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東南アジア 5 カ国の成長率とインフレ率の見通し 
実質ＧＤＰ
（前年比,％）

（実） （実） （予） （予） （予）

マレーシア 4.2 5.9 4.7 4.5 4.6

タイ 3.3 3.9 4.2 3.8 3.5

インドネシア 5.0 5.1 5.2 5.2 5.1

フィリピン 6.9 6.7 6.3 6.3 6.5

ベトナム 6.2 6.8 6.8 6.6 6.7
（資料）ＣＥＩＣ、ニッセイ基礎研究所

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

 

消費者物価
（前年比,％）

（実） （実） （予） （予） （予）

マレーシア 2.1 3.8 1.0 1.9 2.1

タイ 0.2 0.7 1.1 1.1 1.5

インドネシア 3.5 3.8 3.2 3.5 3.8

フィリピン 1.3 2.9 5.3 4.4 3.4

ベトナム 2.9 3.5 3.2 3.6 3.6
（資料）ＣＥＩＣ、ニッセイ基礎研究所

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

 

１. 東南アジア経済は、18年 7-9 月期の成長率が低下したものの、引き続き内需を中心に底

堅い成長が続いている。民間消費は良好な雇用・所得環境と物価の安定を背景に昨年か

ら加速、また投資は企業業績の改善や設備稼働率の上昇、政府主導のインフラプロジェ

クトの進展により堅調に推移するなど、堅調な内需に大きな変化はみられない。また輸

出は高水準が続いた昨年と比べて鈍化し、純輸出の成長率寄与度は悪化傾向にある。 

 

２. 消費者物価上昇率は、足元の原油価格下落により当面低下傾向で推移し、その後も来年

末にかけて景気の伸び悩みや通貨安による輸入物価の押上げが弱まることから安定して

推移すると予想する。 

 

３. 金融政策は、物価上昇と通貨の下落圧力が和らぐなか、現在引締め気味の政策スタンス

が軟化するだろう。19年はアジアの中でも通貨下落に対する警戒感が強いインドネシア

が米国の利上げ打ち止めまで追随的な利上げを実施、タイも金融正常化を目的に来年1-3

月にもう 1段の追加利上げを実施すると予想する。 

 

４. 経済の先行きは、米国が仕掛ける貿易戦争の激化により企業の投資マインドが悪化して

景気が下振れる懸念が燻るものの、総じて内需中心の底堅い成長が続くと予想する。国

別に 19 年の成長率を比較すると、輸出主導の成長加速が見込みにくいマレーシアとタ

イ、ベトナムは小幅に景気減速するが、選挙関連の支出拡大で消費が盛り上がるインド

ネシア、インフレ高進が収まるフィリピンでは 18 年並みの成長を予想する。 

【アジア・新興国】 

東南アジア経済の見通し 
～19 年は底堅い成長も、輸出鈍化と利上げの影

響で減速傾向 
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１．東南アジア経済の概況と見通し 

（経済概況：内需を中心に底堅く推移） 

東南アジア 5カ国の経済は、18年 7-9 月期の実質 GDP 成長率がそれぞれ低下したが、引き続き内

需を中心に底堅い成長が続いている（図表 1）。 

民間消費は雇用・所得環境の改善と物価の安定を背景に昨年から加速している。また投資は企業

業績の改善や設備稼働率の上昇により設備投資が拡大、政府主導のインフラプロジェクトの進展に

より建設投資も堅調に推移するなど、堅調な内需に大きな変化はみられない。7-9 月期の輸出はタ

イとマレーシアが天候要因やコモディティの供給ショックなどで急低下した。輸出の基調としては

堅調を維持しているとみられるが、昨年の高水準から増勢は鈍化している。一方で輸入は内需拡大

を背景に輸出を上回る伸びが続いており、純輸出の成長率寄与度は悪化傾向にある。 

 

11 月の製造業購買担当者指数（PMI）はインドネシアとフィリピン、ベトナムの 3 カ国が景況感

の分岐点である 50 を上回る一方、タイとマレーシアが 50を下回って推移しており、国毎のばらつ

きが広がっている（図表 2）。国別に見ると、まず製造業の好調続くベトナムとフィリピンはそれぞ

れ 11 月が 56.5 ポイント、54.2 ポイントまで上昇しており、またインドネシアは現在 10 ヵ月連続

で 50 を上回って景気回復が定着したかにみえる。一方、マレーシアは 9 月のタックス・ホリデー

の終了により急低下した。タイは10月に輸出の下振れで低下したが、11月に50近辺まで上昇した。 

 

（物価：当面は原油価格下落により低下、その後も安定して推移） 

消費者物価上昇率（以下、インフレ率）は、

今年前半に食品価格と原油価格の上昇が物価の

押上げ要因となって総じて上昇傾向にあったが、

足元では食品価格と原油価格の上昇が一服して

低下傾向にある（図表 3）。フィリピンは更に年

初の物品税増税も加わりインフレが高進したが、

政府によるコメの輸入制度改革や推奨小売価格

制度の導入で上昇に歯止めがかかった。なお、

インドネシアとマレーシアについては補助金復

活や政府の価格統制により燃料価格が安定して

推移、更にマレーシアは物品・サービス税（ＧＳＴ）の廃止により一段とインフレ率が低下した。 

（図表 1） 
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（図表 2） 
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（図表 3） 
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先行きのインフレ率は足元の原油価格下落により当面低下傾向で推移し、その後も来年末にかけ

て景気の伸び悩みや通貨安による輸入物価の押上げが弱まることから安定して推移すると予想す

る。 

 

（金融政策：引き締め姿勢は軟化へ） 

東南アジアの金融政策は、昨年まで低インフレ

を背景に緩和的な金融政策がとられてきたが、今

年に入って引き締め方向に舵を切る動きがみら

れた（図表 4）。先行きの物価上昇や米国の金融

引締めを背景とする新興国からの資金流出圧力

が強まるなか、インドネシアは 5-11 月にかけて

通貨防衛のための利上げ（計+1.75％）を実施、

フィリピンはインフレ高進が収まらず同じく 5

月から段階的に利上げ（計+1.75％）を実施して

きた。またマレーシアは今年 1月、タイは 12 月

にそれぞれ+0.25％利上げを実施したが、インドネシアやフィリピンのように物価上昇や通貨安へ

の対応ではなく、金融政策の正常化が目的であった。 

金融政策の先行きは、物価上昇と通貨の下落圧力が和らぐなか、現在引締め気味の政策スタンス

が軟化するだろう。来年には米国の追加利上げの打ち止めが予想され、新興国通貨の下落圧力は今

年に比べて弱まりそうだ。もっとも、その後は世界経済の減速傾向が強まる恐れがあるため、新興

国からの資金流出に対する懸念は払拭されることはないとみている。国別に見ると、アジアの中で

も通貨下落に対する警戒感が強いインドネシアが米国の利上げ打ち止めまで追随的な利上げを実

施、タイも金融正常化を目的に来年 1-3 月にもう 1 段の追加利上げを実施すると予想する。一方、

来年からインフレ率の低下が見込まれるフィリピンは、米国の追加利上げ打ち止め後に今年大幅に

引き上げた政策金利を引き下げると予想する。 

 

（経済見通し：景気下振れリスクを抱えるも底堅く成長） 

東南アジア経済の先行きは、米国が仕掛ける貿易戦争の激化により企業の投資マインドが悪化し

て景気が下振れる懸念が燻るものの、総じて内需中心の底堅い成長が続くと予想する。 

まず外需は、米国を中心に先進国経済が底堅い成長を続けるため、輸出の増加傾向は続きそうだ。

もっともＩＴサイクルのピークアウトや主要貿易相手国の中国経済の景気減速により、各国の輸出

の増勢鈍化は避けられないと予想する。なお、米国の対中制裁関税の税率引上げについては、中国

向けの原材料･中間財の輸出が落ち込むだろうが、中国の対米輸出を代替する輸出品を有する東南

アジア地域には貿易転換効果が見込まれる。実際の貿易活動への影響は国毎に異なるだろうが、東

南アジア地域全体としてみると大きな影響は現れない見通しである。一方、輸入は堅調な国内需要

を反映して高めの伸びが続くため、各国の純輸出の成長率寄与度は 18 年と比べて悪化すると予想

する。 

内需は堅調を維持すると予想する。まず投資は政府主導のインフラプロジェクトが引き続き進展

すると共に、これが呼び水となって建設投資が官民揃って堅調に推移しよう。もっとも設備投資は

企業業績の改善や稼働率の上昇などから短期的には改善を続けるだろうが、輸出の増勢鈍化や金利

上昇が波及するなかで頭打ち、もしくは鈍化に転じる見通しである。なお、米中貿易戦争を背景に

（図表 4） 
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中国から東南アジアに生産拠点を移設する企業

の動きは早まりつつあることは（中期的な）投

資の下支えに繋がる期待がある。次に消費は、

輸出の増加傾向とインフラプロジェクトの進展

を背景に良好な雇用・所得環境が続くこと、先

行きの物価上昇圧力の後退が家計の実質的な所

得水準の上昇に繋がることから、堅調に推移す

ると予想する。 

 

国別に 19年の成長率を比較すると、輸出主導の成長加速が見込みにくいマレーシアとタイ、ベ

トナムは小幅に景気減速するが、選挙関連の支出拡大で消費が盛り上がるインドネシア、インフレ

高進が収まるフィリピンでは 18 年並みの成長を予想する（図表 5）。 

 

（図表 5） 
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２．各国経済の見通し 

２－１．マレーシア 

マレーシア経済は海外経済の回復や原油価格の上昇により+6％弱の高成長となった昨年とは打

って変わり、今年は景気減速が続いている（図表 6）。7-9 月期は主要輸出品であるＬＮＧのパイプ

ライン破損やパーム油や天然ゴムの天候不順による生産減といった「供給ショック」、前年のＧＤ

Ｐが高水準だった反動により、実質ＧＤＰ成長率が前年比 4.4％増まで低下した。内需はインフラ

プロジェクトの中止・延期などにより公共投資こそ低調だが、民間部門は消費と投資が揃って改善

して成長を下支えている。民間消費は良好な雇用・所得環境が続くなか、新政権が実施したタック

ス・ホリデー1が消費需要を刺激し、+9％成長まで加速した。また民間投資は総選挙後に先行き不透

明感が薄まったことによる企業マインドの改善や油価上昇がプラスに寄与したとみられる。 

先行きのマレーシア経済は、輸出と投資の伸び悩みで持続的な成長加速は見込みにくく、消費を

支えとした緩やかな成長軌道を辿ることになりそうだ。まず輸出は先進国経済の底堅い成長や足元

の供給ショックの影響が和らぐなかで増加傾向こそ続くものの、中国経済の減速とＩＴサイクルの

ピークアウトにより 2019 年は鈍化する見通しである。 

また投資は、新政権が財政再建に向けて大型インフラ計画の見直しを表明し、2019 年度のインフ

ラ開発予算を大幅に削減（前年比 13.6％減）したことから公共投資を中心に伸び悩むだろう。もっ

とも民間投資は消費需要の増加や政府の新たな産業政策「インダストリー・フォワード（４ＷＲＤ）」

に企業が呼応し始めるなかで、公共投資の落ち込みを下支えすると予想する。 

民間消費は当面は良好な労働市場と政策効果により堅調に推移すると予想する。タックス・ホリ

デーによる需要の先食いは重石になるが、売上・サービス税を復活してもネット減税であり、来年

からの最低賃金の引上げや燃料補助金復活、低所得者向けの住宅購入支援なども消費者の購買力を

高めるだろう。しかし、来年後半は減税効果の一巡により民間消費は鈍化傾向で推移しよう。 

金融政策は、今年 1月に好調な経済を背景に中央銀行が前倒しの利上げを実施し、これまでの緩

和的な政策からの金利正常化の取り組みを一歩進めた（図表 7）。インフレ率は当面は消費減税の影

響により低水準で推移するが、消費需要の増加や減税効果の剥落などで再び上向きに転じ、2019

年末にかけて 2％台半ばまで上昇しよう。もっとも経済成長は緩慢で、インフレ警戒感に乏しく、

政策金利は来年まで据え置かれるものと予想する。 

実質 GDP 成長率は 19 年が+4.5％となり、18 年の+4.7％から小幅に低下し、20 年度も+4.6％と低

めの成長が続くと予想する。 

                                                   
1 新政府は 6月１日より物品サービス税（GST（の廃止（ゼロ税率化）を実施し、9月に売上・サービス税（SST）を再導入（売上税 10％、

サービス税 6％）するまでの 3ヵ月間はタックス・ホリデー（免税措置期間）となった。 

（図表 6） 
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２－２．タイ 

タイ経済は輸出の拡大を通じて内需が持ち直し、4 期連続で+4％台の高成長が続いたが、7-9 月

期の実質 GDP 成長率が前年比 3.3％増まで減速した（図表 8）。足元の景気減速の主因は、純輸出の

悪化だ。財貨輸出は日本等の自然災害の悪影響や米中貿易戦争の余波を受けて減少し、また景気の

牽引役である訪タイ外国人観光客数も今年7月のタイ南部プーケットで発生したボート転覆事故を

受けて落ち込んだ。一方、内需は消費を中心に底堅さを保っている。これまでの輸出拡大を背景に

雇用環境は改善しており、低インフレと低金利環境も継続するなど、消費を巡る環境は良好だ。さ

らに自動車購入奨励策による 5年間の転売禁止期限が終了した影響で自動車販売が好調で、消費は

堅調に拡大している。また投資も製造業の設備稼働率の上昇や低金利環境などから民間投資を中心

に持ち直してきている。 

先行きのタイ経済は輸出の増勢鈍化が景気の重石となるが、内需が底堅く推移して概ね+3％台後

半の成長が続くだろう。まず財貨輸出は足もとで下振れた水準から持ち直して増加傾向を続けるも

のの、世界経済とＩＴサイクルのピークアウトにより増勢は鈍化するものと見込まれる。一方、サ

ービス輸出はボート転覆事故の悪影響により下振れているが、政府の観光振興策などから持ち直し

て 19 年は再び景気の牽引役となるだろう。結果として、2019 年の財貨・サービス輸出は年前半が

好調だった 18 年対比で減速する見通しである。 

一方、公共投資は経済特区「東部経済回廊（ＥＥＣ）」や主要空港を結ぶ高速鉄道、都市間高速

道路等のインフラ整備の進展により景気の牽引役になるだろう。こうした公共投資の呼び水効果や

消費需要の拡大を背景に民間投資も底堅い伸びが維持されると予想する。また民間消費も低インフ

レ・低金利環境の継続と政府による低所得者支援策および消費喚起策が支えとなり 2019 年を通じ

て堅調を維持しよう。もっとも輸出関連企業の業績が伸び悩み、更なる雇用・所得環境の改善や投

資の拡大が難しくなるため、足元の民間部門の改善傾向は頭打ちすると予想する。 

また来年２月には、民政移管に向けた総選挙が実施される見通しである。選挙後も現政府が主導

する大型の開発計画は凍結されないよう法整備を行なうなど、政策変更のリスクは幾分抑制されて

いる。しかし、選挙は混戦の様相を呈しており、連立政権が誕生する可能性が高いため、現政権よ

りも政策決定および遂行能力は損なわれる恐れがある。 

金融政策は、15 年 4 月に政策金利が引き下げられて以降、据え置かれている（図表 9）。消費は

加速しているが、コアインフレ率は依然として 1％を下回っており、先行きの成長鈍化を踏まえる

と物価上昇は今後も中銀目標の中央値（2.5％）を超えない範囲で推移するものと見込まれ、また

中央銀行も 2019 年も現行の緩和的な金融政策を据え置くと予想する。 

実質 GDP 成長率は、19年が+3.8％と、年前半に高成長が続いた 18 年の+4.2％から低下し、20 年

が更なる輸出の減速により+3.5％まで低下すると予想する。 

（図表 8） 
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２－３．インドネシア 

インドネシア経済は内需主導で+5％強の底堅い成長が続いている（図表 10）。7-9 月期の実質Ｇ

ＤＰ成長率は前年比 5.17％増（4-6 月期：同 5.27％増）と若干低下したが、これは民間消費が 4-6

月期に断食明け大祭（レバラン）の前ズレに伴う営業日数の減少や地方選挙に伴う関連支出の拡大

などにより押上げられた反動で減速したことが主因である。しかしながら、民間消費は順調な賃金

上昇を背景とする中間所得層の増加や低インフレ環境の継続などが支えとなり、総じて底堅い伸び

を維持している。また政府消費は 2期連続で+5-6％成長の高い伸びを続けており、投資も消費需要

の拡大や着工済みのインフラプロジェクトの進展を背景に底堅く推移している。 

先行きのインドネシア経済は、引き続き+5％台強の横ばい圏の成長を予想する。 

まず経済の牽引役となる民間消費は今後も物価の安定と良好な雇用所得環境が続くと共に、政策

面のサポートが追い風となり堅調に拡大すると予想する。政府は 19 年度予算案で教育・社会保障

予算の充実や燃料補助金の拡大、公務員給与・年金の 5％増額なども盛り込んでいる。こうした選

挙対策色が強い予算の執行が民間消費の拡大に繋がるだろう。また 19 年春には大統領選挙と総選

挙が予定されており、政党等による選挙関連支出の拡大によって消費が一層盛り上がるものと見込

まれる。 

投資は底堅い伸びが続くと予想する。インフラ投資は着工済みのインフラプロジェクトの進展に

より当面堅調に推移するが、その後は政府が 19 年度予算案でインフラ予算の増額を抑制したため

に新規プロジェクトの着工が伸び悩むにつれて鈍化するとみられる。また通貨安に悩むインドネシ

ア銀行（中央銀行）が 18 年に実施した大幅な利上げが貸出金利に徐々に波及するとみられること

も投資の抑制要因となりそうだ。一方、大統領選挙後には政策の先行き不透明感が薄まるため、外

国資本を中心にこれまで手控えられてきた設備投資の更新や拡充が下支えとなるだろう。 

外需については、まず輸出が中国経済の減速を背景に資源関連を中心に増勢鈍化が見込まれる。

輸入は政府の輸入抑制策が機能するものの、堅調な内需を背景に拡大するだろう。結果として、純

輸出の成長率寄与度は今後もマイナス寄与が続くと予想する。 

金融政策は、中央銀行が昨夏に 2ヵ月連続の利下げを実施するなど緩和的な政策スタンスを続け

ていたが、今年 5月には新興国からの資本流出圧力が強まるなかで利上げを実施、その後も積極的

に利上げ幅を拡大（計+1.75％）させている（図表 11）。今後も通貨防衛を目的に金融引き締め姿勢

を維持して追加的な利上げが予想されるが、米国の追加利上げ打ち止めを迎えると資金流出圧力が

弱まるとみられ、インドネシアの利上げも打ち止めになる展開を予想する。 

実質 GDP 成長率は 19 年が+5.2％と、18 年の+5.2％から横ばいとなるが、20 年が+5.1％と若干低

下すると予想する。 

（図表 10） 
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 ２－４．フィリピン 

フィリピン経済は概ね+6％台後半の高成長を続けていたが、直近 2四半期は 3年ぶりの+6％強の

水準まで成長率が鈍化している（図表 12）。足元の景気減速の主因は、ＧＤＰの約７割を占める民

間消費の鈍化にある。実際、消費を巡る環境は物価上昇や就業者数の減少など悪化してきている上、

海外出稼ぎ労働者からの送金額（ペソベース）も鈍化した。とりわけ物価上昇は深刻で、年初の物

品税増税に食品価格と燃料価格の上昇、ペソ安に伴う輸入インフレ等が重なり、消費者物価上昇率

は 9-10 月にかけて前年比 6.7％増まで上昇、これを受けてフィリピン中央銀行は今年 5月から 5

会合連続の利上げ（計+1.75％）を実施した。こうしたなか、企業と消費者のマインドは年明けか

ら悪化傾向が続いている。投資は政府主導のインフラ整備計画「ビルド・ビルド・ビルド」の実施

により好調だが、同時にインフラ開発に必要な資本財輸入も増加しており、純輸出の成長率寄与度

は大きくマイナスに働く状況が続いている。 

経済の先行きは、これまでの物価上昇と利上げが消費と投資を抑制して低調に推移するだろうが、

徐々に消費が改善するなかで下げ止まり、来年も+6％強の横ばいの成長を予想する。まず投資につ

いては堅調に推移するだろうが、18 年ほどの高い伸びは見込みにくい。政府は 11 月の油価下落を

受けて石油物品税を引き上げる方針であり、来年もインフラ財源の調達に大きな問題は生じない見

通しである。従って、引き続きインフラ整備の進展により公的投資が拡大、その呼び水効果で民間

部門も建設投資を中心に堅調に推移しそうだ。一方、企業の設備投資はこれまでの金利上昇や法人

税改革を含む残りの包括的税制改革の行方が不透明であるために勢いを欠く展開を予想する。 

消費は当面高インフレ率や金利上昇、消費者マインドの悪化などから低調に推移するが、来年半

ば頃には持ち直しに向かうだろう。高インフレは今後やや鈍化する可能性が高く、また政府はイン

フラ整備計画の実施を通じて新たに約 90-110 万人雇用を創出するとしており、消費を巡る環境は

改善しそうだ。そして海外出稼ぎ労働者からの送金額も順調な米国経済や経常赤字を背景とするペ

ソ安を受けて堅調に拡大するものと見込まれ、引き続き消費を支えるだろう。 

純輸出については、19 年の輸出の増勢が 18 年から鈍化する一方、輸入は建設資材や機械などの

資本財輸入を中心に増加しよう。結果として、純輸出の寄与度は大幅なマイナスが続くと予想する。 

金融政策は、インフレ高進を受けて中央銀行が今年 5 月から段階的の利上げ（計+1.75％）を実

施している（図表 13）。足元のインフレ率は 10月にピークアウトしたとみられ、来年には増税の影

響が一巡して鈍化傾向を辿ると予想する。もっとも来年には電力料金の値上げと石油物品税の引上

げを予定するため、来年のインフレ率は中銀の物価目標（+2-4％）の上限付近で推移するだろう。

従って、19 年は現行の金融政策を据え置くと予想する。 

実質 GDP 成長率は 18 年が+6.3％と、景気が好調だった 17 年の+6.7％から低下した後、19 年が

6.3％と横ばいの成長を予想する。 

（図表 12） 
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２－５．ベトナム 

ベトナム経済は外需の拡大を受けて政府目標の+6.5～6.7％を上回る成長ペースが続いている

（図表 14）。2018 年 7-9 月期の成長率は前年比 7.0％増と、1-3 月の同 7.4％増をピークに減速して

いるが、依然として高水準にある。景気の牽引役は二桁成長が続く製造業だ。今年は冬季五輪やサ

ッカーワールドカップなどの大型イベント開催の影響や、新型スマートフォン発売のタイミングが

去年より早まったことにより、テレビや携帯電話・同部品の生産・輸出が 1-3 月期に急増した。そ

の後はスマートフォン需要のピークアウトなどで鈍化傾向にあるが、米中貿易戦争を背景に主力製

品のアパレル関連が好調であり、製造業が経済の牽引役である構図に変わりない（図表 15）。サー

ビス業は製造業の生産拡大に伴う雇用・所得環境の改善によって卸売・小売業を中心に堅調に拡大

した。農林水産業はこれまでの回復傾向が頭打ちしつつあるが、4％前後で底堅く推移している。

一方、鉱業は生産コストが割高な国内油田の減産により低迷している。 

先行きのベトナム経済は、内需を中心に堅調な拡大が続くと予想する。外国直接投資（FDI）は

世界経済のピークアウトにより伸び悩みつつあるものの、発効が目前に迫る CPTPP や欧州連合との

自由貿易協定（EVFTA）を背景に持続的な資本流入が見込まれる。またアパレル製品を中心に生産

拠点を中国からベトナムにシフトする動きが強まっているため、製造業は現在の高水準から鈍化し

つつも好調が続くだろう。建設業については、政府が公的債務の抑制に取り組むことから大幅な拡

大は見込みにくいものの、民間資金を活用しながら経済特区や工業団地の開発、交通インフラ、エ

ネルギーインフラの整備を進めることから堅調に推移すると予想する。 

サービス業は、19 年の賃金上昇率が平均 5.3％増（18年：同 6.5％増）と低下することや外国人

観光客数の増勢が鈍化することから伸びは減速しよう。もっとも製造業の生産能力拡張に伴う雇用

拡大が見込まれ、サービス業は卸売・小売業を中心に底堅く推移すると予想する。 

金融政策は、中央銀行が昨年 7 月に 14 年以来の利下げを実施して以降、据え置かれている。イ

ンフレ率は今年 6-7 月には原油高を背景に政府目標（年平均+4％以下）を上回るまで上昇したが、

その後は政府が一部の医療費の値下げを実施したことでインフレ圧力が後退している。物価の先行

きは当面は原油価格下落を背景に安定して推移するだろうが、来年後半に医療費の値下げの物価押

下げ要因が剥落するほか、緩やかなドン安による輸入インフレが引き続き物価押上げ要因となるた

め、再びインフレ目標の 4％近辺まで加速するだろう。インフレ率が物価目標近辺で推移すること

や成長目標の達成に向けて、政策金利は据え置かれると予想する。 

実質 GDP 成長率は 19 年が政府目標（+6.5～6.8％）並みの+6.6％と、製造業の伸び鈍化により 18

年の+6.8％から低下するものの、20 年が+6.7％と直接投資が再び増加して上向くと予想する。 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報

提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 
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（図表 15） 
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