
第4章  香港

  香港は中国の東南端にあり、東アジアの中央に位置する。人口が比較的少なく（1999年現在約680万人）、面積も狭いが（約1,100平方キロ）、アジアの貿易、金融、ビジネスの中心地である。香港の発展には、中国という巨大市場に隣接している地理的条件、良好な貿易・金融基盤施設、貨物や資金の自由移動を助長する経済政策、などの要因が大きく寄与している。シンガポールと同じく、香港の経済規模は人々のイメージより遥かに大きい。例えば、名目米ドルで測れば、香港のGDPは従来マレーシアおよびフィリピンのGDPを上回っている。さらに、1998年と1999年には東南アジア諸国の通貨が下落したため（表1.1）、香港のGDPはインドネシアとタイのGDPも超えた。一方、国際ドルで測れば、香港のGDP規模は上述したどの国よりも小さいものの、ベトナムのGDPを上回っている。一人あたりGDP指標が示しているように、香港はアジアで有数の高所得地域である。国際ドルで測ると、香港の一人あたりGDPはシンガポールに次ぎアジアで2番目に高い。名目米ドルで測ると、香港は日本とシンガポールに次ぎアジアで3番目に高い。過去数十年間に香港はかなり速い経済成長を遂げたが、1997年後半から99年初頭にかけてアジア金融危機の影響で厳しい経済不況を経験した。しかし、いくつかの経済指標が示すように、香港経済は1999年の第2四半期から回復しており、2000年にそのテンポがさらに加速すると予想される。

  1999年に香港の経済制度・政策には注目に値する出来事があった。一つは、ハイテク株の取引を中心とする「成長企業株式市場」（Growth　Enterprise　Market）、いわば香港版のアメリカナスダックの設立である。もう一つは、いわゆる「サイバーポート・プロジェクト」（Cyberport　Project）の実施を香港政府が正式に決定したことである。このプロジェクトの実施機構は民間企業になっているが、香港政府は土地の譲渡、関連基盤施設の整備などを積極的にサポートしている。当局は、このプロジェクトを通じて、インターネット関連企業を香港に集積させ、香港を21世紀のインターネット産業の中心地へ導くことを狙っている。シンガポール政府が行ったような、より積極的な産業政策を始めようとする香港政府の意欲が、こうした行動にはっきりと反映されている。しかし、これらの産業振興策は、かつて韓国などの国によく見られた政府主導の産業政策とは基本的に異なるが、「経済介入は必要最低限に」と唱えてきた香港政府の従来の政策方針から明らかに離脱していることで議論になっている。一方、香港政府は、近年行った大規模な港湾、空港投資が観光業、商業の発展を促進したのと同様に、「サイバポート・プロジェクト」が「成長企業株式市場」の設立とともに、香港のインターネット産業発展の刺激剤となることを期待している。

  香港の高度経済成長は、1960年代から始まった。1980年の時点で、香港の一人あたり名目GDP（国際ドルベース）は、日本の約3分の2で、すでにアジア地域の高所得経済の一つとなった。所得水準の上昇に伴って香港市民の生活水準も着実に上昇しつつあり、乳児死亡率と非識字率が非常に低く、平均余命と中等教育就学率がかなり高くなっている。

　 1980年～97年の17年間、香港の一人あたり実質GDP（不変価格の香港ドルベース）の増加ペースは相対的に緩やかになるものの、2倍以上も上昇した（表4.1）。しかし、この17年間の長期的傾向を見ると、香港の経済成長率は、ピークの9～13％（1979～81年、1984年、および1986～87年）から、1989～97年の3～6％へと低下している。これは、香港経済が1990年代に入ってから高成長から低成長軌道に転換したことを示しているであろう。経済成長の減速は所得水準の上昇過程によく見られる現象でもあるが、高い所得水準を実現したにもかかわらず、依然高い経済成長率を続けているライバルのシンガポールとは対照的である。

  1980年代において、香港は2回（1982年と1985年）の深刻な景気後退を経験している。第1回目はちょうどアメリカの景気後退期にあたり、第2回目は東南アジア及び世界電子市場の収縮時期と一致していた。しかし、アジア金融危機の影響が香港にも波及した1998年と比べ、この2回の景気後退はいずれも緩やかなほうである。

  1998年の場合、香港の経済成長率は-5％まで大幅に下落した。ただし、前述したように香港経済は1999年の第2四半期から徐々に回復しており、表4.1では同年の経済成長率が1％になると仮定している。この数字は表1.2に示されている各研究機構の予測値の平均よりやや高いが、0.9％という1999年第1～第3四半期の対前年同期比GDP成長率（Hong　Kong, Census　and　Statistics　Department, 1999d）にかなり近い。1999年第1～3四半期の経済成長率を四半期別で見ると、第1四半期は-3.0％、第2四半期は1.1％、第3四半期は4.5％となっており、回復のペースが加速しつつあることが分かる。この傾向からみれば、表4.1の見通しはまだひかえめかもしれない。もし1999年第4四半期も期待通りの堅調な経済成長が続けば、1％という見通しが実際の経済成長率を大きく下回るであろう。一方、香港経済が回復しているにもかかわらず、労働市場の軟調が続いている。1999年の失業率は6.7％で、1985～97年の2～3％、1998年の5％から大きく上昇した。

  過去20年間の香港経済における最も目立った変化は、何と言っても製造業の急速な衰退である（表4.1）。1980年代初期の香港の製造業部門は、総雇用者数の4割以上とGDPの2割以上を占めていたが、1998年になると、それぞれ12％と6％に急減した。香港の製造業の大半は、1980年代および1990年代の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見られている。一方、製造業の衰退に対して、サービス業を中心とする「その他産業」が総雇用者数に占めるシェアは、1998年に88％にまで上昇した。生産統計が示すように、サービス業の中でも、金融、貿易、行政サービスなどの分野の成長は最も速い。サービス業の成長によって、製造業の衰退による労働雇用へのマイナス影響が相殺され、1998年までは香港の失業率は常に4％以下の低水準に抑えられた。

  香港のGDP支出構造については、最も目立った特徴といえば、対外貿易額の対GDP比率が非常に高いことである（表4.1）。同比率は1990年代半ばまで上昇を続けていたが、近年では下げに転じた。例えば、輸入額の対GDP比率は、1980～95年の間に91％から154％まで上昇したが、1998～99年の間には123～125％に反落した。輸出額の対GDP比率も、同じような傾向を見せており、1980年の90％から1995年の149％まで上がったが、1998～99年の間には125％に下がった。輸入の下げが輸出よりやや大きいので、90年代半ばから現れた貿易赤字も1998～99年に再び黒字に戻った。しかし、これが長期的傾向なのか単なる金融危機の影響による短期的な変動なのか、いまの時点でこれを判断するのはまだ早いかも知れない。

  香港のGDP支出構造におけるもう一つの重要な特徴は、消費および固定資産投資のシェアがGDP成長率の波動に伴ってかなり大きく変動していることである。例えば、景気後退直後の1983～86年および1998～99年の両期間に、固定資産投資のシェアがいずれも顕著に下落した。逆に、同期間における民間消費のシェアは上昇した。また、注目すべきは、政府消費のシェアが90年代に入ってから徐々に上がっており、特にアジア金融危機以降（1998～99年）顕著に上昇したことである。

香港のマクロ経済環境は、総じて言えば、かなり安定的といえる。GDPデフレーターで測定されるインフレ率は、若干の年（1979～81年、1989年、表4.1）を除けば、通常10％以下に抑えられている。アジア金融危機以降、インフレ率は1997年の7％以上から98年の1％、そして99年の-4％（推定値）に急落したが、2000年には、物価の上げ幅が微小ながら上昇に転じると予測されている（表1.1）。もっとも、1999年のデフレは主に輸出入価格の下落によるもので、香港地場の物価デフレ率は0.5％前後で安定している（Hong Kong, Government of the Hong Kong Special Administrative Region, 1999）。物価の安定性を反映して、マネーサプライ（M1）の対GDP比率の変動幅は微小で、政府の財政収支も、ほとんど黒字を維持している。一方、1980年代には、広義マネーサプライ（M2）の対GDP比率の上昇が目立つようになり、貨幣の流動性の急増を示している。こうした貨幣流動性の増加もあって、香港の資産市場（とくに証券市場と土地市場）における価格変動がかなり激しい。1990～93年の間に、株価は4倍も上昇したが、1994年に31％下落した。1994～96年の間に64％上昇した後、1996～98年の間に再び25％下がった。そして、1999年に再上昇し、上げ幅が63％を超えた。

 資産価格の激しい変動と対照的に、香港の為替レートは最近十数年間非常に安定している（表4.1）。それは、香港の為替制度が、1983年7月より1米ドル=7.8香港ドルでペッグしたカレンシーボード制になっているからである。アジア金融危機の期間に、多くの投資家がこの為替制度は維持できなくなると考えて投機的売りをかけたが、為替レートの変動幅は狭いレンジに抑えられた。当時、為替レートの安定を防衛するために、香港の金融当局は銀行金利を大幅に引き上げることを余儀なくされた。たとえば、貸出利率は1996年の8.5％から1997年の9.5％へ、更にピークの1998年1～2月の10.25％まで上昇した（International Monetary Fund, 1999b）。

前述したように、香港の対外貿易規模は非常に大きく、輸出と輸入のいずれもGDPを大きく上回っている。過去20年間に香港の財貨・サービスの貿易収支は常に大幅な黒字であったが、アジア金融危機が起こる前の数年間（1995～97年）は赤字に転じた。ただし、金融危機の影響を受けた1998～99年には、輸入の下げが輸出のそれよりも激しかったので、貿易収支は再び黒字に戻った。少なくとも2000年には貿易黒字が続くと予測されている（表1.1）。香港の所得収支バランス・データが公表されていないため、経常収支バランスの実態は不明である。しかし、GNP推定用の1993～97年の国民計算（Hong Kong, Census and Statistics Department, 1999a）における投資所得の推定値から、香港の所得収支は総じて黒字であることが大体分かる。香港の経常移転の収支規模は小さいと考えられるので、所得収支の黒字は経常収支が貿易収支よりもポジティブであることを意味する。また、香港の対外債務残高が外貨準備高に比べかなり小さいという事実も、過去20年間に香港の経常収支が常に黒字であるという判断と一致している。

金融取引についても、資本支払・受取りバランスのデータがないため、香港に流入・流出する外国投資の規模を正確に推定することはできない。しかし、投資所得収支のデータから見れば、各種の外国投資（直接投資、証券投資、および銀行ローンなどその他投資）規模は、流入も流出も非常に大きいと考えられる。たとえば、1993～97年の間に、香港に流入した直接投資の年所得は平均160億米ドル、流出した直接投資の年所得は平均240億米ドルにも達した（Hong Kong, Census and Statistics Department, 1999a）。証券投資の所得については、流入と流出がそれぞれ100億ドルと30億ドルとなっており、その他投資の所得については、流入と流出がそれぞれ240億ドルと210億ドルであった。たとえ香港における投資所得対投資残高の比率が極端に高いとしても（たとえば20％）、このような巨額な投資所得は、香港における外国投資残高規模および過去の投資フロー規模が非常に大きいものであることを物語っている。表4.4には、香港と日本の間の投資取引実態に関するデータが示されている。香港は巨額な外資を受けているとともに、中国および東南アジアの一部国家の重要な資本源でもあることが注目に値する。中国への直接投資を例として見ると、1992～98年の間に、香港企業による投資額は累計1,240億米ドルに達しており、同時期の中国に流入した外国直接投資累計額（実行ベース）の51％を占めている（Ramstetter, 2000）。香港から中国への直接投資の内、かなりの部分は1980年代および1990年代に隣の広東省に移転した製造業資本である。

  過去20年間の、香港経済におけるもう一つ顕著な特徴は、大きく、増大しつつある中継貿易の役割である。たとえば、1979年に、財貨輸出に占める中継輸出のシェアは31％であったが、1999年に、87％にも上昇した（表4.2）。一方、香港の地場財貨輸出は相対的シェアが急落しつつあるとともに、その絶対額もピーク時の1989～95年の290～300億米ドルから1998年の240億米ドルに下落した。1999年も、この下落傾向が変わらない。これに対して、中継貿易の絶対額は急増しており、アジア金融危機以降は下落したものの、その直前の1997年には1,610億米ドルにも達した。サービス貿易額についても、類似した傾向が見られる。要するに、関税などの貿易障害が非常に低く、貿易を支える金融と商業の基盤施設がきちんと整っているため、香港はアジア地域の重要な中継貿易とサービス・センターになっているのである。特に、ここ20年間に、中国の「改革・開放」による対外貿易の急増に伴って、香港の中継貿易とサービス・センター機能が急成長した。

香港の地場輸出の商品構成をみると、「その他製品」がこれまで最大のシェアを占めている。1980年代初期に、地場輸出における「その他製品」は、中継貿易を含む輸出総額の半分以上も占めていたが、近年10％以下に下落している。また、地場輸出の構成においても、「その他製品」のシェア（表4.2に示されている「その他製品」のシェアを［100－「特殊取扱品および再輸出」のシェア］で割るもの）は、依然かなり大きいものの、1980～82年の77～78％から1992～97年の62～64％に下落した。この「その他製品」の中では、「織物、アパレル、革製品、履き物」が最大のカテゴリであるが、その地場輸出に占めるシェアは1980～87年の39～41％から1995～97年の29％に下がった。ただし、アジア金融危機以降、「その他製品」も「織物、アパレル、革製品、履き物」も、その地場輸出に占めるシェアが少々上昇している。地場輸出における2番目に大きなカテゴリは、通信・その他電機機器を中心とする「機械製品」で、そのシェアは1980～82年の18～19％から1994～96年の29～30％に上昇した。一方、輸入商品の構成については、1～2位の商品グループは従来から変わりがなく、「その他製品」と「機械製品」である。ただし、その中身は、80年代初期の地元製造業向けの部品を中心とする商品から、90年代の第3国市場向けの最終製品を中心とする商品に大きく変わった。

ほかの高所得経済と同様、香港が過去20年間に受けた政府間資金フローの規模は極めて小さく、1980～97年の間にその累計額はわずか3億米ドルであった。これに対して、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し出し規模は非常に大きい。1994年に、その規模は2,420億米ドルにも達しており、同年の香港GDPの1.8倍に相当する。しかし、日系銀行からの貸し出し残高は1994年の1,500米億ドルから1999年6月の380億ドルに急減した結果、外国銀行による貸し出し残高の総規模も1999年には1,210億米ドルに急減した。日系銀行による貸し出しの急減はアジア金融危機以前から始まっており、日本国内の金融システムの弱さを反映している。アジア金融危機以前に、欧州勢銀行からの貸し出しは1994年の690億米ドルから1997年の1,000億ドルに上昇し、日系銀行による減少分を埋めたが、金融危機以降、欧州勢銀行も香港への貸し出しを減らし始め、1999年にその残高は640億ドルに縮小した。日系銀行と欧州勢銀行と比べ、米国などほかの地域の銀行から香港への貸し出しシェアはかなり小さい。

地理的な要因で、香港は従来中国からの輸入に大いに依存している。中国が改革開放政策を実施した1978年以来、中国の対外貿易の拡大と経済成長の加速に伴い、香港の貿易は輸出・輸入を問わず、中国への依存度が高まっている。その結果として、表4.2が示すように、香港の輸入における中国からのシェアは1980年の20％から近年40％以上に増え、輸出における中国へのシェアは1979年の6％から1993～99年の30％以上に急上昇した（表4.3）。香港にとって日本も重要な商品供給国である。ただし、1980～85年に、日本からの輸入は輸入全体の22～23％を占めていたが、その後、徐々に減り、1996～99年にわずか12～14％となった。日本からの輸入のシェアと比べ、総輸出に占める日本のシェアは以前から大きくない。ヨーロッパ先進国とアメリカも香港の重要な貿易パートナーで、前者は主に輸入において、後者は特に輸出においてかなり大きなシェアを占めている。近年では、ヨーロッパとアメリカからの輸入は減少しているが、両地域への輸出は増加している。

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、比較的に小さな輸出市場である。1995～98年の間に、日本の対香港の年間貿易黒字は190～260億米ドルとなっており、そのほとんどは財貨貿易によるものである（表4.4）。対照的に、日本の対香港のサービス貿易収支はわずかに赤字になっている。主な経常受取項目は運輸、その他サービス業で、主な経常支払項目は、運輸業、旅行、その他サービス業である。所得収支については、日本は基本的に黒字で、特に直接投資項目の巨額な黒字は非常に目立っている。香港と日本の間における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、前者の収支は大体均衡しており、後者については1995～98年の間に日本側が赤字となっている。このような所得収支の状況は、金融勘定にも反映されている。すなわち、日本から香港への直接投資フローは非常に大きいが、逆方向のフローはかなり小さい。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、1995～97年の間に、日本から香港へのフローが逆方向より遙かに小さかったが、1998年に、日本から香港へのフローが急減したとともに、香港から日本に流入した証券投資も大量に回流し、163億米ドルの売り越しとなった。また、1995～98年の間にローンを中心とするその他投資は、金額規模について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とも非常に大きいことである。これは、香港系と日系機関投資者がいずれも頻繁に資金を両地域間移動させていることを示している。

  近年において、香港・日本間の貿易フローは、輸出・輸入を問わず主に機械製品とその他製品に左右されている。1993～98年の間に、日本から香港への輸出総額のうち、約5分の3は機械製品であり、その他製品も4分の1以上を占めている。化学製品は第3位の輸出商品であるが、そのシェアはずっと8％以下にとどまっている。一方、香港からの輸入商品の構造にはかなり大きな変化が現れている。その他製品のシェアは首位を維持しているものの、1993年の5分の3強から1998年の5分の2に下落した。これに対して、機械製品のシェアは1993年の約5分の1から1998年の3分の1強へと大幅に上昇した。
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