
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（1997年現在約660万人）、面積も狭いが（約1100平方キロ）、アジアの貿易、金融、ビジネスの中心地である。香港の発展は、中国という巨大市場に隣接している地理的条件、貿易と金融の良好な基盤施設、物流と資金が自由に出入りできる経済政策、などによるものである。数十年間に高度成長を遂げた香港は、1998年に厳しい経済状況を迎え、1999年にも低成長になる可能性が高い。しかし、150年間のイギリス統治から中華人民共和国の特別行政区への移行もかなりスムーズに進んでおり、引き続きアジア地域の重要な貿易と金融センターになることは間違いないであろう。

  香港の高度経済成長は1960年代から始まった。1979年の時点で、香港の一人あたりの名目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。その後の17年間、香港の一人あたり名目GDP（国際ドルベース、表4.1、表2.1）はさらに4.5倍上昇し、物価上昇要因を取り除いた一人あたり実質GDP（不変価格の香港ドルベース）も2.2倍上昇した（表4.1）。その結果、現在香港の一人あたりGDP（国際ドルベース）は日本を越え、シンガポールにつぐアジア地域の2番目の高さとなっている（表1.2）。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、中等教育就学率が非常に高くなっている。

  1979～96年の間、香港は、1982年と1985年の2回、深刻な経済減速を経験した。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。それにも関わらず、この17年間における香港の平均経済成長率は世界的にもそう多くない。しかし、長期の傾向を見ると、香港の経済成長率は、ピーク期（1979～81年、1984年、および1986～87年）の9～13％から、1989～97年の3～6％へと低下している。経済成長の減速は香港経済の成熟化を象徴するもので、所得水準の上昇過程によく見られる現象でもあるが、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。

  1998年の香港経済にとっては、アジア金融危機の影響が極めて深刻なものであり、1999年に入っても、困難な局面が依然続くであろう。1998の経済成長率は-5～-4.5%の水準に下落し、1999年は少し回復しているものの、-1～-0.5%の水準にとどまると予想される（表1.1, 1.2）。一方、インフレ率が1998年には下がっており、1999年にはマイナスになるとみられる。ただし、こうした予測には修正の余地がある。なぜなら、香港経済はアジア金融危機に巻き込まれた他の国・地域と同じく、まだ多くの不確実な要因を抱えているからである。とくに、香港の資産市場と外国為替制度に関しては、予見が難しい。これについては、後ほどより詳しく説明する。

  生産額からみると、香港における最も重要な産業は、製造業、貿易業、金融業、行政サービスである（表4.1）。過去20年間の産業構造の動向において、最も注目すべき変化は、何と言っても製造業の急速な衰退である。香港の製造業の大半は隣の中国広東省に移転したため、香港のGDPに占める製造業の割合は1979～87年の20～22%から1996年の7%に急減した。産業別雇用からみれば、製造業の衰退が実は早い時期から始まったことが分かる。香港の総雇用数に占める製造業の割合は、1979～81年の41～43％から1989年の30％へ、そして1997年の14%へと大幅に低下している。これに対して、サービス業を中心とする「その他産業の総雇用者数」に占める割合は、1997年に86%まで急上昇した。生産額統計に示されるように、サービス業の中にも、金融、貿易、行政サービスなど分野の成長は、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カバーされ、香港の失業率も常に4%以下の低水準に抑えられてきた。ただし、アジア金融危機の影響で、最近の香港における労働雇用情勢もかなり悪化しており、1998年10月の失業率が5.3%に上昇した （Hong Kong, Information Services Department, 1999）。

  香港のGDP支出構造において、最も目立つ特徴といえば、対外貿易額の対GDP比率が非常に高く、しかも増大しつつあるということである（表4.1を参照）。1979～96年の間に、財貨の輸入額の対GDP比率は57%から125%まで上昇したとともに、サービス輸入額の対GDP比率も9%から13%に上がった。一方、香港の輸出は、財貨の地場輸出、財貨の再輸出（中継輸出）、とサービス輸出の3部分から構成されているが、財貨の地場輸出額の対GDP比率が、ピーク期の1985年の51%から1997年の16%に下落しているに対して、サービス輸出額の対GDP比率が、1980年代初頭の17～18%から近年の21～22%に上がった。さらに、財貨の再輸出額の対GDP比率が、1979年の12%から1996年の93%へと大幅上昇した。以上のデータが示しているように、対外貿易、とくに中継貿易は香港経済の最も重要な牽引役となっている。

  香港で中継貿易が盛んな理由として、関税などの貿易障害が非常に少なく、貿易を支える金融と商業の基盤が整っていることが挙げられる。また、隣接する中国は、1970年末以降、開放政策を実施し貿易を急速に拡大してきたが、港湾設備の遅れや金融、情報、人材の基盤が不足していたため、香港での中継貿易に依存するようになった。そのため、香港の中継貿易は、この20年間に急速な成長を遂げたのである。

  香港のGDP支出構造にあるもう一つの主な特徴は、消費および固定資産投資の割合がいずれもかなり大きく変動しているということである。とくに、最近数年中、この両項目の割合はともに顕著に増加しており、その影響もあって、香港の貿易収支はかなり大きな赤字になっている。

  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、数年（1979～81年、1989年、表4.1を参照）を除けば、通常10%以下に抑えられている。このような安定性の証しとして、マネーサプライ（M1）の対GDP比率の変動幅は微小で、香港政府の財政運営も、ほとんど黒字を維持している。一方、1980年代には、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。例えば、1990～93年の間に、株価は4倍も上昇したが、1994年に31%下がった。そして、1994～96年の間に、再び64%上昇したが、1996～98年の間にまた25%下がった。注目すべきは、香港政府が一貫して市場介入をしないと唱えてきたが、1998年8月に、株価の下落を止めるために、大量な株の購入によって、市場介入を敢行した。確かにその後、香港の株価は上昇しやや安定するようになったが、それは香港政府による市場介入の結果であるとは言い難い。

  資産価格の激しい変動とは対照的に、香港の為替レートが最近十数年間に非常に安定している。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となっているからである。しかし、1997年秋から1998年秋の間に、アジア金融危機および貿易赤字などの背景のもと、香港の為替制度が、果たして維持できるかどうか疑問が広がり、香港ドルが海外投機者に大量に売られる場面が多く見られた。香港ドルと米ドルとのペッグ制を防衛するために、香港の銀行金利は何回も引き上げられ、ピークの1998年1～2月に、10.25%までになった。1998年10月以降、米国金利の切り下げに加え投機者からの圧力も緩和したため、香港の金利は9.75%に下がったものの、依然として高い水準に変わりない（International Monetary Fund, 1998d）。他の金利指標、例えば、よく引用される「3ヵ月銀行間金利」の変動はより激しく、投機圧力が強かった1998年1～2月の17.5%という異常水準から、1999年1月の5.25%に下がった（South China Morning Post, January 9, 1999）。

  上述したように、近年、香港の財貨・サービスの貿易赤字はかなり大きく、1995年はGDPの4.4%、1997年は同3.8%の規模となった。（表4.2）。1998年の経常収支も対GDP比で-2.2%から0.0%（表1.2）と推定されている。表4.2では説明の便宜上-2.0%としている。実際の数字を見ると、1998年前半の財貨貿易赤字は1997年同期の3分の2である（-86億米ドル対-125億米ドル、International Monetary Fund, 1998d）。投資収入にある程度相殺されていることを考えれば、これくらいの貿易赤字はそれほど大きな問題ではないとも思われる。この疑問を解くためには投資収支あるいは全体の経常収支の統計データが必要だが、香港にはこの種の統計がないのである。実際に、入手できる債務と外貨準備のデータを見ると、香港の対外債務残高は経済規模に比べるとかなり小さい。このことから、香港の経常収支は大きな赤字になってないことが推測できる。いずれにしても、最近の貿易赤字は、かなり大きな貿易黒字を維持し続けてきた香港にとっては注目されることであり、このことが、将来香港ドル切り下げの可能性が高いという市場観測の理由の一つになっているものと思われる。

  金融の面でも同じく、投資収支のデータがないため、正確に香港に流出入する外国投資の規模を推定することができない。しかし、各種の外国投資（直接投資、証券投資、その他―主に銀行ローン）が香港への流入も流出もかなり大きな規模であることはほぼ間違いない。それについては、後の表にある、日本との経済関係のデータを見ればある程度わかる。また、近年中国および一部の東南アジア国家において、香港からの直接投資が大きな割合を占めていることも注目されたい。中国への直接投資を例として見ると、1985～1997年の間、香港企業の投資額は1,240億米ドルに達しており、中国に流入した海外資本全体（直接投資と他の関係投資）の54%を占める（中国国家統計局、各年統計、1998年）。これらの資本の大部分は隣接する広東省及びその周辺地域に流入し、そのほとんどが1980年代と1990年代香港から移転された製造業に投資された。

  香港は地理的な要因で、古くから中国からの輸入に頼ってきた。1978年中国が改革開放政策を実施して以来、中国の経済成長に伴い、香港は、輸入だけでなく輸出も、中国に依存するようになった。その結果、表4.2で示すように、香港の輸入量における中国のシェアは1979年の18%から1990年代の36～38%に増え、輸出量における中国のシェアも1979年の3%から1993～97年の32～35%に増えた。一方、日本からの輸入は1979～81年には輸入全体の4分の1近くと大きな割合を占めていたが、その後、だんだんと減り、1996～97年にはわずか14%となった。日本への輸出はずっと小さい割合である。ヨーロッパ9ヵ国とアメリカも重要な貿易パートナーで、前者は輸入の面で、後者は輸出の面でかなり大きな割合を占めていたが、近年では、これらの貿易パートナーとの貿易は輸入も輸出も減少している。これに対して、韓国と台湾とは輸出入ともに、1991年まで増加し続け、その後減少の傾向を示している。

  香港の中継貿易は中国と深い関わりを持っているが、香港の中継貿易相手国は中国だけでなく、地理的にかなり分散していることにも注意されたい。実際に、近年、その中継輸出の地域構造は輸出全体の地域構造と非常に類似している。その理由の一つは、中継貿易が貿易全体の大部分を占めていることである。しかし過去においては、中継輸出と輸出全体の流れはかなり違っていた。表4.2から分かるように、アメリカと欧州9ヵ国への中継輸出の割合は輸出総数の割合より小さかったが、その他の地域は逆であった。例えば、1979年中国への中継輸出の割合と同国への輸出総数の割合はそれぞれ7%と3%であった。しかし1996年、中国への両割合はそれぞれ35%と34%でほぼ一致している。

  前述のように、近年香港の輸出増加は主に中継貿易によるものである。1979年に、輸出総数に占める中継輸出の割合はわずか26%であったが、1997年に、同割合は85％にも上昇した（表4.2）。輸出商品の構成をみると、1980年代前半に、香港製の織物、アパレル、宝石、玩具といった「その他製品」は輸出総額の約半分も占めていたが、1996～1997年に、同製品の割合は10%以下に下落している。また、香港製の他の主な輸出商品である機械製品（主に電気と電子機械）の割合も、ピーク時期（1984～85年）の15%から、1996～97年の4%と落ちている。輸出全体における香港製品の割合が下落したことは、部分的に中継輸出の増大に伴う結果とはいえ、香港の比較優位性が軽工業、電子工業などから、中継貿易業やほかの関連サービス業に転換しつつあることがうかがえる。一方、輸入商品の構成については、上位2位の商品グループは相変わらずその他製品と機械製品である。ただし、これらの商品は、80年代前半の地元製造業向けの部品を中心とするものから90年代の第3国市場向けの最終製品を中心とするものへと大きく変わった。

  上述した通り、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。1995～97年の間に、日本の対香港の貿易黒字は220～260億ドルとなっており、そのほとんどは貿易によるものである。日本の対香港のサービス貿易収支は赤字になっているが、主な経常受取項目は運輸、その他サービス業である。他方、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となっており、1997年の場合、直接投資項目の大規模な収入超過もあって、所得収支の黒字がかなり大きくなった。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移転もかなり大きいが、前者の収支は大体均衡しており、後者については過去3ヵ年日本が赤字となっている。このような所得収支の状況は、投資収支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は非常に大きいが、逆方向の流れは小さい。一方、証券投資は両方向ともに非常に大きい。ただし、1995～97年の間には、日本から香港への証券投資が逆方向より遙かに小さかった。また、ローンを中心とする「その他投資」は、証券投資につぐ二番目の規模をもっており、近年（1996～97年）では日本から香港へと一方的になっている。

  近年では、香港と日本の間の貿易は、輸出入とも機械製品とその他製品に主に依存している。1992～97年の間の、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、その他製品も総額の4分の1強を占めている。化学製品は第3位規模の輸出商品となっているが、その輸出総額に占める割合はずっと8%以下にとどまっている。一方、香港からの主な輸入商品は相変わらずその他製品と機械製品となっているが、両商品の割合は大きく変わっている。その他製品の総輸入に占める割合は首位を維持しているものの、1992年の5分の3強から1997年の約5分の2に大幅後退した。これに対して、機械製品の割合は1992年の5分の1から1997年の3分の1に急上昇した。
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