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自然と命を大切にする地方行政

常務取締役　斉藤　由理子

最近、 ２つのＪＡを訪問した。 愛媛県のＪＡおちいまばりと神奈川県のＪＡ横浜である。 ＪＡおちいまば

りは、 瀬戸内海に面した中核都市である今治市と島嶼部などからなり、 またＪＡ横浜は大都市のＪＡで

ある。 ２つのＪＡの地域性は異なり、 お話をうかがった農業振興の取り組みもそれぞれ異なるが、 共通

して浮かび上がってきたのは、 自然と命を大切にする行政の取り組みであり、 それがＪＡと結びつく姿

である。

横浜市では、大都市でありながら市民生活の身近な場所に水や緑をまとまっていることが魅力となっ

ているが、 都市化に伴い緑が急速に失われてきている。 このため、 市は緑の総量の維持と長期的な

向上を目標に、 「横浜みどりアップ計画」 を 09 年度からスタートした。 ここには地産地消も含まれ、

たとえば地産地消を実践 ・ 普及する人を対象に 「はまふうどコンシェルジュ講座」 （「はまふうど」 は、

横浜の 「浜」 に、 「フード （食べ物）」 と 「風土」 をあわせ、 横浜の地産地消を意味する） を行い、

修了生をはまふうどコンシェルジュと認定している。

ＪＡ横浜は、 小規模直売所の多店舗展開や少量でもＪＡに出荷できる一括販売方式などで、 高齢者

や兼業農家を含む全ての農業者を担い手として支援し、 また、食農教育や地産地消にも熱心である。

ＪＡのクッキングサロンハマっ子では、 はまふうどコンシェルジュが横浜産の野菜を使った料理教室の

講師として活躍し、 またＪＡが横浜市交通局とタイアップして 「市営バスでいく親子農業体験ツアー」

を実施するなど、 行政との連携も盛んである。

一方、 今治市は、 「食と農のまちづくり」 に長年取り組んでいる。 小学生の子供を持つお母さんた

ちからの働きかけをきっかけに、 1983 年ごろから、 学校給食に地元の農産物や地元産の有機農産物

を優先して使い始めた。 また、 2007 年には 「今治市食と農のまちづくり条例」 を制定しており、 食育

や地産地消に市全体で取り組んでいる。

ＪＡおちいまばりの直売所 「さいさいきて屋」 は、 小規模兼業農家や女性、 高齢者が主な出荷者

であり、商品のほとんどが今治産である。 さいさいきて屋による学校給食への今治産の食材の提供は、

最初小学校１校から始まったたが、 現在では全域の小学校に広がった。 栄養士に今治産の野菜のリ

ストを毎月渡してメニュー作りの参考にしてもらう努力もしており、 地産地消が少しずつ拡大している。

その背景には 「食と農のまちづくり条例」 に沿って、 市が学校給食に地元産を優先して使っているこ

とがある。

消費者の農産物の安全性等への関心は高い。 また、 農地は食料生産にとどまらず、 自然環境の

保全や保水などの多様な機能を持つ、 地域住民の生活環境の重要な一部である。 横浜市の市民 1

万人を対象にしたアンケートでは、 98％が緑の拡大 ・維持を望んでいる。

自然と命を大切に思い、 また不安にも思う地域住民の声に地方行政が答えているのが、 2 つの市

の取り組みといえるだろう。 農業や農業者を直接支援する施策でなくても、 それらが地域の農業を守

るＪＡの取り組みを後押ししている。 地域住民と行政が、 農業、 ＪＡの応援団となっている。

農林中金総合研究所



好循環実現への期待は強いが、足元の動きはまだ鈍い 

～景気の足踏みを示す経済指標も～ 

南  武 志  
 

要旨 
 

  

消費税増税による景気下押し効果はかなり解消したとみられるが、民間消費の持ち直し

傾向が強まらないほか、輸出が頭打ち気味となるなど、15 年度に入っても景気回復傾向は

強まりを見せないばかりか、足踏み感すら漂う状況となっている。しかし、ベースアップなど

の賃上げ継続や夏季賞与の堅調さなどで家計の所得環境が改善していき、いずれ消費の

持ち直しを後押しし始めることが期待されるほか、米中経済の持ち直し傾向が強まれば、輸

出も再び回復傾向をたどるだろう。設備投資の回復などとともに、15年度下期には経済の好

循環が始まると予想する。 

一方、原油安の影響で、足元で物価の鈍化状態が続いているが、日本銀行はマクロ的な

需給ギャップや予想物価上昇率の改善を基に「物価の基調は改善している」との見解を崩し

ていない。市場では今秋の追加緩和を見込む意見も少なくないが、日銀はそれに対して慎

重姿勢を続けるだろう。 

 

国内景気：現状と展望 

企業設備投資などに明るい材料も散見

されつつあるものの、総じて見れば、国

内景気には依然として鈍さが残っている。

特に、消費税増税後は低調な動きを続け

てきた民間消費、さらに回復力が乏しい

海外経済の影響を受けた輸出数量の低調

さが目を引く。 

14年秋に追加的な金融緩和措置が講じ

られ、かつ消費税の次回増税時期を先送

りした直後には、15 年度入り後には増税

による悪影響が剥落し始めることもあり、

徐々に景気回復テンポが高まるとの見方

が強かった。こうした中、企業設備投資

については、これまでの投資抑制姿勢に

よって生じた設備老朽化の進行、徐々に

強まってきた設備不足感などを背景に、

増加傾向が強まっている様子が見て取れ

る。機械受注統計では代表的な「船舶・

電力を除く民需」が 4～6月期の事前見通

情勢判断 

国内経済金融 

7月 9月 12月 3月 6月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.076 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.1690 0.10～0.17 0.10～0.17 0.10～0.17 0.10～0.17

10年債 (%) 0.410 0.25～0.60 0.30～0.70 0.35～0.75 0.35～0.80

5年債 (%) 0.100 0.00～0.25 0.05～0.30 0.05～0.35 0.10～0.40

対ドル (円/ドル) 123.8 120～130 120～130 118～128 115～125

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 136.0 125～145 125～145 125～145 120～140

日経平均株価 (円) 20,683 21,000±1,000 21,250±1,000 21,500±1,000 22,000±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7月23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。

為替レート

図表1．金利・為替・株価の予想水準
　　　　　　　　　　年／月

　　　　　項　　目

2015年 2016年

国債利回り



し（前期比▲7.4％、内閣府集計）を大き

く上回るペースで推移しているほか、日

銀短観（6月調査）でも 15 年度計画は製

造業中心に堅調なものへと上方修正され

た（全規模・全産業＋金融機関ベース（含

むソフトウェア投資額、除く土地投資額）

で前年度比 6.0％（うち、製造業は同

13.1％））。 

しかし、それ以外の多くの指標からは

改善に向けた明確な動きをなかなか見つ

けることができない。5 月の景気動向指

数をみると、労働需給が引き締まり気味

に推移しているものの、鉱工業統計の低

調さ（生産停滞、在庫積み上がりなど）

などにより、一致 CI は頭打ち気味に推移

しており、それに基づく基調判断も「足

踏み」へ下方修正されている。 

また、冒頭で紹介したように、民間消

費の持ち直しテンポは鈍く、GDP 統計上

の民間消費に近いとされる消費総合指数

の 4～5 月平均は 1～3 月平均を下回って

いる。2 年連続でのベースアップ実施な

ど、賃金の上昇基調は維持されていると

見られるが、賃上げ率そのものは企業業

績や内部留保などを踏まえると、抑制気

味であるほか、所定外労働時間が前年比

減少するなど、増税直後は受注残の影響

があったことの反動が依然として残って

いる面もある。また、輸出についても、

14 年末から 15 年 1 月にかけて見られた

勢いは既になく、再び伸び悩んでいる。

日本の二大輸出相手国である米中両国経

済が 15 年上期に減速気味に推移した影

響が出ているといえるだろう。在庫調整

の進展なども踏まえれば、高成長だった

1～3月期（前期比年率 3.9％）から一転、

4～6月期の経済成長率はかなり低調とな

る可能性が高く、マイナス成長すら視野

に入る。 

しかし、先行きについて悲観的に捉え

る必要もない、との見方は変える必要は

ないだろう。たしかに、事前の想定より

も回復傾向が強まる時期は後ズレしそう

な状況ではあるが、14年度の好業績を背
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図表2 2013年度下期以降の消費・生産・実質賃金の動き

消費総合指数

鉱工業生産

実質賃金

（資料）内閣府、経済産業省、厚生労働省の公表統計より農林中金総合研究所作成

（注）2013年10月～直近＝100。

（消費税率引上げ前）



景に夏季賞与は堅調とされているほか、

ベースアップも徐々に反映されてくると

見られ、それらが家計の所得環境の改善

を促し、消費の持ち直し傾向を次第に強

めていくだろう。また、海外経済につい

ても、米国経済の改善基調は維持されて

いるほか、懸念が根強い中国経済も景気

テコ入れ策の効果が年央以降出てくると

みられる。年内と目される米国の利上げ

を巡り、内外の金融資本市場が多少混乱

する可能性は否定できないが、米連邦準

備制度（FRB)は再度の量的緩和などの「後

戻り」をしないよう慎重に利上げしてい

く方針である。早晩、輸出数量も増加傾

向が復活するとみられる。企業設備投資

が底堅さなどを踏まえれば、15 年度半ば

には経済の好循環が実現し、デフレ脱却

などに向けた動きが本格化するだろう。 

こうした中、物価は鈍化状態が続いて

いる。エネルギー価格の下落幅拡大など

もあり、5 月の全国消費者物価（生鮮食

品を除く総合、以下、全国コア CPI）は

前年比 0.1％へ鈍化した。夏場にかけて

は電気・ガス料金の値下げが実施される

こともあり、一時的にせよ、下落に転じ

る可能性も意識され始めている。一方、

最近は食料品

や日用品など

に製造コスト

の増加分を価

格転嫁する動

きも散見され

るなど、企業・

生産者や販売

業者の価格設

定行動にも変

化が見られつ

つある。秋以降

は、原油安による石油製品の下落効果が

弱まるとともに、労働需給の逼迫などを

背景とした賃上げ継続が物価にも徐々に

波及し、上昇率を回復させる動きが強ま

ると予想する。 

 

金融政策：現状と見通し 

7月 14～15日に開催された金融政策決

定会合では、大方の市場予想通り、所期

の効果を発揮していると自己評価する量

的・質的金融緩和（QQE2）の枠組みを維

持することを決定した。前述の通り、足

元の物価上昇率は前年比ゼロ％程度であ

り、物価安定目標（全国消費者物価の前

年比上昇率で 2％前後）から大幅に乖離

した状態がしばらく続くことが想定され

ているものの、黒田総裁を筆頭に、日本

銀行からは労働需給などマクロ的な需給

バランスは改善傾向にあり、かつ物価が

鈍化している下でも予想物価上昇率が高

止まり状態が続いていることを理由に、

「物価の基調」は改善しているとの認識

が繰り返し示されている。 

また、7 月の決定会合後に示された展

望レポートの中間評価では、15 年度の経

済・物価見通しの数値は下方修正（前年
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図表3 全国消費者物価の推移

総合（除く生鮮食品・エネルギー）

総合（除く生鮮食品）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成 （注）消費税率要因を除く（当総研推計）

（%前年比）



度比でそれぞれ 1.7％、0.7％）されたも

のの、16年度にかけて潜在成長力を上回

る成長を続け、加えて原油価格下落の影

響が剥落するとともに物価上昇率も高ま

り、16 年度前半頃には物価安定目標を達

成する、といった従来のシナリオについ

ては踏襲された。会合後の黒田総裁の記

者会見では、物価上昇率は秋口以降はか

なりのテンポで上昇していく可能性があ

るとの見通しを述べたほか、物価指標と

しても新たに「生鮮食品・エネルギーを

除く総合」なる系列を提示し、前年比ゼ

ロ％前後で低調な全国コア CPI とは異な

り、物価の趨勢的な動きとしては足元で

上昇傾向が強まりつつある可能性を示唆

した。こうした姿勢は、10 月末の展望レ

ポート公表と合わせて決定されるとの見

方が根強い市場の追加緩和への期待と一

線を画しているといえる。 

とはいえ、15 年度下期以降、原油安の

影響が剥落するとしても、賃金上昇圧力

は十分に高くなく、2％の物価上昇率を許

容できるほど家計所得の改善が進むよう

な状況ではない。それゆえ、「16 年度前

半頃」に安定的に 2％前後の物価上昇が

達成できると想定するのは困難である状

況には変わりはない。 

そのため、いずれ日銀は物価 2％の達

成時期をさらに先送りすることは不可避

と思われる。一方、経済の好循環入りが

実現すれば、すでに一部では逼迫してい

る労働需給がさらに引き締まり、それが

賃金・物価に波及していくことも想定さ

れ、そのペースは市場予想を上回ること

も十分ありうる。その際には QQE2 からの

出口が意識され、長短金利などに少なか

らぬ影響が出るだろう。 

 

消費税率引き上げの

影響を除くケース

+1.5～+1.9
＜+1.7＞
+1.5～+2.1

＜+2.0＞

+1.5～+1.7
＜+1.5＞
+1.4～+1.8

＜+1.5＞

+0.1～+0.5 +2.7～+3.4 +1.4～+2.1
＜+0.2＞ ＜+3.1＞ ＜+1.8＞
+0.1～+0.5 +2.7～+3.4 +1.4～+2.1

＜+0.2＞ ＜+3.2＞ ＜+1.9＞

（資料）日本銀行

（注）対前年度比、％。なお、＜　＞内は政策委員見通しの中央値。

　　　消費税増税の物価への影響度（17年度）は+1.3％ポイントと想定。

　　　原油価格（ドバイ）は60ドル/バレルを出発点に70ドル/バレル程度に緩やかに上昇。消費者物価の

　　　上昇率に対するエネルギー価格の寄与度は15年度：▲0.7～▲0.8ポイント、16年度：+0.1～+0.2ポイント

　　　と試算。

　2017年度

4月時点の見通し

　2016年度
+1.2～+2.1
＜+1.9＞

4月時点の見通し
+1.2～+2.2

＜+2.0＞

　2015年度
+0.3～+1.0
＜+0.7＞

4月時点の見通し
+0.2～+1.2

＜+0.8＞

図表4　展望レポート：2015～17年度の政策委員の大勢見通し（2015年7月）

実質GDP
消費者物価

（除く生鮮食品）



金融市場：現状・見通し・注目点 

6 月下旬から 7 月初旬にかけて、ギリ

シャ支援交渉の混迷や中国株の急落など

を契機に、海外経済の先行き不透明感が

意識され、一時的にリスクオフの流れが

強まった。その結果、株安・円高方向に

大きく振れる場面もあった。しかし、EU

側がギリシャ支援再開の条件とした財政

改革法案が成立し、形振り構わぬ中国当

局による株価対策がひとまず奏功したこ

ともあり、それらの懸念は後退し、株価

や為替レートは 6 月中旬の水準まで急回

復を見せた。市場参加者の間では、今後

の注目点は米利上げの開始時期に移った

との見方が強まっている。 

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 

QQE2 により、日銀は国債の年間発行額

に迫る勢いで長期国債の買入れを実施し

ており、1 月中旬には原油急落に伴う世

界的なディスインフレ懸念が強まる中、

新発 10 年物国債利回りは、一時 0.2％割

れと過去最低を更新した。しかし、その

後は高値警戒感、流動性リスクへの警戒

などが意識さ

れて反転、時折

大きく変動す

る場面も散見

される。6月入

り後は欧米の

長期金利が上

昇傾向を強め

たことにつら

れて 9 ヶ月ぶ

りに0.5％台に

上昇したほか、

7月上旬にも再

び 0.5％台を付けるなど、ボラタイルな

展開が続いている。 

先行きについては、QQE2 によって一定

程度の金利抑制効果が期待されること、

その QQE2 は当面は継続される見通しで

あることから、しばらくは金利が上昇局

面入りすることはないと思われ、基本的

には低金利状態は保たれるとみる。ただ

し、米利上げ時期を巡る思惑などで金利

変動が激しくなる場面には注意が必要で

ある。 

② 株式市場 

14 年秋の日銀の追加緩和などにより、

株価は再び上昇傾向を強め、日経平均株

価は 18,000 円台を回復したが、同年末か

ら年初にかけて原油安を原因とした世界

的なディスインフレ懸念の強まりや新

興・資源国リスクが意識され、株価は一

旦 16,500 円近くまで調整した。しかし、

その後は持ち直しに転じ、3 月中旬には

19,000 円、4 月 10 日には一時 20,000 円

台を回復するなど 15 年ぶりの水準まで

上昇した。15 年度入り後は、利益確定の

売り圧力も強まったことから、上昇テン

ポはやや和らいだものの、底堅い企業決
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図表5．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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算の発表が相次いだことや米国の年内利

上げ観測が再び強まったこともあり、円

安が進行、それを受けて 5 月下旬から 6

月上旬にかけて 27 年ぶりの 12 連騰を記

録するなど、比較的好調に推移してきた。

ギリシャ問題や中国株価の急落などで一

時 2 万円台を割れる場面もあったが、事

態の収拾とともに株価も回復するなど、

総じて底堅い。 

先行きについても、成長戦略の着実な

実行や原油安メリットへの期待、円安状

態の定着などは株価押上げに貢献すると

みられる。米利上げが間近に迫れば、内

外金融市場が調整色を強める場面も想定

されるが、基本的に株価は堅調に推移す

ると予想する。 

③ 外国為替市場 

米量的緩和終了や日銀の追加緩和など

を受けて、対ドルレートは昨秋に 1 ドル

＝120 円台まで円安が進んだが、その後 5

月中旬まではその水準でのレンジ相場が

続いた。5 月下旬以降は米経済の回復傾

向が強まり、利上げ開始が意識されたた

めに再びドル高傾向が強まり、6 月上旬

には一時 13 年ぶりの 125 円台となった。

その後は黒田日銀総裁の「円安牽制」と

受け取られる

ような発言を

契機に、円高方

向に戻す動き

が見られたほ

か、ギリシャ・

中国といった

海外のリスク

要因が意識さ

れて一旦円高

方向に振れた

が、事態収拾と

ともに再び円安傾向が強まっている。先

行きは、年内にも想定される米利上げを

背景に、日米金利差が拡大するとの見通

しは根強く、円安状態は保たれるだろう。 

一方、14 年末から 15 年 4 月初頭にか

けてユーロ圏でのデフレ懸念が強まり、

量的緩和期待が強まったことから対ユー

ロレートは一時 1 ユーロ＝120 円台後半

へと円高が進行したが、4 月中旬以降は

デフレ懸念が後退したこともあり、ユー

ロ高方向に反転、6 月には年初以来とな

る 140 円台を回復した。しかし、ギリシ

ャ支援交渉が難航し、同国のデフォルト

懸念やユーロ離脱が意識されると一時

133 円台まで円高が進んだ。その後、ギ

リシャ問題が収束方向に向かったものの、

対ドルレートとは異なり、対ユーロレー

トは 135 円前後と、6 月中旬の水準には

戻り切れてはいない。ギリシャの財政改

革策が必ずしも同国の経済再建などにつ

ながる保証はなく、再びこの問題が蒸し

返される可能性が残ること、さらにユー

ロ圏経済の本格回復にはまだ時間がかか

ることを考慮すれば、ユーロ高傾向が強

まる可能性は大きくないだろう。 

（15.7.23 現在） 
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経済指標まちまち、個人消費への懸念浮上 

趙  玉 亮  
 

要旨 
 

  

6 月の経済指標によれば、これまで低調だった鉱工業生産に改善の兆しが見られた。一

方、個人消費を示す小売売上高は予想外のマイナスとなった。金融市場では、二転三転し

たギリシャ支援交渉や、中国株式市場の混乱が収束し始め、それに伴いリスク回避的な債

券買い・株売りがやや沈静化し、長期金利の小幅上昇や株価の回復がみられ始めている。 

 

経済情勢の現状と先行き 

 6 月の経済指標はまちまちであった。

雇用や住宅市場は堅調な動きを続けてお

り、また鉱工業生産には改善の兆しも見

られた。だが、個人消費を示す小売売上

高は市場予想に反してマイナスとなった

（図表 1）。 

 鉱工業生産の内訳をみれば、これまで

強かった自動車・同部品は同▲3.7％と反

動減が出た一方、鉱業と公益（電気・ガ

ス）はそれぞれ同 1.0％と 1.5％上昇し、

全体としても同 0.2％と 5 ヶ月ぶりに上

昇した。ただ、直近は原油が一時 50 ドル

割れとなるなど、シェールオイル採掘が

含まれる鉱業の改善は一時的にものにと

どまる可能性が高く、当面は力強さに欠

ける展開が予想される。 

6 月の小売売上高については、幅広い

分野で減少が確認された。とくに自動車

関連、住宅関連商品（家具、建築資材）

や衣料品の落ち込みが顕著だった。4～6

月期を通じて小売売上高全体は総じて振

るわなかったが、個人消費は GDP の 7 割

近くを占めているだけに、市場では第 2

四半期の成長率予想を下方修正する動き

も見られた。 

 先行きについては、雇用や住宅市場は

堅調な動きが続くと予想する。個人消費

情勢判断 

 海外経済金融 

情勢判断 

 米国経済金融 

経済指標 15年1月 15年2月 15年3月 15年4月 15年5月 15年6月 15年7月 直近の状況

失業率（％） 5.7 5.5 5.5 5.4 5.5 5.3 改善

非農業部門雇用者数増加（万人） 20.1 26.6 11.9 18.7 25.4 22.3 堅調な結果

時間当たり賃金 （前月比、％） 0.6 0.1 0.3 0.2 0.2 0.0
　　　　　　　　　　（前年比、％） 2.2 2.0 2.1 2.3 2.3 2.0
PCEデフレーター（前月比、％） ▲ 0.5 0.2 0.2 0.0 0.3
　　　　　　　　　　 （前年比、％） 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2
コアPCEデフレーター（前月比、％） 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1
　　　　　　　　　　　　 （前年比、％） 1.3 1.3 1.4 1.3 1.2
小売売上高（前月比、％） ▲ 0.8 ▲ 0.5 1.5 0.0 1.0 ▲ 0.3
                （前年比、％） 3.7 1.9 2.1 1.3 2.3 1.4
ミシガン大学消費者信頼感指数 98.1 95.4 93.0 95.9 90.7 96.1 93.3 やや低下

鉱工業生産（前月比、％） ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.2 市場予想を上回った

設備稼働率（％） 78.7 78.5 78.3 78.0 77.7 77.8 連続低下から上昇に転じた

耐久財受注（前月比、％） 2.9 ▲ 3.5 5.1 ▲ 1.7 ▲ 2.2
ISM製造業指数 53.5 52.9 51.5 51.5 52.8 53.5
ISM非製造業指数 56.7 56.9 56.5 57.8 55.7 56.0
住宅着工件数(千戸、季調値） 1,080.0 900.0 954.0 1,190.0 1,069.0 1,174.0
建設許可件数(千戸、季調値） 1,059.0 1,098.0 1,038.0 1,140.0 1,250.0 1,343.0
新築住宅販売件数(千戸、季調値） 521.0 545.0 494.0 534.0 546.0
中古住宅販売件数(千戸、季調値） 4,820.0 4,890.0 5,210.0 5,090.0 5,350.0
輸入（前年比、％） ▲ 1.3 ▲ 5.0 ▲ 1.0 ▲ 5.1 ▲ 5.1 輸入停滞の状況が続く

輸出（前年比、％） ▲ 3.3 ▲ 4.1 ▲ 6.5 ▲ 4.6 ▲ 7.0 輸出の減少幅拡大

　（資料）　Datastreamより作成　

雇用・賃
金・物価

関連

消費関連

住宅関連

企業関連

輸出入

新築や中古いずれも販売好調

やや上昇

市場予想を上回った

図表1　米国の主要経済指標の動向

やや減速

伸び悩み

市場予想を下回った



は、家計所得の改善や消費者マインドの

堅調さなどを理由に、引き続き回復を見

込んでいる。ただし、悪天候などの一時

的な要因が解消され、原油安や賃金改善

の動きなどによる実質所得の増加も見ら

れるなか、個人消費が力強い回復につな

がっていない現象は、どう解釈すべきな

のか、今後留意する必要がある。 

  

金融政策の動向 

 イエレンFRB議長は15日の議会証言で、

「年内の利上げが適切」との認識を改め

て表明し、市場では予想通りの発言だと

捉えられた。また、利上げ開始は年内が

適当としながらも、時期については明言

を避けたが、「若干早めに利上げを開始

することの利点は、金利上昇の道筋が緩

やかなものになる可能性があること」と

説明したこともあり、これを 6月 FOMC 後

の記者会見での、「緩やかな利上げ」、

「金利全体のパスを重視」との発言に照

らし合わせてみれば、「9 月に利上げを

開始し、その後スローペースで実施して

いく」とのシナリオであると推測できよ

う。 

 しかし、力強さに欠ける個人消費を踏

まえると、15 年上半期の経済成長は低い

数字となる可能性が高い。景気回復力が

乏しい状態が今後も継続する場合、FOMC

メンバーらの間で、利上げ慎重派の力が

増す可能性が高く、9 月の利上げ開始は

困難となろう。 

 

金融市場 

① 債券市場 

米国の長期金利（10 年債利回り）は、

二転三転したギリシャ支援交渉や中国株

式市場での混乱への警戒感を受け、リス

ク逃避的な買いが強まったことで低下し

た。その後、支援交渉の進展や中国株の

混乱収束に伴い、利回りは再び上昇した。

先行きは、外部環境への警戒感が後退し

たことに伴い、再び金融政策の動向に注

目が移り、金利上昇圧力が高まる場面も

あろう。 

基本的には、年内利上げを引き続き想

定するが、4～6月期の成長率が低調であ

れば、利上げ開始の後ずれ観測などから

金利上昇には歯止めがかかろう。当面、

2.5％を挟んでの推移を予想する。 

 

② 株式市場 

 米株式市場は、主にギリシャ支援交渉

や中国株市場での混乱を材料に、一旦下

落したが、その後事態収束に伴い18,000

ドル台を回復する展開となった。先行き

は、9月と想定する利上げを控え、株価は

上値の重い地合いとなるだろう。なお、

景気減速への懸念などで利上げの後ずれ

観測が高まったとしても、それ自体、株

価の押し上げ要因となることは考えづら

い。当面の株式相場は、引き続き高値圏

でもみ合う展開が続くと予想する。 

（15.7.21 現在） 
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第 3 次支援でも解決されないギリシャの問題 

～輸出力の弱さで続く内需への負担～ 

山 口  勝 義  
 

要旨 
 

  

今回のギリシャ情勢の混乱では、各国での経常収支の改善や銀行資産の見直しなどが波

乱の伝播の抑制に寄与した。一方、輸出力の弱さがギリシャを巡る問題の困難化をもたらし

ており、今後も同国のユーロ圏離脱が現実味を帯びる局面が再来するものと考えられる。 

 

はじめに 

6 月末以降、ギリシャ情勢が目まぐるし

く動いた。支援国との金融支援継続にか

かる交渉は難航し、6 月 30 日には欧州連

合（EU）による支援策が期限切れを迎え

るとともに、国際通貨基金（IMF）に対す

る約15億ユーロの債務返済は延滞となっ

た。また、欧州中央銀行（ECB）は 28日、

この間の支援協議の不調を受けギリシャ

の銀行に対する緊急流動性支援（ELA）の

増枠を見送ったが、これによりギリシャ

は翌29日から銀行の休業や資本規制の導

入などに追い込まれることになった。さ

らに 7月 6日には、ECBが ELA における担

保のヘアカット（担保価額の割引率）の

拡大を決定し、ギリシャの銀行は一層厳

しい立場に置かれるに至った。 

一方、チプラス首相は支援国側への事

前通告を行わないまま6月 27日に緊縮策

の受入れの是非を問う国民投票の実施を

表明し、かつ緊縮策への反対を国民に呼

び掛けた。7月 5日の同投票では緊縮反対

が 61％を占めたが、銀行の資金繰りの厳

しさが増すなか、その後は結局のところ、

ギリシャ政府は支援国側に歩み寄った内

容の改革案を提示することとなった。こ

れに対して支援国はギリシャの改革実行

力を疑問視し、12 日のユーロ圏首脳会議

では15日までにギリシャが主要な改革策

を法制化することなどを前提条件とした

うえで、第 3 次支援の協議開始に合意し

た。このような経緯を経て、ようやく懸

念されていたギリシャのユーロ圏離脱の

可能性は後退することとなった。 

しかし、こうしたギリシャ情勢の混乱に

もかかわらず、ユーロ圏で容易に危機が

拡大した過去の経緯とは異なり、他の周

辺国の市場は概ね平静に推移してきてい

る（図表 1）。スペイン、ポルトガル、ア

イルランドは既に金融支援からの脱却を

果たしているが、今回の混乱ではギリシ

ャのみがその渦中に置かれた形である。 

このように市場波乱の伝播が抑制され

たのはなぜなのだろうか。また、経済情

勢は停滞し、多額の政府債務残高で継続

的に支援に依存するというギリシャの問

題は、今後、改善に向かうのだろうか。 

情勢判断 

 欧州経済金融 

（資料） Bloomberg のデータから農中総研作成 
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図表1 10年国債の利回り推移
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限られる市場波乱の伝播の可能性 

ユーロ圏の財政危機は、経常赤字危機の

性格を有していた。経済情勢の如何に関

わらず共通の金融政策が適用されるなか、

南欧等の周辺国ではユーロ圏加盟後に下

方に収斂した金利水準のもとで自らの経

済力以上の消費や投資が促され、経常収

支の悪化が進んだ。こうした環境下で国

家財政の粉飾の発覚を契機として09年に

生じたギリシャ国債の利回りの急上昇は、

経常赤字国における海外資金の急速な流

出という形で、財政規律の甘い運用もあ

り同様に財政状況が悪化していた他の周

辺国に容易に伝播することとなった。 

その後、各国での財政改革・経済構造改

革への取組みに加え、ユーロ圏では個別

の金融支援の実施、支援基金である欧州

安定メカニズム（ESM）の構築、財政規律

の強化、銀行同盟の推進などとともに、

新たな国債購入策（OMT）の導入を含む ECB

によるユーロを守る強いコミットメント

などを通じて危機の終息を図ってきた。 

これらのうち、各国での経済構造改革は

生産コストの低下を通じた経常収支の大

幅改善に繋がり、現在では海外資金の急

速な流出の懸念は縮小している（図表 2）。

また、12年のギリシャ国債の債務削減や、

銀行同盟の推進による横断的なストレス

テストの実施や監督機能の一元化などを

経て、リスク管理の徹底を通じギリシャ

以外の銀行のギリシャに対するエクスポ

ージャーは大幅に減少している（図表 3）。

この結果、現在では対ギリシャ債権の毀

損による銀行財務の悪化を通じた危機の

拡大の可能性についても縮小している。 

確かにユーロ圏における財政改革に向

けた足取りは依然として鈍く、ドイツを

除けば十分な成果が現れているとは言い

難い（図表 4、5）。しかし、構築された様々

な支援体制や危機封じ込め策に対する信

頼感のみならず、こうした経常収支の改

善や銀行資産の見直しという 2 つの現実

的な成果が、今回の他の市場の落ち着き

に大きく寄与したものと考えられる。 

（資料） 図表 2 は IMF の、図表 3 は BIS の、図表 4、5 は
Eurostat の、各データから農中総研作成 
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図表3 各国の銀行のギリシャに対する与信残高
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図表4 政府財政収支の対GDP比率
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図表5 政府債務残高の対GDP比率
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ギリシャで有効に機能しない支援策 

ギリシャについては広範囲にわたる公

的な管理とその非効率性、支給要件の緩

い年金制度、複雑な税制、捕捉漏れが多

い徴税制度、高い参入障壁、硬直的な労

働市場など、多くの問題点が指摘されて

おり、金融支援の条件としてその改革が

求められた。支援国による進捗評価では

計画対比での遅延がしばしば指摘されて

はきたが、13 年にはプライマリーバラン

スの黒字化を達成したほか、構造改革の

取組みの遅れが見られるフランスやイタ

リアに比較して、ギリシャでは相応の成

果を上げてきた実績が各種の評価結果に

現れている（図表 6、7、8）。 

しかし、このような改革に伴う実体経

済への負担は各国間で一様ではなかった。

ギリシャでは、改革の過程で労働コスト

は大幅に低下し経済の競争力は強化され

た。しかしその一方で、急上昇した失業

率は容易には改善せず、現在でも全体で

約 25％、25 歳未満の年齢層では 50％を

超える高い水準にある。足元の原油安の

もとで他国では回復が見られる個人消費

についても、ギリシャでは低迷が続いて

いる。こうしたなか、14年の一人当たり

GDPは直近のピークである08年を 25％も

下回る水準にとどまっており、他の周辺

国と比較しても特に厳しい経済情勢に置

かれている実態が明らかである （注 1）。 

ギリシャ経済がこのような苦境を強い

られた主要な要因は、外需を取り込み経

済回復に結び付ける輸出力が弱い点にあ

る（図表 9、10）（注 2）。低付加価値の輸出

産品が中心で新興国との競争力が弱いギ

リシャでは、経常収支の改善は輸出増よ

りも主として弱い内需に伴う輸入減によ

るものである。財政収支などの改善も、

景気回復に伴う税収増ではなく一層の増

税、年金削減等に依存することとなり、

国民は疲弊し内需に対しさらに負担を負

わせる結果となっている。 

このような経済構造のギリシャでは支

援を脱した他の周辺国並みの景気回復は

困難であり、資金繰り支援で時間の猶予

を与えつつ財政改革を促す金融支援策は

有効に機能してきたとは言い難い。 

（資料） 図表 6 は World Economic Forum の、図表 7 は
World Bank の、図表 8 は OECD の各データから農中総研
作成 
(注) 図表 6 は約 140 ヶ国を対象とした経済競争力の総合
評価順位であり、数字が小さい方が高評価。図表 7 はビ
ジネスに良好な規制環境を評価したインデックスであり、
数字が小さい方が良好。図表 8 は被雇用者を解雇等から
保護する規制の強度を評価したインデックスであり、数字
が小さい方が保護は緩やか。 
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図表6 経済競争力総合評価（World Economic Forum）
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おわりに 

15 年 1 月の急進左派連合（SYRIZA）政

権の成立以降、支援国はチプラス首相の

政治手法に翻弄されてきた。7月に至り支

援再開の具体的な交渉が開始される目途

がついたわけであるが、ギリシャを巡る

問題はこれで解決するとは考えられない。 

何よりも、これまでの推移からは第 3

次支援の内容は既往の支援策と大差ない

金融支援となる見込みである。ここでは

これまで遅延しがちであった改革の実行

に向けて支援国による一層強い圧力がか

かることになるが、輸出主導での経済回

復が望み難いギリシャでは求められる諸

改革は内需を抑制し、経済を疲弊させる

ことになるばかりである。こうしてデフ

レ基調が続くギリシャでは債務の実質的

な負担は増大し、「債務の持続可能性」が

今後も問われ続けることになる。 

しかし、今後、ギリシャ債務にかかる

金利減免や償還期限延長が議論される余

地はあるものの、ギリシャのみならずIMF

も重視する元本削減についてはドイツな

どの強い反対で具体化の可能性は乏しい。

6 月に欧州委員会が公表したユーロ圏の

強固な統合を指向する文書において、将

来のユーロ圏における財政統合の重要性

には言及しながら今後の具体的な道筋を

示すには至っていない点にも、こうした

問題の困難さを窺うことができる （注 3）。 

このように第 3 次支援開始後にも、ギ

リシャにおいてはいずれ改革の遅延と支

援実行の見合わせに至る可能性が高い。

この際、今回明らかとなったギリシャの

ユーロ圏離脱をも辞さず改革を重視する

ドイツの強い姿勢、統合の進捗を何より

重視するフランスとの亀裂、支援に対す

る小規模国からの批判などは、支援の再

開を一層困難なものとするものと考えら

れる。また同時に、さらに疲弊した国民

がユーロ圏離脱に伴う債務の削減や通貨

の減価を通じ、観光産業の活性化などを

中心に経済の再生を図るとの選択に傾く

可能性も存在している （注 4）。これらを踏

まえれば、今後もギリシャのユーロ圏離

脱が現実味を帯びる局面が再来するもの

と考えられる。（15.7.22 現在） 

                                                   
（注 1） これらの経済指標の推移や他国との比較につ

いては、次を参照されたい。 

・ 山口勝義「ともに追い詰められたギリシャと支援国

～ギリシャのユーロ圏離脱以外には乏しい選択肢～」

（『金融市場』2015 年 6 月号） 
（注 2） ギリシャの輸出の特性については、次を参照さ

れたい。 

・ Bank of Greece （June 2014） “Monetary Policy 

2013-2014” pp.65-69 
（注 3） 次による。 

・ European Commission （22 June 2015） 

“Completing Europe’s Economic and Monetary Union”

（いわゆる Five Presidents’ Report） p14、p18 など 
（注 4） ギリシャ投資庁（Invest in Greece Agency）のデ

ータによれば、観光産業は GDP の約 16％を占める

ギリシャの主要産業である（2013 年時点）。 

（資料） 図表 9 は Eurostat の、図表 10 は Hellenic 
Statistical Authority の、各データから農中総研作成 

80

90

100

110

120

130

140

150

20
07

年

20
08

年

20
09

年

20
10

年

20
11

年

20
12

年

20
13

年

20
14

年

図表9 輸出（数量ベース）（2005年＝100）

ドイツ

ポルトガル

スペイン

アイルランド

フランス

イタリア

ギリシャ

▲ 30
▲ 20
▲ 10
0
10
20
30
40
50
60

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
07

年

20
08

年

20
09

年

20
10

年

20
11

年

20
12

年

20
13

年

20
14

年

20
15

年

（
％

）

（
百

万
ユ

ー
ロ

）

図表10 ギリシャの輸出額

前年同月比

（右軸）

輸出額



底入れから持ち直しに向かう中国経済 

王  雷 軒  
 

要旨 
 

  

2015 年 4～6 月期の中国の実質 GDP は前年比 7％と景気減速に歯止めがかかったほ

か、6 月分の投資・消費・輸出は持ち直しの動きがみられることから、中国の景気は底入れ

から持ち直しに向かっていると判断される。年後半にかけては、これまでの政策効果により

景気回復ペースが幾分速まる可能性が高いと思われる。 

 

持ち直しの動きがみられる中国経済 

金融緩和に加えて、財政政策の拡張な

ど政策の総動員を受けて、中国経済は底

入れし、持ち直しに向かっているとみら

れる。国家統計局が発表した 2015 年 4～

6 月期の実質 GDP 成長率（速報値）は、

前年比7.0％と 1～3月期から横ばいだっ

たが、前期比では、4～6月期は 1.7％と、

1～3月期（同 1.4％）から加速した。 

以下、6 月分の経済指標から、足元の

景気動向を見てみよう。まず、投資につ

いては、依然弱い水準ながら、上向いて

いるとみられる。6月の固定資産投資（農

家を除く）は前年比 11.6％と 5 月（同

9.9％）から小幅持ち直した（図表 1）。

内容的には、製造業が弱いものの、電力・

エネルギー・水利などの公共施設向けが

大きく増加したほか、住宅販売の持ち直

しを受けて不動産投資も伸び率を高めた。

先行きについては、経済などに対してマ

クロコントロールを行う中央省庁である

発展改革委員会が 6 月に総投資額約 5 兆

円の公共工事の着工を承認したことなど

から、持ち直しの動きは継続する可能性

が高いとみられる。 

一方、消費については底堅く推移して

いる。消費の代表的な指標である社会消

費財小売売上総額（物価変動を除く実質）

の 6 月分は前年比 10.6％と 5 月（同

10.2％）から伸び率を高めた。自動車販

売台数は低調さが続いているものの、外

食産業や通信機器は底堅く推移したほか、

住宅販売の持ち直しによって、内

装建材などの住宅関連消費財の販

売も好調だった。 

内需のほか、6月の輸出も前年比

2.8％と4ヶ月ぶりのプラスに転じ

た（5月：同▲2.5％）。主要地域別

では、日本・欧州向けはマイナス

幅が縮小したほか、米国・東南ア

ジア諸国向けは伸びが高まった。

先行きについては、7月 15 日に開

かれた国務院常務会議で、輸出手

続きの簡素化や為替レートの安定

化を図る措置などの輸出促進策が

情勢判断 
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発表されたこともあって、持ち直し

の動きが継続すると思われる。 

 さらに、生産面を確認しても、6

月の鉱工業生産は 5 月から改善した

ほか、6 月の製造業購買担当者指数

（PMI）は景気の分岐点である 50 を

上回っている。これらの状況から判

断すると、生産は持ち直しに向かっ

ているとみられる。 

以上のように、6 月分の主要経済

指標が揃って小幅な改善となっているこ

とから、景気は底入れし、持ち直しに向

かっていると判断される。 

 

金融情勢と今後の景気見通し 

前述のように景気は既に持ち直しに向

かっているとみられるが、経済構造の調

整による下押し圧力は依然として強い。

このため、中国人民銀行（中央銀行）は

6 月にも利下げのほか、一部の金融機関

に対する預金準備率の引き下げなどの追

加金融緩和を実施した。 

また、6月 24 日に開催された国務院常

務会議では、李首相が銀行の預貸比率は

75％を超えてはならないという規制を撤

廃する法改正を行う方針を決定した。景

気を下支えするために利下げなどの金融

緩和と歩調を合わせ、銀行の融資を増加

させる狙いがあるとみられる。 

これらを受けて、実体経済への総資金

供給量を示す社会融資総額は 6 月に銀行

の新規融資が増勢を強めたほか、委託貸

出や信託貸出などのシャドーバンキング

による融資も増加した。マネーサプライ

（M2）の伸びも前年比 11.8％と 5月から

高まった。 

このように、金融緩和の効果は徐々に

出始めており、7～9 月期にはその効果が

より鮮明になるだろう。こうした環境か

ら、当面の金融政策については、現状維

持となる可能性が高いとみられる。 

一方、株式市場は 6月中旬から急落し、

チャイナリスクの一つとして急浮上した。

代表的な株式市場である上海総合指数は

15 年 3 月から急ピッチに上昇したが、6

月12日の5,178ポイントをピークに下落

に転じ、7 月 8 日の 3,374 ポイントまで

下落した。（図表 2）。 

こうしたなか、金融当局（証監会）が

新規株式公開（IPO）の数を縮小し、証券

大手21社が約2.4兆円規模の資金を上場

投資信託（ETF）に投入するなど官民挙げ

ての株価対策を打ち出した。このような

一連の株価対策を受けて、株価急落によ

る投資家の不安心理が和らぎ、買戻しが

広がったため、上海総合指数は 7月 21 日

に 4,000 ポイントを回復した。ただし、

依然として売買停止となった銘柄が多く

正常な状況とは言えないため、再びリス

クとして浮上するか当面の動きを注意す

る必要があろう。 

最後に、当面の景気について述べてお

きたい。前述のように、この間の金融緩

和による景気刺激効果が明確に出るほか、

財政政策の拡張などを受けて公共投資の

増加がみられるため、7～9月期には 7％

台前半の成長に戻り、15年通年で政府の

成長目標である「7％前後」は達成できる

だろう。（15.7.22 現在） 
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低迷する新興・資源国経済 

～中国景気と資源価格の動向に注意～ 

多田  忠義  
 

要旨 
 

  

中国景気は弱含んでおり、資源価格の下落傾向が続くなか、新興・資源国経済は総じて

低迷している。ギリシャに対する支援協議が難航し、一時的にリスクオフとなったものの、月

を通じてみると株・通貨ともに小幅な値動きであった。 

 

原油は 50 ドル付近まで下落、他の資源

価格も下落傾向 

6 月末から 7 月にかけての原油価格

（WTI、期近物）は、1バレル＝50ドル前

後まで下落した。その背景としては、ギ

リシャの金融支援をめぐって協議が難航

したことで、世界的なリスクオフとなり、

原油先物の売り材料となったこと、さら

に、イランの核開発をめぐる 6 ヶ国協議

が最終合意に達したことで、対イランの

経済制裁が解除され、原油供給増による

供給過剰感が意識されたことが挙げられ

る。 

米エネルギー情報局（EIA）が発表した

石油在庫統計によれば、4月をピークに減

少し続けていた在庫は、6月下旬以降下げ

渋っており、原油供給能力が拡大すれば、

一段の原油安になる可能性もあり、注意

が必要である。 

また、銅、ニッケル、鉄鉱石、ボーキ

サイトなどの鉱物、乳製品価格も下落傾

向である。とくに中国の輸入が 8 ヶ月連

続のマイナスとなるなど、世界的な需要

減が影響しており、資源価格の押し下げ

要因になっている。 

IIF（国際金融協会）によれば、分析対

象とした新興 5 ヶ国の日別非居住者資金

フロー（債券）は、6 月下旬以降、28 日

移動平均ベースで流入超に転換し、5月か

ら続いていた資金流出は一旦収束したと

みられる。米国債と新興国債券とのスプ

レッドを示す EMBI+は、米利上げが年内に

も実施されるとの織り込みが進み、スプ

レッドは 6月から拡大しなかった。 

こうした中、注目された中国の 4～6月

期の実質 GDP 成長率は前年比 7.0％であ

ったが、改めて景気の弱さが意識され、

資源価格に底打ち感は出ていない。また、

ギリシャに対する支援協議が難航し、一

時的にリスクオフとなったものの、月を

通じてみると株・通貨ともに小幅な値動

きであった。 

以下、主な新興・資源国の経済・金融

情勢について簡単に振り返ってみたい。 

 

インド：予想外の食料品価格上昇 

インドでは、6月の卸売物価指数（WPI）

は前年比▲2.4％と 8ヶ月連続の下落とな

った。一方、食料品価格が予想外に上昇

したため、消費者物価指数（CPI、6 月）

は同 5.4％と、5 月（同 5.1％）から上昇

率は拡大した。物価に関する指標が異な

る動きを示しているのは、CPI構成品目の

5割が食料品である一方、WPIは 2割しか

なく、さらに 14年秋以降下落が目立つ資

源などの原材料が含まれるからである。

情勢判断 

 
新興・資源国経済金融 



今のところ、エルニーニョによる少雨の

影響は限定的とみられるが、食料品価格

が予想外に上昇したことで、8月 4日に控

える金融政策会合での追加利下げに対す

る見方がやや後退した。 

鉱工業生産指数（5月）は前年比 2.7％

と、7ヶ月連続で上昇したが、市場予想（同

4.0％）を下回った。基本財、資本財、中

間財はプラス寄与だった一方、消費財は

マイナス寄与となった。 

 

インドネシア：政策金利据え置き 

インドネシアでは、6月の消費者物価が

前年比 7.3％と 4 ヶ月連続で上昇幅が拡

大した。5月に引き続き、ラマダンとその

後の休暇にかけて、例年インフレ圧力が

強まるほか、ルピア安が継続し、輸入食

品価格が上昇したことも影響したとみら

れる。 

通貨は小幅安の一方、株価は軟調に推

移した。6月の貿易統計では輸出が前年比

▲12.8％となり、輸出の低迷が同国の低

成長への懸念を改めて確認する結果とな

った。 

こうした中、インドネシア中銀は 14日、

5 会合連続で政策金利の据え置きを決定

した。中国経済の減速や資源安を背景に

景気下支えが必要な一方、ルピア安がも

たらすインフレ圧力が依然として強いた

め据え置いたと見られる。 

 

ブラジル：インフレ圧力は継続 

6月の消費者物価指数（IPCA）は前年比

8.9％と、5 月から 0.4 ポイント上昇、主

に交通費が物価上昇に寄与した。13 年以

降、インフレ抑制策のため 15会合にわた

って政策金利を引き上げてきたが、7 月

28～29日、9月 1～2日に予定される会合

でも、さらなる利上げが予想されている。 

5 月の鉱工業生産は 16 ヶ月連続の前年

割れで、下げ幅は 4 月から拡大した。6

月の貿易（輸出）は、金額でみると 1 次

産品、半製品、完成品はすべてで前年を

下回ったが、一次産品の輸出数量でみれ

ば増加している。資源価格は下落傾向で

あるため、輸出額の減少は当面歯止めが

かからない状況である。 

 

ロシア：一時 3 ヶ月ぶりのルーブル安 

6 月の消費者物価指数は 3 ヶ月連続で

上昇率が鈍化し、前年比 15.3％となった。

市場予想を下回ったことで、一段の利下

げ余地があるとの見方が広がっている。

一方、6月の鉱工業生産指数は市場予想よ

りも下げ幅が大きく、前年比▲4.7％と、

5ヶ月連続で低下した。 

通貨は、ギリシャに対する金融支援協

議が難航していると伝わったことで、一

時 3 ヶ月ぶりに 1 ドル＝57 ルーブル台ま

で売られる場面があった。 

 

オーストラリア：7年ぶりの豪ドル安水準 

オーストラリア準備銀行（RBA）は 7月

7日、政策金利の据え置きを決定した。会

合後の声明では、当面緩和的な政策によ

る経済の下支えが必要との判断を改めて

示した。ギリシャ金融支援協議の難航や

中国経済の減速、資源安など、豪州経済

を取り巻く環境に改善がみられず、また

RBAが豪ドル安を容認したこともあり、豪

ドルは 7年ぶりの水準まで売られている。 

6月の雇用指標はまちまちだった。失業

率は 6.0％と、5 月（5.9％）から小幅上

昇した一方、雇用者数は 0.7 万人増（正

規雇用者数が 2.45万人増、非常勤雇用者

が 1.72万人減）であった。（15.7.21現在） 
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主な新興・資源国の株価、為替動向（15 年 2 月～15 年 7 月） 

 

 

（資料）各国株価指数、為替は Bloombergより作成 

（注）取引日以外は、前営業日の値を表示している。 
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地 方 創 生 政 策の基 本 方 針 2015 が閣議 決 定 

木村 俊文

安倍政権が推進する「地方創生」政策

は、2014 年末に公表された国の「まち・

ひと・しごと創生総合戦略」を受けて、

全国の自治体で 16 年 3月末を期限に「地

方人口ビジョン」と「地方版総合戦略」

の策定が進められている。 

こうしたなか、政府は 15 年 6 月 30 日

に「まち・ひと・しごと創生基本方針 2015

～ローカル・アベノミクスの実現に向け

て～」を閣議決定した。この基本方針は、

国の総合戦略に盛り込まれた政策パッケ

ージについて、15 年度の取組方向を示す

とともに、12 月に公表予定の総合戦略改

訂版を通じて、16 年度以降の施策展開に

つなげるといった、今後の対応方向を取

りまとめたものである。以下では、基本

方針の概要を整理する。 

 

総合戦略の内容をほぼ踏襲 

基本方針では、厳しさが増す地方経済

の背景には、東京圏（東京、埼玉、千葉、

神奈川の 1 都 3 県）への若者の流出によ

る人材不足や既存事業の生産性の低さな

どがあると指摘している。 

その上で、地方へのアベノミク

スの浸透（ローカル・アベノミク

スの実現）に向けては、①各地域

の「稼ぐ力」、②熱意と意欲ある地

域へのインセンティブ改革を通じ

た「地域の総合力」、③民間の創意

工夫を最大限に活用する「民の知

見」の 3 つを引き出すことが重要

であるとの考え方を強く打ち出し

た。 

基本方針で示された政策目標は、総合

戦略と同様、①「地方にしごとをつくり、

安心して働けるようにする」（仕事づく

り）、②「地方への新しい人の流れをつく

る」（移住関連）、③「若い世代の結婚・

出産・子育ての希望をかなえる」（少子化

対策）、④「時代に合った地域をつくり、

安心なくらしを守るとともに、地域と地

域を連携する」（地域づくり）の 4つが柱

となっている。 

内容的にも総合戦略をほぼ踏襲した形

となっており、仕事づくりでは、サービ

ス産業を中心に地域の雇用を担う中小企

業の生産性を高める支援のほか、農林水

産業や文化・芸術・スポーツなど多様な

地域資源を活用して観光・地域戦略を立

案する地域主体の新たな組織「日本版DMO
（注 1）」の推進を強調している。この組織

は市町村・都道府県単位だけでなく、複

数の自治体で広域連携することも想定し、

5 年以内に最大 90 ヶ所を設置する目標を

設定した。 

今月の焦点 

 
国 内 経 済 金 融  

(1)ものづくり産業のイノベーション、サービス産業の生産性向上

(2)地域の観光戦略を立案・推進する専門組織「日本版DMO」の設置

(3)「日本版CCRC」構想の推進

(4)企業の地方拠点の強化、政府関係機関の地方移転

(5)出生率に関する地域別指標など「地域少子化・働き方指標」の公表

(6)「子育て世代包括支援センター」の整備

(7)「コンパクトシティ」の形成、「小さな拠点」の整備

(8)東京圏の医療・介護問題への対応、高齢者の地方移住の支援

(9)新型交付金の創設

(10)人材確保・育成を目指す「地方創生人材プラン」を15年末までに策定

（資料）閣議決定資料を基に作成

図表1　地方創生基本方針2015の主なポイント



また、移住関連では、東京圏在住の高

齢者が元気なうちに自らの希望に応じて

地方へ移り住すむことができるよう「日

本版CCRC（注 2）」構想を推進するほか、企

業の地方拠点強化や政府関係機関の地方

移転などを推進する方針を示している。 

さらに、少子化対策としては、地域単

位で出生率や働き方の指標を作成するほ

か、妊娠期から子育て期にわたるまでの

様々なニーズに対して総合的な相談支援

を行う「子育て世代包括支援センター」

の整備を図る。同センターについては、

15 年度中に 150 ヶ所整備し、5 年後まで

に全国展開を目指すとしている。 

このほか、地域づくりとしては、地方都市

におけるコンパクトシティの形成のほか、空き

家・空き店舗の積極的な利活用を図るととも

に、中山間地域など過疎化が進む地域にお

いては生活サービス施設（診療所、商店、ガ

ソリンスタンド等）を集約する「小さな拠点」の

整備に取り組むなど、人口減少に応じた街

づくりを推進する方針である。 

なお、基本方針では、地方創生を担う専

門人材を官民共働で総合的に確保・育成す

るための「地方創生人材プラン（仮称）」を 15

年末までに策定するとしている。 

（注1）Destination Management/Marketing Organization の

略。観光・地域づくりの推進組織。 

（注2）Continuing Care Retirement Community の略。高齢

者が健康時から介護・医療が必要となる時期まで継続的なケ

アや生活支援サービス等が保証されるような共同体。 

 

「骨太方針」「成長戦略」とも整合 

今回示された基本方針は、同時に閣議決

定された「経済財政運営と改革の基本方針

2015」（骨太方針）、「日本再興戦略」改訂

2015(改訂成長戦略）との間で整合性が図ら

れている。 

骨太方針では、前述した地域の「稼ぐ力」、

「地域の総合力」、「民の知見」を引き出すこ

とにより、経済再生と財政健全化の両立に貢

献するとしている。また、改訂成長戦略では、

地方創生と成長戦略が「車の両輪」となって

日本経済を成長軌道に乗せていくことを目

指し、中小企業の「稼ぐ力」の強化やサービ

ス産業の生産性向上などの施策推進を掲げ、

ローカル・アベノミクスによって地方の元気を

取り戻すとしている。 

ただし、政府が地方創生の目玉として導

入する新型交付金については、基本方針、

骨太方針、改訂成長戦略ともに「統一的な

方針の下で関係府省庁が連携して財源確

保を行い創設する」との記載や「従来の『縦

割り事業』を超えた先駆的な取組等を財政

的に支援する」といった表現にとどまり、具体

的な内容は示されなかった。 

今回の基本方針では、半年前の総合戦

略の中では一切使われなかった「ローカ

ル・アベノミクス」や「地方創生の深化」

という文言が多用されている。政府がい

う「地方創生元年」の前半で「深化」を

求めることは、余りにも性急すぎるだろ

う。本来であれば、地域住民が何を求め、

問題解決のためにどのような政策を実施

するか、産官学金労言による推進組織で

の議論を通じてボトムアップ型で進める

のが理想だが、現実には時間的余裕がな

く戦略策定が急がれているように思われ

る。 

16 年度からの施策展開に向けて、各地

で数多くの優良な事業アイデアが創出さ

れることを期待したい。 
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米国の日本酒事情

農林中央金庫　ニューヨーク支店長　杉田　健一

もう 10 年以上前になるが、 日本食レストランでの懇親会で当地の日本酒の話題になると、 その品

質に関して、 駐在員から否定的な意見が多くでたのを覚えている。 曰く、 ①日本からの輸入日本酒

には、 防腐剤が入っているらしく、 味が悪いし、 なにより翌朝二日酔いになりやすい。 ②日本からの

輸入ものは、 船便で輸送される際に赤道を通過するが、 温度管理がしっかりできないので、 輸送期

間の長さと相俟って、 味が劣化している。 ③米国内で生産される日本酒は、 酒米の違いが原因で味

が悪い。 いずれにしても、 当地で日本酒を飲む際は注意が必要というものであった。

当地では日本食はすっかり定着しており、 アメリカ人にも人気が高いのは衆知の通りである。 最近

では、 マンハッタンのリカーショップで、 冷蔵ケースのなかに高級日本酒を陳列し始める店がある等、

日本食の定着とともに日本酒の販売も増加している。 このように環境が変化するなか、 最近の日本酒

の品質、 評価等に変化はあるのか少し調べてみた。

まず、 当地の日系食品商社、 日本食レストラン経営者の方々から以下のお話をお聞きした。 過去

はともかく、 現在日本から輸入される日本酒に防腐剤が入っているという話については、 全くの事実

誤認である。 当地で現在流通する日本酒は、 日本国内で販売しているものと全く同じものであり、 輸

送については、 技術の進歩もあり、 温度管理を厳格にした船便で輸送するので品質劣化することなく

輸送ができるそうである。 確かに以前は、船便での温度管理が困難だったため、品質が悪化したケー

スもあったようである。

日本酒の小売価格に関しては、 日本酒輸出ハンドブック米国編 （JETRO 編纂） によれば、 輸送

コストと中間マージン等により日本の 3 ～ 4 倍となっているとのことであるが、 これは当地日本食レスト

ランのメニューにある日本酒価格の水準と概ね合致する。

また、 アメリカ産の日本酒に関しては、 一部の日系大手酒造メーカーが、 酒米の生産及び杜氏に

よる現地生産をアメリカ西海岸で行っているものの、 米国産酒米は日本産と比較して水分が少ない等

の違いがあり、 日本産と全く同じ味にはならないようである。

日本酒の輸入量は、 過去 10 年間で約 2 倍に増加しており、 米国内での日本酒販売量のうち、 約

2 割が日本からの輸入もの、 残り 8 割が米国産の清酒であるとのことである。 さらに、 輸入もの日本

酒の主な販売先が高級レストラン、 日系スーパーなのに対し、 米国産清酒は、 中国系、 韓国系オー

ナーの日本食レストランでの販売が多いようである。 （前述の JETROハンドブックより）

最近、 ニューヨークでは各種団体が日本酒の販売促進イベントを開催する等、 裾野拡大のための

活動が盛んであり、 当支店も積極的に参加している。 日本酒の一段の販売拡大には認知度向上が

不可欠である。 アメリカの地方都市と違い、 本格的な日本食レストランが多数ある当地で、 日本酒に

対する正しい理解、 認知度向上、 そして消費拡大のために、 微力ながら貢献したいと考えている。


	最終-潮流
	金融市場1508南
	金融市場1508情勢判断（趙）
	金融市場1508（情勢判断）第3次支援でも解決されないギリシャの問題201500721v2
	～輸出力の弱さで続く内需への負担～
	山口　勝義

	金融市場1508情勢判断（王、差し替え版）
	金融市場1508情勢判断（多田）
	金融市場1508今月の焦点（木村）地方創生基本方針2015
	最終-海外の話題


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




