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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） （実） （予） （予）

マレーシア 4.8 4.4 ▲5.6 4.0 5.3

タイ 4.2 2.3 ▲6.1 1.2 3.7

インドネシア 5.2 5.0 ▲2.1 3.5 5.2

フィリピン 6.3 6.1 ▲9.6 4.5 6.3

ベトナム 7.1 7.0 2.9 3.5 6.7
（資料）ＣＥＩＣ、ニッセイ基礎研究所

2020年 2022年2021年2018年 2019年

 

消費者物価
（前年比,％）

（実） （実） （実） （予） （予）

マレーシア 1.0 0.7 ▲1.1 2.3 2.1

タイ 1.1 0.7 ▲0.8 0.7 1.2

インドネシア 3.0 2.8 2.0 1.6 2.5

フィリピン 5.2 2.5 2.6 4.4 3.6

ベトナム 3.5 3.5 2.8 3.5 3.4
（資料）ＣＥＩＣ、ニッセイ基礎研究所

2020年 2022年2021年2018年 2019年

 

１. 2021年 4-6月期は東南アジア地域でデルタ株が蔓延して感染再拡大が生じた。各国政府

は厳しい活動制限措置の実施を迫られ、実体経済が停滞した国が多かったが、成長率（前

年同期比）は昨年の実質 GDPが落ち込んだ反動（ベース効果）により上昇した。 

 

２. 消費者物価上昇率は、年内は経済活動制限による下押しにより横ばい圏で推移する国が

多いが、来年はワクチン普及による経済活動の正常化が続くなかで上向くと予想する。 

 

３. 金融政策は、コロナ禍でダメージを受けた経済の回復を後押しするため、年内は各国の

政策金利が据え置かれるが、来年は経済回復が続くなかで物価が上向くほか、米国の金

融緩和策の縮小に伴う資金流出圧力が強まるなかで、インドネシアやフィリピンなどで

は利上げが実施されると予想する。 

 

４. 経済の先行きは、今後各国の活動制限措置が段階的に解除されるが、緩やかに進められ

るために年内は実態経済の停滞が続くだろう。来年はワクチン接種が加速するにつれて

ウィズコロナを前提とした柔軟な感染対策と経済活動との両立が図られ、景気回復が安

定すると予想する。 

【アジア・新興国】 

東南アジア経済の見通し 
～年内は活動制限の影響により経済停滞、 

来年はウィズコロナ下での経済回復が続く 
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１．東南アジア経済の概況と見通し 

（経済概況：感染再拡大もベース効果により成長率が急上昇） 

東南アジア５カ国の経済は昨年、新型コロナ

ウイルス感染拡大と各国の活動制限措置の影響

が直撃した 4-6 月期に急速に悪化し、ベトナム

を除く４カ国（マレーシア、タイ、インドネシ

ア、フィリピン）がマイナス成長に落ち込んだ

（図表１）。その後、各国が制限措置を段階的に

解除すると共に、財政・金融政策による支援を

続けたことから、昨年後半から景気回復が続い

た。2021年 4-6月期は東南アジア地域でデルタ

株が蔓延して感染再拡大が生じたため、各国政

府は厳しい活動制限措置の実施を迫られ、実体経済が停滞した国が多かったが、成長率（前年同期

比）は昨年の実質 GDPが大幅に減少した反動（ベース効果）により大きく上昇した。 

4-6 月期の実質 GDP 成長率（前年同期比）は、昨年の実質ＧＤＰの落ち込みが大きかったマレー

シアが同+16.1％、フィリピンが同+11.8％と二桁成長を記録、またタイが同+7.5％、インドネシア

が同+7.1％も高水準となったが、昨年の経済の落ち込みが相対的に小さかったベトナムは同+6.6％

に止まった。 

4-6 月期の各国の実質 GDP の内訳をみると、総じて外需は世界各国の厳しい出入国規制によって

インバウンド需要が消失してサービス輸出が低迷しているものの、引き続きデジタル化関連製品や

一次産品の出荷が増加し、財貨輸出を中心に持ち直した。また内需は感染再拡大に伴い各国政府が

活動制限措置を厳格化したため、民間消費と総固定資本形成は前期比では停滞したが、ベース効果

により前年同期比の伸び率は高かった。 

 

（新型コロナ感染状況：活動制限強化により改善に転じる） 

東南アジア地域の新型コロナ感染動向は足元で改善の動きがみられる（図表２）。４月以降、東

南アジア各国で感染再拡大の動きが続き、昨年はウイルスの封じ込めに成功してきたタイとベトナ

ムで感染拡大に歯止めがかからなくなり、またインドネシアとフィリピン、マレーシアでは医療体

制が逼迫する事態となった。しかし、各国の厳しい活動制限措置が１～２ヵ月実施されたことによ

り、インドネシアでは 7月、タイでは 8月、マレーシアでは 9月に新型コロナ感染がピークアウト

し、またフィリピンとベトナムでは足元で感染拡大ペースが鈍化するようになっている（図表３）。 

各国政府は感染状況の改善の動きがみられると早いタイミングで首都圏の制限緩和に舵を切っ

た。インドネシアは７月、マレーシアは８月、タイは９月、フィリピンとベトナムが９月後半に相

次ぎ首都圏の制限措置を解除している。各国は感染力の強いデルタ株の出現や厳しい活動制限措置

による経済活動の制限、ワクチン接種の進展、医療体制の改善など様々な要因を考慮してウィズコ

ロナ（新型コロナウイルスとの共存）を前提とする柔軟な感染対策をとるようになってきている。 

 

（図表１） 
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（物価：制限緩和に伴い上昇へ） 

東南アジア５カ国の消費者物価上昇率（以下、

インフレ率）は昨春、新型コロナ感染拡大に伴

う活動制限措置やエネルギー価格の下落を受け

て低下した後、デフレ圧力が働いて低水準で推

移した（図表４）。年明け以降は昨年の落ち込み

からの反動増や国際商品価格の上昇が物価の押

し上げ要因となっている、コロナ禍でサービス

消費が抑制されており、物価上昇は限定的とな

っている。 

国別にみると、まずフィリピンは昨年の大型

台風による作物被害やアフリカ豚熱の影響により、今年２月にかけて食品価格を中心に上昇すると、

その後も中銀の物価目標圏（+２～４％）を上回る高めの水準で推移している。またマレーシアと

タイ、ベトナムはそれぞれ今年３～４月にかけて昨年急低下した反動によって急上昇したが、一時

的な動きにとどまり、足元では再び鈍化している。一方、インドネシアは大きな変動が見られない

が、コロナ禍の需要の落ち込みを反映して停滞している。 

先行きのインフレ率は、年内は前年の落ち込みからの反動増や国際商品市況の上昇が引き続きイ

ンフレ圧力となる一方、経済活動制限が物価の押し下げ圧力となって横ばい圏で推移する国が多い

だろう。来年はワクチン普及による経済活動の正常化が進むなかでインフレ率が緩やかに上昇する

と予想する。 

 

（金融政策：年内は据え置き、来年は引き締めモードに） 

東南アジア 5カ国の金融政策は昨年、新型コロナの世界的な感染拡大の影響が直撃すると、各国

中銀が段階的な利下げを実施、その後も緩和的な金融政策が維持されている（図表５）。 

昨年、各国中銀が実施した累計の利下げ幅をみると、マレーシアが 1.25％、タイが 0.75％、イ

ンドネシアが 1.25％、フィリピンが 2.00％、ベトナムが 2.00％と、積極的な金融緩和を実施して

きた。しかし、年明け以降はインドネシア中銀が２月に 0.25％の利下げを実施した程度であり、各

国中銀の政策スタンスに大きな変化はみられない。 

（図表２） 
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（図表４） 
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金融政策の先行きは、当面はインフレ率の持続

的な上昇が見込みにくく、コロナ禍でダメージを

受けた経済の回復を後押しするため、年内は各国

の政策金利が据え置かれると予想する。しかし、

来年以降はワクチン普及に伴う経済活動の回復

が続いて受給面から物価上昇圧力が働くように

なるほか、米国の金融緩和策の縮小に伴う資金流

出が強まるなかで幾つかの中銀は利上げに踏み

切るようになるだろう。国別にみると、インドネ

シアとフィリピンが年後半に２回、マレーシアと

ベトナムが年後半に１回の利上げを実施すると予想する。 

 

（経済見通し：年内は活動制限の影響で経済回復が遅れるが、来年はワクチン普及により回復へ） 

東南アジア５カ国の経済は、年内は活動制限措置の影響により経済活動が停滞するが、来年はワ

クチン接種の加速が見込まれ、ウィズコロナの対応が進むなかで景気動向が安定化するだろう。 

7-9月期は東南アジア各国で感染拡大が続いたが、足元では改善の動きがみられるようになり、

各国政府は厳しい活動制限措置を段階的に解除するようになってきている。このため、7-9月期は

厳しい活動制限措置の影響により各国経済の落ち込みは避けられないが、10-12月期の経済活動は

回復に転じるだろう。もっとも、マレーシアを除いてワクチン接種率は遅れており、各国政府は制

限解除を緩やかに進めるものとみられ、10-12月期も活動制限措置に伴う経済活動の縮小は続くこ

ととなりそうだ。 

来年はワクチン普及による景気回復が見込まれる。タイとインドネシア、フィリピン、ベトナム

では来春までに国産ワクチンの供給が始まるほか、先進国で余ったワクチンの輸出拡大が予想され、

遅れていたワクチン接種が加速するだろう。医療体制は次第に落ち着きを取り戻し、ウィズコロナ

を前提とした柔軟な感染対策と経済活動との両立が図られ、景気動向が安定化して経済回復が軌道

に乗ると予想する。もっともソーシャルディスタンスの確保などの基本的な感染防止策は維持され

るため対面型サービス消費が抑制されるほか、コロナ禍における倒産や失業、企業業績の悪化など

が先行きの内需を押し下げる状況が続くとみられ、内需の回復に時間がかかることとなりそうだ。

他方、政府部門は引き続き景気の下支え役となる。各国政府は財政赤字拡大を時限的に許容して消

費喚起や投資拡大のための施策を打ち出すなど積極財政を続けるほか、緩和的な金融政策が続くこ

とも景気回復をサポートするとみられる。 

外需は世界的にワクチンの普及が広がるなかで財輸出の増加傾向が続くが、2021年と比べて伸び

率は鈍化することとなりそうだ。またサービス輸出は各国でワクチン証明や陰性証明の提示を条件

とした外国人観光客の受け入れ拡大が予想されるが、世界観光機関（ＵＮＷＴＯ）によると、世界

の観光市場が「コロナ前」の水準にまで回復するのは最短で 2024年になるとも予測されており、 

（図表５） 
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本格的な回復には至らないだろう。 

結果、21年は感染再拡大と厳しい活動制限措

置の実施により経済活動は停滞するが、前年の

大幅な落ち込みからの反動増により各国の実質

GDP成長率は上昇し、22年はワクチンの普及に

伴い景気動向が安定化して成長率が更に上昇す

ると予想する（図表６）。 

 

（図表６） 
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２．各国経済の見通し 

２－１．マレーシア 

マレーシア経済は昨年、新型コロナウイルスの感染拡大を背景に急速に景気が悪化した。4-6 月

期は国内外で実施された活動制限措置の影響が本格的に現れて成長率が▲17.2％と急減した（図表

７）。その後は感染状況に応じて行動制限の緩和を進めたことで成長率は次第に持ち直し、今年 1-3

月期が▲0.5％まで回復、そして 4-6月期が前年同期比+16.1％と急上昇した。 

4-6 月期の成長率上昇は前年の実質 GDP が大幅に減少した反動（ベース効果）の影響が大きい。

マレーシアは今年４月に感染第３波が到来した。政府は５月に全国で厳格な活動制限令を実施して

州間移動を禁止、６月から全国規模の都市封鎖を実施、一部業種を除く社会経済活動を禁止したた

め、経済活動に急ブレーキがかかり、民間消費は前期比▲10.7％、総固定資本形成が同▲7.5％と

急落した。なお、財貨輸出は前期比+5.0％となり、医療用手袋や電気電子製品の出荷が順調だった。 

先行きのマレーシア経済は、年末にかけて景気の下押しが徐々に和らぐようになり、来年は回復

ペースが強まる展開を予想する。現在マレーシアは新規感染者数が１日２万人弱と高止まりしてい

るが、ワクチン接種は高めの水準（完全接種率は人口の６割）に達している。政府は 9 月 10 日に

首都圏をコロナ禍からの復興の道のりを４段階で示した「国家回復計画」の第２期に移行し、都市

封鎖を約３カ月ぶりに解除した。10月には首都圏を国家回復計画の第３期に移行すると共に、国内

観光も再開する見込みである。今後もウイルスとの共生に向けた経済活動の再開が進むが、制限解

除は段階的に進められるため、当面は家計消費が停滞して投資や輸出にも悪影響が及ぶだろう。 

来年は更なるワクチン普及と医療崩壊リスクの後退により経済再開が進み、対面型サービス業の

持ち直しが続くと予想する。政府は政府債務残高（GDP 比）の法定上限を現在の 60％から 65％に引

き上げる方針を示しており、新型コロナ対策や景気刺激策による歳出拡大は来年度も継続して景気

回復を後押しするとみられる。このほか、マレーシアでは昨年３月に発足したムヒディン前政権が

感染対策の失敗を糾弾されて８月にイスマイルサブリ政権が誕生したが、新内閣の陣容は前政権か

ら代わり映えのない顔ぶれとなった。国王の勧告により与野党の対立は一時的に緩和したが、新政

権の政治的基盤は依然脆弱であり、政権運営の足を引っ張る可能性があるだろう。 

金融政策は、マレーシア中銀が昨年４会合連続の利下げ（計▲1.25％）を実施した後、７会合連

続で政策金利を 1.75％で据え置いている（図表８）。先行きのインフレ率は制限解除が進むにつれ

て下げ止まり、来年は景気回復が続くなかで上向くだろう。中銀は来年後半に金融緩和の程度を正

常化していくため、利上げを実施すると予想する。 

実質 GDP成長率は 21年が+4.0％（20年：▲5.6％）、22年が+5.3％に上昇すると予想する。 

（図表７） 
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２－２．タイ 

タイ経済は昨年、新型コロナウイルスの感染拡大を背景に急速に景気が悪化、4-6月期は国内外

で実施された活動制限措置の影響が本格的に現れて成長率が▲12.1％と急減した（図表９）。タイ

政府は早期の感染収束に成功して段階的に制限措置を緩和したが、年末年始には感染第２波が到来

するなど本格的な経済活動の再開には至らず、実質 GDPは今年 1-3月期までマイナス成長が続いた。 

4-6月期の成長率は前年同期比+7.5％に急上昇した。この成長率上昇は前年の実質 GDPの水準が

落ち込んでいたことによる反動（ベース効果）の影響が大きい。タイでは今年４月に変異株の流行

に伴う感染第３波が生じ、１日あたりの新規感染者数は３月末の 100人未満から６月末には 5,000

人程度まで増加した。タイ政府は首都バンコクなどで店内飲食の禁止や商業施設の営業時間の制限

など規制を次第に強化した。実質 GDPは輸出と政府支出を支えに小幅ながらプラス成長（前期比

+0.4％）を確保したが、活動制限強化に伴い人流が減少するなど経済の回復が妨げられた。 

タイ経済の先行きは、感染第３波と活動制限措置の影響を受けて当面は景気下押し圧力の強い状

況が続くだろう。タイ政府はデルタ株の猛威が続く第３波への対応として７月に首都バンコクを含

む 10都県（全 77都県）を対象に不要の外出を禁止する事実上の都市封鎖措置を発令すると、８月

には封鎖地域を 29 都県に拡大するなど追加措置を講じた。１日あたりの新規感染者数は８月中旬

の約２万 3,000人をピークに改善に転じ、足元では 1万人程度まで減少している。政府は９月から

封鎖地域の店内飲食や商業施設の営業の制限などを一部緩和したほか、外国人旅行者の受け入れ拡

大など段階的に制限解除を進めていく考えだ。従って 7-9月期はバンコク首都圏などにおける都市

封鎖の影響により実質 GDP が前期比で減少するが、10-12 月期は制限緩和によって対面型サービス

業の落ち込みが和らぎ、景気が上向くだろう。 

来年はワクチン接種の加速やコロナとの共存を見据えた制限措置の見直しにより景気回復が続

く展開を予想する。足元のワクチンの完全接種率は 19％程度と依然として遅れているが、来年の国

産ワクチン供給開始によって接種ペースが加速、ワクチンの普及に伴う経済活動の正常化が徐々に

進み、景気回復ペースが安定すると予想する。対面型サービス業の持ち直しや雇用所得環境の改善

によって民間消費が回復するほか、企業業績の回復によって設備投資が改善するとみられる。一方、

輸出は世界経済の回復や外国人旅行客の受け入れ拡大により増加傾向を維持するが、2021年と比べ

て伸び率は鈍化しそうだ。 

金融政策は、タイ銀行（中央銀行）が昨年３度の利下げを実施して以降、11会合連続で政策金利

を 0.5％で据え置いている（図表 10）。インフレ率は前年に落ち込んだ反動増で今年４月に前年比

+3.4％に上昇したが、今後は経済再開が進むにつれて下げ止まるだろう。物価の安定や経済の本格

回復に時間がかかるため、政策金利は来年末にかけて据え置かれると予想する。 

実質 GDP成長率は 21年が+1.2％（20年：▲6.1％）、22年が+3.7％と上昇すると予想する。 

（図表９） 
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２－３．インドネシア 

インドネシア経済は昨年、新型コロナウイルスの世界的な感染拡大を背景に景気が減速、4-6月

期は国内外で実施された活動制限措置の影響を受けて成長率が前年同期比▲5.3％に急減した（図

表 11）。その後も感染第１波が長引き、インドネシア政府が活動制限を継続したため、今年 1-3月

期までマイナス成長が続いたが、4-6月期は実質 GDPが前年同期比 7.1％増のプラス成長に転じた。 

4-6 月期の成長率の急上昇は実体経済の持ち直しとベース効果の両方が影響したとみられる。イ

ンドネシア政府は今年３月に自動車奢侈税の減免措置を時限的に導入するなど景気刺激策を打ち

出したほか、６月上旬まで感染状況が比較的落ち着いていて人流が増加していたことも消費（前年

同期比 5.9％増）の回復に繋がった。また投資（同 7.5％増）は外需の顕著な回復が追い風となっ

て消費を上回る伸び率となった。さらに前年同期の実質 GDPが落ち込んだことによる反動（ベース

効果）が働き、成長率（前年同期比）が大きく押し上げられる結果となった。 

先行きのインドネシア経済は、当面は感染第２波の影響を受けて景気回復ペースが鈍化するだろ

う。インドネシアでは７月中旬に新規感染者数が１日 5.6万人に達した第２波への対応として、政

府が７月以降ジャワ島とバリ島に緊急活動制限（PPKMダルラット）を実施、出社を原則禁止するな

ど人の移動を大幅に制限したため、7-9月期は内需を中心に景気の低迷が避けられない。しかし、

活動制限が奏功して感染状況が改善に転じたため、政府は８月から出社制限の緩和や商業施設の営

業再開など慎重に経済再開を進めている。足元の新規感染者数は１日 1,000 人台で推移しており、

感染再拡大の兆しはみられない。従って、10-12月期は経済活動の再開によって対面型サービス業

が回復するほか、自動車奢侈税の減免措置が年内まで続くため、消費を中心に回復するだろう。 

足元のワクチンの完全接種率は２割程度と依然遅れているが、来春に国産ワクチンの使用が始ま

ると接種ペースが加速しそうだ。ワクチンの普及に伴う経済活動の正常化が徐々に進み、景気回復

ペースが安定すると予想する。また政府と中銀は財政赤字を分担するバーデン・シェアリング政策

を来年も実施することで合意しており、2022年も国家経済復興プログラムを継続して景気を下支え

るものとみられる。もっとも来年は自動車奢侈税の減免措置の期限切れに伴う反動減が消費の回復

に水を差すほか、基本的な感染防止策は続けられるため経済の本格回復までは時間がかかりそうだ。 

金融政策は、インドネシア銀行（中央銀行）が昨年２月以降に６度の利下げを実施した後、７カ

月連続で政策金利を 3.50％で据え置いている（図表 12）。消費者物価上昇率は+1％台で推移してい

るが、経済再開が進むにつれて上昇して来年は中銀の物価目標圏（＋２～４％）まで上昇しよう。

中銀は来年後半に資本流出の抑制とルピア下支えため、緩やかな利上げに舵を切ると予想する。 

実質 GDP成長率は 21年が+3.5％（20年が▲2.1％）、22年が+5.2％に上昇すると予想する。 

（図表 11） 
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２－４．フィリピン  

フィリピン経済は昨年、新型コロナウイルスの感染拡大を背景に急速に景気が悪化、4-6月期は

ウイルスの封じ込めを目的に国内外で実施された活動制限措置の影響が本格的に現れて成長率が

▲17.0％と落ち込んだ（図表 13）。その後も感染第１波の長期化によりフィリピン政府が外出制限

を延長したため、今年 1-3月期までマイナス成長が続いた。 

4-6月期の実質 GDPは前年同期比+11.8％の大幅なプラス成長に回復した。4-6月期の成長率上昇

は昨年の実質 GDP が低水準だったことによる反動（ベース効果）の影響が大きい。フィリピンで

は今年３月からデルタ株の流行に伴い感染第２波が到来、各自治体が制限措置の再強化に舵を切り、

同月 29日にはマニラ首都圏と周辺４州において外出・移動制限措置が最高水準に引き上げられた。

首都圏の厳しい規制は４月半ばから段階的に緩和されたが、4-6月期は人流が減少したため、消費

や設備投資が落ち込んで実質 GDPは前期比 1.3％減（季節調整値）と低迷した。 

先行きのフィリピン経済は、当面は感染状況の改善が遅れて景気回復が鈍い状況が続きそうだ。

フィリピンでは感染第２波が沈静化する前に政府が行動制限を緩和したため、７月下旬に第３波が

到来した。政府は首都圏・周辺州の外出・移動制限措置を最も厳しい水準に２週間引き上げたが、

感染の抑え込みに苦戦して８月末には新規感染者数が１日２万人台に達した。政府は９月中旬から

従来の外出・移動制限を見直し、マニラ首都圏では外出・移動制限措置の警戒レベルを据え置く一

方、ワクチン接種者の制限緩和や外出制限の実施範囲の細分化を決定した。コロナとの共生を目指

す内容に制限措置を見直したことにより、今後は広範囲の厳格な制限措置は実施されにくくなり、

一定の制限が維持されるとみられる。従って、対面型サービス業の回復は鈍くなるが、消費は海外

出稼ぎ労働者の本国送金が下支えとなり底堅く推移すると予想する。外需は輸入が伸び悩む一方、

海外経済の回復による輸出拡大が追い風となり、外需の成長率寄与度はプラスとなるだろう。 

来年はワクチンの普及に伴う経済活動の正常化が進むにつれて回復ペースが強まると予想する。

足元のワクチンの完全接種率は２割程度と依然遅れているが、早ければ来年４月に国産ワクチンの

供給が始まって接種ペースが加速しそうだ。このほか、来年５月には統一国政・地方選挙が予定さ

れる。選挙期間中は公共事業が停止される一方、消費需要と感染リスクが高まる展開が予想される。 

金融政策は、フィリピン中銀が７会合連続で政策金利を過去最低の 2.0％で据え置いている（図

表 14）。足元の消費者物価上昇率は前年同月比 4.9％増と、中銀の物価目標圏（+2～4％）の上限を

上回って推移しているが、当面は食品インフレが和らいで物価目標の範囲内に落ち着くだろう。中

銀は来年後半に景気回復や米金融緩和策の縮小に伴う資本流出の抑制を目的に利上げに舵を切る

と予想する。 

実質 GDP成長率は 21年が+4.5％（20年：▲9.6％）、22年が+6.3％に上昇すると予想する。 

（図表 13） 
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２－５．ベトナム 

ベトナム経済は昨年、新型コロナの感染拡大を受けて急減速し、4-6月期の成長率が前年同期比

+0.4％に鈍化した（図表 15）。もっともベトナム政府が水際対策を徹底して４月に全国的な社会隔

離措置を適用すると、短期間で感染が収束して経済活動を再開したためプラス成長を保った。その

後もウイルスの封じ込めに成功して経済の回復傾向は続いた。 

4-6月期の実質 GDP成長率は同+6.6％となった。今年 4月末に第４波が広がり感染拡大に歯止め

がかからない状況に陥ると、５月にベトナム政府が感染リスクの高い北部地域を中心に首相指示 16

号に基づく社会隔離措置を実施し、工業団地が一時操業停止となったが、前年同期の実質 GDPが低

水準だったことによる反動（ベース効果）の影響により高成長を維持した。実質 GDPを産業別に見

ると、第４波の拡大によりサービス業が同+4.3％（前期：同+3.6％）と上昇幅が抑えられたが、鉱

工業・建設業が同+10.3％（前期：同+6.3％）と大きく上昇した。中国経済の回復や米中貿易戦争

を背景とする生産移転、コロナ禍で在宅時間の増加が追い風となり、外資系メーカーを中心に電気

電子製品の出荷が増加して製造業（同+13.8％）が高成長を記録した。 

先行きのベトナム経済は、当面は感染第４波の長期化により景気の落ち込みが避けられないだろ

う。新型コロナの感染が南部を中心に全国的に広がった結果、７月上旬から中旬にかけて各地で社

会隔離措置が導入され、事実上の都市封鎖に入り外出や他地域との移動が原則禁止になった。企業

は感染対策として工場労働者の「労・食・住」を１カ所に集約する「工場隔離」が操業継続の条件

となるなど厳しい制限が課された。１日あたりの新規感染者数は 8月に 1万人に達した後、徐々に

改善の兆しが見え始め、9 月下旬には 1 万人を割り込むようになってきている。首都ハノイは 9 月

15 日から、ホーチミン市は 10 月から規制緩和に舵を切り、製造業の操業規制やサービス業の営業

規制の緩和を段階的に進めていく方針である。従って、ベトナム経済は製造業やサービス業の厳し

い制限が課された 7-9月期に落ち込み、制限解除が進む 10-12月期に回復に転じるとみられる。 

来年はワクチン普及に伴う経済活動の正常化が進むにつれて経済の回復ペースが強まると予想

する。足元のワクチンの完全接種率は１割程度と依然遅れているが、年内に国産ワクチンの供給が

始まると接種ペースが加速しそうだ。サービス業は対面型サービスの回復が進むと共に、製造業は

海外経済の回復や米中対立の長期化を背景とする投資拡大によって堅調な拡大が見込まれる。 

金融政策は、ベトナム中銀が政策金利を昨年▲2.0％引き下げて以降、4.0％で据え置いている。

インフレ率は制限解除が進むなかで上昇するが、緩やかなドン高と政府の価格統制により+４％を

下回って推移しよう（図表 16）。景気回復が加速する来年に年 1回の利上げを予想する。 

実質 GDP成長率は 21年が+3.5％と、20年の+2.9％に続いて低成長となり、ワクチン接種の加速

と制限解除が進む 22年が+6.7％と大きく上昇すると予想する。 

（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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