
第10章　シンガポール

シンガポールは、本報告書で取り上げる諸国の中で最も人口の少ない国である。経済規模の国際比較を行う際に有用な尺度である国際ドル・ベースで名目GDPをみても、1997年時点で11ヵ国中最小である（表1.1）。しかしながら、同じ国際ドル・ベースで一人あたり名目GDPをみると、1997年時点で11ヵ国中最大であり、この尺度で見る限りおそらく現時点でも最も豊かな国である。名目米ドル・ベースでみた場合には最も豊かとはいえなくなるが、経済規模はずっと大きくなる。近年、一人あたり名目GDP（米ドル表示）は日本に次いで二番目に大きい。また、名目GDP（米ドル表示）でみた経済規模はベトナムよりはるかに大きく、フィリピンをわずかに上回っている。1998年と99年の名目GDP（同上）は隣国のマレーシアをも上回っている。ここで重要なのは、どのような尺度でみても、シンガポール経済は通常考えられているよりはるかに大きく、そしておそらくずっと豊かだという点である。

加えて、シンガポールは過去20年にわたって急速な成長を遂げた経済でもある。1985～86年の景気後退を例外として、シンガポール経済は1980～97年に7～13％という極めて高い率で成長してきた（表10.1）。この期間に一人あたり実質GDPは2.6倍に増加し、生活水準の著しい上昇を示した。この生活水準の上昇は、出生時平均余命と中等教育就学率の増加、そして乳児死亡者数と非識字率の顕著な低下からも明らかである。

1997年の後半にシンガポール・ドル（Sドル）は大幅に減価したが、シンガポールがアジア金融危機から受けた影響はごく軽微であり、その年の実質GDP成長率は8.9％を記録した（表10.1）。このように経済が好調であったのは、主としてコンピュータ関連のエレクトロニクス製品、とりわけ半導体に対する米国とEUからの需要が堅調だったことの結果である。しかし、危機の影響が域内諸国でより厳しいものとなった1998年には、シンガポールの実質GDP成長率は0.3％へと急激に低下した。対外要因、すなわち同国の輸出に対する域内諸国の需要が大幅に減少し、エレクトロニクス産業が世界的な不振に陥ったことが、ここでも重要である。1999年第1四半期の実質GDP成長率は低迷を続け、対前年同期比でわずか0.6％であった。しかし、同国経済はそれ以後急速に回復し、1999年第2～第3四半期の成長率は共に6.7％を記録した（Singapore, Ministry of Trade and Industry, 1999）。表10.1で1999年の実質GDP成長率は5.5％と推計されているが、これは表1.2における各予測値の平均をわずかに下回っている。また、より楽観的な予測では6％を超える成長が見込まれている。2000年には成長が加速し続ける見通しである。

シンガポール経済の急速な回復は、国内外の需要が力強い伸びをみせたことによる（Singapore, Ministry of Trade and Industry, 1999）。特に注目すべき重要な点は、民間部門の固定資本形成の成長率が1999年の第3四半期に5期連続のマイナスからプラスに転じた点である。その要因の一つとしてあげられるのが、1998年11月に「シンガポール競争力委員会」によって提案されたコスト削減策である。このコスト削減策の中には、例えば中央厚生年金基金（CPF）への拠出率の削減など賃金および非賃金コストの大幅な削減策が含まれている。CPFとは政府が保証する貯蓄・年金基金であり、大多数の労働者と雇用者が労働所得の一定割合を積み立てることを義務づけられている。金融危機以前の雇用者の拠出率は20％であったが、1999年1月に10％へと一時的に引き下げられた。当初は10％の水準を2年間維持し、その後元の水準へと拠出率を引き上げていく計画であったが、1999年のシンガポール経済が好調であったことから、政府は拠出率引き上げ計画を早めることを決めた。拠出率は2000年4月に12％へと引き上げられる予定である（Singapore, Central Provident Fund, 1999）。

過去20年にわたってシンガポールの労働市場はかなりタイトであり、景気後退のために失業率が上昇した1986～87年を例外として、2～4％を維持してきた（表10.1）。しかし、近年の景気後退に伴い、失業率は1997年の2.5％から98年には3.2％へと上昇した。四半期ベースでみると、失業率（季節調整済み）は1998年の第3～第4四半期に4.4％のピークに達した後低下し、1999年の第1～第2四半期の平均は3.6％であった。しかし、1999年の第3四半期には4.0％へと再び上昇している（Singapore, Ministry of Trade and Industry, 1999）。このように1999年の堅調な景気回復にもかかわらず、労働市場は金融危機以前の状態まで回復していない。

シンガポールは事実上農業を持たない都市国家であるため、製造業とその他の産業が雇用のほとんど全てを占めている。1980～81年の30％をピークに、製造業のシェアは1998年の22％へと徐々に低下し、それを埋め合わせる形でその他の産業のシェアが増加した。生産面からみた名目GDPでも同じ傾向がみられ、製造業のシェアが1980年の29％をピークに、98年には23％へと低下した。エレクトロニクス製品とその部品は今や製造業の最大部分を占め、1998年時点で見た場合、製造業の付加価値の43％、製造業の雇用者数の32％を占めている（Singapore, Department of Statistics, various years b）。非製造業の中では、金融業の伸びが最も著しく、そのGDPに占めるシェアは1980年の20％から98年には30％へと増加している。商業・ホテル業・飲食業も同じく重要であり、1998年にGDPの19％を占めているが、同部門のシェアは過去20年にわたってほぼ一定である。

支出項目別GDPで最初に注目すべきは、対外貿易への依存度が近年低下傾向にあるものの、非常に高い点である。この対外貿易のシェアの大きさは、主に近隣諸国にとってシンガポールが中継貿易およびサービス・センターの役割を果たしていることを反映している。輸出と輸入の対GDP比は1980年代初め200％を超えていたが、近年この比率は150％を下回るまでに低下している（表10.1）。シンガポールは1980年代初めに相対的に大幅な財貨・サービス収支の赤字を出していたが、近年では多額の黒字へと転じ、1994～98年にかけて対GDP比13～18％に達している。金融危機後に、財貨・サービス収支黒字の対GDP比は1997年の13％から98年には18％へと増加したが、その主な理由は輸入が特に急激に縮小したことにある。シンガポール経済の重要な構造的特質として他にも、GDPに占める民間最終消費支出のシェアが小さく、減少傾向にあること、そして総固定資本形成のシェアが相対的に大きいことが上げられる。この二つの指標はシンガポールの貯蓄率が非常に高いことを反映している。

シンガポールの金融・財政政策は非常に保守的であると一般に特徴付けられている。これを示す重要な指標はインフレ率の相対的な低さである。GDPデフレータの増加率が二桁を記録したのは、過去20年間で1980年の一度だけである（表10.1）。アジア金融危機後の1998年にインフレ率は-1.0％に低下し、99年も約0.4％という低い水準にとどまると推計されている。域内の他の諸国とは対照的に、過去20年を通じて金利はかなり低い水準であった。一方、類似点としては、金融危機の影響を受けて金利が著しく上昇したことが上げられる。貸出金利は金融危機に伴い1997年の6.3％から98年には7.4％へと上昇した。しかし、1999年には5.8％へと貸出金利は低下すると推計されている。域内諸国と同様に、シンガポールは資産市場のバブルも経験し、1990～93年にかけて株価は2倍以上に膨れ上がった。金融危機の影響を受けて株価のバブルがはじけ、1997年に株価は69％低下し、翌98年には更に9％下落した。しかし、株価は1999年に70％増加し、同年末には93年に記録した最高値に迫っている。これは、シンガポールに対する投資家の信頼が他のアジア諸国と比べてずっと早く回復していることを示す重要な指標である。域内の他の諸国とのもう一つの相違点は、1997年のSドルの減価が相対的に小さく、98年と99年にはかなり安定していた点である。Sドルの減価が相対的に小幅に止まったことは、シンガポールの輸出競争力が特に韓国、タイ、マレーシアと比較して幾分低下していることを意味している。他方で、非常に輸入依存度の高い同国にとって、Sドルの減価が相対的に小さかったことはインフレ率をコントロールするのに役立っている。

先に述べたように、近年シンガポールは財貨・サービス貿易で大幅な黒字を計上しているが、これは国際収支統計からも確認することができる（表10.2）。同国はまた所得収支においても近年黒字を計上しており、その結果、1994年以降経常収支の黒字が毎年対GDP比で15％を超えるほど大きくなっている。金融危機の後に輸入が急減したことから、1998年の経常収支黒字の対GDP比は21％にまで達している。1999年の第1～第3四半期の動向に基づいて推計した、99年の経常収支黒字の対GDP比も21％を維持する見込みであり、これは表1.2に掲載されている予測値の多くと近い数値である。これら予測は、経常収支黒字の対GDP比が2000年以降わずかに低下することを見込んでいる。1997年までは財貨の貿易で収支がほぼ均衡していたにもかかわらず、経常収支全体では大幅な黒字を記録していた。この経常収支の大幅な黒字は主としてサービス収支の多額の黒字によるところが大きい。しかし、サービスの輸出は、輸送および旅行からの収入の減少によって、1998年に大きく減少した。海外からの旅行者数は、1997年の720万人から98年には620万人へと減少した。アジアからの旅行者数減少が特に大きく、110万人の減少であった（Singapore, Department of Statistics, various years b）。しかし、1999年の第1～第3四半期にはこの傾向が幾分変化をみせており、アジアからの旅行者数は対前年同期比で12％増加している（Singapore, Department of Statistics, various years a）。

投資収支においても、いくつかの注目すべき傾向がみられる。第一に、隣国のマレーシアと同様、シンガポールには相対的に多額の直接投資が海外から流入しており、1998年時点でGDPの9％に達している（表10.1、表10.2）。第二に、近年シンガポール自身が多額の対外直接投資を行うようになっている。ただし、この対外直接投資の大部分は同国所在の外資系多国籍企業によって行われていることに注意しなければならない（Low, Ramstetter, and Yeung 1998）。第三に、シンガポールでは対内、対外証券投資の双方が活発に行われており、近年では特に対外証券投資の規模が大きくなっている。第四に、その他投資の規模が対内、対外の双方でそれ以外の投資収支の項目と比べて極めて大きくなっている。この傾向は特に1990年代に顕著にみられるが、これはシンガポール・オフショア市場を通じて多額の資金が取引されていることを反映している。第五に注目すべき点として、外貨準備増減等の項目が一貫してマイナスを記録していることが上げられるが、これはシンガポールが外貨準備を積み上げていることを示している。実際に、アジア金融危機が表面化した1997年末においても同国は710億米ドルの外貨準備を保有しており、これは毎月の同国の輸入額もしくは対内証券投資の残高を数倍上回る数字である。同様に、同国の対外債務残高も近年極めて低い水準まで低下しており、同国のGDPの約10分の1の規模に過ぎない。

シンガポールの輸出を品目別にみると、中継貿易が重要な役割を担っていることがいっそう明瞭になる。この点は、輸出総額に占める再輸出のシェアが非常に大きく、1998年時点で43％に達していることから確認できる（表10.2）。このシェアは1980年の38％から81年と90年には34％にまで低下し、その後再び増加している。近年機械製品輸出が急増しており、総輸出に占めるシェアでみると1980～82年のわずか16～17％から1993～99年には39～40％にまで増加している。1980年代半ばから、通信・その他電気機器輸出の機械製品輸出全体に占めるシェアが、1995年以降幾分低下傾向にあるものの、約半分を占めている。事務・電算機器（主としてコンピュータとその関連部品）の輸出は全期間を通じて急激に増加している。一方、鉱物性燃料輸出のシェアは1982年以降低下を続けている。輸入においては機械製品輸入のシェアが圧倒的に大きく、1998～99年には輸入総額の半分以上のシェアを占めるまでに増加している。対照的に、鉱物性燃料輸入のシェアは低下が著しく、1981年の34％から最近では10％以下にまで減少している。その他製品のシェアは18～24％付近でかなり安定しており、現在では輸入の中で二番目に大きな品目となっている。強調すべき重要な点は、製品類輸入のかなりの部分がいったんシンガポールで保有され、その後再び他の市場に販売されるという点である。例えば、同国の総輸入に占める再輸出の比率を計算すると、1998年時点で機械製品では48％、その他製品では47％に達する（Singapore, Department of Statistics, various years b）。このように機械製品とその他製品の輸入は、完成品および中間財に対する国内の需要と第三国市場に再輸出するための需要の二つから生まれている。

  表10.3の相手国別貿易データは、インドネシアの統計に基づく対インドネシア貿易の推計値を含んでおり（表7.3を参照）、その点で表10.2の商品別貿易のデータとは異なっている。その理由は、シンガポールの貿易データが対インドネシア貿易の推計値を含んでいないためである。1980年代初頭は、こうした調整に伴う二つのデータ間の差はやや大きかったが、最近ではかなり小さくなってきている。近年、シンガポールの輸出市場として隣国のマレーシアと米国および欧州が最大のウエイトを占めている（表10.3）。1990年代半ばには、マレーシアが最大の輸出市場であったが、1996～97年に幾分そのシェアを下げ、1998年には急減した。興味深いことに、1999年の第1～第3四半期の実績に基づいて同年のマレーシアのシェアを推計したところ、同シェアはかなり回復する見通しである。1999年の対米輸出シェアも、米国経済の好調さを反映して相対的に高水準を保つ見込みである。他に1990年代に7％超のシェアを占める輸出市場は香港と日本だけであるが、それら経済の低成長を反映して、そのシェアは1997～98年に低下し、99年も相対的に低い水準にとどまる見通しである。表10.3のアジア10ヵ国を合計すると、1993～98年にかけて輸出総額の50％以上のシェアを占めている。シンガポールが他のアジア諸国に対する輸出に大きく依存していることが、1998年と99年に輸出総額が伸び悩んでいる理由の一つである。輸入面では、マレーシア、日本、欧州そして米国が主要な輸入相手国であり、1994年以降それぞれ輸入総額の14％以上のシェアを占めている（表10.3）。ここでも表に掲載されているアジア10ヵ国を合計すると、近年そのシェアは輸入総額の半分以上を占めている。このようにアジア各国を個別にみると相対的に小さな貿易相手国であるに過ぎないが、それら諸国を合計すると貿易相手としてより重要な意味を持つようになる。1998年におけるシンガポールの輸入の減少幅は輸出をはるかに上回っていたが、その一因としてあげられるのが近隣諸国による同国を通じた中継ぎ貿易の低迷である。同様に、1999年に輸入総額がわずかに増加する見通しであるのは、シンガポール国内で活動が活発になってきたこととともに、近隣諸国で成長率が高まってきたことと関係している。

シンガポール経済が非常に豊かであり、経済援助を通じた資金流入がほとんどないため、公的資金流入額は非常に小さく、近年はマイナスに転じている（表10.3）。この資本流入のほとんどが日本からのものである。一方、シンガポールは重要な金融センターであることから、海外銀行借入残高が非常に大きい。しかし、借入残高は1997年の1,950億米ドルから1998年には1,251億米ドルへと著しく減少している。その多くは邦銀の貸付残高が減少したことの影響であり、借入残高総額に占める日本のシェアは1994年の54％から98年には24％に低下している。逆に、欧州のシェアは同じ時期に36％から60％へと上昇している。他の多くの東南アジア諸国と同様、米国の占めるシェアはわずか2～3％に過ぎない。

日本はシンガポールに対して大幅な経常収支黒字を計上している。1998年の黒字は約60億米ドルに低下したが、1995～97年には毎年130～140億米ドルの黒字を計上していた（表10.4）。この時期の貿易収支黒字は経常収支黒字とほぼ同額か、あるいはそれを上回っていた。1998年に日本の貿易収支と経常収支の黒字額が減少した最大の要因は、日本の対シンガポール輸出の減少である。他方、二国間のサービス収支と所得収支はよりバランスに近い状態にあり、1996～97年の所得収支を例外として、日本が小幅な赤字を計上している。サービス収支では、日本の受取りの主たる部分は輸送およびその他営利業務からであり、日本の支払いは主にこの二つの項目と旅行から生じている。所得収支においては、証券投資収益とその他投資収益の二つが大きな割合を占めている。また日本企業はシンガポールから多額の直接投資収益を得ている。投資収支に目を転じると、日本はシンガポールに対して多額の直接投資を行っているが、シンガポールから日本への直接投資はあまり行われていない。日本の対シンガポール証券投資では資産がかなり低い数値であるのに対して、負債の項目の絶対額はかなり大きく、1995年と98年の純流出から1996～97年には純流入に転じている。また、その他投資、特に貸付・借入を通じて多額の資金が両国間を移動しているが、これは日本とシンガポールのオフショア市場の間で銀行間取引が活発に行われているからである。1998年には貸付・借入の負債項目で日本から多額の資金が流出しているが、これは日本の居住者が以前シンガポールから借り入れた多額の資金を返済していることを反映している。

シンガポールの世界全体に対する貿易と同様、日本に対する貿易においても機械製品が圧倒的に大きな割合を占めており、1998年時点で日本の対シンガポール輸出の68％、日本のシンガポールからの輸入の65％を占めている。機械製品貿易の内、日本の対シンガポール輸出では通信・その他電気機器が中心であるのに対して、輸入では事務・電算機器が大部分を占めている。また、日本の対シンガポール輸出においてはその他製品と化学製品も相対的に大きな品目であり、輸入では鉱物性燃料とその他製品のシェアも相対的に大きい。
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