
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（2000年現在約700万人）、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、米ドルで測れば、香港の名目GDPは常に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、1998～2000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をも超えた。一方、国際ドルで測れば、香港の名目GDPの規模は前述したどの国よりも小さいものの、ベトナムのそれを上回っている。一人あたりGDPの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1999年初め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、香港経済は1999年第2四半期から回復が始まり、2000年にそのテンポはさらに加速している。

  2000年に香港の総人口は初めて700万人の大台を超えることになると見込まれる。1993年の人口は590万人であり、わずか7年間で100万人以上増えた。香港の人口急増は主に中国本土からの移入者の増加によるものと見られている。その背景には、急速に進んでいる香港と華南の経済統合の結果として、多くの香港住民が中国本土に家族（配偶者と子供）を持つようになった、という事情がある。香港政府の調査によると、1995年に中国本土に住んでいる香港住民の直系親族は432,600人（配偶者112,000人と子供320,600人）にのぼっている（Hong Kong, Census and Statistics Department, 1997a, 1～5頁）。最近の数年間に、これら香港住民の親族の一部はすでに香港に移住しているが、香港人と中国（本土）人との新規結婚数の増加に伴い、中国本土における香港住民の家族人数は依然年々増えている。香港の憲法にあたる｢基本法｣によると、香港住民の子供であれば、香港の外で生まれても香港での居住権がある。このため、香港への潜在的な移住者の数はかなり大きいと見られている。今後、香港は人口増加の圧力と失業問題に直面しながら、所得格差および教育機会、住宅、医療サービスなどについての不平等問題の対策も準備しなければならない、と経済学者は憂慮している。

  香港の高度経済成長は、1960年代から始まった。1981年の時点で、香港は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の乳児死亡率と非識字率はかなり低くなっており、平均余命と中等教育就学率はかなり高くなっている。

　1981～97年の間、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っているものの、ほぼ倍増した（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％（1981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と考えられる。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回目はちょうど米国の景気後退期にあたり、第2回目は東南アジアおよ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方である。

  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、中国および他の主要貿易相手国が堅調な経済成長を続けていることもあって、前述したように香港経済は1999年の第2四半期から回復し始め、同年のGDP成長率は2.9％になった。2000年の香港経済は、好調な輸出と民間投資に加え、個人消費も穏やかに回復しているため、10％の高成長率を達成すると予測される。この数字は表1.2に示されている各研究機関の予測より高い値であるが、2000年第1～3四半期の対前年同期比（11.7％）より低く、2001年1月の香港政府統計処（Census　and　Statistics　Department）のホームページに公示されている予測値と一致している。

一方、香港経済が堅調に回復しているにもかかわらず、労働市場は軟調が続いている。2000年の平均失業率は5.4％と見込まれており、1999年の6.8％より低いが、1997年以前の失業率を大きく上回っている。もし未熟練労働者が流入し続ければ、失業率の改善はかなり難しいであろう。

  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）。例えば、1980年代初めの香港の製造業部門は、就業者数で4割以上、GDPで2割以上を占めていたが、1999年になると、それぞれ11％と6％に急低下した。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」が就業者数に占めるシェアは、1999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。

  GDPの支出構造について、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）。1981年から1990年代半ばまでほぼ上昇を続けていた同比率は、アジア金融危機の影響で1997～98年に下げに転じたが、輸入総額の対GDP比は、1998～99年の127％から2000年の140％（見通し）に回復しており、輸出総額の対GDP比も1998年の127％から2000年の142％（見通し）に上昇している。アジア金融危機の期間には輸入の減少が輸出よりやや大きかったし、1999年以降は輸出の回復が輸入より強いので、1995～97年に現れた貿易赤字も1998～2000年に再び黒字に戻った。

  香港のGDPの支出構造におけるもう一つの重要な特徴は、消費および総固定資本形成のシェアが経済成長の変動に伴ってかなり大きく上下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、総固定資本形成のシェアは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徐々に上がっており、特に香港の中国返還とアジア金融危機が起きた1997年以降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たインフレ率は、若干の年（表4.1）を除けば、通常10％以下に抑えられている。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5.8％から98年の0.9％、そして99年の-5.6％に急落した。2000年にも各種の市場における過剰供給の状況が依然変わっていないため、デフレ傾向が続いており、物価の下落率は4％になると見込まれている（表4.1）。この数字は表1.2における各予測値の中では低い値である。物価の安定性を反映して、マネーサプライ（M1）の対GDP比の変動幅は微小で、政府の財政収支も、ほとんど黒字を維持している。ただし、アジア金融危機以降、経済の回復を推進するために、同比率は上がっており、政府の財政収支も若干赤字になっている。一方、1980年代には、広義マネーサプライ（M2）の対GDP比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（特に株式市場と土地市場）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は対照的に、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香港ドルで固定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でさえ、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。ただし、当時（1998年）、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。例えば、貸出利率は1996年の8.5％から1997年の9.5％へ、さらにピークの1998年1～2月の10.25％まで上昇した（International Monetary Fund, various　years　c）。

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。過去20年間の香港の財貨・サービスの貿易収支は、アジア金融危機が起こる前の数年間（1995～97年）だけは赤字であったが、その他の年は常に黒字で概して大きな黒字を保っていた。香港には、国際収支全体に関する長期データがないが、近年公表されている1993～2000年および1997～2000年のデータから（表4.2）、香港の所得収支は総じて黒字であり、香港の経常移転の収支規模は小さいことが分かる。1997年に、香港の財貨・サービスの貿易収支における大幅な赤字の反映として、経常収支もかなり大きな赤字になったが、金融危機期間の1998～99年に、輸入が急減したため、貿易収支も経常収支も再び黒字に転じた。2000年にも、第1～3四半期のデータから、かなり大きな黒字が見込まれている。香港の経常移転収支の規模は小さいので、所得収支の黒字は経常収支の方が通常、貿易収支よりもポジティブな値をとることを意味する。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ほぼ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、国際収支全体に関する長期的なデータがないため、香港に流入・流出する外国投資のトレンドを正確に推定することはできない。しかし近年のデータから見れば（表4.2）、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）の規模は、流入も流出も非常に大きいことが分かる。実際、1997～99年に香港に流入・流出する多くの資本フローの規模は日本に流入・流出するものよりも大きいのである（表2.2、4.2）。従って、香港はアジア・太平洋地域の重要な資本供給源と受入地であることは間違いない。1999～2000年に、証券投資は両方向で大量に召還された。これは、香港の機関投資家が海外市場で買った証券を、外国の機関投資家が香港市場で買った証券をそれぞれ大量に売りに出したことを物語っている。近年、香港の東アジアにおける金融センターとしての地位を高めるために、香港は域外企業の香港上場を積極的に誘致している。1999年に、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）、いわば香港版ナスダックも設立された。

前述した各種資本フロー（特に直接投資）の大部分は、隣の中国へ或いは中国から流出・流入している。しかし、香港政府統計処のデータ（Hong Kong, Census and Statistics Department　2000g）によると、香港の対外直接投資の最大受入国は英領バージン諸島（British　Virgin　Islands）となっている。1998年までの対外直接投資累計額（2,240億米ドル）の42％が同国に流入したとされている。同データによれば、中国が香港の対外直接投資の二番目に大きな受入国で、1998年まで累計700億米ドルを受け入れた。しかし、中国側の統計では、香港から中国への直接投資規模が上の数字よりずっと大きく、1992～98年の間だけで累計1,240億米ドルにのぼっている（China, State Statistical Bureau, various years a, various years b）。両側の統計数字が一致しない理由としては、まず、半分以上の香港対外直接投資がいわゆるタックスヘブンに流入したということが挙げられる（例えば、英領バージン諸島にはそれぞれ累計930億米ドル、ケイマン諸島とバミューダには累計120～130億米ドルが流入した）。これらタックスヘブンに流れた直接投資の一部は最終的に中国に流入したため、中国当局はそれを香港からの直接投資として記録したのであろう。また、中国側の直接投資に関する統計データは通常、資本供給国の統計データを大きく上回っていることを考えると、中国側の直接投資に関する定義範囲がより広いという可能性がある。一方、上述した3つのタックスヘブンは、香港に流入した直接投資の最大の資本供給国でもあり、1998年までの対内直接投資の累計総額2,250億米ドルのうち、1,070億米ドルを占めた。ただし、タックスヘブンからの直接投資のうち、約940億米ドル（1998年までの累計額）がもともと香港の企業と住民が所有する資本であり、うち180億米ドルが香港を拠点とする外国企業の資本である。タックスヘブンからの直接投資の残る部分は、主に欧州、日本、米国の企業の資本であろう。例えば、香港の統計によれば、1998年に日本からの直接投資フローの金額は7,700万米ドルであったが、日本側の統計では（表4.4）、同フローの金額がその10倍以上となっている。

  過去20年間の、香港経済におけるもう一つ顕著な特徴は、大きくかつ増大しつつある中継貿易の役割である。例えば、1981年に、財貨輸出に占める特殊取扱品・再輸出（ほとんど再輸出）のシェアは34％であったが、2000年に、88％まで上昇した（表4.2）。一方、香港の地場財貨輸出は相対的シェアが下落しつつあるとともに、その絶対額もピーク時期の1989～95年の290～300億米ドルから1998年の250億米ドル、そして1999年の220億米ドルに下落した（United Nations Statistics Division 2000）。これに対して、中継貿易の絶対額は急増しており、アジア金融危機直前の1997年には1,610億米ドルにも達した。中継貿易額は、アジア金融危機以降の1998～99年に下落したものの、2000年第1～3四半期に回復している（Hong Kong, Census and Statistics Department 2000d）。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、関税などの貿易障壁が非常に低く、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拠点とサービス・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見ると、「その他製品」がこれまで最大のシェアを占めている。1980年代初めに、地場輸出における「その他製品」は、再輸出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の「その他製品」のシェアを［100－「特殊取扱品および再輸出製品」のシェア］で割って計算される）は、依然かなり大きいものの、1981～82年の75％以上から1992～97年の40％強、1998～2000年の40％台前半に下落した。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一貫して下がっている。地場輸出における2番目に大きなカテゴリは、通信・その他電気機器を中心とする「機械製品」で、そのシェアは1981～82年の20％以下から1994～96年の25％以上に上昇し、そして1998～2000年には25％弱の水準で推移した。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「その他製品」と「機械製品」である。ただし、その中身は、1980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、1990年代には第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。

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、香港の輸入における中国のシェアは1981年の21％から近年の40％以上に増え、輸出における中国のシェアは1981年の9％から1993～2000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22～24％を占めていたが、その後徐々に減り、1996～2000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、輸出総額に占める日本のシェアは従来から大きくない。欧州工業国と米国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。アジア金融危機以降、欧州と米国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。

他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、1981～98年の累計額はわずか4億米ドルであった。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出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そうとしており、同年のGDPの1.8倍に相当する。しかし、日本の銀行からの貸出残高は1994年の1,500米億ドルから2000年の400億ドルに急減した結果、外国銀行による貸出残高の規模も2000年には1,060億米ドルに急減した。日本の銀行による貸出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、欧州の銀行からの貸出は1994年の690億米ドルから1997年の1,000億ドルに上昇し、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、2000年にその残高は490億ドルに縮小した。日本の銀行や欧州の銀行と比べ、米国など他の地域の銀行から香港への貸出シェアはかなり小さい。

前述したように、香港にとって日本は重要な輸入相手国であるが、比較的小さな輸出市場である。その結果、1995～99年に日本の対香港の貿易黒字は年間170～260億米ドルとなっており、そのほとんどが財貨貿易によるものである（表4.4）。逆に、日本の対香港のサービス収支はわずかに赤字になっている。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、旅行、その他営業業務、その他サービス業である。所得収支については、1995～98年の間に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。しかし、1999年に日本の直接投資収益の受取が大きく減少した。1995～99年において香港と日本の間の証券投資収益とその他投資収益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。すなわち、1995～98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、1995～99年に日本から香港へのフローが逆方向のフローより小さい。ただし、1998年は例外の年であり、この年に、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召還された。それは1998年に香港の機関投資家が以前日本市場で買った証券を大量に売りに出したことを示している。また、1995～99年に貸付を中心とするその他投資は、金額規模で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とも非常に大きいことである。これは、香港と日本の機関投資家がいずれも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、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占められている（表4.4）。1994～99年の間に、日本から香港への輸出総額のうち、機械製品のシェアは60％から54％に下落したが、その他製品のシェアは27％から30％に上昇した。一方、香港から日本へ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1994年の55％から1999年の36％に下落した。これに対して、機械製品のシェアは1994年の約23％から1999年の44％へと大幅に上昇した。
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