第11章  タイ

アジア金融危機直後の1998年にタイの実質GDP成長率は-11％に落ち込み、その後回復の兆しを見せたものの、2001年になって再び大幅に減速した。1999～2000年にかけての実質GDP成長率は4％強であったが、表11.1では2001年の成長率を1.4％と見込んでいる。これは、表1.2の各機関による予測値の平均と同じ水準であり、2001年第1～3四半期に達成した1.7％の成長率よりもやや低い（Thailand, National Economic and Social Development Board 2001b）。2002年の成長率については、予測機関の大半が若干の回復を見込んでいる（表1.2）。

こうした景気減速の要因として、次の三点が挙げられる。第一に、輸出の対実質GDP比率が、2000年の65％から、2001年第1～3四半期には61％へと大きく低下している（表11.1）。一方で輸入も同様に低下しており、外需が大きく縮小している訳ではない。しかしハイテク部門の世界的な落ち込みを反映して、コンピュータ用機器、電子部品、電気機器などの産業における生産が大きく落ち込み、それに伴って原材料や部品の輸入も減少している。第二に、タクシン政権による経済運営に対して多くの経済専門家達は批判的である。景気が減速している時に、政府がタイ中央銀行に対して金利を引上げさせたことは、最も初歩的な失敗である。タイ政府を取り巻く複雑な問題は金融部門改革や債務再編のペースを遅らせており、同時に様々な新しい経済政策が実施されることで、財政がさらに悪化してきている。第三に、民間総固定資本形成が依然として低い水準にある。1998年のアジア金融危機以降、民間総固定資本形成の対実質GDP比率は11～12％であり、32％を超えていた1990～96年と比較すると非常に低い水準が続いている。これに関連して、株価も低迷したままとなっている（表11.2）。

1997年までのタイの急速な経済成長の主な要因の一つに輸出の拡大が挙げられる。財貨･サービスの輸出が実質GDPに占める割合は、1983年にはわずか5分の1であったが、1995年と1997年には実質GDPの約半分を占めるに至った（表11.1）。そして金融危機とバーツ減価に伴い、2000年に輸出は実質GDPの約3分の2を占めるまでに増大した。国際収支で見ても、財貨およびサービスの輸出が急速に成長している。ただし2000年は、財貨輸出がサービス輸出の5倍程度の大きさに留まっている（表11.2）。財貨貿易の中でも、機械製品の輸出の伸びが特に顕著であり、1982年には財貨輸出総額の5％を占めていたが、95年に34％、2000年には44％を占めるに至った（表11.3）。機械製品の中では、事務用・電算機器とその他電気機器の輸出シェアが最も大きい。これらの輸出は主にハイテク製品の部品によって占められており、2001年には他の輸出商品よりも急激に縮小している。そして2001年1～11月期の機械製品の輸出シェアは42％に減少した。2001年第4四半期には、米国同時多発テロによる需要低迷を受け、さらなる輸出低迷が予想されている。しかし、タイはそれ以前に輸出が大幅に低迷しており、製造業では既に実質的な生産調整が行われているとの見方がある（Thailand, Ministry of Industry, 2001）。これに加え、ハイテク部門の経済情勢が既に底を打った可能性を示唆する経済指標も見られることから、第4四半期の成長率が予想よりも若干高くなる可能性もある。

2001年1月に実施された総選挙は、タクシン・シンナワット党首が率いるタイ愛国党が大勝利を収めた。タイでは、このような選挙結果は前代未聞のことである。これまでどの政党も議会の過半数を占めるには至らなかったが、同選挙でタイ愛国党は過半数を超える議席を獲得した。選挙前に、国家汚職防止委員会はタクシン氏を資産隠匿の罪で起訴していたが、8月に憲法裁判所は8対7でタクシン氏に無罪の判決を下した（Bangkok Post, 4 August 2001）。タクシン政権では様々な新政策の実施に取り組んでいる。これらの政策は、①全国7万の各村に対して100万バーツの資金提供を行う村落基金、②地域経済の支援と特産品の開拓を目的とした一村一品運動の推進、③多額の負債を抱える農民に対する3年間の利払い停止、④医療保険制度、⑤中小企業を対象に資金供給を行う中小企業銀行の設立と低所得者層向けに資金提供を行う国民銀行の設立、⑥不良債権（NPL）処理と企業債務再編への介入を目的とした政府組織、タイ資産管理会社（TAMC）の設立、⑦公的企業の民営化、⑧景気刺激と株式市場の活性化を目的とした上場企業に対する法人税の5年間減税、などである。さらに政府は10月に景気刺激策として、580億バーツの追加予算を計上した。

これらの政策目的は基本的に長期的なものであり、現時点でその政策の是非を問うことは公正とは言えないであろう。しかし、マクロ経済的観点から見ると、これらの政策は財政収支赤字を拡大し、中央政府の債務額を急激に増大させる恐れがある。中央政府の債務額は、金融危機前の1996年には対GDP比4％を下回る水準であったが、2001年には26％にまで上昇する見通しである（表11.2）。さらに、金融機関を除く公的企業や金融機関開発基金も含めた債務総額は、1996年の対GDP比15％から、2001年には59％に増大する見通しである（Thailand, Ministry of Finance, various years, および表11.1）。確かに景気が低迷している時に財政改革（例えば、緊縮財政政策）を直ちに行うことは適切ではなく、さらなる景気刺激対策が必要であるとの見方もあろう。しかし財政の持続可能性について現実に問題があることは明らかである。ミクロ経済的観点から見ると、タイ政府が果たしてこのような介入政策を実行する能力があるかどうかという疑問がある。こうした政策の実行には多額の収賄が予想され、また非効率性が故に望ましい結果が得られない事態も予想できる。例えば、村落基金は一村一品運動の実施に対する資金調達方法として利用されるべきとの見方があるが、実際にはこれら政策間の調整があまり行われていないことが現状のようだ。また、タイの官僚制度に大きく影響するとされる多額の収賄を阻止した上で、村落基金がどのように配分されるのかは不明瞭である。さらに、医療保険制度は貧困層に焦点を当てるべきだとの批判もある。

しかし、タクシン政権の最も明らかな失態は、景気減速にもかかわらず金利引上げ（すなわち、金融引締め政策）を試みた点であろう。6月に2週間物レポ金利（政策金利）を1.5％から2.5％に引上げた。このような金利引上げは経済的にナンセンスであり、恐らくタクシン首相がチュアン前政権時に就任した専門家達の行動を認めようとしないことの結果であろう。幸いにも、タクシン政権はこうした政策を改め、12月にはレポ金利を2.25％に、貸出金利を7.25％から7.0％へと引下げた（Thailand, Bank of Thailand, various years; Bangkok Bank, “Economic News”, 24-28 December 2001）。

金融危機の結果、金融機関の不良債権、すなわち商業銀行とファイナンス・カンパニー（35社）の不良債権（NPL）と貸出債権総額の比率が、1999年2～8月には47％にまで上昇した。しかし、この金融機関の不良債権比率は2000年後半より低下し始め、00年12月に18％、01年10月には12％にまで低下し、金融機関の不良債権残高は5,620億バーツとなった（Thailand, Ministry of Finance, various years）。また同月までに、企業債務再編委員会（CDRAC）の管理下で再編された債務総額は2兆3,700億バーツとなり、再編中の債務総額は1,390億バーツとなっている（Thailand, Bank of Thailand, 2002）。しかし企業債務再編委員会は自主再建に基づく債務のみを監督する機関であり、未処理の不良債権に関わる企業債務の多くはいまだに残されている。それに対応して、タクシン政権は政府機関であるタイ資産管理会社（TAMC）を設立し、2001年12月初めまでに6,890億バーツの不良債権が金融機関や各資産管理会社からTAMCに移管された（Bangkok Bank, “Economic News”, 3-7 December, 2001）。TAMCの設立は不良債権問題の解決に必要ではあるが、一方で多額の資金を必要とし、インドネシアと同様に、既に圧迫されている財政にさらなる負担を課すことになろう。ただし、公的企業の民営化による株式売却が成功すれば、こうした政府の資金調達難は若干緩和される可能性がある。タイ石油公社（PTT）による新規株式公開の成功は、こうした観点から期待が持てる。

金融危機前には、企業もまた多額の借入金を非効率なプロジェクトに費やしており、企業改革も不良債権問題解決の重要な側面である。しかし、タクシン政権による国家主義的でビジネスサイド寄りの政策により、同政権発足以来、企業改革への圧力が弱まってきている。チュアン前政権は破産法の重要な改正を行ったが、現政権は資金難に陥っている企業の元オーナー達に有利となるような政策をとるなど、前政権の努力に対して逆行した動きを見せており、この点は非常に懸念されるべき事項である。総額37億米ドルの債務を抱えるタイ・ペトロケミカル・インダストリ社（TPI）の債務再編計画がその例である。破産裁判所は、2000年末に同社の債務再編計画を承認した。しかし同社の債務再編を管理するEffective Planner社は横領と労働法違反で告訴されており、これによりTPI社の再編計画が遅れたり、債権者の強硬な再編手段が弱められたりする可能性がある。タクシン首相自身も、政治家となる以前に、政府から事業認可を得て通信業界の独占企業を築き上げた人物であり、破産処理に対する政府の影響力を強め、市場メカニズムの導入を避けるようなシステムを構築しようとしているようだ。さらに懸念すべきことに、「制度化された金権政治」におけるタクシン首相の政治的成果の一つとして、こうした傾向は政府の活動に影響を与えるような汚職を減少させるどころか、むしろ増大させることになろう（Phongpaichit and Baker 2001, p. 3）。

タイ国民がチュアン前政権に厳しい判決を下し、タクシン氏を支持した第一の理由として、依然として所得が金融危機前の水準を下回っていることが挙げられる。バーツ表示の実質一人あたりGDPは時系列で所得の変化を計るには最適の指標であるが、1997年の金融危機以降、この指標が減少し始め、1996年における金融危機前の水準に比較して、1998年には14％減、2001年の見通しでは8％減となっている（表11.1）。バーツの対米ドル・レートの変動により、米ドル表示による所得の減少はさらに大きくなる。しかし、タイとその他の国との物価の相違が考慮された国際ドル表示の場合、その変動はバーツ表示による実質値の変動と大差は無い。第二の理由として、金融危機によって農民や貧困層がより打撃を受け、富裕層が比較的楽に経済危機から脱却できたという一般的な見解が挙げられる。しかし最貧困層の40％が家計所得に占める割合は、1996年の14.9％から、金融危機直後の98年には15.5％に上昇し、その後99年に14.2％、2000年に14.3％へと下落した（Thailand, National Statistical Office 2001b）。さらに、所得は1982～96年の期間においてより急激に変化している。同期間における実質GDP成長率は年平均で8％であるが、最貧困層40％の所得割合は、最低が1992年の14.3％、最高が90年の15.2％であり、どちらも好景気の年である。こう考えると、所得分配と景気循環の明確な関係を見出すことは難しく、従って金融危機が所得分配に影響を及ぼしたか否かについて明確に確認することは困難である。

タイが最近20年間で経験してきた急成長は、1996年までに就業者数および付加価値で見た農業シェアの急激な低下をもたらしたが、99年からは再び下降傾向にある（表11.1）。公式統計では全就業者数における農業シェアは約半分であると報告しているが、この推計は農業シェアを過大に報告している可能性が高い。なぜならこの統計では、おそらくパートタイム農業労働者を含めていると考えられるためである（International Centre for the Study of East Asian Development 2000, pp. 138-139; Ramstetter 1997, pp. 167-169）。農業シェアが低下している一方で、製造業部門のシェアは拡大している。ただし金融危機後はその上昇傾向が減速しつつある。サービス部門においては、商業と行政サービス（その他産業も含む）がその多くを占めており、GDPに対するシェアは過去20年間でほぼ一定となっている。対照的に、建設業と金融業のシェアは1980年代後半から90年代初めにかけて急速に拡大した後、金融危機後は急激に減少している。これは、1990年代の好況がこの二つの産業に集中していたことを反映している。

支出項目別GDPにおける金融危機の最も顕著な影響は、前述したように、民間総固定資本形成の停滞と貿易への依存度が上昇したことである（表11.1）。政府消費支出のシェアも金融危機後に上昇しており、景気刺激策による政府支出の増大を反映している。また1998年にはGDPデフレータが急激に上昇した。しかしながらGDPデフレータ上昇率は1999年にはマイナスとなり、2000～01年も非常に低い状態にある。表11.2では、2001年のGDPデフレータ上昇率を2.8％と見込んでおり、これは同年第1～3四半期の水準に等しいが、表1.2における予測値の平均値よりもやや高い（Thailand, National Economic and Social Development Board 2001b）。一方、2001年の消費者物価上昇率は1.7％となっている。近年のバーツ減価については、輸出減少による経常収支黒字の減少を幾分反映したものであろう。国内信用残高とマネーサプライの対GDP比率の低下を見ると、国内信用の状況は未だ厳しい。前述の通り、2001年の貸出金利は低下したものの、それはわずかなものである。したがって、この先数年におけるタイ経済にとって金融部門と企業部門の再編が最も重大な意味をなす分野である。なぜなら、金融機関と企業がより健全な金融体質となるまで、貸出も借入も増大しないからである。

金融危機以前に、同国は経常収支赤字を計上してきた。それに対応して、経常収支赤字を埋める大きな資本流入（投資収支の黒字）があった（表11.2）。好況期にこの赤字は大きく拡大し、対外債務は1990～96年の間に3倍以上となった。この主な要因は短期債務の増大であり、この債務のほとんどがバンコク・オフショア金融センター（BIBF）を通して調達されていた。1997年の金融危機後に輸入が減少し、98年には多額の経常収支黒字となった。しかし輸入の回復により、1999～2001年の経常収支黒字は縮小しつつある。それでもなお、2001年の経常収支黒字額は対GDP比で4.8％と高い水準にある。一方、巨額のその他投資（主に貸付・借入など）の流出により、対外債務残高は、1997年のピーク時における1,100億米ドルから、2001年には700億米ドルにまで減少している。GDPに対する対外債務総額の比率で見ると、その減少幅はさらに大きくなる。BIBF関連の債務の減少が特に顕著であり、同期間において300億米ドルから70億米ドルにまで減少している（Thailand, Bank of Thailand, various years）。証券投資の流入も高い水準から大幅に減少した。一方、対内直接投資は、金融危機後に大幅に増大し、1998年には記録的な水準へと達した。しかし2000年に対内直接投資は1998年のピーク時と比較して半減した後、2001年第1～3四半期には前年同期と比較して、22億米ドルから24億米ドルへと若干増加している。

輸出の商品構成の変化は上述した就業者数やGDPの構成の変化と同様である（表11.3）。農産物シェアは1986年まで高い水準を保っていたが、それ以降は急激に低下し、95年には20％以下となり、2001年1～11月期において15％となっている。他方、上述のように機械製品シェアの拡大、とりわけ事務用・電算機器やその他電気機器のシェア拡大が特に顕著であった。同様に一般機械や通信機器等のシェアも拡大している。また自動車等のシェアは相対的には小さいもの、近年は拡大傾向にある。その他製品のシェアは過去20年間高い水準にあり、1990年代初めまで上昇してきたが、97年までには低下した。金融危機後、このシェアはほぼ一定の水準を保っているが、その一部の理由として、当該カテゴリがバーツ減価の恩恵を受けていることが考えられる。衣類はその他製品の中でも最も大きな割合を占めるが、これまでに輸出総額に占める割合が1991年に達した13％を超えることはなく、99年には6％となっている。そして、その他の雑製品の割合が5％、繊維が3％、非金属鉱物製品が2％と続く。輸入面においても、機械製品のシェアは、1990年代中期まで急速に拡大していたが、金融危機後は低下している。機械製品の輸入の多くが投資財で構成されており、このシェアの低下は長引く投資低迷を反映している。その他の機械製品の輸入にも投資財が若干含まれているが、むしろ中間財によってその多くが占められており、それらの多くは加工を通じて輸出される。これらの輸入シェアは増減を繰り返している。

三つの主要な先進工業経済（日本、米国、欧州工業国）はタイの国際経済取引の大部分を占めている（表11.4）。これら三つの経済がタイの輸出に占めるシェアは1996年の52％から2000年に56％へと増大し、2001年1～11月期には53％へと減少している。これは米国の輸入需要の減少を反映している。同期間における米国への輸出シェアは20％へと低下しているが、それでもなおこの水準は相対的に高く、近年の米国の力強い需要の結果である。他方、日本と欧州工業国のシェアは比較的小さい。これら主要な先進工業経済の輸入に占めるシェアも大きいが、1996年の57％から2001年には48％へと大きく低下しており、とりわけ日本のシェアの低下が大きい。表11.4において、その他アジア9ヵ国（日本を除く）のシェアが1996年の24％から2000年には37％へと増大したが、アジア地域の景気減速を反映して2001年1～11月期には29％に落ち込んでいる。もともと、日本はタイに対する公的資金の主たる供給国であり、1982～99年に公的資金純流入の総額270億米ドルのうち190億米ドルを日本が供与してきた。金融危機後における日本からの純流入額は特に大きく、1997～99年には総額140億米ドルのうち110億米ドルが日本から供与されている。金融危機前では、外国銀行によるタイへの貸出残高総額のうち日本の銀行が占める割合が最も大きかった。しかし、日本の銀行による貸出残高は1996年の380億米ドルから2001年中期には80億米ドルにまで減少しており、他方、外国銀行による貸出残高総額は700億米ドルから230億米ドルまで減少している。

1995～96年に、タイは日本に対して100～110億米ドルの経常収支赤字を計上していたが、1998～2000年には20～40億米ドルにまで赤字が縮小している（表11.5）。これは主に日本からタイへの財貨・サービス輸出が減少したためである。所得収支を見ると、1999～2000年に日本の直接投資収益受取が顕著に減少しており、同期間のタイ経済回復にもかかわらず、タイで操業している日本の多国籍企業が例年になく大幅な損失を被っていることを示唆している。投資収支では、1999年に日本企業は直接投資資金の回収を行っていたが、2000年には再び資金を供給している。しかし1995～98年の水準と比較するとその額は非常に小さい。1998年以降日本はタイへの貸付も回収している。また、日本からタイへの証券投資は大きく変動しており、1995年、97年および2000年に日本は証券投資を回収している。他方、タイ企業やタイ系外国企業は1995～2000年を通して日本から証券投資を回収しているが、96～97年および99年には日本からタイへ貸付が返済された後、2000年にはタイから日本への貸付が増大している。

日本とタイの貿易は、両国の比較優位の変化と景気循環の要因を反映している。日本のタイへの輸出はほとんどが機械製品に集中している（表11.5）。中でも一般機械が1997年まで最も大きなシェアを有していたが、金融危機以降、これらの輸出は自動車等と同様に著しく縮小している。対照的に、事務用・電算機器、通信機器等、その他電気機器の輸出は、近年には危機前の水準を維持している。タイからの輸入についても同じようなパターンとなっており、タイにおけるこれらの市場で日本が大きな位置を占めていることを反映している。それとは逆に1995年までは、日本のタイからの輸入で最も大きな位置を占めていたのは農産物であったが、その後は機械製品の輸入、特にその他電気機器と事務用・電算機器が最も大きな位置を占めてきている。
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