
第11章  タイ

  タイは1998年にはアジア金融危機に伴う大幅な景気後退を経験したものの、1999年後半には回復へと転じ、1999年の実質GDP成長率は、前年同期比で第1四半期0.9％、第2四半期3.3％、第3四半期7.7％となった。この第1～第3四半期から計算すると、成長率は3.9％となり、第4四半期も比較的高い成長を続ける可能性が高い。したがって、表11.1の成長率見通し4％は、表1.2の各機関による予測値の平均には近いものの、やや低い値であるかもしれない。1999年の第1～3四半期から計算した前年同期比のインフレ率（GDPデフレータの変化率）は、-1.6％と非常に低い水準にあり、インフレ率は1999年全体にわたってマイナスの値になる可能性が高い。バーツの対米ドル・レートは期中平均で38バーツを少し下回る程度であり、比較的安定していた。一方、総合株価指数も年末時点で比較すると1999年は1998年よりもかなり高い水準になった（表11.1、Thailand, National Economic and Social Development Board, 1999c）。この回復基調は2000年にもう少し加速すると期待されている。

  上記の指標が示しているように、タイ経済は金融危機の影響から脱しつつあるが、中期的な成長をかなり制約する、あるいは新たな景気後退をさえ引き起こしかねない、重要な問題がいまだに残されており、この1～2年のうちに解決に取り掛かる必要がある。この問題を反映して、1997年や1998年と比べるとかなり回復してはいるものの、株価はいまだに好調期（1989～96年）と比べるとはるかに低い（表11.1）。おそらく最大の問題は、いかに金融機関や企業部門がかかえる過大な未払い債務を解消するかということである。この負担の重さは、不良債権（NPL）と総貸出債権の比率が高いこと（1999年11月現在で44％）から理解することができる（Thailand, Ministry of Finance, 1999）。この比率は1999年6月に48％をわずかに下回る水準を記録したのをピークにゆるやかに低下している。この比率を計算するために使われた定義が適切であるか否か、あるいは他の国と比較可能であるか否かについてはいくつか議論があるが、どのような計算が行われたかに関わらず、タイの不良債権の相対的な大きさは、インドネシアを別にすれば、おそらく他のアジア諸国の中で最大であると考えられる。この不良債権の水準はあきらかに過大な負担となっており、持続的で加速的な景気回復にとって重要となる銀行貸出の成長を阻害する可能性が高い。信用収縮が実際に始まりつつあることは、国内信用残高のGDPに対する比率が1999年に急速に低下していることに示されている（表11.1）。昨年の報告書で指摘したように、不良債権の増加をもたらした主な原因は、信用が持続不可能なほど急速に成長したことにあり、その大部分はバンコク・オフショア金融センター（BIBF）における借入によって引き起こされた（International Centre for the Study of East Asian Development, 1999）。不良債権問題は、1993年以降に資産市場の巨大なバブルが崩壊すると共に悪化し、1997年の金融危機はこの悪化に拍車をかけた。金融機関は危険と思われる貸出を行うことに消極的で、一方多くの潜在的な借り手も債務不履行を恐れて更なる債務の引き受けをためらっている。いまや、不良債権問題は持続的成長を大きく制約する要因となりつつある。したがって、タイ経済が直面している問題は、いかに不良債権の大部分を帳消しあるいは再評価するかということである。

  不良債権の評価切下げがなかなか進行してこなかった原因の一つは、破産手続きを整然と進めるために必要な制度的取り決めが欠けていたことである。この点に関して、1998年後半から1999年にかけて大きな改善がみられた。政府は破産手続きの問題を扱う制度的な取り決めを強化するために、新しい破産法や他の多くの法案を成立させることができた。しかしながら、これらの法案の多くは施行され始めたばかりであり、この施行に伴う困難は不良債権処理のペースを更に遅くするのではないかという懸念もある。もっと具体的にいうと、債権者・債務者・政府はいかに不良債権の負担を分担するか、あるいはいかに紛争を裁定するかという問題を解決しなければならない。また、不良債権処理の過程はいくつかの重要なケースで非常に時間がかかることが判明するかもしれない。関連する問題として、政府は不良債権に関わる犯罪的活動をいかに、かついつ告発するかを決めなければならない。しかしこれらの決断が公正であるという証をたてることは非常に難しい。このような困難は、犯罪に関与する個人が過去、または現在において政治的に強力であることや、もしタイの銀行・金融法を厳密に解釈するならおそらく非常に多くの人々が告発されることになることによって生じている。そのうえ、タイの政治状況はしばしば緊張状態にあり、政府や裁判所の行うあらゆる行動は政治的なしがらみの結果であるとみなされる可能性が高い。したがって、政府と裁判所には不良債権問題を処理する際に両者のバランスをとった非常に難しい判断が求められる。

  1997年の金融危機は一人あたりGDP（米ドル表示）を1997年に18％（3,031米ドルから2,485米ドルへ）、1998年にさらに26％（1,834米ドルへ）減少させた（表11.1）。しかしながら、この報告書の他の所でも強調されているように、このよく各国間の比較に用いられる指標はしばしば一人あたり所得の変動を誇張する傾向がある。このことは国際ドル表示（1997年に-2.2％）や実質値（1997年に-2.7％、1998年に-11.2％）の一人あたりGDPが比較的小さな変動しかしていないことによって指摘することが出来る。にもかかわらず、最近20年間と比較すると金融危機の経験は非常に対照的なものであることは強調されるべきである。最近20年間の一人あたり実質GDPをみると、1980～86年には年率3～4％、1987～95年の好況期には年率7～11％で成長していた。その他の変数も最近20年間における急激な生活水準の上昇を反映している。例えば、乳児死亡者数や非識字率は低下しており、出生時平均余命は上昇している。中等教育就学率は1990年まで改善はみられないが、政策担当者が近年中等教育の質と量を改善することを強調するようになってからは急激に上昇している（表11.1）。

  タイが最近20年間で経験してきたもう一つの大きな変化は、農業シェアが就業者数でみても名目GDPでみても急激に低下してきたことである（表11.1）。しかしながら、1998年にはこれらのシェアは両方とも上昇した。これは農業部門が他の部門に比べて金融危機による影響が少なく、労働者の中には農業部門に戻った者もいたからである。公式統計によると農業部門はいまだに就業者の約50％を占めていることになるが、これらの公式推計は、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に、農業シェアを過大に推計しているかもしれない。例えば、公式推計を用いて、就業者一人あたりGDPを比較すると（1990年）、製造業は農業よりも13.7倍も大きいと考えられる。しかしながら、この差は1997年には10倍以下、1998年には8倍以下に縮まっている。労働者はあきらかに製造業部門においてより生産的であると考えられるが、タイの公式統計によって計算される差は他の東南アジア経済における同様の差よりもはるかに大きく、タイにおける賃金格差と比較してもかなり大きい（Ramstetter, 1997, pp. 167-169）。このことはすなわち、公式統計は就業者数における農業シェアを過大に報告している、あるいはGDPにおける農業シェアを過小に報告している、ということを示唆している。

  GDPの支出面では、民間固定資本形成の趨勢が最近20年間における重要な変化をいくつか示唆している。このGDPに対するシェアは1980～87年のおよそ20％から1990～96年には30％以上へと上昇し、金融危機後の1998年に19％へと低下したものの、1999年には21％へといくぶん回復している（表11.1）。民間固定資本形成は好況期の成長の主な源泉であったが、この投資の中には非効率的になされたものもあった。また、非常に熱狂的な投資家はしばしばこのような非効率な投資の資金調達のために借入を過剰に行い、結局は不良債権の増大に貢献した。さらに民間固定資本形成のシェアの急激な低下は金融危機の民間投資家への深刻な影響を反映している。もう一つのタイ経済における重要な長期的な趨勢はGDPに占める輸出入のシェアの上昇である。輸出面では、バーツの減価の後はこの趨勢が促進され、輸出は1998年と1999年にはGDPの半分を超える大きさとなった。逆に、輸入のGDPに占めるシェアは1995年に48％というピークに到達した後は減少傾向にあり、1999年にはいくぶんの回復がみられたものの、1998年には43％まで落ち込んだ。しかしながら、これらの比率は両方とも1980年代の比率に比べると高く、このことはタイが国際貿易に対してより開放的になってきたことを示唆していると考えられる。このような趨勢の一つの原因は、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。

  第2次石油危機後の比較的高いインフレ率の後は、GDPデフレータの変化率でみて1982～97年の間、インフレ率は1～6％の範囲で推移しており、価格はとても安定していたと考えられる（表11.1）。アジア金融危機の後、インフレ率は1998年にほぼ10％に上昇したが、1999年の見通しによるとGDPデフレータの変化率は約-1％に低下すると考えられている。名目利子率とバーツの対米ドル・レートもまた金融危機以降は急激に低下しており、マネーサプライ（M1）の対GDP比はいくぶん上昇してきている。しかし、長期的にはこれらの指標は全て比較的安定的であった。財政面では、政府は1998年に大きな赤字を計上し、この赤字は1999年にはさらに広がりそうである。政府債務の水準は次第に上昇しており、もし財政赤字がこの数年以内に削減できないならば、中期的には重大な制約要因となるであろう。政府収支の赤字と政府債務の増加は国際通貨基金（IMF）によって課せられていた条件が大きく変更したことを反映している。これらの条件は当初財政黒字を要求していたが、金融危機の社会的影響の緩和と経済の刺激のために支出の拡大が容認されるようになり、その資金を調達するために財政赤字も容認されることになった。

  過去20年にわたって、タイは一般的にかなり大きな経常収支赤字を計上してきており、1995年と1996年にはGDP比で8％を超えていた（表11.2）。それに対応して、大きな資本流入（つまり、投資収支の黒字）があり、その主な内訳はその他投資（主に銀行貸付）であった。対外債務残高は1990年から1996年にかけて3倍以上になったが、その多くは短期債務の増加によるものであった。1997年の金融危機勃発以降、タイの対外経済関係の趨勢は大きく逆転した。輸入の急速な落ち込みのため、経常収支は1998年には大きな黒字を計上し、それはいくぶん低い水準とはなるものの、1999年、2000年まで持続する見通しである（表11.2、1.2）。逆に投資収支は1997年と1998年には大きな赤字を計上したが、これはその他対内投資の召還（つまり、銀行借入の返済）によるものであった。対外債務残高の絶対的な水準は1998年から低下してきており、短期債務の減少が著しい。より詳細に調べると、対外債務残高の変化の大部分がBIBFを通して調達した債務の変化であることが分かる（Thailand, Bank of Thailand, 1999）。例えば、1992～96年にBIBF関連の債務は0から310億米ドルへと増加し、これは同期間の全債務増加の66％に相当した。1996年から1999年7月の間に、BIBF関連の債務は170億米ドル減少したが、一方債務全体は120億米ドルしか減少しなかった。BIBF関連の債務のほとんどは短期債務であった（1993～95年で約80％、それ以降は約65％）。金融危機の深刻さをあらわすもう一つの重要な現象は、国際収支の外貨準備増減等が1997年に大きくプラスの値となったことである。このほとんどは中央銀行が1997年前半に行ったバーツ防衛策の失敗による外貨準備の枯渇によるものである。

  銀行貸付の増加に加えて、近年は直接投資と証券投資でも大きな流入を経験してきた。対外フローも、比較的低い水準に留まってはいたものの、大きくなった。対内証券投資の傾向は銀行貸付と同様な傾向を持っており、1998年には大きく減少した。1999年第1～3四半期に対内フローは5億7,500万米ドル、あるいは1998年全体の約3.6倍の水準に達したが（Thailand, Bank of Thailand, 1999）、1993～97年に記録した年間25億～55億米ドルよりもはるかに小さな水準にすぎなかった（表11.2）。しかしながら、1998年末においても外貨準備高はいまだ対内証券投資累計額をわずかに上回る程度であり、海外の証券投資家の信頼喪失に対して潜在的に弱いままであると考えられる。興味深いことに、対内直接投資は金融危機の到来以来過熱しており、1997年には38億米ドル、1998年には68億米ドルという高い水準を記録した。これらは1990年に記録した最高水準である24億米ドルをはるかに上回るものであった（表11.2）。予備的な推計によると、1999年第1～第3四半期の対内直接投資は前年同期比で約30％減少しているが（Thailand, Bank of Thailand, 1999）、水準自体は44億米ドルと歴史的にはまだまだ高い。対内直接投資が高水準であることは、外国企業による合弁企業の資本再構築、タイ企業の買収、資産コストの安いうちに工場拡張計画を前倒しに実施すること、グリーン・フィールド投資など様々な現象を反映している。

  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44～56％と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％以下になった。同様の大きな低下は原材料シェアにおいても観察される。逆に機械製品シェアは1979年の4％以下から1998年の40％以上へと急速に上昇しており、1999年はさらに上昇する見通しである。事務・計算機器（特にハードディスクと他の計算機器）の増加は、通信・その他電気機器（特に半導体）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年間を通して高い水準にあり、1990年代後半に低下するまでは上昇していた。繊維・衣服・革製品・履き物がこの分類の大部分を占めているが、1996年にそのGDP比は大きく低下した。これら製品の輸出が近年落ち込みを見せている原因としては、①労働集約産業における賃金上昇、②バーツの増価、③1994年の元切下げ後に顕在化した中国との競争激化、④米国の繊維・衣服市場における原産地規制の変更（NAFTA加盟国であるメキシコに有利）、などがあげられる。 

  輸入面では、1986年以後の石油価格低下が一因となって鉱物性燃料のシェアが著しく低下したことが挙げられる（表11.2）。化学製品のシェアも低下傾向にある。その他製品のシェアはほぼ一定である一方で、機械製品のシェアは急激に上昇している。機械製品輸入が増加している一つの理由は、輸出志向製品である事務・計算機器、通信・その他電気機器産業で、組立てに必要な多数の部品を輸入する必要があるためである。しかしながら、景気後退で予想されたように、機械製品のシェアは1998年と1999年にはいくぶん低下している。

  3つの主要な先進工業経済（日本、米国、欧州）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つの経済は以前から通常全輸出・輸入の半分以上を占めていたが、これらのシェアは輸出で1990年に64％、輸入で1993年に60％に上昇した。3つの経済の中では、日本が最大の輸入相手であった一方、欧州は1980年代から1990年代初めにかけて最大の輸出相手であり、米国は1990年代初めから最大の輸出相手となった。輸出面では、シンガポールのシェアが1980年代の7～9％から1994～95年に14％へ上昇したことが顕著な変化であった。1990～97年のシンガポールへの全輸出の半分以上はSITC2桁の分類でいう75、76、77にあたる、事務・計算機器、通信・その他電気機器であった（Statistics Canada, 1999）。ここで再び、ハードディスクや半導体がこれらの主な項目であり、大きな割合を占めている。シンガポールへの輸出は最終的には他の市場へ輸出される中継貿易である。

  日本は1980～97年の間にタイへ公的資金援助として110億米ドル、あるいは総額（180億米ドル）の58％を供与してきた。欧州（開発援助委員会）と多国間援助のシェアが各17％で日本に続いている。しかしながら、1987年に好況期が始まる前は、日本と欧州のシェアはその平均よりも小さく、多国間援助のシェアはもっと大きかった。多国間援助は金融危機後に再び重要性を増してきた。日本はまた海外銀行によるタイへの全貸出残高の半分以上を占めている。日本のシェアは近年いくぶん低下している一方で、欧州の銀行のシェアが上昇している。興味深いことに、米国の役割は国際貿易で果たしているものと比べると、公的資金援助でも銀行貸出残高でもはるかに小さなものである。

  最後にタイと日本の経済関係についてみると、他の多くのアジア経済と同様に、タイは日本に対して大きな経常収支赤字を計上している（表11.4）。1997年と1998年には日本のタイへの商品輸出が大きく減少したため、経常収支赤字は著しく小さくなった。商品以外からも、日本は広い範囲のサービスと全ての範囲の投資における所得から大きな資金を得ている。日本は旅行サービスに代表されるように様々なサービスに対しても大きな支払をしている。投資収支では、日本企業は近年大きな直接投資をタイに対して行っているが、これは日本企業もまた比較的低いコストでタイに展開するチャンスを生かそうとしていることを示唆している。一方、日本のタイへの対外証券投資は1996年と1998年においてマイナスであり、この分類では日本のタイからの対内証券投資の大きな減少も観察されるが、このことは日本からタイへ大きな資金が流出していることを示している。1995～97年には日本からタイへその他投資（主に貸付）として大きな資金が流出しているが、これらの資金は1998年に枯渇している。日本はタイから大量の農産物を輸入しているが、これはタイが農産物にもつ強力な比較優位の、また日本が農産物にもつ強力な比較劣位の反映である。タイの比較優位構造の変化を反映して、日本のタイからの機械製品の輸入、特に事務・計算機器と通信・電気機器、が急激に増加しており、農産物の輸入を追い越した。様々な種類のその他製品の輸入も重要である。日本のタイへの輸出はほとんどが機械製品に集中しており、ずっと離れてその他製品がそれに続いている。他の輸出は機械製品の輸出に比べるとはるかに小さなものである。
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