第10章 　シンガポール

シンガポールは本報告で取り上げる諸国の中で最も人口の少ない国である。経済規模や一人あたり所得の国際比較を行う場合に望ましい尺度である国際ドル・ベースで名目GDPを見ても、1986～2000年で11ヵ国中最小である（表1.1）。しかし、同じ国際ドル・ベースで一人あたり名目GDPを見ると、同国は1997年以降11ヵ国中最大であり、この尺度で見る限り2000年時点では第二位の日本よりも14％豊かな国である。経済規模や所得水準の比較に頻繁に用いられるが正確性では劣る尺度である名目米ドル・ベースで見た場合、シンガポールは最も豊かというわけではなくなるが、経済規模はかなり大きくなる。近年、一人あたり名目GDP（米ドル表示）はアジアでは日本に次いで二番目に大きい。また、名目GDP（米ドル表示）で見た経済規模はベトナムとフィリピンより大きい。さらに、リンギが減価した後の1998～2000年には、シンガポールの名目GDP（米ドル表示）は隣国のマレーシアをも上回っている。これらの指標はそれぞれ欠点を抱えているが、ここで重要なのは、どのような尺度で見てもシンガポール経済は通常考えられているよりはるかに大きく、そしてずっと豊かだという点である。

加えて、シンガポールは過去20年にわたって急速な成長を遂げた。1985～86年の景気後退とアジア金融危機後の1998～99年における景気減速を例外として、同国経済は1981～2000年に7～13％という極めて高い率で成長してきた（表10.1）。この期間に一人あたり実質GDPは2.8倍に増加し、生活水準の著しい上昇を示した。この点は、出生時平均余命と中等教育就学率の増加、そして乳児死亡者数と非識字率の顕著な低下からも明らかである。

シンガポールがアジア金融危機から受けた影響はごく軽微であり、1998年に経済成長率が急激に低下した後、99年には急速に回復した。1997年に金融危機が起こったにもかかわらず、同年は8.4％成長を記録した（表10.1）。このように経済が好調であったのは、主としてコンピューター関連のエレクトロニクス製品、特に半導体に対する米国とEUからの需要が堅調だったことの結果である。1998年には、危機の影響が域内諸国でより厳しくなったために、同国の実質GDP成長率は0.4％へと急激に低下した。対外要因、すなわち同国の輸出に対する域内諸国の需要が大幅に減少し、エレクトロニクス産業が世界的な不振に陥ったことが、ここでも重要である。1999年に同国経済は急速に回復し、5.4％成長を記録した。表10.1は2000年の成長率を10.0％と見込んでおり、表1.2における各予測値の平均を上回っている。しかし、2000年第1～3四半期のGDP成長率は9.9％であり（Singapore Ministry of Trade and Industry 2001）、最終的に2000年の成長率が10.0％となるためには、同年の第4四半期が10.2％成長でなければならない。2000年の成長見通し10.0％は公式予測の10.1％よりもわずかに低いが（Singapore Ministry of Trade and Industry 2001）、表1.2の予測値の最高と同じ水準である。全ての予測機関が2001年に成長が著しく減速することを見込んでいる。

1999年の急速な回復と2000年の力強い成長は、国内外の需要が力強い伸びを見せたことによる。1999年第4四半期から2000年第3四半期にかけて、外需は2桁の伸びを示した。これは世界経済の拡大が強固であり、かつエレクトロニクス産業が力強い成長を示した結果である（Singapore Ministry of Trade and Industry 2000a）。加えて、民間部門の消費と総固定資本形成は、それぞれ1999年第2四半期と第3四半期から力強い成長を見せた（Singapore Ministry of Trade and Industry 2000a）。民間総固定資本形成が回復した要因の一つが、1998年11月に「シンガポールの競争力委員会」によって提案されたコスト削減策である。この中には、中央厚生年金基金（CPF）への拠出率の削減など賃金および非賃金コストの大幅な削減策が含まれている。CPFとは政府が保証する貯蓄・年金基金であり、大多数の労働者と事業者が労働所得の一定割合を積み立てることを義務づけられている。金融危機以前の事業者の拠出率は20％であったが、1999年１月に10％へと一時的に引き下げられた。当初は10％の水準を2年間維持し、その後元の水準へと拠出率を引き上げていく計画であったが、1999年に同国経済が好調であったことから、政府は拠出率引き上げ計画を早めることを決めた。拠出率は2000年4月に2％ポイント、さらに2001年1月1日には4％ポイント引き上げられ、現在の拠出率は16％である（Singapore, Central Provident Fund 2000）。

過去20年にわたってシンガポールの労働市場はかなりタイトであり、景気後退のために失業率が上昇した1986～87年を例外として、2～4％を維持してきた（表10.1）。しかし、近年の景気後退に伴い、失業率は1997年の2.5％から上昇し、99年には経済が力強い回復を見せたにもかかわらず4.6％へと上昇した。2000年の失業率は2.5％へ低下すると見込んでいるが、これは同年に経済が一層力強い拡大を示したこと、そして失業率の変化が実質GDPの変化に対して遅れを伴うという事実を反映している。

シンガポールは事実上農業を持たない都市国家であるため、製造業とその他の産業（主にサービス業）が雇用のほとんど全てを占めている。1981年の30％をピークに製造業のシェアは1998～99年の21％へと徐々に低下し、2000年もほぼ同じ水準にある見通しである（表10.1）。逆に、その他の産業のシェアは1981年の69％から99年には79％へと増加した。GDPに占める製造業のシェアはピークである1988年の29％から1997～98年の23％へと低下し、その後99年には26％、そして2000年第1～3四半期には27％へと回復した。エレクトロニクス製品とその部品は今や製造業の最大部分を占め、1999年時点で製造業の付加価値の43％、同就業者数の32％を占めている（Singapore, Department of Statistics, various years b）。非製造業の中では金融業の伸びが最も著しく、そのGDPに占めるシェアは1982年の21％から1997～99年には27％へと増加し、翌2000年第1～3四半期には26％へと低下している。商業・ホテル業・飲食業も同じく重要であり、1999～2000年にGDPの15～16％を占めているが、過去20年間の同部門のシェアは13～17％の水準でほぼ一定である。

支出項目別GDPで最初に注目すべきは、対外貿易への依存度が近年低下傾向にあるものの、非常に高い点である。これは主に近隣諸国にとってシンガポールが中継貿易およびサービス・センターの役割を果たしていることを反映している。輸出と輸入の対GDP比は1981年に200％を超えていたが、1998年にはそれぞれ156％と136％に低下している（表10.1）。比較的急激な貿易の増加に伴い、この比率は1999年に幾分上昇し、2000年もその傾向は続くとみられる。シンガポールは1980年代初めに相対的に大幅な貿易収支の赤字を出していたが、近年では多額の黒字へと転じ、1994～99年にかけて対GDP比13～20％に達している。金融危機後に輸入が特に急激に縮小したために、財貨・サービス収支黒字の対GDP比は1997年の13％から98年には20％へと増加しており、99年にも19％の水準を維持している。同国経済の重要な構造的特質として他にも、GDPに占める民間最終消費支出のシェアが小さく、減少傾向にあること、そして総固定資本形成のシェアが相対的に大きいことが上げられる。この二つの指標は同国の貯蓄率が非常に高いことを反映している。

シンガポールの金融・財政政策は、そのインフレ率の相対的な低さが示すように、非常に保守的であると一般に特徴付けられる。1981年以降、GDPデフレータの増加率は7％を下回っている（表10.1）。金融危機後の1998～99年にGDPデフレータは幾分低下し、同国は緩やかなデフレーションを経験した。表10.1は、GDPデフレータで測った2000年のインフレ率を3.0％と見込んでいる。注意すべきは、表1.2に報告されている2000年のインフレ率（予測値）の平均値がわずか1.7％だという点である。表1.2の予測値の中で、IDEだけがGDPデフレータを指標として用いており、2000年のインフレ率は3.1％と予測している。2000年第1～3四半期のGDPデフレータは3.5％上昇しており、表10.1では同年第4四半期のインフレ率が1.8％だと仮定されている（Singapore Ministry of Trade and Industry 2000a）。対照的に、2000年の消費者物価指数の上昇はより緩やかであり、同年1～8月期でわずか1.1％上昇したに過ぎない（Singapore Ministry of Trade and Industry 2000ｂ）。石油価格の上昇のような様々なインフレ圧力は消費者物価指数に限られた影響しか与えなかったが、GDPデフレータにはより顕著な影響を与えたのである。

他の域内諸国と異なり、シンガポールの貸出金利は過去20年間かなり低い水準に止まっていた。しかし、金融危機の影響から他の諸国と同様に貸出金利が著しく上昇し、1997年の6.3％から98年には7.4％に達したが、99年には5.8％へと低下し、2000年もほぼ同じ水準に止まる見込みである。他の域内諸国と同様に、シンガポールは資産市場のバブルも経験し、1990～93年にかけて株価は2倍以上に膨れ上がった。金融危機の影響を受けて株価のバブルがはじけ、1997年に株価は31％低下し、翌98年にはさらに9％下落した。しかし、株価は1999年に78％増加し、93年に記録した最高値を上回るに至っており、同国に対する投資家の信頼が他のアジア諸国と比べてずっと早く回復していることを示唆している。2000年には、投資家の弱気な姿勢を反映して株価が22％下落した。域内諸国とのもう一つの相違点は、1997年のシンガポール・ドル（Sドル）の減価が相対的に小さく、1998～2000年にはかなり安定していた点である。Sドルの減価が相対的に小幅に止まったことによって、一方でシンガポールの輸出競争力が特に韓国、タイ、マレーシアと比較して幾分低下したが、他方で非常に輸入依存度の高い同国にとってインフレ率をコントロールするのに役立っている。

前述のように、近年シンガポールは財貨・サービス貿易で大幅な黒字を計上しているが、これは国際収支統計からも確認することができる（表10.2）。同国はまた所得収支においても近年黒字を計上しており、その結果、1994年以降経常収支の黒字が毎年対GDP比で15％を超えるほど大きくなっている。金融危機の後に輸入が急減したことから、1998年の経常収支黒字の対GDP比は25％に達し、99年も同じ水準に止まっている。2000年第1～3四半期の動向に基づいて推計すると、同年の経常収支黒字の対GDP比は23％へとわずかに低下する見込みであるが、これは表1.2に掲載されている予測値の多くと近い数値である。これら予測は経常収支黒字の対GDP比が2001年以降もわずかに低下することを見込んでいる。1998年以前は、財貨の貿易で収支がほぼ均衡していたにもかかわらず、経常収支全体では大幅な黒字を記録していた。この大幅な黒字は主としてサービス収支の多額の黒字によるところが大きいが、サービスの輸出は輸送および旅行からの収入の減少によって1998年に大きく減少した。海外からの旅行者数は1997年の720万人から98年には620万人へと減少した。しかし、この傾向は1999年に反転し、同年のアジアからの旅行者数は98年と比べて11％増加した。2000年第1～3四半期には、アジアからの旅行者数は対前年同期比でさらに13％増加している（Singapore, Department of Statistics, various years a, various years b）。

投資収支においても、いくつかの注目すべき傾向が見られる。第一に、隣国のマレーシアと同様、シンガポールには相対的に多額の直接投資が海外から流入しており、1999年時点でGDPの8％に達している（表10.2、表10.1）。第二に、1998年を例外として、近年シンガポール自身が多額の対外直接投資を行うようになっている。ただし、この対外直接投資の大部分は同国所在の外資系多国籍企業によって行われていることに注意しなければならない（Low, Ramstetter, and Yeung 1998 を参照）。第三に、同国では対内、対外証券投資の双方が活発に行われており、近年では特に対外証券投資の規模が大きくなっている。第四に、その他投資の規模が対内、対外の双方でそれ以外の投資収支の項目と比べて極めて大きくなっている。この傾向は特に1990年代に顕著に見られるが、これはシンガポール・オフショア市場を通じて多額の資金が取引されていることを反映している。第五に、外貨準備増減等の項目が一貫してマイナスを記録していることが挙げられる。実際に、金融危機が表面化した1997年末においても同国は710億米ドルの外貨準備を保有しており、これは毎月の同国の輸入額もしくは対内証券投資の残高を数倍上回る数字である。同様に、同国の対外債務残高も近年極めて低い水準まで低下しており、同国のGDPの約6分の1の規模に過ぎない。

シンガポールの輸出を品目別に見ると、中継貿易が重要な役割を担っていることがより明瞭になる。特殊取扱品・再輸出（その大部分は再輸出）の輸出総額に占めるシェアは非常に大きく、1981年と90年の34％から2000年1～9月期の43％へと上昇している（表10.2）。近年、機械製品輸出が急増しており、総輸出に占めるシェアで見ると1981～82年のわずか16～17％から1993～99年には39～40％に達している。ただし、2000年第1～3四半期にはそのシェアは36％へと低下している。1980年代半ばから、通信・その他電気機器輸出の機械製品輸出全体に占めるシェアが、1995年以降幾分低下傾向にあるものの、約半分を占めている。事務・電算機器（主としてコンピューターとその関連部品）の輸出は全期間を通じて急激に増加しているが、そのシェアは1999年の21％から2000年第1～3四半期には15％へとかなりの低下を見せている。一方、鉱物性燃料輸出のシェアは1982～99年にかけてほぼ一貫して低下を続けたが、2000年第1～3四半期には同年の石油価格の上昇を反映してシェアが上昇している。輸入においては機械製品輸入のシェアが圧倒的に大きく、1998～2000年には輸入総額の半分以上を占めるまでに増加している。対照的に、鉱物性燃料輸入のシェアは低下が著しく、1981年の34％から1994～99年には10％以下にまで減少したが、2000年第1～3四半期には12％へと幾分上昇した。その他製品のシェアは1981～99年において18～24％付近でかなり安定していたが、2000年第1～3四半期には初めて17％を下回るまで低下した。強調すべき重要な点は、製品類輸入のかなりの部分がいったんシンガポールで保有され、その後再び他の市場に販売されるという点である。例えば、同国の総輸入に占める再輸出の比率を計算すると、1999年時点で機械製品では46％、その他製品では40％に達する（Singapore, Department of Statistics, various years b）。このように機械製品とその他製品の輸入は、完成品および中間財に対する国内の需要と第三国市場に再輸出するための需要の二つから生まれている。

表10.3の相手国別貿易データはインドネシアの統計に基づく対インドネシア貿易の推計値を含んでおり（表7.3を参照）、その点で表10.2の商品別貿易のデータと異なっている。その理由はシンガポールの貿易データが対インドネシア貿易の推計値を含んでいないことにある。1980年代初頭はこうした調整に伴う両データ間の差はやや大きかったが、最近ではかなり小さくなってきている。しかし、インドネシアのデータは対シンガポール貿易の範囲を過小評価していると考えられるので、表7.3でインドネシアのシェアは過小評価されている可能性がある。近年、シンガポールの輸出市場として隣国のマレーシアと米国および欧州工業国が最大のウエイトを占めている（表10.3）。1990年代半ばにはマレーシアが最大の輸出市場であったが、そのシェアは98年には急減し、その後1999～2000年に増加に転じた。2000年第1～3四半期のデータによると、同年にマレーシアが再び最大の輸出相手国となっており、対米輸出シェアも99年より低下してはいるが依然高水準を保っている。他に1990年代を通して6％超のシェアを占める輸出市場は香港と日本だけである。表10.3のアジア10ヵ国を合計すると、1984～92年に全輸出の43～47％、93年に50％、1994～97年に53～55％、98年に49％、99年に52％、そして2000年第1～3四半期に57％のシェアを占めている。このようにアジア諸国に対する輸出依存度は近年上昇傾向にあり、その輸出依存度の高さが1998年の総輸出額の減少を招いた理由の一つである。同様に、景気回復局面にある他のアジア諸国市場の急激な輸入増が1999年の輸出の回復と2000年の大幅な増加見通しの理由の一つである。輸入面では、マレーシア、日本、欧州工業国そして米国が主要な輸入相手国である（表10.3）。ここでも表に掲載されているアジア10ヵ国を合計すると、近年そのシェアは輸入総額の半分以上を占めている。このようにアジア各国を個別に見ると相対的に小さな貿易相手国であるに過ぎないが、それら諸国を合計すると貿易相手としてより重要な意味を持つようになる。

シンガポール経済が非常に豊かであり、経済援助を通じた資金流入がほとんどないため、公的資金流入額は非常に小さく、近年はマイナスに転じている（表10.3）。この資本流入のほとんどが日本からのものである。一方、同国は重要な金融センターであるため、海外銀行借入残高が非常に大きい。しかし借入残高は1997年の2,050億米ドルから2000年半ばの1,010億米ドルへと著しく減少している。その多くは日本の銀行の貸付残高が減少した影響であり、借入残高総額に占める日本のシェアはピークである1992年の61％から99年には19％に低下している。逆に欧州のシェアは同時期に36％から60％へと上昇している。他のほとんどの東南アジア諸国と同様、米国の占めるシェアは近年わずか2～4％に過ぎない。

日本の対シンガポール経常収支は大幅な黒字である。1998～99年の黒字は約60億米ドルに低下したが、1995～97年には毎年130～140億米ドルの黒字を計上していた（表10.4）。この時期の貿易収支黒字は経常収支黒字とほぼ同額か、あるいはそれを上回っていた。1998～99年に日本の貿易収支と経常収支の黒字額が減少した最大の要因は、日本の対シンガポール輸出の減少である。他方、二国間のサービス収支と所得収支はよりバランスに近い状態にあり、1998～99年には特に所得収支において日本の赤字が増加している。サービス収支では、日本の受取りの主たる部分は輸送およびその他営利業務からであり、日本の支払いは主にこの二つの項目と旅行から生じている。所得収支においては、証券投資収益とその他投資収益の二つが大きな割合を占めている。また日本企業はシンガポールから多額の直接投資収益を得ている。投資収支に目を転じると、日本はシンガポールに対して多額の直接投資を行っているが、同国から日本への直接投資はあまり行われていない。日本の対シンガポール証券投資では資産がかなり低い数値であるのに対して、負債の項目の絶対額はかなり大きい。また、その他投資、特に貸付・借入を通じて多額の資金が両国間を移動しているが、これは日本と同国のオフショア市場の間で銀行間取引が活発に行われているからである。1999年には貸付・借入の負債項目で日本から多額の資金が流出し、資産項目では巨額の資金が流入している。前者は日本の居住者が以前同国から借り入れた多額の資金を返済していること、後者は日本の銀行が巨額の不良債権処理と同時に自己資本比率を改善することを狙って対外資産残高を大幅に削減していることを反映している。

シンガポールの世界全体に対する貿易と同様、日本に対する貿易においても機械製品が圧倒的に大きな割合を占めており、1999年時点で日本の対シンガポール輸出の68％、日本のシンガポールからの輸入の62％を占めている。機械製品貿易の内、日本の対シンガポール輸出では通信・その他電気機器が中心であるのに対して、輸入では事務・電算機器が大部分を占めている。また、日本の対シンガポール輸出においてはその他製品と化学製品も相対的に大きな品目であり、輸入では鉱物性燃料とその他製品のシェアも相対的に大きい。
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