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潮　流

AI の進化と資本主義の未来

取締役調査第二部長　新谷　弘人

AI （人工知能） 技術が急速に進展しているのは周知の事実である。 AI がさまざまな分野で活用さ

れることにより、日常生活は便利になるだろう。担い手不足に悩む農業にITテクノロジーを投入する「ア

グテック」 という言葉も耳慣れてきた。 一方で、 漠然とした不安もある。 その典型が、 AI に仕事を奪

われるというものである。

10 月に放送された NHK スペシャル 「マネーワールド～資本主義の未来～」 でもテーマとなってい

た。 番組によれば、 AI が人間の仕事を代替すれば、 労働により収入を得るという資本主義の仕組み

が変わっていくという。 出演していたソフトバンクグループ孫正義氏と東大合格をめざすロボット開発プ

ロジェクトで有名な新井紀子氏による新たな資本主義の 「カタチ」 についての対談は興味深かった。

これまでの産業革命 （技術革新） では、 多少の時間差はあったにせよ、 新しく勃興した産業が新た

な労働者を必要としたことから、 資本主義は進化を遂げてきた。 労働者が基本的には不足していたこ

とにより、 資本主義が維持されたともいえる。 しかし、 第 4 次産業革命では、 AI により、 多くの単純

労働者が職を失うことで賃金規模は縮小し、 （一部の資本家だけに富が集中し、） 消費全体は沈滞す

ることから、 資本主義がうまく回らなくなる可能性がある。 そこで考えられたのが、 国が就労や資産の

有無にかかわらず国民に一定額のお金を配る 「BI （ベーシックインカム）」 という仕組みである。 要

は所得の再分配の議論になるのだが、 孫氏が BI は肯定したうえで、 「国が BI を提供し続けられるほ

ど豊かな国であり続けなくてはならない。 国は最先端企業が前進し続けられるよう支援すること」 を強

調し 「進化する世の中を悲しいと思うかチャンスと思うか」 で結果は違うと労働者を鼓舞する発言を行

う一方、 新井氏は、 「気の持ちようという孫氏は無責任で、 資本の再分配問題について資本家が積

極的に向き合うべき」 との反論する場面が印象的であった。

金融業界も AI 隆盛の流れにある。 窓口やバックオフィス業務は将来 AI に代替される可能性が高

い職種だが、 現在は RPA （ロボティック ・ プロセス ・ オートメーション、 ロボットによる業務自動化）

で単純作業の効率化 ・ 生産性の向上が進んでいる。 個人向けの資産運用のサポートとして一部で始

まっている 「ロボアドバイザー」 （運用目標等の設定により自動で金融商品の売買を行う AI システム）

も将来拡大する可能性を秘めている。

ただ、 いい話ばかりでもない。 たとえば、 10 月 9 日に発生した東京証券取引所のシステム障害で

ある。 東証ではコロケーション ・ サービス （証券会社のサーバーを取引所内に設置、 発注速度が

1000 分の 1 秒単位の超高速取引が可能） 導入により、 売買に占める海外投資家の割合が 7 割近く

に達し、 特にヘッジファンド等投機筋の AI を活用したプログラム取引で米国市場を上回る急騰 ・ 急

落が発生している。今般外資系証券を通じた通常の1000倍を超えるデータ受信により 1回線が停止、

証券会社では 10 万件を超える注文が不成立となった。 この事象は、 悪意があれば、 一国の重要な

金融インフラを瞬時に破壊することができることを示している。 なお、 ニューヨーク証券取引所でも、

フラッシュ ・ クラッシュ （瞬間暴落） が近時発生している。 ひとつのニュースに各社のシステムが同じ

反応をすることにより、 負の連鎖が発生する AI 運用の問題点が指摘されている。

人口減少による労働者不足など課題先進国の日本が、 今後 AI をどう活用していくのか、 BI の議

論の進展が企業経営をどう変え、 資本主義の 「カタチ」 にどのように影響を与えるのか、 しっかりと

見極めたいと考えている。

農林中金総合研究所



弱い輸出・生産や相次ぐ自然災害で景況感は頭打ち 

～2019 年 10 月に消費税率引上げは予定通り実施の公算～ 

南 武志

要旨 

足元の生産・輸出は伸び悩んでいるほか、相次いだ自然災害の発生もあり、企業・家計

の景況感は弱含んでおり、特に 9 月の消費に悪影響が出ている可能性がある。ただし、労

働需給の引き締まりを受けて「企業から家計へ」の所得還流が徐々に強まっているほか、好

調な企業業績などを背景に企業設備投資は増加基調を維持しており、復旧・復興が進め

ば、再び景気は元の成長経路に向けた動きもみられるだろう。ただし、激しさを増す米中貿

易摩擦や日米の貿易協議（TAG）、さらには新興国リスクなどには注意が必要だ。 

一方、依然として物価上昇率が鈍い中、日本銀行は7月に現行「長短金利操作付き量的・

質的金融緩和」の持続性を高める措置を講じた。具体的に長期金利の変動許容幅は±

0.2％に拡大したが、直近の長期金利は 0.1％台での推移が続いている。 

「3 度目の正直」とな

った消費税率 10％へ

の引上げ 

10 月 15 日の臨時閣議で、安倍首相は 2019 年 10 月に予定し

ている消費税率 10％への引上げを実施する考えを表明した。野

田政権下での三党合意に基づき、14年 4月には消費税率を 8％

へ引き上げたが、8 兆円の国民負担増に耐えうる体力がつく前

の措置だったことで、増税後の景気停滞が長引き、15年 10月、

17年 4月と 2度にわたり、追加的な税率引上げが見送られた。

結果的に財政健全化そのものが遅れたことから、政府は同時に

景気対策を策定することとなった。また、これまでは増税前の

便乗値上げを阻止するとともに増税後の価格転嫁を促すこと

を求めてきたが、次回は価格設定の柔軟化を容認することで駆

け込み需要とその反動減を平滑化させる工夫も検討される。 

10月 12月 3月 6月 9月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) -0.069 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0500 0.05～0.11 0.08～0.13 0.10～0.15 0.10～0.15

20年債 (%) 0.635 0.55～0.75 0.55～0.75 0.60～0.80 0.60～0.80

10年債 (%) 0.110 0.05～0.18 0.05～0.20 0.08～0.20 0.08～0.25

5年債 (%) -0.075 -0.12～-0.02 -0.12～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.05

対ドル 112.3 105～118 105～120 100～120 100～120

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 128.0 115～135 115～135 120～140 120～140

日経平均株価 (円) 21,204 23,000±1,500 23,500±1,500 24,250±1,500 24,000±1,500

（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2018年10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
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なお、日本銀行「経済・物価情勢の展望（18年 4月）」では、

次回増税によって発生する国民負担は年 2.2 兆円と、97年 4月

（同 8.5兆円）、14年 4月（同 8.0 兆円）と比べて大きく軽減

されるとの試算が掲載されている。また、この増税によって 19

年 10月から 20年 9月にかけて物価上昇率は 1ポイントほど押

し上げられることが見込まれているが、19 年春闘が 18 年を上

回る成果が得られれば、増税による悪影響はある程度吸収でき

るだろう。ただし、万一、景気が増税前にピークアウトした場

合には、景気落ち込みが深刻になる可能性もある点には留意し

たい。 

 

相次ぐ自然災害の被

害に対応した補正予

算を編成 

こうした中、政府は相次ぐ自然災害の復旧・復興費などを盛

り込んだ第 1次補正予算案を策定した。追加の歳出規模を 9,356

億円で、内訳は災害からの復旧・復興に 7,275 億円（うち、西

日本豪雨：5,034 億円、北海道胆振東部地震：1,188 億円、台

風 21号・大阪北部地震等：1,053億円）、全国の公立小中学校

のエアコン設置に 822億円、ブロック塀増強に 259億円、予備

費追加が 1,000億円となっている。財源には建設国債の追加発

行で 6,950億円、17年度決算の剰余金で 2,364億円、税外収入

で 42 億円を充てる方針。この予算案は 10 月 24 日からの臨時

国会に提出され、11月上旬までの成立を目指している。さらに
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図表2 消費税増税後の景気動向

1989年4月の消費税導入時

1997年4月の諸費税率引上げ時

2014年4月の消費税率引上げ時

（資料）内閣府資料より作成 （注）CI一致指数を使用

（消費税率引上げ前＝100）

（消費税増税からの経過、ヶ月）

（消費税率引上げ前）



政府は、年末までに防災対策のインフラ整備を柱とする第 2次

補正予算案を編成し、19年 1月に召集される通常国会に提出す

る方針である。 

 

2 年ぶりの下方修

正となった IMF 世

界経済見通し  

毎年秋には世界銀行・国際通貨基金（IMF）の年次総会が開

催される。それに合わせて G20 財務大臣・中央銀行総裁会合な

どが開催されるほか、IMF は世界経済見通しや国際金融安定性

報告書を公表している。 

最新の IMF世界経済見通し（10月 9日発表）によれば、世界

経済全体の成長率や世界貿易数量の伸びは前回 7月時点から概

ね下方修正されたが、下方修正は 2年ぶりである。具体的には、

世界経済全体の成長率は 2018、19年とも 3.7％（いずれも前回

から▲0.2 ポイント、17 年実績は 3.7％）、世界貿易数量の伸

びも 18 年：4.2％、19 年：4.0％（それぞれ▲0.6 ポイント、

▲0.5ポイントの引下げ、17年実績は 5.2％）とされた。また、

貿易摩擦が一段と激化した場合の影響についての試算も示し

ており、自動車関税が導入されれば将来的に世界経済の成長率

を▲0.4 ポイント押し下げるなどとした。さらに、国際金融安

定性報告書には中国を除く新興国で対内債券投資が 1 年間で

1,000億ドル（07～08年の国際金融危機時の資本流出に相当）

以上引き揚げられる可能性が 5％程度あるとの見方も示されて

いる。 

以上のように、今後の世界経済動向に警鐘が鳴らされたとい

えるだろう。 

 

景 気 の 現 状 ： 輸

出・生産は弱いが、

設備投資は好調を

維持  

国内経済に目を転じると、一部に足踏みがみられる。日銀短

観 9 月調査によれば、代表的な大企業・製造業の業況判断 DI

は 19（前回 6月時点から▲2ポイント）と 3期連続での悪化と

なった。足元の業績は堅調であるが、18年度入り後に輸出数量

や生産が頭打ち気味の推移となっていることが影響したとみ

られる。雇用・資本設備の不足感は根強いが、解消方向に向か

った 6月時点とほぼ同水準であった。 

一方、18年度設備投資計画調査（全産業＋金融機関、ソフト

ウェア・研究開発を含み、土地投資額は除く）は堅調で、前年

度比 8.7％と、小幅ながらも 6 月時点から上方修正された。9

月時点としては、バブル期（1989、90年度）に次ぐ増加率とな



っている。機械受注統計（8 月）からも企業の設備投資意欲の

高さが見て取れる。 

また、雇用環境も引き続き良好で、労働需給の逼迫が賃上げ

を促し始めているように見受けられる。夏場に相次いだ自然災

害（7 月の西日本豪雨、9 月の北海道胆振東部地震など）によ

って被災地域の景況感は企業・家計ともに大きく悪化したこと

から、秋口にかけて消費は弱含んでいる可能性があるものの、

家計所得の改善は出遅れ感のあった消費の本格的な持ち直し

につながるとの期待は強い。 

 

景気見通し：7～9月期

は減速の可能性 

なお、7～9月期については、上述の自然災害などのほか、年

率 3.0％成長と 9四半期ぶりの高成長を実現した 4～6月期から

の反動減が想定されることもあり、成長率が鈍化するのは不可

避であろう。ただし、景気の腰折れには至らず、被災地域の復

旧・復興が進めば、民間需要に堅調さが戻ってくると思われる。 

一方、労働需給の逼迫度は一段と高まれば、いずれボトルネ

ックが発生し、潜在成長力を上回る成長は維持できなくなる。

そのため、19年入り後は、ソフトランディングに向けた動きが

始まってくるものとみられる。また、激しさを増す米中貿易摩

擦の行方、さらには日米物品貿易協定（TAG）の交渉にも注意

が必要だ。 
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図表3 短観：雇用・生産設備過不足感とインフレ率

雇用・生産設備判断 （全規模全産業、左目盛）

全国消費者物価（生鮮食品及びエネルギーを除く総合、消費税要因を除く、右目盛）

（資料）日本銀行、総務省統計局の統計資料より作成 （注）雇用・生産設備判断DIを2：1で加重平均

（%ﾎﾟｲﾝﾄ） （%前年比）

不
足
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剰

（見通し）



物価動向：コアで

1％回復したが、総

じて鈍い  

9 月の全国消費者物価指数によれば、代表的な「生鮮食品を

除く総合（コア）」は前年比 1.0％と、約 3 年半ぶりの高い伸

びであった 18 年 2 月以来の上昇率に回復した。一方、「生鮮

食品・エネルギーを除く総合（コアコア）」は同 0.4％で 8 月

分と変わらずと、物価押上げの主因は最近の原油高によるエネ

ルギー高騰であり、9 月に相次いだ自然災害の影響で消費持ち

直しに伴う需給改善効果が一旦弱まった可能性が示唆される

内容であった。 

物価の先行きについては、足元でガソリンなどエネルギーが

値上がりしているとはいえ、年末にかけてその押上げ効果が一

巡することから、全般的に足踏みすると思われるが、家計所得

環境の改善傾向には変わりはないことから、19年入り後は再び

上昇率が高まり、コアで 1％台の定着を模索するだろう。 

 

金融政策：現行緩

和策の継続を決定  

日本銀行は 7月 30～31日開催の金融政策決定会合において、

「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の持続性を強化する

ための措置を講じ、9 月会合でもその継続を決定している。具

体的には、「強力な金融緩和継続のための枠組み強化」と称し、

新たに政策金利のフォワードガイダンス（19 年 10 月に予定さ

れている消費税率引き上げの影響を含めた経済・物価の不確実

性を踏まえ、当分の間、現在のきわめて低い長短金利の水準を
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図表4 最近の消費者物価上昇率の推移

エネルギーの寄与度

生鮮食品を除く食料品の寄与度

その他の寄与度

消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）

（参考）消費者物価指数（同上、消費税要因を除く）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成

（%前年比、ポイント）



維持することを想定）を導入することによって「物価安定の目

標」の実現に対するコミットメントを強める一方、経済・物価

情勢等に応じて長期金利の変動をある程度（±0.2％程度）許

容するとともに、ETF・J-REIT の年間買入れ額の変動も容認す

ることとした。 

 

物価動向を見極め

つつ、現行政策を

粘り強く継続する

方針  

なお、黒田総裁は従来から「出口戦略はあくまで 2％の物価

上昇を達成してから」という見解を繰り返してきたが、最近は

「出口戦略の開始を知らせる準備が整った際は金利目標の変

更という形で明らかになる」と述べている。文字通り解釈する

と、物価上昇率が目標を達成するまで政策金利は維持すると述

べているように読み取れる。 

それゆえ、今後の政策運営については、物価安定目標を早期

に実現することが最優先課題であることを踏まえると、物価上

昇率が安定的に 2％を上回るまで、金融政策の枠組み（短期政

策金利や長期金利の操作目標）は継続されるだろう。ただし、

資源高や円安などに依らずに需給改善を伴った格好で物価上

昇率が 2％に接近すれば、政策運営をより柔軟化するなどの対

応はありうるだろう。 

 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

内外の企業業績は良好さを維持しているとみられるが、9 月

入り後から上昇傾向が強まっていた米国長期金利に対する警
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図表5 イールドカーブの形状
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戒感が再燃、10月には米国長期金利の上昇などをうけて再び世

界同時株安が起きる等など、金融市場は一気にリスクオフの展

開となった。 

以下、長期金利、株価、為替レートの当面の見通しについて

考えてみたい。 

 ① 債券市場 

金融政策の「柔軟

化」で水準上昇  

13年 4月の量的・質的金融緩和の導入以降、日銀は大量の国

債買入れを実施しており、すでに日銀は発行残高の半数近く保

有するに至っている（18 年 6 月末で 44.6％、国庫短期証券は

含まず）。その結果、国債需給は基本的に引き締まり、長期金

利のコントロールがある程度可能な状態が作り出されている。

16年 9月から開始された「長短金利操作付き量的・質的金融緩

和」では「長期金利の操作目標（10年 0％程度）」が組み込ま

れたことから、その後の長期金利は概ね 0％を中心とする狭い

レンジ内での展開となっていた。 

一方、息の長い景気改善の下、日銀の緩和縮小や米国の利上

げ加速などの思惑が高まるたびに金利上昇圧力が掛かったが、

今春にかけて物価上昇圧力が緩和したこともあり、上昇圧力は

一旦解消、7 月中旬まで長期金利は概ね「0～0.1％」のレンジ

内で推移した。一方で、同時に流動性が枯渇するなど、債券市

場の機能不全への懸念が高まった。 

こうした中、7 月末に開催される金融政策決定会合を前に、

日銀が長期金利の操作目標の柔軟化などを検討するとの報道

を受けて金利上昇圧力が高まったが、前述の通り、長期金利の

変動幅拡大を受けて、この 3 ヶ月ほどの長期金利は概ね 0.1％

台で推移している。 

長期金利はしばら

く 0.1％ 台で の展

開を予想  

先行きについては、欧米での金融政策正常化の動き、国内経

済の改善などが想定され、一定の上昇圧力が発生するとみられ

る。一方で、世界的にリスク回避的な行動が強まれば、円高傾

向が強まり、金利低下圧力が高まることは十分考えられる。基

本的に長期金利の操作目標が「10年 0％程度」と設定され、変

動許容幅を±0.2％としている限り、長期金利がそのレンジを

外れる可能性は低い。仮に上振れた際には指値オペ、固定金利

オペや買入れオペの増額などを駆使し、逆に下振れた際には買

入れオペの減額をするだろう。 

引き続き、オペのオファー額や頻度、毎月末に提示される「当



面の長期国債等の買入れの運営について」での買入れペースの

動向が注目されるが、最近は超長期ゾーンの買入れ額を減額す

る傾向にあり、イールドカーブは総じてスティープ化する方向

にある。 

 

 ② 株式市場 

悪材料出尽くしで

上抜けたが、当面

の上値は限定的か  

日経平均株価は 1 月 23 日にバブル崩壊後の最高値となる

24,129 円まで上昇した後、2～3 月にかけては米国発の世界同

時株安に巻き込まれる格好で大きく下落、一時 21,000 円を割

り込んだ。3 月下旬にかけても国内政治情勢や貿易戦争への懸

念から再び下落圧力が高まった。4 月に入ると好調な企業決算

を受けた米国株の上昇や北朝鮮情勢の緊張緩和などに牽引さ

れる格好で持ち直しに転じたが、米トランプ政権の保護主義的

な通商政策への警戒や新興国リスクが顕在化するなど、先行き

不透明感の強い状況が続き、総じて上値の重い展開が続いた。

9 月には米国が中国に対する新たな追加関税措置を公表した

が、市場参加者はこれを悪材料出尽くしと受け止め、買戻しニ

ーズが強まった。その流れで 10 月上旬にはバブル崩壊後の最

高値を約 8ヶ月ぶりに更新、一時は 24,400 円台まで上昇した。 

しかし、その後は上昇を続ける米国長期金利への警戒、米中

経済摩擦の悪影響などが意識され、2 月と同様、世界的に株価

が下落、足元の日経平均株価も 21,000 円台まで調整、7ヶ月ぶ

りの安値水準となった。 
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図表6 株価・長期金利の推移
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先行きについては、基本的に内外経済は改善基調にあり、好

業績への期待が根強い半面、米中貿易摩擦や新興国リスクへの

警戒も払拭できず、株価はある程度持ち直した後はしばらく一

進一退で推移すると思われる。 

 ③ 外国為替市場 

足元は 1 ドル＝ 110

円台前半の推移  

17年末にかけて 1ドル＝110円台前半で推移していたドル円

レートであったが、2 月の世界同時株安や次第に強まる米国の

保護主義的な姿勢が嫌気されて、3 月下旬には 1 年 4 ヶ月ぶり

に一時 104 円台まで円高が進んだ。しかし、4 月以降はリスク

オンの流れとなったほか、米国金利の上昇から円安に転じ、5

月中旬には再び 110 円台に乗せた。その後も、時折円高に振れ

る場面もあるものの、趨勢的には緩やかな円安傾向となり、10

月初頭には 114円台となったが、その後は世界的な株安に伴う

リスクオフの流れから直近はやや円高方向に戻し、112 円台で

推移している。 

正常化を着実に進める米国の金融政策は円安材料であり、ま

た、労働需給が逼迫する米国での景気刺激的な財政政策や高率

の関税適用に伴う輸入品価格の上昇などで物価上昇率が想定

以上に高まり、利上げペースがさらに加速すれば、一段とドル

高が進む可能性がある。しかし、トランプ米大統領は米 FRBの

利上げ姿勢や中国・ドイツ（EUを含む）・日本など対米貿易黒

字国の通貨安を批判するなど、ドル高に対する警戒姿勢を強め

ており、一方的な円安進行も予想しづらい。さらに新興国リス

クが世界的な危機に伝播するような事態になれば、安全通貨と

して日本円がより選択されやすくなるだろう。 

以上から、基調としては 110 円台前半を中心レンジとした展

開が続くとみる。また、これまで同様、世界的に何かしらのリ

スクが強まる場面では、円高に振れる場面を想定しておく必要

があるだろう。  

ユーロは 130 円前

後で推移  

一方、18年度入り後の対ユーロレートは、欧州中央銀行（ECB）

による量的緩和縮小の思惑、イタリアの政治不安、合意なき

Brexitに対する懸念、さらにはトルコ・リラ急落など新興国リ

スクなどを材料に、概ね 130 円前後での展開が続いている。9

月中旬にはドラギ ECB総裁の楽観的な経済・物価展望等が好感

され、ユーロ高が進行し 130 円台で推移したが、直近では欧州

連合（EU）側から規律違反と指摘されている伊予算案や独バイ



エルン州議会選での与党大敗などを受けてユーロ安が強まっ

ている。 

先行きもトルコなど新興国リスクへの警戒が燻るほか、伊予

算案の問題、さらには交渉期限が間近に迫る Brexit などへの

懸念も根強く、ユーロ相場は不安定な状況が続くだろう。なお、

ECBは 10月以降、資産買入れをさらに半減（月 150 億ユーロ）

し、12 月に終了する予定であるが、次の焦点は「19 年夏」ま

では据え置くとした現行政策金利の引上げ時期に移ることに

なる。 

 

（18.10.25 現在） 
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中立金利まで依然として距離のある政策金利  

～ペンス副大統領講演で米中関係は一段と緊迫化～ 

佐古  佳史  
 

要旨 
 

  

9 月の FOMC 後に公表された声明文からは、これまでフォワードガイダンスの一翼を担っ

ていた「金融政策のスタンスは緩和的」との文言が削除された。政策金利が中立金利に近づ

くなか、今後とも、堅調な経済指標の発表が続けば利上げをするという従来のスタンスが踏

襲されるであろう。一方で、FOMC 参加者の長期における経済成長率と政策金利の見通し

の乖離の拡大や、FOMC参加者による強気な経済見通しなどから、19 年以降の実際の利上

げペースは、現在の利上げ見通しよりも加速する可能性が考えられる。 

NAFTA の再交渉が合意に至り、USMCA として再出発する見通しとなった。一方で、ペン

ス副大統領による痛烈な中国批判など、トランプ政権の対中強硬路線が先鋭化してきてお

り、貿易摩擦にとどまらず広範な面で米中が対立する、事実上の冷戦が始まったとも考えら

れる。 

こうしたなか、足元の経済指標からは、2％前後で安定しているインフレ率や、堅調な労働

市場、高い企業マインドなど好調な内容が確認された。 

 

ペンス副大統領

による中国批判  

ペンス副大統領は 4 日、ワシントン D.C.の保守系シンクタンク

であるハドソン研究所にて、トランプ政権の対中政策について講

演した。講演では通商問題だけにとどまらず、内政や外交、軍事、

人権問題、米国への介入など様々な側面からの痛烈な中国批判が

展開され、政府ぐるみで手段を選ばず米国への挑戦を続ける中国

に対し、米国は全力で立ち向かうという内容となった。トランプ

政権の対中強硬策の本気度と基本的なスタンスを示す内容となっ

た今回の講演をもって、事実上の米中冷戦が始まったと見る向き

もあり、現在のような緊張した米中関係の長期化は必至であろう。

なお、17 日に公表された為替報告書では、中国を為替操作国に認

定することは見送られたものの、中国の為替介入への不透明感を

批判する内容となった。 

NAFTA 再交渉は

締結  

一方、北米自由貿易協定（NAFTA）に関する再交渉が 9 月 30 日

に米カナダ間でも合意に至り、NAFTAは米国・メキシコ・カナダ協

定（USMCA）と名前を変えて継続される運びとなった。USMCA では、

①輸入自動車への関税免除を受けるためには、北米での自動車部

品調達比率を現行の 62.5％より高め、75％とすること、②関税免

情勢判断 

米国経済金融 



除の台数制限、③主に低賃金のメキシコの自動車組み立て労働者

の賃金を高めること、④米国がカナダに譲歩し、ダンピング輸出

疑惑に関して異議申し立てを可能とする仲裁制度の維持、などが

決められた。 

今回の NAFTA 再交渉の合意については、カナダ抜きでの締結を

回避できたことについては評価できるものの、関税免除のために

は域外からの調達比率を低下させる必要があり、域外の自動車部

品メーカーなどとの貿易の自由度は低下する内容となった。この

ため長期的には、北米自動車産業の重荷となるのではないかと懸

念されている。 

49 年 ぶ り の

3.7 ％ に 低 下 し

た失業率  

以下では月次の指標を確認してみたい。9月の非農業部門雇用者

数は前月から 13.4万人増となった。8月分が 27万人増と大きく上

方修正されたこともあり、7～9月を通じて平均 19万人増と速いペ

ースでの雇用拡大が続いている。失業率は 8月から 0.2％ポイント

低下の 3.7％と 49 年ぶりの水準となった。一方、賃金上昇率は前

年比 2.8％と、09年 6月以来の高い伸びとなった 8月（同 2.9％）

からは鈍化した。ただし、全体としては、労働市場のひっ迫度合

いが賃金上昇率の加速につながっていると考えられる。 

一方で、企業と雇用者の動きに関しては、8月の求人件数は 710

万件と最高水準となったことから、米企業が強い景気や需要の見

通しに対応するように求人を加速させていることがうかがえる。

加えて、自発的に辞職した労働者数が 357.7 万人となり、全従業

員数との比率である辞職率が 7 月から変わらずの 2.4％と 01 年 4 

月以来の高水準となっていることからも、労働市場のひっ迫とそ

れを背景として強気な転職活動をする労働者が確認できる。 
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イ ン フ レ 率 は

2％ 前 後 で の 推

移へ  

一方、9月の小売売上高（総合）は 8月と同様、前月比 0.1％と

小幅な増加にとどまった。一方で、8月の個人消費支出は同 0.5％

（実質では同 0.4％）となっており、特段消費が伸び悩んでいるわ

けではない。また、雇用者数の増加や賃金上昇、減税政策の効果

から消費の拡大基調が維持されると考えられる。 

企業部門については、9月の鉱工業生産は前月比 0.3％、ISM 製

造業景況指数が 59.8％、非製造業景況指数が 61.6％と堅調な推移

が続いている。 

インフレ関連指標をみると、9月のコア生産者物価指数は前年同

月比 2.5％、コア消費者物価指数は同 2.2％と落ち着いた推移とな

っている。FRBが注視する PCE デフレーター（コア）の上昇率も 5

月以降、目標の 2％で推移している。ただし、上述した労働市場の

ひっ迫の割に、期待インフレ率（ブレーク・イーブン・インフレ

率）は特段上昇しておらず、インフレが短期間で昂進することは

考えづらい。 

 

政策金利の誘導

目 標 を 2.0 ～

2.25％に引き上

げた 9 月 FOMC 

9月 25～26日に開催された米連邦公開市場委員会（FOMC）では、

事前予想通り全会一致で 25bp の利上げが行われ、政策金利の誘導

目標が 2.0～2.25％に引き上げられた。また、FOMC 後に公表され

た声明文からは、これまでフォワードガイダンスの一翼を担って

いた「金融政策のスタンスは緩和的」との文言が削除され、労働

市場や消費、設備投資が堅調に推移するなか、今回の利上げによ

って金利水準は景気を冷やしも過熱させもしない水準（中立金利）

に近づいたとFOMC参加者が判断していることを示唆する内容とな

った。また、記者会見においてパウエル議長は従来通り、経済指

標を確認しつつ金融政策を行う姿勢を示した。 
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（％） 図表4 最近の期待インフレ率の推移
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（資料）米労働省、経済分析局、Bloombergより農中総研作成



市場参加者にとって関心の高い利上げペースについては、前回

見通し公表時の 6 月から基本的には変わらなかった。FOMC 参加者

の政策金利見通し（ドット・チャート）に示された中央値から将

来の利上げ回数を読み取ると、18年内はさらに 1回、19年は 3 回、

20年は 1回となり、記者会見が予定される 12月の FOMC で利上げ

される見通しが濃厚となった。 

 

低すぎる嫌いの

ある長期におけ

る政策金利  

ここで、いわゆる「利上げの打ち止め」を考える上で参考とな

る長期における中立金利について整理してみたい。一般的に長期

における中立金利のあるべき水準については、細かい定義や定式

化の違いはあるものの、経済成長理論などを援用しつつ、概ね GDP

の潜在成長率と同程度とするのが実務上は妥当とされる場合が多

い。 

一方で、近年の FOMCでは長期における実質 GDP成長率（≒潜在

GDP 成長率）と金利水準（≒中立金利）の見通しの開きが拡大して

きた。図表 6 はドット・チャートなどから長期における実質 GDP

成長率と政策金利（2％のインフレ目標を引いて実質化）の見通し

の推移を示したものである。長期における見通しが公表されるよ

うになった 12 年 1 月 FOMC の時点では、両者はほぼ同一だったも

のの、18年 9月 FOMC時点では 0.8％程度、政策金利の見通しの方

が低くなっている。 

2018年 2019年 2020年 2021年 長期見通し
（％前年比） 3.0～3.2 2.4～2.7 1.8～2.1 1.6～2.0 1.8～2.0

6月時点 （％前年比） 2.7～3.0 2.2～2.6 1.8～2.0 1.8～2.0
（％） 3.7 3.4～3.6 3.4～3.8 3.5～4.0 4.3～4.6

6月時点 （％） 3.6～3.7 3.4～3.5 3.5～3.7 4.3～4.6
（％前年比） 2.0～2.1 2.0～2.1 2.1～2.2 2.0～2.2 2.0

6月時点 （％前年比） 2.0～2.1 2.0～2.2 2.1～2.2 2.0
（％前年比） 1.9～2.0 2.0～2.1 2.1～2.2 2.0～2.2

6月時点 （％前年比） 1.9～2.0 2.0～2.2 2.1～2.2
（％） 2.375 3.125 3.375 3.375 3.0

6月時点 （％） 2.375 3.125 3.375 2.875

（注）成長率・インフレ率は第4四半期の前年比。失業率は第4四半期の平均値。政策金利は年末の値。

（資料）FRBより作成

図表5 FRB大勢見通し（9月時点）

PCEデフレーター

コアPCEデフレーター

政策金利（中央値）

実質GDP

失業率



 
 両者の乖離が拡大し始めた 16 年の FOMC や記者会見などでもこ

の点についての特別な説明はされておらず、従来の関係性や、理

論的な妥当性に鑑みれば、現在の長期における政策金利見通しは

低すぎる可能性がある。また、米国の経済構造や、望ましい金利

水準がこの 3 年で変化したと考えるのも不自然であり、長期にお

ける政策金利の見通しは、再び実質値で 1.8％、名目値で 3.8％程

度まで徐々に上昇するのではないだろうか。こうした前提に基づ

くと、利上げ幅を 25bpとすれば、長期における中立金利に達する

までの利上げ回数は残り 6～7回程度と見積もることができ、この

あたりを打ち止めの水準と考えても違和感はない。 

また、9 月 FOMC 後に公表されたドット・チャートや、議事要旨

で言及されているように、インフレ率が目標とする 2％を長期的に

上回る事態を回避するために、長期における金利水準を超えた利

上げを実施する必要があるとすれば、利上げ回数がさらに増加す

る可能性も考えられる。 

なお、アトランタ連銀が公表しているテイラー・ルール型の政

策金利（注 1）と比較すると、①過去の金利との平滑化を考慮に入れ

た現実的なアプローチの下では、特段現行の利上げペースが遅い

わけではないものの、②足元の経済データだけを参考にすれば、

18 年 7～9 月期の政策金利は 3.24％が妥当と推定されており、潜

在的な政策金利の上げ幅が十分にあることも気に留めておくべき

だろう。 

（注 1）https://www.frbatlanta.org/cqer/research/taylor-rule.aspx?panel=1

を参照。適当なパラメーターを設定する必要がある。 
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（％） 図表6 FOMC参加者の長期における見通しの推移

長期における政策金利見通し 中央値

長期におけるGDP成長率大勢見通し 上限

長期におけるGDP成長率大勢見通し 下限

（資料）FRBより農中総研作成 （注）政策金利は2％インフレ目標を引いて実質化した。日付は各FOMC2日目。

https://www.frbatlanta.org/cqer/research/taylor-rule.aspx?panel=1
https://www.frbatlanta.org/cqer/research/taylor-rule.aspx?panel=1


Laubach-Willia

ms モデルによる

中立金利の推定

値は 0.865％  

一方で、金融引き締めの程度と金融政策のスタンスをめぐって

は、このところ話題をさらっている短期～中期における中立金利

と現在の政策金利のバランスを考慮する必要がある。図表 7は（5

年程度の中期における）中立金利について最も良く引用される推

定値の一つである Laubach-Williams モデル（以下 LW モデル）に

よる中立金利の推定値の推移を表したものである（注 2、3）。このモ

デルによると、足元の 18 年 4～6 月期での中立金利は実質値で

0.865％となっており、名目値では 2.865％程度ということになる。

現在の政策金利の誘導目標が 2.0～2.25％のため、9 月 FOMC 後の

声明文からは削除されたものの、依然として金融政策は緩和的な

スタンスだと判断できる。 

また、図表 6 において、FOMC 参加者の長期における政策金利水

準の見通しが低下し始めた 16年以降について、LWモデルにおける

中立金利の推定値はむしろ小幅ながら上昇している点も、今後の

金融政策を見通す上で留意する必要がある。 

 

 一方で、LW モデルによる中立金利の推定値については、潜在成

長率の影響を受けすぎる傾向や、推定式に課す制約が強すぎる点

などが指摘されている（注 4）。こうした推定値をめぐる不確実さは

ぬぐいきれないため、ウィリアムズ・ニューヨーク連銀総裁が 9

月 28 日の講演で述べたように、今後、FRB が中立金利を過度に意

識した金融政策を行うという事態は考えづらい。基本的には、9

月 FOMC議事要旨にて言及されている通り、堅調な経済指標の発表

が続けば利上げをするという従来のスタンスが踏襲されるであろ

う。 

（注 2）Two-Sided Estimates 
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（％） 図表7 Laubach-Williams モデルでの中立金利の推定値

その他要因
成長率要因
中立金利

（資料）NYFedより作成 （注）18年夏のGDP推計方法改定後の推定値。

18年4～6月期は0.865％



（注 3）NY 連銀のワーキングペーパー、"Safety, Liquidity, and the Natural 

Rate of Interest "では、LW モデルの中立金利は 5 年程度先を想定したような

動きになっていると言及されている。 

（注 4）上記のワーキングペーパーなどを参照。 

19 年利上げ回数

が見通しより増

加する可能性も  

FOMC 参加者による米国経済見通しについては、18 年、19 年の

GDP成長率が 6月時点から 0.2％ポイント程度上方修正されたこと

を除いて、インフレ率や失業率の見通しに大きな変化はなかった。 

ここで、米議会予算局の潜在 GDP 見通しを基準としつつ、FOMC

参加者の経済予想を考察すると（図表 8）、18年後半～19 年前半

にかけて GDPギャップのプラス幅が 1％程度にまで拡大した後、19

年後半～20 年を通じて 0.5％程度のプラス幅を維持し、GDPの成長

率が減速する 21年にかけてプラスのギャップが解消される見通し

となっている。 

18 年初めには、労働市場のスラックが多分に残っていたとみら

れ、GDP ギャップも依然としてマイナスであった。しかし現在では、

利上げ回数が年内 4 回となる可能性が濃厚となっている。18 年に

比べると、19年は①労働市場のひっ迫や、②賃金上昇率の高まり、

③GDPギャップがプラスで推移することなどから、インフレ圧力が

高まると考えられ、インフレ率を見通し通り 2％程度で安定させる

ためにも、利上げペースを加速させる可能性は高い。以上から、9

月 FOMC 時点では 3 回とされた 19 年の利上げ回数が 4,5 回程度に

増加しても特段不思議ではないと思われる。また、利上げペース

の加速観測が生じるにつれて、長期金利の上昇圧力が一段と高ま

り、市場が不安定になる局面も再来すると考えられる。 
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実質GDP （右軸）
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（資料）米経済分析局、潜在GDPの見通しは米議会予算局、実質GDP見通しはFOMC公表資料 （注）2012年基準、4半期ベースに適宜修正した。

GDPギャップが正

（左軸）



金 融 市 場 ： 現

状・見通し・注

目点  

最後にマーケットを概観すると、8月 1日にはわずかながら 3％

を超えた米長期金利（10 年債利回り）は、米中貿易摩擦懸念やト

ルコを初めとした新興国通貨不安から低下し 8 月末にかけて

2.8％近辺にまで低下した。9月以降、8、9 月分の雇用統計などが、

FRB の利上げペースを後押しする堅調な内容となったことなどか

ら金利は再び上昇し、金利は 10月 5日に一時 3.25％まで上昇し、

足元でも 3.2％前後での推移となっている。 

先行きに関しては、米議会予算局（CBO）の経済見通しによると、

19会計年度（18年 10月～19年 9月）において、財政赤字が 9,810

億ドル（GDP の 4.6％、17 年度は 6,650 億ドル、18 年度は 7,789

億ドル）と見積もられており、国債増発による金利上昇圧力が強

まりやすい環境にある。また、FRBによる漸進的な利上げも継続さ

れるとみられる。以上から、米長期金利（10 年債利回り）は 3％

をやや上回る水準で推移すると思われる。 

 

 株式市場では、7月に貿易摩擦が一旦小康状態になったことや決

算発表への期待感などから再び株高となり、8～9 月にかけては決

算が好調だったことや堅調な経済指標が好感された。10 月に入る

と、急速な金利上昇と貿易摩擦の懸念が再燃したことで、一旦急

落した。その後も中国経済減速への懸念や、サウジアラビアに関

する地政学的リスクが意識され、上値の重い展開となった。 

先行きとしては、堅調な米国の経済指標に加え、前年比 20％程

度の増益予想と実際の決算発表が株価上昇の材料と見込まれる

が、これまで織り込みが甘かった FRB による利上げ見通しや、そ

れに伴う長期金利の上昇などが重石となるだろう。以上から、一

進一退の展開となると予想する。       (18.10.25 現在）  
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内需の弱さを受けて予想通り減速した中国経済  

～下押し圧力は依然強いが、政府目標は達成の公算大～ 

王  雷軒  
 

要旨 
 

  

内需（投資＋消費）の勢いが弱まったことを背景に 2018 年 7～9 月期の実質 GDP 成長率

は前年比 6.5％と、9 年半ぶりの低い伸びとなった。先行きについては、米中経済摩擦による

下押し圧力は徐々に現われてくるが、当局の景気下支え策を受けて固定資産投資の持ち直

しが期待されることなどから、18 年の政府目標である「6.5％前後」の成長は達成されると見

込まれる。 

  

7～9 月期の実質 GDP

成長率は前年比 6.5％ 

2018年 7～9月期の実質 GDP 成長率は前年比 6.5％と 1～3月

期（同 6.8％）、4～6月期（同 6.7％）から減速が続き、09年

1～3月期以来 9年半ぶりの低い伸びとなった（図表 1）。前期

比も 1.6％と 4～6月期（同 1.7％）から鈍化した。 

米中経済摩擦の激化による輸出への明確な下押し圧力は出

ていないが、インフラ整備向け投資が鮮明に鈍化したほか、個

人消費の弱い動きが成長を下押ししたと見られる。 

 

消費は弱含みで推移、

政府の消費促進策等

の効果に期待 

個人消費について詳細に見ていきたい。9 月の小売売上総額

は前年比 9.2％と 8 月（同 9.0％）からやや伸び率を高めた。

ネット販売を通じた小売売上総額は二桁を上回る伸びが続い

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

08年 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

（前年比％）

図表1 中国の実質GDP成長率の推移（四半期ベース）

（資料） 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成

情勢判断 

中国経済金融 



た一方、自動車販売台数が同▲11.6％と 8 月（同▲3.8％）か

ら減速幅が拡大するなど、3 ヶ月連続で前年割れとなった。 

一方で、物価変動を除いた実質ベースの小売売上総額は前年

比 6.4％と 8 月（同 6.6％）から伸びが鈍化し、統計開始以来

の低水準となり、個人消費は力強さを欠く展開となっている

（図表 2）。 

家計所得の伸び悩み、米中経済摩擦に伴う不確実性の高まり

による消費マインドの悪化、そして住宅ローン金利の上昇など

による家計負担の増加が個人消費を抑制していると考えられ

る。 

先行きについては、個人所得税法の改正による減税が行わ

れたほか、9月 21日に公表された「党中央・国務院が消費体制・

メカニズムの改善で消費の潜在的能力を高めることに関する

若干の意見」で、個人消費を押し上げるための方針が打ち出さ

れていることから、いずれ減速には歯止めがかかると考えられ

る。 

ただし、企業が経営コストの削減に注力しているために、賃

上げペースが鈍化しているほか、米中経済摩擦への警戒感もあ

り、消費マインドを大きく向上させることは容易ではないこと

も想定される。 

 

投資は下げ止まり、先

行きはインフラ整備

一方、投資については、1～9 月期の固定資産投資は前年比

5.4％と下げ止まりの兆しが見られる。内訳を確認すると、不
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図表2 小売売上総額の推移

小売売上総額（名目）

小売売上総額（実質）

（資料） 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成、（注） 17年3月の実質伸びが発表されず。



向け投資を中心に持

ち直しへ 

動産業向け投資と設備投資の前年比伸び率は 1～8 月期とほぼ

変わらなかったが、インフラ整備向け投資は同 7.7％と 1～8月

期（同 6.7％）からやや上向いた（図表 3）。地方政府および

国有企業が抱える過剰な債務の削減によって 18 年入り後は急

ブレーキがかかったインフラ整備向け投資はようやく底入れ

の兆しが出始めている。 

先行きについては、地方債発行ペースを加速させてきたほ

か、四川・チベット鉄道（川蔵鉄道）の建設プロジェクトの実行

が決定されるなど、インフラ整備向け投資を積極化する動きが

強まりつつある。この動きがさらに強まってくれば、固定資産

投資全体の持ち直しも期待される。 

 
中国輸出は拡大基調

維持も先行きに懸念 

また、9月分の輸出は引き続き前年比 15.2％の伸びとなるな

ど、堅調に推移した（図表 4）。対米貿易についても、9 月分

の輸出は前年比 14.0％の 466.9 億ドル、輸入は同▲1.2％の

125.6 億ドルであった。その結果、対米貿易黒字は 341.3 億ド

ルに膨らみ、単月で過去最高となった。 

9月 24日の米国追加関税措置の発動を前に、米国向け輸出が

前倒しで実施されたことが輸出の伸びの拡大の一因と見られ

る。先行きの輸出については、前倒しの反動に加え、米中経済

摩擦による影響が徐々に出ると見られることから、輸出の鈍化

が予想される。 
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図表3 中国の固定資産投資と内訳の推移

設備投資 不動産業向け投資

固定資産投資 インフラ整備向け投資

（資料） 中国国家統計局、（注） 年初来累積、直近は18年9月。



 

生産もやや鈍化に転

じた 

前述のように、投資の鈍化基調、個人消費の弱含みを受けて、

生産もやや鈍化に転じている。鉱工業生産（9月）は前年比 5.8％

と 8 月（同 6.1％）から鈍化したほか、製造業 PMI（国家統計

局、9 月）も 50.8と、8月（51.3）から低下した。 

製造業 PMIのサブ指数を確認すると、新規輸出受注は低下基

調にあることが見て取れる（図表 5）。この動きから、今のと

ころは米中経済摩擦による輸出への悪影響は顕在化していな

いものの、先行きについては懸念されよう。 
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図表4 中国の輸出入の推移
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流動性供給を強化す

るため、預金準備率引

き下げ実施 

こうしたなか、国慶節休暇（10月 1日～7日）中の最終日、

中国の中央銀行である中国人民銀行は預金準備率の引き下げ

などを発表した。 

具体的には、大型商業銀行、株式制商業銀行、都市商業銀行、

非県域農村商業銀行、外資銀行を対象に 10月 15日から預金準

備率を 1 ポイント引き下げ、同日に償還期限となる MLF（中期

貸出ファシリティー）を更新しないことが決定された。 

同行によれば、今回の預金準備率の引き下げによって 1.2兆

元規模の資金が供給されることになるが、うち 0.45兆元を MLF

の償還に当てるため、残り 0.75 兆元が追加的な流動性となる。 

同行では「引き続き実体経済の発展を支援し、商業銀行と金

融市場の流動性構造を改善し、企業の資金調達コストを低下さ

せ、金融機関による中小企業・民営企業・イノベーション型企

業への支援拡大を促すこと」が今回の措置の目的と説明してい

る。 

一方、同行は今回の引き下げも現在実施している「穏健中立」

的な金融政策を変えたものではないと強調している。今回の引

き下げは、市中銀行の MLF償還のほか、企業がまもなく四半期

の納税を開始することへの対応であり、市場全体の流動性自体

は基本的に変わらないと説明している。そのうえで今後も引き

続き「穏健中立」的な金融政策を実施していくことが改めて示

された。 

18年に入ってから、1月 25日、4月 25日、7月 5 日に続き、

今回で 4回目の預金準備率の引き下げとなる。金融機関の規模

や種類によって異なる預金準備率が要求されているが、大型商

業銀行の場合、預金準備率は 15.5％から 14.5％に引下げられ

ることとなった（図表 6）。 

今後も預金準備率引

き下げを想定 

前述のように、内需が力強さを欠く展開となったほか、米中

経済摩擦による中国経済への悪影響が徐々に出てくると考え

られるため、今後も引き続き MLFを含む金融政策ツールを活用

しながら預金準備率の引き下げが行われると予想する。 

実際、10月 14日に開催された G30国際銀行業フォーラムで 

中国人民銀行の易纲総裁は「中国経済の成長が安定で、18年の

経済成長目標「6.5％前後」を達成することが可能」との見方

を示したうえで、金融政策においても十分な政策ツールを持っ

ていると強調している。 



 

18 年の政府目標は達

成の公算が大きい 

以上の内外情勢を踏まえつつ先行きの景気を展望すると、輸

出の鈍化が見込まれるものの、投資の持ち直しが期待されるほ

か、個人所得税法の改正が行われたことなどを受けて個人消費

を多少持ち直す可能性もあり、18 年の政府目標である「6.5％

前後の成長は達成されると見込まれる。 

実際、国家統計局の記者会見（10 月 19 日付）でも、中国経

済について、「下押し圧力は強まっているものの、経済のファ

ンダメンタルズは依然健全に推移している」との見方を示した

うえで、先行きについては、「家計消費に対する下押し圧力は

くすぶっているが、拡大傾向は維持できる」ほか、「米中貿易

摩擦による輸出への影響は限定的」との見解を示し、「18年の

政府目標である「6.5％前後」の達成は可能」との見方を示し

ている。 

今 後 の 注 目 ポ イ ン

ト：4中全会 

最後に、米財務省は 10月 17日に外国為替報告書を発表し、

中国を為替操作国に認定することを見送った。とはいえ、かな

り分量を割いて中国の対米貿易黒字や人民元安への懸念を表

明しており、引き続き米中経済摩擦の動きに注視する必要があ

る。 

加えて、開催される予定の共産党中央委員会第 19 期第 4 回

全体会議（4 中全会）で、米中経済摩擦や経済政策について議

論されると見られるほか、その前に何らかの新たな経済対策が

打ち出される可能性もあるので、この会議に注目が集まるだろ

う。                 （18.10.23現在） 
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（％） 図表6 中国の大型商業銀行の預金準備率の推移
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欧州で強まる経済成長への向かい風 

～原油価格上昇などの多様な懸念材料～ 

山 口  勝 義  
 

要旨 
 

  

欧州では、成長余地の縮小を基調とし、これに諸環境の困難化、さらにはダウンサイドリス

クの強まりが加わることで、安定的な成長の持続がますます困難になってきている。なかでも

広範囲に影響を拡大する可能性をはらむ原油価格の上昇には、注意が必要とみられる。 

 

はじめに 

2007 年からの世界金融危機に続いて、

09年以降にはユーロ圏の財政危機を経験

した欧州経済も、今では年率 2％台の経

済成長を回復している。この間に欧州連

合（EU）では、危機国に対する支援態勢

の整備を図るとともに、政府財政の規律

強化や銀行の財務改善などに注力してき

た。そしてこの 8 月には、財政危機で大

きな痛手を被ったギリシャも、国際的な

金融支援からの離脱を果たしている。 

こうして危機の連鎖が再発する可能性

は低下したものの、その一方で、欧州の

経済成長に大きなショックを与えかねな

いリスクはむしろ拡大している。例えば、

米中間を中心とする貿易摩擦の一段の激

化、近隣のトルコを含む新興国経済の混

乱、欧州内でのポピュリスト勢力の伸張

による政治面での不安定化、英国が何ら

の合意もないまま EU から離脱する「無秩

序な離脱」の可能性など、成長のダウン

サイドリスクには事欠かない状況にある。 

しかし、これらの潜在的なリスクばか

りか、危機後に、また危機から時間が経

過するとともに、欧州経済を巡る諸環境

には変化が現れている点にも留意する必

要がある。その一例は、世界の貿易動向

である。世界全体として、危機後の貿易

の回復は鈍く、成長の輸出依存度が高い

欧州経済にとっては厳しい情勢と言うこ

とができる（図表 1）。また、今では欧州

中央銀行（ECB）による異例な金融緩和か

らの出口に向けた動きなどを通じ、金利

水準には上昇圧力がかかりやすく、ユー

ロ高にも振れやすい環境にも転じている。

このほか、原油価格にも、下落傾向から

一転して逆方向の動きが強まっている。 

欧州では失業率の低下で構造的失業率

との格差は大幅に縮小し、また需給ギャ

ップもほぼ解消したと見られている（注 1）。

もともとこうした下で基調として成長余

地は縮小しているが、これに上記の諸環

境の困難化やダウンサイドリスクが加わ

ることで、経済は三層構造の多様な懸念

材料に取り巻かれていることになる。欧

州では、安定的な成長を脅かす向かい風

がますます強まっているわけである。 

欧州経済金融 

分析レポート 

（資料） IMF のデータから農中総研作成 
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図表1 実質GDP成長率と輸出（財のみ、数量ベース）伸び率

（年率）（世界全体）

② － ①

輸出

伸び率②

実質GDP

成長率①



 
 

消費の重荷となる原油価格の上昇 

欧州経済の今後を考えるうえでは、な

かでも広範な影響を及ぼす可能性のある、

原油価格の動向に注目する必要があると

考えられる。これまで欧州では失業率の

低下に伴う個人消費の伸張が景気回復の

主要な牽引役のひとつであったが、原油

価格の下落も、企業の生産コストを低下

させるとともに、家計の購買力を高め消

費を刺激し、特に危機からの回復を軌道

に乗せる過程で重要な役割を果たしてき

たと捉えることができる（図表 2、3）。 

しかしこの原油価格は16年を底に上昇

に転じており、今後も、米国によるイラ

ンに対する経済制裁やベネズエラの経済

混乱などによる供給制約を主因として、

上昇圧力が継続する可能性が大きい。一

方では、従来は米国産シェールオイルの

増産が続きブレントと WTI との間では価

格差が拡大してもいたが、パイプライン

の能力の限界に鉄鋼の輸入制限に伴う増

設費用の増大も加わり、今後のシェール

増産は当面頭打ちになるとの見方が強ま

っている（図表 4）（注 2）。このため、原油

価格を巡っては、さらに広範囲にわたり

先高観が拡大する可能性が考えられる。 

この原油価格の上昇は、一方で一段の

低下には限界が見える失業率とともに、

まずは消費の伸張に対して重荷となるこ

とが予想される。加えて、雇用市場の引

き締まりと相乗して低インフレ状態から

の離脱を促すことで、市場では欧州中央

銀行（ECB）がタカ派色を強めるとの思惑

を生じ易くもなる。そしてこれらは、金

利水準の上昇や、比較的低位で推移して

きたユーロの上昇をもたらすことにも繋

がる可能性を伴っている（図表 5）（注 3）。 

欧州経済は成長に転じたとは言え、十

分な体力を備えたものとは言い難い。こ

うした下での原油価格の上昇は消費の抑

制に繋がるばかりか、生産コストの増加

や、さらには金利水準の上昇や通貨高を

も通じ、欧州経済に対し広く負担を拡大

させる可能性をはらんでいることになる。 

（資料） 図表 2、3 は Eurostat および Bloomberg の、図表 4 は
Bloomberg の、図表 5 は BIS の、各データから農中総研作成 
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図表4 原油価格（先物）の価格差（ブレント－WTI）
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図表2 失業率と小売売上高
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図表3 原油価格と小売売上高
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（2015年＝100）

（右軸、逆目盛）

小売売上高

（EU）（同上）



 
 

輸出に対する影響の拡大の可能性 

この影響としては、欧州では従来から

消費とともに輸出が経済成長のうえでの

主要な牽引役であることから、上記の消

費とともに輸出への波及が懸念されるこ

とになる（図表 6）。しかもそれが大きく

現れるのは、欧州の経済成長をリードし

てきたドイツであることが予想される。 

これは EU 諸国の中ではドイツの世界

貿易に占める輸出シェアが際立って大き

く、また輸出額の対 GDP 比率を見ても同

様であるためである。確かにドイツの輸

出産品には高付加価値製品が多く需要の

価格弾力性が小さいことで輸出の落ち込

みを回避しやすい強みはあるとはしても、

負の影響の波及を軽視することはできそ

うにない。現にドイツでは、今年に入り

輸出や製造業にかかる景況感の悪化が進

行している（図表 7）（注 4）。これは、一部

は好調であった 17 年後半の反動と見ら

れるが、今年前半のユーロ高や、足元の

米中貿易摩擦に伴う先行きの不透明感の

強まりを反映したものと考えられる。 

そして、この貿易摩擦にはその一層の

激化というダウンサイドリスクが絡んで

いる点で、さらに注意が必要となる。こ

こでの主要なリスクには、まず米国と EU

自身の間の貿易摩擦がある。6 月の米国

による鉄鋼・アルミ製品への追加関税と

EU による報復関税の発動を経て、両者は

7 月のトランプ米大統領とユンケル欧州

委員会委員長の首脳会談において自動車

以外の工業製品の関税撤廃を目指す貿易

交渉を開始することで合意に至っている。

しかし、現在は「休戦」状態にあるもの

の、ドイツを中心に EU の対米貿易黒字額

は大きく、今後、米国からの圧力が強ま

る可能性を想定する必要がある（図表8）。 

さらに大きなリスクは、米中間の貿易

摩擦の激化を通じた中国経済の大幅減速

である。欧州経済にとっては中国との貿

易関係の大きさに伴う直接的な影響とと

もに、世界経済の成長鈍化を通じた間接

的な影響の双方が懸念点となる（図表9）。 

（資料） 図表 6、8、9 は Eurostat の、図表 7 は Bloomberg
および IFO の、各データから農中総研作成 
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おわりに 

先に言及した物価動向については、原

油価格の上昇は既に生産者物価上昇率を

前回ピークの 11 年前後の水準の近辺に

まで押し上げている（図表 10）。現在の

ところこの上昇の中心はエネルギー製品

に留まり、また消費者物価については引

き続き出遅れ感が強い。しかし、最近で

は並行して雇用市場の引き締まりも見ら

れることもあり、高止まりし、さらには

上値を窺う原油価格が今後も影響を拡大

し、消費者物価についても徐々に正常化

の道をたどる推移が見込まれる。 

このほかリスクの拡大という点では、

原油価格の上昇に伴う新興国情勢の悪化

にも注意が必要となる。米国の政策転換

に主導された金融環境の変化の下で、近

年、債務残高が大きい新興国に対する懸

念が強まっているが、トルコやインドな

ど、原油の輸入依存度が高い新興国の情

勢悪化が特に進行する可能性がある。 

以上のように、欧州では安定的な成長

の持続がますます困難になってきている。

成長の減速要因としては、まず基調とし

ての成長余地の縮小がある。失業率が低

下し完全雇用に近づいた欧州では、今後

の成長は潜在成長率に制約されることに

なる（図表 11）（注 5）。これに危機後の世

界貿易の回復の鈍さや原油価格の上昇な

どの諸環境の困難化、さらには米中間を

中心とする貿易摩擦の激化などのダウン

サイドリスクの強まりが加わり、欧州経

済は内需・外需を取り巻く多様な成長の

減速要因の下に置かれていることになる。 

そして、なかでも原油価格の上昇には

注意が必要である。原油高は消費を抑制

する要因となるほか、生産コストを増加

させ、また金利水準の上昇や通貨高を介

して輸出や投資の重荷となる。さらには

新興国の、特に原油の輸入依存度が高い

国々の情勢悪化を促す点も含めて、原油

高は広範囲に影響を拡大する可能性をは

らんでいる。（18.10.23 現在） 

                                                  
（注 1） この点については、図表 11 を参照されたい。 
（注 2） このほか、シェール産業が成熟化するにつれ、

シェール企業の経営の軸足が、増産によるシェア争

いから収益確保に移りつつあるとの見方もある。 
（注 3） まず、低インフレ状態から離脱することにより、

ユーロの実質為替レートには上昇圧力がかかること

になる。特に、低インフレがより長期にわたり継続し

ている日本円などに対して、ユーロの実質為替レート

が上昇する可能性がある。 
（注 4） 輸出期待指数は、IFO Institute（Leibniz 

Institute for Economic Research at the University of 

Munich）が約 2,300 社のドイツの製造業企業を対象に

月次で実施する調査を基に算出されている。今後 3

ヶ月間に輸出が「増加する」、「変わらない」、「減少す

る」との各社の見通しを踏まえ、「増加する」の割合か

ら「減少する」の割合を差し引いたものである。 
（注 5） 一方で潜在成長率については、欧州では人口

減少や企業投資の伸び悩みなどから、大幅な改善は

期待し難い状況にある。なお潜在成長率としては、例

えば経済協力開発機構（OECD）は、ドイツで1.6％、フ

ランスで 1.3％、イタリアで 0.2％、スペインで 0.7％、英

国で 1.4％（各 18 年の年率）、などと試算している。 

（資料） 図表 10 は Eurostat の、図表 11 は OECD および
Eurostat の、各データから農中総研作成 
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図表10 生産者物価と消費者物価の上昇率
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図表11 失業率、構造的失業率、需給ギャップ（ユーロ圏）
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製造業と地域経済(1) 

～製造業の長期的な動向と地域的特徴～ 

木 村  俊 文  
 

要旨 
 

  

製造業は日本の GDP（国内総生産）の 2 割を占める基幹産業であり、近年は輸送用機械

やはん用・生産用・業務用機械などがけん引役となっている。長期的には中小工場等の閉

鎖・再編が進んだことで製造業の事業所規模が拡大し、生産性が向上した。また、愛知県や

三重県など製造業比率が高い県ほど県民所得が高くなる傾向があることが確認された。 

 

製造業は多くの付加価値を生み出し、

地域の雇用を支える産業として、重要な

役割を担っている。 

多くの地方自治体では、地域活性化と

ともに税収拡大につながる期待もあるこ

とから、これまで道路網等のインフラ整

備や工業団地開発をはじめ、設備投資に

対する補助金支給や地方税の課税免除な

ど様々な優遇措置を講じて、工場等の企

業誘致に取り組んできた。 

一方、製造業は、国内人件費の高騰や

サプライチェーンの国際化への対応など

から徐々に生産拠点を海外に移転してき

たほか、東日本大震災後はリスク分散化

の観点から国内での生産体制再編にも取

り組んできた。 

しかし、製造業は、景気悪化や製品競

争力の低下など外部環境が急変した場合

などには一時的に操業停止を余儀なくさ

れ、状況によっては工場閉鎖という事態

に追い込まれることもある。 

工場の新設や撤退は地域経済にどのよ

うな影響を及ぼすのだろうか。今後こう

したことを検討するために、以下では製

造業全体の動きや、産業構造から見た製

造業の地域的な特徴を概観する。 

なお、本レポートでは、国内総生産、

製造業付加価値額、県内総生産はいずれ

も名目値を指すものとする。 

 

GDP の 2 割を占める製造業 

まず、国民経済計算年次推計で製造業

全体の動きを確認する。

2016 年までの過去 20 年ほ

どの国内総生産（GDP）の産

業別の動きを見ると、製造

業は1997年の 125.1兆円を

ピークに緩やかな減少傾向

が続き、リーマン・ショッ

ク後の09年には世界的な需

要急減から一時的に97.3兆

円にまで落ち込んだ（図表
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（資料）内閣府「国民経済計算」

（注）国内総生産（名目GDP）の製造業の実額を示す。



 
 

1）。しかし、その後は持ち直しに転じ、

世界的な景気回復を背景に 12 年以降は 5

年連続で増加し、直近は 110 兆円台を回

復している。 

この過去 20 年間で、GDP に占める製造

業の割合は 2.4 ポイント低下の 21.0％と

なった。とはいえ、製造業は産業別構成

比で卸売・小売業（16 年のシェアは

13.7％）や不動産（同 11.4％）を上回っ

ており、GDP の 2 割を占める基幹産業であ

ることに変わりはない。 

ちなみに、製造業と同様に GDP に占め

る割合が低くなった産業は、建設業（16

年のシェアは96年比 2.4ポイント低下の

5.5％）や金融・保険業（同 1.0 ポイント

低下の 4.2％）、宿泊・飲食サービス（同

0.7 ポイント低下の 2.4％）などである。

一方、割合が高くなった産業は、医療や

介護などの保健衛生・社会事業（同 2.5

ポイント上昇の 7.0％）のほか、物品賃貸

や対事業所サービスなどの専門・科学技

術・業務支援サービス（同 2.3 ポイント

上昇の 7.3％）、情報通信業（同 1.4 ポイ

ント上昇の 5.0％）などである。 

こうした産業構造の変化の背景には、

冒頭に述べた製造業の海外生産移転の動

きに加え、少子高齢化の進行や情報通信

技術の発達などを受けた社会全体の変化

が挙げられるが、単に先進国の経済発展

パターン（経済・産業の発展に伴い 1 次

→2次→3次産業へと比重が高まるという

ペティ＝クラークの法則）をたどってい

るようにも思われる。 

一方、成長率に注目すると、製造業は

GDP 全体の成長率に対する寄与が大きい

が、景気動向に敏感に反応することから

製造業の成長率は上下に振れる幅が大き

いことが特徴となっている（図表 1）。 

 

伸びる輸送用機械 

製造業の業種内訳は、加工組立型産業

が 45.1％と生活関連型産業（23.1％）や

基礎素材型産業（31.8％）よりも高い（図

表 2）。業種別では構成比が大きい順に、

輸送用機械、はん用・生産用・業務用機

械、食料品、化学、一次金属（鉄鋼・非

鉄金属等）、電気機械などとなっている。 

なお、過去 20 年間の製造業の業種別構

成比では繊維製品や印刷業が減少した一

方、輸送機械やはん用・生産用・業務用

機械が増加した結果、生活関連型産業が 3

ポイント弱低下し、加工組立型産業が 3

ポイント強上昇した。 

上述したウエイトの高い6業

種について、経年の動きを見る

と、最も高い伸びを示したのは

輸送用機械であり、近年は世界

的な需要の高まりを受けて堅

調に推移している（図表 3）。ま

た、はん用・生産用・業務用機

械も同様に増加傾向で推移し

ている。 

一方、電気機械は、近年は緩

やかな持ち直しの動きが見ら

食料品
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繊維製品
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品
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業
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図表2 製造業ＧＤＰの業種内訳（2016年）

（資料）内閣府「国民経済計算」

（注）2016年の名目・製造業GDPは113.4兆円。
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れるものの、アジア諸国から

の廉価品との競争激化で撤退

を余儀なくされたことなどか

ら、96 年比 2 割以上減少した

状態が長期にわたって続いて

いる。 

 

事業所数は減少 

つぎに、製造業の事業所

数・従業員数・付加価値額の

動きを確認する。経済産業省

「工業統計調査」によれば、

日本の製造業の事業所数（従

業員 4 人以上）は 83 年の 44.7 万ヶ所を

ピークに減少に転じ、16 年には 19.1 万ヶ

所とピーク時のおよそ 6 割減（毎年約

7,700 ヶ所の減少ペース）の水準に縮小し

た。 

こうした製造業の長期的な事業所数減

少の背景には、様々な要因が想定される

が、不採算工場の閉鎖・再編や海外生産

移転の動きなどのほか、02 年 7 月の工場

等制限法の廃止を受けて都市部の中小規

模の工場が周辺地域に移転・集約された

影響もあると考えられる。 

図表 4 は、96 年時点の全国の製造業の

事業所数を 100 として表示したものであ

る。これによれば、16 年までの過去 20

年間で事業所数がほぼ半減したのに対し、

従業員数は 96 年比 4分の 1減、付加価値

額は同 2 割減にとどまっている。 

つまり、製造業では、国内の状況に応

じて事業所の閉鎖が進んだが、従業員の

雇用は配置転換などによりある程度維持

されたといえる。結果として、事業所当

たり従業員数が増加して「事業所規模が

拡大」した一方で、従業員 1 人当たり付

加価値額が増加して「生産性が向上」し

たと解釈することができる。 

ちなみに、事業所当たりの従業員数は、

96年の27.3人から16年には39.6人へと

拡大したが、これを都道府県別に見ると、

16 年時点で高いのは滋賀県

（58.5 人）、三重県（56.4 人）、

山口県（53.3 人）、愛知県（52.2

人）、茨城県（51.0 人）などと

なっている（図表 5）。逆に低

いのは沖縄県（22.2 人）、高知

県（22.2 人）、東京都（23.4

人）であり、これら 3 都県は過

去 20 年間、事業所規模がほと

んど拡大していないことが見
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(資料）経済産業省「工業統計調査」

図表4 製造業の事業所数・従業員数・付加価値額の推移
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（注）国内総生産（名目GDP）の1996年の値を100として表示。
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て取れる。 

こうした地域間の事業所規模の差異に

は地域の産業構造が影響していると考え

られ、図表 6 に示す製造業比率が高い県

では事業所当たりの従業員数も多い傾向

が伺える。 

 

製造業比率が高い県は所得も高い 

最後に、県民所得と製造業との関係を

見てみたい。 

図表 6 は、県民経済計算（08SNA、11

年基準）を用いて算出した、人口 1 人当

たりの県民所得と県内総生産に占める製

造業の割合（製造業比率）を都道府県別

にプロットしたものである。 

これによれば、両者の間には正の相関

関係があり、製造業比率が高い地域であ

るほど県民所得が高くなる傾向があるこ

とが分かる。 

15 年度時点で製造業比率が高く、かつ

県民所得が高い県は、愛知県、三重県、

栃木県、静岡県などとなっている。愛知

県や静岡県は古くから輸送用機械が盛ん

な地域であり、三重県は輸送用機械に加

えて、化学（四日市市の石油化学コンビ

ナート群など）や電子部品・デバイス（液

晶パネルや半導体関連）などの業種も集

積している県である。栃木県は首都圏へ

のアクセスや輸送効率の良

さなどの立地条件を生かし

て食料品が盛んなほか、電

気機械（家電製品など）や

はん用・生産用・業務用機

械なども集積している。 

ただし、図表 1 からも明

らかなように、景気変動に

敏感に反応するのは製造業

であることから、その割合

が高いこれらの県は生産の

増減を通じて県民所得が上

下に振れやすいとも言える

だろう。 
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（資料）内閣府「県民経済計算」

（注）東京都は外れ値（1人当たり県民所得5,378千円、製造業比率8.6％）の

ため上図に含まない。



連携を生かした七十七銀行の観光振興の取組み 

～自治体、金融機関、他業種との連携事例～ 

佐藤 彩生 
 

要旨 
 

  

 七十七銀行の(一社)宮城インバウンド DMO 設立支援、東北観光金融ネットワーク設立、輸

出拡大を目的とした「東北・食のソラみち協議会」への参画を取り上げ、同行の連携を生かし

た観光振興の取組みを紹介する。 

 

連携が求められる観光振興 

国内観光需要にインバウンドの追い風

が吹くなか、連携が観光振興における鍵

となってきている。例えば観光庁主導の

日本版 DMO（観光地経営組織）や農水省

主導の農泊地域など観光地経営の担い手

組織に対しては地域内の様々な主体との

関係構築による連携が求められている。

こうした連携の動きは、観光振興に取り

組む地域金融機関にもみられ、自治体や

地元企業との連携、ファンドを通じた地

域金融機関同士の連携が進んでいる。 

本稿では、自治体や東北の地域金融機

関、他業種との連携を生かし観光振興に

取り組む七十七銀行（宮城県）を紹介す

る。 

 

七十七銀行の観光振興支援体制 

 七十七銀行は、地方版総合戦略の策定

が開始された 2015 年に地方創生推進デ

スクを本部に設置するとともに、自治体

との取引がある 33 支店には地方創生推

進担当を配置し、地方創生の体制整備を

行った。重点推進項目の一つに観光振興

支援を掲げ、支店に寄せられた相談や情

報を元に支店や本部で案件対応を行って

いる。案件内容は、空き家となった古民

家改修の相談など個別案件もあれば、自

治体関係の地域ぐるみのものもある。同

行は 18 年 9 月末現在 17（注 1）の自治体と

地方創生に向けた包括連携協定を結び、

地域の課題に向き合っている。 

（注 1）県内 15 自治体と福島県の 2 自治体。 

 

DMO の設立支援 

 自治体との連携を生かした同行の取組

みの一つに(一社)宮城インバウンド DMO 

の設立支援がある。同 DMO は、県南 4 市

9 町（注 2）への外国人観光客の誘客促進を

目的とした組織である。自治体との関わ

りがある同行が、自治体と DMO の社長と

の顔合わせや共同勉強会の開催を行い、

設立時における両者の協力関係の構築に

寄与した。また DMO への交付金支給まで

のつなぎ資金の融資も行っている。同DMO

は 18 年 4 月に設立され、地域の観光戦略

の立案やデータ分析、地元事業者の外国

人観光客対応の指導、ツアー商品開発な

どの事業に取り組み、8 月には酒蔵ツー

リズムのガイドブックを、9 月からは酒

蔵ツアーを販売している。 

（注 2）白石市、名取市、角田市、岩沼市、蔵王町、七

ヶ宿町、大河原町、村田町、柴田町、川崎町、丸森町、

亘理町、山元町。 

分析レポート 

地域経済金融 



東北 6 県の銀行間連携「FINE＋東北」 

 地域金融機関同士のつながりを生かし

た広域連携も進んでいる。同行は青森銀

行、秋田銀行、岩手銀行、山形銀行、東

邦銀行、日本政策投資銀行と 16 年に「観

光振興事業への支援に関する業務協力協

定」を締結し、「東北観光金融ネットワー

ク（以下 FINE＋東北）」を設立した。以前

から地域開発等の情報交換を行ってきた

地域金融機関同士であったが、協定締結

により、各行が持つノウハウやネットワ

ークを生かして長期的に観光振興に取り

組める体制を築いた。これまでに観光に

関する情報交換や商談会への出展者紹介、

観光産業に関するセミナーの開催、古民

家への融資事例の視察等を行っている。 

 

広域連携で発揮される効力 

FINE＋東北では、東北の周遊観光促進を

目指して、観光スポットとしての知名度

が低い各県の産業観光の発掘を行ってい

る。具体的には、宮城県の金華さばの缶

詰工場や岩手県の南部鉄器工場など各行

の取引先を持ち寄り、東北観光推進機構
（注3）と協力してツアー商品の開発を検討

している。他にも、七十七銀行と山形銀

行の連携により、宮城県側と山形県側の

蔵王の観光振興の協力体制構築に取り組

むなど、県境を跨いだ地域連携の効果も

みられている。 

商談会については、各行の取引先の参

加により地域産品の品揃えが豊富となり、

これまでに取引がなかった大手バイヤー

からも声がかかるようになった。また、

18 年 3 月に㈱仙台三越、㈱東北博報堂と

業務協力を行い、9月には仙台三越にて、

東北の工芸品・衣類・家具・雑貨等の地

域ブランド商品が並ぶ期間限定のイベン

ト「むつめく TOHOKU」を開催した。同行

はバイヤーの要望を生産者に直接届ける

ことで、より顧客のニーズに合った商品

づくりを目指している。また商品を手に

取った顧客が東北の地域ブランドを知り、

現地を訪れるきっかけになることを期待

している。 

（注 3）東北と新潟県を区域とする広域連携 DMO。 

 

他業種連携による東北の輸出促進 

 東北を訪れた外国人観光客が、帰国後

も体験した食を楽しめる仕組みが築かれ

ている。東北の食品や農林水産物の輸出

促進を目指し、同行と仙台国際空港㈱、

日本通運㈱、三井住友海上火災保険㈱、

凸版印刷㈱が連携し「東北・食のソラみ

ち協議会」を 16 年に立ち上げた。各企業

の知見やネットワークを活用し、共同輸

出による中小企業者の販路拡大を図って

いる。同協議会が支援する事業協同組合

に中小企業が加入することで、企業は海

外向け販売機会や商談機会が得られるほ

か、輸出貿易実務の代行、代金決済等の

サービスが受けられる。同行の取引先の

加入企業数は増加傾向にあり、海外にお

ける東北の PR が見込まれる。 

 

連携強化における仲介の役割発揮 

 連携のメリットは相互の得意分野の発

揮でより大きな効果を生むことにある。

七十七銀行は一人のプレイヤーとして力

を発揮するだけでなく、相互の関係を強

める仲介の役割も果たしており、これが

観光振興を前進させる鍵となっている。

こうした役割は同行が地域や他行、取引

先等と培った信頼関係の上で担えるもの

であり、このことは連携における重要な

視座と言えよう。 



海外の話題

「高速鉄道」 と 「橋」 と 「ＧＢＡ」

農林中央金庫　香港駐在員事務所長　浅田　健一

香港に対してどんなイメージを持っていますか。 飲茶等美食の街？ブランド品等を買い物

する街？人や物が慌ただしく動き回る雑踏な街？あるいは世界一高い不動産価格の街？

これらはすべて当てはまると思います。

私が今年 4 月に香港に赴任して特に感じることは次の 3 点、 便利な公共交通網、 日本大

好き、 治安のよさです。 公共交通網は、 鉄道、 トラム （二階建路面電車） 等が香港内をくま

なく深夜まで頻繁に走り料金も安いです。 例えば、 トラムは全区間均一料金で大人は 2.6 香

港ドル （日本円換算約 40 円） です。 次に日本との関係では、 2017 年の農林水産物 ・ 食品

輸出額で香港向けは 1,877 億円と全体 8,073 億円の約 4 分の 1 を占め 13 年連続首位です。

香港内には日本食レストランが約 1,500 店あると言われ、 日本食を食べることに不自由を感じ

ません。 観光面では、 香港から日本の 15 都市に定期直行便が就航し、 香港から日本への

旅行者数は 223 万人と前年比 21.3％増加しました。 外交面では、 10 月 29 日から 11 月 2 日

に、 香港のトップであるキャリー ・ ラム行政長官が日本を公式訪問し、 さまざまな分野で日本

と香港間の交流が図られます。 最後の治安面では、 香港は東京より低い犯罪発生率であり、

これまで夜中 1人で街を歩いて身の危険を感じたことはないです。

これまで香港についていろいろ述べてきましたが、 今年のトピックスは 2 つのメガインフラが

完成したことです。 中国へのゲートウェイの役割がますます高まると期待されます。

１つは 「高速鉄道」。 これまで香港から広州までは電車で約 2 時間かかっていました。 9 月

23 日に香港西九龍駅と広州南駅の全長 142km をつなぐ広深港高速鉄道が開通し、 香港と

広州が最速 47 分で結ばれ、 北京や上海にも 1 日 1 往復ずつ直通電車が走り約 9 時間で行

くことが可能になりました。 また、 香港内に高速鉄道の駅が西九龍駅以外存在しないので、

香港と中国の境界が初めて同駅内に設置されました。 出入国審査に若干時間を要するので、

切符発売は出発 45 分前に締め切られますが、 開通直後の国慶節の大型連休では多数の中

国人が高速鉄道を利用して香港に観光に来ていました。 今後 1 日の利用客は約 8 万人を見

込んでいます。

もう 1 つは 「橋」。 香港と珠海とマカオを結ぶ全長 55 ㎞の港珠澳大橋の開通式が 10 月 23

日に珠海で挙行され、 10 月 24 日午前 9 時から一般通行可能となります。 開通式には習近

金融市場2018年11月号



平国家出席も出席する予定です。 開通効果は、 特に物流面で大きいと言われています。 現

在、 香港の空港や港から珠海まで車で 3 ～ 4 時間かかりますが、 1 時間程度に短縮される見

込みです。 人についても、 今は香港からマカオ、 珠海へ高速船で約 1 時間かかりますが、

今後は香港内のさまざまな場所からバスで安く行くことが可能になります。

「高速鉄道」 と 「橋」 を最大限活用して、 中国政府が今後進める国家計画に Greater Bay 

Area 構想 「GBA」 があります。 具体的な内容は公表されていませんが、 香港、 マカオ、 広

州や深圳等広東省 9 市を対象に各都市の優位性を活かしながら市場の一体化、 イノベーショ

ン等を通じて経済発展を目指すものです。 この地域の GDP は現在約 1.3 兆米ドルですが、

2030 年に 4.6 兆米ドルへ拡大させ、 世界最大のベイエリアを目指すとされています。

さらに、 来年 1 月に香港と ASEAN （東南アジア諸国連合） との FTA （自由貿易協定） が

発効し、 香港は中国のみならず、 ASEAN へのゲートウェイの役割も期待されます。 そんな香

港にぜひ一度お越し頂き、 高度化したインフラを利用して美食 ・ 利便 ・ 安全な街を体感して

みてはいかがでしょうか？

農林中金総合研究所
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