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要 旨

タイ経済の成長パターンは1997年の通貨危機を境に大きく変貌した。本稿は、タイ経済の成長過

程の特徴をマクロ経済学的手法を用いて明らかにした上で、タイの投資関数を最適投資理論の立場

から検討することにより、タイ経済が抱える基本的な問題点に接近しようとするものである。われ

われの分析から得られた結論は、この20年以上の殆どの期間に亘って、タイは最適な投資経路を選

択していなかったことを示唆している。

〔キーワード〕 タイ通貨金融危機、成長パターンの変化、貯蓄投資ギャップ、資本ストック、マク

ロ経済分析、ハロッド=ドーマー理論、投資関数、q投資理論

はじめに

1997年７月にタイが通貨危機に陥ってから12

年の歳月が流れようとしている。通貨金融危機

以降、タイは不良債権処理、企業改革を始めと

する構造改革を経て、輸出の堅調な拡大を梃子

に、すでに2000年には回復局面に移行したもの

の、タイ経済が外資導入による輸出指向工業化

過程へと本格的に突入した80年代後半から96年

までの高度成長期と比 すると、通貨危機以降

の経済パフォーマンスは明らかに劣勢の感を否

めない。

2001年に発足したタクシン（Thaksin Shin-

awatra）政権は、それまでの外資と輸出に過

度に依存した開発戦略から内需振興と外資導入

による輸出促進の双方を目標とする「２路線政

策」（The Dual-Track Policy） を打ち出し、

タイ経済の自律的発展経路の構築に向けて一連

の施策を実施したものの、その拡張的な財政金

融政策と消費者信用の規制緩和等による内需刺

激策は家計債務の増加を伴いながら個人消費の

回復に一定程度貢献したとはいえ、国内企業の

生産的投資の拡大には必ずしも結びつかず、外

資による生産と輸出に依存した成長パターンか

らの脱却の道はタクシンが政権を去った今も路

半ばの状況にある。

ところで、アジア通貨危機を境に、他のアジ

ア新興国と同様 に、タイにおいても国内貯蓄

と国内投資の動向に大きな変化が生じた。すな

わち、投資超過から貯蓄超過への転換問題であ

る。このことは、資本財、中間財の輸入に依存

した輸出向け生産の拡大に伴って増加する経常

収支の赤字（貯蓄不足）を海外からの資本流入

によってファイナンスするという、通貨危機以

前までの成長パターンが構造的に変化したこと

を意味する。
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本稿は、タイ経済の成長過程の特徴をマクロ

経済学的手法を用いて明らかにした上で、タイ

の投資関数を最適投資理論の立場から検討する

ことにより、タイ経済が抱える基本的な問題点

に接近しようとするものである。

．タイ経済の発展過程

タイ経済のマクロ経済学的分析に先立って、

タイ経済の発展過程について概観しておこう。

第二次世界大戦直後のタイは、政治的独立を

達成した他の東南アジア発展途上国と同様に、

モンスーン熱帯アジア特有の風土を利用した

米、ゴム、木材、錫などの一次産品を輸出し、

工業製品を輸入する伝統的な農工間国際分業か

ら脱却し、経済の自律的発展を図るべく、1954

年に「産業奨励法」を制定し、民間企業の国有

化と国営企業の設立・育成を通じた内向的工業

化に着手したが、国営企業の非効率な生産と資

源配分の故にこの試みは早期に挫折し、その

後、世界銀行の勧告を受けて、1960年に「産業

投資奨励法」を制定して以降、国営企業中心の

工業化から民間主導、外資導入による工業化へ

と産業政策を大きく転換する。

1960～70年代のタイ経済は、農業生産の外延

的発展と農産・食品加工業の輸出拡大を通じて

外貨を獲得する一方、とりわけ70年代後半以

降、繊維、衣服、皮革、雑貨類等の労働集約的

軽工業を主体とした外資導入による輸入代替的

製造業品の生産と輸出の拡大を背景に、この間

の実質GDP成長率は年平均８％に達した

（表７．を参照）。この時期の資本蓄積上の特徴

は、上原の研究（上原：2008）で詳細に検討さ

れているように、タイの資源賦存条件に適合し

たNAIC（Newly Agro-industrialized Coun-

try）型発展の産業基盤を構築することによっ

て、食糧生産の持続的拡大が国内食料価格の上

昇を抑え、そのことが都市部の労働集約的軽工

業部門の賃金上昇を抑制することを通じて軽工

業品の輸入代替とその輸出拡大を促進するとい

う構造が形成された点にある 。

1980年代に入ると、第二次石油ショックによ

る世界同時不況の影響から、80年代前半の成長

率は5.4％まで鈍化したが、85年のプラザ合意

を契機に急速に進展した円高・ドル安を背景

に、ドルにリンクしたバーツの事実上の固定相
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１）The Dual-Track Policyは、①外需中心の経

済成長の中で取り残された地方、農民、中小企

業の経済活性化のための施策（地方経済活性化

に必要なプロジュクトを支援する「村落基金」

の設立、地域特産品の生産を促進するための

「一村一品運動」、債務に苦しむ農民を自立させ

るための「農民債務モラトリアム」の実施、貧

農への起業資金融資を促進するための「資産・

資本化転換政策」、中小企業への金融支援と「中

小企業信用保証制度」の整備、低所得者に対す

る「30バーツ医療制度」と住宅供給政策の実施

等、②タイの特性を活かしたニッチ市場への生

産要素の「選択と集中」を通じて輸出競争力を

強化するための目標（自動車、ファッション、

食品、観光、ソフトウェア各産業における製品

差別化を通じた輸出戦略の展開、輸出品構成の

高度化・多様化と輸出市場の多様化等）、以上、

２つの戦略・施策の同時展開を内容としている。

（盤谷日本人商工会議所、2005。）

２）アジア通貨金融危機以降、投資率が貯蓄率を

下回った結果、それまで慢性的な経常収支の赤

字を記録していたインドネシア、マレーシア、

フィリピンそして韓国では、タイ同様、1998年

に経常収支が黒字（貯蓄超過）に転換している。

（ADB Website,Key Indicators of Developing
 

Asian and Pacific Countries 2008 On-line;

http://www.adb.org/Documents/Books/Key
 

Indicators/2008/pdf/THA.pdf.)

３）もっとも、60年代は、ベトナム戦争による米

軍の兵站地としての戦争特需と米国を中心とし

た援助にも支えられ、年平均成長率は8.4％に達

したが、70年代は戦争特需の縮小と石油ショッ

クの影響により、年平均7.0％へと成長率は鈍化

している。（ADB,1994.）



場制と積極的な外資受け入れ政策とが相まっ

て、まず日本から電気・電子機器、機械・輸送

用機器を主体とした資本・技術集約型の輸出指

向産業のFDIが急増し、以降、90年代に入る

とアジアNIEsや欧米諸国からのFDIも増加

する中で、86年から95年までの期間にわたっ

て、タイ経済は年平均実質9.5％の高い成長率

を達成した（表７．参照）。その結果、GDPの

業種別内訳は、表１のように、農林水産業が80

年の23.2％から90年には12.5％へ、95年には

9.5％まで低下したのに対して、製造業のそれ

は80年の21.5％から95年には30.4％にまで上昇

した。また、製造業品の輸出比率は、1981－85

年の30.9％から1991－95年には機械・輸送機

器、電子機器・同部品の輸出急増を受けて69.7

％に上昇し、96年以降は自動車・同部品の輸出

の増加が加わり、70％以上の値を示している

（表２．参照）。

しかしながら、こうした90年代半ばまでの高

度成長は、先に述べたように、日本を始めとし

た電気・電子機械及び機械・輸送用機器産業

（90年代後半以降は、特に自動車・同部品産業）

の直接投資 と対外借り入れに依存したもので

あり、その背景には、後に見るように、外国資

本による直接投資の流入に伴って増加する資本

財、中間財等の輸入拡大と機を一にして悪化の

一途にあった経常収支の赤字をファイナンスし

ながら、85年のプラザ合意後、とりわけ88-92

年にかけての外資ラッシュをバネにタイを東南

アジアの経済大国に押し上げようとする、強か

な成長戦略が展開されていたことに注意を払う

必要があろう。タイ内陸部への工業団地の拡張

による公共部門の投資拡大策は、その一端を担

うものではあったが、何よりも、増大する国内

民間投資のための資金を潤沢に供給するための

金融制度改革、すなわち、89年から93年にかけ

て順次実施された資本・金融自由化策のタイ経

済の成長過程に与えた影響は極めて甚大であっ

たと言わざるを得ない。

すなわち、タイにける資本・金融の自由化

は、国内投資、特に民間投資の急激な拡大に伴

う国内の貯蓄投資ギャップ（経常収支の赤字）

に対処するための措置として導入されたもので

はあったが、海外からの民間短期資金への依存

と脆弱な国内金融市場、そして米ドルにペッグ

した固定為替レートのもとでの事実上の高金利

政策が、やがては通貨危機をもたらし、そし
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４）上原は、1960年代と70年代におけるタイの工

業化の初期条件に関して、灌漑施設、種子、化

学肥料が同時に導入される「緑の革命」に依拠

したバイオテクノロジーと機械化等の近代技術

の導入がタイにおける「リカードの罠」からの

開放をもたらした、とする速水の解釈（速水：

2000）に対して批判を展開している（上原：

2008、pp.8-9）。

表１．タイの産業構造の変化（％)

1980 1985 1990 1995 2000 2005

農林水産業 23.2 15.8 12.5 9.5 9.0 10.3

工業（製造業)
29.2

(21.5)

31.9

(22.3)

37.2

(27.5)

40.7

(30.4)

42.0

(34.1)

44.0

(36.5)

サービス業 47.6 52.3 50.3 49.7 46.3 45.7

（出所）ADB Website,Key Indicators of Asian and Pacific Countries 2002, 2008 を基に作成。

（ADB Website;http://www.adb.org/statustics/ki.asp.)

５）タイにおける海外直接投資と経済構造、特に

タイ自動車産業に及ぼす直接投資の新産業創出

効果に関する理論分析については、中田（2006）

を参照されたい。



て、アジア経済危機へと波及することになる。

表３．はタイの粗貯蓄率と投資率の推移を示

したものであるが、80年代後半以降の高度成長

に伴う貯蓄投資ギャップ拡大への対応として、

タイ政府は89～93年にかけて預貸金利の自由化

とともに資本取引の自由化、金融業務の自由化

を順次実施した。なかでも93年のBIBF（Ban-

gkok International Banking Facilities：オフ

ショア市場）の開設は、マクロの貯蓄不足を解

決するための制度的画期となった。それでは、

国内の貯蓄投資ギャップをファイナンスするた

めに導入された資本・金融の自由化措置に伴っ

て、タイへの海外資金流入はどのように変化し

たのであろうか。

表４．はタイへの民間海外資金の純流入額の

推移を示したものである。85年から87年の海外

直接投資の流入をきっかけとした緩やかな成長

を経て、タイ経済は88～92年にかけて年率

12～13％台の高度成長を達成したが、この高度

成長期における国内資本不足は、非銀行部門へ

の直接投資と、その流れを追って増加した海外

直接借入によってファイナンスされた。しか

し、94年以降、直接投資の流入が鈍る中で、内

外金利差 を狙った銀行部門への短期資金流入
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表２．タイの商品輸出構成

1981-85 1986-90 1991-95 1996-00 2001-02 2003-04

１．一次産品 67.2 45.3 29.1 24.4 22.0 22.2

食料（含：加工品) 51.4 35.9 23.0 17.6 15.0 13.5

燃料を除く原材料 9.3 7.1 4.6 3.8 3.4 4.8

燃料・鉱物資源 6.5 2.3 1.5 3.0 3.6 4.1

２．製造業品 30.9 53.7 69.7 73.3 74.8 75.9

繊維製品 7.0 11.8 10.8 6.3 5.4 4.4

機械・輸送機器 6.6 14.7 27.3 38.8 40.6 42.9

電子機器・同部品 5.2 8.7 13.8 18.7 20.3 20.7

自動車・同部品 0.4 0.7 2.1 3.1 4.5 6.9

その他製造品 1.7 4.8 1.9 1.6 1.7 1.5

注：１）SITC 0＋1＋4 注：２）SITC 2-27-28＋23 注：３）SITC 3＋27＋28＋68

注：４）SITC 5＋6＋7＋8-68 注：５）SITC84 注：６）SITC7 注：７）SITC72

注：８）SITC85 注：９）SITC85＋8971＋8972

(出所）Juthathip Jongwanich and Archanun Kohpaiboon (eds.), Export Performance, Foreign Ownership, and
 

Trade Policy Regime:Evidence from Thai Manufacturing,(ADB Economic Working Paper Series No.

140,December 2008,ADB).Table 1を基に作成。(ADB Website;http://adb.org/Documents/Working

-Papers/2008.)

表３．タイの粗貯蓄率と投資率の変化（対 GDP、％）

1985 1987 1990 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

貯蓄率 24.8 29.2 34.3 36.9 35.3 34.8 32.5 32.5 31.4 31.7 32.0

投資率 28.2 27.9 41.4 42.1 33.7 20.4 20.5 31.5 23.8 30.5 25.0

(出所）ADB Website,Key Indicators for Asia and the Pacific Countries 2003, 2004, 2005,

2006 より作成。（http://www.adb.org.Statistics/ki.asp/.)



が急増し、また、93年の「アジア株ブーム」も

あって株式を中心としたポートフォリオ証券投

資も増加するなど、短期で流動性の高い資金

への依存度を高めていった。特に、93年の

BIBFの創設を機に、それまでの非銀行部門の

海外借入がオフショア市場経由にシフトすると

ともに、商業銀行自体もBIBFを通じた海外

短期資金の取入れを増加させている。明らか

に、94年以降、金融自由化の進展を背景に、銀

行信用の源泉が国内貯蓄から海外資金へとシフ

トするなかで、銀行の預貸率は93年の110％前

後から94年には137％へ、そして97年通貨危機

直前には150％へと、異常なまでのオーバーロ

ーンの状態が続いた 。

しかしながら、95年４月以降の円安を契機に

対日輸出が減少し始めると、96年には景気はす

でに後退局面に突入し、株、不動産価格などの

資産価格が低下し始めたことを背景に、タイへ

の海外資金の流入は鈍化し、97年の通貨危機と

変動相場制への移行を機に短期資金の大量流出

に伴う流動性危機が実体経済の悪化へとつなが

る経路を形成していくことになる。すなわち、

表４．に見られるように、1997年～2003年にわ

たって銀行部門と非銀行部門からの直接借入の

引揚げが急増しただけでなく、オフショア勘定

からの資金逃避が一挙に進んだ。特に銀行部門

からの資金流出が非銀行部門のそれに比して非

常に大きいこと、また、これに内外金利差に敏

感な非居住者バーツ建て預金の引揚げを加える

と、通貨危機はまさに海外からの短期資金に依

存した信用機能が破綻した結果として特徴付け

ることができよう。事実、海外短期資金の引揚

げに伴い、信用創造の源泉を失った金融部門

は、通貨危機以降、融資を停止し資金回収を急

いだが、金融機関の不良債権比率は99年５月に

は47.7％に達し、商業銀行の貸出総額は97年末

の６兆600億バーツから99年末の５兆1328億バ

ーツへと減少したことを受けて、マネタリーベ

ースは、97年第一四半期以降急激に縮小し始
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表４．タイへのネット民間海外資金の流入の推移（単位 百万バーツ）

1985 1988 1990 1992 1994 1996 1997 1998 1999 2001 2003 2004

銀行部門 △14244 21494 40737 49051 349855 126771 △227095 △524633 △397846 △89678 △98406 80378

商業銀行 △14244 21494 40737 49051 96416 10843 △191158 △138243 △44359 △32593 △53252 89849

うち 増資 na  n.a. n.a. n.a. 0 0 0 92495 98439 1000 0 16161

BIBF 0 0 0 0 253439 115928 △35937 △386390 △353487 △57085 △45154 △9471

非銀行部門 19623 74063 238568 188149 △47996 333784 △52625 △120463 △108117 △29727 △127548 58126

直接投資 4379 27349 61119 50230 22659 36823 105262 205217 121811 213477 190847 198824

海外直接借入 2109 4640 114889 69158 △146690 138022 △130397 △164381 △165955 △122341 △64671 29052

証券投資 3858 11185 11507 14104 27503 88242 138268 20502 14884 △29467 △10025 8126

貿易信用 △1994 8655 15160 7795 11447 △3702 △18955 △18756 23611 △33074 31145 424

非居住者バーツ預金 11271 22234 35893 46862 37085 74399 △146803 △163045 △102468 △58322 △274844 △178300

合 計 5379 95557 279305 237200 301859 460555 △279720 △645096 △505963 △119405 △225954 138504

(出所）Bank of Thailand Website,Statical Data EX XT 014を基に作成。(http://www.bot.or.th/English/Statistics.)

６）金利指標としてタイと米国のプライムレート

を比 すと、94年から96年までの期間、タイの

プライムレートは12％前後から14％まで上昇し

ているの対して、米国のそれは９％前後からほ

ぼ８％へ低下し、内外金利差はこの間拡大して

いる。(Bank Of Thailand Website, Financial
 

Market Statistics, http://www.bot.or.th/Eng-

lish/Statistics/Paqges/index1.aspx.)

７）1993年時点のBIS加盟先進国銀行の途上国向

け融資の短期融資比率は56％であったのに対し

て、アジア向けは67％と高く、タイについては

72％となっている。(BIS Website,BIS Banking
 

Statistics On-line;http://www.bis.org/statis-

tics/.index.htm.)

８）Bank of Thailand Website, Financial Mar-

ket Statistics, http://www.bot.or.th/English/

Statistics/Paqges/index1.aspx.



め、IMFの勧告を受けて採られた高金利政策

も加わって98年第一四半期には対前年比17％の

マイナスを記録 するなど、国内信用は一気に

収縮した。しかしながら、他方、非銀行部門の

直接投資は97年以降急増しており、このことが

97年以降のバーツの下落と相俟って輸出部門を

中心とした生産と投資を下支えし、後に見るよ

うに、輸出主導による回復局面への移行に決定

的な役割を担うことになった。

以上のように、タイ経済は、基本的には外資

導入を梃子に輸入代替から輸出指向経済への早

期の転換を背景に、80年代後半以降、高度経済

成長を実現したが、すでに見てきたように、通

貨危機を前後して、その成長過程には明らかな

構造上の変化が現れている。そこで以下では、

タイ経済のマクロ経済動向に焦点を当て、通貨

危機を境として成長パターンにいかなる変化が

現れているのか、通貨危機以降の回復局面の様

相を含めて、その特徴を手短に概観しておこう

表５．は実質GDP成長率に対する需要項目

別寄与度の推移を示したものである。これによ

ると、通貨危機直前の1996年と IT不況で世界

経済が後退した2001年を除いて、一貫して輸出

が経済成長を牽引していることが確認できよ

う。これに対して、民間消費の経済成長に対す

る寄与度は、1998年にマイナス6.2％に落ち込

んだものの、通貨危機以前の1991-96年の時期

は３-４％台を維持し、通貨危機以降は徐々に

回復する傾向を示している。一方、投資（民間

及び政府）の経済成長に対する寄与度は、通貨

危機以前（1991-95年）の時期を平均すると、

ほぼ4.1％の高水準にあったが、通貨危機を前

後して96年の2.8％から低下し始め、98年には

マイナス15.2％まで大幅に低下して以降、その

寄与度は１-２％台で伸び悩んでいる。このよ

うに投資の回復が遅れた要因については、過剰

設備を背景に設備稼働率が低い水準 にあっ

たことに加えて、先に述べたように、通貨危機

以降、銀行部門が大量の不良債権を抱え、金融

仲介機能が著しく低下したことにある。

以上のように、実質GDPに対する需要項目

別寄与度の推移を見る限り、通貨危機以前は消

費を上回る投資と貿易によって成長が支えられ

ていたのに対して、通貨危機以降は、2001年を

除いて輸出の経済成長への寄与度が相対的に高

まる中で、投資の寄与度は消費のそれを下回る
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９）Bank of Thailand Website, Money and
 

Banking,http://www2.bot.or.th/stati-stics/

BOTWEBSTAT.aspx?reportID=6&language

=ENG.

表５．タイの実質 GDP成長率に対する需要項目別寄与度の推移（％)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

GDP 8.6 8.1 8.2 9.0 9.2 5.9 －1.4 －10.5 4.4 4.8 2.2 5.3 6.9 6.0

民間消費 3.1 4.8 4.7 4.4 4.0 3.2 0.6 －6.2 2.2 2.4 2.0 2.6 3.3 3.2

政府消費 0.5 0.6 0.4 0.7 0.5 0.9 －0.2 0.3 0.1 0.6 0.3 0.1 0.2 0.5

総固定資本形成 5.0 2.7 3.7 4.6 4.5 2.8 －8.9 －15.2 －0.8 1.1 0.2 1.2 2.2 2.6

在庫投資 0.4 －0.5 －0.2 －0.1 1.1 －0.5 －0.9 －1.7 2.2 1.5 0.2 －0.2 0.4 0.1

輸出 5.5 5.3 5.2 6.0 6.9 －2.6 3.5 3.0 5.5 8.9 －2.7 6.6 4.3 5.8

輸入 －5.4 －3.9 －5.1 －7.1 －9.5 0.3 5.6 9.6 －4.1 －8.4 2.8 －5.2 －3.8 －6.3

(出所）NESDB Website,Expenditure on Gross Domestic Product at 1988 Pricesを基に作成。(http://www.nesdb.go.th/

econSocial/macro/NAD/1 qgdp.asp.)

10）製造業全体の設備稼働率の推移を見てみると、

1995年の78.3％から96年以降低下し始め、98年

には58.7％の水準にまで大幅に低下した。その

後は徐々に上昇しているものの、それでも2005

年現在、95年の水準には未だ達していない。

（ADB,2007.）



という成長パターンへと変化している。それで

は、こうした投資と消費の経済成長への寄与度

に見られる変化は、貯蓄投資バランスといかな

る関係にあるのであろうか。前掲の表３．に見

られるように、通貨危機を境として、国内投資

（特に民間投資）の急減により、通貨危機以前

の大幅な投資超過から大幅な貯蓄超過へと転換

していることが確認される。言うまでも無く、

国内貯蓄から国内投資を差し引いたバランスは

国際収支上の経常収支と一致するが、上記の貯

蓄投資バランスの変化は通貨危機以降の経常収

支の大幅な黒字への転換と一致している（表

６．参照）。1997年の通貨危機以降、バーツの

対ドルレートは、期中平均値で98年には対前年

比31.8％減価し、１ドル41.38バーツとなった

が、その後もバーツの下落が続いた ことが

通貨危機以降の輸出の拡大を支える一方、国内

の信用収縮に伴う需要の落ち込みから輸入が抑

制されたことが経常収支の黒字転換に大きく貢

献することとなった。もっとも、輸出の拡大に

ついては、為替の下落要因に加えて、東・東南

アジア域内における外資を主体とした企業・産

業内分業の拡大と域内貿易の自由化措置の進展

を背景に、90年代中葉から他のASEAN諸国

及び中国への輸出を大幅に拡大していることに

注意を払う必要があろう 。

ところで、通貨危機以前、積極的な外資導入

を梃子とした民間投資と輸出の拡大に伴って増

加した経常収支の赤字が通貨危機を境にして黒

字に転じていることは、国際収支構造の点から

見れば、資本収支の赤字、すなわち資本の輸出

国へと転換したことを意味する。このように通

貨危機を境に投資率が貯蓄率を下回った結果、

それまで慢性的な経常収支の赤字を記録してき

たタイの成長パターンが通貨危機以降、国内需

要の落ち込みから貯蓄超過へと転換し、貴重な

貯蓄が資本収支の赤字を介して海外に流出して

いる状況をどのように評価すべきであろうか。

通貨危機を境としたタイ経済の成長パターン

の変化とそのマクロ経済学的含意について、節

を改めて検討することとしよう。

．マクロ経済データから見たタイ経済

の特徴

資本ストックの増加率を含めた過去22年間

（1982年～2003年）のタイのマクロ経済学的実

態（1988年価格に基づく実質値）が表７に要約

されている 。この表において、ΔY/Yは実

質経済成長率、ΔL/Lは人口の成長率、ΔLe/

Leは雇用労働の成長率である。また、K/Yは
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表６．タイの経常収支と資本収支の推移（対 GDP比、％）

1990 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

経常収支 －8.4 －7.9 －2.1 12.8 10.2 7.6 5.4 3.7 3.4 1.7

資本収支 11.7 13.2 －3.1 －8.9 －6.7 －8.1 －3.8 －2.9 －6.1 －0.4

注：国際収支ベース

（出所）Bank of Thailand(BOT)Website,Balance of Payments Statistical Data,EX XT 012を基に作

成。(http://www.2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx ?Report ID=62.)

11）バーツの対ドルレートは、1999年に１ドル

37.8バーツに若干上昇したものの、2000―2005

年までは１ドル40バーツ台前半で推移している。

（ADB Website,Key Indicators of Developing
 

Asian and Pacific Countries 2008 ;http://www.

adb. org/Documents/Books/Key Indicators/

2008/pdf/THA.pdf.)

12）ASEAN諸国の貿易構造と東・東南アジア地

域における域内分業の実態については、佐藤

（2008）を参照されたい。



資本係数、ΔK/ΔYは限界資本係数であり、

Y/K、ΔY/ΔKはそれらの逆数で、それぞれ資

本の平均生産性、資本の限界生産性を意味し、

ΔKは実質純国内固定資本形成（政府を含む）、

Iは実質総国内固定資本形成を意味する。ま

た、表７．をグラフに表したものが図１．～図

３．である。

ここで、表７から直ちにわかるタイ経済に関

する幾つかの特徴を確認しておこう。先ず、実

質経済成長率ΔY/Yは、この22年間に13.3％

（1988年）から、通貨危機直後の－10.5％

（1998年）まで変動していることである。同様

に、雇用労働量の成長率ΔLe/Leも6.6％

（1988年）から、通貨危機直後の－3.1％（1998

年）まで変動している。これは、この期間の人

口の成長率ΔL/Lが、2.1％（1982年）から

0.7％（2000年）へとその変動幅が小さいのと

比べて対照的である。また、資本ストックの成

長率ΔK/Kは、14.4％（1991年）から通貨危

機直後の0.6％（1999年）まで変動しているが、

マイナス成長になることはなかった。

やはり、タイ経済は通貨危機（1997年）を境

に大きく変貌しているのである。それゆえ、そ

のマクロ経済学的特徴づけも通貨危機以前と以

降に分けて考えるのが適切である。
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13）資本ストックの時系列データについては、片

岡・佐藤（2006年）を参照されたい。

表７．タイのマクロ経済データ

年度 ΔY/Y(％) ΔL/L(％) ΔLe/Le(％) ΔK/K(％) Y/L(千バーツ) Y/Le(千バーツ) K/Y ΔK/ΔY I/K(％) ρ＋δ

1982 5.4 2.1 1.9 6.7 20.93 41.06 2.75 2.05 10.18 0.190

1983 5.6 2.0 1.4 4.1 21.67 42.75 2.72 2.23 11.19 0.190

1984 5.8 1.9 3.2 4.7 22.48 42.78 2.69 3.85 11.13 0.172

1985 4.6 1.9 －0.6 6.7 23.10 46.09 2.74 2.63 10.21 0.159

1986 5.5 1.8 3.2 5.3 23.94 47.09 2.74 1.71 9.63 0.109

1987 9.5 1.8 3.6 6.0 25.77 49.81 2.65 1.58 10.76 0.101

1988 13.3 1.7 6.6 7.9 28.71 52.95 2.52 2.16 12.16 0.104

1989 12.2 1.6 3.9 10.4 31.70 57.15 2.48 2.57 13.49 0.118

1990 11.2 1.1 0.7 11.6 34.84 63.08 2.49 4.19 15.67 0.150

1991 8.6 1.3 0.9 14.4 37.33 67.82 2.62 1.06 15.43 0.145

1992 8.1 1.3 4.0 11.5 39.84 70.47 2.71 3.72 14.77 0.121

1993 8.2 1.3 －0.7 11.1 42.59 76.86 2.78 3.65 14.52 0.103

1994 9.0 1.2 －0.2 11.2 45.87 83.89 2.84 3.46 14.54 0.126

1995 9.2 1.2 1.5 11.2 49.52 90.29 2.89 3.43 14.55 0.146

1996 5.9 1.0 －1.1 10.6 51.92 96.66 3.01 5.18 14.09 0.167

1997 －1.4 1.0 2.9 6.2 50.70 92.66 3.25 －13.63 10.54 0.212

1998 －10.5 1.0 －3.1 0.9 44.93 85.55 3.66 －0.27 5.82 0.112

1999 4.4 1.0 －0.2 0.6 46.46 89.51 3.52 0.52 5.60 0.088

2000 4.8 0.7 2.8 0.9 48.33 91.16 3.39 0.67 5.85 0.084

2001 2.2 0.7 1.5 0.9 49.04 91.79 3.35 1.43 5.86 0.075

2002 5.3 0.7 2.3 1.2 51.28 94.50 3.22 0.78 6.17 0.063

2003 6.9 0.8 1.2 2.0 54.36 99.80 3.07 0.89 6.77 0.050

注１）GDPは、1998年価格による実質国内総生産、ΔY/Yは、その成長率、Y/Lは人口１人当りの実質国内総生産、Y/Leは、

雇用労働１人当たりの実質国内総生産、Kは、実質資本ストック、ΔKは実質純国内固定資本形成（政府を含む）、Iは実

質総国内固定資本形成（政府を含む）。またρは長期（12ヶ月）利子率、δは減価償却率である。

出所）ADB,Key Indicators of Developing Asian anf Pacific Countries,Oxford University Press,2006,Thailand in Figures
 

2004-2005,Alpha Research Co.,Ltd.,2005.

但し、Kについては、「京都大学環太平洋データベース」のそれを加工して作成。



まず、通貨危機以前の期間（1982～1997年）

では、次のような特徴が見られる。

(ⅰ) この期間の実質経済成長率は、1997年を

除いて人口の成長率を超えていた。詳しく

言えば、この期間の経済成長率は1985年を

例外として常時５％を超え、とりわけ、
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図１．タイの人口と雇用労働量の成長率

図２．タイの GDPと資本ストックの成長率



1988年～1990年の期間は10％を超えてい

た。これに反し、人口の成長率は2.1％

～１％であった。

(ⅱ) 同様に、この期間の実質経済成長率は、

1997年を除いて、常に雇用労働量の成長率

を超えていた。この期間の雇用労働の成長

率は、6.6％（1988年）から－1.1％（1996

年）まで変動している。

(ⅲ) この期間の実質資本ストックの成長率

は、4.1％（1983年）～14.4％（1991年）

で、常に雇用労働量の成長率を超えてい

た。

(ⅳ) この期間における実質資本ストックの成

長率と実質経済成長率との関係を見ると、

1980年代では多くの年で実質経済成長率が

資本ストックの成長率を超え、1990年代に

なると、この関係が完全に逆転し、やがて

通貨危機を迎える。

そこで、次にこれらの事実から得られる経済

学的帰結について述べよう。

まず、(ⅰ)は、

ΔL/L＜ΔY/Y、よってY/L＜ΔY/ΔL ⑴

つまり、人口１人当りの平均生産性が、その

限界生産性より小さいことを意味する。よっ

て、この期間、人口１人当りのGDPは一貫し

て上昇していることを意味する。この事実は、

データからも確認できる。実際、この期間に１

人当りのGDPは、1982年の20.93千バーツか

ら1996年の51.92千バーツへと2.5倍にもなって

いる。

(ⅱ)は、

ΔLe/Le＜ΔY/Y，よってY/Le＜ΔY/ΔLe

………………………………………………⑵

を意味する。これは、雇用労働量の平均生産性

がその限界生産性より小さいこと、つまり、既

存の労働者の生産性より、新規労働者の生産性

の方が高いことを意味する。したがって、(ⅰ)

と同様に、雇用労働者１人当りの実質GDPも

また、この期間一貫して上昇している。その値

は、1982年の41.06千バーツから1996年の96.66

千バーツへと2.4倍強の増加であるが、この増

加は人口１人当りのGDPの増加（2.5倍）と
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図３．タイの資本係数



ほぼ等しい。

(ⅲ)は、

ΔLe/Le＜ΔK/K，よって

K/Le＜ΔK/ΔLe ………………………⑶

を意味する。これは、平均資本装備率K/Leが

限界資本装備率ΔK/Leより小さいこと、つま

り、新規労働者の資本装備率の方が既存の労働

者の資本装備率より大きいことを意味する。し

たがって、この期間、平均資本装備率は一貫し

て上昇している。実際、それは、ADBのデー

タで見ると、1981年の113.1千バーツから1997

年の300.7千バーツへと2.7倍に急増している。

(ⅳ)は、1980年代については、

ΔK/K＜ΔY/Y，よってΔK/ΔY＜K/Y

……………………………………………⑷

を意味する。これは、平均資本係数K/Yが、

限界資本係数ΔK/ΔY以下であること、つま

り、この期間、平均資本係数が減少しているこ

とを意味する。1990年代になると、この関係が

逆転し、K/Yは上昇し始め、やがて通貨危機

を迎えるのである。

次に、通貨危機以降（1998～2003年）を見る

と、

(ⅰ)’実質経済成長率は、通貨危機の直後

に－10.5％（1998年）と大幅なマイナス成

長を記録したものの、それ以降急速に回復

し、2003年には6.9％の成長を達成してい

る。この期間の実質経済成長率は、1998年

を除いて、常に人口の成長率と雇用労働量

の成長を超えている。

(ⅱ)’この期間の実質資本ストックの成長率

は、1998～1999年を除いて、常に雇用労働

量の成長率以下である。

(ⅲ)’同様に、この期間の実質資本ストック

の成長率は、常に実質経済成長率以下であ

る。

(ⅰ)’については、通貨危機以前の状況と同

じであり、したがって、１人当りGDPは、

1998年の44.93千バーツから、2003年の54.36千

バーツへと増加している。雇用労働量１人当り

のGDPも同様に、85.55千バーツから99.80千

バーツに増加している。

(ⅱ)’については、通貨危機以前の状況と逆

の状況にあり、したがって、平均資本装備率

K/Leは、2000年の309.5千バーツから2003年

の298.7千バーツに逆に減少している。

(ⅲ)’は、1980年代と同様の状況にあり、し

たがって、K/Yは、1999年以降、低下してい

る。

以上が、データから読み取れる通貨危機以降

のタイ経済のマクロ経済学的特徴である。ここ

で、我々にとって特に関心があるのは、資本係

数K/Y（Harrod,1948）の今後の動きである。

一般に、K/Yが底を打ち、上昇に転ずる過

程において、その国の重化学工業化が始まると

言われる（京都大学環太平洋データベースに所

収の大西・浦坂論文参照）。この仮説に従えば、

タイにおいては、既に見たように、1980年代に

K/Yの低下が始まり、それは1989年に底（そ

の値は、2.48）を打ち、1990年代から上昇に転

じている。したがって、1990年代には、タイ経

済の重化学工業化が進展し始めていると考えら

れる。重化学工業への投資は、それが生産の増

大に繫がるまでにはタイムラグがあるため、暫

くはK/Yが上昇し、やがて重化学工業の定着

によりK/Yは低下するものと思われる。この

ように考えると、21世紀の最初の10年のタイ経

済は、重化学工業の定着の時代と見なすことが

できる。この過程を通じてK/Yは一層低下す

るのか、あるいは一定の水準で下げ止まり、以

降その水準を維持し続けるのか（カルドアの言

う「定型化された事実」、Kaldor, 1961）、一転

して上昇し始めるか、もう少し時間をかけて判

断する必要がある。
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結論として、タイはアジア通貨危機の最初の

発生国であるが、経済の回復は早く、2000年以

降、１人当りGDPや雇用労働量の成長率は、

通貨危機以前の水準に戻っている。これは、今

もって通貨危機の影響から完全には脱却できな

いでいるインドネシアやフィリピンの経済と比

べて対照的である。しかしながら、隣国との比

ではなく、タイ経済自身のこの20年間の発展

過程をマクロ経済学的にもう少し詳しく考察す

ると、必ずしも問題がない訳ではない。次節で

は、この問題を同国の投資行動の観点から分析

してみよう。

．タイ経済の投資関数について

以下では、これまでに得られた20年間のデー

タを用いて、タイの投資関数を最適投資理論の

立場から議論する。ここで用いる最適投資理論

とは、q投資理論である。q投資理論にもとづ

く日本の投資関数の推定については、高木・他

（1997）で詳しく報告されているが、われわれ

は林の q投資モデル（H.Hayashi,1982）を用

いて議論を行う。林モデルはトービンの q投

資理論（J.Tobin,1969）と宇沢等（H.Uzawa,

1969）の調整コストモデルを統合させた最も一

般的な q投資理論と言われる。

まず、林モデルについて簡単に説明すると、

そのエッセンス（A.Takayama,1994）は以下

の通りである。つまり、企業は

V＝ PF(N(t),K(t))－WN(t)

－PI(t)e dt ⑴

を制約条件

K＝
dK
dt

＝Ψ(I(t),K(t))－δK(t) ⑵

の下で最大になるように雇用労働量N(t) 0、

粗投資 I(t) 0、資本ストックK(t) 0（初

期資本ストックK は所与）の時間経路を選択

するというモデルである。V の最大値V が

企業価値である。q投資理論が、マクロの投資

理論に確固としたミクロ経済学的基礎を与えた

と言われる理由は、⑴、⑵の両式に由来する。

⑴式の F は１次同次の生産関数、Pは生産物

価格、W は賃金率、P は投資財価格、ρは割

引率、δは減価償却率でともに一定と仮定され

ている。また⑴式の 内はネット・キャッシ

ュ・フロー（NCF）、Ψは定着関数で I とK

について１次同次、かつ

0＜Ψ(I,K)＜I

と仮定される。つまり、I だけの投資がある

と、そのうちΨだけが新資本ストックとして

定着し、残りの部分は投資の調整コストとして

失われてしまうと仮定されている。その他の詳

しい事柄については、片岡（1992）を参照され

たい。

このモデルのラグランジアン Lは、λをラ

グランジュ乗数として

L＝ PF(N(t),K(t))－WN(t)

－PI(t)e ＋λΨ(I(t),K(t))

－δK(t)－K(t) ⑶

である。詳しいことは省略することとして、実

はこのモデルには、V を最大にする最適経路

に沿ってハミルトニアンH が保存される。つ

まり、

H＝ PF(N(t),K(t))－WN(t)

－PI(t)e ＋λΨ(I(t),K(t))

－(ρ＋δ)K(t)＝const.＝C ⑷

である。ここで保存されるとは、時間から独立

して一定という意味である。この証明を含めた

詳しい議論については、H. Kataoka and K.

Semba(2002）を参照されたい。さらに、最適
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解が横断性条件を満たすためには、保存量 C

はゼロでなければならない。この条件とオイラ

ー＝ラグランジュの方程式を併用することによ

って、このモデルの最適解は、時間 tを省略し

て

Ψ(I,K)－(ρ＋δ)K＝ ϕ(z)－(ρ＋δ)K

＝0,ϕ(z)≡Ψ(I/K,1) ⑸

を満たさなければならないことが証明される。

⑸式の右辺を得るためにはΨの１次同次性を

用いた。また zは I/K である。この最適解は

割引率ρで成長する解経路、つまりターンパ

イク経路であり、許容される最大の成長率経路

である。

したがって、⑸式から最適解に沿って、

ϕ(z)＝ρ＋δ,z≡I/K ⑹

が満たされなければならない。なお、ϕ(z)は

資本ストック１単位当りの粗投資の定着率であ

り、

0＜ϕ(z)＜z ⑺

を満足し、かつ zの一価連続増加関数と仮定

される。

かくして得られたこの関係式を用いて投資関

数を推定するためには、次のようにすれば良

い。まず(ρ＋δ,z)平面に時系列データをプロ

ットする。次に、こうして得られた散布図に良

くフィットする関係式を求める。この推定式、

z＝g(ρ＋δ)が求める投資関数であり、その逆

関数、ρ＋δ＝ϕ(z)が定着率関数である。

さて、図４．はタイのデータの散布図であ

る。但し横軸には log(ρ＋δ)、縦軸には logz

がとられている。この図を見てまず判ること

は、この散布図に良くフィットする右上がりの

関係式を見出すのは、かなり困難であるという

事である。つまり、タイではこの20年以上の殆

どの期間で最適な投資は行われていなかったと

推測できるのである。この直観を裏づけるの

が、以下の計量経済学的分析結果である。まず
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図４．タイのデータ（1982-2003）の散布図



推定すべき投資関数を対数線型と仮定し、

logz＝a＋b log(ρ＋δ)＋u ⑻

とおく。この式において、aと bは定数、u

は誤差項である。この推定結果は、次の⑼式に

示されている。

logz＝－1.047＋

(－2.911)

0.582log(ρ＋δ)

(3.467)

⑼

( ）内は t値で、いずれも１％有意

自由度調整済み決定係数 R ＝0.334

ダービン＝ワトソン比 D.W.＝0.258

a、bともに１％有意であり、かつ符号条件

b＞0も満たされている。しかしながら、決定

係数 R が小さく、またダービン・ワトソン比

も小さい。したがって、⑼式の推定式をタイの

投資関数と認めることはできない。また、散布

図４．を見て容易にわかるように、データを通

貨危機以前と以降に分けて推定することも必要

である。そこで、通貨危機以前（1982－1997

年）のデータについて推定し直してみると、そ

の結果は、

logz＝－2.402
(－6.568)

－0.165log
(－0.891)

(ρ＋δ) (9’）

R ＝－0.014,D.W.＝0.440

となって、係数 b＜0で符号条件を満たさず、

かつ危険率10％でも有意ではない。つまり、⑻

式はタイの投資関数とは認められないのであ

る。これは対数線形関数という特定化のためで

はなく、データ散布の状態から判断して、他の

特定化を用いても同じ結論になるだろう。した

がって、タイはこの期間の多くに亘って、最適

な投資経路を選択していなかったと推測せざる

を得ないのである。それゆえ、効率的な投資政

策こそ今後のタイ経済の発展にとって重要な課

題なのである。

ここで、参考までにタイの投資関数とは対照

的に⑻の推定式が良くあてはまる事例として、

日本の1970年～1991年までの投資関数をとりあ
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図５．日本のデータ（1970-1991）の散布図



げよう。この期間は、２度のオイルショック

（1973年、1978年）の時期を含み、平成バブル

が弾けるまでのおおよそ20年間である。その散

布図が図５．である。

この20年間のデータに⑻式を適用した推定結

果は、

logz＝－1.261
(－17.430)

＋0.501log
(12.468)

(ρ＋δ) ⑽

R ＝0.886,D.W.＝0.553

である。（ ）内は t値で、いずれも１％有意、

D.W.比が小さく正の系列関数の存在が示唆さ

れるが、その他はいずれも満足すべき値であ

る。この計量分析結果からわかることは、オイ

ルショックの時期を除いて、1970年代、80年代

を通じて日本経済は一貫して許される最大の成

長率経路を選択してきたとみなされることであ

る。詳しくは、K. Kataoka and K. Semba

（1997）を参照されたい。この投資行動は90年

代のはじめに急速にくずれ、以降、いわゆる失

われた10年間の時代に向うのである。

なお、タイ経済について既に 節で述べた事

実を考慮して、通貨危機後のすべての年（1997

年～2003年）にダミー変数を用い、さらに系列

相関を除去する目的でコクラン=オーカット法

を用いて推定し直した結果は、表８．の通りで

ある。

これから、D.W.比から見てなお系列相関は

残るものの、決定係数が大幅に改善されている

一方、ダミー変数が高度に有意であることがわ

かる。つまり、タイの投資行動は、最適経路を

選択していないことに加えて、通貨危機以降、

その行動様式を大きく変化させていることが示

唆されるのである。

．結びにかえて

本稿では、過去20年間に亘るタイ経済の発展

過程を主としてマクロ経済学の観点から議論し

た。この期間のタイ経済は第２次グローバリゼ

ーションの時代であり、産業構造論の観点から

は、輸入代替的工業化から輸出指向型工業化へ

の転換の時代として特徴づけられる（上原、

2006年）。

この期間の経済成長率を見れば、80年代は70

年代の成長率とくらべて大幅に鈍化したもの

の、なお、５％以上の成長率を維持し、それは

90年代に再び上昇し、やがて1997年の通貨危機

を迎えるのである。このような高い成長を支え

たのは、80年代はタイ国民の高い貯蓄率（平均

25％を超える）であり、90年代には、これに海

外からの直接投資（FDI）が加わり、高度成長

が再現したのである。しかしながら、90年代の

タイ経済は、国内貯蓄が国内粗投資に追いつか

ず、貯蓄不足の状況が続き、やがて危機を迎え

るのである。この経済成長を決定づけるこの期

間の投資の動きを最適投資理論の観点から見る

と、大まかに言って、80年代は過少投資、90年

代は過剰投資の時代と言うことができる。つま

り、90年代のタイ経済は、重化学工業の進展と

ともに投資が促進され、これに伴って長期資金

不足や技術者不足、良質な労働者不足などのボ
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表８．タイの投資関数の再推定結果（1982-2003)

変数 係数 t値

a －1.072 －3.016 係数はいずれも１％有意

log(ρ＋δ) 0.446 3.662 Xはダミー変数

X －0.408 －3.478 R ＝0.917

u 0.853 6.435 D.W.＝1.414



トルネックが一挙に顕在化し、これが経済危機

の発生につながったと解釈できるのである。

2000年に入って経済は回復し成長率も80年代の

それ近くに戻っているものの、良質な労働力不

足、技術者不足はまだ当分続くものと予想され

る。タイ経済の一層の発展は、この分野の環境

整備にかかっていると言っても過言ではないで

あろう。
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