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投 資 情 報 部 

【タイ】 クーデター後のバーツ相場上昇の背景と持続性を考える* 

 【図1】 輸入減少による純輸出の寄与も成長率の回復に貢献(右) 

 【図2】 クーデター直後より大きく改善した消費者信頼感(左) 

出所)タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、CEIC 

 4-6月期の実質GDPの前期比は反発し、景気後退を回避 

 タイでは、5月22日のクーデター以降、政治混乱の一時的な収束と景気の回復への

期待が高まり、バーツ相場は反発、5月末から7月末までの相場上昇率は他の主要ア

ジア通貨を上回りました。本稿では、同国の景気物価動向を概観するとともに、金

融政策の方向性につき考察し、今後の為替相場動向について分析します。 

 同国では、昨年11月より深刻化した政治対立(本レポート6月号、以下｢資料｣ 1頁参

照)に伴って、消費者信頼感が悪化し、海外からの来訪者は急減。また、インフラ投

資の実行も遅延しました。12月の国会解散とその後の総選挙の無効判決に伴って政

策執行能力を失った政府は財政刺激策の導入もできず、また、大型直接投資の認可

が停止される事態に至りました。昨年初より政府の財政刺激策が相次いで期限切れ

となったことに伴って鈍化していた景気は一層冷え込み、今年1-3月の実質GDPは前

年比▲0.5%、前期比年率▲7.3%と急落しました(資料 3-4頁参照)。 

 しかし、5月のクーデターによる政治混乱の一時的な収束に伴って景気は底を打っ

たとみられます。8月18日に政府が公表した4-6月期の実質GDPは前年比+0.4%に反発。

季節調整済の前期比年率も+3.5%となり、2期連続のマイナス成長を回避しました(図

1左)。しかし、在庫投資を除く内需の前年比は▲1.5%と前期の▲3.9%より改善しつ

つ4期連続のマイナス、成長率を押上げた純輸出の寄与(図1右)は輸出の伸びでなく輸

入の落込みによるなど、今後の回復速度への不安も残ります。民間消費は前年比

+0.2%と前期の▲3.0%より反発し4期ぶりのプラスとなり、前期比年率も+9.1%と前

期の▲2.7%より大きく反発しました。クーデターによる政治混乱収束の期待から消

費者信頼感が改善したこと(図2左)、暫定政権が米担保融資制度にかかわる未払い金

を農家に支払い、LPガスや軽油の価格を低く抑えたことも、同消費の改善に貢献し

たとみられます。一方、政府消費は前年比+1.9%と前期の+4.2%より鈍化しました。 

 
出所) タイ銀行(BoT)、タイ商工会議所大学、タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、CEIC 
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来訪者の低迷でサービス輸出が大きく悪化 

改善する電子部門と低迷する自動車部門 

 4-6月期の固定資本投資は同▲6.9%と前期の▲9.3%より改善し、前期比年率は

+10.7%と4期ぶりにプラスになりました。公的建設は前年比▲0.3%と前期の▲14.3%よ

り大きく改善。鉄道を中心とするインフラ投資の進展に伴って、国有企業の建設投資

が同+9.0%伸びました。民間投資は前年比▲7.0%と前期の▲7.4%に続き不振でした。

民間建設が同▲5.2%と前期の▲7.8%より改善(住宅建設のマイナス幅が減少)するも、

民間設備投資は同▲7.5%と前期の▲7.3%よりやや悪化、設備稼働率が低下を続ける中

で、企業は投資に慎重な模様です。在庫投資の寄与度は▲3.6%ポイントと前期の

▲2.1%ポイントよりマイナス幅が拡大、企業の売上見通しの悪化も背景とみられます。 

 外需では、総輸出が前年比▲0.7%と前期の▲0.5%に次ぐマイナスに。財輸出は

+1.5%と前期の+0.8%に続き小幅な伸びを維持したものの、来訪者数の低迷などでサー

ビス輸出が同▲8.4%と前期の▲4.4%より悪化しました。総輸入は同▲9.2%と前期の

▲8.6%より悪化し3期連続のマイナスに。内需が勢いを欠く中で、財輸入の伸びが

▲10.8%と前期の▲12.0%に次ぐ2桁のマイナスとなった影響です。この結果、純輸出

の寄与度は+5.2%ポイントと前期の+4.6%ポイントより上昇しました。 

 生産側に目を転じると、製造業の一部が財輸出の緩やかな回復の恩恵を受けて改善

した一方、来訪者数の落込みの影響からサービス部門の一部の低迷が深刻化するなど、

部門ごとに明暗が分かれました。 

 農林漁業は前年比+2.2%と前期の+1.4%より加速(図2右)。耕地拡大によるパーム油生

産の増加、米とトウモロコシの収穫増、エビの早死症候群(EMS)の拡大鈍化による水

産生産の落込みの緩和などが背景です。鉱業は同▲1.7%と前期の▲1.5%よりやや悪化

し4期連続のマイナスに。石油ガス生産の低迷によります。製造業は同▲1.6%と前期

の▲2.7%より改善しつつ5期連続のマイナスに。財輸出の回復でコンピュータ/部品な

どが緩やかに改善した一方、内需低迷で自動車生産の不振が継続。前政権による自動

車初回購入者への優遇措置による需要先食いからの反動の影響が継続している模様で

す。公益部門は同+3.4%と前期の▲3.1%より反発。電力生産の回復によります。建設

業は同▲3.2%と前期の▲11.9%より改善、公的建設投資の回復の影響です。サービス

部門は同+1.7%と前期の+1.8%に続き低い伸び。金融や運輸･倉庫･通信が底堅く伸びた

一方、来訪者数の低迷を受けホテル･レストランの落ち込み幅が拡大しました。 

 

 【図3】 7月は製造業生産と輸出とも前月比がマイナスに 

 【図4】 他の東南･南アジア諸国に比べ高齢化の進展の早いタイ(右) 

出所)  タイ工業省、タイ商務省、CEIC 

出所) タイ商務省、国際連合、CEIC 
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力強さを欠く7月の製造業生産 

輸出構造の悪化も近年の輸出低迷の一因か 

 4-6月期のGDPは前期より反発したものの、7月以降の景気指標を見る限り、力強い

回復の持続は期待できません。7月の製造業生産は前年比▲5.2%と前月の▲6.3%より

改善しつつ16ヵ月連続のマイナスに。前月比も▲0.1%と前月の▲2.8%に続くマイナス

の伸びとなりました(図3左)。業種ごとの前年比を見ると、外需の回復を受けて電子部

門が緩やかに反発し、卑金属も大きく伸長。しかし、その他部門の殆どはマイナスの

伸びであり、とりわけ国内販売が不振な自動車の落込みの大きさが目立ちました。 

 輸出の動きもさえません。8月27日に公表された通関統計では、7月の輸出(米ドル建

て)は前年比▲0.9%と前月の+3.9%から反落しました(図3右)。自動車が前年比+9.3%と

前月の+2.6%から急伸し、加工食品等も+3.7%と前月の▲3.1%から反発した一方、電子

は同▲1.5%と前月の+1.9%から反落し、電器も同▲0.1%と3ヵ月連続のマイナスに、金

属･鉄鋼も同▲4.5%と前月の▲2.0%よりマイナス幅が拡大しました。輸出先では、米

国、日本、欧州向けがプラスの伸びとなる一方、東南アジアや豪州向けが2桁台のマイ

ナスとなりました。主要先進国の景気回復の恩恵を、主要な輸出先であるアジア太平

洋地域向け輸出の低迷が打ち消した模様です。 

 

 7月の輸入は、前年比▲2.9%と前月の▲14.0%より改善。変動の大きい商用航空機の

上ブレによるとみられます。同項目を除くと資本財輸入の伸びはマイナス。とりわけ

一般機械やコンピュータ･部品などは大幅なマイナスとなっており、弱い民間投資需要

が背景とみられます。自動車･部品も前年比▲23.8%と低迷が継続、国内自動車販売の

低迷が背景です。貿易収支は▲11億ドルと前月の+18億ドルから反落しました(図4左)。 

 7月の輸出の落込みは、変動の大きい金輸出の反落など、一時的な要因にもよります。

しかし、近年の同国の輸出の伸びは近隣諸国を下回っており、中期的な輸出競争力の

低下も懸念されます。2011年の洪水被害以降、海外企業の一部は、電子部品や自動車

部品の製造拠点を徐々に近隣諸国に移転している模様です。東南アジア諸国の中でも

高齢化進展の速い同国では(図4右)、既に一部の部門で労働力不足が顕在化。前政権に

よる最低賃金の引上げも(図5左)、生産性を上回る賃金上昇をもたらしました(図5右)。

また、電子輸出の伸びは、昨年半ばより近隣諸国に劣後(図6左)。同国の電子部門は

ハード･ディスク･ドライブ(HDD)等の比重が高く、スマートフォンやタブレット端末

の普及に伴う構造的な需要減少の影響も受けているとみられます。 

 【図5】 最低賃金の大幅引上げ(左)、近年生産性を上回る賃金の上昇(右) 

 【図6】 他のアジア諸国に比べ、近年さえない電子輸出の伸び(左) 

出所)  タイ労働省、タイ工業省、タイ国家統計局、CEIC 

出所) 各国統計局、タイ銀行(BoT)、CEIC 
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年後半も緩やかな景気回復を見込む 

落着いた物価の下で政策金利据置きを続ける中央銀行 

 今年後半の経済は、インフラ投資の伸びや民間消費の回復に支えられるでしょう。

クーデター直後より、政治混乱に伴い停滞していたインフラ投資を再加速させる動き

が強まり、バンコクの旅客鉄道(紫線、青線、緑線)、北部高速鉄道、水路改善事業、

天然ガス輸送設備などの投資が進展しています。なお、暫定政権の作成した来年度予

算案(～2015年9月)は、公共投資など資本歳出を抑え、財政赤字のGDP比を1.8%と前年

度の2.0%以下に抑制。インフラ投資は中央政府の支出ではなく、国有企業が調達した

資金を中心に実施される模様です。一方、民間消費に関しては、家計部門が高水準の

負債を抱えていること(図6右)、農産物価格の低迷によって足元で農業所得も鈍化して

いることを考慮すると(図7左)、回復の速度は緩やかなものに留まるとみられます。 

 輸出企業を中心に設備稼働率が低迷する中で企業の投資意欲は低いとみられ(図7右)、

民間部門の設備投資の回復には時間がかかりそうです。また、輸出部門が構造的な弱

さを抱える中で、輸出の伸びは今後も緩慢なものに留まるでしょう。今年通年の成長

率は+1%台前半と昨年の+2.9%を下回り、今年の減速からの反動が生じる来年通年でも

+4%前後と、景気回復の速度は緩慢なものとなると予想されます。 

 景気回復の速度が緩慢な中、足元の物価上昇圧力は限定的です。8月の総合消費者物

価は前年比+2.1%と前月の2.2%より低下しました(図8左)。食品物価が前年比+3.9%と

前月の+4.2%を下回り総合物価を押下げました。野菜･果物が前月に続きマイナスの伸

びとなり、肉や魚の価格も鈍化した影響です。燃料物価も同+2.9%と前月の+3.1%より

鈍化、軍事政権によるガソリン物品税引下げの影響とみられます。政府(商務省)によ

る生活必需品価格の監視も、物価上昇の速度を抑えていると思われます。コア物価の

前年比は+1.8%と前月と変わらず。景気の低迷が続き設備稼働率が低下するなど産出

ギャップが拡大する中で、需要側からの物価上昇圧力は限定的とみられます。 

 9月17日、タイ銀行(BoT)は政策金利を2%で据置くことを決定(図8右)。据置きは4月

以降4回連続、Bloomberg集計でエコノミスト21人全員が予想した通りの決定でした。

BoTの声明は、民間部門の信頼感が改善し民間と公的部門の支出が内需を支えている

と、内需に関して楽観的な見通しを示し、海外からの来訪者も、正常なトレンドに向

けてゆっくりと回復を始めたとしました。一方、財輸出に関しては、供給側の制約(労

働力不足等)と低い農産物価格が輸出に影響を与えていると慎重な見方を提示しました。 

 【図7】 作物価格下落で低迷する農業所得(左)、低下する設備稼働率(右) 

 【図8】 物価圧力が限定的な中で(左)、4回連続で政策金利を据置き(右) 

出所)  タイ銀行(BoT)、タイ工業省、CEIC 

出所) タイ銀行(BoT)、Bloomberg 
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政策金利は当面据置きで、利上げ開始は来年半ば以降か 

 6-7月に急伸したバーツ相場も今後は上昇率が鈍化か 

 BoTの金融政策声明は、インフレは引き続き安定的としました。同声明は、現状レ

ベルの金融緩和は、景気回復の初期段階にある経済にとって未だに必要なものであり、

金融の安定性をリスクにさらさないと記述、足元の景気回復を支えるために政策金利

を低位で据置いたことを示唆しました。景気回復の速度が緩やかな中、BoTは、景気

回復を支えるため当面は政策金利を据置くとみられます。現在の低金利の修正は、景

気回復に伴う産出ギャップの縮小を待って行われるとみられ、BoTは、来年半ばにか

けて金利の正常化に向けた利上げ開始の時期を慎重に探ると予想されます。 

 タイ･バーツは、5月末から7月末にかけて+2.0%と、主要アジア通貨最大の対米ドル

相場上昇率を記録(図9左)。クーデターによる政治混乱収束の期待から、海外投資家の

債券投資資本が流入した影響です(図9右)。また、経常収支の安定化も通貨を支えたと

みられます。2011年に+2.6%であった経常収支のGDP比は、洪水被害の復旧･復興投資

や政府の内需刺激策に伴う輸入の増加で2013年6月までの12ヵ月間に▲1.5%に悪化(図

10左)。その後、内需刺激策の期限切れや政治混乱に伴う景気悪化から輸入が急減した

ため同収支は改善し、2014年7月までの12ヵ月間に+3.2%となりました。  

 

 今年1-6月期のサービス収支は▲3.5億ドルと前年同期の+10.2億ドルより悪化。来訪

者数の減少に伴って、旅行収支受取額が180.0億ドルと前年同期より29.3億ドル減少し

た影響が大きかった模様です。しかし、減少基調が続いた季節調整済みの来訪者数は7

月に反発(図10右)。クーデター後の治安状況の改善、6月中旬の夜間外出禁止令の全面

解除、平年より降雨量が少なく快適な気候などが背景とみられます。未だに残る戒厳

令の下で早期の急回復は期待できないものの、観光シーズンの年末年始にかけて緩や

かな来訪者の増加が続けばサービス収支の改善につながるでしょう。一方、インフラ

投資に伴う資本財輸入などで貿易収支は今後徐々に悪化するため、経常収支の改善は

大きく進まず、今年通年の同収支のGDP比は+2%半ばとなると予想されます。 

 資本収支に関しては、政治状況の安定化や緩やかな景気回復が証券投資資本の流入

を促すと予想されます。しかし、昨年末以降の政治混乱に伴う債券と為替市場におけ

る同国資産保有の抑制(アンダーウェイト)は今年5-7月の資本流入でほぼ解消されたと

みられます。今後は、バーツを近隣諸国通貨以上に押上げる原動力は乏しく、同相場

の騰落率はアジア通貨平均並みのものとなることが予想されます。（入村） 

 【図9】 6-7月に近隣通貨を上回る上昇を見せたバーツ相場(左) 

 【図10】 足元で改善基調の経常収支(左)、来訪者数も底打ちの兆し(右) 

出所)タイ銀行(BoT)、タイ債券市場協会(TBMA)、Bloomberg 

出所)タイ銀行(BoT)、タイ移民局、CEIC 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 アジア通貨の対ドル相場(1)過去3年間 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 アジア通貨の対ドル相場(2)過去6ヵ月間 
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注）単位は、アジア通貨／米ドル（1米ドル＝アジア通貨）、直近値は、2014年9月25日、出所：Bloomberg 
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