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　司会（南亮進）　篠原先生は，一橋大学教授，

成蹊大学教授，東京国際大学教授，それから経

済企画庁経済研究所所長，アジア経済研究所会

長，その他いろいろなお仕事をなさってこられ

ました。またたくさんの本をお書きになってお

られ，すでに４０冊の単行書をお書きになったと

いうことです。そのようなことで先生は，文化

功労者となり，また２００６年には文化勲章を受章

されました。経済学者でこの２つの賞をお取り

になったのは，たぶん先生お一人だろうと思い

ます。そういう先生をここにお招きすることが

できたのは大変うれしい次第で名誉なことでも

あります。実は，この文化功労者，文化勲章を

受章されたあとで大きな祝賀会が催されたので

すが，その二度とも私が司会を務めさせていた

だいたことは光栄に存じます。

　先生はこのように日本経済の御専門家として

たいへん知られ，その分野ではたくさんのご著

書があるのですが，実は最近中国経済にもたい

へん関心をもっておられ，みなさんご存知のよ

うに香港についても興味深い本をお出しになっ

ておられます。そういうわけで本学会の会員で

もあります。

　先生のご紹介はこれで終わりますが，最後に

１つだけぜひつけ加えたいのは先生の学風です。

これは今日お話をうかがえばわかるのですけれ

ど，みなさんのお手元にグラフや表がたくさん

配られていますが，これは全部先生がご自分で

お作りになったものです。しかもグラフは全部

グラフ用紙に先生自身がお書きになったもので

す。ここには大勢の方がおられますが，グラフ

用紙に自ら図をお書きになる人はたぶん一人も

おられないと思います。みなさんはエクセルな

どをお使いになると思うのですが，先生は今な

おグラフ用紙に書いておられる。しかもさらに

強調したいことなのですが，先生はグラフを見

ながら，いろいろなファインディングをなさる。

そのファインディングからまた新しい理論と構

想を導かれるということですね。

　今，経済学の主流の方法は，まずは理論があ

りそれを検証するために仮説を立て，その後に

計量分析を行い，当てはまるとか当てはまらな

いとかをやります。しかし先生はそうではなく

てまずはグラフの観察から始めます。先生は実

はこの方法を「エコノメトリクス」ではなくて，

「メノコメトリクス」と大昔からたぶん謙遜気

味にいってこられたと思います。しかし，これ

が先生の学風です。私自身は本当はこの方法が

経済学の主流になるべきだと思うのです。とに

かく虚心坦懐にグラフや表を見ていろいろな観

点を引き出すということが非常に重要視なさい

ます。

　ということでぜひ先生のお話をたいへん期待

をもってお聞きしたというところです。では先

生，よろしくお願いします。

　篠原三代平　ご紹介にあずかりましたメノコ

メトリクスの篠原です。よろしくお願いいたし

ます。

　実は３９冊目の単行書が『中国経済の巨大化と

香港』という題でした。私は，３９冊目の本を書

いたときに，４０冊目というのは「四」が付くか

ら縁起が悪いので３９冊目を最後の本にしたいと

思ったのです。しかしついぞや４０冊目の『成長

【特別講演】

中国経済のテイク・オフ

篠原三代平（一橋大学名誉教授）



中国経済研究　第５巻第１号６４

と循環で読み解く日本とアジア』という本を書

いてしまいました。ある意味では，私にとって

死期を早めるような本です。しかし４０冊目を書

いてしまうと，４０冊目も４１冊目も同じことです

ので，今年ももう１冊本が出るかもしれないと

いう状況であります。現在は足腰が悪くなって，

杖を付いている状態ですが，つい誘惑にかられ

ましてここでお話しすることがやむない状況に

なりました。

　本日のテーマ「中国経済のテイク・オフ：そ

の経済的背景を考える」は私の専門から離れた

ものだと誰しも思うでしょう。実は３９冊目，４０

冊目の本を書いたときに，友人の丸山伸郎さん

に送ったら，「中国経済の飛躍の背景に香港の

役割を結びつけて分析されている点は，確かに

先行研究にない視点だと思う」というお返事を

いただきました。丸山さんは中国経済の専門家

ですので，その専門家が言うことはまちがいな

いと思うのです。中国経済についてはたくさん

本が出ていますが，たしかに中国経済の発展に

香港がどういう役割を演じてきたかを掘り下げ

た専門家の本がなかったということだと思い，

ああそういうことかかなと思った次第です。

１．購買力平価ベースでみた中国の１人当
たり実質 GDP

　最初に購買力平価でみた東アジアの１人当た

り実質 GDP を比較してみます（図１）。１人当

たり GDP と申しましても，いろいろな国を相

互の間を比較する場合に，たいていは為替レー

トで換算して１人当たり GDP を計算するのが

図１　購買力平価ベースにおける東アジアの１人当たり実質 GDP
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（注）2003年における世界銀行の購買力平価（PPP）の GNI（gross national income）の推計値を
ベースにし，１９８０～０３年間の人口１人当たり実質 GDP 指数で，これを80年まで延長推計し
たもの。ここでは，０３年の世銀の PPP・GNI と１人当たり実質 GDP の差は僅少であり，
この差を無視した。

（資料）World Bank. World Development Report 2005. 国際東アジア研究センター「東アジアへ
の視点－特別報告：東アジア経済の趨勢と展望」など。
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普通です。しかしここでは世界銀行の Word 

Development Report を利用して，購買力平価

（PPP）タームの GNI（Gross National Income）

を基礎にしたものを用います。縦軸は半対数目

盛で書いてありますからカーブが急なほど成長

率は高くでています。ですから中国は最も成長

率が高く出ています。このようにして１９８０年か

ら２００４年まで描いて，それ以後線を延長してい

るのは，東アジア諸国が同じテンポで伸びて

いったらどうなるかを，２０１０年と２０２０年につい

てチェックしただけのグラフです。

　実は購買力平価ベースのものを使って国際比

較をやるという例は非常に少ないのです。ただ

この数字が正確かどうかは知りません。正確で

ある保証はないのですが，少なくとも市場為替

レート換算での１人当たり GDP よりはこのほ

うがよいという気がしています。

　現在の韓国の１人当たり GDP は，日本の

１９８０年ごろの数字とほぼ同じレベルであります。

韓国の数字を伸ばしますと２０１０年には２００３年当

時の日本のレベルに到達します。そして中国は

年率７．４％で１人当たり実質 GDP が成長すると

仮定すると，これは２０２０年には現在の韓国や

１９８０年の日本の１人当たり水準に到達すること

になります。機械的に世銀のデータを利用して，

購買力平価ベースの東アジアの１人当たり 

GDP を外挿すると以上のような結果が出ます。

実際は中国のテンポはこれよりはダウンするで

しょうから，２０２０年ではなくて２０３０年前後には

１９８０年の日本のレベルに到達するということに

なるかもしれない。しかしあえてこういうグラ

フをここで最初にもってきたのは，こういう類

いの PPP ベースのグラフを書いた事例にぶつ

かったことがないからです。

　次は中国における実質 GDP と設備投資の「中

期循環」をとりあげます（図２）。実は私設備投

資の中期循環は資本主義国だけのものではある

まいとかねがね思ってきた次第です。確かに中

国の統計の質はアメリカより悪いかもしれない，

日本よりはよくないかもしれないが，ともかく

中国で計算された実質 GDP の成長率をみます

と，１９８１年が底であって，次の谷が１９９０年あた

りになっている。その次は１９９９年なのか２００１年

なのかはっきりしないのですが，いずれにせよ

ここに９年ないし１０年前後の成長率のうねり，

成長率循環がはっきりと浮かび上がってくる次

第です。

　

２．成長率循環と設備投資・GDP 比率の中
期循環

　いま中国の固定資産投資を GDP で割った比

率をみると，ちょうどこの成長率循環と似た１０

年周期の循環がここに浮かび上がってきます。

しかし広東，上海，江蘇，浙江と分けて計算し

た結果をみると，広東のほうは９４年がピークで

あって，長江デルタは遅れて９６年がピークに

なっています。そういう違いはありますが，と

もかく設備投資，あるいは固定資産投資におい

ても，日本やアメリカと似た結果が浮かび上

がってきます。そういう意味では経済的ダイナ

ミズムに伴う循環的な揺れというのが資本主義

国だけにある現象ではなくて，社会主義国ない

し準社会主義国にも見出されるというのが第２

の結論です。

　しかし中国は１０％前後の成長を今も続けてい

る。やはりテンポが早過ぎれば，その結果バブ

ルが起こる可能性がもちろんある。中国の人た

ちはバブルが起きるとは思わないだろうが，し

かしバブル現象自身も，資本主義であろうと社

会主義であろうと共通に起こるひとつの病では

ないかと思っております。とにかく計画経済で

あろうと自由経済であろうと，そこにはダイナ

ミズム，循環的ダイナミズムというものがある

ということを第２に指摘しておきたいと思いま

す。

３．人民元の大幅切り下げと輸出・GDP 比
率の急上昇

　第３に申し上げたいのは，人民元の大幅切り

下げと輸出・GDP 比率の急上昇という問題で
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す。これにもとづいて，今後の問題点は何であ

るかをみなさんにもお考えいただきたいと思う

のです。近ごろは人民元を切り上げろという議

論が多いのです。１ドル当たり人民元は２００５年

８．１９元が２００７年３月には７．７４元になりましたが，

これはほんのわずかの切り上げでした。

　しかしながら実は１９８０年頃から１９９５年頃まで

の間に，中国の対米，対日為替レートがものす

ごいテンポで切り下げられました。８０年から９５

年までをとりますと，対米レートは８２％の切り

下げ，対日レートも実は９３％切り下げが行われ

たのです。またより短期間をとると８５年から９５

年までのあいだには，対米レートは６５％切り下

げ，対日レートは８６％切り下げという計算にな

ります（図３）。

　これは現在の新聞や論文に出てくる議論と全

く桁が違います。９５年以降に限りますと，人民

元は横ばいあるいは多少切り上がってもほんの

わずかでした。しかしこの９５年から１５年をさか

のぼった期間に，人民元はものすごいテンポで

切り下げられました。その結果起こった現象は

何かといいますと，輸出・GDP 比率が１９７０年

図２　中国の成長率と投資循環
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にはわずか２．５％だったが，２０年後の１９９０年に

は１６．１％，そして２００５年には３４．１％になったと

いうことです。このように，GDP に占める輸

出の割合は，わずかの期間に急テンポで上昇し

ました。その背後には８０年代に発生した人民元

の大幅な切り下げがあります。この点を世の中

の人は全然議論しないで，人民元は低すぎるか

ら少し上げろ，フロートにしろという議論があ

るだけです。そして５％程度切り上がったとい

うことだけが世間の論者の頭の中にありますが，

私の頭の中には１９８０年ごろから９５年ごろまでの，

以上のような驚天動地の人民元の切り下げの事

実があります。

　実は私は１９８２年に中国を訪問して，当時対外

経済貿易部の幹部の季崇威氏に会って，いった

い人民元をどうしたらいいのかという相談を受

けました。私は東南アジア諸国の分析結果に照

らして，人民元は多少切り下げる方向にもって

いったらいいという進言をしました。しかしま

さか中国でこんなに大幅な切り下げをやるとは

夢にも思わなかった次第です。じわじわと下げ

る程度だと思いましたけれど，中国ではそれど

ころか実際はものすごいテンポでレートを引き

下げました。この点が現代の中国経済に対する

一般の分析と私の分析とは，ケタ違いに違う点

だろうと思う次第です。

　

４．中国経済巨大化に対する点小・香港の
役割

　香港というのは中国本土全体に比べるとほん

の一点に過ぎないのですが，その点小・香港が

中国経済巨大化に対して実はものすごい大きな

役割を演じたということを以下説明したいと思

います。

　Y. C. ジャオの著作『国際金融センター香港』

（東洋経済新報社）のデータによると国際金融

センターとして香港の世界ランキングは４位な

図３　中国の対米為替レートと対日為替レート
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いし６位ぐらいになります。そこで中国に流入

する外商直接投資の金額を見ますと，これは一

時は５０％強が香港経由でした。それが最近は３

分の１に下がった。しかし３分の１にしてもこ

れは大きい。いわんや１９９０年代においては平均

が５０％で，香港が非常に大きな役割を演じてい

たことがわかります（表１）。香港経由で外国

から中国にいろいろなビジネスに対する外商直

接投資が入ってくる。そういう意味では国際金

融センターである香港は，中国の経済発展に対

して非常に大きな寄与を示したという強い印象

を私はもった次第です。

　中国経済巨大化に対する点小・香港の役割の

中で，第１は国際金融センターであり，第２は

直接投資の３割ないし５割が香港経由であった

ということです。確かに香港はただの通過点に

過ぎなくても，中国経済の経済発展には非常に

大きな役割を演じてきたということがはっきり

します。香港はそういう意味で中国経済発展の

考察において，「一国二制度」，つまり社会主義

的な側面と資本主義的な側面の組み合わせとい

う形で，非常に重要な役割を演じてきたといえ

るのですが，これは重要なポイントになります。

　次に非常に正確かつ詳細な香港の貿易統計を

利用して，香港における「再輸出」を仕向地ベー

スと原産地ベースの両方で計算してみます（表

２）。まず仕向地ベースの統計で見ます。アメ

リカ向け再輸出のうち原産地が中国である比率

は１９８０年には全体の５４．８％であった。しかし

２００６年にはそれが９３．２％になりました。最近は

中国の製品が香港に入りそのおよそ９割がアメ

リカに輸出されるという状況になったというこ

とです。次に日本向けの再輸出（仕向地ベース）

は８０年から２００６年までトータルで５２倍に増えて

おります。そのうちに原産地が中国であったも

ののパーセンテージを見ますと，１９８０年には

２６．７％のシェアがあった。これが０６年には８８．９

％に上昇したのです。その間日本向け再輸出の

全体は５２倍に伸びましたが，原産地が中国から

のものに限っては実に１７５倍に伸びているわけ

です。台湾向け再輸出についても同様なことが

言えますが表には入れていません。

　今度はアメリカが原産地の品物の香港からの

再輸出についてです。その中国向け比率は１９８０

年には１０．７％にすぎなかったが，２００６年には

７２．８％に上昇している。これは非常にきわだっ

た変化です。日本原産品の再輸出で仕向地が中

国であるものを見ますと，全体のシェアは１９８０

年には１５．４％にすぎなかったのが，２００６年には

８４．６％に増えています。この期間における金額

ベースの倍率は１７７倍でした。日本原産品の再

輸出全体の増加は３３倍ですから，中国向けが如

表１　中国に流入する「外商直接投資」
（億ドル）

英・米・独
シンガポール・
台湾・韓国

日本香港総額

４．８（１２．８％）
５．６（５．０　）

３５．７（１０．５　）
５２．６（１２．５　）
６０．８（１２．８　）
６５．９（１３．４　）
６８．０（１３．７　）
７４．１（１３．５　）
６０．１（１０．７　）
５８．０（９．１　）
６８．０（１０．７　）

２．７（７．２％）
１２．９（１１．４　）
５３．０（１５．６　）
６４．８（１５．３　）
８２．５（１７．３　）
６２．０（１２．６　）
７６．７（１５．４　）
９４．９（１７．３　）
１０４．１（１８．５　）
１１７．１（１８．３　）
９９．５（１５．６　）

５．２（１３．９％）
７．５（６．６　）
２０．９（６．２　）
３６．９（８．８　）
３４．４（７．２　）
３０．６（６．２　）
４５．１（９．１　）
４３．６（７．９　）
５１．４（９．２　）
５５．２（８．６　）
５６．５（１０．４　）

２１．２（５６．５％）
７７．１（６８．３　）
１９８．２（５８．４　）
２０８．５（４９．５　）
１９４．０（４０．８　）
１７４．０（３５．３　）
１７９．４（３６．１　）
１９１．７（３４．８　）
１９５．２（３４．８　）
２０８．１（３２．５　）
１９８．０（３１．０　）

３７．５
１１２．９
３３９．５
４２１．４
４７５．６
４９３．６
４９６．７
５５０．１
５６１．４
６４０．７
６３８．１

１９９０年
９２　
９４　
９６　
９８　

２０００　
０１　
０２　
０３　
０４　
０５　

（注）ここでの「外商直接投資」には若干の「その他投資」が含まれている。

いわゆる直接投資よりは幾分金額が大きくなる。

（資料）『中国統計年鑑』。
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表２　香港再輸出における原産地区分と仕向地区分
（１００万 HKドル，（　 ）内％）

その原産地区分アメリカ向け再輸出
（仕向地ベース） アメリカ日本中国

３０１（９．８）
９８３（６．７）

１，７９６（２．０）
３，０８４（１．３）
３，９８３（１．３）
３，０４３（１．１）
４，１０３（１．２）

１５８（５．１）
７６６（５．２）
９４９（１．１）

６，３６３（２．８）
７，３２１（２．４）
６，０１９（２．１）
４，１１１（１．２）

１，６９０（５４．８）
１１，２５６（７６．５）
８１，６４５（９３．０）
２１３，５４５（９２．４）
２８３，７８１（９１．２）
２６０，１０５（９１．２）
３１１，５７４（９３．２）

３，０８５（１００．０）
１４，７０５（１００．０）
８７，７５３（１００．０）
２３０，９９７（１００．０）
３１１，０４７（１００．０）
２８５，０８４（１００．０）
３３７，９７１（１００．０）

１９８０
１９８５
１９９０
１９９５
２０００
２００３
２００６

１４倍２６倍１８４倍１１２倍２００６／１９８０

その原産地区分日本向け再輸出
（仕向地ベース） アメリカ日本中国

３４４（１５．６）
４６７（８．５）

１，２９６（５．３）
１，３６９（２．０）
６１６（０．８）
７６８（０．８）

１，０３３（０．９）

３（０．１）
６７２（１２．２）
１，３２９（５．５）
２，５７８（３．７）
２，９６７（３．６）
２，９６２（３．２）
３，５１７（３．０）

５８８（２６．７）
２，８７９（５２．５）
１６，０１９（６５．７）
５９，１２０（８４．４）
７２，２８６（８８．１）
８１，５４２（８９．５）
１０２，６８５（８８．９）

２，２０１（１００．０）
５，４８６（１００．０）
２４，３７６（１００．０）
７０，０８１（１００．０）
８２，０５０（１００．０）
９１，１５４（１００．０）
１１５，４９０（１００．０）

１９８０
１９８５
１９９０
１９９５
２０００
２００３
２００６

３倍１，１７２倍１７５倍５２倍２００６／１９８０

その仕向地区分
アメリカ原産品の再輸出

アメリカ日本中国

３４４（１０．９）
４６７（４．９）

１，２９６（５．３）
１，３６９（２．５）
６１６（０．９）
７６８（１．２）

－

３０１（９．５）
９８３（１０．４）
１，７９６（７．３）
３，０８４（５．５）
３，９８３（６．１）
３，０４３（４．８）
４，１０３（５．９）

３３７（１０．７）
４，４７６（４７．２）
１０，２８３（４２．０）
３８，５４４（６９．３）
４７，５９２（７２．７）
４８，５７７（７６．４）
５０，６８１（７２．８）

３，１５７（１００．０）
９，４７４（１００．０）
２４，４９０（１００．０）
５５，６３６（１００．０）
６５，４６５（１００．０）
６３，１５９（１００．０）
６９，５８９（１００．０）

１９８０
１９８５
１９９０
１９９５
２０００
２００３
２００６

１３．６倍１５０倍２２倍２００６／１９８０

その仕向地区分
日本原産品の再輸出

アメリカ日本中国

４３４（７．４）
６４５（２．９）

２，８２３（６．７）
３，５０４（２．７）
３，１００（２．３）
２，６７８（１．７）
２．３５９（１．６）

１５８（２．７）
７６６（３．４）
９４９（２．２）

６，３６３（４．９）
７，３２１（５．３）
６，０１９（３．７）
４，１１７（２．２）

９０４（１５．４）
１４，５４４（６４．６）
２４，８８６（５８．９）
９３，０３７（７１．３）
１０４，６０５（７６．２）
１３２，１３４（８２．０）
１５９，６５６（８４．６）

５，８８５（１００．０）
２２，５０４（１００．０）
４２，２８０（１００．０）
１３０，５１２（１００．０）
１３７，３３８（１００．０）
１６１，２３１（１００．０）
１８８，６４９（１００．０）

１９８０
１９８５
１９９０
１９９５
２０００
２００３
２００６

５．４倍２６倍１７７倍３３倍２００６／１９８０

（資料）Hong Kong External Trade, Dec. issues.

何に大きかったかがわかると思います。

　上の話は「中国・香港・その他の国々」とい

う３地域相互の triangular trade の実態をいか

んなく示しています。そして香港自身は日本や

中国に対して「総合商社」的な役割を演じたと

いえます。「一国二制度」という言葉はよく使

われております。しかし言葉から受ける印象以

上に，「国際金融センター」や「総合商社」の役

割といった一国二制度的な現象は中国経済の発

展に対して非常に際立った役割を演じてきたと

いうことが，以上の説明からおわかりになると

思います。まだ説明不足であろうと思いますが，
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これは中国経済巨大化に対する点小・香港が演

じた役割を掘り下げたものだと見てほしいと思

います。

５．輸出における香港・広東地区と長江デ
ルタ地区の角逐

　次のテーマは輸出における香港・広東地区と

長江デルタ地区の角逐です。近ごろは香港の役

割はどんどん減っていって，上海あるいは長江

デルタの演じる役割が中国の経済発展に対して

非常に大きな貢献を示すに至ったことを多くの

人が感じとっております。実際，上海に行った

人は，上海はすごいということをみんなおっ

しゃっています。しかしその前に香港とか広東

が演じた役割が非常に大きかったということを

言いたいのです。

　輸出・GDP 比率を全国計，広東，上海，上海

・江蘇・浙江の４つのグループで比較してみま

す（図４）。全国計はそれ以外の地域を含むの

でその比率は低くなりますが，広東の比重はこ

こでも非常に大きな役割を演じたことを示して

います。しかし輸出・GDP 比率は各地区の 

GDP の動きや大小からも影響を受けますので，

輸出額そのもので比較してみます（表３）。広

東の「上海を含む長江デルタ地域」に対する割

合は，８０年代急速に上昇し１９９０年には２１３％に

なります。しかし０４年には８８％に低下しますが，

広東の比重は現在でも依然として高いのです。

　香港では１９８０年代後半に大きな変化が起きて

います。香港で製造業をやるよりは，対岸の広

東に行ってより安い労働力を使ったほうがはる

かに有利である。香港は貿易商とか金融業だけ

が残ればいい。こういう状況に変わってきたも

図４　輸出／GDP 比率（全国，上海・江蘇・淅江，広東）
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のですから，香港における GDP に占める製造

業の比重は１９８０年代後半の２０％程度から大きく

下がり現在は５％前後です。それでは製造業は

どこに行ったかというと，対岸の広東に移った

わけです。

　要するに香港ではいま空前の変化が起こって

います。そのために確かに製造業の成長率は下

がります。しかしある期間成長率が下がっても，

近ごろの香港はそんなに困った状況にあるとは

思えない。ただこれだけの大きな変化が香港に

おいて発生したという事実に注目していただき

たいのです。

６．広東における“processing trade”の変
貌

　次に広東における“processing trade”（加工

貿易）の変貌に話を移します。『広東統計年鑑』

をみますと，「来料加工」と「進料加工」という

言葉が出てきます。来料加工というのはいわば

伝統的な広東型委託加工のことです。企業は広

東に出ていかないで，香港から送られた材料・

部品を広東側で加工してコミッションを得るも

のです。しかし広東では香港からでていった企

業からの委託に応じて原材料とか部品を輸入し，

これに加工を加えてコミッションを受ける場合

もある。ところがこの進料加工（Processing 

and Assembling with Import Materials），つま

り香港から広東に出ていった元香港企業，ある

いは広東にもとからいた企業，これが自ら原材

料，部品を外国から輸入し，これに加工を加え

香港に送る，こうした進料加工が広東地区では

１９９０年の半ばごろから急激に増えてきています。

金額的には，委託加工全体の中でこの進料加工

の比率は１９９０年に４２．７％でした。しかし２０００年

にはこれが６３．０％，２００５年には７７．０％に上昇し

ています。香港の企業が広東にどんどん進出し

進料加工に従事しており，必要な原材料，部品

を大々的に広東で輸入するようになったという

状況が，『広東統計年鑑』の統計数字から浮かび

上がってくるわけです。

　最後に，１９８５－９０年頃から香港企業が広東に

対して「大量移動」を示す状況が発生している

ことにご注意願いたいと思います。実はこれま

で日本の出版物では，そういう現象が香港で起

きているということも全く書かれたことはな

かったと思います。その他，中国が巨大な第一

歩を踏むその背後には，これまで述べたような

香港の絶大な役割があったということを，日本

では気づいた文献が寥々たる状況でありました。

　

７．日本経済に対する中国拡大効果

　最後に日本に関連した話題に入ります。小泉

前内閣が，日本経済は急激に伸びてきたが，こ

れは小泉内閣の「構造改革」のために可能に

なったと強調して，人々もこれをそのまま受け

入れている感じがします。ところがそうではな

くて，中国向けの輸出がここ二十数年間急激に

増えそのおかげで，いわば「いざなぎ超え」も

可能になったというポイントを指摘したいと思

います。

　株価が２０００年あたりからずっと下がりそれが

底をついたのはやっと２００３年の第２四半期のこ

とでした。しかし図５に描いたように，財貨・

サービス輸出／GDP が底をついたのは，その１

年半も前の２００１年第４四半期でした。設備比率

表３　輸出における長江デルタ vs 珠江デルタ
（億 US ドル）

積み出し地別中国の対外輸出

�／�
（％）

広東
（Ｂ）

長江デルタ

小計
（Ａ）

浙江江蘇上海

４１
５１
２３１
１９５
１３０
１２０
１１７
１０３
８８

２２
３０
２２２
５６６
９１９
９５４
１，１９１
１，５３７
１，５９３

５４
５９
１０４
２９０
７０６
７９５
１，０１６
１，４９８
１，８１３

２
９
２２
７７
１９４
２３０
３１６
４４４
５０７

９
１６
２９
９８
２５８
２８９
３９０
５９６
７２９

４３
３４
５３
１１５
２５４
１７６
３１０
４５８
５７７

１９８０年
８５
９０
９５

２０００　
０１
０２
０３
０４

（資料）『中国統計年鑑』『江蘇統計年鑑』『浙江統計年鑑』『広
東統計年鑑』。
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が底をついたのは，それから若干遅れて２００２年

の第２四半期でした。輸出が先行して設備投資

は遅れて谷を迎えたのです。つまり株価より先

行したのが設備投資で，その設備投資より先行

したのは輸出でした。そしてその輸出をリード

したのが対中輸出だったのです。

　株価は先行するものであるという考え方はこ

の場合大きな間違いを含んでいます。もう一つ

重要なことは，過去日本経済の大きなブームは，

神武景気やいざなぎ景気でした。そういう大き

な設備投資ブームがあった場合，山は単数では

なくて複数，つまり「複峰」の成立する場合が

多かった。しかし２０００年に入ってからの数字を

見ますと，山はどうも３つできそうである（図

５，図６）。実際，山が３つできていて，さら

に４回目の山が２０００年以後の投資ブームの中で

浮かび上がってくるかどうか。これが日本経済

の現在の問題点になります。しかし過去の日本

経済の分析からはっきりしていることは，山が

２つできたらそれはいざなぎ景気のような大型

の拡大過程が発生した。そしてそういう結果が

日本経済の戦後分析からはっきりと浮かび上

がってきたというふうに私は思います。

　ところがこの財貨・サービス輸出にはアメリ

カ，インド，ヨーロッパもちろん中国への輸出

も全部入るわけです。しかし中国製品を香港経

由で日本に輸出しているものがものすごく多い

ので，いま「中国・香港」向けの輸出の変化率

と鉱工業生産指数の伸び率を比較して図６とい

たします。そこでは２００１年の第１四半期を底に

して山が２つではなくて３つもできそうです。

この中国・香港向け輸出にはこういうふうに統

計上３つの山ができています。以前私はミニサ

イクルがドッキングして「複合サイクル」を形

成したときには，大型のサイクルが発生すると

いうことに気づいていい気持ちでいたことがあ

ります。今度の平成長期不況が終わったあと，

息の長い景気上昇過程，つまり「いざなぎ超え」

図５　輸出の先行，投資の追随、株価の遅行
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が生じている点に注目していただきたいと思い

ます。実は景気上昇期間が２００７年９月まで６８カ

月も続いた。いざなぎ景気の５７カ月を遙かに超

えています。戦後最長の上昇期間が発生したと

いうことです。このようになった理由は，実は

中国経済急拡大の反映ではないか，中国経済は

依然として１０％前後の成長が続いている。その

ことが日本経済にも，３つの山を造り出して，

２００１年を底にする非常に長期の上昇過程がそこ

で発生したのではないかと私は思うのです。

　景気指標にコンポジット・インデックスとい

うのがあります。これは一種の景気動向指標で

す。このコンポジット・インデックスの先行指

標をみると，これにもやはり鉱工業生産指数と

同じように３つの山が発生している。それはど

こから来たか。私は中国から来ていると思いま

す。どうやら日本の景気分析家にはそういうこ

とが頭の中に入ってないようですが，これは非

常におかしいと思うのです。おかしいで終われ

ばいいのですが，しかし政治家の中には，いや

小泉内閣の「構造改革の影響」でこういう長期

上昇過程，つまり「いざなぎ超え」が起こった

のだととんでもないことを言う人も現れた次第

です。しかしそれは大間違いです。１人のメノ

コメトリシャンとして，最後に私自身中国に関

連しては以上のことをつけ加えたかった次第で

す。

　話はこれで終わることにして，ご質問があっ

たらお受けしたいと思います。

　南　篠原先生，大変有り難うございました。

先生のお話で中国のマクロ経済のお話がありま

して，人民元の問題まで触れられました。次に

中国と香港との関係ということでくわしいお話

がありまして，最後に日本経済に話が戻りまし

た。結論として，中国経済が日本経済の成長に

非常に大きな影響を与えたというご指摘をいた

だきました。

　時間はまだ十分ございます。また論点がかな

り広くなっておりますけれども，私は整理いた

図６　鉱工業成長への中国経済拡大効果
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しません。どの点でもよろしいですから，どう

ぞご質問して下さい。

　大久保勲　福山大学の大久保と申します。先

生，今日は本当にありがとうございました。人

民元について質問がございます。１９９４年１月１

日に外為体制改革がありましたが，９３年末まで

人民元は確かに先生のおっしゃったとおり大幅

な切り下げがありました。私はこの問題は，な

ぜ人民元がこんなに大幅に切り下がったのか，

ということまで振り返ってみたほうがよいので

はないかという考えを持っております。

　私は以前は銀行に勤務しておりましたので人

民元のことをずっと見てきました。１９５５年から

７１年末のスミソニアン多角的通貨調整までは人

民元と金の価値は全然変わらなかった。固定相

場のときは人民元の相場は全然動かなかった。

その後，変動相場制になって対外開放までは人

民元は国策で強く位置づけられてきた。しかし

８０年ごろからは中国の貿易は国営貿易でなく

なった。そうするとそれまでの為替相場と物価

の関係がまったく乖離している状況下では中国

の輸出が進まなくなった，そういう背景があっ

たということについても考えていくと，この問

題がさらにわかりやすいのではないかという考

えをもっております。今日の先生のお話，本当

にありがとうございました。

　篠原　ご質問は先ほどお話申し上げた対外経

済貿易部の季崇威さんからお聞きしたのと同じ

ポイントかと存じます。ただ１９８０－９５年の人民

元の対ドルレート８２％，対円レート９３％という

切り下げは何と言っても法外な大きさです。ま

たその後に生じた輸出・GDP 比率が２００５年に

は３４％にまで急上昇したということも異常です。

日本の輸出・GDP 比率は１５％前後です。した

がって私自身はただ国策で人民元を強めに維持

したということ以上に，１９８０－９５年の人民元の

切り下げを非常に大幅なものと受け取っていま

す。外貨準備高が世界一の１兆ドルを超えたと

いう事実も，つけ加えたい根拠になります。

　ただ私がここで申し上げたポイントは，過去

において中国の人民元はこんなに大幅な切り下

げをやったにもかかわらず，最近の論議ではほ

んの５％ぐらいの切り上げでうまくいくかが

云々されているにとどまりますが，私は疑問で

あるということだけです。

　南　元の切り上げのご質問が出まして，たい

へんな重要な問題なので，せっかくですからそ

れに関連するご質問があれば，どうぞ。

　荒山裕行　名古屋大学の荒山です。たいへん

興味あるお話しありがとうございます。香港の

役割について，私，実はご指摘を受けるまで見

逃しておりまして，大きな中国という森をみて

実は木を見てなかったということです。それで

関連した質問があります。

　まず香港ドルの動きについては今まで見落と

しておりましたので，どういう動きがあったの

か，ご存知であれば簡単に教えてください。

　篠原　対米ペッグで，いわゆる“currency 

board system”の形をとった固定相場制を続け

ています。これによって準備通貨である米ドル

への交換比率が決められています。この制度の

下では，外為市場への介入が厳しく制限されて

います。その上で世界第５位の国際金融市場が

築かれています。

　荒山　ありがとうございます。私も香港の輸

出単価と輸入単価について調べたことがあるの

ですが，その比率が一定です。輸入単価を輸出

単価で割るということによって，交易条件がど

う変わったかを見ると，日本や韓国では変動す

るのですが，香港の場合はほとんど１で２０年間，

３０年間一定です。その理由がわからなかったの

で，もし何か考えるヒントがあればお教えいた

だきたいと思います。

　篠原　やはり固定相場制の下ですから，ほか

の国に比較して交易条件はあまり変わらない。

それが「国際的金融センター」の存続を可能に

する基礎だと思います。それはある意味では大

きな犠牲かもしれないけれど，そのことによっ

て香港は国際金融センターとしての役割を演じ

収益を手にしている，と考えます。香港は固定

相場制の上で国際金融センターとしての役割を



中国経済のテイク・オフ ７５

演じてきた。そういうふうに考えたらよいかと

思います。

　荒山　ありがとうございました。今のお話で

もう一つだけ関連する質問を考えつきましたの

でお願いいたします。今まで中国および韓国が

日本に続いてものすごく外貨準備の量が増えて

きたという数字が出ております。固定相場を維

持するためには大きな外貨準備の変動もなけれ

ばならないと思うのですけれども，そういうこ

とも含めて私もこれから研究をしてまいります

ので，よろしくお願いいたします。ありがとう

ございました。

　南　外貨準備のお話が出ましたが，過去にお

いて劇的な為替相場の大幅な切り下げがありま

した。それで中国は外貨準備を増やしたかった

と思うのです。今，中国の外貨準備高が世界１

位になった段階で，その問題をどう考えるとい

うのは１つは人民元の切り上げ論争にからんで

いると思うのです。人民元が切り下げられたあ

と，比較的安定している。これから人民元はど

ういう方向に行くのが中国にとっては望ましい

か，先生のお考えがあればお願いします。

　篠原　これは米ドルがどうなるかということ

と非常に密接に結びついています。すでに中国

の外貨準備は世界一でそれに次ぐのが日本です。

その両国が，それをどこで運用しているという

とアメリカで運用している。アメリカに資金が

どっと流れていったため米ドルがともかく安泰

状況にある。これがもし崩れたら世界経済はガ

タッときます。しかしながら，もうすこしは大

丈夫だろうと皆思っていて株価が安定している

状況です。

　短期には楽観できるけれども，長期，その長

期というのが５年後か１０年後か２０年後かはわか

りません。そのときにはちょうどプラザ合意の

ときの円のような事態になるかもしれません。

私が感じることは，短期楽観であるが，長期的

には悲観的です。ドルが現在の状況を続けて外

国からたくさん資金が入ってくる。財政も赤字

でちょっと減少していますがいつまでそれが続

くかわからない。

　基軸通貨国がそういう状況では世界経済の根

本的な安定を維持できるはずがないわけです。

ただ短期的にはそれが維持可能であろうと思う。

中国や日本からアメリカに資金が流れる限りに

おいてそれは安泰です。しかしそれが何かの

きっかけで崩れたとき，世界経済は非常に長期

の不況に突入していくと私は思います。

　実はそこに非常に大きな問題がある。１９７１年

に先進国のあいだの合意が成立して，通貨危機

は何とか切り抜けました。１９８５年にはプラザ合

意がありました。そのときの日本の円だけにつ

いていえば，その結果２５０円のレートが一時は

１２２円にまで変化するというものすごい切り上

げが発生したわけです。したがってときどき大

幅な通貨調整が行われなければ，世界経済がう

まくいかない状況になります。現在はともかく

短期的に楽観視して長期のことを考えないでお

こうという状況で推移しているものですから，

あまり問題なしに実態は経過しているのです。

しかし中国が１兆ドルの外貨準備を持つ，日本

もそれに近い外貨準備を持つ。それはけっこう

なことみたいに見えるけれども，中長期的には

非常に危ない状況です。

　童適平　松山大学の童と申します。たいへん

すばらしいお話を聞かせていただきまして，あ

りがとうございます。また為替のことになって

しまいますが，先ほど先生がおっしゃったこと

は世界的にも議論されている話ですが，要する

にアンバランスな経済ですね。そうするとやっ

ぱり今世界のマネーがみんなアメリカ市場に流

入しているということは，ある意味で国際金融

市場の一極集中で，その一極が少しでも崩れた

らたいへんなことになります。解決の方法とし

ては，１つは極をもう少し増やす。たとえば東

アジアにおいても資金を運用する場所をもう１

つ作るということが方法ではないかと思います。

これについて先生のお考えをお聞かせていただ

きたい。

　もう１つは，日本や中国が外貨準備をたくさ

んもつということの原因は，ドルが実質的に基

軸通貨の役割を演じているということだと思い
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ます。それに対し，たとえば円建ての貿易を増

やす。そうすれば外貨準備は少し減らしても経

済に対しては少し調整はできるのではないで

しょうか。このことについての先生のお考えを

お聞かせください。

　篠原　今のご質問には私は大賛成です。そう

いう方向にもっていきたいですが，なかなかそ

ういう方向に行かないというのが現状です。私

が非常に尊敬する経済学者で，学生のときに一

生懸命読んだハイエクは，「悪貨は良貨を駆逐

する」のではなくて，「良貨は悪貨を駆逐する」

と述べています。現在の米ドルは悪貨です。し

たがってじわじわとユーロや円や人民元の価値

が上がっていく必要がある。円が１００円になっ

たら輸出が伸びなくなるとかの議論があるかも

しれません。しかし国際経済において大事なこ

とは，基軸通貨が現在の米ドルのような状況に

ありますと，米ドルは「軍票」的な役割しか演

じない。ある意味で私は現在の米ドルを「ドル

＝軍票仮説」と表現する人間です。しかしそれ

では長期的に基軸通貨という地位を維持できる

かというといつかは崩れる。そういう意味でじ

わじわとユーロの価値が上がっていく必要があ

る。そうすれば良貨が悪貨を駆逐するという状

況に自然になっていく。

　それからお互いに話し合って，円と人民元と

その他の地域の通貨をお互いに組み合わせ単位

を作る。そういう通貨単位を決済に使うように

する。円も使う，人民元もその共通単位の形成

に使うという状況に，話し合いを通じてもって

いくということが，これから大事なことになり

ます。しかしことが国と国との問題である限り

は，なかなか話が決着しないというのが現状で

す。

　そういう意味では現在は過渡期にあります。

今までドルが基軸通貨単位としてあまり珍重さ

れすぎた。それで世界中類例のないことですが，

外貨準備がアジアで急増するという状況に入っ

ていった。１兆ドル，何千億ドルとかものすご

い金額になってしまった。ヨーロッパとかアメ

リカの外貨準備は数百億ドルぐらいで少ないわ

けです。ところが日本とか中国の外貨準備は桁

はずれに大きい。こういう不均衡は悪貨が良貨

を駆逐した結果だといえます。

　しかし国際通貨体制は，やはり良貨がリード

する状況が成立していないとうまくいかない。

かつてイギリスの全盛時代ポンドが，現在の米

ドルのような状況になっていたかというとそう

ではない。ポンドは世界の良貨として君臨して

いた。君臨というよりは，そのもとで世界経済

の円滑な発展が可能だった。今はそれが長期的

にみて大変なことになりそうな気がする，そう

いう状況に置かれている。

　そういう意味では短期的には楽観できるけれ

ども，長期的にはアメリカもわれわれも楽観で

きない。ヨーロッパ，アジア，中国とか日本が

十分に話し合って，世界経済全体としてユーロ，

円，人民元，全体を合わせて米ドルに対抗する

ような国際通貨にもっていくことが必要かと思

います。しかしこれはむずかしい問題であって，

国と国とのあいだの問題だからそう簡単にいか

ないというのが現状です。要するに，長期的に

は良貨は悪貨を駆逐する。しかし現在は悪貨が

良貨を支えているという逆の状況にあるという

ことです。

　南　篠原先生，ありがとうございました。残

念ながら時間になりました。最初のほうでは中

国のマクロ経済のお話がございまして，輸出が

伸びるということによって中国の高度成長が発

生したが，その背後には香港の役割が大きかっ

たというお話でした。最後に，とくに外貨準備

がものすごく肥大化した。それは基本的には世

界経済システムの１つの問題ではないかという

ところまで今日の議論は進みました。たいへん

有意義な講演会になったと思います。

　先生はさかんにご自身で年だ年だとおっしゃ

いますが，研究者としてはまだお若い。これか

らもご研究を続けられるようにお祈りしたいと

思います。昨年の文化勲章受章のお祝いとして

われわれが何を差し上げたかというと，実はグ

ラフ用紙なのですね（笑）。今はグラフ用紙な

んてたぶん売っていないのですけどね，それを
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何冊か先生に差し上げました。というようなこ

とで，これからも先生，グラフ用紙をせいぜい

ご利用になって，どうぞ中国経済のさらなるご

研究をお願いしたいと思います。先生は模範的

な中国経済学会の会員でございます。今後もど

うぞよろしくお願いいたします。今日はどうも

ありがとうございました。（拍手）




