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中国人民元の国際化は実現するのか

　中国経済の減速が著しい。本年7－9月期の実質GDP成長率（速報値）は前年同期比6.9%と、リ

ーマンショック直後の2009年以来6年半ぶりに7%を割った。習政権は本年3月の全国人民代表大

会で、経済が「ニューノーマル（新常態）」に入ったとし、成長率目標値を7%前後に引下げ持続

可能な安定成長への移行を鮮明にしたが、2016年からの第13次5カ年計画では目標値を6.5％以

上にさらに引下げる見通しで、中国経済の減速は世界経済の新たなリスクとなっている。

　中国人民元にも異変が起きている。中国人民銀行は2015年8月11日、人民元為替レート「基

準値」の算出方法を変更することを突然発表し、人民元をおよそ2%、その後3日間で約3.0%切

り下げ、1ドル6.4元程度とした。さらに9月1日には先渡し取引の利用コストを増大させる形で

規制を強化し、人民元売り、資本流出を抑制する政策を鮮明にした。中国経済がサプライチェー

ンなどの形でグローバル経済に確実に取り込まれるなか、人民元切下げの突然の発表が世界同

時株安を引き起こしたのも当然の成行きだったと言える。

　近年中国当局は、中国人民元の国際化に相当程度力を入れてきた。第一に、過去10年間で

確実に人民元為替レジームは柔軟化した。2005年7月にそれまでの固定相場制から、「基準値」

を設け上下0.3%の変動幅を設定し、リーマンショック後は一時的に固定相場制に戻し新興国

通貨の防波堤として機能させたが、2010年6月には再び「基準値」の1日当たり変動幅を0.5%

とし、2012年4月に1.0%、2014年3月には2%に拡大して人民元相場は急速に柔軟化した。

　第二に、対外資本取引の急速な規制緩和である。外国機関による中国本土への人民元建て証

券投資については、QFII（適格国外機関投資家）で上限枠が定められているが、近年その額

は急激に引き上げられ、また2011年には香港市場オフショア人民元を利用するR-QFII制度が

導入され、その上限枠も引き上げられた。さらに対外証券投資については、中国国内投資家に

上限を定めて外国証券投資を認めるQDII（適格国内機関投資家）があるが、その上限枠も急

激に引き上げられ、これら規制緩和のもと内外証券投資フローは急増している。

　第三に、人民元オフショア取引の拡張である。2010年に中国人民銀行と香港金融管理局

（HKMA）の間で香港オフショア人民元市場創設で合意したことを皮切りに、同年に人民元建

て債券（点心債）が香港市場で発行されるなど、香港市場でのオフショア人民元取引は急増し

信金中金月報掲載論文編集委員

勝　悦子
（明治大学 政治経済学部教授）
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た。香港オフショア市場では人民元（CNH）は自由に取引されるので、市場通貨であるCNH

と中国本土の管理通貨CNYとの乖離は時として大きくなる。オフショア市場は香港だけでな

く世界で拡張しており、ロンドン市場は香港に次ぐ第二の市場として急拡大するなど、世界の

金融センター間で、人民元決済をめぐって熾烈な競争が起きている。

　国際金融のトリレンマ（impossible	trinity）の考え方からすれば、自由な資本取引、裁量的

な金融政策、そして固定相場制度は同時に成立しない。これまで中国は国際資本取引を相当に

規制することで、金融政策の自由度の確保と、管理為替制度を維持してきた。今後は、中国国

内の景気循環や構造変化に応じた裁量的な金融政策を行っていく必要があり、そのためにも、

為替制度を一層柔軟にしていく必要があるだろう。	

　一般に通貨の国際化とは、当該通貨が何の規制もなく国際取引において自由に利用できるこ

とが前提となる。すなわち経常勘定、資本勘定双方の通貨の交換性の確保が必要不可欠で、前

者はIMF8条国として経常取引の通貨交換に制限を設けないこと、後者については対外資本取

引の自由化が前提となる。当該観点からは、中国では資本取引については相当程度規制緩和が

進んできてはいるものの、まだ完全な資本勘定の通貨の交換性確保には至っていない。

　かかる状況で、人民元の国際化はどう捉えるべきなのか。筆者は昨年11月に中国社会科学

院と共同で行った研究会で、人民元相場の変動がアジア通貨の変動に与える影響について実証

分析を行った。結論を言えば、アジア通貨はユーロや日本円よりも、強く人民元相場動向から

影響を受けている。今般の人民元急落でアジア通貨も全般的に下落し、その連動性は増してお

り、人民元の影響力は確実に世界で増している。

　通貨とは政治であり、力であり、また安全保障とも大きく関係する。「見果てぬ夢」であっ

た1980年代の円の国際化の試みと比べると、明らかに中国は官主導で強力に元の国際化を推

し進めてきた。元の国際化が実現するとすれば、何より取引「量」の脅威がある。すでに中国

は貿易量で世界第一位、また名目GDPで世界第二位と日本の2倍にも膨れ上がり、そして

SWIFTによれば人民元の決済取引シェアは本年8月、日本を超えて世界第4位に踊りでた。

　こうしたなか、SDR（特別引出権）の5年毎の構成通貨の見直しで人民元組み入れが取り沙

汰されている。当然ながら中国当局はこれを熱望しているが、IMFによれば中国人民元の

SDRへの組み入れは、IFの問題ではなく、WHENの問題であるという。すなわち、「量」から

見ればいずれ組み込まれることになるだろうが、金融システム強化、一層の市場化など「質」

を伴わない人民元の国際化は世界経済にとってリスク以外の何ものでもない。通貨の国際化

は、「力」を誇示するものではない。その裏側には責務があることを忘れてはならない。
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特 別 寄 稿 論 文

波乱に満ちた日本のアベノミクス
コロンビア大学ビジネススクール日本経済経営研究所所長
コロンビア大学R.D.カルキンス国際ビジネス名誉教授   　 

 ヒュー・パトリック
（邦訳）　　昭和女子大学 学事顧問  　　　　　　　　　　　

グローバルビジネス学部　特任教授 　平尾光司

【プロフィール】
コロンビア大学名誉教授。同日本経済経営研究所所長。同
APEC研究センター共同ディレクター
1951年イェール大学卒、1960年ミシガン大学Ph.D.。イェール大
学教授兼Economic	Growth	Center所長を経て、1984年からコロ
ンビア大学ビジネススクール教授。1994年、長年にわたる日本
経済研究の業績に対して日本政府より勲二等瑞宝章を授与される。
著書：『日本金融システムの危機と変貌』日本経済新聞社（2001）
　　　『ポスト平成不況の日本経済』日本経済新聞社（2005）
専攻：金融論、日本経済論、アジア環太平洋諸国の経済関係

はじめに

　日本は1990年代初めからの長期停滞から

抜け出そうとしている。日本経済の研究を

60年間ほど続けてきて、その成長と発展の

過程を観察してきた結果、日本社会と日本経

済の持続可能性に楽観的信念を持っている。

昨年の論文でこの点にふれたが、その後の1

年間で日本経済に変化はあったもののこの点

は変わらないと確信している。

　デフレからの脱却はかなり進んできた。し

かし、経済成長率は安定していない。2014

年度のGDPは年度前半に成長率は大きく低

下したものの後半に力強く回復して年度を通

じては0.9%のマイナス成長となった。今年

度の経済は第二四半期に成長率がマイナス

1.2%に落ち込み悪いスタートとなった。ま

た、第3四半期の成長率は捗々しくなく横ば

いかマイナス成長になろう。しかし、多くの

予測によれば日本経済は再び回復して今後2

年間は適度の成長を達成すると見込まれてい

る。その後は2017年4月に予定されている消

費税の10%への引き上げによる消費需要への

マイナスの影響がどれほど大きくなるかにか

かっている。

　次の2章で日本経済の回顧を国際経済との

関連で行う。次いでアベノミクスの諸問題を

長期的な経済成長、コーポレート・ガバナン

ス、エネルギー部門（電力を中心に）を中心

として検討する。
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日本経済の回顧

　過去18か月の日本経済は、2014年4月の消

費税の5%から8%への引き上げを中心とした

アベノミクスの政策の実施とその調整が課題

であった。消費税増税の消費、投資へのマイ

ナスの影響は私が予想したより大きく、長期

間であった。国内総需要の減少によって

GDPは2014年第2四半期には季節調整後で年

率6.8%の大幅落ち込みとなり、第3四半期も

2%の落ち込みを示し、第4四半期で1.2%のプ

ラスに転じ、2015年度の第1四半期には4.5%

と大幅な改善を示した。しかし、9月初めに

発表された第2四半期の暫定値では1.2%のマ

イナスとなった。これは消費の減少が在庫投

資の増加を上回ったためである。円・ドル

レートが2014年6月の101円から2015年夏に

は120～125円へと大幅に円安が進んだにも

関わらず輸出数量が最近まで増加しなかった

ためである。しかし円ベースでの輸出と輸出

企業の利益は大幅に増加した。

　日本の失業率は7月現在、3.3%であり、

1997年4月以来の低水準にある。2013年12月

以来、3.3～3.7%台の範囲内に収まっている。

しかし、非正規労働者の割合が増加してお

り、多くの非正規労働者は正社員への転換を

希望している。

　2015年春の賃金改定で賃金は2.2%とわず

かに上昇した。これは2014年より僅かに改

善している。この程度の改善では消費税増税

の影響を完全にカバー出来ず、実質賃金は横

ばいとなった。

　デフレは終息したようである。しかし、

2%という消費者物価指数から消費税増税分

を調整した物価安定目標はいまだ達成されて

いない。企業収益は大幅に増加し、史上最高

益を記録した。企業の国内投資は回復の兆し

を見せている。景気回復は税収の増加をもた

らした。これは税収増加の経済成長弾力性が

高いためである。2014年度の予算に対して3

兆9700億円の増収となり、2015年度もさら

に税収増が見込まれる。この予想外の税収増

は政府にとって難しい歳出削減や増税に対す

る時間稼ぎになる。しかし、消費者心理は低

下し、2015年後半の景気回復の足取りは重

いだろうという懸念が広がっている。

　日本銀行は超低金利政策を続けており、金

融市場の緩和は持続している。指標金利の

10年国債利回りは2011年4月以来、低下基調

を続けているが、その水準は1月に0.3%、9

月には0.4%と極めて低い水準にある。一番、

大きな注目すべき変化は株価の上昇である。

Topix指標は8月末で前年比20%上昇した。そ

の後少し下落したが2012年11月の底値から

は2倍の水準にある。

日本の通商政策

　昨年以来、日本は通商政策で二つの建設的

な課題に取り組んでいる。TPP（環太平洋

経済連携協定）とAIIB（アジア・インフラ

投資銀行）である。この二つは日本、アメリ

カ、その他諸国のアジアの経済的自由化への

コミットメントの象徴である。

　TPPは単なる関税、その他の貿易障壁の
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引き下げ以上のことを目標にしている。

TPPは知的財産権保護、国有企業改革、紛

争解決方式の新しいルールの設定を目標にす

るので国内の制度改革が必要となる。TPP

は中国を除外していることや、複数の欠点を

抱えていること、さらに実行に当たっての困

難を伴うが、前進のためには現実的な方策と

私は支持する。

　アメリカ以外の11の交渉参加国は、交渉

結果がアメリカ議会で修正なしで受け入れら

れるかどうかが明確になるまで最終提案を出

すことをためらっていた。オバマ政権は6月

に議会からTPPについての交渉妥結権を付

与されるのに成功した。日本とアメリカは2

国間の問題―牛肉、豚肉、乳製品、砂糖、コ

メの関税引き下げについての政府間合意は妥

結した。厳しいぎりぎりの交渉の結果、10

月5日に12の参加国は基本合意文書に調印し

た。今後は参加各国の政府・議会の承認が必

要である。アメリカ議会は合意を受け入れる

か拒否するか90日間の審議を行う予定であ

る。アメリカは2016年の大統領選挙の争点

にならないように議会に最終案の承認を求め

る必要があるが、これは難題である。

　中国の提案したAIIBの創設は経済的より

も政治的問題が大きい。優れたインフラ整備

プロジェクトに資金供給することの経済的正

当性は否定することは出来ない。問題となっ

たのは次に2点である。第1のポイントは、

中国が大きな役割を果たす新しい国際機関を

創設するようになるほど経済大国として地位

を上昇してきた現実にどのように対応するか

である。第2のポイントは、AIIBが融資基

準、プロジェクト評価基準など銀行運営で世

界銀行、アジア開銀などと競争できるような

水準を実現できるかである。

　アメリカ政府は、当初はAIIB構想に反対

して同盟国や友好国に参加しないように圧力

をかけた。しかし、2015年3月にイギリスが

参加を表明した。アメリカは戦略的にも外交

的にも失敗した。アメリカ政府は狭量な議会

がIMF・世銀の改革に反対しており、新国際

機関の創設など論外に思うと判断していたに

しても失敗であった。参加申し込み期限の4

月15日には16のヨーロッパからの参加国を

含めて57か国が創立メンバー国として参加

表明した。アメリカと日本は主要国の中で未

だに参加表明していない。しかし、アメリカ

はAIIB創設を支持すると表明した。

　日本にとってAIIBは複雑な問題である。

日本はアジア開銀に歴代の総裁を送り大きな

影響力を有している。事業の重複による競合

は避けられないものの、アジア開銀とAIIB

は共にプロジェクトベースで協力を提案して

いる。しかし、現在の日中関係の緊張を考え

ると信頼感は高くない。

　AIIBは今年末までに活動開始の予定であ

る。中国はAIIBをどのように運用し、成果

を上げるべきかを理解している。これからの

5～10年のAIIBの行動、成果によってAIIB

の成功か大失敗かが決まるだろう。政治的に

選択された融資プロジェクトが不良債権とな

り失敗に終わる可能性もある。日本が参加決

定すれば、それは中国が国際機関として
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AIIBの良いガバナンスを確保して、インフ

ラ投資に貢献するという約束を守るという判

断を日本がしたという証左になる。

国内政治の展開

　2014年11月に安倍首相は衆議院の抜き打

ち解散、総選挙を発表して国民を驚かせた。

有力な反対野党勢力の存在しない中で自民党

は選挙に勝利して連立与党の公明党と合わせ

て衆議院の3分の2以上の議席を確保した。9

月に自民党総裁として再選された安倍首相

は、2018年まで政権を維持して、さらに党

則を修正して自民党総裁3期目も務めて2020

年のオリンピックまで首相を務める可能性が

高い。そして任期の期間を通じてアベノミク

スと呼ばれている経済政策と安全保障問題を

最優先課題として取り組むであろう。安全保

障関連法案が成立したので今後数か月は経済

政策が国会での最優先テーマとなろう。

日本経済の国際環境

　世界銀行は2015年6月に世界経済成長の予

測を発表した。それによると世界経済の成長

率は2015年に2.8%、2016年には3.3%、2017

年は3.2%という予測になっている。この成

長の牽引力は途上国のキャチアップ型の成長

であり、特に人口の大きいインド、中国に依

存している。多くの国が2008～2009年の世

界金融経済危機からの回復を達成しているも

のの中近東の不気味な情勢に巻き込まれてい

るアメリカ、ヨーロッパに生じている不安定

さは問題である。

　グローバル金融システムはドルとユーロが

中心になっており、取引、決済、外貨収入、

貯蓄手段としてのドル、ユーロの地位は揺ら

いでいない。中国人民元の国際通貨としての

役割についての議論には日本円の国際化の歴

史的教訓が参考になろう。世界第2位の経済大

国への発展と日本政府の円の国際化への努力

にも拘らず円は国際通貨としての地位は低い。

　2010年の実績では日中間の貿易取引の60%

はドル表示であった。2012年から開始され

た日本円―人民元の直接取引市場の拡大に

よってこの状況は変化する可能性が高い。

　世界のどの地域も複雑な問題を抱えている

中で、アメリカ経済は順調に回復している。

ヨーロッパは経済的な問題に加えて難民、移

民の大量流入という社会問題に直面している。

中東情勢は泥沼化している。ロシアはロシア

固有の問題を抱えている。ブラジルは巨大産

油企業ペトロブラスの汚職問題などによって

成長がストップしている。

　東アジアの持続的な経済発展は過去60年

の最大の経済成長の物語である。最初に日本

が成長し、韓国、台湾、香港、シンガポール

が続いた。そして現在は中国、インドネシ

ア、アセアン諸国が後を追っている。成長す

るアジア、特に中国とインドはグローバル経

済の成長エンジンの役割を果たして行くだろ

う。今後10年間の東アジアの成長率は5～6%

を維持するであろう。中国の成長率は減速し

たとはいえ6～7%の成長率を維持する可能性

が強い。またアセアン10か国の成長率は5%

と予想されている。
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　もっとも重要なグローバルな変化は、中国

の政治的、経済的な地位の上昇である。これ

は地政学的な大きな環境変化をもたらした。

日本のアセアン諸国における静かなるリー

ダーとしての地位は、中国によって崩されつ

つある。中国はさらにアジアにおけるアメリ

カの歴史的に維持してきたリーダーシップに

も挑戦している。

　14億人の人口を有して中国は、GDPの規模

で見ると世界第一位になるであろう。しか

し、中国は高い生活水準を享受するための技

術先進国、高生産性国にほど遠い状態にあ

る。購買力為替平価で計算すると中国の一人

当たりのGDPは2014年で12,609ドルであり、

日本の35,635ドル、アメリカの52,218ドルと

比較すればはるかに低い水準にある。中国の

今後10年間の経済成長率の予想は3～7%の範

囲にある。日本経済研究センターの予測によ

ると中国の成長率は2025年には4.1%まで徐々

に低下する。この予測は妥当であろう。

　政治的には緊張関係にあるものの日本は中

国との経済関係は良好であった。特に貿易関

係はそうである。中国は日本にとって最大の輸

出市場であり、輸入先としては第4位である。

　2014年の日中間の貿易総額は3400億ドル

に達した。これは2国間貿易の規模では世界

3位の規模である。また、日本は中国への最

大の直接投資国であり、その残高は1000億

ドルを超えている。

　しかし、フローベースでみると2012年に

ピークの10兆7600億円を記録したあと2013

年には8870億円へ、2014年には5420億円へ

と急減し、2015年上期にはさらに16%の減少

となっている。この減少は中国の急激な賃金

上昇による人件費の高騰による影響もある。

加えて企業が生産、サプライの地域的な集中

を回避するために投資先地域の多様化戦略に

よるリスクヘッジを進めていることも反映し

ている。

　日本企業の投資意思決定において日中の政

治的環境が考慮されているかは明らかでな

い。驚くに当たらないがアメリカは日本の直

接投資先としては最大で、ヨーロッパがそれ

に続いている。

　経済的、政治的、社会的な相互依存が高ま

るグローバル化への取り組みは日本にとって

重要である。世界は永住移民問題を別として

貿易、資本、観光、留学、情報等の流れでま

すます開かれてきている。DHLグローバル連

結指数はこのようなグローバル化の指標を計

数化して、ウエイト付けをして算出されてい

る。これによると日本のグローバル化の進展

度は140か国中で40位である。日本は資本、

情報の流れではグローバル化が進展している

が、貿易取引の対GDP比率が72位と低い。

これは日本が国内経済の規模に比して貿易規

模が小さいことの反映である。ちなみにシン

ガポールは、非ヨーロッパ国では唯一上位10

位グループに入っている。アジアの他の中継

港国家である香港が11位である。韓国13位で

ある。なお、アメリカは23位である。

　なぜ日本はもっと世界につながらないの

か？第一には日本のアジアの近隣諸国と地理

的、政治的、所得水準においてヨーロッパの
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国家間のように近くないことである。日本は

大陸ヨーロッパと比較すれば島国であることも

大きい要因である。日本人はガラパゴス症候群

をよく口にする。これは外の世界との交流が少

ない自閉的な島国であることを意味する。

　日本語を話し、理解する外国人が少なく、

英語を話す日本人が少ないことも大きな障害

となっている。

　このように見ると日本が外国に開かれた、

親しみやすい、快適な、安全な国であること

を見逃すことになる。

　日本はおもてなし文化と発達した観光産業

を有している。2014年の訪日観光客は1090

万人と2013年の実績8百万人から急増してい

る。訪日観光客の日本国内での消費支出は

167億ドルに上った。訪日観光客の83%はア

ジアからである。台湾25%、韓国21%、中国

16%であった。

　中韓からの観光客の増加は中国、韓国の国

民が自国でのメデイアの反日報道に対して正

しく日本を理解するために重要な役割を果た

している。

　長らく待たれていた安倍首相の戦後70年

談話は8月15日に発表され、多くのコメント

が寄せられた。もっと踏み込んだ内容にすべ

きというコメントもあった。談話はその内容

と全体のトーンで慎重に構成されていた。談

話は「自由で、公正なオープンな経済システ

ム」を守る決意と「自由、民主主義、人権の

ような基本価値」を守ることも表明した。

　安倍首相の後世での評価はこのような目標

を実現するかに懸っている。安倍首相の政策

目標は、日本を単なる経済大国を超えて積極

的、建設的、平和志向のグローバル国家に再

生させることである。安倍首相のもっともド

ラマテイックで論争を巻き起こした行動は安

全保障問題である。安倍首相は憲法が限定さ

れた集団的自衛権を認めていると解釈し、自

衛隊の平和目的のための海外派兵を認めてい

ると解釈した。その狙いは日本が同盟国、特

にアメリカと緊密に協力してシーレーンの確

保も含めた日本の防衛にあたることを可能に

することである。国民の懸念表明と国会での

反対野党の引き延ばし戦術にもかかわらず法

案は9月20日に成立した。私は日本が近い将

来、軍事国家になる可能性はなく国際的にも

冒険を試みるような事はないと考えている。

　安倍首相の関心は安全保障にあるかもしれ

ないが、国民の支持につながる経済政策に

もっと注力しなければならないであろう。

アベノミクスの評価

　アベノミクスは現政権の経済政策の主要な

柱である。それは非常に野心的な長期目標と

それを実現するための一連の政策を設定して

日本人の気持ちを前向きに変化させることを

狙っている。実質2%の経済成長率の達成、デ

フレからの脱却（2年以内に消費者物価指数

の2%上昇）2020年までに女性管理職の比率を

30%へ、原発運転の再開、農業・医療などの

分野の岩盤規制の緩和などがその柱である。

　アベノミクスの第1の矢は日本銀行による

積極的な金融緩和によるデフレ克服である。

アベノミクスの第２の矢である柔軟な財政政
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策は最終的には財政健全化と整合性を持たな

ければならない。その成功は、財務省から情

報提供を受けている安倍首相とその内閣にか

かっている。第3の矢は成長、イノベーショ

ン、構造改革が中心でありこれらの課題は投

資家、イノベーターとしての企業、消費者・

労働者としての家計部門が積極的な担い手と

して期待されている。

　アベノミクスの第2の矢と第3の矢は相互

に関連している。何故ならば健全な成長と十

分な民間需要の増加が財政再建の基礎だから

である。アベノミクスは日本の三つの主要な

経済的課題への挑戦である。それは第1に人

口構造変化への対応であり、第2は労働生産

性の大幅な引き上げであり、第3には巨額な

国家債務から生じる財政危機の未然防止であ

る。これは短期間に処理できないし、また魔

法の妙薬もない。健全な経済成長が改革実行

の経済資源確保のために必要である。また広

汎な分野での改革の実行には芯の強い政治的

な意思が必要である。アベノミクスはインセ

ンテイブの付与、既存組織・機構の再編、規

制システムの改革、企業の雇用制度の変革な

どの多くの分野の問題への取り組みを内容と

している。アベノミクスの3年間でいくつか

の成果が達成されたが波乱が多くまたその反

動も生じている。

　9月24日に安倍首相はアベノミクスの第2

弾を発表した。それは新3本の矢である。第

1の矢は2020年の名目GDPの600兆円への増

加（2014年比24%増）、第2の矢は総人口1億

人を維持するために出生率を1.8%へ引き上

げる、第3の矢はそのために若年層への子育

て支援、高齢者への配慮などの社会保障を強

化する。これらの新3本の矢は従来のアベノ

ミクスと本質的には変わらず国民に理解され

やすいよう書き変えたともいえよう。新アベ

ノミクスはこれまでの政府の目標をあらため

て確認しているが具体策を欠いている。600

兆円への名目GDP目標の引き上げは2%の実

質成長率と2%の消費者物価指数上昇による

GDPデフレーターの1%上昇を言い換えたも

のにすぎないともいえよう。

アベノミクス：デフレの終息

　もっとも緊要の目標―第1の矢は15年前か

ら持続してきた根強いデフレに終止符を打つ

ことであり、消費者物価指数を年率2%の上

昇を達成することである。消費者物価指数は

生鮮食料品価格と消費税増税のような一過性

の要因を除去するためにコア消費者物価指数

が重要視されている。

　黒田日銀総裁は2013年に就任した際に、

2015年度末までに2%のインフレターゲット

を実現するという公約をした。黒田総裁はそ

の公約達成のために積極的な金融緩和政策を

展開した。2014年10月にはさらに市場を驚

かすような追加金融緩和を実施した。

　これは正しい政策であり、黒田総裁は反対

論に負けず着実に緩和政策を続けている。コ

ア消費者物価指数は、黒田総裁の金融緩和策

が実施されてプラスに転じピークの2014年4

月には1.5%上昇した。期待以上にデフレか

ら転換が進んだ。しかし原油価格の大幅な下
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落により一時的に中断し、2015年7月に消費

者物価指数の上昇はゼロになった。8月には

0.1%のマイナスとなった。これは原油価格

の下落が経済全体に行き渡った影響である。

しかし、今後数か月では好転が見込まれる。

世界的な原油価格の安定によりコア消費者物

価指数は上昇トレンドを取り戻すだろう。日

本のデフレ心理はかなり弱くなった、しか

し、完全には消えていない。民間部門の総需

要の回復の弱さを考慮すると日本の超低金利

政策は今後数年間は継続すると予想する。

1%の物価上昇は比較的早く実現するだろう。

しかし黒田総裁は、2%のインフレターゲッ

トの達成時期を2016年9月まで延期せざるを

得ないであろう。それからさらに延期する可

能性もある。2%の目標を実現するためには

さらに金融緩和が必要となろう。物価上昇目

標が達成されるかどうか、また達成できる時

期はいつか不確定である。

　この再追加緩和は来年まで実施されないで

あろうと考えていたが、10月に入ってから

の経済指標を見るとその可能性は早まったと

筆者は考えるようになった。

アベノミクス：財政政策

　機動的な財政政策はアベノミクスの2本目

の矢である。原則として財政政策は完全雇用

成長が達成されるまで公共支出によって景気

を刺激し、民間総需要が増加して完全雇用が

達成されたら財政赤字を削減するために支出

を削減する。日本は国の総債務の対GDP比

率246%（純債務比率は130%）を下げなけれ

ばならないからである。財政政策の大きな争

点は二つある。一つは年金カットなどによる

社会保障支出を削減し、消費税を引き上げる

財政緊縮政策であり、いま一つは完全雇用で

国内総需要水準を維持するために財政による

景気刺激を続けるかである。言い換えれば日

本の政策決定者と国民が不況か財政破綻危機

のどちらかをより強く懸念するかの選択の問

題である。

　先進国の事例に照らし合わせると、私はマ

クロ経済の問題を解決するためには成長優先

政策が緊縮政策より望ましいと判断してい

る。もちろんその場合には政策担当者（政

府）に必要な政治的に困難な構造改革の実行

を強く迫る必要がある。国家債務の上昇は無

限に続けることは出来ない。国家債務が増加

していけば、ある時点で国債保有者は政府の

元利支払い能力に疑いを持ち、財政危機を引

き起こす。

　政府支出のどの項目をどれだけ削減するの

か、どの税項目をどれだけ増税するのかなど

について不確定であるし、活発な議論がなさ

れている。政府の社会保障費は高齢化にとも

ない年金と医療費で毎年約1兆円の増加が見

込まれている。政府は年金給付額をどれだけ

カットして、医療保険への拠出金をどれだけ

増加させるかについてまだ決めかねている。

　2014年の消費税率の5%から8%への引き上

げは個人消費や企業投資に私やエコノミスト

が予想したより長く、大きい影響を日本経済

にもたらした。増税は財政危機を回避するた

めに今後7～8年を見通した時に必須の第一
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の方策であったのか?また増税はGDPの変動

や成長率の低下を考慮すると経済的には高い

コストに付いたのではないか?当研究セン

ターの専門家の意見も分かれており、私も適

切な回答を持っていない。この問題は日本経

済の将来についての日本人、外国人の見方に

懸っている。

　安倍首相は消費税の10%への引き上げを

2015年10月から2017年3月まで延期した。同

時にそれ以上の延期はしないことも明言し

た。これは成長の回復が実現していても一時

的に水をかけられることを意味する。

　法人税率の軽減はここ数年間の課題であっ

たが4月に実現した。日本の法人税率は37%

と先進国の中ではアメリカに次いで高い水準

にある。2015年から実効法人税率は

2.51%低下して32.11%となる。

　政府歳入は2014年度には4兆円も予算編成

時の見積もりを上回った。この増収の一部は

消費税増税のお蔭である。この税収増加は政

府に財政改革実施に時間的余裕を与えること

になる。そして、それは必要である。甘利経

済産業大臣は9月8日にこの税増収を利用し

て中国経済の減速によるマイナスをカバーす

る2兆円の内需喚起のための補正予算編成を

提案した。この補正予算の規模は2013年の

5.5兆円、2014年の3.5兆円と比較すればはる

かに少ない。甘利提案の補正予算は年度末ま

でに成立するであろう。

　財政改革のためには社会保障費の削減、税

率引き上げ、税制改革を中低所得層、高齢者

に負担が増加しないように実行しなければな

らない。このことは財政再建の負担が上位

10～20%の所得階層に担われることを意味す

る。そして年金給付の削減と医療費負担の増

加をもたらすであろう。

　しかしながら日本はこれまで他の税項目よ

り消費税の増税に依存してきた。これは逆進

性により低所得階層に負担が多いものの国民

に広く理解され、一般国民は渋々ではあるが

受け入れてきたからである。

　私の税制についての考え方は日本では広く

受け入れられていないが次のようなものであ

る。第1に格差の拡大を部分的に抑えるため

に地方税である固定資産税に加えて、国税と

して固定資産税を導入することである。第2

は所得税の累進性の強化である。第3には環

境負荷を抑制するための高率の炭酸ガス排出

税の導入である。

　2017年以降も増税は避けられないが、政

治的にきわめて困難なことである。日本は歳

出削減か増税かの厳しい選択に迫られるであ

ろう。このため、今後数年間は財政再建のた

めに経済成長が政治的に経済的にまた社会的

にきわめて重要になる。

アベノミクス：成長戦略

　経済成長は調整のコストを下げ、柔軟性を

持って実行する資源を供給する。従ってアベ

ノミクスの第3の矢は持続的な完全雇用下の

高成長を達成するための日本経済の「活性

化」である。第3の矢は三つの側面がある。

第1はこの実行には数年要するということで

ある。
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　第2は民間企業が中心的役割を果たすこと

である。第3にはこの成果が上がるまで長期

間を要する。第3の矢の政策措置は企業の経

営力とガバナンスの向上による収益力の改

善、イノベーションの推進、IT（情報技術）

の高度化、人的資源の開発である。

　6月30日に政府は経済活性化、再生の改訂

版を発表した。内容は広い政策分野をカバー

し、具体的事例も挙げている。その中には

2020年の東京オリンピックまでに達成すべ

き6つの目標が紹介されている。それらは次

世代交通システム、エネルギー管理システ

ム、ロボット技術、医療技術、外国人訪問客

2千万人、対内直接投資の増加である。

　規制緩和と競争促進、岩盤規制で守られて

きた農業、医療、エネルギー、雇用の分野で

の市場主義の強調も打ち出された。政府はこ

れらの分野で法律改正、政策措置などを発表

し始めている。これまでのところ特筆すべき

成果は上げていないし、時間を要する課題が

多い。しかし、岩盤を崩す象徴的ないくつか

の行動を取ることが重要である。

　農業はその代表例である。日本の農業が経

済にしめる割合は小さくGDPの1.2%、雇用

の3.4%にしか過ぎない。しかし、専業農家

は130万と全世帯の2.6%をしめるに過ぎない

が地域を支えており、政治的にも社会的にも

重要な存在である。JAグループの指導機関

は全中であり、JAグループは強力な組織で

ある。その結果、日本の農家は厚い保護の下

にある。農業世帯の平均所得は非農業世帯の

それを上回っている。

　多くの農家の耕作規模は小さく、ほとんど

の農作物、特にコメで競争力が低い。しかし

安倍首相は農業を第3の矢の戦略に取り入れ

て、農業が世界市場に向けて生産、輸出する

姿を描いている。しかし、農業は専業農家の

減少、耕作面積の縮小が続いている衰退産業

である。2014年の農業センサスによると日

本の農民の平均年齢は66.8歳、また65歳以上

の割合は63%に達する。これらの農民は大規

模で生産性の高い20万人ほどの若い農家に

取って変わられるであろう。

　日本の農業の自給力はカロリーベースで

39%であり政府の目標の45%より低いのは良

いことである。何故ならば日本が非効率な国

内生産より安価な輸入農産物に効率よく依存

していることを示しているからである。食料

安全保障は穀物、大豆、食肉など貯蔵可能な

食料の備蓄によって確保されている。

　日本政府は農業改革を円滑に進める政策を

取っている。2015年2月にはJA全中に単位農

協をコントロールする権限を制限することに

同意させた。JA全中の特別な法的地位も変

更されて一般団体と同じになった。単位農協

を監査、指導する権限は無くなった。

　しかし、JAの影響力は維持されるであろ

う。特に融資事業やその他の金融事業を通じ

てその力は残るであろう。また農家の多くは

JAグループの指導の下に農産物を生産し、

グループの販売網を通じて市場に出荷してい

る。これによって全中は米価に大きな影響力

を持っている。2018年にコメの作付け制限

の撤廃が予定されているので米価はより弾力
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的になろう。

　この農協改革は1950年代の農地改革以来

の大きな農業改革である。農協改革は直接的

効果はないもののより広汎な影響をもたらす

であろう。TPPが実施段階に入ると農業関

税が引き下げられ、他の輸入障壁も撤廃され

る。現在、コメの輸入関税は700%を上回

まっている。

　労働市場改革はまだ限定的である。日本の

労 働 力 は66百 万 人（2015年6月 現 在）、 で

ピークの1997年の68百万人から減少してい

る。男女別では男性が38百万人（57%）女性

が28百万人である。7月の失業率は3.3%で有

効求人倍率は過去23年で最高水準にある。

安倍政権が発足以来の2年半で男性の雇用は

10万人、女性は90万人増加した。

　安倍政権は女性のこの増加は女性が働きや

すい環境をつくる「ウーマノミックス」政策

の成果としている。しかし、女性の雇用増加

は政策効果よりは労働市場の需給ひっ迫によ

るところが大きい。

　女性管理職の比率を2025年までに30%に引

き上げるというきわめて野心的な目標である

が非現実的である。問題は企業や官庁におい

て今後5～10年で管理職に登用できる女性の

母集団が小さいことである。上場企業の多く

は管理職コースの女性の採用を増加させてお

り、15年後には30%の目標は達成されるかも

しれない。

　変化しているとはいえ、日本の企業文化は

依然として男性中心である。女性管理職の比

率は10%以下である。現在の企業文化は変化

しつつあり少数の女性管理職の登用には対応

できるであろう。しかし、その比率が30%に

なるとマネジメント、ライフスタイル、文化

の在り方が大きく変化するであろう。

日本は他の先進国と同様に専門技能、知識を

持った外国人を求めているが、移民と外国人

労働者受け入れについてはきわめて制限的で

ある。日本は熟練、未熟練労働者の受け入れ

によって大きなメリットを受けるが移民の受

け入れにはきわめて慎重である。日本の正規

外国人労働者78.8万人の（総労働者の1.3%）

のうち日系ブラジル人など日系人が33.9万人

を占めている。特殊技術労働者は14万人、

技術研修生は14.5万人、就労許可ビザを持つ

留学生は12万人となっている。

　外国人労働者の受け入れ増加政策の中心は

外国人技能労働者の数を6万人増加し、それ

らの労働者に就労期間を3年から5年に延長

するというものである。外国人労働者の受け

入れについての政府の態度を示しているのが

7月に発表した家事労働者についての受け入

れ緩和措置である。この緩和措置は、国家戦

略特区（主として東京、横浜、大阪）におい

て働いている外国人のために働く外国人家事

労働者に特別のビザを発給するというもので

ある。しかし、なぜ日本人には外国人家事労

働者の雇用が認められないのか?またなぜ国

家戦略特区に限定されるのか?外国人家事労

働者の活用は日本の既婚女性の就労参加促進

の有効な方法である。

　アベノミクスは国際的に競争力のある大学

院、研究機関の強化によって大学制度の強化
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を提案している。全体的にいえば日本の大学

制度は優れている。しかし、短期大学、地方

の私立4年制大学は厳しい環境にある。これ

は18歳人口の減少によって入学者が減少し

ているからである。

　2011年に学部学生は290万人、大学院生は

27.2万人でピークをつけた。国公立大学は水

準が高いので入学者減少は主に私立大学で生

じている。私立大学の数は2004年の542校か

ら2013年のピークには606校に増加したがそ

れ以来減少に向かっている。しかし、弱体大

学は学生が減少しても閉校や合併に踏み切れ

ないので、大学整理には時間がかかる困難な

過程となろう。私立短大は2004年の451校か

ら2013年には334校に減少し、学生数は21.4

万人から12.9万人へと大幅に減少した。

日本経済の長期的な成長

　日本の総需要が適切な水準にあると楽観的

な前提をおけば、長期的な成長率はサプライ

サイド（供給力）に依存する。労働力とその

能力、資本ストックの増加、イノベーショ

ン、生産性向上などの供給力の増加である。

GDP成長率は労働者の増加（厳密には総労

働時間の増加）、資本ストックの純増とイノ

ベーション、および全要素生産性（TFP）

と呼ばれる生産性の向上（ソローの成長会計

による）によって決まる。TFPは研究開発、

教育、発明などの諸要因の複雑な相互作用に

よるイノベーションなどに依存する。

　日本は戦後を通じて1990年まで製造業が

世界の先端技術を導入して高い生産性の上昇

を実現してきた。1990年代に入って生産性

上昇は減速した。成長は労働と資本をより効

率的に配分することで達成される。これがア

ベノミクスの野心的な第3の矢の焦点である。

日本の労働力は今後毎年0.5%ずつ減少して

いく。女性、中高年の労働力の活用は一時的

であり、数年たてばその効果は薄れる。した

がって日本の成長は労働生産性―労働時間当

たりの実質GDPに依存する。日本の労働熟

練、資本ストック、技術水準はすでに高水準

である。しかし、日本の生産性はG7先進国

に大きく遅れをとっている。2013年ではア

メリカの61.6%の水準にとどまっている。

　2015年3月にマッキンゼー・グローバル研

究所が“日本の将来、生産性と成長に再点火”

という128ページの総合的な、詳細な報告書

を発表した。その中で広汎な対策を提案して

いるが特に「企業部門がグローバルなビジネ

ス慣行の最適なものを広く採用すること、新

技術への投資増加、大胆な新しいビジネスモ

デルの採用」を強調している。この報告書は

日本の採るべき方策を大胆に、具体的に提言

している。

　2015年6月に発表された政府の成長戦略は

今後5年間にとる予定の政策を述べている。

2%という野心的な成長目標は労働生産性、

TFPが2.2%増加することが前提になる。こ

れは過去25年間の実績をはるかに上回る成

長である。

　多くのエコノミストと同じく日本が2%成

長を達成するのは困難とみている。それは政

府が第3の成長の矢を全面的に実行出来ない
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だろうと考えるからである。政府の1%とい

う下限見通しがより現実的である。実質成長

率1%、完全雇用、消費者物価指数1.5%、国

家債務の対GDP比率の漸減がその見通しの

内容である。実質経済成長率1%は悪くない

数字である。一人当たりGDPは1.5%の増加

となる。これは1992年以来の実績の2倍にあ

たる。

　IMFの日本経済見通しはより慎重である。

GDP成長率は2015年の0.8%から2016年には

1.2%に上昇するが、2017年に予定されてい

る消費税の10%への引き上げにより成長率は

0.4%に低下して、2018年から2020年までの

成長率は0.7%に止まると予想している。この

見通しはIMFから見て民間投資水準の低さ、

正社員の解雇困難と非正規労働者の相対的低

賃金と劣悪な福利厚生水準など労働市場改革

の遅れについての懸念が反映されている。

　長期的な見通しとしては労働投入の減少の

中で2%の経済成長は素晴らしい目標ではあ

るが達成は困難である。アベノミクスが構造

改革に成功し、デフレ脱却を実現したうえで

1.5%の成長できたら成功である。それは一

人当たりGDPが2%を上回ることを意味して

おり、これは歴史的にみても、国際比較でも

高い成長と評価されるであろう。

コーポレート・ガバナンス

　日本では他国同様にコーポレート・ガバナ

ンスは会社が正しい、機敏な意思決定を行う

システムであり、経営内容の適切な透明性を

確保するための十分なデイスクロージャーが

裏付けとなる。そして株主、顧客、従業員、

コミュニュテイなどのステイク・ホルダーの

利益を実現する。実際には日本企業は大企

業、中小企業を問わず、永年築いてきた内部

者中心の自社固有の企業文化を有する。コー

ポレート・ガバナンスは不透明で、内部者の

牽制に依存している。企業のマネジメントが

内向きで外部からのチェックがなく、経営陣

の権限が強いので改革が必要である。上場企

業のコーポレート・ガバナンス改革はアベノ

ミクスの成長戦略の柱であり、順調なスター

トを切っている。基本的な目標は上場企業の

経営者が現在と将来の投資家に対してより責

任を持ちステーク・ホルダーとの対話を進め

ることである。と言っても経営者を守る現行

のシステムを根底から変更するものではな

く、経営の透明性、開示によって企業の収益

性を高めることが目標である。

　東証一部上場企業1895社を含めて上場企

業総数は3500社である。これら上場企業の

ガバナンスはいくつかのタイプがある。創業

者家族の経営への影響は上場当初は続くが

徐々に長期雇用、内部昇進によって養成され

た専門経営者が経営の中心になっていく。社

長、会長、ほとんどの取締役は内部選考で指

名される。いくつかの企業は社長が強力な権

限を持ち、発揮する社長主導型経営モデルに

転換した。これによって戦略的意志決定をス

ピード感を持って実行することが可能になっ

た。企業によっては退任した社長・会長が顧

問などで社内に留まり経営に影響力を発揮し

ている。
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　法律的には日本の株主はアメリカの株主よ

り強力な権限を有している。しかしそれは適

切に行使されていない。日本の機関投資家は

安定配当と自社の経営への介入の抑制の見返

りに投資先企業の経営者支配を認めている。

株式の持ち合いが経営者の利益を守る役割を

果たしてきた。株主の経営に対する発言は主

に外国株主からなされてきた。以前に外国ア

クテイビスト投資家によるいくつかの敵対的

企業買収は大きな話題になったが失敗に終

わった。しかし、最近では外国だけでなく国

内の機関投資家も企業経営者に対して巨額な

内部留保の現金資産を増配、自社株買取りに

使用するように要求しており、さらには国際

的 に み て 低 水 準 に あ る 投 資 資 本 利 益 率

（ROI）や総資産利益率（ROA）の引き上げ

を要求するようになっている。外国株主は東

証上場企業の32%を占めている。

　東京証券取引所と金融庁は、外部の意見も

踏まえて2015年6月に重要なコーポレートガ

バナンス・コードを実施した。これは望まし

いガバナンスのあり方とOECDモデルを参考

にしている。日本のコードは法的強制力を有

しないが社会的評判に強力な影響がある。

従ってこのコードは企業改革の推進力とな

る。コードは上場企業が遵守し、遵守出来な

い場合の説明責任を要する5つの原則を決め

ている。最初の二つは第1に上場企業は少な

くとも2名の独立社外取締役を指名しなけれ

ばならない。第2に株式持ち合いを減らすた

めに持ち合いの基本ルールと株主投票権行使

の基準を開示しなければならない。残りの3

つは企業情報開示と経営の透明性の確保、ス

テーク・ホルダーとの適切な協力、企業業績

に役員報酬を連動させるストックオプション

の導入である。「東証上場企業のうち1名以

上の社外取締役を任命している企業は2010

年には12.9%であったが、2014年、21.5%と

増加してきた。

　そして2015年には92%の一部上場企業は１

名以上の社外取締役を任命している。全ての

東証第一部、第二部上場企業が２名以上の独

立社外取締役の任命の基準を満たすためには

全体で1848名の独立社外取締役の任命が必

要になる。問題は数よりも社外取締役として

の資質、知識と独立性を持って取締役会での

質問、発言する能力、経営に対するコミット

メントを持った人材の存在である。過去にお

いて社外取締役はお飾り的存在で経営の基本

問題は内部昇格経営者が決めて取締役会は単

に提案・議題を承認するだけであった。

　株式持ち合いは戦後の日本企業社会では経

営者支配の基本的な仕組みであった。銀行は

金融危機の後の金融改革で持ち株の大部分を

売却した。しかし、一般企業の持ち合い株式

所有は続いてきた。株式持ち合いの目的は取

引関係の維持であり、取りも直さず敵対的買

収の防衛策になる。政府は法的には持ち合い

解消を強制することは出来ない。しかし、

コーポレートガバナンス・コードは、東証上

場企業には持ち株の経済的合理性を開示する

ことを要求している。大企業300社のうち

60%は持ち合い株の一部を処分した。しかし

持ち合い解消がどこまでどのようなスピード
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で進むかは今後の課題である。

　政府の支援しているJPX-NIKKEI400指数

は好業績の企業銘柄を選択している。好業績

の基準は3年間のROE,　営業利益の累積額お

よび時価総額である。8月に2回目の銘柄入

れ替えが行われて42社が入れ替え対象に

なった。経営者は指数銘柄に指定されること

を熱望するので、業績改善への強いインセン

テイブとなる。経済評論家はJPX-NIKKEI

指数は	“恥辱指数”	と呼んでいる。なぜなら

大企業でこの指数に組み入れられないことは

経営者にとって恥であるからである。これは

日本文化が“恥の文化”であることから効果的

な経営改善の手段かもしれない。

　東芝の不祥事件は衝撃的である。これは不

適正な会計処理によって東芝グループの営業

利益を10%以上も2014年まで5年間に亘って

水増し計上していた。東芝はグローバルに高

く評価されている優良企業であり、東芝は特

許件数では世界7位にあるイノベーション企

業である。4名の社外取締役を擁してコーポ

レート・ガバナンスを実行していると見做さ

れていた。東芝のトップのリーダーシップが

強力でその非現実的な収益目標の指示に中間

管理職層は抵抗出来ず、また内部のチェック

システムも機能していなかった。数年前のオ

リンパスの不祥事件は中堅企業のケースで

あったが、東芝のケースは名門大企業でいか

にガバナンスを実効的に運用するかという問

題を提起している。

エネルギ―問題

　エネルギー問題は日本の弱点である。それ

は環境問題とエネルギー確保の安定性から起

因している。日本の長期エネルギー政策のポ

イントは明快である。安定したエネルギー供

給を低コストで確保することである。しかし

その実行はグローバルでダイナミックに変化

する関連産業の中で複雑で困難なプロセスで

ある。

　日本にとって化石燃料が他の先進国と同じ

ように圧倒的に主要なエネルギー源である。

化石燃料は相対的には安価であるが、温暖化

ガス排出、汚染物質排出の問題がある。かな

り以前に石炭資源を掘り尽くした日本は原

油、LNG、石炭をすべて輸入に依存してい

る。エネルギーの安定確保は日本の地政学的

な課題である。問題は化石燃料、原子力、再

生可能エネルギーのベストミックスを達成す

るかということである。

　安価なシェール原油、ガスの急速な開発と

太陽光、風力の利用によって世界は破壊的な

エネルギー革命のさなかにある。エネルギー

コストと価格は劇的に下落している。日本国

内でもグローバルにも無数の技術進歩が達成

されつつあり、産業、家庭へのエネルギーの

生産、輸送、配給の効率化が進んでいる。

　原油価格がピーク時（2013年8月）のバレ

ル117ドルから42ドル（2015年8月）へと急

激に低下して日本の交易条件を大きく好転さ

せている。しかし2%というインフレター

ゲットの実現を困難にしている。LNG（液
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化天然ガス）は日本に原油価格に連動した価

格で輸入されてきた。LNG市場価格は不透

明であるが徐々に弾力的になっている。永年

かけて日本の輸入企業はLNGのプレミアム

価格を低下させる交渉に成功してきた。

　第3の矢のもっとも成功しているのがエネ

ルギー政策である。北海道から沖縄までの

10電力の地域独占的支配力を削減してきた。

電力小売り市場は1年以内に完全に自由化さ

れ、2020年までに発電、送電、配電の3事業

が分割・分離される。

　福島原発の事故は日本の気候温暖化への主

導的な地位を揺るがした。2020年までに温

暖化ガスを25%削減するという京都議定書の

目標の実現を困難にしている。これは他国も

同様である。2015年のG7の会合で安倍首相

は2030年までに2013年比で26%削減すると

言明した。これは1990年基準で18%削減に相

当する。これでも実現できたら大いなる達成

といえる。

　日本のエネルギー利用の４分の３は自動車

の燃料と家庭の冷暖房と調理用のガスが占め

ており、残りの４分の１が発電に利用されて

いる。

　日本はエネルギー資源が乏しいために

2014年実績で1次エネルギーの90%を輸入に

依存している。（1次エネルギーは自然界のエ

ネルギーで人工的に転換・変形されていない

エネルギーを指す。）このため日本は世界最

大のLNG	輸入国、第2位の石炭輸入国、第3

位の原油輸入国である。化石燃料の安定的で

安価な確保が日本の外交政策の優先課題であ

る。日本は原油輸入の82%を中東に依存し、

サウジアラビア1国だけでも33%依存してい

る。LNGの輸入先はかなり多様化しており、

オーストラリア、マレーシア、カタールが主

要供給国で4分の3を占めている。国内資源で

は最大の水力資源が総エネルギーの3%、電

力の8%を占めている。原子力発電が福島事

故以前には電力の30%を供給して、2017年に

は40%まで上昇すると計画されていた。

　6月30日に経済産業省は2030年の一次エネ

ルギー構成と電力供給の見通しを発表した。

政府は長期目標としては化石燃料に依存しな

いエネルギー源として水素、核融合の技術開

発を支援するが今後20～30年間は化石燃料

に大きく依存するとしている。

　2030年では原油、石炭、LNGが一次エネ

ルギーの75%を占めると予想している。これ

は2010年の82%、2013年の92%よりは低下す

る。再生可能エネルギーは13～14%、原子力

は10～11%である。この見通しは3つの点で

印象的である。第一には石炭が発電に占める

割合は福島原発事故以前の10年間平均の24%

より高い26%になるとされていることであ

る。日本企業は排出ガスの少なく効率の高い

石炭火力の技術を開発して輸出を目指してい

るが、高価のため輸入国の環境対策に強いコ

ミットメントが無いと輸出は困難である。日

本国内では大規模石炭火力発電所はクリーン

でコスト競争力を有する。これは建設コスト

は高いが金利は低く運転コストは低いからで

ある。既存の石炭火力発電所は2030年まで

に建て替えられる。石炭火力の競争エネル
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ギーはLNGと原子力である。

　2030年に再び原発に大きく依存すること

は既存の原発の再稼働だけでなく新規原発の

建設も想定している。私はこれが達成可能と

は思わない。福島原発事故後の原発に対する

国民の反発を考慮すると、この目標の達成の

ためには国民感情の大きな変化が前提にな

る。福島原発事故以来、電力料金が産業向け

に29%、家庭向けに19%も上昇しているので

原発による電力料金の引き下げは日本国民の

電力料金値上げに対する不安を鎮める効果は

あるかもしれない。原発は大気汚染をもたら

さないが使用済核燃料の廃棄と老朽原発の撤

去は重大な未解決の問題である。原発燃料の

確保は問題でない。何故ならばウラニュウム

の供給源は地理的に多様な民主主義国家群に

あるからである。

　福島原発の炉が重大な損傷事故を起こした

東日本大震災から2013年までに日本の54の

原発はすべて運転を停止した。原子力規制委

員会は新しい厳しい安全基準を策定した。そ

の結果、電力会社は安全基準を満たすための

改良コストが高すぎる7基の原発の廃棄を決

定した。

　運転可能な原発43基のうち32基の原発が

再稼働の候補となっている。原子力規制委員

会は5基の再稼働を認め16基が審査中であ

る。ロイター通信の調査によると今後数年間

で稼働が見込まれるのは7基に止まる。

　経済的メリットはあるとはいえ再稼働まで

のプロセスは用心深く進められている。九州

電力の鹿児島県にある川内原発が8月14日に

再稼働1号として運転開始した。2014年に再

稼働が認可されてから11か月後に運転開始

した。これは地域の反対と詳細な点検のため

であった。再稼働1号は今後の後続する原発

再稼働を国民が受け入れ、2030年のエネル

ギー見通しでの原発の位置づけが実現できる

かどうか占うものとなろう。

　再生可能エネルギーは電力供給の22～24%

へと大きく割合を高めることが期待されてい

る。水力は9%である。再生可能エネルギー

の中心は太陽光発電であり、電力供給の7%

を占めると想定されている。これは政府の太

陽光発電への補助金が極めて高く設定されて

いたために企業の投資熱が高まったためであ

る。10電力の太陽光発電の買取り価格はキ

ロワットアワー当たり42円であった。太陽

光電力の価格と設置コストは劇的に低下して

いる。

　2014年の太陽光発電への投資343億ドルで

アメリカの363億ドルについで世界2位であ

る。そのうち82%は小規模発電業者による。

太陽光発電の買取り価格は27～35円である。

しかし、太陽光発電の供給増加のためには設

置場所の確保、送電網の確保が大きな障害と

なっている。

　バイオマス発電は化石燃料よりははるかに

環境汚染が少ない。これはエネルギー供給の

3.7～4.6%を占めると予想されている。竹は

成長が早いのでバイオマスの原料になり、現

在2つの竹バイオマス発電所が建設されてい

る。風力発電はコストが高いので1.7%に止

まると予想されている。日本は火山国であり
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ながら地熱発電は1.0%前後しか期待されて

いない。地熱資源が国立公園内にあり温泉業

者からの抵抗が強いので発電所建設が困難で

ある。

　太陽光発電、風力発電共に発電の変動幅が

大きく安定性を欠いていることである。この

ため送電網が日中の発電量と電力需要の変動

に円滑に対応することを難しくしている。こ

の解決のためには電力を効率よく貯蔵できる

大容量のバッテリーや電力貯蔵施設の技術開

発が必要である。日米の数社が大容量バッテ

リーと電気自動車の蓄電池の技術開発をリー

ドしている。

　今後、数十年間でグローバルなエネルギー

市場における革新的なイノベーションが生じて

需給関係は大きく変わるであろう。効率が高

く、コスト競争力を有し、環境にやさしい新エ

ネルギー技術が普及するであろう。議論が分

かれるのは原子力の位置づけである。使用済

み核燃料を利用する核燃料サイクルや核融合

技術も可能性がある。天然ガスから自動車の

ための水素の生産、アンモニアを水素運搬用

に利用する技術も開発されていくであろう。

　日本にとってメタンハイドレードが主要な

エネルギー源になる可能性がある。750もの

鉱床が日本近海で発見されている。メタンハ

イドレードは世界各地で発見されているが採

掘コストが高い。政府機関である独立行政法

人石油天然ガス・金属鉱物資源機構は、

1995年から調査を開始して2013年には南海

トラフで天然ガスサンプルを採集した、政府

は2016年度下期にメタンハイドレードの商

業生産のための技術的課題の解決のための実

験を行うことを決めている。メタンハイド

レードが商業ベースにのるための技術開発は

10年かかると予想されている。これは楽観

すぎる見通しである。しかし超長期的にみれ

ばメタンハイドレードは日本の主要なエネル

ギー源になるであろう。2030年以降にはエ

ネルギー源としての原子力の比重が低下して

様々なかたちで天然ガスの比重が上昇するこ

とになろう。

結論

　日本は1945年の敗戦以来の70年間で政治

的、経済的にまた社会的に目覚ましい実績を

上げた。生活水準は大幅に上昇し、教育水準

も向上し、技術力も世界トップクラスになっ

た。法治主義による民主主義原理の制度化、

政府組織の整備も確立している。また対外的

には平和国家としての道を歩み、平和外交を

貫いてきた。この平和は小規模だが強力な自

衛隊とアメリカとの緊密な安全保障条約に

よって維持されてきた。

　平均寿命は1950年には男性50歳、女性は

54歳であったものが現在では男性80歳、女

性は84歳と目覚ましい伸びを実現した。

　日本は快適で清潔で親しみやすい国であ

る。日本の強みは人口構造、社会構造の変化

に対して安定的に、漸進的に、波乱を起こさ

ずに対応していることである。時には変化へ

の対応にスピードを欠いているという問題も

あるものの単一民族であり、集団志向による

社会的な紐帯の強さが日本社会の特色になっ
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ている。

　日本は他の先進国と共通のいくつかの問題

を抱えている。一つは所得格差問題である。

相対的貧困化率は16%とOECD加盟34か国の

うち6位である。ちなみにアメリカは5位であ

る。相対的貧困化率は中位所得階層の所得の

半分以下の所得階層の割合を示す。37%に達

した非正規労働者の割合の上昇は社会の不安

定要因である。時給の安さ、福祉厚生費の低

さは非正規労働者をワーキングプアという状

態に追い込んでいる。最下位所得階層10%の

所得は1980年代半ばから減少を続けている。

　生活実態調査によると2004年には44.2%の

家庭が生活は普通で満足していると回答し、

23%が不満足で生活が苦しいと回答してい

た。その後に不満足の割合が上昇した。特に

2014年の消費税増税後に上昇した。2014年

調査では生活に満足している家庭の割合が

36.8%に低下し、生活が大変苦しいとする家

庭が29.4%に上昇している。

　戦後日本の最初の15年で占領軍による改

革、非軍事化が実施され、新憲法制定などの

新しい諸制度が導入され、新しい経済的、社

会的な機会が創りだされた。1952年には平

和条約によって主権が回復された。続く

1990年までの約40年間は過去に例がない

キャッチアップ型の高度成長を達成して生活

水準も急上昇した。しかし、それに続いた

25年は経済成長が停滞し、将来に対する不

安感も広がった。同時に日本の自己イメージ

は平和で、快適で、国際的な政治、安全保

障、社会問題には関与しない内向き国家で

あった。

　しかしながら今日の世界は困難で複雑な状

況にある。日本の経済力とそのグローバルな

展開は内向き、受け身な存在で在り続けるこ

とを困難にしている。さらに日本が戦後に築

きあげてきたアジアにおけるリーダーシップ

は急速な経済成長により台頭した中国によっ

て浸食されている。

　安倍首相は日本が経済だけでなく国連平和

維持活動（PKO）における役割拡大、自衛隊

の人道活動の拡大などを通じて適切な国際的

な役割を強化するという非常に野心的な長期

目標を追求している。アベノミクスは既得権

益から抵抗はあるものの広く支持されてい

る。しかし、安全保障政策は国民から広く支

持されるに至っていない。これは安倍首相の

直面する大きな課題である。

　エコノミストの中にはアベノミクスの成果

に対して厳しい評価を下している。しかし、ア

ベノミクスは経済構造改革を目指す長期的な

プログラムであることを忘れてはいけない。

金融政策ではデフレ心理からの脱却に成功し

たように思える。2%のインフレターゲット

は短期間に達成は難しいであろう。しかし、

日本銀行はこの野心的な目標に執着すべきで

ある。2%の実質経済成長率の達成も容易で

はない。しかし、安倍首相はインフ レ タ ー

ゲットと成長率目標の実現に全力を尽くすべ

きである。

　アベノミクスの第2の矢である財政改革は

政府の政策の中で最も困難な分野である。財

政再建のために社会保障費を削減して、増税
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を実施する一方で完全雇用達成のために財政

支出を維持するという二律背反する目標を達

成しなければならない。アベノミクスが構造

改革に成功し、家計の所得、消費が増加し、

民間企業の投資が増加し、経済成長が達成さ

れれば税収も増加し、厳しい財政緊縮措置は

必要でなくなる。しかし、経済の現状をみる

と政府がこれらの問題に取り組んで成果を上

げるには数年の猶予期間が必要である。

　筆者は以前から民間需要の不足を懸念して

きた。この解決のためには二つの課題に挑戦

する必要がある。第一には生産性の水準をア

メリカ並みに引き上げることである。第二は

それによって賃金水準を大幅に上昇させるこ

とである。輸出に景気刺激を依存するには日

本経済の規模は大きすぎる。成長率を引き上

げるには民間消費が増加する必要がある。こ

のためには家計所得が今年の実績以上に増加

する必要がある。労働市場が逼迫しているに

もかかわらず賃金が上昇しないのは不思議な

現象である。労働市場の逼迫が賃金に反映す

るのは来年になるであろう。

　経済水準がかなり高いので、現実の日本経

済の評価に当たっては従来の尺度は当てはま

らないと考える。人口と労働力が減少する中

で1%前後の実質経済成長率はかなり良好な

経済成長であり、一人当たりのGDP成長率

は歴史的に見ても高い1.5%に達する。医療

制度と医療技術の進歩が続き、生活の質は今

後もさらに改善されると予想される。これが

長期的にみた日本経済の成果となろう。

　したがって、日本人も我々のような日本研

究者も日本経済に対する評価の視点を変えな

ければならない時である。

（2015年10月23日）
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（キーワード）  設備投資、資本ストック、更新投資、ビンテージ、円安、国内回帰
（視　点）
　日本経済は15年度に入ってから足踏み状態が続いている。賃金の伸び悩みなどで個人消費の回
復に弾みが付かないほか、中国経済の減速を受けて輸出が弱含んでいるためである。一方、好調
な企業収益を背景に、設備投資は消費税増税後も底堅く推移してきた。先行きについても強気の
設備投資計画が維持されるなど、設備投資は景気の下支え役として期待されている。ただ、景気
の先行き不安が高まるなか、投資計画が先送りされるとの懸念も少なくない。個人消費や輸出の
本格回復にはなお時間を要すると考えられるだけに、設備投資が基調として回復の動きを維持で
きるかどうかは、日本経済の先行きを占ううえでの最大の注目点といえる。そこで、本稿では、
ここ数年の設備投資の動向や特徴を分析するとともに、円安に伴う国内回帰の動きを踏まえて、
今後の設備投資の行方を展望していく。

（要　旨）
⃝	設備投資はここ数年の景気回復を支えてきた。特に、消費税増税の影響でマイナス成長と

なった14年度も5年連続で増加し、増税後の景気の底割れ回避に貢献した。
⃝	足元の設備投資関連指標は弱含んでいる。中国経済の減速などで景気の先行き不透明感が

増していることが背景にある。当面の設備投資も足踏み状態が続く可能性がある。
⃝	一方、15年度の計画ベースの設備投資は高い伸びが見込まれている。円安が定着してきた

効果が大きく、輸出比率が高い業種ほど強気の設備投資を計画している。
⃝	円安でコスト競争力が高まった国内に、生産拠点を戻す流れが広がり始めた。過去の動きを

みると、内外の投資配分の変化は為替変動に2年半程度遅れる傾向があり、今回も同様の経
路をたどるとすれば、国内回帰の動きはこれから本格化していくことになる。

⃝	設備投資は中期的にも回復傾向で推移すると予想される。内閣府の調査によると、15～17
年度の設備投資は年平均で3.9％増と堅調な伸びが見込まれている。

⃝	息の長い設備投資の回復が見込まれる背景にあるのが、老朽化した設備の更新需要である。
厳しい国際競争が繰り広げられるなか、設備投資によって生産効率を高める必要性は高い。
今後は潜在的な更新需要が徐々に顕在化してくると考えられる。

⃝	設備投資の本格回復が進まない要因として、将来に対する企業の期待度の低さが挙げられ
る。円高是正の進展などで「六重苦」といわれた逆風は弱まったが、先行き期待を高めてい
くためには、成長戦略の加速など新産業の創出を促すような環境整備が求められる。

調 査 　経済見通し

設備投資の現状と今後の見通し
−国内回帰の動きを支えに設備投資は回復基調を維持−

信金中央金庫 地域・中小企業研究所上席主任研究員

角田　匠
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1	．リーマン･ショック後の設備投資
の動向と特徴

（1	）設備投資は消費税増税後も回復基調を

維持

　設備投資は、ここ数年の景気回復を支えて

きたセクターである。リーマン・ショック後

の景気のボトムである09年度を起点に、14

年度までの年平均増加率を計算すると、実質

GDPの1.2％増に対し、設備投資は2.8％増と

堅調な伸びを示し、日本経済の回復に寄与し

てきた。

　特に、消費税増税の影響でマイナス成長を

余儀なくされた14年度（実質成長率はマイ

ナス0.9％）は、設備投資についても駆込み

需要（注1）の反動減がみられたが、年度下期に

かけて持ち直し、前年比0.5％増と小幅なが

らも5年連続の増加を記録した（図表1）。駆

込み需要の反動と増税に伴う実質購買力の低

下によって大きく落ち込んだ個人消費（前年

比3.1％減）とは対照的な動きとなり、増税後

の景気の底割れを回避する役割を果たした。

　設備投資の名目GDP比をみても、リーマ

ン・ショック後の落込みから徐々に水準を切

り上げている（図表2）。10年1～3月に12.5％

まで低下した同比率は、時間の経過とともに

徐々に水準を切り上げ、11年10～12月には

14.3％まで上昇した。12年の景気後退局面

（12年4月～12年11月）ではやや低下したが、

アベノミクス政策の効果で景気が回復に向か

うとともに設備投資も持ち直した。パソコン

や商用車などを中心とした駆込み需要が膨ら

（注）1	．設備投資に関する消費税は、仕入れなどの経費にかかる消費税と同様に控除対象となるため、通常は消費税増税の影響は
ニュートラルとなる。ただ、売上高の一定比率を「みなし仕入れ率」として支払い消費税を控除する制度（簡易課税制度）を
選択している企業では、消費税率引上げに伴って負担が増えるため、増税前に投資を前倒しするインセンティブが働くことに
なる。

図表1　実質GDPの前年比と需要項目別寄与度
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（備考）内閣府『四半期別GDP速報』より作成

図表2　設備投資の名目GDP比
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（備考）1	．シャドー部分は景気後退期
2．内閣府『四半期別GDP速報』より作成
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んだ14年1～3月には14.6％に上昇した。その

後は、駆込み需要の反動減の影響などからや

や低下したが、直近の15年4～6月は14.1％と

消費税増税前の水準を維持している。

（2	）業況堅調な非製造業の投資が設備投資

の回復をけん引

　今回の設備投資回復局面の特徴として、非

製造業の設備投資が先行して回復した点が挙

げられる。財務省の法人企業統計季報から業

種別の設備投資動向をみると、製造業はリー

マン･ショックの影響で大幅に落ち込んだ反

動を主因に10～11年度にプラスに転じたが、

円高が加速したことなどから12～13年度は2

年連続で減少した。実勢ベースで回復の動き

が広がり始めたのは、14年度からである。

　一方、非製造業はリーマン･ショック後の

落込みが製造業に比べて小幅にとどまったこ

ともあって、製造業のような反動増はみられ

なかったが、13年度には前年比7.4％増と製

造業（13年度は2.0％減）に先駆けて回復の

動きが広がり、14年度も4.3％増と回復が続

いた（図表3）。

　2000年代前半の回復局面では、輸出主導

の景気回復だったこともあって、製造業が設

備投資回復のけん引役になったが、今回は非

製造業の回復が先行した格好である。これ

は、12年12月に発足した安倍政権による政

策効果が大きかった。「大胆な金融政策」、

「機動的な財政政策」、「成長戦略」という3

つの政策を柱とするアベノミクスに対する期

待から、消費者マインドが好転し、小売業や

サービス業の収益が回復したほか、財政政策

の効果で建設業や不動産業も上向いた。14

年度に入ると、消費税増税の影響で個人消費

は減速したが、デフレ脱却の動きを反映して

食料品や日用品など幅広い分野で値上げが浸

透したことが消費関連企業の収益の支えと

なった。また、金融緩和効果による円安進行

を背景に、外国人観光客が急増したことも消

費や旅行などサービス関連企業に恩恵をもた

らした。

　企業収益の面からみても、非製造業の水準

が製造業を上回っている。2000年度を100と

した経常利益の推移をみると、製造業、非製

造業とも12年度から14年度まで3年連続の増

益となっているが、非製造業は08～09年度

の落込みが相対的に小さかったこともあっ

て、すでにリーマン･ショック前のピーク水

準（06年度）を更新している（図表4）。

　製造業でも収益は回復局面にあり、増益率

図表3　業種別設備投資の前年比
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（備考）財務省『法人企業統計季報』より作成
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でみれば非製造業を上回るが、14年度の水

準はリーマン･ショック前のピーク水準に届

いていない。円安効果で自動車産業は過去最

高の収益を計上しているものの、リーマン･

ショック後の超円高局面で国内生産を縮小し

た家電メーカーや中国などアジア諸国との価

格競争が厳しい鉄鋼など素材産業の収益回復

が鈍いためである。

　実際、日銀短観の業況判断（15年9月調

査）の水準も、大企業・製造業の＋12に対

して、大企業・非製造業は＋25と大きく上

回っている。14年度までの設備投資の回復

は、収益回復が幅広い業種で明確化している

非製造業が先行してきたといえる。

（3）企業の投資姿勢は足元でやや慎重化

　設備投資は、消費税増税後も底堅く推移し

てきたが、実質GDPベースでみると、15年4

～6月は前期比0.9％減と3四半期ぶりに減少

した。1～3月の伸びが2.6％増と高かった反

動といった側面もあるが、景気の先行き不透

明感が払拭できないなか、企業が投資計画の

一部を先送りしている可能性がある。

　設備投資関連指標をみても、企業の投資ス

タンスが慎重化している姿がうかがえる。鉱

工業出荷内訳表によると、直近の15年8月の

資本財（除く輸送機械）国内出荷は、前月比

5.2％減少した。四半期ベースでは、15年4～

6月に前期比2.0％減と4四半期ぶりに減少に

転じ、7～8月の月平均も4～6月の月平均を

0.2％下回っている。

　設備投資の先行指標である機械受注（船

舶・電力を除く民需）も足元で弱含んでお

り、15年8月は前月比5.7％減と3か月連続で

減少した（図表5）。7～9月の受注実績は、6

月の実績と同時に発表された受注見通し（前

期比0.3％増）を下回り、5四半期ぶりに前期

の水準を下回る可能性が高まっている。もっ

とも、機械受注統計は大型案件の有無などで

図表5　機械受注の推移
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短期の変動幅が大きくなりやすいといった傾

向がある。過去の機械受注の回復局面を振り

返っても、四半期の受注額が連続で増加した

のは4四半期までである。足元の機械受注の

減少は、企業の投資スタンスの慎重化を映し

ている可能性もあるが、4四半期連続で増加

してきた反動による側面も小さくない。

2	．国内回帰を支えに設備投資は回復
基調を続ける見通し

（1）企業は強気の投資計画を維持

　資本財出荷の動向は足元の設備投資の伸び

悩みを示唆しているうえ、先行指標とされる

機械受注も増勢一服となっていることから、

この先の設備投資も弱い動きとなる可能性が

ある。ただ、こうした動きは、基調として回

復を続けるなかでの短期的な変動に過ぎな

い。実際、各種設備投資計画調査をみると、

企業は強気の投資スタンスを崩していない。

リーマン･ショック後の落込みから回復に転

じた設備投資は、基調としてなお上向きの動

きを維持していると考えられる。

　日銀短観（9月調査）によると、企業は引

き続き設備投資の拡大を計画している。15

年度の全規模・全産業の設備投資計画は前年

比6.4％増とリーマン･ショック以降、最も高

い伸びが見込まれている。このうち、製造業

は13.5％増と高い伸びとなっている（非製造

業は2.9％増）。9月調査（回答期間は8月26日

～9月30日）は、8月中旬以降の株安・円高

の引き金となった中国経済の減速懸念を織り

込んだうえでの計画でもあり、企業の投資意

欲の強さを確認する結果だったといえる。大

企業のウエイトが高い製造業は、期初に高め

の計画を立て、年度下期にかけて計画を絞り

込んでいくといった傾向があるため、9月調

査時点の計画通りに増加するわけではない

が、過去10年の平均修正率（注2）を乗じて試算

しても、15年度の設備投資は9.6％増と高い

伸びが見込まれる（図表6）。

　一方、非製造業は中小企業のウエイトが高

く、調査が進むにつれて徐々に上方修正され

る傾向がある。製造業と同様に、過去の平均

修正率を乗じて計算すると、15年度の非製

造業の設備投資は5.8％増となる。リーマン･

ショック後で最も高い伸びとなった13年度

図表6　日銀短観ベースの設備投資計画
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2．全規模合計
3．日銀短観より作成

（注）2	．日銀短観12月調査、3月調査（実績見込み）、6月調査（実績）における設備投資計画の修正率について、過去10年（05年度
から14年度）の平均を計算し、9月調査の設備投資計画の金額に乗じて前年比増加率を計算した。ただし、リーマン･ショック
の影響が大きかったと考えられる08年度と09年度の修正率は除いている。
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の伸び（8.2％増）は下回るが、堅調な増加

が見込まれる。

（2	）円安定着が製造業の設備投資回復を促

す一因

　企業が強気の設備投資計画を維持している

のは、前掲図表4でもみたように企業収益の

拡大が続いていることが挙げられる。15年度

に入ってからも、景気回復が勢いを欠くなか

で、企業収益は好調に推移している。15年4

～6月の法人企業統計季報ベースの経常利益

（季節調整値）は、製造業が前期比23.8％増、

非製造業が10.3％増と大幅に増加した。

　円安が定着してきたことも設備投資を積み

増す誘因になっている。円の対ドル相場は、

日銀が14年10月に決めた追加金融緩和を

きっかけに一段と円安が進み、14年12月に

は07年7月下旬以来ほぼ7年4か月ぶりとなる

1ドル120円台を付けた。15年6月に1ドル125

円台まで円安が進んだ後は円高方向に転じた

が、足元でも1ドル120円を挟んだ水準で推

移している。

　内閣府の「企業行動に関するアンケート調

査」によると、15年1月時点の製造業の輸出

採算レートは1ドル99.0円となっている（図

表7）。採算レートを大幅に上回る円安が定

着してきたことは、輸出型の製造業の収益拡

大に寄与しており、製造業が強気の設備投資

を計画する大きな要因になっている。

　業種別の動向をみても、円安の定着が投資

意欲を高める効果を発揮していることがみて

とれる。業種別の15年度の設備投資計画

（日銀短観9月調査）と輸出比率をプロット

すると、輸出比率が高い業種ほど設備投資も

高めの伸びを計画している（図表8）。輸出

型の製造業の代表格は加工型産業だが、その

設備投資計画は、「はん用・生産用・業務用

機械」が23.4％増、「輸送機械」が17.1％増、

図表8　輸出比率と15年度の設備投資計画
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図表7　製造業の輸出採算レートと円相場

（備考）1	．採算レートは各年1月調査。09年の調査時点は2月
2	．内閣府『企業行動に関するアンケート調査』な
どより作成
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「電 気 機 械 」 が20.5％ 増 と 製 造 業 平 均 の

13.5％増を大きく上回る。内需型製造業の

「食料品」や「パルプ・紙」の設備投資計画

が小幅な増加にとどまっていることからみて

も、円安に伴う輸出採算の改善が設備投資を

積み増す誘因の一つになっているといえる。

（3）広がり始めた国内回帰の動き

　円安定着を受けて、ここ数年続いてきた生

産拠点の海外シフトを見直す動きが広がって

きた。いわゆる「国内回帰」であり、国内の

設備投資を押し上げる要因となる。日本政策

投資銀行が実施した設備投資計画調査（調査

対象は資本金10億円以上の大企業）による

と、国内における製造業の設備投資は、ここ

数年横ばい圏にとどまっていたが、15年度

は前年比24.2％増と高い伸びが見込まれてい

る。一方、海外投資は、リーマン・ショック

後の円高局面で大幅に増加したが、14年度

は0.9％ 減 と5年 ぶ り に 減 少 し、15年 度 も

4.1％増と小幅な伸びにとどまる計画である

（図表9）。

　足元の設備投資の動きをみても、国内外の

設備投資の配分を見直す動きが広がっている

ことがわかる。経済産業省の海外現地法人四

半期調査をみると、円高が進んだ10年頃か

ら国内投資を抑えて、海外投資を大幅に増や

してきたが、14年頃からはその流れに変化

が見え始めている（図表10）。15年4～6月の

海外現地法人の設備投資は前年比5.6％増と

鈍化している。増加傾向に歯止めがかかって

いないとみることもできるが、これは円安が

影響しているためであり、ドルベースでみる

と15年4～6月は11.1％減と5四半期連続で減

少している。中国を中心としたアジア新興国

の景気減速が影響している側面もあるが、円

図表9　国内外の設備投資計画（製造業） 図表10　国内外の設備投資の推移（製造業）

（備考）1	．14年度までは実績。15年度計画は6月調査
2	．日本政策投資銀行資料より作成
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安でコスト競争力が高まった国内に生産を戻

す流れが広がってきた結果といえよう。

　国内回帰の動きは、今後徐々に広がってく

る可能性が高いと考えられる。例えば、為替

相場と海外設備投資比率（注3）の関係をみる

と、05年頃から始まった円安を受けて、07

年頃から海外設備投資比率が低下するなど国

内回帰の動きがみられた。その後、リーマン

･ショックを引き金に急激な円高に見舞われ

たが、海外設備投資比率が急上昇したのは

11年度からである（図表11）。経験的に、為

替相場と海外設備投資比率には、2年半程度

のタイムラグ（時間差）があるといえる。

　今回は、安倍政権が発足した12年度下期

から円安方向に転じていることから、過去と

同じパターンで推移した場合、15年度から

海外投資比率が低下し始めることになる。ち

なみに、海外設備投資比率を算出している海

外事業活動基本調査（13年度までが実績値）

に、日本政策投資銀行が調査している内外の

設備投資の増減率を接続して海外設備投資比

率を算出すると、15年度から低下方向に転

じることになる。また、建築着工統計ベース

の工場の着工床面積は、15年1～3月に前年

比13.5％増とプラスに転じ、4～6月は21.8％

増、7～9月は49.9％増と最近になって加速し

ている。面積ベースでみても08年10～12月

以来の高い水準まで持ち直している。

　実際、大手メーカーを中心に生産拠点を国

内にシフトする計画が相次いで打ち出されて

いる。例えば、デジタルカメラ大手のキャノ

ンは、現在4割程度の国内生産比率を17年頃

までに6割まで引き上げる方針を表明してい

る。日産やホンダも国内工場の生産能力を高

め、輸出拠点として活用することを決めてい

る。また、電子部品大手のTDKや村田製作

所が国内工場の建設を進めているほか、パナ

ソニックやダイキン工業は生産の一部を中国

から国内に戻すと発表している。

　アジア新興国経済は足元で減速していると

はいえ、引き続き成長期待は高く、現地生産

を拡充していくといった流れが大きく反転す

る可能性は低いとみられるが、現状の1ドル

120円程度の相場が維持されれば、少なくと

も日本国内向けの商品については国内での生

産にメリットがあると考えられる。また、国

内生産は研究開発との連携がとりやすいうえ

（注）3	．海外設備投資比率＝現地法人設備投資÷（現地法人設備投資＋国内法人設備投資）

図表11　海外設備投資比率と円レート
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に、新興国に比べてインフラが整っているなど

高付加価値製品の供給に適している。日本製

ブランドという魅力も大きい。先端技術や高

付加価値製品については、国内での開発・生

産を重視するといったスタンスに回帰しよう。

　現状は、円安定着を受けた国内回帰にシフ

トし始めた段階であり、この動きが本格化す

るのはこれからである。短期的には、輸出の

減速に伴う生産活動の伸び悩みなどで投資計

画が先送りされることも想定されるが、中期

的なトレンドと考えられる製造業の国内回帰

の動きは、今後の設備投資の回復に大きく寄

与すると予想される。

3．設備投資の中期的展望

（1	）今後3年間の設備投資の見通しは引き続

き堅調

　製造業の国内回帰などを反映して、今年度

も企業は強気の設備投資を計画しているが、

中期的にみても設備投資は回復傾向で推移す

ると予想される。

　内閣府の「企業行動に関するアンケート調

査」によると、今後3年間（15～17年度）の

設備投資の見通し（年平均増加率）は、製造

業が4.2％増、非製造業が3.5％増、全体では

3.9％増と見込まれている（図表12）。前年の

14年1月調査の4.2％増（全産業）に比べると

伸びは鈍化するが、バブル崩壊後の93年以

降の平均（3.2％増）を5年連続で上回る見込

みとなっている。リーマン･ショック前と比

較して増加率の高さこそ及ばないが、バブル

崩壊後の平均的な伸びを上回る期間は、当時

の4年連続を上回る長さとなる。

（2）既存設備の潜在的な更新需要は大きい

　こうした息の長い回復が見込まれる背景に

あるのが、老朽化した設備の更新需要であ

る。設備の老朽化を示す指標であるビンテー

ジ（注4）（設備の平均年齢）を資本ストック統

計から製造業と非製造業に分けて推計したも

のが図表13である。製造業は、構造調整が

ほぼ一巡した03年頃からリーマン･ショック

前にかけて設備投資を増やしたことで、ビン

テージの低下がみられた。しかし、リーマ

ン・ショック後に企業が設備投資を大きく絞

り込んだ結果、ビンテージは再び上昇し、

14年には14.8年に達した。一方、非製造業は

デフレと内需の低迷が続いたことから、設備

（注）4	．ビンンテージの算出方法は以下の通り。	
t年の平均年齢:Vt、t年末の資本ストック:Kt、t年の設備投資:Itとして次の式から算出した。Vt={(Vt-1＋1)×(Kt-1－除却)＋It÷2}÷Kt
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（備考）内閣府『企業行動に関するアンケート調査』より作成
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投資は盛り上がりを欠いた状態が続いた。ア

ベノミクス効果を背景に、13年頃からは非

製造業でも設備投資が上向いたため、足元で

はビンテージの上昇ペースが鈍化している

が、設備の若返りが進むまでには至っていな

い。非製造業の場合、機械設備に比べて耐用

年数の長い建物など構築物が多く、製造業に

比べると老朽化の度合いは小さいともいえる

が、方向として老朽化が進んでいることは否

定できない。

　ビンテージの上昇は資本ストックの質の低

下であり、製造業においては、国際競争力の

低下を意味する。特に、ここ数年は日本の製

造業のビンテージが上昇してきたこととは対

照的に、米国の製造業のビンテージ（注5）は低

下している（図表14）。米国の製造業が積極

的な設備投資で生産効率を高めてきた結果と

いえる。実際、リーマン･ショック以降、日

本の輸出が伸び悩む一方、米国の輸出は大幅

に増加してきたが、これはドル安の効果だけ

ではなく、積極的な投資による生産効率の改

善も大きく寄与していると考えられる。

　日本企業全体として、老朽化した設備から

新しい設備に置き換える「スクラップ･アン

ド･ビルド」の必要性は高まっている。円安

が定着してきたこともあって、潜在的な更新

需要が今後徐々に顕在化してくる可能性は高

いといえよう。

（3	）設備投資の本格回復には政策面でのサ

ポートも必要

　円安定着を受けた国内回帰や老朽設備の更

新需要の高まりなどを背景に、設備投資は中

期的な拡大局面にあるとみられるが、ここ数

年の設備投資の回復テンポは緩やかにとど

まっている。足元の減速は短期的な変動の範

囲内と考えられるが、設備投資が加速する兆

しはまだみえていない。

図表13　日本企業のビンテージ 図表14　日米製造業のビンテージ

（備考）内閣資料などより試算
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（注）5	．ビンテージの水準は、初期年齢の設定、民営化ストック調整や旧統計との接続など算出方法で差異が生じるため、相当の
幅をもってみる必要がある。
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　こうした高い潜在需要にもかかわらず、設

備投資の回復テンポが高まってこない要因と

して、将来に対する企業の期待度の低さが挙

げられる。内閣府の「企業行動に関するアン

ケート調査」によると、今後3年間の実質成

長率の見通しは、15年1月時点の調査で1.4％

となっている。アベノミクス政策が始まる前

の12年1月調査の1.1％からはやや高まってい

るが、14年1月調査の1.4％からは加速してい

ない。また、2000年代は後半にかけて徐々

に期待が高まり、07年1月調査では2.1％まで

上昇したことと比較しても、企業の期待度が

高まっていない様子がみてとれる。

　2000年以降は、企業の想定する予想成長

率と資本ストックの増加率がほぼ一致してい

ることから判断すると、将来に対する企業の

期待度の弱さが、設備投資の本格拡大を阻ん

でいると考えられる（図表15）。

　ただ、企業を取り巻く環境は、リーマン･

ショック後と比べて大きく改善している。い

わゆる「六重苦」といわれた逆風で、特に影

響が大きかった超円高は日銀による大胆な金

融緩和によって是正が進んだ。円高と並んで

問題視された電力などエネルギー価格の高

騰、高い法人税率、自由貿易協定の遅れ、厳

しい労働規制、環境問題についても進展がみ

られる。経済界からは、依然として法人税率

が高いとの声も聞かれるが、政府は17年度

に今の32.11％から20％台に引き下げる調整

に入っている。潤沢な内部資金を保有する日

本企業にとって、法人税率の引下げがもたら

す設備投資の促進効果は必ずしも大きいとは

いえないが、グローバルに活動する企業に

とって、諸外国と比べて高い法人税率が是正

されることは、国内投資を選択するインセン

ティブの一つとなろう。

　また、将来に対する企業の期待を高めてい

くといった観点では、規制緩和を中心とした

成長戦略を加速させることも必要である。

10月16日に開催された「未来投資に向けた

官民対話」では、設備投資の本格回復を阻む

理由として、「新産業創造が不十分で投資機

会が乏しい」との指摘があり、「保育や介護

など社会保障の分野において更なる規制緩和

が必要」との声も上がった。医療や農業分野

を中心とする岩盤規制の緩和も遅れている。

企業努力によるイノベーションが新産業を創

出していくといった側面は否定しないが、政

府にも積極的な投資を引き出すためのより一

層の環境整備が求められる。

図表15　資本ストック残高の前年比と予想成
長率
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率の見通し

2．15年の資本ストックは15年6月末の前年同期比
3．内閣府『企業行動に関するアンケート調査』な
どより作成
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（キーワード）  中小企業 メインバンク 業歴 営業体制 支援サービス

（視　点）
　今後、人口減少が進んでいくなかで、信用金庫は地域を活性化し、地域から活力をもらうと
いう好循環を達成していく必要がある。そのためには、主要顧客である中小企業が地域金融機
関に対してどのような要望を抱いているかを的確に把握する必要がある。
　そこで本稿では、中小企業の地域金融機関へのニーズについてまとめるため、信金中央金庫 
地域･中小企業研究所が全国の信用金庫の協力を得て取りまとめている「全国中小企業景気動向
調査」の2015年7～9月期調査（9月上旬実施）結果をもとに、「中小企業が金融機関に望むこ
と」（特別調査）についてデータを整理することとした。

（要　旨）
⃝  今回の調査では、全体の75.7％が信用金庫をメインバンクとしており、残りの24.3％は信

用金庫以外の金融機関（うち、都市銀行が6.6％、地銀・第二地銀が15.9％、信組・農協・
その他が1.0％、政府系金融機関が0.8％）をメインバンクとしている。

⃝  さらに、メインバンクに加えて取引期間を20年以上か未満かで区切り、中小企業を以下の4
タイプ（信用金庫長期取引層（55.5％）、信用金庫中短期取引層（20.2％）、他機関長期取
引層（17.5％）、他機関中短期取引層（6.9％））に分解した。 

⃝  信用金庫長期取引層は、経営者が高齢で業歴の長い企業が多い。全体平均と比較すると、
「担当者の頻繁な人事異動がないこと」を望んでいる割合が高い。 

⃝  信用金庫中短期取引層は、経営者が比較的若く、業歴の短い企業が多い。全体平均と比較
すると、信用金庫長期取引層と同様に「担当者の頻繁な人事異動がないこと」を望んでい
る割合が高い。

⃝  他機関長期取引層は、経営者が高齢で業歴の長い企業が多い。全体平均と比較すると、「要
望に対する迅速な対応」を望んでおり、また、「補助金、助成金の紹介・相談」や「ビジネ
スマッチング」をサービスとして期待している割合が高い。

⃝  他機関中短期取引層は、経営者が比較的若く、業歴の短い企業が多い。全体平均と比較す
ると、「要望に対する迅速な対応」を望んでいる割合が高い。

調 査

中小企業が金融機関に望むことについてのメインバンク別分析
−第161回全国中小企業景気動向調査（特別調査）より−

信金中央金庫 地域・中小企業研究所主任研究員

品田　雄志
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はじめに

　2014年9月11日に金融庁から公表された

「平成26事務年度 金融モニタリング基本方針

（監督・検査基本方針）」では、基本的な考え

方として、「経済の成長や国民生活の安定に

寄与することが、ひいては、金融機関自身の

安定的な収益にもつながっていくような『好

循環』の実現を目指す必要がある。」とされ

ている。また、同様に2015年9月18日公表さ

れた「平成27事務年度 金融行政方針」では、

具体的な重点施策として「企業の価値向上、

経済の持続的成長と地方創生に貢献する金融

業の実現」を挙げている。信用金庫は、これ

までも行ってきたことであるが、中小企業へ

の価値提供を続けていくことが、地方創生の

実現のためにも、また、信用金庫自身が金融

機関同士の競争から勝ち残っていくためにも

必要なこととなろう。

　そこで、中小企業の地域金融機関へのニー

ズを調査するため、地域・中小企業研究所が

全国の信用金庫の協力を得て2015年9月上旬

に実施した特別調査「中小企業が地域金融機

関に望むこと」をもとに、中小企業が地域金

融機関に対して体制面で望むことや期待する

支援サービスについて、あらためてデータを

整理した。

　なお、今般の特別調査の設問については、

当レポートの稿末（44ページ）に掲載している。

また、集計結果の一覧については、2015年 

9月29日発刊の「速報版 中小企業景況レポー

ト（注1）」を参照されたい。

1	．本調査で対象となった中小企業の
属性と分類

　本調査では、全国各地の信用金庫営業店の

調査員による、取引先中小企業を対象とした

聴取り調査である。このため、一般的な中小

企業と比較して、信用金庫と取引の深い中小

企業が対象となっている。

　まず、本調査に回答した中小企業のメイン

バンクとその取引期間を整理し、本調査対象

の中小企業をグループ分けする。

（1	）メインバンクと取引期間別の中小企業

の分類

　今回の調査では、信用金庫をメインバンク

とする中小企業が全体の75.7％（うち、本調

査担当の信用金庫が70.7％、それ以外の信用

金庫が4.9％）となった。対して、信用金庫

以外の金融機関（うち、都市銀行が6.6％、

地銀・第二地銀が15.9％、信組・農協・その

他が1.0％、政府系金融機関が0.8％）をメイ

ンバンクとする中小企業は24.3％となった。

　今回は、メインバンクに加え、取引期間を

20年以上か20年未満かで区切り、以下の4タ

イプに分類することとした（図表1）。

・タイプA…信用金庫長期取引層

　信用金庫をメインバンクとしており、かつ

20年以上の取引を続けている、長期取引層

である。中小企業側は、メインバンクである

信用金庫に対し、一定の信頼を置いていると

（注）1 ．http://www.scbri.jp/PDFtyuusyoukigyou/release/release161.pdf
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考えられる。信用金庫にとっては、主要な顧

客層と位置づけられよう。全体の55.5％を占

める。

・タイプB…信用金庫中短期取引層

　信用金庫をメインバンクとしているが、取

引期間は20年未満と、タイプAと比較すると

浅い。信用金庫にとっては、今後、継続的な

取引を続けていくことが目標となろう。全体

の20.2％を占める。

・タイプC…他機関長期取引層

　他金融機関をメインバンクとしており、か

つ20年以上の取引を続けている、長期取引

層である。中小企業側は、メインバンクであ

る他金融機関に対し、一定の信頼を置いてい

ると考えられる。メインバンクではない信用

金庫にとっては、取引を推進していく対象と

なろうが、中小企業とメインバンクとの取引

の長さを考慮すると、食い込むことには困難

も予想される。全体の17.5％を占める。

・タイプD…他機関中短期取引層

　他金融機関をメインバンクとしているが、

取引期間は20年未満と、タイプCと比較する

と浅い。メインバンクではない信用金庫に

とっては、今後、取引を推進していく対象と

なろう。全体の6.9％を占める。

（2	）タイプ別にみた社長（代表者）の年齢

と会社の業歴

　社長（代表者）の年齢をみると、4タイプ

すべてで60歳代が最も多く、次に50歳代が

続いた（図表2）。全国の社長の平均年齢が

およそ60歳（注2）であることを踏まえると、本

（注）2 ．全国社長の平均年齢について、東京商工リサーチでは60.6歳（『2014年全国社長の年齢調査 社長の5人に1人が70代以上』
よりhttps://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20141002_01.html）、帝国データバンクでは59.0歳（『2015年全国社長分析』
https://www.tdb.co.jp/report/watching/press/p150107.html）としている。ただし、帝国データバンクの資料では個人事業主
は含まない。

（備考 ）信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成

図表1　本稿における中小企業の分類

	 （単位：％）

取引期間
メインバンク

20年以上 20年未満
合計

5年未満 5年以上 
10年未満

10年以上 
20年未満

信用金庫 55.5 20.2 1.8 4.7 13.6 75.7
本調査担当信用金庫 52.7 18.0 1.6 4.1 12.3 70.7
他の信用金庫 2.8 2.1 0.2 0.6 1.3 4.9

信用金庫以外の金融機関 17.5 6.9 0.8 1.7 4.4 24.3
都市銀行 4.6 2.1 0.2 0.6 1.3 6.6
地銀・第二地銀 11.7 4.2 0.5 1.0 2.7 15.9
信組・農協・その他 0.7 0.3 0.0 0.1 0.2 1.0
政府系金融機関 0.5 0.3 0.0 0.1 0.2 0.8

合計 73.0 27.0 2.6 6.4 18.0 100.0

タイプA：信用金庫長期取引層

タイプC：他機関長期取引層

タイプB：信用金庫中短期取引層

タイプD：他機関中短期取引層
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調査の対象企業は、全国と大きなズレはない

といえる。

　ただし、タイプA（信用金庫長期取引層）

については、70歳代以上の割合が平均より

高くなっており、信用金庫取引先の高齢化を

反映しているといえよう。また、タイプB

（信用金庫中短期取引層）では40歳代が、タ

イプD（他機関中短期取引層）では50歳代が

それぞれ平均より高くなっており、比較的若

年層が多いといえる。

　次に会社の業歴をみると、タイプA（信用

金庫長期取引層）とタイプＣ（他機関長期取

引層）では、当然のことながら40年以上が大

半を占めた。ただし、図表2で示したように、

タイプA、Cともに4割以上が社長（代表者）

の年齢を50歳代未満と回答している。これら

の企業は、事業承継を経験した2代目以降の

社長が経営をしているものと推察できる。

　一方、タイプB（信用金庫中短期取引層）

とタイプD（他機関中短期取引層）は、ともに

10年以上20年未満との回答が最も多かった。

社長の年齢を考慮すると、タイプB、Dとも

に相対的に若い創業者が経営をしているケー

スが多いと考えられる。

（3）タイプ別にみた従業員規模

　従業員規模別にみると、4タイプで大きな

差がみられる。まず、信用金庫取引層（タイ

プA、タイプB）は、他機関取引層（タイプ

C、タイプD）と比較して、企業規模の小さ

い企業が多い。中小企業専門金融機関である

信用金庫は、銀行と比較して規模の小さい企

業との取引が相対的に多いことが調査結果か

らも現れている（図表3）。

　また、メインバンクとの取引期間が比較的

短い（20年未満）の企業（タイプB、タイプ

図表2　社長（経営者）の年齢と会社の業歴	
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（備考 ）信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成 
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D）は、長期取引（20年以上）の企業（タイ

プA、タイプC）と比較して、企業規模の小

さい企業が多い。これは、前述した業況の短

さが企業規模の小ささとなって現れているも

のと考えられる。

　ここまでは、調査対象となる中小企業を4タ

イプに分け、それぞれの属性を整理した。次

章以降では、タイプ別に、地域金融機関に体

制面で望むことや、期待するサービスについ

てまとめる。また、タイプC（他機関長期取引

層）とタイプD（他機関中短期取引層）につい

ては、適宜、都市銀行や地銀・第二地銀など

メインバンク別に細かく分類することとする。

2．地域金融機関の体制面で望むこと

　地域金融機関が中小企業との関係を深める

ためには、中小企業の金融機関への要望を把

握するとともにそれに対応することが欠かせな

い。また、「平成27事務年度 金融行政方針に

ついて」でも、金融機関に対し、「取引先企業

との深度ある対話を行うための関係構築（注3）」

を確認することとしている。

　これを踏まえ、本章では、中小企業が地域

金融機関に対し、体制面で望んでいることに

ついての調査結果をまとめる。

（1）「要望に対する迅速な対応」がトップ

　地域金融機関に体制面で望むことについて

は、「要望に対する迅速な対応（49.8％）」が他

の選択肢を大きく引き離した。企業側がとりわ

け迅速な対応を求めていると言えよう（図表4）。

　次に、「担当者の頻繁な人事異動がないこ

と（34.5％）」、「担当者交代時の丁寧な引継

ぎ（27.0％）」と、担当者の変更と関わる回

答が上位を占めた。「地域金融機関の担当者

図表3　タイプ別の規模階層

（備考 ）信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成

（注）3 ．例として、「金融機関のビジネス上重要な取引企業や主たる相談相手としての役割が期待されている取引先企業について、
経営状況や課題、ニーズを具体的に把握するための定期的な訪問や短期継続融資のモニタリング等を通じた関係構築」が挙
げられている。

図表4　	中小企業が地域金融機関に望んでいること

（備考）1 ．最大3つまで複数回答可
2．信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成
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は頻繁に変わらないほうがありがたい（管工

事業	北海道）」とのコメント（注4）に代表され

るように、担当者の変更の際には企業から不

満が出やすく、特にきめ細かい対応が必要で

あることがうかがえる。続く「外部専担者・

外部専門家による支援（20.5％）」は、規模

の大きな企業での回答が多かった。

（2）タイプ別にみた金融機関への要望

　タイプ別に金融機関への要望をみたとこ

ろ、いずれのタイプでも順位に大きな変動は

なかった（図表5）。

　以下では、上位項目を中心に、タイプ別で

みたときに注目すべき点をまとめる。

　 ①「迅速な対応」は地銀・第二地銀を中心

とした他機関・長期取引の企業で多い

　「要望に対する迅速な対応」についてタイ

プ別にみると、他機関をメインバンクとする

タイプC（57.1％）、タイプD（53.7％）が、信用

金庫をメインバンクとするタイプA（48.4％）、

タイプB（46.0％）を上回った。特に地銀・第

二地銀をメインバンクとする企業では、割合

が高かった。また、取引期間別にみると、長

期（20年以上）取引のタイプA、タイプC

が、20年未満のタイプB、タイプDをそれぞ

れ上回った。

　これらの結果から、他機関、特に地銀・第

二地銀をメインバンクにしている企業や、長

期取引の企業で「要望に対する迅速な対応」

にかかるニーズが相対的に高い可能性が指摘

できる。

　 ②「担当者の変更」に関する要望は信用金

庫取引先企業で多い

　「担当者の頻繁な人事異動がないこと」に

ついては、信用金庫をメインバンクとするタ

イプＡ（36.4％）、タイプB（34.2％）が、他機

図表5　中小企業が地域金融機関に望んでいること（タイプ別）	 （単位：％）

タイプ

要望に
対する
迅速な
対応

担当者の
頻繁な人
事異動が
ないこと

担当者
交替時の
丁寧な引

継ぎ

本部 
専担者・
外部専門
家による

支援

担当者の
訪問回
数増加

支店窓口
での相談
機能の 
強化

IB等非
対面チャ
ネル充実

担当者 
訪問時の
滞在時間

延長

その他
特に期
待して
いない

A（信用金庫長期取引層） 48.4 36.4 27.0 19.9 11.3 11.2 6.3 2.2 3.2 9.2
B（信用金庫中短期取引層） 46.0 34.2 26.8 19.6 14.6 12.6 7.7 3.5 1.7 7.9
C（他機関長期取引層） 57.1 31.4 27.2 22.5 13.3 9.8 8.4 1.1 2.5 8.5

うち都市銀行 54.7 31.7 27.6 20.8 12.5 9.1 10.2 1.1 2.2 7.4
うち地銀・第二地銀 57.5 30.7 27.9 22.9 13.7 10.0 7.6 1.1 2.7 8.9

D（他機関中短期取引層） 53.7 29.3 27.8 22.5 14.9 10.8 7.3 2.5 1.7 10.2
うち都市銀行 52.0 29.5 25.2 20.8 14.4 10.4 10.4 3.0 1.3 11.7
うち地銀・第二地銀 55.6 29.6 28.2 24.3 14.6 11.0 5.6 2.2 1.8 9.6

全体 49.8 34.5 27.0 20.5 12.6 11.2 7.0 2.3 2.7 8.9

（注）4 ．地域･中小企業研究所が全国の信用金庫の協力の下で取りまとめている全国中小企業景気動向調査には、「調査員のコメン
ト」という自由記入欄があり、聴取り調査を行っている調査員がその企業の特記事項についてまとめている。以下、本稿で
はこれらのコメントを随時引用する。

（備考）1 ．最大3つまで複数回答可
2．信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成
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関をメインバンクとするタイプC（31.4％）、タ

イプD（29.3％）を上回った。特に長期取引

のタイプAでは割合が高くなる傾向が出た。

　“Face to Face”を標榜する信用金庫業界で

は、他業態と比較して営業担当者と企業経営

者との間で、人と人との付き合いになること

が多いと思われる。このことから、企業側か

らすると、担当者を頻繁に異動してほしくな

いとの要望が高くなった可能性があろう。信

用金庫としては、担当者を変更する際は、特

にきめ細かい対応が必要となろう。

3	．地域金融機関に期待する支援サー
ビス（金融取引以外）

　「今までの預金・融資業務以外の情報を強

く求められている（静岡県	配電盤製造業、

愛知県	工作機械製造業）」とのコメントに代

表されるように、近年の地域金融機関には、

幅広い支援サービスが求められつつある。ま

た、「平成27事務年度 金融行政方針につい

て」でも、金融機関に対し、「取引先企業に

対し、財務面だけでなく、売上げ増加や事業

承継等の様々な経営課題の解決に資する融資

やコンサルティングのタイムリーな提供」が

できているか確認することとしている。

　これを踏まえ、本章では、中小企業が地域

金融機関に対し、金融取引以外でどのような

支援サービスを期待しているかについての調

査結果をまとめる。

（1）「補助金、助成金の紹介・相談」がトップ

　地域金融機関に期待する金融取引以外の

支援サービスについては、「補助金、助成金

の紹介・相談（39.6％）」が最も高かった。

「各種補助金や助成金にかかる情報提供を望

んでいる。（プラスチック金型製造業	静岡

県、事務用家具製造業	神奈川県、理容業	三

重県、総合建設業	岡山県など）」とのコメン

トは全国から寄せられており、ニーズが高

いといえる（図表6）。

　以下、「ビジネスマッチング等販路拡大支

援（34.9％）」、「事業計画、経営戦略等の策

定 支 援（29.0％）」、「財 務 診 断 ア ド バ イ ス

（25.9％）」が続いた。

　特定の選択肢に集中することなく、回答が

比較的ばらついていることから、地域金融機

関に期待されている支援は、その企業の状況

によってまちまちであることがうかがえる。

（2）タイプ別にみた金融機関への期待

　タイプ別に金融機関への要望をみたとこ

図表6　	地域金融機関に期待する金融取引以
外の支援サービス	

（備考）1 ．最大3つまで複数回答可
2．信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成
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財務診断アドバイス

事業承継、Ｍ＆Ａ支援等

研究開発のための専門機関紹介

海外展開支援

上記以外の経営に関する情報提供

その他

特に期待していない
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ろ、信用金庫取引層であるタイプA、Bと他

機関長期取引層であるタイプCでは全体と順

位に変動はなかったものの、タイプD（他機

関中短期取引層）では、「ビジネスマッチン

グ等販路拡大支援（37.1％）」が「補助金、

助成金の紹介・相談（35.4％）」を抑えて最

も多くの回答を集めた（図表7）。

　以下では、上位項目を中心に、タイプ別で

みたときに注目すべき点をまとめる。

　 ①「補助金、助成金の紹介・相談」は長期

取引の企業で多い

　「要望に対する迅速な対応」についてタイ

プ別にみると、長期（20年以上）取引のタイ

プA（40.0％）、タイプC（43.8％）が、20年未

満のタイプB（36.5％）、タイプD（35.4％）を

それぞれ上回った。長期取引層の企業は、前

述の通り業歴も長いため、補助金や助成金に

対して利用実績がある割合が高いと思われ

る。また、規模の大きい企業ほど、補助金や

助成金についてのニーズが多いことも、今回

の結果につながった可能性がある。

　 ②「ビジネスマッチング」は他機関をメイ

ンとする企業に多い

　「ビジネスマッチング等販路拡大支援」に

ついてタイプ別にみると、他機関取引層であ

るタイプC（43.8％）、タイプD（37.1％）が、

信用金庫取引層であるタイプA（32.8％）、タ

イプB（34.8％）を上回った。ビジネスマッ

チングに期待する企業は、比較的規模の大き

いケースが多いことから、他機関取引層で回

答が多くなったものと考えられる。

おわりに

　本稿では、地域･中小企業研究所が全国の

信用金庫の協力により取りまとめた「全国中

小企業景気動向調査」の結果について、デー

タを使って一段と深掘りする形で、中小企業

の地域金融機関への期待を探った。

　結果、そのメインバンクやその取引期間に

よって、中小企業が地域金融機関に対して望

図表7　地域金融機関に期待する金融取引以外の支援サービス（タイプ別）	 （単位：％）

タイプ

補助金、
助成金
の紹介 
・相談

ビジネス
マッチン
グ等販路
拡大支援

事業計画、
経営戦略
の策定 
支援

財務診断
アドバイス

事業承継、
M&A 
支援等

研究開発
のための
専門機関

紹介

海外展
開支援

左記以外
の経営に
関する 

情報提供

その他
特に期
待して
いない

A（信用金庫長期取引層） 40.0 32.8 29.3 26.2 12.7 3.6 2.1 7.1 1.7 15.4
B（信用金庫中短期取引層） 36.5 34.8 31.5 28.4 9.4 3.2 2.2 5.2 1.1 14.1
C（他機関長期取引層） 43.8 40.9 24.8 23.0 13.3 4.8 4.2 8.0 1.1 13.3

うち都市銀行 40.2 37.5 21.8 18.5 12.6 5.5 5.1 7.2 0.8 17.0
うち地銀・第二地銀 45.1 42.8 25.3 24.8 13.6 4.4 3.6 8.4 1.0 11.8

D（他機関中短期取引層） 35.4 37.1 30.4 24.3 11.2 4.1 3.5 6.7 0.8 18.1
うち都市銀行 32.1 36.8 31.4 21.6 11.8 4.7 4.4 4.7 0.7 21.3
うち地銀・第二地銀 34.4 35.8 30.7 24.8 10.3 4.0 3.3 5.9 0.8 17.4

全体 39.6 34.9 29.0 25.9 12.0 3.7 2.6 6.9 1.4 15.0

（備考）1 ．最大3つまで複数回答可
2．信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成
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むことに差が出ることがわかった。信用金庫

においても、営業先の各企業の属性に応じ

て、アプローチを随時変更していくことが求

められよう。

　今後とも、毎四半期ごとに実施する特別調

査については、適宜、より詳細なデータ分析

を行っていくことで、調査にご協力いただい

た中小企業ならびに信用金庫に対してあらた

めて情報を還元する形でその実態を広く発信

していきたいと考えている。

〈参考文献〉
・ 中小企業景況レポートNo.161（2015年9月29日）『速報版7～9月期業況は引き続き小幅改善 （特別調査：中小企業が地

域金融機関に望むこと）』信金中央金庫 地域・中小企業研究所
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特別調査 中小企業が地域金融機関に望むこと

問１．貴社の社長（代表者）の年齢について、次の１～５の中から１つ選んでお答えください。

また、貴社の業歴について、次の６～０の中から１つ選んでお答えください。

社長（代表者）の年齢 貴社の業歴

．２０歳代、３０歳代 ．１０年未満

．４０歳代 ．１０年以上～２０年未満

．５０歳代 ．２０年以上～３０年未満

．６０歳代 ．３０年以上～４０年未満

．７０歳代以上 ．４０年以上

問２．貴社におけるメインバンクについて、次の１～６の中から１つ選んでお答えください。また、

メインバンクとの取引期間について、次の７～０の中から１つ選んでお答えください。

メインバンク 取引期間

．本調査担当信用金庫 ．５年未満

．他の信用金庫 ．５年以上～１０年未満

．都市銀行 ．１０年以上～２０年未満

．地銀・第二地銀 ２０年以上

．信組・農協・その他（ ）

政府系金融機関

問３．地域金融機関の体制面で望むことについて、次の１～０の中から３つ以内で選んでお答え

ください。

．担当者の訪問回数の増加 ．ｲﾝﾀｰﾈｯﾄﾊﾞﾝｷﾝｸﾞ等の非対面ﾁｬﾈﾙ充実

．担当者訪問時の滞在時間の延長 ．金融機関の本部専担者・外部専門家による支援

．担当者交代時の丁寧な引継ぎ ．要望に対する迅速な対応

．担当者の頻繁な人事異動がないこと ．その他

．支店窓口での相談機能の強化 ．特に期待していない

問４．地域金融機関にどの様な金融取引以外の支援サービスを期待しますか。次の１～０の中

から３つ以内で選んでお答えください。

．事業計画、経営戦略の策定支援 ．研究開発のための専門機関紹介

．財務診断アドバイス ．海外展開支援

．ビジネスマッチング等販路拡大支援 ． ～ 以外の経営に関する情報提供（ ）

．補助金、助成金の紹介・相談 ．その他

．事業承継、 ＆ 支援等 ．特に期待していない

問５．本調査を担当している信用金庫による貴社への訪問頻度に関し、最もあてはまるものを次

の１～３の中から１つ選んでお答えください。また、その他の主な取引金融機関による訪問

頻度に関し、最もあてはまるものを次の４～７の中から１つ選んでお答えください。

本調査担当信用金庫の訪問頻度 その他の主な取引金融機関の訪問頻度

．多すぎる ．多すぎる

．満足している ．満足している

．少なすぎる ．少なすぎる

本調査担当信用金庫以外取引なし

回答欄
社長（代表者）の年齢 ～

○

貴社の業歴 ～ ∫

○70

回答欄
メインバンク ～

○

取引期間 ～ ∫

○

回答欄
～ ○

∫

○

回答欄
～

○

∫

○

回答欄
本調査担当信用金庫 ～

○

その他金融機関 ～ ∫

○

調査員のコメント

お忙しいところご協力いただきましてありがとうございました。
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備考	：「全国中小企業景気動向調査」
の概要

　本調査は、地域･中小企業研究所が全国の

信用金庫の協力の下、四半期ごとに取りまと

めを行っている景気動向調査である（図表8）。

本調査同様、全国規模で企業の景気動向を定

点観測する代表的な調査に、日本銀行の「全

国企業短期経済観測調査（以下「日銀短観」

という。）」がある。日銀短観が資本金2,000

万円以上の企業を対象とした全規模調査なの

に対し、本調査は、原則として信用金庫の会

員資格を有する従業員数300人以下の中小企

業のみを対象とした調査となっている点に特

徴がある。調査対象企業数は約16,000社で、

中小企業に対象を限定した景気動向調査では

国内最大規模のサンプル数を誇る。また、こ

のうち従業員数20人未満の小規模企業がサ

ンプル全体の70％以上を占めている。

　本調査は、信用金庫営業店の職員が調査員

となって行う「面接聴取り調査」を基本とし

ており、毎四半期固定した項目で定点観測を

行う景気動向調査と、経済金融情勢や社会構

造の変化に応じて毎四半期異なるテーマを設

定して行う特別調査からなっている。

　このうち景気動向調査では、景況感、売

上、収益、販売価格、仕入価格、人手、資金

繰り、設備投資動向などについて調査してお

り、なかでも景況感については、中小企業の

経営動向を知る上で貴重なツールの1つと

なっている（図表9）。

　対して、特別調査では、後継者問題やイン

ターネットの活用など、個別企業の状況や課

題に関するテーマのほか、デフレや円高、消

費税率引上げといった日本経済全般に関わる

テーマなどについて、主に中小企業の“経営”

を切り口にした設問で調査している。

　また、10～12月期においては、翌年の経

営見通し等について定点観測を行っている。 

図表8　「全国中小企業景気動向調査」概要

調査方法 

・ 全国各地の信用金庫営業店の調査員によ
る、共通の調査表に基づく「聴取り」調査 

・ 景気動向調査（定例調査項目）と併せて、
四半期ごとに異なるテーマで特別調査（信用
金庫や中小企業に関する調査）を実施 

調査回数 
・ 年4回（四 半 期ごとに実 施：3、6、9、12月 

初旬）
・2015年7－9月期調査で第161回を数える 

標本

・信用金庫の顧客約16,000社（毎回の有効
回答率約90％）

・従業員数300人未満の企業が対象（うち、 
約70％が20人未満の企業）

・日本銀行「全国企業短期経済観測調査（日
銀短観）」であまりカバーされていない規模の企
業が対象

分析方法

・各質問項目について、「増加」（良い）－「減少」
（悪い）の構成比の差＝判断D.I.に基づく分
析

・製造業、卸売業、小売業、サービス業、建設
業、不動産業の6業種

結果公表

・プレス発 表（日銀記者クラブ、内閣府経済 
研究会）

・「中小企業景況レポート」
 （発行部数約85,000部）
・信金中金月報
 （いずれも当研究所HPにて資料を公表） 

（備考）信金中央金庫 地域・中小企業研究所作成
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（参考）業種別、規模別、地域別にみた景況感（業況判断D.I.）の推移

12. 9 12.12 13. 3 13. 6 13. 9 13.12 14. 3 14. 6 14. 9 14.12 15.3 15.6 15.9 来期 
見通し

全　　体 △22.9 △22.4 △22.8 △15.8 △11.5 △2.5 △2.8 △11.7 △9.3 △7.5 △9.8 △8.9 △8.2 △4.7

業
　
種

　
別

製造業 △22.8 △25.1 △27.1 △20.1 △15.7 △2.3 △2.5 △9.6 △6.8 △3.9 △8.6 △9.4 △8.4 △3.1
卸売業 △28.2 △23.6 △28.8 △22.1 △16.5 △3.8 △6.5 △17.7 △14.8 △15.1 △18.7 △13.0 △14.7 △7.4
小売業 △35.5 △34.6 △35.7 △26.8 △26.5 △22.0 △21.9 △32.5 △28.1 △26.5 △25.6 △23.0 △21.2 △17.8
サービス業 △21.0 △21.7 △19.8 △14.0 △11.1 △7.7 △8.3 △14.2 △9.4 △7.6 △10.5 △4.6 △6.5 △6.2
建設業 △11.1 △7.5 △5.1 △1.0 10.7 21.1 20.7 8.2 8.7 12.2 8.3 1.2 3.7 6.5
不動産業 △9.6 △9.3 △1.6 8.3 6.8 7.1 9.8 2.3 △2.9 △4.5 2.7 5.5 6.5 2.3

規
　
模

　
別

1-4人 △34.9 △35.5 △33.5 △27.1 △25.5 △20.3 △21.2 △26.2 △23.8 △25.2 △23.1 △21.5 △21.7 △19.4
5-9人 △24.2 △22.0 △22.9 △17.6 △11.3 △2.3 △2.8 △9.6 △8.3 △6.2 △9.4 △8.7 △7.0 △5.2
10-19人 △18.0 △15.7 △16.3 △11.9 △5.2 8.2 5.9 △5.5 △2.8 △0.1 △2.5 △2.0 △2.5 2.9
20-29人 △16.2 △12.8 △13.8 △5.1 △4.6 6.6 11.6 △1.7 △2.2 5.1 △1.5 △2.3 △1.1 2.8
30-39人 △9.1 △11.1 △10.8 △5.2 3.4 11.4 10.8 △1.8 3.2 7.0 1.6 1.5 3.1 9.3
40-49人 △8.7 △10.3 △14.6 △5.6 △0.9 10.1 11.3 △5.0 4.1 8.9 2.3 4.9 6.2 10.3
50-99人 △10.0 △10.6 △14.6 2.3 5.4 18.8 17.9 3.2 5.7 7.8 1.7 1.0 4.3 10.3
100-199人 △5.2 △2.8 △11.6 △6.0 6.4 15.2 22.6 11.2 11.7 15.0 6.7 9.4 4.9 12.4
200-300人 16.4 △13.1 △15.0 △4.1 4.9 23.3 24.6 12.4 18.5 10.3 8.5 13.9 17.2 15.6

地
　
域

　
別

北海道 △12.8 △12.8 △21.1 △13.1 4.4 9.9 △8.6 △9.9 △0.2 △5.4 △16.3 △10.0 △8.3 △11.0
東北 △16.1 △12.1 △23.5 △17.1 △11.0 △2.7 △9.5 △19.6 △14.8 △9.9 △19.2 △15.4 △15.6 △11.8
関東 △22.7 △22.3 △27.6 △18.6 △13.8 1.8 △4.6 △14.1 △10.5 △10.1 △10.8 △11.6 △8.9 △7.5
首都圏 △25.5 △26.8 △23.5 △18.3 △16.9 △11.7 △10.0 △10.9 △9.7 △8.5 △10.0 △8.6 △9.0 △6.1
北陸 △25.4 △29.8 △28.3 △17.5 △14.3 △1.9 △2.0 △11.7 △13.8 △8.7 △12.3 △5.6 △7.6 △3.0
東海 △20.6 △24.7 △24.2 △16.9 △10.6 △0.6 3.0 △15.5 △9.1 △7.0 △7.0 △11.3 △6.5 △1.9
近畿 △24.5 △23.9 △24.1 △13.9 △10.3 0.1 4.3 △9.5 △7.1 △4.8 △8.3 △7.3 △7.8 △3.1
中国 △31.3 △23.4 △22.1 △10.4 △12.5 1.1 2.1 △12.8 △13.3 △12.0 △9.0 △10.9 △10.7 △3.3
四国 △28.3 △26.4 △26.8 △19.3 △18.3 △9.1 △4.5 △12.8 △18.5 △12.2 △13.8 △9.8 △7.6 △4.1
九州北部 △16.9 △14.1 △13.8 △7.4 △2.8 9.6 11.9 △9.2 △10.8 △0.2 2.3 △2.5 △3.6 0.8
南九州 △24.2 △13.0 △9.9 △12.1 △8.7 4.8 3.9 △7.7 △7.4 △7.6 △3.1 △5.1 △3.2 3.2

図表9　中小企業および大企業の景況感の変遷
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19
14

△55.3（バブル崩壊後のボトム）

大企業（全産業）
【日銀短観】

中小企業（全国）
【全国中小企業景気動向調査】

東日本大震災（11年3月）

消費税8％へ（14年4月）
ＪAL経営破綻（10年1月）

GM経営破綻（09年6月）

リーマン破綻（08年9月）

米住宅バブル崩壊（07年）
ペイオフ全面解禁（05年4月）

金融再生プログラム公表（02年10月）
ペイオフ部分解禁（02年4月）

米同時多発テロ（01年9月）
中小企業基本法改正（99年12月）

ITバブル崩壊（00年）

消費税5％へ（97年4月）

拓銀、山一證券など破綻
                （97年11月）

アジア通貨危機（97年7月）

阪神･淡路大震災（95年1月）

 

 

 

  

  

 

 
 

  

 

 

 

 

バブル崩壊（90年）

（備考）1 ．日本銀行『全国企業短期経済観測調査』および信金中央金庫 地域･中小企業研究所『全国中小企業景気動向調査』
等をもとに信金中央金庫 地域･中小企業研究所作成

2．標本数は約16,000社（回答率は平均約90％）
3．シャドーは景気後退期。直近の景気の谷は12年10－12月期（暫定）
4．日本銀行『全国企業短期経済観測調査』の結果は、震災前後での分割集計前の値

（備考）1．『全国中小企業景気動向調査』をもとに信金中央金庫 地域･中小企業研究所作成
2 ．本稿の地域区分のうち、関東は茨城、栃木、群馬、新潟、山梨、長野の6県、首都圏は埼玉、千葉、東京、神奈川
の1都3県、東海は岐阜、静岡、愛知、三重の4県、九州北部は福岡、佐賀、長崎の3県、南九州は熊本、大分、宮
崎、鹿児島、沖縄の5県である。
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地域・中小企業研究所が
「女性プロジェクト推進セミナー」を開催

　地域・中小企業研究所では、「しんきん実務研修プログラム」の一環として、平成27年9月
28日(月)に「女性プロジェクト推進セミナー」を東京で開催しました。
　本セミナーは、女性の視点や感性を発揮しやすい環境を作るため、女性メンバーを中心とす
る部署やプロジェクトチームを設置し、CS向上、ES向上、地域活性化等の分野において、女
性が活躍している信用金庫の取組みを紹介することにより、信用金庫業界における能力と意欲
ある女性職員の活躍推進を支援することを目的として開催したもので、66金庫、88人の信用
金庫役職員が参加しました。
　本セミナーでは、基調講演として、経済産業省の関万里係長が、女性の能力発揮により、イ
ノベーション創出、生産性向上等の成果をあげている企業事例を紹介しました。
　また、山形信用金庫の取組事例として、総務部の堀明彦副部長および銅町支店の前野和子係
長が、女性プロジェクトチーム「ハートフル委員会」の活動内容と課題、「女性の職域拡大」

「制服改定委員会」「電話応対コンクール」など女性活躍推進にかかる積極的な取組み、均等・
両立推進企業表彰の受賞や子育てサポート企業の認定等について、講演を行いました。
　さらに、城北信用金庫の取組事例として、大前孝太郎理事長およびコミュニケーション開発
事業部の越野理惠氏が、多様な価値に対応できる人材としての女性の活躍、「新制服プロジェ
クト」「クラウドファンディング・プラットフォーム『NACORD』」「女性アスリート応援プロ
ジェクト」「農業女子プロジェクト」など女性のチカラを活かした多様なソリューション展開
を行っている取組み等について、講演を行いました。
　セミナー終了後は、講師と名刺交換をする参加者が多く見られ、積極的なネットワーク作り
や活発な情報交換が行われました。

山形信用金庫の講演 城北信用金庫の講演

質疑応答の様子① 質疑応答の様子②

信金中金だより
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地域・中小企業関連経済金融日誌（2015年10月）

1日 ● 日本銀行、全国企業短期経済観測調査（短観、2015年9月）を公表 資料1

○ 内閣府沖縄総合事務局と日本銀行、台風第21号にかかる災害に対する金融上の措
置について（沖縄県）公表

2日 ○ 日本銀行、「生活意識に関するアンケート調査」（第63回）の結果－2015年9月調査－
を公表

16日 ● 金融庁、偽造キャッシュカード等による被害発生等の状況について公表 資料2

○ 経済産業省、消費税の転嫁状況に関する月次モニタリング調査（9月調査）の調査結
果を公表

○ 経済産業省、平成27年9月末までの消費税転嫁対策の取組状況を公表

19日 ● 日本銀行、地域経済報告－さくらレポート－（2015年10月）を公表 資料3

21日 ● 日本銀行、ITを活用した金融の高度化に関するワークショップ報告書を公表 資料4

● 経済産業省、「平成27年7－9月期地域経済産業調査」を公表 資料5

23日 ● 日本銀行、金融システムレポート（2015年10月号）を公表 資料6

26日 ● 日本銀行、金融システムレポート別冊「マクロ・ストレス・テストのシナリオ設定
について」を公表

資料7

27日 ● 経済産業省、「攻めのIT経営中小企業百選」の選定企業を発表 資料8

○ 経済産業省、平成27年9月7日から同月11日までの間の暴風雨および豪雨による災
害に関する追加の被災中小企業者対策（激甚災害指定および災害復旧貸付に係る
特別措置）を公表

29日 ○ 金融庁、貸金業関係資料集を更新

※	「地域・中小企業関連経済金融日誌」は、官公庁等の公表資料等をもとに、地域金融や中小企業金融に関連が深い項目につ
いて、当研究所が取りまとめたものである。

　「●」表示の項目については、解説資料を掲載している。
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（資料1）

日本銀行、全国企業短期経済観測調査（短観、2015年9月）を公表（10月1日）

　日本銀行は、全国企業短期経済観測調査（短観、2015年9月）を公表した。中小企業の業況判断

D.I.は以下のとおり。

1．中小企業製造業

　中小企業製造業は、前期比と同様のプラスマイナス0となった。悪化幅が大きかった業種は、

「鉄鋼」（9ポイント悪化のマイナス4）、「自動車」（7ポイント悪化のプラス5）、「電気機械」（6ポイ

ント悪化のマイナス5）など。

2．中小企業非製造業

　中小企業非製造業は、前期比1ポイント悪化のプラス3となった。悪化幅が大きかった業種は、

「対個人サービス」（6ポイント悪化のプラス2）、「卸売」（3ポイント悪化のマイナス5）、「対事業所

サービス」（2ポイント悪化のプラス6）など。

（http://www.boj.or.jp/statistics/tk/tankan09a.htm/	参照）

（資料2）

金融庁、偽造キャッシュカード等による被害発生等の状況について公表（10月16日）

　金融庁は、偽造キャッシュカード犯罪、盗難キャッシュカード犯罪、盗難通帳犯罪およびイン

ターネットバンキング犯罪による預金等の不正払戻し等の被害について、各金融機関からの報

告をもとに、被害発生状況および金融機関による補償状況を取りまとめた。

　資料によると、2015年4~6月期の被害発生件数は、偽造キャッシュカード49件、盗難キャッ

シュカード628件、盗難通帳19件、インターネットバンキング388件となった。盗難キャッシュ

カード犯罪とインターネットバンキング犯罪の件数が目立った。

（http://www.fsa.go.jp/news/27/ginkou/20151016-2.html	参照）

（資料3）

日本銀行、地域経済報告ーさくらレポートー（2015年10月）を公表（10月19日）

　日本銀行は、「地域経済報告―さくらレポート―（2015年10月）」を公表した。

　各地域からの報告をみると、輸出や生産面に新興国経済の減速に伴う影響などがみられるも

のの、国内需要は、設備投資が緩やかな増加基調にあり、個人消費も雇用・所得環境の着実な改善

を背景に底堅く推移していることなどから、全ての地域で、「緩やかに回復している」、「回復して

いる」等としている。

　各地の景気情勢を前回（15年7月）と比較すると、全ての地域で景気の改善度合いに関する判

断に変化はないとしている。

（http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/rer151019.htm/	参照）
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（資料4）

日本銀行、ITを活用した金融の高度化に関するワークショップ報告書を公表（10月21日）

　本報告書は「ITを活用した金融の高度化に関するワークショップ」の議論の模様をまとめた

ものである。

　わが国の金融業界では「24時間365日バンキングの実現」や「マイナンバー法における法人番

号の活用」など、金融ITのインフラ面において大きな変化が見込まれている。また、個別の金融

機関においても、FinTechの取り込み、ビッグデータのマーケティングへの活用、インターネッ

トを活用した利便性の高い金融商品の提供等、ITを活用した取組みがみられている。しかし、海

外でのFinTechによる変革のスピードに比べ、十分に速いとは言えず、スピードアップする必要

があるとの意見もみられた。

　今後、ITを活用した金融の高度化をスピードアップさせていくためには、（1）インターネッ

トとの親和性の拡大とセキュリティの両立、および、（2）ビッグデータの活用とプライバシー保

護の両立に取り組んでいくとともに、（3）金融機関が新たな分野にチャレンジしていく上での

制度のあり方が重要であるとの意見があった。今後、わが国の金融機関が、こうした課題を解決

し、一層高度化した金融ITを通じて、利用者に対し、より利便性が高く、効率的かつ安全で安定

したサービスを提供していくことが期待されている。

（http://www.boj.or.jp/announcements/release_2015/rel151021a.htm/	参照）

（資料5）

経済産業省、「平成27年7－9月期地域経済産業調査」を公表（10月21日）

　経済産業省は、各地方経済産業局が、各地域の経済動向を把握するために、四半期ごとに行っ

ている地域経済産業調査の結果をとりまとめた。今回の調査結果のポイントは以下のとおりと

なっている。

1．全体の景況判断 前期から据え置き、「一部に弱い動きがみられるが、緩やかに改善している」
とした。地域別では、景況判断を、北海道で上方修正し、東北、関東、東海、
北陸、中国、九州、沖縄で据え置き、近畿、四国は下方修正した。

2．生産 自動車産業では、北米向けを中心に堅調に推移している。一方、国内向けは
軽自動車税引上げの影響等により引き続き弱含みとなっている。電子部品・デ
バイスは、中国経済の影響等によりスマートフォン向けの生産が弱含みとな
っている。一方、はん用・生産用・業務用機械は、海外向けを中心に堅調に推
移している。

3．設備投資 製造業では、一部に生産能力増強等の積極的な投資の動きがみられ、非製造
業では、全国的に小売業を中心に新規出店等の動きがみられる。

4．雇用 一部に適正な人員が確保されているとの声もあるが、前期に引き続き人手不
足の声があり、今後もこの状況が続くだろうという声があった。
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5．個人消費 全国的に、スーパーでは飲食料品を中心に堅調に推移し、百貨店では高額商品
が堅調に推移している。一方で、日用品については低価格志向が続いていると
の声があった。家電販売は、エアコンなどの季節家電を中心に好調なほか、白
物家電にも動きがみられる。自動車販売では軽自動車税引上げの影響がみられ
る。なお、前期に引き続き外国人観光客による消費が好調という声があった。

（http://www.meti.go.jp/press/2015/10/20151021001/20151021001.html	参照）

（資料6）

日本銀行、金融システムレポート（2015年10月号）を公表（10月23日）

1．金融システムの総合評価

・	わが国の金融システムは、安定性を維持している。金融仲介活動は、より円滑に行われるよ

うになっている。

2．将来にわたる金融安定への課題

・	金融機関がリスク・テイクを進め、エクスポージャーが増加を続けるもとで、リスク量が抑

制されているのは、近年、市場の低ボラティリティなど、安定的な金融環境が継続してきた

ことによる面が大きい。

・	株価や内外金利など金融資本市場のボラティリティの高まりは、その度合いによってはリス

クと財務基盤のバランスに影響を及ぼし得るほか、アジア経済等がさらに減速する場合には、

貸出ポートフォリオの質にも影響する可能性

・	こうした点を踏まえると、引き続き、金融機関が積極的にリスク・テイクを進めている分野

におけるリスク対応力の強化を図っていく必要がある（とくに次の2分野）。

　①海外業務（与信管理充実、外貨安定調達基盤の拡充）

　②市場運用（リスクの横断的・多面的な把握と管理）

・	また、次の構造的な課題も前回レポートから不変

　③大手金融機関のシステミックな重要性の高まり

　④地域金融機関の基礎的な収益力の低下

・		日本銀行は、金融システムの安定確保に向けて、年度初の前回レポート（2015年4月号）に

記載した方針に基づき、モニタリング・考査等を通じてこれらの課題に対応していく。

（http://www.boj.or.jp/research/brp/fsr/fsr151023.htm/	参照）

（資料7）

日本銀行、金融システムレポート別冊「マクロ・ストレス・テストのシナリオ設定について」

を公表（10月26日）

　本件の要旨は以下のとおり。
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　マクロ・ストレス・テストは、金融システムと実体経済が相互に影響を及ぼしあう関係をモ

デル化し、経済や金融資本市場に生じた負のショックが、どの程度金融システムの安定性に影

響するかを分析するツールである。テストに際しては、現在の金融システムにとって脅威とな

るストレス状況をどのように想定するか、すなわち、ストレス・シナリオをどう設定するかが

重要なポイントとなる。

　日本銀行は、『金融システムレポート』において、ストレス・テストの内容を公表してきた。

これまでのレポートでは、毎回異なるストレス・シナリオを設定してきたが、2015年10月号

のレポートから、「テールイベント・シナリオ」と「特定イベント・シナリオ」の2つを設定す

るよう変更した。「テールイベント・シナリオ」では、毎回リーマン・ショック時並みの非常

に厳しい金融経済情勢を想定し、金融システムの安定性を定点観測的に評価する。毎回同じシ

ナリオであっても、その時々の金融機関のリスク・プロファイルや財務基盤の状況、金融経済

情勢などによって、金融システムへの影響度は異なり得る。一方、「特定イベント・シナリオ」

は、毎回異なるシナリオのもとで、特定の事象に対する金融システムの脆弱性を点検するため

に設定するものであり、必要に応じモデルや使用データを拡張することによって、リスク波及

のメカニズムを新たな視点から評価することができる。

　本稿では、これらシナリオの枠組みや設定の考え方を解説したうえで、2015年10月号の『金

融システムレポート』のストレス・シナリオについて、その詳細を説明する。

　なお、各金融機関が行うストレス・テストの参考となるよう、日本銀行のストレス・シナリ

オにおける主要経済指標については、日本銀行のホームページからダウンロードできるように

した。

（http://www.boj.or.jp/research/brp/fsr/fsrb151026.htm/	参照）

（資料8）

経済産業省、「攻めのIT経営中小企業百選」の選定企業を発表（10月27日）

　本件の要旨は以下のとおり。

　経済産業省では、平成26年度から新たに、攻めの分野でのIT利活用に焦点を当てた「攻め

のIT経営中小企業百選」を実施し、今後3年間で計100社を選定することを予定している。こ

のたび第1回目として、ITの効果的な活用に積極的に取り組み成果を上げている中小企業33社

を選定したので、その結果を発表する。

〈攻めのIT経営中小企業百選の概要〉

　近年のITの高度化によって、その活用が企業の経営革新にとって有益な役割を果たすこと

が期待されている中で、我が国企業のITの活用の仕方も大きく変化が求められている。具体

的には、我が国企業のIT投資は社内の業務効率化・コスト削減を中心とした「守り」に主眼

が置かれているのに対して、外国企業においては、ITの活用による企業の製品・サービス開
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発強化やITを活用したビジネスモデル変革を通じて、新たな価値の創出やそれを通じた競争力

の強化を目指す、いわゆる「攻めのIT投資」を積極的に行っており、今後我が国企業において

も「攻めのIT投資・利活用」をさらに進めていく必要がある。

（http://www.meti.go.jp/press/2015/10/20151027003/20151027003.html	参照）
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信金中金だより 

信金中央金庫　地域・中小企業研究所活動記録（10月）

1．レポート等の発行
発行日 レポート分類 通巻 タ　　イ　　ト　　ル 執	筆	者

15.10.1 内外金利・為替見通し 27-7 景気は足踏み状態が続いており、追加金融緩和の公算も 斎藤大紀	
黒岩達也

15.10.13 金融調査情報 27-17 タブレット端末の導入による渉外活動の高度化について 刀禰和之

15.10.19 金融調査情報 27-18 地方への本格波及が期待されるインバウンド消費 井上有弘

15.10.26 ニュース＆トピックス 27-17 全国信用金庫預貸金・店舗数等増減状況（2015年9月末速
報）－貸出金増減率は前年同月を上回る2.4％増－

間下　聡

15.10.27 ニュース＆トピックス 27-18 高水準が続く中小企業の設備「不足」感 
－信用金庫による設備投資向け新規貸出も増加傾向－

鈴木　豊	
田嶋洋平

15.10.28 産業企業情報 27-10 経営革新で持続発展を目指す中小企業経営者の特長
－意欲・ポジティブ指向とたゆまぬ学習での中長期的視点
や変化対応力の獲得－

藤津勝一

15.10.28 金融調査情報 27-19 中小企業が金融機関に望むことについてのメインバンク別分
析－第161回全国中小企業景気動向調査（特別調査）より－

品田雄志

15.10.29 ニュース＆トピックス 27-20 全国信用金庫余資運用資産増減状況（2015年9月末速報）
－国債は減少し、預け金、投資信託、地方債が増加をけん引－

海田尚人

15.10.30 金融調査情報 27-20 －今、改めて考える信用金庫の源流－ 
協同組織金融機関の祖 シュルツェ・デーリチュ（ドイツ）について

中西雅明

2．講座・講演・放送等の実施
実施日 種類 タ　　イ　　ト　　ル 講座・講演会・番組名称 主催 講師等

15.10.6 講演 中小企業の景況見通しと環境
変化を成長力に変える活力あ
る中小企業事例

足利中央エリアの顧客向け講演 足利小山信用金庫 藤津勝一

15.10.8	 講演 環境変化からチャンスを掴む
～創業・第二創業事例～

第3回　理事長会（群馬県） 群馬県信用金庫協会 松崎英一

15.10.13	 講座 信用金庫の歴史について 平成27年度　学校法人昭和女子
大学　城南信用金庫寄付講座

昭和女子大学	
城南信用金庫

松崎英一

15.10.14 講演 事業承継にかかる講演会 函館・北斗地区「江信会」 江差信用金庫 松崎英一

15.10.16	 講演 事例にみる中小企業にも身
近な経営革新への取組み

第15回あおしんビジネス支援
マッチング大会

青梅信用金庫 藤津勝一
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発行日 タ　　イ　　ト　　ル 掲載紙 発　行 執筆者

15.10.19 書評「事業承継で生まれ変わる」（日本政
策金融公庫）

週間金融財政事情 一般社団法人金融財政事情
研究会

鉢嶺　実

3．原稿掲載

実施日 種類 タ　　イ　　ト　　ル 講座・講演会・番組名称 主催 講師等

15.10.16	 講演 最近の経済環境と今後の展望 親和会　勉強会 足立成和信用金庫 斎藤大紀

15.10.19 講演 若手渉外担当者の育成策に
ついて

第36回意見交換会 関東信用金庫協会 刀禰和之

15.10.20 講座 信用金庫による中小企業金
融の現状

平成27年度　学校法人昭和女子
大学　城南信用金庫寄付講座

昭和女子大学	
城南信用金庫

竹村秀晃

15.10.20	 講演 環境変化に挑む！中小企業
の経営事例

平成27年度　B-スクエア定期交
流会

広島信用金庫 鉢嶺　実

15.10.20	 講演 日本経済の現状と展望 お取引先様交流会 北おおさか信用金庫 角田　匠

15.10.21	 講演 女性職員の活躍推進 人材育成にかかる業務研究会 信金中央金庫	名古屋支店 大塚琴美

15.10.22	 講演 業況堅調企業の経営事例に
見る中小企業経営のヒント

かわしん経営塾 川口信用金庫 鉢嶺　実

15.10.24	 講演 環境変化からチャンスを掴む
～創業・第二創業・老舗事例～

とうしん創業フォーラム 東山口信用金庫 鉢嶺　実

15.10.27	 講座 信用金庫による取引先の海
外進出支援

平成27年度　学校法人昭和女子
大学　城南信用金庫寄付講座

昭和女子大学	
城南信用金庫

松崎英一

15.10.28 講演 日本経済と現状の展望 東京シティ蔵前会 東京シティ信用金庫 角田　匠
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発刊にあたって

8月増刊号（通巻514号）	
■増刊号発刊にあたって	 信金中央金庫	地域・中小企業研究所長　松崎英一

	巻頭言

1月号（通巻506号）	
■産官学金連携のあたらしい形と知的資産の活用	 九州大学大学院　経済学研究院教授　川波洋一
	
2月号（通巻507号）	
■金融経済教育に際して注意すべきこと	 九州大学大学院　経済学研究院教授　川波洋一
	
3月号（通巻508号）	
■地方銀行の再編についてどのように考えるか	 同志社大学　経済学部教授　鹿野嘉昭
	
4月号（通巻509号）	
■地方創生を成功させるには何が必要か	 同志社大学　経済学部教授　鹿野嘉昭
	
5月号（通巻510号）	
■コーポレートガバナンスと企業のあり方	 早稲田大学大学院　ファイナンス研究科教授　首藤　惠
	
6月号（通巻511号）	
■コーポレートガバナンスとステークホルダー	 早稲田大学大学院　ファイナンス研究科教授　首藤　惠
	
7月号（通巻512号）	
■少子高齢化はビジネスチャンス	 一橋大学名誉教授　清水啓典
	
8月号（通巻513号）	
■金融政策の力と責任	 一橋大学名誉教授　清水啓典
	
9月号（通巻515号）	
■地方創生が成功するためには	 横浜市立大学名誉教授・国際マネジメント研究科客員教授　藤野次雄

10月号（通巻516号）	
■信用金庫のルーツ	 信金中央金庫	地域・中小企業研究所長　松崎英一
	
11月号（通巻517号）	
■FRBの金利引上げとコミュニケーション	 一橋大学大学院　商学研究科教授　小川英治
	
12月号（通巻518号）	
■中国人民元の国際化は実現するのか	 明治大学　政治経済学部教授　勝　悦子

2015年信金中金月報（第14巻）総索引
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シリーズ

2月号（通巻507号）
■信用金庫論　－制度論としての整理－	 成城大学教授　村本孜
	
6月号（通巻511号）	
■信用金庫論　－制度論としての整理－	 成城大学教授　村本孜
	
	

特別寄稿論文
12月号（通巻518号）
■波乱に満ちた日本のアベノミクス	 コロンビア大学ビジネススクール日本経済経営研究所所長

コロンビア大学R.D.カルキンス国際ビジネス名誉教授	
	ヒュー・パトリック

	 （邦訳）　　昭和女子大学　学事顧問　　　	　　　　　　　

グローバルビジネス学部　特任教授　平尾光司

トピックス

10月号（通巻516号）
■急増する訪日外国人旅行者と信用金庫の対応　－インバウンド消費取込みによる販路開拓支援－	 井上有弘
	
	

調査

1月号（通巻506号）	
■目利き融資を展開する「攻めのABL」（その1）　－石巻信用金庫と石巻日日新聞社の取組み－	 竹村秀晃
	
■経済見通し	実質成長率は、14年度△0.5％、15年度1.6％と予測　－企業の投資意欲は底堅く、景気は再び回復基調に－	角田　匠
	
■都道府県の経済構造からみた資金流出入	－人口減少・超高齢化に伴う地方からの資金流出について検討－	 峯岸直輝
	
■中小企業における「成長戦略」への期待について
　－第157回全国中小企業景気動向調査（特別調査）にかかる詳細なデータ分析より－	 品田雄志
	
2月号（通巻507号）	
■持続可能なバイオマス利活用への挑戦　－バイオマスを利活用した産業化に向けて－	 樋口正吉
	 藁品和寿
	
■ IT利活用が中小企業にもたらすものは③　－中小卸売・小売・サービス業のIT利活用－	 清塚裕瑛
	 藁品和寿
	 鉢嶺　実
	
■第158回全国中小企業景気動向調査　10～12月期業況は小幅の改善　－2014年10～12月期実績・2015年1～3月期見通し－
　【特別調査－2015年（平成27年）の経営見通し】	 地域・中小企業研究所
	
3月号（通巻508号）	
■信用金庫・地方公共団体が連携した地域活性化支援の取組みについて　－ふるさと納税制度を活用した地域活性化支援－	松崎祐介
	
■目利き融資を展開する「攻めのABL」（その2）　－石巻信用金庫の取組みに見る地域企業応援の方向性－	竹村秀晃
	
4月号（通巻509号）	
■実質成長率は14年度△0.8％、15年度1.8％、16年度2.2％と予測	－民需主導で景気は再び回復軌道へ－	角田　匠
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■地域別にみた日本経済の景況判断　－増税後の反動減は一巡し、景気は緩やかに持直し－	 斎藤大紀
	
■中小企業における2015年の経営環境　－第158回全国中小企業景気動向調査（特別調査）より－	 品田雄志
	
■地の利を活かす地熱（温泉バイナリー）発電への融資　
　－大分みらい信用金庫と西日本地熱発電株式会社の取組み－	 中西雅明
	
5月号（通巻510号）	
■日本経済の中期展望　－15～19年度の年平均成長率は名目2.6％、実質1.4％と予測－	 角田　匠
	
■第159回全国中小企業景気動向調査　1～3月期業況は小幅低下で足踏み状態続く－2015年1～3月期実績・2015年4
　～6月期見通し－	 地域・中小企業研究所
	
■ IT利活用が中小企業にもたらすものは	④　－	中小建設・不動産業のIT利活用	－	 渡辺真也
	 藁品和寿
	 鉢嶺　実
	
■ IT利活用が「金融機関」にもたらすものは　－	「IT×金融」の可能性	－	 藁品和寿
	
6月号（通巻511号）	
■最近の雇用・所得環境と今後の見通し　－人手不足感は根強いが、賃上げの波及ペースはなお緩やか－	 角田　匠
	
7月号（通巻512号）	
■実質成長率は15年度1.5％､16年度2.1％と予測	－民需主導で景気回復ペースは徐々に高まる見通し－	 角田　匠
	
■「まち・ひと・しごと創生」と中小企業	－第159回全国中小企業景気動向調査（特別調査）より－	 品田雄志
　	
■農商工・医工連携で持続的成長を目指す中小企業事例　－イノベーションをもたらす共通点は起業家的な努力の継続－	 藤津勝一
	
■注目されるバイオマス利活用の真の事業化に向けて　－バイオマス事業化にあたっての留意点－	 藁品和寿
	
8月号（通巻513号）	
■第160回全国中小企業景気動向調査　4～6月期業況は足踏み状態から小幅改善へ
　－2015年4～6月期実績・2015年7～9月期見通し－	 地域・中小企業研究所

■業況堅調な小規模事業者とは	①　－いまなぜ小規模事業者なのか－	 男全　真
	 藁品和寿
	 鉢嶺　実
	
■再生可能エネルギーでの「地産地消」①　－再エネを活用した地域循環に向けて－	 藁品和寿
	
■ 8月増刊号（通巻514号）	
特集「５～10年後を見据えた信用金庫のビジネスモデルの検討」	
	
■信用金庫の営業地盤からみた人口動態	 井上有弘
	
■信用金庫の貸出ビジネスの長期的検証　－64兆円時代から70兆円時代へ、そして再び64兆円時代へ－	竹村秀晃
	
■京都信用金庫がABLの先駆者と成り得た理由　－無担保融資を厭わない目利き力による事業性評価－	竹村秀晃
	
■信用金庫の職域セールスへの取組みについて	 刀禰和之
	
■住宅ローン推進のためのローンセンター開設について	 刀禰和之
	
■信用金庫による中小企業の補助金活用の支援策について	 刀禰和之
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■今、改めて考える信用金庫の源流　「一人は万人のために、万人は一人のために」	 中西雅明
	
9月号（通巻515号）	
■地域社会の構造変化に伴う資金需要への影響　－信用金庫の貸出動向の都道府県別将来推計－	 峯岸直輝
	
■中小企業の景況と財務状況の現状と課題　－アベノミクスが中小企業に及ぼした影響－	 峯岸直輝
	
■信用金庫の視点でひも解く2015年版中小企業白書・小規模企業白書	 藁品和寿
　－中小企業・小規模事業者の経営活性化の方策－	 品田雄志
	
	
10月号（通巻516号）	
■経済見通し　実質成長率は15年度1.2％、16年度2.1％と予測　
　－設備投資をけん引役に景気は回復基調を維持する見通し－	 角田　匠
	
■地域別にみた日本経済の景況判断　－回復基調を取り戻したが、足元は改善一服－	 斎藤大紀
	
11月号（通巻517号）	
■第161回全国中小企業景気動向調査　7～9月期業況は引き続き小幅改善　－2015年7～9月期実績・2015年10～12
　月期見通し－【特別調査－中小企業が地域金融機関に望むこと】	 地域・中小企業研究所
	
■業況堅調な小規模事業者とは	②　－小規模事業者の特徴－	 瀬沼圭介
	 藁品和寿
	 鉢嶺　実
	
■成長が期待される航空機産業	①　－航空機産業を下支えする中小企業－	 井上義久
	 藁品和寿
	
12月号（通巻518号）	
■設備投資の現状と今後の見通し　－国内回帰の動きを支えに設備投資は回復基調を維持－	 角田　匠
	
■中小企業が金融機関に望むことについてのメインバンク別分析　－第161回全国中小企業景気動向調査（特別調査）より－	 品田雄志

信金中金だより
1月号（通巻506号）
2014年信金中金月報（第13巻）総索引

3月号（通巻508号）
日本中小企業学会第34回全国大会国際交流セッション講演抄録	 中京大学教授　日本中小企業学会会長　寺岡　寛

地域・中小企業研究所が「女性職員の活躍推進セミナー」を開催
	
4月号（通巻509号）
地域・中小企業研究所が「営業店事務の集中化セミナー」を開催
	
5月号（通巻510号）
個人金融支援部が「相続関連業務セミナー」を開催
	
8月号（通巻513号）
生活経済学会第31回研究大会

10月号（通巻516号）
「信金中金月報掲載論文」編集委員会
新編集委員の就任について
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12月号（通巻518号）
地域・中小企業研究所が「女性プロジェクト推進セミナー」を開催
	

統計トピックス
	
1月号（通巻506号）
信用金庫の業務粗利益OHR（オーバーヘッドレシオ）の動向	 刀禰和之
	

増刊号
8月増刊号（通巻514号）
特集「５～10年後を見据えた信用金庫のビジネスモデルの検討」
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1．信用金庫統計
（1）信用金庫の店舗数、合併等
（2）信用金庫の預金種類別預金・地区別預金
（3）信用金庫の預金者別預金
（4）信用金庫の科目別貸出金・地区別貸出金
（5）信用金庫の貸出先別貸出金
（6）信用金庫の余裕資金運用状況

2．金融機関業態別統計
					（1）業態別預貯金等
						（2）業態別貸出金

統 計

（凡　例）
1．金額は、単位未満切捨てとした。
2．比率は、原則として小数点以下第1位までとし第2位以下切捨てとした。
3．記号・符号表示は次のとおり。
　　〔 0 〕ゼロまたは単位未満の計数	 〔—〕該当計数なし	 〔△〕減少または負
　　〔…〕不詳または算出不能	 〔＊〕1,000%以上の増加率	 〔ｐ〕速報数字
　　〔ｒ〕訂正数字	 〔ｂ〕ｂ印までの数字と次期以降との数字は不連続
4．地区別統計における地区のうち、関東には山梨、長野、新潟を含む。東海は静岡、愛知、岐阜、三重の

4県、九州北部は福岡、佐賀、長崎の3県、南九州は熊本、大分、宮崎、鹿児島の4県である。
※　信金中金	地域・中小企業研究所のホームページ（http://www.scbri.jp/）よりExcel形式の統計資料をダウンロードすることができます。

統計資料の照会先：
信金中央金庫 地域・中小企業研究所
Tel	03‒5202‒7671　Fax	03‒3278‒7048

信用金庫の合併等
年　月　日 異　　　動　　　金　　　庫　　　名 新金庫名 金庫数 異動の種類

2009年10月13日 西中国 岩国 （下関市職員信組） 西中国 合併
2009年11月9日 八戸 あおもり 下北 青い森 合併
2009年11月24日 北見 紋別 北見 合併
2010年1月12日 山口 萩 萩山口 合併
2010年2月15日 杵島 西九州 九州ひぜん 合併
2011年2月14日 富山 上市 富山 合併
2012年11月26日 東山口 防府 東山口 合併
2013年11月5日 大阪市 大阪東 大福 大阪シティ 合併
2014年1月6日 三浦藤沢 かながわ 名称変更
2014年2月24日 十三 摂津水都 北おおさか 合併

１．(1)    信用金庫の店舗数、合併等

信用金庫の店舗数、会員数、常勤役職員数の推移
（単位：店、人）

店　　　舗　　　数 常　勤　役　職　員　数

年 月 末 本  店 職　　　員
(信用金庫数) 男　子 女　子 計

合　計
会　員　数

支  店 出張所 合  計 常勤役員

1．（1）信用金庫の店舗数、合併等
信用金庫の店舗数、会員数、常勤役職員数の推移

信用金庫の合併等
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１．(2)  信用金庫の預金種類別預金・地区別預金

預金種類別預金 (単位:億円、％)

要求払 定期性  外貨預金等
前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 17.7 △ 5.0
△ 2.5

△ 12.6
△ 11.3
△ 19.5 △ 2.7
△ 8.9 △ 9.5
△ 6.4 △ 10.8

△ 12.2 △ 3.3
△ 1.5 △ 12.1
△ 1.8

△ 10.7

△ 0.0 △ 13.8

△ 5.4

(備考) １. 預金計には譲渡性預金を含まない。
２. 実質預金は預金計から小切手･手形を差引いたもの

地区別預金 (単位:億円、％)

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 0.8

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

(備考) 沖縄地区は全国に含めた。

年 月 末
預金計  実質預金  譲渡性預金

北海道 東  北 東  京 関  東 北  陸 東  海

全 国 計年 月 末

年 月 末

近  畿 中  国 四  国 九州北部 南九州

1．（2）信用金庫の預金種類別預金・地区別預金
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１．(3)  信用金庫の預金者別預金

(単位:億円、％)

預金計   個人預金
年 月 末 要求払 定期性  外貨預金等

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 1.4
△ 17.3
△ 19.1
△ 19.0
△ 18.4
△ 15.4
△ 28.0
△ 23.4
△ 25.3
△ 26.9
△ 30.4
△ 30.1
△ 33.7
△ 31.6
△ 33.4
△ 31.3
△ 27.3

  一般法人預金   公金預金
年 月 末 要求払 定期性  外貨預金等

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 7.6

△ 6.6
△ 6.3

△ 12.7
△ 18.2
△ 5.5
△ 3.0

  金融機関預金 政府関係 譲渡性
要求払 定期性  外貨預金等 預 り 金 預  金

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 94.0 △ 3.8
△ 8.8 △ 15.6

△ 43.5
△ 100.0
△ 0.2 △ 0.4

△ 2.2
△ 4.4

△ 9.0 △ 5.1
△ 10.2 △ 0.7

･･･ △ 9.9
△ 1.0 △ 38.2 △ 11.0

△ 53.8 △ 3.1
△ 24.7 △ 1.9
△ 17.1 △ 4.1
△ 18.1 △ 1.3
△ 33.3 △ 0.1

(備考) 　日本銀行｢預金現金貸出金調査表」より作成。このため、「日計表」による(2)預金種類別・地区別預金の
　　　　 預金計とは一致しない。

年 月 末

１．(3)  信用金庫の預金者別預金

(単位:億円、％)

預金計   個人預金
年 月 末 要求払 定期性  外貨預金等

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 1.4
△ 17.3
△ 19.1
△ 19.0
△ 18.4
△ 15.4
△ 28.0
△ 23.4
△ 25.3
△ 26.9
△ 30.4
△ 30.1
△ 33.7
△ 31.6
△ 33.4
△ 31.3
△ 27.3

  一般法人預金   公金預金
年 月 末 要求払 定期性  外貨預金等

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 7.6

△ 6.6
△ 6.3

△ 12.7
△ 18.2
△ 5.5
△ 3.0

  金融機関預金 政府関係 譲渡性
要求払 定期性  外貨預金等 預 り 金 預  金

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 94.0 △ 3.8
△ 8.8 △ 15.6

△ 43.5
△ 100.0
△ 0.2 △ 0.4

△ 2.2
△ 4.4

△ 9.0 △ 5.1
△ 10.2 △ 0.7

･･･ △ 9.9
△ 1.0 △ 38.2 △ 11.0

△ 53.8 △ 3.1
△ 24.7 △ 1.9
△ 17.1 △ 4.1
△ 18.1 △ 1.3
△ 33.3 △ 0.1

(備考) 　日本銀行｢預金現金貸出金調査表」より作成。このため、「日計表」による(2)預金種類別・地区別預金の
　　　　 預金計とは一致しない。

年 月 末

１．(3)  信用金庫の預金者別預金

(単位:億円、％)

預金計   個人預金
年 月 末 要求払 定期性  外貨預金等

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 1.4
△ 17.3
△ 19.1
△ 19.0
△ 18.4
△ 15.4
△ 28.0
△ 23.4
△ 25.3
△ 26.9
△ 30.4
△ 30.1
△ 33.7
△ 31.6
△ 33.4
△ 31.3
△ 27.3

  一般法人預金   公金預金
年 月 末 要求払 定期性  外貨預金等

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 7.6

△ 6.6
△ 6.3

△ 12.7
△ 18.2
△ 5.5
△ 3.0

  金融機関預金 政府関係 譲渡性
要求払 定期性  外貨預金等 預 り 金 預  金

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比
増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 94.0 △ 3.8
△ 8.8 △ 15.6

△ 43.5
△ 100.0
△ 0.2 △ 0.4

△ 2.2
△ 4.4

△ 9.0 △ 5.1
△ 10.2 △ 0.7

･･･ △ 9.9
△ 1.0 △ 38.2 △ 11.0

△ 53.8 △ 3.1
△ 24.7 △ 1.9
△ 17.1 △ 4.1
△ 18.1 △ 1.3
△ 33.3 △ 0.1

(備考) 　日本銀行｢預金現金貸出金調査表」より作成。このため、「日計表」による(2)預金種類別・地区別預金の
　　　　 預金計とは一致しない。

年 月 末

1．（3）信用金庫の預金者別預金



64	 信金中金月報　2015.12

１．(4)  信用金庫の科目別貸出金・地区別貸出金

科目別貸出金 (単位:億円、％)

手形貸付 証書貸付 当座貸越
前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 0.6 △ 0.6 △ 6.1 △ 0.0 △ 2.5
△ 0.0 △ 5.3 △ 4.2

△ 0.1 △ 7.5 △ 0.0 △ 4.8 △ 0.8
△ 4.5 △ 2.6 △ 0.1

△ 11.9 △ 2.3
△ 10.6 △ 3.6
△ 0.0 △ 3.5

△ 3.6
△ 0.2 △ 3.6
△ 1.3 △ 3.3

△ 3.0
△ 3.2

△ 4.8 △ 2.9
△ 4.9 △ 3.5
△ 6.0 △ 3.6
△ 6.2 △ 3.4
△ 6.5 △ 3.1

△ 17.5 △ 3.0
△ 7.3 △ 3.1

地区別貸出金 (単位:億円、％)

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 1.3 △ 2.7 △ 1.9 △ 0.4 △ 3.5
△ 0.4 △ 0.0 △ 0.8 △ 0.6 △ 2.3
△ 0.3 △ 0.9 △ 0.5 △ 0.2 △ 2.9

△ 1.2
△ 0.1 △ 1.5

△ 1.9
△ 0.4
△ 0.3
△ 0.5
△ 0.2

△ 0.5
△ 0.7

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 0.7 △ 1.9 △ 1.9 △ 0.6 △ 0.6
△ 0.4 △ 1.8 △ 1.0
△ 0.4 △ 2.5 △ 1.2 △ 0.1

△ 1.4 △ 0.0
△ 1.7
△ 0.6
△ 0.1
△ 0.2
△ 0.0
△ 0.0

△ 0.1

△ 0.2

(備考) 沖縄地区は全国に含めた。

貸出金計
割引手形 貸付金

年 月 末

北海道 東  北 東  京

年 月 末

関  東 北  陸 東  海
年 月 末

近  畿 中  国 四  国 九州北部 南九州 全 国 計

1．（4）信用金庫の科目別貸出金・地区別貸出金
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1．（5）信用金庫の貸出先別貸出金
１．(5)  信用金庫の貸出先別貸出金

(単位:億円、％)

貸出金計  企業向け計
年 月 末 製造業 建設業

前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率
△ 0.0

△ 0.6 △ 1.5 △ 3.7 △ 3.5
△ 0.3 △ 2.4 △ 3.0

△ 0.1 △ 0.9 △ 4.3 △ 3.6
△ 3.3 △ 2.1
△ 3.6 △ 2.3
△ 3.4 △ 2.8
△ 1.9 △ 1.4
△ 1.4 △ 1.2
△ 1.6 △ 0.3
△ 1.4 △ 0.2
△ 1.4

年 月 末 卸売業 小売業 不動産業
個人による貸家業

前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率
△ 0.4
△ 3.0 △ 3.3
△ 1.4 △ 3.6
△ 3.8 △ 3.7
△ 2.1 △ 2.9
△ 2.4 △ 2.6
△ 2.4 △ 2.1
△ 1.6 △ 1.5
△ 1.8 △ 1.3
△ 1.5 △ 1.1
△ 1.5 △ 1.5
△ 1.4 △ 1.5

年 月 末 飲食業 宿泊業 医療・福祉 物品賃貸業

前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 3.2 △ 5.5 △ 3.8
△ 3.8 △ 4.2 △ 2.5
△ 5.3 △ 5.0 △ 3.1
△ 4.2 △ 3.9 △ 1.3
△ 3.6 △ 4.1 △ 1.6
△ 3.5 △ 4.5 △ 2.3
△ 3.1 △ 3.7 △ 0.1
△ 3.4 △ 3.3
△ 3.1 △ 1.5
△ 3.0 △ 0.9
△ 2.3 △ 0.6

年 月 末 住宅ローン

前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比 前年同月比 構成比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

･･･ △ 0.8
･･･ △ 0.0
･･･
･･･
･･･

(備考) １．日本銀行「業種別貸出金調査表」より作成。このため、「日計表」による(4)科目別・地区別貸出金の貸出金計とは一致しない。

　　　 ２．2009年6月の日本銀行「業種別貸出金調査表」の分類変更に伴い、不動産業の内訳として「個人による貸家業」が新設された。

　　　 ３．2009年6月のサービス業（各種サービス）の更新停止に伴い、「飲食業」、「宿泊業」、「医療・福祉」、「物品賃貸業」を掲載　　　

　　　 ４．海外円借款、国内店名義現地貸を企業向け計の内訳として掲載

  地方公共団体 個  人海外円借款、国内店名義現地貸
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1．（6）信用金庫の余裕資金運用状況１．(6)  信用金庫の余裕資金運用状況

(単位:億円、％)

コール 買 現 先 債券貸借取引 買入金銭 金 銭 の 商    品
現    金 買入手形 ローン 勘　　定 支払保証金 債    権 信    託 有価証券

(△0.5)

公社公団債金 融 債 そ の 他
(△7.9)

(△1.1)
(△3.9)
(△11.3)
(△2.8)
(△1.2)
(△3.5)
(△6.3)
(△2.5)

(△2.2)
(△2.5)

(△2.6) (△0.8)
(△5.5) (△1.2)

信金中金
その他の 利 用 額預 貸 率(Ａ)/預金預 証 率(Ｂ)/預金(Ｂ)/(Ａ)
証    券 （Ｂ）

(備考)1. (   )内は前年同月比増減率
預貸率＝貸出金/預金×100(%)、預証率＝有価証券/預金×100(%)（預金には譲渡性預金を含む。）
余資運用資産計は、現金、預け金、買入手形、コールローン、買現先勘定、債券貸借取引支払保証金、
買入金銭債権、金銭の信託、商品有価証券、有価証券の合計

預 け 金年 月 末
うち信金中金預け金

有価証券年 月 末 国    債 地 方 債短期社債 社    債 株    式

余資運用資産計(A)年 月 末 貸付信託投資信託外国証券
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2．（1）業態別預貯金等２．(1)  業態別預貯金等

(単位:億円、％)

信用金庫 国内銀行 大手銀行 地方銀行

年 月 末 (債券､信託を含む) (債券､信託を含む) うち都市銀行

前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

第二地銀 郵便貯金 預貯金等合計

年 月 末
前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 0.6

―　 ― ― ―
―　 ― ― ―

―　 ― ― ―
―　 ― ― ―

―　 ― ―　 ―
―　 ― ―　 ―

―　 ― ―　 ―
―　 ― ―　 ―

(備考) 1. 日本銀行『金融経済統計月報』、ゆうちょ銀行ホームページ等より作成

大手銀行は、国内銀行－(地方銀行＋第二地銀)の計数

国内銀行･大手銀行には、全国内銀行の債券および信託勘定の金銭信託･貸付信託・年金信託・財産形成給付信託を含めた。

郵便貯金は2008年４月より四半期ベースで公表

預貯金等合計は、単位（億円）未満を切り捨てた各業態の預貯金等の残高の合計により算出した。

うち預金
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2．（2）業態別貸出金２．(2)  業態別貸出金

(単位:億円、％)

信用金庫 大手銀行 都市銀行 地方銀行 第二地銀 合  計
前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比 前年同月比

増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率 増  減  率

△ 0.6 △ 2.4 △ 2.8 △ 0.5

△ 0.1

(備考) １．日本銀行『金融経済統計月報』等より作成

２．大手銀行は、国内銀行－(地方銀行＋第二地銀)の計数

３．合計は、単位（億円）未満を切り捨てた各業態の貸出金残高の合計により算出した。

年 月 末
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