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香 港 金 融 の外 貨 化 傾 向
一 過渡期における香港金融の 「国際化」現象一

佐 藤 進

は じ め に

香 港 の通 貨 ・金 融 にか ん す る統計 資 料 は,1980年 代 の 幕 開 け とと もに よ うや

く増 えは じめた 。 も っと も,現 在 で も国際 収 支統 計 が輸 出入 な ど一 部 項 目を除

いて ほ とん ど整 備 され て い ない な ど,他 の国 と比 べ て統 計 資料 の不 備 は いか ん

と も し難 い が,充 実 へ の動 きは加 速 されて い る1)。

香 港 の土 地 の大 部分 を占 め るのは,「 新 開」 地 域(NewTerrit。ries)で あ る。

この地 域 の租 借 期限 で あ る1997年 を前 に して,1980年 代 は,香 港 の将 来 を最終

的 に決着 す る時期 と して は じま った2)。 そ の問題 をめ ぐる中英会 談 は1982年 に

は じま り,二 年 間会 合 を重 ねた結 果1997年7月 に香 港 が 中 国 に 「返 還」 され る

こ とを主 な 内容 とす る中葉 共同声 明(1984年12月)の 公 表 を もって終 了 した。

こ うして,1980年 前後 を境 と して,そ れ 以降1997年 まで の期 間 は,英 国が 支

配 す る英 領 植 民 地 と して の香 港 か ら,中 国 が支配 す る香 港へ の移 行期=過 渡期

とな った。 も と もと中 国 か らの脱 出者 が大 多数 を占 め る香 港住 民 に とって は ,

それ ぞれ の社 会的 立 場 に お いて,ど の よ うに この歴 史 的 な変化 を生 き抜 い て い

D通 貨 統計の不備については,研 究者ぼすでに1950年 代に抗議の声を上げている。「香港政庁は,

銀行に対して資料を要求する必要があると考 えたことがなかった。バ ランスシー ト関連資料は全

く不完全で,香 港のエ コノ ミス トにとって実用的 な価値はほ とん どない……為替基金の資産内容

と,完 全な形での国際収支統計を公開すべきである……,」F.H.H.King,TheMonetarySystem

o}HongKong.1953,そ れ から39年 た ってようやく今年(1992年7月),為 替 基金(TheEx-

changeFund)の 内容が初めて公表された。

2)香 港返還問題の決着はいずれ避け られなかったが,こ の時期に具体化 しは じめたのは,中 国の

「改革開放路線」採用が決定された1978年12月 の第11期3中 全大会によるところが大 きい。中国

側 が返還を決意 したのは,こ の時期 と推測される。
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くのかが深刻に問われ ることになった。多 くの人 びとが他国へ の移住 を選ぶか

香港 に留 まるか選択 を迫 られ,ま た実際 に移住 して行 く人 び ともこの時期 に急

増 した。過渡期 の不安定 は,通 貨(香 港 ドル)危 機 および銀行危機 と し て も

1980年 代前半 に集中的 に現れた。

通貨 ・金融統 計等 の改変 ・充実は,こ の ような過渡期 の通貨 ・金融状況 を捕

捉す る必要か ら生 まれてい る。 したが ってそれ 自体が過渡期の現象であ る。概

して言 えば,英 国の植民地支配 が安定 していた当時は,香 港経済 の支配者,と

くに銀行家に とって 「情報公 開」 な ど問題 にな らなか った。む しろかれ らの態

度は,「 知 らしむべか らず」 であった8)。 その支配 が危機 に陥 ったか らこそ,

情報 が増 えて きたのである。

本稿 は,こ うして登場 した 「新統計」 が示す顕著 な動 きのひとつであ る香港

金融 の 「外貨化」,す なわち香港金融残高に占め る外貨 の急増 につ いて,そ の

歴史的意義 を吟味す ることを課題 としている。 この現象は公私 の文 献に とりあ

げ られ,香 港 の 「国際金融セ ンター化」 を もっ と竜鮮やかに示す指標 として一

般 に取 り扱われてい るの。 「国際金融 セ ンター化」 の動 き,あ るいはよ りひろ

く 「金融 国際化の深 ま り」 とは,現 段階の香港金融 の特徴 として一般 に認め ら

れ てい る事実である5)。

国際化現象 を見 る観点 として次の二 つを留意 する ことが重要 である。第一 に,

国際化 をその国の歴史的変化 との関連において見 る とい うことである。国際化

3)「 仕事に忙 しい銀行役員は,た いていこう思 っている。一般の人び とには立ち入った情報は必

要でない。一般の人びとは,し っか りした人たちの手で経営 されていること,ま た,ど のみち経

営者は誰 よりもまず株主に責任 を負 っている,と い うことを知っていればそれでよいのだ。わか

りもしないことまで知 らせてもらうにおよばない。情報 を誤解してぽかなことをしでかすのが関

の山だ 。」Ibid.,P.91.

4)代 表 的なもの としてGovernmentInfo皿ationService,HongKong1992-AReviewof1991.

5)香 港 では,国 際化(internationalization)と 言 うと,概 して香港にたいする信頼の強ま りとか,

各 国に市場 として使われることを通 じての繁栄とかが,含 意されて使われていることが多いよう

である。 またそれは,香 港 の利益を損な う者は香港 を市場 として利用す る各国の利益 をも損な う

こ とになるとして,香 港にたいするあわうべ き敵対行為を牽制する保障のような意味 あい をもた

せて使われることもある。それだけに,「 国際化」の標識 とされた諸現象については,そ の 「政

治的利用価値」 を離れて,客 観的な立場か ら実体 をみてお くことが必要 と思われ る。
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とは一見,没 個性的な世界 の流れ に したが う,必 然的な近代化過程 の一環 とし

ての動 きにす ぎない ように見える。に もかかわ らず国際化 を自ら行 な う香港 の

立場 か ら見れ ば,香 港 をめ ぐる歴史 の変化が織 り込まれて いるのであ り,そ の

変 化 を見い出 しては じめて,「 香港の」金融国際化について解 明できるのであ

る。た とえば,前 者 の観点か らすれば,香 港の 「国際金融 センター化」 とは,

英 領 となって以来の 「国際金融都市」が よ り近代的に国際化 す る過程 とい うこ

とになろ うが,後 者 の観点か らすれば,香 港政庁がすす んで今 日の 「国際金融

セ ンター化」 を推進 するよ うになるのは,よ うや く1970年 代の終 り一 中国香

港 への過渡期 のは じま り一 になってか らにす ぎない。香港政庁は,そ れ まで

は植 民地銀行 の権益への配慮 か ら,外 国勢力の進出にたい してはむ しろ抑制的

な政 策を とっていた。背後 に歴史的状況変化があ ったか ら政 策転換がお きたの

であ る。

第二 に,歴 史的変化 の認識 の方法 である。香港の中国への返還時点が接近す

るにつれて,移 行にかんす る議論 もに ぎやかになっている。 そ うした議論 はた

いてい,あ たか も香港が不変 の個体 であって,形 や対応 をか えつつ異 なる環境

に 自分 を合わせて生 存 してい く,と い った イメージを前提 にお きなが ら,個 々

の問題 を論 じていることが多い。 この ようなイメージは,そ れ ぞれ利害 の対立

す る中 ・英 ・お よび香港住民が互いに妥協 してつ くりあげた,し たが ってそれ

ぞれに解釈の異なる,「 自立 した香港」のイメージの借用 にす ぎない。香港住

民は時代の変化 を生 き抜 いてゆかねばならないが,支 配者 とその秩序は変 るの

であ る。香港 は資本主義 の時代 を一貫 して英領植 民地 であった。 したが って,

過渡期の研究対象 とは,植 民地支配 を可能に し,ま た不可能 にす るよ うな 「経

済 的条件の変化」に しぼ ることがで きる6)。

6)た とえば,経 済全般でも,ま た特に通貨 ・金融の分野 でも,1980年 代 に香港政庁の経済にたい

する介入が強まっている。多 くの論者は,こ れを,「 伝.統的な レッセ7二 一ル政策からの政策転

換」であり,す でにそれが先進国において行われているような方策だ とい うことで,「 近代化」

だ とする解釈を与えるのである。だが英領植民地香港において,「 レッセフェール(自 由放任主

義)」 は,そ れだけがまか り通 っていたのではな く,「特権」 と表裏 をなしていた。経済への介入

の強ま りは,「 植民地的特権が危機にさらされている」 ことを意味 している。それが見えない/
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本 稿 で は,「 外貨 化 」 現象 に国 際 化現 象 を代 表 させ,そ こに香港 の歴史 的変

化 が どの よ うに現れ て い るか を観 察 す る。

「国際 金 融 セ ンタ ー化 」 の い ま一 つの メル クマー ル とされ て い るのは ,香 港

金 融 の担 い手 で あ る 「金 融機 関(銀 行)の 国際 化」 の進 展 であ る。 それ ば主 に

外 国銀 行 の香 港進 出の 急 増 を意 味 す るが,他 方,地 元 の銀 行 と して は香港 を代

表 す る香港 上 海銀 行(TheHongkongShanghaiBankingCorp。ration)で1ま

逆 に外 に打 って 出 る 「国 際化」 の動 きが 見 られ る。 そ こで,こ の 「金融 機 関 の

国 際化 」 の動 きを,上 記 の残 高 の動 きに かか わ らせ なが ら考 察 す る必要 が あ る。

しか しこの点 の検 討 は,紙 数 の関 係 か ら別 稿 に ゆず る こ とにす る。

本 稿 の構 成 は次 の とお りで あ る。 まず 「1戦 後 香港 の通 貨 と金融 の発 展」

に おい て は,戦 後 英 領 香 港 の金 融 秩序 の確 立 と,そ れ が しだ い に侵食 され は じ

め る過 程(1970年 代)に つ い て述 べ る。 次 い で 「II1980年 代 香港 の外貨 金 融

残 高急増 」 で は,過 渡 期(ほ ぼ1980-1997年)現 象 の一 つ と しての 「外 貨化」

の底 流 を さ ぐ り.最 後 に香 港 金 融 の外 貨 化現 象 の本 質 を.英 領 香港 的通 貨 ・金

融 秩序 の消滅 過 程 として把 握 す る。

1戦 後香港の通貨と金融の発展

ここで,過 渡期 と しての1980年 代 につ なが る戦 後 香 港 の通 貨 ・金 融 の 発 展 を,

本 稿 の テ ー マ に関 係 す る限 りで,ふ り返 ってお くこ とに しよ う。

1.戦 後 英 領香 港 にお け る金 融 の基 本構 造 一 中国人労働力による輸 出用生産 と

香港上海銀行によるその金融的支配

第二 次大 戦終 了 と と もに世 界的 に旧植 民地 体 制 が 崩壊 した の ちに も,香 港 は,

英 国 の直轄 植 民 地(Britishcrowncolony)と して今 日に至 って い る。 植 民 地

香港が周辺 アジア諸甲の大 きな社会変化の影響 をほ とん ど蒙 ること.なく存続 し

＼(ま たは見よ うとしない)結 果,政 治や経済におけるパ ワーの歴史的交替という極 めて現実的で

重要 な問題が,看 過されてしまうことにもな りかねない。
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得た経済的要因は,中 国に接 して治外法権 的に存在 した ことによ り,戦 前 の対

中国中継 貿易基地か ら生産基地 に変わ ることがで きた,す なわち資本制生産 を

中国に頼 ることがで きなくなる一方で,香 港 自らがそれ を行 えるよ うになった

ことにある。中国革命 および中国の朝鮮戦争参戦 にたい して とられた国連に よ

る対 中国禁輸措置に よって,中 国 を相手 とす る戦前型 中継貿易が全 く不 可能 と

な った ところへ,中 国か ら膨大かっ急激 な人 口流入があ った こと,こ れに上海

を中心 とす る資本 が経営者層 と一緒 に流入 し,遊 休資本 と失業 労 働 力 の 「幸

せ」 な結合 が生 まれ,そ れが香港 を輸出産業基地 に変 えたのであった7》。 と く

に当時 シンガポール と比べて二分 の一 といわれた賃金 コス トの低 さが,そ のた

めの強 い誘因 となっていることを,強 調 しておかねば ならない8)。 香 港の伝統

的 な支配者であ る銀行資本 ・商業資本 とも香港 内部 の剰余価値生産か らの分配

を享受す ることがで きた。銀行融資は,産 業発展 およびその基盤造成 のために,

決定的な役割 を果た した。地元最大の銀行で ある香港上海銀行は,一 行 で産業

向け銀行融資の実 に過半 を占めていた時代があ ると推測 され てい る9)。 香港上

海銀行 の力がそれに よって さらに強 ま ると,香 港上海銀行の発行す る香港、ドル

銀行券 に対す る信頼 も.お のず と高 まる関係 にあった。好調な輸出は,外 貨収

支 を黒字基調 に保 ち,香 港 ドルの対外価値 を強化 した。

1950年 代 をつ うじて,香 港の経済的地位が上 が り,ア ジアの中継港 としての

役割 も復活す ると,外 国銀行の香港への進出は しだいに増 えてきた。 しか し,

外国銀行は地 元の銀行 同様,「 公認銀行」 としてポン ド防衛 のための為替管理

法 の規制に組 み込 まれ,日 常的 には香港上海銀行 な ど為替銀行協会幹事行 の定

め る為替相場(の ちには預金金利 も)に したがわ なくては ならなか った。米 ド

ル な ど 「非指定領域」通貨 による預金 を香港 内にお くことは,「 要許可事項」

として,現 実 にはほ とん ど行なわれていなか った。要す るに外国銀行は,英 銀

7)G.B.Endacott.AHistory〔 ゾHongKong
,2ndedn.,1977,PP.3ユ6.

8)横 山 昭 市 『香 港 工 業 化 の 研 究 』,1969年
,3エ4ペ ー ジ 。

9)Y.C.Jac,`'FinancingHongKong,sPostwarIndustrialization:TheRoleoftheHongkong

andSh・ ・1gh・iBanki・gC。rp。rati・n"inF .H.H.Ki・g(・d.),EasternBanking,1982.
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による香港 ドル市場 の支配 と,英 国のための為替管理法お よびその実施者 とし

ての為替銀行制度 に束縛 され ることを認 めた うえで香港 におけ る営業 を許 され

ていたのである。戦後英 領香港 の通貨 ・金融体 制お よびその外国銀行 との関係

は,お よそ この ような形 において,ユ950-60年 代 に確立 していた。

2.英 ポ ン ドの没 落 とユ ー ロ市 場 の 出現

香 港 が輸 出産 業 基地 と して興 隆 す る一方,本 国 の英 国 経済 は衰退 を続 け,

1960年 代後 半 に至 って本 格的 な通貨 危 機(ポ ン ド危 機)に 見舞 われ る。 そ の結

果,植 民 地 通 貨 で あ る香 港 ドル に た い して本 国通 貨 ポ ン ドが切 り下 が る事 態 と

な った。1972年,ポ ン ドが フ ロー トに移 行 す る と と もに,も と もとポ ン ド防衛

を 目的 と して いた ス タ ー リン グ地 域 は崩 壊 し,ポ ン ドと香 港 ドル との 固定 関係

も切 れ た。

それ は,香 港 の為替 管 理 の撤廃 を意 味 した 。 香港 は,課 税(法 人 税,利 子

税)と 対顧 客適 用 金利 に為替 銀 行 間 の カル テ ル があ る とい うコス ト上 の問 題 を

残 して は い た が 「国 内通 貨」 と して の香 港 ドル市 場 と,自 由 な外 貨市 場 で あ る

コ・一 団市 場 との間 にお い て直 接 自由 に取 引が お こな え る と ころ とな
った。 ロ ン

ドン中心 に成 熟 した ユ ー ロ市 場 は,シ ンガ ポ ールACU市 場 の1968年12月 発 足

を皮切 りに,1970年 代 初 頭 に は,ア ジア に まで拡 が って来 て い た。

ユ ー ロ市 場 は,各 国 国 内市 場 の規 制 か ら 自由で あ る こ とか ら,各 国銀 行 資本

が 互 い に 自 由 に競 い あ え る戦 場 で あ る。 国 内市 場 に たいす る関 係 で は,オ フ シ

ョア市 場 と して所在 国 の 国内市 場 と遮 断 され て い るば あ い で も,他 国 の 国 内市

場 の規 制 を無力 化 し,そ の撤 廃 とか有 名 無 実化 へ の 道 を掃 き清 め る作用 を もつ。

シ ンガポ ール な どの オ フ シ ョア市場 を利 用 して これ と取 引す る ことに よ り,香

港 の預 金 者 は,課 税 や銀 行 間 の 申 し合 わ せ レー トを免れ る こ とが で きる よ.うに

な った。後 述 す る よ うに.や が て 日本 に お いてJapanOffsh。reMarket(以 下

JOMと 略 す)開 設 を含 む金 融 自由化 が 推進 され る際 に,香 港 自身 が シ ンガポ

ール と と もに 同時 間帯 での オ フ シ
ョア機 能 を もって,東 京市 場 自由 化 の た めの
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外 部環 境 を提供 した の であ る。
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3.外 銀 の侵 入 との対 抗 と妥 協 一1978年 銀行 ライセンス発行再開

こ う した市場 の 自由化 は,外 国銀行 資本 の活動 の 自由化 を意 味 してい た か ら,

地 元 の銀 行,と りわ け 支配 的 な地 位 に あ る香 港上 海 銀 行 は,自 己 の マ ー ケ ッ ト

が侵食 され る こ とに敏 感 に反応 せ ざる を得 なか った。1965年 の 銀 行 恐 慌 後,

一 時 停止 され た銀 行 ラ イセ ンス の発給 が1978年 に至 る まで停 止 さ れ た ま ま に

な った(「 モ ラ トリア ム」)の も,政 庁 の地 元銀 行 の保 護 が 目的 で あ った 。 しか

し,「 銀 行」 資 格が な くて も短 期 小 口預金 な どを除 く銀行 業務 は,実 質 的 に 丘一

nancecompanyの 形 で行 うこ とが で きたか ら,こ の 間 にfinancecompanyが

文 字 どお り簇生 した 。 もっ と も,1976年 の新 条令(DepositTakingCompany

Ordianceof1976)に よ って,泡 沫会 社 は整 理 され.以 後 丘nancecompany=

deposittakingcompanyは,次 第 に整 理 また はlicencedbanksあ る い は

restrictedlicencedbanksへ と格上 げ され て,そ の数 を急 減 させ て い く こと に

な る1。)。た だ し,1978年 の(本 来 的銀 行 と して別 格 で あ るlicencedbankと

10)香 港 の銀行制度は,1981年 の銀行条例改正によっていわゆる"ThreeTierSystem"の 形 を

とるようになり,1989年 の部分的改正を経て現在 に至 っている。別表参照。

別 表 「金 融三 級制 」(TheThree-tierBankingSystem)

最低資本金

一 口あた り

最小預金額
預金期間に
対する規制

金 利 規 制

LicencedBanks

地場銀行は150百 万香港 ドル外
国銀 行には適用 されず(た だ し
外国銀行は資産14百 万米 ドル以
上を保:有していなければならな
い)

な し

な し

銀行協会申 し合せ金利に従わな
けれ ばならない

RLBs*

100百 万 香港 ドル

HK$500,000

な し

な し

DTCs**

25百万香港 ドル

HK$100,000

3か 月以上

なし

(注)*RestrictedLicencedBanks*xDepositTakingCompaniesAllauthorizedinstitutions

とは 上 記 三 者LicencedBanks,RLBs,DTCsを 合 わ せ た もの 。 本 稿 で はす べ て 「全 金融 機

関 」 と訳 して お い た が,「 全 」 と い っ て も保 険 業 な ど は 当 然 含 まれ て い な い わ け で あ る。

資 料:HoScotしWong(eds.),TheHongKongFinan`弼5ッ5'伽,1991.
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しての)銀 行 ライセンス発給の再開(モ ラ トリアムの停止)は,画 期的 であっ

て,世 界の有力銀行に香港市場へ の本格的参 入の道 を開 いたのである。

香港上海銀行 に代表 され る香港地元銀行 としては,従 来圧倒 的な支配 力 を維

持 して きた香港地場産業 との結 びつ きや香港 ドル資金市場 については外銀 によ

る侵食 にも限度が あると考 え,外 貨市場 については これ を自由な競争にゆだね

ることにした もの と思われ る。だが1978年 は,香 港上海銀行に とって歴史的転

換点であって,上 記 のモ ラ トリアム停止 も香港上海銀行 の 「多国 籍 企 業 化」

(脱香港方針)と 軌 を一に してい ると考 えられ る11)。つま り香港上海銀行 と外

銀 との トレー ド・オフ とも解 釈 しうるのであ る。

モラ トリア ム停止後,早 速 ライセンス取得に殺到 したのは,欧 米の銀行 であ

って,当 初 は 日本の銀行 の出足 は遅か った。 これは,海 外店舗 開設につ いて大

蔵省 によるコン トロールが行 き届 いていたためで もあるが,当 時は欧米銀行の

力がその後 と比べ て強か ったせいで もあ る。 しか し,80年 代 に入 るとともに 日

本 の銀行が積極的 に進出 しは じめた。

111980年 代香港の外貨金融残高急増

1980年 代 を通 して香 港 金融 機 関 の資 産 負債 総 額 に 占 め る外貨 部 分 の残 高 は,

香 港 ドル部 分 の残 高 を圧 倒 した。 〈表1>は,1980年 末 と1991年 末 両 時点 にお

い て香 港 の銀 行 全 体 のバ ラ ンス シー ト(金 融残 高)を 香 港 ドル と外 貨 に分 けて

表 示 した もの で あ る、1991年 末 を とって み る と,自 国通 貨 であ る香 港 ドル は約

20%を 占め るに過 ぎず,残 りは外 貨 であ る。1980年 末 以来 の銀 行 資 産 の香 港 ド

ル と外 貨 の 構 成 を百分 比 で示 して み る と,1980年 代 にお い て香 港 の銀 行資 産は

(負 債 につ い て も同様 で あ る),急 速 な外 貨 化 の傾 向 に あ った とい うこ と が で

きるだ けで な く,〈 表2>に よれ ば,と りわ け1982-83年 お よび1986-87年 の二

つ の期 間が,進 行 速 度 の 点 で きわ だ って い る こ とが わか る。

工1)香 港上海銀行ほ大手の米銀であるMarineMidlandBank(MMB)を 買収するこ とを同年

(1978年)発 表した。同行は1980年にMMB持 株会社MarineMidlandBanksInc.株 式を51.1

%を 購入 した。1987年12月,残 りの株式を取得,100%を 保有することになった。
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く衷1>全 金融機 関のバ ランスシー ト(単 位:十 億香港 ドル)

Liabilities負 債
HK$. Foreigncurrency Total

19801991 1980 1991 19801991

Amountduetoauthorized

工nstitutionsinHongKong

Amoun亡duetobanksabroad

Deposits

fromcustomers

O亡herliabilities

5129236

5126163

(604*)

11156418

3616315

28887

3,193168

(771*)

811129

18351

580

3,319

1,375

346

Total 2031,145 232 4,475 4355,620

Assets 資産 19801991 1980 1991 1980工991

Amoun亡duefromauthorized51

insti亡utionsinHongKong

Amountduefrombanksabroad7

Loansandadvancesto104

customers

Otherassets29

291

44

724

115

5

ρ0

0

3

3

9

8

3

287

2,292

1,520

347

86578

1032,336

1842,244

62462

Total 1911,174 244 4,446 4355,620

*depositsadjustedtoexc且udeforeig皿currencyswapdeposits

資 料=HongKongMonthlyDigestofStatistics各 号 よ り作 成 。

〈表2>香 港銀行*資 産 の香港 ドル と外貨の比率 (単位:%)

198019811982198319841985198619871988198919901991年 末

香 港 ドル43.841.736.731.929.928.123.318.219.120,519.120.9

外 貨56.258.363.368.170.171.976.78ユ.880.979.580.979.1

(注)*銀 行 とはAllauthorizedinstitutionsを 意 味 す る。

資 料=HongKongMonthlyDigestofStatistics各 号 よ り作 成 。

これ にた い して1970年 末 まで は統 計上,外 貨 と香 港 ドル の区分 が な い。 そ こ

で,大 部 分 が 外 貨 で あ る とみ な して よいDuetoforeignbanks(外 国 に あ る

銀 行 か らの預 り一 また は借 入 れ)勘 定 と区 別 して,他 の勘定 は大 部 分 が 香港 ド

ル で あ る と仮定 した うえ で,資 産=負 債 総 額 にた いす る百分 比 を示 せ ば ,〈 表

3>の よ うに な る。1980年 代 の数字 と接続 は しない ものの,香 港 の金融 残 高 の
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〈表3>海 外銀行預金 と残余負債による外貨=香 港 ドル推定比率

(単位=%)

19701971197219731974197519761977197819791980年 末

香 芋巷 ド ノレ92.589.886.581.275.067.665.463 .361.060.456.1

外 貨7.510.213.518.825,032.434.636.739 .039.643.9

資 料=HongKongMonthlyDigestofStatistics各 号 よ り作 成
。

外 貨 化 が,1970年 代 初 頭 か ら1980年 代 を通 じて進 行 した こ とを,こ の表 か ら容

易 に読 み取 れ よ う。

1.外 貨残高急増 に対す る諸見解

外貨残高急増現象については さまざまに理解 されてい るが,こ こでは,代 表

的な二 つの見解 を取 り上げて検討 を加 えなが ら,事 態 の本質 に迫 る足がか りと

しよ う。

通説は,こ の現象 を香港が国際金融市場 となった最 も特徴的な表現 として,

注 目す るものである12㌔ 金融取引 の国際化が進 めば外貨残高が発生す ることは

言 うまで もないが,外 貨残高が増 える場所 が国際金融市場 か とい えば,必 ず し

もそ うでは ない。た とえば,カ リブ海 各地 におけ る国際金融取 引の記帳 をもっ

て同地が国際金融市場 になった とはいわれ ない ことで も自明である18》。 したが

って,「 銀行部 門の資産 ・負債の60パ ーセ ン トは100有 余 の国におよぶ国際資

ユ2)Ri・h・rdY・n-kiH。."Th・B・nki・gSy・tem:AnO・ ・rvi・w"and・ ・H・ngK。ng、 、SR

InternationalFinancialCentre" ,inRichardYan・KiHo,RobertHanneyScottandKoAnn

Wong(eds・)TheHongKongFinancialSystem ,1991.

13)大 塚 二 郎 民 は 「異 体 的 金 融 仲 介 活 動 」 が 他 の 市 場 に お い て行 わ れ そ の 「ブ
ッキ ン グ」 の み を行

う よ う な カ リブ 海 オ フ シ ョア 市 場 は 実 体 的 に は ア メ リ カ国 内 の ユ ー ロ市 場 で あ る こ とを指 摘
,ル

ク セ ン ブ ル グ市 場 も 同様 な意 味 に お い て ドイ ツ 国 内 の ユ ー ロ市 場 で あ る と され る
。 そ して,こ の

よ うに そ れ 自体 と して 「金 融 的 実 体 」 を もた な い 市 場 とは 異 な り,香 港,シ γ ガ ポ ー ル 市 場 な ど

は 独 自 の 金 利 決 定 機 能 な ど を有 す る実 体 的 な 市 場 で あ る,と され る。 大 塚 氏 の 見 解 は 適 切 と考 え
られ る が,最 近 の 香 港 ユ ー ロ円 取 引 につ い て は む しろ香 港 を ル ク七 ン ブ ル グの ドイ ツ に対 す る と

同 様 に, 日本 に お け る 円 金 融 の 一 部 を 記 帳 す る,bookingcenterと して 理 解 す べ き で あ ろ う
。大 塚 二 郎 「転 換 期

の ア ジ ア 国 際 金 融 市 場 一 国 際 金 融 仲 介 水 平 分 業 化 へ の 視 点 ∴ 」
,.r長 銀 調 査 月報

』No.266,1990年7月 。
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産 ・負債 である」ユ4)とい った表面 的な現象だけにとらわれた把握で事 をすます

のではな く.そ れが どの ような性質 の取引であ り,ま た どの よ うな意味におい

て国際金融市場 としての香港 に一段階 を画 してい るのか を,検 討 しなけれ ばな

らない。結論 を先取 りして言 えば,こ の外貨残高 の うちかな りの部分 とくに最

近急増 した部分 は,特 定の外国(日 本)の たんなる国内金融の延長 としての記

帳残 高にす ぎない。 この現象はむ しろ香港の 「市場 開放」の急速 さ と徹底 ぶ り

を示 してい ると理解すべ きであるが.外 貨残 高が増 えた程度 に 「国際的金融仲

介」 とい うほ どの積極 的で独 自の役割が強 まった ことにはな らない。

これ に対 して,同 じ現象 を,currencysubstitution(通 貨代位一 外国通貨

による自国通貨 の代位一)の 動 きとしてとらえる見方 がある。1982-1986年

を頂 点 とす る香港 ドル危機 か らの逃避 として外貨が選択 されてい る,と す る見

方であ る15)。これは,外 貨預金だけを と りあげれば,妥 当なとらえ方だ と言 え

よ う。だが,そ れに して も上 に見た対外残高 のもつ意味合いが異 なることか ら

して,「 外貨化」現象全体 をこれ で割 り切 って しま うわけにはいか ない。

筆者の考 えでは,上 記 のいずれ の見解 も一定 の正 しさを含ん でい ることを認

めつつ も,各 々がすでに指摘 した よ うな問題点 を もってお り,外 貨残高の意味

を正確 に知 るには,こ れ を英領香港の通貨金融体制 の消滅の過程 に位置づけで

は じめて,全 面的な理解が得 られ ると思 われ る。

2.外 貨残 高 の増 加 の主 因一 対 日残高 と外貨預金

〈表1>に よれ ば,香 港 金融 機 関 の外 貨残 高は,1991年 末 時点 に おい て,負

債 サ イ ドでは,外 貨 負債 総 額4,475(単 位:十 億 香 港 ドル,以 下 同 じ)に た い

して,Amountduetobanksabroad(海 外 の銀 行 か らの借 入 れ)3 ,193が 単

独 で総 額 の71.4%を 占 め,Depositfromcustomers(顧 客預 金)811が ユ8,1%

ユ4)GovernmentInformatioロService,ψ.6払,p .72.

15)Y.C.Jao,"FromSterlingExchangeStandardtoDoll町ExchangeStandard=theEvo-

lutioロofHongKong'aContemporaryMonetarySystem"
,inY.C.JanandF.H.H_King,

MoneyinHongKong,工990
,P,119.
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<表4>全 金融機関の対外債務 と債権 に占める対 日シェア

(単位;十 億香港 ドル,%)

1980年 年 末 1991年 年 末

対 日 合計 シェア 対 日 合計 シ ェア

海外の銀行

に対する債務

外 貨9.0163.6

香 港 ドル0.139

5.5駕2,2143,23468.5%

1127

海外の銀行

に対する債権

外 貨8.1111.8

香 港 ドル8.0

7.2%1,4752,39861.5%

245

海外の非銀行 外貨2.156・0

顧客 に対す る債権 香港 ドル1・6

3.7%1,102 1,45176.0%

15

資 料:HongKongMonthlyDigestofStatistics各 号 よ り作 成 。

で これ に続 き,両 項 目を合 わせ る と89.5%に も達す る。 一 方,資 産 サ イ ドで

は,Amountduefrombanksabroad(海 外 の銀 行 にた いす る貸 付)とLoans

andadvancestocustomers(金 融機 関 で ない顧 客 にた いす る貸付)が それ ぞ

れ51.6%(2,292),34.2%(ユ,520),計858%を 占め て い る。1980年 当時,上 に

照 応 す る合 計 は負債 と資 産 それ ぞれ78.0%,72.toで あ っ たか ら,4項 目が 外

貨 残 高 全体 の なか で絶 対 的 に も相 対 的 に も増 加 し,外 貨 残 高急 増 を代表 して き

た こ とに な る。 それ で は,こ の4項 目の 内実 とはな にか 。

〈表4>は,1978年 よ り登 場 した 各国 別債 務 ・債 権 額 を区分 す る統計 か ら,

対 日部 分 だ け を取 り出 して,全 体(世 界)に 占 め る比 率 を,1980年 末,1991年

末 両 時点 につ いて算 出 してみ た もの であ る.こ の比 率 を上記 の各項 目に あて は

.めて み る と,お お よそ 各項 目の対 日 シ ェアを算 出す る こ とが で きる。 す なわ ち

この対 日 シ ェア を表 す 比 率 を,そ れ ぞれ 先 の71.4,51.6,34.2%に 掛 け合 わ せ

て み る と,48.9,31.7,26.0%と い う 数 字が 得 られ る。 香 港 の銀 行 全 体 の残 高

の約80%を 占 め る外貨 残 高の うち,外 貨 債 務 の48.9%,外 貨 債権 の57.7%(31.7

十26.0)を 対 日取 引 が 占め て い るこ とが わか る。

1980年 末 と1991年 末 とを比 べ て顕 著 な変化 の見 られ る い まひ とつ の大 きな外

貨 科 目は顧 客 の外 貨 預 金 で あ る。前 出の く表1>に よれ ば,1980年 末 の預 金 の
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内訳 は、:香 港 ドル111に た い して外貨 は18で あ り,86.0%対14.0%の 割 合 に な

って い る。1991年 末 に な る と これ が564対811,41.0対59.0%,ス ワ ヅプ付 き

の外 貨預 金 を実質 香 港 ドル預 金 とみ な して調 整 した,604対771を とって も43.9

%対56.1%で あ り,外 貨 預 金 の 方が 香 港 ドル 預金 を上 回 って い る。

3,香 港 の記 帳 セ ンタ ー化 と香 港 ドル か らの逃 避 一 ユ一戸市場 と香港 ドル市

場の現段階一

く表5>の 算 式 は,対 日取 引 と外貨 預 金 の1980年 末 比増 加 を1991年 末 残 高 よ

り引 き落 と し,そ の上 で残 りの金 融 残 高 につ い て外 貨 と香 港 ドル の割 合 を算 出

した 結果 を示 して い る。 そ の結果 は,1980年 末 時 点 の 外貨 の割合56.2%に 対 し

て48.4%に 下 が って い る。 つ ま り,1980年 末か ら1991年 末 にわ た る期 間 の残 高

全体 の 「外 貨化 」 基調 とは,対 日取 引 と外 貨 預 金 の二 つ の要 因 に よ る もの で あ

り,他 の 諸要 因 は相 対 的 に後 景 に退 い てい る とみ な して よい。

〈表5>対 日残高,外 貨預金残高調整後 の外貨比率

香 港 ドル

1980年 末43.8%

1991年 末20.9%

1991年 末(修 正後)51.6%

1991年 末 負債 の修 正(単 位:十 億 香港 ドル)

香 芋巷 ドノレ1,185"十

外 貨

578呂}

外 貨

56.2%

79.1%

48.4%

=1,763(51 .6%)

4,435け 一(2,205"一1-5783,)=1,652(48.4%)

合 計 3,415(100.0%)

(注)1)1,185,4.435は ス ワップ付外貨預金40を 香港 ドルに もどして調整 した,香 港 ドンレ,外 貨

それぞれの総 負債。

2)2.205は 対 日増加分であり,<表4>「 海外の銀行に対す る債務」が債権サイ ドの両項

目合計 よりも小であるのでこれを対 日取引のネットの残高 とみな して,ユ980,1991両 年

末時点の差額 として算出した もの。

3)578は 外 貨預金の増加であり,1980年 末香港 ドル=外 貨の百分比(外 貨14.o/1)に よっ

ていったん1991年 末 の対応外貨額193を 算 出し,こ れ を実際の外貨預金額771よ り差 し引

いて求 めた。外貨預金の増加578は もともと香港 ドルから転換 された ものとみな して,香

港 ドルに戻 して調整 した。 すなわち,海 外か らの流入資金でぽない,と の前提に立 って

いる。

資料HongKongMonthlyDigestofStatistics各 号 よ り作成。
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二つの要因の内容 に立 ち入 る前 に,外 国 との対顧客債権残高の伸 びを国別地

域別に概観 してお こう。 〈表6>は,ほ とん どが外貨であ る非銀行顧客への対

外債権 の変化 を表 してい る。 それによると,香 港 の対外顧客取 引は,1980年 代

に も引続 き順調 に伸びているが,同 期 間に香港内部 での貸付が6倍 程 度は伸び

ている もの と推定 され るので,日 本 と中国を除 く 「その他 アジア ・大洋州」 で

は4.4倍 の伸びに留 ま り,70年 代の動 きと対照的になっているユ6)。しか し,対

中国,日 本 については,そ れぞれ94倍,526倍 と爆発的 な伸 びを示 しているの

である。対中 国は,立 ち入 った検討 を要す るので別稿にゆだね ることに して,

ここでは前項 の対 日残高 の急増一70年 代 には見 られなか った80年 代 に特有 な

現象 としての急増一 の要 因の一つ として,対 日本 国内顧客取引の急増がある

ことに注 目してお きたい。

〈表6>海 外 の,銀 行 でない顧客に対する債権

(単位=十 億香港 ドル,倍)

中 国

ユ980年 末

1991年 末

0.5

47

倍 率 94

・ 本 禦 無 卸 そ・他(欧米等)

2.1

1,105

319

141

23.1

173

526 4.4 7.5

合 計

57.6

1,466

25.5倍

資 料:HongKongMonthlyDigestofStatistics各 号 。

(1)香 港一 束 京 本支 店 資 金 取 引 の三 形態

これ まで の先 行 研究 にお い て,対 日 ・対 顧 客残 高急 増 部分 の実体 とは,円 建

て イ γパ ク トロー ンの開 始(1984年6月 。 日銀 窓 口規 制 の た め にそ の対 象外 で

あ る イ ンパ ク 随 一 ンが 急増)お よび ∫apan.OffshoreMarket(JOM)の 開

設(1986年12月 。 イ ン ターバ ンク取 引)に 伴 う,日 本 国 内顧 客へ の 円建 て迂 回

16)1970年 代 の香 港 の対 外 取 引 残 高 の増 加 に つ い て は 次 の 文 献 を参 照 され た い 。S,Y.LeeandY.

C.Jac,FinancialStru`tureandMonetaryPolicie∫inSoutheastAsia,1982.日 本 銀 行 調 査

局 「国 際 金 融 市 場 と して の 香 港 シ γ ガ ポ ー ル の 発 展 に つ い て 一 前 回 石 油 危 機 以 降 の オ イ ル'

マ ネ ー還 流 に果 た し た 役 割 を中 心 に一 」 『調 査 月 報 』 第31巻 第5号
,1980年5月 。
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貸 付 の急 増 であ った こ とが,ほ ぼ裏 付 け られ てい る且7)。

さ らにい えば,こ の 形式 上 香 港 に よ る(実 質上 は 日本 にあ る銀 行 に よ る)日

本 の 顧客 にた いす るコ・一 口円貸付 の資 金使 途 は.主 と して 日本 の不 動産 や 証 券

であ った こ とが ほぼ検 出 され て い る18)。 しか し,香 港 に お いて 日本 の銀 行 のバ

ラ ンス シー トを外 貨 で膨 らませ て い るの は,円 建 て イ ンパ ク トロー ンだ け で は

な い。 以下 に分類 した よ うに,円 建 て イ ンパ ク トロー ンは,形 態1に よ って略

示 で き るが,他 に形 態2(JOM資 金 の一般 国 内資 金 へ の転 用),形 態3(香 港

銀 行 条 例 の最 低流 動 比 率充 足 のた め の流動 資 産増 出操 作)の,そ れ ぞれ 目的 の

異 な る取 引 が あ って,形 態1,2,3の 三 者 が,日 本 の 銀行 の香 港 支店 外 貨残

高 の基 礎 を構成 してい る もの と見 られ る。

もちろん、 実 際 の対 日残 高 は,本 支 店 での 他 の取 引(た とえば本 店 が香 港 か

らコー一 口 ドル を一方 的 に取 り入 れ る,な ど)や 在 日他 行 との取 引 に よ って も発

生 す るので,形 態1,2,3で 尽 くされ る もので は な い が,1986-87年 の 外 貨

化 の急進,対 日貸借 両 サ イ ドの 急増 な どか ら,と りわ け形 態1,2の 占 め る比

重 の大 き さが推 測 され るの であ る19)。

三 つ の取 引は,目 的 が異 な る と言 って も,1と2は 日本 の,3は 香 港 自身 の,

「国内規 制 の抜 け穴」 にな って い る こと,ま た 「両建 取 引」 として実 質 的 な資:

金 の移 動 を伴 わず,記 帳だ け で あ るこ とが 共通 して い る。

丁字 型 に よ り,形 態1,2,3の 仕 組 み を暗示 して み るこ とに し よ う。基 本

的 な仕 組 み に関 係 の な いバ リエ ー シ ョンは,煩 雑 を さけ るた め度 外 視す る こ と

にす る。

ユ7)奥 田 宏 司 「ユ ー ロ円 と ア ジ ア の ナ7シ ョア 市 場 」 『立 命 館 国 際 研 究 』5-1 ,1992年5月,岩 井

温 雄 「東 京 市 場 と の 結 び つ き を深 め る香 港 金 融 市 場 」 『国 際 金 融 』 第864号,1991年5月 ,BIS,

QuarterlyReview,lnternati・nalBankingandFinancialMarketDevelopments,ユ992,

PP.ユ6ト28.

工8)山 口義 行 「『資 産 イ γ フ レ』 の 金 融 メ カ ニ ズ ム に つ い て 一 奥 田宏 司氏 の所 説 の 検 討 を手 掛 か

りに し て一 」 『名 城 商 学 』 第41巻 第1号,1991年6月,同 第2号,1991年10月
。

19)ユ ー ロ円 イ ン パ ク トロ ー ン と,香 港,シ ンガ ポ ー ル 対 日残 高増 加 の 時 点 に つ い て は,前 掲 奥 田

論 文 を参 照 され た い 。
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形態1ユ ー ロ円 イ ンパ ク トロー ン

東 京 のA銀 行

(34ユ)79

A銀 行 香 港 支 店

香港支店への

貸付(JOM)

他行か らの

借入(JOM)

日本国内顧

客へ の貸付

東京本店からの

借入

東京 にあ るA銀 行 が,JOM勘 定 で資 金を取 り入れて 自行香港支店 に放 出す

るのが形態1で ある。 ここでは,香 港支店は,そ の資金 によってA銀 行の 日本

国内の客 にたい して香港 か ら貸付 を行な う。

もともと次の東京だけで完結 した取 引 を外国(香 港)を 経由 して行 うことに

よ り国内貸付 を規制 した 日銀窓 口規制の適用 を免れ ることができ,ま たJOM

市場 を追加資金供給源 として利用す るこ とが可能 とな ったのであ る。 なお,上

記 の東京か ら香港への資金の放 出は,一 般勘定 をつ うじて も行 な うことがで き

る。その場合は上記 の(JOM)を,(一 般勘定)と 読みかえることにな る。

東 京 のA銀 行

日本国内顧客 預金 または

への貸付 他行か ら借 入

形態2JOM資 金の一般 国内資金への転用

東京 のA銀 行A銀 行香港支店 東京のA銀 行

香港支店1他 行か ら 本店への 本店か ら 日本国 内 香港支店

への貸付 借 入 貸付1借 入 顧客貸付 か ら借 入
ト

(JOM)1(JQM)(一 般)(一 般)

これ にたい し形態2で は,A行 は,JOM勘 定で資金 を調達 し,香 港支店 に

たい してJOM勘 定 で貸出 し,同 時に一般勘定 で同額 を香港支店か ら借入れ る。

JOM勘 定か ら一般勘定 への資金 の直接 的流入は,一 定額 を除いて 「遮 断」 さ

れ てい るが,そ れ に もかかわ らず,JOM資 金 ほ,香 港 との本支店間のキ ャヅ

チボールをす るだ けで,日 本の銀行 にとって国内での貸付可能資金 に変 る。 そ

の際に香港支店 の残高は,対 日(対 本店)取 引 として貸借両サイ ドが同額膨 ら
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む ことになる2ω。

形態3香 港銀行条例 の最低流動比率充足のための流動資産造出操作

A銀 行香港支店 東京のA銀 行本店

本店への貸付

期間1ヵ 月

未満

本店か らの

借 入れ

期 間1ヵ 月

以上

香港支店への

貸付

期間1ヵ 月

以上

香港支店 か らの

借入れ

期 間1カ 月

未満

さらにA行 香港支店が,期 間1ヵ 月未満の資産,1ヵ 月以上の負債 をつ くる

ため に本店 とのあいだで同時に貸借 の取引 を行 うのが形態3で あ る。 この形態

については通貨 は一応何 であって もよいが,実 際には円または ドルであ ろう。

本形態の 目的 を達成す るためには,取 引の相手は必ず しも東京本店でな くて も.

他 の海外店た とえば ニューヨー ク支店 な どであって もよいわけだが,本 店 と同

じ時間帯である ことか ら,日 本 の銀行 であれば本店を相手 に して行 うこ とが多

い ようであ る2D。

20)古 海建一 『ビジネス ・ゼ ミナール 外国為替入門』,1990年,191ペ ージ。

21)香 港銀行条例によれば,香 港の免許銀行は流動化可能資産(LiquefiableAssets)と して限定

債務(QualifyingLiabilities)の25%以 上 を当月営業 日の平均残高によって維持 しなくてはなら

ない。指定流動資産の種類は様 々であるが,な かで も外国にある本店,ま たは支店 から資金を調

達 し,こ れを流動的 な形で香港内または外国に保持すれば流動化可能資産 として計上 し う る の

で,と くに外国銀行はこれ を大量に調達可能な外貨を使って実施 しているといわれ る。す なわち.

外 国にある本店 または支店か ら一カ月以上の借入れを行い,こ れにたい して一 ヵ月以内の期間で

逆取引(本 店 または支店に対する貸付)を 同時に行えばよい。 この取引ぱ,外 貨対外貨の貸借 を

作ればよいので,本 店や支店の協力を求 めれば記帳事務程度の コス トしかかからず,か っまた,

それに比べて限 られ ている香港 ドル資金を使わな くてもよいために,外 国銀行 を中心として流動

資産積み立て義務は,基 本的に本操作 を実施することによってクリアーしていたものとみられる。

本操作は,1964年 に銀行条例が指定流動資産の最低保有額 を定めて以来形を変 えなが ら行われて

いるもので,1986年 の現条例発効以前は,前 月末預金残高を基準 としてその25%以 上 を翌月平均

残高として保持する ことになっていた。そこで所要流動資産を銀行全体 として知ることがで き,

また外国銀行等が上記外貨操作により確保するに要する外貨残高 も一つの推定が可能であったが.

1986年 条例改正によって分子である指定流動化可能資産,分 母である限定債務 とも当該銀行以外

では把握で きず,ま た全体の数字 も公表 されていない。そのために上記操作がどの程度行われて

いるのか,金 額の推定は不可能 となった。 しかし,依 然として上述操作による外貨残高の保持が

行われていると言われており,香 港外貨残高の無視 し得ない残高 を構成 しているものと考えられ

る。「今で も金融機関ば,102条 の要件を満たすために,海 外店に対する受取 りと支払いの足違い ・

(mismatching)を 作 ることによって 流動性 を 『製造』することが可能なはず である。 これに/
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以上 に よ り,形 態1,2,3い ず れ の取 引 におい て も,貸 借 両サ イ ドと も 日

本 を取 引相 手 とす る残 高 の増 加 が,日 本 の銀 行 の香 港支 店 にお い て発生 してい

る こ とが わ か る。 形態1が 債 権:顧 客(日 本 の),債 務1銀 行 であ るの にた い

して、 形 態2と3は 債 権,債 務双 方 とも銀行 を相 手 とす る。 したが って,前 出

く表1>香 港 全金 融 機 関 のバ ラ ンス シー トへ の現 れ 方 と しては,Liability(負

債)のDuetobanksabroad(海 外 の銀 行 か らの借 入れ 一形 態1,2,3と

もに寄 与 一)がAsset(債 権)のLoanandadvance(顧 客 に たい す る貸 付)

を賄 って一 形 態1が 寄 与 一,残 余 の 資金 は,Duefromforeignbank(海 外 の

銀 行 に対 す る貸付)に よ り運 用 され る一 形 態2お よ び3が 寄与 一 関 係 にな って

い る と考 え られ る。

② 香港 ドル不信 としての外貨預金

外貨預金 の推移 は,〈 表7>に 見 るとお り,全 体 として香港 ドルにたい して

増加 してい るが,1983年9月 までの急激 な増加 をピークにい ったん後退 して,

ふ たたび増加 に転 じたのち,88年 頃から金額的 には増加 しているものの,香 港

ドル との比較 においては一進一退 となった。以下に述べ るように,そ の動 きに

は,香 港 ドルの為替相場 の動 きとの,直 接間接 の強 い関連 が認 められ る。 そ し

て為替相場 の動 きは,1983年9月 に頂点 となる通貨危機お よび銀行危機 の結果

として実施 された,翌10月 の通貨改革 をはさんで,二 つの時期 に区分 され る。

【前期】1983年10月 までは,香 港 ドルの下落 を特徴 とす る時期であって,後

にな るほ ど下落 のス ピー ドは速 ま り,1983年9月24日 に最安値1米 ドル=

95香 港 ドル を記 録 した。 この時期 には,中 英交渉が緊迫 して香港の先行

きについて深刻 な不安が広が り,そ れが香港 ドル に対す る不信 に転化 した

＼ よ っ て多 少 の 金 利 負 担 の発 生 す る こ とが あ る か も しれ ない が,そ れ は本 店 に お い て各 店 の 帳 簿 が

合 算 され る際 に 相 殺 され る こ とに な ろ うe」TKGhose,TheBankingSystemofHongKong,

1987,pp.27(レ ー27ユ.

政 庁 は この よ う な不 合 理 な 流 動 性 対 策 を無 く し て い く方 向 で 方 策 を検 討 中 と言 って い る(Com-

missionerofBankingHongKong,AnnualReport1991 ,1992.)。
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〈表7>全 金融機関の顧客預金残高推移

(単位=百 万香港 ドル,%)

年

1980

1981

1982

19839月*

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

香港 ドル

111,125

134,359

135,384

133,627

ユ53,401

193,190

212,132

245,103

309,543

346,744

387,640

452,382

563,927

外 貨

17,729

29,266

98,688

146,785

138,849

175,198

236,837

317,426

394,066

498,776

620,017

778,889

510,679

合 計

128,854

163,625

234,072

280,412

292,250

368,387

448,968

562,529

703,609

845,520

1,007,658

1,231,271

1,374,606

香港 ドル対
外貨百分比

86.2=13.8

82.1:17.9

57.8:42.2

47.7;523

52.5:47,5

524:47.6

47.2=52.8

43.6=56.4

44.0=56.0

41.0=59.0

38.5;61.5

36.7:63.3

41.0:59.0

(注)*1983年9月 に つ い て は 通 貨 危 機 の頂 点 で あ り,ま た 外 貨 預 金 作 成 の 前 期 の ピ ー クで もあ

る の で特 に表 示 した 。

資 料=HongKo皿gMonthlyDigestofStatistics各 号 。

の であ る22)。

この 当時,米 ドル相 場 ぽ,世 界各 地 で騰 勢 に あ った 。 レ ーガ ン政権 が意識 的

に追 求 した米 ドル高金 利 政 策 に影響 され た ものだ が,香 港 で は これ に 加 えて97

年 問題 が あ った。後 者 を政 治要 因 と し,こ れ を 「非 合 理」 だ とす る見 方が 多 い。

政 治要 因 に は違 い ないが,当 時 は不 換 通貨 香 港 ドル に強 制 通用 力 を付 与 して い

る国家権 力 の存 亡 が問 題 とな って い た ので あ って,香 港 ドル不 信 の動 きは,そ

の点 を突 いて いた の であ った。

外 貨預 金 は,こ の時期 に急増 した。1982年2月 を も って外 貨預 金 に たいす る

利 子 課税 が免 除 され て い る ことを活 用 し,折 か らの ドル金利 上昇 に煽 られ な が

ら,続 落 す る香 港 ドル か らの逃 避 と して外 貨預 金 が増 加 した の で あ る。 同 じ時.

22)GovernmentInformationOffice,HongKong1989,p.46.HongKongユ984,p.51.香 港 ド

ルの最安値については1米 ドル=香 港ドル9.65ともいわれているが,こ こでは上記HongKong
1984に したがった。
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期 に,同 じ理 由に も とづ いて香 港 外 に流 出 し,そ の土 地 で預金 等 とな る動 き も

か な りの額 に上 る と思 われ るが,前 述 の よ うに国際 収 支統 計が 不 備 で あ るた め,

全 体 の規 模 を推定 す る こ とは難 しい28)。 しか し外貨 預 金 が急 増 した た め に,こ

の 時期1982-83年 は,対 日取 引 に よる86-87年 と並 ん で香港 金 融 残 高全体 の 外貨

化 を急 速 に進 め る,も う一 つ の時期 とな った。

【後 期 】1983年10月 の通 貨 改 革 は,香 港 ドル銀行 券 発 行 に必 要 な 債 務 証 書

(Certi丘cateofindebtedness)を 政 庁(為 替 基 金TheExchangeFund)

か ら取 得 す るに際 して1米 ドル=7.8香 港 ドル に よ って 換算 さ れ た 米 ドル

を政 庁 に払 込 む こ とを発 券 銀 行 に対 して義 務 づ け(銀 行 券 回収 の 場 合 は

逆),こ れ に よ って為 替市 場 の相場 の変 動 を7.8近 辺 に と どめ るこ と が で

き るよ うにな.つた 。 す な わ ち,市 場 相場 は7.8か ら離れ て も,裁 定 に よっ

て7.8に 鞘 よせ され て い くの で あ る。通 貨 改 革以 降1992年12月 の 本 稿 執筆

時 点 に至 るま で,香 港 ドル の対 米 ドル相 場 は7.8近 辺 で きわ めて安 定 した

推 移 をた どった。

したが って後期 にお い て外 貨預 金 とは,米 ドルの ば あ い であれ ば,主 と して

米 ドル の相 対 的 な高金 利 を求 め て造成 され る こ とが 多 か った で あ ろ う。 通 貨構

成 と して は,米 ドル が減 り,他 通 貨,と くに欧 州 通 貨 が増 えて きて い る と も言

われ て い る。 米 ドル以 外 の ば あ いは,米 ドル を対 価 と して相 場 が固定 され て い

た と して も為 替変 動 リス クが あ るわ け で あ るか ら,外 貨 預金 を持 つ動機 は,前

期 と基本 的 に違 う もの では な い。 また前期,後 期 と もス ワ ップづ きの外 貨 預金

がか な りの残 高 に上 るが(前 出 〈表1>参 照),こ れ は 実 質 香 港 ドル預 金 で あ

って,銀 行協 会 申 し合 せ金 利 の適 用 を免れ なが らそれ よ り高 い市 場 性 の金 利 を

つ け るため の形 態 であ る。

23)資 本収支統計は無いが,舎 種推計の示す ところは,程 度はともか くとして,少 なくとも1983年

以 降は流 出傾向にあったとい う点で一致 しているよ うである。 「香港の資本の流出がかなりな額

に上 った ものの,他 方で相当な額の外国資本の流入があり,流 出が流入によってほ とん ど,な い

しはすべて相殺されてし.まった,と い う方が当たっているのではないかと思われる」(香 港上海

銀行,"CapitalF】owsinHongKong",HongkongBankEconomicReport,April1990)と

の解釈 もある。
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と くに前 期 に見 られ るよ うに、 外貨 預 金 は,香 港 ドル にた いす る不信 とそれ

か らの逃 避 の 顕著 な表 現 で あ る。 しか しそ の意 味 にお け る外 貨 預金 とは
,香 港

ドル か ら外 国通 貨 に代 え られ た ものの うち,香 港 に と どま った部 分 だ け を表 現

して い るに過 ぎな い。

III英 領 香 港的 通 貨 ・金融 秩 序 の消 滅 過程

以上 に よ り.1980年 代香 港金 融 を特 徴 づ け る外 貨化 傾 向 とは
,(1)香 港 の記 帳

セ ンタ ー化.お よ び② 香港 ドル 不 信 の二 つ を内容 とす る もの であ る こ とが わ か

った。 この二 つ は.一 見矛 盾 して い る。(1)は 香 港 に と って有 利 な現 象 で あ り,

② は不利 な現象 であ る よ うに見 え るか らで あ る。 だが,い ず れ も英 領 香 港 の 金

融 秩 序 に と って は,否 定的 な現 象 なの であ る
。

ユ ー ロ市場 の発 達 は ,世 界 的 に強 力 な銀 行 が各 国 の国 内規 制 に邪 魔 され ず に

行 動 で き る領 域 を拡大 す る。香 港 に お け るユ ー ロ取 引 は ,70年 代 以 来,ア ジア

の 実 需 を基 礎 と して伸 び て きた が ,80年 代 には全 銀行 の残 高 の8割 を外 貨が 占

め るまでに発達 し、 ついにその利用者 の一 国であ る,日 本 の実質 国内金融の詫

帳が その外貨残 高の半ば近 くを占めるまでに達 した
。香港は,そ の限 りでは,

日本の国内金融 の一部 を記帳す る,記 帳センター となった。

この事実は・先 に見た よ うに漢 ポ ン ドのフ ・一 トと管理法の撤廃 銀行認

可の再開 と外国銀行の香 港参入が もた らした必然的な結果であるが
,そ れ は70

年 代に出現 した新市場 であ る外貨市場一 みずか ら支配 して きた香港 ドル市場

にたい して一 を強力 な他国の意のままに開放 してい る点
,香 港上海銀行 な ど

香 港金融の旧来の支配者 としては,決 定的 な譲歩 と後退 を意味 している。

香港 ドルにたいす る不信 の強 ま りは.香 港 ドルでの金融に依存 して きた,香

港銀行制度その もの にたいす る不信 に、容易に転化す る。80年 代前半 に,香 港

ドル危機 と銀行危機 が平行 して発生 したのはその証左であ
。た.不 換通貨 を支.

える三要因一 通貨発行量,国 家の強制力,国 民の信頼一 の うち,発 行量 に

ついては1983年10月 の通貨改革以来 コン トロールのための手段 の改善が逐次進
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んでい るが,残 りの二要 因については中国 ・香港 の将来になってみ ない とわか

らない以上,現 時点で不安 を取 り除 いて しま うことはで きない。

こうして,上 記(1)② とも英領香港 の通貨 ・金融秩序 としては,回 復不可能 な

後退 または弱体化 を示 していることがわかる。 この秩序 は,最 終的 には中国支

配 の時代のあ る段階でな くなるとして も,過 渡期 においてすでにその消滅過程

は進行 しているのであ る。

前出の 〈表6>に よ ると,1980年 代 の初めにはゼ ロに等 しか った対中国貸付

が199ユ年 まで に100倍 近 い増加 を示 してい る。 これ は,委 託加工形態 な どで香

港周辺 の中国 内部 に資本制生産が拡大 を続けてお り,産 業基盤整備 の資金 を合

わせて,か ってない規模 の資金需要 を生んでいる事実の表 現 で あ る。 それ を

「貸付」 とい う形態で部分的 に表現 しているに過 ぎない。生産の中心が中国内

部 へ移動 ・拡大す るにつれ て,香 港内部 の生 産に基礎をおき,香 港 ドル市場 を

支配 し自か ら発券 も行 って きた,英 領香港の英銀 中心の金 融 秩 序 は 「時代遅

れ」 になって きてい る。他方において香港は,上 記の中国内資金需要 にたいす

る供給 者 としての新た な役割 を期待 されている。通貨 ・金融面 における英領香

港か ら中国香港 への歴史的転換過程は,過 渡期香港 を構成す る金融 の担 い手た

ちそれ ぞれ の役割 を把握す ることをつ うじて,よ り明瞭 になるはずであ る。


