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 【図1】 7-9月期のGDPは前期比年率+0.4%にまで鈍化(左) 

 【図2】 製造業生産は2期連続でマイナスの伸び(左) 

昨年のアジア最強通貨バーツは年初より最弱通貨に転落 

出所）タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、CEIC 

出所）タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、タイ国家統計局、CEIC 

 タイ･バーツ相場が軟調です。同通貨は昨年アジア通貨最大の上昇を見せた後、今

年初からは最大の下落率を記録。中国発の新型肺炎の感染拡大に伴って同国からの

来訪者が低迷し、旅行収支と経常収支が悪化するといった懸念が背景とみられます。

バーツ相場は今後も低迷を続けるのか。本稿では、今後の同通貨の動向について考

察します。まず、足元の景気物価の動向について概観し(1-4頁)、景気と物価が低迷

を続ける中で今後も中央銀行が追加利下げを行って政策金利を史上最低の水準まで

引下げるのかについて分析(4-5頁)。そして、昨年までのバーツ相場の持続的な上昇

の背景にある同国の国際収支構造を概観し、海外からの来訪者数の低迷の影響や自

国通貨上昇への警戒感を高める中央銀行の姿勢など今年初来のバーツ安の背景を整

理した上で、今後の相場動向について考察します(6頁)。 

 景気は低迷を続けています。11月18日公表の7-9月期の実質GDPは前年比+2.4%と

前期の+2.3%とほぼ変わらず、市場予想(Bloomberg集計の中央値)の+2.7%を下回りま

した。前期比年率は+0.4%と前期の+1.8%から減速、ほぼゼロ成長でした(図1左)。 

 需要側では、固定資本投資の回復とともに内需(在庫投資を除く)の寄与度が+3.3%

ポイント(pt)と前期の+3.0%ptより回復し、純輸出も+4.3%ptと前期の▲4.4%ptより大

きく反発したものの、在庫投資が▲4.4%ptと前期の+2.9%ptより急落し成長率を抑制

(図1右)。前年同期に輸出が急落した際に意図せざる在庫の増加が生じたことからの

反動(ベース効果)に加え、金価格が上昇するとともに国内の金の在庫を輸出する動き

が加速し在庫を押下げました。一見すると、変動の大きい在庫投資が落込んだこと

による一時的な景気鈍化に見えるものの、金輸出の急伸が財輸出をかさ上げし純輸

出の寄与度を押上げた面も強い模様。金輸出の動きの影響を除けば、｢総輸出の鈍化

に伴って製造業生産が落込み、成長率が押下げられた｣というのが実態とみられます。 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2009 2011 2013 2015 2017 2019

民間消費

純輸出

在庫投資

固定資本
投資

政府消費

注) 直近値は

2019年7-9月期

実質GDP前年比と支出項目寄与度(%)

実質GDP

(年)

-25
-20
-15
-10

-5
0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

2009 2011 2013 2015 2017 2019

実質GDP成長率 (四半期)(%)

前年比
(線) 前期比年率

(棒: 季節調整済)

注）直近値は2019年7-9月期

(年)

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2009 2011 2013 2015 2017 2019

建設

注）直近値は2019年7-9月期

製造

(%) 産業別実質GDPの前年比(四半期)

農林漁業

(年)

サービス

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

2009 2011 2013 2015 2017 2019

注) 直近値は2019年11月

前年比(線)

(%) 製造業生産の伸び率 (月次)

3ヵ月移動平均

3ヵ月前比年率
(棒:季節調整済)

(年)



M アジア・マーケット・マンスリー 2020年2月号 

巻末の｢本資料関してご留意頂きたい事項｣および｢本資料中で使用している指数について｣を必ずご覧ください。 2 

自動車販売の低迷等から民間消費が鈍化  【図3】 落込む雇用者数の伸び(左)と低迷する消費者信頼感(右) 

 【図4】 7-9月期にかけて来訪者数が伸び(左)、金輸出が急伸(右) 
輸出の低迷に伴って製造業生産の下げ幅が拡大 

出所）タイ移民局、タイ商務省、CEIC 

 民間消費は前年比+4.2%と前期の+4.6%より鈍化しました。自動車購入が同▲2.6%と

前期の+2.7%より落込み、食品や衣服･履物など非耐久財の消費も鈍化。農業所得の改

善や消費者物価の低下に伴う購買力の改善といった追い風はあれど、雇用環境と消費

者信頼感の悪化(図3)が重しとなりました。政府消費は同+1.8%と前期の+1.1%より加速。

社会保障給付が落込んだ一方、財サービス購入が加速しました。固定資本投資は同

+2.8%と前期の+1.9%より加速しました。バンコクと地方都市の住宅建設の低迷を受け

て民間建設が+0.0%と前期の+0.9%より鈍化した一方、公的建設は同+5.1%と前期の

+5.8%を下回りつつ堅調。国有企業の建設投資が好調で、国際空港の拡張、水供給の

改善、バンコク地下鉄オレンジ線の建設等が総投資を押上げました。民間設備は同

+3.1%と前期の+2.4%より加速。鉄道車両や船舶など運輸機器の購入が伸びた影響です。 

 外需では、総輸出が同▲1.0%と前期の▲7.9%より下げ幅を縮小。海外からの来訪者

数の伸びが同+7.2%と前期の+1.4%より上昇し(図4左)、サービス輸出が同▲3.2%と前期

の▲14.7%より下げ幅を縮小しました。財輸出も同▲0.3%と前期の▲5.8%より下げ幅

を縮めたものの、主に金価格の上昇に伴う金輸出の急増によります(図4右)。 
出所）タイ国家統計局、タイ銀行(BoT)、タイ商工会議所大学、CEIC 

 総輸入は同▲6.8%と前期の▲2.6%より下げ幅を広げました。財輸入が同▲7.7%と前

期の▲3.4%より下げ幅を拡大。電子部門生産の低迷に伴って集積回路(IC)や電子部品

など中間財の輸入が落込み、資本財や燃料の輸入の伸びも鈍化しました。この結果、

純輸出の寄与度は+4.3%ptと前期の▲4.4%ptより反発しました。 

 生産側では、来訪者数の増加に伴ってサービス部門が加速し農林漁業も反発したも

のの、輸出の低迷に悩む製造業が下げ幅を広げました(図2左)。農林漁業は同+1.5%と

前期の▲1.3%より反発。天候不順に伴う東北部の洪水と水不足などからコメやトウモ

ロコシの生産が鈍化したものの、野菜、天然ゴム、油やしの生産が拡大しました。鉱

業は同+8.6%と前期の+6.3%より加速。天然ガスと原油生産が拡大した影響です。製造

業は同▲1.5%と前期の▲0.2%より下げ幅が拡大。食品や革製品や家具など軽工業が加

速した一方、原材料や資本財の下げ幅が拡大しました。輸出の低迷に伴ってコン

ピュータ･部品や機械･設備の伸びが鈍化し、乗用車･商用車の国内販売が落込んだ影響

で運輸機器の生産も低迷。川下部門の需要や外需が鈍化したことに伴って、卑金属、

精製燃料、ゴム･プラスチック製品も減速しました。 
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来訪者の伸びを受けてサービス部門は加速  【図5】 農業所得はプラスの伸び(左)、近年は中国からの来訪者が急増(右) 

 【図6】 外国人支出のGDP比は近年上昇(左)、落着いた消費者物価(右) 
予算成立の遅延、来訪者の低迷、干ばつ等が景気を下押し 

出所）タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、タイ国家統計局、CEIC 

出所）タイ銀行(BoT)、タイ移民局、CEIC 

 サービス部門は同+3.8%と前期の+3.5%より加速しました。卸売･小売や情報通信等

が鈍化した一方、海外からの来訪者数の伸び率が上昇したことを受けて、観光関連部

門が加速。飲食･宿泊が+6.6%と前期の+3.7%を上回り、空運や陸運の伸び率も上昇し

ました。また、金融･保険も+3.8%と前期の+1.8%より加速。ノンバンクによるクレ

ジットカード貸付が伸びたこと等が背景です。 

 低迷する外需、悪化する雇用環境、政治的な不透明感などの重しから、今後も景気

の低迷が続くでしょう。家計消費は、昨年前半に自動車販売が急伸したことからの反

動や雇用の悪化等(図3左)によって下押しされる見込み。もっとも、農業所得の改善や

消費者物価の低迷に伴う購買力の改善が、こうした下押し圧力をある程度和らげるで

しょう。作物生産と農産物価格の底打ちに伴って、農業所得の伸びは反発しています

(図5左)。また、政府は農業所得保険制度を11月より再導入。主要作物の最低価格を設

け、市場価格がこれを下回れば差額を給付します。コメ農家35万世帯と天然ゴム農家

140万世帯が対象で、給付総額は前者が940億バーツ、後者が240億バーツとなる見込み

です。建設業は同+2.7%と前期の+3.4%より鈍化。民間住宅建設の低迷によります。 

 政府歳出の伸びは今後も低迷するでしょう。連立政権組閣の遅れなどから遅延して

きた今年度予算(2019年10月～)は1月に成立したものの、下院で法案に賛成したはずの

議員が登院していなかったことが判明。予算法の有効性を現在憲法裁判所が審査中で

す。政府は複数の財政刺激策を導入したものの、予算成立の遅れに伴う政府歳出の低

迷を補うには至らない模様です。また、高水準の在庫と低い設備稼働率が製造業の投

資を抑える見込みです。10-12月期の製造業生産は同▲6.9%と前期の▲4.3%より悪化し

ており、回復には時間がかかりそうです。加えて、新型肺炎の拡大に伴って中国政府

は団体旅行を禁止。来訪者数の落込みは避けられません。中国は総来訪者総数の28%

を占め(図5右)、うち6-7割が団体旅行による訪問。外国人支出は実質GDPの13%と大き

く(図6左)、景気下押し圧力は小さくありません。加えて足元では干ばつも深刻化。主

要な貯水池の貯水量は著しく低下しており、農業生産の下押しは不可避でしょう。 

 昨年通年の成長率は+2.4%前後と前年の+4.1%から鈍化したとみられます。今年は、

財輸出の回復という追い風はあるものの、政府歳出の低迷や来訪者数の落込みや干ば

つによる下押しもあり、成長率は+2.5%前後と昨年並みに低迷すると予想されます。 
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物価目標レンジを下回り続ける消費者物価  【図7】 2018年末には燃料物価が低下(左)、12月には政策金利を据置き(右) 

 【図8】 バーツの対ドル相場(左)と実質実効相場(右)は近年持続的に上昇 
中央銀行は景気と物価の見通しを下方修正 

出所）タイ銀行(BoT)、Bloomberg 

出所）タイ国家統計局、タイ銀行(BoT)、CEIC、Bloomberg 

 内需が低迷する中、物価は極めて落着いています。1月2日、タイ政府は12月の消費

者物価が前年比+0.9%と前月の+0.2%より上昇したと公表(図6右)。燃料が同+0.0%と前

月の▲4.7%より上昇した影響です。前年同月には、国際燃料価格の急速な下落などを

受けて燃料の国内小売価格も低下しており、今回その反動(ベース効果)が同物価の前

年比を押上げました(図7左)。食品は同+1.7%と前月の+1.5%より小幅に上昇した一方、

生鮮食品と燃料を除くコア物価は同+0.5%と前月と同率。内需が低迷する中、需要側

からの物価上昇圧力は見られません。昨年通年の物価上昇率は+0.7%と前年の+1.1%よ

り低下。タイ銀行(BoT)は2015年に物価目標の対象をコア物価から総合物価に変更した

ものの、以降5年間のうち4年間は物価が目標下限の+1%を下回りました。 

 景気と物価が低迷する中、BoTは金利を低く抑えています。12月18日、BoTは政策金

利を1.25%に維持。前回11月の利下げ(1.5%→1.25%)を経て金利を据置きました(図7右)。

Bloomberg集計で23社全てが予想した通りの内容であり、決定は全会一致と、5対2で利

下げを決めた前回とは異なりました。BoTは、今回、景気と物価の見通しを下方修正。

前回の利下げの背景には景気物価見通しの悪化があったことを示唆しました。 

 GDP成長率の予想は、2019年が+2.5%(前回9月:+2.8%)、2020年は+2.8% (同:+3.3%)へ

下方修正。主に、輸出と民間投資見通しの大幅引下げによります。総合消費者物価上

昇率の予想は2019年が+0.7%(同:+0.8%)、2020年は+0.8%(同:+1.0%)へ下方修正。BoTは、

2年連続で物価目標の達成ができないであろうことを自ら認めました。 

 BoTの声明は、世界景気は安定し始め2020年のタイの輸出と景気の見通しを改善さ

せたと、前回の｢通商対立に伴う国際貿易量の低迷｣を懸念する記述を修正。しかし、

輸出は前回予測より大きく落込んだ上に回復の速度も遅く、今後の経済成長率は潜在

水準と前回予測を下回るだろうと、引き続き輸出に関しては慎重な見方を示しました。

輸出低迷の背景としては、世界的な貿易量の鈍化に加え、前回みられなかった｢製造業

部門の構造変化に伴う輸出競争力への影響｣に言及。後者は、主要な輸出部門である自

動車･部品や電子部品に関するものでしょう。自動車製造工程の自動化や電気自動車の

普及に伴う所要部品数の減少、電子部品に関しては技術変化ゆえに次の電子循環回復

の恩恵が限られたものとなる可能性を指したものと考えられます。製造工程の自動化

や自動車部品の減少は、雇用の悪化にもつながるとみられます。 
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 2020年より物価目標レンジを引き下げ  【図9】 2003年の新型肺炎SARS発生時にも来訪者数が急減(左) 

 【図10】 来訪者数が増える年末年始(左)には経常黒字が拡大(右) 
早ければ今年2月、遅くとも6月には追加利下げを実施か 

出所）タイ移民局、タイ銀行(BoT)、CEIC 

 内需については、公的支出と民間投資が前回予想を下回るとし、国有企業による投

資や官民協働(PPP)型インフラ投資の一部の遅れが原因と指摘。民間消費についても、

輸出企業を中心に悪化する雇用･所得環境や高水準の家計債務が重しになるとしました。

声明は、物価は2020年も目標を下回る見通しであり、世界景気と燃料価格の低迷が背

景であると説明。加えて、長引く低物価の一因は経済構造の変化であるとし、(a)電子

商取引の拡大、(b)価格競争の激化、(c)技術進歩による生産コストの低下等を背景とし

て挙げました。12月24日には政府が2020年の物価目標を閣議決定。BoTと財務省によ

る原案どおり、目標は、従来の｢+2.5±1.5%｣(+1～4%)から｢+1～3%｣に変更されました。

構造的な物価上昇率低下の影響(上記a～c)も考慮した決定と思われます。 

 声明は、バーツ相場について、前回会合以降はおおむね横ばいだが｢上下に変動する

ようになり域内通貨と同様の動き｣であると、昨年初以降のバーツ独歩高の動きがひと

まず終息したことを素直に歓迎。もっとも｢貿易相手国の通貨に対するバーツの上昇を

懸念し、為替相場と資本の動きを注視する｣、導入済の対外投資促進策の効果を注視し、

｢追加措置が必要かを検討する｣と、前回と同様の文言を残しました。 
出所）タイ移民局、タイ銀行(BoT)、CEIC 

 声明は、金融システムの安定性について、前回の文言をほぼ踏襲。現在は安定的で

あるものの、将来のもろさにつながり得るリスクを注視するとし、中小企業向け貸付

の質が悪化する可能性などに言及しました。また、前回と同様にミクロとマクロの健

全性規制を適切に組み合わせて金融の安定性を保つべきとしました。 

 声明は、前回と同様に｢今後は景気、物価、金融面の安定性を注視し政策を運営｣す

ると記述。一方、前回の利下げ時に削られた｢適切な政策手段を使えるよう備える｣と

いう一文が復活しており、将来の追加利下げの可能性を排除していない模様です。現

在の政策金利は史上最低水準であるものの、BoT高官は政策金利に｢魔法の数字はな

い｣と発言し、追加利下げ余地はないとの観測を否定。前回利下げ時の反対者2名が訴

えた通り｢将来のリスクに備えて限られた政策(利下げ)余地を温存すべき｣という考え

はあるものの、更なる景気物価見通しの悪化があれば追加利下げをためらわないとみ

られます。BoTは景気と物価や金融システム･リスクの動向を注視しつつ、限られた追

加利下げ余地を使うべきかを慎重に見極めるでしょう。今年2月から6月までに0.25%pt

の利下げが行われ、政策金利は1%と過去最低を更新する可能性が高いと考えられます。 
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今年初来、バーツは主要アジア通貨で最大の下落率  【図11】 経常黒字が近年拡大し(左)、GDP比は7%と高水準(右) 

 【図12】 ドル買い介入による外貨準備増加等は為替操作国基準に抵触(左) 
新型肺炎ショックに伴う来訪者低迷がバーツを下押しか 

出所）タイ銀行(BoT)、タイ商務省、米国国勢調査局、CEIC 

 通貨バーツは、昨年対米ドルで+8.6%上昇し(図8左)主要アジア最強通貨の地位を獲

得。しかし、今年は年初から1月30日にかけて▲3.7%下落し最弱通貨に転落しました。 

 年初来のバーツ低迷の背景は、(a)中国からの来訪者減少に伴う経常収支悪化の懸念、

(b)バーツ高を懸念し相場上昇の抑制を図る中央銀行の姿勢、(c) 米中通商合意に伴うリ

スク選好の高まりと逃避先通貨としてのバーツへの需要の減退などであると考えられ

ます。(a)前述の通り、新型肺炎の感染拡大を受けて中国政府は団体旅行等を禁止。同

国からの来訪者数が減少することに伴って旅行収支の悪化は不可避でしょう。同国の

旅行収支黒字(昨年9月まで12ヵ月間)は456億ドルと(図9右)、GDPの8.6%に相当し経常

黒字の同6.3%を超過。多額の経常黒字の源泉と言えます。例年、年末から年初にかけ

ては同国の観光シーズンであり、季節的に来訪者数が増加し経常収支が改善(図10)。

しかし、今年は来訪者数が低迷するため、これまでのバーツ高の原動力となってきた

経常黒字の拡大は起こらないとみられます。 (b)また、BoTはバーツ相場の上昇を懸念

しこれをけん制。相場上昇局面でドル買い介入を行うとともに、居住者による対外投

資を自由化することを通じて資本流出を促してきました。 
出所）タイ銀行(BoT)、CEIC 

 近年バーツは持続的に上昇しており。2015年末から2019年末にかけて対米ドルで

20.4%上昇と(図8左)、ロシア(+18.7%)を上回り主要新興国で最高の騰落率。持続的な

バーツ高は、資本流入ではなく多額の経常黒字によります。同じ経常黒字国である韓

国や台湾の場合は、年金基金や保険会社などの機関投資家が多額の海外証券投資を通

じて経常黒字を対外還流させ国際収支黒字を圧縮。しかし、タイにはこうした巨大な

投資家がおらず、多額の経常黒字が国際収支黒字を押上げバーツ高を促してきました。 

 直物相場は昨年12月27日の1ドル30.160バーツから今年1月1日に一時同29.542バーツ

まで2.1%上昇。流動性の乏しい年末年始に大口のドル売りがあった模様です。BoT幹

部は節目の30バーツを超えるバーツ高に懸念を表明しました。なお、今年1月に米財務

省が公表した為替政策報告書は、タイを監視国に指定せず。経常黒字は高水準で為替

介入に伴う外貨準備の増加も大きかったものの(図11右、図12左)、対米黒字額はわず

かに操作国認定基準を下回りました(図12右)。ドル買い介入や口先介入を行うことに

対するBoTの心理的抵抗感は低下したと思われます。来訪者減少に伴う経常収支の悪

化が見込まれる中、バーツは当面やや軟調に推移すると予想されます。（入村） 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 （１） 株価 

注1）直近値は、2020年1月31日。 

注2）ベトナムとスリランカはMSCIフロンティア･マーケット インデックス、その他はMSCI オールカントリー・ワールド インデックスの国別指数（現地通貨ベース、配当込み）。 出所）MSCI、Bloombergより当社経済調査室作成 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 （2）自国通貨建国債利回り 

注) すべて5年国債利回り、直近値は、2020年1月31日。 出所）Bloombergより当社経済調査室作成 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 （3）アジア通貨の対ドル相場 
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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、2020年1月31日。 出所）Bloombergより当社経済調査室作成 
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巻末の｢本資料関してご留意頂きたい事項｣および｢本資料中で使用している指数について｣を必ずご覧ください。 10 

本資料に関してご留意頂きたい事項 

■本資料は、投資環境等に関する情報提供のために三菱ＵＦＪ国際投信が作成した資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。  

 本資料は、投資勧誘を目的とするものではありません。 

■本資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。（作成基準日: 2020年2月3日） 

■本資料は信頼できると判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性等を保証するものではありません。 

■各ページのグラフ・データ等は、過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示唆・ 

 保証するものではありません。また、税金・手数料等を考慮しておりません。 

■本資料に示す意見等は、特に断りのない限り本資料作成日現在の三菱ＵＦＪ国際投信戦略運用部経済調査室の見解です。 

 また、三菱ＵＦＪ国際投信が設定･運用する各ファンドにおける投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。 

 

本資料中で使用している指数について 

MSCI ｵｰﾙｶﾝﾄﾘｰ･ﾜｰﾙﾄﾞ ｲﾝﾃﾞｯｸｽ、MSCIﾌﾛﾝﾃｨｱ･ﾏｰｹｯﾄ ｲﾝﾃﾞｯｸｽに対する著作権およびその他知的財産権はすべてMSCI Inc.に帰属します。 

Markit Economics Limitedの知的財産権およびその他の一切の権利はMarkit Economics Limitedに帰属します。 


