
第8章  マレーシア

隣国、インドネシアほど劇的ではなかったものの、1999年にはマレーシアにおいても重大な政治的事件がいくつか起きている。そのうちの2つは、潜在的に経済に大きな意味をもつ。第1に、近年初めて主要野党が総選挙を戦うために力を結集したことである。前副首相アンワール・イブラハムの解任と裁判への反応が、野党結束の大きなはずみとなったが、結局分離したままで選挙ではうまく戦えなかった。与党・国民戦線は議会の多数を失ったが、中央政府の実権を維持した。しかし野党は州選挙で躍進し、イスラム党のパス（Pas）はケランタン州と石油とガスが豊富なトレガノ州で政府の実権を掌握した。現時点では、野党側が将来も飛躍するかどうか、そうなったとして経済政策にどのような変化が起こるかを言うのは難しい。しかしマレーシア経済にとって潜在的に重要な意義を持つ可能性は否定できない。第2に、政府は外国からの資本流入に対する規制と固定為替政策の決定を継続してきた。この政策はもともと大変議論が多かったわけであるが、短・中期的には費用のかからない政策措置として受け入れられてきた。しかし、この政策の影響の一つとして、変動制であれば定まったであろう水準よりもおそらくやや低くリンギが固定されたことがあげられる。別の影響として、マレーシア資産、特に以前シンガポール店頭で取引されていたマレーシア企業の株を外国人が売却することが難しくなったことがある。いかに、そしていつ、マレーシアがこれらの取引の資本勘定を再開するかは、経常収支に重要な影響を及ぼすかもしれない。このことの経済的効果はさほど大きくないかもしれないが、政治的意味合いは非常に重要であろう。なぜならマハティール首相は、この政策を正当化するために多くの政治資金をつぎ込んできたからである。
与党側が選挙をかなりうまく乗り切った理由の一つは、選挙が実施された1999年11月までにマレーシア経済が明らかに回復基調へと入ったことであった。GDPが年8～10％で成長した1988～97年の10年の後、マレーシア経済は、アジア金融危機の影響で1998年には8％近く収縮した（表8.1）。低成長は、その大部分が危機の影響を受けた国内・域内市場の需要不振、そしてマレーシアの主要な輸出品目（半導体を含む電子機器および部品）の供給過剰に主に起因していた。1998年同期と比較したGDP成長は、1999年の第1四半期においても-1.38であったが、第2四半期には4.1％、第3四半期には8.1％と成長が急加速している。もし第4四半期の成長が7％であれば、年平均で4.5％の結果になる。表8.1で仮定されたこの数値は、表2.1の予測値平均をわずかに上回っている。予測のほとんどは、経済が2000年以降もゆっくりと加速を続けていくと見ている。
マレーシアの人口は、香港、シンガポールといった都市国家を除いて、この報告で取り上げられている他のすべての経済よりも少ない。しかし近年、年平均2.4％という比較的高い率で成長している（表8.1）。人口の伸びが比較的高いにもかかわらず、一人あたり実質GDPは、1998年に若干減少するまで、1980～97年にかけて2倍以上増加した。一人あたりGDPは、米ドル換算や国際ドル換算といった他の計測値でもかなりの増加がみられる。過去20年間に乳児死亡者数や非識字率にも少なからぬ改善がみられ、平均余命や就学率も上昇した。このように、マレーシアは総じて大変成功裡に国民の生活水準を高めてきたことは明らかである。
マレーシアは多民族社会であり、1999年時点でマレー系その他のいわゆるブミプトラが全国民の62％、中国系が27％、インド系が8％、その他の民族が3％を占める（Malaysia, Department of Statistics, 1999a）。他の東南アジア諸国同様に、中国系が比較的多くの資産を保有し高い所得を得ている。中国系家計の平均月額収入のブミプトラ系家計に対する割合は、1984年1.76、1987年1.65、1995年1.80、1997年1.83であった（Malaysia, Department of Statistics, various years）。こうした所得格差が1969年12月の民族暴動の重要な要因になったため、政府は所得格差を是正する機会をマレー系に与えることを主な目的とした新経済政策（NEP）を2年後に実行に移した。この政策で全体的な所得格差は徐々に縮小した。例えば、所得格差の指標であるジニ係数（低い数値がより均衡のとれた所得分配を意味する）は、1980年の0.52から1997年には0.47へと下落したし、急成長が同期間内に貧困率を32.1％から6.8％へと引き下げる要因ともなった（Malaysia, Prime Minister’s Department, 1999, pp.20-23）。新経済政策は1991年、積極行動的要素を薄めた国家開発政策（NDP）に引き継がれた。

1988～97年にかけて好景気が持続した結果、労働市場が非常に逼迫した。失業率は最近特に低く、1993～97年には3％かそれ以下であった（表8.1）。1998年に経済が急下降した間は、失業率も上昇したが5％までであり、前回1986年の不景気で記録した8％よりもかなり低かった。過去20年間経済発展が進むにつれ、農業から製造業や他の産業（主にサービス業）へと雇用が大きくシフトし、90年代にはそれが加速された。こうした第1次産業から製造業、第3次産業への推移は、生産構造でも起こっている。より特定していうなら、農業と鉱業で比率が下がったのに対し、製造業、電気・ガス・水道業、商業、運輸・通信業そして金融業で上昇した。表8.1の割合は、この報告書に取り上げた他の国の対応する数値とは違っていることには注意を要する。なぜならマレーシアの割合は、名目価格ではなく不変価格で計算されているからである。これはマレーシアが1986年以前については、産業別GDPを名目価格で発表していないからである。
支出サイドを見てみると、国内需要の最大部分を占める民間最終消費支出の割合が近年低下傾向にあり、1998年には42％にまで下がっている。これは、国際標準からみても非常に低い（表8.1）。このことは、近年の高い総固定資本形成の割合に示されるように、貯蓄と投資が高い比率であることを意味している。総固定資本形成は、1987年の23％から1995～97年の43～44％へと好景気期間を通して総じて堅調に拡大してきた。拡大の大部分は民間総固定資本形成によってもたらされ、その割合は同期間に14％から31～32％に伸張した。しかし、危機への反動で1998年には落ち込むことになる。ここでもまた、16％へと半減した民間総固定資本形成の変化が、27％へと急落した全体の変動の大部分を占めた。第1～第3四半期のデータによれば、総固定資本形成が1999年にさらに落ち込むことが伺える。支出項目でのもう一つの注目すべき動向は、GDPに対する輸出入の比率が非常に高い水準まで上がったことである。輸出入ともに1986年から1995年まで徐々に上昇した。輸出比率は1996～97年にわずかに下降、その後急騰して1998年には初めて100％を超えた。他方、輸入比率は1996年以来総じて一定している。
近年インフレ率はどちらかといえば低く、GDPデフレータは1988～97年にかけて好景気であったにもかかわらず、5％を超えることはなかった。リンギが下落した後、1998年に9％まで急騰したが、1999年には3.5％辺りまで沈静化するとみられており、2000年も同様に低い率になると予測されている（表8.1、2.1）。貸出金利は、1988～96年にかけて7～9％の範囲で上下したが、危機の後大きく上昇し、1998年4～7月期には12％以上のピークに達した。リンギも、1987～96年に対米ドル2.5～2.7の範囲を上下した。しかし1997年後半に大きく落ち込み、1月には4.5以下まで下がった。春には一時回復するものの、6～8月期に再び4.1以下まで下がり、その後9月に3.8に為替相場を固定する決定がなされた。この決定の理由は経済的というより政治的性格が強かったが、為替相場を固定する最も重要な経済目的は、拡張的な金融政策を可能にし、同時にさらなる減価を引き起こす可能性を防ぐことにあった。貸出金利は8月の11.7％から9月8.9％、さらに1999年4月までに8％以下へと下降した。この低下は政策が総じてうまく目的を達したことを示している。1999年に株価が39％上昇したことも、回復が力強くなるにつれ投資家の信頼が上がったことを示している。そして政府は、政策がこうした回復に大いに寄与したと時を移さず述べている。しかし、国内信用ストックの収縮が、同年に加速していることには注意を要する。このことは低金利が貸し出しや借り入れを拡大させるような刺激を今なお与えていないことを意味している。このように、非効率な投資へと向かった過度の信用増大がマレーシア（そしてその他の国）の危機の大きな原因の一つであったが、信用拡大の欠如が今は回復軌道に向かう力の重大な足かせになっている。
企業部門の膨大な債務と金融システムの不良債権の存在が続いていることが、金融機関が貸出を手控え、借り手が新たな債務を行うことに躊躇している大きな理由である。最も信用のおける公的見積もりによれば、純不良債権の全債権に対する割合は、1996年末の3.7％から1998年11月に14.9％へと上昇、その後1999年10月には11.9％へ下落した（Malaysia, Bank Negara Malaysia, 1999）。この割合は隣国のタイやインドネシアよりもずっと小さいが、絶対額はなお莫大で、1998年11月には同年のGDPの30％に当たる860億リンギに達した。このため、不良債権の処理は1998～99年の大きな政策課題の一つとなり、政府はこれに関連して3つの政策を実施した。第1は、1998年6月の資産管理機関ダナハルタの設立である。この機関は、1999年第3四半期までに銀行部門の総不良債権の36％を買い取った。第2は、金融機関に資本注入を行う特別目的会社、ダナモダルを1998年8月に設立したことである。ダナモダルは、1999年第3四半期までに10の金融機関に60億リンギの資本注入を行っている。第3は、企業債務再編委員会（Corporate Debt Restructuring Committee, CDRC） による企業再編の助長である。委員会は1999年11月12日までに15件の再編を終えており、その債務は130億リンギにあたる。

こうした措置に加え、中央銀行は1999年7月、新たな金融再編計画を打ち出した。この計画によれば、商業銀行21行、マーチャントバンク12行、ファイナンス・カンパニー25社を6グループに合併し、各グループがそれぞれ商業銀行1行、マーチャントバンク1行、ファイナンス・カンパニー1社を保有することになる。この計画は、これまで問題とされてきた経営基盤の脆弱な中小金融機関が一掃されるという点で期待が大きかったが、中核企業の選定が大きな政治的議論となった。その後グループ編成の柔軟性を高め、再編完成時期を2000年まで延長するなど見直しが行われており、計画が幾分不透明になった。

1991年と94、95年に対GDP比6％以上になるなど、90年代の膨大な経常収支赤字が、マレーシアにおける危機の原因の一つとして指摘されている（表8.2）。赤字は1996～97年には幾分減少したものの、対外債務、特に短期対外債務はこの期間も急拡大を続けた。こうした傾向も1998年には反転し、経常収支は対GDP比13％の大幅な黒字を計上、対外債務も下落し始めた。この黒字の大きな要因の一つは、1998年に商品輸入が急落したことであり、低い輸入水準が続くことで大きな黒字が持続すると予測されている理由である。残念なことに、マレーシアは国際標準に準拠した形で国際収支データを公表しておらず、公表されたデータも時期を失している。しかし貿易の見積もり（表8.2、表8.3）によれば、大きな黒字は1999年も続いており、1999年、2000年も大きな経常収支が持続するという予測（表1.2）と符合している。
投資収支では、対内直接投資が相当に大きく、1991年以降年40～50億米ドルに達している。しかし最近はこれと比較できるような推計はない。海外株式投資（主に直接投資としての株式投資と考えられる）の流入は、1998年に28％下落、その後1999年第1～第3四半期にかけては前年同期に比べ15％増加した（Malaysia, Bank Negara Malaysia, 1999）。このことは、例えば韓国やタイとは異なり、経済危機以降の直接投資の流入増がマレーシアでは見られなかったことになる。しかし、全体の直接投資がどのように変化したかを知ることはできない。なぜなら全ての投資は、かなりの額になる貸付、再投資収益を含んでいるからである。マレーシアは、近年対外直接投資が増えたことでも知られているが、これも国際収支には報告されていない。例えば、中央銀行によれば、年平均の外国株式投資の流出は、1991～94年にかけて6億米ドルであるが、1995～97年には26億米ドルへと増加した。ただし、その後1998年には14億米ドルへと減少、1999年第1～第3四半期にかけてさらに9％減少した。
証券投資はさらになぞが多い。国際収支データ（表8.2）によれば、近年証券投資は大変な出超であり、例えば1991～97年にかけて外国人が43億米ドル引き上げている。ここでも、対外投資は報告されていない。しかし、中央銀行（Malaysia, Bank Negara Malaysia 1999）のデータによれば、証券投資純額は1992～96年には年平均50億米ドルであり、1997年には100億米ドルのマイナスになった。最大の引上げはネットで、1997年の第2～第3四半期（それぞれ34億米ドル、58億米ドル）に起こっており、その後危機が顕在化している。1998年および99年の1～9月期には、こうした流れはゼロに近づいたが、季節変動が大きくみられる。こうした中央銀行のデータは、表8.2のデータよりもずっとまともに見え、危機の後に多額の証券投資と（または）銀行貸付が引き上げられた他の危機国のデータと符合する。証券投資の動向を正確に描き出すことは、マレーシアでは大変重要である。なぜなら証券投資規制が1998年に導入された一連の政策の要であり、短期投資に対する送金課税が1999年2月に導入されたからである。

マレーシアでは、農産物（ゴム、パーム油、木材）、原材料（すず）と鉱物性燃料（原油と天然ガス、LNG）、機械製品（電機・電子機械）、その他製品（繊維、衣服、履き物）といった具合に、多岐にわたる商品が従来輸出されてきた。1980年代初頭には、農産物、原材料、鉱物性燃料が最大であり、機械製品が1986年の原油価格下落以降鉱物性燃料に代わり最大の品目となった（表8.2）。こうした傾向は加速され、1994年までに機械製品は総輸出の半分以上に達している。機械輸出の大部分は通信・電機機械であったが、ここ数年事務・電算機器が着実に増加している。こうした輸出が支配的であることで、マレーシアは1980年代中期や1997年以降にみられたごとく、好不況の波が顕著なセクターにおいて、世界的な需要変動の影響を受けてきた。輸入サイドでは、機械製品の割合が過去20年間着実に増加し、1980年の39％から1998年には63％へと拡大した。この中でも通信および電機の伸びは顕著で、1994年以降33～35％の割合を占めている。対照的に鉱物性燃料の割合は、1980年の15％から1998年には3％以下へと大きく落ち込んだ。

日本、米国、欧州先進国、そしてシンガポールが、マレーシアの主要貿易相手国である（表8.3）。マレーシアの輸出に占める日本の割合は1988年以降減少傾向にあり、米国の割合は伸び、欧州は安定した割合を維持してきた。シンガポールの割合も1998年までは総じて安定していた。近年比較的大きな比率を占めているその他のアジア諸国は、香港、台湾、タイであり、韓国、中国が続いている。輸入サイドでは、日本が輸入総額のおよそ4分の1を占める最大の輸入元であったが、近年その地位は徐々に低下している。米国、欧州、シンガポールも大きな輸入元であったが、その割合はやや上下が見られる。輸出と同じように、韓国と台湾も近年増加している。

隣国シンガポールと同じくマレーシアも、公的資金の流入はどちらかといえば少額であった。これは過去数十年にわたる急速な経済発展のおかげで、東南アジアでも有数の富裕国になったことに主に起因している。マレーシアが受け取った公的資金の中では、日本が第1の供与国であった。すでに述べた債務拡大を反映して、海外銀行借入残高は1994年の130億米ドルから1997年には280億米ドルへと倍増した。その後海外銀行が貸付を大幅に減らしたことで、残高は1999年6月までに190億米ドルへと大きく減少した。1995年以前は日系銀行が主要貸付元であったが、その割合は1995～97年に大きく減少、代わって欧州銀行が上昇した。

日本は近年、マレーシアに対してかなりの経常黒字を計上してきたが、その太宗は商品貿易収支に集中している。より少額の所得収支の受取もあるが、そのほとんどが直接投資収益である。サービス収支では、日本の受取は、輸送、建設、特許等使用料でかなり大きい。他方、日本の支払は輸送、旅行、その他営利業務で大きい。投資収支では、日本はマレーシアの重要な投資元であるが、証券投資家と貸し手は、1997年と1998年にはマレーシアから資金を引き上げている。逆に、1995年と1997年にマレーシアへの多額の借入資金が負債側でみられ、同国の金融機関が日本への貸付を引き上げたことを示している。

以前は、マレーシアは原材料と鉱物性燃料に日本が機械製品にと、大変異なった産業に両国は比較優位をもっていた。この結果、マレーシアからの日本の輸入は長らく最初の2品目に集中し、1993年においても輸入の半分以上を占めていたが、1998年には3分の1以下にまで低下している（表8.4）。これに代わって、機械製品の割合が同期間内に5分の1から5分の2へと増加し、その他製品も上昇した。機械製品が、日本からマレーシアへの輸出の圧倒的なシェアを占めてきた。通信・電機が輸入・輸出双方において突出している。このように、産業を大きく分類すれば、マレーシアと日本の貿易パターンは、垂直型から水平型へと近年変わってきているようである。
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