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福島第一原子力発電所事故による損害は膨らむばかりであり、 さらに将来にわたって様々な被害を

生じる潜在的な危険を孕んだままである。

福島第一原発から約 60 ㎞ 離れた浅川町の畜産農家が出荷した牛の肉から基準値を超える放射

性セシウムが検出されたケースは、同原発から約70㎞ 離れた白河町の稲わらの汚染に起因していた。

その後、 100 ㎞以上 離れた宮城県、 岩手県、 栃木県、 茨城県においても基準値を超えた放射性セ

シウムが稲わらから検出され、 被害は広範囲に及んでいる。

また、 各地で抱え込んでしまった放射性廃棄物の処理も深刻な問題であり、 その処理には莫大な

コストを要することになるだろう。 電気事業連合会のホームページ （でんきの情報広場） では放射性

廃棄物について次のように説明している。 ― 「低レベル放射性廃棄物は、 放射能レベルによって 4

区分されていますが、 現在埋設処分が進められているのは、 『放射能レベルの比較的低い廃棄物』

に分類されているものです。 …放射性物質は、 時間の経過につれて放射能が減衰していく性質があ

ります。 低レベル放射性廃棄物は、 数十年間保管することによって、 その放射能は、 天然にある放

射能と区別できないほどに減衰します。 約 300 年後には、 この土地に建物を建設したり、 農耕地とし

て利用することが可能になります」 ―　つまり 300 年は監視と管理が必要ということになる。

大気、 水、 土壌、 山林の汚染、 そして人々の生活 ・ 健康を広範囲に侵害している事実、 その損

害の大きさ、 巨額の賠償責任を目の当たりにしている現状では、 「原子力発電のコストは安い、 二酸

化炭素を出さない、 クリーン」 との主張は空疎なものとしか捉えられない。 原発が絶対安全と言えな

い以上、 計画的かつ極力早期に原子力発電を縮減していく以外の選択肢は考えづらい。

計画的に脱原発を進めるためには、 自然エネルギー導入拡大 （発電の分散 ・ 多様化） とスマート

グリッド （次世代送電網） を核としたデマンドレスポンス政策 （ＩＴを使って不要不急の電力使用を抑

制し、 需要のピークを引き下げる政策） が重要となる。 スマートグリッド構築で電力需要のピークを 2

割程度引き下げることができるのであれば、 自然エネルギーシェアを１割拡大することにより、 脱原発

が可能になる。

民主党政権発足時には日本版グリーンニューディールを標榜し、 マニフェストにもスマートグリッドの

導入が明記されていた。 また本年 2 月に策定された 「緑と水の環境技術革命総合戦略」 では 「未

利用バイオマスのエネルギー ・ 製品利用」 に併せ 「小水力 ・ 太陽光等の再生可能エネルギーの総

合的利用」 が掲げられている。 今こそこの戦略を強力に実行していく時であり、 その第一歩が再生エ

ネルギー特別措置法である。 新たな電力関連の市場は自動車産業にも匹敵する規模に拡大する可

能性があるとされ、 発電の分散による地域の新産業創出と同時に全体として産業構造転換による成長

に繋がることも期待される。

再生可能エネルギーの国際的な普及は近年そのスピードを速めており、 我が国の立ち遅れが目

立っている。 いま求められるのは、 地域独占、 発送電一貫の現状を根本的に見直し、 エネルギー政

策の尺度を狭量な効率 ・ 経済優先から国民の安全安心を最優先する尺度へ転換することである。
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情勢判断 
国内経済金融 

持ち直し傾向を強める国内景気 

～懸念される電力不足問題や大型補正の後ズレリスク～ 

南  武 志
要旨 

東日本大震災の発生によって国内景気は再び大きく悪化したが、時間経過とともに、被

災企業の復旧が進展していること、大きく冷え込んだ家計・企業のマインドが回復してきた

こともあり、当初の想定以上のペースで持ち直しの動きが進んでいる。ただし、夏本番を

迎え、電力不足問題が意識されてきたこと、さらには来春には全ての原発が停止する可

能性も浮上しており、国内経済は慢性的な電力供給制約に直面するリスクが高まってい

る。また、本格的な復興費を盛り込む予定の第 3 次補正予算編成が秋以降にずれ込むこ

となどから、復興需要による国内景気の本格回復は年末あたりまで持ち越される可能性

が高い。一方、日本銀行はこれまでも緩和策を打ち出してきたが、消費者物価の基準改

訂や国債増発に際して、どのような対応策をとるのか注目される。 

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 (%) 0.070 0～0.1 0～0.1 0～0.1 0～0.1

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.332 0.30～0.35 0.30～0.35 0.30～0.35 0.30～0.35

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

10年債 (%) 1.085 1.00～1.35 1.10～1.55 1.20～1.55 1.20～1.55

5年債 (%) 0.375 0.30～0.55 0.40～0.75 0.45～0.75 0.45～0.75

対ドル (円/ドル) 78.2 76～84 78～88 80～90 82～95

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 112.3 105～125 110～130 120～140 120～140

日経平均株価 (円) 10,050 10,000±1,000 10,250±1,000 10,500±1,000 10,750±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）無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物の予想値は誘導水準。実績は2011年7月25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

2011年 2012年

国債利回り

  
国内景気：現状・展望 

3月 11日に発生した東日本大震災によ

って国内景気は大打撃を受けたが、時間

の経過とともに被災企業の復旧やマイン

ド回復などが進み、全般的に持ち直しの

動きが強まってきた。景気踊り場からの

脱却を実現しようとしていた大震災前と

の比較となった日銀短観では景況感の大

幅悪化が見られた（代表的な大企業製造

業の業況判断 DI は 3 月時点から▲15 の

悪化）ものの、それ以外の多くの主要月

次経済指標からは国内景気が当初想定し

た以上のペースで持ち直している姿が確

認できる。例えば、3 月に自動車・同部

品や半導体関連を中心に大きく低下した

鉱工業生産は、4 月以降は再び上昇が始

まったが、予測指数を考慮すると、7 月

時点で震災による落ち込み分の 8 割弱を

取り戻す見通しである。また、実質輸出

（輸出数量）は 5 月分から前月比プラス

に転じているが、すでに 6 月時点で落ち

込んだ分の 8 割強まで持ち直した。さら

金融市場2011年8月号 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所

http://www.nochuri.co.jp/



に、消費者マインドや販売

統計など消費関連指標につ

いても、回復の動きを強め

ていることが見て取れる。

全般的に見て、これまでの

ところ、当初の予想以上の

ペースで持ち直しが進んで

いると評価できる。 

一方、夏場に入り、電力

不足問題が身近なものとし

て意識され始めてきた。政

府は 7 月に入り、東京電力・東北電力管

内の大口需要家に対し、前年比 15％の節

電を義務付ける電力制限令を発令したほ

か、関西電力管内でも自主的な節電要請

を決定した。また、やや中期的な観点か

らも、全国 54 基のすべての原発に対して

ストレステストを実施することを決定し

たことにより、来春にも原発がすべて停

止する可能性が濃厚となっている。こう

した慢性的な電力不足懸念が国内経済・

産業の順調な復旧・復興にとって足枷と

なるリスクが急速に高まっている。 
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こうした中、大震災からの本格復興に

向けた支援策は、ねじれ国会や菅首相の

退陣問題などに伴う政治混迷の影響もあ

って、遅れ気味である。すでに政府は 2

度にわたる補正予算を編成、瓦礫処理な

ための復旧費や原発事故の損害賠償費、

二重ローン問題の対策費などを計上して

いる。しかし、復興に向けたマスタープ

ランの詳細が固まっておらず、また復興

費を盛り込むはずの第 3 次補正予算案の

国会提出も秋以降にずれ込むことになっ

ている。つまりは、復興のための公共投

資やそれに付随する民間投資もまた後ズ

レする可能性が高い。 

なお、当面の景気展望としては、上述

の通り、持ち直しに向けた動きはすでに

始まっているとはいえ、4～6月期までは

マイナス成長（3 四半期連続）が続くの

は不可避であろう。その後、7～9月期ま

でには多くの製造業で生産ラインの復旧

などが完了し、成長率もプラスに転じる

ものの、電力不足問題の長期化や大型補

正予算編成の先送りなどが、景気回復テ

ンポを緩やかなものにとどめることにな

り、本格的な回復は年末あたりまで持ち

越される可能性が高いと思われる。 

一方、物価面では、相変わらず大きな

デフレギャップが残っているものの、こ

れまでの国際商品市況の高騰により、主

要な物価指数が緩やかに上昇し始めてい

る。代表的なインフレ指標である全国消

費者物価（除く生鮮食品）も 4 月に前年

比0.6％とようやく28ヶ月ぶりにプラス

に転じるなど、統計上では物価下落に歯

止めがかかり、その後も小幅ながらプラ

ス圏での推移となっている。さらに、よ

り需給関係を反映するとされる「食料（除

く酒類）・エネルギーを除く総合」でも 5

月分では同 0.1％と、31 ヶ月ぶりのプラ

スとなった。ただし 8 月（7 月分）に予

定されている 2010 年基準への改定では、

消費者物価は現行より 1 ポイント前後、

下方修正され、再び前年比下落に転じる

図表2．生産・輸出の動向

景気後退局面

景気一致CI（左目盛）

鉱工業生産（左目盛）

実質輸出指数（右目盛）

（資料）内閣府、経済産業省、日本銀行の資料より作成

（2005年＝100）
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金融市場2011年8月号 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所

http://www.nochuri.co.jp/



との見方が強まっている。当面はデフレ

ギャップを解消するほどの力強い成長が

想定できないことを踏まえれば、物価上

昇が加速的に高まることは見込みづらい

状況だ。 

 

金融政策の動向・見通し 

発生を受けて、

様

の

年

興財源に対

す

市場動向：現状・見通し・注目点 

日銀は

予

気悪化懸念や日銀による

潤

日本銀行は東日本大震災

々な面から景気下支えを支援する姿勢

を続けてきた。震災直後には、資産買入

基金を 5兆円ほど増額し、社債・CP 等の

リスク性資産を中心に購入するといった

追加緩和策を決定したほか、市場の安定

化や企業・金融機関などの流動性確保ニ

ーズへの対応、資金決済の円滑化などを

図るため、潤沢な資金供給を行った。そ

の後も、被災地金融機関を支援するため

の資金供給オペの創設、被災地金融機関

の資金調達余力確保の観点からの担保適

格要件緩和、成長基盤強化支援資金供給

における出資や動産・債権担保融資（い

わゆる ABL）などを対象とした新たな貸

付枠の設定などを決定してきた。 

前述の通り、最近では消費者物価 前

比が小幅ながらもプラス圏で推移して

おり、7 月に行った展望レポートの中間

評価においても先行きの見通しについて

は 11 年度、12 年度ともに前年比 0.7％と

の見方を維持している。ただ

し、「物価の安定」とされる 1％

前後での推移が展望できる状

況にはないこと、10 年基準へ

の改訂により、前年比変動率

が大きく下方修正される可能

性もあること、持続的な円高

圧力の存在などを考慮すると、

現行の包括緩和策の枠組みは

かなり長期間にわたって続け

られる可能性が高いと言えるだろう。 

さらに、日銀に対しては復

る協力も求められる可能性がある。本

格的な復興費を盛り込む予定の第 3 次補

正予算編成に際しては、大量の復興債（国

債）発行が見込まれている。こうした国

債増発が長期金利の乱高下をもたらせば、

復興支出の呼び水効果に水を差しかねな

い。長期金利の低位安定のために、日銀

が市中からの国債買入れに踏み切るのか

どうかが注目されるものと思われる。 

 

東日本大震災の発生後、政府・

想される金融市場の不規則変動に対し、

万全の策を講じた結果、市場の動揺は未

然に防がれた。その後、多少の上下動を

こなした後、6 月には株価、長期金利、

為替レートとも膠着気味の展開となって

いたが、7 月に入って世界経済の先行き

懸念や欧州の財政悪化問題が浮上、金融

市場にも大きな影響を与えている。 

① 債券市場 

大震災後の景

沢な資金供給を背景に、一時 1.2％割

れとなった長期金利（新発 10 年物国債利

回り）は、その後復興に向けて国債の大

量増発が不可避といった需給悪化懸念な
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図表3．株価・長期金利の推移 （%）（円）

新発10年

国債利回り

（右目盛）
日経平均株価

（左目盛）

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成
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どが強まり、4月中旬には 1.3％台前半ま

で上昇した。しかし、5 月中旬以降は

1.1％台を中心としたレンジ相場入りす

るなど上昇傾向は長続きせず、足元に至

っては海外景気の先行き不透明感の高ま

りなどを背景に約 8 ヶ月ぶりの低水準と

なる 1.1％割れまで低下している。 

先行きについては、復興需要が強まっ

てくるにつれて景気浮揚期待や金融機関

貸出の拡大などにより、長期金利に対し

て上昇圧力が徐々に強まっていくものと

思われるが、冒頭で触れたようにその時

期はやや後ズレしそうな状況である。そ

れゆえ、当面は現状水準でのもみ合いが

継続する可能性が高いだろう。 

② 株式市場 

震災発生後、日経平均株価は一時8,200

円台まで急落したが、円高急伸に対する

先進 7 ヶ国（G7）による協調為替介入や

復興需要期待などから上昇に転じ、5 月

上旬には一時 1 万円台を回復する場面も

あった。その後、5 月中旬から 6 月中旬

にかけて 9,500 円前後でもみ合ったが、7

月上旬にかけては底堅い米国経済指標を

材料にじり高となり、米雇用統計（6 月

分）への期待感から 7 月 8 日には震災発

生当日に迫る水準まで株価が上昇した。

しかし、米雇用統計が不本意な結果だっ

たことから、株価の勢いは

止まり、再び 1 万円前後で

のもみ合いとなっている。 

引き続き、政治混迷など

による復興の遅れや原発事

故の被害拡大への警戒感が

残るほか、慢性的な電力不

足問題が企業業績の足枷に

なるとの懸念も徐々に強ま

っているほか、海外経済の

先行きに対する思惑などに株式相場が一

喜一憂する展開が続くだろう。 

③ 外国為替市場 

大震災発生後も基本的に円高圧力が根

強い展開が続いている。とはいえ、決し

て日本円に対する積極的な評価が高まっ

ているわけではなく、欧米経済において

金融システムや財政悪化など、グローバ

ル金融危機の後遺症から完全に立ち直れ

ていないことが、円高の背景となってい

ると考えられる。特に最近では、対ドル

では米国の景気回復テンポの鈍さや追加

緩和観測の浮上、さらには米国債格下げ

の可能性などが、対ユーロではギリシャ

などの財政問題などが、いずれも円高圧

力を高めた。 

当面は欧米諸国で信用不安リスクが燻

り続けていることもあり、現状水準での

もみ合いが続くことが見込まれる。仮に

現状水準以上に円高が進行することにな

れば、為替介入への警戒感が強まるだろ

う。ただし、新興国経済を中心に世界景

気の再加速傾向が強まり、それに伴う資

源高騰などでインフレ懸念が高まるなど

して一段の金融引締め策が打ち出される

ような状況となれば、徐々に円安方向に

動き始めるものと予想する。      

（2011.7.25 現在） 
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図表4．為替市場の動向

円
安対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）

円
高

（円/ドル） （円/ユーロ）

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点
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情勢判断 
海外経済金融 

回復の一時停滞が続く米国経済

木村 俊文

 

米国の景気は緩やかに回復しているものの、雇用や消費、生産関連などで改善ペ

ースの鈍化傾向が続いている。FRB 議長の下院での議会証言を受け、追加緩和策の

第 3弾（QE3）への期待が高まった。しかし、デフレリスクが再浮上しない限り QE3

実施の可能性は低く、当面は現状の緩和政策が維持されるだろう。 

要  旨 

回復しつつも、改善ペースが鈍化  

米国の景気は緩やかに回復しているも

のの、雇用改善の動きが一時的に弱まっ

ているほか、個人消費や生産などでも改

善ペースの鈍化傾向が続いている。 

最近発表された主要な経済指標で足元

の動きを見ると、6 月の雇用統計では、

非農業部門雇用者数が前月比 1.8 万人増

（先月は同 2.5 万人増）と、このところ

増加のテンポが緩やかになっている。一

方、失業率は 9.2％と先月（9.1％）から

上昇し、高い水準で推移している。また、

7 月 9 日までの週の新規失業保険週間申

請件数は 40.5 万件（4 週移動平均では

42.3 万件）と、4 月中旬以降の大幅悪化

からは改善したものの、14 週連続して節

目となる 40 万件を超えて推移しており、

失業率が高止まりする可能性がある。 

個人消費は、6 月の小売売上高が前月

比 0.1％と 2 ヶ月ぶりに増加に転じた。

ただし、変動の大きい自動車

売上高を除くベースでは同

0.0％（先月は同 0.2％）と増

加幅が縮小しており、鈍化傾

向を示している。6月はガソリ

ン価格が下落したことを受け、

ガソリンスタンドの売上高が

▲1.3％と、昨年 6月以来の大

幅減少となった。しかし、6

月に一時 1 ガロン（約 3.8ℓ）

＝3.5 ドル台まで下落したガソリン小売

価格は 7 月に入り再上昇しており、今後

の価格動向によっては消費支出に影響を

及ぼす可能性もあり注意が必要である。 

一方、消費者マインドを示す 6 月の消

費者信頼感指数は、インフレ警戒感は薄

らいだものの、労働市場に対する見通し

が悪化したことから 2 ヶ月連続で低下し

た（図表１）。民間企業の時間当たり賃金

上昇率は鈍化傾向が続いていることもあ

り、現状の雇用・所得環境をめぐる不安

感を踏まえれば、今後も慎重な消費行動

が続くと予想される。 

企業部門では、6 月の鉱工業生産指数

が前月比 0.2％（先月は同▲0.1％）と、

このところ生産は増加のテンポが緩やか

になっている。 

一方、6 月の住宅着工件数（季調済・

年率換算）は 62.9 万戸と前月（54.9 万

戸）を上回ったものの、依然として住宅
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図表１ 消費者信頼感指数

総 合

現状判断

将来期待

（資料）コンファレンスボード(Conference Board)
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ブーム時の水準の3分の1

を割り込んで推移してお

り、力強い動きにはなっ

ていない。また、先行指

標となる住宅着工許可件

数も 6 月は 62.4 万戸と 2

ヶ月連続で 60万戸台に改

善したものの、低水準を

脱するには今しばらく時

間を要すると見られる。 

物価面では、米連邦準備理事会（FRB）

がインフレの目安として注視する食品・

エネルギーを除くコア PCE デフレーター

が 5 月は前年比 1.2％となり、緩やかに

上昇している（図表２）。 

景気の先行きについては、緩やかな回

復が続くと見込まれる。ただし、失業率

の高止まりや生産の停滞等により下振れ

するリスクがある。 

 

債務上限はギリギリまで交渉か 

米政府の債務上限引き上げを巡る議会

審議が難航している。債務残高はすでに

5 月 16 日に法定上限の 14.3 兆ドル（約

1,150 兆円）に達しており、米財務省は

公務員の退職年金基金を流用するなどし

て当座の資金繰りを行っている。 

民主、共和両党は、財政赤字削減の必

要性については認識が一致しているもの

の、具体的な方法を巡っては意見の隔た

りが埋まらない状態が続いている。こう

したなか 7 月中旬以降、大手格付け機関

3 社が米国債を格下げ方向で見直すと発

表した。 

一方、膠着状態を打開するために上院

超党派グループは 7月 19 日、10 年間で 3

兆 7,500 億ドル（約 300 兆円）の赤字削

減を目指す案を提示した。この提案に対

しオバマ大統領が支持を表明したことか

ら、交渉進展に期待感が高まった。しか

し、共和党の下院予算委員長は同提案に

ついて、支出抑制が不十分であり、新た

な税収案が盛り込まれているとして抵抗

しており、合意成立は困難との懸念も広

がっている。最終期限が 8 月 2 日に迫っ

ており、今後の交渉の行方が注目される。 

0

1

2

3

4

5

6

7
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(％）

（資料）FRB、米商務省、NBER （注）シャドー部分は景気後退期

図表２ 米国の政策金利とインフレの動向

コアPCEデフレーター

前年比

FF金利誘導水準

 

QE3 実施の可能性は低い 

FRB のバーナンキ議長は、7 月 13 日の

下院金融サービス委員会で、潜在的なリ

スクがあることに触れながらも「経済回

復の弱さが予想以上に続き、デフレの危

険が再燃した場合には、必要に応じて追

加緩和策を講じる用意がある」と発言し

た。この議会証言を受けてドル安が急進

するなど、金融市場では追加緩和策の第

3 弾（QE3）への期待が一気に高まった。 

しかし、翌日の上院銀行住宅都市委員

会での証言では、今年に入りインフレ率

が上昇していることを指摘し、「現時点で

は一段の行動を取る準備はない」と述べ、

QE3 の早期実施に慎重な考えを示した。 

つまり、デフレリスクが再浮上しない

限り、QE3 実施の可能性は低いと解釈す

ることができる。当面は現状の緩和政策

が継続されるだろう。（11.07.21 現在） 
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情勢判断 

実質的に始まったユーロ圏の財政統合への動き 

～ギリシャへの追加支援策が示唆するもの～ 

山口  勝義
要旨 

ギリシャは 7 月中の債務不履行をかろうじて回避することができたが、ユーロ圏では同国

に対する追加支援の実施が不可避となっている。本稿では、これにかかる検討経緯や支援

内容からの示唆を踏まえ、欧州財政問題の今後のポイントについて考察する。 

 

海外経済金融 

はじめに 
6 月 29・30 日、ギリシャでは緊縮財政

に反対する激しいデモやストが続くなか、

中期財政計画とその関連法案が国会で承

認された。これを受け、国際通貨基金（IMF）

と欧州連合（EU）による現行の金融支援

プログラムでの第 5 回分割融資 120 億ユ

ーロが実行されることとなり（図表 1 参

照）、ギリシャは 7月中の債務不履行をか

ろうじて回避することができた。 

一方、IMF は支援に当たっては被支援

国における先行き 12 ヶ月間の資金繰り

確保を前提としているが、現行の金融支

援プログラムが予定する 2012 年のギリ

シャの中長期国債市場復帰が現実には困

難であることから、同国に対する追加支

援の実施が不可避となっている。 

ドイツの主張を背景にユーロ圏財務相

会合で、この追加支援策には民間のギリ

シャ国債保有者（以下、投資家とする）

の負担を含めることを決定したが、具体

的な負担策については考え方が一転・二

転し、7月 11 日のユーロ圏財務相会合で

もその合意に至らず、ようやく 21 日のユ

ーロ圏首脳会議で大枠の合意に達した。 

その検討の経緯としては、まず、投資

家が、期近国債を償還期限を延長した新

国債と交換する（Swap/Exchange）とする

ドイツ案が検討されたが、格付機関がこ

れを債務不履行と判断すると考えられた

ことから欧州中央銀行（ECB）が強く反対

し、結局ドイツは譲歩した。その後は、

あくまで非公式で自発的なロールオーバ

ーとして、投資家が期近国債の償還金の

一部を償還期限を延長した新国債に乗り

換える（Rollover）フランス案を軸に検

討されたが、この場合も格付機関により

債務不履行との判断を受ける可能性が高

いこと、ユーロ圏が目標とする負担額300

億ユーロドルに達する見通しが小さいこ

とで、一時は有力な案とされたものの、

ブレイディ・ボンドと類似点を有する同

案（注 1）は、採用を見送られている。 

以上を経て、その後、大手銀行の団体

である国際金融協会（IIF）が提案した、

投資家が期近国債から新国債へ交換また

は乗換えを行う 4 種類のオプション等が

検討された模様である。 

こうしたなか、ギリシャに対する追加

支援策策定が先延ばしとなったことで、

比較的安定していたイタリア国債を含め

周辺国債の利回りが急上昇し、危機の拡

大が懸念される事態となった。しかし一

方で、欧州財政問題の解決へ向けての転

機につながる可能性もあり、今後の具体

的な支援対応の内容が注目される。 
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追加支援策からの示唆 図表 1 ギリシャに対する分割融資実行スケジュール

1. 債権共有化を通じた財政統合の進展 
ギリシャに対する追加支援策の検討に

当たっては、当初のドイツ案に対してECB

が強く反対したことは前述のとおりであ

るが、この協議の過程で、市場安定化の

ための国債買取りや銀行に対する流動性

供与のオペレーションを通じ、ECB 等が

大量の財政悪化国の国債等を保有するに

至っている実態が改めて確認された。 

ユーロシステム（ECBおよびユーロ圏の

各国中央銀行）による財政悪化国の国債

保有高は、ECBの国債買取りプログラムで

の約 750 億ユーロに加え、流動性供与政

策での担保玉としての受入れがある。ユ

ーロシステムはこれらについての詳細は

開示していないが、あるシンクタンクは、

ユーロシステムの財政悪化 5 ヶ国（いわ

ゆるPIIGS）に対する現時点でのエクスポ

ージャー合計を約 4,440 億ユーロ、うち

対ギリシャを約 1,900 億ユーロと推定し

ている（注 2）。これらは、ECBおよびユーロ

システムの資本金、各 108 億ユーロ、815

億ユーロを大きく超える金額となってい

る。 

また、この他にも、財政悪化国 3 国に

対しては EU/IMF による金融支援が実施

されており、このうちギリシャに対する

金融支援では既に 650 億ユーロの融資が

実行されている（図表 1参照）。 

EU IMF 合計 累計
1 2010年5月 145 55 200 200

1 2010年6月末 2010年8月末 2 9月 65 25 90 290
2 9月末 11月末 3 2011年1月 65 25 90 380
3 12月末 2011年2月末 4 3月 109 41 150 530
4 2011年3月末 5月末 5 6月 87 33 120 650
5 6月末 8月末 6 9月 58 22 80 730
6 9月末 11月末 7 12月 36 14 50 780
7 12月末 2012年2月末 8 2012年3月 73 27 100 880
8 2012年3月末 5月末 9 6月 44 16 60 940
9 6月末 8月末 10 9月 44 16 60 1,000

10 9月末 11月末 11 12月 15 5 20 1,020
11 12月末 2013年2月末 12 2013年3月 44 16 60 1,080
12 3月末 4月末 13 6月 15 5 20 1,100

800 300 1,100合計

分割融資実行に当たっての事前検証

回
検証の
基準日

検証の
実施期限

回 融資実行年月

分割融資実行
金額（億ユーロ）

（資料）以下の資料から農中総研作成。なお、第 5回
分割融資実行は、6月から 7月に延期された。 
・European Commission (2011/02)“The Economic 
Adjustment Programme for Greece, Third 
Review-Winter 2011”  
・IMF (2011/03)“Greece: Third Review Under the 
Stand-By Arrangement 

このように、今回、国際的な機関等が

財政悪化国に対する主要な債権者になっ

ているという事実が浮き彫りにされたが、

これが意味するものは、こうした債権の

共有化の結果、債権毀損時にはその負担

が広く関係国に分散されることであり、

これを通じ実質的に財政統合化が進むこ

ととなるという現実である。 

2. 段階的財政統合化の容認への変化 
ユーロ圏では、単一通貨・単一金融政

策の一方で財政分権を維持した結果、通

貨統合の前提としたマクロ経済情勢の収

斂を進めることができないばかりか、加

盟国の間で経済情勢の二極分化が助長さ

れ、財政問題の解決を一層困難なものと

している。このため、財政の統合化に向

けた計画的な取組みを求める見解（注 3）が

あるものの、重要な国家主権の放棄に繋

がり、一定の例外を除き国家等に対する

支援を禁じたEU機能条約の考え方にも適

合しないことから、むしろ、これには強

く反対するスタンスが根強い。 

しかしながら、前述のとおり、財政統

合化は回避しながらも、現行の支援の仕

組みを継続すればするほど、財政悪化国

に対する債権の共有化が進み、その結果

実質的に統合が進行するという避けがた

い結果になっている。このため、今後は、

こうした既成事実化が、ユーロ圏の意識

を、徐々にではあるが段階的な財政統合

化を容認する方向に変化させていくこと

が考えられる。 
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財政統合化への一歩である国債買取り 

今回のユーロ圏財務相会合後の声明で

は、検討中の追加支援策の一部として、

財政悪化国支援スキームである金融安定

ファシリティ（EFSF）の「柔軟性と機能

の拡充」を明記し、ユーロ圏首脳会議で

もこの内容は追認されている。 

これが意味する具体的策の一部として

は、EFSF を活用したギリシャ国債の買取

りが考えられるが、これには 

① EFSF がギリシャ国債を買い入れる。 
② EFSF がギリシャに融資し、ギリシャ
が自国の国債を買い戻す。 

の 2類型が考えられる。 

このうち①については、ギリシャ国債

が EFSF 債に置換わるものであり、今後は、

この発展形としてのユーロ圏共同国債の

導入にもつながり得るものである。一方

②は、ギリシャ国債の買入れ償却により、

直接的に債務残高を削減するものである。

また、上記のいずれの場合も、同時に市

場実勢に基づいた投資家負担が実現され

ることとなる。 

これらは、ユーロ圏において、かつて

財政悪化国対策として提案されながらも、

財政統合に反対する立場から正式には議

論の対象とされなかった経緯がある。 

まず、EFSF による財政悪化国の国債買

入れは、2010 年 12 月にトリシェ ECB 総

裁が提案し、フランスも支持したが、結

局、翌 3 月のユーロ圏首脳会議で新発国

債の買取りに限定された。また、関連し

て、EFSF による財政悪化国に対する融資

により財政悪化国が国債を買い戻す案に

ついても、2010 年 12 月の EU サミット前

に非公式に検討の対象とされたに止まっ

ている。一方、ユーロ圏共同国債の導入

は、最近では上記と同時期の 2010 年 12

月にユーロ圏財務相会合のユンケル議長

等により提案されたが、ドイツの反対に

より公式に議論の対象とはなっていない。 

ギリシャ国債の市場流動性が低下して

いるなかで、これらの対策が現実的にど

の程度機能するかは不確定であるが、前

述のとおり、当初に検討されたドイツ案

やフランス案の行き詰まりという事情は

あるものの、今や、こうした財政統合化

に密接に関連する案が正面から取り上げ

られるようになった事実は注目に値する。 

また、流動性（資金繰り）の問題のみ

ならず既に債務返済能力が問われる段階

に至っているギリシャ（注 4）に対し、この

ような債務再編に及ぶ、より踏み込んだ

対策が検討されることは、従来みられた

課題先送り姿勢に止まらない対応であり、

望ましい動きであると考えられる。 

 

今後の債務再編拡大への備え 

ただし、現行の財政分権という基本的

な枠組みのもとでは、EFSFを活用した債

務再編は、他の流動性支援的な対策とと

もに全体の追加支援策のメニューのうち

の一部として、計画的かつ限定的に（注 5）

実施されることが求められるものである。 

しかし、将来的には他の財政悪化国に

対する債権についても債務再編が迫られ、

その範囲が拡大することが十分予測され

るため、ユーロ圏としては、これらに耐

えられる環境整備として、特に次につい

て、急ぎ対応する必要があるものと考え

られる。このうち、特に、銀行の資本増

強は、7月 15 日に公表されたストレステ

スト結果を踏まえ、そのより保守的なフ

ォローアップとして、また流動性対策は

リーマンショックでの経験からも、それ

ぞれ十全な対応が求められるものである。 
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① ギリシャの銀行対策 
 自己資本対策 
 流動性対策 

② 欧州の銀行対策 
 自己資本対策（ECB を含む） 
 流動性対策 

③ 危機の波及防止対策 
 セーフティネットの整備 
• EFSF の規模拡大等 

 

おわりに 

ギリシャでは、前述の新たな取組みを

通じ、仮に今後ある程度の債務削減が実

現したとしても、次のような厳しい環境

下、財政改革が遅延し、経済成長が実現

しないまま、再度、資金繰りに支障が生

じるばかりか、債務残高が持続可能な限

度を超えて増加に向かう可能性がある。 

・ 前述のとおり、6月末にはギリシャ国

会が 2014 年までの中期財政計画を承

認したものの、激しいデモやスト、野

党のかたくなな反対等で、その計画ど

おりの実行には大きな困難が伴う。 

・ 次回総選挙が実施される 2013 年以前

に国会解散に至り、政局の混乱が状況

を複雑化させる可能性もある。 

・ 7 月に公表された EU/IMF による第 4

回事前検証（図表 1参照）の報告書で

は、ギリシャの経済情勢は、前回の検

証時から一層厳しさを増している。 

・ 基本的な問題点として、ギリシャでは

安定的な経済成長を実現するための

競争力ある輸出産業に乏しい。 

このため、今回の追加支援にもかかわ

らず、ギリシャが最終的にユーロ圏離脱

による自国通貨の回復とその減価という

手段を採らざるを得なくなる可能性が、

今後も残ることとなる。 

また、一方で、主要国の政治情勢が国

内事情重視に傾斜するなか、支援策具体

化の過程でユーロ圏が実効性ある追加支

援策の実施に失敗し、欧州財政問題の混

迷が深まる可能性も否定できない。 

以上のように、今回のギリシャに対す

る追加支援策の検討は欧州財政問題の本

質的な解決に向けた大きな一歩となる可

能性を持つとともに、その不透明感を継

続する、または一層強める可能性をも残

している。こうした点から、今回のユー

ロ圏首脳会議での合意内容に基づく、今

後のユーロ圏での具体的な政策対応が注

目される。（2011 年 7 月 22 日現在） 

                                                  
（注 1） フランス案は、投資家による自発的な乗換えで

あるとともに、ギリシャが、投資家が新国債に乗り換

えた資金の一部を特別目的事業体（SPV）に移管し、

SPV はこれを新国債の担保とすることを想定するな

ど、ブレイディ・ボンドとの類似点を有している。ブレイ

ディ・ボンドは、中南米諸国の債務危機に際し、1980

年代末以降、米国、IMF、世界銀行の関与のもと実施

されたブレイディ・プランで活用された債券。同プラン

は、ブレイディ米財務長官の提案による自発的な債

務再編の仕組みであり、中南米諸国に対するローン

の出し手である米商業銀行は、一部元本削減を受け

入れるとともに、既往債権をこれらの債務国が新たに

発行した米国債を担保とする長期国債（ブレイディ・

ボンド）に乗り換えるという仕組み。同ボンドはセカン

ダリー市場で盛んに取引され、また同様のスキーム

が、その後、中南米以外でもブルガリアやポーランド、

フィリピン、ベトナム等の債務問題処理で広く活用さ

れた経緯がある。 
（注 2） ロンドンの Open Europe による推定であり、以

下による。 

・Financial Times (2011/6/7) “ECB’s firefight leaves 

it exposed to Greek shock” 

・Open Europe (2011/6) “A House Built on Sand? 

The ECB and the hidden cost of saving the euro” 
（注 3） 例えば、トリシェ ECB 総裁は、6 月 2 日の講演

で「ユーロ圏財務省」創設の検討を提案した。 
（注 4） 山口「否 定 できないギリシャ国 債 の債 務

再 編 の可 能 性 」（『金 融 市 場 』2011 年 5 月

号 ）を参 照 されたい。  
（注 5） 実際に、今回のユーロ圏首脳会議での合意で

は、買戻費用を 126 億ユーロに限定している。 
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情勢判断 
海外経済金融 

中国の経済・金融情勢 

～経済減速が予想ほどではない～ 

王  雷 軒
要旨 

物価上昇圧力に対する金融引締め策の強化などにより、中国経済への影響が懸念され

てきた。しかし、投資が底堅く推移したため、2011年4～6月期の実質GDP成長率は前年比

9.5％と小幅減速したが、依然として高い成長率を維持した。足元では景気の堅調さが確認

されており、年後半にかけて投資を牽引役に中国経済は再び加速すると見られる。 

 

中国経済は小幅鈍化したが、年末にか

けて景気が拡大する可能性が高い 

 中国国家統計局は、2011 年第 2 四半期

（4～6 月期）の国内総生産（GDP）が実

質で前年比 9.5％と発表した。第 2 四半

期の実質 GDP 成長率が第 1 四半期（1～3

月期）の 9.7％から小幅鈍化したが、依

然として高い成長率を維持した。 
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図表１ 中国の実質ＧＤＰの需要項目別寄

与度の推移

最終消費

総資本形成

純輸出

（資料） 中国国家統計局、CEICデータより作成  

図表１から、11 年 1～6 月期にかけて

の実質 GDP の需要項目別の前年比成長率

に対する寄与度は、最終消費 4.6％、総

資本形成 5.1％、純輸出▲0.1％と、1～3

月期（最終消費 5.9％、総資本形成 4.3％、

純輸出▲0.5％）と比較すると、最終消費

の寄与が縮小したものの、固定資産投資

の増加に伴う総資本形成の寄与が拡大し

たことが分かる。以下、GDP の需要項目

別の動向を見てみよう。 

まず、11 年 1～6 月期の消費は前年比

16.8％であるが、物価上昇分 5.4％を差

し引くと実質ベースでは11.4％となった。

インフレの高まりや利上げの実施による

消費者マインドの低下、また不動産購入

規制の強化が続いていることなどを受け、

前年と比較すれば 11 年 1～6 月期の消費

は鈍化した。しかし、消費者物価が先行

きピークアウトにすると見られること、

社会保障制度の充実化、雇用や所得環境

の改善が続いていることなどを背景に、

年末にかけて消費は底堅く推移すると見

られる。 

 一方、中国経済の牽引役である固定資

産投資は堅調に推移しており、経済成長

に大きく寄与した。11 年 1～6 月期の固

定資産投資は前年比 25.6％と、1～3 月期

の 25.0％から伸びが拡大した。ただ、不

動産購入規制が強化しているため、固定

資産投資の 2 割強を占める不動産開発投

資は小幅ながら鈍化している。今後、保

障性住宅（中低所得層向けの分譲住宅、

賃貸住宅）の建設が加速され、水利事業

建設などの新規大型プロジェクトの開始

などにより、固定資産投資の底堅さが引

き続き維持されるだろう。 
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 外需については、足元の 6 月の貿易統

計を見ても、米国経済の減速懸念、欧州

の債務問題、東日本大震災、中国の金融

引締め策の継続、原材料価格の上昇や元

高などによって輸出、輸入ともに伸びが

鈍化した。なお、貿易収支は、2 月に一

時的に赤字に転落したが、そのあとは持

ち直しており、6 月に 223 億ドルと拡大

した。 

今後の中国経済については、海外経済

の先行き不透明感がくすぶるなか、年後

半にかけて投資・消費（内需）を牽引役

に再び加速する可能性が高いと見ている。 

 

食品価格上昇で消費者物価を押し上げ

たが、今後は緩和の可能性が高い 

一方、金融引締め策が徐々に強化され

ているにも関わらず、11 年 6 月の消費者

物価指数（CPI）は前年比 6.4％と 3 年ぶ

りの高水準となった（図表 2）。6月の CPI

上昇率が大きく上昇した理由は、前年同

月の水準が低かったことに伴うベース効

果や、食品価格の上昇（寄与度が4.3％）、

特に豚肉価格が高騰したこと（同 1.4％）

などが挙げられる。 
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図表2 中国の消費者物価指数の推移

消費者物価指数（CPI）

CPI（食品）

CPI（豚肉）右目盛

注：月次データ、前年比、直近は6月

(資料) CEICデータより作成  
豚肉価格が高騰した背景には、09 年と

10 年の豚肉価格が低かったため、豚の飼

育頭数の減少や最近の禁止薬物投入疑惑

などから、出荷数も大幅に減少してきた

ことに加えて、飼料価格の上昇、人件費

や流通コストの増加などがある。政府は

豚肉価格の高騰を抑制するため、生産者

に対する繁殖用母豚 1頭につき 100 元の

補助金を支給するなどの生産促進の対策

を取り始めているため、今後は豚肉の価

格が落ち着いてくると見られる。   

今後の CPI 動向については、夏場の食

糧生産が増加したこと、原油などの国際

商品市況の高騰一服、さらにベース効果

の剥落などによって年後半にかけて緩和

される可能性が高い。 

 

金融引締めは一層慎重に、年後半にか

けて様子見となる可能性もある  

金融機関が預金集めへの取組みを強化

したこと、政府預金の減少や外貨資金の

増加などを背景に、6 月のマネーサプラ

イ（M2）は前年比 15.9％と、4、5 月に連

続して低下した後、やや伸びが再び高ま

った。 

一方、インフレ圧力の高まりを抑制す

るため、中国人民銀行は引き続き金融引

締め策を強化している。同行は 11 年に入

って以降、預金準備率を毎月引上げてき

たことに加え、3回の利上げも実施し、1

年貸出基準金利と 1 年定期預金金利はそ

れぞれ 6.56％、3.50％となった。 

今後の金融政策については、実質マイ

ナス金利状態が続くなか、インフレが高

止まっているのであれば、年後半にかけ

て 1 回の利上げが実施されるだろう。し

かし、最近では中小企業の倒産も多く報

道され、地方政府の債務返済問題や海外

からのホットマネーの流入防止などへの

対応から、利上げを含めた金融引締め策

の実施が一層慎重になされると見られ、

年後半にかけて様子見となる可能性も否

定できない。（2011.07.21 現在） 
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今月の情勢 ～経済・金融の動向～ 

米国経済・金融 
6 月 21～22 日の連邦公開市場委員（FOMC）では、08 年 12 月から据え置く政策金利（史上最低

の 0～0.25％）を長期にわたり続ける方針が示された。一方、6,000 億ドルの国債買い入れる金

融緩和策（QE2）は予定通り 6月末で終了した。 

経済指標をみると、6月の雇用統計は、失業率が 9.2％と先月（9.1％）から悪化し、非農業部

門雇用者数も前月比 1.8 万人増と事前予測（同 10.5 万人増：ブルームバーグ社）を大きく下回

るなど、労働市場環境の厳しさを改めて示す結果となった。こうしたことから、景気減速懸念が

高まっており、追加緩和策の可能性を含め、FRB の対応に注目が集まっている。 

 

国内経済・金融 
7 月 11～12 日の日銀金融政策決定会合で、10 年 10 月に導入した「包括緩和策」（①政策金利

の誘導目標 0～0.1％、②時間軸の設定、③10 兆円規模の資産買入）の維持を決定した。 

経済指標をみると、日銀短観の大企業製造業業況判断 DI の 6月調査分は、東日本大震災の影

響を受け、▲9と前回（6）より 17 ポイントの下落となったが、先行きは 2へと改善する見込み

である。また、5月の機械受注（船舶・電力を除く民需） は、前月比 3.0％と 2ヶ月ぶりに上昇

した。さらに、5月の鉱工業生産指数（確報値）は前月比 6.2％と 2ヶ月連続で上昇するととも

に、製造工業生産予測調査によれば 6 月は同 5.3％、7 月は 0.5％と上昇が続くことが見込まれ

ている。以上のように、震災の影響は依然として大きいものの、回復基調も鮮明になりつつある。 

 

金利・株価・為替 
長期金利（新発 10 年国債利回り）は、5月以降 1.1％台前半を中心としたボックス圏での推移

が続いていたが、日経平均株価が 1万円台を回復した 7月上旬に、1.1％台後半まで上昇した。

しかし、欧州財政危機の再燃や米国経済の先行き懸念の高まりを受けて、7月中旬には一時約 8

ヶ月ぶりとなる 1.07％まで低下した。 

日経平均株価は、米国株式市場の続伸や日本経済の回復期待の高まりから、6月下旬から 7月

上旬にかけて続伸し、今年 5月以来となる 1万円台を回復した。7月中旬には、海外経済の先行

き不透明感の強まりや欧州財政問題の再燃から円高が進み、1万円台を割り込む場面もあったが、

直近は米国経済の先行き悲観論の後退から再び 1万円台を回復している。 

外国為替相場（ドル円相場）は、6月下旬以降は 1ドル＝81 円前後でのもみ合いとなっていた

が、7月中旬には米国経済の減速懸念や追加緩和策への思惑から、1ドル＝78 円台まで円高が進

行。一方のユーロ円相場では、ギリシャの財政懸念の高まりからユーロの下落が続いており、イ

タリアやアイルランドへの財政問題の波及懸念が高まった 7月中旬には、一時 1ユーロ＝110 円

台まで円高・ユーロ安が進行した。直近も 1ユーロ＝112 円台とユーロの弱含みが続いている。 

 

原油相場 

原油相場（ニューヨーク原油先物・WTI 期近）は、中東・北アフリカの政治情勢が一時期に比

べて落ち着いてきたことや、欧米で景気先行き懸念が高まったことなどを受けて下落し、6月中

旬以降は 1 バレル＝90 ドルで推移していたが、直近は景気先行き悲観論の後退から、再び 1 バ

レル＝100 ドル目前まで上昇している。               （2011.7.22 現在）
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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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今月の焦点 
国内経済金融 

景気ウォッチャー調査に見る震災後の景況感 

岡山  正 雄

はじめに 

政府や民間調査機関が発表する調査の

中には、経済主体の生産や景気に対する

現状判断や先行きと言った主観的な事項

を問うものがある。このような調査に基

づいて作成される指標は、従来の客観的

なデータに基づいた指標が経済の現況を

判断するうえで役立つのに対して、今後

の経済状況がどうなるかを判断するうえ

で役立つとされる。 

本稿では調査対象に景気の現況や先行

き感を調査している内閣府「景気ウォッ

チャー調査」を用いて、震災以降の景況

感の推移を見る。 

 

景気ウォッチャー調査の特徴 

景気ウォッチャー調査は、レジャー施

設従業員や製造業経営者など、代表的な

経済活動を敏感に把握できる 2,050 人を

対象に、景気の現状や先行きを調査した

ものであり(注 1)、現状判断 DI と先行き判

断 DI が全国と地域別(北海道・東北・北

関東・南関東・東海・北陸・近畿・中国・

四国・九州・沖縄の 11 地域)に公表され

ている。その歴史は比較的新しく、2000

年 1 月から始まった調査である

この

。 

調査の大きな特徴は、

DI

景気先行

災後の景気動向 

を利用し、11 年

に経済に多大な影

響

状判

断

気判断理

由

推移したか分かるよう加工した(図表1)。 

だけでなく、各調査対象が

景気判断をした理由(判断理

由)も詳細に公表されている

点である。このため、DI が変

化した背景を判断理由から読

み取れ、種々の分析への活用

が期待できる。 

(注 1)経済主体の景況感や

き感を調査したデータはサーベイデータと呼ばれ、

今後の景気動向を予測するうえで役立つ。なお、

現状判断 DI と先行き判断 DI について、鉱工業生

産と景気動向指数・一致 CI との Granger 因果性

検定を行うと、いずれも鉱工業生産や一致 CI に対

して先行性を持つことが確認できる。 

 

震

 以下では景気判断理由

3 月に発生した東日本大震災以降の景況

感の推移を見たい。 

今回の震災は全国的

を及ぼした。3月の経済指標を見ると、

鉱工業生産指数が前月比▲15.5％、家計

調査実質消費支出(全世帯)は同▲2.3％

となるなど大幅な減少になった。 

一方、景気ウォッチャー調査の現

DI 及び先行き判断 DI は、3 月に調査

開始以来最大の減少となった後、4 月以

降は持ち直し、直近の 6 月にはいずれも

50 近くの高い水準となった。 

ところで、公表されている景

集から、「震災」または「地震」の語句

を含む判断理由(震災関連判断理由)を抜

き出し、各景気判断の割合がどのように

0%

20%

40%

60%

80%

100%

3月
（1057）（922）

4月
（794）（608）

5月
（561）（366）

6月
（388）（248）

図表1：震災関連判断理由に基づく景気判断の推移

（資料）内閣府「景気ウォッチャー調査」

（注1）現状「良い」系列：「良くなっている」「やや良くなっている」の割合、現状「悪

い」系列：「やや悪くなっている」「悪くなっている」の割合、先行き「良い」系列：「良く

なる」「やや良くなる」の割合、先行き「悪い」系列：「やや悪くなる」「悪くなる」の割合

（注2）各月の括弧内の数字は震災関連判断理由の数（左：うち現状判断、右：うち

先行き判断）を示す。

現状：「悪い」系列

先行き：「悪い」系列

先行き：「良い」系列

現状：「良い」系列
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まず現状判断の系列を見ると、3 月時

点では、「悪い」系列が大半を占めている。

震

は判断理由を見る

と

列の減少が現状判断

関東地

以東)、中日本(東海地方・北陸地方)、

分けた

みは激しいものの、4 月以降は現状判断

DI、先行き判断 DI ともに回復し、6月に

は節目の 50 前後まで回復している。 

先行き判

断

4

で

フ

 

含めて回復に向かっている。今後は復

景気押し上げが期待できる

引き続き注目される。 

なおこの時期の判断理由のコメントでは、

災の直接被害や、東京電力管内におけ

る計画停電に加えて、自粛ムードが強ま

ったことにより、「悪い」系列の判断をし

ているものがある。 

しかし、その後は「悪い」系列が減少

する一方、「良い」系列が増加し、6月に

は逆転している。これ

、自粛ムードの後退のみならず、夏の

節電関連商品の売れ行き増加や製造業に

おける被災地域以外への代替生産増加が

挙げられている。 

 一方、先行き判断の系列も現状判断と

同様の傾向を示しているが、「良い」系列

の増加と「悪い」系

DI に比べ早く推移している。いずれにせ

よ、直近の結果では、現状判断、先行き

判断ともに震災関連コメントに占める

「良い」系列の割合が上昇しており、震

災が徐々に復興関連需要や消費を喚起し

てきていることが推測される。 

 

地域別で震災後の動きに違い 

 図表 2、3 には全国を東日本(南

方

西日本(近畿地方以西)の 3 地域に

地域別 DI の推移を示した。 

まず東日本では震災発生直後の落ち込

一方、中日本と西日本では、

DI は 4 月に上昇に転じたものの、現状

判断 DI の落ち込みは 月も続いた。これ

は判断理由によれば、製造業や建設業で

供給網の寸断の影響を大きく受けたため

ある。しかし、その後は供給網の復旧

が比較的早く進んだ効果もあって、6 月

には 50 近くまで回復している。 

また、地域別の現状判断 DI の下落幅は、

震災が発生した東日本から離れるほど、

減少幅が小さいことが分かる。特に西日

本では供給網の寸断の一方で、製造業で

代替生産が高まったことや、観光客のシ

トが理由に挙げられている。 

 いずれにせよ、震災発生後の動きには

違いが見られたものの、直近ではいずれ

も高い DI となっており、自粛ムードや供

給網寸断の影響は着実に薄れてきている。

 

今後の動向 

 景気ウォッチャー調査を見る限り、震

災発生によって全国的に悪化した景況感

は、震災の直接的な影響を受けた東日本

を

興対策による

が、その一方で、かりに財源確保に臨時

増税が導入されれば、消費拡大に影を落

とす可能性も考えられ、景況感の動向が

60
図表2：地域別現状判断DI

20
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50

1月 2月 3月 4月 5月 6月
（資料）内閣府「景気ウォッチャー調査」

東日本

西日本

中日本

60
図表3:地域別先行き判断DI
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西日本

中日本

東日本

（資料）内閣府「景気ウォッチャー調査」
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分析レポート 
国内経済金融 

東日本大震災の被災地における地域金融機関の対応(2) 

～被災地復興に向けた取組みの拡大～ 

寺林 暁良 

はじめに 

本稿は、本誌 5 月号に掲載した「東日

本大震災の被災地における地域金融機関

の対応――震災後 1 ヶ月を振り返って」

の続報である。前回レポートでは、震災

直後の地域金融機関の対応や、復旧に対

応するための金融商品などを紹介した。 

震災から 4 ヶ月が経ち、被災地の復

旧・復興が進む現在、地域金融機関によ

る震災対応の変化も進んでいるものと思

われる。被災地では、JA・JF をはじめあ

らゆる業態の地域金融機関が尽力してい

るが、本稿では、前回レポートと同様に

岩手県・宮城県・福島県に本店を置く地

域銀行（8 行）、信用金庫（19 庫）、信用

組合（8 組）を対象とし、前回レポート

からの対応の変化を概観してみたい。 

 

店舗復旧の進展と窓口対応 

被災地における地域金融機関の店舗復

旧は着実に進んでいる。東北財務局によ

ると、当局管内金融機

関（銀行、信金、信組）

2,022 店舗のうち、震

災発生後ピークには

260 店舗(12.9％)が

閉鎖したが、5月末の

時点での閉鎖は 56 店

舗（2.8％）まで減少

している。 

しかし現在、店舗復

旧のペースが再び鈍

化している。それは、

①津波で町自体が壊滅した地域の店舗、

②福島第一原発の警戒区域内等の店舗な

どは元の場所での再建が困難なためであ

る。それらについては、他店舗内へ移転

しての営業や避難所等での仮設窓口営業

などが続いているが、津波被害の甚大さ

や原発事故収束時期の不透明さから、今

後も再建についての懸念は大きいといえ

るだろう。 

また、被災者対応としては、融資相談

などニーズに応えるため、土日相談窓口

の開設を続けている金融機関も多い。 

 

金融商品の見直しと制度融資の活用 

震災復興に関する金融商品の取扱いは

震災発生直後から始まっていたが、順次

その内容の拡大・見直しが進んでいる。 

①個人預金・預かり資産 

 復興支援を目的とする定期預金を取扱

う地域金融機関は3県で17機関にのぼっ

ているが、この取扱いは被災地以外の全

名　称 実施主体 開始日 内容
東日本大震災復興緊
急保証

中小企業庁 5月23日 限度額2億8千万円で、保証料の100％を
補てん。

中小企業東日本大震
災復興資金

岩手県 6月15日 限度額8千万円で期間は15年以内（据置3
年以内）。保証料を全額補給。

中小企業経営安定資
金「みやぎ中小企業
復興特別資金」

宮城県 3月11日 限度額8千万円で期間は15年以内（据置3
年以内）。金利は年1.5％固定。

県中小企業制度資金
「緊急経済対策資金」
震災対策特別資金

福島県 3月25日 限度額8千万円で期間は15年以内（据置3
年以内）。3年間は実質無利子に。

原子力災害に伴う「特
定地域中小企業特別
資金」

福島県・
経済産業省

6月1日 原発警戒区域等に事業所を持つ中小企
業向け。限度額3千万円で期間は20年以
内（据置5年以内）の無利子融資。

経済変動対策資金
（東日本大震災復興
関連）

仙台市 ― 限度額5千万円で期間は12年以内（据置2
年以内）。金利は年1.5％固定、保証料は
年0.7％。

東日本大震災中小企
業災害復興資金融資

郡山市 ― 限度額1千万円で、期間は7年（据置1年
以内）。実質無利子で、保証料は50万円
を限度に補助。

（資料）各行政ホームページより作成

図表1　行政による中小企業向け復興資金の例
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国の金融機関にも拡大している。その内

容は、単純に通常の定期預金よりも高い

金利である場合もあるが、預金総額の

何％分かの相当額を各地域金融機関が県

や復興支援団体などに寄付するという商

品がほとんどである。 

また、同様に手数料の一部を募金する

投資信託など、預かり資産の販売を通じ

て復興支援を行う地域銀行もある。 

②被災者向け住宅ローン 

被災者への金利優遇を行う新規住宅ロ

ーンは、前回レポート時点で 2 金融機関

のみが取り扱っていたが、その後新たに

2 金融機関が開始している。また、被災

者向けの住宅ローン相談会を開催してい

る地域金融機関もあり、被災者向け新規

住宅ローンの推進が活発化し始めている。 

③法人向け融資 

法人向け融資では、震災被害の規模や

特徴を踏まえ、震災直後に販売した商品

の見直しを行う金融機関がみられる。 

例えば、E 銀行は、これまで地震・津

波などによる直接被害を受けた被災者を

対象としていた融資商品を、原発による

風評被害など間接被害をも対象とするも

のへと改正した。また、C 銀行も、無担

保口の新設や貸出限度額の引上げ、据置

期間の延長など、被災者の事情に配慮し

て商品内容の拡充を行っている。 

さらに、国・県・市町村などの各行

政による中小企業向け復興資金も順次

立ち上がっており、各地域金融機関で

は、それらを利用した融資の推進も拡

大している（図表 1）。 

 

復興支援に向けた取組み強化 

法人・個人事業主等の事業再生を支

援する体制づくり・取組みも広がって

いる（図表 2）。 

まず、法人等の事業再生や地域経済の

回復を手助けするための「復興支援専門

チーム」を組織した地域金融機関は、6

機関（5 行 1 庫）確認できた。その内容

は、事業者の被害等の分析、新規借入れ

相談、返済条件の変更相談、復興計画の

策定支援、ビジネスマッチングの推進、

事業承継に対するアドバイスなど、震災

復興に係るコンサルティング業務全般で

ある。 

また、震災の影響を受けた事業者にチ

ャネルを提供し、ビジネスチャンスを積

極的に創出しようという取組みも拡大し

ている。その方法としては、取引先企業

の商品を対象としたホームページ、カタ

ログ等による通信販売の推進のほか、他

地域での商談会やビジネスマッチングフ

ェアの開催などが挙げられる。 

これらの取組みの強化は、地域社会・

地域経済の復興支援に大きく貢献してい

るといえるだろう。 

 

おわりに 

以上のように、地域金融機関による震

災対応は、地域のニーズに合わせて修正

され、拡大している。被災地復興におい

て地域金融機関の果たす役割は、今後も

非常に大きいだろう。 

月　日 取　組　み
A銀行 4月12日 食材マッチングの開催（東北地方2行と共同）

5月1日 「復興再生チーム」の設置
6月10日 県産品通販カタログの発行（B銀行と共同）
6月23日 観光・復興応援フェアの開催

B銀行 5月1日 「震災復興推進本部」の設置
6月28日 事業再生・M&Aにかかる外部機関との連携

C銀行 5月2日 「災害復興委員会」の設置
7月1日 食材マッチングについてのHPサイトの開設
7月18日 個人向け「災害復興セミナー」の開催

D銀行 6月29日 「地元企業応援部」の設置
E銀行 5月10日 法人向け「地域復興セミナー」の開催

5月18日 食品関連通販に関するHPサイトの開設
6月21日 復興商談会の開催

F銀行 4月1日 「復興支援チーム」の設置
（資料）各行ホームページより作成

図表2　各行の相談業務等による復興支援の取組み
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分析レポート 

国内経済金融  

欧米で拡大した SRI 市場 

安藤 範親

はじめに 

欧米では、従来の財務分析による投資

基準に加え、企業の ESG（E：環境、S：社

会、G：コーポレート・ガバナンス）の取

り組みを投資決定プロセスに組み込む社

会的責任投資（SRI：Socially responsible 

investment）の投資規模が拡大している。 

世界の SRI 市場（図表 1）を見ると、07 

年時点で欧州のSRI 市場は約2.7 兆ユー

ロ（約 300 兆円）、米国も約 2.7 兆ドル（約

210 兆円）に対して、日本の SRI 市場は

推定約 8,400 億円となっている。SRI 市

場規模は、欧州で 09 年に 07 年比 83％増

の約 5兆ユーロ（約 560 兆円）、米国で 10

年に 07 年比 13％増加し、3兆 690 億ドル

（約 240 兆円）に拡大したと報告されて

いる。SRI 市場規模は、日本市場では低迷

が続いているものの、欧米では拡大して

いることから、資産運用業界の注目が集

まり始めている。 

 

市場規模拡大の背景 

 欧米で SRI 市場規模が拡大した背景に

は、06 年に、当時の国連アナン事務総長

が、機関投資家の意思決定プロセスに ESG

課題を受託者責任の範囲内で反映させる

べきと、金融業界に対して責任投資原則

（ PRI: Principles for Responsible 

Investment 機関投資家のための社会的責

任投資原則）を提唱したことがきっかけ

である。 

しかし、なぜ日本ではあまり普及せず、

欧米では普及したのか。その背景を（財）

年金シニアプラン総合研究機構の「海外

年金基金の ESG ファクターへの取り組み

に関する調査研究」を基に、国別に見て

みよう。 

まず、イギリスでは、00 年の年金法改

正により、年金基金が投資決定の際に、

投資先企業の ESG に関する状況について

どのように配慮しているのかを開示する

ことが要求された。この開示を通じた緩

やかな規制により ESG 投資を後押しする

きっかけが生まれた。 

スウェーデンでは、持続可能な社会構

築が国家戦略として位置づけられ、それ

が数々の政策に反映されている。01 年施

行の国民年金基本法に倫理・環境を考慮

した投資を行うことが規定され、ESG 投資

を行う直接のきっかけとなった。 

図表1：各国・各地域のSRI市場規模の動向

国名・地域名 （年）
Total SRI
（10億円）A

（年）
Total SRI

（10億円）B
差額
B-A

米国 2007 212,566 2010 240,725 28,159
カナダ 2006 41,620 2008 50,347 8,727
オーストラリア・ニュージーランド 2007 6,150 2010 7,922 1,772
日本 2007 840 2009 579 -261
欧州 2007 300,367 2009 561,878 261,511
合計 561,543 861,451 299,908

引用：European SRI Study 2008、2010を元に筆者作成、なお外貨については11年7
月25日時点の為替相場円換算。
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オランダでは、07 年にオランダの年金

基金がクラスター爆弾や地雷の製造に関

わっている企業に投資しているという実

態を映したドキュメンタリー番組が大き

な反響を呼び、クラスター爆弾や地雷の

製造に関わる企業は排除するということ

が、年金基金にとっての当然の要件とな

った。 

フランスでは、01 年の公的年金積立方

式導入時に、労働組合が、懸命な労働に

よって得られた掛金を卑しい利殖のため

に投資することは、アングロサクソン型

資本主義的であると嫌い、導入に反対し

た。ただし、投資であっても ESG が考慮

されるならば、それは「正しい資本主義」

であるとして、基金設立の要件に ESG が

考慮された背景がある。また、この 2～3

年は大手保険グループなどがレピュテー

ション・リスクに備え、クラスター爆弾

や地雷に関する除外基準を採用したため

短期間に急増している。 

アメリカでは、州法においてスーダ

ン・イラン関連企業への投資排除を定め

ているところが多く、カリフォルニア州

法では、スーダンへの投資排除に加え、

環境投資への要請についても定めている。

また、宗教的倫理観から伝統的にアルコ

ールやギャンブル、武器などを投資対象

から排除する資産運用が行われている。 

 

日本での最近の動向 

他方で、欧州の中でもドイツやスイス、

オーストリアなどは SRI 市場規模も小さ

く、拡大していない。市場規模の拡大に

は、背景はそれぞれ異なるものの上記の

ような国情の背景がもとになることがわ

かる。 

日本でも、（財）年金シニアプラン総合

研究機構の報告書によると、市場規模が

拡大しない理由として、日本人自身が ESG

と投資を結びつけるという観点での議論

が少ない上に投資に対する意識が総じて

低い点をあげている。日本の個人金融資

産の半分以上が現金・預金であり、株式

や投資信託の割合は低いため、そもそも

投資家層が少ない。また、国民が投資を

考える機会が少なく、年金基金の投資先

について意見を言うことが自分の権利で

あるというような認識も薄い。まずは、

自分たちが拠出した公的年金の資金や企

業年金の掛け金が、企業等に投資されて

いるという年金資金運用の基本的な理解

を広める必要があろう。 

とはいえ、国内でも日本労働組合総連

合会が 10 年 12 月に、ワーカーズキャピ

タル責任投資ガイドラインを公表し、基

金の SRI 投資に向けた運用実行体制を整

備し始めている。 

 

おわりに 

近年は、地球温暖化や生物多様性など

地球規模の課題とグローバル化の進展に

より、企業をはじめとするあらゆる組織

が、これまで以上に社会的責任を果たす

ことが求められている。日本でも環境に

対する情報開示が進んできたことを考え

ると、今後は投資家側から SRI 導入の機

運が高まる可能性があるだろう。 

[参考資料] 

・（財）年金シニアプラン総合研究機構 

平成 22 年 1 月「海外年金基金の ESG ファ

クターへの取り組みに関する調査研究」 
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分析レポート 

海外経済金融  

中国の電力需給と電力不足の背景 

王 雷軒 

最近の中国の電力需給事情 

 急速な経済成長と共に中国の電力消費量

は急増している。2010 年の電力消費量は

4.19兆 kWhで、前年比13.2％の上昇となっ

た。電力消費増大の要因として、高い経済

成長に伴って鉄鋼やアルミといった電力多

消費産業の生産活動が拡大していること、

国民の所得向上によって、冷暖房設備とい

った家庭製品が急速に普及したことなどが

挙げられる。電力消費量を部門別にみると、

工業部門は 3.09 兆 kWh で、10 年の電力消

費総量の73.7％を占める。 

一方、10年の総発電電力量は4.21兆 kWh

で、うち火力発電が3.33兆 kWh（総発電電

力量に占める比率は 79.2％）、水力発電が

0.72兆 kWh（同 17.1％）、原子力発電が739

億 kWh（同 1.8％）、風力発電が 430 億 kWh

（同 1.0％）である。また、火力発電の 9

割以上が石炭火力であるが、石炭の燃焼に

よる二酸化炭素や二酸化硫黄などが大量に

排出され、大気汚染の主な汚染源となって

いる。そのため、中国政府は小規模火力発

電所の廃棄を加速させると同時に、水力や

風力をはじめとする再生可能エネルギー発

電や原子力発電の開発を積極的に推進して

きた。その結果、最近では火力発電の割合

がやや低下し、再生可能エネルギーや原子

力による発電が増える傾向にある。 

 

顕在化する中国の電力不足問題 

一見すれば、最近の電力消費量と総発電

電力量はバランスしているように見えるが、

実際に中国ではこれまでも度々電力不足問

題に見舞われてきた。80年代半ばから広範

囲で電力不足が発生したが、新規電源開発

や送配電網整備などを通じて 90 年代半ば

には電力需給のバランス化が初めて実現さ

れた（図表１）。しかし、02 年以降、景気

の好転を背景に電力消費量の増勢が強まり、

新規電力開発の抑制とあいまって、電力需

給の逼迫度合いが顕在化し、03 年には 23

省・市、04 年は 24 省・市で電力不足問題

に直面した。その後は一部の地域において

は慢性的な電力不足が続いたと見られる。

特に、今年の4月ごろから揚子江流域を中

心に干ばつが発生し、水力発電に影響を及

ぼし、経済成長が著しい地域では電力不足

が顕在化している。 
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図表１ 中国の全体電力需給バランス（発電電力

量－電気消費量）

資料：CEICデータより作成
 

電力不足の背景～電力価格と送電網に

課題 

このように慢性的な電力不足についての

原因は複数ある。第1に電力価格の硬直性

が挙げられる。中国では電力価格は政府（国

家発展改革委員会）の管理下にあるが、近

年のインフレの高まりを抑制するため、高

騰する石炭価格を電力料金へ十分に転嫁で
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第12次五ヵ年規画（11年～15年）では、

長距離送配電網の整備の強化が明記されて

いるが、長距離送電網の整備にはある程度

の時間を要するため、本格的に送電できる

のは13年以降になるだろう。それまでは一

部の地域での電力不足は続く可能性が高い。 

きないような価格統制が行われている。電

力用石炭価格と電力価格の推移を見ると、

電力用石炭価格は大きく上昇しているのと

対照的に、産業用電力価格及び住宅用電力

価格はともに大きな変化が見られないこと

が分かる（図表２）。このような電力価格の

硬直性により、発電所は赤字経営に陥って

おり、積極的に発電するインセンティブを

持たなくなっている。そのため、発電所は

石炭購入量を減らし稼働率を引下げるとい

った行動を取り始めている模様である。 

最後に、中国政府は省エネルギーの推進

を強化し、10年末までに非効率な小規模セ

メント生産工場やガラス生産工場などを整

頓・閉鎖したが、省エネルギー推進は地方

政府の保護下で徹底的に行われていない可

能性が高いと指摘しておきたい。そのため、

閉鎖されるはずの工場が再び操業しはじめ

ているといったケースも散見されており、

電力不足の要因の１つになっている。 
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図表2 発電用石炭価格と電力価格の推移

発電用石炭価格（九級） 産業用電力価格

住宅用電力価格

資料：CEICデータより作成

（注） 月次データ、直近2011年4月、2006年2月＝100として指数化  

 

電力不足はいつ解消に向かうか 

11年 4月以降、国家発展改革委員会は電

力価格の引上げに加え、電力用石炭価格の

安定化を図るための行政指導を行っている

ほか、エネルギー多消費産業に対する電力

供給制限などを実施した。しかし、電力価

格の引上げ幅は小幅であり、発電所の稼働

率の上昇を促す効果、企業や家計の需要を

抑制する効果ともに大きくないと見られる。

長距離送配電網の整備の遅れや火力発電以

外の代替電力の制約がある一方、電力消費

の拡大傾向が続くことなどから、このよう

な電力不足が今後も続く可能性が高い。 

第 2に送配電網整備の遅れがある。中国

の石炭資源は北部・西部に偏在しているが、

鉄道による電力用石炭の輸送負荷を軽減す

るため、石炭資源が豊富な地域で発電を行

い、「西電東送」プロジェクトの実施などを

通じて西部の余剰電力を東部に送電してい

る。しかし、長距離送配電網の整備は発電

電力・電力消費の増加テンポに比べれば、

大きく遅れている。 

  

電力不足によるマクロ経済への影響につ

いては、現状さほど深刻な事態に至ってい

ないが、電力不足の規模が大きくなれば企

業の生産活動を制約し、景気減速に繋がり

かねない。他方、電力価格を大幅に引上げ

れば、電力供給は増えるだろうが、広範囲

で物価へ影響を及ぼし、インフレ圧力を高

めることになる。中国政府は極めて困難な

選択に直面しているといえるだろう。 

中電聯の責任者は「今夏の最大電力不足

量は3,000万 kWだが、それは中部・東部沿

海の一部地域だけであり、しかも西部や東

北地域では十分な電力が供給されており、

2,600万 kWの余剰供給能力がある」と指摘

している。しかし、ここ数年、新規電源の

開発が西部（主に内モンゴル自治区）に重

点的に実施されたこともあり、長距離送配

電網の整備の必要性は一層増している。   
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連 載 

経済指標の窓 ＜第 5 回＞ 

海外経済指標⑤ 米中古住宅販売件数(Existing Home Sales) 

岡山 正雄 

中古住宅市場が発達した米国 

日本では個人が一度住宅を購入すると

定住することが多いが、米国では所得や

ライフスタイルの変化に合わせて、自身

に合った住宅へ転居することが多い。こ

のため、米国では日本に比べて中古住宅

市場が発達しており(注 1)、米住宅市場の状

況を見るためには、新築住宅市場ともに

中古住宅市場のデータにも着目すること

が重要である。 

(注 1)10 年の販売件数で比較すると新築住宅 32.3

万件に対して中古住宅 490 万件。 

 

代表的な指標である中古住宅販売件数 

 中古住宅市場の状況を見るうえで、代

表的な指標が中古住宅販売件数である。

こ れ は 全 米 不 動 産 協 会 (National 

Associations of Realtors、以下「NAR」)

が発表する指標であり、毎月 25 日前後に

前年比伸び率と年率換算された季節調整

値が公表されている。この指標は NAR が

運営する不動産物件検索システム(Multi 

Listing System、日本の REINS にあたる。)

に登録された販売情報からデータを抽出

して作成されており、一戸建て住宅の他、

マンションや共同住宅も含まれている。 

 なお中古住宅販売件数では、中古住宅

を買主に引き渡した時点を販売としてお

り、売買契約書署名時点を販売としてい

る新築住宅販売件数と定義が異なってい

る。一般的には署名から引渡しまで 1～2

ヶ月かかるため、中古住宅販売件数が、

中古住宅市場の現況よりも遅れて推移す

る傾向にある点には注意が必要である。 

 

中古住宅市場は低迷続く 

 図表 1 には中古住宅販売件数の推移を

示した。当指標は年率 600 万戸が堅調か

どうかの節目と言われるが、05 年に頭打

ちとなった中古住宅販売件数はリーマン

ショック後、大幅減となり、600 万戸を下

回る状態が続いた。 

このため、米政府は新規住宅購入者を

対象とした減税などの政策を行い、住宅

需要を喚起したが、その要因が剥落した

10 年 7月には、反動減で 15 年ぶりの低水

準となった。 

その後、11 年 1 月にかけて持ち直した

ものの、それ以降は低迷が続いており、

直近の6月も前月比▲0.8％の年率477万

戸と落ち込んでいる。 

 この原因は住宅市場が供給過剰である

ことや景気の弱含みしていることもあ

るが、加えて金融機関が住宅ローン貸出

の際に、20％の頭金を求めるなどして、

融資基準を厳格化していることがある

と NAR は指摘している。このため、当面

中古住宅販売件数が大幅に持ち直すこ

とはなく、新築住宅市場と同様に中古住

宅市場も低迷が続くだろう。 

3

4

5

6

7

8

2001/1 2003/1 2005/1 2007/1 2009/1 2011/1

百万戸

図表1：中古住宅販売件数の推移

（資料）Bloomberg
（注）季節調整済年率換算値

金融市場2011年8月号 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　24 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所

http://www.nochuri.co.jp/



連 載 

経済金融用語の基礎知識 ＜第 5 回＞ 

ABL 融資の現状と課題 

安藤 範親 

はじめに 

ABL（Asset Based Lending：動産・債権担

保融資）とは、不動産の代わりに商品等の在

庫や、機械設備、特許権等の知的財産、売

掛債券などを担保に資金を貸し出す金融手

法である。05年に動産譲渡登記制度が創設

され、担保となる動産の二重譲渡や売却処

分等のリスクに対し、所有権の帰属を主張で

きるようになったことで活用され始めた。 

11 年 6 月に日銀が、金融政策決定会合

で「成長基盤強化を支援するための資金供

給」制度に ABL を対象としたことで注目を集

めている。これは、総額5,000億円（1金融機

関あたり上限 500 億円）の貸出枠を新設し、

年 0.1％の低金利で資金供給する仕組みで

ある。貸付期間は原則 2 年、1 回の借り換え

が可能で最長 4 年間となる。中小企業を主

な対象と想定しており、個別融資の1件当た

りの金額は100万円以上と、少額からの利用

が可能となっている。 

 

ABL の現状 

同月発表された日銀の報告書によると、

ABL の国内融資残高は 3,000 億～4,000 億

円程度、企業向け融資全体に占める割合は

0.1％程度であり、米国の約 20％に比べると

普及は進んでいない。一方で、取扱金融機

関は、地方銀行が 98％、第二地方銀行が

83％と高く、都市銀行・信託銀行も 56％と活

用実績のある先が過半を超えている。 

動産担保の種類は、工作機械などの設備、

機器のほか、鉄・貴金属などの原材料、食

品や衣料品等の製品・商品など多岐にわた

り、農林水産分野においては、海産物や野

菜、花、畜産、農業資材、食品加工品などが

見られる。特に畜産部門においては、トレー

サビリティ制度の定着によるモニタリングの

容易さから、牛・豚を担保とした事例が多く

みられ、牛・豚の仕入れや肥育期間中の運

転資金に利用されている。 

 

ABL の課題 

全銀協会長が日銀の新貸出枠について、

「日本ではABLは難しい。なかなか広がらな

い」との見方を示したように、今まで日本の

金融機関による中小企業向け融資は「不動

産担保至上主義」を前提としてきたため、流

動性のある在庫を担保とした融資システムは

十分に確立されていない。 

ABL は、動産担保の評価や換金の難しさ、

モニタリングや保険の必要性などの手間暇、

コストなどがかかるという課題があり、さらに

近年は、景気低迷や政府による緊急保障制

度の導入で、無担保融資などの制度金融が

大幅強化されているため、担保の必要のあ

る ABL の取組みは低下している。このため

貸付残高は伸びず、比較的、管理・換金が

しやすい担保の利用にとどまっている。 

反面、中小企業には ABL の対象となる売

掛債権が 60 兆円、在庫商品が 40 兆円あり

潜在市場規模は大きい。また、日銀報告書

によると、約半数の中小企業が、借入需要

に対して固定資産担保の不足した状態にあ

り、ABL の活用は、中小企業の資金繰り改

善に有効としている。 

金融機関には、成長基盤強化に向けた企

業の取組みをさらに後押ししていく観点から、

ABL 融資拡大に向けて、担保評価手法など

の整備やABLを扱える人材の増加などが求

められている。 
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金融市場2011年８月号

海外の話題海外の話題

頭の痛い略語

農林中央金庫　前ロンドン支店長　高島　浩

外国で生活して苦しむもののひとつに略語がある。 一部はその国だけで通用するような略語で、 たとえ

ば HMRC （Her Majesty's Revenue & Customs、 歳入関税庁）。 英国は女王陛下の国なのでこういった表

現になる。 また、 日常生活において最近頻繁に使われる略語で、 BOGOF （ボゴフと発音する） といった

略語であるにもかかわらず単語化したものもある。 （ちなみに、 ボゴフは Buy One Get One Free の略で、

ひとつ買うともう一個はおまけでついてくるという意味である）

金融の世界は略語の多い業界であるが、 そこに新たに加わった略語がある。 その例が、 FPC、 PRA と

FCA である。 英国における金融機関の監督は、 1999 年に設立した FSA （Financial Services Authority、 

金融サービス機構） が担当していたが、金融危機の反省を踏まえて新たに 3 つの機関が設立することとなっ

た。 それがこの 3 つの略語である。 FPC は Financial Policy Committee （金融安定委員会） の略、 PRA

は Prudential Regulation Authority （プルーデンス規制機構） の略、 そして FCA は Financial Conduct 

Authority （金融行動監視機構） の略。 今後 1 年かけてそれぞれの機関の役割分担を整理し、 最終的に

は従来あった FSA は解体されることとなる。 金融機関にとってはそれぞれの当局の役割を理解し、 その指

示に従って業務を展開する必要がある。 金融危機を踏まえた処置であるため致し方ないが、 頭の痛い問

題である。

これに加えて、 英国の銀行をさらに悩ませている略語が ICB。 Independent Commission on Banking （独

立銀行委員会） の略で、 3 年以上前に破綻した地元銀行の教訓を踏まえ、 リテールの預金者を今回の金

融危機のようなグローバルな危機からどう隔離するかということを議論し、 政府にむけて提言している委員

会である。 9 月に向けて最終提言が出ることとなっているが、 その提言次第では業務展開の見直しも必要

となることから、 英国ベースの金融機関にとっては頭の痛い問題となっている。

一方で、 従来から使われているものでも金融機関のみならず、 一般消費者を苦しめている略語もある。

そのひとつは VAT （Value Added Tax、 付加価値税）。 金融危機を踏まえて一時的に 15％まで引き下げ

たものの、 現在の政権のもと昨年末に 20％にまでの引き上げが実施された。 北欧では 25％の国もあるの

で文句は言えないものの、 日本の消費税である 5％と比較して実に 4 倍である。 子供服、 野菜等の必需

品は無税であるが、 それにしても生活に与えるインパクトは大きい。

その影響もあるのか、英国の CPI（Consumer Price Index、 消費者物価指数）は 5 月現在で前年比 4.5％

上昇。 先進国のインフレ指標の中では際立って高いものとなっている。 景気が回復している中でのインフ

レであればいいのだが、 失業率も引き続き高い中でのインフレであるため、 消費者の生活を直撃するもの

となっている。 まさしく、 SOS である。 略語に悩むのはどうやら日本人だけではないようである。
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