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はじめに
本報告は，タイの金融構造について，資金循環の観点から分析したものである．タイは，1990年代中頃まで，外資主導の工業化を押し進めることで，生産技術面のみならず資金調達面の制約を克服し，長年に亘る経済成長を実現してきた．それは，同じ高成長を実現してきたアジア諸国の中でも，基本的に国内資本蓄積を傾斜的に工業への投資に配分してきた日本や韓国などと異なるものであり，経済成長により豊かな国民経済の実現を目指す他の発展途上国に対して，一つの経済成長モデルを提示してきたと評価される．
)
しかしながら，タイに始まるアジア通貨危機・金融危機は，一見成功モデルと評価されてきた政策が蹉跌をきたしたことで，発展途上国の経済発展政策に重要な示唆を与える出来事となった．注目すべき点は，通貨危機と金融危機がほぼ同時に起っている点で，これは，Kaminsky and Reinhart（1999）により「双子の危機（twin crisis）」と呼ばれ，1980年代以降の危機の特徴として指摘されている．
) つまり，1980年代に入り，各国で金融の自由化が進められ，その結果通貨危機と金融危機の関連性が高まったと指摘されている．この指摘から得られる含意は，経済発展における金融の重要性である．
金融を分析するための統計は数多くあるが，金融の基本形が黒字主体から赤字主体への資金フローであることを考えると，経済全体の資金フローを概観する統計として，資金循環勘定（Flow-of-Funds Account）がある．資金循環勘定は，わが国では，家計の金融資産残高を示すデータとして日本銀行から速報が公表される度に引用されているものの，経済あるいは金融問題の分析として使用された研究はあまり多くない．資金循環勘定は，国民経済計算体系（System of National Accounts: SNA）に，GDP統計や産業連関表などと並んで，主要統計として組み入れられ，各国で作成，公表されているにも関わらず，大変もったいない印象がある．本報告では，この資金循環勘定を用いて経済の部門間の資金フローを表す形態に加工した「金融連関表」を作成することで，特に家計に注目してタイの金融構造を分析し，そこから通貨危機や金融危機に関する含意を引き出すことを試みたものである．
資金循環分析の始まりは，1947年のMorris A. Copelandによるアメリカのマネーフロー（Money Flow）の研究に求められる．
) Copelandによるマネーフローの研究は，Copeland（1952）で一旦大成された．その後，資金循環の分野については，統計の整備が先行してきた．資金循環勘定を用いた研究はそれ程多くないが，統計の数値の時系列分析行ったものが中心である．
) 経済主体間や金融商品間の資金フローを表す金融連関表の作成は，ノルウェー中央統計局により1952年以降作成され，その後Stone (1966)，Brainard and Tobin (1968)，Klein (1983)でモデルが提案されている．日本では，経済企画庁（現内閣府）が，金融連関表を1956年から1959年まで公表し，その後井原（1969a, b），西山（1992, 2004），辻村・溝下（2002），辻村（2004），溝下（2004）において金融連関表の分析が行われている．一方，タイの資金循環については，研究は殆どなく，Dawson (2004)がIMFのInternational Financial Statistics (IFS)のデータを用いて簡易的な資金循環表を作成し，また岸（2005）で資金循環勘定中，家計部門の行動について言及がある．本報告では，辻村・溝下（2002）で示された金融連関表作成方法をタイの資金循環勘定に適用して，分析を試みたものである．
本報告の構成は以下の通りである，まず第１章で，タイの金融システムについて概観する．次いで第２章で，タイの資金循環勘定について解説する．第３章では，タイの資金循環勘定を用いて，特に家計に注目して，その資金循環構造を明らかにすることを試みる．そして第４章において，実際にタイの資金循環勘定から金融連関表を1967年から2006年までの期間について作成し，その時系列変化から，タイの金融構造の変化について明らかにする．最後に結論において，第４章で得られた結果の含意と，今後の課題について述べる．
第１章　タイの金融システム
第１節　タイの金融機関
まず，タイの金融システムを概観する．タイの金融機関は，中央銀行であり，且つタイの金融監督当局であるタイ中央銀行（Bank of Thailand: BOT）の監督下に商業銀行とノンバンクがある．それに加えて，政府系の特定分野の専門的金融機関（本報告では政策金融機関と呼ぶ）として現在5行存在し，また，融危機対応として不良債権の買取等を行う機
ノンバンクとして，現在，ファイナンス・カンパニー（finance company）が10社と住宅金融や不動産金融を行うクレジット・フォンシア（credit foncier）が4社ある．ファイナンス・カンパニーは，アジア通貨危機直前には91社存在したが，通貨危機に相前後する金融危機において多数のファイナンス・カンパニーが閉鎖され，その後の再編もあり，現在の数に至っている．クレジット・フォンシアも同様に，通貨危機直前には12社存在したが，金融危機を経て現在の数となっている．更に，組合金融機関として貯蓄組合と農業協同組合があり，また，証券会社と保険会社がある．
タイは，かつてインドシナでの国際金融センターの地位を築くことを目的としてオフショア・ファシリティー（International Banking Facilities: IBF）を開設した．1993年にはバンコクにBangkok International Banking Facilities (BIBF)を開設し，1995年には，地方都市にProvincial International Banking Facilities (PIBF)を開設した．それに伴いタイの国内商業銀行免許とは別にIBF業務免許が地場銀行や外国銀行に付与された．IBFは，特に国内商業銀行免許を持たない外国銀行にとって，将来のタイ国内商業免許供与のための実績作りの場として利用され，1990年代半ばに貸出が急速に膨らみ，通貨危機の一要因となったとされる．この為，通貨危機後の金融再編の中でIBFは閉鎖の方針が出され，IBF免許は2006年10月までに全て返上され，閉鎖された．
タイの金融システムの特徴としては，上述したように，金融機関数も少なく，殆ど寡占とも言える状況にあることが挙げられる．表1-1は，タイの金融機関による与信残高の推移を示したものである．商業銀行のシェアが圧倒的に高く，恒常的に約70%のシェアを確保している． 

表1-2は，預金及び預金相当金融商品についての金融機関別残高である．預金等についても与信と概ね同様の傾向を示している．
第２節　タイの金融市場
タイの金融市場としては，短期金融市場としてインターバンク・ローン市場や現先市場，それに外国為替市場が存在する他，資本市場として株式市場と債券市場が存在する．タイの金融システムの特徴として，もう１つ挙げられるのが，証券市場の未成熟である．その一要因として歴史の浅さにある．タイ証券取引所が活動を開始したのは1975年になってからである．また資本市場の監督機関として証券取引委員会が設置されたのは1992年になってからである．このように監督機関を設置しフォーマルな市場として整備されてからまだ15年程度にしかなっていない．これに加え，債券市場については，1990年代にタイ政府が均衡財政主義をとり，国債の発行が行われなかったことが大きな要因となっている．通常，債券市場が発達するためには，ベンチマーク的役割を果たす証券が必要とされ，一般には信用力の高い国債がその役割を果たす．この点において，タイは，債券市場が発達する要件が欠けていたことになる．
[image: image82.wmf]表1-3は，タイの証券の新規発行額推移を示したものである．この内，金融機関の新規与信と同様の資金需要を満たす役割を果たすのは，民間証券の株式，ワラント及び社債（以下，株式等）の新規発行が中心となると考えられる．そこで，金融機関の与信増減と株式等の新規発行合計額とを比較すると表1-4のようになる．1995年時点では，株式等の発行額は，金融機関の与信増加額の４分の１未満であり，当時の資金調達における株式等の役割が小さいことを示している．2000年では，金融危機の影響を受けて，金融機関の与信残高は1998年以来減少が続いており，金融機関与信増減はマイナスとなっている．一方，株式等の新規発行額は，1995年に比べ約50%増加しているが，1995年の金融機関与信の増加額に比べるとまだ３分の１程度である．しかしながら，金融機関の与信が減る一方で，株式等が継続的に新規発行を増加させていることから，金融機関からの資金調達の代替的役割を，株式等が果たしている可能性がある．2005年は，金融機関も金融危機からの影響から回復し，その与信増加額は，株式等の新規発行額を再び上回っている．しかしながら，両者の差は縮小しており，株式等の重要性が徐々に増してきていることを示唆している．但し，金融機関も金融危機から回復して間もないので，回復が十分でない可能性も含んでおり，今しばらく傾向を観察する必要がある．
第３節　タイの金融システム改革
タイの金融当局が，金融危機が発生した時にまずとった対応が，脆弱な金融機関の閉鎖であった．具体的には，1996年には91社あったファイナンス・カンパニーの内，56社の清算を1997年に決定し，経営が悪化した中下位の地場商業銀行2行を同年に国有化した．また，地場商業銀行への外国資本の所有制限を緩和し，1998年には地場銀行2行に外国資本が投資を行った．1998年8月には，金融再編パッケージを発表し，各地場銀行に資本増強を促すとともに，先に国有化した2行を含め，7行について他の地場銀行との合併や，について，新株主への売却などが決定された．
これまでは，金融危機に対する対処療法的な対応が主であったが，金融機関の全般的な再編計画として，2004年に出された金融部門再編計画（Financial Sector Master Plan: FSMP）が策定された．この計画において，既存の金融機関の統廃合により弱小金融機関の経営基盤を安定化させ，またファイナンス・カンパニーの銀行化を打ち出した．更に，大量の短期外国資金流入の原因となったオフショア市場の閉鎖を決め，2006年にはすべてのオフショア・バンキングのライセンスが返上された．
資本市場面では，株式市場の規模維持を図るため，上場廃止基準を一時的に緩和して，債務リストラを行っている企業の上場を維持する一方，取引証券の種類の充実を進めた．また1999年には，新興企業市場としてタイ証券取引所（SET）傘下にMarket for Alternative Investment (MAI)を設立した．また，SETは，債券の流通市場整備の一環として，債券電子取引所（Bond Electronic Exchange）を設立し，取引の効率化を図っている．資本市場の充実でおそらく重要な役割を果たしたのが，金融機関の資本増強と債務リストラであったと考えられる．民間金融機関で自ら資本増強が可能な金融機関は，CAPSやSLIPSと呼ばれる新しい優先株を大量に発行した．また，債務リストラに際して，銀行借り入れに替わり，社債（debenture）の発行や，債務の株式化（debt equity conversion）が行われ，資本市場の充実に寄与したと評価される．
第２章　タイの資金循環勘定
第１節　タイの資金循環勘定概説
タイの資金循環勘定は，国民経済計算等の統計を作成，公表している国家経済社会開発庁（National Economic and Social Development Board: NESDB）が作成，公表している．資金フローを記録した金融取引表のみが公表されており，日本のような金融資産・負債残高表や調整表はない．年次ベースでの表のみを公表し，それも翌々年の中頃の公表となっている．構成は，全制度部門を表した，全体表と金融機関の内訳を含めた制度部門別表，それに付属表となっている．付属表としては，全部門の合計表，金融部門や非金融部門による各資金調達先とその金融商品，金融部門や非金融部門内での資金循環等が作成されている．制度部門は，家計，民間非金融法人，中央政府，地方政府，国営企業，外国，そして金融機関の７部門，金融商品は，通貨，預金，公債，政府非予算勘定，信用・資本市場取引，資金過不足の６項目からそれぞれなっている．制度部門の内，金融機関は更に 15の内訳部門に分かれており，また金融商品の内，信用・資本市場取引は，12の内訳項目に分かれている．
)
第２節　タイの資金循環統計の特徴と問題点
タイの資金循環勘定の特徴は，第１に68SNA準拠であることである．その為，他国との比較において注意を要する．一方，未だに68SNA準拠で公表しているため，第２に極めて長期に亘って準拠SNAについて整合した統計が得られるという利点がある．本研究でも，統計としては1967年まで遡ることができた．
問題点としては，第１に金融取引表のみの公表となっていることである．これは，アジア諸国でも韓国と台湾を除いて共通の問題である．金融取引表のみであると，純粋に資金フローのみの計数が見られるのみである．この場合，過去からのフローの蓄積である金融資産・負債の残高よりも計数の変動が大きくなる可能性がある．すると，資金循環勘定から，金融について何らかの構造について分析をする場合，安定した構造を見極めるのが困難となる．一方で，ストックのみからの分析では，フローに現れる早い段階での変化の兆しを見落とす可能性も否定できない．やはり，できればフローとストックの両輪での分析が望ましく，その為には，残高表の公表が望ましい．また，フローの係数である為，数値にマイナス値が含まれている．すると，そのままでは，構成比の比較や変化率の比較において困難が伴う．問題点の第２は，公表のタイミングが遅いことである．タイの資金循環表は，年次の公表になっており，公表は翌々年である．期末から公表までは，約１年半程度だが，日本の10〜11週間程度に比べると適時性を逸しており，その分，統計の有用性が減殺されている．
第３章以降で，タイの資金循環勘定を用いた分析を行うが，対象とする期間は，統計として数値が得られた1967～2006年の40年間とする．また，マイナス値については，便宜上，逆方に転置（つまり，マイナスの資金流入はプラスの流出に等しい）して，分析することとする．
第３章　資金循環に見るタイの家計の金融行動
第１節　タイの資金循環概観
まず，タイの資金循環全体を鳥瞰するために，非金融勘定ベースでの制度部門別の過不額推移を示したのが図3-1である．
) また，その対名目GDP比の推移を示したのが図 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


3-2である．過不足額総額は，1980年代終わりから増加し，1999年から2000年にピークを記録し，一旦急減した後2003年から回復し始め，2006年には通貨危機前後とほぼ同規模にまで回復している．金額ベースでは，1980年代終わり以降の過不足額総額の増加が著しいが，図3-2の通り，対名目GDP比では，循環的な変動を繰り返しており，1990年代の過不足額が，過去に比べ，名目GDPに対し特段にバランスを欠いた膨張を記録したとは必ずしも言えない．
資金フローでは，通常の経済の通り，通貨危機以降の一時期を除いて，概ね家計部門が資金の供給者となり，民間非金融法人部門が資金の需要者となっている．過不足額が増加し始める1980年代終わりまでは，家計部門の余剰と民間非金融法人部門の不足がほぼ同規模で推移していたが，1980年代終わり以降は，民間非金融法人部門の不足額の伸びが家計部門の余剰額の伸びを上回り，その不足分を主に外国部門の余剰にて賄われている．これはつまり，1990年IMF8条国への移行による資本取引の自由化と1993年のバンコック・オフショア市場（BIBF）の開設が影響を及ぼしていると考えられる．外国部門では，通貨危機以降ネットで不足（資金流出）状態が続いていたが，2005年頃からようやく資金流出と流入がほぼ均衡するようになっている．
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



第２節　家計の資金運用と調達構造
さて，本報告では，主要な資金供給者である，家計部門にフォーカスすることとする．図3-3は，経済全体の資金運用額の内，家計部門のシェアの推移を表したものである．図の通り，家計部門のシェアは，1990年代以降若干低下しているものの，20%前後で安定的に推移している．図では示していないが，家計部門に代わって運用総額におけるシェアで増加したのが，1990年代前半の外国部門と通貨危機以降の中央銀行部門，それにこれら期間を通じて民間金融機関部門である．
家計部門の資金運用状況を金融商品毎の構成比を5年毎の推移で示したのが表3-1である．期間を通じて，最も運用シェアが高いのが預金である．特に，1970年代後半から1990年代にかけては，そのシェアが50%から60%超にまで達している．これは，タイの金融システムが商業銀行中心であることを考えると，至極当然である．しかしながら，それも2000年代に入り，低下傾向を示し，2005年には25%程度のレベルまで低下している．
一方，株式への投資は，2000年こそ新規投資が0となっているが，1980年代後半以降，20%程度を保ち，安定的に一定のシェアを維持している．また，社債への投資に至っては，1990年代以前の殆ど0という状態からは，改善しているが，2%程度とまだまだ取るに足らないレベルにある．これは，2つの点で興味深い．1つは，アジア通貨危機以降，タイの金融当局は，証券市場の拡充を目指して，諸施策を打ってきたが，その成果が現れていない SHAPE  \* MERGEFORMAT 


という点であり，もう1つは，公開会社法の制定などアジア通貨危機発生以前の1980年代から続けてきた株式市場活性化努力の成果が現れているという点である．
預金への運用の低下を補ったのは，主に公債への投資と保険・年金への運用である．タイ政府は，一時期均衡財政主義を採り，1980年代半ば以降，アジア通貨危機後の景気対策の原資として再開するまで，国債発行を停止していた．このために，1980年代後半から1990年代は，償還が行われるとともに，国債残高は減少し，その結果，債券市場のベンチマークとなるべき証券となり得ず，未だに債券市場が十分に育たないという状況ができている．しかしながら，2000年は家計部門の運用におけるシェアが0.4%とたまたま低いが，1998年に発行を再開して以降，10%前後の運用シェアを保っている．一方，生命保険・年金基金は，アジア通貨危機と相前後する金融危機の結果，多くのファイナンス・カンパニーが閉鎖，また中下位の商業銀行が破綻するという中で，預金の代替金融商品として運用資金がシフトしているものと考えられる．
尚，2000年に短期貸出へ家計部門の運用総額の12.2%の資金フローが発生しているが，これは，家計部門による短期貸出への投資ではなく，金融機関等からの短期借入の返済としての資金フローであると推測される．2000年頃は，未だアジア通貨危機後の調整時期であり，いわゆる貸し剥がしや，個人レベルの再生，あるいは，良好な運用先の無い余資による返済が，資金フローとして現れたものと考えられる．
一方，家計部門の資金調達における金融商品毎の構成比を5年毎の推移で示したのが，表3-2である．勘定のバランス上，負債側に計上される資金余剰を除くと，主な資金調達源は，短期・長期の借入，不動産借入であるモーゲージ，それに割賦債務である．これら資金調達の相手先は，ほとんど全てが金融機関となる．2000年に，これら調達のシェアが低[image: image83.wmf]下しているのは，先述の通り，借入の返済，又は債権者の金融機関から見ると回収として逆の資金フローが，多く発生したからである．また，優良な投資先が無いため，資金余剰のシェアが高まって，余剰資金が積み上がっている様子が見られる．
第３節　家計からの資金循環
第２節で詳しく見た家計部門の資金運用及び調達構造から，結局家計から流出した資金がどのように循環していると言えるのだろうか．2005年の場合を例にとると，運用資金の内，約32%が預金や保険料・年金積立等により金融機関へ流れている．約18%が公債への投資として流れているが，公債の発行主体は，国債を発行するタイ政府の他，政府保証債という形で，国営企業も発行し，また中央銀行も金融再編のための資金等のために債券を発行している．これらは，発行市場で公債に投資する場合だが，流通市場で公債に投資すれば，当該公債発行時等に投資をした金融機関などにも資金が流れることになる．また，株式にも同様のことが言える．すなわち，運用資金の約20%が株式投資に向けられているが，株式発行市場で投資をすれば，それは民間企業に流れていく．また，株式流通市場で投資をすれば，その相手は，その直前の株主で，それは個人や民間企業，金融機関等，あらゆる主体の可能性がある．
預金等が流れた金融機関としても，預金は家計からのみでなく，民間企業や政府，また他の金融機関からも受け入れる．それらを原資として，短期・長期の貸出の他，モーゲージやリース及び割賦販売等ファイナンスを様々な主体に提供する． そして，家計部門の調達は主に金融機関からの各種借入等であることを勘案すると，結局家計部門に還流していく資金も多いと考えられる．
結局のところ，家計部門からの資金フローの循環の様子を追って資金循環の実態を明らかにすることは，あたかも生産活動において原材料や中間財の流れを追って，投入産出表（又は産業連関表）を作成する過程に似る．また，家計部門から投入された資金の最終的[image: image84.wmf]な経済全体への効果を考察することは，産業連関分析における波及効果を考察することに相当する．従って，制度部門間の資金循環の様子は，産業連関表に倣った，「金融連関表」を作成することにより，明らかにすることが出来る．辻村・溝下（2002）は，日本の資金循環勘定に適用した代表例であろう．
そこで，第４章では，辻村・溝下（2002）で紹介された方法を用いて，タイの資金循環勘定について金融連関表を作成し，家計部門を中心に，資金循環実態や波及効果を用いて，タイの金融構造を分析する．
第４章　タイの家計に関する金融構造
第１節　タイの金融連関表作成の留意点
辻村・溝下（2002）では，国民経済計算体系（System of National Account，SNA）での産業連関表の作成方法を資金循環勘定に適用して，金融連関表を作成する方法が紹介されている．
) その方法をここで改めて紹介する余裕は無く，その行列表現での作成手順を，本報告の付録として添付した．ここでは，タイの資金循環勘定に適用するに当たって，留意した点を述べる．
辻村・溝下（2002）では，日本の資金循環勘定を用いて金融連関表を作成しているが，統計の内，作成に利用しているのは，資産負債残高表である．ところが，第２章においてタイの資金循環勘定の紹介で述べたように，タイの資金循環勘定として公表されているものは金融取引表のみであり，資産負債残高表は無い．従って，タイの金融連関表作成に当たっては，金融取引表の数値を用いた．金融取引表の数値を用いることで生じるテクニカ[image: image85.wmf]ルな問題は，マイナスの数値が現れることである．このことは，金融連関表の作成自体に問題をもたらす訳ではないが，後に述べる波及効果を考える場合，数学的な困難をもたらす．
) そこで，マイナスの資金フローは，プラスの逆方向のフローであることから，マイナス値については，予め逆方に転置して，全ての数値を0以上として，金融連関表を作成した．最後に，金融機関部門の扱いについて，タイの資金循環勘定の全体表では，金融機関部門として，連結ベースの統計が公表され，その内訳表として内訳部門の統計が公表されている．そこで，金融機関部門の内訳部門を中央銀行，民間金融機関，政策金融機関，その他金融機関の4つに分類した．
) 一方，全体表において，政府部門は中央政府と地方政府の2つの制度部門に分かれて統計が公表されているが，両者を統合し，一般政府という1つの部門とした．
第２節　家計の金融連関関係
金融連関表の分析において，制度部門間の資金循環の実態を分析する方法として，産業連関分析に倣い，三角化という方法がある．しかしながら，本報告では，簡便法として，金融連関表のマトリックス内の各要素の数値を大きい順に順位をつけて，その推移を見ることとした．
表4-1は，上位5つの資金フローの推移を5年毎に示したものである．家計部門から民間金融機関への資金フロー（HH-PFI）は，資金フロー額でほとんどトップを占めており，家計部門が主要な資金の供給者となり，その多くは民間金融機関へ一旦流れていることがわかる．それを受けた民間金融機関からは，主に民間企業への資金フロー（PFI-BINC）となって，資金需要者に流れている．また，民間金融機関から家計部門への資金フロー（PFI-HH）も比較的上位の資金フローとして現れている．つまり，家計→民間金融機関→民間企業及び家計といった典型的な間接金融の資金フローが主体となっていることがわかる．一方，家計部門から民間企業への資金フロー（HH-BINC）といった直接金融を表す資 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


金フローは，1985年及び1990年に上位5位に現れているが，1995年以降は順位が下がり，上位5位に現れなくなっている．第３章第２節で，家計の運用における公債のシェアの向上，株式の一定のシェア維持が認められたが，制度部門間の資金フローとして見ると，むしろ直接金融的な資金フローは後退しているように思われる．従って，家計部門が，これら証券の発行主体と直接取引をするよりも，流通市場などを通じて，一旦他の主体を介した取引を行っている可能性が考えられる．
類似の状況は，もう1つの主要な資金供給者である外国部門についても言える．但し，外国部門の場合は，流通市場等でなく，民間金融機関を介した資金フローとなっている．つまり，外国部門から民間企業への資金フロー（RW-BINC）は，1990年まで概ね上位5位内の資金フローとして現れていたが，1995年にそれが，民間金融機関への資金フロー（RW-PFI）に変わっている．2000年はその反動として民間金融機関から外国への資金フロー（PFI-RW）という形で逆流している．民間銀行では，第３章第２節で述べたように，預金を介した資金循環は，アジア通貨危機前に比べ細っているが，別の資金フローを取り入れて，銀行中心の金融システムを維持している可能性が示唆される．
第３節　家計の資金波及効果
家計部門に関する波及効果の分析として，辻村・溝下（2002）では，産業連関分析に倣い，影響力係数及び感応度係数を算出している．本報告でも，これら係数を算出する．但し，本報告では産業連関分析と用語上区別するために，それぞれを「資金影響力係数」及び「資金感応度係数」と呼ぶ（それぞれの行列表現は，付録参照）．それぞれの定義を明確にすると，家計部門に関する資金影響力係数とは，家計部門による資金調達が1単位増加したとき，すべての部門についてどれだけの資金を究極的に増やすかその相対的大きさを示す．つまり資金影響力係数が大きければ，経済全体の中で他の部門における資金需要増大の波及効果が大きいことが言える．一方，家計部門に関する資金感応度係数とは，全ての部門において資金需要が1単位増加したときに，家計部門の資金供給がどれだけ増加するか，その相対的大きさを示す．つまり，資金感応度係数が大きければ，経済全体の資金需要が増大したときに，家計部門への資金供給が増大しやすい傾向にあるということができる．
図4-1は，家計部門に関する資金影響力係数と資金感応度係数のそれぞれの推移を示したものである．それぞれの傾向を見るために，破線で5年移動平均の推移も示した．まず，資金影響力係数の方を見ると，1990年代半ばまで上昇傾向にあったが，アジア通貨危機時に急落した後，再び上昇傾向にあるように見える．それはまた，移動平均の推移を見ると，循環的な変動が含まれているようにも見える．あるいは，通過危機時の資金影響力の急低下は，通貨危機に伴う何らかの資金循環の構造変化を反映したものという仮説も考えられる．
次に，家計に関する資金感応度係数を見ると，1990年代終わりまで，比較的安定ないし，若干の低下傾向があり，それが1990年代初めに急低下後，緩やかな上昇傾向にあるように見える．資金循環上の構造変化が，アジア通貨危機時ではなく，その前に起こり，通過危機時はさしたる変化は起こっていないという仮説が考えられる．また，ここでも移動平均の推移は，循環的な変動も示唆している．
そこで，まず各係数について計量モデルを構築し，各モデルのパラメータの安定性をテストすることで，こうした構造変化の有無を検証する．モデル構築だが，まず循環的な変動は，典型的には設備投資による発生が考えられる．設備投資のための資金需要がこうした循環的変動を，資金循環においても誘発すると考えられる．次に，トレンド的変化については，トレンドを表す変数として通貨供給量を用いる．特に，M2に近い概念である通過及び準通貨（Money and Quasi-Money：MQM）を用いる．MQMの蓄積は，当該金融システムの発展度合いや成熟度を表す代理変数と考えることもできる．具体的変数として，設備投資については，International Monetary Fund（IMF）が公表しているInternational Financial Statistics（IFS）の中のタイの固定資本形成を用いる．一方MQMについては，IFSのタイのMQMを用いる．
モデルは，以下の通りである．
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(1)

GFCF：固定資本形成，MQM：通貨及び準通貨
検定の結果，資金感応度係数については，ダービー・ワトソン比が1.274となり，自己相関の可能性が示唆されたので，1階の自己相関モデルを用いて再検定を行った．最終の検定の結果は以下の通りである（( )内t値）．
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	AR(1)
	調整済R2
	D-W比

	資金影響力係数
	-0.007245
(-0.076740)
	0.507528
(6.226070)
	-0.337870
(-5.260036)
	-
	0.618656
	1.923603

	資金感応度係数
	2.602842
(9.970783)
	-0.369261
(-1.838836)
	0.212735
(1.346980)
	0.347140
(2.185824)
	0.361074
	1.893865


計測結果を吟味すると，家計部門の資金影響力係数は，固定資本形成と正の相関があることになる．この理由として，固定資本形成が大きくなれば，それによる資金需要も増大し，それが各制度部門での資金需要を更に誘発する為に，家計部門での1単位の資金需要[image: image86.wmf]が，最終的に高まっていくというメカニズムが考えられる．一方，家計部門の資金影響力係数は，通貨及び準通貨とは負の相関がある結果となった．通貨及び準通貨の残高を金融システムの発展度合いの代理変数と考えると，金融システムの発展とともに家計部門の経済全体の資金需要への波及効果は低下することを示唆している．この理由として，金融システムの発展と共に，代替的ファイナンスが開発される為ということが考えられるが，この点については，更に考察が必要である．
家計部門の資金感応度係数のモデル計測結果においては，まず固定資本形成との関係では，負の相関がある結果となった．これは，資金影響力係数と資金感応度係数が想定している波及効果の方向が逆であることから，資金影響力係数の計測結果と整合すると考えることができる．一方，通貨及び準通貨に対しては，5%の有意水準で相関が無いという帰無仮説を棄却できない結果となった．つまり，経済全体の資金需要発生に対する家計部門での資金需要の大きさは，金融システムの発展度合いに関わらないことになる．この理由については，やはり更なる理論的考察が必要である．
さて，求められたモデルを用いて，構造変化年を逐次動かす，逐次Chowテストを行い，構造変化が起こった年の有無を検定する．
) 検定結果のt値（実線）と，対応するp値（破線）の推移をグラフにしたものが図4-2である．資金影響力係数では，アジア通貨危機時の構造変化については，パラメータに変化が無いことを棄却できない結果となっている．むしろ1970年代の終わり頃，正確には1978年と1980年において，5%有意水準でパラメータに変化が無いことが棄却される．この結果は，やや予想外であった．対象期間の初期の時期の結果なので，サンプル数が少ない影響があるのかもしれない．資金感応度係数については，1991年において1%有意水準でパラメータに変化が無いことが棄却される．この頃は，IMFの8条国にタイが移行し，資本取引が自由化されていた時である．この結果を受け止めると，アジア通貨危機によるインパクトよりも資本自由化によるインパクトの方が，家計部門に関する資金循環構造においては大きかった可能性がある．
結論
本報告では，経済成長を支える資金の円滑な循環が重要であるとの考えの下，タイの経済全体の資金フローを示す資金循環勘定，特にその家計部門に注目して，家計部門からの資金供給の経済全体への循環の様子や波及効果の推移を見ることで，タイの金融構造やその変化を解明することを試みた．第１章では，基礎知識としてタイの金融システムについて概説した．そこでは，タイの金融システムが銀行中心のシステムであること，アジア通貨危機時に同時に発生した金融危機によって，金融再編が行われ，証券市場の拡充のための諸施策が講じられたが，その成果が十分に現れていない可能性が示された．第２章では，本報告での基本的統計を提供するタイの資金循環勘定について開設し，その特徴や問題点にも言及した．
第３章では，タイの資金循環勘定を用いて，特に家計部門を中心にその循環構造の解明を試みた．そこでは，タイ経済全体の資金需要供給関係では，外国部門による資金供給が重要な役割を果たしているものの，同時に家計部門が主要資金供給者となり，民間企業が主要資金需要者となっている，一般的な関係がタイにおいても主要な資金供給・需要関係として見られることを確認した． 更に，家計部門に注目し，家計からの資金供給は主に預金によるものであること，但しその運用におけるシェアは低下傾向にあり，代替の金融商品を通じた資金供給が増加していることが明らかにされた．そして，それら家計部門から供給された資金フローの行き先については，結局資金循環勘定の分析では解明するのに限界があり，金融連関表の作成が有用であることが結論された．
第４章では，
タイの資金循環勘定から金融連関表を作成し，まずその資金循環構造を明らかにした．そこでは，家計→民間銀行という資金フローが，主に民間企業や家計部門に流れていることが明らかにされた．また，家計部門から民間企業への資金フローが，相対的に減少していることも確認された．家計部門の資金需要に関する波及効果について，計量モデルを構築後，逐次Chowテストを用いて，構造変化の可能性を検証した結果，経済全体に対する資金需要の発生に対する家計部門への資金需要発生を示す資金感応度係数において，資本取引が自由化された時期で計量モデルのパラメータが変化し，構造変化が起こった可能性が示されたが，アジア通貨危機発生時点ではそのような構造変化の可能性は示されなかった．一方，家計部門での資金需要発生の経済全体への波及効果を表す資金影響力係数については，1980年頃に構造変化の可能性が示されたが，資本取引自由化時やアジア通貨危機発生時のいずれにおいても，構造変化の可能性は示されなかった．
第４章第３節における，逐次Chowテストの結果から，少なくとも家計部門についての波及効果に関しては，アジア通貨危機或いはそれと同時に発生した金融危機よりも1990年の資本取引自由化の方が，重要性は高かったと言える．資本取引の自由化とそれに続くBIBFの開設により，家計部門の資金感応度係数は下方にシフトした．経済全体の資金需要の発生が家計部門への資金需要として波及する代わりに，他の部門の資金需要として波及するようになったということであろう．そして，恐らくその他の部門とは外国部門あるいは，外国部門から主に資金を受け入れた民間金融機関部門であったのであろうと推測される．アジア通貨危機或いは金融危機は，そうした資金需要の波及効果には，然したる影響を及ぼし得ず，つまり，そのような波及効果をもたらす金融構造や金融システムは根本的には変わっていないと言える．
以上の結果から得られる含意は，このまま金融構造が変わらなければ，アジア通貨危機や金融危機前夜と同様の状況に陥った場合，再び通貨危機や金融危機が繰り返される可能性があるということであろう．このままの金融構造とは，第４章第２節で見られた民間金融機関による仲介を主体とする資金循環構造である．それを解消するには，証券市場等の代替的資金循環経路の定着が急務である．尚，この結論は，家計部門の資金循環構造を分析した結果であり，他部門の資金循環構造を分析すると異なった結論に至る可能性はある．従って，他部門の資金循環についての分析は今後の課題として残っている．
更に課題を付け加えれば，以上の議論は，資金循環勘定という統計データの分析から導かれたものだが，その背景となる理論的分析が欠けている．従って，資金循環勘定に関する理論的分析の整備も根本的課題として残っている．そもそも，一般に資金循環勘定は，統計データの作成やその分析についての議論が先行し，理論的背景が追いついていないのが現状であるように思われる．それが，経済分析にあまり使われない理由にもなっているのではないか．金融危機は，実物経済へ深刻な影響を与える．そうした，金融を分析するツールとして，既に蓄積された統計として資金循環勘定はもっと活用されるべきであると考えるし，またそのためにも，理論的背景の整備は不可欠であると思われる．
付録　金融連関表
1. 金融連関表の導出
)

[image: image9.wmf]，
[image: image10.wmf]（
[image: image11.wmf]，
[image: image12.wmf]）を次のように定義する．

[image: image13.wmf]：制度部門jによる金融商品iの取得（資産の増加，運用又は投資）

[image: image14.wmf]：制度部門jによる金融商品iの発行（負債の増加，調達）
つまり，複式簿記表記では，
[image: image15.wmf]が金融取引表上の借方，
[image: image16.wmf]が貸方の数値である．各列和を
次のように定義する．


[image: image17.wmf]





(A1)
すなわち，
[image: image18.wmf]は，第j制度部門の資産または負債の列和の合計額の大きい方を表す．また，行和を次のように定義する．


[image: image19.wmf]，
[image: image20.wmf]





(A2)
すなわち，
[image: image21.wmf]は資産の増減額の，また
[image: image22.wmf]は負債の増減額の，各行方向の合計額である．以上を用いて，各制度部門の資金過不足を以下のように定義する．


[image: image23.wmf]ならば，
[image: image24.wmf]． 
[image: image25.wmf]ならば，
[image: image26.wmf]．
(A3)


[image: image27.wmf]ならば，
[image: image28.wmf]．
[image: image29.wmf]ならば，
[image: image30.wmf]．
(A4)
すなわち，投資が調達を上回る資金余剰の場合，
[image: image31.wmf]であり，
[image: image32.wmf]が第j制度部門の資金余剰額（実物面のネットの貯蓄額）となる．逆に調達が投資を上回る資金不足の場合，
[image: image33.wmf]であり，
[image: image34.wmf]が第j制度部門の資金不足額（実物面のネットの投資額）となる．
) 以上から，金融取引表の資産側をまとめると，次のようになる．



[image: image35.wmf]




(A5)
同様に，負債側をまとめると次のようになる．



[image: image36.wmf]




(A6)
以上を行列表示とするために，行列及びベクトルを以下のように定義する．



[image: image37.wmf]，
[image: image38.wmf]，



[image: image39.wmf]，
[image: image40.wmf]，
[image: image41.wmf]，
[image: image42.wmf]，
[image: image43.wmf]．
ここで，
[image: image44.wmf]をk次元単位列ベクトルするとし，
[image: image45.wmf]， 
[image: image46.wmf]を，それぞれ
[image: image47.wmf]， 
[image: image48.wmf]の転置行列とすると，(A4)式は次のように表わされる．



[image: image49.wmf]





(A7)
同様に，(A3)式は次のように表される．



[image: image50.wmf]





(A8)

[image: image51.wmf]行列は，金融商品×制度部門の行列となっており，SNA産業連関表における投入行列（U表）に相当する．また，
[image: image52.wmf]行列は，制度部門×金融商品の行列となっており，同様に産出行列（V表）に相当する．また，



[image: image53.wmf]





(A9)

[image: image54.wmf]





(A10)
であり，各金融商品について需給は一致するよう資金循環表は作成されているので，



[image: image55.wmf]





(A11)
である．
これから，SNA産業連関表において，U表とV表から産業連関表を導出するのに倣い，
[image: image56.wmf]行列と
[image: image57.wmf]行列から金融連関表を導出する．SNA産業連関表では，次のような技術仮定（technology assumption）を置いて導出している．すなわち，①産業技術仮定（industry technology assumption）又は，②商品技術仮定（commodity technology assumption）である．
) これらの技術仮定を金融取引の場合に当てはめると，以下の仮定となる．すなわち，①各制度部門はその運用する金融商品に関わらず各制度部門の固有の一定の金融商品のポートフォリオで資金を調達すること，②同一の金融商品に運用される資金は全て同じ比率の金融商品ポートフォリオにて調達されることという仮定となる．①が産業技術仮定に相当し，「制度部門ポートフォリオ仮定」と呼ばれ，②が商品技術仮定に相当し，「金融商品ポートフォリオ仮定」と呼ばれている．
) ここで，どちらの仮定が妥当するかが問題となる．一般にSNA産業連関表では，②の商品技術仮定が採用される．一方，金融取引においては，辻村・溝下（2002）でも述べられているように，①の制度部門ポートフォリオ仮定が妥当すると考えられる．銀行業や証券業等金融業界は極めて規制が強い業界であり，扱える商品や業務が規制されているケースが多いからである．
そこで，ベクトル上の^は，同ベクトルの各要素を対角要素とする対角行列を表すとし，以下記号を定義する．



[image: image58.wmf]，
[image: image59.wmf]



(A12)



[image: image60.wmf]，
[image: image61.wmf]


(A13)
結局，制度部門ポートフォリオ仮定は，(A12)の各要素が安定していることを仮定することになる．
) (A11)式と(A12)式より，



[image: image62.wmf]






(A14)



[image: image63.wmf]





(A15)
ここで，(A7)式の両辺に左からBを乗ずると，



[image: image64.wmf]




(A15)
(A14)式を(A10)式に代入し，(A11)式を用いると



[image: image65.wmf]





(A16)


∴
[image: image66.wmf]





(A17)
一方，(A7)式に(A15)式を代入すると，



[image: image67.wmf]





(A18)



[image: image68.wmf]





(A19)
(A19)式に(A17)式を代入すると，



[image: image69.wmf]





(A20)
ここで，



[image: image70.wmf]



(A21)
と定義して，(A20)式に代入すると，



[image: image71.wmf]





(A22)
となる．これが，制度部門×制度部門の行列から成る金融連関表の基本方程式となる．
[image: image72.wmf]の意味は，j制度部門の資金調達ポートフォリオにおけるi制度部門からの資金調達のシェアである．例えば，民間企業による資金調達における商業銀行からの資金調達のシェアがこれに当る．ベクトル
[image: image73.wmf]が，最終需要ベクトルに相当する．
同様に，金融商品×金融商品の行列から成る金融連関表を作成することもできる．
2. 資金の波及効果の指標（資金影響力係数と資金感応度係数）の算出

制度部門金融連関表の基本方程式(A22)式から，




[image: image74.wmf]




[image: image75.wmf]



∴
[image: image76.wmf]





(A23)
ここで，




[image: image77.wmf]





(A24)
と定義し，以下の指標を求めることができる．




[image: image78.wmf]，
[image: image79.wmf]



(A25)

[image: image80.wmf]が第j制度部門に関する資金影響力係数，
[image: image81.wmf]が第i制度部門に関する資金感応度係数とである． 
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表1-1　タイの金融機関別与信残高（注1）
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表1-2　タイの金融機関別預金等残高
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表1-3　タイの証券新規発行額推移
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表1-4　金融機関の与信増減と新規証券発行額の比較
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図3-1タイの制度部門別過不足額推移


�


（出所）National Economic and Social Development Board, Flow-of-Funds of Accounts of Thailand各年より筆者作成．





図3-2　タイの制度部門別過不足の対名目GDP比推移
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（出所）National Economic and Social Development Board, Flow-of-Funds Accounts of Thailand各年より筆者作成．





図3-3　資金運用総額における家計部門による運用シェア
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（出所）National Economic and Social Development Board, Flow-of-Funds Accounts of Thailand各年より筆者作成．





表3-1　タイの家計部門による運用金融商品の構成比推移
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（出所）National Economic and Social Development Board, Flow-of-Funds Account of Thailand各年より筆者作成．





表3-2　タイの家計部門による調達金融商品の構成比推移
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（出所）National Economic and Social Development Board, Flow-of-Funds Account of Thailand各年より筆者作成．





表4-1　タイの金融連関表における上位5位内の制度部門間資金フロー


� EMBED Excel.Sheet.12 ���


HH=家計部門，BINC=民間非金融法人部門，GG=一般政府，BSE=国営企業部門，RW=外国部門，BOT=タイ中央銀行，PFI=民間金融機関．


XX-YY：XX部門からYY部門への資金フロー


（出所）筆者作成．





図4-1　家計に関する波及効果の推移
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（出所）筆者作成．





図4-2　資金影響力係数及び資金感応度係数においての逐次Chowテスト結果
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�) タイの外資主導による工業化の意義・評価については，例えば奥田（2000）参照．


� ) 同論文の重要性はTakagi（2007）で指摘されている．


�) Copeland (1947)．また，資金循環勘定の歴史については，倉林（2004），辻村・溝下（2002），日本銀行調査統計局経済統計課（2001）を，資金循環分析のサーベイについては，辻村・溝下（2002）を参照．


�) 例えば，Taylor (1958)，Mason (1976)，Fleming and Guigale (2000)，那須（1987），石田（1993），貞木（1997）．


�) 政策金融機関としては，地方の貯蓄動員を行う政府貯蓄銀行（Government Saving Bank: GSB），住宅金融を行う政府住宅銀行（Government Housing Bank: GHB），農業資金供与の農業協同組合銀行（Bank for Agriculture and Agricultural Cooperation: BAAC），中小企業金融のタイ中小企業開発銀行（Small and Medium Enterprise Development Bank of Thailand: SME），それに輸出信用を供与するタイ輸出入銀行（Export-Import Bank of Thailand: EXIM bank）が存在する．この他，民間部門への長期資金供与を目的としたタイ産業金融公社（Industrial Finance Corporation of Thailand: IFCT）が存在したが，2004年に民間商業銀行と合併し，民間商業銀行となっている．その他金融機関として，破綻ファイナンス・カンパニー処理のためのAsset Management Corporationと不良債権買取と企業再生のためのThai Asset Management Corporation (TAMC)の2社がある．


�) 金融機関の内訳部門は以下の15部門である：タイ中央銀行，商業銀行，政府貯蓄銀行，政府住宅銀行，農業協同組合銀行，ファイナンス・カンパニー，保険会社，農業協同組合，貯蓄協同組合，クレジット・フォンシア，タイ中小企業開発銀行，タイ証券取引所，質屋，タイ輸出入銀行，特殊目的金融機関．尚，2003年まで金融機関の内訳部門に含まれていたタイ産業金融公社は，2004年9月に商業銀行のThai Military Bankと合併したため，2004年以降商業銀行に含まれている．また，信用・市場取引の内訳項目は以下12項目である：短期貸出，長期貸出，商業手形，株式，社債，生命保険及び年金基金，モーゲージ，企業間信用，割賦債権，外貨準備，対外債権債務，その他．


�) 金融勘定ベースでの資金過不足額推移で見ても，過不足額が異なるため，過不足額の増減傾向や，対名目GDP比の傾向にやや異なる点が現れるものの，基本的な資金フロー関係はほぼ同じ傾向にある．


�) 井原（1969a, b, 2004）も同様の考え方で日本について金融連関表を作成しているが，辻村・溝下（2002）は，SNAの産業連関表に倣い，数式を用いてシステマティックに説明されるという点において，他に応用しやすいものとなっている．


�) 産業連関分析においていわゆるレオンチェフ逆行列の存在が保証されないという，困難が生じる．


�) 以下の洋に分類した．①中央銀行＝タイ中央銀行，②民間金融機関＝商業銀行＋ファイナンス・カンパニー＋保険会社＋農業協同組合＋貯蓄協同組合＋クレジット・フォンシア＋質屋，③政策金融機関＝政府貯蓄銀行＋政府住宅銀行＋農業協同組合銀行＋タイ産業金融公社＋タイ中小企業開発銀行＋タイ証券取引所＋タイ輸出入銀行，④その他金融機関＝特殊目的金融機関


�) Chowテストは構造変化年を挟んだ，2期間において分散が等しいことを前提においている．資金影響力係数について1980年以後とそれ以前，また資金感応度係数について1991年以後とそれ以前について等分散性について検定を行ったが，ともに等分散性の帰無仮説を棄却できなかった．


�) 以下，辻村・溝口（2002）30-43ページ参照．但し，同書では，資金循環勘定の資産負債残高表から金融連関表を作成しているが，本研究では金融取引表から作成しているので，記号の定義等は金融取引表を想定したものとしている．


�) 通常の資金循環表では，資金過不足は貸方に置かれ，その場合，資金不足の時， � EMBED Equation.3 ���となる．この時，後述する� EMBED Equation.3 ���について，� EMBED Equation.3 ���となる問題が発生する．(4)，(5)のように� EMBED Equation.3 ���，� EMBED Equation.3 ���を定義するのは，この問題を回避するためだが，資金過不足のスイッチが頻繁に発生する場合，金融連関表を用いた予測が妥当するのは，短期のみとなることに注意を要する．


�) 産業連関表における技術仮定の詳細については，宮沢（1980），Stone, Bates, and Bacharach (1963)，United Nations (1999)を参照．


�) 辻村，溝下（2002），40-41ページ．


�) 制度部門ポートフォリオ仮定に基づく関係が安定的であるかも論点となる．SNA産業連関表においては，商品技術仮定に基づく関係が長期的に安定であることは，一般に受け入れられているが，制度部門ポートフォリオ仮定については，残念ながら一般に受け入れられているとは言えない状況であろう．作成される金融連関表が，基になる資金循環表作成時点の資金循環構造をスナップショットとして表したものとして利用している限りは，テクニカルな想定として問題ないと考えるが，後述のように波及効果においても，その瞬間の仮定的に効果として扱う限り同様と考える．しかしながら，波及効果の程度を予測する場合は，安定性が成立していることが必要となる．この点については，金融取引では，むしろ，調整期間が短く，ポートフォリオの変化が反映されるため，安定的な関係が観察されると考えられるのではないか．金融取引での調整期間が短いことは，例えば，Dornbusch (1976)によるオーバーシューティング・モデルのように，外国為替レートのJカーブ効果の説明として，実物部門と金融部門との間の調整速度の差による説明が受け入れられていることから，少なくとも実物部門の調整より短いことは，一般に認められると考えられる．また，白川（2008）188-191ページでは，金融政策のラグについての実証研究が紹介されており，そこでは金融政策が経済成長率に影響を及ぼすまでの期間として2年程度であるという結果となっており，金融部門の調整は，少なくともそれより短いと言えそうである．いずれにしても，制度部門ポートフォリオ仮定の妥当性については，更なる実証を待たざるを得ない．


�) 辻村・溝下（2002）90-92ページ参照．
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										（単位：100万バーツ） ﾀﾝｲﾏﾝ

						1995		2000		2005

		株式 ｶﾌﾞｼｷ				129,605		119,840		148,164

		ワラント				4,079		0		20

		社債 ｼｬｻｲ				52,398		151,169		192,609

		合計 ゴウケイ				186,081		271,010		340,793

		金融機関与信増減 キンユウキカンヨシンゾウゲン				799,987		-533,112		407,088

		（出所） ｼｭｯｼｮ		表1-1及び1-3より筆者作成． ヒョウオヨヒッシャサクセイ






Sheet1

				1970		1975		1980		1985		1990		1995		2000		2005

		現金 ゲンキン		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		7.3%		0.0%

		預金 ヨキン		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		公債 コウサイ		0.0%		0.0%		0.2%		0.0%		2.9%		1.2%		0.0%		0.0%

		政府非予算勘定 セイフ ヒ ヨサン カンジョウ		0.0%		0.0%		0.0%		0.3%		0.0%		0.1%		0.0%		0.1%

		短期借入 タンキ カリイレ		10.9%		35.0%		2.7%		7.8%		14.0%		11.5%		0.3%		0.8%

		長期借入 チョウキ カリイレ		2.9%		6.8%		9.6%		9.8%		14.7%		15.6%		3.9%		33.7%

		商業手形 ショウギョウ テガタ		0.0%		0.0%		0.7%		0.0%		5.3%		4.3%		1.5%		7.0%

		株式 カブシキ		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		社債 シャサイ		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%		0.0%

		生命保険・年金基金 セイメイ ホケン ネンキン キキン		1.9%		0.0%		0.1%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		モーゲージ		0.0%		1.1%		2.7%		2.7%		7.2%		12.5%		0.0%		16.3%

		企業間信用 キギョウカン シンヨウ		0.0%		0.6%		0.1%		0.0%		0.1%		0.0%		1.8%		0.0%

		割賦債務 カップ サイム		0.0%		0.0%		1.4%		10.2%		10.5%		13.2%		6.7%		20.1%

		外貨準備 ガイカ ジュンビ		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		対外債務 タイガイ サイム		0.0%		0.0%		0.0%		8.9%		7.3%		0.0%		0.0%		0.0%

		その他 タ		0.1%		1.8%		7.7%		7.2%		3.2%		3.0%		20.5%		6.7%

		資金余剰 シキン ヨジョウ		84.2%		54.7%		74.6%		53.2%		34.8%		38.5%		58.0%		15.3%

		合計 ゴウケイ		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%
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Sheet1

				1970		1975		1980		1985		1990		1995		2000		2005

		1		PFI-BINC		HH-PFI		HH-PFI		HH-PFI		HH-PFI		PFI-BINC		BINC-PFI		HH-PFI

		2		RW-BINC		RW-BINC		RW-BINC		RW-BINC		PFI-BINC		HH-PFI		HH-PFI		PFI-HH

		3		HH-PFI		PFI-BINC		RW-RW		PFI-BINC		PFI-HH		RW-PFI		PFI-RW		BOT-RW

		4		BOT-GG		PFI-HH		PFI-BINC		PFI-HH		RW-BINC		PFI-HH		BOT-PFI		BINC-PFI

		5		HH-BINC		PFI-PFI		RW-BSE		HH-BINC		HH-BINC		PFI-PFI		PFI-BINC		PFI-BINC
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Sheet1

				1970		1975		1980		1985		1990		1995		2000		2005

		現金 ゲンキン		10.3%		8.3%		4.8%		0.3%		3.3%		4.8%		0.0%		4.1%

		預金 ヨキン		39.6%		63.4%		57.0%		55.9%		57.1%		55.9%		37.4%		24.4%

		公債 コウサイ		0.8%		0.0%		0.0%		6.7%		0.0%		0.0%		0.4%		18.4%

		政府非予算勘定 セイフ ヒ ヨサン カンジョウ		0.9%		0.3%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		短期貸出 タンキカシダシ		0.3%		0.0%		0.9%		0.0%		1.1%		0.1%		12.2%		3.7%

		長期貸出 チョウキカシダシ		0.1%		0.0%		2.2%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		商業手形 ショウギョウ テガタ		0.0%		0.4%		7.0%		8.5%		5.8%		11.3%		3.0%		1.2%

		株式 カブシキ		43.1%		15.3%		11.4%		20.1%		22.8%		20.3%		0.0%		20.1%

		社債 シャサイ		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%		2.4%		1.3%

		生命保険・年金基金 セイメイ ホケン ネンキン キキン		0.0%		4.3%		1.5%		3.9%		1.6%		4.8%		8.5%		17.7%

		モーゲージ		0.1%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		3.3%		0.0%

		企業間信用 キギョウカン シンヨウ		0.0%		0.0%		0.0%		0.1%		0.0%		0.6%		0.0%		2.6%

		割賦債権 カップ サイケン		0.2%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		外貨準備 ガイカ ジュンビ		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		対外債権 タイガイ サイケン		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		その他 タ		4.7%		8.0%		15.0%		4.5%		8.2%		2.4%		10.5%		6.5%

		資金不足 シキン フソク		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%		0.0%

		合計 ゴウケイ		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		77.8%		100.0%
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Data

		年 ネン		家計 カケイ		民間非金融法人 ミンカン ヒ キンユウ ホウジン		一般政府 イッパンセイフ		中央政府 チュウオウセイフ		地方政府 チホウセイフ		国営企業 コクエイ キギョウ		外国 ガイコク		金融機関 キンユウキカン		家計 カケイ		民間非金融法人 ミンカン ヒ キンユウ ホウジン		一般政府 イッパンセイフ		国営企業 コクエイ キギョウ		外国 ガイコク		金融機関 キンユウキカン		名目GDP メイモク		家計 カケイ		民間非金融事業法人 ミンカンヒキンユウホウジン		一般政府 イッパンセイフ		国営企業 コクエイ キギョウ		外国 ガイコク		金融機関 キンユウキカン

				百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		百万バーツ ヒャクマン		10億バーツ オク		10億バーツ オク		10億バーツ オク		10億バーツ オク		10億バーツ オク		10億バーツ オク		10億バーツ オク

		1967		6,943		(6,951)		(1,554)		(1,598)		45		(72)		1,037		596		6.9		-7.0		-1.6		-0.1		1.0		0.6		108.3		6.4%		-6.4%		-1.4%		-0.1%		1.0%		0.6%

		1968		6,117		(7,215)		(2,212)		(2,226)		14		(613)		2,915		1,008		6.1		-7.2		-2.2		-0.6		2.9		1.0		116.8		5.2%		-6.2%		-1.9%		-0.5%		2.5%		0.9%

		1969		9,725		(10,796)		(3,252)		(3,302)		50		(1,252)		4,156		1,419		9.7		-10.8		-3.3		-1.3		4.2		1.4		128.6		7.6%		-8.4%		-2.5%		-1.0%		3.2%		1.1%

		1970		9,534		(10,519)		(5,000)		(5,068)		68		(742)		5,210		1,517		9.5		-10.5		-5.0		-0.7		5.2		1.5		135.9		7.0%		-7.7%		-3.7%		-0.5%		3.8%		1.1%

		1971		8,630		(6,701)		(6,162)		(6,349)		187		(881)		3,627		1,486		8.6		-6.7		-6.2		-0.9		3.6		1.5		144.6		6.0%		-4.6%		-4.3%		-0.6%		2.5%		1.0%

		1972		13,930		(9,370)		(6,102)		(6,103)		1		(953)		1,063		1,432		13.9		-9.4		-6.1		-1.0		1.1		1.4		164.6		8.5%		-5.7%		-3.7%		-0.6%		0.6%		0.9%

		1973		29,908		(26,638)		(3,991)		(4,131)		140		(1,788)		997		1,512		29.9		-26.6		-4.0		-1.8		1.0		1.5		216.5		13.8%		-12.3%		-1.8%		-0.8%		0.5%		0.7%

		1974		27,631		(34,788)		5,002		4,768		234		(2,095)		1,610		2,640		27.6		-34.8		5.0		-2.1		1.6		2.6		271.4		10.2%		-12.8%		1.8%		-0.8%		0.6%		1.0%

		1975		28,592		(35,492)		(3,509)		(3,549)		40		(4,108)		12,253		2,264		28.6		-35.5		-3.5		-4.1		12.3		2.3		298.8		9.6%		-11.9%		-1.2%		-1.4%		4.1%		0.8%

		1976		31,151		(24,763)		(13,134)		(13,155)		21		(3,325)		8,604		1,467		31.2		-24.8		-13.1		-3.3		8.6		1.5		337.6		9.2%		-7.3%		-3.9%		-1.0%		2.5%		0.4%

		1977		30,295		(38,544)		(9,879)		(10,076)		197		(7,690)		22,085		3,733		30.3		-38.5		-9.9		-7.7		22.1		3.7		393.0		7.7%		-9.8%		-2.5%		-2.0%		5.6%		0.9%

		1978		41,669		(46,474)		(11,747)		(11,764)		18		(10,634)		22,937		4,248		41.7		-46.5		-11.7		-10.6		22.9		4.2		470.0		8.9%		-9.9%		-2.5%		-2.3%		4.9%		0.9%

		1979		50,118		(67,013)		(18,763)		(18,919)		156		(11,362)		41,712		5,307		50.1		-67.0		-18.8		-11.4		41.7		5.3		556.2		9.0%		-12.0%		-3.4%		-2.0%		7.5%		1.0%

		1980		69,504		(63,991)		(27,045)		(27,734)		689		(28,617)		44,587		5,562		69.5		-64.0		-27.0		-28.6		44.6		5.6		662.5		10.5%		-9.7%		-4.1%		-4.3%		6.7%		0.8%

		1981		63,958		(64,358)		(28,764)		(27,828)		(936)		(32,811)		54,900		7,075		64.0		-64.4		-28.8		-32.8		54.9		7.1		760.4		8.4%		-8.5%		-3.8%		-4.3%		7.2%		0.9%

		1982		64,460		(31,736)		(45,662)		(44,552)		(1,110)		(10,945)		21,933		1,951		64.5		-31.7		-45.7		-10.9		21.9		2.0		841.6		7.7%		-3.8%		-5.4%		-1.3%		2.6%		0.2%

		1983		37,057		(65,666)		(31,402)		(33,457)		2,055		(14,590)		65,722		8,879		37.1		-65.7		-31.4		-14.6		65.7		8.9		921.0		4.0%		-7.1%		-3.4%		-1.6%		7.1%		1.0%

		1984		51,359		(59,926)		(37,653)		(38,210)		557		(9,641)		48,669		7,192		51.4		-59.9		-37.7		-9.6		48.7		7.2		988.1		5.2%		-6.1%		-3.8%		-1.0%		4.9%		0.7%

		1985		66,644		(42,625)		(50,768)		(50,015)		(753)		(21,379)		40,532		7,596		66.6		-42.6		-50.8		-21.4		40.5		7.6		1,056.5		6.3%		-4.0%		-4.8%		-2.0%		3.8%		0.7%

		1986		70,140		(21,689)		(42,650)		(42,133)		(517)		(7,502)		(6,885)		8,586		70.1		-21.7		-42.7		-7.5		-6.9		8.6		1,133.4		6.2%		-1.9%		-3.8%		-0.7%		-0.6%		0.8%

		1987		83,104		(93,523)		(13,958)		(14,893)		935		5,348		6,865		12,164		83.1		-93.5		-14.0		5.3		6.9		12.2		1,299.9		6.4%		-7.2%		-1.1%		0.4%		0.5%		0.9%

		1988		132,537		(228,769)		42,990		40,007		2,983		(4,876)		40,238		17,880		132.5		-228.8		43.0		-4.9		40.2		17.9		1,559.8		8.5%		-14.7%		2.8%		-0.3%		2.6%		1.1%

		1989		172,998		(314,162)		63,479		59,051		4,428		(4,015)		63,696		18,004		173.0		-314.2		63.5		-4.0		63.7		18.0		1,857.0		9.3%		-16.9%		3.4%		-0.2%		3.4%		1.0%

		1990		102,794		(429,168)		110,680		106,102		4,578		(18,343)		185,832		48,205		102.8		-429.2		110.7		-18.3		185.8		48.2		2,183.5		4.7%		-19.7%		5.1%		-0.8%		8.5%		2.2%

		1991		150,389		(484,916)		139,766		132,507		7,259		(36,224)		192,350		38,635		150.4		-484.9		139.8		-36.2		192.4		38.6		2,506.6		6.0%		-19.3%		5.6%		-1.4%		7.7%		1.5%

		1992		155,930		(412,957)		92,934		87,066		5,868		(53,299)		157,531		59,861		155.9		-413.0		92.9		-53.3		157.5		59.9		2,830.9		5.5%		-14.6%		3.3%		-1.9%		5.6%		2.1%

		1993		177,614		(422,836)		103,175		96,126		7,049		(83,503)		159,217		66,333		177.6		-422.8		103.2		-83.5		159.2		66.3		3,165.5		5.6%		-13.4%		3.3%		-2.6%		5.0%		2.1%

		1994		129,183		(522,648)		139,061		131,641		7,420		(85,281)		201,986		137,699		129.2		-522.6		139.1		-85.3		202.0		137.7		3,629.3		3.6%		-14.4%		3.8%		-2.3%		5.6%		3.8%

		1995		160,684		(756,992)		195,321		183,678		11,643		(98,076)		336,191		162,872		160.7		-757.0		195.3		-98.1		336.2		162.9		4,186.2		3.8%		-18.1%		4.7%		-2.3%		8.0%		3.9%

		1996		127,430		(671,288)		177,373		169,295		8,078		(133,155)		370,805		128,835		127.4		-671.3		177.4		-133.2		370.8		128.8		4,611.0		2.8%		-14.6%		3.8%		-2.9%		8.0%		2.8%

		1997		340,675		(588,280)		25,593		23,896		1,697		(132,016)		37,815		316,213		340.7		-588.3		25.6		-132.0		37.8		316.2		4,732.6		7.2%		-12.4%		0.5%		-2.8%		0.8%		6.7%

		1998		470,095		312,289		(98)		(6,271)		6,173		(83,392)		(595,680)		(103,214)		470.1		312.3		-0.1		-83.4		-595.7		-103.2		4,626.4		10.2%		6.8%		-0.0%		-1.8%		-12.9%		-2.2%

		1999		399,664		501,144		(56,167)		(47,558)		(8,609)		(84,906)		(471,691)		(288,044)		399.7		501.1		-56.2		-84.9		-471.7		-288.0		4,637.1		8.6%		10.8%		-1.2%		-1.8%		-10.2%		-6.2%

		2000		348,500		553,238		(17,881)		(10,034)		(7,847)		(134,218)		(371,023)		(378,616)		348.5		553.2		-17.9		-134.2		-371.0		-378.6		4,922.7		7.1%		11.2%		-0.4%		-2.7%		-7.5%		-7.7%

		2001		236,100		190,048		3,611		7,893		(4,282)		(106,372)		(224,336)		(99,051)		236.1		190.0		3.6		-106.4		-224.3		-99.1		5,133.5		4.6%		3.7%		0.1%		-2.1%		-4.4%		-1.9%

		2002		153,102		39,314		85,939		101,188		(15,249)		(64,742)		(202,345)		(11,268)		153.1		39.3		85.9		-64.7		-202.3		-11.3		5,450.6		2.8%		0.7%		1.6%		-1.2%		-3.7%		-0.2%

		2003		170,268		(164,232)		178,631		180,458		(1,827)		(29,324)		(197,275)		41,932		170.3		-164.2		178.6		-29.3		-197.3		41.9		5,917.3		2.9%		-2.8%		3.0%		-0.5%		-3.3%		0.7%

		2004		217,043		(525,555)		182,661		186,562		(3,901)		(30,609)		(110,129)		266,589		217.0		-525.6		182.7		-30.6		-110.1		266.6		6,489.4		3.3%		-8.1%		2.8%		-0.5%		-1.7%		4.1%

		2005		228,339		(657,900)		204,562		221,685		(17,123)		(86,462)		313,723		(2,262)		228.3		-657.9		204.6		-86.5		313.7		-2.3		7,092.8		3.2%		-9.3%		2.9%		-1.2%		4.4%		-0.0%

		2006		315,867		(644,709)		284,245		290,704		(6,459)		(84,152)		(79,210)		207,959		315.9		-644.7		284.2		-84.2		-79.2		208.0		7,841.3		4.0%		-8.2%		3.6%		-1.1%		-1.0%		2.7%

		（出所）National Economic and Social Development Board, Flow-of-Funds of Thailand, 各年より筆者作成． シュッショ カクネン ヒッシャ サクセイ





Sheet2





Sheet3






_1305651903.xls
預金残高

														（100万バーツ） マン

						1985		1990		1995		2000		2005

		商業銀行 ショウギョウギンコウ				555,546		1,440,809		3,249,978		4,912,942		6,196,052

		政府貯蓄銀行 セイフチョチクギンコウ				56,630		112,827		182,082		422,417		564,008

		政府住宅銀行 セイフジュウタクギンコウ				7,095		26,206		72,299		213,840		340,249

		農業競合組合銀行 ノウギョウキョウゴウクミアイギンコウ				4,659		17,978		82,658		196,400		425,531

		ファイナンス・カンパニー				86,090		260,091		914,567		308,343		80,275

		クレジット・フォンシア				2,105		1,810		5,513		3,485		930

		生命保険会社 セイメイホケンガイシャ				15,934		36,759		99,084		196,853		488,755

		合計 ゴウケイ				728,059		1,896,479		4,606,181		6,254,280		8,095,799

		（注）		政府貯蓄銀行，ファイナンス・カンパニー及びクレジット・フォンシアが預金の代わりに発行する証券を含む．生命保険会社は保険金準備金． セイフチョチクギンコウオヨヨキンカハッコウショウケンフクセイメイホケンガイシャホケンキンジュンビキン

		（出所）Bank of Thailandホームページwww.bot.or.th　2008年1月
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5 yearly

														（単位：100万バーツ） ﾀﾝｲﾏﾝ

										1995		2000		2005

		国内発行 ｺｸﾅｲﾊｯｺｳ								310,656		830,007		2,619,221

				公債 ｺｳｻｲ						84,655		448,886		1,762,786

						国債 ｺｸｻｲ				0		94,808		188,900

						財務省証券 ｻﾞｲﾑｼｮｳｼｮｳｹﾝ				0		240,925		474,000

						公的事業債 ｺｳﾃｷｼﾞｷﾞｮｳｻｲ				55,155		107,153		91,640

						中央銀行債 ﾁｭｳｵｳｷﾞﾝｺｳｻｲ				29,500		0		961,846

						その他 ﾀ				0		6,000		46,400

				民間証券 ﾐﾝｶﾝｼｮｳｹﾝ						226,001		381,121		856,435

						株式 ｶﾌﾞｼｷ				129,605		119,840		148,164

						ワラント				4,079		0		20

						社債 ｼｬｻｲ				52,398		151,169		192,609

						ユニット・トラスト				39,920		110,111		515,642

						その他 ﾀ				n.a.		n.a.		0

		海外発行（注6） ｶｲｶﾞｲﾊｯｺｳﾁｭｳ								116,523		36,900		141,643

				公債 ｺｳｻｲ						13,124		36,900		99,656

						国債 ｺｸｻｲ				6,873		36,900		79,489

						公的事業債 ｺｳﾃｷｼﾞｷﾞｮｳｻｲ				6,251		0		20,168

				民間証券 ﾐﾝｶﾝｼｮｳｹﾝ						103,399		0		41,987

		Debentures								- 0		- 0

		Asian currency notes issued by IFCT								- 0		- 0

		FRNs issued by Thai financial institutions								- 0		- 0

		Floating rate certificate of deposits 7/								- 0		- 0

		（出所） ｼｭｯｼｮ		Bank of Thailandホームページ，www.bot.or.th, 2008年1月． ﾈﾝｶﾞﾂ






_1305651902.xls
Sheet1

														（100万バーツ） マン

						1985		1990		1995		2000		2005

		商業銀行（注2） ショウギョウギンコウチュウ				521,036		1,481,954		4,230,519		4,585,931		5,488,434

		政府貯蓄銀行 セイフチョチクギンコウ				1,412		11,354		39,438		148,673		394,330

		政府住宅銀行 セイフジュウタクギンコウ				11,184		29,587		142,040		278,458		489,411

		農業競合組合銀行 ノウギョウキョウゴウクミアイギンコウ				21,632		38,816		129,686		256,663		418,626

		タイ輸出入銀行 ユシュツニュウギンコウ				0		0		26,691		48,144		59,801

		ファイナンス・カンパニー（注3） チュウ				98,053		314,935		1,301,393		449,856		162,058

		クレジット・フォンシア				2,814		3,223		6,584		3,327		953

		生命保険会社 セイメイホケンガイシャ				7,115		16,546		24,451		39,931		50,149

		タイ産業金融公社（注4） サンギョウキンユウコウシャチュウ				7,848		21,085		78,025		148,470		n.a.

		タイ中小企業開発銀行 チュウショウキギョウカイハツギンコウ				41		115		585		2,710		42,576

		合計 ゴウケイ				671,134		1,917,615		5,979,412		5,962,163		7,106,339

		対名目GDP比 タイメイモクヒ				63.5%		87.8%		142.8%		121.1%		100.2%

		名目GDP メイモク				1,057		2,184		4,186		4,923		7,096

		（注1） チュウ		与信には為替，貸付及び当座貸越を含む．オフショア（IBF）取引を含む．インターバンク取引を除く． トリヒキフク

		（注2）与信には， チュウヨシン		商業銀行には，オフショア・ライセンスのみの銀行を含まず． ショウギョウギンコウギンコウフク

		（注3） チュウ		ファイナンス・カンパニーには，金融証券会社を含む． キンユウショウケンガイシャフク

		（注4）2004年に商業銀行と合併． チュウネンショウギョウギンコウガッペイ

		（出所）Bank of Thailandホームページwww.bot.or.th　2008年1月． シュッショネンガツ
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