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  発表日：2025年４月 30日（水） 

タイ中銀は３度目の利下げ､トランプ関税のリスクに備えを強化 

 ～トランプ関税を念頭に経済見通しを下方修正､バーツ相場の混乱一服も難しい政策対応が続くか～ 

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） 

• タイ銀行は､30 日の定例会合で政策金利を 2 会合連続で 25bp 引き下げて 1.75％とする決定を行った｡同

国経済を巡っては､世界経済の不透明感や米中貿易戦争､米国による同国への関税強化など不透明要因

が山積している｡中銀による利下げは昨年来 3回目であり､景気下支えを目的としたものと捉えられる｡ 

• 足元のインフレ率はエネルギー価格の下落や通貨バーツ相場の強含みを追い風に低位安定しており､中

銀にとっては利下げしやすい環境にあったと捉えられる｡声明では､世界経済や物価の先行きへの不確実

性に加え､成長率の下方修正､金融市場を巡る不透明感を挙げており､政策対応は困難さを増している｡ 

• 中銀は､物価安定と経済成長､金融安定のバランスを重視しつつ､今後も慎重な対応を続ける方針を示して

いる｡足元のバーツ相場はトランプ関税発表直後の悪影響を克服しているが､実体経済に対する悪材料が

山積しているなか､先行きの金融政策はこれまで以上に難しい判断を迫られる局面が続くと見込まれる｡ 

 

タイ銀行は、30 日に開催した定例の金融政策委員会において、政策金利を２会合連続で 25bp 引き下

げて 1.75％とする決定を行った。今回の利下げは、昨年来の利下げ局面において３度目となる。足元の

世界経済や国際金融市場は、米トランプ政権の関税政策を巡る不透明感に揺さぶられている。米トラン

プ政権は、すべての国に一律で 10％の関税

を課した上で、一部の国を対象に非関税障

壁に応じて関税を上乗せする相互関税を課

す方針を示した。今月初めには一律部分に

加え、上乗せ部分を一旦発動させるも、直

後に中国以外の上乗せ分を 90 日間延期す

るなど政策は二転三転している。しかし、

中国による報復措置を受けて米トランプ政

権は中国に対する上乗せ分を大幅に引き上

げ、米中双方が 145％、125％と高水準の関

税を課すなど貿易戦争に発展している。さ

らに、米トランプ政権はタイへの相互関税を 36％としたほか、対米輸出額が名目ＧＤＰ比で１割を上回

るなか、仮に相互関税がすべて発動されれば経済に深刻な悪影響が出ることは必至である。金融市場で

は中銀の政策運営に対する見方が交錯してきたものの、景気下支えを重視したものと捉えられる。 

なお、このところのインフレ率はプラユット元政権が実施した燃料補助金によるエネルギー価格の下

押しに加え、商品市況の上昇一服の動きなども追い風に落ち着いた推移をみせている。他方、ここ数年

図 1 政策金利の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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は米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）による

金融引き締めを受けた米ドル高が通貨バー

ツ相場の重石になるとともに、政府のバラ

撒き志向の強い財政運営が経済のファンダ

メンタルズ（基礎的条件）の悪化を招くと

の懸念もバーツ相場の足かせとなり、輸入

インフレに繋がることが懸念されてきた。

しかし、昨年末以降の米ドル高の一服を受

けてバーツ相場は底入れに転じるととも

に、その後は中銀がタカ派姿勢を堅持して

きたことも周辺国通貨に比べてバーツが強

含みする一因になってきた。結果として、足元のインフレ率は引き続き中銀目標の下限を下回る推移を

みせるなど落ち着いた動きをみせており、中銀にとっては利下げしやすい環境にあると捉えられる。こ

うした事情も、トランプ関税による実体経済への悪影響が懸念されるなか、一段の利下げを後押しした

と考えられる。 

なお、会合後に公表された声明文では、今回の決定を巡って「５（25bpの利下げ）対２（据え置き）」

で票が割れたことを明らかにしている。その上で、世界経済について「トランプ関税が金融や貿易構造

に大きな変化をもたらす上、不確実性が高く、先行きも緩やかな成長に留まる可能性が高まっている」

とした上で「主要国の貿易政策を巡る予見可能性の低下が経済や物価見通しの懸念要因となっている」

との認識を示した。さらに、同国経済について「予想を下回ると見込まれ、下振れリスクも高まってい

る」とした上で、「貿易協議が長期化して米国の関税が現在の水準に留まれば今年の経済成長率は＋

2.0％になる」一方で「貿易摩擦が激化して米国の関税が引き上げられれば今年の経済成長率は＋1.3％

になる」として従来見通し（＋2.5％をわずかに上回る）から下方修正している。また、物価動向につい

て「国際原油価格や政府の政策支援も重なり目標を下回る推移が続く」としつつ、「世界的な保護主義の

動きやそれに伴う世界的なサプライチェーンの変化が将来的なインフレ見通しに影響を与える可能性

がある」としている。一方、金融環境につ

いて「依然引き締まっており、貸し出しの

伸びや信用の質は悪化が続いている」とし

たほか、「貿易政策の動向は企業や家計部門

に悪影響を与える可能性がある」との見方

を示す。そして、「貿易政策を巡る不確実性

が金融市場のボラティリティを高めてお

り、バーツ相場の動向を注視する必要性は

高まっている」としている。その上で、先

行きの政策運営について「物価安定や経済

の持続的成長、金融安定の維持を目指す枠

図 3 バーツ相場(対ドル)の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 

図 2 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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組の下、経済の先行きは依然として非常に不確実である」との見方を示しつつ、「経済や物価見通しやそ

のリスクを注視しつつ適切な対応を講じる」とするなど舵取りの難しさが増している様子がうかがえる。

足元のバーツ相場はトランプ関税公表後の混乱の影響を克服している様子がうかがえるものの、実体経

済への悪影響が懸念されるなかで中銀の政策対応はこれまで以上に厳しい展開が続くことは避けられ

ない。 

以 上 


