第11章　タイ

  タイ経済は、アジア金融危機で最初に打撃を受けたが、その理由は以下の五点にまとめられる。

  第一点は、1987～95年という長期間好況が維持されたことである。同期間の経済成長率は毎年8％以上を記録し、とくに1988～90年では11～13％に達した（表11.1）。同時に資産市場でバブルが発生し、総合株価指数は1986年末から1993年末にかけて8倍以上の水準にまで上昇した。このような繁栄が永続するわけもなく、1994年以降の株価指数の低下にもみられるように、バブルは1994年の時点で崩壊し始めた。

  第二点は、タイ中央銀行の金融政策である。1980年代半ば以降、中央銀行は通貨バーツの対外価値を米ドルに固定した。同時に、国際資本移動を自由化し、閉鎖された国内市場と開放されたオフショア市場の間に生じた大幅な金利差を維持しようとした。

  第三点は、1990年代における莫大な証券投資とバンク・ローンの流入である。これは、上述の資本移動の自由化と国内外の永続的な金利差を背景としてもたらされた。その結果、対外債務残高と流動性の非常に高い金融資産がまたたく間に増加し、タイ経済への信頼が一旦揺らげば大規模な資本流出が生じる潜在的な状況が作り出された。

  第四点は、金融システムの詭弱性である。例えば、融資に関する規制は慎重さに欠け、これが回収不能の危険性を十分顧みない不可解な融資を生み、最終的に金融機関の不良債権蓄積という結末を招いた。また、金融機関に問題が生じた際の対応に関する制度（預金保険、明確な倒産法など）がなかったことも、多くの金融機関が窮地に陥った際の対応をきわめて困難なものとする原因となった。

  第五点は、1997年当時のチャワリット・ヨンチャイユット政権に対する投資家の信頼が得られなかったことである。同政権は、直面する経済問題に真剣に取り組もうとしていない、という見方が投資家の間で広まっていた。その後、中央銀行が1997年上半期にバーツ防衛を目的とし237億ドルを費やしたことが明らかになった際、外貨準備に対する圧力は頂点に達し、中央銀行はバーツのフロート制移行を余儀なくされた。投資家はパニックに陥り、バーツと株価の下落に歯止めがかからなくなった。この結果、1997年における実質GDP成長率は0.4％のマイナス成長となった（表11.1）。1998年の同成長率は-8.0～-7.0％へとさらに悪化する見通しである（表1.1、表1.2）。

  景気回復は1999年後半に始まると予想されているが、回復の強さやタイミングは依然として不確実である。この影響で1999年の経済成長率予測は-2.0～1.0％まで多岐にわたっている（表1.1、表1.2）。しかしいくつかの指標は、1998年末までに最悪の状況を脱したことを示唆している。例えば、バーツの対米ドルレートは同年1月の56を底として同年末には36まで回復した。また、総合株価指数は同年9月初旬の205から同年末には356まで回復した。これに加え、チュアン・リークパイ新政権が経済危機によって提起された経済問題に真剣に取り組もうとしている姿勢が徐々に評価されるようになり、これが投資家の信頼回復に貢献した側面もあった。以上のように、1999年のタイ経済は前年よりは遙かに改善するものの、上述の成長率予測からもわかるように、低成長またはマイナス成長に終わる可能性が高いと見られている。

  経済危機はタイの購買力を大幅に低下させ、1998年の生活水準の指標にも大きな影響を与え始めた。例えば、1996年における米ドル建て一人あたり名目GDPは3,000ドルに達していたが、1998年には2,000ドルを下回る見通しである。これは、1990年代初頭のそれと同水準である（表11.1）。本報告書で繰り返し強調されているように、米ドル建てのような世界共通の尺度で測った所得の低下は、実際にタイで感じられる購買力の低下を大幅に誇張している。しかし、バーツ建てでみた1998年の一人あたり実質GDPもまた1994年の水準まで低下する見通しである。こうしたバーツ建て一人あたり実質GDPの低下という現象は、同所得が1979～1986年の期間で3～4％、1987～1995年の期間で6～11％の成長を示したのとは対照的である。

  過去20年間におけるタイの生活水準の劇的な向上は、乳児死亡者数、非識字率、出生時平均余命の改善にも表れている。中等教育就学率は、1990年まで改善の兆しがみられなかったが、その後中等教育の量的・質的な改善が政策的に進められた結果劇的に上昇した。

  この外大きな変化としては、就業者総数や総付加価値に占める農業部門の割合の低下が挙げられる（表11.1）。公式統計によれば、総就業者数に占める農業部門就業者数の割合は50％に達する。しかし、この統計には重大な問題があるかもしれない。例えば、公式統計によれば1996年における農業部門一人あたり付加価値額は31,459バーツ、同じく製造業部門のそれは301,286バーツとなる。製造業部門が農業部門と比較し、より生産性が高いことは明らかだが、両者の格差は他の東南アジア諸国における両部門の生産性格差、タイ国内における両部門の賃金格差のいずれよりも遙かに大きくなっている（Ramstetter 1997, pp. 167-169）。これは、タイの労働統計の農業就業者数がパートタイム労働者を算入していることなどにより過大に計測されている可能性を示唆している。以上のように、統計の正確性には疑問が残るものの、就業者総数や付加価値総数に占める農業部門の割合が時系列で低下傾向にあることから、経済における農業および農業関連ビジネスが20年前ほど重要ではなくなったことは指摘できるだろう。

支出項目別GDPからも次の三つの重要な構造変化が観察される。まず第一点は、総固定資本形成のGDPに占める割合が1979年の約25％から1990年以降には40％にまで劇的に上昇したことである。逆に、消費の割合は民間・政府消費ともに減少した（表11.1）。

第二点は、1990年代までに総固定資本形成の大部分を民間部門が占めるようになったことである。同様のことは、増加寄与度でみた場合についてもいえる。そして、この固定資本形成のかなりの部分は非効的に分配され、これに加え熱狂的な民間投資家がしばしば非効率的な固定資本形成をファイナンスするために過度な借入れを行っていたことが事後的に明らかになっている。これらの非効率な投資がそれに見合った収益をもたらすはずもなく、当時の借入の大半は不良債権化し、もともと詭弱であった金融部門にさらなる苦悩をもたらす結果になった。

そして第三点は、タイの開放経済化が進展しGDPに占める輸出入の比率が40％を超えるまでに上昇したことである。この背景の一つとして、1990年代以降加速したタイ政府による段階的な貿易自由化の進展が挙げられる。

  基礎的マクロ経済指標は、タイ経済が長期的にかなり安定していたことを示している。GDPデフレータでみたインフレ率は、第二次石油危機前後に相対的に高い数値を示したが、その後1982～1997年の期間は1～6％とかなり安定していた（表11.1）。マネーサプライ（M1）のGDPに占める割合が安定していたことを受け名目金利も安定していた。これは中央銀行が安定的な金融政策を維持していたことを示唆している。財政収支は、1980年代初頭から半ばにかけて多額の赤字を計上するなど困難な時期もあった。しかし、1980年代半ば以降採用された財政引締策とそれに続く1987年以降の好況期を経て、財政収支は黒字へと転換した。上記のように、為替レートも1981年、1984年と切り下げを行ったあと1997年の切り下げまで緩やかに上昇した。

  金融危機とそれに続く国際通貨基金（IMF）による管理体制の下で、金融・財政政策は引き締め策がとられた。これは、同救済プログラムが通貨と資産市場の安定を最優先課題として位置づけていたことによる。その結果、1998年上半期の貸出金利は15.25％にまで上昇した。その後、同年8月には金融政策のスタンスが緩和路線へと転換したのを受け10月には13.75％にまで低下した(International Monetary Fund, 1998d)。しかし、ここで預金・貸出金利の金利差拡大という新たな問題が発生した。政府は、商業銀行に対し貸出金利引き下げを要求することで金利差を縮小させようとしたが、この試みは今日もなお部分的にしか成功していない。

  財政面を見ると、第一次IMF借款協議では、GDP比1％の財政黒字を計上するという旨の目標が合意された。しかし、その後の協議において、この目標はGDP比2％の財政赤字の計上を認める方向に修正された。この修正は、増大する失業者や貧困層に与えるマイナスの影響を和らげるための財政支出拡大を望んでいた現政権にとって重要なものであった。

  金融危機発生後、政策立案に関するその他重要な要素として、金融部門再編が挙げられる。1997年には多数のファイナンス・カンパニーが倒産し、1998年に 商業銀行４行が国有化されて以来、政策の焦点は金融機関の不良債権縮小と資産再編に置かれている。しかし、依然として組織的な障壁が残っている。政府は1998年11月に倒産法、抵当回収法、外国人企業規制法の改正案を議会に提出した。これらの法案が成立すれば経済全体に影響を与えることになろうが、その主たる目的が金融部門の再編にあることから、とくに同部門に対する影響が最も敏速かつ広範なものとなるであろう。金融部門の改革はかなりの進展が見られ、今日までのタイ政府の努力はIMF等から高い評価を得ている。しかし、本格的な改革・再編にはなお長期間を要するであろう。 

  タイの対外経済関係（表11.2）を見ると、タイは過去20年のうち多くの年でGDP比7％を超える多額の経常収支赤字を計上している。1995～96年には同赤字のGDP比が8％を超え、これが金融危機の原因としてとしばしば指摘される。しかし上述の通り、タイは過去20年、何度かこれに迫る経常収支赤字を計上しているが、この時に大きな混乱は起きてなかったことに留意する必要がある。1998年の経常収支は、輸入の大幅な減少等により速やかに調整され、かなりの黒字を計上する見通しである。

  経常収支の赤字はタイにとって目新しいものではないが、近年の対外債務蓄積のスピードは過去を遙かにしのぐものであった。例えば、1993年以前に対外債務のGDP比が40％を超えたのは、タイを含め東南アジア諸国が景気減速に見舞われた1980年代半ば前後の三年だけであった（表11.2）。しかし、同指標は1993年以来急速に拡大し1995～96年には49～50％、1997年末には60％に達した。対外債務増加の大半は短期債務であり、それは主に1993年に設立されたバンコク・オフショア市場(BIBF, Bangkok International Banking Facility)を通じた借入であった。タイ中央銀行の推計によると、1992～96年の期間に増加した短期・長期債務に占めるBIBF関連の短期・長期債務の割合はそれぞれ44％、23％であった(Thailand, Bank of Thailand, 1998)。

  近年、タイは直接・証券・その他投資（主にバンク・ローン）といったあらゆる種類の多額の資本流入を経験した（表11.2）。なかでも直接投資は最も着実に増加し、これを根拠に多国籍企業がタイ経済で中心的役割を果たしてきたと言われるが、その役割はしばしば誇張されている。興味深いのは、金融危機発生以降も直接投資が拡大し続けていることである。1997年は38億ドル、1998年には上半期だけで30億ドルを記録した(Thailand, Bank of Thailand, 1998)。この理由は、合弁会社における外国企業側の増資、企業買収、低資産コストを利用することを目的とした投資拡大計画の前倒し、新規投資などが挙げられる。以上のように、買収がさかんになっている現況の下、直接投資家は好機をとらえようと積極的に活動しているようである。

  証券投資流入は、1992年までは概して少なかったが1993～97年の期間に飛躍的に増加した。その結果、外貨準備高の対内証券投資残高に対する比率は同期間で大幅に低下した。これは、タイ経済の詭弱性が増していたことを示す一つの指標といえる。この他のタイ経済の詭弱性を示す指標として、次の二点が挙げられる。一つはその外、対内投資が1990～96年の大幅な流入超過から1997年には外国の銀行による貸付回収を受け大幅な流出超過に転じたことである。もう一つは、1997年の国際収支における外貨準備増減等の項目が大幅な正の値（減少）を計上したことである。これは、タイ中央銀行のバーツ防衛を目的とした市場介入（最終的に失敗）の際に外貨準備が大量に費やされたことを反映したものである。

  貿易動向を相手国別に見ると、輸出相手国・地域は日本、米国、欧州9ヵ国、香港およびシンガポールがそれぞれ輸出総額の6分の1から4分の1を占めている（表11.2）。過去二年間で最も大きな変化としては、欧州9ヵ国の割合の低下と香港・シンガポールの割合の増加があげられる。ただし、香港・シンガポールへの輸出は、その大半が第三国へ再輸出されていることを留意する必要がある。

  輸入相手国・地域については、日本が常に輸入総額の20～30％を占める最大の輸入相手国となっており、米国と欧州9ヵ国が11～17％でこれに続いている。全般的にみて表中の期間における各国・地域の割合に大きな変化は見られないが、近年ASEAN4ヵ国の割合が上昇を示していることは指摘できるだろう。

  次に商品別貿易を見ると、輸出品目の変化は上述の産業別に見た就業者や付加価値額の変化と密接に関連している（表11.1）。農産物の割合は1986年までは輸出総額の44～56％を占めていたが、その後急速に低下し1995～97年には20％を下回った。同様に鉱物性燃料にも大幅な割合の低下が観察される。逆に、機械輸出の割合は1979年の4％以下から1996～97年には38％以上にまで上昇した。こうした機械製品輸出増加の大半は、タイ国内で組み立てられた半導体、ハードディスク、その他電気機械などの輸出増加によるものである。また、その他製品（主に織物、衣料、靴、玩具、宝石など）の割合は常に高く、1990年代初頭までは上昇傾向にあったがその後は低下傾向へと転じた。これは、輸出総額が前年割れとなった1996年においてとくに顕著である。こうした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）労働集約型産業の賃金上昇、（2）バーツの増価、（3）1994年の中国元切り下げに伴う中国との競争激化、（4）米国の織物・衣料市場におけるNAFTAの原産地規制の変更（NAFTA加盟国であるメキシコに有利）などがあげられる。

  輸入品目を見ると1986年以降の原油価格下落を反映した鉱物性燃料の割合低下が顕著である。また、化学製品についても同様に割合の低下が観察される。その他製品の割合はかなり安定的であるのに対し、機械製品の割合は劇的に上昇した。機械製品輸入の増加は、部分的には輸出志向型の電気機械産業における部品輸入を反映したものである。

  最後にタイと日本の経済関係について見ると（表11.3）、タイの対日経常収支は大幅な赤字を計上している。対日経常収支が赤字であることは他のアジア諸国についても同様である。しかし、1997年の経常収支赤字幅は日本の対タイ輸出の減少を受け大幅に縮小した。商品貿易のみならず、サービス・所得勘定においても日本は大幅な経常受取を計上している。また、日本からタイへの経常支払いを見ると、サービス勘定（とくに旅行）において多額の支払いを計上している。

  資本勘定を見ると、日本の対タイ直接投資額は大幅に増加しており、日系企業が相対的に低コストとなったタイで好機を得ようと積極的に活動していることがうかがえる。証券投資を見ると、日本の資産項目に大きな変化は見られないが負債項目は大幅に減少しており、これは日本からタイへの多額の資本移動を示唆している。同様のことは、1995～97年におけるその他投資（主に貸付・借入の項目）についてもいえる。

  商品貿易を見ると、日本はタイからの農産物輸入が非常に多い。これは、同部門におけるタイの強い比較優位と日本の強い比較劣位を反映したものである。しかし、近年日本のタイからの機械・その他製品の輸入が急速に増えている。また、日本の対タイ輸出は機械製品に集中しており、これに続くその他製品の割合は遙かに低い。これら以外の品目は無視し得るほど低い割合にとどまっている。
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