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Abstract

In this paper, the author aims to clarify the characteristics of economic
situation and foreign direct investment（FDI）of Thailand before and after
the flood in ２０１１, using the statistics of national accounts and figures of
Board of Investment of Thailand（BOI）, supported by the balance of pay-
ments（BOP）statistics. Among them, features in Ayutthaya and Pathum-
thani Provinces are focused on. The findings of this research are as follows.

Firstly, Thai economy faced stagnation in the fourth quarter in ２０１１, due
to the decrease of the manufacturing production, while it turned to rapid re-
covery in ２０１２. However, the damaged provinces continued to stagnate par-
ticularly in the manufacturing sector.

Secondly, the author analyzed the figures of BOI. They show that some
portion of plants moved to other provinces, although many plants decided to
stay at the damaged provinces. The dispersion of the investment projects,
together with the time to be needed for recovery, can explain the delay of
recovery of production in the damaged provinces.

The author thirdly analyzes the detailed figures of BOP. The increase of
the FDI（BOP basis）in the fourth quarter of ２０１１ can be explained by the
shift of lending to capital by parent company in Japan. On the other hand,
decrease of the FDI（BOP）in ２０１２ can be explained by investment by bor-
rowing, retained earnings and insurance.

These results of this research can be a material to discuss on the future in-
dustrial location in Thailand. While the importance of industrial location of
two provinces remain, some industries can be shifted from this region. Under
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the progress of strengthening of the economic linkage between neighboring
countries, the role of the damaged provinces in the industrial location will
change in the middle term.

１．は じ め に

２０１１年の雨季にタイでは５０年に１度と言われる大雨が降り，同年１０月にはタ
イの北部から中部を経て首都バンコクに向かって流れるチャオプラヤ川が氾濫
する事態に至った。特に，アユタヤ県とパトゥムタニ県では，７つの工場団地
が冠水し，操業停止を余儀なくされ，製造業を中心とした生産ネットワークが
大きな被害を受け，経済活動に急ブレーキがかかった。その影響は日本を含め
た世界経済に波及し，日本でも大きく報じられることとなった。

雨季が終わり，年末にかけて排水が進められ，徐々に生産活動を再開する環
境ができていった１が，保険金の支払いやそのための査定など，多くの課題が
顕在化した。これに対してタイ政府は，洪水被害を受けた地域の復旧を急ぐ一
方で，景気対策を実施して，経済の下支えを行った。その結果，２０１２年のタイ
経済は急速な回復を見せた。その中で日本をはじめとする外資による投資案件
が増加し，生産の回復を支えている２。しかし，タイ政府が工業団地の水害対
策は安全であると強調したにもかかわらず，今回の水害で被害を受けた企業は
保険の再加入が難しくなるなどの状況もあって，洪水被害の可能性が低い地域
への移転も検討されるようになった。このような状況で，２０１２年以降のタイ経
済にはどのような特徴があるのだろうか。経済データが出そろってきたタイミ
ングでこの点を整理しておくことが重要である。特に，今回の洪水を契機に，

１ バンコク日本人商工会議所事務局（２０１２）などによれば，アユタヤ県のサハ
ラタナナコン団地が最初に冠水したのが２０１１年１０月５日で，徐々にアユタヤ県，
パトゥムタニ県に立地する７つの工業団地が冠水した。１１月に入って排水作業
が始まり，１１月１３日には，アユタヤ県のファクトリーランド工業団地の一部企
業が操業を再開した。

２ 例えば，２０１２年７月３０日付日本経済新聞（３面）では，「日本企業のタイ投資
加速」を見出しとする記事を掲載し，同年１～６月の直接投資申請額が洪水前
の水準を超したと記述している。
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タイに対する日本などの外資が投資の地域配分に変化を見せているのかについ
て検討しておく必要がある。なぜなら，洪水被災地域からの移転による事業再
開が実際に何件かあって報道もされている３と同時に，既に現地では元通り事
業を行っている企業も多いからである。さらに，中期的，広域的には，タイだ
けではなく近隣国も含めたメコン地域全体において，生産ネットワークが構築
されつつあり，タイにおける産業配置は，この地域の今後の産業展開にも影響
を及ぼす可能性もあるからである。

また，こうした検討の際に，タイ投資委員会（BOI）の統計によると２０１２年
の直接投資が増加しているのに対して，日本の国際収支統計では，タイへの直
接投資が減少しているという矛盾に気が付いた。こうした矛盾の背景にはどう
いったことがあるのか，それを検討する中で，復旧に向けた投資の役割という
ものが見えてくるのではないかという期待がある。

このような認識により，本稿では，２０１１年前後のタイ経済統計を用いてそこ
に見られる特徴を明らかにすることを目的とする。具体的には，国民所得統計
により，洪水被害の状況及び回復の過程を産業別，地域別にみてその特徴を明
らかにした上で，BOIの恩典を承認された投資プロジェクトの動向を，地域別
に分析する。その際，国際収支統計上の直接投資との相違点から，投資案件の
性格を類推し，地域的な産業配置に関する考察のための材料を提供する。

本稿の構成は以下の通りである。まず，次節において，関連する既存文献の
整理を通じて，統計データを利用した分析が少ない点を指摘した上で，実際の
分析に使用する経済統計を確認する。第３節では，国民所得統計から，タイ経
済全体では回復が進んだのに対して，被災２県で回復が遅れている様子を産業
別にみる。第４節では，BOIの投資承認案件に関するデータを用いて，水害か
らの回復過程において，被災県以外での直接投資が多い点を明らかにする。第
５節では，日本の国際収支統計からタイへの直接投資の特徴を分析し，BOIの

３ 例えば，２０１２年２月２日付日経産業新聞（４面）では「タイ工場，別の場所
に」という見出しで，同年２月８日付日経産業新聞（２面）では，「タイのコイ
ル工場移転」という見出しで，同年４月２５日付日経産業新聞（４面）では「タ
イ半導体工場を移転」という見出しで，それぞれ具体的な企業の東部あるいは
東北部への移転計画について記事を掲載している。
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言う直接投資と国際収支ベースの国際収支が異なる点を明らかにしつつ，２０１２
年の直接投資案件は，洪水復旧型が多いと考えられることを示す。最後に第６
節では全体の結論として，それまでの分析から洪水からの復興するための投資
が地域的な事業展開の中でどう位置付けられるか述べる。

２．既存文献及び採用するデータ

２０１１年にタイで洪水が発生した直後は，報道による情報が先行するが，日系
企業を含む生産設備が多大な被害を受けたことから，その経緯をビジネス関係
者が資料を整理して公表していった。例えば，バンコク日本人商工会議所事務
局（２０１２）は，洪水の発生から工場の再稼働までの動きを工業団地の状況と政
府機関などの対応に分けて整理したものであり，助川（２０１２）は，経済や産業
へのインパクトを政府や企業の対応と関連付けながら分析している。ここでは，
既に一部事業所で被災地での操業を閉鎖する企業が出てきていることも解説し
ている。そういった状況で，櫻井（２０１２）は２０１１年のタイ経済を総括する形で，
洪水の影響をマクロ経済分析の視点も加えて解説した。２０１２年の１０月以降に
なって，動き始めた復興の様子を分析する報告も見られるようになる。堂福
（２０１２）や石井（２０１２）などは，洪水被害の影響を乗り越えて日系企業が事業
活動を活発化させている様子を報告している。２０１３年に入り，野崎（２０１３）が
アジア通貨危機時との比較を通じて洪水被害の特徴を分析し，助川（２０１３）は，
成長発展するアジアにおける洪水復興後のタイを分析した。後者は，タイの投
資環境の変化と周辺国への広域的展開についても言及を行っている。このよう
に，時間の経過とともに，データに基づく分析や，中期的な企業の立地につい
ての分析も進んできているが，これまでのところ，詳細なデータを用いて直接
投資の内容を吟味した分析はほとんど見られない。

なお，本稿の各節で使用するデータは，概ね次の通りである。まず，国民所
得関係では，タイ国家経済社会開発庁（NESDB）が公表し，ダウンロードで
きるようになっている。具体的に使用したのは四半期国内総生産と県内総生産
である。前者は，四半期ごとに国内総生産（GDP）を，需要面，供給面から
計算しており，特に供給面については，季節調整値も公表しているため，前期
比での比較が可能になっている。また，後者については，生産面からの計算に
なっているため，設備投資などの需要面での動向は把握できないものの，産業
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別，例えば本稿が分析する製造業の生産については把握できるようになってい
る。BOIの投資については，委員会が投資プロジェクトを承認した際に，その
日付の公表資料として，企業名，プロジェクト実施県，投資規模，出資国等が
記載された資料が閲覧できるように公表されている。また，年次データとして，
申請，承認されたプロジェクトの総括資料が公表されている。ただし，他の統
計資料とは異なり，いずれもPDFファイルで閲覧できるようになっているた
め，データベース化には入力作業が必要となる。国際収支については，日本銀
行が国際収支を含めた各統計を検索できるようになっているので，そこから，
保険金の受取，直接投資，貸付の増減などのデータをダウンロードして用いた。

３．国民所得統計が示す回復過程

表１は，近年のタイの経済成長率をまとめたものである。洪水被害が発生し
た２０１１年前後の経済成長率を見ると，２０１０年に前年比７．８％だった実質経済成
長率は，２０１１年に同０．１％と横ばいになった。年全体を通して成長率を落として
いたが，特に洪水被害の発生した第４四半期は季節調整済み前期比で－１０．６％，
前年同期比－８．９％と大幅なマイナス成長を記録している。これを産業別にみ
ると，製造業への影響が大きく，２０１１年は前年比－４．３％で，特に第４四半期
は季節調整済み前期比で－２３．９％，前年同月比－２１．６％の大幅な落ち込みと
なった。これは，経済成長率への寄与度にも表れている。２０１１年全体を通して
みても製造業は－１．７％ポイントの寄与となっており，農業やそれ以外の産業
がプラス寄与になっていることからもわかるように，製造業生産への被害の大
きさを物語っている。

洪水被害の影響が，総じてみれば一時的であった点は，２０１２年の回復過程に
おける様子から読み取ることができる。大幅に落ち込んだ製造業生産は，季節
調整済み前期比で２３．８％増とほぼ減少幅を戻す形となり，GDP全体でも同
１１．３％の成長となった。その後政府の景気対策等もあり，２０１２年全体を通して，
前期比プラスの成長を続け，２０１２年の経済成長率は６．５％に達した。

一方，需要項目別の動きを見ると，設備投資（総固定資本形成）は，２０１１年
全体では前年比３．３％の増加となったものの，第４四半期は前年同期比－３．６％
と企業の投資行動にブレーキがかかった様子がわかる。言うまでもなく，洪水
被害により工場や機械設備が使用不能になったとしても，それは設備投資の減
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表１ 近年のタイの経済成長率（単位：％）
⑴ 前年比

GDP 農業 非農業 総固定資本
形成製造業 製造業以外

の非農業

２００９ －２．３ １．３ －２．７ －６．１ ０．０ －９．２

２０１０ ７．８ －２．３ ８．８ １３．９ ５．１ ９．４

２０１１ ０．１ ４．１ －０．３ －４．３ ２．９ ３．３

２０１２ ６．５ ３．８ ６．７ ６．９ ６．６ １３．２

２０１３ ２．９ １．４ ３．０ ０．１ ５．２ －２．０

２０１１Q１ ３．２ ７．６ ２．８ １．７ ３．６ ９．３

Q２ ２．７ ６．７ ２．４ －０．１ ４．５ ４．１

Q３ ３．７ ０．５ ３．９ ３．１ ４．６ ３．３

Q４ －８．９ １．６ －１０．１ －２１．６ －０．９ －３．６

２０１２Q１ ０．４ ３．４ ０．１ －４．３ ３．５ ５．２

Q２ ４．４ １．８ ４．７ ２．８ ６．２ １０．２

Q３ ３．１ ８．３ ２．７ －１．１ ５．７ １５．５

Q４ １９．１ ３．１ ２１．２ ３７．０ １１．３ ２２．９

⑵ 季節調整済前期比

GDP 農業 非農業 製造業 製造業以外
の非農業

２０１１Q１ ３．８ １６．２ ２．０ ３．６ １．０

Q２ －０．８ －７．１ ０．２ －２．５ ２．１

Q３ ３．３ －１．０ ３．９ ６．９ ２．０

Q４ －１０．６ －４．８ －１１．５ －２３．９ －２．９

２０１２Q１ １１．３ ５．１ １２．３ ２３．８ ６．０

Q２ ３．０ １．６ ３．２ ３．１ ３．３

Q３ １．７ －２．９ ２．３ ２．３ ２．３

Q４ ３．８ １．０ ４．２ ５．１ ３．７
（注） NESDB「Gross Domestic Product Q１／２０１４」より筆者作成。
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少という形では表れない。従って，第４四半期の減少は，新規あるいは更新の
ための投資が控えられた状況を示している。

一方で，県民経済計算統計を用いて，県別の県内総生産を見ると，表２の通
り，当然のことながら被災県とそれ以外の地域で異なった状況が観察される。
工業団地が冠水被害に遭ったアユタヤ県，パトゥムタニ県では，工業生産が
１５％以上減少し，県内総生産も約１５％の減少となった。さらに，他地域が大き
く回復に向かった２０１２年においても製造業は回復せず，特にパトゥムタニ県で
は９．２％減と引き続き大きな減少となり，アユタヤ県も１．４％減の減少となった。
その結果，県内総生産は，アユタヤ県は前年水準を上回ったものの，両県を合
わせると前年割れが続いている。なお，製造業以外の産業は，２０１２年には回復
に向かい，ほぼ２０１０年の水準に戻している。

このように，被災した両県においては，２０１１年に生産活動が落ち込んだだけ
でなく，タイ全体が回復に向かった２０１２年においても，製造業の生産の回復が
遅れ，経済の停滞が長引いたことがわかる。

表２ 県民経済計算による被災２県の経済成長率
⑴ 県民総生産

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

被災県 －３．８ １３．２ －１５．３ －０．２

アユタヤ －１３．０ １３．７ －１５．０ １．６

パトゥムタニ ８．６ １２．７ －１５．７ －２．１

被災県以外 －０．７ ７．１ １．７ ７．７

⑵ 製造業

２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

被災県 －４．９ １５．５ －１７．５ －４．９

アユタヤ －１５．３ １５．６ －１８．９ －１．４

パトゥムタニ １２．２ １５．５ －１５．６ －９．２

被災県以外 －３．１ １０．７ －２．５ ８．９

（注） 被災県，被災県以外は，２００２年を基準とする実質値を足し
合わせたものから筆者作成。

（資料） NESDB「Gross Provincial Product」
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４．BOI統計から考察する地域的特徴

被災したアユタヤ県，パトゥムタニ県の製造業生産の停滞が続いたことにつ
いては，タイ全体で生産が回復している（需要が存在する）状況であることを
考えると，次の２通りの解釈が可能であろう。１つは，直接被災しなかった地
域と比べて生産設備の復旧に必要な時間が長くなるため，２０１２年には十分に生
産を回復するには至らなかったという説明である。もう１つは，被災地の再度
の災害リスクを考慮し，タイ国内で生産を再開するにしても，水害の起きにく
い場所に移転することにより，被災県での生産能力そのものが低下した可能性
である。実際には，その両方が起きているものと考えられるが，そうした状況
について検討するために，BOIの投資統計を分析してみることとする。

まず，BOIに投資申請を行い，実際に承認を受けたプロジェクトの動向を見
てみよう。BOI統計の場合，大きなプロジェクトの有無により増減のばらつき
が大きくなるのは仕方ないところであるが，概ね，全投資案件，直接投資，日
本からの直接投資とも似たような傾向を持ち，その増加幅が大きいときは，国
民所得ベースでの設備投資（総固定資本形成）も増加し，マイナスに振れる時
には，設備投資の増加幅が縮小するか減少に転じている。そこで，洪水前後の
動きを見ると，２００９年の減少後，２０１０年はいずれも大幅に増加し，２０１１年の停
滞と続いている（表３）。ただし，日本からの直接投資は２０１１年も大幅な増加
を続けた４。それに対し，２０１２年は件数，投資額とも大幅に増加する。２０１０年
に大幅な増加を記録していたことから推測できるように，チャイナ・プラス・
ワンの動きにも連動してタイを含む周辺地域への投資需要は大きいと考えられ
るので，その流れの中での増加であったと考えることもできる。しかし，２０１３
年にいったん伸びが頭打ちになる５ことから考えると，趨勢としての増加傾向
はあるにせよ，一時的な投資需要，つまり洪水被害からの復興のための投資が

４ ２０１１年の日本からの直接投資が大幅に増加したのは，東日本大震災の影響か
ら一時的に生産ラインをタイに移転する動きが見られたことを反映している部
分もあると考えられる。

５ ２０１０年と比べると，２０１３年は投資件数，投資額とも大幅に増加していること
から，趨勢的な投資需要は引き続き大きいと考えるべきであろう。
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一定程度存在したと考えられる。それでは，２０１２年に行われた投資が地域的に
どのような配置がなされたのかを観察してみることにする。

BOIの直接投資のうち，全体および日系企業の案件を立地する県ごとに集計
し，それぞれのタイ全体に占めるシェアを示したのが表４である６。まず近年
の投資件数のシェアを見ると，被災２県のうち，アユタヤ県は投資全体で５～
１０％のシェア，日系企業の投資の中では１５％前後のシェアとなっている。また，
パトゥムタニ県は全体で５％前後，日系企業の中では７～１０％のシェアとなっ
ており，２県を合わせると，全体で１０～１５％，日系企業の中では２５％前後の
シェアで比較的安定している。

それに対して，近年の投資金額のシェアは，アユタヤ県は全体で１～１０％，
日系企業の中では６～４０％と幅が広く，パトゥムタニ県も全体で１～１０％，日
系企業の中では３～１５％とばらつきが見られる。その結果，被災２県で合わせ
ても，全体に占めるシェアで１～２０％，日系企業の中では１０～４５％となってい
る。投資金額は，数百万バーツの案件も多くある中で，例えば２０１３年にプラチ
ンブリ県で承認されたホンダのプロジェクトは３３０億バーツに達しており，ば

表３ 近年のタイへの直接投資の状況

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

全投資案件
件数 １，２５３ １，００３ １，５６６ １，６５３ ２，２６２ ２，０１６

金額 ４９９，７２７ ２８１，３８５ ４９１，２７９ ４４９，６９９ ９８３，９４１１，０２７，３４７

直 接 投 資
件数 ８３８ ６１４ ８５６ ９０４ １，３５７ １，２２４

金額 ３５１，１４２ １４２，０７７ ２７９，２３３ ２７８，４４７ ５４８，９５４ ４７８，９２７

日本からの
直 接 投 資

件数 ３２４ ２４３ ３４２ ４８４ ７６１ ６８６

金額 １０６，１５５ ５８，９０５ １００，３０５ １５８，９６８ ３４８，４３０ ２９０，４９２

総固定資本形成（名目） ２，４９２，３３２２，１８１，８２１２，４９９，３１１２，７６９，０１８３，２４５，９２５３，１８０，８６５

（注） 直接投資は，BOIによる承認ベースを集計したもの。総固定資本形成は国民所得統計
ベースのもの。金額の単位は１００万バーツ。BOI，NESDBの各ホームページより筆者
作成。

６ BOIは，ホームページで承認日ごとに案件リストを公表しているが，それを合
計しても必ずしも合計値として公表している数字にはならないので，ここでは
前年比の増減は論じない。

２０１１年タイの洪水と対外直接投資の動向

９



らつきが大きくなる。総じて見れば，２０１０年に比較的大規模なプロジェクトが
被災２県に多く承認されたためと考えられる。この点を考慮すると，投資活動
の活発度合いを考える指標としては，投資件数で大まかな理解ができるものと
考えられる。

そこで洪水前後の状況を考察すると，直接投資の案件が大幅に増えた２０１２年
においても，被災２県の投資件数のシェアはほとんど変わらず，微増という程
度である。投資金額のシェアで見ると，全体では微増，日系企業の中では増加
しているが，洪水前のシェアよりは低くなっており，特に高いシェアとなって
いるわけではない。また，投資金額を投資件数で割った単位投資額で見ても，

表４ 直接投資のシェアの推移（BOI承認ベース）
⑴ 件数

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

被災２県
全体 １１．７ １２．０ １３．８ １３．８ １４．８

日系 ２１．６ ２３．８ ２６．５ ２４．２ ２５．７ ２４．１

アユタヤ県
全体 ７．４ ５．３ ７．７ ８．２ ９．７

日系 １３．８ １３．７ １６．６ １７．２ １８．０ １６．５

パトゥムタニ県
全体 ４．３ ６．７ ６．１ ５．６ ５．１

日系 ７．８ １０．１ ９．９ ７．０ ７．７ ７．６

上記２県以外
全体 ８８．３ ８８．０ ８６．２ ８６．２ ８５．２

日系 ７８．４ ７６．２ ７３．５ ７５．８ ７４．３ ７５．９

⑵ 金額

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

被災２県
全体 １．４ ２．５ １９．５ ６．２ ７．１

日系 ９．７ ３５．４ ４４．２ １４．８ ２６．９ ２２．７

アユタヤ県
全体 ０．８ １．０ ９．２ ５．５ ４．３

日系 ６．４ ２１．２ ３８．５ １１．６ １６．８ １９．７

パトゥムタニ県
全体 ０．６ １．６ １０．３ ０．８ ２．８

日系 ３．３ １４．２ ５．７ ３．２ １０．１ ３．０

上記２県以外
全体 ９８．６ ９７．５ ８０．５ ９３．８ ９２．９

日系 ９０．３ ６４．６ ５５．８ ８５．２ ７３．１ ７７．３

（注） BOI承認統計より筆者作成
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特に目立った特徴は見られなかった。
投資件数のシェアの推移を各県の比較をしても特に大きな変化は見られない。

直接投資全体での順位は，アユタヤ県が２０１０～１２年にかけて４位を続けており，
パトゥムタニ県も２０１１年は７位であったものの，その前後の２０１０，２０１２年とも
６位と変わっていない。日系企業による直接投資で見ても同様で，アユタヤ県
は２００８～１３年にかけて一貫してチョンブリ県に次ぐ２位を続けており，パトゥ
ムタニ県も２０１１年に６位になったものの，その前後の２０１０，２０１２～１３年は５位
となっており，ほぼ一定していると考えることができよう。また，被災２県の
順位だけでなく，他県のシェアも大きな変化が起きていない点も特徴である。
直接投資全体では，それまで２位が続いていたチョンブリ県がバンコク都と１
位を交代したというのが目につく程度で，３位のラヨン県もその順位を維持し
ている。また，日系企業による直接投資で見ても，チョンブリ県が１位を維持
しており，ラヨン県が２０１０年以降バンコク都を抜いてアユタヤ県に次ぐ３位に
なったことがわずかな変化として観察される程度である。なお，詳細な分析は
行っていないが，日系企業は他国からの投資と比べて製造業のウェイトが大き
いため，バンコク都よりも工業団地が集積するチョンブリ県，アユタヤ県，ラ
ヨン県への投資のシェアが高くなっているものと考えられる。なお，日系企業
が立地した県の数を比較しても，年によってばらつきがあるものの，特に増加
あるいは減少する傾向は見られない７。

こうした動きを確認するために，直接投資の案件が特定の県に集中している
のかどうかについて，Herfindahl（１９５９）により，市場の寡占度合いを示すハー
フィンダール指数を計算した。この指数は，企業の市場シェアの２乗を足し合
わせたものにより作成される指数で，完全独占の場合は１，完全自由市場の場
合は０に近づくものである。ここでは，地域の独占度合いを示す指標として用
い，指数の傾向に注目することにより，直接投資の集中度合いの参考にする。
計算結果が表５であり，これによると，直接投資全体，日系企業による直接投
資のいずれも，多少の変動はあるものの，基本的に安定的な動きを示しており，

７ ２００８年２２県，２００９年１２県，２０１０年１９県，２０１１年１７県，２０１２年２４県，２０１３年１８県
なので，洪水を契機に企業立地の分散が進んでいるということは現時点では言
いにくい。
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少なくとも，集中が進んでいるとか，あるいは分散が進んでいるということを
示唆するものは観察されない。従って，ハーフィンダール指数で見ても，洪水
の発生した２０１１年をはさんで，直接投資の立地形態に変化は見られないという
ことができよう。

以上のことから，やや曖昧さを残すが，次のことが言えるであろう。すなわ
ち，工場や機械設備が打撃を受けたのはアユタヤ，パトゥムタニの両県である
が，そこからの復興の投資が特に被災県に集中したという現象は見られなかっ
た。逆に，両県の生産拠点としての役割に見切りをつけ，同地での復興を断念
した企業が圧倒的に多いという状況も観察されないと言うことができよう。こ
れらは，助川（２０１３）や野崎（２０１３）などが指摘している通り，被災した多く
の企業が同じ場所で再建を進める一方で，一部の企業でタイ国内の別の地域に
移転して事業の再開を目指そうとする動きがあるという点と整合的である。

５．日本の国際収支統計から考察する直接投資の特徴

２０１２年の直接投資において復興，再建に関するものが多いであろうことは容
易に想像がつくが，前節で見たとおり，投資の立地において特に被災県に集中
したという現象は見られなかった。それは，その点だけを見ると，あたかも洪
水被害からの復興に関する投資はなく，それ以前から進められている，日本を
はじめとする外資の投資戦略に沿って直接投資が実施されたことのように見る
こともできる。そこで本節では，国際収支ベースでの統計，特に日本の国際収
支統計を見ることにより，この間の直接投資の特徴を検証し，通常の直接投資
とは性格を異にするものであることを示そうと思う。なお，ここでは，日本銀
行が公表している国際収支データベースから得られた数字を，BOIの統計と合

表５ 投資の立地場所の集中に関するハーフィンダール指数

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

全 投 資
件数 ０．０９５ ０．０８５ ０．０７３ ０．０８０ ０．０７８

金額 ０．１９２ ０．１６１ ０．１１５ ０．０７１ ０．０９９

日系企業
件数 ０．１２８ ０．１３８ ０．１２２ ０．１３８ ０．１３１ ０．１３４

金額 ０．１９７ ０．１７０ ０．２０９ ０．１９１ ０．１４２ ０．１６９

（注） BOI承認統計より筆者作成
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わせるため，バーツベースに換算する。その概要が表６である。
まず，日本の国際収支統計を見て最初に気付くのは，２０１１年に日本からタイ

への直接投資（BOP）８が大幅に増加し，２０１２年に大幅に減少している点である。
これはBOI統計の動きと一致していない。特に２０１２年はBOI統計が大幅な増加
を記録したのとは方向性が逆になっている。そこで，BOIなどで用いられてい
る直接投資と直接投資（BOP）の定義上の相違を確認しておきたい。

BOIの統計で直接投資としてあげられている投資額は，増資分に限定せず，
プロジェクト全体の投資額が記載されている９。従って，その投資のための資
金の調達先により，国際収支上の扱いは異なってくる。タイにある現地法人が
投資活動を行う際の資金調達として考えられる主なものは，増資，内部留保の
活用，借入及び今回の場合は保険金の活用に分けられる。それぞれの国際収支
上の扱いを整理したのが表７である。この表からもわかる通り，BOIの統計で
直接投資と記載されている金額の内訳で，直接投資（BOP）に計上されるの
は，日本の本社等による出資（増資）のみで，それ以外の資金調達は直接投資
（BOP）に含まれない。日本からの借入金はその他投資収支（貸付資産）に
なるし，日本の保険会社からの保険金の場合は，経常収支（サービス収支の保
険の受取）の扱いになる１０。さらに，現地法人の内部留保については，それを
積み増すことは現地法人の資本金に相当するものが増加するため国際収支上は

８ 通常の外国からの投資行為として用いる「直接投資」との用語の違いを明ら
かにするため，本稿では，国際収支ベースの直接投資を以後「直接投資（BOP）」
と表記する。

９ 全体の投資額が決まったところで，BOIのフォーマットに従い，必要な出資額
（増資額）が算出されるとのことである。

１０ 概念上，保険の契約企業が保険会社に支払う保険料は，①保険サービスの対
価と②保険金の原資に分けて考えられる。保険金が支払われるまでの間，①は
サービス収支（保険）の受取，②は対価の発生しない経常移転収支に算入され，
実際に保険金が支払われる段階で③保険金が経常移転収支として計上される。
しかし，実際には，個別の契約を積み上げているわけではないため，①は保険
料－保険金で算出し，②＝③として同時に経常移転収支の受取と支払に計上す
る（結果，相殺される）ようにしている。従って，保険金の支払いが多額にな
れば，保険サービスの受取がマイナスで計上されることになる。
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直接投資（BOP）の増加に当たり，逆にそれを活用して設備投資を行えば，
直接投資（BOP）は減少したことになる１１。以上の点に留意して，日本とタイ
の間の国際収支の動向を分析してみる。

表６ 日本から見た国際収支上の対タイ直接投資
（単位：億バーツ）

サービス
収支／保
険受取

資本収支 投資収支
直接投資
（資産＋
負債）

直接投資
（資産）

その他投
資／受付
（資産）

直接投資
（資産）＋
貸付（ 資
産）＋保
険金受取

２００９ －１ －４，２６２ －４，２５８ －５５０ －５５８ １８３ －３７７
２０１０ １２ －５，２６０ －５，３４２ －７１３ －７１６ １０６ －５９７
２０１１ －５ －７，１４７ －７，１６４ －２，１３１ －２，１３０ １６ －２，１１９
２０１２ －２６８ －８，３１７ －８，３１２ －１６９ －１８１ －８６４ －１，３１３
２０１３ －７７ －８，９１７ －８，９０９ －３，１８９ －３，１９０ －５４２ －３，８０８

２０１０Q１ ２ －１，５５３ －１，５５３ －２０２ －２０２ ５５ －１４５
Q２ ２ －１，７７５ －１，８５５ －２２１ －２２１ －７１ －２８９
Q３ １ －１，４１４ －１，４１１ －１３６ －１３９ １４２ ５
Q４ ６ －５２０ －５２３ －１５４ －１５５ －１９ －１６８

２０１１Q１ ３ －１３０ －１２９ －１５９ －１５９ －３７ －１９３
Q２ ２ －２，３７０ －２，３７０ －１９０ －１９１ －６８２ －８７１
Q３ －１ －２，２４３ －２，２６１ －２７３ －２７３ －１１ －２８６
Q４ －８ －２，４０５ －２，４０４ －１，５１０ －１，５０８ ７４７ －７６９

２０１２Q１ －１５１ －６８６ －６８５ ７４２ ７３７ －４９０ ９５
Q２ －５９ －５，０４９ －５，０４９ －３４９ －３５５ －３２６ －７４１
Q３ －４２ －１，３６９ －１，３６５ －１５９ －１５９ ２０６ ４
Q４ －１６ －１，２１４ －１，２１３ －４０３ －４０３ －２５２ －６７１

２０１３Q１ －３８ －１，７８９ －１，７８８ －１９６ －１９６ －２６２ －４９６
Q２ －２４ －１，６７３ －１，６７３ －３６２ －３６４ －１３６ －５２４
Q３ －１２ －１，７５０ －１，７４３ －２９２ －２９２ ７８ －２２６
Q４ －３ －３，７０６ －３，７０６ －２，３３８ －２，３３７ －２２２ －２，５６２

（注） 国際収支の各項目のデータは，「日本銀行時系列統計データ検索サイト」より，為替
レートはADB「Key Economic Indicators ２０１４」よりそれぞれダウンロードし，筆者
作成。

１１ １９９６年より，そういう扱いに変更されている。
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上記の通り，国際収支の項目で関連してくるのは，タイ側から見て，直接投
資（BOP），日本からの借入金，日本からの保険金の受取である。水害が発生
した２０１１年は，直接投資（BOP）が約２，１００億バーツの流入となり，前年（約
７００億バーツ）から大幅に増加している。それに対して，借入金はほとんどな
く（プラスなので返済額超過になる），保険金受取はほとんど生じていない。
復興が進んだ翌２０１２年は，逆に直接投資（BOP）が急減し約２００億バーツにと
どまったのに対し，借入が約９００億バーツに急増した。また，保険金の受け取
りも約３００億バーツに急増している。

こうした動きをもう少し詳細に検討するため，四半期ごとの変化を見ること
とする。すると，２０１１年の第４四半期に直接投資（BOP）が１，５００億バーツに
急増し，同時に借入がネットで約７００億バーツ日本に戻されていることになる。
両者を合計しても約８００億バーツの資金流入になるので，非常に多額な投資資
金が流入したことになるが，借入金の日本への流出はどう考えればよいのであ
ろうか。１つの考えは，出資への切り替えであろう。この時期に本社が貸付金
を引き揚げる選択をしたというのは，タイにおいて事業を継続するという企業

表７ 現地法人の資金調達方法と国際収支上の扱い

資金の種類 調達元 国際収支上の扱い

増 資
日本の本社等 投資収支の「直接投資」資産の増加として，マイナスに

計上

タイ国内調達 （扱いなし）

内部留保の活用 直接投資の資産の減少としてプラスに計上

借 入
日本の本社等 投資収支の「その他投資収支」の貸付資産の増加として，

マイナスに計上

タイ国内調達 （扱いなし）

保険金

日本の保険会社から 経常収支のサービス収支において，「保険の受取」にマ
イナスで計上

タイの保険会社から

（扱いなし）
ただし，タイの保険会社が日本の保険会社の現地法人で，
保険金支払いの増大に伴う資金不足に陥って，日本の親
会社から増資あるいは融資を受けた場合は，上記に準じ
た扱い

（注） 日本銀行ホームページ「「国際収支統計（IMF国際収支マニュアル第５版ベース）」の
解説」などより筆者作成
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が大多数であったことから考えにくい。そうであるならば，BOIからの恩典を
享受するために投資計画に基づく出資額（増資を含む）を確保するために，融
資を出資に切り替えた可能性がある。その結果，国際収支統計上は，日本から
の貸付が減少し，直接投資（BOP）が増加したことを説明できる。

それに対して，２０１２年の第１四半期は直接投資（BOP）において約７００億バー
ツ分が引き揚げられた（日本から見て資産が増加した）ことになる。これも，
実際の資本引き揚げはほとんど起きていないであろうこと，借入は約５００億
バーツのタイへの資金流入に転じたことから推測すると，内部留保を出資金に
切り替えた可能性が高い。もちろん，その間，現地では多少の混乱が起きてい
たであろうことは十分に想像できるので，会計上の整理を行うことにより，出
資金と借入金などに変更が生じ，その結果国際収支統計上のイレギュラーな動
きに反映している可能性もある１２。

なお，２０１１年の第４四半期の設備投資（総固定資本形成）が減少したことと
の関係については，企業会計上の資本金の扱いを変更したケースが考えられる
こと，資本金を投入しても実際の物資の調達を行い支出行為が終わらなければ
設備投資に計上されないため多少のタイムラグが発生するであろうことを考慮
すれば，必ずしも国際収支上の動きと矛盾するわけではないと考えられる。

一方，保険金については，被害額の確定を待って支払いが行われるので，
２０１１年第４四半期の段階では極めて小さい額になっている。２０１２年に入って，
第１四半期に１５０億バーツのタイへの支払い超過となり，日本からの保険金支
払いが本格的に始まったことがわかる。その後，２０１３年半ばまで例年と比べて
高い水準で推移しているので，保険金の支払いは２０１３年の半ばあるいは後半に
かけてほぼ終了したと考えられる。ただし，日本損害保険協会の資料１３によれ
ば，タイの洪水関係で発生した保険金は約５，０００億円に及ぶとなっている

１２ なお，２０１１年第２四半期に，直接投資（BOP）はそれほど大きな変化は見せ
ていないものの，日本からの借入が増加することにより，タイへの資金流入が
増えている。このことは，東日本大震災の影響があったことを示唆する可能性
がある。

１３ ２０１２年６月２２日付ニュースリリース「平成２３年度損保決算概況について」（No.
１２―００４）による。
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が，２０１１年第４四半期～２０１３年第４四半期までの保険受取の合計が約１，０００億
円（９５６億円）にとどまっていることから，保険金の大部分はタイで営業する
保険会社（日系保険会社の現地法人を含む）と契約していたことがわかる。

以上のことから，国際収支統計の細かい動きを分析すると，必ずしも全ての
統計値の変化を説明しきれるものではないが，２０１１年末から２０１２年にかけて特
殊な動きを見せているところは，概ね日系企業の洪水対応により発生したもの
と考えることができる。また，BOI統計による直接投資と国際収支ベースでの
直接投資（BOP）の動きが一致していないが，そのことは必ずしも矛盾して
いるわけはなく，国際収支における定義の確認や，他の関連指標を合わせて観
察することにより，十分に説明できることであることが確認された。

６．お わ り に

ここまでの分析を関連付けてまとめると次のようなことが言えるであろう。
まず，タイ全体で見れば，洪水被害による景気後退は一時的であり，翌年には
概ね回復は終了したということができよう。しかし，洪水被害に遭ったアユタ
ヤ県，パトゥムタニ県では，２０１２年時点では景気の回復は完全には実現してい
ない。もちろん，今後回復が続くものと思われるが，被災前の生産設備が完全
に復旧して生産活動を再開するという形にはならないであろう。それは，２０１１
年末から２０１２年にかけてのBOI統計で見る直接投資の動きからも推察される。
確かに被災２県への投資案件への承認はこれまでと同じような比率で行われて
いったが，それは，図らずも生産設備の復旧のための投資の多くが，被災２県
以外の場所でも行われていることを示しているからである。この時期の投資活
動が復旧重視のものであったことは，日本の国際収支統計の内訳を分析するこ
とによって支持されると考えられる。そもそも，BOI統計による直接投資が増
加しているのに対して，国際収支ベースでの日本のタイへの直接投資 （BOP）
が減少していることがきっかけで始めた分析ではあるが，BOI統計の動きをあ
る程度説明できることが分かった点は成果としてあげられよう。

それでは，今後タイにおける生産拠点の立地はどのような方向で進んでいく
であろうか。ここで明らかなのは，被災２県からの分散が進んでいると同時に，
一定程度の投資が同地域に行われているということである。本稿では，その原
因についての分析には至っていないが，洪水のリスクとは裏腹の関係になるも
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のの必要な工業用水の確保のためなのか，輸出拠点であるレムチャバン港など
へのアクセスなのか，既に形成されている集積のメリットを維持するためなの
か，何らかの要因が存在するからであろう。一方で，タイだけではなく周辺国
も含んだ地域全体としての産業分散が進む中で，被災２県での産業立地上の役
割も変化していく可能性がある。中期的にどのような産業が被災２県に残され
ていくのかを検討するためには，さらに詳細な産業分類にも目を向けた分析が
必要になってくる。こうした点を今後の検討課題としていくことが重要であろ
う。
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