
第4章  香港

2002年に、董建華氏は、第2期（任期5年）の香港特別行政区行政長官として再選された。しかし、董氏にとって、2002年は大変困難な一年であった。厳しい経済問題のほか、提案中の安全法（『基本法』第23条）に対する多くの反発にも対処しなければならなかったからである。この安全法をめぐって、反対者たちは、同法が成立すれば香港市民の自由が大きく制限されると指摘しているが、支持者たちは、香港市民が中国の国家安全を脅かさないことを保証する必要があると反論している。こうした対立は、「一国二制度」という中国政府の香港統治政策の下に置かれている香港のかなり微妙な立場を反映している。それは、一方で、香港市民は中国本土の住民がまだ享受していない多くの自由を享受し続けている。これに対し、他方で、中国政府は宗教組織「法輪功」のような潜在的な反政府政治団体が香港を活動拠点とするのを阻止したい。よって、このような緊張が生じてくる。

同様に重要な問題として、今日の香港が、経済成長の低迷、慢性的なデフレ、高い失業率、および拡大しつつある財政赤字など、多くの深刻な経済問題に直面していることが挙げられる。これらの問題は、多くの点で政治論争の影を薄くした。長期的に見ると、香港の経済成長率は、ピークの10～13％（1984年、86～87年）から、3～7％（89～97年）へと低下している（表4.1）。アジア金融危機以降、1998年の香港の経済成長率は-5.0％と大幅に落ち込んだ。その後1999年には3.4％、2000年には10.1％と力強く回復した。しかし、2001年には0.6％と再び大きく減速した。表4.1では、2002年の成長率が1.4％とかなり低く見込んでいる。この数字は、表1.2に示されている各予測値の平均値に等しいが、1.3％という2002年第1～3四半期の成長率よりやや高い（Hong Kong, Census and Statistics Department, 2002e）。また、香港の失業率は、1987～97年の1.1～3.4％に対して、1998～2002年は4.7～7.3％と非常に高い水準が続いている。2001年の香港経済の減速は、部分的には海外市場における需要収縮の結果であり、実質GDPに占める輸出のシェアは3.4％ポイント、輸入のシェアも3.2％ポイント、それぞれ下落した。しかし、2002年第1～3四半期では、輸出も輸入もかなり急速に伸びており、その実質GDPに占めるシェアはそれぞれ7.8％ポイント、6.1％ポイントと上昇している。これに対して、同期間の民間消費支出や民間投資といった国内需要の主要部分の伸びは非常に緩慢であった。　　

人口規模が小さいものの、香港の経済規模は、人々のイメージよりはるかに大きい。例えば、米ドル表示のGDPは常にマレーシアやフィリピン、およびベトナムのGDPを上回っており、1997～98年のアジア金融危機で東南アジア諸国の通貨が下落したため、その後の数年間はインドネシアとタイのGDPも超えた（表1.1）。しかし、より国際比較が可能な国際ドル表示では、2002年の香港のGDPは上述したどの国よりも小さく、その以前でも、上回ったのはベトナム1ヵ国に対してだけである。香港はアジアで有数の高所得地域でもある。一人あたりGDPは、国際ドルで測ると日本に次いでアジアで2番目に高く、米ドルで測ると日本とシンガポールに次いでアジアで3番目に高い。所得水準の高さに加え、相対的に乳児死亡率と非識字率は低く、平均余命は長く、初等および中等教育就学率は高くなっている。このように、香港は高い生活水準と自由な政治環境を有しているため、中国本土をはじめとする周辺地域の人々の魅力的な移住目的地となっている。急速な人口流入の影響で、2002年に香港に居住している総人口は約680万人になっており、1992年の580万人から約100万人も増加した。

過去20年間の香港経済におけるより顕著な変化の一つは、製造業の急速な縮小である（表4.1）。1980年代初頭において製造業部門はまだ総就業者数の3分の1以上とGDPの5分の1以上を占めていた。それが2001年には、それぞれ6％、5％と低下している（表4.1）。香港の製造業の大半は、1980年代および90年代前半に隣接する広東省を中心とした中国大陸に移転したとみられている。一方、サービス業を中心とするその他産業が総就業者数に占めるシェアは、2000～02年には93％まで上昇した。生産統計が示すように、サービス業の中でも、金融業、商業、行政サービス、およびその他産業の成長が最も著しかった。製造業の急速な衰退は、比較的低学歴の労働者の雇用機会を減少させた。他方で、移民の増加は、比較的低学歴の労働者を増加させた。こうした構造的なミスマッチは、前述した経済変動の要因に加え、近年の香港における失業率の急上昇の一因となっている。

香港のもうひとつの目立った特徴は、国際貿易に対する高い依存度、特に近年増大しつつある中継貿易に対する依存度である。国民計算において、財貨・サービスの輸出と輸入は、名目値で見た場合、1980年代半ば以降ずっとGDPを上回っており、実質値（2000年価格）で見た場合でも、1990年代初頭以降はGDPを上回っている(表4.1)。2002年の第1～3四半期または1～10月期のデータに基づく2002年の見通しによると、同年の財貨貿易が輸出の81％、輸入の89％を占めており、再輸出は財貨貿易の91％強を占めている(表4.2の国際収支統計を参照)。言い換えれば、再輸出だけでも香港のGDPを上回っており、香港経済における中継貿易の重要度を物語っている。1987年までの再輸出は輸出総額の半分以下で、GDPに占める財貨・サービス輸出のシェアも小さかったが、最近の十数年間に中継貿易の重要度が急増している。2002年1～10月期の中継貿易の多くは中国を出発地（60％）または目的地（40％）とするもので（Hong Kong, Census and Statistics Development, various years a）、中国経済の急成長が香港の中継貿易拡大の主な要因だとみられる。

香港の輸入規模が非常に大きいので、財政政策も金融政策も政策ツールとしてほとんど無効である。即ち、香港は多くのマクロ変数が国際変動の影響を受けざるを得ない。香港では、政府当局が香港ドル対米ドルの為替レートを固定にする為替政策を選択しているので、政策選択の自由度がさらに制限されている。しかし、これらの政策は、安定的なマクロ経済環境作りには成功している。これは、GDPデフレータまたは消費者物価指数の変動率で見たインフレ率の安定性にも反映されている。香港のインフレ率は、若干の年を除き、通常10％以下に抑えられている（表4.2）。ただし、アジア金融危機以降はデフレ傾向が現れており、インフレ率は1997年の5％以上から1999～2000年の-5％以下へと急落した。2001年には、GDPデフレータの変動率が-1.3％となりデフレ傾向が弱まったが、2002年には、デフレが再び加速し、同指標は-2.5％になると見込まれている。この数字は2002年第1～3四半期の-2.4％に近い。消費者物価指数の動向も同様である。景気回復を推進するために、1998年と2000年に香港政府は適度な赤字財政を運営した。しかし、2001年にこの赤字規模はGDPの5%まで急増した。また、2001年と2002年には、マネーサプライ（M1）の対GDP比率が顕著に上昇し、銀行貸出金利が急落した。これは、部分的に米国金利の下落の影響を反映しているが、景気を刺激しようとする香港の金融当局の狙いも見られる。しかし、前述したように、香港の輸入依存度が高いので、このような景気刺激効果は、全部とは言えないが、そのほとんどが輸入を通じて海外に流出するであろう。従って、これらの政策による総需要創出効果はあまり期待できない。これと関連して、アジア金融危機以降の多くのアジア諸国が通貨を切り下げたことで、香港の固定為替制度の維持が果たして可能か、あるいは必要なのかといった問題をもたらしていることについても深く注意する必要がある。

財貨市場と比べ、香港の資産市場（特に証券市場と不動産市場）における価格変動は非常に激しい。株価は、1990～93年の間に約4倍も上昇したが、その後31％下落（94年）、64％上昇（94～96年）、25％下落（96～98年）、63％上昇（1999～2000年）と大幅な上下変動を繰り返した。2001～02年には、ITバブルの崩壊と世界経済の減速に伴い、株価は再び38％下落した（表4.2）。株価と同様に、香港の住宅価格も1991～97年の間に143％上昇したが、1997～2002年には約60％下落した（Hong Kong, Census and Statistics Department, various year b）。住宅価格の急落は香港の重大問題となっており、香港政府も、「居者有其屋」という住宅計画（Home Ownership Scheme/ Private Sector Participation Scheme）による新規住宅の供給増加で批判を受けていた。このため、2002年に同住宅計画は中止された。しかし、香港とその隣接する広東省諸都市の不動産価格の格差はあまりにも大きいので、香港と中国大陸との経済統合が進むにつれ、香港の不動産価格の下落は今後も続くかもしれない。

前述したように、香港経済は非常に開放的であり、輸出と輸入のいずれもGDPを大きく上回っている。香港には、国際収支全体に関する長期データが無いが、既存の公表データが示すように、過去20年間の経常収支の最大項目である財貨・サービス貿易の収支は、数年間（1995～97年）赤字になったのを除き、常にかなり大きな黒字を保っている（表4.2）。そのうち、財貨貿易収支は総じて赤字であるが、サービス収支の大きな黒字によって相殺されている。また、近年のデータは、香港の投資所得収支にもわずかな黒字があることを示している。このような収支の黒字と香港が純債権国であるといった事実を反映し、香港の対外債務残高は、アジア金融危機以前のGDPの4分の1弱から、1990～2000年のGDPの3分の1に上昇したものの、かなり小さい。香港の対外セクターの強さは、2002年に輸入額の5ヵ月以上の巨額な国際準備の保有にも証明されている。一方、金融取引についても、国際収支全体に関する長期データが無いため、香港に流出入する外国投資の長期的な動向を正確に突き止めることはできない。しかし近年のデータから、各種の外国投資（直接投資、証券投資、銀行貸付などその他投資）の規模は、流入も流出も非常に巨額であると推察される（表4.2）。

香港はアジア・太平洋地域の重要な資金供給源と受入地であり、1998～2001年に香港を出入りした資金の規模は、日本のそれを上回っている（表2.2、表4.2）。上述した各種資本フロー（特に対外直接投資）の大部分は、隣の中国に流出、または中国から流入したものである。香港政府統計処によると（Hong Kong, Census and Statistics Department, 2002d）、香港の対外直接投資の最大受入国は英領バージン諸島となっており、2001年までの香港対外直接投資総額（3,520億米ドル）の52％が同国に流入した。中国は二番目に大きな受入国で、2001年末までに香港の対外直接投資総額の31％（1,080億米ドル）を受け入れた。他の受入国（地域）のシェアはいずれも3％以下であった。一方、中国側の統計では、香港から中国への直接投資規模が香港側の統計よりはるかに大きく、1992～2001年の間だけで累計1,730億米ドルに上っている（China, State Statistical Bureau, various years a, various years b）。しかし、1998～2001年の香港対中直接投資フローについては、逆に中国側の数字（670億米ドル）が香港側の数字（810億米ドル）を下回っている。また、中国側の数字から見たこの数年間の投資フロー（年160～190億米ドル）は変動が小さかったのに対し、香港側の同期間のデータ（70～460億米ドル）には大きな変動があった。香港の対内直接投資について、香港側の統計によると、中国が最大の資本供給国で、2001年までの対内直接投資の累計総額4,190億米ドルの29％を占めている。二番目の英領バージン諸島は中国よりやや小さく、ほぼ同じパーセンテージのシェアを占めており、他の2つのタックス・ヘブン地域（ケイマン諸島、バミューダ島）も対内直接投資総額の13％を占めている。英領バージン諸島、ケイマン諸島、バミューダ島のシェアを合計すれば、この3つのタックス・ヘブン地域が香港の対外・対内直接投資の主な受入地域と供給地域になっている。ただし、これらタックス・ヘブン地域を出入りする直接投資の大部分は、所持金融資産の海外への移動を選択した香港の住民と企業の単純な金融取引だけであり、生産施設の拡張などを目的とする通常のFDIとはかなり異なる。中国と台湾を出入りするFDIの一部もこれに類似する性格を持っており、その多くはこれらタックス・ヘブン地域を出入りする資本フローと関連している。これは、個人または企業が、中国と台湾との間の直接資本交流に対するさまざまな制限、および中国国内の資本流動の制限を避けるためだと考えられよう。また、こうした現象のもうひとつの要因は、中国国内の資金が一旦海外に送金され、その後外国直接投資としてまた中国大陸に再投資される、いわゆる周遊（round-tripping）資本の存在である。周遊資本は、近年の外国直接投資に関する法規の合理化によって減少しているが、国内投資家が、外国投資家としての特典を受けたい思惑が伺える。

  上述したように、近年では、香港の中継貿易規模が急速に増大しており、財貨輸出に占める特殊取扱品・再輸出（ほとんどが再輸出）のシェアは1983年の36％から2000～02年の89～92％に上昇した（表4.3）。一方、近年の地場財貨の輸出額は停滞そして減少しはじめており、ピーク時（1989～95年）の290～300億米ドルから、1999～2000年には220～230億米ドル、2001年以降はさらに200億米ドル以下と減少した（表4.3）。これに対して、中継貿易による輸出額は続けて急増しており、アジア金融危機前のピーク（1997年）の1,610億米ドルから、2000～02年の1,710～1,800億米ドルに上昇している（表4.3）。2001年12月に中国がWTO加盟を実現したことによって、今後香港の中継貿易がさらに伸びていくと期待されているが、一部の現地経済学者は、今後香港の中継貿易センターとしての役割は、上海など中国大陸におけるライバル都市の台頭に伴って徐々に衰退していくのではないかと不安視している。

1980年代において、概して労働集約的なその他製品の地場輸出は重要で、1983年の香港総輸出の47％を占めていた（表4.3）。しかし、再輸出のシェアが1983年の35％から90年の65％、そして96年の85％に上昇したことを反映し、その他製品の地場輸出のシェアは、1990年の24％、そして96年以降の9％以下にまで低下している。このその他製品の中で最大のシェアを占めるカテゴリーは一貫して衣類であるが、その総輸出に占めるシェアは、1983年の21％から90年の11％、96年以降の4～6％に下がっている。また、1983年に、主に玩具、スポーツ用品などから構成されるその他の雑製品が総輸出の12％を占め、写真用機器・光学用品と繊維がいずれも4～6％を占めていたが、1994年以降、これらのシェアはすべて2％以下に低下した。一方、輸入については、2000年までの第1位と第2位の商品グループはその他製品と機械製品であったが、2001～02年では機械製品のシェアがその他製品を超えている。ただし、近年では、香港の輸入のほとんど（2002年で約88％）が第三国市場向けの中継貿易であるので、この輸入商品構造は、香港の地場需要よりも、中国など主な再輸出市場の需要パターンを反映している。

最近の十数年間で、中国は香港の最も重要な貿易相手国となってきている。香港の輸入において、中国は常に最重要な商品供給国で、中国のシェアは1980年代半ばの約4分の1から近年の5分の2以上と徐々に上昇した。輸出において、1983年に中国のシェアはまだわずか11％であったのに対し、同シェアは85年で早くも約4分の1に上がり、80年代後半には3分の1、2002年には約5分の2にまで上昇した（表4.4）。香港にとって日本は従来から二番目に大きな商品供給国であるが、香港の輸入全体に占める日本のシェアは1983～85年の23～24％から徐々に低下し、1999～2002年には11～12％になった。一方、輸出総額に占める日本のシェアは従来からそれほど大きくない。欧州工業国と米国も香港の重要な貿易相手国であり、前者は主に輸入相手国として、後者は主に輸出相手国として重要である。アジア金融危機以降の1998～2000年に、輸入における欧州工業国と米国のシェアは減少したが、輸出における両地域のシェアは増加した。しかし、この両貿易相手国の経済減速を反映し、2001～02年の間に、輸出における両地域のシェアも反落した。

東アジアの他の高所得経済と同様、香港が過去20年間に受け取った公的資金の規模は極めて小さく、1983～2000年の累計額はわずか2億米ドルであった（表4.4）。他方、香港の金融センターとしての地位を反映して、外国銀行による香港への貸出残高の規模は非常に大きい。1997年に、その規模は3,590億米ドルに達しており、同年の香港GDP（1,740億米ドル）の2倍よりも大きかった。しかし日本の銀行からの貸出残高が1994年の1,500億米ドルから2002年の約320億米ドルに急減した結果、外国銀行による貸出残高総額の規模も2001～02年には2,680～2,690億米ドルへと急減した。日本の銀行による貸出の減少分は、ほとんどがアジア金融危機以前で行われたもので、日本国内の金融システムの脆弱さを反映している。アジア金融危機以前に、欧州の銀行からの貸出は1994年の1,420億米ドルから1997年には2,310億米ドルに上昇し、日本の銀行による減少分を埋めたが、アジア金融危機以降、欧州の銀行も香港への貸出を減らし始め、2002年にその残高は1,710億ドルに減少した。日本や欧州の銀行と比べ、米国など他の先進国の銀行からのシェアはかなり小さい。他方、近年、台湾系銀行からの貸出シェアがかなり大きくなっている。

上述したように、香港にとって日本は重要な輸入相手国であるが、輸出市場としては比較的小さい。その結果、1996～2001年に日本の対香港の年間貿易収支は170～260億米ドルの黒字を計上しており、その大半は財貨貿易によるものであった（表4.5）。逆に、日本の対香港のサービス収支はわずかながら赤字になっている。主な経常受取項目は輸送、その他営利業務で、主な経常支払項目は、輸送業および旅行、その他営利業務、その他サービスである。日本の対香港所得収支は、1996～98年に黒字を計上したが、1999～2001年に赤字に転じた。1996～98年および2001年に、日本の対香港所得収支のうち、直接投資項目の巨額な黒字が特に目立つ。1996～2001年における香港・日本間の証券投資所得とその他投資所得のフローも非常に大きいが、前者については日本側が黒字、後者については日本側が赤字となっている。このような所得収支のフローは投資収支にも反映されている。1996～98年および2001年に、日本から香港への直接投資フロー（金融資産）は非常に大きいが、逆方向のフローはかなり小さい。ただし、1999～2000年には両方向のフローの大きさが逆転した。一方、証券投資およびその他投資のフローは両方向ともに非常に大きい。証券投資については、1996～2001年では日本から香港へのフローが常に逆方向より小さい。また、1996～2001年に貸付を中心とするその他投資の規模は、各種投資の中で最大になっている。興味深いのは、近年の香港と日本の間で、受取と支払の両フローが非常に大きいことである。これは、香港系・日系機関投資家双方が頻繁に資金を両地域間で移動させていることを示している。
 近年において、日本・香港間の貿易フローは、主に機械製品とその他製品に左右されている（表4.5）。日本の香港への輸出額は1998～99年に急減した後、2000年に強く回復したが、2001年には再び下落した。商品別輸出では、機械製品のシェアが最大であり、その他製品がこれに続いている（両者のシェアの差は非常に大きい）。この二種類の商品のシェアはかなり安定しているが、機械製品の内訳には構造変化が生じており、通信機器等のシェアが1996年の9％から2001年の7％に下落した一方で、同期間にその他電気機器のシェアが22％から29％へ上昇した。こうした変化は、部分的に、香港に隣接する華南におけるこれら製品の生産能力の増大によるものであろう。一方、日本の香港からの（地場）輸入額は、香港の製造能力が中国本土へ移転した結果、1996年の26億米ドルから2001年の15億米ドルへと減少し続けた。日本の輸入の商品構造にもかなり大きな変化が現れている。その他製品のシェアは1996年の48％から2001年の39％に低下した。他方、機械製品のシェアは1996年の約32％から1999年の44％へ上昇した後、2001年には41％に反落した。今後、香港と中国大陸との経済統合の継続に伴い、機械製品のシェアはさらに上昇するとともに、労働集約的その他製品のシェアは減少していくであろう。
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