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1. 不安定な地域環境 

中東の地政学環境は不安定である。イスラエルによるガザでの戦闘とレバノン

攻撃、イランに対するイスラエル・米国の直接攻撃、シリアのアサド政権転覆と新

政権の樹立など、一時期は紛争の影響が中東地域全体に及ぶことも懸念された。 

現状、中東の紛争は小康状態にあるものの、地域不安定化の火種は消えていない。

2025 年 10月にイスラエルとハマスが停戦に合意したことで、ガザ紛争の終結が期

待されたが、イスラエルによるガザ攻撃は続いている。シリアは、米国との関係を

修復し、近隣諸国との衝突のような大きな不安定要素は後退したものの、北部のク

ルド族、南部のドルーズ派、地中海沿いのラタキア地方など国内分断の潜在的危険

が続いている。イランに関しては、武力衝突は報告されていないが、ホルムズ海峡

での革命防衛隊によるタンカー拿捕など不安材料が続いている。 

このような地域環境において、石油などエネルギー供給に大きな影響のある産

油国の経済はどのような状況あるのだろうか。本稿では、GCC諸国のマクロ経済動

向と今後の展開をみる上での留意点につき報告する。 

 

 

 

 
1 GCCはクウェート、サウジアラビア、バハレーン、カタール、アラブ首長国連邦

（UAE）、オマーンで構成する地域機構。正式名称は Gulf Cooperation Council。 
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2. GCC諸国経済の現状 

(1) 実質 GDP成長率 

前述の通り、中東地域は不安定な状態が続いている。しかし、これまでのところ、

GCC諸国経済には大きな影響を与えていない。 

実質 GDP 成長率の過去からの推移を振り返る。成長率が大きく低下した年は、

2017 年、2020年、2023年である。これらの年には原油価格も低下しており、油価

の下落が GCC諸国の経済成長を下押しした。2023 年以降は、ガザでの衝突、イス

ラエルのレバノン攻撃、イランとの直接衝突など、地域の地政学的リスクが上昇し

たにもかかわらず、経済成長は続いている。即ち、地政学的リスクの高まり、ある

いはリスク懸念だけでは、GCC 地域の経済成長は減速しなかったことを示してい

る。 

しかしながら一般論としてはどうだろう。近い将来の経済活動に懸念があれば、

個人や企業はリスク回避行動をとる。例えば、個人資産の域外への移転、企業であ

れば新規投資の抑制などが考えられる。他方、政府そのものは、地政学的なリスク

が高まっても行動を修正できない。経済成長維持のため、インフラ投資を継続した

り、外資の誘致活動を行う。 

GCC 諸国では、民間資本が十分に発達しておらず、政府もしくは政府の影響力

が強い国営企業が経済活動の主体である。経済活動の主軸が公的部門にある結果、

上述のリスク回避行動の影響が表面化せず、地域不安定化にもかかわらず、原油収

入に支えられた国を背景とした経済成長が続いているといえる。別の言い方をすれ

ば、地域としてはリスクを内包しつつも、表面的にはリスクが顕現化しにくい傾向

があるといえる。 

 

図表 1：GCC諸国の実質 GDP 成長率（前年比） 

 

（注）2025 年は IMF 見込み 

（資料）IMF World Economic Outlook データ 2025 年 10 月から筆者作成 
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(2) 財政収支 

次に、経済活動の主軸である政府の財政状況を確認する。GCC 諸国の財政収支

は、一部黒字の国もあるものの、全体として赤字に傾く傾向にある。2025年の財政

収支予想を見ると、アラブ首長国連邦（UAE）、カタール、オマーンが黒字、クウ

ェート、サウジアラビア、バハレーンが赤字となっている。UAEとカタールは過去

の実績でも概ね財政黒字を記録している。オマーンは 2021 年まで財政赤字であっ

たが、2020 年に即位したハイサム国王は財政規律を重視し、2022 年以降黒字に転

換した。他方、サウジアラビアとバハレーンは財政赤字傾向の強い国である。特に

クウェートは、歳入に占める石油収入が 9 割近くと GCC では最も石油に依存して

いるため、原油市場価格の影響を大きく受ける。 

2022 年以降の財政収支の状況を見ると、全ての国で黒字縮小・赤字拡大の傾向

にある。これには次の理由が考えられる。まず、政府が経済成長のドライバーにな

っている点である。GCC諸国では、純粋な民間企業は未発達である。そのため、経

済成長を維持する上で政府支出が重要な要素となるため、歳出にはつねに拡大圧力

がかかる。他方、歳入の大部分は石油関連収入である。経済の「脱石油」を掲げる

サウジアラビアは、GDP に占める非石油部門活動は、2024 年の段階で 50%を越え

た。しかしながら、企業活動の果実を税金という形で政府が吸収するメカニズムが

できあがっていないため、歳入の「脱石油」は進んでいない。2025年のサウジアラ

ビアの政府歳入に占める石油関連収入比率は 68%と高く、税金など非石油収入は

32%である。結果、現在のように、原油価格がやや低下傾向にあると、歳出の増加

を歳入でまかないきれずに、赤字傾向となってしまう。 

次に、経済の仕組みが、財政政策に依存せざるを得ない構造になっている点であ

る。これは、自国通貨を外国通貨（GCC諸国の場合米ドル）にペッグしていること

が原因である。自国通貨ペッグすると、政策金利を独自に変更することができない

2。つまり、金融政策を放棄しているのである。これは、ペッグ先の通貨との金利差

が拡大または縮小すると、相対的な通貨価値を一定に保つことができなくなり「ペ

ッグが外れてしまう」ためである。通貨ペッグを維持するためには、自国通貨の金

利をペッグ先通貨の金利に追随させなければならない。そのため、自国の経済を刺

激したいと思っても、独自に金利を引き下げることができない。この点を補うため

に、通貨をペッグしている国は、財政政策に依存せざるをえなくなる。GCC諸国が

まさにその例で、国内経済成長を維持するためには、歳出拡大を継続する必要があ

り、結果として財政は赤字傾向となる。 

 

 

 

 
2 国際通貨研究所「国際金融のトリレンマ」（https://www.iima.or.jp/abc/ka/21.html）参照 

https://www.iima.or.jp/abc/ka/21.html
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図表 2：GCC諸国の財政収支、対 GDP比率 

 

（注）2025 年は IMF 見込み 

（資料）IMF World Economic Outlook データ 2025 年 10 月から筆者作成 

 

3. 留意点と見通し 

これまでみた通り、GCC諸国経済の実質 GDP 成長率は悪くなく、財政収支は赤

字傾向にあるとはいうものの、深刻な状態には至っていない。総じて、現在の GCC

諸国経済に懸念はないと言える。しかし、長期的視点では、いくつかの懸念材料が

ある。 

 

(1) 債務負担の懸念 

まず、財政赤字を借入で賄おうとしている点である。借入残高の増加は、将来の

負担につながる。 

現在の経済状況が良いため、借手の信用力を示す格付けは相対的に良い。また、

財政も累積赤字などの深刻な状態にない。このため、金融機関にとって貸出のハー

ドルは低く、産油国はスムーズな資金調達が可能である。しかし、この傾向が長く

続けば、借入残高が積み上がり、将来の負担になることは明らかだ。図表 3 は、GCC

諸国の公的債務残高の推移である。政府債務を、一般的に用いられる対 GDP 比率

（左グラフ）でみると、バハレーンを除き低下傾向にあるように見える。しかし、

借入残高を指標化したグラフ（右グラフ）でみると、オマーンとクウェートを除き

借入規模は拡大傾向にあり、サウジアラビアは、2024 年には 2012 年の 14 倍の借

入を行っていることがわかる。 
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図表 3：GCC諸国の政府債務推移 

  

（資料）IMF World Economic Outlookデータ 2025 年 10 月から筆者作成 

 

(2) プロジェクト成約額の伸び悩み 

さらに要注意事項は、2025 年の開発・投資プロジェクトの成約金額の伸びがやや

力強さを欠く点である。プロジェクトの低迷は、消費の減少につながり、景気減速

要因となる。 

年前半は、ガザ問題や、イスラエルとイランの直接交戦などから、企業全般に中

東地域でのプロジェクト実施に様子感があったことは否めない。しかし、これら紛

争が一応の落ち着きを見せ、シリアを含めた地域情勢に安心感が拡大している。秋

以降のプロジェクト成約拡大に期待したいところだ。 

 

(3) 2026年の見通し 

GCC 経済のファンダメンタルズは悪くなく、原油価格や地政学動向などに著変

がなければ、無難なスタートとなりそうだ。財政収支がやや悪化しているが、歳出

の拡大により経済刺激を継続する能力はある。また必要資金の借入についても、現

状懸念がないといえる。 

年後半に向けては、原油価格と地域の安定に左右されることは間違いない。仮に、

実質経済成長が継続している場合、その背景が何なのかを確かめる必要がある。地

域への民間企業、外国からの投資が続き、自律的な経済拡大である場合は安心でき

る。他方、GCC政府自らが投資を主導している場合は要注意だ。投資の元手となる

資金を借入で賄っている可能性が高い。 

GCC諸国経済をみる場合、地域の地政学動向の変化や、世界景気の影響を受けた

原油価格動向など、外部要因の変化も考えられ、これらの要素を加味していく必要

がある。 

 

以 上 
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