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真価が問われる時？
いくつかの点において、2025年は期待どおりの結果となりました。混乱のさなかで歴史的に急激な加速が見られ、当初の
予測（+2.8%）と一致する形で世界の成長が安定したのです。決して順風満帆とは言えなかった一年を彩った出来事
をすべて振り返ることはしませんが、この一見すると矛盾した結果は主に二つの要因で説明できます。第一に、世界経済へ
の衝撃は、特に関税面で事前に懸念されていたほど深刻ではありませんでした。第二に、企業、特に国際的な視点を持つ
企業が適応できたという点です。たとえさらなる証拠が必要だとしても、グローバル化には依然として強い推進力があり、強
大な力によって支えられていることが改めて示されました。ただし、それが必然的な相互依存関係によるものとは限りません。

2026年はどのような年になるのでしょうか？高い不確実性としばしば極端なリスクを伴うため、正確に予測することは困
難です。まず第一に、地政学的リスクがあります。最近の出来事が示すように、今年初めから、ラテンアメリカからイラン、
グリーンランドに至るまで各地で起こった動きがその例です 。また、持続的な高金利環境の中で、多くの資産の負債水
準や評価額を考えると、金融リスクも存在します。より広く見れば、米国の経済政策の失策や、国際競争の激化と世
界的な協力の低下を背景に、貿易摩擦再燃の脅威といったマクロ経済リスクがあります。さらに、多くの国、特に欧州で、
国民のより広い層に深く広がる不満が強まっていることから、社会的・政治的リスクも存在します。言うまでもなく、健康
や気候に関するリスクも依然として、あるいは一段と高まっています。

本稿執筆時点では、世界の成長率がわずかに鈍化し（+2.6%）、その要因のほぼすべてが中国経済（+4.4%）に
起因すると予測しています。インフレ率は比較的安定しており、特にエネルギーや食品の価格を中心に、商品価格が依然と
して適度な水準にあること、そして約2年前に主要な中央銀行が開始した利下げサイクルが段階的に終わりつつあることが
背景にあります。しかし、これらの予測は、多くの根本的な問いが未解決のままであることに依存しているため、極めて不確
実です。“真価が問われる時”とは言えないかもしれませんが、これからの一年は、経済面だけでなく地政学的な領域におい
ても、いくつかの曖昧さを解消する助けとなるはずです。

こうした状況を踏まえ、当社の国別およびセクター別リスク評価の一環として、国別評価に7件（うち6件は格上げ）、セク
ター評価に9件（うち7件は格上げ）の変更を行いました。

 総論  b y  J e a n - C h r i s t o p h e  Caffet ,  ch ief  e c o n o m i s t
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 世 界 経 済

2026年の最初の数週間で明らかになったのは、関税問題と不確実性が依然として解消さ
れていないということです。米国からの関税発動の脅威は、経済的理由だけでなく地政学的
要因によっても継続しており、今年の世界の成長に不透明感を投げかけ続けるでしょう。

不 透 明感 の高 まり や貿易 摩擦 が続く 中 でも 、 世界 経済は2025年 に2.8%成長
し （Chart1） 、2年 連 続 で堅 調 な 伸 び を示 し まし た 。 こ の背 景 には 、2024年
半 ば 以 降 広 範 に 実 施 さ れ た 大 規 模 な 金 融 緩 和 の 効 果 が 遅 れ て 現 れ た こ と
（Chart2） があり ます 。また、当社は10月 のリ スクレビュ ー と比較して、 世界成
長見通しを0.2ポイント上方修正しましたが、その主因は米国経済の強さです。

今 後 を 見 据 え る と 、 米 国 の 成 長 率 は 2026 年 も2.2% で 安 定 す る と 見 込 ま れ て
い ま す （ Chart3 ） 。 ユ ー ロ 圏 も 同 様 に 安 定 す る 見 込 み で す が 、 著 し く 変 動 の
大 き い ア イ ルラ ン ド を 除 く と 、 お お む ね 1% 程 度 と な り 、 ド イ ツ の 緩 や か な 回 復 が 、
依 然 と し て 活 発 な ス ペ イ ン 経 済 の 自 然 な 減 速 を 相 殺 す る 形 で す 。 し た が っ て 、
2026 年 の 世 界 経 済 の 成 長 率 が2.6% へ 鈍 化 す る 主 な 理 由 は 、 中 国 経 済 に あ
り ま す 。 中 国 は 昨 年 、 米 国 向 け 前 倒 し 輸 出 （ 上 期 ） や 消 費 者 補 助 金 と い っ た
一 時 的 要 因に支えられましたが 、2026年は成長ペースが鈍 化する見 通しです 。

こうした状況のもと、原油価格（Chart4）は下落が見込まれており、ブレント原油
は2025年の1バレル当たり68ドルから、約60ドルへと低下すると予想されています。
これは需要の伸びが緩やかにとどまる一方で、供給が大幅に増加することを反映したも
ので、特にガイアナおよびブラジルにおける海洋油田の生産拡大が供給増の主因です。
地政学的要因に起因する価格変動の局面は想定されるものの、エネルギー価格は、
依然として多くの地域で低下傾向にあるインフレに対して、概ね中立的な影響にとどま
る見通しです。ただし、米国は例外となる可能性があります。関税の価格転嫁がなお
進行途中にあることに加え、移民取り締まり強化による労働供給への影響が、堅調な
個人消費を背景に今後ますます顕在化すると見られるためです。こうした状況を踏まえ
ると、仮に雇用指標が弱含んだ場合でも、FRBが利下げを継続する余地は限られ、
利下げは今年に多くても2回程度にとどまる可能性が高いでしょう 。ユーロ圏では、
ECBは政策金利を据え置く見通しです。

Chart1：
世界の実質GDP成長率（市場為替レートベース、％）

Chart3：
実質GDP成長率（年平均、％）

Chart4：
原油・天然ガス価格
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Chart2：
主要中央銀行による月次の利上げ（＋）・利下げ（ －）の純件数
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始めに

地政学 b y  T h o m a s  G o m a r t ,  d i r e c t o r  o f  I F R I

2026年1月には、ベネズエラ、グリーンランド 、イランが地政学的なニュースの中心を
占 めまし た 。 トラ ン プ政 権 は 、 人 々の注 意 を日 々 埋 め尽 く すかの ような “ショ ー” を極
めて効果 的に展開しました 。そ の意思決定 を継続的に分析することが不可欠 である
こ と は 明 ら かです 。 決 定 には 一 貫 性 を 欠 く 面 も あり ま す が 、 そ れ でも な お 、 関 係 者 が
対処方法を学ばざるを得ない体系的な不確実性の環境をつくり出しています 。

これらの決定はどのように説明できるのでしょうか。意思決定のメカニズムは常に複雑ですが、こ
れら三つの出来事は明確な姿を浮かび上がらせています。ニコラス・マドゥロ氏拘束の件は、ワ
シントンが麻薬取引をテロと同等の重大な脅威として扱うようになったことを示すものです。これ
は、必要とあれば軍事的手段、さらには軍事行動によって対処すべきものとみなされていること
を意味します。グリーンランドに対する要求は、安全保障問題を根拠にした勢力圏の確保と捕
食的論理の一環と言えます。イラン・イスラム共和国とアメリカの根本的な対立については、
2024年以降テヘランと公開対立を続けてきたイスラエルの影響が加わっています。ベンヤミン・
ネタニヤフ氏は、ドナルド・トランプ氏を説得してイランへの爆撃を決断させました。最終的に、ト
ランプは前任のジョー・バイデン氏よりもはるかに頻繁に武力行使に踏み切り、国際法を公然と
無視しています。本人の言葉を借りれば、彼を制限するものは自らの良心だけなのです。

これにより、2026年4月に予定されている米中首脳会談、そして何より11月の中間選
挙に向けて、彼の言動がさらに不安定化する可能性があります。2025年4月に勃発し
た貿易戦争は、世界貿易機関（WTO）の原則を根本から揺るがす複数の二国間協
定を生み出しました。特に中国の対応は、その地経学的な力を示すものとなりました。レ
アアース支配をめぐる北京の粘り強い戦略は、その強い意志を明確に示しています。こう
した状況は、世界がますます不安定になる中で、特に欧州にとって新たな常態となってい
ます。欧州はなお自律性を模索していますが、米国からの商業的圧力、中国からの産
業 的 圧 力 、 そ し てロ シア （ ウ クライナ経 由 ） から の軍 事 的 圧 力 にさらされ ています 。
2026年と2027年には、資源配分に関して極めて重要な選択を迫られることになるで
しょう。
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 北米  

米国経済は、基調として2026年も堅調さを維持する見通しです。関税コストの大半は企
業が吸収しており（生産者物価上昇率は3.3%）、そのことがインフレ率が期待よりも低
く（12月は2.7%）推移している大きな理由です。2025年後半には企業倒産件数が
前年比15%増加しており（Chart5）、最も弱い企業はコスト上昇に対応できない一
方で、強い企業は好調を維持していることが示されています。

このような格差の拡大は、財やサービスの需要が依然として強い理由でもあります。慎重な
推計でも、最も裕福な20%が個人消費全体の35%を占め、最も高い推計では50〜
60%に達します。裕福になるほど株式市場への依存度も高まり、上位0.1%は金融資産
の約70%を株式で保有する一方、下位50%は15〜20%にとどまります。AIへの投資
熱は企業の設備投資（CAPEX）を支えるだけでなく、富裕層の消費支出を下支えして
います。加えて、いわゆるBig Beautiful Bill による追加の税還付が年間を通じて家計
所得を0.8%押し上げる見通しです。むしろ、需要が過熱しすぎる可能性があり、インフレ
率の2%への収れんが先送りされる恐れもあります。

注意して監視すべき分野は2つあります。株式市場と雇用市場です。株価調整の引き金と
なり得る要因には、AIに対する投資家心理の反転や、中間選挙で議会を失うことを懸念
したホワイトハウスによる予測不能な政策運営が含まれます。雇用市場については、堅調
な経済成長が回復を後押しすると期待されますが、テクノロジー主導の労働代替の強いイ
ンセンティブを踏まえると、“低燃焼・低採用（low-fire, low-hire）”の雇用環境が終
わったと言い切れる状況を確認するまでは安心できません。一方、カナダとメキシコは2026

年も平均以下の成長に留まる見通しです。ただし、悲観的な材料ばかりではありません。メ
キ シ コ で は 、 米 国 の AI ブ ー ム を 背 景 に コ ン ピ ュ ー タ 機 器 の 輸 出 が 急 増 し て お り
（Chart6）、カナダでは貿易多角化に向けたインフラ整備が緩やかな公共投資の押し
上げ効果をもたらす見込みです。とはいえ、USMCA（米国・メキシコ・カナダ協定）の改
定を巡る不透明感が続く限り（おそらく年内いっぱい、あるいはそれ以上）、民間投資は
抑制された状態が続くとみられます。

 南米

2026年初め、米国がベネズエラで空爆を実施したことを受け、南米地域に注目が
集 まり ました 。し かし、 そ の影 響——公 正な選 挙を促 すのか、 ある いは 枯渇し た同
国 の 石 油 産 業 の 再 生 に 寄 与 す る の か —— に つ い て は 依 然 と し て 不 透 明 で す
（Chart7）。周辺国への波及効果は最小限にとどまると見られています 。という
のも、ベネズエラの地域内における 貿易 ・金融の結びつきは現在非常に弱いからで
す。 地 域 経 済活 動 に関し ては 、2025年 第4四半 期 の速報 値 によれば 、 ブラ ジル
経済は依然として勢いを失っており、その主因は極めて厳しい金融環境にあります。
政策金利であるセリック金利は依然として15%にとどまっています。2026年3月か
ら金融緩和が始まると見込まれているものの、実質金利は高水準のままで、投資や
企業の支払能力に引き続き重しとなるでしょう。

アルゼンチンは、2025年10月の中間選挙で与党連合が圧勝したことにより、その
経済政策への市場の信認が回復し、より堅固な基盤のもとで2026年を迎えました。
今年は基調効果により成長率はやや鈍化し （2025年の4.4%から3.4%）、一
方で金融環境の緩和とセンチメントの改善が投資を下支えすると見られています 。
また、インフレ率は2025年末の31.5%から2026年末には20%まで低下する見
通しで、個人消費に追い風となるはずです（Chart8）。とはいえ、リスクは依然と
して残っています。月次インフ レ率は12月まで4か月連続 で加速し 、2.8%に達し
たためです。チリでは、保守派のホセ・アントニオ・カスト次期大統領が2026年3月
に就 任し 、 安全 保 障 や移 民 政策 の強 化 、 規制 緩和 、 企業 減税 、 財政健 全 化 を
掲げています。2026年のGDP成長率は2025年と同水準にとどまる見通しですが、
銅価格の高止まりが経済活動を支える一方で 、同国の銅産業は最近、生産面で
若干の混乱が生じています。

コロンビアについては、金融政策の面で地域の例外的な存在となりました。2026年1月、
同国の中央銀行は引き締め局面に入り、政策金利を100ベーシスポイント引き上げて
10.25%としました（決定は委員の意見が割れる中で行われました）。この措置の背景に
は、2025年12月に5.1%と依然として高止まりするインフレ率に加え、最低賃金を23%引
き上げる発表を受けて、2026年1月のインフレ期待が6.4%へ急上昇したことがあります。

Chart5：
米国：企業倒産件数（四半期別）
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Chart6：
メキシコ：輸出額（10億米ドル）

輸出総額 電子機器を除いた輸出総額

Sources :  Mexican Nat ional  Institute of G e og ra p h y  & Statistics, Macrobond, 
Coface
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Chart8：
アルゼンチン：インフレ動向（消費者物価、％）
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Chart7：
ベネズエラ：原油生産量（百万バレル／日、3か月移動平均）
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 中東欧

ポーランドでは、最近まで停滞していた鉱工業生産が明確に改善しており、12月には
前年比7.4%の増加を記録しました（Chart12）。製造業は現在、経済成長とよ
り連動する形となっており、2025年のGDP成長率は3.6%に達しました。GDPの内
訳も前向きで、投資は7.1%増加し、EU基金の吸収率上昇に支えられた新たな投
資サイクルの始まりを示しています。これにより、2026年の経済成長率は3.8%へ加
速する見通しです。

ブルガリアにとって2026年は、ユーロ圏加盟後初の年となります。短期的に目立った経
済的恩恵は見込まれないものの、この移行は投資家心理を改善し、ユーロ圏との統合を
促進すると期待されます。ただし、当面は政治情勢が不確実性の要因となります。政府
の辞任により、2021年以降で8回目となる解散総選挙が今年実施される見通しで、辞
任した大統領も出馬する可能性が高いと見られています。

ハンガリーでも選挙が予定されています。多くの世論調査では、与党フィデス党は新興
勢力であるティサ党に後れを取っており、同党はEU基金の確保を公約に掲げています。
これら基金の停止は、2025年の成長率が0.4%にとどまり、製造業が縮小するなど、
経済低迷の一因となってきました。しかし、選挙を前に財政政策は緩和方向に転じる
と見られ、2026年の成長率は2.0%まで押し上げられる見通しです。
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Chart9：
ドイツ：インフラおよび気候中立化のための特別基金
連邦政府による投資（10億ユーロ）
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Chart12：
ポーランド、ブルガリア、ハンガリー：鉱工業生産
（季節調整済み、実質、指数〈2022年1月＝100〉）
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Chart10：
ドイツ：製造業の新規受注動向
（3か月移動平均、2020年1月＝100）

Chart11：
ユーロ圏：2025年の四半期別実質GDP成長率（％）
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 西 欧

2023年と2024年に景気後退を経験し、2025年もほぼ停滞（+0.2%）したドイ
ツ経済は、2026年にはやや加速し（+1%）、回復基調に入る見通しです。これは、
大規模な財政刺激策（今後12年間で総額5,000億ユーロ、2025年名目GDPの
約11%に相当）に加え、労働日数の増加によってGDP成長率が0.25ポイント押し
上げられることが背景にあります（Chart9・10）。

政府の2026年度予算では、公共投資総額は1,270億ユーロと、前年の870億ユー
ロから大幅に増加する見込みです。これにより、今年のGDP成長率は約0.7ポイント
押し上げられると予想されています。もっとも、予算執行率（2024〜25年の平均は
75〜80%）には依然として大きな不確実性があります。短期的には経済活動を下
支えするものの、最近の財政政策（例えば、宿泊・飲食業への給付措置など）を踏ま
えると、ドイツの潜在成長率への影響は限定的にとどまると見られます。政府予測によ
れば、潜在成長率は2026〜2029年にかけて年率0.5%と低水準にとどまり、2016

年時点の水準の半分にすぎません。

産業別に見ると、宿泊・飲食業は付加価値税（VAT）の引き下げによって最近恩恵
を受けており、低迷していた建設業も、新たな公共インフラ投資の拡大により回復の兆
しが見られます。エネルギー多消費型産業は、「電力価格抑制策」によって限定的なが
ら支援を受ける見込みであり、防衛産業（関連産業を含む）は依然として好調を維
持しています。政府は2025年初めに、軍事支出に関して事実上、憲法上の債務ブ
レーキを解除しており、その結果、防衛予算は前年の860億ユーロから今年は1,080

億ユーロへと増加しました。

フランスでは、政府がようやく2026年度予算の成立にこぎ着け、不信任決議を乗
り切りました。しかし、議会に明確な過半数が存在しないため、大幅な歳出削減は
実現できず、財政赤字は引き続きGDP比5%超という高水準にとどまる見通しです。
そのため、中期的な見通しは依然として厳しいものの 、予算の承認によって短期的
な不確実性は低下しました（Chart11）。企業や家計の慎重姿勢は今後和らぐ
可能性があるものの、成長の原動力は、2023年以降と同様、重要な航空宇宙産
業の回復と公共支出が引き続き担うと見られます。

イタリアでは、EU基金の使用期限が迫っていることから、堅調な投資が引き続き成
長をけん引 する見通しです。加えて、実質賃金の上昇により 、個人消費も回復基
調 を維 持 する と見られます。スペインでは 、成 長の減速は見られる も のの 、NGEU

（次世代EU）基金の利用が加速することで投資が押し上げられ、さらに移民の流
入が内需を支えるため、経済活動は引き続き力強さを保つ見通しです。

英国では、2025年半ばのインフレ再加速後、インフレ率は落ち着くと予想されており、
イングランド銀行は金融政策の段階的な緩和を継続できると見られます。借入コスト
が高水準にあるにもかかわらず、公共支出は引き続き成長を下支えするでしょう。イン
フレ率と金利の低下は国内需要の維持に寄与する一方で、労働市場の軟化や持続
的な利益率への圧迫が、企業活動の重しとなり続ける見込みです。
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 中国

中国は2025年に、堅調な輸出と底堅い鉱工業生産に支えられ、5%の経済成長を
達成しました。しかし、2025年後半（下期）には国内需要が顕著に弱まり、この傾
向は2026年まで続く可能性があります（Chart13）。下取り補助金などの貿易関
連支援策の効果が薄れる中、労働市場の低迷と社会保障支出の伸びが限定的で
あったことから、個人消費は抑制された状態が続きました。投資の勢いも鈍化し、固定
資本投資は数十年ぶりに前年比で減少しました。主な下押し要因は住宅投資の急減
ですが、製造業の設備投資（CAPEX）も、企業収益の悪化や生産能力拡大に対
する規制の影響を受けて伸び悩みました。今後を見据えると、新たな五カ年計画の下
で新規プロジェクトが始動することから、先端製造分野への投資は2026年に回復する
可能性があります。これらは、前倒しで実行される財政資金や資金調達コストの低下
によって、さらに後押しされる見通しです。

対外面では、前倒し輸出の反動や人民元安の効果が薄れることで、2026年の輸出
成長は減速すると見られます。それでも、AI関連電子機器に対する構造的な需要や、
米中間の貿易再編を背景に、輸出は引き続き主要な成長の柱であり続けるでしょう。
一方で、米国以外の国・地域との貿易摩擦は依然としてリスク要因です。すでにメキシ
コは一部の中国製品に対し最大50%の関税を課しています。ただし、トランプ政権が
従来の西側同盟国との関係を悪化させていることにより、貿易の枠組みが中国に有利
な方向へ再編される可能性もあり、北京にとっては間接的な恩恵となるかもしれません。

 新興アジア

インドの経済見通しは、相反する要因が交錯しています（Chart14）。米国の関
税措置や世界的な不確実性が逆風となる一方で、好調なモンスーン、インフレ率の低
下、減税、政府による資本支出、金融・規制の緩和といった国内要因が成長を下支
えしています。インドは欧州連合（EU）との自由貿易協定に向けた交渉を妥結し、さ
らに米国との貿易協定も締結しており、輸出部門にとって追い風となる見通しです。米
国とインドは2月2〜3日に、関税率を50%から18%に引き下げる貿易協定を発表
しましたが、本稿執筆時点では詳細は限られていました。
東南アジアは、経済の底堅さ、政治的な不安定さ 、そして世界的な貿易・関税摩
擦 への高 い感応度 が混在する中で2026年 を迎えます。同地域 では、国ごと の経
済パフォーマンスのばらつきが顕著です。ベトナムは、米国の関税リスクにもかかわら
ず、堅調な輸出需要、直接投資（FDI）の流入、公共投資に支えられ、引き続
き良好な成長を維持すると見込まれます。インドネシアは安定した成長が期待され
る も のの、賃金上 昇の鈍さや生産性 の課題 が制約要 因となります 。フィリピンは、
汚 職 問 題 に関 連 し た財 政 執 行 の遅 れ を背 景 に 2026年 の成 長 率 見 通 し を下 方
修正しましたが、個人消費を通じた回復を見込んでいます 。タイは、構造的要因と
景気循環要因の双方により、主要な東南アジア諸国の中で最も低い成長率となりま
した。家計債務の高さ、生産性向上の遅れ、高齢化が潜在成長率を抑制しており、
さらに政権交代の頻発や観光業の回復遅れが状況を一層悪化させています。

 先進アジア太平洋

日本では、2025年10月に高市早苗氏が初の女性首相に就任し、自民党を中心とする
新たな政権連立を発足させたことで、政治情勢が転換しました。アベノミクスの推進者であ
る 同 首 相 は 、 拡 張 的 な 財 政 政 策 を 掲 げ、2025年 度 の大 型 補 正 予 算 （GDP比
2.8%）や2026年度当初予算案の策定を進めています（Chart15）。これらの景気
刺激策は、コストプッシュ型インフレの緩和や、AIなどの重点分野への投資促進を目的とす
る一方、防衛支出の加速も含んでいます。一方で、高市首相の台湾に関する発言を受け
て中国との緊張が高まり、中国側の報復措置が発動されました。これにより、中国人観光
客の訪日減少、輸出の低迷、サプライチェーンの混乱といったリスクが生じています。
米国が韓国および台湾に対して新たに導入した半導体関税による短期的な影響は、第
一段階の適用除外措置や、AI主導の堅調な需要によってある程度緩和されています。自
由貿易協定などを通じて確保された優遇関税措置は一定の下支えとなる可能性がありま
すが、その見返りとして各国が約束した関連投資の国外流出が伴い、国内経済への波及
効果は限定される恐れがあります。
オーストラリアでは、データセンター向けを中心とした民間投資と個人消費に支えられ、
景気回復が続いています。賃金の上昇と依然として逼迫した労働市場を背景に、需
要は強く、供給制約が高まった結果、インフレ率は目標レンジを上回りました。これを
受 け て 、 豪 準 備 銀 行 （ RBA ） は 金 融 政 策 ス タ ン ス を 転 換 し 、 2 月 に 政 策 金 利
（キャッシュレート）を引き上げました（Chart16）。
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Chart13：
中国：経済活動（前年比、2025年、％変化）
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Chart14：
新 興 ア ジ ア ： 実 質 GDP成 長 率 （ 前 年 比 、 ％ 変 化 ）
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Chart15：
日本：2025年度補正予算

Sources:  Ja p a n  ministry of finances, Coface
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Chart16：
オーストラリア：インフレへの寄与度
（消費者物価指数〈CPI〉、前年比、％変化）

AB S,  Macrobond,  Coface

歳出項目 金額（兆円） GDP比（％）

インフレ対策 8.9 1.4

成長志向型投資 6.4 1

防衛力整備費 1.7 0.3

その他 1.3 0.2



Chart19：
南アフリカ：インフレ率と金利（前年比、％変化）
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 中東

湾岸地域では、サウジアラビアとアラブ首長国連邦（UAE）が引き続き際立った存在
感を示しています。大規模な投資戦略、非石油部門の堅調な成長、そして炭化水素依
存 か ら 脱 却 し て 成 長 エ ン ジ ン を 多 様 化 し よ う と す る 政 策 努 力 に 支 え ら れ て い ま す
（Chart17）。特に、米連邦準備制度理事会（FRB）の利下げとおおむね歩調を合
わせた湾岸諸国の金融緩和は、借入コストの低下と金融環境の改善に寄与しています。
これにより、民間投資意欲、信用動向、国内消費が下支えされ、経済の強靭性が強化さ
れています。とりわけUAEでは、再生可能エネルギー、先端技術、物流インフラへの投資を
含む野心的な産業多角化戦略が進められており、同国は地域におけるイノベーションと貿
易のハブとしての地位を確立しつつあります。一方、サウジアラビアはビジョン2030を引き続
き推進し、観光、エンターテインメント、製造業といった分野に資源を重点的に配分してい
ます。ただし、この地域の財政収入は依然として石油・ガスに大きく依存しており、エネル
ギー価格の低迷が長期化した場合、財政運営や中期的な投資余力に重しとなる可能性
があります。同時に、地域的な緊張の高まりは、信認、資本流入、経済活動に対する主
要な下振れリスクであり続けています。

トルコでは、2026年のGDP成長率が3.7%に達すると見込まれており、引き締め的な
マクロ政策とインフレ動向の緩和が、インフレ期待の安定化と対外不均衡の段階的な
縮小に寄与しています。ただし、金融環境は依然として厳しく（Chart18）、融資増
加に対する月次の上限規制が続いているため、借入コストが低下しているにもかかわら
ず、企業の資金調達環境は引き続き制約された状態にあります。このことは、民間部門
主導の景気回復にとってリスク要因となっています。イスラエルでは、2026年にかけて、
民間需要の回復と金融政策の段階的な緩和を背景に、経済成長率は4%に達する
見通しです。マクロ経済の安定性は強化され、下振れリスクは和らいでいるものの、安
全保障環境は依然として不確実性の主要因であり、投資や景況感の重しとなる可能
性があります。

地域全体で見ると、構造的および地政学的リスクが中期的な見通しに引き続き重く
のしかかっています。トルコとイスラエルでは足元の景気モメンタムが改善している一方 、
サウジアラビアとUAEでは投資主導による堅調な成長見通しが維持されていますが、
それでもなお、これらのリスク要因が全体の先行きを左右する状況が続いています。

 アフリカ
アフリカ大陸の経済成長は、2025年の4.2%に続き、2026年も4.3%と堅調に推
移する見通しであり、一部のコモディティの見通し次第では、予想を上回る可能性もあ
ります。多くのアフリカ諸国は食料やエネルギーを純輸入しているため、これらの価格は
引き続き比較的安定すると見込まれています。一方で、供給制約と高い需要が重なり
、鉱物や金属価格は急上昇しています。これにより、これら資源の純輸出国である国
々（銅のザンビアやコンゴ民主共和国、金のガーナ、ボーキサイトや鉄鉱石のギニア
など）は恩恵を受けるでしょう。こうした動きは、成長への直接的な押し上げ効果にとど
まらず、通貨の安定・強化を通じて輸入インフレの抑制につながり 、外貨準備の積み増
しも可能にします。対外収支への圧力が緩和されることで、財政が逼迫し、なお高い
資金調達ニーズを抱える国々にとっても、一定の政策余地が生まれると考えられます。
南アフリカは 、大 きな 構造 的制 約 や低 い潜在 成長 率 （2%未 満） 、さら には米国
の 関 税 措 置 と いっ た 逆 風 を 抱 えつ つも 、 鉱 業 活 動 の 拡 大 から 恩 恵 を受 け る 見 通 し
で す 。 鉱 業 の 成 長 は 、 他 産 業 と の 強 い 産 業 連 関 を 通 じ て 、 幅 広 い 分 野 に 波 及 効
果 をも たらすと考 えられます 。さらに、ラ ンド高と燃 料価格 の低下 が組み合 わさ ること
で 、 イ ン フ レ 率は 中 央銀 行 の 新 た な 目 標 レ ン ジ （ 3%） 内 に 維 持さ れ る 見 込 み で
あり 、 こ れにより2026年には金融緩和 が可 能となる でしょう （Chart19）。

モロッコ も 引 き続 き良 好 な 成 長 を維持 す る と 見 込 まれ ており 、 2025年 の4.6%成
長 に続 き、 2026年 は4.4%の成 長 が予 想 さ れ ていま す 。2025年 後 半 の天 候 条
件 が 良 好 で あっ たこ と から 、 農 業 生 産 は 段 階 的 に 回 復 す る 見 通 し で す 。 建 設 分 野
は 、 2030年FIFAワ ー ルド カ ッ プ開 催 に向 け たイ ン フ ラ 整 備 （ 鉄 道 、 空 港 、 ス タ ジ
ア ム 等 ） の 準 備 を 背 景 に 、 力 強 い成 長 ド ラ イ バ ー と な る でし ょ う 。 一 方 で 、 製 造 業
の成 長 は 、 外 需 の減 速 や国 内 需 要 の弱 さ を背 景 に 、 横 ば いにと ど まる と 見 ら れ ます 。
観 光 業 は 引 き 続 き 好 調 で 、 2025 年 に は す で に 約 2,000 万 人 の 訪 問 者 数 と い う
過 去 最 高 水 準 に達 し て い ま す 。 モロ ッコ の金 融 ハ ブと し て の魅 力 が高 ま る 中 、 金 融
サ ービ ス分 野 も 拡 大 が続 く でし ょ う 。イ ン フ レ率 が低 水 準 にと ど ま る こ と から 、 中 央 銀
行 は 現 行 の 金 融 政 策 スタ ン ス を 維 持 す る 見 通 し で あ り 、 こ れ が消 費 と 投 資 の 双 方
を支 える と 考 えられます（Chart20）。
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Chart17：
湾岸協力会議（GCC）諸国：実質GDP成長率（前年比、％変化）

Source: Coface
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Chart18：
トルコ：政策金利とインフレ率（％）

Source: CB R T,  TSI, Coface
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Chart20：
モロッコ：GDP成長率への寄与度
（前年差、前年比、季節調整済み、実質）
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 世 界 貿 易

1年前、多くの人々は、関税攻勢の影響により2025年の世界貿易が大幅に減速すると懸
念していました。しかし、そうした事態は起こりませんでした。むしろ、貿易量の伸びは2024年
の2.9%から2025年には3.9%へと加速しました（Chart23）。この底堅さは、米国の
輸入の力強さによって説明できます。新たな関税が発動される前の駆け込み需要による購
入増に加え、関税引き上げ後にも予想以上の増加が見られたためです。4月時点では平均
関税率は最大36%に達すると見込まれていましたが、2025年11月時点での実際の関税
率は9.4%にとどまりました。

特に東南アジアにおける第三国を経由した米国の輸入再編は 、最高関税の回避を可能に
し、世界貿易の底堅さに寄与しています。なかでも最大の受益国はベトナムで、2025年1

月から11月にかけての米国の対ベトナム輸入額は前年比43%増となり、中国からの輸入
減少分のほぼ半分を埋め合わせる結果となりました。こうした新興アジアの活況に加え、日
本の対外貿易の回復も世界貿易を下支えしています。規模はより限定的ではあるものの、
ユーロ圏でも同様の動きが見られます。日本の国際貿易は、2024年の前年比4.9%増に
続き、2025年の同時期には6.6%増とさらに拡大しました。一方、ユーロ圏では、2024

年の+0.3%に続き、2025年にも+2.8%と、前年同期比で全体としては概ね安定した
推移となっています。ラテンアメリカについては、対外貿易の成長が加速している状況が見ら
れます（Chart24）。

た だし 、2025年に 見込ま れて いた 減速は 、2026年 に 現 実 のものとな る可 能 性 が高 く、
2025年 後 半 に 見 ら れた 減 速 傾向 が長 引 くと考え ら れます。 こうした 動きを 反映し、 世界
貿易コスト の主要な 指標の一つ で ある コンテ ナ海上運賃は 、2026年に 低下すると予想
されて います 。 これは 、 船腹量の拡大に 加え 、 スエズ運河経由の航路が再開 され る可能
性があり、 市場の過剰供給が一段と強ま るた めです。 もっとも、 この下落は、 輸送能力が
より制約されているばら積み輸送では 、かなり限定的なものにとどまる見通しです。
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Chart21：
先 進 国 ： 地 域 別 の 企 業倒 産 指数
（ 指 数 〈2017〜2019年 平 均 ＝100〉 、3か月 移動 平 均）

Source: nat ional sources, IMF, Macrobond,  Coface
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Chart23：
世界の財貿易量の年次成長率（数量ベース、％）

Notes:世界貿易量は、輸出指数と輸入指数の平均として算出している。
Sources:  C N U C E D ,  Coface

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

+19.5%

+4.7% (推計)

+2.8% (予測)

Chart22：
先 進 国 ： 企 業 倒 産 件 数 の推 移お よび予 測
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Chart24：
地域別に見た世界の財貿易量
（3か月移動平均、年率成長率、％）

世界全体では、企業倒産件数は2025年も増加を続け、先進国全体の倒産指数は
2024年比で約5%上昇したと推計されています（Chart21）。地域別では、アジ
ア太平洋地域が前年比約9%増と最も大きな伸びを記録し、次いで欧州（+8%）、
北米（+3%）が続きました。

もっとも、国別の動向にはばらつきが見られました。2025年に倒産件数が減少した国も
一部あり、特にカナダ（前年比-22%）とオランダ（-12%）が顕著です。一方で、イ
タリア（+33%）、スイス（+30%）、シンガポール（+24%）、ニュージーランド
（+24%）、韓国（+18%）、ドイツ（+11%）などでは大幅な増加が見られまし
た。その他の多くの先進国では、倒産件数の増加は比較的緩やかで、コロナ禍後の反
動的な回復局面が一巡し、増勢が鈍化していることを反映しています。

米国では、年後半にかけて倒産動向が明確に悪化しました。2025年前半は概ね横ばい
で推移していましたが、後半には倒産件数が前年比15%増となり、企業部門に対する圧
力がさらに強まっていることを示しています。

最新の倒産レポートでも示したとおり、先進国の一部では、企業倒産件数が2026年に前年
比で約3%増加すると見込まれています（Chart22）。この結果、倒産件数はコロナ禍前
の平均水準を25%以上上回る水準になると予想されます。

先 進 国 以 外 に 目 を 向 け る と 、 イ ン ド は 例 外 的 な 動 き を 示 し て い ま す 。 2016 年 に
倒 産 ・ 破 産 制 度 （ IBC ： Inso lvency and Bankruptcy Code ） の 大
幅 な 改 革 が 実 施 さ れ た 後 、 倒 産 件 数 は 大 き く 変 動 し ま し た が 、 2022 年 半 ば 以
降 は 一 貫 し て 減 少 し て い ま す 。 2025 年 最 初 の9 か 月 間 に お け る 企 業 倒 産 件 数
は 468 件 に と ど ま り 、 2024 年 の 同 期 間 と 比 べ て 33% の 減 少 と な り ま し た 。 こ の
減 少 は 幅 広 い 業 種 に 及 ん で い ま す が 、 農 産 加 工 業 と 建 設 業 は 例 外 で 、 倒 産 件
数 は そ れ ぞ れ 約20%、10%増加 しています 。

 企業倒産

1 Corporate  insolvencies  e x p e c t e d  to r e m a in stubbornly  h i g h  in 2026, after c l i m b i n g  further in 2025, Coface 
Focus,  Ja n u a r y  2026.

https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/business-insolvencies-are-expected-to-increase-by-2.8-worldwide-in-2026


国際通貨基金（IMF）は7月に、エクアドル向けの拡大信用供与措置（EFF）を10億米ドル
増額するとともに、財政運営、ガバナンス、成長志向の政策を中心とする構造改革の面で、同国
が顕著な進展を遂げていることを評価しています。

ポーランド
[格上げ：A4 → A3]
ポ ー ラ ン ド 経 済 は 、 ド イ ツ 経 済 の 停 滞 に も か か わ ら ず 、 地 域 内 で 最 も ダ イ ナ ミ ッ ク な 成
長 を 遂 げ て き ま し た 。 2025 年 に は 経 済 成 長 率 が 3 .6% に 拡 大 し 、 購 買 力 の 向 上 と
消 費 者 信 頼 感 の 改 善 に 支え ら れ た 国 内 需 要 が 成 長 を 牽 引しま した 。 同 時に 、 イ ン フ
レ 率 は 中 央 銀 行 の 目 標 レ ン ジ 内 に 収 ま っ て お り 、 経 済 の 過 熱 は 見 ら れ ま せ ん 。 先 行
き に つ いて も 見 通しは 非 常に 良 好 です 。2026 年に 予 定 さ れて い る 復 興 ・ 強 靭化 フ ァ
シ リ テ ィ （ RRF ） 資 金 の 支 出 期 限 を 前 に 、 EU 基 金 の 拠 出 が 前 倒 し で 進 む 見 込 み
で す 。 EU 資 金 に よ る 投 資 は 、 2026 年 の 主 要 な 成 長 ド ラ イ バ ー と な る で し ょ う 。 さ ら
に 、 進 行 中 の 金 融 緩 和 の 効 果 が 遅 れ て 波 及 す る こ と で 、 民 間 投 資 の 拡 大 や 、 住 宅
ロ ー ン 負 担 の 軽 減 を 通 じ た 家 計 の 支 出 余 力 の 改 善 が 、 追 加 的 な 追 い 風 と な る 見 通
しです。

セネガル
[格下げ：B → C]
過 去 2 年 間 、 炭 化 水 素 生 産 を 背 景 に 高 い 成 長 を 維 持 し て き た も の の 、 セ ネ ガ ル で は
2019年以降、未報告の投資案件（対外プロジェクト融資と国内借入の組み合わせに
よって資金調達）が明らかになり、財政運営の大幅な逸脱が生じています。その結果、公
的債務は直近推計でGDP比130%に達し、持続可能ではない水準となっています。従
来のIMFプログラムは一時停止され、新たな合意に向けた交渉が数回行われていますが、
2026年までに目標を達成するために必要な、大規模な財政再建（主に増税と税制優
遇措置の縮小を通じたもの）が実現する可能性は低いと見られます。中期的に財政を安
定させ、新たなIMF合意を確保するためには、公的支出の大幅な削減が求められる可能
性が高く、それは経済成長にさらなる下押し圧力を与えるでしょう。加えて、社会支出を犠
牲にすることなく歳出削減を進めることは、当局にとって大きな課題となります。

スウェーデン
[格上げ：A3 → A2]
ス ウェ ー デ ン の経 済活 動は 2025 年に 回復 基調を 維持して お り 、2026 年 も 引き 続き
堅調に推移すると見込まれます。これは、大規模な政府支出と、底堅い民間の国内需
要が組 み合わ さった 結果 です 。 こうした 動き は 、 金利の低下 、 実質賃金の伸 び 、 失業
率の低下と雇用の増加といった 、労働市場のさらな る改善によって一段と後押しされて
いま す。 企業の景況感も改善して おり 、事業環境の好転を 背景に 、 企業倒産件数は
今後さらに 減少すると予測されて いま す。2026年度予算は 特に 拡張的な 内容となっ
て おり、2026 年の 総選挙を 意識した 姿勢が色濃く反映 さ れて い ると見ら れ ま す 。 この
選挙の結果に かかわらず、 現政権が続投する場合でも、 中道左派の野党が政権に 復
帰する場合でも、拡張的な財政政策が一段と進む可能性があります。

バルバドス
[格上げ：C → B]
財政規律の強化と構造改革により、高水準の基礎的財政黒字（GDP比約4%）が維持
され、財政赤字の着実な縮小が進んでいます。これにより、2018〜2019年に実施された債
務再編以降、公的債務は継続的に減少しています。公的債務の約60%は国内債務で構
成されており、対外債務の大半は多国間金融機関からの借入であるため、債務の持続可能
性は高まっています。投資はGDP比16%と依然として活発で、特に観光関連の建設や気候
変動への強靭性強化プロジェクトが牽引しています。外貨準備高も、観光収入の増加や多
国間金融支援に支えられ、堅調な水準を維持しています。

チリ
[格上げ：A4 → A3]
チリは、2022年9月および12月に行われた憲法改正の試みがいずれも否決された後も、
企業活動に配慮した政策枠組みを維持しており、投資家の信認が強化されています。
世界最大の銅生産国として、高水準の銅価格と堅調な世界需要の恩恵を受けやすい
立場にあります。銅価格の上昇を背景に投資パイプラインは拡大しており 、特に鉱業分
野では、キャピタル・グッズ・コーポレーション（C3）による総額約320億ドル、GDP比で
約24%に相当する投資が計画されています。さらに、最近の財政政策の失敗を受けて、
チリは財政再建を進める見通しであり、これにより、近隣諸国と比較して相対的に低い
公的債務水準を維持できると見込まれます。

キプロス
[格上げ：A4 → A3]
経済成長は引き続き堅調で、欧州平均を大きく上回っています。観光部門は2025年も好調を
維持しており、サービス収支はGDP比12%と、2024年と同水準が見込まれています。国際到
着者数はすでにパンデミック前の水準を上回っており、2024年には同水準比で14%増となりまし
た。家計消費に支えられて国内需要も引き続き強く、雇用市場の好調を背景に購買力の改善
が進んでいます。失業率は2025年第3四半期に4.1%と、過去最低水準まで低下しました。さ
らに、2026年に期限を迎える欧州復興基金の影響もあり、投資は今後一段と強まる見通しで
す。資金の半分以上は未だ支出されておらず（総額は2019年GDP比5.2%）、その大半は
補助金の形で供給される予定です。

エクアドル
[格上げ：D → C]
深刻な干ばつによって電力危機が発生し、2024年にGDPが2%縮小した後、エクアドル経
済は力強く回復しました。2025年上半期の成長率は前年比3.9%に達し、2025年最初
の3四半期でも同3.1%の成長を記録しています。また、2025年初めには財政運営の一時
的な緩みが見られたものの、ダニエル・ノボア大統領は5月の就任以降、重要な政策調整を
実施しました。特に、ディーゼル燃料補助金の撤廃により、年間約11億米ドル（GDP比
0.8%）の財政節減を 実現して います 。加えて、多国間からの支援も強化されました。
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評価の変更
カントリーリスク

国名 国別リスク評価の変更

バ ル バ ド ス

チ リ

キ プ ロ ス

エ ク ア ド ル

ポ ー ラ ン ド

セネガル

ス ウ ェ ー デ ン

C

A 4  

A 4  

D  

A 4  

B  

A 3

B

A 3  

A 3  

C  

A 3  

C  

A 2

企 業 倒 産 リ ス ク

A1

非 常 に 低 い

A 2

低 い

A 3

概ね良好

A 4

許 容 範 囲

B

やや高い

C

高 い

D

非 常 に 高 い

E

極 め て 高 い

格 上 げ

格 下 げ
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セクター評価の変更

格 上 げ

農業・食品

英国

IC T

イスラエル

小売

アルゼンチン

C

運輸

 

格 下 げ

農業・食品

米国

紙・製紙

カナダ

企 業 倒 産 リ スク

高 リスク

非常に高いリスク

格上げ

格下げ

低 リ ス ク

中 リスク

家 畜用牛の不 足が 、食 肉加工 工場に おける 労働力不 足に 拍
車をかけており、食肉バリューチェーン全体で深刻な供給圧力が
生じています 。肥料価格の上昇も引き 続き影響を及ぼしていま
す 。2025年10月に は 、数か月に わた る輸入制限の後 、中国
が年末ま でに 米国産大豆を 1,200万トン購入すること 、さらに
その後3年間にわたり、毎年少なくとも2,500万トンを購入する
ことで合意しました。これは米国の大豆農家にとって好材料です
が、合意が完全に履行されるかどうかは、なお不透明です。

チリ

フランス

スペイン

イスラエル

繊維・衣料
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UPGRADES DOWNGRADES

COUNTRY RISK ASSESSMENT

EXTREME

EA1
VERY LOW

A2
LOW

A3
SATISFACTORY

A4
REASONABLE

B
FAIRLY HIGH

C
HIGH

D
VERY HIGH

160 COUNTRIES 
UNDER THE 
MAGNIFYING 
GLASS

A UNIQUE METHODOLOGY
•  Macroeconomic expertise in assessing country risk

•  Comprehension of the business environment

•  �Microeconomic data collected over 
70 years  of payment experience

Visit our websites for Coface’s detailed country risk analyses
Coface’s country risk assessment map gives you a unique overview of its risk assessment in 160 
countries worldwide. Coface assesses the average credit risk of companies in a country. To do this, 
it uses macroeconomic, financial and political data.
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SECTOR RISK  
ASSESSMENTS

* Information and Communication Technologies

Visit our websites for Coface’s detailed sector risk analyses
Every quarter, our economists assess 13 sectors from six geographical regions based on our expertise and 
financial data published by over 6,000 listed companies. Our credit risk statistical indicator simultaneously 
synthesizes the evolution of five financial indicators (changes in revenue, profitability, the net debt ratio,  
cashflow, and claims observed by our network).

February 2026

Very High 
Risk

High Risk

Medium 
Risk

Low Risk Upgrades

Downgrades

ASIA- 
PACIFIC

SOUTH  
AMERICA

WESTERN 
EUROPE

MIDDLE EAST 
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NORTH  
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CENTRAL  
& EASTERN

EUROPE

AGRI-FOOD

AUTOMOTIVE

CHEMICAL

CONSTRUCTION

ENERGY

ICT*

METALS

PAPER

PHARMACEUTICALS

RETAIL

TEXTILE-CLOTHING
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コファス  成長率予測

2023 2024 2025 (f) 2026 (f)

世界 2.9% 2.8% 2.8% 2.6%

先進経済国  1.8 1.8 1.8 1.7

米国 2.9% 2.7% 2.3% 2.2%

日本  1.7% 0.1% 1.0% 0.6%

英国 0.4% 1.1% 1.3% 1.0%

オーストラリア 2.1% 1.0% 1.8% 2.1%

カナダ 1.1% 1.2% 1.2% 1.1%

欧州連合（EU） 0.4 1.0 1.5 1.4

ユーロ圏 0.4 0.8 1.4 1.2

ドイツ -0.9% -0.5% 0.2% 1.0%

フランス 1.1% 1.1% 0.9% 0.9%

イタリア 1.1% 0.5% 0.7% 0.8%

スペイン 2.5% 3.5% 2.8% 2.5%

新興国・発展途上国 4.2 4.1 4.0 3.8

中国 5.2% 5.0% 5.0% 4.4%

インド 8.8% 6.7% 7.2% 6.1%

ロシア 3.6% 4.3% 0.5% 0.5%

ブラジル 3.2% 3.4% 2.2% 1.9%

メキシコ 3.4% 1.4% 0.5% 1.5%

トルコ 5.0% 3.3% 3.5% 3.7%

サウジアラビア 0.5% 2.0% 4.0% 4.5%

南アフリカ  0.8% 0.5% 1.0% 1.3%

ナイジェリア 2.7% 3.4% 3.8% 4.0%

F ＝ 予測
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