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タイ：8 月金融政策委員会－政策金利を

25bp引き下げ 

 

タイ中央銀行（BOT）は 8 月 7 日に金融政策委員会（MPC）を開催し、政策金

利を 1.75％から 1.50％に 25bp 引き下げることを決定した（図表 1）。BOT が利

上げを実施するのは 2015年 4月以来 4年 4か月ぶりである。BOTは 2015年

4 月に利下げをして以降、政策金利を据え置いてきたが、2018 年 12 月に利上

げに踏み切ったが、今回利下げに転じた。ブルームバーグの調査では 29人中

28人が据え置きを予想していたため、サプライズとなった。 
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MPC は 5 対 2 で利下げを決定した。声明文では、タイ経済は内需に影響を及

ぼし始めた財輸出の低迷を受け、従前予想されていた成長率を下回るとの見

方を示した。また、インフレについても目標の下限を下回るとの見通しを示して

いる。かかる状況下、より緩和的な金融政策は経済成長に貢献し、ヘッドライン

のインフレを目標に向け上昇するのを支えてくれると判断し、大半の委員は利

下げに賛成票を投じたとしている。他方、反対票を投じた 2 人の委員は、既に

緩和的な金融政策のもとでの政策金利の引き下げは経済の成長を支える力に

ならない可能性があると主張した。また、政策余地を残す必要があると述べた。 

 

今回の声明文は前回（6 月 29 日）よりもハト派姿勢がより強まった。前回まであ

った、「金融環境は引き続き緩和的で経済成長に貢献する（financial conditions 

remained accommodative and conducive to economic growth）」の文章から、「経

済成長に貢献する（conducive to economic growth）」が削除された。経済成長

見通しに関し、内需について前回は引き続き拡大しているとしたが、今回は輸

出の低迷で内需にも影響を及ぼし始めていると述べている。また、成長率につ

いては潜在成長率を下回るとの見通しを示した。インフレ予想も目標を下回ると

した背景には、エネルギー価格の急落と需要側のインフレ圧力が低迷を続けて

いることが挙げられている。為替相場については前回、THB 高が経済のファン

ダメンタルズと一致していない可能性を指摘し、懸念を示していた。今回は貿

易摩擦が激化するなか貿易相手国の通貨に対しての THB 高が景気への影響

を強めかねないと述べている。 

 

BOTは 7月 12日に短期的な投機資金の流入を和らげ、THB高に歯止めをか

けることを目的とした対応策を発表していたことや、これまで金融安定に対する

リスクを理由のひとつとして利下げに消極的とみられていたため、今回の利下

げは予想外だった。8 月に入ってから米中貿易摩擦がエスカレートしたことによ

り、更なるタイ経済成長の減速懸念が高まったことに加え、人民元が節目とされ

ていた 7.0 を突破し他のアジア通貨も連れて下落する中、THB は堅調に推移

していることなども今回の利下げの背景にあると考える。更なる米中貿易摩擦の

激化や THB高が続けば BOTは追加利下げを実施する可能性があるだろう。 
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図表 1：タイの政策金利とインフレ率  図表 2：タイ消費者物価指数（前年比％、％ポイント） 

    

出所：タイ中央銀行、タイ商務省、CEIC、みずほ銀行  出所：タイ商務省、CEIC、みずほ銀行 
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