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  発表日：2023年 11月 20日（月） 

タイ景気は外需が足かせに､セター政権による政策の行方には要注意 

 ～家計債務と公的債務が膨張するなかで金利上昇が金融リスクに波及する懸念に配慮する必要～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• 昨年のタイ経済は､商品高や米ドル高によるインフレ上振れを受け､中銀が断続利上げに追い込まれたほ

か､中国経済の低迷も足かせとなる展開が続いた｡昨年末以降は商品高や米ドル高の一巡を受けてインフ

レは頭打ちする一方､政治空白の長期化がバーツ相場の重石となってきた｡他方､9 月に発足したセター政

権は財政出動によるバラ撒きを志向しており､中銀はインフレ再燃を警戒するなど政策運営を巡る軋轢が

生じる懸念がある｡財政悪化による金利上昇がクラウディング･アウトを招くなど副作用を招く懸念もある｡ 

• 7-9 月の実質 GDP 成長率は前期比年率＋3.10％と景気の底入れが確認されたが､インフレ鈍化による家

計消費の堅調さやサプライチェーン見直しの動きは企業部門の設備投資を後押ししている｡その一方､世

界経済の減速懸念が外需の重石となり､政治空白に伴う政府消費や公共投資の遅延は景気の足かせと

なっている｡なお､公的需要の低迷は輸入の足かせとなる形で純輸出の成長率寄与度を大きく押し上げる

一方､在庫調整が進む動きもみられるなど好悪双方の材料が混在する｡ただし､外需の低迷を受けて主力

産業の製造業は生産が弱含む展開が続くなど､外需依存度が高いなかで経済の不透明要因は山積する｡ 

• 先行きはセター政権による経済政策の行方に注目が集まるが､現金給付策を巡っては家計債務の膨張や

財政悪化を招くほか､金利上昇が金融リスクの引き金となる懸念がある｡外貨不足による危機的状況に陥

るリスクは低いが､金融リスクに配慮した対応が求められる｡当研究所は今年の成長率見通しを＋2.5％に

引き下げる一方､来年は＋3.3％との見方を据え置くが､周辺国に比べて勢いの乏しい展開が続くであろう｡ 

 

昨年のタイ経済を巡っては、コロナ禍の一巡により経済活動の正常化が進む一方、商品高や国際金融

市場における米ドル高を受けた通貨バーツ安による輸入インフレが重なり、インフレが大きく上振れし

て一時は 14 年ぶりの高水準となった。こうした事態を受けて、中銀は昨年８月以降に物価と為替の安

定を目的とする断続利上げに追い込まれることとなり、物価高と金利高の共存が景気の足かせとなるこ

とが懸念された。さらに、同国経済はＧＤＰに占める輸出の割合が７割弱とＡＳＥＡＮ（東南アジア諸

国連合）内でも相対的に高く、財輸出に占める約 15％、コロナ禍前には外国人観光客の３割強を中国

（含、香港・マカオ）が占めるなど中国経済への依存度が高く、中国景気の回復の遅れが景気の足かせ

となる展開が続いている。結果、昨年の経済成長率は多くの国で久々の高水準となる動きがみられたに

も拘らず、タイは＋2.6％に留まるとともに、昨年末時点における実質ＧＤＰの水準もコロナ禍の影響

が及ぶ直前の 2019年末時点を下回るなど、景気回復が遅れる展開が続いてきた。なお、インフレ率は一

時 14 年ぶりの水準に昂進するも、昨年末以降は商品高や米ドル高の動きが一巡するなどインフレ要因

が後退したことに加え、政府による電気料金や燃料価格の抑制措置なども追い風に頭打ちの動きを強め

ており、足下のインフレ率、コアインフレ率はともに中銀目標（２±１％）の下限を下回るなど落ち着
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いた推移をみせている。他方、昨年末以降

に中国がゼロコロナ終了に舵を切ったこ

とで外需をけん引役に景気の底入れが進

むと期待されたものの、中国景気の回復が

遅れていることに加え、５月に実施された

総選挙の後は政治空白が長期化するなど

政情不安が懸念されたことも重なり、外国

人来訪者数はコロナ禍前を下回る推移が

続くなど景気回復の足かせとなる懸念が

くすぶってきた。さらに、中国景気の回復

が遅れていることに加え、足下においては

コロナ禍からの世界経済の回復をけん引

してきた欧米など主要国景気も物価高と

金利高の共存が長期化するなかで頭打ち

するなど、外需を取り巻く不透明感が強ま

る動きがみられる。他方、９月に発足した

セター政権は経済対策を重視する姿勢を

みせており、最低賃金の大幅引き上げのほ

か、年末までを対象とする軽油税減税と電

気料金引き下げを目的とする補助金給付、

農家を対象とする３年間の債務返済猶予

措置に加え、16 歳以上のすべての国民を

対象にデジタルウォレットを通じた現金給付（１万バーツ）の実施などを公約に掲げる一方（注１）、こ

うした様々なバラ撒き策による財政悪化が懸念されるなかで 10 月初めにかけてバーツ相場は調整の動

きを強めた。なお、その後の国際金融市場においては米ドル高圧力が後退する動きがみられ、こうした

動きを反映してバーツ相場は底入れしている。他方、中銀は９月の定例会合において８会合連続の利上

げ実施を決定している上、その後も中銀のセタプット総裁はセター首相との会合において経済政策に関

する議論の後に政策運営に対する見解の違いを隠さないなど、政府と中銀の間に政策運営を巡る軋轢が

生じる懸念がくすぶる（注２）。セター政権が掲げるバラ撒き政策を巡っても、その財源に関する議論が

置き去りにされる状況が続いており、仮に国債増発が行われれば金利上昇を招くとともに、クラウディ

ング・アウトを通じて民間資金の投資機会が奪われるなどの副作用を招く懸念にも注意が必要と捉えら

れる。 

 

注１ ９月６日付レポート「タイ･セター政権が正式発足､経済政策重視で安定に導けるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/276886.html） 

注２ 10月 11日付レポート「タイ､首相と中銀総裁の間に経済政策を巡る｢見解の相違｣の兆し」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/282876.html） 

図 2 バーツ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/276886.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/276886.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/282876.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/282876.html
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上述のように、年明け以降の景気は国内外における環境改善を追い風にした底入れが期待されたもの

の、力強さを欠く展開が続くなど本調子にほど遠い状況にある。７-９月の実質ＧＤＰ成長率は前期比

年率＋3.10％と３四半期連続のプラス成長

で推移しており、前期（同＋0.90％）から伸

びが加速するなど底入れ動きを強めている

ことが確認されているものの、中期的な基

調を示す前年同期比ベースの成長率は＋

1.5％と前期（同＋1.8％）から伸びが鈍化す

るなど、依然として勢いの乏しい状況が続

いている。需要項目別では、世界経済の減速

懸念の高まりを反映して財輸出は勢いを欠

く展開が続いているほか、国境再開による

外国人観光客数の底入れの動きも一服して

サービス輸出に下押し圧力が掛かるなど、

総じて輸出は低調な推移が続いている。一

方、インフレ鈍化を受けた実質購買力の押

し上げも追い風に家計消費は堅調な動きを

みせているほか、ここ数年の米中摩擦の激

化やデリスキング（リスク低減）を目的とす

るサプライチェーン見直しの動きも追い風

に企業部門による設備投資も比較的堅調な

動きをみせるなど、民間需要を中心に内需

は底堅く推移している。ただし、総選挙後の

政治空白の長期化を反映して政府消費は大

きく下振れするとともに、公共投資の進捗の遅延を受けて公的部門による固定資本投資も下振れしてお

り、こうした動きが輸入を下押ししている。結果、純輸出（輸出－輸入）の成長率寄与度は前期比年率

ベースで＋12.21ptと成長率を大きく上回る水準となる一方、在庫投資による成長率寄与度は▲15.74pt

と在庫調整の動きが大きく進んでいる様子もうかがえる。なお、分野別の生産動向を巡っても、商品市

況が底入れの動きを強めたことを反映して鉱業部門の生産が大きく上振れしているほか、家計消費や外

国人来訪者数の底入れの動きを反映してサービス業の生産も堅調な推移をみせている。その一方、公共

投資の低迷を受けて建設業の生産は下振れしている上、外需を巡る不透明感の高まりを反映して製造業

の生産は減速の動きを強めており、同国経済を取り巻く状況は厳しさを増しているものと捉えられる。

よって、一見すれば足下の景気は底入れの動きを強めているようにみえるものの、その内容については

不透明なところが少なくないのが実態である。 

図 3 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 4 実質 GDP成長率(前期比年率)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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先行きについては、セター政権が経済政策を重視するなかでその政策の行方に注目が集まる。なかで

も 16 歳以上のすべての国民を対象とするデジタルウォレットを通じた現金給付策を巡っては、政府は

これに伴う財政支出が総額 5,600 バーツ（ＧＤＰ比 3.2％）に達するものの、この政策による経済波及

効果はＧＤＰ比５％程度になるとの見通しを示すなど、景気回復を後押しする観点から何が何でも押し

通したいとの考えを示している。しかし、

同国においては過去に度々家計消費喚起策

が実施されたことが影響して家計部門の債

務残高はＧＤＰ比で９割超の水準に達する

などアジア太平洋地域において突出してお

り、現金給付策によってこれがさらに膨張

するリスクを孕んでいる。さらに、コロナ

禍の影響が長引くなかでプラユット前政権

は景気下支えを目的に財政出動に追い込ま

れてきたこともあり、公的債務残高は９月

末時点でＧＤＰ比 62.8％に達しており、前

政権は昨年に公的債務残高の上限をＧＤＰ

比 60％から 70％に引き上げる決定を行っ

たものの、早晩さらなる引き上げを迫られ

る可能性がある。こうしたなか、セター政

権の誕生やその経済政策による財政状況の

悪化が警戒されるなかで長期金利の水準は

上振れする展開が続いており、金利上昇の

動きは財政のみならず、家計部門にとって

も金利負担の増大を通じて家計消費を圧迫

する懸念も高まるほか、企業部門による設

備投資意欲に冷や水を浴びせることも考え

られる。同国は 1997～98 年にかけて発生したアジア通貨危機の発火点となったため、同様の事態に陥

ることを懸念する向きが少なくないものの、当時と比較して足下では経常収支は黒字基調で推移してい

る上、外貨準備高も国際金融市場の動揺への耐性は充分と見做される水準を維持していることを勘案す

れば、外貨不足を理由にした危機的状況に陥るリスクは極めて低い。他方、証券投資を海外からの資金

流入に依存するなかで家計、及び公的部門による債務が膨張していることは、その背後で銀行セクター

ではリスク資産拡大による脆弱性が高まるなど、金融システムに動揺が広がり得る可能性を内包してい

る。７-９月のＧＤＰ統計公表を受けて、９月末時点における今年の経済成長率は＋1.9％に留まるなど

従来の政府見通し（＋2.5～3.0％）の下限にも届いておらず、政府はあくまで通年では＋2.5％と下限に

は到達するとの見方を示すもこれは昨年（＋2.6％）を下回る。当研究所は今月に公表した最新の経済見

図 5 家計債務残高の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 6 長期金利(10年債利回り)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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通しにおいて今年の経済成長率を＋3.0％としたものの（注３）、７-９月のＧＤＰ統計が想定を下回っ

たことを反映してこれを＋2.5％に下方修正する一方、来年については＋3.3％とした見通しを据え置く。

ただし、周辺国と比較して勢いの乏しい展開が続くことは避けられないであろう。 

以 上 

 

注３ 11月 17日付レポート「グローバル（日米欧亜）経済見通し（2023年 11月）」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/290168.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/290168.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/290168.html

