第11章  タイ

1999年下期から2000年上期にかけて、タイ経済は回復の兆しを見せ始めたが、2000年第3四半期になって再び減速し始めた。1998年の実質GDP成長率が-10％に落ち込んだ後、99年には4.2％に達し、表11.1の成長率見通しによれば2000年には5％となる見込みである。この見通しは、表1.2の各機関による予測値の平均や2000年第1～3四半期に達成した4.7％の成長率（Thailand, National Economic and Social Development Board 2000b）よりもやや高く、上期における政府の予測値と同じ水準である（Thailand, Ministry of Finance 2000a）。しかし、第3四半期の成長率が2.6％となっており、もしこの景気減速が第4四半期にも続くならば、2000年の成長率はこの見通し水準を下回る可能性がある。
こうした景気減速に加えて、いくつかの懸念がある。第一に、新しく選出された政府による経済運営能力についての懸念である。第二に、1997年のアジア金融危機以降拡大した財政赤字と公的債務の問題である。これらの数値は国際基準で見れば比較的小さいが、新政府のリーダー達は、かなりの財政負担を新規に増大させるような政策を打ち出している。第三に、2000年中期における原油価格高騰と2000年におけるバーツ減価が輸入インフレをもたらす可能性がある。ただし原油価格は下落傾向にあり、この点からのインフレ圧力は弱まりつつある。第四に、民間総固定資本形成が依然として低い水準にある。民間投資の力強い回復が無ければ、タイ経済の持続的な回復は難しいだろう。第五に、1999年のゆるやかな回復後、2000年になって株価が近年の最安値を更新している点である。ある意味で、株価低迷とバーツ安は、タイの金融および企業改革の遅れに対する投資家の評価を反映している（Far Eastern Economic Review,　2000年1月18日、44～47頁）。

金融危機の結果、1998年6月に33％であった不良債権（NPL）と貸出債権総額の比率が、99年2～8月には47％にまで上昇した。既に強調したように、金融部門は、緩い監督基準の慣行で業務を続けてきた結果生じた問題（例えば、債務者の返済能力評価に対する見極めの無さ、収益性が疑わしいプロジェクトに対する債権拡大など）と格闘している。しかしこの値は1999年12月には39％まで減少し始め、2000年6月には32％、9月には23％に達した（Thailand, Bank of Thailand, various years）。この主な要因は、不良債権を銀行やその他の金融機関からアセットマネジメント会社へ移管したことにある。その中でも、クルンタイ銀行から5,400億バーツの不良債権が移管されたことが大きい。
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。1998年より債務再編交渉が開始され、企業債務再編委員会を通して再編された債務総額は、1998年末の1,570億バーツから、99年末1兆1,000億バーツ、2000年11月末で1兆9,000億バーツにまで増加した（Thailand, Bank of Thailand 2000a, 2000b）。しかし2000年12月の時点で、総額2兆6,000億バーツの債務が2000年12月の再編目標として残されている。債務再編の進展が遅れている要因は少なくとも三つある。第一に、債務総額が大きすぎるという点である。債務再編済みおよび再編目標となっている債務の総額4兆5,000億バーツは、2000年のGDP見通しの90％以上に相当する。第二に、昨年の報告で指摘したように、タイの破産法と関連法案は非常に緩いものであり、最近になってようやく厳格な改訂が行われ、施行されたばかりである（International Centre for the Study of East Asian Development 2000, 137～138頁）。第三に、新しい法律がどの程度強制力をもつのかについての議論がある。多くの債権者と債務者は債務再編方法に関して合意に達するに至らず、そのため未処理の訴訟事件が大量に残されている。次期政権のリーダーとなる可能性の高いタイ愛国党（Thai Rak Thai）の党首、タクシン・シンナワット氏は、選挙において債務救済政策を打ち出している。そのため当事者が政府支援を期待して、債務再編を延期する可能性があり、これにより債務再編はさらに遅れると考えられる。
タイ・ペトロケミカル・インダストリ社（TPI）の件は、債務再編がいかに困難であるかをよく示している。同社は、単一企業の中では最大の債務者である。3年以上にわたる交渉と訴訟の結果、2000年11月に債権者団体が再建計画を是認した後、12月に中央破産裁判所がこれを承認した。再建計画の内容は、37億米ドル（1,600億バーツ、2000年末の為替レート換算、Bangkok Post,　2000年12月16日）の債務再編と、当該企業の75％の株式を債権者に譲渡するといったものである。債権者が指名した再建計画の立案者（バンコク銀行が指揮し、シティバンク、バンク・オブ・アメリカ、国際金融公社が含まれる）がこの計画を監督しているが、これらの機関は同社の再建中に経営陣が交代するだろうと言及している。しかし、憲法裁判所は同社の経営陣による再建計画の上告を審理することを認めている。さらにタイ愛国党党首タクシン氏は、政府が同社を支援することを表明している（Business Day,　2000年1月19日）。

タイでは長い間、官僚社会と政治活動における贈収賄が問題となっており、腐敗撲滅を目的として発布された1997年の新憲法下においても、この問題は依然として続くだろうとの見方が一般的である。2000年初めに行われた初の上院議員選挙は、この最も良い例であろう。選挙実施後、選挙委員会は、第1回の選挙における当選者78名を、贈賄を理由に無効とした。そして最終的な選挙結果が出るまでに3ヵ月の期間を要し、合計5回の投票を行った。2001年1月の総選挙も同様に腐敗しており、この報告が出版される頃には、選挙委員会は500選挙区のうち少なくとも43区の再投票を要求するであろう（Bangkok Post,　2001年1月21日）。しかしこうした傾向は、タイ愛国党の大勝利により一部緩和されている。同党は第1回の投票において258議席を獲得しており、議会の過半数を占めているからである。タイでは、このような国民による支持は前代未聞のことである。なぜなら1988年の民主化以降、どの政党も議会の過半数を占めるには至らなかったからである。しかし、選挙が行われる以前に、国家贈収賄撲滅委員会は、タイ愛国党党首タクシン氏を資産隠匿の罪で起訴した。彼の資産の一部が、使用人の名義となっていると伝えられている。裁判所が有罪判決を支持すれば、タクシン氏は最低5年間は、政治活動を禁止される。タクシン氏が政治から追放されれば、タイ愛国党の勢力は衰え、新政府の政治能力が疑問視されよう。

タクシン氏が首相になったとしても、タイ愛国党による経済政策は、論争となる点がいくつかある。これらの中には、7万の各村に対する100万バーツの資金提供と、多額の負債を抱える農民に対する3年間の利払い停止案が含まれる（The Economist,　2001年1月13日、37頁）。合計700億バーツの村々への提供資金総額だけでも、2000年度政府支出見通しの8％以上に相当する（表11.1）。さらに、これらの計画に必要な資金調達を行える力が新政府にあるかどうか懸念される。加えて、タクシン氏と愛国党の上層部が国家主義的な発言を行っており、前政権の下で行われた経済自由化の著しい進展が後退する可能性があることを示している。最後に、タクシン氏は裕福な企業家であり、彼は独占的な通信事業を経営していた政府から事業認可を得て、そのほとんどの富を築いた。こうした背景から、一般的に経済学者が選好する市場経済による問題の解決策を、タクシン氏がためらう傾向にあるかもしれない。すなわち、チュアン・リークパイ前首相率いる前政権とその経済政策に対して、タイ愛国党が勝利した時に示した国民の評価に比較して、多くの経済学者は前政権をより支持している傾向にある。

しかし、タイ愛国党が提示した政策の多くは政治的理由によるものであることを認識することは重要である。また同党が政権を掌握し様々な難題に向き合えば、同党の政策が節度あるものになる可能性もあろう。こうした背景には、司法制度の役割が増大していることが挙げられる。チュアン前政権の下で、相次いで司法改革が行われた。その多くは破産手続きと債権・債務者間の債務再編に関わるものである。その結果訴訟が増大し、債務再編行程における裁判所の役割が増大した。タイ愛国党はこれらの司法改革の一部を撤回し、新しい改革案を提示している。しかし、経済政策の策定において、司法制度は金融危機前よりもはるかに重要な役割を果たしつつある。最後に、同国は国際通貨基金、世界銀行、WTOなどの国際機関に対して、経済改革の遂行を誓約している。現在、同国は1997年半ばの頃よりも強い立場にあり、いくつかの誓約を破る可能性はある。しかし同国はなおも貿易に強く依存している。また、力強い回復により輸入が増大すれば再び貿易赤字が発生し、国際資本のさらなる流入を必要とするであろう。さらに、前副首相兼商務大臣のスパチャイ・パニチパクディ氏が、2002年から3年の任期で次期WTO事務局長に就任することが決定している。この点からも、スパチャイ氏の任期中にWTOとの公約を破棄する可能性は低いだろう。
タイ国民がチュアン前政権に厳しい判決を下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。バーツ建ての実質一人あたり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、96年における金融危機前の水準に比較して、98年には13％減、2000年の見通しでは7％減となっている（表11.1）。為替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が、国際ドル表示ではその変動はバーツ建て実質値の変動と大差は無い。国際ドル表示は、タイとその他の国との物価の相違が考慮された指標である。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困難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、99年には14.2％に下落した（Thailand, National Statistical Office 2000）。さらに、所得は1981～96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1990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。その後1997～98年に、これらのシェアの一部あるいは両方が増加したが、99年に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が約半分を占め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ある。これはおそらく、パートタイム農業労働者を部門に含めているためであると考えられる（International Centre for the Study of East Asian Development 2000, 138～139頁; Ramstetter 1997, 167～169頁）。農業シェアが低下している一方で、製造業部門のシェアが拡大している。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、その他産業も含めて、貿易と公的部門がその多くを占めており、GDPに対するシェアは最近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1990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2つの産業に集中していたことを反映している。

支出面における金融危機の最も顕著な影響は、前述したように、民間投資の長期的減少である。1989～96年における好況期に民間投資はGDPの30％以上を占めていたが、1999年および2000年第1～3四半期において、わずか11％を占めるに過ぎない。もうひとつの重要な長期的趨勢は、GDPに占める輸出入のシェアの増大である。このような趨勢のひとつの原因は、政府によって実行された段階的な貿易自由化であり、これは1990年代初めから加速されてきた。金融危機とバーツの減価により、輸出のGDPに占めるシェアは、1996年の39％から1998～99年には58～59％へと急激に増大し、2000年第1～3四半期においては64％に達している。一方輸入のGDPに占めるシェアは、1995年に48％というピークに達した後は減少傾向にあり、98年には43％にまで落ち込んだ。その後1999年にはいくぶん回復し、2000年には56％にまで上昇した。輸入の増大は、国内需要の回復を示す重要な指標である。政府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。

1998年にGDPデフレータが急激に上昇した後、物価上昇率は1999年にマイナスとなり、表1.2の見通しの平均値で見て、2000年は2.3％と低い水準を維持している。消費者物価指数の変化率で見ると、インフレ率は1999年で0.3％とやや高く、1999年10月から2000年10月において1.7％と、やや低くなっている（Thailand, Bank of Thailand, various years）。従って、前述の原油価格高騰とバーツ減価から生じるインフレ圧力の懸念はあるものの、インフレ増大はまだ表面化していない。次に、最近のバーツ減価は、2000年の株価下落で示されるように、タイ経済に対する投資家の信頼欠如を一部表している。しかしバーツの減価には、米ドルの強さという要因もある。信用の状況は未だに厳しく、2000年に貸出金利が低下したにもかかわらず信用と貨幣の対GDP比は下落した。これは、この先数年におけるタイ経済にとって構造改革が最も重大な意味をなす分野である。なぜなら、銀行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。もうひとつの問題は政府予算である。金融危機前には黒字であった財政収支は、1998～2000年にはGDPの3％に相当する赤字となっている。その結果、金融危機前には対GDP比で5％以下であった中央政府の債務は、1999～2000年には20％以上となっている。財政赤字と中央政府の債務は、新政府が選挙活動中の公約を実施するならば、この先数年間も増大する可能性がある。同国が財政赤字をコントロールすることに奮闘していた1980年代中期に比較すると、現在の中央政府の債務総額は低い水準であり、短期的にはあまり困難を要することはないであろう。しかし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、2000年には56％に増大する見通しである（Thailand, Ministry of Finance, 2000b、および表11.1）。中期的には、債務返済の増大が問題となる可能性がある。

金融危機以前に、同国は一般的に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（つまり、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、輸入が減少し、1998～99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、2000年の経常収支黒字は縮小しつつある。にもかかわらず、経常収支黒字額は対GDP比で9％と高い水準にある。一方、巨額のその他投資（例えば、銀行貸付など）の流出により、対外債務残高は、1997年のピーク時における1,090億米ドルから、2000年には840億米ドルにまで減少している。GDPに対する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、300億米ドルから90億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、1997年および98年には記録的な水準へと達し、99年も高い水準を維持していた。しかし、1999年第1～3四半期における対内直接投資が43億米ドルであるのに対し、2000年第1～3四半期では、わずか20億米ドルにまで減少した。
輸出の商品構成の変化は上で述べた就業者やGDPの構成の変化と同様である（表11.2）。農産物シェアは1986年までは高い水準を保っていたが、それ以降は急激に低下し、1995年には20％以下となり、2000年第1～3四半期において14％となっている。逆に機械製品シェアは1981年の5％以下から1998年の40％以上へと急速に上昇しており、2000年第1～3四半期において43％に達した。事務・電算機器（特にハードディスクと他のコンピュータ用機器）の増加は、通信・その他電気機器（特に集積回路）の増加と並んで特に顕著であった。その他製品のシェアは最近20年間高い水準にあり、1997年に低下するまでは1990年代初めまで上昇してきた。金融危機後、このシェアは一定の水準を保っているが、その一部の理由として、当該産業がバーツ減価の恩恵を受けていることが考えられる。輸入面でも、1990年代中期を通して機械製品シェアは、金融危機後に低下するまでは、急速に増大していた。このシェアは若干回復したものの、金融危機前の水準に比較すると、投資低迷を反映して2000年も低い水準のままとなる見通しとなる。

3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11.3）。これら3つの経済がタイの輸出に占めるシェアは1996年の52％から98年の55％へと増大し、2000年第1～3四半期には53％へと減少している。これは1998年にアジア諸国を襲った金融危機による輸入需要減少を反映している。近年、米国の強い需要を反映して輸出に占める米国のシェアが相対的に高く、日本と欧州工業国のシェアが比較的小さい。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、しかし1996年の56％から2000年の43％へと大きく減少しており、とりわけ米国と欧州工業国のシェアが減少している。表11.3におけるその他アジア9ヵ国（日本を除く）のシェアが24％から31％へと増大しており、先進工業経済の輸入シェア減少の半分はこれで説明されることになる。元来、日本はタイに対する公的援助の主たる供給国であり、1981～98年の間に総額220億ドルのうち140億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供与額が特に大きく、1997～98年には総額80億米ドルのうち60億米ドルが日本から供与されている。金融危機前では、海外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は最も大きかった。しかし、日本の銀行による貸出残高は1996年の370億米ドルから2000年中期には110億米ドルにまで減少しており、一方海外銀行による貸出残高は700億米ドルから200億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、1998～99年には20億米ドルにまで赤字が縮小している。これは主に日本からタイへの財・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年に日本の直接投資収益受取が顕著に減少しており、同年上期の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年に日本企業は小額の直接投資の引き揚げを行っていることと対照的に、その他各国からタイへ多額の直接投資が流入している。1998年、1999年には日本はタイへの貸付も回収しているが、日本からタイへの証券投資は流入し続けている。他方、タイ企業やタイ系外国企業は1995～99年を通して日本から証券投資を引き揚げており、1996～97年および1999年には日本からタイへの貸付が返済されている。

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が、これらの輸出は金融危機後のタイにおける輸入需要の減少を反映して減少している。逆に、1994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、特に事務・電算機器と通信・電気機器が最も大きな位置を占めてきている。
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