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※「エマージング諸国」とは、アジア、中南米、東欧・ロシアなどの新興諸国を指します。 

エマージング・マーケット・マンスリー M 
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【タイ】 外需主導の景気回復が続く中で、堅調な上昇を続けるバーツ相場* 

 7-9月期のGDP成長率は4年半ぶりに+4%を超過  【図1】 財輸出の伸びに伴う純輸出の改善がGDP成長率を押上げ(右) 

 【図2】 悪化する農業所得(左)、輸出の伸びに伴って製造業生産が加速(右) 

出所）タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、CEIC 

タイ国家経済社会開発庁(NESDB)、タイ銀行(BoT)、CEIC 
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 タイ･バーツ相場が堅調に上昇を続けています。同通貨の対米ドル相場上昇率は、

昨年も今年もマレーシア･リンギに次ぐ主要アジア通貨2位を維持。同国が計上する

多額の経常黒字などが背景です。一方、景気は外需にけん引されて緩やかに加速。

7-9月期の実質GDP成長率は4年半ぶりに+4%を超過し、今後も底堅い景気の拡大が予

想されます。景気の回復が続く中でも、これまでのバーツ高基調は持続するのか。

本稿では、同国経済の現状を分析しつつ、バーツ相場の動向について考察します。

まず、足元の景気状況 (1-3頁)と物価動向を概観した上で(4頁)、金融政策動向につい

て考察(4頁)。そして、近年のバーツ高の原因である多額の経常黒字が生じる背景に

ついて分析し、中央銀行による為替市場介入動向について概観した上で、今後の

バーツ相場の動向について考察します(5頁)。 

 昨年11月20日、タイ政府は7-9月期の実質GDPが前年比+4.3%と前期の+3.8%より加

速し、市場予想(Bloomberg集計の中央値)の+3.9%を上回ったことを公表。季節調整

済みの前期比年率は+4.0%と前期の+5.7%を下回りつつ堅調に拡大しました(図1左)。 

成長率の加速は、財輸出の力強い伸びによります。需要側では、純輸出の寄与度が

+1.2%ポイント(pt)と前期の▲0.9%ptより反発し、民間消費や民間設備投資の伸びに

伴って内需(在庫投資を除く)の寄与度も+2.4%ptと前期の+2.1%ptより上昇。在庫投資

の寄与度の低下(前期:+3.3%pt→今期:+2.1%pt)の影響を吸収し、成長率を押上げまし

た(図1右)。民間消費は前年比+3.1%と前期の+3.0%より加速。作物価格の下落による

農業所得の悪化(図2左)が農村部家計の消費を下押ししたものの、非農業部門の所得

の緩やかな伸び(図3左)や、物価(図7左)と金利水準の低迷や、家計向け融資の回復な

どが都市部家計の消費を支えました。政府消費も同+2.8%と前期の+2.7%より加速。

公務員給与が鈍化した一方、移転支出や財サービス購入等が加速しました。 
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世界景気の拡大に伴って財輸出と製造業生産が加速  【図3】 非農業部門所得に底打ちの兆し(左)、高水準の来訪者数(右) 

 【図4】 回復する消費者信頼感(左)、輸出企業の景況感が改善(右) 
来訪者数の鈍化に伴ってサービス部門はやや減速 

出所）タイ銀行(BoT)、タイ商工会議所大学、タイ工業連盟(FTI)、CEIC 

 固定資本投資は同+1.2%と前期の+0.4%より加速。建設投資が同▲1.8%と前期の

▲6.0%より下げ幅が縮小し、民間設備投資も同+4.3%と前期の+3.2%より加速し、総投

資を押上げました。外需では、総輸出が同+7.4%と前期の+6.0%より加速しました。来

訪者数の鈍化に伴ってサービス輸出が同+4.9%と前期の+8.8%を下回ったものの、財輸

出が同+8.1%と前期の+5.2%より急伸。世界景気の拡大に伴って通信機器等の輸出が高

い伸びを保ち、ゴム製品、化学、自動車部品等の伸びも加速しました。総輸入は同

+6.7%と前期の+8.2%より鈍化。この結果、純輸出の寄与度は+1.2%ptと前期の

▲0.9%ptより反発しました。 

 生産側では、来訪者数の鈍化(図3右、前年比は4-6月期:+7.6%、7-9月期:+6.4%)に

伴ってサービス部門が減速した一方、財輸出の伸びに伴って製造業が加速しました(図

2右)。農林漁業は同+9.9%と前期の+15.8%を下回りつつ好調でした。天候条件改善に

伴って、米、キャッサバ、トウモロコシ、天然ゴム等の生産が堅調に伸びました。

もっとも、豊作による供給量の増加に伴って作物価格が下落したため農業生産のデフ

レータは同▲4.2%と低迷。農業所得を押下げました。 
出所）タイ銀行(BoT)、タイ移民局、CEIC 

 7-9月期の実質鉱業生産は同▲8.4%と前期の▲7.6%より下げ幅が拡大。主要ガス田か

らの天然ガス生産の落込みが主因です。製造業は同+4.3%と前期の+1.0%より力強く加

速。輸出の伸びに伴って、自動車、電子、食品、化学など幅広い分野の生産が加速し

ており、特に軽工業は+5.4%と前期の+0.2%から急伸しました。公益は同+3.5%と前期

の▲1.4%から反発しました。電力が同+4.4%と前期の▲1.3%より反発。家計や中小企

業の電力消費が反発し、大企業の伸びも加速した影響です。建設業は同▲1.7%と前期

の▲6.2%より下げ幅が縮小。大型プロジェクトの一巡から公的建設が落込み、住宅や

工業施設建設も低迷を続けたものの、民間商業施設の建設が堅調でした。 

 サービス部門は同+5.0%と前期の+5.3%よりやや鈍化しました。底堅い民間消費等を

背景に卸売･小売が同+6.4%と前期の+6.0%から加速し、不動産等も同+4.2%と前期の

+4.1%を小幅に上回ったものの、来訪者数の鈍化等に伴って宿泊･飲食が同+6.7%と前

期の+7.5%を下回り、運輸も同+8.6%と前期の+8.9%より鈍化。空運、海運、陸運の全

ての伸びが前期を下回りました。金融サービスも同+4.8%と前期の+5.1%より鈍化。家

計向け貸出が伸びた一方で企業向け貸出が鈍化し、預貸利ざやも縮小しました。 
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 11月は生産、消費、投資ともに前月より改善  【図5】 11月には製造業生産(左)と民間消費(右)ともに伸びが加速 

 【図6】 民間投資は緩やかに拡大(左)、輸出の伸びは12月にやや鈍化(右) 
輸出の伸びの継続が企業設備投資を後押しか 

出所）タイ銀行(BoT)、タイ商務省、CEIC 

 10月以降の月次景気指標も緩やかな景気拡大の継続を示しています。11月の製造業

生産は前年比+4.2%と前月の▲0.3%より反発(図5左)。好調な輸出や民間耐久財消費の

伸びを受けて、自動車、ゴム･プラスティック、ハード･ディスク･ドライブ(HDD)、食

品、建材など多くの部門の生産が加速しました。同月の民間消費も同+1.9%と前月の

+1.1%より加速(図5右)。非耐久財の伸びは勢いを欠いたものの、自動車等を中心に耐

久財が同+11.0%と前月の+0.6%より急伸しました。同月の民間投資も同+1.5%と前月の

+1.4%よりやや加速(図6左)。建材販売など建設投資関連指標が小幅に改善するととも

に、商用車販売が同+12.5%と前月の+6.1%より急伸しました。投資の緩やかな伸びと

ともに設備稼働率も上昇し、63.1%と前月の60.1%を上回りました。 

 12月の通関統計輸出(米ドル建て)は同+8.6%と前月の+13.4%より鈍化(図6右)。自動

車が同+13.6%、電子が+17.5%と好調に伸びたものの、農産物が+6.6%と鈍化しました。

輸入は同+16.6%と前月の+13.7%より加速。もっとも、石油が+29.7%、金が+77.3%と

急伸し総輸入を押上げており、資本財輸入の伸びは同+7.3%に留まりました。工業機

械や電機の伸びは小幅なマイナスとなるなど設備投資の本格回復の兆しは見えません。 
出所）タイ工業省、タイ銀行(BoT)、CEIC 

 世界景気の拡大に伴う財輸出の伸びは、今後も同国の景気を支えるでしょう。今年

初より輸出が伸び始める中、一部の企業は当初は在庫の取崩しで輸出需要の増加に対

応。しかし、輸出の伸びが加速するとともに7-9月期以降は増産の動きが広まっており、

今後も製造業生産は堅調に拡大するとみられます。また、増産に伴って製造業部門の

多くで設備稼働率が上昇。過剰設備の存在ゆえに長らく低迷してきた民間設備投資は

7-9月期より加速しており、今後も緩やかな伸びが期待されます。 

 公的建設投資は7-9月期まで2期連続で前年比マイナスと軟調。緊急景気対策による

水資源や道路の整備計画が一巡したこと、昨年度予算による投資計画の一部が大雨と

洪水被害の影響で遅れたことなどが背景です。10月以降の新年度予算の資本歳出額は、

政府が前年比+21.8%、国有企業が同+45.7%と大きく積み増されており、10月以降の公

的建設投資の伸びを押上げるとみられます。民間消費は、農業所得の低迷や高水準の

家計債務等に下押しされるものの、10月末にプミポン前国王の服喪期間が終了したこ

とに伴って緩やかに回復するでしょう。今年通年のGDP成長率は+3.9%前後と昨年の

+3.2%を上回り、来年も+3%台後半の堅調な景気拡大が予想されます。 
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 12月の総合消費者物価上昇率は+1%台割れ  【図7】 消費者物価は総合物価とコア物価ともに低位で推移(左) 

 【図8】 上昇を続けるバーツ相場と増加する外貨準備(右) 
政策金利を低位に据置き景気の回復を待つ中央銀行 

出所）タイ銀行(BoT)、Bloomberg 

 足元の物価は極めて落着いています。12月の総合消費者物価は前年比+0.8%と前月

の+1.0%より鈍化(図7左)。燃料が同+4.1%と前月の+7.0%より低下し、総合物価を押下

げました。燃料の前月比(季節調整前)は▲0.4%とほぼ横ばいであり、前年比の上昇は

前年同月の物価上昇からの反動(ベース効果)によります。生鮮食品は前年比▲0.9%と

前月の▲1.2%より下げ幅を狭めつつ10ヵ月連続のマイナスの伸びでした。天候条件の

改善による豊作で多くの農産物の価格が下落。コメは同▲1.8%と前月の▲1.9%と同水

準の落込みとなり、果物と肉類も下げ幅を拡大しました。コア物価は同+0.6%と前月

と同率でした。加工食品がやや上昇したものの、衣服･履物の下げ幅が拡大し、住居関

連の伸びも横ばいで推移。内需の伸びが勢いを欠く中で、需要側からの物価押上げ圧

力の兆しは見えません。2017年通年の総合物価上昇率は+0.7%と前年の+0.2%より上昇

したものの、3年連続でタイ銀行(BoT)の目標の+1～4%を下回りました。 

 生鮮食品物価の前年比は一昨年の価格上昇からの反動(ベース効果)で押下げられて

きたものの、今年初より同効果ははく落します。国際燃料物価上昇の波及も加わり、

今年通年の総合物価の上昇率は+1%台前半と4年ぶりに+1%を上回ると予想されます。 
出所）タイ商務省、CEIC 

 低インフレが持続する中、タイ銀行(BoT)は政策金利の据置きを続けています。BoT

は12月20日の政策会合で政策金利を1.5%で維持。金利据置きは2015年6月以来21回連

続です(図8右)。BoTの声明は、経済成長を持続させ時間をかけて物価が目標まで上昇

することを促すには、現在の緩和的な政策スタンスが助けになろうと記述。一方、低

金利の長期化が利回り追求やリスクの過小評価を促す可能性にも言及し、追加緩和の

余地がないとの考えを示唆しました。今回、BoTは2018年のGDP成長率予想を+3.9%と

昨年9月時点の+3.8%より上方修正。実質財サービス輸出の伸びも+3.7%と前回の+3.3%

より引上げました。しかし、民間と公的投資の伸びは引下げられており、好調な外需

と振るわない内需を想定している模様です。成長率の上方修正にも関わらず、総合消

費者物価とコア物価の伸びは下方修正(総合:+1.2%→+1.1%、コア:+0.9%→+0.8%)。内

需の回復が緩やかな中で物価は容易に上がらないと予想していると思われます。 

 BoTは、物価が低位で推移する中、今後も政策金利を据置きつつ景気の回復を待つ

でしょう。その後、景気回復の継続と物価の緩やかな上昇を確認の上、今年末にかけ

て緩和の解除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。 
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昨年初以降、堅調に推移するバーツ相場  【図9】 多額の経常黒字ゆえに国際収支の黒字基調が定着(右) 

 【図10】 多額の旅行収支黒字(左)、債券市場に流入する海外資本(右) 
今後も多額の経常黒字がバーツ相場を下支えか 

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

 通貨バーツは今年初より1月26日にかけて対米ドルで+3.9%上昇(図8右)。主要アジア

通貨ではマレーシアの+4.5%に次ぐ上昇率でした。同通貨は昨年通年でも同+9.9%とマ

レーシアの+10.9%に次ぐ上昇率を記録。近年堅調さが目立ちます。 

 多額の経常黒字が同通貨を支えています。昨年1-11月の経常黒字は454億ドルと前年

同期の441億ドルを超過しました(図9)。貿易収支が303億ドルと前年同期の342億ドル

を下回ったものの、貿易外収支(サービス、所得、経常移転収支)が151億ドルと前年同

期の99億ドルより急増。海外からの来訪者の増加がサービス収支(旅行収支)を改善さ

せ経常黒字を押上げました(図10左)。一方、資本収支の赤字は経常黒字を相殺するに

は至っていません。上記期間の資本収支等(誤差脱漏を含む)は、▲183億ドルと前年同

期の▲278億ドルより赤字幅が縮小。経常黒字の拡大と資本収支赤字の縮小の結果、総

合収支の黒字は271億ドルと前年同期の163億ドルを上回り、バーツ高圧力を生みまし

た。上記期間の証券投資勘定の赤字は14億ドル。同国には、韓国の年金基金やマレー

シアの積立基金のような巨大な機関投資家が存在せず対外証券投資を行う主体に乏し

いため、対外証券投資額が証券投資流入額を大きく上回ることは少ない模様です。 
出所）タイ銀行(BoT)、CEIC 

 同国の投資信託は対外債券投資を広く行うものの、多くは為替ヘッジ付でありバー

ツ安圧力を生みません。先物を含む外貨準備は昨年初より今年1月12日にかけて460億

ドル増加。BoTは市場介入で相場上昇速度を抑えるものの、相場上昇を止めてはいま

せん。同国の昨年11月まで12ヵ月間の経常黒字のGDP比は11.4%で、介入に伴う外貨

準備の増加額も大きいため、米財務省の定める為替操作国の3条件の内2つに該当。し

かし、対米貿易黒字額が上限に届かないため、米財務省の監視リスト入りを免れてい

ます。同リスト入りした韓国や台湾が近年市場介入を控える一方、BoTは多額の介入

を実施。しかし、2006年の金融市場混乱の反省から当局は資本流入への規制に前向き

ではなく、多額の経常黒字が続く限り緩やかなバーツ高は継続するでしょう。 

 昨年初より今年1月26日にかけて、債券市場には179億ドル相当の資本が流入(図10

右)。民政復帰に向けた総選挙が今年末までに実施の見込みであるなど政治状況が安定

する中で、為替相場上昇を期待した海外資本が短期債券市場に流入している模様です。

原油高やインフラ投資に伴う資本財輸入による経常黒字の縮小には時間がかかるとみ

られ、当面、バーツ相場は堅調な上昇を続けると予想されます。（入村） 
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 【図1】 1月11日にS&PはBB-に格下げ、財政再建が必要 

 【図2】基礎的財政収支は2014年に赤字、債務残高も増加が懸念される 

テメル政権の改革は評価されるも、財政再建には課題あり 

【ブラジル】 長期のマイナス成長から回復、財政再建の鍵となる年金制度改革が注目 

 1月11日、大手格付会社S&Pは、ブラジルの国債の信用格付けを（自国通貨建て、外

国通貨建てをともに）1段階引下げてBB-（見通しは、安定的）とすると発表しました

（図1左）。格下げの背景は、財政再建化の見通しの悪化等です。市場は既に財政問題

を警戒していたため、格下げに対する通貨レアルの反応は限定的でした（図1右）。 

 国営石油会社ペトロブラスを舞台とするブラジル史上最大規模の汚職事件の影響や景

気後退の深刻化を受け、2016年8月にルセフ前大統領（労働党、PT）が弾劾され、テメ

ル現大統領（ブラジル民主運動党、PMDB）が誕生しました。ルセフ前政権時は拡張的

な財政政策により民間消費が刺激されていましたが、テメル政権は政策運営を改め、緊

縮的な財政政策による経済の安定化を目指しています。既に実施された改革では、①労

働市場改革と②貸出基準金利改革、などが市場で評価されています。財政再建を目指し

た年金改革の修正案などは作成されているものの、国民負担が重くなる政策への人気は

議員の中でも評価が低く、2018年2月の採決でも難航が予想されています。 

 ①労働市場改革は、2017年7月に可決され、2017年11月11日に施行されました。改革

により、労働契約を法律に優先させることが出来るようになり、労働時間の規制緩和、

パートタイムの規制緩和等の市場の柔軟化が図られるようになりました。②貸し出し基

準金利改革は、国立経済社会開発銀行（BNDES）の貸出基準金利を市場に連動化させ

る新たな基準金利（TLP）が導入されました。従来の基準金利（TJLP）は四半期ごとに

国家通貨委員会が決定していましたが、インフレ率が上昇していた2013-16年は実質金

利でマイナスになるなど実勢に即していなかったこと、また同貸出金利にアクセスでき

る一部の大手金融機関に限られていたこと等が批判されていました。また市場金利と連

動しないことが金融政策の有効性を落としていたとの批判もあり、今後は中銀による金

融調節が機能してくることが期待されています。 

 財政再建に不可欠とされている年金改革ですが、今後、人口の高齢化が進むと、現状

の受給開始年齢（男性55歳、女性53歳）のままでは持続不可能とみられています。政府

は段階的に男性65歳、女性62歳に同年齢を引き上げられることを目指しています。基礎

的財政収支は、景気減速に伴う税収の悪化もあり2014年には赤字に転落しています（図

2左）。政府債務残高（対GDP比）も、2013年12月の51.54%から足元の2017年11月には

74.43%まで増加しており、財政再建の必要性が高まっています（図2右）。 

出所）S&P、フィッチ、ムーディーズ、Bloomberg 

格付けの推移 ブラジル・レアルの推移 

出所）ブラジル中銀 
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緩和的な金融政策が行われる 

 【図4】 どの候補者でも、財政再建に向けた議会運営は難航するか 
 2018年10月に大統領選、ルラ元大統領は不出馬か 

 【図3】 3年間のマイナス成長から足元は回復、インフレ率も低下 

 2017年7-9月期のGDP成長率は前年比+1.4%と4-6月期の同+0.7%から加速しました

（図3左）。家計消費のプラス寄与が拡大したことと、総固定資本投資のマイナス寄与

が低下したことなどが背景です。2014年4-6月期以降、12四半期連続で実質GDPのマイ

ナス成長が続きましたが、2017年4-6月期以降はプラス成長に回復しています。消費者

や企業の景況感も改善基調にあり、中銀が行う民間エコノミスト・サーベイ調査では

2018年に前年比+2.70%、2019年に同+2.99%と成長率が加速していく見込みです。 

 インフレ率は、2016年1月の前年比+10.7%以降は徐々に低下し、2017年7月以降は中

銀の目標範囲（3-6%）の下限を下回り、足元では同+2.95%まで低下しています（図3

右）。インフレ率が沈静化したことにより、中銀は2016年10月より利下げを開始し、

直近の 2017 年 12 月の金融政策決定会合までで合計 7.25%の利下げが行われ

（14.25→7.00%）、実質金利（政策金利ーインフレ率）は4.05%と中立水準（4.00%）

とみられる水準まで低下しました。中銀は次回の金融政策決定会合（2月7-8日）で

0.25%の利下げをする一方、インフレ率は徐々に上向くため、実質金利は4%からさら

に下がり、緩和的な金融環境が保たれると予想されます。 

 2018年10月に大統領選挙が実施されます。第1回投票が10月7日に行われ、得票率が

50%超の候補者がいない場合、上位2名で10月28日に第2回投票が行われます。国会議

員の6割が汚職事件の捜査対象となる中で、既存の政党、政治家は有権者の信頼を失っ

ており、どの候補者にとっても厳しい選挙戦が予想されています。最新の世論調査

（図4）では、元大統領であるルラ候補者が支持率のトップとなっています。同候補者

は、財政拡張政策や低所得者の優遇政策など、現状の市場が評価している改革路線と

は逆行する政策を主張しています。 

 ルラ氏以外の候補者で支持を集めるのが、キリスト教社会党(PSC)のボルソナロ候補

者やREDEのシルバ候補者です。同候補者はブラジルのトランプとの評価もあるなど

過激な発言が注目されることが多く、足元の支持率がどこまで実際の投票に結びつく

かは不明です。シルバ候補者は、汚職のないクリーンな政治家のイメージがプラスに

寄与するとみられます。ルラ氏は汚職容疑で一審、二審と有罪判決を受けており、大

統領選への出馬は難しいとみられています。他の候補者の場合も必要とされる年金改

革が進展する期待は低く、財政再建には時間を要するとみられます。（永峯） 
出所）各種報道 

実質GDP成長率（需要項目別） 政策金利とインフレ率 

出所）ブラジル地理統計院、ブラジル中銀 

注）支持率は2017年12月18-21日の世論調査結果 
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【エマージング・マーケット・ウォッチ】 ①新興国の債券・株・金利スプレッド 【エマージング・マーケット・ウォッチ】 ①新興国の債券・株・金利スプレッド 

出所）Thomson Reuters Datastream 

出所） Thomson Reuters Datastream 

出所）Bloomberg 

注2：信用スプレッドは米国債との利回り格差。高利回り社債はBB格以下の投機的等級の社債。 

注1： ICE BofAML US High Yield Index 、 J.P. Morgan EMBI Global Diversifiedより、同社の許諾を得て作成。 

注： 自国通貨建て債券指数には、 J.P. Morgan GBI-EM Broadを使用。 注：ドル建て債券指数には、J.P. Morgan EMBI Global Diversifiedを使用 出所） Thomson Reuters Datastream 
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【エマージング・マーケット・ウォッチ】 ②主要新興国通貨の対ドル相場：過去3年間 
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【エマージング・マーケット・ウォッチ】 ③主要新興国通貨の対ドル相場：過去6ヵ月間 
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