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アジア通貨危機後のタイ経済に関する

マクロ経済学的分析

山 下 隆 之

【論　説】

はじめに

発展途上にある国は、成長に必要な設備投資のための資金や海外から資本

財と技術を獲得するための資金を自国の貯蓄だけでは十分に調達できないこ

とが多い。このために先進国から資金を獲得する必要がある。海外からの資

金には、公的援助によるものと民間投資によるものとがある。公的な資金

の受け入れは事務作業や調整作業が増すために必ずしも効率的に運用され

るとは限らない。そこで、民間投資、とりわけ海外直接投資（foreign direct 

investment: FDI）を得ることが重要である。しかし直接投資の経済的効果につ

いての議論は多岐にわたり、その評価も論者によって分かれている。海外直

接投資が被投資国の経済成長に資することは 1960年代から論じられていたが、

Balasubramanyam et al. （1996）や De Mello （1999）が詳細な実証分析によって

確認している。その後、被投資国の経済環境によって経済成長の成果が左右

されることが指摘されるようになった。例えば、Borensztein et al. （1998）では

直接投資の効果が受入国の人的資本に、Alfaro et al. （2004）では受入国の金融

市場に依存することが指摘されている。他方、Konings （2001）、Carkovic and 

Levine （2005）、Herzer et al. （2008）等、直接投資の経済成長への寄与に疑問を

抱く研究も登場している。

本稿は、タイ王国の経済における産業構造変化をマクロ経済学的に分析する

ことよって、海外直接投資が経済成長に与える影響を明らかにすることを目

的にしている。1997-98年の「アジア通貨危機」（Asian financial crisis）と 2008
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年の「リーマンショック」（Financial crisis of 2007–2008）という 2度の金融危

機によるダメージからタイ経済は復興を遂げ、2010年には高中所得国（upper 

middle income countries）への仲間入りを果たした 1。金融部門の再建と製造業

を中心とした輸出主導戦略が成果を挙げているものと考えられる。

経済成長はすべての経済部門で均一には起こらない。発展途上国はある特定

の部門を先導させて一国の経済発展の担い手とする必要がある。タイの場合

は製造業を成長させる成長戦略を採用してきた。1960年代の輸入代替工業化、

1970年代の輸出代替工業化を経て、1980年代の外資導入による輸出指向型の

工業化戦略がタイの選択であった。1990年代に金融自由化を進めることでさ

らなる外資を呼び込むことに成功したが、そのことが高度成長とその崩壊をも

たらした。外資による好況と不況を短期間に経験した国であるタイを分析する

ことで、直接投資のプラス面とマイナス面の両方を考察できる。

海外直接投資の投資国側の研究は実証研究とともに理論研究も蓄積されてい

る。他方、被投資国側の研究は主に実証研究によって進められてきた。実証研

究では回帰分析の手法が用いられるが、サンプル数を確保するためにクロスカ

ントリー・データを用意して分析が進められる。例えば、経済成長への海外直

接投資の貢献を示した Balasubramanyam et al. （1996）の研究では 46の発展途

上国を対象としているし、アジア通貨危機に関する Bosworth and Collins （1999）

の研究では先進国を含めた 85か国を対象としたパネルデータを使っている。

こうしたクロスセクションやパネルデータによる分析は経済成長に寄与する要

因を見つけ出すという利点があるものの、経済成長のメカニズムが必ずしも反

映されない。そこで、本研究ではタイ経済の特徴を再現した経済モデルを構築

し分析を進めることとする。

本稿の構成は以下の通りである。第 1節でタイの経済成長を概観した後、第

2節で海外直接投資の役割について考察する。第 3節と第 4節ではマクロ経済

モデルを使ってシミュレーション分析を行う。
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１．経済成長の過程

一国の経済活動の変化をみるとき、最も基本的な概念は国内総生産（gross 

domestic product: GDP）である。まずは国内総生産の動きが、それを構成する

各支出項目によってどのような影響を受けてきたのかをみることで、タイ経済

の特徴を概観しよう。

国民経済の総需要は、消費（C）、投資（I）、政府支出（G）、輸出（X）の合

計である。しかし、各需要項目には輸入品への需要が含まれているから、需要

の合計から輸入（M）を差し引く必要がある。国内総生産（Y）は付加価値で測っ

た生産量であるが、需要量である国内総支出（gross domestic expenditure: GDE）

と等しい。

　　　　　　　　　　 = + + +     （1）

成長会計の手法によって、y 成長率への各支出項目の寄与率を求めた結果が

図 1である。

図 1 　国内総支出の要因分解（2002暦年連鎖価格）
（出所）Asian Development Bank （ADB） Website, Key Indicators of Asian and Pacific Countries 

　　　　　　　　　（https://www.adb.org/publications/）各年版より筆者作成。 

観測した 1980年から 2020年の期間において、経済成長への寄与率が一番大

きな支出項目は輸出であり、タイ経済が輸出に依存した産業構造を育んできた
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ことが分かる。1980年代後半には年率 10%に達する高い経済成長を経験した

が、それに大きく寄与したのは国内の投資であった。投資が大幅に落ち込んだ

アジア通貨危機後は、投資によるプラスの寄与が小さくなっており、投資不足

が経済成長率を押し下げる要因になっていることが分かる。

次に供給面をみてみよう。経済を供給面からみるときの基本的な概念は生産

関数である。その一般的な形は

　　　　　　　　　　　　 = ( , , )           （2）

である。ここで、K とL はそれぞれ資本と労働の投入量である。T は技術水準

を表す指標であり、全要素生産性（total factor productivity: TFP）と呼ばれる。

図 2が供給面からみた国内総生産成長率の要因分解である。

図 2　国内総生産の要因分解（2002暦年連鎖価格）
（出所）National Economic and Social Development Plan Council （NESDC） Website, National Accounts.

             （https://www.nesdc.  go.th/nesdb_en/）,    International Labor Organization （ILO）, Statistics and Databases.

             （https://ilostat.ilo.org/） より筆者作成。 

1991年から 1996年にかけての年率約 8％の経済成長率には、資本ストック

の蓄積が大きく寄与していたことが分かる。アジア金融危機を過ぎた後、資本

ストックの寄与は縮小し、全要素生産性が経済成長を支えるようになった。タ

イの合計特殊出生率は 1960年代から減少を続けており、1991年には人口置換
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水準である 2.07を下回るようになった 2。人口減少傾向にあるため、労働力の

経済成長への寄与は小さい。

ところで、国民所得の貯蓄額をS とすると、

　　　　　　　　　　　　 = ( + )       （3）

であることから、（1）式より

　　　　　　　　　　　　 = +( )      （4）

を得る。国際収支統計において、X －M は経常収支であるから、この式は国

民経済の貯蓄が国内における投資に向かうか、あるいは外国資産の蓄積（資本

の輸出）に向かうかを意味している。

図 3は国内総生産に占めるタイの貯蓄と投資の推移を示している。好況期 

（1980-96年）に投資額は概ね貯蓄額を上回っていた。1980年代後半の貯蓄率

の上昇は国内投資水準を引き上げ、資本ストックを増加させた。国内の貯蓄水

準を上回る投資を実現するには、海外からの資本フローが必要である。タイ政

府は 1989年から 93年にかけて預金金利の自由化、資本取引の自由化、金融業

務の自由化を順次実施した（末廣 1999: 215）。海外から資金を容易に調達でき

るようになったため、再び貯蓄水準を上回る投資が行われるようになった。し

かし、海外から大量に流れ込んだ民間資金が 1997年に金融不安と通貨危機を

起こすことになる。1999年から 2006年の不況期に投資額は貯蓄額を大きく下

回ることとなった。
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図 3　タイの国内投資率と国内貯蓄率（対 GDP比）
（出所）ADB Website, Key Indicators of Asian and Pacific Countries 各年版より筆者作成。

アジア金融危機後は金融システムの再建が進められたが、タイ経済は国内投資

の減速により、投資超過から貯蓄超過へと転換することとなった。（4）式より

　　　　　　　　　　　　       （5）

となるが、経常収支は図 4のような推移を示している。

図 4　タイの経常収支
（出所）ADB Website, Key Indicators of Asian and Pacific Countries 各年版より筆者作成。

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転

換することになる。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
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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するようになった（図 5）。

む

図 5　直接投資の推移
（出所）United Nations Conference on Trade and Development （UNCTAD） Website, Statistics

　　　 （https://unctadstat.  unctad.org/）より筆者作成。

ところで、海外直接投資による資本フローは経済のどの部門に流れていたの

であろうか。図 6は経済成長への生産額の寄与を産業別にみたものである 3。

図 6 　産業別の寄与
（出所）NESDC Website, National Accounts.（https://www.nesdc.go.th/nesdb_en/）より筆者作成。
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図 6 産業別の寄与 

（出所）NESDC Website, National Accounts.（https://www.nesdc.go.th/nesdb_en/)より筆者作成。 
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年にかけて、不動産業の成長こそ年率 8.9%と押さえ気味であったが、金融業・保険業と建
設業の生産額の成長率はそれぞれ 14.0%と 9.8%と重化学工業化を目指していた製造業の成
長率 8.8％を凌駕していた。当時の海外からの資本フローの拡大がバブル景気の様を呈して
いた可能性は否定できないであろう。タイ国内に限って言えば、アジア金融危機はバブル景
気の崩壊とみることができる。 
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あろうか。図 7 は産業別の資本労働比率（K/L）の推移を示している。農業では就業人口の
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1985年から 1996年にかけて年平均 8％を超える経済成長率を誇ったが、そ

れに寄与していたのは工業よりもサービス業であったことがわかる。金融自由

化後の 1990年から 1996年にかけて、不動産業の成長こそ年率 8.9%と押さえ

気味であったが、金融業・保険業と建設業の生産額の成長率はそれぞれ 14.0%

と 9.8%と重化学工業化を目指していた製造業の成長率 8.8％を凌駕していた。

当時の海外からの資本フローの拡大がバブル景気の様を呈していた可能性は否

定できないであろう。タイ国内に限って言えば、アジア金融危機はバブル景気

の崩壊とみることができる。

2.　海外直接投資の役割

経済成長の鍵は資本の蓄積である。経済成長を経済開発の第 1目標とすれば、

資本形成が重要な変数となる。資本ストックの成長は基本的には国内の貯蓄に

依存するものであるが、それはまた貯蓄率を重要視することを意味する。しか

し経常収支の動きから 1990年代のタイでは、旺盛な投資に比して貯蓄が不足

しており、投資の財源を海外からの直接投資に求めることで、国内の貯蓄水準

を上回る投資を進めてきたことがわかる。

海外からの資金を使って、タイではどの産業分野に資本ストックが蓄積され

ていたのであろうか。図 7は産業別の資本労働比率（K/L）の推移を示している。

農業では就業人口の減少に伴い機械化が進んでいるため資本労働比率の上昇幅

が大きい。工業では政府政策の狙い通りに資本労働比率が向上している。他方、

就業人口が増加を続けているサービス業では、高度経済成長期の 1988年から

1994年にかけて、資本労働比率が大きく上昇したものの、アジア金融危機を

境に低下し、その後は概ね平行線を辿っている。
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図 7　 資本労働比率
（注）1980年の水準を 100として指数化。

    （出所）NESDC Website, Capital Stock of Thailand.と ILOより作成．（https://www.nesdc.go.th/）

タイ経済に関する研究の多くはアジア金融危機を境に経済の構造変化が起

こったことを指摘している。例えば、末廣（1999）は、輸出構成における工業

製品の躍進、国内総生産に占める重化学工業の進展、農業人口の急速な低下な

どから産業構造の変化を論じている。上原（2008）は 1970年代後半から 1980

年代後半までのタイの経済成長がハロッド＝ドーマーの経済成長理論で説明

できることを示し、1990年代に入って構造変化が生じたことを示唆している。

片岡・佐藤（2009）は最適投資理論に基づく投資関数の推定結果から、アジア

通貨危機以前と以降でタイの投資行動が変化したことを指摘している。

本稿でも投資（I）のデータに Bai-Perron testによる検定を行ったところ、

1997年を分岐点として、タイの資本形成に構造的な変化が生じていることが

確認された。投資関数として

　　　　　　　　　          （6）

を仮定して推定を行った回帰分析の結果が表 1である。ここでFDI は対内直接

投資（inward foreign direct investment）であり、変数の添え字 t は時点を表す。
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               表 1　投資関数の推計結果

1980-1996 1997-2020

b 1
-0.347335 
（-1.964）

  0.299029*** 
（4.278）

b 2
  0.254378***

 （4.235）
-0.022845 
（-0.844）

b 3
  11.95398*** 
（3.458）

  0.695255** 
（2.418）

R
—2 0.922673

                   注）***、**はそれぞれ 1%、5%で有意水準であることを意味する。 

アジア金融危機の前後で係数の値に変化がみられるものの、投資は対内直接

投資の増加関数となっており、海外企業の活動と連動して行われていることが

わかる。また、アジア金融危機以降、投資は国内総生産の増加関数となってい

る。すなわち内需へ依存する体質がみられるようになった。                

3.　タイのマクロ経済モデル

経済予測や政策評価の手法はいくつかあるが、対象となる国や地域の経済構

造を厳密に反映させられるという点では、マクロ経済理論に沿ったモデルの構

築をして予測や政策評価を行うことが望ましい。マクロ経済モデルは連立方程

式から成る計量経済モデルとして構築されることが多い。

タイ経済のマクロ計量経済モデルとしては、タイ中央銀行（Bank of 

Thailand: BOT） と 国 家 経 済 社 会 開 発 庁（National Economic and Social 

Development Board: NESDB）の 2つの機関による計量経済モデルが知られてい

る。前者は金融政策の効果をシミュレーションするためのモデルとして 1974

年から開発されている（Ganjarerndee 1985: 87）。後者は国家 5ヶ年計画のため

に開発されている。これらは大規模なモデルであるが、英語の文献で調べた限

りでは、Thamrongvech（1983）のような小規模モデルもあり、それぞれが目

的に応じたタイ経済の姿を描いている。

本稿では、前節で考察した論点を検証するために、次のようなマクロ・モデ

ルを作成することとした。変数の添え字 t は時点を表す。
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国内総支出   （7）

消費関数   （8）

投資関数   （9）

政府支出関数   （10）

輸出関数   （11）

輸入関数   （12）

ここでPOP は総人口であり、毎年の政府支出は人口動態に依存するものと

して推計する。小国の輸出業者は一般に価格需要者（price taker）である（Khan 

1977: 246）。したがって、輸出量は国内の供給状況によって決定される。すな

わち輸出部門の生産能力は経済全体の生産能力に依存することになる。とくに

タイは輸出依存型の経済であるので、輸出部門と経済全体の生産能力を分けて

考えることは難しい。また、輸出志向の生産は政府が誘致した外国資本により

行われている。このため輸出量は海外直接投資にも依存すると考えられるが、

回帰分析の結果（付録）はこの仮説を支持している。他方、輸入に対する需要

は、一般に国内所得の増加関数と考えられる。

経済の供給面に関しては、農業、工業、サービス業の産業別に次の生産関数

を仮定する。
　　　　　　　　　　　　  （12）

ここで、 は初期時点の技術水準、e はネイピア数、γ は期間中一定と仮定さ

れる技術進歩率、K は資本ストック、L は労働投入である。

資本ストックの蓄積過程は産業別に次のように推計した。

　　　　　　　　  （13）

資本ストックは 1年で償却されるものではないので、前期の資本ストック

（ ）、投資（I）、対内直接投資（FDI）に加え、時間（t）を説明変数に仮定した。

なお、本稿では一般的な同時方程式によるマクロ計量経済モデルではなく、

システムダイナミクス（system dynamics）・モデルとしてマクロ経済モデルを

構築することとした。生産量や所得に依存する供給側の変数と支出に依存する
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需要側の変数とを区別することで、需給調整から生じる経済の挙動を再現する

ためである。システムダイナミクスでは微分方程式を時間的変化に沿って計算

していくことができる。因果ループ図は図 8になる。

図 8　モデルの因果ループ図
（注）添え字の 1、2、3はそれぞれ農業、工業、サービス業を示す。

変動の大きい投資関数にはキャリブレーション（calibration）を適用して調

整した。完成したモデルによるシミュレーションの結果は図 9の通りである。
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図 9　マクロ経済モデルによるシミュレーション結果

4.　経済成長における課題

先進国の多くが経験したように、国民所得が上昇し、都市化が進むと、経済

のサービス化が進行する。タイでも、バブル景気の様相が呈された時期、工業

への就業者が増えるのに留まらず、サービス業への就業者が増えるようになっ

た。バブル景気の崩壊後、工業の就業者は増加率が減速したが、サービス業の

就業者の増加率は上昇を続けた（図 10）。

図 10　産業別就業者構成比の変化
（出所） ILO, Statistics and Databases （https://ilostat.ilo.org/）より筆者作成。
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こうした就業構造の変化には、タイの今後の経済成長を占う点で看過できな

い問題がある。それはサービス業の生産性の低さである。産業別の労働生産性

（Y/L）の推移をみたのが図 11である。

図 11 　産業別の労働生産性
（出所） NESDC Website, National Accounts. （https://www.nesdc.go.th/nesdb_en/）と ILO 

Website, Statistics and Databases. （https://ilostat.ilo.org/）より筆者作成。
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年は 2.3%、2007-2020年は 0.6%である 1980年代の年率で工業の就業者が伸び

続けていたと仮定したシナリオで、経済成長をシミュレーションした結果が図

12である。

図 12　工業における雇用が 1980年代のペースで維持された場合

1980年代の年率で工業への就業が続いた場合、急速な高度経済成長期がも

たらされることはないものの、2010年頃まで待てば現実と同等の国内総生産

がもたらされた。さらにその後も、工業を中心とした手堅い経済成長を続けれ

ば、2020年の国内総生産が現実の 12%増に到達する可能性が示された。
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への直接投資の流入には減少傾向がみられるようになった。そのような国際環

境の中で経済成長を続けていくには、シミュレーションで示したように国内の

生産性に応じた資本や労働の配分が肝心である。

また、経済成長の結果として一国の平均国民所得が上昇するということだけ

では、経済開発の目標が達成されたとはいえない。低い所得層の人々を、より

生産性の高い仕事へ移すこと、もしくは現に従事している生産活動の生産性を

高めることが必要である。タイ経済にあっては産業間の生産性格差を縮小させ

ることが今後の課題となるであろう。
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付録 : 関数の推計

推計に用いたデータの期間は 1980年から 2020年である。係数の下の括弧内

の数値は t 分布である。R 2は決定係数、R―2は自由度修正済み決定係数である。
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（Endnotes）

1  OECDの DAC List of ODA Recipientsによる。
2  World bank Website, Open data（https://data.worldbank.org/）．
3 産業分類はタイの国家経済社会開発委員会（National Economic and Social Development 

Plan Council: NESDC）の統計資料に従った。農業（Agriculture）には農業、林業、漁
業が含まれる。工業（Industrial）には製造業、鉱業、電気・ガス業、水道業が属して
いる。その他の産業はサービス業（Services）を構成する。


