成の伸び率は、1～3月期前年同期

比4.7%、4～6月期同5.8%と加速し
たが、7～9月期には同1.1%と大きく
減速した。民間投資は自動車や産
業機械などへの設備投資が増加し
堅調を維持した一方、公共投資はイ
ンフラ事業の進捗が鈍化し、7～9月
期にはマイナスに転じた。
輸出は1～ 3月期前年同期比
15.2%、4～6月期同14.8%と米国の
関税政策を見越した駆け込み需要
で高い伸びを示したが、7～9月期に
は同11.9%と米国の相互関税の本
格発動を受けて減速した。電子部品
や自動車関連の輸出は堅調だった
が、繊維や食品など一部の分野で
は減速が顕著である。

インバウンド需要は1～3月期には
955万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（約１千万人）に近づいたが、
中国人俳優の拉致事件やカンボジ
アとの国境紛争などから安全面への
不安が広がったことで、4～6月期
714万人、7～9月期743万人と大きく
減少した。特にこれまで外国人旅行
客の中でも大きな割合を占めていた
中国人旅行客の減少が安全面への
不安と中国国内の景気減速の影響
で顕著である。
インフレ率は1～3月期前年同期比
1.1%、4～6月期同▲0.3％、7～9月
期同▲0.7％とマイナスで推移し、消
費者マインドの冷え込みを反映した。
中央銀行は、景気低迷と低インフレ
を受け、2024年10月以降段階的に
金融緩和を実施し、2025年9月末時
点で政策金利は1.5％まで引き下げ
られた。為替は現地通貨バーツ安傾
向となり、輸入コスト上昇が企業収
益を圧迫している。

輸入インフレ圧力があったものの、前
年同期比3％台前半で落ち着いて
いた。中央銀行は政策金利を据え
置いている。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は、主
要な国際金融機関の見通しを上回り、
7％台の高い伸びを維持すると予想
する。米国の関税政策の影響で対米
輸出は減少するが、相互関税率

（20％）が他の東南アジア諸国（19％）
とほぼ同水準であるため、影響は限
定的とみられる。一方、インバウンド需
要の回復やインフレ率の鈍化による
家計購買力の改善、政府の積極的な
財政・金融政策が景気を下支えする。
インフレ率は3％前後で安定し、また、
為替相場もドン安傾向が続く見込み
である。2025年も米国の利下げが続
けば、ベトナムも追加的な金融緩和に
踏み切る可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期前年同期比4.9%、4～6月期
同5.1%、7～9月期には同5.0%と、2024
年（同5.0%）からほぼ横ばいで推移し、
2025年通年では5％前後と見込まれる。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.0%、4～6月期同5.0%、7～9月期同
4.9%と横ばいで推移した。インフレの
緩和、イスラム教の断食月明け大祭、
政府の景気刺激策が下支えし、民
間消費は底堅さを維持した。政府消
費は、前年の選挙関連支出の反動
で1～3月期前年同期比▲1.4％、4～
6月期▲0.3%とマイナスが続いたが、
7～9月期には同5.5%と持ち直した。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は1～3月期前年同期比
2.1%から4～6月期同7.0%と加速し
たが、7～9月期には同5.0%と鈍化し
た。輸送機器分野での設備投資減
少や公共投資の停滞が影響した。
輸出は米国向け駆け込み需要に

支えられ、1～3月期前年同期比
6.5%、4～6月期同8.9%、7～9月期同
9.0%と堅調だった。米国の相互関税
は最終的に19％とASEAN主要国と
同水準となり、影響は限定的だった。
インバウンド需要も順調に回復し、
外国人旅行者数は7～9月期に438
万人と、コロナ禍前の2019年四半期
平均（403万人）を上回った。
インフレ率は1～3月期前年同期比
0.6%、4～6月期同1.8％、7～9月期同
2.4％と上昇したが、2025年通年で

は1.7％程度と安定的に推移した。
政策金利は2024年4月には6.25％

まで引き上げられた後、同年9月に金
融緩和に転じ、2 0 2 5年 9月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年のGDP成長率は5％弱の

伸びを維持すると予想する。2025年
9月に導入された政府の経済対策
（現金給付、インフラ投資、観光支
援）が2025年末から2026年前半に
かけて本格化し、消費と投資を下支
えする見込みである。
輸出は米国の関税政策の影響で

反動減が懸念されるが、関税率が
ASEAN主要国と同水準であること、
EU（欧州連合）との自由貿易協定
（FTA）締結、中国とASEANとの
FTA更新などにより、輸出減への懸

念は和らいでいる。
インフレ率は2026年度は2.0％程
度と予想されているが、現地通貨ル
ピア安が物価を押し上げる可能性
がある。通貨安懸念が残る中、さらな

る利下げ余地は限られるが、景気刺
激策や金融緩和策により成長ペー
スを維持できるかが焦点となる。

2025年、公共事業をめぐる大規模な汚職が発覚した。予算が執行されながら工
事が行われていない「幽霊事業」が多数確認され、洪水対策事業を中心に不正が
広がっていた。抗議デモが全国で発生し、マルコス大統領は公共工事の停止と独
立調査委員会の設置を指示し、刑事告発の準備も進んでいる。
2026年、疑惑解明がどこまで進展し、公共工事がいつ再開されるのか、現地で

は大きく注目されている。政府はインフラ整備計画「ビルド・ベター・モア」に巨額の
予算を当てており、公共投資を今後の景気下支えの柱とする方針だが、停滞が長
引けば経済への影響は大きい。
さらに、洪水対策事業の不正は災害リスクを高めかねない。台風被害が毎年深
刻なフィリピンでは、事業の遅れが被害拡大につながる恐れがあり、早期の正常化
が強く求められる。            （OKB大垣共立銀行 マニラ駐在員事務所 所長  若井 智則）

2026年はここに注目 〈フィリピン〉

社会問題化している家計債務は、2024年の融資審査厳格化でも解決せず、
2025年も課題として残った。こうした中、政府は2026年1月より債務再編に乗り
出す。返済不能に陥った低額債務者を対象に利息を免除する債務再編プログラム
が始まる。元本のみ完済すれば信用情報から支払い延滞などの履歴を削除するこ
とで新たな融資を受けやすくし、消費拡大につなげる狙いがあるとみられている。
この政策には、2026年前半に予定されている総選挙で支持層を広げ、政権基
盤を固める思惑もある。ただし、2025年の政治的混乱を経て誕生した現政権が、
国軍・王党派の支持も維持しつつ、革新派が多い下院でどこまで勢力を伸ばせる
かは未知数である。
米国の関税政策で輸出が伸び悩み、中国人観光客の減少でインバウンド需要も
低迷する中、家計債務問題への取り組みや追加の景気対策で政府がどこまで景気
を下支えできるか、その鍵を握る総選挙の結果に注目している。

（OKBタイサポートデスク Sompo Insurance（Thailand）PCL.  竹内 康之氏）

2026年はここに注目 〈タイ〉

フィリピンの主要経済指標　図表3 フィリピンの実質ＧＤＰ成長率見通し図表4

出所：IMF “World Economic Outlook” (October 2025), World Bank “World Bank 
East Asia and The Pacific Economic Update” (October 2025), Asian 
Development Bank “Asian Development Outlook” (September 2025) より
OKB総研にて作成
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消費者物価指数（CPI、%）

政策金利（翌日物借入金利、期末値）（%）

対米ドル為替レート（期中平均値）（ペソ）

4,371

3,905

5.5

5.5

0.3

8.2

▲ 526

736

▲ 7.5

1,262

▲ 8.0

5,003

6.0

6.50

55.6

2023年

4,616

4,079

5.7

4.9

7.3

6.3

▲ 543

733

▲ 0.5

1,276

1.1

5,439

3.2

5.75

57.3

2024年
2025年

5.5
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出所：フィリピン国家統計局、国際通貨基金(IMF)およびLSEG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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（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は1％

台半ばまで減速すると予想される。
今後は、駆け込み需要の反動、米国
の関税政策、世界経済の減速により
輸出と投資の伸びが鈍化する可能
性が高い。
民間消費は、2025年9月に成立し

た新政権による、16歳以上の国民
約2,000万人を対象に、2,000バーツ
を上限に食料品や日用品の購入費
などの半額を政府が補助する消費
刺激策が下支えになり、2025年末
以降に持ち直すことが期待される。
投資は総選挙の結果次第ではあ

るが、政権が安定すれば回復に向
かう見込みである。公共投資の再開
やインフラ事業の進展が期待される
一方、民間投資は外需の不透明感
から慎重姿勢が続く可能性がある。
輸出は、中国経済の減速や米国

の相互関税の影響から大幅な増加
は見込みにくく、伸びは鈍化するとみ
られる。電子部品や自動車関連は一

定の需要が見込まれるが、繊維や食
品などは厳しい環境が続く。
金融政策については、中央銀行

が追加緩和の余地ありと判断すれ
ば、2026年末にかけて金利は1.0％
まで引き下げられる可能性がある。
為替は引き続き現地通貨バーツ安
傾向が予想され、輸入コスト上昇が
企業収益に影響を与える一方、輸出
競争力の下支え要因となる。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期前年同期比5.4%、4～6
月期同5.5%と横ばいで推移したが、
7～9月期には同4 . 0%と鈍化した。
2024年（同5.7%）から一転、頭打ち
の様相を強めており、2025年通年で
は5％前後程度にとどまる見込みで
ある。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.3％、4～6月期同5.3％と堅調だった
が、7～9月期には同4.1%へ鈍化し
た。低インフレと利下げ継続、海外労
働者送金の安定的流入などに下支
えされて来たが、台風や洪水被害な
どで消費が控えられた。
政府消費は1～3月期に前年同期

比18.7％と大幅に上昇した後、4～6
月期同8.7％、7～9月期同5.8%と鈍
化したものの堅調な伸びを維持して
いる。主に5月の中間選挙に関連し
た支出が進んだ。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は、1～3月期は前年同

期比6.5％と加速した後、4～6月期同
3.1％と減速、7～9月期は同0.1%とさ
らに鈍化した。政府はインフラ開発を
加速させた一方、中間選挙に伴う公
共工事の一時停止などが影響した。
輸出は1～ 3月期前年同期比

10.4%、4～6月期同16.2%と大幅に

伸び、7～9月期も同12.8%と高い伸
びを維持した。米国の関税政策を見
越した駆け込み需要が押し上げ要
因となった。米国の相互関税は8月
に19％へ引き上げられたが、他の
ASEAN主要国と同水準であった
ことから影響は予想されたよりも限

定的であった。
インバウンド需要は伸び悩んでお

り、7～9月期の外国人旅行者数は
121万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（205万人）の6割程度にとど
まり、期待されたほど増加しなかった。
インフレ率は1～3月期前年同期比
2.2%、4～6月期同1.4％、7～9月期同
1.4％と、中央銀行の目標圏内（2.0～
4.0％）を下回って推移した。政策金
利は、2024年8月以降6.5％から段階
的に引き下げられ、2025年10月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は横

ばいで推移し、5％台半ばとなると予
想される。インフレは2～3％台に戻る
見込みで落ち着いた動きになると見
込まれる中、政府支出の拡大などに

下支えされ、消費は底堅く推移する
と予想する。投資は、インフラ整備や
DX関連の投資が継続し、景気回復
のけん引役となる見込みである。一
方、輸出は米国の関税政策の影響
で伸び率が鈍化するが、内需主導
型の経済構造により周辺国より相対
的に堅調な成長が期待される。金融
政策は、インフレ率の低下を背景に
緩和的スタンスが続く見込みで、政
策金利は2026年末にかけて4.5％前
後まで引き下げられる可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期に前年同期比7 . 0％、

4～6月期同8.2％、7～9月期同8.2%
と、2024年（同7.1％）から加速した。
2025年通年でのGDP成長率は7％
台になると見込む。加速の主な要因
は、輸出の増加と内需の堅調な推移
である。
民間消費は雇用・所得環境の改
善を背景に堅調に推移し、名目小売
売上高は1～3月期前年同期比9.5%
から4～6月期同9.0%、7～9月期同
10.1%と高い伸びを維持した。
投資も好調で、中国や台湾、韓国

など海外企業による生産移転が進
み、名目投資実行額は1～3月期前
年同期比8 . 9 %から4～6月期同
11.4%、7～9月期同13.3％と加速し
た。公共投資も加速し、名目公共投
資実行額は1～3月期同19.8%、4～
6月期同25.9%、7～9月期同32.5%と
高い伸びを示した。

輸出は増加基調を維持した。上
半期は米国の関税政策を見越した
駆け込み需要から大幅に増加し、7～
9月期にも東アジア向けが伸び、増加
が続いた。米国との交渉も早期に合
意でき、相互関税は当初示された
46％から20％へ引き下げられたこと
で不確実性が払拭された。また、駆
け込み需要の反動減や相互関税の
影響は予想されたほど大きくでてい
ない。
インバウンド需要も回復基調にあり、

タイを回避した観光客や欧州12カ国
へのビザ免除措置などにより、外国
人旅行者数は1～3月期602万人、
4～6月期465万人、7～9月期477万
人といずれもコロナ禍前の2019年四
半期平均（450万人）を上回って推
移した。
インフレ率は現地通貨ドン安による

ベトナム
堅調な内外需により
景気は加速

3

インドネシア
景気は堅調を
維持する

4

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期に前年同期比3.2%、4～
6月期同2.8%、7～9月期同1.2%と
減速が続いた。国内の政治的混乱
とインバウンド需要の低迷が影響し、
2025年通年では2%程度にとどまる
見込みである。
民間消費は1～3月期前年同期比

2.5%、4～6月期同2.6%、7～9月期同
2.6%と横ばいで推移した。政府は給
付金事業や消費振興策を実施した

が、高水準の家計債務、観光業の低
迷、農業所得の伸び悩みが消費を
下押しした。耐久消費財の販売も伸
び悩み、製造業の国内需要は限定
的であった。
政府消費は1～3月期前年同期比

3.4%から4～6月期同2.2%へ鈍化し、
7～9月期には同▲3.9%とマイナスに
転じた。主因は2025年7月の前首相
職務停止から9月の新政権発足まで
続いた政治的混乱により予算執行
が遅れたことである。公共事業の停
滞は建設関連や資材需要にも影響
を及ぼした。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は、1～3月期前年同期

比4.7%、4～6月期同5.8%と加速し
たが、7～9月期には同1.1%と大きく
減速した。民間投資は自動車や産
業機械などへの設備投資が増加し
堅調を維持した一方、公共投資はイ
ンフラ事業の進捗が鈍化し、7～9月
期にはマイナスに転じた。
輸出は1～ 3月期前年同期比
15.2%、4～6月期同14.8%と米国の
関税政策を見越した駆け込み需要
で高い伸びを示したが、7～9月期に
は同11.9%と米国の相互関税の本
格発動を受けて減速した。電子部品
や自動車関連の輸出は堅調だった
が、繊維や食品など一部の分野で
は減速が顕著である。

インバウンド需要は1～3月期には
955万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（約１千万人）に近づいたが、
中国人俳優の拉致事件やカンボジ
アとの国境紛争などから安全面への
不安が広がったことで、4～6月期
714万人、7～9月期743万人と大きく
減少した。特にこれまで外国人旅行
客の中でも大きな割合を占めていた
中国人旅行客の減少が安全面への
不安と中国国内の景気減速の影響
で顕著である。
インフレ率は1～3月期前年同期比
1.1%、4～6月期同▲0.3％、7～9月
期同▲0.7％とマイナスで推移し、消
費者マインドの冷え込みを反映した。
中央銀行は、景気低迷と低インフレ
を受け、2024年10月以降段階的に
金融緩和を実施し、2025年9月末時
点で政策金利は1.5％まで引き下げ
られた。為替は現地通貨バーツ安傾
向となり、輸入コスト上昇が企業収
益を圧迫している。

輸入インフレ圧力があったものの、前
年同期比3％台前半で落ち着いて
いた。中央銀行は政策金利を据え
置いている。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は、主

要な国際金融機関の見通しを上回り、
7％台の高い伸びを維持すると予想
する。米国の関税政策の影響で対米
輸出は減少するが、相互関税率

（20％）が他の東南アジア諸国（19％）
とほぼ同水準であるため、影響は限
定的とみられる。一方、インバウンド需
要の回復やインフレ率の鈍化による
家計購買力の改善、政府の積極的な
財政・金融政策が景気を下支えする。
インフレ率は3％前後で安定し、また、
為替相場もドン安傾向が続く見込み
である。2025年も米国の利下げが続
けば、ベトナムも追加的な金融緩和に
踏み切る可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期前年同期比4.9%、4～6月期
同5.1%、7～9月期には同5.0%と、2024
年（同5.0%）からほぼ横ばいで推移し、
2025年通年では5％前後と見込まれる。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.0%、4～6月期同5.0%、7～9月期同
4.9%と横ばいで推移した。インフレの
緩和、イスラム教の断食月明け大祭、
政府の景気刺激策が下支えし、民
間消費は底堅さを維持した。政府消
費は、前年の選挙関連支出の反動
で1～3月期前年同期比▲1.4％、4～
6月期▲0.3%とマイナスが続いたが、
7～9月期には同5.5%と持ち直した。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は1～3月期前年同期比
2.1%から4～6月期同7.0%と加速し
たが、7～9月期には同5.0%と鈍化し
た。輸送機器分野での設備投資減
少や公共投資の停滞が影響した。
輸出は米国向け駆け込み需要に

支えられ、1～3月期前年同期比
6.5%、4～6月期同8.9%、7～9月期同
9.0%と堅調だった。米国の相互関税
は最終的に19％とASEAN主要国と
同水準となり、影響は限定的だった。
インバウンド需要も順調に回復し、
外国人旅行者数は7～9月期に438
万人と、コロナ禍前の2019年四半期
平均（403万人）を上回った。
インフレ率は1～3月期前年同期比
0.6%、4～6月期同1.8％、7～9月期同
2.4％と上昇したが、2025年通年で

は1.7％程度と安定的に推移した。
政策金利は2024年4月には6.25％

まで引き上げられた後、同年9月に金
融緩和に転じ、2 0 2 5年 9月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年のGDP成長率は5％弱の

伸びを維持すると予想する。2025年
9月に導入された政府の経済対策
（現金給付、インフラ投資、観光支
援）が2025年末から2026年前半に
かけて本格化し、消費と投資を下支
えする見込みである。
輸出は米国の関税政策の影響で

反動減が懸念されるが、関税率が
ASEAN主要国と同水準であること、
EU（欧州連合）との自由貿易協定
（FTA）締結、中国とASEANとの
FTA更新などにより、輸出減への懸

念は和らいでいる。
インフレ率は2026年度は2.0％程
度と予想されているが、現地通貨ル
ピア安が物価を押し上げる可能性
がある。通貨安懸念が残る中、さらな

る利下げ余地は限られるが、景気刺
激策や金融緩和策により成長ペー
スを維持できるかが焦点となる。

ベトナムの主要経済指標　図表5 ベトナムの実質ＧＤＰ成長率見通し図表6

名目GDP（億ドル）

1人あたり名目GDP（ドル）

実質GDP成長率（%）

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％）

外国人旅行者数（千人） 

消費者物価指数（CPI、%）

政策金利（リファイナンスレート、期末値）（%）

対米ドル為替レート（期中平均値）（ドン）
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最終消費支出

総固定資本形成
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貿易収支（億ドル）　

GDP需要項目別
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出所：ベトナム統計総局、国際通貨基金（IMF）およびLSEG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。  （＊3）2025年4～6月期の最終消費支出および総固定資本形成の伸び率は公表されていない。

出所：IMF “World Economic Outlook”(October 2025), World Bank “World Bank 
East Asia and The Pacific Economic Update”(October 2025), Asian 
Development Bank “Asian Development Outlook”(September 2025) より
OKB総研にて作成
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〈ハノイ〉
5年に1度開かれる共産党全国大会が2026年１月に開催される。大会では共
産党中央執行委員会の人事が決定され、トー・ラム書記長の再任を含む現体制の
継続が見込まれる。同大会を皮切りに、国会議員選挙をはじめ、地方での各種選
挙が実施され、5月ぐらいまでには新体制が固まる予定だ。
経済面では、2045年の先進国入りを目指し、2025年に民間セクターを経済の
中核とする方針を打ち出している。科学技術、イノベーション、DXを柱とする改革
が始まっており、2026年はGDP成長率10％以上、一人当たりGDP5,400ドル
超とする目標を政府は掲げている。
一方、2025年に始まった省庁再編や地方行政再編の行政改革は短期的には
混乱をまねいている。2026年には政権基盤のさらなる安定とともに、行政改革の
本来の目的である行政の効率化が進むことを期待し、経済・行政両改革の進展に
注目したい。                     （OKB Consulting Vietnam Co., Ltd. 社長  藪内 一夫）

〈ホーチミン〉
2025年、ホーチミン市に国際金融センター（IFC）を設置する計画がベトナム

の国会で決議された。ベトナムの商業の中心地であるホーチミン市は資本市場、
銀行、フィンテックの中心として、シンガポールや香港に並ぶ国際金融の拠点を目
指す。
計画には為替取引の自由化、銀行や資本市場への規制緩和、税制優遇などの
案が盛り込まれている。取引商品は金融デリバティブ、コモディティ、炭素クレジッ
トなど多岐にわたる予定である。
建設予定地は、新都心の建設が計画されているトゥーティエムで、サイゴン川の
東岸、ホーチミン市中心部の対岸に位置する。通信・デジタルインフラ整備も進み、
5Gや光ファイバー網の導入が計画されている。仲裁センターの設置も予定され
ており、透明性を持った国際基準に基づく運営が目指されている。
2026年、制度の整備、インフラおよびセンターの建設、外資の誘致がどのよう

に進むのか、ベトナムの金融市場を大きく変える可能性があるこの計画の動向に
注目したい。     （OKB Consulting Vietnam Co., Ltd. ホーチミン支社 支社長  今枝 大輔）

2026年はここに注目 〈ベトナム〉
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（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は1％
台半ばまで減速すると予想される。
今後は、駆け込み需要の反動、米国
の関税政策、世界経済の減速により
輸出と投資の伸びが鈍化する可能
性が高い。
民間消費は、2025年9月に成立し

た新政権による、16歳以上の国民
約2,000万人を対象に、2,000バーツ
を上限に食料品や日用品の購入費
などの半額を政府が補助する消費
刺激策が下支えになり、2025年末
以降に持ち直すことが期待される。
投資は総選挙の結果次第ではあ

るが、政権が安定すれば回復に向
かう見込みである。公共投資の再開
やインフラ事業の進展が期待される
一方、民間投資は外需の不透明感
から慎重姿勢が続く可能性がある。
輸出は、中国経済の減速や米国

の相互関税の影響から大幅な増加
は見込みにくく、伸びは鈍化するとみ
られる。電子部品や自動車関連は一

定の需要が見込まれるが、繊維や食
品などは厳しい環境が続く。
金融政策については、中央銀行

が追加緩和の余地ありと判断すれ
ば、2026年末にかけて金利は1.0％
まで引き下げられる可能性がある。
為替は引き続き現地通貨バーツ安
傾向が予想され、輸入コスト上昇が
企業収益に影響を与える一方、輸出
競争力の下支え要因となる。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期前年同期比5.4%、4～6
月期同5.5%と横ばいで推移したが、
7～9月期には同4 . 0%と鈍化した。
2024年（同5.7%）から一転、頭打ち
の様相を強めており、2025年通年で
は5％前後程度にとどまる見込みで
ある。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.3％、4～6月期同5.3％と堅調だった
が、7～9月期には同4.1%へ鈍化し
た。低インフレと利下げ継続、海外労
働者送金の安定的流入などに下支
えされて来たが、台風や洪水被害な
どで消費が控えられた。
政府消費は1～3月期に前年同期
比18.7％と大幅に上昇した後、4～6
月期同8.7％、7～9月期同5.8%と鈍
化したものの堅調な伸びを維持して
いる。主に5月の中間選挙に関連し
た支出が進んだ。
投資の動向を示す総固定資本形
成の伸び率は、1～3月期は前年同

期比6.5％と加速した後、4～6月期同
3.1％と減速、7～9月期は同0.1%とさ
らに鈍化した。政府はインフラ開発を
加速させた一方、中間選挙に伴う公
共工事の一時停止などが影響した。
輸出は1～ 3月期前年同期比

10.4%、4～6月期同16.2%と大幅に

伸び、7～9月期も同12.8%と高い伸
びを維持した。米国の関税政策を見
越した駆け込み需要が押し上げ要
因となった。米国の相互関税は8月
に19％へ引き上げられたが、他の
ASEAN主要国と同水準であった
ことから影響は予想されたよりも限

定的であった。
インバウンド需要は伸び悩んでお

り、7～9月期の外国人旅行者数は
121万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（205万人）の6割程度にとど
まり、期待されたほど増加しなかった。
インフレ率は1～3月期前年同期比
2.2%、4～6月期同1.4％、7～9月期同
1.4％と、中央銀行の目標圏内（2.0～
4.0％）を下回って推移した。政策金
利は、2024年8月以降6.5％から段階
的に引き下げられ、2025年10月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は横

ばいで推移し、5％台半ばとなると予
想される。インフレは2～3％台に戻る
見込みで落ち着いた動きになると見
込まれる中、政府支出の拡大などに

下支えされ、消費は底堅く推移する
と予想する。投資は、インフラ整備や
DX関連の投資が継続し、景気回復
のけん引役となる見込みである。一
方、輸出は米国の関税政策の影響
で伸び率が鈍化するが、内需主導
型の経済構造により周辺国より相対
的に堅調な成長が期待される。金融
政策は、インフレ率の低下を背景に
緩和的スタンスが続く見込みで、政
策金利は2026年末にかけて4.5％前
後まで引き下げられる可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期に前年同期比7 . 0％、

4～6月期同8.2％、7～9月期同8.2%
と、2024年（同7.1％）から加速した。
2025年通年でのGDP成長率は7％
台になると見込む。加速の主な要因
は、輸出の増加と内需の堅調な推移
である。
民間消費は雇用・所得環境の改
善を背景に堅調に推移し、名目小売
売上高は1～3月期前年同期比9.5%
から4～6月期同9.0%、7～9月期同
10.1%と高い伸びを維持した。
投資も好調で、中国や台湾、韓国

など海外企業による生産移転が進
み、名目投資実行額は1～3月期前
年同期比8 . 9 %から4～6月期同
11.4%、7～9月期同13.3％と加速し
た。公共投資も加速し、名目公共投
資実行額は1～3月期同19.8%、4～
6月期同25.9%、7～9月期同32.5%と
高い伸びを示した。

輸出は増加基調を維持した。上
半期は米国の関税政策を見越した
駆け込み需要から大幅に増加し、7～
9月期にも東アジア向けが伸び、増加
が続いた。米国との交渉も早期に合
意でき、相互関税は当初示された
46％から20％へ引き下げられたこと
で不確実性が払拭された。また、駆
け込み需要の反動減や相互関税の
影響は予想されたほど大きくでてい
ない。
インバウンド需要も回復基調にあり、

タイを回避した観光客や欧州12カ国
へのビザ免除措置などにより、外国
人旅行者数は1～3月期602万人、
4～6月期465万人、7～9月期477万
人といずれもコロナ禍前の2019年四
半期平均（450万人）を上回って推
移した。
インフレ率は現地通貨ドン安による

ベトナム
堅調な内外需により
景気は加速

3

インドネシア
景気は堅調を
維持する

4

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、
1～3月期に前年同期比3.2%、4～
6月期同2.8%、7～9月期同1.2%と
減速が続いた。国内の政治的混乱
とインバウンド需要の低迷が影響し、
2025年通年では2%程度にとどまる
見込みである。
民間消費は1～3月期前年同期比
2.5%、4～6月期同2.6%、7～9月期同
2.6%と横ばいで推移した。政府は給
付金事業や消費振興策を実施した

が、高水準の家計債務、観光業の低
迷、農業所得の伸び悩みが消費を
下押しした。耐久消費財の販売も伸
び悩み、製造業の国内需要は限定
的であった。
政府消費は1～3月期前年同期比

3.4%から4～6月期同2.2%へ鈍化し、
7～9月期には同▲3.9%とマイナスに
転じた。主因は2025年7月の前首相
職務停止から9月の新政権発足まで
続いた政治的混乱により予算執行
が遅れたことである。公共事業の停
滞は建設関連や資材需要にも影響
を及ぼした。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は、1～3月期前年同期

比4.7%、4～6月期同5.8%と加速し
たが、7～9月期には同1.1%と大きく
減速した。民間投資は自動車や産
業機械などへの設備投資が増加し
堅調を維持した一方、公共投資はイ
ンフラ事業の進捗が鈍化し、7～9月
期にはマイナスに転じた。
輸出は1～ 3月期前年同期比
15.2%、4～6月期同14.8%と米国の
関税政策を見越した駆け込み需要
で高い伸びを示したが、7～9月期に
は同11.9%と米国の相互関税の本
格発動を受けて減速した。電子部品
や自動車関連の輸出は堅調だった
が、繊維や食品など一部の分野で
は減速が顕著である。

インバウンド需要は1～3月期には
955万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（約１千万人）に近づいたが、
中国人俳優の拉致事件やカンボジ
アとの国境紛争などから安全面への
不安が広がったことで、4～6月期
714万人、7～9月期743万人と大きく
減少した。特にこれまで外国人旅行
客の中でも大きな割合を占めていた
中国人旅行客の減少が安全面への
不安と中国国内の景気減速の影響
で顕著である。
インフレ率は1～3月期前年同期比
1.1%、4～6月期同▲0.3％、7～9月
期同▲0.7％とマイナスで推移し、消
費者マインドの冷え込みを反映した。
中央銀行は、景気低迷と低インフレ
を受け、2024年10月以降段階的に
金融緩和を実施し、2025年9月末時
点で政策金利は1.5％まで引き下げ
られた。為替は現地通貨バーツ安傾
向となり、輸入コスト上昇が企業収
益を圧迫している。

輸入インフレ圧力があったものの、前
年同期比3％台前半で落ち着いて
いた。中央銀行は政策金利を据え
置いている。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は、主

要な国際金融機関の見通しを上回り、
7％台の高い伸びを維持すると予想
する。米国の関税政策の影響で対米
輸出は減少するが、相互関税率

（20％）が他の東南アジア諸国（19％）
とほぼ同水準であるため、影響は限
定的とみられる。一方、インバウンド需
要の回復やインフレ率の鈍化による
家計購買力の改善、政府の積極的な
財政・金融政策が景気を下支えする。
インフレ率は3％前後で安定し、また、
為替相場もドン安傾向が続く見込み
である。2025年も米国の利下げが続
けば、ベトナムも追加的な金融緩和に
踏み切る可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期前年同期比4.9%、4～6月期
同5.1%、7～9月期には同5.0%と、2024
年（同5.0%）からほぼ横ばいで推移し、
2025年通年では5％前後と見込まれる。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.0%、4～6月期同5.0%、7～9月期同
4.9%と横ばいで推移した。インフレの
緩和、イスラム教の断食月明け大祭、
政府の景気刺激策が下支えし、民
間消費は底堅さを維持した。政府消
費は、前年の選挙関連支出の反動
で1～3月期前年同期比▲1.4％、4～
6月期▲0.3%とマイナスが続いたが、
7～9月期には同5.5%と持ち直した。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は1～3月期前年同期比
2.1%から4～6月期同7.0%と加速し
たが、7～9月期には同5.0%と鈍化し
た。輸送機器分野での設備投資減
少や公共投資の停滞が影響した。
輸出は米国向け駆け込み需要に

支えられ、1～3月期前年同期比
6.5%、4～6月期同8.9%、7～9月期同
9.0%と堅調だった。米国の相互関税
は最終的に19％とASEAN主要国と
同水準となり、影響は限定的だった。
インバウンド需要も順調に回復し、
外国人旅行者数は7～9月期に438
万人と、コロナ禍前の2019年四半期
平均（403万人）を上回った。
インフレ率は1～3月期前年同期比
0.6%、4～6月期同1.8％、7～9月期同
2.4％と上昇したが、2025年通年で

は1.7％程度と安定的に推移した。
政策金利は2024年4月には6.25％

まで引き上げられた後、同年9月に金
融緩和に転じ、2 0 2 5年 9月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年のGDP成長率は5％弱の

伸びを維持すると予想する。2025年
9月に導入された政府の経済対策
（現金給付、インフラ投資、観光支
援）が2025年末から2026年前半に
かけて本格化し、消費と投資を下支
えする見込みである。
輸出は米国の関税政策の影響で

反動減が懸念されるが、関税率が
ASEAN主要国と同水準であること、
EU（欧州連合）との自由貿易協定
（FTA）締結、中国とASEANとの
FTA更新などにより、輸出減への懸

念は和らいでいる。
インフレ率は2026年度は2.0％程
度と予想されているが、現地通貨ル
ピア安が物価を押し上げる可能性
がある。通貨安懸念が残る中、さらな

る利下げ余地は限られるが、景気刺
激策や金融緩和策により成長ペー
スを維持できるかが焦点となる。

ベトナムの主要経済指標　図表5 ベトナムの実質ＧＤＰ成長率見通し図表6

名目GDP（億ドル）

1人あたり名目GDP（ドル）

実質GDP成長率（%）

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％）

外国人旅行者数（千人） 

消費者物価指数（CPI、%）

政策金利（リファイナンスレート、期末値）（%）

対米ドル為替レート（期中平均値）（ドン）
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4～6月期1～3月期 7～9月期

最終消費支出

総固定資本形成

輸出（億ドル）

（伸び率%）

輸入（億ドル）

（伸び率%）

貿易収支（億ドル）　

GDP需要項目別
伸び率（%）

出所：ベトナム統計総局、国際通貨基金（IMF）およびLSEG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。  （＊3）2025年4～6月期の最終消費支出および総固定資本形成の伸び率は公表されていない。

出所：IMF “World Economic Outlook”(October 2025), World Bank “World Bank 
East Asia and The Pacific Economic Update”(October 2025), Asian 
Development Bank “Asian Development Outlook”(September 2025) より
OKB総研にて作成
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国際通貨基金（ＩＭＦ）
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アジア開発銀行
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〈ハノイ〉
5年に1度開かれる共産党全国大会が2026年１月に開催される。大会では共
産党中央執行委員会の人事が決定され、トー・ラム書記長の再任を含む現体制の
継続が見込まれる。同大会を皮切りに、国会議員選挙をはじめ、地方での各種選
挙が実施され、5月ぐらいまでには新体制が固まる予定だ。
経済面では、2045年の先進国入りを目指し、2025年に民間セクターを経済の
中核とする方針を打ち出している。科学技術、イノベーション、DXを柱とする改革
が始まっており、2026年はGDP成長率10％以上、一人当たりGDP5,400ドル
超とする目標を政府は掲げている。
一方、2025年に始まった省庁再編や地方行政再編の行政改革は短期的には
混乱をまねいている。2026年には政権基盤のさらなる安定とともに、行政改革の
本来の目的である行政の効率化が進むことを期待し、経済・行政両改革の進展に
注目したい。                     （OKB Consulting Vietnam Co., Ltd. 社長  藪内 一夫）

〈ホーチミン〉
2025年、ホーチミン市に国際金融センター（IFC）を設置する計画がベトナム

の国会で決議された。ベトナムの商業の中心地であるホーチミン市は資本市場、
銀行、フィンテックの中心として、シンガポールや香港に並ぶ国際金融の拠点を目
指す。
計画には為替取引の自由化、銀行や資本市場への規制緩和、税制優遇などの
案が盛り込まれている。取引商品は金融デリバティブ、コモディティ、炭素クレジッ
トなど多岐にわたる予定である。
建設予定地は、新都心の建設が計画されているトゥーティエムで、サイゴン川の
東岸、ホーチミン市中心部の対岸に位置する。通信・デジタルインフラ整備も進み、
5Gや光ファイバー網の導入が計画されている。仲裁センターの設置も予定され
ており、透明性を持った国際基準に基づく運営が目指されている。
2026年、制度の整備、インフラおよびセンターの建設、外資の誘致がどのよう

に進むのか、ベトナムの金融市場を大きく変える可能性があるこの計画の動向に
注目したい。     （OKB Consulting Vietnam Co., Ltd. ホーチミン支社 支社長  今枝 大輔）

2026年はここに注目 〈ベトナム〉
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（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は1％

台半ばまで減速すると予想される。
今後は、駆け込み需要の反動、米国
の関税政策、世界経済の減速により
輸出と投資の伸びが鈍化する可能
性が高い。
民間消費は、2025年9月に成立し

た新政権による、16歳以上の国民
約2,000万人を対象に、2,000バーツ
を上限に食料品や日用品の購入費
などの半額を政府が補助する消費
刺激策が下支えになり、2025年末
以降に持ち直すことが期待される。
投資は総選挙の結果次第ではあ

るが、政権が安定すれば回復に向
かう見込みである。公共投資の再開
やインフラ事業の進展が期待される
一方、民間投資は外需の不透明感
から慎重姿勢が続く可能性がある。
輸出は、中国経済の減速や米国

の相互関税の影響から大幅な増加
は見込みにくく、伸びは鈍化するとみ
られる。電子部品や自動車関連は一

定の需要が見込まれるが、繊維や食
品などは厳しい環境が続く。
金融政策については、中央銀行

が追加緩和の余地ありと判断すれ
ば、2026年末にかけて金利は1.0％
まで引き下げられる可能性がある。
為替は引き続き現地通貨バーツ安
傾向が予想され、輸入コスト上昇が
企業収益に影響を与える一方、輸出
競争力の下支え要因となる。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期前年同期比5.4%、4～6
月期同5.5%と横ばいで推移したが、
7～9月期には同4 . 0%と鈍化した。
2024年（同5.7%）から一転、頭打ち
の様相を強めており、2025年通年で
は5％前後程度にとどまる見込みで
ある。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.3％、4～6月期同5.3％と堅調だった
が、7～9月期には同4.1%へ鈍化し
た。低インフレと利下げ継続、海外労
働者送金の安定的流入などに下支
えされて来たが、台風や洪水被害な
どで消費が控えられた。
政府消費は1～3月期に前年同期

比18.7％と大幅に上昇した後、4～6
月期同8.7％、7～9月期同5.8%と鈍
化したものの堅調な伸びを維持して
いる。主に5月の中間選挙に関連し
た支出が進んだ。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は、1～3月期は前年同

期比6.5％と加速した後、4～6月期同
3.1％と減速、7～9月期は同0.1%とさ
らに鈍化した。政府はインフラ開発を
加速させた一方、中間選挙に伴う公
共工事の一時停止などが影響した。
輸出は1～ 3月期前年同期比
10.4%、4～6月期同16.2%と大幅に

伸び、7～9月期も同12.8%と高い伸
びを維持した。米国の関税政策を見
越した駆け込み需要が押し上げ要
因となった。米国の相互関税は8月
に19％へ引き上げられたが、他の
ASEAN主要国と同水準であった
ことから影響は予想されたよりも限

定的であった。
インバウンド需要は伸び悩んでお

り、7～9月期の外国人旅行者数は
121万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（205万人）の6割程度にとど
まり、期待されたほど増加しなかった。
インフレ率は1～3月期前年同期比
2.2%、4～6月期同1.4％、7～9月期同
1.4％と、中央銀行の目標圏内（2.0～
4.0％）を下回って推移した。政策金
利は、2024年8月以降6.5％から段階
的に引き下げられ、2025年10月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は横

ばいで推移し、5％台半ばとなると予
想される。インフレは2～3％台に戻る
見込みで落ち着いた動きになると見
込まれる中、政府支出の拡大などに

下支えされ、消費は底堅く推移する
と予想する。投資は、インフラ整備や
DX関連の投資が継続し、景気回復
のけん引役となる見込みである。一
方、輸出は米国の関税政策の影響
で伸び率が鈍化するが、内需主導
型の経済構造により周辺国より相対
的に堅調な成長が期待される。金融
政策は、インフレ率の低下を背景に
緩和的スタンスが続く見込みで、政
策金利は2026年末にかけて4.5％前
後まで引き下げられる可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率

は、1～3月期に前年同期比7 . 0％、

4～6月期同8.2％、7～9月期同8.2%
と、2024年（同7.1％）から加速した。
2025年通年でのGDP成長率は7％
台になると見込む。加速の主な要因
は、輸出の増加と内需の堅調な推移
である。
民間消費は雇用・所得環境の改
善を背景に堅調に推移し、名目小売
売上高は1～3月期前年同期比9.5%
から4～6月期同9.0%、7～9月期同
10.1%と高い伸びを維持した。
投資も好調で、中国や台湾、韓国

など海外企業による生産移転が進
み、名目投資実行額は1～3月期前
年同期比8 . 9 %から4～6月期同
11.4%、7～9月期同13.3％と加速し
た。公共投資も加速し、名目公共投
資実行額は1～3月期同19.8%、4～
6月期同25.9%、7～9月期同32.5%と
高い伸びを示した。

輸出は増加基調を維持した。上
半期は米国の関税政策を見越した
駆け込み需要から大幅に増加し、7～
9月期にも東アジア向けが伸び、増加
が続いた。米国との交渉も早期に合
意でき、相互関税は当初示された
46％から20％へ引き下げられたこと
で不確実性が払拭された。また、駆
け込み需要の反動減や相互関税の
影響は予想されたほど大きくでてい
ない。
インバウンド需要も回復基調にあり、

タイを回避した観光客や欧州12カ国
へのビザ免除措置などにより、外国
人旅行者数は1～3月期602万人、
4～6月期465万人、7～9月期477万
人といずれもコロナ禍前の2019年四
半期平均（450万人）を上回って推
移した。
インフレ率は現地通貨ドン安による

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期に前年同期比3.2%、4～
6月期同2.8%、7～9月期同1.2%と
減速が続いた。国内の政治的混乱
とインバウンド需要の低迷が影響し、
2025年通年では2%程度にとどまる
見込みである。
民間消費は1～3月期前年同期比

2.5%、4～6月期同2.6%、7～9月期同
2.6%と横ばいで推移した。政府は給
付金事業や消費振興策を実施した

が、高水準の家計債務、観光業の低
迷、農業所得の伸び悩みが消費を
下押しした。耐久消費財の販売も伸
び悩み、製造業の国内需要は限定
的であった。
政府消費は1～3月期前年同期比

3.4%から4～6月期同2.2%へ鈍化し、
7～9月期には同▲3.9%とマイナスに
転じた。主因は2025年7月の前首相
職務停止から9月の新政権発足まで
続いた政治的混乱により予算執行
が遅れたことである。公共事業の停
滞は建設関連や資材需要にも影響
を及ぼした。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は、1～3月期前年同期

比4.7%、4～6月期同5.8%と加速し
たが、7～9月期には同1.1%と大きく
減速した。民間投資は自動車や産
業機械などへの設備投資が増加し
堅調を維持した一方、公共投資はイ
ンフラ事業の進捗が鈍化し、7～9月
期にはマイナスに転じた。
輸出は1～ 3月期前年同期比

15.2%、4～6月期同14.8%と米国の
関税政策を見越した駆け込み需要
で高い伸びを示したが、7～9月期に
は同11.9%と米国の相互関税の本
格発動を受けて減速した。電子部品
や自動車関連の輸出は堅調だった
が、繊維や食品など一部の分野で
は減速が顕著である。

インバウンド需要は1～3月期には
955万人とコロナ禍前の2019年四半
期平均（約１千万人）に近づいたが、
中国人俳優の拉致事件やカンボジ
アとの国境紛争などから安全面への
不安が広がったことで、4～6月期
714万人、7～9月期743万人と大きく
減少した。特にこれまで外国人旅行
客の中でも大きな割合を占めていた
中国人旅行客の減少が安全面への
不安と中国国内の景気減速の影響
で顕著である。
インフレ率は1～3月期前年同期比
1.1%、4～6月期同▲0.3％、7～9月
期同▲0.7％とマイナスで推移し、消
費者マインドの冷え込みを反映した。
中央銀行は、景気低迷と低インフレ
を受け、2024年10月以降段階的に
金融緩和を実施し、2025年9月末時
点で政策金利は1.5％まで引き下げ
られた。為替は現地通貨バーツ安傾
向となり、輸入コスト上昇が企業収
益を圧迫している。

輸入インフレ圧力があったものの、前
年同期比3％台前半で落ち着いて
いた。中央銀行は政策金利を据え
置いている。

（2）2026年見通し
2026年の実質GDP成長率は、主

要な国際金融機関の見通しを上回り、
7％台の高い伸びを維持すると予想
する。米国の関税政策の影響で対米
輸出は減少するが、相互関税率

（20％）が他の東南アジア諸国（19％）
とほぼ同水準であるため、影響は限
定的とみられる。一方、インバウンド需
要の回復やインフレ率の鈍化による
家計購買力の改善、政府の積極的な
財政・金融政策が景気を下支えする。
インフレ率は3％前後で安定し、また、
為替相場もドン安傾向が続く見込み
である。2025年も米国の利下げが続
けば、ベトナムも追加的な金融緩和に
踏み切る可能性がある。

（1）2025年振り返り
実質国内総生産（GDP）成長率は、

1～3月期前年同期比4.9%、4～6月期
同5.1%、7～9月期には同5.0%と、2024
年（同5.0%）からほぼ横ばいで推移し、
2025年通年では5％前後と見込まれる。
民間消費は1～3月期前年同期比

5.0%、4～6月期同5.0%、7～9月期同
4.9%と横ばいで推移した。インフレの
緩和、イスラム教の断食月明け大祭、
政府の景気刺激策が下支えし、民
間消費は底堅さを維持した。政府消
費は、前年の選挙関連支出の反動
で1～3月期前年同期比▲1.4％、4～
6月期▲0.3%とマイナスが続いたが、
7～9月期には同5.5%と持ち直した。
投資の動向を示す総固定資本形

成の伸び率は1～3月期前年同期比
2.1%から4～6月期同7.0%と加速し
たが、7～9月期には同5.0%と鈍化し
た。輸送機器分野での設備投資減
少や公共投資の停滞が影響した。
輸出は米国向け駆け込み需要に

支えられ、1～3月期前年同期比
6.5%、4～6月期同8.9%、7～9月期同
9.0%と堅調だった。米国の相互関税
は最終的に19％とASEAN主要国と
同水準となり、影響は限定的だった。
インバウンド需要も順調に回復し、
外国人旅行者数は7～9月期に438
万人と、コロナ禍前の2019年四半期
平均（403万人）を上回った。
インフレ率は1～3月期前年同期比
0.6%、4～6月期同1.8％、7～9月期同
2.4％と上昇したが、2025年通年で

（2025.11.26）
OKB総研　調査部　市來 圭

は1.7％程度と安定的に推移した。
政策金利は2024年4月には6.25％

まで引き上げられた後、同年9月に金
融緩和に転じ、2 0 2 5年 9月には
4.75％まで引き下げられた。

（2）2026年見通し
2026年のGDP成長率は5％弱の

伸びを維持すると予想する。2025年
9月に導入された政府の経済対策
（現金給付、インフラ投資、観光支
援）が2025年末から2026年前半に
かけて本格化し、消費と投資を下支
えする見込みである。
輸出は米国の関税政策の影響で

反動減が懸念されるが、関税率が
ASEAN主要国と同水準であること、
EU（欧州連合）との自由貿易協定
（FTA）締結、中国とASEANとの
FTA更新などにより、輸出減への懸

念は和らいでいる。
インフレ率は2026年度は2.0％程
度と予想されているが、現地通貨ル
ピア安が物価を押し上げる可能性
がある。通貨安懸念が残る中、さらな

る利下げ余地は限られるが、景気刺
激策や金融緩和策により成長ペー
スを維持できるかが焦点となる。

インドネシア政府は電気自動車（EV）の普及を国家戦略に位置づけ、付加価値
税の減免や、奢侈税（ぜいたく税）、輸入関税の免除などの優遇策を導入してきた。
ジャカルタで渋滞緩和策としてナンバープレートによって課される通行規制につ
いてもEVには課されていない。こうした政策によりEV販売は急増した。中国メー
カーはEV市場でリードしている一方、日本メーカーは依然ガソリン車やハイブリッ
ド車中心で、EVは限定的である。
ただし、完成車輸入優遇措置は2025年末で終了し、2026年から国内生産義
務が課される。これを受け、BYDは西ジャワ州スバンに工場を建設中で2026年
稼働予定である。同時に、電池や部品を供給する中国企業の進出も加速している。
背景には、米国の関税政策があり、中国メーカーは東南アジア諸国への生産移

転を急いでいる。インドネシアはニッケル資源を活用したEVバッテリー産業育成
を進めており、2026年は日本企業と中国企業の競争激化が予想される。EV市場
の主導権争いと、現地生産体制の構築が注目ポイントだ。

（OKBインドネシアサポートデスク PT Sompo Insurance Indonesia  西田 覚氏）

2026年はここに注目 〈インドネシア〉

インドネシアの主要経済指標　図表7 インドネシアの実質ＧＤＰ成長率見通し図表8

出所：IMF “World Economic Outlook”(October 2025), World Bank “World Bank 
East Asia and The Pacific Economic Update”(October 2025), Asian 
Development Bank “Asian Development Outlook”(September 2025) より
OKB総研にて作成

名目GDP（億ドル）

1人あたり名目GDP（ドル）

実質GDP成長率（%）

外国人旅行者数（千人） 

消費者物価指数（CPI、%）

政策金利（7日物リバースレポレート、期末値）（%）

対米ドル為替レート（期中平均値）（ルピア）
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（％）

民間最終消費支出

政府最終消費支出

総固定資本形成

輸出（億ドル）

（伸び率%）

輸入（億ドル）

（伸び率%）

貿易収支（億ドル）　

GDP需要項目別
伸び率（%）

出所：インドネシア中央統計庁、国際通貨基金（IMF）およびLSEG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。

国際通貨基金（ＩＭＦ）

世界銀行

アジア開発銀行

（10月発表）

（10月発表）

（9月発表）
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OKBレポート200号特集

データで振り返る
東海地域のあゆみ
1983年の1号刊行から43年。OKBレポートは本誌にて200号の節目を迎えました。
今回は200号特集として、40余年間の主なできごとを追いながら、統計データやOKB総研で実施している
定期調査の結果をもとに、東海地域における変化を振り返ります。

1.年表と主要指標で振り返る1980‒2025年
　  ～世界・日本のトピックと人口・世帯構造（全国・東海）、株価・為替・物価～
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破

国
鉄
分
割
民
営
化
、J
R
と
清
算
事
業
団
が
発
足

ル
ー
ブ
ル
合
意

日
経
平
均
株
価
、初
の
2
万
円
台
到
達

伊
豆
大
島
・
三
原
山
が
大
噴
火

チ
ェ
ル
ノ
ブ
イ
リ
原
発
事
故

日
経
平
均
株
価
、1
万
5
0
0
0
円
突
破

ス
ペ
ー
ス
シ
ャ
ト
ル・
チ
ャ
レ
ン
ジ
ャ
ー
爆
発
事
故

プ
ラ
ザ
合
意

日
航
ジ
ャ
ン
ボ
機
、御
巣
鷹
山
に
墜
落

日
本
電
信
電
話
、日
本
た
ば
こ
産
業
発
足

ゴ
ル
バ
チ
ョ
フ
氏
、ソ
連
共
産
党
書
記
長
に
就
任

15
年
ぶ
り
新
紙
幣
発
行（
福
沢
・
新
渡
戸
・
夏
目
）

ロ
サ
ン
ゼ
ル
ス
五
輪
開
幕

日
経
平
均
株
価
、初
の
1
万
円
台
到
達

田
中
角
栄
元
首
相
に
実
刑
判
決

大
韓
航
空
機
が
ソ
連
軍
機
に
撃
墜

フ
ィ
リ
ピ
ン
の
ア
キ
ノ
元
上
院
議
員
暗
殺

東
京
デ
ィ
ズ
ニ
ー
ラ
ン
ド
開
園

中
日
ド
ラ
ゴ
ン
ズ
8
年
ぶ
り
優
勝

上
越
新
幹
線（
大
宮
〜
新
潟
）開
通

東
北
新
幹
線（
大
宮
〜
盛
岡
）開
通

日
航
機
逆
噴
射
で
羽
田
沖
墜
落

赤
坂
の
ホ
テ
ル 

ニ
ュ
ー
ジ
ャ
パ
ン
火
災

台
湾
旅
客
機
が
空
中
爆
発

日
経
平
均
株
価
、初
の
7
0
0
0
円
台

モ
ス
ク
ワ
五
輪
開
幕

①総人口

1980年
1985年
1990年
1995年
2000年
2005年
2010年
2015年
2020年

117,060
121,049
123,611
125,570
126,926
127,768
128,057
127,095
126,146

9,869
10,231
10,550
10,810
11,008
11,229
11,346
11,331
11,291

6,222
6,455
6,691
6,868
7,043
7,255
7,411
7,483
7,542

1,960
2,029
2,067
2,100
2,108
2,107
2,081
2,032
1,979

1,687
1,747
1,793
1,841
1,857
1,867
1,855
1,816
1,770

全国 東海三県 愛知県 岐阜県 三重県
（千人）

出所：総務省「国勢調査」

出所：総務省「国勢調査」

出所：総務省「国勢調査」

②総世帯（一般世帯）
世帯数

1世帯あたり人数

1980年
1985年
1990年
1995年
2000年
2005年
2010年
2015年
2020年

36,015
38,133
41,036
44,108
47,063
49,566
51,951
53,449
55,830

2,896
3,061
3,323
3,601
3,865
4,148
4,376
4,537
4,762

1,878
1,985
2,174
2,359
2,548
2,759
2,934
3,064
3,238

540
568
603
645
680
713
737
753
781

478
508
546
597
637
675
705
720
743

全国 東海三県 愛知県 岐阜県 三重県
（千世帯）

1980年
1985年
1990年
1995年
2000年
2005年
2010年
2015年
2020年

3.25
3.17
3.01
2.85
2.70
2.58
2.46
2.38
2.26

3.41
3.34
3.17
3.00
2.85
2.71
2.59
2.50
2.37

3.31
3.25
3.08
2.91
2.76
2.63
2.53
2.44
2.33

3.63
3.57
3.43
3.25
3.10
2.95
2.82
2.70
2.53

3.53
3.44
3.28
3.08
2.92
2.76
2.63
2.52
2.38

全国 東海三県 愛知県 岐阜県 三重県
（人）

（人） 岐阜県東海三県 愛知県 三重県全国
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■人口の推移
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