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China INsight
チャイナ・インサイト

今回のテーマ

香港：改めて、何が問題か？

026号

香港を巡る問題が収まらない。11月末に行なわれた区議会議員選挙が、民主派勢力
の圧勝に終わり、今後は政治的に民主派側の攻勢が予想される状況だ。米国による「香港人

権・民主主義法」も成立し、米中両国間の新たな火種となっている。前回、この「チャイナ・インサイ
ト」（2019年8月26日、21号：香港のデモ活動～どこまで心配すべきか？)で取り上げた際には、現地の見方を元に
10月が一つのメドと書いた。しかしながら、もはや以前の状況に戻ることはかなり想像し難い状況に
なっていることから、今回、改めて香港について取り上げることとした。

香港情勢は政治問題であり、
香港内需以外での経済的影響は大きくない
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結論から言えば、香港の情勢は引き続き主として
政治的な問題であり、香港の内需以外では目先の経済
的な影響はなお大きくないとみられる。
中国の株式投資という観点では、実質的影響に乏し

い。これは中国本土の代表的な指数を観察しても明ら
かだ。
香港の金融センターとしての機能も健在だ。11月

には「アリババ」が上場を果たし、香港株式市場で
「テンセント」を抜いて、時価総額最大級の銘柄と
なった。ボンドコネクトやストックコネクトといった
本土と海外の資金と投資家を繋ぐ仕組みは香港を経由
して行なわれているし、それを支える世界最大級の
オフショア人民元市場もここにしかない。中国本土
の資金が海外への投資機会を求めて集まるのもまた
香港だ。

 香港の情勢は、政治問題であり経済問題ではない。
そのため、中国投資へ与える影響は引き続き限定的。

 米中対立の4つのフロントラインの中で、香港は
本丸ではない

※上記は過去のものであり、将来の市場環境などを保証するものではありません。

6月以降の混乱がこの市場機能へ与える影響はまだ大きくない。ダウンタウンで催涙弾や火炎瓶が
飛んでも取引そのものには影響しないし、何よりも、今の香港の機能を代替する場所は簡単には
見つからないからだ。

※上記銘柄について、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、
当社ファンドにおける保有・非保有および将来の銘柄の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

2019年の主要株価指数（現地通貨ベース）の推移
2019年1月初～12月6日
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ただし、もう少し長い目で見れば、影響はゼロではない。今回、警察とデモ隊の衝突の影で目立った
のは、香港人若年層の中国本土に対する反感の根深さであり、本土系企業や本土人への暴力が広く見ら
れた。本土系企業はこれに対する声高な批判は控える一方で、自社の香港人職員の行動に極めて敏感に
なった。自社職員が本土企業を排斥する活動に少しでも関与していれば、本土での厳しい視線は避けが
たいからだ。中文大学や香港理工大学という、アジア有数の大学がデモ隊の拠点となったことを受け、
本土系金融機関はこれらの大学からの採用を禁じたという話、そして、本土の業界関係者からは、香港
への出張や勤務を忌避する話などを聞いた。香港での中国人プロフェッショナルや金融機関のプレゼン
スが縮小すれば、中国のゲートとしての香港の競争力は相対的に徐々に弱まっていく。

今回の選挙で示された民意は、2020年の立法会選挙へ確実に影響を与えると思われる。立法会で政府
に非協力的な勢力が増えれば、香港政庁の政策執行が種々困難に直面するだろう。中国政府が簡単に行
政長官や立法会議員の普通選挙を認めるとは考えにくく、むしろより難しくなったように見えるが、そ
うであれば中国の政策と香港の民意の軋轢は継続するだろう。地域統合を進めようという国の政策はそ
れとして、この環境が変わらない限り、中国資本が香港を更に選好するとは考えにくい。

これまで、香港に関する不安要素としてよく語られてきたのは、中国のプレゼンス拡大で、自由かつ
法の整備された環境が損なわれ、アジアの金融センターとしての価値が減じる、というストーリーだっ
た。しかし、現在の香港が直面する状況は逆のようだ。中国のプレゼンス縮小は、拡大と同様または
それ以上に香港にとってダメージとなろう。

香港問題が米中関係にリンクしたのも、今回の新たな動きと言える。今や米中対立のフロン
トラインは、①貿易、②テクノロジーから、③香港、④新疆ウイグル自治区を含む4つの分野へ
と広がっている。現在、米国は国内法に基づき様々な面で香港を中国とは別に扱っている。
香港の貿易総額は中国の2割強、そこに占める対米貿易の割合は7%程度だが、足元の米中
貿易摩擦もここには及んでいない。しかし米国は、条件として香港の高度な自治が保た
れることを定めており、そうでないと判断した場合はこの扱いを取りやめることが
現行法制上も可能だ。今回成立した「香港人権・民主主義法」は、香港での人権侵害
行為に対して関係した政府職員のビザ発給を拒否したり財産を凍結したりできる内容
を含む。

ただし、今のところこの動きを経済面から読み解く向きは少ない。香港のステイタス
を理由として、香港政庁や中国政府に圧力を加えるツールが増えたとは言えるが、どう

運用していくかはなお未知数だからだ。香港にせよ少数民族にせよ、人権問題は米の現政
権にとって中国との関係では副次的な問題に過ぎず、本丸は①貿易や②テクノロジーである

ことに変わりはない。

米中摩擦の対立軸の本丸は、貿易やテクノロジー
であることに変わりはない

香港で、中国のプレゼンスが縮小すればよい、
というわけではない

香港のニュースが、ヘッドラインとなる状況は今後も続くだろう。しかし、投資家としては、
香港への影響と中国投資への影響について、切り分けたうえで投資行動に臨みたい。
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