第11章  タイ

タイの実質GDP成長率は2001年に1.9%へと落ち込んだが、2002年には再び上昇した。表11.1では2002年の成長率を4.1％と見込んでいる。これは、表1.2の各機関による見通しの平均と同じ水準であり、2002年第1～3四半期に達成した4.9％の成長率よりも低い（Thailand, National Economic and Social Development Board, 2002）。表1.2では、2003年の成長率について、一つを除くすべての機関が若干の回復を見込んでいるが、大幅な回復は見込まれていない。こうした低い成長率を反映して、GDPデフレータ上昇率や消費者物価指数上昇率で測ったインフレ率は2002年も非常に低く、2003年についても低い状態が続くと見込んでいる。

2001年は例外として、金融危機後の過去3～4年間に経済は緩やかに成長してきたが、バーツ表示の実質一人あたりGDP（時系列で所得の変化を計るための最適な指標）は依然として低く、2002年も金融危機前の水準を下回っている（表11.1）。これは、同変数が継続的に増大した1983～96年の期間と対照的である。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、タイと他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。経済的厚生を示すその他の変数としての乳児死亡者数（出生千人あたり）も改善が遅れており、かつては大幅に減少したものの、1997～2000年には29から28へと減少したに過ぎない。また、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危機から脱却できたという一般的な見解もある。しかし公式統計を見る限り、こうした見解が正しいとは言えない可能性がある。下位から40％の所得階層に属する貧困層の所得が全家計所得に占める割合は、1996年の14.9％から、最低の経済成長率を記録した金融危機直後の1998年には15.5％へと上昇し、その後、経済が緩やかに成長した1999～2000年に14.2～14.3％へと下落した。そして低成長となった2001年には15.0％に上昇している（Thailand, National Statistical Office, 2002b）。ただし、貧困層の所得割合は、1992年の14.3％が最も低く、1990年の15.2％が最も高くなっており、どちらも好景気の年であった。こう考えると、タイにおいて所得分配と景気循環の明確な関係を見出すことは困難である。

需要面では、2002年第1～3四半期に財貨・サービスの輸出入の増大が最も大きく、2001年（暦年）と比較して、対実質GDP比率がそれぞれ3.1％ポイント、3.3％ポイント増大した（表11.1）。しかし輸入が輸出の増大を上回っており、対外需要は落ち込んでいる。緩やかな回復は国内需要に起因するもので、特に民間総固定資本形成の影響が大きく、対実質GDP比率で0.9％ポイント上昇している。民間最終消費支出と政府総固定資本形成（総固定資本形成と民間総固定資本形成の差）も、それぞれ対実質GDP比率で0.1％ポイントづつ増大している。1999年以降、民間総固定資本形成の対GDP比率が緩やかに増大しており、この点に希望が持てる。この比率は1990～96年までは30％を超えていた。しかし1997～98年の金融危機により、1998年には実質GDP成長率が-10.5％に低下し、1999年における民間総固定資本形成の対GDP比率が11％にまで下落したからである。従って、一般投資家の信頼は幾分回復しつつあるが、金融危機前に比較するとその水準は依然として低い。これは、民間総固定資本形成の対GDP比率と株価の低迷からも明らかであり、総合株価指数は、金融危機前の1996年末に比較すると、2002年末には半分以下の水準に留まっている（表11.2）。近年の低い経済成長は、年率8％以上の急激な経済成長を経験した1987～95年とは対照的であり、こうした経済成長の低迷が一般投資家の信頼を低くしている要因の一つである。

財貨・サービスの輸入の対実質GDP比率が、1998年の39％から2000年および2002年第1～3四半期に50％へと増大し、金融危機前の水準に戻ったことにも期待が持てる（表11.1）。1987年以前に対実質GDP比率が30％前後であった輸入は、金融危機前まで急速に増大した。これは急速な輸出増大によって助長されており、財貨・サービスの輸出の対実質GDP比率は、1985年以前の25％以下から、1995年には50％弱にまで成長した。バーツの対米ドル・レートが1992～96年の平均25バーツから1998年に41バーツへと下落し（表11.2）、このため金融危機後に輸出増大がさらに加速され、輸出の対実質GDP比率は2000～02年に60％を超えている。その結果、貿易収支とサービス収支は、1990～96年の大幅赤字から1998～2000年には大幅黒字に転換している。

生産面では、製造業の成長が最も著しく、対実質GDP比率は2001年（暦年）に比較して2002年第1～3四半期で0.9％ポイント増大した（表11.1）。それと対照的に農業の比率は1.3％ポイント減少しているが、この減少幅は季節要因のため過大評価されている。2001年（暦年）との比較ではなく前年同期比で比較すると、2002年第1～3四半期における農業の対実質GDP比率はわずか0.3％ポイント減少したに過ぎない。生産と雇用における農業比率の減少と製造業比率の増大は長期的な構造変化によるものである。これは、農業における生産性上昇と急速な近代化によって、生産要素が農業部門から製造業やサービス業にシフトしたことによって起きている（パートタイム農業労働者の分類方法により、公式統計は全就業者数に占める農業部門就業者のシェアを過大に報告している可能性に注意。International Centre for the Study of East Asian Development, 2000, pp. 138-139; Ramstetter, 1997, pp. 167-169）。金融危機以前は、こうした長期的趨勢が見られたが、危機後の数年間は、工業部門で解雇された労働者が農業地域へ戻るなど、傾向が逆転している。サービス部門では、商業と行政サービス・その他の対実質GDP比率が最も大きく、過去20年間安定している。対照的に、建設業と金融業の比率は1980年代後半から1990年代前半にかけて増大した後、金融危機後の地価と株価の下落を反映して減少している。

2001年1月に実施された総選挙でタイ愛国党が大勝利を収めた後、タクシン・シンナワット党首が率いる政府は、主に国内経済の強化に焦点を絞ってきた。こうした政策には、ソーシャル・セイフティ・ネットの拡大、人口の多くを占める農村地域の住民への支援、減税と政府支出拡大による総需要刺激策、金融部門改革などの新しいプログラムも含まれている。しかしマクロレベルでは、こうした政策により、政府支出、財政赤字および公的債務の増大に対する懸念が生じている。政府債務の対GDP比率は、1995～96年には5％以下であったが、2000年には22％、2001～02年には25～26％へと、近年急激に上昇している（表11.2）。金融機関を除く公的企業や金融機関開発基金（FIDF）も含めた公的債務の総額は、1996年対GDP比15％から、2002年のGDPの54％にまで増大する見通しである（表11.1およびThailand, Public Debt Management Office, 2002）。それに対応して、政府は2003年度（2002年10月～2003年9月）の政府支出を2.3％減少させる計画である。しかし予算支出に占める元利合計は2000年度の9.0％から、2002年度に11.3％、2003年度には14.0％に増大する見通しである（Thailand, ThailandOutlook, 2002）。公的債務の急激な増大の主な理由は、金融部門改革に要した巨額の費用である。例えば、中央銀行は、金融部門改革の実行機関である金融機関開発基金の推計損失額を公表したが、その額は2002年6月現在、1.4兆バーツ（2002年の対GDP比率で26％）に上る。金融機関開発基金は、不良債権処理に関して6,510億バーツ、また金融危機によって閉鎖されたファイナンス・カンパニー56社やその他の金融機関への支援に関して5,540億バーツの損失を計上した（Bank of Thailand, “Bank of Thailand News”, NO.22/2002, June 2002）。こうした金融機関開発基金による損失を補填するために、政府は2002年7月に3,050億バーツの債券を発行した。

金融危機の結果、金融機関の不良債権（NPL）比率、すなわちすべての商業銀行とファイナンス・カンパニー（35社）の貸出債権総額に占める不良債権の比率が、1999年2～8月には47～48％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同年12月に18％となり、その後2001年末から2002年10月時点に至るまで10～11％となっている（Thailand, Bank of Thailand, 2002a）。また2002年9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2兆6,470億バーツとなり、再編中の債務総額は1,210億バーツとなっている（Thailand, Bank of Thailand, 2002b）。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、2001年6月にタクシン政権は政府機関であるタイ資産管理会社（TAMC）を設立した。同年末までに約7,000億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、その額は2002年11月までに7,500億バーツに増大した。このうち、TAMCは既に1,301件、金額で3,800億バーツの不良債権の処理を完了している（Thailand, Thai Asset Management Corporation, “Press Release”, No.4, March 2002 and No.12, November 2002）。

ここで懸念される事項は、金融部門改革の負担がさらに公的債務の負担を増大させ、金利とインフレ率の上昇をもたらし、既に非常に低い水準となっている民間投資をさらに資金調達難に陥れる可能性である。この点に関連して、明らかに経済が低迷していたにもかかわらず、中央銀行が2001年6月に2週間物レポ金利（政策金利）を1.5％から2.5％に引き上げた点も懸念される（Thailand, Bank of Thailand, various years）。その後、経済低迷や、タクシン政権が中央銀行に分別の無い決定を行うよう圧力をかけたことに対する非難などを含めた様々な批判を一部反映して、この政策金利は2001年12月に2.25％、2002年1月に2.0％、同年11月に1.75％にまで引き下げられた。しかしこうした近年の金利引上げにもかかわらず、貸出金利は、ピーク時の1998年における14％から2002年1～11月期には7％へと、ほぼ一貫して下落している（表11.2）。しかし、貸出金利の低下にもかかわらず、国内信用とマネーサプライ（M2）の対GDP比率が低いことから分るように、信用状況は2002年も厳しい状態となっている。すなわち資金コストが低いにもかかわらず、投資家は借り入れを切望している訳でもなく、また貸し手側は金融危機後4年が経過しても借り手の返済能力を判断できない状態にあるようだ。このため、公的債務が大幅に増大しているにもかかわらず、金利とインフレ率が非常に低い状態にある。

2002年にタクシン政権は、国際競争力の増大、国際協力の奨励、および外国直接投資のさらなる増大を目的として、国際関係の改善を強力に推進していくことを発表した。タクシン首相は前任者が国際関係を重視し過ぎた点や国際通貨基金（IMF）の政策助言に頼り過ぎていた点をしばしば批判していただけに、この政策転換は重要な意味をもつ。しかし、前述の通り、国際貿易は過去の長期間にわたってタイ経済に重要な役割を担っており、一国のリーダーといえども国際経済を無視することは不可能となってきている。そこで、国際問題と国内問題を同時に重要視する「デュアル・トラック開発戦略」は特に目新しい政策ではなく、むしろタイが直面している経済的現実を再確認したに過ぎない。

国際収支を見ると、通貨危機前の高成長時代に財貨とサービスの輸出が非常に急速に成長しており、1987～96年の間にそれぞれ米ドル表示で4.7倍および5.5倍に増大している。金融危機後の1997～99年は財貨の輸出にあまり変化はなく、2000年に大幅に上昇した後、2001年から2002年第1～3四半期に減少した（表11.2）。他方、サービス輸出の大半は観光関連の旅行および旅客輸送収入である（1996年および2000年に100億米ドル、1997～99年および2001年に80～90億米ドル。Thailand, Bank of Thailand, various years）。このサービス輸出は1996～98年に急激に落ち込んだ後、1999年に一度回復したものの、2000～01年に再び減少したが、2002年第1～3四半期にはまた急激に増大している。対照的に所得の支払は、1996～97年の70億米ドル以上から2001～02年には50億米ドルへと一貫して減少している一方で、所得の受取は30～40米億ドルと一定の水準を保っている。財貨、サービス、所得、および経常移転（純）で構成される経常収支は、金融危機前には概ね赤字であった。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。しかし1997年の金融危機後に輸入が減少し、1998年には多額の経常収支黒字となったため、対外債務残高の対GDP比率は1998年の94％から2002年には50％以下となる見通しである。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50億米ドルにまで減少している（Thailand, Bank of Thailand, various years）。

金融危機後に拡大した経常収支黒字によって借入返済が促進され、それに従い、主に貸付で構成されている巨額のその他投資が流出した（表11.2）。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て、1997～2001年には記録的な水準へと達し、1998～99年のピーク時には60～70億米ドルとなった。このことは、タイでの経済活動に対する外国投資家からの信頼が、金融危機後も実際には非常に高かったことを意味しており、一般的な個人投資家の傾向と異なることが分かる。しかし、実際の対内直接投資額に比べて、外資系企業による機械・設備などに対する投資額は、恐らくもっと小さくなることに注意が必要であろう。なぜなら、対内直接投資増分の大部分は、金融危機後に資金難に陥った現地の合弁相手から株式を買い取り、企業を維持するために海外から流入した資金だったからである。対内直接投資は、外国にある親企業グループから資金を調達する重要な財源であり、対内直接投資によって流入した資金は固定資産やその他の資産（例えば金融資産）の購入に利用されたり、あるいは現地調達資本や現地借入への依存を減らしたりするために利用され得るのである。このように考えると、2002年第1～3四半期における対内直接投資が、前年同期の26億米ドルから2億米ドルに大幅に減少しているが、これが外資系企業の固定資産投資減少を意味するわけではない（Thailand, Bank of Thailand, various years）。しかし、近隣のマレーシアやインドネシアにおいても対内直接投資が減少傾向にある一方、中国の対内直接投資が高水準を維持していることを考えると（第3、7および8章参照）、タイの対内直接投資が1998～99年のピーク時から減少したのは、多国籍企業がタイやその他の東南アジア諸国よりも中国を重要視し始めていることを表しているのではないかと懸念される。これに対応してタイ政府は、「デュアル・トラック開発戦略」の一つとして、自動車、電子部品、アパレル関連、農業、サービスの五産業に対し外国直接投資の集中的な奨励を決定した。

過去20年間、外資系の多国籍企業は、タイにおける輸出構造の変化に対し、特に重要な役割を果たしてきた。事務用・電算機器、通信機器等、その他電気機器の三つの品目では外資系企業のプレゼンスが高く、輸出総額に占めるこの三品目のシェアは、1983～87年の10％弱から、1996～2002年には30～34％に上昇した（Ramstetter 2002a、2002b、および表11.3）。一般機械のシェアは1983年の1％以下から、1996年に5％、2001～02年には6％へ増大し、また近年では自動車等のシェアも1996年の1.4％から2001～02年には4.2％へと大幅に増大している。この二つの品目は、上記の電気・電子機器産業と比較すれば、輸出に占めるシェアも外資系企業のプレゼンスも小さいが、それでもなお、外資系企業が重要な役割を担っている品目である。対照的に、かつてはタイの輸出総額に占める農産物のシェアが非常に大きく、1983～84年には51～52％であったが、1995～96年には19～20％へ、2001～02年には15％にまで急激に低下している。その他製品のシェアは過去20年間高い水準を維持しており、1990年代初期に増大した後、1997年にはシェアが下落した。金融危機以降、この品目のシェアはほぼ維持されているが、それはバーツ安の恩恵にもよると考えられる。その他製品の中でも衣類のシェアが最も大きいが、1991年のシェア13％をピークに、2000～02年には5～6％にまで減少している。近年は、その他の雑製品（5％）、非金属鉱物製品（2～3％）、繊維（3％）のシェアが衣類に続いて大きい。

輸入面では、機械製品のシェアが、1990年代半ばまで急速に拡大していたが、金融危機後は低下している。一般機械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、大半はタイ国内で加工されて外国へ輸出されるものである。その他機械製品のシェアの減少幅は比較的小さく、むしろ増加している時期もある。

三つの主要な先進工業国・地域（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）。タイの輸出総額に占めるこれら諸国のシェアは1996年の52％から1998年に55％へと増大したが、2002年1～10月期には50％へと減少している。これは米国と欧州工業国の輸入需要減少を反映している。近年、輸出に占める米国のシェアが最も大きく、次に欧州工業国、そして日本の順で大きい。これら主要な先進工業諸国の輸入に占めるシェアも大きいが、金融危機後は1996年の57％から2002年には45％へと大きく低下しており、特に日本のシェアの低下が大きい。また表11.4において、その他のアジア9ヵ国（日本を除く）のシェアが1996年の24％から2002年には32％へと増大している。従来、日本はタイに対する公的資金の主たる供給国であり、1983～99年における公的資金純流入の総額260億米ドルのうち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た。しかし、主に日本と多国間援助に対する返済により、2000年の純流入額はマイナスとなっている。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2002年中期には70億米ドルにまで減少した。ちなみに外国銀行による貸出残高総額は700億米ドルから220億米ドルに減少している。

タイは日本に対して1996年に100億米ドルの経常収支赤字を計上していたが、1998～2001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が顕著にマイナスに転じており、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たことを示唆している。しかしその後の2001年には直接投資収益が再びプラスになっている。同様に、日本からタイへの直接投資についても、1999年のマイナス（資金回収）と2000年のわずかながらの流入から、2001年には大幅に回復している。1998年以降日本はタイへの貸付を急速に回収している。また、日本からタイへの証券投資は大きく変動しており、1997年、2000年および2001年に日本の投資家は資金を回収している。他方、タイは1996～2001年を通して日本から証券投資を回収しているが、タイから日本への貸付は大きく変動している。

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。日本からタイへの輸出はほとんどが機械製品に集中している。とりわけ一般機械が1997年まで最も大きなシェアを占めていたが、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（表11.5）。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、近年でも危機前の水準を維持している。これはタイ全体の輸入と同じ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のプレゼンスが大きいことを反映している。それとは逆に1996年以前までは、日本のタイからの輸入で最も大きなシェア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シェアを占めてきている。
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