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  2003年第1～3四半期のマレーシア経済は堅調に成長し、前年同期比4.7％の実質GDP成長率を記録した。表8.1に示したとおり、2003年通年の実質GDP成長率は4.9％前後と、2002年より高い成長率を見込んでいる。この見通しは、マレーシア経済研究所 （MIER）の直近の修正値に基づいており、表1.2の見通しの平均値よりも高くなっている。輸入の落ち込みと海外需要の増大、民間・政府最終消費支出が依然として高い水準で推移したことなどにより、2003年の経済成長率は当初の見通しを上回ると見られている。株式市場は強気で推移しており、不良債権処理の大部分が完了し、金融システムも健全な状態に戻った。インフレ率も安定的に推移している。GDPデフレータは2003年は1.5％の上昇に留まると見込まれている（表8.2）。一方、消費者物価指数上昇率は2000年以降2％以下と低水準となっており、2003年1～11月でも、1.1％の上昇率に留まっている。実質GDPは堅調に成長しているものの、その成長率は労働力人口の増加を十分に吸収できるほど高い水準ではない。その結果、失業率は2002年の3.5％から2003年6月現在で4.0％へと上昇しており、ここ10年間で最も高い水準に達している。

需要サイドでは、財貨・サービスの輸入の減少がGDP成長率の主な押し上げ要因であった。2003年5月の経済刺激策で、貸出金利の低下などの政策が打ち出されたが、民間最終消費支出と政府最終消費支出が2003年第1～3四半期の対GDPシェア（実質）は、2002年よりも低下している。しかし、これら2つの支出項目のシェアは依然として高水準を維持している。対照的に、総固定資本形成の対GDPシェア（実質）は、投資需要の不調を反映して低下し続け、1999年以来最低の水準となっている。在庫品増加のみが2003年第1～3四半期の実質GDP成長率を上回る成長率を達成している。在庫品増加は、しばしば景気後退に先行して観察されるという経験則を考慮すると、今後の景気に対する一つの懸念材料でもある。
生産サイドでは、製造業部門が比較的高い成長率を記録し、製造業の対GDPシェア（実質）は2003年第1～3四半期には31％に増加した。農業、電気・ガス・水道業、運輸・通信業が対GDPシェア（実質）を伸ばしたが、これら以外は全てシェアを下げている。特に、商業（ホテル・レストランなども含む）は、SARSの影響で、2003年第1～3四半期の対GDPシェア（実質）を前年比0.6％ポイントも減らしている。

マレーシアにおける2003年の最も重要な出来事は、政権交代であった。10月31日、アブドゥラ・アフマッド・バダウィ氏がマハティール氏の後を受けて首相に就任し、同時に統一マレー国民組織（UMNO）の総裁となった。基本的にはマハティール氏の政策路線が引き継がれると見られているものの、いくつかの点では政策の変更も予想される。アブドゥラ首相の側近によると、新首相は巨額の費用を要するインフラ整備などの巨大プロジェクトに対する過度の投資を見直し、一般国民向けの基本的な経済対策や人的資本の開発などにより重点を置いていく方針であるという（Far Eastern Economic Review, 6 November 2003, p. 15）。唐突かつ急激にこのような政策転換が打ち出されることはないだろうが、以前よりも教育や農業、農業関連産業などが重視されるようになると思われる。しかし、何らかの政策転換があるとすれば2004年前半に行われる総選挙以降となるであろう。

また、経済関連の重要事項は、2003年5月に実施された大規模な経済刺激策である。国内需要の拡大、イラク戦争やSARSの影響を受けた観光関連産業の支援、新産業や中小企業の育成、外国企業の誘致などを目的として、合計73億リンギ（マレーシアのGDPの2％に相当）に上る政策パッケージが打ち出された。一連の政策の中で、低金利政策や公務員への半月分のボーナス支給は、実際に国内消費を下支えする効果があったようである。観光関連産業は、イスラム諸国からの観光客の増加により、2003年の第3四半期以降徐々に持ち直してきている。中小企業に対する貸し出しの簡素化や優遇税制なども政策パッケージに含まれているが、これらの政策が奏効して実際の投資増加に結びつくには、もうしばらく時間がかかりそうである。これまでのマレーシアの経済政策は大企業の育成を重視してきたといえるが、今回、中小企業の促進が強調されたことは非常に重要な意味を持つ。つまり、マハティール前首相は、国営の鉄鋼メーカーや自動車メーカーを育成するといった自身の従来の産業政策が失敗であったと認識した上で、今後の経済成長の主要な牽引力として中小企業や企業家の育成に乗り出したと見られているからである（The Economist, 1 November 2003, pp. 27-28）。

表1.2に示した通り、2004年については6つの予測機関のうち5つが5.2％を超える実質GDP成長率を見込んでおり、全機関の成長率見通しの平均値は5.3％となっている。これらの強気の見通しの根拠としては、輸出の増加と民間消費支出の拡大などが挙げられる。2004年にはインフレ率も上昇すると見込まれているが、2003年の水準と比べて若干の上昇にとどまるとみられる。しかしながら、マレーシアは依然として貿易依存度が高く、諸外国の経済状況に左右されやすいため、経済成長率の見通しは多分に不確実性を含んでいることに留意しなければならない。もし、双子の赤字による米国経済の失速や、日本・欧州の経済回復の遅れなどが顕在化すれば、マレーシアの経済成長も大きな影響を受けることになる。また、中国やその他のアジア諸国も同国にとって重要な市場であり、それら諸国の経済情勢にも左右される可能性がある。

アブドゥラ新首相は、当面は大きな経済危機に直面することはないだろうが、将来的には不確実な要素もある。第一に、マレーシアは特に電気・電子機器産業への依存度が高く、例えば2000年には、製造業付加価値の34％、製造業雇用者の31％を電気・電子機器産業が占めている（Malaysia, Department of Statistics, 2003a）。マレーシアの輸出に占める、事務用・電算機器、通信機器等、その他電気機器のシェアはさらに大きく、2000年には59％であった。ただし、輸出に占めるそれらの電気機器のシェアは、2002年には56％に低下、さらに2003年には50％になっている（2003年1～10月期の実績値、表8.3）。近年の電気機器関連産業の低迷は、ある種の電気機器製品に対する需要の低迷も一因であるが、中国や近隣諸国との競争激化によるものと考えられる。電気・電子機器産業に大きく依存するマレーシア経済は、海外での当該産業の動向によって多大な影響を受けると思われる。第二には、上記の点とも関連するが、近年、外国企業の直接投資の多くが中国に向かっており、対マレーシア直接投資は減少していくとの懸念がある。既にマレーシア国内に製造拠点を持つ外資系企業が拠点をマレーシア国外に移転するというケースは多くはないだろうと予想されるが、新規投資は今後あまり増えない可能性がある。

第三に、マレーシアの通貨、リンギのドル・ペッグ制をいつまで維持するかである。これまでのところ、リンギの交換レートはドル安の流れの中で過小評価されている感もあるため、市場からはドル・ペッグ制の解除を求める声はほとんどない。東南アジア諸通貨に対するリンギの評価は、若干の差異があるものの概してリンギが割安に推移しており、マレーシアの輸出品の価格競争力向上に貢献してきた面も否めない。従って、2004～05年の間は、ペッグ制が解除される可能性は低いとみられる。第四に、重要な懸念として挙げられるのは、政府の財政収支が過去5年間連続して大幅な赤字を計上していること、それに伴って、政府債務が急増していることだ（表8.2）。この財政赤字は、アジア金融危機以降の一連の需要刺激策に起因しており、2003年5月にも景気を刺激するために積極的な財政出動を行ったことによるものである。その結果、2003年の財政赤字は対GDP比8％以上にまで膨らむ見込みであり、このような高水準の財政赤字は、比較的短期間においても維持できる水準ではない。このため、2004年予算案にも財政赤字の削減が盛り込まれているが、削減目標の達成のためには補正予算を組む必要も出てくるかもしれない。しかしながら、2006年までに財政をバランスさせるという政府の目標は、ますます実現不可能になってきているように思われる。この巨額の財政赤字は、低金利政策やマネーサプライの増加などの金融緩和政策によってなんとか維持されているというのが実情である。今のところはインフレ懸念がないため金融緩和政策が継続されているが、いつまで継続できるか不安材料でもある。

以上のような状況下で、アブドゥラ新首相には、マレーシアの経済成長への新しい原動力を生み出すことが求められている。マハティール前政権によって策定された2004年予算案では、経済基盤の確立を目指して中小企業の支援、国内での研究開発の推進、国内開発製品の創出などに重点が置かれている。予算案に盛り込まれた主要施策として、（1）中小企業に対する法人税優遇税率の適用条件の緩和、（2）投資促進地域（マレー半島東海岸、サラワク州、サバ州、ラブアン連邦直轄区）への投資に対する税制面での優遇措置、（3）機械製造業への投資優遇策の拡大、（4）ベンチャー・キャピタル産業に対する法人税の減免措置の拡大、（5）OHQ（事業統括本部）に対する法人税免税措置の拡大、そして（6）油椰子バイオマスの活用、観光関連プロジェクト、専門家・研究者などに対する優遇措置、などがある。しかし、これらの施策のほとんどは短期的にはあまり大きな効果を期待できるものではない。一方、税収不足に対する懸念から、大企業の法人税率の引き下げは見送られた。

マレーシアの産業構造は、この20年間で大きく変化した。雇用、生産ともに、農業中心の産業構造から製造業、そしてサービス業へとシフトしてきた（表8.1）。他の多くの中所得国と同様に、マレーシアでも製造業のシェアは比較的高水準である（全就業者数の5分の1強、GDPの3分の1弱を占める）。鉱業も比較的大きなシェアを占めるが、実質値で測ると、鉱業のGDPに占めるシェアは徐々に低下している。一方、支出の構造には、あまり大きな変化は見られない。GDPに占める民間最終消費支出のシェアは比較的低く、ほぼ50％以下で推移している。むしろ、総固定資本形成や財貨・サービスの純輸出が大きなシェアを占める。しかし、1997年の金融危機以降、民間総固定資本形成は大きく減少している。1995～97年には、実質GDPに占める民間総固定資本形成のシェアが30％を超えていたのに対し、1998年には18％に、そして2002年には10％に低下した。つまり、金融危機に見舞われた他の国々と同様、危機が投資家の投資マインドを大きく減退させ、現在でもまだ民間の投資マインドは回復していないことを示している。また、危機後に輸出が大きく増加したことも注目される。実質GDPに占める財貨・サービスの輸出のシェアは危機以前から既に高水準であったが、1997年の95％から、1998年には103％、そして以降100％以上で推移している。危機後に輸入が大きく減少したこともあり、財貨・サービスの貿易収支は大幅に改善した。1994～97年には、貿易収支の対実質GDP比が6～11％の赤字であったのに対し、1998～2003年には貿易収支の対実質GDP比が9～17％の黒字に転換している。

　2000年以降、マレーシアは、利子率を低く維持しマネーサプライを増加させるという、拡大的な金融政策にシフトしてきた（表8.2）。しかし、長期的には、マレーシアの金融政策は概ね保守的であり、輸入物価や国内物価が高騰した金融危機直後の1998年を除いて、狭義のマネーサプライ（M1）の対GDP比はほぼ一定で、インフレ率も低水準で推移してきた。

前述のように、財貨・サービス貿易収支の赤字を反映して、マレーシアの経常収支は1991～97年の間、膨大な赤字を計上し続け、1995年には対GDP比-10％にまで達した（表8.2）。しかし、経常収支赤字は1996～97年にかけて縮小し、1998年にはリンギの減価に伴う輸出増加と輸入減少を受け、大幅な黒字に転じた。この経常収支黒字は、外貨準備の拡大と短期対外債務の大幅減に貢献した。しかし、長期対外債務残高、特に公的長期債務は近年急速に増加しており、2001～03年にかけて対外債務残高の対GDP比は増加傾向にある。

　高い貿易依存度に加え、マレーシア経済は多国籍企業（MNC）にも大きく依存している。従って、対内直接投資が年間40～51億米ドル（1991～97年）から、1998～2002年には年間6～39億米ドルにまで急減したことは、同国経済にとって懸念材料である（表8.2）。しかし、2001年の対内直接投資額6億米ドルに対して2002年には32億米ドルと回復してきており、中央銀行のデータによると、2003年第1～3四半期における株式投資の流入額は前年同期比約20％の伸びを示している（同国に対する株式投資の大半は直接投資によるものと考えられる。また、表8.2の直接投資には株式投資と企業間融資の両方が含まれていることに注意。Malaysia, Bank Negara Malaysia, various years）。それでもなお、年間の対内直接投資流入額は、1991～97年の金融危機以前の平均値47億米ドルを大幅に下回っている。対内直接投資の落ち込みの原因として、隣国タイや中国などとの間で直接投資の受入競争が激化していること、マレーシアでは技術者や中間管理職などの賃金が比較的高く、投資先としての魅力が薄れていること、などが考えられる。さらに、重要な要因として挙げられるのは、危機以前に既にMNCは過剰設備を抱えていた可能性があること、危機後の景気減速が投資家の不安を増幅させた、といったことである。ここで特に認識しておくべきは、民間総固定資本形成と対内直接投資とが同様な動きを見せており、危機以降、外国投資家も国内投資家もほぼ同様な投資行動をとっていると推察できることである。例えば、対内直接投資総額の大幅な減少にも関わらず、製造業の雇用におけるMNCのシェア（1996年と2000年においては38％であった）や製造業のGDPにおけるMNCのシェア（両年において44％であった）は、危機後4年間ほぼ一定で推移した（Malaysia, Department of Statistics, 1998, 2003a）。つまり、直接投資はMNCにとって資金調達源の一つであり、MNCの実際の生産活動と直接投資動向とはしばしば異なった傾向を示す。

　マレーシアは従来から多岐にわたる製品を輸出しており、農産物（ゴム、パーム油、木材など）、原材料（錫など）、鉱物性燃料（原油と液化天然ガス（LNG））、機械製品（事務用・電算機器、通信・その他電気機器）、その他製品（繊維、衣類、履物）などが主要な輸出品である（表8.3）。しかし、1998年以降、事務用・電算機器、通信機器等、その他電気機器の3つの製品カテゴリーが輸出総額の半分以上を占めるようになった。ただし、2003年1～10月実績では、これら製品の輸出総額に占めるシェアが若干下落した。代わって、農産物と鉱物性燃料のシェアが、それぞれ前年同期比約2％ポイントという高い伸びを示した。これは、農産物、石油、天然ガスなどの価格が堅調に推移していることと、電気機器関連輸出が若干減少したことを反映している。一方、これらの電気機器関連の輸入は、1998年以降、同国の輸入総額の約半分を占めており、当該産業において依然として輸入中間財への依存度が高いことを示している。

　日本、米国、欧州工業国、そしてシンガポールがマレーシアの主要貿易相手国であり、1984～2001年の輸出・輸入総額の60％以上がこれら諸国との貿易によって占められてきた（表8.4）。しかし近年、これら諸国との貿易シェアは低下傾向にあり、2002年には輸出の62％、輸入の59％を占めていたものが2003年1～10月では輸出・輸入の58％となっている。マレーシアの輸出に占める日本のシェアは、1985年に25％とピークを打った後、2003年1～10月には11％へと低下している。これに対し、米国のシェアは1985年の13％から、1993～95年と1998～2002年には20％超へと上昇した。欧州工業国とシンガポールのシェアは、それぞれ13～16％、17～25％の範囲で推移してきた。輸入サイドでは、1990年代初頭から半ばにかけて輸入総額のおよそ4分の1を占めてきた日本のシェアが、近年少しずつ低下している。米国、欧州工業国、シンガポールも大きな輸入元であるが、そのシェアには若干の変動が見られ、2001～03年には低下している。特に2001年以降、輸出・輸入両方で中国のシェアが急速に伸びていることが注目される。
　マレーシアにおける公的資金の流入額は比較的小さく、1996～97年は出超を記録した。これは主に、急速な経済発展のおかげで、同国が東南アジアでも有数の富裕国となったことに起因している（表8.4）。1998～99年には、日本から多額の資金援助を受けたが、そのほとんどは危機からの回復を目的とした新宮沢構想の下で供与されたものであり、2000年には再び出超に転じている。海外銀行借入残高は、1991年の100億米ドルから1997年には340億米ドルへと徐々に増加したが、1998年には280億米ドルへ減少した。しかし、2003年には再び550億米ドルに増加している。1990年代半ばまでは日本の銀行が主要貸付元であったが、そのシェアは大きく低下してきており、2003年には10％にまで下がっている。代わって欧州の銀行がその比重を高めた。また、米国の銀行も1995年以降そのシェアを減少させている。

　マレーシアとの国際取引において、日本は1997年まで多額の経常収支黒字を計上してきたが（年間黒字額が38億米ドル以上）、1999～2001年、2003年上期には赤字に転じている（-10億米ドル以下、表8.5）。所得収支は、1999年以外日本が黒字を計上したが、このほとんどはサービス収支の赤字（1995年は例外）によって相殺される。1999～2000年には、日本の対マレーシア直接投資収益がマイナスに転じ、日本企業は同国から直接投資資金を引き揚げた。しかし、2001～02年には、日本は多額の直接投資収益を受け取り、投資収支の直接投資項目にも多額の対マレーシア直接投資を計上している。日本からマレーシアへの証券投資は小規模で、年間1億米ドル程度だが、マレーシアから日本への流れは1999年と2001年において特に大きく、マレーシアの投資家が多額の資金を本国へ引き揚げたことを示している。同様に、その他投資（主に貸付・借入）についても、日本からマレーシアへは小規模で、マレーシアの貸し手による日本からの資金の引き揚げの方が大きくなっている。

　日本からマレーシアへの商品輸出のパターンは、ここ数年間あまり変化がなく、日本は、機械関連製品を主に輸出してきた。過去10年間、日本からマレーシアへの商品輸出の3分の2以上が機械製品で占められていた（表8.5）。主な輸出品目は、電気機器関連の3カテゴリー（事務用・電算機器、通信機器等、その他電気機器）であり、輸出額の約5分の2を占めている。金融危機以降、マレーシアの経済成長や投資の鈍化によって資本財（一般機械に含まれる）に対する需要が落ち込んだことなどを反映して、機械製品のシェアは1994～97年に71～72％とピークを打った後、徐々に低下し、1998～2002年には64～67％へと減少した。一方、日本のマレーシアからの輸入品目構成においては、いくつかの重要な変化が見られる。1993年には輸入総額の5分の1に満たなかった機械製品のシェアが、1996～98年には約5分の2にまで上昇し、さらに1999～2001年にはそのシェアが約2分の1に高まっている。逆に、農産物や原材料のシェアは低下している。
マレーシアには、数多くの日系多国籍企業が進出している。日本の経済産業省の推計によると、2000年で659の日系現地法人が存在し、売上高総計は310億米ドル、従業者数総計は25万5千人であった（表8.6）。製造業を営む現地法人は、日系現地法人総数・売上高総計の約3分の2を占めており、従業者数総計の91％以上を占めている。2000年のマレーシアの工業センサスによると、同国の全製造業事業所の総生産高は1,158億米ドルであり、日系現地法人の売上高はその18％を占めることになる（Malaysia, Department of Statistics, 2003a）。また、同センサスによると、全製造業事業所の総従業者数は157万人（この数値は、表8.1の製造業総就業者数216万人よりも小さいことに注意）となっており、日系現地法人の総従業者数はその15％を占めている。製造業のうち、電気機械産業を営む現地法人が最も多く、2000年の日系製造業現地法人の売上高総計の62％、従業者数総計の66％を占める。これらの日系現地法人は、近年の日本への電気機器関連輸出の増加に貢献しており、マレーシアの電気機械産業において重要な役割を担っている。
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