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【ASEAN5】 景気は総じて堅調も一部に弱さがみられる

 ASEAN5の10～12月期の実質GDP成長率は、ベトナム、タイ、インドネシアでは7～9月期から加速した一方、マレーシ

アでは減速、フィリピンでは横ばいとなった。輸出回復や投資拡大が景気を下支えしておりASEAN景気はおおむね堅調

であるが、一部の国では家計消費に弱さがみられる。先行き、米国の通商政策の行方がリスク要因である。

最新のIMFの見通しによれば、2025年の実質GDP成長率はフィリピン、インドネシア、タイで加速すると予想される。他

方、輸出の回復で2024年の成長率が高かったベトナムやマレーシアでは、2025年は減速する見通しとなっている。

実質GDP成長率 実質GDP成長率 （IMF見通し）
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【ASEAN5】 輸出は堅調が続く

各国の貿易統計をみると、輸出は堅調が続いている。また、回復が遅れていたフィリピンでも持ち直しの兆しがみられ

る。

年間の輸出金額をみると、2024年はフィリピンを除く4ヵ国で増加した。各国、米国向けの輸出回復が寄与したが、特に

ベトナムは電子製品や機械類を中心に顕著に増加した。2019年以降の米中貿易対立や、サプライチェーンの混乱を契

機とした生産移管の流れが、2024年も東南アジア各国に恩恵をもたらした。

輸出 輸出金額の推移
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【ASEAN5】 消費者物価上昇率は加速傾向、利下げ観測は後退

消費者物価指数（総合）

 1月の消費者物価上昇率はタイとベトナムで加速、インドネシアで減速、マレーシアとフィリピンでは横ばいとなったが、

食品に限ればタイ、インドネシア、フィリピン、ベトナムの4ヵ国で上昇ペースが加速した。なお、インドネシアでは電気料

金の割引措置が下押し圧力となっており、2月の総合指数は－0.1％と下落に転じた。

各国の金融政策をみると、1月にはインドネシア、2月にはタイで政策金利が引き下げられた。中央銀行は利下げによる

内需拡大や債務負担軽減を狙っているとみられる。フィリピン、タイ、インドネシアでは追加利下げが示唆されているが、

インドネシアを除いてインフレ加速への懸念は払しょくされておらず、今後の利下げは緩慢なペースになると予想される。
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【ASEAN5】 フィリピン、タイ、インドネシアでは追加利下げの見通し

各国の金融政策の状況を整理すると、フィリピンでは2024年12月に追加利下げが実施された。中銀のレモロナ総裁は

2025年も利下げを継続する方針を示しているが、引き下げ幅については2月の会見で年前半に0.25ポイント、年後半

に0.25ポイントと、当初示唆していたよりも小幅となる可能性を示した。

マレーシアでは2025年半ばにガソリン補助金の廃止によるインフレ加速が予想されており、中銀が年後半の利上げを

示唆している。

各国の政策金利と物価の状況

金融政策の見通し目標レンジ
レンジ内：〇、下回る：↓

1月の物価上昇率
前月から ・

物価目標政策金利国

24年に3回の利下げ。25年は
計0.5ポイント利下げの方針〇＋2.9％（→）2.0～4.0％5.75％フィリピン

25年2月に利下げ。追加利下
げ示唆〇＋1.3％（ ）1.0～3.0％2.00％タイ

25年1月に利下げ。追加利下
げ示唆。為替安定にも注力↓＋0.8％（ ）1.5～3.5％5.75％インドネシア

23年に利下げ実施。当面据
え置きの見通し↓＋3.6％（ ）4.0～4.5％4.50％ベトナム

25年後半に利上げの見込み－＋1.7％（→）－3.00％マレーシア

利下げ
実施見込み

早期に実施

据え置き
継続

（出所）各国中央銀行、各種報道もとにMURC作成
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【ASEAN5】 為替はフィリピンを除いて下落、株価はまちまち

 2月の各国通貨の対ドルレートは、1月末と比べてマレーシア、タイ、ベトナム、インドネシアでは各国通貨安・ドル高と

なった。上旬に公表された米国の経済指標の結果が弱かったため一時は米利下げ観測が高まった。その後は、FRBが

政策金利据え置きの方針を示し、ドル高・ASEAN通貨安となった。一方、フィリピンでは物価上昇の加速傾向が続き、

中銀が示す年内追加利下げの実施に不透明感が漂うことが通貨ペソの上昇要因となった。

 2月の株価はタイとインドネシアで下落した一方、マレーシア、フィリピン、ベトナムでは上昇した。米国の関税政策が

ASEAN景気に及ぼす影響が判然としない中、各国まちまちの展開となった。

為替相場 株価
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【タイ】 実質GDP成長率は高い伸び、輸出は増加が続く

実質GDP成長率

 10～12月期の実質GDP成長率は、＋3.2％ （前年比、以下同じ）と、7～9月期から加速した。輸出（＋11.5％）の好調

が続いたほか、政府支出（＋5.4％）も堅調に推移した。一方、個人消費（＋3.4％）は融資審査の厳格化の影響から低

調が続いた。

貿易統計によると、1月の財の輸出金額は＋13.6％と7ヵ月連続で増加した。PC向けハードディスクやウェアラブル端

末の好調が続いた。国別では米国向けの好調が続いたほか、中国向けも3ヵ月連続で前年比増加し、回復している。

貿易統計 輸出金額

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

22 23 24

個人消費

政府支出

総固定資本

形成

輸出

輸入

在庫

実質GDP
成長率

（前年比、％）

（年、四半期）
（出所）タイ国家経済社会開発委員会

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

23 24 25

農産品・加工品 金

電子製品・部品 車両・部品

その他工業製品 その他

輸出

（前年比、％）

（年、月）（出所）タイ商務省



7 Mitsubishi UFJ Research and Consulting

【インドネシア】 景気は堅調、新車販売は2月以降の持ち直しに期待

 インドネシアの10～12月期の実質GDP成長率は＋5.0％（前年比、以下同じ）と7～9月期からわずかに加速し、景気は

堅調が続いている。内需は個人消費（＋5.0％）と総固定資本形成（＋5.0％）がともに底堅く推移した。他方、外需は輸

出（＋7.6％）に対して輸入（＋10.4％）の伸びが大きく、純輸出（輸出－輸入）が2四半期連続で減少した。

 1月の新車販売台数は6.2万台（前年比－11.3％）と減少した。1月の付加価値税（VAT）の1％の引き上げに加え、1月5

日からは地方の自動車税と自動車名義変更税の追加課税（Opsen）が開始され、販売を下押しした。もっとも、追加課税

分は補助金により相殺され、実質的には負担が増えないことが判明したため、2月以降は持ち直しが期待される。

実質GDP成長率
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【インドネシア】 政府系投資ファンド「BPIダナンタラ」が発足

 プラボウォ大統領が任期中の8％成長達成を目指すインドネシアで、2月24日、政府系投資ファンド「BPIダナンタラ」が

発足した。成長産業への投資拡大と、国有企業の経営効率改善を担い、国内経済の成長加速につなげる。

世界の政府系投資ファンドを資産規模順にみると、ノルウェーのGPFGや中国のCIC、中東産油国の政府系ファンド

が上位に挙がる。BPIダナンタラの資産が計画通り9,000億ドルまで拡大すれば、世界で7位の規模となる。

 もっとも、ファンドを統括する幹部がプラボウォ大統領の側近で固められたほか、議会の承認があれば監査が省略さ

れることなど、運営の透明性を疑問視する声が上がっており、政府や運営幹部による丁寧な説明が求められる。

政府系投資ファンドの管理資産規模 （2025年2月時点）BPIダナンタラの概要

 国営企業の効率化

 政府資産の運用

 成長加速に寄与する分野への投資拡大

目的

 開始当初は政府が200億ドルを拠出

 国営企業を傘下に収めることで、将来的な資産
は9,000億ドルに達する見込み

運用資産

 開始当初はニッケル、ボーキサイトなどの製錬事
業、水産養殖、再エネ関連などのプロジェクトに
投資

 海外との提携による投資も検討

投資対象
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政府年金基金グローバル（GPFG）
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中国

華安投資公司（SAFE）

UAE
アブダビ投資庁（ADIA）

クウェート

クウェート投資庁（KIA）

サウジアラビア

公的投資基金（PIF）

インドネシア

BPIダナンタラ

（兆米ドル）

（出所）Global SWF（出所）各種報道もとにMURC作成
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【マレーシア】 実質GDP成長率は2四半期連続で減速、輸出は持ち直し

実質GDP成長率

 マレーシアの10～12月期の実質GDP成長率は＋5.0％（前年比、以下同じ）と2四半期連続で減速した。個人消費が

堅調を維持した一方、総固定資本形成が設備投資の低調で＋11.7％と減速したほか、輸出も＋8.5％と減速した。ま

た、在庫のマイナス寄与も全体を下押しした。

貿易統計によると、1月の財の輸出金額は前年比＋0.3％と小幅増加し、均してみれば輸出は持ち直している。半導体

やパソコン関連製品を中心に「機械・輸送機器」の好調が続いた一方、「燃料」が減少し、全体を下押しした。

貿易統計 輸出金額
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【フィリピン】 台風の影響で内需低調、輸出は持ち直しの兆し

貿易統計 輸出金額

 フィリピンの2024年10～12月期の実質GDP成長率は＋5.2％（前年比、以下同じ）と7～9月期から横ばいだった。輸出

が回復した一方、7～9月期に続き台風の襲来で個人消費や建設投資が減速した。また、機械等の資本財投資は減少

に転じ、内需は低調であった。2025年1～3月期以降は台風の影響が剥落し、フィリピン景気は持ち直しが期待される。

貿易統計によると、1月の財の輸出金額は前年比＋7.2％と5ヵ月ぶりに増加し、持ち直しの兆しがみられる。輸出全体

の56％を占める主力の電子製品は－2.4％と引き続き減少しているが、低調の要因は在庫滞留とみられており、今後

は回復に向かうと予想される。

実質GDP成長率
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【ベトナム】 実質GDP成長率は7％超の高い伸びが続く、内外需ともに好調

最終消費・総固定資本形成（GDPベース）実質GDP成長率

ベトナムの2024年10～12月期の実質GDP成長率は＋7.6％（前年比、以下同じ）と7～9月期から加速した。2四半期連

続で7％を超える成長となり景気は好調である。内需、外需とも高い伸びが続いており、先行きも景気は底堅く推移しよう。

政府は2月、2025年の成長率目標を2024年よりも約1％高い8％に定めた。

需要項目別には、GDPの6割強を占める最終消費（＋6.6％）の伸びが一段と拡大したほか、4割弱を占める総固定資本

形成（＋7.2％）も高い伸びが続き、内需は底堅い。
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【ベトナム】 中国からの電子製品・機械の輸入が増加

貿易統計をみると、2024年のベトナムの輸入額は3,800億ドルと前年比＋16.5％増加した。最大の輸入相手国は中国

で、2024年の輸入金額は前年比＋29.3％の1,440億ドルに上った。

ベトナムの対中輸入について、2019年からの変化をみると、増加した685億ドルのうち34％が電子製品、22％が機械

類であった。中国からベトナムへの生産移管が進み、中国からの部品調達が急増したものとみられる。

ベトナム 対中輸入額 品目別の変化
（2019年→2024年）
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