
第4章  香港

戴　二彪

最近の動向： 2004年は，海外（特に中国本土）からの観光客が徐々に戻り，対外貿易も堅調に拡大し，国内需要も回復したため，香港経済は勢いよく成長した。2003年に発生した重症急性呼吸器症候群（SARS）は香港の経済活動を大きく混乱させたため，市民および香港政府はSARSの再発を懸念していた。しかし，こうした不安は杞憂であり，2004年には，香港でのSARS新規感染例は報告されなかった。これを受けて，香港への観光客数は勢いよく回復した。2004年1～11月期の訪問者の数は1,970万人まで伸び，前年同期比44％の増加である（Hong Kong Tourism Board 2004）。観光客の国別では中国本土が最大であり（1,190万人），その増加率も全体を上回っており，2004年1～11月期は前年同期比49％の増加であった。

香港経済の2003年第3四半期以降におけるSARS発生による影響からの回復は，部分的には，中国経済の持続的高成長および中国本土と香港の更なる経済交流を促進しようとする一連の政策的措置の結果である。経済貿易緊密化協定（CEPA）の締結後，中国本土からの観光客数が大幅に回復した。CEPAは，香港と中国政府との間で2003年6月末に正式に締結され（細則は同年9月に発表された），これに基づき04年1月から商業や多くのサービス業で，香港企業の大陸市場へのアクセスが改善された。また，中国本土の一部の豊かな地域の住民を対象とするいわゆる個人旅行計画の推進でも，その解禁地域が2003年の広東省，上海市および北京市から，2004年の江蘇省，浙江省および福建省へ拡大している。香港への観光ブームは，サービスの輸出とホテル，レストランおよびショッピング施設などへの投資を促進した。

成長，総需要, 生活水準： 財貨・サービス輸出額の実質国内総生産（GDP）に対する比率は，2003年の167％　から04年1～11月期の177％ に上昇し，輸入額のGDPに対する比率も158％ から168％ に増加した（表4.1）。輸出入における増加の大部分は，サービスよりも財貨に関わるものである（表4.2）。一方，国内需要の主要な部分を占める民間最終消費支出と総固定資産形成もGDP成長率とほぼ同じ増加率を示した。その結果，これら2つの項目の2004年第1～3四半期の実質GDPに占めるシェアは2003年の水準とほぼ同じで，それぞれ56％と25％であった。国内需要と海外需要の両方の拡大に伴って，2004年第1～3四半期における実質GDPは，8.7％という高い比率で増加した（Hong Kong, Census and Statistics Department, 2004f）。表4.1では，2004年の年間経済成長率を7.5％と見込んでおり，表1.2における5つの機関による予測値に非常に近い。この数字は2004年第1～3四半期の平均より低く，第4四半期の成長率が4.4％程度になることを意味している。しかし，Consensus Economics （2004）がまとめた平均予測値は7.8％で，表4.1の予測値より若干高い。

香港の最も際立った特徴はおそらく，国際貿易に対する高い依存度，特に過去20年間にわたる中継貿易への依存度である。国民勘定において，財貨・サービスの輸出入は，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）。2004年の第1～3四半期または1～10月期のデータに基づく2004年の見通しによると，同年の財貨貿易が輸出の83％，輸入の90％を占めており（表4.2の国際収支統計を参照），再輸出は財貨総輸出の94％を占めている（表4.3）。言い換えれば，再輸出だけでも香港のGDPを大幅に上回っており，香港経済における中継貿易の重要性を物語っている。1987年までは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10数年間に中継貿易の重要性が急増している。2004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（45％）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。

近年，香港は経済の低成長，慢性的なデフレ，高失業率および財政赤字拡大に耐えなければならなかった。長期的に見ると，香港の経済成長率は，ピークの11～13％（1986～87年）から，より安定的な3～7％（89～97年）へと低下している（表4.1）。アジア通貨危機以降，1998年には経済成長率は－5.0％と大幅に落ち込んだが，その後1999年に3.4％，2000年には10.2％と力強く回復した。しかしながら，成長率は2001～03年には0.5～3.2％へと再び著しく下落した（04年には回復した）。また全般的な低成長を反映し，香港の失業率は，1987～97年の1.1～3.0％に対して，1998年以降は4.7～8.0％と非常に高い水準が続いている。2004年に香港の失業率は2000年以降初めて低下したとは言え，第1～3第四半期での平均は依然として7.0％という高水準にとどまり問題となっている。2003年7月1日の大規模なデモは，主にセキュリティ法の提案に反対するためだったが，香港経済パフォーマンスへの不満もその発生の一因だと見られる。したがって香港政府にとっては，失業者数の減少と力強い経済成長の促進が極めて重要である。

人口規模が小さいものの，香港の経済規模は，一般のイメ－ジよりはるかに大きい。たとえば，米ドル表示のGDPは常にマレーシアやフィリピン，およびベトナムを上回っており，1997～98年のアジア通貨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やタイのGDPよりも大きかった（表1.1）。ただし，国際比較に適した国際ドルでは，2004年の香港のGDPは上述したどの国よりも小さい。とはいえ，香港は明らかに高所得地域である。一人当たりGDPは，国際ドルで測ると2000～03年に日本に次いでアジアで2番目，04年には1番高くなると見込まれ，米ドルで測ると1994年以降日本とシンガポールに次いでアジアで3番目に高い。このように，香港は高い所得水準を有しているため，中国本土をはじめとする周辺地域の人々にとって魅力的な移住先となっている。急速な人口流入の影響で，香港居住者総人口は2004年に680万人を超え，1985年から130万人以上増加した。

産業別雇用と生産： 過去20年間の香港経済における1つ重要な傾向は，製造業の急速な縮小である。1987年まで製造業部門は総就業者数の3分の1とGDPの5分の1を占めていたが，2003年には，それぞれ5％と4％へと低下している（表4.1）。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本土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の総就業者数シェアは，2003～04年には約95％まで上昇し，03年のGDPシェアは95％以上となった。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の成長が最も著しかった。近年の高い失業率は，景気が下降サイクルにあることにもよるが，他に構造上の問題もある。たとえば，上述の製造業の縮小は，低学歴労働力の需要を減少させ，そのため失業率が上昇している。このように，高成長の実現と構造上の問題の緩和によって失業を減少させることが，香港が直面している最大の試練の1つになっている。

価格，金融政策, 財政政策：　国際貿易規模が非常に大きいため，香港は多くのマクロ経済変数の国際的変動による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－トを固定する政策を選択しているが，これは，安定的なマクロ経済環境作りおよび総じて低いインフレ率（GDPデフレータまたは消費者物価指数（CPI）の変動率で計測。表4.2）の維持に貢献した。アジア通貨危機以降はデフレ傾向が現れており，GDPデフレータの上昇率は1996～97年の5.0％以上から1999～2000年の－5.0％以下へと急落した。2001年には，GDPデフレータの上昇率が－1.9％となりデフレ傾向が弱まったが，その後再加速し，2002年に－3.6％，2003年に－5.2％となった。しかし，2004年には－2.7％と見込まれており，第4四半期の同指標は（前年同期と比較して）－1.6％になる（ちなみに，第1～3四半期の同指標はそれぞれ－4.0％，－2.7％，－2.5％であった。Hong Kong, Census and Statistics Department, 2004f）。CPI上昇率には，デフレの緩和トレンドがより強く見られる。2002年の－3.0％，03年の－2.6％に続き，04年1～11月期には－0.5％となった。また香港の月次CPI変動率は，68ヵ月連続のマイナス（対前年同期比）を記録した後，2004年7月についにプラスに転じ，11月までずっとプラスを保っている（International Monetary Fund, various years c; Hong Kong, Census and Statistics Department, 2004b）。

経済の低成長率とデフレに対応し，金融当局は2001～04年にマネーサプライ（M1）の拡大と貸出金利の引き下げを実施した。同様に，財政赤字の対GDP比率も，2004年に2％に下がったが，2001～02年には5％，03年には4％にまで急増していた。2004年の香港経済は回復したものの，金融当局と政府はしばらくこうした拡張政策を継続するであろう。

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倍に上昇したが，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）と大幅な変動を繰り返した（表4.2）。ITバブルの崩壊と世界経済の減速に伴い，2000年末から02年末にかけて，株価は61％も下落した。2003年は，海外の株式市場の回復に加え経済成長やCEPA締結のような他の要因により　，投資家の信頼感が高まり，株価は35％上昇した。これに続き，2004年の株価も13％という相対的に小幅な上昇を見せた。一方，香港の住宅価格も1997～2002年には約60％下落し，2003年の上半期にはさらに約10％下落した（Hong Kong, Census and Statistics Department, various year b）。しかし，2003年7月～2004年12月に，住宅価格もついに20～40％程度上昇した。

対外取引と債務：　香港には国際収支全体に関する長期データは存在しないが，利用可能なデータが示すように，経常収支の最大項目である財貨・サービス貿易の収支は，1995～97年に赤字になったのを除き，過去20年間において大きな黒字となっている（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。香港の対外セクターの強さは，1999年以降，輸入額の約4～5ヵ月分の巨額な外貨準備高が保有されていることに表れている。香港は，アジア・太平洋地域において，各種外国投資の非常に重要な供給源であり受入地でもある（表4.2）。このような状況は2004年第1～3四半期にも続いており，中でも対外直接投資（350億米ドル），対外証券投資（390億米ドル），および対内その他投資（520億米ドル）と対内直接投資（240億米ドル）の規模が特に大きい（Hong Kong Census and Statistics Department, 2004c; International Monetary Fund, various years c）。

上述した各種資本フロー（特に直接投資）のかなり大きな部分は，隣接する中国との間の流出入である。香港政府統計処によると（Hong Kong, Census and Statistics Department, 2004d），香港の対外直接投資の最大受入国は英領バージン諸島であり，2003年末時点での香港対外直接投資総額（3,390億米ドル）の48％を占めている。中国は2番目で35％を占めている。他の受入国（地域）のシェアはいずれも小さい。一方，中国側の統計では，香港から中国への直接投資は1992～2003年で累計2,090億米ドルになっているが（China, State Statistical Bureau, various years; China, National Bureau of Statistics, various years），香港側の統計では，2003年末で累計1,200億米ドルであり，中国側の統計がはるかに大きくなっている。このような食い違いは，一部の資本供給源（たとえば，台湾）からの海外直接投資がしばしば香港からの直接投資として中国側の統計に計上されていることや，中国側の対内直接投資に関する統計データは，しばしば資本供給国の統計データを上回っていること，などの要因に由来する。香港の対内直接投資については，中国が2番目に大きな資本供給国で，2003年までの対内直接投資の累計総額3,800億米ドルの26％を占めている。最大は英領バージン諸島で，32％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10％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であり供給地域でもある。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であり，生産施設の拡張などを目的とする通常の直接投資とはかなり異なる。中国本土と台湾を出入りする直接投資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移動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る。また，こうした現象のもう1つの要因は，外国投資家としての特典を享受するため，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中国大陸に再投資される，いわゆる迂回（round－tripping）資本の存在である。

品目別・国際貿易：　2001年以降，香港の中継貿易（即ち再輸出）は財貨総輸出の90％強を占めている（表4.3）。しかし，香港の中継貿易は従来からこれほど重要だったわけではない。1980年代後半および90年代にその重要度が急増したが，1987年までの再輸出はまだ輸出総額の半分以下であった。香港自体の輸出（総輸出マイナス再輸出）の中では，1985年に，その他製品カテゴリーが最大で，同年の輸出総額の40％を占めていた。しかし，再輸出のシェアの持続的上昇を反映し，その他製品の輸出総額に占めるシェアは1990年の24％から2002年以降の6％以下にまで低下している。その他製品の中で最大のシェアを占める品目は一貫して衣類であるが，その輸出総額に占めるシェアは，1985年の19％から90年の11％，2002年以降の3～4％に下がっている。輸入については，2000年までは，その他製品が最大品目で機械製品がそれに次いでいたが，2001～04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（2003年で約74％）は第3国市場向けの中継貿易であるので，この輸入品目構成は，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。

国別対外取引： 近年，中国は香港の最も重要な貿易相手国となっている（表4.4）。香港の輸入において，中国は常に最重要な相手国で，そのシェアは1980年代半ばの約4分の1から近年の5分の2以上へと徐々に上昇した。輸出において，中国のシェアは，1986年にはわずか21％であったのだが，その後急速に上昇し1990年代半ば以降は約3分の1，2003～04年には5分の2以上にまで達した（表4.4）。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。しかし，香港にとって日本は2番目に大きな輸入相手国であり，1985年には輸入総額の23％を占め，その後低下し1999年以降はわずか11～12％となっている。欧州工業国と米国も香港の重要な貿易相手国である。前者は主に輸入相手国として重要であり，後者は主に輸出相手国として重要で最近では中国に次ぐ2番目に大きな輸出市場となっている。アジア金融危機以降，輸入における欧州工業国と米国のシェアは減少した。他方，輸出における両地域のシェアは，1998～2000年には増加したが，2001～04年には若干下落した。

過去20年間に香港が受け取った公的資金の規模は極めて小さく，1985～2002年の累計額はわずか2.6億米ドルであった（表4.4）。他方，香港の金融センタ－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倍以上であった。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2004年の約240億米ドルに急減した結果，外国銀行による貸出残高総額も2003～04年の2,700～2,770億米ドルへと減少した。

日本との経済関係： 香港にとって日本は重要な輸入相手国であるが，輸出市場としての重要性は比較的小さい。その結果，1997～2003年に日本の対香港の年間貿易収支は170～270億米ドルとなる多額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僅かに赤字となっている。日本の対香港所得収支は，時期によって状況が大きく変わるが，そのうち，直接投資項目の巨額な黒字が特に目立つ。1997～2003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。これに対応して，投資収支では，日本から香港へ大規模な直接投資の流入があった（金融資産）。逆方向の資金流れは，1997～98年および2001～02年においては小さかったが，1999～2000年には大きかった。他方，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。1998年と2001～02年は逆転したものの，1997年，1999～2000年および2003年において，日本から香港への証券投資のフローは逆方向のフローに比べてかなり小さい。その他投資は貸付・借入が中心であるが，1997～2003年において絶対額では全投資フローの中で飛びぬけて大きい。

近年において，日本・香港（香港自体）間の貿易は，機械製品とその他製品が中心である（表4.5）。日本からの輸出では，機械製品のシェアが最大であり，その他製品がこれに続き，両者のシェアはかなり安定的である。輸入では，香港の製造能力が中国本土へ移転した結果，日本の香港からの輸入は，1995年ピ－ク時の27億米ドルから2003年の13億米ドルへと減少し続けた。日本の輸入品目構成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1995年の約48％から2003年の37％に低下した。他方，機械製品のシェアは1995年の約33％から1999年の44％へ上昇した後，2003年には36％に下落した。

日本の多国籍企業にとって香港は重要なビジネス基地となっており，特に，商業，製造業，および金融業の現地法人企業数が多い（表4.6）。しかし，より包括的な東洋経済の推計によると，香港における日系金融業現地法人数は，日本の脆弱な金融セクターのリストラを反映して，1991～98年の176～209社から2002～03年の92～102社に減少した。一方，経済産業省（旧通商産業省）の推計によると，現地法人の売上高において，商業が常に最大の産業であり，1991～94年には非金融業全体の78～84％を占め，1995～2002年でも62～72％を占めている。製造業シェアは，1993年以前は13％以下であったが，2001～02年には27％にまで上昇した。これは主に，電気機械のシェアが2001～02年に非金融業売上高の16～17％を占めるまでに上昇したことを反映している。現地法人従業者数においては，1992年以降，製造業が最大であり、かつ急速な上昇を見せている。これはこの時期，香港の全製造業の従業者数が減少しているのと対照的である（1991年の629,200人から2002年の184,500人へ。表4.1より計算）。しかし，日系製造業企業の従業者数は，経済産業省（旧通商産業省）の推計では95,000人，東洋経済の推計では73,000人となっているのに対し，香港側の統計による全外資系製造業の22,000人に比してはるかに多くなっている（Hong Kong, Census and Statistics Department, 2004a），おそらく日系製造業企業は製造業以外の現地法人を多く設立していると思われる。
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