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窓の月今

大阪・関西万博、「あんぱん」で気付く利他の精神

2025年日本国際博覧会（通称：大阪・関西万博）は184日間の開催を経て、10月13日に
閉幕した。今から４年前、57年ぶりに東京で開催されたオリンピックは、コロナ禍の最中
で、ほぼ無観客での競技を余儀なくされたこともあり、不完全燃焼の感が拭えなかった。
こうしたなか、55年ぶりに大阪に戻ってきた万博は、当初はしらけムードもあったものの、
公式キャラクターであるミャクミャクの人気とともに盛り上がっていった。９月上旬には
入場券の販売枚数が2,000万枚を超えるなど、運営収支は黒字を達成した模様だ。
筆者も７月に大阪・関西万博を２日間にわたって訪問した。１時間並んで入場したヨル

ダン館では同国南部の砂漠地帯ワディラムから搬入した赤い砂の上に裸足で腰掛けた。外
が炎天下だったこともあり、ひんやりとして心地よかった。また、チェコ館レストランで
はピルスナー（チェコ発祥のビール）、モナコ館ワインバーではワインを味わった。夜の
大屋根リングから見たドローンショーもまた素晴らしかった。大人ならではの楽しみ方を
できたと思う。
これまで筆者はポートピア’81やつくば万博に行った経験がある。どちらも40年近く昔

のことで、記憶は既におぼろげだが、「万博に行ったこと」はいい体験だったと感じる。
万博を日本に誘致することへの反対意見もそれなりにあったが、次世代を担う若年層が行
って体験することには十分意味があるだろう。海外パビリオンで価値観の違いを感じたり、
最先端の科学技術に触れてみたりできるのは万博ならではの非日常的な体験だ。
大阪・関西万博のテーマは「いのち輝く未来社会のデザイン」であったが、会場中心部

には「いのちの輝きプロジェクト」と題し、各界で活躍する８人のプロデューサーがテー
マごとにそれぞれ展開するシグネチャーパビリオンが配置された。筆者は、事前抽選で当
選した「いのち動的平衡館」（生物学者の福岡伸一氏のプロデュース）に入場したが、「生
命の進化は利他的な行動でもたらされている」というメッセージは心に刺さった。ちょう
ど25年度前期の朝ドラ「あんぱん」は、漫画家やなせたかしと小松暢の夫婦をモデルに、
いかにして異色のヒーロー「アンパンマン」が生まれたかを描いたドラマだったことに気
づいた。筆者も幼稚園にあった絵本「あんぱんまん」で初期のアンパンマンと出会った。
ひもじい旅人らにあんぱんでできた頭を差し出し、首無しの状態で戻るとパン工場のおじ
さんが新しい頭を付けてくれるという内容は、実にシュールだった。当時の大人たちには
決して受けが良くなかったようだ。しかし、その後、憎めない敵キャラ「ばいきんまん」
らが投入され、アンパンマンの世界は陰陽互根のような深みが増した。今や子どもたちに
大人気だ。
見返りを求めず、自分が傷ついても人助けをするアンパンマンはまさに利他性を備えた

ヒーローであり、自身をやっつけることを生き甲斐とするばいきんまんとも共生を志向す
る。最近は「○○ファースト」に共感する人たちが増え、異質な存在を排除する動きも散
見される。しかし、皆がほんの少しでも利他の精神を意識すれば、もっと生きやすい世の
中になるのではないか、と思う次第だ。

（（株）農林中金総合研究所 理事研究員　南 武志・みなみ たけし）
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〔要　　　旨〕

日本の消費者物価は約20年にわたる緩やかなデフレを経た後、円安と資源高を背景に2022

年４月以降は上昇率が高まった。物価に関するこのような状況を踏まえたうえで、本稿は低

インフレが長期化した理由として２つの仮説を解説し、大きな負のショック仮説の妥当性を

指摘する。この仮説に基づきつつ、緩やかなデフレの長期化と金融政策、自然利子率が密接

に関連していたことを確認することによって、自然利子率の低さが低インフレ問題の一因で

あった可能性を考察した。

自然利子率が低い理由としては様々なものが考えられるが、総じていえば、実体経済の弱

さにその原因がある。22年以降はインフレ率が加速したとはいえ、需要不足や長期期待イン

フレ率の低さなど、日本経済はこれまでの緩やかなデフレの特徴を引きずっていると考えら

れる。このため本稿は、次の景気後退期では再び緩やかなデフレが長期化するとの見解を示

した。インフレ率の引き上げを伴う物価目標は、日銀や金融政策の能力を超えた課題となっ

た。

主事研究員　佐古佳史

目　次
はじめに
１　デフレの罠仮説
２　大きな負のショック仮説
３　大きな負のショック仮説と金融緩和度合いの

評価
（1）　実質利子率と自然利子率

（2）　低い緩和度合い
４　自然利子率をめぐる近年の議論
５　22年以降のインフレ加速と今後の展開
まとめ

足元のインフレ下でも続く、
緩やかなデフレ要因
─自然利子率と金融政策を中心に─
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１　デフレの罠仮説

日本の消費者物価指数（以下「CPI」と

いう）は約20年にわたって横ばいまたは小

幅に低下する緩やかなデフレの状況を経た

後、2022年４月以降は円安による輸入物価

の上昇や原油高、食料品の価格上昇などを

背景に上昇率が高まった（第１図）。生鮮

食品を除くCPIは日本銀行（以下「日銀」と

いう）が目標とする前年比２％の物価目標

を上回って推移している。また、生鮮食品

とエネルギーを除いた区分のCPIも同様に

加速し、23年２月以降は物価目標を上回っ

たものの、24年５月以降は同1.6％前後での

推移となっている。

こうしたなか日銀は、輸入物価上昇の価

格転嫁が一巡した後は、賃金と物価の好循

環が継続することで基調的な物価上昇率

（注１）が高まっていく（植田（2024））と

はじめに
の想定の下、利上げ姿勢を維持している。

物価に関するこのような状況を踏まえたう

えで、本稿では第１、２節において日本の

低いインフレ率が長引いた理由について２

つの見方を概観する。続く第３節では、日

銀のこれまでの金融緩和度合いを評価しつ

つ、金融緩和余地が自然利子率に大きく依

存していることを述べる。自然利子率の重

要性に鑑みて、第４節は自然利子率をめぐ

る近年の議論を確認する。第５節では、こ

れまでの議論を踏まえたうえで、インフレ

率について今後の展望を述べる。最後にま

とめと金融政策の限界に触れる。

（注１）一時的な変動要因がなくなった場合の物価
上昇率とされる。

第１図　日本のインフレ率の推移
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資料 総務省、Bloomberg
（注）　消費税要因を除く。

緩やかなデフレが長期化したことについ

ての説明としては、デフレの罠仮説と大き
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名目利子率とインフレ率の関係を示す式を

見ると、人々が低いインフレ率を予想する

と名目利子率が低下する関係性にあること

から、低インフレ予測が20年にわたって維

持された結果、自己実現的に低インフレと

なったという説明がなされる。第２図と同

じ形式でデータを表示した第３図を見る

と、インフレ率と政策金利の組み合わせ

が、バブル崩壊以前は正常均衡の周囲で、

バブル崩壊以降はデフレ均衡の周囲で、そ

れぞれ推移していた様子を視覚的に捉える

ことができる。

以上からデフレの罠仮説に基づくと、デ

フレの罠均衡から正常均衡へ移れば、２％

物価目標を達成できる。そのためには、何

らかの方法で期待インフレ率を引き上げた

後に安定させつつ、日銀は適切な水準にま

で利上げを行えば良いこととなる。

期待インフレ率を引き上げる政策のひと

つとして、量的・質的金融緩和 （以下

「QQE」という）が考えられ、日銀は、13

年４月の金融政策決定会合でQQEの導入

を決定した（日銀（2013））。これについて、

日銀企画局（2024）は、その後の原油価格

下落などの影響からQQEによる期待イン

フレ率の押し上げ効果は短期的であったと

報告した。また、日銀（2024）は期待イン

フレ率の上昇に一定の効果はあったが、

２％にアンカーするほどの有効性はなかっ

たと報告した。

中央銀行関係者がデフレの罠仮説を取り

扱った例としては、ブラード（2010）が挙

げられる。ブラード・米セントルイス連銀

な負のショック仮説の２つが一般的に考え

られる（青木（2024））。本節では、デフレ

の罠仮説を解説する。第２図を参考に、

「名目利子率とインフレ率の関係式（注

２）」と、「金融政策を表す関係式（注３）」

という２つの関係式を考える。中央銀行は

インフレ率が高まると政策金利を引き上げ

ることから、金融政策を表す関係式も名目

利子率が正の範囲では、右上がりとなる。

このモデルには均衡が２つあり（注４）、

右上の点Aが正常均衡、左下の点Bがデフ

レの罠均衡と呼ばれる。正常均衡では、イ

ンフレ率は物価目標の値と一致し名目利子

率は正の値となる。一方、デフレの罠均衡

では、インフレ率はマイナスとなり名目利

子率は下限まで低下する。

デフレの罠仮説では、日本経済がデフレ

の罠均衡に陥って抜け出せなかった結果、

インフレ率と名目利子率のいずれも低い状

態が長期化したと考える。また、第２図の

第２図　複数均衡とデフレの罠

資料 農中総研
（注）　実質利子率が一定の場合。
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２　大きな負のショック仮説

続いて、大きな負のショック仮説を考え

る。日本経済には90年代初めのバブル崩

壊、97年のアジア通貨危機、00年代初めの

ドットコムバブル崩壊、08年の世界金融危

機、11年の東日本大震災、20年の新型コロ

ナウイルス感染拡大など、景気とインフレ

率に対して下押し効果を持つと考えられる

負のショックが多く発生した（第４図）。こ

うしたなか、日銀は99年以降の大半の期間

にわたって、ゼロ金利政策を実施した（第

５図）（注５）。

ゼロ金利政策を採用した日銀はそれ以上

の利下げ余地がなく、大きな負のショック

が発生しても金融緩和で十分に対応するこ

とができなかった。このため、総需要の不

総裁（当時）は世界金融危機後の早い段階

で、米国経済が今後数年間にわたって低イ

ンフレと低政策金利の組み合わせから抜け

出せなくなる危険性を指摘した。その際に

デフレの罠仮説を利用し、日本経済が「失

われた10年」を経験した原因の一部はデフ

レの罠に起因すると指摘した。また、デフ

レの罠に陥らないために、ゼロ金利政策の

長期化よりも量的緩和政策を支持した。
（注２）実質利子率（𝑟）を一定としたフィッシャー
方程式。実質利子率（𝑟）を一定とすると、名目
利子率（𝑖𝑡）＝実質利子率（𝑟）+期待インフレ率
（𝜋𝑡+1）と表すことができる。

（注３）中央銀行が決定する政策金利である名目利
子率（（𝑖𝑡）＝max［０,実質利子率（𝑟）+物価目
標（𝜋∗）+φ（インフレ率（𝜋𝑡）－物価目標（𝜋∗））］
と表すことができる。ここでは、φ>１（後述）。
政策金利に下限があることを反映して、第２図
では政策金利が０％未満に低下しないように描
かれているが、政策金利の下限を負の値にして
も、論旨は同じ。

（注４）一般的な設定として、インフレ率の目標値
からの上振れ分よりも、政策金利の引き上げ幅
を大きくするため、φ>１となっている。この
ため、金融政策を表す関係式の方がフィッシャ

ー方程式よりも傾きが急となり、２つの交点を
持つ。

第３図　インフレ率と政策金利の推移

政策金利（％）

資料 国際決済銀行、総務省、Bloomberg
（注） 1　データは年平均、インフレ率は消費者物価指数（総合）。
　　 2　株価のピークという意味で、1990年以降をバブル崩壊後とした。
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足やインフレ下押し圧力に対応できず、低

インフレが長期化したというのが大きな負

のショック仮説の説明である（注６）。この

ような主張は日銀からも散見される（内田

（2024）、日銀（2024）、日銀企画局（2024））。

大きな負のショック仮説は、経済や金融

政策にはインフレ率を回復する能力が備わ

っているものの、限定的な金融緩和余地と

頻発した負のショックを低インフレの主因

と考える。このため、今後大きな負のショ

ックがなければ、自動的に２％物価目標を

達成できることとなる。
（注５）日銀は1999年２月12日の金融政策決定会合
にて政策金利を0.15％前後へ引き下げ、以降も一
層の低下を促す方針を示した（日銀（1999a））。
７か月後の、９月21日の決定会合時点の資料か
らは、日銀が本方針を事実上のゼロ金利政策と
捉えていたことがうかがえる（日銀（1999b））。

（注６）ここでは、非伝統的金融政策の効果が、伝
統的な金利操作を代替するほどには大きくない
との見解がある。

第４図　景気下押しショックとGDP成長率
（前年比 ％）

資料　GDP成長率は内閣府より
（注）　 90～93年は簡易遡及。
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３　大きな負のショック仮説と
　　金融緩和度合いの評価　　

これまでみてきたように、日本において

緩やかなデフレが続いた代表的な説明とし

ては上記の２つの仮説が考えられる。両者

の妥当性を検討すると、デフレはあったも

のの緩やかなものにとどまり、インフレ率

は平均的にはゼロ近傍で推移したことか

ら、大きな負のショック仮説の方が、現実

に合う可能性が高いとの指摘がある（青木

ほか（2024））。

大きな負のショック仮説の下では、十分

に金融緩和できなかったことが、低インフ

レ長期化の原因であった。本節では、低イ

ンフレ期間における、日銀の金融緩和度合

いについて考えてみたい。

（1）実質利子率と自然利子率

金融緩和度合いを評価するには、実質利

子率（注７）と自然利子率（注８）を比較

する手法が一般的である。例えば、実質利

子率が自然利子率を下回っていれば、緩和

的と評価できる。自然利子率は推計する必

要があるものの、手法によってばらつきが

大きいことが知られている（植田（2024））。

このため、杉岡 ・中野・山本（2024）は推

計手法が偏らないよう配慮し、短期年限の

自然利子率を６つの手法で推計した。この

推計値の最大と最小を利用することで、手

法によるばらつきを踏まえたうえで、自然

利子率について幅を持って把握することが

できる（第６図）。

（2）低い緩和度合い

第６図を見ると、日本が緩やかなデフレ

を経験していたほとんどの期間において、

実質利子率が自然利子率を明確に下回って

いた時期はなかったことがうかがえる。こ

のため、２つの利子率の比較だけから判断

すれば、金融政策はおおむね中立的だった

第６図　実質利子率と自然利子率

（％）

資料　自然利子率は杉岡・中野・山本（2024）、実質利子率は日銀の定例資料
（注）　実質利子率は、日銀資料から取得したため細部は異なる。
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といえるだろう（注９）。これは日銀にとっ

て、利下げによる金融緩和余地が十分にな

かったことが、低インフレの長期化につな

がったとする、大きな負のショック仮説と

整合的である。
（注７）実質利子率＝名目利子率－期待インフレ率。
（注８）景気や物価に対して中立的な実質利子率の
水準。

（注９）もっとも、同期間に日銀は多種多様な非伝
統的金融政策を実施した。その効果を含めて金
融緩和度合いを考える場合、例えばイールドカ
ーブ全体を用いる手法や、影の金利を見る手法
がある。

機以降、日本と違い欧米では一旦鈍化した

インフレ率が２％程度まで再加速した（第

７図）一因として、欧米の自然利子率が日

本よりも高く、金融緩和余地が残っていた

ことが考えられる（第８図）。

こうした金融緩和余地を左右する自然利

子率の重要性に鑑みて、本節では自然利子

率をめぐる近年の議論を、推計値を確認し

つつ紹介する。日銀（2024）は、90年代以

降の自然利子率の低下トレンドの主因とし

て、企業のリスクテイク姿勢の慎重化と潜

在成長率の低下、グローバル化の進展、人

口動態の変化の３点を指摘している。

１点目の企業のリスクテイク姿勢の慎重

化と潜在成長率の低下に関連して、潜在成

長率（日銀推計）の変化を確認すると、

83～87年平均の4.0％から20～24年平均の

0.4％へと3.6ポイント低下した。内訳を見

ると、資本ストックの伸び率鈍化が△1.8ポ

イント、全要素生産性の伸び率鈍化が△0.9

ポイントの寄与となった。潜在成長率と自

４　自然利子率をめぐる
　　近年の議論　　　　

これまでの議論を整理すると、自然利子

率が低い場合は金融緩和余地が乏しく、景

気を下押しする負のショックに金融緩和で

は十分に対応できない。このため、インフ

レ率が低位で推移してしまうという関係性

がうかがえる（注10）。例えば、世界金融危

第７図　日米欧インフレ率の推移

（前年比 ％）

資料　総務省、米労働省統計局、ユーロスタット、Bloomberg
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然利子率はある程度連動するため、潜在成

長率の低下が自然利子率低下の一因といえ

るだろう。

２点目のグローバル化の進展について

は、国際的な安全資産の需給や各国固有の

要因が日本へ波及することによって、日本

の自然利子率がどの程度影響を受けたかが

検討される。畑山ほか（2024）は、85年１

～３月期からの累積で22年１～３月期の自

然利子率はグローバル要因（注11）によっ

て△1.2ポイント程度下押しされたと推計

した。また、08年の世界金融危機前後で下

押し効果は最大となり、同じく85年１～３

月期からの累積で△2.0ポイント程度であ

った。

３点目の人口動態の変化については大別

すると２つの影響が考えられる。一方で

は、少子化による労働供給力の減少を通じ

て、潜在成長率が低下することとなる。他

方では、長寿化に備えて貯蓄を増すこと

で、資本ストックが労働者対比で過剰にな

り、自然利子率に低下圧力が働くと考えら

れる。片桐ほか（2024）は、10年代半ばに

かけて少子高齢化は自然利子率を、80年比

△2.0ポイント近く下押ししたとの結果を

報告した（注12）。

もっとも、第６図にもあるとおり自然利

子率は幅を持ってみるべきであり、下押し

効果の推計値も目安として考えるのが良い

だろう。例えば、自然利子率低下の要因分

解を行った岡崎陽介・須藤直（2018）の推

計では、80年代から13～17年にかけて自然

利子率は△3.8ポイント低下したとされる

が、国際通貨基金（以下「IMF」という）

による推計では、75～79年から15～19年に

かけて自然利子率は△0.3ポイントの低下

にとどまっている（IMF（2023））。第９図

を見ると、期間の違いはあるものの、手法

により自然利子率低下幅とその要因につい

ての推計値が大きく異なるため、推計に関

する困難さの一端を垣間見ることができ

る。

第８図　日米欧政策金利の推移

（％）

資料　日銀、ニューヨーク連邦準備銀行、欧州中央銀行、Bloomberg
25/123/121/119/117/115/113/111/109/107年1月
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まとめ

（注10）日銀による金融政策の多角的レビューでは、
緩やかなデフレが継続した理由の１つとしてほ
ぼ同様の説明がまとめられている。一方で、有
識者講評において渡辺努東京大学教授（当時）
は、同説明に対して懐疑的な見解を述べた（日
銀（2024））。

（注11）グローバル要因としては、各国の生産性と
生産年齢人口比率、安全資産需給、コンビニエ
ンスイールドが用いられている。

（注12）同じく多角的レビューの有識者講評におい
て、伊藤隆敏コロンビア大学教授（当時）は、「△
２％は、かなり大きいという印象」と述べた（日
銀（2024））。

要以上の金融緩和効果を取り除く措

置と解釈できる。

もっとも、GDPギャップの推移

（第10図）から日本経済の総需要と

供給能力を比較すると、22年以降は

インフレ率が加速したとはいえ、い

まだに小幅ながら需要不足局面と考

えられる。また、各種調査からは長

期期待インフレ率が物価目標である

前年比２％で安定的に推移していな

いこともうかがえる（日銀（2025））。

当然ながら、前節で紹介した自然利

子率低下の３つの原因、すなわち、

潜在成長率の低下、グローバル化の

進展、人口動態の変化が、足元で反

転したわけではないため、自然利子率は現

在も低位で推移している。このため、25年

時点では高インフレが問題となってはいる

ものの、実体としてはこれまでに経験した

緩やかなデフレの期間と同様の環境から抜

け出せていないと思われる。こうした見方

に基づけば、次の負のショックによって景

気後退となった際にも、金融緩和余地が限

定されることから、再び低インフレが長期

化すると考えられるだろう。

第９図　自然利子率低下の要因分解の比較

（ポイント）

資料　岡崎・須藤（2018）、IMF（2023）

日本
（岡崎・須藤（2018））
80年代→13～17年

日本
（IMF（2023））

75～79年→15～19年

米国
（参考、IMF（2023））
75～79年→15～19年
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５　22年以降のインフレ加速と
　　今後の展開　　　　　　　

22年以降、主に円安と資源高を背景にイ

ンフレ率が加速したことを受け、日銀は利

上げを行っている。第６図を参考にすると、

これは、期待インフレ率の急上昇によって

実質利回りが急低下したことで生じた、必

本稿では、緩やかなデフレが長期化した

理由として２つの仮説を解説し、なかでも

大きな負のショック仮説の妥当性が高いこ

とを紹介した。日本では自然利子率が低

く、金融緩和余地が限られたため、低イン
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フレ期においても十分な金融緩和ができな

かった。自然利子率が低い理由は様々なも

のが考えられるが、総じていえば、潜在成

長率の低下、グローバル化の進展、人口動

態の変化に代表される、実体経済の弱さが

原因である。また、22年以降はインフレ率

が加速したとはいえ、日本経済はこれまで

の緩やかなデフレの特徴を引きずっている

ため、次の景気後退期では再び低インフレ

が長期化するとの見解を示した。

本稿で度々指摘した自然利子率の低さを

めぐる懸念は、やや表現は違うが、日銀政

策委員会委員の講演からもうかがえる。例

えば、氷見野（2025）は多くの留意点を挙

げながらも、「ショックやデフレ的な諸要

因が解消された状態であれば、実質金利が

はっきりとマイナスの状態がずっと続く、

というのは、普通の姿とはいえないのでは

ないか」と指摘した（注13）。その妥当性

についての評価は定まっていないが（注

14）、自然利子率が低いことで日銀の利下

第１０図　GDPギャップの推移

（％）

資料　内閣府、日銀、IMF、Bloomberg
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げ余地が限定されてきた歴史的背景に鑑み

れば、非常に重要な論点といえる。

低い自然利子率に加えて、大規模なQQE

による期待インフレ率の押し上げ効果が限

定的であったことを敷
ふ え ん

衍すると、インフレ

率の引き上げを伴う物価目標は、日銀や金

融政策の能力を超えた課題となった。結局

のところ、生産性の改善などによる自然利

子率の引き上げとそれによる利下げ幅の確

保が、遠回りのようでも、物価目標の達成

への最善手だろう。
（注13）本稿は、低い自然利子率（引用内での実質
金利の用いられ方と近い経済指標）が「デフレ
的な諸要因」のなかでも影響力が強いと考える。
このため、氷見野氏の発言は部分的に循環論法
となっているかもしれない。もっとも、それだ
けデフレから抜け出すことは難しいとも解釈で
きる。

（注14）杉岡・中野・山本（2024）は注19において、
長期間にわたるマイナスの実質金利や自然利子
率についての議論を整理している。

＜参考文献＞
・青木浩介（2024）「低インフレの背後に何が潜んで
いるのか？」『経済セミナー 2024年10・11月号』日

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/



農林金融2025・11
12 - 500

本評論社
・青木浩介ほか（2024）「ディスカッション これから
の日本経済と金融政策の針路」『経済セミナー 2024
年10・11月号』日本評論社
・植田和男（2024）「賃金と物価の好循環と今後の金
融政策運営―読売国際経済懇話会における講演―」
日本銀行
・内田眞一（2024）「わが国における過去25年間の物
価変動」日本銀行金融研究所主催2024年国際コン
ファランス 日本銀行
・岡崎陽介・須藤直（2018）「わが国の自然利子率―
DSGE モデルに基づく水準の計測と決定要因の識別
―」『日本銀行ワーキングペーパーシリーズ』2018
年 No.18-J-３

・片桐満ほか（2024）、「人口動態と家計の貯蓄・投
資動向」『日銀リサーチラボ・シリーズ』2024年 
No.24-J-３

・白塚重典（2024）「２%インフレ目標をどう考える
か？」『経済セミナー 2024年10・11月号』日本評論
社
・杉岡優・中野将吾・山本弘樹（2024）「自然利子率
の計測をめぐる近年の動向」『日本銀行ワーキング
ペーパーシリーズ』2024年 No.24-J-９
・日本銀行（1999a）「当面の金融政策運営に関する
考え方」1999年２月12日掲載
・日本銀行（1999b）「当面の金融政策運営に関する
考え方」1999年９月21日掲載

・日本銀行（2013）「「量的・質的金融緩和」の導入
について」2013年４月４日掲載

・日本銀行企画局（2024）「非伝統的金融政策とイン
フレ予想」「金融政策の多角的レビュー」に関する
ワークショップ（第２回）、第２セッション金融政
策

・日本銀行（2024）「金融政策の多角的レビュー」
2024年12月19日掲載

・日本銀行（2025）「経済・物価情勢の展望 2025年７
月」 図表40 2025年８月１日掲載

・畑山優大ほか（2024）「グローバル化が先進諸国の
自然利子率に与えた影響：平滑推移モデルによる
アプローチ」『日本銀行ワーキングペーパーシリー
ズ』2024年 No.24-J-14

・氷見野良三（2025）「金利のある世界― 一橋大学政
策フォーラム「金利のある世界」における講演―」日
本銀行

・Bullard, J.（2010）, “Seven Faces of the Peril,” 
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 92
（5）:pp339‒52.
・International Monetary Fund（2023）, “World 
Economic Outlook April 2023,” Chapter 2.

（さこ よしふみ）

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/



農林金融2025・11
13 - 501

〔要　　　旨〕

本稿は、中国人民銀行が近年積極的に導入・運用している構造的金融政策（SMP）手段の

制度的枠組み、運用状況、政策的意義および課題について紹介するものである。SMPは、特

定分野への選択的資金供給を通じて、従来の総量調整型金融政策では対応困難な構造的課題

に対処する政策手段である。特にコロナ禍以降、小規模・零細企業、脱炭素、インフラ整備

等を対象とした多様な手段が創設され、制度の拡充が進んだ。SMPは貸出構造の再編や資金

調達コストの低下に寄与したことで、金融政策の柔軟性と補完性が強化されたとみられる。

一方、政策効果の限定性や不良債権リスク、財政政策との境界問題などの課題も存在すると

指摘した。今後は制度設計の高度化に向けた検証の強化が求められる。

主任研究員　王　雷軒（Wang Leixuan）

目　次
はじめに
１　構造的金融政策（SMP）の手段
（1）　SMPの定義と制度的位置づけ
（2）　SMP手段の制度的変遷
（3）　SMP手段の類型
２　主なSMP手段の運用状況と特性
（1）　担保付補完貸出（PSL）
（2）　小規模・零細企業・三農向け再貸出およ

び再割引

（3）　運用状況からみたSMP手段の特性
３　SMP手段の有効性に関する議論
（1）　賛否両論
（2）　プラス評価
（3）　副作用も
おわりに

重点領域への信用供与を促進する
中国人民銀行の構造的金融政策の手段
─政策手段の運用状況と有効性に関する議論を中心に─
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１　構造的金融政策（SMP）
　　の手段　　　　　　　

中国の中央銀行である中国人民銀行（以

下、人民銀行）は、近年、金融政策手段の

一環として「構造的金融政策の手段」（中

国語：結構性貨幣政策工具）を頻繁に活用

するようになっている（注１）。この種の

政策手段は、先進国においても経済危機な

どの非常時に限定的に導入されることがあ

る。

中国では、構造的金融政策は一般に 

「Structural Monetary Policy」と訳されて

おり、本稿では便宜上、これを「SMP」と

略記する。SMPの具体的な手段に関して

は、王（2023）が炭素排出削減支援ツール

を取り上げ、その創設背景および運用状況

について概観している。以降も、人民銀行

は多様なSMP手段を相次いで創設してお

り、制度の拡充が進められている。

本稿では、SMPの主要な手段とその運用

状況等を紹介することを目的とする。構成

は以下のとおりである。第１節では、SMP

の概念、SMP手段の概要等を説明する。第

２節では、主要なSMP手段の運用状況と特

性を解説する。第３節では、SMP手段の有

効性に関する議論等を紹介し、最後に今後

の研究課題について述べる。
（注１）中国人民銀行は、中国の中央銀行であるが、
国務院（内閣に相当）の一組織と位置づけられ、
国務院の指導の下で、金融政策を制定し、執行
するとされている。

はじめに

（1）SMPの定義と制度的位置づけ

人民銀行は、構造的金融政策（SMP）に

ついて、「SMPとは、インセンティブ・メカ

ニズムを通じて、重点領域や脆弱分野への

信用供与を促進し、資金の利用効率を向上

させることを目的とする政策である。この

ような政策設計の背景には、マクロ経済運

営において存在する摩擦や市場の失敗、な

らびにミクロ経済主体の異質性といった構

造的要因がある。これらの要因を考慮せず、

金融政策を総量的手段のみに依拠して運用

した場合、経済構造の歪
ひず

みを助長し、かえ

って総量目標の達成を困難にする可能性が

ある」と説明している（注２）。

この説明に基づけば、SMPとは、金融機

関による信用供与の総量のみならず、その

構造すなわち貸出の内容や対象に対しても

政策的に介入する金融政策手段を意味す

る。従来の政策金利操作など、マクロ経済

全体に波及する一般的な金融政策とは異な

り、SMPは特定の産業・地域・経済主体に

対して選択的に資金供給を行う点に特徴が

ある。

SMP手段の制度的位置づけを明確にす

るため、人民銀行が公表する金融政策手段

の体系を概観する。人民銀行は、金融政策

手段として①公開市場操作、②預金準備率

操作、③中央銀行貸出、④政策金利操作、

４つの類型を提示している（第１表）。
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と農村の格差是正を目

的として、人民銀行は

99年に初めて①三農向

け再貸出（第２表）と

いう手段を創設した。

本手段は、農業関連融

資の拡大と「三農（農

業・農村・農民）」分

野の資金調達コストの軽減を目的としてお

り、農村商業銀行、農村合作銀行、農村信

用合作社、村鎮銀行などが主な対象機関と

なっている。

08年には、世界金融危機への対応として、

人民銀行は③再割引の本格的運用を開始し

た。再割引とは、市中銀行が保有する手形

を、期日前に中央銀行が再割引することで

資金供給を行う制度であり、中央銀行にと

っては重要な流動性供給手段の一つであ

る。

当時の中国経済においては、汚染・高エ

ネルギー消費型産業からの転換、新興産業

の育成、中小零細企業および三農分野の民

間融資依存、都市部におけるスラム街再開

発需要の未充足など、特定分野における資

金不足が深刻化していた。理論的には、こ

れらの課題は財政政策によって対応可能で

あるが、中国の財政政策は意思決定プロセ

スが複雑であり、金融政策ほどの柔軟性を

欠く。また、財政均衡の維持が求められる

なかで政策余地が限られるため、金融政策

による補完的対応が不可欠となった。

こうした背景のもと、人民銀行は14年に

②小規模・零細企業向け再貸出、⑤担保付

このうち「③中央銀行貸出」には、再貸

付（注３）、再割引、SLF（常設貸出ファ

シリティ、Standing lending Facility）、

MLF（中期貸出ファシリティ、Medium-

term Lending Facility）、PSL（担保付補完

貸出、Pledged Supplementary Lending）、

TMLF（対象限定のMLF）、そして構造的

金融政策手段（SMP手段）が含まれている。

したがって、SMP手段は中央銀行貸出の一

形態として位置づけられており、人民銀行

が特定の政策目的に応じて資金供給を行う

制度的枠組みの一部であると理解される。
（注２）詳細については、人民銀行が公表した「2020
年第２四半期貨幣政策執行報告」を参照。

（注３）再貸出とは、人民銀行が商業銀行に対して
低利の資金を供給し、商業銀行がその資金を用
いて特定の領域や分野に対して融資を行う制度
を指す。これは、中央銀行が間接的に政策目的
を達成するための資金供給手段の一つである。

（2）SMP手段の制度的変遷

人民銀行は、1984年から96年にかけて、

商業銀行に対する与信計画を通じて流動性

供給を行っていた。しかし、96年に与信計

画制度が廃止され、金融政策の運営は総量

コントロール方式へと移行した。この制度

転換を背景に、農業融資の促進および都市

金融政策手段 内容

①公開市場操作 レポオペ、リバースレポ等

②預金準備率操作 金融機関全体、対象限定等

③中央銀行貸出
再貸付、再割引、SLF（常設貸出ファシリティ）、MLF（中期貸
出ファシリティ）、PSL（担保付補完貸出）、TMLF（対象限定の
MLF）、構造的金融政策の手段（SMP手段）

④政策金利操作 LPR（ローンプライムレート）等
資料 　中国人民銀行HPをもとに筆者作成

第１表　中国人民銀行が公表した金融政策手段（貨幣政策工具）
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手段の名称 開始
時期

利用
状況 開始目的 貸出の対象 貸出

金利等
貸出
限度額

貸出
残高

長
期
的
手
段

① 三農向け再貸出 1999 実施中 農業・農村・農家（三農）
領域への支援

農村商業銀行、農村合
作銀行、農村信用社、村
鎮銀行

1.75 8,350 6,531

② 小規模・零細企業向け
再貸出 14 実施中 小規模・零細企業、民営

企業への支援
都市商業銀行、農村商
業銀行、農村合作銀行、
村鎮銀行、民営銀行

1.75 18,750 16,957

③ 再割引 08 実施中
三農領域、小規模・零細
企業、民営企業への支
援

指定金融機関 1.75 7,400 5,835

実
施
期
間
限
定
の
手
段

④ 小規模・零細企業向け
貸出支援ツール 21 実施中 小規模・零細企業への

支援 地方金融機関
1.00
(奨励
比率）

800 650

⑤ 担保付補完貸出（PSL） 14 実施中
旧市街区整備、地下配
管工事や重点水利施設
整備等のため

国家開発銀行、中国農
業発展銀行、中国輸出
入銀行

2.25 - 25,841

⑥ 炭素排出削減支援ツー
ル 21 実施中

炭素排出量削減、炭素
削減技術普及等への支
援

21行全国性金融機関、
一部外資系金融機関と
地方金融機関

1.75 8,000 5,351

⑦ 包摂養老専項再貸出 22 実施中
老人ホームや保健施設
の運営や高齢者向け製
品製造への支援

5大国有商業銀行（中国
工商銀行、中国農業銀
行、中国銀行、中国建設
銀行、交通銀行）、国家
開発銀行、中国輸出入
銀行

1.75 400 21

⑧ 民営企業社債発行支援
ツール（第2期） 22 実施中 民営企業への支援 指定専門機関 1.75 500 0

⑨ 科学技術イノベーショ
ン・技術改造再貸出 24 実施中

科学技術系中小企業、
重点領域の技術更新と
設備更新への支援

21行全国性金融機関 1.75 5,000 7

⑩ 保障性住宅関連再貸出 24 実施中
在庫住宅を買付、保障
性住宅や賃貸住宅に回
すため

21行全国性金融機関 1.75 3,000 162

⑪ 交通物流専項再貸出 22 終了
道路貨物運輸事業者及
び小規模・零細物流企
業への支援

6大国有商業銀行、5大
国有商業銀行、郵便貯
蓄銀行、中国農業発展
銀行

1.75 1,000 10

⑫ 設備更新改造専項再貸
出 22 終了 企業の設備更新を促す

ための支援 21行全国性金融機関 1.75 2,000 1,557

⑬ 小規模・零細企業向け
利子補助支援ツール 22 終了 小規模・零細企業への

支援
16行全国性金融機関、
地方金融機関

1.00
(奨励
比率）

未設定 269

⑭ 石炭のクリーン化・効率
化支援再貸出 21 終了 石炭クリーン・効率利用

への支援
5大国有商業銀行、国家
開発銀行、中国輸出入
銀行

1.75 3,000 2,116

⑮ 科学技術イノベーショ
ン再貸出 22 終了 科学技術革新企業への

支援 21行全国性金融機関 1.75 4,000 865

⑯ 有料道路整備貸出支援
ツール 22 終了 有料道路整備のため 21行全国性金融機関

0.50
（奨励
比率）

未設定 83

⑰ 不動産開発企業向け専
項再貸出 23 終了 企業再編への支援 5社全国性資産管理会社

（AMC） 1.75 800 209

⑱ 住宅引渡し確保貸出支
援計画 22 終了 未完成住宅を完成させ

るため 6大国有商業銀行 無利子 2,000 127

資料 　第1表に同じ

第２表　中国人民銀行の構造的金融政策（SMP）の手段（2024年9月末）
（単位　1年物/％、億元）
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補完貸出、および対象限定の預金準備率操

作の３つのSMP手段を導入した（注４）。た

だし、現在では預金準備率操作はSMP手段

の枠組みから除外されている（注５）。さら

に、新型コロナウイルス感染症（コロナ禍）

の拡大後、人民銀行は⑥炭素排出削減支援

ツール、⑭石炭のクリーン化・効率化支援

再貸出など、複数の新規SMP手段を相次い

で導入し、制度の適用範囲を大幅に拡張し

た（第２表）。コロナ禍による経済活動の

停滞や不動産市場の深刻な調整を受け、人

民銀行は経済対策の一環として、積極的に

SMP手段を創設・運用したと考えられる。

SMP手段の制度的拡充が進んだ背景に

は、23年に開催された「中央金融工作会議」

において、科学技術、グリーン、金融包摂、

養老、デジタルの５分野における金融サー

ビスの強化方針が打ち出されたことも挙げ

られる。人民銀行は政府の一部門として、

小規模・零細企業支援や脱炭素推進など、

政策目標の実現に資する役割を担っている。

このような政策的要請のもと、⑮科学技

術イノベーション再貸出、⑦包摂養老専項

再貸出、⑪交通物流専項再貸出、⑫設備更

新改造専項再貸出、⑬小規模・零細企業向

け利子補給支援ツール、⑯有料道路整備貸

出支援ツール、⑧民営企業社債発行支援ツ

ール（第２期）、⑱住宅引渡し確保貸出支

援計画、⑰不動産開発企業向け専項再貸出、

⑩保障性住宅関連再貸出など、多岐にわた

るSMP手段が導入・運用されている（第２

表）。

加えて、外貨準備高の持続的な減少など

の要因により、人民銀行にとって貸出は基

礎通貨供給の主要な経路となっており、こ

れがSMP手段の制度的拡充と運用促進を後

押ししている面も否めない。
（注４）中国における企業分類は、「大型」「中型」
「小型」「微型」の４区分に分かれており、雇用
者数や営業売上高などの指標に基づいて定義さ
れる。例えば、工業企業の場合、雇用者数が
1,000人以上かつ売上高が４億元（約80億円）以
上であれば「大型企業」、雇用者数が300人超
1,000人未満かつ売上高が0.2億元以上４億元未満
であれば「中型企業」、雇用者数が20人以上300
人未満かつ売上高が300万元以上0.2億元未満であ
れば「小型企業」、雇用者数が20人未満かつ売上
高が300万元未満であれば「微型企業」とされる。
本稿において「小規模・零細企業」とは、「小型
企業」および「微型企業」を指すものとする。

（注５）SMP手段から除外された「対象限定の預金
準備率操作」は、かつてSMPの運営において重
要な役割を果たしていたと考えられる。この制
度は、簡潔に言えば、小規模・零細企業や農業
経営体を主な顧客とする中小金融機関に対して、
相対的に低い預金準備率を適用するものであり、
一定の条件を満たす場合には、さらに準備率の
引下げが認められる仕組みである。人民銀行は
04年に本制度の運用を開始し、14年以降は銀行
の貸出先を政策的に誘導・調整する動きが一層
強化された。

（3）SMP手段の類型

人民銀行が導入するSMP手段は、その制

度設計に基づき、以下の３つの観点から類

型化されている。

第１に、実施期間に基づく分類である。

SMP手段は、実施期間の有無により「長期

的手段」と「時限的手段」に区分される（第

２表）。長期的手段には、①三農向け再貸

出、②小規模・零細企業向け再貸出、③再

割引が含まれており、これらは継続的な政

策運用を前提としている。一方、明確な開

始・終了時期が設定されている時限的手段
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は、上記３つの長期的手段以外の手段を指

し、政策目的に応じて期間限定で導入され

る。

第２に、実施主体に基づく分類である。

SMP手段は、人民銀行の本部（総行）が管

理責任を担うものと、地方支店が管理する

ものに分けられる。本部が管理する手段は

主に時限的手段であり、全国金融機関（大

手銀行等）を対象として、資金の迅速な投

入および回収を特徴としている。これに対

し、支店が管理する手段は主に長期的手段

であり、都市商業銀行や農村商業銀行など

の地方金融機関を対象として、地域の実情

に即した柔軟な運用が行われている。

第３に、資金供与の形態に基づく分類で

ある。SMP手段は、供与される資金の性質

により「貸出資金供給型」と「奨励金提供

型（インセンティブ資金型）」に区分され

る。貸出資金供給型は、金融機関が特定分

野への貸出を実行した際に、人民銀行がそ

新型コロナウイルス感染症の拡大以降、

人民銀行は複数のSMP手段を創設・導入し

てきた。24年９月末時点においては、合計

18種類のSMP手段が運用されており、その

貸出残高は制度の終了や縮小に伴い減少傾

向を示している（第３表）。25年３月末時

点のSMP手段による貸出残高は5.9兆元（約

120兆円）にまで縮小した。貸出金利の面で

は、20年以降、複数回にわたる引下げが実

２　主なSMP手段の運用状況
　　と特性　　　 　　　　　

時期 SMP手段
の数

SMP手段に
よる貸出残高 中央銀行資産 マネタリー

ベース
対預金取扱
金融機関債権

2022
6月末 12 5.4 39.3 33.4 12.7
9月末 11 5.5 39.7 34.2 12.9
12月末 15 6.4 41.7 36.1 14.3

23

3月末 17 6.8 42.1 36.4 14.7
6月末 17 6.9 41.8 36.5 14.3
9月末 17 7.0 42.7 36.4 15.8
12月末 17 7.5 45.7 38.9 18.6

24

3月末 17 7.5 43.9 37.1 16.4
6月末 18 7.0 43.7 37.1 16.6
9月末 18 6.7 45.5 37.9 17.4
12月末 10 6.3 44.1 36.8 15.6

25 3月末 10 5.9 45.5 37.7 17.5
資料 　第1表に同じ
（注） 　1元＝約20円。

第３表　SMP手段の概況
（単位　兆元）

の実行額に応じた一定比率の資金を供与す

るものである。一方、奨励金提供型は、金

融機関が政策指定分野への貸出を継続的に

実施した場合に、その貸出残高の増加分に

応じて人民銀行がインセンティブ資金を支

援する仕組みであり、財政的補助に近い性

格を有している。
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施され、24年９月末時点では1.75％まで低

下しており、優遇金利による資金供給が継

続されている。以下では、貸出残高が相対

的に大きい主要手段に焦点を当て、その運

用状況を概観する（注６）。
（注６）人民銀行は、25年５月からウェブサイトに
SMP手段の実績（月次資金の供給額や吸収額）
を公表し始めている。

（1）担保付補完貸出（PSL）

24年９月末時点において、人民銀行は

PSLをSMP手段の一部として集計しており、

まずはその運用状況を確認する。PSLは、政

策銀行を対象とした中央銀行による資金供

給手段であり、都市インフラ整備、輸出振

興、農業生産支援等を目的として設計され

ている。

14年には、国家開発銀行に対して３年満

期・１兆元規模のPSLが供給され、バラック

地区の都市再開発、地下配管整備、水利イ

ンフラの強化など、重点分野への資金投入

が行われた。その後、対象機関は中国農業

発展銀行および中国輸出入銀行へと拡大さ

れ、貸出資金は企業の海外展開支援、住宅

安定供給プロジェクト、三農（農業・農村・

農民）および小規模・零細企業の育成等に

活用されている。PSLは人民銀行が元本の

100％を直接供給する点において、他の手段

と一線を画している。

PSLの貸出残高は、19年11月にピークの

3.6兆元に達した後、22年半ばまでは減少

傾向を示した。しかし、支援対象の拡大に

伴い再び増加に転じたものの、24年には再

び縮小し、同年12月末時点では２兆3,639

億元と、依然としてSMP手段のなかで最大

規模を維持している（第１図）。

（2）小規模・零細企業・三農向け再貸出

および再割引

PSLに次ぐ規模の手段として、②小規

模・零細企業向け再貸出（１兆7,500億元）、

第１図　中国人民銀行の主要な貸出残高の推移
（億元）

資料　中国人民銀行、Windより筆者作成
（注）　直近は24年12月末。
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①三農向け再貸出（6,715億元）、③再割引

（5,758億元）が挙げられる（第１図）。特に

小規模・零細企業向け再貸出は、20年以降、

貸出限度額の拡大が複数回実施されたこと

により、急速な増加を示している。

同手段は14年に創設され、コロナ禍以降、

人民銀行は中小企業支援策として積極的に

再貸出を活用した。その結果、貸出残高は

19年末の2,832億元から20年末には9,756億

元へと急増し、その後も増加基調を維持し

ている。一方、三農向け再貸出および再割

引については、緩やかな増加傾向にとどま

っており、制度的な安定性は維持されてい

るものの、急速な拡大はみられていない。

（3）運用状況からみたSMP手段の特性

第２表および第３表に示したSMP手段の

運用状況を踏まえると、SMP手段の特性は

以下の３点に集約される。

第１に、長期的手段の利用率は高水準で

安定している一方、20年以降に導入された

時限的手段の利用率は低調である。24年９

月末時点における長期的手段の総貸出限度

額は3.45兆元、実行貸出残高は2.93兆元に

達し、利用率は85％と高い水準を維持して

いる。これは、長期的手段が制度的に定着

し、金融機関にとって活用しやすい枠組み

であることを示唆している。一方、時限的

手段のなかには利用率が著しく低いものも

存在し、政策効果の限定性が懸念される。

例えば、⑩保障性住宅関連再貸出の利用率

は5.4％にとどまり、政策目的との乖離が顕

在化している。

第２に、SMP手段の主流は貸出資金供給

型であり、奨励金提供型の手段は限定的で

ある。24年９月時点において、④小規模・

零細企業向け貸出支援ツール、⑬小規模・

零細企業向け利子補給支援ツール、⑯有料

道路整備貸出支援ツールの３手段が奨励金

提供型として運用されている。これらは、

商業銀行が包摂金融の対象となる小規模・

零細企業に対して貸出を実行し、その貸出

残高の増加分に応じて人民銀行が１％のイ

ンセンティブ資金を付与する仕組みであり、

財政による利子補給制度と制度設計上類似

している。したがって、SMPは金融政策と

財政政策の境界領域に位置づけられる政策

手段と解釈することが可能である。

第３に、貸出対象機関の分類に基づき、

全国金融機関向け、政策銀行向け、地方金

融機関向けの３類型が存在する。全国金融

機関向けの手段は数としては多いが、貸出

残高は相対的に小規模である。代表的な手

段としては、⑭石炭のクリーン化・効率化

支援再貸出、⑫設備更新改造専攻再貸出な

ど、計10項目が挙げられる。一方、地方金

融機関向けの手段は数が限られており、主

に包摂金融に特化している。これらの手段

は存続期間が短く、金融機関に対する運用

要件も相対的に厳格であると考えられる。

政策銀行向けの手段としては、⑤担保付補

完貸出（PSL）が中心的役割を担っており、

制度的安定性と政策的柔軟性の両立を図る

枠組みとして機能している。

以上から、SMP手段は、その制度設計に

おいて多様な政策目的と対象機関を包含し
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ており、金融政策の構造調整機能の強化を

目指す人民銀行の政策的意図が反映されて

いることが確認できる。

（1）賛否両論

SMP手段の有効性については、おおむね

肯定的な評価が示されているものの、批判

的見解を提示する研究も散見される。彭俞

超ほか（2016）は、SMPが貸出構造の再編

を通じて産業構造の高度化を一定程度促進

し得ると論じている。既存の実証研究は、

主に対象限定の預金準備率操作に焦点を当

てており、郭晔ほか（2019）は、当該手段

が農業および中小企業への資金供給を促進

し、包摂金融の実現に寄与すると主張して

いる。

一方で、馮明ほか（2018）は、モデル分

析を通じて資金の大半が依然として非対象

分野に流入している実態を明らかにした。

また、黄益平ほか（2023）は、19年および

20年に実施された準備率引下げが中小零細

企業向け融資の顕著な増加にはつながらな

かったと指摘しており、政策効果の限定性

を示唆している。

（2）プラス評価

総合的に評価すれば、中国におけるSMP

手段は、小規模・零細企業および農業関連

分野における融資環境の改善、貸出金利の

低下、流動性管理および金融安定の維持と

いった複数の側面において、一定の成果を

上げている。特に、貸出構造の再編に関し

ては、SMPの活用により中小零細企業およ

び三農（農業・農村・農民）分野への資金

アクセスが大幅に向上したと考えられる。

加えて、SMPは小規模・零細企業の資金

調達コストを大幅に引下げる効果を有して

いる。従来、こうした企業は民間融資に依

存せざるを得ず、非正規金融市場における

金利は24％を超える水準に達していた。

SMPによる低金利での資金供給が継続的に

拡大した結果、民間貸出金利も低下し、資

金調達難の緩和に資する政策的意義が認め

られる。

SMPは、金融政策の波及経路を短縮し、

貸出が実体経済から乖離することを防止す

ることで、国民経済の各部門における資金

配分の偏在を是正することを目的としてい

る。農業支援、中小企業支援、炭素排出削

減支援等の政策手段は、いずれも実体経済

に直接的に作用し、経済社会の発展目標の

達成に寄与している。また、金融リスクの

予防・抑制を目的として導入されたSMPは、

流動性支援および救済措置を通じて、局所

的リスクがシステミックリスクへと波及す

ることを防ぎ、安定的な金融環境の構築に

も貢献していると推察される。

第２図が示すとおり、中国の商業銀行の

利ざやは1.42％まで縮小しており、これは

新型コロナウイルス感染症以降の金融環境

の変化に伴う収益構造の脆弱化を示唆して

いる。一方で、不良債権比率は1.49％と低

下基調にあるものの、資産の質的改善は緩

３　SMP手段の有効性に関する
　　議論　　　　　 　　　　　
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慢である。これにより、信用リスクが利ざ

やを上回る状況が生じており、銀行の収益

性および資産健全性に対する圧力が強まっ

ている。こうした金融機関の収益構造の制

約を踏まえると、マクロ経済が減速する局

面においては、従来型の政策金利引下げや

預金準備率調整といった伝統的な金融緩和

手段の有効性には限界が生じる可能性があ

る。そのため、人民銀行は、SMP手段の活

用頻度を高めることで、政策の波及効果を

補完し、実体経済への資金供給の円滑化を

図っていると考えられる。

（3）副作用も

SMP手段は、供給サイドに直接的に働き

かける政策金融の一形態であり、市場にお

ける資金配分機能が十分に機能しない局面

において、その補完的役割を果たすもので

ある。先進諸国においても、経済危機等の

非常時には構造的金融政策が限定的に導入

されることがあるが、その適用範囲および

規模は極めて抑制的である。

しかしながら、25年３月末時点における

人民銀行のSMP手段（計10種）による貸出

残高は5.9兆元に達し、同行の総資産（45.5

兆元）の12.9％を占めている。また、同時

点における人民銀行の対預金融機関債権残

高（17.5兆元）に対するSMP貸出残高の割合

は33.7％におよび、制度的な位置づけとし

ても無視できない規模に達している（第３

表）。

このような政策的展開の背景には、財政

支出の制約がある。具体的には、三農（農

業・農村・農民）、中小企業、教育、医療、

社会保障、技術革新、省エネ・排出削減、

生態保護等の分野に対する財政的投資が不

十分であることから、金融政策が構造調整

機能の一部を代替的に担わざるを得ない状

況に置かれている。このような代替的役割

の拡大は、マクロ経済全体の調整効果を一
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第２図　中国の商業銀行の不良債権比率と利ざやの推移
（％） （％）

資料　国家金融監督管理総局、Windより筆者作成
（注）　数値は四半期データ、直近は25年4～6月期。
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定程度阻害する可能性もある。

また、貸出構造の調整は、銀行の不良債

権増加リスクを伴う可能性もある。不良資

産の増加には複数の要因が関与するが、パ

ンデミック期に実施された構造的金融政策

を含む中小企業向け融資促進策は、リスク

要因として看過できない（第２図）。さら

に、農業関連分野を例にとると、24年９月

末時点における農業関連貸出残高は51.1兆

元に達する一方、農業支援再貸出残高は

6,531億元にとどまり、同分野の総貸出額に

占める割合はわずか1.3％にすぎない。資金

供給規模は限定的であり、中央銀行の窓口

指導および金利優遇措置に依存しているた

め、当該分野における貸出増加がSMPによ

る流動性供給に起因するか否かを制度的に

識別することは困難であろう。

く可能性についても十分な留意が必要であ

る（注７）。

また、従来の中国金融政策は主として総

量調整を中心として展開されてきたが、今

後は構造調整機能の発揮が新たな政策課題

として浮上している。一部の政策は時限的

措置として導入されるが、政策終了後に生

じ得る副次的影響（いわゆる「後遺症」）

を回避するためにも、政策手段の適用範囲

および強度に関する理論的・実証的検討も

不可欠である。
（注７）これらの留意点は、人民銀行が繰り返し強
調する「構造的金融政策は重点を絞り、合理的
かつ適度であり、出口戦略を適切に判断すべき」
との政策方針と整合的である。
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図解
知識ゼロからの
食料安全保障入門

農林中金総合研究所・
平澤明彦・阮 蔚・小針美和　監修

2020年から2022年にかけて、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の世界的流行や、輸入食

料・資材の値上がり、ウクライナ紛争が相次ぎ、食料の安定供給に関心が高まりました。その結果、

農政の大枠を定める食料・農業・農村基本法の改正に至り、今や食料安全保障は基本法の第一の基

本理念となりました。しかし依然として将来にわたる食料輸入の不確実性は拭えず、国内の農業生

産基盤も脆弱化する中で、食料安全保障の確保は国民全体に関わる重要な課題です。そうしたこと

から国内外の食料安全保障について総体的に解説する本書の刊行が決まりました。

本書では、食料安全保障とは何か、なぜ世界と日本で問題になっているのか、世界と日本の事情

の違い、といった点を解説し、日本については過去の経験を踏まえたうえで現状と課題、取り組み

について基礎的情報を提供する意図で執筆しています。

（本書「はじめに」より）

2024年12月18日発行　A5判192頁　定価1,800円（税別）（一社）家の光協会

主 要 目 次
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家計における酒類への年間支出額（以

下、支出額）は1960年代以降、家計所得の

拡大とともに増加し、94年（55,945円）に

ピークとなった（第１図）。その後、酒類

販売の自由化を受け、酒類を取り扱う店舗

は増加したが、景気低迷による所得の伸び

悩み、道路交通法改正（02年、07年）によ

る飲酒運転の罰則強化などから、酒類への

支出額は減少傾向で推移した。

20年以降は、新型コロナウイルス感染症

の感染拡大による「巣ごもり需要」「家飲

み需要」が拡大したことから支出額が増加

した。しかし近年では、健康志向の高まり

に加え、若い世代の「アルコール離れ」、

あえて飲酒をしない「ソバーキュリアス」

というライフスタイルが注目されるなど、

酒類を取り巻く環境は大きく変化してい

る。

一方、家計における酒類への品目別支出

額で注目されることは、酒類全体の支出額

に占める清酒とビールの合計割合が、62年

間で大幅に減少したことである（63年・

82％→24年・40％）。この理由の一つは、

焼酎、ウイスキー、ワイン、チューハイな

どへの支出額が増加し、多様なアルコール

飲料が消費されるようになったからであ

り、酒税の動向、メーカー各社の技術開発

やマーケティング戦略などの複合的な要因

がこの変化を支えた。

本稿では、総務省が発表した家計調査の

データをもとに、63～24年までの家計（注

主任研究員　古江晋也

家計における酒類の消費動向の推移

はじめに

第１図　酒類への支出額の推移

資料　家計調査
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１　「特定名称酒」の割合が
　  増加するも、購入量は 
減少する清酒　　　

家計における清酒の購入量は74年をピー

クに減少している（第２図）。その理由は、

ウイスキーや焼酎など他の酒類の購入量が

増加したことに加え、質の低下を指摘する

声もあった。具体的には、戦後のコメ不足

の時期に広がった醸造用アルコールや糖類

を添加した「三倍増醸酒」（三増酒）が生

産されたり、中小の酒造場から酒を購入

し、ブレンドして販売する「桶売り」が行

われたりしたためである（注２）（三増酒

は07年10月から「清酒」ではなく、「リキ

ュール」の扱いとなった（注３））。

また当時の清酒は特級、一級、二級に分

１）における酒類への支出額および年間購

入量（以下、購入量）を分析する。
（注１）63年から06年までは家計調査における「全
世帯」、07年から23年までは「２人以上の世帯」
の数値を使用している。

第２図　清酒の購入量の推移

資料　第1図に同じ
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類する級別制度が導入されていた。同制度

のもとでは、しぼり上がった清酒はまず、

タンクごとにすべて二級酒として登録（注

４）された。そして酒造メーカーが格付け

を希望し、認定審査を受けた清酒が特級、

一級となった（上位の格付けには高い税率

が課された）。そのため、事実上の品質は

特級も二級も変わらないことがあった。

こうしたなか、当時の状況を問題提起し、

高級酒と二級酒の税額の差額を消費者に還

元したのが77年に発売された「一ノ蔵無鑑

査本醸造」であった（注５）。その後も、

一部の蔵元が「特定名称酒」（吟醸酒、純米

酒、本醸造酒など）を無審査の二級酒とし

て販売したことから「地酒ブーム」が起こ

った（注６）。

86年には、７年ぶりに清酒の出荷量が前

年を上回り、前年同月比で６％を超す伸び

になったと報じられた（注７）。６％を超

したのは50年以来であったという（売れ筋

は地酒の吟醸酒、純米酒と生貯蔵酒であ

り、いずれも７割方が二級酒）。

89年４月にはGATT（関税および貿易に
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清酒の輸出量は増加（14年・115億円→23

年・410億円（注13））しているが、家計に

おける清酒の購入量は減少傾向にある。
（注２）戦後から高度経済成長期にかけての清酒の
状況については、坂口謹一郎（1964）、稲垣眞美
（1990）を参照している。

（注３）毎日新聞（2007年４月１日付）
（注４）日経産業新聞（1984年12月14日付）
（注５）東京読売新聞（1999年11月20日付）
（注６）朝日新聞（1992年３月６日付）
（注７）日経流通新聞（1986年12月15日付）
（注８）日経産業新聞（1992年10月９日付）
（注９）朝日新聞（2003年８月５日付）
（注10）日経産業新聞（2004年４月30日付）
（注11）日経産業新聞（2006年９月21日付）
（注12）日経産業新聞（2011年12月９日付）
（注13）国税庁資料（2024）

関する一般協定）の勧告をきっかけに酒税

法が改正された。その結果、特級が一級酒

に統合され、92年には一級、二級の区別が

なくなった（級別制度の廃止）。級別制度

廃止後は、特定名称酒が売上げを伸ばし、

一級酒が主体であった灘・伏見の大手メー

カーも特定名称酒の品揃えを強化した（注

８）。

清酒に占める特定名称酒の割合は増加傾

向にある（第３図）が、清酒の出荷量は減

少している。00年代には、清酒のアルコー

ル度数の高さが消費低迷の一因であると考

えられたことから、業界団体では低アルコ

ール製品の商品化をすすめたり（注９）、

大手清酒メーカーでは、糖質を半分におさ

え、食物繊維を加えたりするなど健康志向

に対応した商品づくりがみられた（注10）。

00年代半ば頃には180ml前後のカップ酒

が利き酒感覚で多くの種類を楽しめること

から注目された（注11）。10年代には海外

の日本食ブームを受け、日本酒への関心が

高まったことから、地方の清酒メーカーは

海外向けの清酒開発を強化した（注12）。

２　チューハイブームや本格焼酎
　人気で消費が増加した焼酎

第３図　特定名称酒のタイプ別課税移出数量等の推移

資料　国税庁
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焼酎は、連続式蒸留焼酎（甲類焼酎）と

単式蒸留焼酎（乙類焼酎）に分けられる。

甲類焼酎は「ホワイトリカー」とも呼ばれ、

家庭では梅酒として飲んだり、炭酸やジュ

ースで割って飲んだりする。それに対し、

乙類焼酎は芋焼酎や麦焼酎など独特の風味
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ハイやサワーが人気となり、チューハイブ

ームとなった。この時期には家計における

焼酎の購入量も増加し、麦焼酎などの乙類

も売上げを伸ばした。なかでも三和酒類の

「いいちこ」は、79年２月に広島の飲食店

で販促を実施し、評価を高めるなど、地道

な営業推進を展開した（注17）。そして83

年秋には東京や大阪で人気が爆発したとい

う。ただ乙類焼酎の需要が都市部で拡大し

た要因は、テレビCMや販促などに力を入

れた側面もあったが、焼酎特有の臭みの原

因物質を取り除くなどの品質向上が図られ

たことも忘れてはならない（注18、19）。

焼酎ブームは、85年下期頃から陰りが見

られるようになり、87年頃にはブームの終

了が鮮明となった。その後、焼酎は89年４

月の酒税改正によって75％の大幅増税とな

ったが（注20）、他の酒類と比較すると

「安い」というイメージ（注21）があった

ことから、バブル崩壊による景気低迷とい

う厳しい状況においても家計の購入量は増

加した。

一方、80年代の焼酎ブームを受け、麦焼

を特徴としており、ローカルブランドが多

い。

家計における焼酎の購入量は60年代から

70年代半ばにかけてはほぼ横ばいで推移し

たが、70年代後半以降、焼酎の購入量が増

加した（第４図）。背景の一つは、74年に

米国でウォッカの売上げが国民酒とされた

バーボンを初めて上回る「白色革命」が生

じたことだ（注14）。この動きを受け、各

メーカーは甲類焼酎の新商品を発売するよ

うになった。

一方、乙類焼酎では、薩摩酒造の「さつ

ま白波」が人気となった。さつま白波のブ

ランド名はまず、福岡市など九州北部に

「鹿児島からの転勤者や旅行者の口コミ」

で伝わったそうだ（注15）。そして福岡進

出の際には、テレビCMを大々的に展開し、

「白波はロクヨン（焼酎六に対し、湯が四）

のお湯割りで飲む」と飲み方を提案するこ

とに重点を置いた（注16）。75年には東京

進出を開始し、全国ブランドへと成長し

た。

80年代前半になると、居酒屋ではチュー

第４図　焼酎の購入量の推移

資料　第1図に同じ
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（注21）日経産業新聞（1993年１月27日付）
（注22）日経MJ（2004年３月９日付）
（注23）朝日新聞（2000年11月11日付）
（注24）毎日新聞（2024年５月17日付）

酎の生産に乗り出した芋焼酎メーカーは、

資金繰りが改善したことなどから、長期熟

成やカメ仕込みなど、こだわりの製品づく

りに力を入れるようになった（注22）。こ

のことがグルメ雑誌などに取り上げられ、

00年頃からは芋焼酎がブームとなった（注

23）。そして焼酎の出荷量は、04年に乙類

焼酎が甲類焼酎を上回った。

ただ00年代後半以降の家計の購入量はブ

ームがピークを迎えたこともあり、減少傾

向にある。こうしたなか、焼酎業界では

「香り系焼酎」に力を入れる動きもある。

香り系焼酎とは、フルーツを思わせる香り

のある焼酎であり、浜田酒造が18年に発売

した「だいやめ～DAIYAME～」がパイオニ

ア的存在であるという（注24）。香り系焼

酎が新たな起爆剤となるかに注目が集ま

る。

（注14）産経新聞（2007年12月４日付）
（注15）日本経済新聞（1988年９月15日付）
（注16）日本経済新聞（1988年９月16日付）
（注17）日経産業新聞（1984年８月21日付）
（注18）日本経済新聞（1988年９月15日付）
（注19）日経産業新聞（1984年８月21日付）
（注20）日経産業新聞（1989年４月17日付）

３　発泡酒やチューハイとの競争
　　などで消費が減少したビール

第５図　ビールの購入量の推移

資料　第1図に同じ
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家計におけるビールの購入量は電気冷蔵

庫が普及したことなどから増加した（第５

図）。なかでもキリンビールは高いシェア

を誇り、76年には63.8％となった（注25）。

そうしたなか、87年３月に発売したアサ

ヒビール「スーパードライ」が大ヒットし

た。スーパードライの大ヒットを受け、他

のビール会社各社も相次いでドライビール

を発売し、広告合戦や販促活動が繰り返さ

れた。この「ドライ戦争」は、結果的にビ

ール市場を拡大・活性化したが（注26）、

ドライブームのあおりからビール市場にお

けるキリンビールのシェアは50％割れとな

った（注27）。

90年代になると家計における節約志向が

高まった。そうしたなか、サントリーは94
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気を集めた理由は、発泡酒よりも酒税が安

いことであった。06年４月の新ジャンル出

荷量は、新ジャンル増税前の駆け込み需要

を受け発泡酒の出荷量を上回った（注31）。

駆け込み需要という要因を除くと、新ジャ

ンルは08年５月の出荷量で初めて発泡酒の

出荷量を上回った（注32）。ただ低価格の

缶チューハイの売上げが伸びたことなどか

ら、新ジャンルの市場は13年を機に縮小す

るようになった（注33）。

10年代前半は、健康志向を背景にプリン

体、糖類、甘味料がゼロであることを訴求

する機能性チューハイが人気となった。こ

うしたなかサッポロビールが14年７月にプ

リン体ゼロの機能性発泡酒「サッポロ 極

ZERO」を発売し、他社も追随する（注34）

など、ビール系飲料も健康を訴求するよう

になった。

20年には、コロナ禍による家飲み需要が

高まったことから、家計におけるビールの

購入量も増加した。ただ17年度の酒税法改

正では、ビール、発泡酒、新ジャンルの税

率が26年までに段階的に一本化されること

年10月に業界初の発泡酒「ホップス〈生〉」

を発売した。ビールのような味わいにもか

かわらず、酒税が低いために低価格を実現

した発泡酒は当初、「業界内でも『いずれ

消えてなくなる』と冷ややかにみられてい

た」（注28）そうだ。しかし98年２月に発

売したキリンビール「麒麟淡麗〈生〉」が

大ヒットするなど、発泡酒の人気は高まり

（第６図）、01年度には発泡酒の消費量が

ビールと発泡酒全体の３割を突破するまで

に成長した（注29）。

一方、発泡酒をめぐる酒税の動きについ

ては、96年10月に最初の増税が実施された。

そして00年初めに政府・与党が増税の検討

を始めると、「起業家精神をなえさせる」

「むしろ、麦芽比率を抑えながらビール並

みの味を出すための血のにじむ技術開発を

ほめるべきではないのか」との批判が出た

（注30）（発泡酒は03年５月に増税）。

03年９月、サッポロビールは「第３のビ

ール」（新ジャンル）である「ドラフトワ

ン」を一部地域で販売した後、04年２月か

らは全国販売を開始した。新ジャンルが人

第６図　発泡酒・ビール風アルコール飲料の購入量の推移

資料　第1図に同じ
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となった。20年10月には、新ジャンルとビ

ールの価格差が縮小し、23年10月には発泡

酒と新ジャンルの税率が一本化され、新ジ

ャンルという区分はなくなった（ビールの

税率は引き下げられた）。こうしたなか、

ビール会社各社はビールの販売に力を入れ

ている。ただ、少子高齢化、チューハイや

ハイボール人気、アルコール離れなどの要

因などが重なり、ビール系飲料の消費は今

後も伸び悩む傾向にあると考えられる。

（注25）流通サービス新聞（1998年11月20日付）
（注26）日経産業新聞（1988年４月４日付）
（注27）朝日新聞（1989年９月15日付）
（注28）日経産業新聞（1999年12月１日付）
（注29）朝日新聞（2001年11月18日付）
（注30）毎日新聞（2001年11月20日付）
（注31）日本経済新聞（2006年５月16日付）
（注32）朝日新聞（2008年６月12日付）
（注33）日経MJ（2017年12月22日付）
（注34）日経MJ（2014年10月31日付）

４　ハイボール人気で復活した
　　ウイスキー　　　　　　　

50年、東京の池袋にサラリーマンがウイ

スキー「トリス」を手軽に味わえる「トリ

スバー」１号店がオープンした（注35）。

トリスバーはその後、全国に2,000店まで

拡大し、ウイスキーを炭酸で割ったハイボ

ールも提供（注36）するなど、洋酒ブーム

をけん引する役割を担った。61年には作家

の山口瞳氏が当時の寿屋宣伝部員時代につ

くった「トリスを飲んでHAWAIIへ行こ

う！」という宣伝コピーは流行語にもなっ

た。また60年代にはサントリーが、「水割

り」という飲み方を広めたり、和食店にウ

イスキーを置いてもらう販売促進策「二本

箸作戦」を展開したりしたことも、サラリ

ーマン層にウイスキーを浸透させた（注

37）。

ウイスキーの出荷量は50年代から80年代

前半にかけて増加し、家計におけるウイス

キーの購入量も60年代から右肩上がりで増

加した（第７図）。しかし80年代半ばにな

ると、増税による値上げや焼酎ブーム、ス

コッチ・タイプを中心とした味への飽きな

どから、国産ウイスキーの出荷量は低迷

（注38）し、家計の購入量も減少した。

89年４月には酒税法が改正されたことを

受け、ウイスキーの級別制度が廃止され

（注39）、特級の税率は約半分となり、ウ

イスキーの消費量の40％以上を占めた二級

の税率は約３倍となった（注40）。二級、

一級の愛飲者の一部は特級にシフトしたが

（注41）、焼酎へとシフトする動きもあり、

家計におけるウイスキーの購入量は減少し

た（注42）。

その後、ウイスキー輸出国によるWTO

（世界貿易機関）への提訴がきっかけとな

り、97年10月に酒税法が改正された（注

43）。結果、焼酎は段階的に税率が引き上

げられ、ウイスキーは減税となった。ウイ

スキーの購入量は減税効果もあり、一時的

に増加したが、消費者のニーズがカクテル

やチューハイなど低アルコール飲料へと移

行したこと（注44）や、ウイスキーは「年

配の飲み物」というイメージが強かった

（注45）こともあり、家計における購入量

は減少傾向が続いた。
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５　ブームによって家庭に
　　定着したワイン　　　

サントリーはこうした状況を改善するた

めに調査を実施すると、ウイスキーが流行

っている店では若者がレモンを絞ったハイ

ボールを楽しんでいたという（注46）。そこ

で08年秋からはハイボールを意識したプロ

モーションを展開、09年２月にはテレビ

CMを開始した。また09年に「角ハイボール

缶」を投入したこともウイスキー市場が拡

大することとなった（注47）。

10年代半ばには、ニッカウヰスキー創業

者である竹鶴政孝氏をモデルとしたNHK

の連続テレビドラマ「マッサン」（14年９

月～15年３月）が放送された影響から、高

級ウイスキー「竹鶴ピュアモルト」の販売

が大幅に増加するなどの動き（注48）もあ

り、家計におけるウイスキーの購入量は増

加した。10年代後半には、国内ウイスキー

市場が拡大するなか、原酒確保が急務とな

ったことから一部商品の販売を終了したメ

ーカーもあった（注49）。20年以降は、コロ

ナ禍による家飲み需要に加え、アフターコ

ロナ後も購入量は増加傾向にある。
（注35）東京読売新聞（2019年９月８日付）

第７図　ウイスキーの購入量の推移

資料　第1図に同じ

（リットル）
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ワインは70～80年代にかけてブームが４

回あったといわれているが（注50、51）、家

計におけるワインの購入量は、93年までは

１リットル未満と、他の酒類と比較すると

購入量は限定的であった（第８図）。

90年代半ば頃になると、フランスやドイ

ツ産ワインではなく、チリやオーストラリ

ア産ワインなどの輸入が増加したこと（注

52）や、各社が一本500円前後の国産低価

（注36）日経MJ（2022年７月20日付）
（注37）日本経済新聞（1997年６月15日付）
（注38）日経産業新聞（1984年10月５日付）
（注39）日経産業新聞（1989年２月22日付）
（注40）東京読売新聞（1989年11月22日付）
（注41）日経流通新聞（1989年11月30日付）
（注42）日経産業新聞（1997年10月１日付）
（注43）日経産業新聞（1998年８月20日付）
（注44）日経産業新聞（1995年６月８日付）
（注45）日経MJ（2009年８月21日付）
（注46）日経MJ（2010年２月15日付）
（注47）日経産業新聞（2011年５月30日付）
（注48）日経産業新聞（2015年９月４日付）
（注49）日経産業新聞（2018年11月30日付）
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格ワインを製品化したことなどから購入量

は94年に１リットルを超えた。90年代後半

には、赤ワインは「動脈硬化の予防に効果

がある」「脂肪吸収抑制効果がある」など

の研究成果が相次いで公表されたり（注

53）、テレビで「ポリフェノールが動脈硬

化、がん、糖尿病予防に効果がある」と紹

介されたりしたことも購入量の増加を支え

た（注54）。

しかし、98年にピークを迎えると、その

後はブームの反動による需要減や、各社が

過剰在庫を抱えるなど厳しい状況となっ

た。需要を喚起するため値下げに加え、

500円台の輸入ワイン商品を拡充するなど

の動きもみられた（第９図）（注55）。

00年代における家計のワインの購入量は

２リットル前後で推移したが、07年に日本

がチリと経済連携協定を締結し、ボトルワ

インの関税が徐々に引き下げられたこと、

リーマンショックによる景気低迷で外食を

控える動きが広がったことなどから、09年

以降、再び増加した（注56、57）。

一方、輸入ワインだけでなく、国産ワイ

ンの人気も高まるようになった。かつての

国産ワインとは日本国内で蔵出しされた商

品であり、中身は輸入物であることも少な

第８図　ワインの購入量の推移

資料　第1図に同じ

（リットル）
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第９図　ワインの価格の推移

資料　第1図に同じ

（円：100ml当たりの価格）

20191817 24232221161514131211100908070605040302010099989796959493929190
年

80
90
100
110
120
130
140
150
160

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/



農林金融2025・11
35 - 523

６　多様なフレーバーや低価格を
　　武器に急成長したチューハイ

チューハイは80年代前半に居酒屋などで

人気となり、家庭用は83年７月に瓶入りの

「ハイリッキー」（当時の東洋醸造）、84

年に初の缶チューハイ「タカラcanチュー

ハイ」（宝酒造）が発売された。チューハ

イは84年度にワインを上回る販売を達成し

たが、その後は停滞気味となった（注63）。

90年代になると缶チューハイやカクテル

の需要が高まった。その背景には、健康意

識の高まりなどから低アルコール飲料の需

要が増加したことや、女性をターゲットに

した飲みやすいフルーツ風味の商品が相次

いで発売されたことがある。なかでも93年

３月には、サントリーが人気カクテルを商

品化した「ザ・カクテルバー」シリーズ、

宝酒造の缶チューハイ「すりおろしりん

ご」がヒット商品となった（注64、65）。

缶チューハイはその後、様々な商品が販売

され、ブームに拍車がかかった。ただ当時

は景気低迷によって消費者の財布のひもが

固かったこと、缶チューハイのシェア争い

が激しくなったことから低価格競争が展開

された（注66）。そうしたなか、サントリ

ーが99年に発売した「スーパーチューハ

イ」は低価格でありながら、多様なフルー

ツ・フレーバーを展開したことで人気を博

した（注67）。

00年代になると、アサヒビールやキリン

ビールも缶チューハイ市場に参入（注68）

くなかった（注58）。そのため国産のブドウ

だけで醸造されたワインは、国産ワインの

１割に満たないとの指摘もあったという

（注59）。しかし、日本の固有品種である

「甲州」（10年）、「マスカット・ベーリー

A」（13年）が国際ブドウ・ワイン機構に品

種登録されたことがきっかけとなり、日本

産のブドウだけでつくった日本ワインに注

目が集まり、日本ワインブームとなった

（注60）。

15年にはチリ産ワインの輸入量がフラン

ス産を上回るなど、近年では手頃な価格の

ワインが人気である（注61）。ちなみに、

16年にはフランス・ブルゴーニュ地方ボー

ジョレ地区の新酒ワインである「ボージョ

レ・ヌーヴォー」の輸入量は、ピークの04

年から半減した（注62）。日本はフランス

よりも早くボージョレ・ヌーヴォーの販売

日（解禁日）を迎えることから、イベント

が開催されるなど社会現象となったが、コ

ストパフォーマンスの良いチリ産や南アフ

リカ産ワインの輸入が増加するなか、ボー

ジョレ・ヌーヴォーをめぐる動きも大きく

変化することになった。
（注50）日経産業新聞（1983年２月３日付）
（注51）日経産業新聞（1989年１月26日付）
（注52）日経産業新聞（1996年９月23日付）
（注53）日経産業新聞（1998年４月１日付）
（注54）日経産業新聞（1999年７月29日付）
（注55）日経流通新聞（2001年３月22日付）
（注56）朝日新聞（2016年２月４日付）
（注57）日経MJ（2014年９月19日付）
（注58）日経MJ（2001年６月26日付）
（注59）日経MJ（2001年６月26日付）
（注60）日経産業新聞（2016年１月13日付）
（注61）朝日新聞（2016年２月４日付）
（注62）朝日新聞（2017年11月17日付）
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る」ことから人気（注73）となるなど市場

の細分化が進行した。

10年代前半のヒット商品の１つは、キリ

ンビール「本搾りチューハイ」であった。

東日本大震災で販売を中止すると、消費者

から問い合わせが殺到（注74）したことか

ら人気の高さを再認識した。12年には果汁

の割合を高めるなどのリニューアルを実施

し、14年の生産量は前年の1.5倍に拡大す

る大ヒットとなった（注75）。また14年に

は、食中酒としてのビールの需要を取り込

むため、「辛口」「ほろ苦さ」を特徴とす

るチューハイが発売されるなど、多様化が

さらに進行した（注76、77）。家計におけ

るチューハイ・カクテルの購入量は15年以

降も増加傾向にある（第10図）。26年10月

には増税が予定されているが、税率がビー

ル系飲料と比較して低いことなどから堅調

に推移する可能性もある。
（注63）日経流通新聞（1994年３月19日付）
（注64）日経産業新聞（1995年６月８日付）
（注65）日経流通新聞（1994年１月15日付）
（注66）毎日新聞（1999年４月18日付）
（注67）日経産業新聞（2001年５月15日付）

するなど、競争はさらに激しくなった。そ

うしたなか、01年７月にキリンビールが発

売した「氷結果汁」（02年４月上旬から

「氷結」に変更）は、２か月足らずで年内の

販売目標を上方修正するヒット商品となっ

た（注69）。特徴はウォッカをベースと

し、果汁の香りや味を強調することで、ア

ルコールのにおいが苦手な人でも飲みやす

いようにしたことであり、女性の消費者に

受け入れられた（注70）。00年代後半もフ

ルーティーで甘い低アルコール飲料が女性

や若者を中心に好調な売上げとなった。そ

の要因は、「子供のころから清涼飲料など

の甘い飲料に慣れており、大人になっても

あまり苦いものに手を出そうとしない」（注

71）ことがあるとみられる。

またこの時期は「メタボリック症候群」

が大きな話題となった。そこで缶チューハ

イ市場では糖質・糖類、カロリーを抑えた

機能性缶チューハイが急成長（注72）する

一方、通常の缶チューハイよりもアルコー

ル度数が高い（８％以上）、いわゆる「ス

トロング系チューハイ」が「１本で酔え

第１０図　チューハイ・カクテルの購入量の推移

資料　第1図に同じ

（リットル）
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おわりに

以上、家計における酒類の消費動向の推

移をまとめた。

60～90年代の家計における酒類の購入量

の大半は清酒とビールであったが、80年代

頃からは焼酎の購入量が徐々に増加するよ

うになった（第11図）。ビールの購入量は

94年にピークとなり、その後、発泡酒・ビ

ール系アルコール飲料、さらにはチューハ

イ・カクテルなどの購入量が伸びるように

なった。

ただ、家計における酒類への支出額全体

は90年代半ば以降、減少傾向にある。減少

要因は、家計における所得の伸び悩みなど

もあるが、最近ではアルコールの健康面へ

のリスクも懸念されている。特に、これま

で酒類は「百薬の長」といわれ、少量であ

れば体に良いと考えられたが、その考え方

を否定する研究発表が出されたことは注目

される（注78）。24年２月には厚生労働省

が「健康に配慮した飲酒に関するガイドラ

イン」を公表した。このガイドラインの公

表を受け、ストロング系チューハイの新商

品発売を控える方針を表明したメーカーも

あり（注79）、家計における酒類の購入量

は徐々に減少することも考えられる。

一方、ノンアルコール市場については、

キリンビールが09年４月に発売した世界初

のアルコール度数ゼロ％の「キリンフリ

ー」がヒットしたことを受け、他のメーカ

ーも相次いでアルコール度数ゼロのビアテ

イスト飲料を発売した。ノンアルコール飲

料は現在、ビアテイスト飲料以外にもカク

テルやチューハイ、梅酒、焼酎なども発売

され、存在感も増している。最近では、大

手メーカーが健康食品分野に進出すること

で活路を見出すなどの動きも加速してお

第１１図　家計における酒類の購入量の推移

資料　第1図に同じ
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（注68）日経産業新聞（2001年５月15日付）
（注69）日経産業新聞（2001年10月５日付）
（注70）日経産業新聞（2006年４月19日付）
（注71）日経MJ（2006年５月15日付）
（注72）日経MJ（2009年５月22日付）
（注73）日経産業新聞（2013年３月１日付）
（注74）日経産業新聞（2013年９月27日付）
（注75）日経産業新聞（2014年３月６日付）
（注76）日経MJ（2014年９月24日付）
（注77）日経産業新聞（2014年４月３日付）
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り、アルコールと健康をどのように両立さ

せていくかにも注目が集まる。
（注78）日本経済新聞（2024年３月６日付）
（注79）毎日新聞（2024年９月20日付）
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略ーウイスキーの古いイメージ払拭。」８月21日付
・日経MJ（2010）「ウイスキー、今年、3.8％増の予想、

ハイボール人気で復調（ヒット分析伸びる市場）」
２月15日付

・日経MJ（2014a）「『日本ワイン』販促に力、メル
シャン社長に聞く、飲食店で訴求、農地拡大も検
討。」９月19日付

・日経MJ（2014b）「家飲みスタイル最前線特集ー女
性も飲み比べ、低アルコール飲料、多彩に、割安・
小容量で需要喚起。」９月24日付

・日経MJ（2014c）「ビール類愛飲派、『家飲み』シ
フトー出費『月5000円以上』18％（1000人の家計簿）」
10月31日付

・日経MJ（2017）「ビール復権、『第三』で攻勢、サ
ッポロ、新商品投入・大規模販促、カロリー・糖
質オフ、機能性で勝負＝訂正あり」12月22日付

・日経MJ（2022）「令和のトリスバー開業、サント
リー、消費者との接点に、東京・新橋、限定ハイ
ボールも提供」７月20日付
・日経産業新聞（1983）「国産ワインー一升瓶ブーム
に酔う、協和・サッポロ、御三家急追（激戦・ヒ
ット食品）」２月３日付
・日経産業新聞（1984a）「焼酎ブームの仕掛け、イ
ンスタントグルメくすぐる。」８月21日付

・日経産業新聞（1984b）「国産ウイスキーーサント
リー、70％確保（激突シェア戦線）」10月５日付
・日経産業新聞（1984c）「特・一・二級制廃止を－
日本酒造組合中央会、大蔵省に要望へ。」12月14日
付

・日経流通新聞（1986）「日本酒、復活は本物か－現
状、二級の吟醸、純米酒に人気、夏場の生酒出荷
３倍に。」12月15日付

・日経産業新聞（1988）「ドライ戦争、ビール業界地
図異常あり！？、品不足、供給で競う。」４月４日
付

・日経産業新聞（1989a）「ワイン－急成長、順位争
い激化、シードル台頭輸入品も急増（マーケット
最新情報）」１月26日付
・日経産業新聞（1989b）「酒税改正、税の垣根低く
－酒類間の品質競争激しく、大衆品には試練。」２
月22日付

・日経産業新聞（1989c）「消費税対応あの手この手
（2）洋酒、品ぞろえ再編ー高級品は『モルト化』。」
４月17日付

・日経産業新聞（1992）「級別廃止から半年、日本酒
に復調の兆しー灘・伏見の大手台頭。」10月９日付

・日経産業新聞（1993）「街角から読む景気（16）焼酎、
突出の伸びー不況下、安さに人気。」１月27日付

・日経産業新聞（1995）「リキュール類、高成長続く
ー缶チューハイやカクテルけん引（データ診断）」
６月８日付

・日経産業新聞（1996）「世界、ワイン生産ーチリや
豪州、新顔躍進、勢力地図に変化の兆し（データ
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ウォッチ）」９月23日付
・日経産業新聞（1997）「きょう酒税率改定、垣根崩
れ“酒類大競争”ーウイスキー攻勢、守る焼酎も
強気。」10月１日付

・日経産業新聞（1998a）「国産ワインー中低価格帯
に人気、『家庭で気軽に』定着（売れ筋最新情報）」
４月１日付

・日経産業新聞（1998b）「酒税改定ーすみ分けから
市場争奪へ（時代を読むキーワード）」８月20日付
・日経産業新聞（1999a）「ワインブームが一段落、成
長維持へ各社が工夫－低価格戦略が加速へ。」７月
29日付
・日経産業新聞（1999b）「発泡酒ー『マグナムドライ』
急伸、ビールを含む市場の２割に（売れ筋最新情
報）」12月１日付

・日経産業新聞（2001a）「缶チューハイ、夏の大波、
ブール大手が乗り出した。」５月15日付
・日経産業新聞（2001b）「キリンビール和田徹氏ー
氷結果汁、缶入りチューハイ（ヒットの黒子たち）」
10月５日付

・日経産業新聞（2004）「清酒再興へ知恵絞る、イメ
ージ向上狙い新製品ー『健康』『本格』にこだわり。」
４月30日付
・日経産業新聞（2006a）「缶チューハイ、果実の香
り飲みやすく、女性グイッ－キリン、サントリー、
アサヒ。」４月19日付

・日経産業新聞（2006b）「カップ酒、清酒に活ー菊
正宗、飲み応えある風味、大関、精米度上げスッ
キリ。」９月21日付
・日経産業新聞（2011a）「ハイボール缶、主力ウイ
スキーこぞって投入－サントリー、アサヒ（市場
リポート）」５月30日付

・日経産業新聞（2011b）「地方の酒造各社、海外向
け商品開発に力、日本食ブーム追い風、国内消費
の低迷を補う。」12月９日付

・日経産業新聞（2013a）「サントリー酒類、缶チュ
ーハイ『－196℃ストロングゼロ』（ここに価値あ
り）」３月１日付

・日経産業新聞（2013b）「キリンビール、低アル飲
料『本搾りチューハイ』（ここに価値あり）終」９
月27日付
・日経産業新聞（2014a）「キリン『本搾り』生産５
割増、高果汁、甘さ抑えた酎ハイ、拠点２ヵ所に、
女性意識し販促。」３月６日付
・日経産業新聞（2014b）「『まずチューハイ』広がる
か－低アルコール飲料の底力（サーチライト）」４
月３日付
・日経産業新聞（2015）「ブームに酔わず、原酒守る、
アサヒビール、ウイスキー『熟成年数』外す（ケ
ーススタディー）」９月４日付
・日経産業新聞（2016）「日本ワイン人気熟成へ、国

産種ブドウ世界のお墨付き、量と質ともに追う、メ
ルシャン、荒れ地を畑に、サントリー、知見提供
広く。」１月13日付

・日経産業新聞（2018）「ウイスキー『富士山麓』一
部販売終了、キリン、成長へ熟成の時、需要拡大、
原酒確保急ぐ。」11月30日付

・日経流通新聞（1989）「好調の旧特級ウイスキーー
値下げでサントリー角瓶急伸（小売店主500人調
査）」11月30日付
・日経流通新聞（1994a）「カクテル飲料ーバーの味、
手軽に、定番を商品化、主婦も飲む（売れ筋）」１
月15日付

・日経流通新聞（1994b）「宝酒造のCANチューハイ
『すりおろしりんご』（クローズアップ戦略商品）」
３月19日付

・日経流通新聞（2001）「空白の価格帯を狙え、輸入
ワイン500円の戦いー相次ぎ新商品、家庭需要喚
起。」３月22日付

・日本経済新聞（1988a）「薩摩酒造社長本坊豊吉氏
（14）全国進出ー社長就任『まず福岡へ』（私の履
歴書）」９月15日付

・日本経済新聞（1988b）「薩摩酒造社長本坊豊吉氏
（15）ロクヨンー東京で『お湯割り』浸透（私の履
歴書）」９月16日付

・日本経済新聞（1997）「水割りーみんな薄めてジャ
パニーズ（たべるこだわり偏食アカデミー）」６月
15日付

・日本経済新聞（2006）「ビール、初の50％割れービ
ール系飲料４月出荷量、『第３』が発泡酒抜く。」５
月16日付

・日本経済新聞（2024）「わずかな飲酒でリスク増 中
川恵一（がん社会を診る）」３月６日付

・流通サービス新聞（1998）「経済ドキュメント・そ
の時それから/泡戦争『キリンVSアサヒ覇権の構
図』（28）」11月20日付
・毎日新聞（1999）「缶酎ハイ、シェア争い--発泡酒
に対抗し低価格競争、CM大展開VS『味』で勝負」
４月18日付

・毎日新聞（2001）「［西論風発］発泡酒増税 論説副
委員長・斎藤行巨 起業家精神ダメにする」11月20
日付

・毎日新聞（2007）「三倍増醸酒：10月から『清酒』
ダメ リキュール扱いで酒税額上昇」４月１日付
・毎日新聞（2024a）「芋焼酎：焼酎に革命『香り系』 
原料あえて熟成、常識覆す」５月17日付

・毎日新聞（2024b）「どうすれば安全安心：少量の
飲酒でも健康リスク 自分に合った飲み方を知って」
夕刊、９月20日付

（ふるえ しんや）
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「ベストプラクティス」の功罪

1990年代後半以降、金融機関のリスク管理の推進・向上が、グローバルにも
また日本国内でも大きな課題となりました。適切なリスク管理とはなにか、画
一的な正解はなく、詳細なルールにはなじみません。そこで、規制上の記述は
一般的なものにとどまる一方で、これを補完する存在として、当局や民間団体
により「ガイダンス」や「ベストプラクティス」が相ついで策定されました。
そこに記載された手法や事例は、金融機関の先駆者たちが、直面するリスクを
理解し、評価し、最適の経営判断を行うために開発してきたもので、各金融機
関が自らの直面するリスクへの対応を検討する際の参考となるものです。
しかし、ひとたび文書化されてしまうと、金融機関では、現実のリスクを直
視しそれにふさわしい管理方法を探究するよりも、文書の記述への準拠に注力
する傾向が現れました。銀行の自己資本比率規制であるバーゼル２において、
適切なリスク管理を実施していることが内部モデル利用の承認の条件とされた
ことも、こうした傾向を助長したといえるでしょう。世界金融危機に至る過程
では、このために、金融機関内部で、新たなタイプの取引に伴うリスクに対し
十分な注意が払われず、実効的なリスク管理の高度化が阻害されていたことが
わかっています。「リスク管理のコンプライアンス化」と呼ばれる現象です。各
金融機関のより良い判断を助けるために作られたはずの「ガイドライン」や「ベ
ストプラクティス」が、判断を代行するかのように使われてしまい、結果とし
て判断の質の低下につながりました。
話は変わって本年６月30日、金融庁は「コーポレートガバナンス改革の実質
化に向けたアクション・プログラム 2025」を発表し、コーポレートガバナンス・
コード（CGコード）の改訂を検討することを示しました。
そのなかで、改訂にあたって、「現預金を投資等に有効活用できているかの検
証・説明責任の明確化を検討する」としています。経営戦略や経営計画の策定・
公表にあたり、収益力・資本効率等に関する目標を提示し、経営資源の配分等
に関する議論を深めている会社では（注）、当然、現預金についても分析してい
るでしょう。一方で、こうしたことが十分行われていない会社で、CGコード
に書かれているからといって現預金の活用について検証しようとしても、形式
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的・表面的なものにとどまり、経営資源の有効活用という本来の目的にはなか
なか結び付かないでしょう。
CGコード改訂検討の留意点として、「経営資源の配分先には、設備投資・研
究開発投資・地方拠点の整備等・スタートアップ等を含む成長投資、人的資本
や知的財産への投資等、様々な投資先が考えられ、これらの多様な投資機会が
あることを認識すること」もあげられています。ここで、会社の経営資源の配
分についてどのように議論されるか想像してみましょう。総花的になってし
まった投資を成長戦略を進めるために絞り込むことが肝要となる局面もあるで
しょうし、「技術革新」が成長戦略の核となるという認識のもとで自社開発、ス
タートアップへの出資・M＆A、提携等の手段の取捨選択が重要な論点となる
こともあるかもしれません。経営資源の配分の検討にあたっては、多様な投資
機会を念頭におくことになりますが、判断の主役は、投資機会ではなく成長戦
略です。
経営資源の有効な配分が行われている会社では、CGコード改訂の検討事項
として提示されている内容を実施しているでしょう。しかし、逆は真ではあり
ません。CGコードに書かれているからといって形式的になぞったならば、本
来の効果は達成されないばかりか、「コーポレートガバナンスのコンプライアン
ス化」を招き、真に必要な議論が深まらずコーポレートガバナンス改革の実質
化を妨げる要因となってしまうかもしれません。
多くの知恵や経験のつまった「ベストプラクティス」等は、自らの取り組み
を振り返り進化させるうえで有用です。しかし、便利であるがゆえに、自分で
行うべき思考や判断の領域にまで入り込んでくる危険がつきものであることを
常に意識することが大切でしょう。

（注）現CGコードにおいて、経営戦略や経営計画の策定・公表に当たり、収益力・資本効
率等に関する目標を提示し、事業ポートフォリオの見直しや経営資源の配分等に関す
る説明を株主に対して明確に行うべきことが規定されている。

（（株）農林中金総合研究所 前エグゼクティブ・アドバイザー
天谷知子・あまや ともこ）
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地域を支える農協と農家
村田武・髙武孝充　編著
（河原林孝由基　著）

第Ⅰ部では気候災害に直面した農協と農家がどのように被災者の救済と復旧・復興に取り組んで

いるかを紹介し、第Ⅱ部では地域農業の再生にボトムアップから取り組む農協と農家さらに農協女

性部のがんばりを紹介。第Ⅲ部では「農協時論」・提言とともに、基本的に新自由主義農政からの

脱却に動くEU農政と気候変動のもとにあって有機農業で環境適合型農業をめざすドイツを現地取

材したものである。

2025年6月2日発行　四六判178頁　定価（本体2,000円＋税）（株）筑波書房

主 要 目 次

購入申込先･････････････（株）筑波書房 　　　　 　 　TEL 03-3267-8599
問合せ先･･･････････････（株）農林中金総合研究所　　TEL 03-6362-7700

はじめに

第Ⅰ部　災害復旧に全力

第Ⅱ部　地域農業活性化に全力

第Ⅲ部　「農協時論」・提言

22　ドイツの有機農業を訪ねて

（分担執筆：河原林 孝由基）

発刊のお知らせ

農林中金総合研究所 
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本誌に掲載の論文、資料、データ等の無断転載を禁止いたします。

本誌に対するご意見・ご感想をお寄せください。
送り先　　〒151-0051　東京都渋谷区千駄ヶ谷 5－27－11　農林中金総合研究所

ＦＡＸ　 0 3 － 3 3 5 1 － 1 1 5 9
Ｅメール　norinkinyu @ nochuri. co. jp

農中総研では、全中・全漁連・全森連と連携し、東日本大震災からの復旧・復興に

農林漁業協同組合（農協・漁協・森林組合）が各地域においてどのように取り組んでい

るかの情報をデータベース化し、2012年３月より、ホームページ「農林漁業協同組

合の復興への取組み記録～東日本大震災アーカイブズ（現在進行形）～」で公開して

まいりました。

発災後10年を迎え、この取組みを風化させないため、関係団体と協議のうえ、この

ホームページに掲載した全国から提供いただいた情報を国立国会図書館へ寄贈するこ

ととし、国立国会図書館ホームページ「東日本大震災アーカイブ（ひなぎく）」からの

閲覧が可能となりましたので、ご案内申し上げます。

（株）農林中金総合研究所

ホームページ「東日本大震災アーカイブズ（現在進行形）」データ寄贈のお知らせ

＜寄贈先：国立国会図書館ホームページ＞ 

「農林漁業協同組合の復興への取組み記録 東日本大震災アーカイブズ（農林中金総合研究所）（承継）」のデータ一覧
（https://kn.ndl.go.jp/#/list?searchPattern=category&fq=(repository_id:R200200057)&lang=ja_JP）
　閲覧いただくページは国立国会図書館インターネット資料収集保存事業（WARP）で保存したものとなります。

※検索手順：①（ひなぎく）HPから「詳細検索」タブを選択。
②「詳細検索ページ」が開いたら「全ての提供元を表示」ボタンを押下。
③ ページ下部の「全て選択/解除」ボタンで一旦 を外してから、提供元「農林漁業協同組合の復興への
取組み記録 東日本大震災アーカイブズ（農林中金総合研究所）」を選択のうえ、キーワードをいれて検索
してください。

→「（詳細情報を見る）」をクリックすると、テキスト情報が掲載されます。

国立国会図書館
インターネット資料収集保存事業
（WARP）
［URL: https://warp.da.ndl.go.jp/ ］

国立国会図書館
東日本大震災アーカイブ（ひなぎく）

［URL: https://kn.ndl.go.jp/ ］

※

2025年６月号をもって巻末統計を廃止しました。
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農中総研のホームぺージ・YouTube公式チャンネルのご案内

＜ホームページ＞ ＜YouTube＞

『農林金融』などの農林中金総合研究所論文、『農林漁業金融統計』の最新統計データや
「農中総研Ｗebセミナー」などの当社動画がいつでもご覧になれます。

よろしければチャンネル登録よろしくお願いします

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/




