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潜在成長率 2％への引上げは可能？

調査第二部副部長　南　武志

アベノミクス 「骨太方針」 では、 2013 年からの 10 年間で 「名目 3％程度、 実質 2％程度」 の経済

成長を目指す、 としている。 一方、 最近の公表資料などから、 潜在成長率について内閣府は 「0％台

後半」、 日本銀行は 「0％台前半ないし半ば程度」 と想定していることが確認できる。

増税前の駆け込み需要が盛り上がった 14 年 1～ 3月期は、 一部の業種 ・職種での労働需給が逼

迫し、物価も事前予想以上に強い数字が出た。 これらを踏まえれば、その当時のGDP ギャップ （＝ （実

際のGDP－潜在GDP） / 潜在 GDP） は、 供給超過状態が大きく改善されたことが推察される。 消費

税増税の影響により、 14 年度はマイナス成長が濃厚となったものの、 15 年度以降については、 当総

研も含め、 成長率が回復するとの見方が有力である。

さて、 「骨太方針」 のように、 中長期的に実質 2％程度の成長率を達成していくためには、 ①足元

で大幅なGDP ギャップが発生 （成長に不可欠な雇用と資本設備が余っている状態）、 もしくは、 ②潜

在成長率が 2％程度まで高まる、 ことが不可欠である。 14 年度のマイナス成長により、 GDP ギャップ

は再び供給超過状態が強まったものの、潜在成長率を 1％程度上回る成長を続けることが可能なほど、

足元で労働需給が緩んでいるとは思えない。 であるならば、 「骨太方針」 の目標を達成するための必

要条件は、 潜在成長率自体が 2％程度まで引き上げられることである。 実際、 内閣府が 14 年 7月 25

日開催の経済財政諮問会議に提出した資料 「中長期の経済財政に関する試算」 では、経済再生ケー

スとしてアベノミクス 「3 本の矢」 の効果が着実に発現した場合、 潜在成長率は 20 年には 2.5％まで

高まる、 といった想定を置いている。

しかし、 人口が減少に転じ、 かつ高齢化も進行する日本経済において、 短期間のうちに米国に匹

敵するほどの潜在成長率 （米連邦準備制度では長期的な成長率見通しを 2.0 ～ 2.3％、 米議会予算

局では 20 年前後の潜在成長率を 2.3％程度と想定） まで高めることは果たして可能か、 という問題も

同時に浮上する。 現実的に見れば、 あと 10 年も経てば、 日本の潜在成長率はゼロもしくはマイナスに

なる、 という予想の方が蓋然性は高そうである。 しかし、 雇用確保のためには経済成長はプラス面があ

ることを踏まえれば、 マイナスに陥る時期を先送りさせるような政策は好ましいといえなくもない。

仮に、 足元の日本経済では生産要素 （資本、 労働力） の使われ方に大きな 「ムダ」 があるとし、

経済効率性を最優先するような政策を断行するとすれば、 まず、 正社員の特権を剥奪したり、 解雇法

制を緩和したりして生産性の高い業種への労働移動を後押しすることが挙げられ、 実際にその検討も

されている。 また、 GDP にカウントされないような家事労働やボランティア活動などは抑制され、 対価

が伴うような産業 （家事代行業など） へ移行するようなことになる。 しかし、 すべてがうまくいく保証は

なく、 潜在成長率の大幅改善には無理があるといわざるを得ない。 そもそも、 「骨太方針」 の目標を達

成するためには移民政策の方針転換でもしない限り、 不可能であろう。 とはいえ、 国論を二分する議

題にもなりうる移民政策に表立って取り組もうとする政治家は登場するだろうか。

農林中金総合研究所



原油安への評価などに揺れた年初の金融資本市場 

～長期金利は一時 0.2％割れとなるなど、低下圧力は強い～ 

南 武志 
 
要旨 

 
  

国内景気は一部に消費税増税後の需要反動減からの持ち直しもみられるものの、総じて

低調である。2015 年度に入れば、増税による悪影響の一巡や賃上げ実施、さらには原油安

による購買力改善などにより、景気回復傾向が明確になるとみるが、原油安に伴う資源国

経済や金融資本市場の動向には注意が必要である。さて、原油など資源価格の大幅下落

は、日本のような消費国にはメリットが大きい半面、近年存在感を強めている資源国経済へ

の悪影響が懸念されるなど、評価が難しい側面もある。また、世界的なディスインフレ現象

がさらに強まるとみられ、各国・地域の金融政策に影響を与える可能性もある。こうした思惑

などで年初から金融資本市場は不安定な動きを続けている。こうしたなか、長期金利は 1 月

下旬には 0.1％台と過去最低を更新するなど、低下圧力が極めて強い状態となっている。 

 

国内景気：現状と展望 

2014 年秋以降、原油価格の下落傾向が

続いており、それが世界経済に与える影

響を巡って、内外の金融資本市場が揺れ

動いている。14 年 7 月には 100 ドル/バ

レル台であった原油価格（WTI 先物）は、

15年入り後は40ドル/バレル台後半で推

移しており、少なくとも 15 年夏までは世

界的に物価鈍化が進む可能性が高い。 

こうした原油安は、産油国から原油輸

入国へ強制的な所得移転を引き起こすた

め、日本などの消費国にとっては景気刺

激効果が期待できる。その半面、この 10

数年にわたり世界経済を牽引してきた

BRICS を構成するロシアやブラジルなど

資源国にとっては経済・財政面への悪化

懸念は無視できず、世界経済の先行き不

透明感を高めている。さらに、一時的に

せよ物価上昇率が大幅に鈍化することは

不可避とみられ、それが各国の金融政策

運営にも影響を与える可能性もある。 

こうしたなか、日本経済は 14 年 4月の

消費税増税以降に大きく落ち込んだ状況

からなかなか抜け出せずにいる。15 年 4

情勢判断 

国内経済金融 

1月 3月 6月 9月 12月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.075 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.1730 0.14～0.18 0.10～0.18 0.10～0.18 0.10～0.18

短期プライムレート (%) 1.475 1.475 1.475 1.475 1.475

10年債 (%) 0.310 0.05～0.50 0.00～0.50 0.05～0.50 0.05～0.55

5年債 (%) 0.060 ▲0.10～0.10 ▲0.20～0.10 ▲0.10～0.10 ▲0.10～0.10

対ドル (円/ドル) 118.0 115～125 115～125 120～130 120～130

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 136.6 125～145 125～145 125～145 125～145

日経平均株価 (円) 17,329 17,750±1,000 18,500±1,000 19,000±1,000 19,500±1,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成。先行きは農林中金総合研究所予想。

（注）実績は2015年1月22日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。

図表1．金利・為替・株価の予想水準
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月購入分から増税となる軽自動車に駆け

込み需要が発生しているほか、訪日観光

客の来店などで大都市部の百貨店販売が

底堅く推移するなど、低調とされる消費

にも一部に明るい材料も散見されている。

とはいえ、全般的に見れば実質所得の目

減りが消費の持ち直しを鈍らせていると

いう構図は変わらず、少なくとも年度末

までこうした状況が続くとみられる。ま

た、円安効果の浸透から輸出に持ち直し

の動きもみられるが、低成長が続く世界

経済の影響もあり、増勢が強まっていく

様子は窺えない。企業設備投資について

も、計画は堅調だが、実際の投資行動に

は必ずしもつながっていない模様だ。 

ただし、15 年度入り後は徐々に景気回

復傾向を強めていくものと思われる。総

選挙後に開催された政労使会議では、経

営側は賃上げに向けて最大限の努力をす

る旨の合意文書がまとめられ、賃金水準

の改善継続が期待される一方で、消費税

増税による物価押上げ効果が剥落する。

さらに原油安などに伴う物価押下げが強

まることから、14 年度中は抑制された実

質所得が改善に向かう可能性が高い。海

外経済には下振れリスクは少なくないが、

堅調な米国経済により、緩やかな回復基

調をたどるものとみられ、輸出の持ち直

しは継続するものとみられる。 

一方、物価については、これまで繰り

返し述べているように、14 年夏場以降は

円安・エネルギー価格の押上げ効果の一

巡、増税後の景気足踏みによる需給悪化

などの影響により、鈍化傾向が強まって

いる。11月の全国消費者物価（除く生鮮

食品）は前年比 2.7％、増税による押上

げ分（2.0 ポイント）を除けば同 0.7％へ

鈍化、国際商品市況の影響をより受けや

すい国内企業物価（12 月）は同 1.9％、

消費税要因を除くと同▲0.9％と 2 ヶ月

連続で下落するなど、全般的に物価上昇

圧力が後退している。前年同時期と比べ

て円安水準にあるものの、原油安などの

影響は今後さらに強まることから、夏場

にかけてゼロ近傍まで消費者物価上昇率

が鈍化する可能性が高い。 

 

金融政策：現状と見通し 

このように、少なくとも 15 年度上期中

の物価鈍化が避けられそうもない状況の

下、10 月末に量的・質的金融緩和の強化

（QQE2）を決定した日本銀行はさらなる

緩和措置に踏み切るのではないか、とい

った思惑が浮上している。 

物価安定目標の早期達成を最優先に目

指している日銀にとって、こうした原油

安が国内経済や物価にどのよ

うな影響を与えるかは非常に

注目している材料であろう。

実際、10 月末に決定された

QQE2 はせっかく高まってきた

予想物価上昇率のモメンタム

を原油価格下落などから守る

ための予防的措置として打た

れたものであった。 

原油安は直接的に物価指数
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図表2．生産・輸出の動向

景気後退局面

景気一致CI

鉱工業生産

実質輸出指数

（資料）内閣府、経済産業省、日本銀行の資料より作成

景
気
改
善

景
気
悪
化

（2010年＝100）



を押し下げるため、上述の通り、状況次

第では夏場には物価は小幅とはいえ下落

に転じるリスクもある。しかし、国内経

済全体としてみれば、原油安の恩恵によ

って購買力が改善するため、消費全体が

刺激される可能性も考慮すべきである。

また、原油価格が下げ止まり、緩やかな

がらも上昇に転じた場合、物価下押し効

果がいずれ解消するばかりか、逆に押上

げ効果が強めに出ることも十分ありうる。

なお、1月 20～21 日に開催された金融政

策決定会合では、近く期限が到来する「貸

出増加支援」、「成長基盤強化支援」につ

いて、期限を 1 年間延長し、後者の対象

金融機関毎の上限や総枠の拡大（それぞ

れ 2兆円、10 兆円へ）することは決定し

たが、QQE2の枠組みは現状維持となった。

日銀は、原油価格情勢を慎重に見極めつ

つ、しばらくは現行の緩和措置をそのま

ま維持するものと予想する。 

さて、今後の金融政策の方向性につい

ては、日銀の想定通り、15 年度を中心と

する期間内に安定的に 2％程度の物価上

昇実現が見通せる状況になれば、QQE2 か

らの出口議論が浮上し、金融資本市場に

は大きな影響を与えるだろう。 

しかし、その可能性は依然低いと予想

する。2％の物価上昇の早期達成が困難と

いうことが明確になれば、日銀は追加緩

和をして目標達成に向けた努

力をするか、諦めて目標達成

時期を16年度以降に先延ばし

するか、などといった対応が

必要であることは言うまでも

ない。日銀は、1月に実施した

展望レポート・中間評価にお

いても15年度を中心とする期

間内に 2％の物価上昇を達成

する見方は変更しなかったが、黒田日銀

総裁は多少の後ズレの可能性を示唆する

など、今後何らかの決断を迫られる可能

性はあるだろう。 

ただし、16 年度以降を見据えれば、消

費税再増税という需要抑制政策が先送り

されたことで、2％の物価安定目標を達成

することは全く見通せないという状況で

はなくなったと思われる。日本経済が潜

在成長力を上回る成長を続ければ、原油

安の影響が一巡しているはずの 16 年度

下期には適度な賃上げと物価上昇が両立

しうる経済が実現できる可能性がある。

その際には QQE2 からの出口戦略への意

識も強まっているものと思われる。 

 

金融市場：現状・見通し・注目点 

原油安に起因する資源国経済への懸念、

欧州中央銀行による量的緩和への思惑、

さらにはスイスフランの急騰などの材料

で、年明け後の金融資本市場は揺れ動い

た。以下、長期金利、株価、為替レート

の当面の見通しについて考えて見たい。 

① 債券市場 
14 年 11 月以降、日銀が年間発行額に

迫る勢いで大量の国債買入れを実施して

いることもあり、長期金利には低下圧力

がかかり続けている。また、最近の世界

的なディスインフレ傾向もまた、債券高
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図表3．株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成
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に寄与しているものとみられる。指標金

利である新発 10年物国債の利回りは、12

月中旬には 0.4％割れ、1月には 0.3％割

れが常態化、20 日には一時 0.2％割れと

なった。その後は 0.3％台まで利回りが

上昇するなど荒っぽい展開となったが、

残存 6 年までの国債利回りがゼロ近傍ま

で低下するなど、イールドカーブ全体に

継続的な押下げ圧力が加わっている。 

先行きについても、米国での物価鈍化

見通しなどにより早期利上げ観測が後退

した感もあるほか、日銀の追加緩和予想

も残っていることから、一段と低金利状

態が進む可能性が高い。 

② 株式市場 
14 年秋以降、ETF（株価指数連動型上

場投資信託）の年間買入れ額をそれまで

の3倍の約3兆円に増額したQQE2導入に

加え、年金積立金管理運用独立行政法人

（GPIF）の運用比率見直しの発表によっ

て株高傾向が強まり、12月上旬には日経

平均株価は 7年 4ヶ月ぶりとなる18,000

円台を回復した。しかし、その後は世界

経済の先行き懸念が急浮上、16,500～

18,000 円のレンジ相場が続いている。 

アベノミクス加速や原油安メリットへ

の期待、「流動性相場」の継続などは株価

を下支えるとはいえ、世界経済の下振れ

リスクが残るなか、当面は底値を固める

展開となるが、景気回復期待

から株高基調は徐々に強まっ

ていくと予想する。 

③ 外国為替市場 
アベノミクスへの期待感か

ら円安が進行するドル円相場

であるが、10 月下旬にかけて

の米量的緩和終了や日銀の

QQE2 発表、さらには GPIF 運用

改革案で外国債券・株式の運用比率の引

上げが盛り込まれたこと（23％→40％）

などで円安が加速し、12月上旬には 7年

4 ヶ月ぶりの 120 円台まで円安が進行し

た。しかし、その後は世界経済の先行き

懸念が台頭、リスクオフの流れから 110

円台後半を中心としたレンジ相場が続い

ている。こうしたなか、スイス国立銀行

は対ユーロ相場の上限（1 ユーロ＝1.20

スイスフラン）を撤廃し、スイスフラン

が急騰した余波を受けて円高が進行する

場面もあった。 

先行きについては引き続き円安傾向が

継続するとみられる。原油安に伴う世界

経済懸念が和らぎ、米利上げ時期の接近

が本格的に意識されれば円安が一段進む

可能性は高い。 

一方、対ユーロレートは、ユーロ圏経

済の低調さやデフレ懸念が強まる中、欧

州中央銀行（ECB）は禁じ手とされてきた

国債買入れによる量的緩和の導入に踏み

切るとの観測から、年明け以降はユーロ

安が進行した。22 日の ECB 理事会では、

国債など月600億ユーロの資産購入を15

年3月から16年9月まで実施することを

決定し、その直後には一段とユーロレー

トが下落。先行き、この効果が浸透する

とともに、円高ユーロ安気味に推移する

可能性もあるだろう。（2015.1.23 現在） 
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図表4．為替市場の動向
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点



米国ではインフレ鈍化で利上げ先送り観測も 

木村 俊文 
 
要旨 

 
  

米国では、雇用は概ね堅調な動きが続いているが、消費や生産など一部の経済指標が

下振れたほか、原油安・ドル高でインフレ圧力が抑制される動きも見られ、市場では利上げ

先送りを想定する見方も出ている。 

 

経済指標は強弱まちまち 

15 年初に発表された米経済指標は、強

弱まちまちの内容であった。まず、雇用

関連では、12 月の雇用統計で非農業部門

雇用者数が前月差 25.2 万人と 11 ヶ月連

続で 20 万人超の増加となり、引き続き堅

調な内容となった。また、失業率は 5.6％

と前月（5.8％）から一段と低下した。一

方、時間当たり名目賃金は、一時的な落

ち込みの可能性が高いが、前月比▲0.2％

と減少に転じ、前年比でも 1.7％と前月

（1.9％）から伸びが鈍化した。 

消費関連では、12 月の小売売上高が前

月比▲0.9％と 3 ヶ月ぶりのマイナスと

なった。内訳では、食料品や家具は増加

したものの、電化製品、建材、自動車な

どの売上が落ち込んだ。 

しかし、1 月の消費者信頼感指数（ミ

シガン大学、速報）は 98.2 と前月（93.6）

から上昇し、04 年 1 月以来 11 年ぶりの

高水準となった。雇用回復が続くなかで、

ガソリン安が追い風となっており、個人

消費の拡大が期待される（図表 1）。 

企業部門では、12 月の鉱工業生産指数

が前月比▲0.1％と、2ヶ月ぶりのマイナ

スとなった。前月（1.3％）の高い伸びの

反動減が懸念されたが、中身をみると 12

月は暖房需要が例年を下回った影響で公

益事業（電気・ガス）が▲7.3％と全体を

押し下げたものの、製造業は引き続き堅

調さを維持した。 

また、12月の企業業況を示す ISM 指数

は、製造業（58.7→55.5）、非製造業（59.3

→56.2）ともに低下した。いずれも景気

判断の分岐点である 50 を上回って推移

しているが、海外経済の弱含みやドル高

の影響などから輸出受注が悪化しており、

輸出の鈍化が懸念される。なお、1 月の

連銀製造業景況指数は、ニューヨーク（▲

1.23→9.95）、フィラデルフィア（24.3

→6.3）とまちまちの結果となった。 

住宅関連では、12月の住宅着工件数（季

調済・年率換算）が前月比 4.4％の

108.9 万件と、08 年以来 6 年ぶり

に 4 ヶ月連続で 100 万件超となっ

た。一方、 先行指標となる着工許

可件数は前月比▲1.9％の103.2万

件と3ヶ月連続のマイナスとなり、

先行き回復の動きがやや弱まる可

能性もある。 

情勢判断 

海外経済金融 
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図表1 消費者信頼感指数（ミシガン大）

消費者信頼感指数

現況指数

期待指数

（資料）ミシガン大学



物価面では、12月の消費者物価指数が

前年比 0.8％と 09 年 10 月（▲0.2％）以

来の低い伸びとなった。ガソリン価格が

約 6 年ぶりの安値を付けるなど、エネル

ギー価格の下落が物価を押し下げている。 

 

FRB は「忍耐強く」対応 

連邦準備制度理事会（FRB）は、14 年

12 月の連邦公開市場委員会（FOMC）で、

現行の緩和的な金融政策継続に関わるフ

ォワード・ガイダンスについて、それま

での「相当な期間」維持するとの文言を

残しつつ、金融政策の正常化に向けて「忍

耐強く」対応すると、15年半ばの利上げ

を視野に入れた方針を示した。 

1 月 7 日に公表された同会合の議事要

旨では、雇用や個人消費の堅調さが確認

された一方、「原油安とドル高がインフレ

をさらに抑制する可能性」を指摘し、物

価動向については注意深く見守る姿勢を

示した。ただし、「インフレ鈍化は一時的」

であり、労働市場のさらなる改善から

徐々に「長期目標（2％）に戻る」との見

方を維持している。 

また、原油価格の下落については、米

国には「総じてプラス」との見方を示し

たが、原油安が進めば「金融市場が混乱

し、景気回復の足を引っ張る」ことに懸

念を示した。さらに海外経済の弱い動き

にも言及し、「海外当局による政策対応が

不十分な場合には米経済が下振れする可

能性もある」と指摘した。 

このようにインフレ鈍化の動きがみら

れるなか、冴えない経済指標の発表と相

まって市場では利上げ先送り観測も台頭

している。当面は原油相場の動向をにら

みながら、FOMC 会合等でのインフレをめ

ぐる議論に注目が集まるだろう。なお、

本号「米国の物価動向と今後の注目点」

も参照されたい。 

 

米国市場は値動きの荒い展開 

米国の長期金利（10 年債利回り）は、

14 年末までは 2.0～2.2％台で推移した

が、15 年初には ISM 指数など冴えない経

済指標が発表されたほか、原油安やギリ

シャ政局不安などを背景にリスク回避の

動きが強まり、2％割れの水準に低下した

（図表 2）。その後も原油安の影響で低イ

ンフレが続くとの見通しが強まったこと

に加え、相対的な割安感で米国債が買わ

れる動きも続き、1月中旬には 1.7％台と

13年 5月上旬以来 1年 8ヶ月ぶりの水準

まで低下した。先行きも、海外経済の減

速懸念や原油安などを背景に低下圧力が

かかりやすい状況が続くと予想される。 

また、米株式市場も 15年入り後は、強

弱まちまちの経済指標などを受けて、一

進一退の荒い値動きとなった。14

年末に 18,053.71 ドルと過去最高

値となったダウ工業株30種平均は、

このところは17,500ドル台とやや

調整気味に推移している。今後も

株価は、企業決算や原油相場のほ

か、利上げ時期に対する思惑など

から、高値圏でもみ合う展開が続

くと予想される。（15.1.22 現在） 
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図表2 米国の株価指数と10年債利回り
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（資料）Bloombergより作成
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原油価格の下落とユーロ圏経済 

～負の影響が拡大する可能性も～ 

山口 勝義 
 
要旨 

 
  

原油価格の下落がユーロ圏経済に与える影響は、今後の価格推移に依存するほか、直

接的のみならず間接的な影響が及ぶ可能性もあることから、その趨勢は見極め難い。ただし

少なくとも、好影響のみならず負の影響が拡大するリスクに注意が必要となっている。 

 

はじめに 

12 月に入り、原油価格の急落と、原油

輸出への依存度の高いロシア経済の疲弊

に対する懸念を主因として、世界の金融

市場は大きな波乱に見舞われた。 

この間、11月 14 日に、国際エネルギー

機関（IEA）が需給の緩みにより原油価格

への下落圧力が強まるとの見解を示して

いたことで石油輸出国機構（OPEC）の対

応が注目されたが、OPEC は同月 27日の総

会で生産量の現行水準での維持を決定し

た。このため原油価格は下げ足を速める

こととなったが、これを受け下落を続け

るルーブルに対し、12月 16 日未明にはロ

シア中央銀行は政策金利を 6.5％引き上

げ 17.0％とする緊急対策に踏み切った。

それにもかかわらず、ルーブルは一時 1

米ドル＝80 ルーブル目前にまで急落した

ことで、市場の緊張感は一挙に高まった。 

その後は原油価格やルーブルの急速な

下落は一服し、ロシアでの通貨危機への

発展やその他の資源国等を巻き込んだ混

乱への拡大の懸念は軽減されたものの、

原油価格の下値目途は見極め難く、市場

は不安定な動きを続けている。欧州の主

要株式を対象とするストックス欧州 600

指数についても、今のところ表面的には

前回10月の波乱時よりも影響の程度は軽

微に止まったかのように見受けられるが、

その背後では業種毎のパフォーマンス格

差が大幅に拡大するなど、今回の波乱に

特有の動きが続いている（図表 1、2）。 

以上の推移を踏まえれば、OPEC が当面

のところ生産調整に動く気配がないなか、

原油価格の下落がユーロ圏の実体経済に

対し、今後しばらくの間、継続的に、し

かも直接的のみならず様々な経路を経て

間接的にも影響を及ぼす可能性が生じて

いる点に注意が必要となっている。 

情勢判断 

 海外経済金融 

（資料） 図表1、2は、Bloombergのデータから農中総研作成。 
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ユーロ圏への直接的な影響の波及 

一部に石油関連企業の収益悪化などの

負の影響はあるが、基本的に原油安は企

業の製造や物流のコストを低下させ、製

品価格の低下を通じて消費者にもメリッ

トが及ぶことで、産油国から消費国への

所得移転として働くことになる。しかも、

産油国と消費国の経済構造の厚みの違い

から、様々な波及効果を含めた消費国に

おけるプラスの総和が産油国におけるマ

イナス分を上回る可能性も存在している。

ユーロ圏各国では原油関連の輸入依存度

は高く、この好影響を享受し得る余地は

大きいものと考えられる（図表 3）（注 1）。 

しかしながら、ユーロ圏ではこうした

好影響については幾分の留保が必要であ

る。まず、ユーロ圏では欧州中央銀行（ECB）

による追加緩和期待やギリシャを巡る不

透明感の高まりなどから当面のところユ

ーロ安傾向の継続が予想されるが、これ

に伴い米ドル建て原油価格下落効果の一

部は減殺されることになる （注 2）。加えて、

官民ともに債務の削減が課題であり、経

済の供給面以上に需要面の弱さに課題が

あるなかでは、原油価格下落のプラスの

効果が消費の拡大をも含め、順調に実体

経済全体に浸透するとは限らない。 

特に、ユーロ圏では消費者物価上昇率

の低下（ディスインフレ）が進んでいる。

直近の 14 年 12 月の値は全項目ベースで

前年同月比▲0.2％と、09 年 10 月以来と

なるマイナス圏に沈んだほか、エネルギ

ー価格等を除く「コア」の上昇率もプラ

スながらも低位にとどまっている。14 年

秋以降の原油価格の大幅な下落は物価上

昇率を更に低下させるものとみられるが、

これは実質所得の上昇をもたらすものの、

インフレ期待の後退で消費の先延ばしに

つながるほか、実質金利の上昇や債務負

担の増加などを通じて実体経済に重石と

なることが考えられる（図表 4、5）。 

以上のように、原油価格下落による経

済への直接的な好影響の波及は、ユーロ

安やディスインフレの進行のために割り

引いて考える必要があるものとみられる。 

（資料） 図表 3～5のうち、原油価格はBloomberg の、その他
は Eurostat の、各データから農中総研作成。 
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図表4 ユーロ圏の消費者物価上昇率（前年同月比）

と原油価格（月次データ）

消費者物価

上昇率

（「コア」）

消費者物価

上昇率

（全項目）

原油価格

（ブレント）

（右軸）

（単位 ％）

2013年
12月

2014年
7月 8月 9月 10月 11月 12月

0.8 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3 ▲ 0.2
0.0 ▲ 1.0 ▲ 2.0 ▲ 2.3 ▲ 2.0 ▲ 2.6 ▲ 6.3
1.8 ▲ 0.3 ▲ 0.3 0.3 0.5 0.5 0.0
0.3 0.0 0.3 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0
1.0 1.3 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2
1.0 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
0.7 0.8 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7

図表5　ユーロ圏の消費者物価上昇率（前年同月比）　主要内訳

①から②、③を除く（「コア」）

全項目①
　　うちエネルギーのみ②
　　うち食品、酒、タバコのみ③
　　うち工業製品のみ④
　　うちサービスのみ⑤
①から②を除く



ユーロ圏への間接的な影響の波及 

このほかユーロ圏経済に対する間接的

な影響として、第一にロシア経済の疲弊

を通じた影響、第二にその他の資源国等

の経済情勢を経由した影響、そして第三

に米国の経済動向等に伴う影響に、特に

注意が必要ではないかと考えられる。 

第一に、ユーロ圏経済との関連性が強

く、イタリアとほぼ同程度の経済規模を

有するロシアの経済情勢の悪化はユーロ

圏経済に大きな影響を及ぼすことになる

（図表 6、7）（注 3）。ロシアのシルアノフ財

務相は、12月には 15年の経済成長率が▲

4％にまで落ち込む可能性を指摘してい

るが、原油価格の下落に加え、ウクライ

ナ情勢にからむ経済制裁の早期の解除は

期待し難いことからも、今後ロシア経済

の低迷は更に深まる可能性がある。 

第二には、その他の資源国等の経済情

勢である。世界経済の成長鈍化等で原油

に限らずその他の資源についても幅広く

価格が低下し、資源国の経済や財政を悪

化させる可能性がある。また、資源価格

の下落や米国の金融政策の方向性による

米ドル高は、資本の流出のほか、米ドル

建て債務の膨張という形で、資源国のみ

ならずその他の新興国を含めたリスクの

増大につながることになる （注 4）。確かに多

くの新興国では近年、外貨準備の積増し、

経常赤字の縮小、変動為替相場への移行

などを通じ、危機に対処する体力を強め

てはいる。しかし、一国で危機が発生す

れば、市場参加者のリスク回避姿勢の強

まりにより、体力の強さにもかかわらず

危機が容易に他国に伝播する事例が多く

見られていることには注意が必要である。 

第三に米国であるが、シェールオイル

採掘業者の損益分岐点は低下していると

されるものの、多くの業者が依存する米

ドル建てハイイールド債市場には調整が

生じており、これらの業者の資金繰り難

が表面化する恐れがある（図表 8）（注 5）。

こうしたなか、ガソリン価格の低下など

による好影響のほかに、市場動向の観点

からは、このところ金融資産全般で縮小

が進んだクレジットスプレッドの水準や

政策金利の引上げ時期等に及ぼす影響の

有無などを含め、原油価格下落に絡む諸

情勢への目配りが必要と考えられる。 

以上を勘案すれば、内需が弱く外需に

大きく依存するユーロ圏経済にとっては、

全体として間接的な負の影響が拡大する

可能性が存在しているものと考えられる。 

（資料） 図表 6は BIS の、図表 7 は Eurostat の、 
図表 8 は Bloomberg の、各データから農中総研作成。 
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図表7 対ロシア直接投資額（残高）
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図表8 ハイイールド債券価格インデックス（2010/1/1＝100）

ハイイールド

債券

（ユーロ建て）

ハイイールド

債券

（米ドル建て）

原油価格

（WTI）
（右軸）

フランス イタリア 米国 日本 ドイツ

47,753 27,669 26,075 18,397 17,681

対　公的部門 3,925 1,988 3,614 3,150 290

対　銀行 6,848 1,950 7,535 3,428 10,478

対　民間（非銀行） 36,980 23,721 14,926 11,819 6,913

図表6　銀行の対ロシア与信額（上位5ヶ国） （単位：百万米ドル）

（14年6月末時点）

与信額合計
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な
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おわりに 

これらの間接的な影響のなかでは、特

にロシア情勢に注意が必要と考えられる。

同国は今回の波乱に際し、通貨介入や中

銀による外貨供給の拡大、経営難の中堅

銀行の支援などの様々な対策を打ってき

たほか、外貨準備も現在のところ十分で

あるとみられている。しかし、原油価格

とルーブルには強い連動性が認められる

ため、今後の原油価格の推移によっては

市場や経済の混乱が更に深まる可能性が

ある（図表 9）。また、上記の危機対策に

もかかわらず銀行間預金金利は低下して

おらず、今後これに伴う影響が顕在化す

ることが懸念される（図表 10）。 

一方、折から世界的な異例な金融緩和

の下で市場への資金流入が継続しており、

経済のファンダメンタルズ等に比べ金融

資産の価格は割高に推移しがちとなって

いる。また、主要各国間で金融政策の方

向性の違いが生じていることもあり、今

後は市場のボラティリティが急上昇する

局面が一層増加するものと考えられる。

原油価格の動向は、このような市場の不

安定さを世界的な規模で複雑化させる要

因であり、市場波乱の拡大を通じ実体経

済に対して大きな負の影響を及ぼす可能

性を有するものである。 

以上の環境の下で、原油価格の下落が

ユーロ圏経済に与える影響は、下値に達

する時期やその水準、その後の反転の程

度等に大きく依存するほか、直接的のみ

ならず間接的な影響が及ぶ可能性もある

ことから、今後の趨勢は見極め難い。た

だし少なくとも、好影響のみならず、負

の影響が拡大するリスクに注意が必要と

なっている点に留意すべきであると考え

られる。（2015 年 1月 21日現在） 

 

（注 1） 図表 3 は、原油のほか LNG（液化天然ガス）等
の関連商品を含む。輸入依存度は、輸出量差引後の

輸入量を消費量で除したものである。 
（注 2） 14年央から15年初にかけ、原油価格（ブレント、
米ドル建て）は約 57％下落した一方、通貨ユーロは

対米ドルで約16％減価した。これを前提とした単純な

計算では、ユーロ換算後の原油価格の下落幅は約

48％にとどまることになる。 
（注 3） 図表 6 は、主要 25 ヶ国中の対ロシア与信額合
計上位5ヶ国を示している。この他の欧州の上位国と

しては、オランダ（15,696 百万米ドル）、スウェーデン

（9,079 百万米ドル）があるが、スペインは 1,174 百万

米ドルにとどまっている。 
（注 4） 国際決済銀行（BIS）は 12 月、この点について、 
・ 14年半ば時点で、新興国向けの海外金融機関によ

る貸出残高は3兆1千億米ドルに上るが、そのほとん

どは米ドル建て 

・ これまでに新興国の発行体による債券発行は 2兆

6千億米ドルに上るが、その 4分の 3は米ドル建て 

であるなどとして、注意喚起を行った。 

詳細は、次を参照されたい。 

・ BIS （5 December 2014） “BIS Quarterly Review 

December 2014”、およびその記者会見記録 
（注 5） 次の記事によると、米国の1兆3千億米ドル規
模のハイイールド債市場で、石油関連企業の発行残

高が 16％（10 年前には 4％）に達するとしている。 

・ Financial Times （28 November 2014）“Crude price 

slide weighs on energy debt” 

なお、米国の原油採掘業者の高債務と原油価格

下落の中での苦境については、次が参考になる。 

・ Wall Street Journal （January 8, 2015）“Deep Debt 

Keeps U.S. Oil Firms Pumping” 

（資料） 図表 9,10 は Bloomberg のデータから農中総研作成。 
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図表9 原油価格とルーブル
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図表10 ロシアの銀行間預金金利（ルーブル）（1ヶ月）



2015 年の中国経済は 7％台前半の成長へ 

～3 月の「全人代」で示される成長目標に注目～ 

王 雷軒 
 
要旨 

 
  

2014年の実質GDP成長率は前年比7.4％と 24年ぶりの低水準となった。12月分の月次

経済指標によれば、投資が引続き鈍化したものの、消費や輸出が底堅く推移したため、景

気の足踏み状態から脱出しつつあると判断される。今後は、中国政府が成長目標を公表す

る 3月の「全人代」に注目が集まるだろう。 

 

14 年の経済成長率は 7.4％に減速 

2014年の中国経済を振り返ってみると、

実質 GDP 成長率は 1～3 月期に前年比

7.4％と 13 年（同 7.7％）から減速した

が、4～6月期は固定資産投資が回復した

ことで同 7.5％へと小幅改善した。しか

しながら、その後の 7～9月期は同 7.3％

と再び小幅鈍化、10～12 月期も同 7.3％

と成長加速は叶わなかった。その結果、

14 年通年の実質 GDP 成長率は前年比

7.4％となり、なんとか政府の目標である

「7.5％前後」の範囲に入った。 

とはいえ、これは 1990 年の成長率であ

る3.8％に次ぐ24年ぶりの低水準となっ

た。生産年齢人口が減少に転じたことや、

資源や環境の制約などによって中国の高

成長期は既に終了し、中成長時代に入っ

ていると思われる。実際、12 年以降は 7％

台の成長が続いており、中国では、この

状況を「新常態（ニューノーマル）」と呼

んでいる。 

14 年の経済が減速した主因は、固定資

産投資が大幅に鈍化したことにある（図

表 1）。具体的には、中国政府が産業構造

の高度化を図り、鉄鋼や太陽光パネルな

どの過剰生産能力をもつ製造業への重複

投資を抑制したほか、住宅市場の低迷な

どを受けて不動産開発向けの投資（固定

資産投資全体の 25％前後）も大きく鈍化

した。 

このように、14 年の中国経済は 13 年

からやや減速したが、政府が重視してい

る雇用にはこれまでのところ懸念は生じ

ていない。国家統計局によれば、14 年の

都市部新規就業者数は 1,070 万人増加、

目標値である 1,000 万人を超えた。また、

経済の減速などを受けて 14 年の消費者

物価上昇率は前年比 2％と低い水準であ

った。そのため、中国政府は 14 年の経済

が「新常態」の下での安定的成長（平穏

運行）であったと評価している。以下で

は、足元の景気動向を見てみよう。 

情勢判断 

 海外経済金融 
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図表１ 中国のＧＤＰ需要項目の伸び率

固定資産投資の前年比（名目） 社会消費財小売売上総額の前年比（実質）

輸出の前年比（季節調整値）

(資料) 中国国家統計局、海関総署、CEICデータより作成 （注） 1月の固定資産投資額と1、2

月の社会消費財小売売上総額の数値は発表されていない。



足元は景気持ち直しの兆しも 

まず、消費については、12 月の社会消

費財小売売上総額（物価変動を除く実質）

が前年比 11.5％と 11 月（同 11.2％）か

ら小幅改善した。自動車やガソリンなど

の販売は鈍化したものの、外食産業や通

信機器は好調だったことが、消費の小幅

改善につながったと見られる。 

また、外需についても、12 月の輸出（ド

ルベース）は前年比 9.5％と 11 月（同

4.7％）から伸びが高まった。欧州・香港

向けは減速したものの、米国・東南アジ

ア諸国向けは堅調に伸びたため、輸出全

体を押し上げた。 

一方、投資については、12 月の固定資

産投資（農家を除く）は前年比 12.6％と

鈍化基調が継続している（図表１）。製

造業における設備投資の持ち直しが見ら

れたものの、不動産開発向けの投資が大

きく減速した。 

そのほか、12 月の鉱工業生産は前年比

7.9％と 11 月（同 7.2％）から伸びが高

まったことや、国家統計局等が発表した

12 月の製造業 PMI も 50.1 と景気分岐点

である 50を下回っていないことから、弱

めではあるが、生産回復の動きは出始め

ていると見られる。 

以上のように、投資が鈍化したものの、

消費や輸出などが小幅改善したことから、

景気の足踏み状態から脱出しつつあると

判断される。 

 

金融情勢と今後の景気見通し 

実体経済への総資金供給量を示す 12

月の社会融資総額は 1.69 兆元と大きく

増加した（図表 2）。内訳を見ると、銀行

の新規融資額は増えておらず、委託貸出

や信託貸出などが大きく増加した。 

これは、シャドーバンキングに対する

政府の管理規制が実施されているものの、

15年 1月に導入される地方政府の資金調

達規制を控えた動きである可能性が高い

と思われる。いずれにしても、これらの

資金を用いて、地方政府がインフラ投資

を加速させることにより、景気押し上げ

の効果が期待されるだろう。 

一方で、12 月のマネーサプライ（M2)

は前年比 12.2％と 11 月（同 12.3％）と

小幅縮小した。今後の金融政策について

は、当面は対象銀行を絞った資金供給を

行うなどの微調整を実施しながら、穏健

（中立的）な金融政策を続けると見られ

る。ただし、実体経済への資金供給を促

し、企業の資金調達コストを引下げる必

要性があるため、預金準備率の引下げや

追加利下げを行う可能性は否めない。 

最後に、15 年の中国経済見通しについ

て述べておきたい。15年の経済成長率は、

経済構造の調整が一層重視される可能性

が高く、固定資産投資の大きな改善を望

めないものの、消費は所得環境の改善に

伴い、底堅く推移すると見られるため、

7％台前半になると予想する。なお、3月

の全国人民代表大会（全人代）で中国政

府が公表する 15 年の成長目標について

は、14 年の「7.5％前後」から引下げら

れ、「7％前後」に設定される可能性が高

いと思われる。（2015 年 1 月 21 日現在） 
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図表2 中国のマネーサプライ（M2)と社会融資総額の推移

社会融資総額 マネーサプライ（M2)の前年比伸び率

（資料）中国人民銀行（中央銀行）、CEICデータより作成



世界的低成長のなか資源安に直面する新興・資源国経済 

～原油輸出国と輸入国とで異なる動き～ 

多田 忠義 
 

要旨 
 

  

原油先物は 15 年に入り一段と下落し、一部の資源国では原油輸出額の減少が財政悪化

を招くとの見方から、国債格下げとなったところもあった。一方、一部の輸入国では原油安で

物価上昇圧力の低下や、燃料補助金の削減・廃止といった恩恵も見られた。世界的に低成

長が意識される中で、原油安の影響がどのように波及するかに注目したい。 

 

原油先物は 1 バレル＝40 ドル台へ 

主要商品価格は、一段と価格下落が進

行している（図表 1）。OPEC（石油輸出国

機構）は最新の月次レポートで、15 年に

おける世界石油需要量、非 OPEC 加盟国供

給量を、14 年 12 月の見通し（それぞれ

92.26、63.34 百万バレル／日）から

上方修正した。図表 2 によれば、世

界の石油需要量は次第に増加し、

OPEC 非加盟国は増産するとの見通し

であることがわかる。原油安による

所得移転とそれに伴う消費増が期待

され、世界の原油需要量は増加を見

込んでいるが、OPEC 加盟国は減産を

表明していないことから供給過剰に

対する懸念は続いている。 

なお、後述するが、インドなど、

原油の輸入国の一部では、後述のと

おり原油安の恩恵がみられ始めてい

るほか、インドネシアでは、原油輸

出自体は悪影響がみられるものの、イン

フレを伴わずに燃油に対する補助金削

減が実行できるなど、正負両側面の影響

がみられる国もある。 

ただし、IMF が 20 日に発表した改訂版

世界経済見通しでは、世界経済の成長率

が 0.3％ポイント下方修正され、世界的に

低成長が意識される中で、原油安の恩恵

が景気下支えとなるかポイントとなろう。 

以下、主要新興・資源国のインフレ率

（図表 3）、鉱工業生産指数（図表 4）、貿

易（図表 5～6）、政策金利（図表 7）につ

情勢判断 

 
海外経済金融 

14年 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 15年
世界石油
需要量（A）

91.15 91.33 91.17 92.92 93.76 92.30

OPEC非加盟国
供給量（B）（注）

62.05 63.58 63.35 63.38 63.79 63.52

(A-B) 29.11 27.75 27.82 29.54 29.97 28.78
OPEC加盟国
生産量（C）

30.03

合計（A-B-C） 0.92

（注）OPEC加盟国が供給する天然ガス等を含む。

図表2　OPEC需給見通し（15年1月版）
（百万バレル/日）

見通し

（資料）OECD "Monthly Oil Market Report" (January 2015)



いて振り返ってみたい。 

まず、原油輸入国であるインドでは、

恩恵面が目立った。11 月に続き、原油価

格の下落で物価上昇圧力は縮小傾向で、

12月の卸売物価指数（WPI）は前年比0.1％

と、前月と変わらず、消費者物価指数も

わずかに上昇しただけであった。一方、

鉱工業生産指数は上昇に転じた。10 月に

大きく落ち込んだ製造業が持ち直したこ

とが主因で、全体の伸びに対する寄与度

は 2.4％ポイントである。ただし、原油安

による輸入額減の効果を金の輸入増の影

響が上回り、12 月も貿易赤字幅は拡大し

た。また、インド中銀は 15 日、足元の物

価上昇は沈静化しているとして緊急の会

合を開催し、主要政策金利をそれぞれ

25bp 引き下げた（レポレート：7.75％、

リバースレポレート：6.75％）。 

次に、原油輸出国でありながら純輸入

国でもあるインドネシアでは、燃料補助

金の削減に伴う交通費の上昇が大きく寄

与し、12 月の消費者物価は 4 ヶ月連続で

上昇幅が拡大し、8.4％となった。一方、

ジョコ大統領は14年末にガソリンの補助

金を撤廃し、軽油については補助金額を

固定化するなどの政策を15年 1月から実

施したが、原油安のため、補助金削減後

のガソリン販売価格（7,600 ルピア/L）は、

廃止前の価格（8,500 ルピア/L）から値下

がりした（16 日には一段の販売価格引き

下げを実施）。そのため、財政構造改革の

進展やインフラ投資の原資ねん出の点か

ら、好感されている。こうした物価情勢

を踏まえ、中銀は、1 月 15 日に政策金利

の据え置きを決定した。 

原油輸出国であるブラジル、ロシアで

は、ファンダメンタルズの悪化もあり、

厳しい状況となっている。まず、ブラジ



ルでは、15 年 1月にルセフ大統領の 2期

目就任式が行われ、政府支出の抑制によ

ってインフレ圧力の低下を目指す方針を

表明した。12月の消費者物価指数（IPCA）

は前年比 6.4％と、11 月から 0.2 ポイン

ト鈍化し、中銀のインフレ目標（4.5％±

2％）の範囲内となった。ただし、食料品

価格の上昇圧力は依然として強い。貿易

をみると、中国など主要輸出相手先の輸

入額が減少していることに加え、資源価

格の下落も影響し、輸出は 5 ヶ月連続で

減少している。また、14 年の貿易収支は

14 年ぶりに赤字へ転落した。鉱工業生産

は、10 ヶ月連続の前年割れとなった。 

22 日に開催された金融政策会合では、

公共交通機関、電力の値上げや高止まり

するインフレ上昇圧力に対応するため、

政策金利の引き上げ（+50bp、12.25％）

が決定された。 

また、ロシアでは、5ヶ月連続でインフ

レ上昇率が拡大した。ルーブル安は 14 年

12 月末にいったんは落ち着いたものの、1

月に入り、原油価格が一段と下落したこ

とに加え、米格付け会社がロシア国債の

格付けを投資適格級から引き下げるとの

見方が広がり、再びルーブル売りが広が

った。一方、輸入禁止措置による国内生

産への代替が始まっているため、鉱工業

生産指数は上向いていたが、11 月の指数

は減少に転じており、ロシア経済に対す

る先行き懸念が強まっている。なお、9

日にフィッチがロシアの国債格付けを

「BBB」から「BBB-」へ、16 日にムーディ

ーズは「Baa2」から「Baa3」へ、それぞ

れ 1 ノッチ引き下げ、更なる格下げ方向

での見直し対象とした。もう一段の格下

げとなれば、投機的格付け（投資不適格）

となる。また、S&P は 1月末までに見直し

を完了するとしている（現在「BBB-」）。 

原油以外の資源輸出国に目を向けてみ

ると、様々な動きがみられた。本レポー

トで定点分析しているオーストラリアで

は、失業率（12 月）が 2 ヶ月連続で改善

し、雇用者数は 3 ヶ月連続で増加し、ポ

ジティブ・サプライズとなった。12 月の

雇用増は、正規雇用者数の増加によるも

ので、11 月の増加要因であったパートタ

イム雇用者数の増加とは対照的である

（図表 8、9）。中銀は 2月 3日に金融政策

決定会合を開催予定であるが、1～3 月期

にも追加利下げするとの見方が根強いだ

けに、決定内容に注目が集まっている。 
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（％） 図表7 政策金利の推移
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金融資本市場の動向と見通し 

① 株価・為替 

図表 10～12 に挙げる各国主要株式指

数・対米ドル為替の騰落率を見ると、１ヶ

月前に比べて通貨安、株安の流れは落ち着

きを見せている。 

国別にみると、12月に続き、ロシアのパ

フォーマンスは悪い。14年末にかけて、い

ったんルーブル安は落ち着きを取り戻した

ものの、15 年初に原油価格が 1バレル＝50

ドルを割り込み、国債格付けも 1 ノッチ引

き下げられたことで、再びルーブル売り、

株安を招いた。特に、国債格付けはもう 1

段の引き下げで投機的格付けとなるため、

ロシア財政に対する不安が拡散するリスク

が高まっている。 

ブラジルでは、ルセフ大統領が財政改革

や汚職対策に取り組む姿勢を示したものの、

補助金削減等で公共交通費や電力代等、足

元の物価がさらに上昇するとの見方が強ま

っているほか、ブラジルの経済成長率見通

しが下方修正されたことを嫌気して、レア

ル安、株安となっている。 

一方、インドでは中銀の利下げや資源価

格の低下で、設備投資や消費が拡大すると

の期待感が広がっており、ルピー高、株高

となっている。 

② 今後のポイントなど 

IMF の改訂版世界経済見通しでは、資源

価格の下落で、多くの資源輸出国における

財政悪化が懸念され、世界経済にとって中

期的に大きな重石となる、としている。原

油価格をはじめとする商品価格にどの水準

で底打ちがみられるか見通せていない。と

はいえ、原油安で一部の輸入国では恩恵も

見られ始めており、景気下支えとなること

に対する期待もある。ただし、ECB による

量的緩和政策の実施や米利上げなどによっ

て、新興・資源国におけるマネーの流出入

が予想外の動きとなる可能性にも十分注意

する必要があろう。（15 年 1 月 23 日現在） 
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米国金融・経済 
12 月 16～17 日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利（0～0.25％）について、前

回までの「相当な期間維持する」との文言を残しつつ、政策の正常化に向けては「忍耐強く」対

応するという方針が示された。また、イエレン FRB 議長は FOMC 後の会見で、少なくとも次回（1

月）と次々回（3月）の FOMC で利上げを実施する可能性は低いと説明している。 

米国の経済指標をみると、雇用統計（12 月）の失業率は 5.6％と前月（5.8％）から改善した

ほか、非農業部門雇用者数は 25.2 万人増と、事前予測（24.0 万人増：ブルームバーグ社集計）

を上回った。ただし、時間当たり賃金については予想に反して減少したことから、利上げ先送り

観測が高まっている。 

 

国内金融・経済 

1 月 20～21 日の日銀金融政策決定会合では、マネタリーベースが年間 80 兆円（10 月 31 日に

これまでの 60～70 兆円から強化）に相当するペースで増加するよう金融市場調節（長期国債、

ETF、J-REIT、CP・社債などの買入れ、長期国債の平均残存期間長期化）を行うことを軸とし、

15 年度を中心とする期間内に 2％の「物価安定の目標」を実現することを目指す量的・質的金融

緩和の維持が決まった。また、貸出増加支援や成長基盤強化支援、被災地支援の期限を 1年間延

長するとともに、成長基盤強化支援については各金融機関の上限を 1兆円から 2兆円へ、総枠を

7兆円から 10 兆円にそれぞれ引き上げることなどが決まった。 

日本の経済指標をみると、機械受注（船舶・電力を除く民需）の 11 月分は、前月比 1.3％と 2

ヶ月ぶりに増加したが、内閣府は基調判断を下方修正した。一方、11 月の鉱工業生産指数（確

報値）は、前月比▲0.5％と 3 ヶ月ぶりに低下したものの、製造工業生産予測調査によると、12

月は同 3.2％、12 月は同 5.7％とともに上昇する見込み。このように経済指標の結果はまちまち

であり、消費税増税後に大きく落ち込んだ日本経済の持ち直しには鈍さが残っている。 

 

金利・株価・為替・原油相場 

長期金利（新発 10 年国債利回り）は、10 月末に日銀が QQE を強化したほか、世界経済の減速

懸念が高まったことに原油価格の大幅下落が加わり、1 月中旬には一時 0.2％割れとなるなど、

史上最低水準で推移している 

日経平均株価は、10 月末に年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）が運用比率を見直した

ほか、円安・原油安の進行などもあって、12 月上旬には約 7年 4ヶ月ぶりに一時 18,000 円台を

回復した。しかし、12 月中旬に原油価格の急速な下落による金融市場の混乱や、円安一服を受

けて弱含み、1月以降は 17,000 円を割り込む場面も散見されている。 

ドル円相場は、12月下旬には、7～9月期の米GDP確定値が前期比年率5.0％と改定値（同3.9％）

から上方修正されたことなどから、一時 120 円台半ばまで円安・ドル高が進行した。しかし、米

国の利上げ観測後退や原油安進行などを受けて円高・ドル安となり、1 月中旬には 1 ドル＝118

円前後となっている。 

原油相場（NY 市場・WTI 期近）は、米国でシェールガス・オイルの開発が進む中、11 月末に

石油輸出国機構（OPEC）が石油減産を見送ったことや世界経済の低成長の長期化懸念から供給過

剰感が広がり、1月中旬には 1バレル＝40 ドル台後半と 5年 7 ヶ月ぶりの水準まで下落した。 

（2015.1.21 現在） 

今月の情勢 ～経済・金融の動向～ 

情勢判断 



    

 

 

内外の経済・金融グラフ 

※ 詳しくは当社ホームページ（http://www.nochuri.co.jp）の「今月の経済・金融情勢」へ 
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日本の財政⑧：2015 年度一般会計予算案 

南 武志 

2015 年 10 月に予定された消費税の再

増税は 1 年半先送りされたが、一方で米

格付け会社ムーディーズが日本のソブリ

ン格付けを A1 へ引き下げるなど、日本財

政に対する懸念は根強い。こうしたなか、

財政健全化目標として設定されている

「15 年度の国・地方の基礎的財政収支

（SNA ベース、以下 PB）の対 GDP 比率を

10 年度（6.6％）から半減させる（以下、

PB 赤字半減目標） 」ことが達成できる

のか、注目されてきた。 

 

予算案の概要 

年の瀬に総選挙が実施されたことで予

算編成は越年となったため、15 年度の一

般会計予算案は1月14日に閣議決定され

た。総額は 96 兆 3,420 億円と、14 年度

当初予算（95兆 8,823 億円 ）から 4,586

億円増え、過去最大の規模となった。 

歳入面では、前術の通り、消費税再増

税が先送りされたほか、税制改正大綱で

は法人実効税率の引下げ（国・地方合わ

せて▲2.51％）も盛り込まれたが、

14年 4月に実施された消費税増税に

よる効果が 1.7 兆円ほど見込まれる

ほか、15 年 1 月から実施されている

所得税や相続税の改正などに伴う増

収効果、さらには 15 年度の名目成長

率を 2.7％（うち、実質成長率：1.5％、

GDP デフレーター伸び率：1.2％）と

想定したことによる税収増などで、

税収は 54 兆 5,250 億円（①、14 年

度当初比+4 兆 5,240 億円）が見込ま

れている。その結果、公債金（新規

国債発行額）は 36 兆 8,630 億円（う

ち赤字国債は 30兆 8,600 億円）へ減額さ

れ、公債依存度は 38.3％まで低下する。

また、その他収入として、4 兆 9,540 億

円（②、同+3,226 億円）を見込んでいる。 

一方、歳出面では、国債費は23兆 4,507

億円、それ以外（PB 対象経費）は 72 兆

8,912 億円（③、同+2,791 億円）と、と

もに増額された。PB 対象経費の内訳をみ

ると、社会保障関係費は 31 兆 5,297 億円

と、子ども・子育て支援新制度の導入、

介護職員の待遇改善などを行う一方で、

介護報酬の引下げ（▲2.27％）や協会け

んぽの国庫補助見直しなどの「自然増（当

初 8,300 億円と想定）」を見直したことで、

14年度当初比で約1兆円の増額にとどめ

たとしている。そのほか、防衛関係費（4

兆 9,801 億円）、公共事業関係費（59,711

億円）、中小企業対策費（1,856 億円）な

ども 14 年度当初比で増額された。 

その半面、地方交付税交付金等は 15 兆

5,357 億円と、地方税収の伸び等を見込

み減額されたほか、文教及び科学技術振

今月の焦点 

国内経済金融 

図表1 2015年度一般会計予算（政府案）

（歳出） （歳入）

租税 54.5兆円

（56.6％）

予算総額 96.3兆円

社会保障関係費

31.5兆円（32.7％）

地方交付税交付金等

15.5兆円（16.1％）

国債費

23.5兆円（24.3％）

（資料）財務省 （注）括弧内は各項目のシェア

その他収入

5.0兆円（5.1％）

公債金収入

36.9兆円（38.3％）

公共事業関係費

6.0兆円（6.2％）

その他の歳出

19.9兆円（20.6％）



興費（5兆 3,613 億円）、エネルギー対策

費（8,985 億円）、食料安定供給関係費（1

兆 0,417億円）、経済協力費（5,064億円）

なども削減された。 

なお、一般会計予算での PB は▲13.4

兆円（上掲③－①－②）だが、国・地方

の PB の対 GDP 比率は 3.3％と、PB赤字半

減目標（上掲）は達成可能とされている。 

 

地方創生事業が今回の目玉 

15 年度予算案の目玉として、日本再興

戦略」改訂 2014 の柱の一つでもあるロー

カル・アベノミクスによる「地方創生」

が注目を集めた。第 2 次改造内閣では地

方創生担当相を新設するとともに、「ま

ち・ひと・しごと創生本部」を設置し、

地域活性化に向けた取り組みを開始して

いる。この地方創生関連の予算措置等に

は、①個別施策 7,225 億円、②まち・ひ

と・しごと創生事業費（仮称）の地方財

政計画の歳出への計上 1.0 兆円、③社会

保障の充実 1.36 兆円、の計 3兆円超が含

まれている。 

特に、②については、5 ヶ年の人口減

少対策である「地方版総合戦略」を取り

まとめた各地方自治体に配布され、各自

治体はその戦略のために自由に使うこと

ができるが、「バラマキ」「統一地方選対

策」との批判もあり、事後的な検証は不

可欠といえる。 

 

国債発行計画 

上述の通り、15年度の新規国債発行額

は 36.9 兆円だが、それ以外の復興債（2.9

兆円）、財投債（14.0 兆円）、借換債（116.3

兆円）を含め、合計 170.0 兆円の国債発

行が予定されている。これから個人向け

販売分（2.3 兆円）、日銀乗換分（10.4 兆

円）などを除いたカレンダーベースの市

中発行額は 152.6 兆円と、14 年度補正後

（154.5 兆円）から減額される予定だ。 

発行年限については、30年債、40 年債

を 14 年度比で年間 2 兆円増額されるが、

逆に 2年債、5年債、1年割国を同 5.3 兆

円減額され、平均償還年限は 9 年へ延長

される（15 年度末時点での平均償還年限

も 8年 5ヶ月（財務省推計））へ延長され

る見通し）。 

 

いくつかの課題 

中期的に一定の枠（中期財政計画など）

がはめられている当初予算はある程度抑

制されるが、年度後半に策定される補正

予算の存在によって、財政規模は膨張し、

財政健全化がなかなか進まないといった

意見は少なくない。当初予算案の編成過

程で削られた項目が補正予算で復活して

いるとの指摘もあるほか、本来であれば

財政赤字の削減に充てられるべき剰余金

が補正予算の財源となるなど、財政規律

は緩んでいるとの懸念もある。 

さらに、15 年度予算案の上では PB 赤

字半減目標は達成できる見通しだが、名

目 GDP が高めに見積もられる結果である

といえる。また、仮に 15年度は実現でき

たとしても、20 年度の PB 黒字化目標に

向けてはかなり厳しいとの意見も多い。

一般的に、財政健全化を進めるためには、

①増税措置など歳入増、②歳出減、③経

済成長に伴う税の自然増、が必要だ。20

年度に向けては、国債費や社会保障関係

費の膨張も想定され、消費税の再々増税

なども議論される可能性がある。しかし、

①の増税依存の財政健全化には限度があ

るため、②、③とバランスよく進めるこ

とが肝要といえるだろう。 



米国の物価動向と今後の注目点 

木村 俊文 

ディスインフレ傾向と FRB の姿勢 

景気回復が続く米国で、再びディスイ

ンフレ（物価上昇率の鈍化）傾向が強ま

る動きを見せている。 

連邦準備制度理事会（FRB）がインフレ

指標として重視している個人消費支出

（PCE）デフレーターは、12 年 5 月以降、

FRB の長期目標（2.0％）を下回って推移

しているが、直近では 1.2％と 8 ヶ月ぶ

りの低水準まで上昇幅が縮小した（図表

1）。 

こうしたなか、FRB は 14 年 12 月に開

催した連邦公開市場委員会（FOMC）後の

声明で、金融政策の正常化（利上げ）に

ついて「忍耐強く対応することが可能」

との方針を示し、同時に公表した経済見

通しでは理事・連銀総裁 17 人のうち 15

人が 15 年内の利上げ開始を予想した。つ

まり、FRB は 15 年に利上げに踏み切りた

いものの、インフレ率が長期目標に向け

て戻る蓋然性が高まるまでは、忍耐強く

臨む姿勢を示したといえるだろう。 

以下では、物価抑制の要因を整理する

とともに、今後の注目点を考えてみたい。 

原油安・ドル高がインフレ鈍化の要因 

図表 1 に示す財別寄与度の動きをみる

と、上下に変動して全体の動きを左右す

る「非耐久財」が 14 年後半に上昇幅を

徐々に縮小させ、足元ではマイナス寄与

に転じたことに加え、同時期に「耐久財」

の下落幅が 0.1 ポイント拡大したことに

より、ディスインフレ傾向が強まってい

ることが見て取れる。 

まず、非耐久財の内訳では、ドル高を

背景とした輸入価格の下落を受け「被

服・履物」の伸びが縮小した。また、シ

ェール革命による原油増産など供給過多

から世界的に原油価格が下落した影響で

「ガソリン等エネルギー」が 14 年後半か

らマイナス寄与に転じた。ちなみに、直

近のガソリン価格は 1 ガロン当たり 2.1

ドルと、14 年 6月の前回高値 3.6 ドルか

ら 4 割強ほど下落した。当面は原油・ガ

ソリン安を背景として、非耐久財中心に

下押し圧力の強い状況が続くとみられる。 

つぎに、耐久財については、技術革新

によりパソコン・スマホなど「娯楽機器」

の下落が継続しているほか、「家具・住宅

設備」も引き続き下落している。加えて、

自動車メーカーやディーラーの積極的な

値引きを含む販促キャンペーンなどから

14 年以降「自動車・部品」がマイナス寄

与となった。 

一方、全体の 6 割強を占める「サービ

ス」は、直近で前年比 2.2％と伸びが鈍

化することなく全体を押し上げている。

これは主として、住宅市場の堅調さを受

けた帰属家賃の上昇により「住居・公共

料金」の伸びが拡大したことによる影響
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図表1 PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀｰの推移と項目別寄与度
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が大きい。 

以上をまとめると、輸入物価が 14年

8 月に前年比マイナスとなり、以降は

下落幅が拡大していることでも明らか

なように、原油安に加えてドル高の進

行が非耐久財を中心とした最近の物価

抑制の要因になっていると判断される

（図表 2）。 

なお、原油先物相場（WTI）が仮に

15年前半に1バレル＝40ドルまで下落

した場合、PCE デフレーターはさらに

0.6 ポイントほど押し下げられ前年比

0.6％程度まで低下すると試算されるが、

原油要因に限れば前年比マイナスに陥る

ことはないと考えられる。 

 

賃金上昇や原油反転に注目 

こうしたなか、14 年 12 月の雇用統計

で時間当たり名目賃金が 2 年 2 ヶ月ぶり

に減少（前月比▲0.2％、前年比 1.7％）

したことを受け、雇用者数の増加傾向が

続いているにもかかわらず、賃金の上昇

につながっていないとの見方が強まった。

ただし、同月の賃金減少は、雇用者数の

増加や失業率の低下と整合的ではなく、

統計上のノイズとの見方もあり、基調判

断には数ヶ月待つ必要がある。 

一方、労働需給の改善に伴い先行き賃

上げ圧力が高まる可能性もある。14 年 12

月の全米独立事業者協会（NFIB）の調査

によれば、中小企業における雇用者の採

用意向や賃上げ見通しはリーマン・ショ

ック前の水準を回復し、改善傾向が強ま

っている（図表 3）。 

また、米西海岸港湾の労使交渉（29 の

港湾で働く 2 万人から成る労働組合と使

用者団体との交渉）が長引いているほか、

全米自動車労組（UAW、現役組合員 39 万

人以上）は低金利やガソリン安を追い風

に自動車大手の好業績が見込まれること

から賃上げに強気の姿勢を示すなど、15

年の労働側の賃上げ要求をめぐる動きが

活発化している。 

こうした動きを踏まえると、失業率が

FRB による長期見通し（5％台前半）に近

づくなか、賃金が緩やかに上昇し、物

価上昇にも徐々に波及すると想定され

る。 

ただし、15 年半ばまでは原油安・ド

ル高が物価抑制に働くと予想される。

逆に、原油価格が下げ止まり、反発し

た場合には、リーマン・ショック後の

09 年後半に見られたように、物価上昇

率の拡大要因に転じる可能性もあるた

め、注意が必要だろう。 
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図表2 為替相場と輸入物価の動向
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図表3 雇用判断と賃金見通しの動向

雇用判断指数（左軸）

賃金引上げ見通し（右軸）

（年）

（賃金引上げ予

定企業の割合%）
（増加%-減少%）



家計調査の収入階級別収支 

竹光 大士 

家計調査は、サンプリングした全国

9,000 世帯の家計の収入・支出等を調査

したものであり、詳細な収支の状況を把

握することができるというメリットがあ

る。今回は消費税増税前後の収入、消費

支出の状況を収入階級別の状況を中心に

みてみたい。 

 

全体の動き 

  まず、14 年来の 2人以上勤労者世帯の

収入・消費支出の全体像を前年比で見て

みる。実収入の動きをみると、4～9月は

マイナスとなっているが、10～11 月に入

り回復しつつある(図表 1)。一方、消費

支出を見てみると、同じく 4～9月は落ち

込んでいるが、10～11 月に入り回復傾向

にある(図表 2)。 

財別で支出を見てみると、全ての財で

駆け込み需要が 1～3月に表れている。一

方、4 月以降を見ると、サービスと非耐

久財の支出の落ち込みはさほど見られず、

消費税増税の影響は小さいものの、耐久

財、半耐久財への支出については、現在

に至るまで戻りが鈍い(図表3)。これは、

消費税駆け込み需要の反動減に加え、実

収入減少による影響があるからだと思わ

れる。 

 

収入階級別の動き 

次に収入階級別の動きを見てみたい。

現在の収入階級別 5 分位の境界値は年間

収入の低い順に収入階級ⅠとⅡで 332 万

円、ⅡとⅢで 448 万円、ⅢとⅣで 595 万

円、ⅣとⅤで 810 万円である。 

階級別でみても、7～9月についても収

入の減少が目立つ。ⅠとⅢで 10～11 月に

実収入の減少が続いているが、その他の

階級では回復しつつある。 

一方、消費支出を見てみると、4～9月

にほぼ全階級で消費支出が減少ないし低

迷している。7～9月においても消費支出

が低迷しているが、この期間の実収入減

の影響が出ている可能性がある。 

但し、Ⅱ、Ⅳのように収入の回復が支

出の回復につながったとみられる階級も

ある一方で、Ⅲのように支出の増加に収

入の増加の裏付けのない階級もあり、結

果は一様ではない。 

家計調査の実収入については毎月勤労

統計の現金給与総額に比べ、14 年半ばか

ら下方バイアスがあることが知られてお

り、かつ勤労者世帯については、サンプ

ル数が少ないこともデータのブレを大き

くしている可能性がある。 

連 載 

 指標観測 <第 7 回> 
 

図表1　収入階級別実収入　(2014年)

実収入　(平均) 1月～3月 4月～6月 7～9月 10～11月

全体 0.0% -2.0% -2.1% 0.0%

収入階級I 0.3% -4.5% -5.7% -3.7%

収入階級II 2.7% -1.3% 2.9% 2.5%

収入階級III 5.0% 1.8% -1.5% -1.1%

収入階級IV -3.0% -3.8% -4.3% 0.3%

収入階級V -2.0% -2.7% -1.8% 0.5%

図表2　収入階級別消費支出　(2014年)

消費支出　(平均) 1月～3月 4月～6月 7～9月 10～11月

全体 3.2% -2.8% -1.8% 0.9%

収入階級I -0.7% -11.3% -5.4% -5.4%

収入階級II 0.3% -4.0% 0.4% 2.5%

収入階級III 1.5% -0.4% 0.4% 11.0%

収入階級IV 7.7% -1.3% -3.3% 6.0%

収入階級V 4.5% -0.3% -1.4% -7.3%

図表3　財別消費支出　(2014年)

名目　(平均) 1月～3月 4月～6月 7～9月 10～11月

耐久財　 37.7% -7.9% 3.0% -11.2%

半耐久財　 13.7% -3.1% -1.1% -3.8%

非耐久財　 4.6% 0.1% 0.2% 1.9%

サービス　 1.2% 0.1% -3.1% 1.8%

(資料)以上、全て総務省



可処分所得と個人消費 

趙 玉亮 

 前回に続き、収入と支出の両面から米

国家計の可処分所得の構造を確認してい

きたい。 

 

可処分所得の増勢鈍化 

 1986 年から 2006 年まで、米国家計に

おける可処分所得の平均増加率は 5.7％

と高いレベルで推移していたが、10 年か

ら直近までで見ると、3.5％へと鈍化して

いる。 

収入面から可処分所得の変動要因をみ

ると、雇用者報酬は依然として可処分所

得を押し上げる最大の要因だが、可処分

所得の増加率に対する雇用者報酬の寄与

度は 4.3％（86 年～06 年）から 2.4％（10

年～直近）へと縮小した（図表 1）。これ

は、失業率の低下により雇用者数が増加

しているにもかかわらず、賃金の伸び悩

みが影響したためと考えられる。また、

利子や配当からなる資産所得の寄与度も

同 1.0％から 0.5％へと低下した。なお、

13年 1月に大型減税が期限切れとなった

ため実質増税になったが、14 年に入って

から可処分所得への税負担の影響は小さ

くなったといえる。 

個人消費の推移と貯蓄率の低下 

 可処分所得のほとんどが個人消費や貯

蓄に使われている。可処分所得の約 9 割

に相当する個人消費については、可処分

所得の成長鈍化に伴い増加率も過去に比

べ低水準に抑えられ、86 年以降 06 年ま

での 6.0％から 10 年以降の 3.9％へと鈍

化したものの、前回のリセッションの影

響を受けた落ち込みから回復しているこ

とが見て取れる（図表 2）。 

90年代から続いてきた貯蓄率の低下傾

向は、08～09 年にかけて一時的に上昇に

転じ、その後は 6％台前後のレベルで推

移していたが、13 年から直近までは再び

低下している。家計部門のバランスシー

ト調整が進んだこともあり、経済状況の

好転や消費マインドの改善を背景に、個

人消費が堅調となり、直近の貯蓄率を低

下させていると言ってよい。 

 ただ、直近個人消費の堅調さは貯蓄率

の低下に依拠しているため、可処分所得

の伸び鈍化が個人消費の制約となること

が懸念されるだろう。 

連 載 

 米国の経済指標を斬る！＜第 9回＞ 
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図表2 個人消費の変動と貯蓄率の推移

個人消費の変動（前年同期比）
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（資料） 米国商務省、Datastreamより作成

個人消費は前年同期比、貯蓄率= （貯蓄/可処分所得）
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図表1 可処分所得の寄与度分解（前年同期比）

雇用者報酬 資産所得 純移転所得 税金 その他 可処分所得の変動率

（資料）米国商務省、Datastreamより作成

可処分所得=雇用者報酬＋資産所得＋純移転所得＋その他－税金

「その他」は「自営業所得」と「賃貸所得」の合計、純移転所得は「移転所得」と「社会保障税」の合計である。



金融市場2015年２月号

海外の話題海外の話題

試練の時を迎えるシンガポールのカジノ

農林中央金庫　シンガポール支店長　和田　透

日本におけるカジノ解禁に関する議論の中で、 成功例として紹介されることも多いシンガポールの

カジノ。 本稿では、 そんなシンガポールのカジノ事情を紹介するとともに、 最近の状況について報告

したい。

　シンガポールにおいても、 過去、 カジノ解禁までには長い間の政治議論が行われ、 時に盛り上

がりをみせては、 「建国の父」 と呼ばれるリー ・ クアンユー元首相をはじめとする有力者に却下される

ということが繰り返された。 国民的な議論を経て、 カジノ合法化が閣議決定されたのは 2005 年のこと

である。 ようやく認められた背景としては、 アジアの他の国際都市との競争が激化する中、 シンガポー

ルの経済上または観光上の地位が相対的に低下することに対する懸念が強まっていたことがあげられ

る。 特に、 中国をバックに持つマカオのカジノ観光産業拡大は大きな脅威となっていた。 シンガポー

ルで 10 年に 2 つのカジノが開業して以来、 13 年にはそれらのカジノ収入が 6,000 億円程度まで増

加しており、 マカオ、 ラスベガスに次ぐ世界第 3 位の規模となっている。 シンガポールへの観光客数

および観光収入も、 カジノ開業前の 09 年にはそれぞれ 968 万人、 126 億シンガポールドル （約

１兆１千億円） であったのが、 13 年には 1,550 万人、 235 億シンガポールドル （約 2 兆 600 億円）

まで増加しており、 観光振興の面では順調な成果をあげているように見える。

　シンガポールのカジノの大きな特徴は、 観光や経済の促進を目的として、 カジノをそれ以外の施

設と組み合わせた統合リゾートの一部として位置づけていることである。

一方の統合リゾートである 「マリーナ ・ ベイ ・ サンズ」 はビジネス街に近く、 111 千平方メートルの

広さを誇る会議場を持つほか、ミュージアムやブランドショップなどを備えている。またもう一方の「リゾー

ト・ワールド・セントーサ」 は、 レジャー地区として開発されてきたセントーサ島に位置し、 テーマパー

クのユニバーサル ・ スタジオや世界最大級の水族館に隣接している。

　シンガポールのカジノのもうひとつの特徴は、 自国民がカジノにのめり込むことのないよう工夫をし

ていることである。 例えば、 シンガポール国民または永住権保有者がカジノに入場するためには、 24

時間の入場で 100 シンガポールドル （約 8,800 円）、 年間パスで 2,000 シンガポールドル （約

176,000 円） を支払う必要がある （外国人は入場無料）。 また、 国内でのカジノの広告が禁じられて

いるほか、 宣伝活動も制限が加えられている。

よって、カジノ収入の多くは、観光客、それも特にギャンブル好きで知られる中国人の観光客によっ

てもたらされている。 一昨年まで、 中国人の特に富裕層は両リゾートのカジノの上客となって収入の

増加に寄与してきた。 しかし、 中国政府による汚職取り締まり強化や中国の景気減速等の影響を強く

受け状況が変わり、 シンガポール観光局によると、 14 年上半期における中国からの旅行客数は前年

比 30％の減少となったとのことである。 その結果、 14 年 7 ～ 9 月期の 「マリーナ ・ ベイ ・ サンズ」

のカジノ部門収入は前年同期比 9％減となり、 「リゾート ・ ワールド ・ セントーサ」 の同部門収入も同

21％減となった。 足元の中国人富裕層客の減少に加え、 他国との競争の面では、 フィリピンのカジノ

リゾートやマカオの新カジノ開業が相次ぎ、 更に将来的には日本のカジノ解禁の可能性も強まるなど

競争が激しさを増してきており、 今まで順調に収入を伸ばしてきたシンガポールのカジノも試練の時を

迎えつつある。
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