第8章  マレーシア

アジア金融危機発生後、1999年から2000年にかけて実質GDP成長率が6～8％を記録するなど、マレーシア経済は力強い回復を示してきた。しかし、2001年第1～3四半期の成長率は、わずか0.7％に留まった（Bank Negara Malaysia 2001）。最近の予測では、通年の成長率もこれと同程度になると見られている（表1.2）。表8.1では、表1.2の予測平均と同水準の0.6％と想定した。これに基づくと、国民の生活水準を示す指標として最も多く用いられる一人あたり実質GDPが低下するのは、過去4年間で二度目となる。ただし、その減少幅は危機発生直後の1998年時よりもはるかに小さい。2001年の景気減速の主因は、電算・電気・電子機器の生産および輸出の減少であった。輸出の不振は輸入動向にも影響している。なぜなら、同国の輸入の大半は、最終的に輸出財へと加工される中間財が占めているからである。実質値で見た場合、財貨・サービスの輸入の対GDP比は、2000年の107％から2001年第1～3四半期には97％に低下し、輸出に関する同比率の低下（118％から109％へ）よりも急激である。この傾向が通年に及ぶものであれば、輸出の減少を上回る輸入の減少により、2001年の外需は増大することになろう。ただし、名目値で見た場合、輸出価格や輸出収入の方が輸入のそれよりも大きく低下・減少したことから（表8.2、8.3、8.4）、輸出・GDP比率の方が下落幅は小さい。さらに、ハイテク産業の世界的な低迷による供給サイドの影響は、2001年のGDPに占める製造業のシェアを見てわかるように、非常に厳しいものであった。その名目値におけるシェアは、2000年と比較して約2.0％ポイント、実質値では約1.5％ポイント低下した。名目値における低下幅が大きいのは、製造業品の価格が他の産業と比べて相対的に低下したことによる。

マレーシアの貿易依存度は、香港やシンガポールといった都市国家を除き、本報告で扱う他の国々よりはるかに高い。このことから、同国経済の2002年の見通しは輸出の大半を占める電算・電気・電子機器に対する外需の回復ぶりにかかっている（表8.3）。表1.2における2002年の経済成長率予測では、マイナス成長を予測したNRIを除き、すべての機関が2.5～3.7％の緩やかな成長を予測している。同年の経常収支についても、4～5％（対GDP比）の黒字を引き続き計上すると予測している点で概ね一致している。ただし、これらの予測値は、表8.2において見込まれている2001年の経常収支黒字約7％（対GDP比）を大きく下回っている。これは表1.2の予測の中では高い部類に入るが、同国政府の公式見通し（Malaysia，Ministry of Finance, 2001）よりも若干低い。このように、外需・GDP比率は2002年に1～3％ポイント低下するとの見方が一般的であり、その場合、予測された水準の成長率を達成するためには内需（主に民間総固定資本形成と民間消費）の力強い回復が必要となる。現時点で正確なことは言えないが、外需の主要商品であるメモリー・チップ市況などでは、外需が予測を上回る速さで回復しそうな兆候がいくつか見られている（第1章参照）。このようなシナリオの下では、外需の減少は予測された程ではなく、予測よりも若干高い経済成長率が見込めるであろう。

現時点での対外的な見通しはやや不確実であるが、国内経済に目を向けると、重要な側面において非常に明るい材料がある。それは、政府出資の資産管理機構・ダナハルタが、1998年6月の設立以来買い取った480億リンギ相当の不良債権のうち83％を2001年9月末までに処理したことである（Malaysia, Danaharta, 2001）。また、処理された債権の回収率は57％であった。マレーシアの不良債権整理率、回収率はともに隣国のインドネシア、タイよりはるかに高い。同国における不良債権処理が比較的成功してきた重要な理由としては、アジア金融危機以前の不良債権比率が比較的低水準であったことが挙げられる。同比率は1988～90年時点で20～30％だったが、不良債権削減のための金融部門改革が効を奏し、1996～97年時点では5％以下にまで低下していたのである。1998年から不良債権比率の定義が変更されたが、アジア金融危機発生後の同年12月以降においても、不良債権比率は3ヵ月基準（3ヵ月延滞）で15％、6ヵ月基準（6ヵ月延滞）で9％を超えることはなかった。2000年12月時点の同比率は3ヵ月基準で9.7％、6ヵ月基準で6.3％であったが、2001年には上昇し、それぞれ最高で11.8％（01年10月）、8.3％（01年8月）に達した。しかし、これは、ダナハルタがレノン・グループのUnited Engineer社から引き継いだケースなど、大口の不良債権を買収し整理した結果である（Far Eastern Economic Review, 18 October 2001, pp. 81-84）。従って、不良債権問題の悪化を示す指標として深刻にとらえすぎる必要はないと考えられる。また、不良債権比率についても隣国のインドネシアやタイの比率を大きく下回っている。アジア金融危機の前後を問わず、金融部門の管理において成功を収めてきたことが、同国の金融危機脱却を早めた秘訣と言えるだろう。

マレーシアの金融部門の管理方法は、同国の経済政策立案に関して一般的に言われている実利主義的接近法の典型であり、政綱や役人の手による政策声明書に時折見られるような巧言とは対照的である。例えば、国際基準に沿った同国の適格かつ慎重な金融部門の管理方法は、国際基準が同国の金融部門には適さないという趣旨が述べられたかつての公式声明書の内容とは対照的である。大口の不良債権の整理に成功しているダナハルタの能力もまた、マレー系（現地語でブミプトラ）の企業家が返済不能な莫大な負債を抱えた企業の多くを率いるように奨励している政策目標とは対照的である（例えばレノン・グループ）。この政策は政治的には非常に重要な意味を持つ。なぜなら、マレー系の総人口に占める割合が5分の3強であるのに対し、彼らの支配する富の国富に占める割合はそれを遙かに下回るからである。こうした政策が公然と語られているにもかかわらず、中国系の家計（総人口の4分の1強）の月平均粗所得はマレー系の1.76倍（84年）、1.65倍（87年）、1.83倍（97年）と、長期的に見ればその差は拡大傾向にある（Malaysia, Department of Statistics, various years c）。この他に、同国で主要産業と位置付けられた鉄鋼および自動車産業育成を目的として長年続けられてきた政策もそれを表す例の一つである。有能な学者ならば、同国の消費者や納税者がこれらの産業を外国との競争から保護するために20年以上にわたって高い代償を払い続け、もしこのような保護政策がなかったとすれば同国経済はもっと良くなっていたということに疑いを持たないであろう。しかし、同国は他のほとんどの産業、特に電算・電気・電子機器のような主要輸出産業における輸入保護の水準を比較的低めに保つことによって、国内産業保護の最も大きな負の影響を避けることができたのも明らかである。

要約すると、政治面での巧言と経済面での現実を区別するのは困難な時もあるが、マレーシアの経済状況が過去20年以上という長期間にわたって非常に良好であったことは評価しなければならない。この期間に、一人あたりGDPや生活水準を示す多くの指標（出生時平均余命、就学率、識字率、乳児死亡者数など）は、しばしば劇的に改善した（表8.1）。しかし、同国経済は依然としていくつかの中長期的な問題に直面しており、そのうちのいくつかは政策課題と関連している。 

第一の課題は、上記のような政治面での巧言と経済面での現実の間にある相違を解決する政治的要求が出てきていることである。ここで危険なのは、今日までマレーシア経済の発展に寄与してきた実利主義が放棄されることである。実際にそうであるかどうかは別として、与党連合・国民戦線は権威主義的であるという認識が依然として一般的であることにも問題がある。こうした認識は、政治への強い反発を招き、実利主義的な政策の放棄へとつながりかねないからである。例えば、最大野党である全マレーシア・イスラム党に代表されるイスラム原理主義者によって提案されたような政策を実行することは、経済成長率を低下させる結果に終わる可能性を孕んでいる。しかしながら、世界貿易センタービルへの攻撃やその余波は同国におけるイスラム原理主義勢力の政治的影響力を大いに低下させており、この問題はおそらく差し迫った不安材料とはならないだろう。

第二の課題は、鉄鋼・自動車産業における地場企業の育成を目的とした保護政策は、世界規模で同産業の再編が進行する中、継続が困難であることが明らかになったことである。20年以上にわたって高関税率を維持してきたにもかかわらず、同国は依然としてアセアン自由貿易地域（AFTA）の下での完成車とノックダウン部品の関税引き下げ延期に固執している。また、これまで既に高価なコストの支払いに耐えてきた同国の消費者や納税者に対し、より多くのコストの支払いを強制しない限り、同国の自動車産業が国際市場でいかに競争していくのかも理解し難い。同様の危険を孕んだ政策にマルチメディア・スーパー・コリドー計画があるが、この政策の方が成功する可能性が高い。なぜなら同国はこの政策から最も利益を得る産業（電算・電気・電子機器など）に強い比較優位を持っているからである。一方、自動車産業や鉄鋼産業にはこのような比較優位はない。

第三の課題は、中等教育就学率が1995年時点で60％を下回っていたことに例証される教育制度の問題であり、これは長期的に最も重要な課題となろう。これまで繰り返し述べてきたように、同国は電算・電気・電子機器産業に強く依存しており、同産業では部品や一部最終製品の組立といった労働集約的工程に特化してきた。しかしながら、過去の急速な経済成長の結果、国民の所得水準は、労働集約的工程にかかる生産コストを急速に増大させ、労働集約的産業の比較優位を失う程までに上昇した。このため、同国はより資本・技術集約的な生産活動への移行を促進していく必要がある。さらに、それを促進するには、技能労働者の数を増やすことが不可欠となっている。労働市場の問題を示す一つの指標として、失業率が低い（1994～97年で3.1％以下）ことが挙げられる（表8.1）。金融危機や近年の景気減速にもかかわらず、2001年の失業率は極めて低い状態にある（3.1～3.7％）。このように、経済が下降局面にあっても、依然として企業は労働者、特に熟練労働者を獲得・確保することが非常に困難な状況にある。

第四の、そして最も急を要する短・中期的な政策課題として挙げられるのは、リンギの米ドルに対するペッグ制の緩和と、1998年中頃から実施され今も残る資本規制の撤廃方法およびその実施時期である。ペッグ制の有効性に関する評価の如何にかかわらず、この政策を維持することは困難であろう。特に、米ドルが他の通貨に対して増価した場合、それは顕著となる。資本取引については、既に比較的厳しい規制の大半は解除されている。しかし、同国は外国投資、特に直接投資に強く依存していることから、外国投資家がより容易に資金を投資したり引き揚げたりできるような環境を整備することは同国経済に利益をもたらすと考えられる。しかしながら、そのような措置に踏み切ることは現政権にとって政治的に困難であり、結果的に経済は不利益を被ることになろう。

過去20年にわたる経済成長により、雇用と生産は農業から製造業やその他の産業（主にサービス業）へシフトし、大規模な構造変化が生じた（表8.1）。マレーシアの製造業は、雇用の22％、生産の32％を占めている。中所得経済には、製造業のシェアが比較的高いという特徴があり、同国もその典型である。鉱業のシェアも比較的高いが、名目GDPに占めるシェアは原油価格の動向を反映して非常に大きく変動している。需要面を見ると、民間消費の対GDP比が比較的低いことが特徴として挙げられる。これは、総固定資本形成の対GDP比が非常に高いことや、財・サービス収支が輸出超過になる傾向にあることを反映している。金融危機後、1998～2000年の民間消費の対GDP比は大幅に低下したが、2001年には若干回復したようである。危機がもたらしたもう一つの顕著な結果は、民間総固定資本形成の対GDP比が大幅に低下したことである。1995～97年には名目値、実質値ともに30％以上だったものが、1998～2000年には名目値で11～16％、実質値で13～18％にそれぞれ低下した。名目値での低下が実質値のそれを上回ったのは、民間総固定資本形成の相対価格が下落したことによる。

前述のように、マレーシアの金融政策は保守的であり、狭義の貨幣供給量の対GDP比はほぼ一定で、GDPデフレータ上昇率や消費者物価上昇率などで測ったインフレ率も概ね低水準で推移してきた（表8.2）。金融危機におけるリンギの減価とそれに伴う輸入価格の急騰を受け、1998年のインフレ率は大幅に上昇したが、こうした例外を除き1980年代後半以降の物価上昇は非常に緩やかであった。また、2001年と2002年におけるインフレ率も1～2％の水準に落ち着くと予測されている（表1.2）。ただし、最近の三年間において多額の財政収支赤字が発生しており、今後もこうした傾向が続くようであれば、中期的にインフレ率が上昇する可能性がある。近年の財政収支赤字は、危機以降や2001年の景気減速に対する総需要刺激策を講じた結果として発生した。しかしながら、同国のような開放経済では、限界輸入性向が非常に大きく、需要サイドの乗数効果が小さいことから、多額の財政赤字の発生と引き換えに実施した総需要刺激策が実際に総需要に及ぼす影響は非常に小さいことに留意する必要がある。

1991～97年においてマレーシアは膨大な経常収支赤字を計上し、1995年にはGDP比-10％にまで達した（表8.2）。しかし、1996～97年には縮小し、1998年にはリンギの減価に伴う輸出の増加と輸入の減少を受け、GDPの13％に相当する膨大な黒字に転じた。この経常収支黒字は、1997～99年における外貨準備残高の拡大と1997～98年における対外債務残高の縮小にも貢献した。1998年以降、米ドル建ての対外債務額は概ね一定であるが、対GDP比で見ると減少しており、特に短期対外債務の減少は顕著である。

国際貿易への強い依存に加え、マレーシアは多国籍企業（MNC）にも強く依存しており、シンガポールを除く本報告で扱うどの国よりも経済活動に占める多国籍企業の役割は大きい（Lipsey, Blomström　and Ramstetter 1998）。従って、対内直接投資が年間40～50億米ドル（1991～97年）、同22億米ドル（98年）、同16億米ドル（99年）と減少傾向にあることは、同国経済にとって懸念材料である（表8.2）。同国は表8.2で用いられている標準的な国際収支のデータを公表していないことから、2000年と2001年の値について他国と同様の推定はできない。しかし、中央銀行（Malaysia, Bank Negara Malaysia, various years）発表のデータは、対内投資（同国に投資される資金の大半は直接投資によるもので、表8.2の直接投資は企業間融資も含む）の額が年間21～32億米ドル（1995～97年）から17～18億米ドル（1998～2000年）と低下し、さらに2001年第1～3四半期は前年同期比で13％減少したことを示している。こうした落ち込みの原因については多くの推測があるが、これほどまでに下落した理由については正直なところ誰も知り得ないとしか答えようがない。ただ、対内直接投資の不振が長い期間続いていることは、特に直接投資において顕著に見られる循環的変動要因に加え、構造的な要因が大きく影響していることを示唆していると考えられる。こうした要因の中には、（適切な指標はないものの）中国への投資のシフトや、政府の資本規制や固定相場に対する投資家の不安も含まれよう。多国籍企業の活動規模を国全体の経済規模と比較すると、アジア諸国の中でマレーシアにおける多国籍企業の規模はかなり大きく、危機以前にはすでに過剰設備を抱えていた可能性があることも、その他の重要な要因として挙げられよう。

マレーシアの輸出は従来から多岐の商品にわたり、農産物（ゴム、パーム油、木材）、原材料（すず）、鉱物性燃料（原油と液化天然ガス（LNG））、機械製品（電気・電子機械）、その他製品（繊維、衣服、履物）が含まれてきた（表8.3）。しかし、1997年以来、事務用・電算機器、通信、録音装置の3つのカテゴリーが輸出総額の半分以上を占めるようになった。特に事務用・電算機器のシェアの上昇はここ数年で特に顕著であり、前述のように同産業が2001年において世界規模での不振に見舞われたことが、同年における同国経済の成長鈍化の主因となっている。

日本、米国、欧州工業国、そしてシンガポールがマレーシアの主要貿易パートナーであり、1982～2001年に輸出・輸入総額の62％以上を占めてきた（表8.4）。これらの国々のうち、輸出に占める日本のシェアは、1985年の25％から1998年には11％と徐々に低下したが、2001年には13％に回復した。これに対し米国のシェアは、1985年の13％から1993～95年と1998～2001年には20％超まで上昇した。1982～2000年における欧州工業国とシンガポールのシェアは、それぞれ13～16％、17～25％であった。近年比較的大きなシェアを占めている他のアジア諸国は、香港、中国、タイであり、それに台湾、韓国が続いている。輸入サイドでは、総額のおよそ4分の1を占めてきた日本のシェアが、近年少しずつ低下している。米国、欧州工業国、シンガポールも大きな輸入元であるが、そのシェアには若干の変動が見られる。近年では、台湾、中国、韓国、タイがこれに続いている。

マレーシアにおける公的資金の流入額は比較的小さく、1996～97年は出超に変わった。これは主に、急速な経済発展のおかげで同国が東南アジアでも有数の富裕国になったことに起因している（表8.4）。1998～99年には日本から4億米ドルもの資金援助を受けたが、そのほとんどは危機からの回復を加速することを目的とした新宮沢構想の下で供与されたものである。海外銀行借入残高は、1991年の80億米ドルから97年には280億米ドルへと徐々に増加したが、その後海外銀行が貸付を大幅に減らしたことで、1998～2001年には180～220億米ドルへと減少した。日本の銀行が主要貸付元であったが、1996年以降そのシェアは大きく低下し、代わって欧州の銀行がその比重を高めた。

マレーシアとの国際取引において、日本は1995～97年にかけて多額の経常収支黒字を計上してきたが、1999～2000年には少額の赤字に転じた（表8.5）。経常収支の内、最も大きい項目は貿易収支であり、所得収支とともに若干の黒字を計上しているが、これはサービス収支の赤字によって相殺されてきた。1998年まで、日本は同国から膨大な直接投資収益を受け取り、投資収支では多額の直接投資を行っている。しかし、1999～2000年には直接投資収益はマイナスに転じ、日本企業は同国から資金を引き揚げている。証券投資やその他投資（主に貸付・借入）についても、日本からマレーシア、マレーシアから日本への流れはともに大きく、年によって大幅に変動している。

マレーシアは原材料と鉱物性燃料、日本は機械製品にと、両国は長らく大変異なった産業に比較優位を持っていた。この結果、日本のマレーシアからの輸入は従来から原材料と鉱物性燃料に集中していた。例えば、1995年には原材料が16％、鉱物性燃料が23％を占めていた（表8.5）。しかし原材料のシェアは2000年には5％にまで低下し、代わって機械製品（主に事務用・電算機器、通信機器、電気機器）のシェアが輸入総額の半分以上にまで上昇した。日本からマレーシアへの輸出においては、機械製品（主に一般機械、その他電気機器）が圧倒的シェアを占めている。このような大まかな産業分類を使えば、マレーシアと日本の間の貿易は、産業内貿易の拡大という水平型へと変わってきているようである。
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