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銀行業と歯科医 ： その源流と分岐

　Stay	Home	や不要不急の外出自粛にはじまり、テレワークや時差出勤。「3つの密」（密集	密

接	密閉）を回避し、ソーシャルディスタンスも取らなければならない。食事中はおしゃべり

を控え、持ち帰りやデリバリーも推奨されている。実践例を数え上げれば切りがないが、新型

コロナウイルスの感染が拡大する中でいま、ニューノーマル（新しい生活様式）の普及と定着

が求められている。

　しかし、慣れ親しんだことはそうそう変わるものではない。ニューノーマルに適応しようと

すれば、ストレスが溜まる。それも日々歩を進めなければならないとすれば、なおさらだ。誰

もいない教室からのオンライン授業の配信、パソコンに繋いだヘッドセットマイクを介しての

コミュニケーション。Zoomを使った授業では、通常、学生たちはビデオオフとするのだが、

それはまるで「2001年宇宙の旅」のモノリスに語りかけているような感覚に襲われる。もち

ろん、飛沫感染やエアロゾル感染、接触感染を防ぐために、使用したパソコンその他の機器

は、使用後、消毒・除菌を施す。

　そんな非日常的な毎日―今後、ウィズコロナが常態化するかもしれないが―にあって、私

のストレス解消はスイーツ・デザートを食すること。各種のケーキにプリン、杏仁豆腐等々。

ティラミスも外せない。だが、ストレスを解消している最中に悲劇が起きた。大学からの帰り

道に買い求めたおはぎを一口、口に入れた途端にガリッと嫌な音がした。そう。おはぎを食す

る際に用いたフォークも一緒に噛んでしまったのだ。噛んだだけならまだしも、前歯が欠けて

しまい、いまは歯抜けのような状態になっている。なんてこった。ストレス解消のつもりが、

却ってストレスを増すことになってしまった。新型コロナウイルスが感染拡大する中で、歯医

者さんも治療を嫌がるだろう。案の定、知己の歯科医からは、不要不急の治療は遠慮したいと

のこと。私にとっては、喫緊の問題なのだが…。

　兎にも角にも「金属冠」や「クラウン」「Crown」をインターネットで検索する中で、興味

深い記事に偶然出くわした。Operators	for	the	Teeth	。現在の歯医者の始祖である。HM	

Dentistry	Blog	に記載されたHistory	of	dental	treatments	によれば、Operators	for	the	Teeth	

信金中金月報掲載論文編集委員
齋藤　一朗

（小樽商科大学 大学院商学研究科教授）



	 	 3

は、金匠（Goldsmith）を源流のひとつとしていたというではないか。金融史に少しでも触れ

た者であれば、一度は目にしたであろうあの金匠である。

　時を遡ること17世紀、ウィリアム3世（1650-1702年）治世下のイングランド。当時、ロン

ドンの商人たちの間には、金や貴重品の保管を金匠に委せるという習慣があった。なぜなら、

金匠の地下室には、その商売柄、火災や盗難に備えて頑丈な金庫が据えられており、それが金

の保管に適していたからだ。イングランド初期銀行史を手がけたA.E.フェヴャーは著書『ポン

ド・スターリング：イギリス貨幣史』（一ノ瀬篤訳）の中で、金匠が金の保管を業としていた

ことを次のように記している。

　「金匠は、シティーの商人のなかで富裕かつ名望のある人々であった。彼らは日常の業務に

よって、地金市場に入ってくる貴金属や、国内および外国のさまざまのタイプの鋳貨の市場に

なじむことになった。彼らは自己の財産を安全に保管するための金庫をもっており、それを容

易に他人の利用に供することができた」（p.118）。

　正確に、金匠がいつ頃から保管業を営むようになったかは定かではないが、現存する最古の

預かり証の発行年が1654年であることや、ジェームズ1世（1566-1625年）の治政下で、金匠

が本来業務を営むかたわらで、金の保管を請け負っていたという記述が残されていることか

ら、17世紀には金の保管がビジネスとして成立していたと推察される。

　金匠の本業はもちろん保管業ではない。本来的な業務は地金の加工であり、貨幣の鋳造であ

る。しかし、同時期、金匠の中には貨幣鋳造とともに、装飾品や歯科材料である金属冠（メタ

ルクラウン）の 製作を手がける者が現れた。取りわけ、金属冠の製作に特化した者は

Operators	for	the	Teethと呼ばれるようになり、現在の歯科医の先駆けとなった。すなわち、

金匠のうち、ある者は堅牢な金庫を活かして保管業へと事業を展開し、またある者は金をはじ

めとする金属加工技術を頼りに金属細工師やジュエリーデザイナーへと転身していった。そし

て、後者の中からは、歯科材料である金属冠の製作を専らとする者が現れたのである。

　他方で、Operators	for	the	Teethとなる道を選ばなかった金匠たちは、その後どのような道

を辿ったのか。保管業を営むようになった金匠は、安心・安全の見返りとして手数料を徴収す

るようになる。いわば貸金庫業である。だが、事業の展開は保管業にとどまらなかった。金匠

は金を預かる際に、預かり文言を記した預かり証を発行する。金を預けた者は預かり証を呈示

することで払い戻しを受ける。今日でいうところの出納業である。そう、金属加工技術の腕に

覚えのある者は歯科医の道を辿り、保有するファシリティ（堅牢な金庫）を活かした者は銀行

業への道を辿った。こうした変遷のあり方は、奈辺に競争優位を見いだし、ビジネスモデルを

変革すべきかという現代的な問いと相通じるところがある。
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（要　旨）
1．今回の先行き展望では、新型コロナウイルス感染拡大の影響が複数年に及ぶと前提
新型コロナウイルスの感染拡大は、国内外の経済活動に大きな影響を及ぼしている。足元、ワクチン
開発が進むなど前向きな動きもみられるが、世界規模での実用化には時間を要すると見込まれる。本
稿では「複数年にわたり、国内外において感染拡大期が幾度か到来し、22年度中まで経済活動が抑
制された状態が続く」ことを前提に、中期的な先行きを展望した。
2．世界経済の成長ペースは中期的にも緩慢と予想される
感染収束までに複数年を要すると前提すれば、世界経済の成長ペースは中期的にも緩慢なものとなろ
う。米国ではGDPの約7割を占める個人消費が伸び悩むと見込まれ、20年から24年までの実質成長率
は年平均で1％台前半となろう。中国経済は、予測期間中に潜在成長率並みの成長を取り戻すと見込
むが、米中対立の構図が継続する可能性が高い点はリスク要因である。
3．日本の今後5年間の年平均実質成長率は0.4％と予測
世界経済の成長ペースは緩慢と予想され、輸出の回復の程度は限られよう。また、サービス関連分野
を中心に、個人消費が停滞した状態は当分続くと見込まれる。20年度から24年度までの年平均実質
成長率は0.4％と、過去5年の平均成長率（0.9％）を下回ると予想される。企業の投資行動も抑制気
味となろうが、感染症の拡大を契機に、社会変容の流れが速まると見込まれる。合理化・省力化投
資、デジタル関連投資が広がりをみせるかがポイントとなろう。
4．予測期間中、主要国・地域の中央銀行は緩和的な金融政策を継続する見通し
国内外を問わず、景気回復のペースは緩慢と見込まれ、物価の基調は弱い状態が続こう。また、感染
拡大期が幾度か到来する可能性も排除できず、この点、企業に対する資金繰り支援策を継続する動意
となる。主要国・地域の中央銀行は、複数年にわたり緩和的な金融政策を維持すると予想される。低
金利局面が長期化した場合、金融不均衡の拡大など様々な弊害が生じる恐れがあり、注意を要する。
金融不況の再来を現実化させないためにも、コロナ禍の早期収束が望まれる。

調 査

日本経済の中期展望
－20〜24年度の年平均成長率は名目1.0％、実質0.4％と予測－

信金中央金庫 地域・中小企業研究所上席主任研究員

奥津　智彦

（注）本稿は2020年11月26日時点のデータに基づき記述している。

図表1　GDP成長率の予測� （単位：％）

2018年度
〈実績〉

19年度
〈実績〉

20年度
〈予測〉

21年度
〈予測〉

22年度
〈予測〉

23年度
〈予測〉

24年度
〈予測〉

実 質 G D P 0.3	 0.0 △5.5 3.3 1.4 1.2 1.6
個 人 消 費 0.1 △0.5 △5.9 2.9 0.8 1.0 1.3
住 宅 投 資 △4.9 0.6 △9.8 　0.2 1.7 　0.8 1.6
設 備 投 資 1.8 △0.3 △8.1 2.4 3.6 　1.9 2.8
公 共 投 資 0.6 3.3 　2.1 0.5 △0.6 　0.0 0.2
純輸出（寄与度） （△0.1） （△0.2） （△1.2） 　（0.8） （0.1） （0.1） （0.2）
名 目 G D P 0.1 0.8 △4.7 3.4 2.2 1.8 2.5

（備考）内閣府「国民経済計算年報」より作成。予測は信金中央金庫	地域・中小企業研究所
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図表2　主要国の経済成長率の推移（前期比）� （%）

18年 19年 20年

1～3月 4～6月 7～9月 10～12月 1～3月 4～6月 7～9月 10～12月 1～3月 4～6月 7～9月
米国 0.9 0.7 0.5 0.3 0.7 0.4 0.6 0.6 △1.3 △9.0 7.4
中国 1.9 1.6 1.5 1.3 2.0 1.2 1.4 1.3 △10.0 11.7 2.7
日本 △0.4 0.4 △0.8 0.6 0.7 0.4 0.0 △1.8 △0.6 △8.2 5.0
ドイツ △0.2 0.5 △0.3 0.3 0.6 △0.5 0.3 0.0 △1.9 △9.8 8.5
英国 0.1 0.4 0.6 0.2 0.6 0.0 0.3 0.1 △2.5 △19.8 15.5
フランス 0.1 0.2 0.4 0.7 0.5 0.2 0.2 △0.2 △5.9 △13.7 18.2
イタリア 0.0 0.1 △0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 △0.2 △5.5 △13.0 16.1
ブラジル 0.9 △0.1 0.8 △0.5 1.3 0.2 △0.2 0.2 △1.5 △9.6 7.7
韓国 1.1 0.6 0.6 0.9 △0.3 1.0 0.4 1.3 △1.3 △3.2 1.9
カナダ 0.7 0.7 0.7 0.3 0.1 1.1 0.5 0.1 △1.9 △11.3 8.9

（備考）各国資料を基に作成

1�．新型コロナウイルスの影響に関す
る前提

　新型コロナウイルスの感染拡大は、国内外

の経済活動に大きな影響を及ぼしている。

　主要国の経済成長率（実質GDPの前期比）

をみると、感染防止を目的に、外出の自粛や

各種イベントの開催見送り、海外からの入国

制限措置の導入など、過去に例をみない対応

がとられたことを反映し、20年1～3月ない

し4～6月に大幅なマイナス成長を余儀なく

された。7～9月には、経済活動を制限する

動きが緩和されたことを背景に、日本を含め

多くの国で高い成長率が達成されたが、コロ

ナショックで落ち込んだ前期の反動によると

ころが大きい（図表2）。

　なお、新規感染者数の推移を追うと、今年

の秋口辺りから世界的な規模で増勢が強まっ

ており（図表3）、欧米などでは再び経済活

動を抑制する動きが強まるなど、予断を許さ

ない状況となっている。日本に目を転じる

と、絶対数こそ米国、欧州主要国に比べ少な

いが、足元、過去最多レベルで推移しており、

第3波が到来したとの指摘がなされている。

　最近、有効性の高いワクチンが開発された

と報じられたことは福音といえるが、世界規

模での実用化に至るまでには時間を要しよ

う。なお、開発中のワクチンは予防効果が短

く、インフルエンザワクチンよりも高い頻度

で接種しなければならないと指摘する向きも

ある。また、無症状の人からも感染するな

ど、感染力が強いことはすでに知られている

ところである。

　これらの特徴を踏まえれば、感染収束まで

には相当の期間を要すると前提せざるを得な

いであろう。ちなみに、国立研究開発法人新エ

ネルギー・産業技術総合開発機構（NEDO）

が6月にまとめた「コロナ禍後の社会変化と

期待されるイノベーション像（注1）」では、前

提として3つのシナリオが示されているが、

（注）1	．関連資料などは、以下のホームページより入手できる。	
https://www.nedo.go.jp/news/press/AA5_101323.html
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シナリオ②およびシナリオ③は、複数年にわ

たり感染一服と再拡大が繰り返され、経済活

動の抑制を求められる時期が幾度か到来する

姿となっている（図表4）。

　現状、新型コロナウイルスがもたらす影響

や収束に向けた道筋に関し、世の中のコンセ

ンサス（総意）が得られた先行き見通しは存

在しない。不確定な要素も多いなかではある

図表4　政府関係機関が示した3つの想定シナリオ

コロナ感染症への対応 社会への影響

シナリオ①

・新たな集団感染事例が減少
・1～2年後にワクチン開発（想定では21年冬）
・薬での回復が可能（初期投与で改善）
　⇒コロナ禍以前と同様の経済活動、海外渡航制限解除

仕事・学校への影響は限定的
DX進行は従来より早まる
経済のV字回復も期待
社会変化は避けられない

シナリオ②

・集団感染事例が発生（2～3年程度）
・薬、ワクチンの開発or集団免疫の獲得（2～3年後）
・経済活動の抑制を断続的に継続
　⇒コロナ禍以前の経済活動再開5年後、グローバル化後退

仕事・学校への影響大
DXの進行速度早まる
経済の低迷、世界恐慌
社会変化は急激に起こる

シナリオ③

・集団感染事例が継続
・ウイルスが強毒化、HIV、ヘルペスウイルスのように体内に残存
　⇒薬、ワクチン開発、集団免疫獲得に失敗
　⇒ニューノーマルの定着、新しい経済活動方針策定

仕事・学校：オンライン化
DXの導入：幅広い分野で進行
経済低迷、経済体制変容
社会変化は急激に起こり継続する

（備考）国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構（NEDO）資料より引用

平常時

20～21年 22～23年 24年～
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弱
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シナリオ①

活
動
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制

図表3　新型コロナウイルスの新規感染者数の推移
＜世界＞　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜日本＞
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（備考）厚生労働省資料などより作成
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が、今回の中期展望を作成する際には、①家

計部門や企業部門で様々な感染防止策が講じ

られていることから、20年の春にみられた

ような厳格な制限措置がとられることは回避

されるものの、②開発中のワクチンや治療薬

の実用化には時間を要するとみられ、22年

度中まで経済活動が抑制された状態が続く、

などを前提条件とした。

2�．海外経済の展望～中期的な経済成
長ペースは緩慢と予想される

（1�）IMFは世界経済の成長テンポは緩慢と

予測

　20年の経済成長率は、年前半に大きく落

ち込んだ影響により、多くの国で大幅マイナ

スが避けられない見通しである。また、感染

収束までに複数年を要すると前提すれば、世

界経済の回復ペースは中期的にも緩慢なもの

となろう。

　IMF（国際通貨基金）が10月に公表した

「世界経済見通し」では、20年の世界の実質

GDPは前年比4.4％減少すると見込まれてい

る。6月時点の見通し（5.2％減）から上方修

正されたものの、リーマン・ショックの影響

が強く現れた09年の0.1％減よりもはるかに

大幅な落込みを示すとの見方に変更はない。

その後については、21年こそ反動で相応に

高い成長率を達成するものの、22年以降は、

倒産や失業の増加による潜在供給力の減少が

足かせとなり、成長のペースが鈍化すると想

定されている（図表5）。

　ちなみに、IMFの今回の予測では、新型コ

ロナウイルスに関して「社会的な距離の確保

は21年になっても求められるが、ワクチン

の普及や有効な治療法の改善などにより、

22年末には世界の広い範囲で感染が低水準

に抑制できる」との前提が置かれている（注2）。

　世界の貿易取引量は、各国政府による経

済活動の制限・緩和に呼応する形で、今年

の春に大きく落ち込んだ後に急回復している

（図表6）。ただ、前述のとおり、世界的な規

模で感染が急拡大しており、一部の地域では

経済活動を再び制限する動きもみられること

から、短期的に輸出が落ち込む可能性も排除

できない。また、中期的にみても、世界経済

図表5　世界の実質成長率の推移と予測
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世界 先進国 新興国、途上国

（％）
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予測

（備考）IMF（国際通貨基金）資料より作成

（注）2	．IMFは今回の予測を上振れ、下振れさせ得る要因を複数列挙したうえで、先行きの不確実性が大きいことから、リスクバ
ランス（上振れ、下振れどちらの可能性が高いか）の定量的な評価は困難としている。	
上振れ要因：①感染拡大を伴わず、景気回復が予想以上に進む、②財政政策の拡充、③新技術の開発による生産性の向上、
　　　　　　 ④有効な治療法の確立、⑤安全・有効なワクチンの開発
下振れ要因：①爆発的な感染、②財政支援のはく落、③金融市場の緊張化、④流動性不足と債務不履行の発生、
　　　　　　 ⑤地政学的な緊張の高まり、⑥保護的な通商政策、技術面での国際摩擦の発生、⑦気象災害の発生
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の回復ペースが緩慢と見込まれることから、

貿易取引の増勢は限られたものとなる公算が

大きい。

　11月15日に、日中韓・ASEAN諸国など15

か国が東アジアの地域的な包括的経済連携

（RCEP）協定に署名するなど、自由貿易拡

大への動きもみられるが、日本の輸出は中期

的にも伸び悩むと見込まれ、20年度から24

年度までのGDPベースの実質輸出の増加率

は、年平均で1.0％にとどまると予想する。

　以下、輸出の2大仕向け先である米国、中

国（注3）について概観する。

（2�）米国経済～個人消費の回復ペースは緩

慢なものとなる見通し

　米国政府は家計部門の需要を喚起するべく、

現金給付や失業保険給付の追加支給といった

大規模な対策を講じてきた。大統領戦が終わ

り、近いうちに追加経済対策が発動される見

込みで、消費活動を一定程度下支えしよう。

ただ、非農業部門雇用者数、失業率いずれ

も、感染拡大前の水準を回復しておらず、雇

用環境の改善は道半ばといえる（図表7）。

　また、企業業績の悪化を受け、足元では恒

久的解雇に分類される失業者の数も増加して

いる。雇用環境の改善には相応の期間を要す

ると見込まれ、個人消費は当分、伸び悩んだ

状態が続こう。ちなみに、次期大統領への就

任が有力視されるバイデン氏は「感染を制御

するまで経済は立て直せない」と述べ、全米で

マスクの着用を義務化するなどの意向を示し

ている。正しい対応であることに異論の余地

はないものの、感染防止に向けた対応の強化

は、中期的にも消費行動の抑制要因となろう。

　GDPに占める設備投資の割合は、直近で

は13％程度となっており、過去の平均（70年

からリーマン・ショック前の07年まで：12.6％）

をやや上回る水準となっている。NBER（全

米経済研究所）は、20年2月から米国が景気

後退局面に入ったと認定している。過去の景

気後退期に設備投資の対GDP比が低下して

いる点を考慮すれば、ストック調整の局面が

図表6　世界貿易取引量の推移
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（10年=100）
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（備考）1．トレンド線は11～19	年実績を反映
2．オランダ経済分析総局資料より作成

図表7　米国の非農業雇用者数、失業率の推移
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（備考）米国労働省資料より作成

（注）3	．19年度の輸出金額（通関ベース）に占めるウエイトは、米国向けが19.6％、中国向けが19.1％となっている。
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しばらく続くことも想定される（図表8）。

　GDPの約7割を占める個人消費が伸び悩む

と見込まれるうえ、循環的には設備投資も下

向きとなる可能性がある。20～24年の米国

の年平均成長率は1.3％と、潜在成長率とさ

れる2％程度を下回ると予想される。

　一方、国際連合の推計によれば、米国の人口

は今後も増加すると見込まれている（図表9）。

この点は、潜在成長率（注4）の生産要素の1つ

である労働力の先行きを占ううえでポジティ

ブな材料といえよう。

　ちなみに、バイデン氏は、強硬な移民抑制

策をとっているトランプ政権とは異なり、

「適切な入国管理を行ったうえで、移民を受

け入れるべき」と主張している。

（3�）中国経済～米中対立の構図は中期的に

も継続する見通し

　感染拡大が抑制されていることもあり、中

国経済は主要な先進諸国に先んずる形で回復

基調を取り戻している。四半期ベースの実質

GDPの推移を追うと、20年1～3月こそ前期

比10.0％減と大幅マイナスを記録したが、4

～6月には11.5％増と2ケタのプラスに転じ、

続く7～9月も2.7％増と堅調な伸びを示して

いる。

　11月3日、中国政府は5中全会（第19期中

央委員会第5回全体会議）にて採択された

「2035年までの長期目標」および「第14次5

か年計画」の草案を公表した。前者では

「35年までにGDP、1人当たり国民所得を2倍

にすることが可能」との見方が示された。ま

た、後者においては通常、向こう5年間の経

済成長率の数値目標が示されるが、先行き不

確定な要素が多いとの判断から見送りとなっ

た。一方で、双循環、すなわち、貿易取引な

どの「外」と、消費を柱とする「内」の2つ

の循環で経済成長を実現する考えを示しつ

つ、「国内の大循環が主体」との考えが明記

された。この点、米国との対立が深みを増し

ている実態を考慮した面が多分にあろう。

　国内需要の代表格である消費の関連データ

図表8　米国の設備投資のGDP比（名目ベース）
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（備考）1．シャドー部分は景気後退期
2．米国商務省資料より作成

図表9　米国の人口の将来見通し
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（注）4	．潜在成長率は、モノやサービスを生産するために必要な各生産要素を、過去の平均的な水準で供給した場合に実現できる
と推計される経済成長率。生産要素は労働力、資本、生産性の3つからなるとされている。
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に目を向けると、名目小売売上高は春先に大

きく落ち込んだ後、回復傾向をたどっている

が、感染拡大前のトレンドへ回帰するには

至っていない（図表10）。欧米に比べ新規感

染者数が抑えられているとはいえ、中期的に

も社会的距離の確保などの対応が求められる

と見込まれ、サービス支出を中心に、消費行

動が抑制された状態は当分続くと考えられ

る。なお、中国のGDPを産業別にみると、

ペティ＝クラークの法則（注5）に沿う形で、家

計部門に代表される国内需要に依存する部分

が大きい第3次産業のウエイトが着実に高

まっている（図表11）。

　中国の経済成長率は、予測期間の終期に

は、5～6％程度とされる潜在成長率並みの

水準を取り戻そうが、①感染拡大懸念を背景

とした消費活動の抑制、②世界経済の回復

ペースの鈍さを反映した輸出の伸び悩み、な

どが当分の間、景気下押し要因になるとみら

れる。20～24年の平均成長率は4.9％と予想

される。

　現状、米大統領選は明確な決着に至っては

いないが、順当にバイデン氏が次期大統領に

就任したとしても、米中関係の緊張状態は継

続すると見込まれ、中国経済の先行きを展望

する上でのリスク要因となろう。

　今後、見直される可能性があるものの、

19年12月に、両国政府は貿易交渉に係る

「第1段階の合意」に達し、中国が米国から

の輸入拡大を約束する運びとなった。ただ、

新型コロナウイルスの感染拡大の影響によ

り、目標達成は困難化している。合意内容は

多岐にわたるが（図表12）、知財保護、技術

移転など複数のテーマに関し、協議に進展が

みられないのが現状で、中期的な対立軸にな

ると想定される。

　対中政策に関し、バイデン氏は「同盟国と

連携して対抗する」との意向を示している。

また、①議会において、党派を超えて対中強

硬姿勢を主張する議員が多い、②米国内の世

（注）5	．例えば中小企業庁は、中小企業白書において「一国の経済の長期的産業構造の変化をみた場合、経済の発展とともにサー
ビス業に代表される第3次産業のウエイトが大きくなっていくこと」としている。

図表10　中国の名目小売売上高の推移� 図表11　中国のGDPの産業別ウエイト
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論も中国に対してはネガティブ、などとも指

摘されている。

3�．日本経済の展望～予測期間中の年
平均成長率は0.4％にとどまろう

　日本の7～9月の実質成長率は、個人消費、

輸出などをけん引役に、前期比5.0％増（年

率換算では21.4％増）と高い伸びを記録し

た。ただ、この数字は、緊急事態宣言（注6）の

発令に伴う経済活動抑制の影響で、4～6月

に8.2％減と大幅なマイナス成長となった反

動によるところが大きい。感染拡大を防止す

る観点から、複数年にわたり国内外で経済活

動が抑制気味とならざるを得ないと前提すれ

ば、中期的な景気回復ペースは緩慢なものと

なろう。予測期間の終盤には感染収束に近い

図表12　米中交渉第1段階の合意内容�
No テーマ 概要

1 輸入拡大 中国は今後2年間で、17年の年間輸入額（対米国）を2,000億ドル以上増やす（内訳は、工業品777
億ドル、農畜産品320億ドル、サービス379億ドル）。

2 農水産品 中国は農水産品の貿易に係る非関税障壁を削減する。

3 金融サービス 中国は米国の金融業（銀行、証券会社、保険会社など）に対する外資規制を撤廃するとともに、
一部については撤廃時期を前倒しする。

4 通貨
（為替相場）

中国は通貨政策についての透明性を高め、競争的な通貨切り下げや為替レート目標の操作（対ド
ルペッグなど）を抑える。

5 知財保護 中国は米国企業の知的財産（企業秘密、商標など）を守り、海賊版および偽造品を取り締まる。

6 技術移転 中国は市場参入、事業認可などと引き換えに、外国企業に中国企業への技術移転を強制する慣行
を停止する。

7 履行検証
紛争解決

中国が合意内容を履行しているか、定期的に監視する制度を創設。中国が約束を守らなければ、
米国は改善を求める措置をとることができる。

（備考）各種報道などを基に作成

図表13　日本のGDP成長率の中期見通し
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（備考）内閣府資料。予測は信金中央金庫	地域・中小企業研究所

（注）6	．4月7日に7都府県を対象に発令され、4月16日には対象地域が全国に拡大された。5月に入り、対象地域は順次縮小され、5
月25日には全都道府県で解除された。



12	 信金中金月報　2021.1

状態が実現されると期待されるものの、20

年度から24年度までの実質成長率は年平均

で0.4％と、過去5年（15年度から19年度）平

均の0.9％を下回ると予想される（図表13）。

　以下、主力の国内民間需要に位置付けられ

る、個人消費および設備投資の先行きについ

て概観する。

（1�）個人消費～サービス関連分野を中心に、

低調な推移が続こう

　内閣府「消費総合指数（注7）」の動きを振り

返ると、自然災害の発生、消費増税（駆込み

消費とその反動）などにより、一定の振れが

みられる場面もあったが、総じてみれば、右

肩上がりのトレンド線近辺で推移してきた。

ただ、20年4～5月には大きく下振れし、そ

の後の回復の程度も限られている（図表14）。

　消費回復の足取りの鈍さは、コロナ禍のも

と、家計部門がサービス支出を抑制している

ことによるところが大きい。実質家計最終消

費支出（注8）の動きを財、サービスの別にみる

と、サービス消費の回復の程度は限られてお

り、20年7～9月の水準は、19年平均の9割程

度にとどまっている（図表15）。

　政府は飲食業、宿泊業、娯楽業などをサ

ポートするべく“GoTo事業”を展開してい

る。今後も何らかの需要喚起策を打ち出す可

能性はあろうが、感染収束のメドが立たない

限り「人との接触が想定される活動を控えた

い」といった意識は払しょくされ難く、当分、

消費者マインドは抑制された状態が続こう。

　また、企業業績の悪化に伴い、雇用環境が

（注）7	．需要サイドのデータ（家計調査など）、供給サイドのデータ（商業販売統計、第3次産業活動指数など）を加工、統合して
作成された指数であり、実質GDPベースの個人消費と整合的な動きをするとされる。
8．個人消費（民間最終消費支出）から、家計民間非営利団体（私立学校、宗教団体など）の最終消費支出を除いたもの。

図表14　消費総合指数の推移
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（19年9月）
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（20年4～5月）

（備考）内閣府資料より作成
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悪化傾向をたどるとみられることも、消費の

下押し要因となろう。感染拡大前は、人手不

足感の強まりが注目される場面も多かった

が、足元では企業規模を問わず、そうした意

識は相当程度後退している（図表16）。足取

りを合わせ、労働需給を表す有効求人倍率も

急低下している（図表17）。

　企業の対応は徐々に変化しているとの指摘

もあるが、雇用調整に際し「労働時間→非正

規労働者（パートタイマー、臨時工など）→

正規労働者」の順に減少させるといった、い

わゆる日本的な企業慣行を反映し、内閣府

「景気動向指数」では、常用雇用指数および

完全失業率の2つが景気変動にやや遅れて変

化する遅行指数に位置付けられている。

　実際に、完全失業率の推移を追うと、景気後

退期から景気拡大期への転換を果たしても、

しばらくの間は高止まり、あるいは上昇傾向

を示している局面が多くみられる（図表18）。

　中期的に、国内景気は緩慢ながら回復基調

をたどると見込んでいるが、予測期間の中盤

辺りまで雇用環境は厳しい状態が続くとみら

れ、消費者マインドを押し下げる方向に作用

しよう。

図表15　実質家計最終消費支出の推移

90

95
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105
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115

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

サービス

財

（10年1～3月=100）

（年）

（備考）季節調整値を指数化。内閣府資料より作成

図表16　企業の人手過不足感の推移�
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（信用金庫取引先・全業種）
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人手不足
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（備考	）日銀短観、信金中央金庫「全国中小企業景気動向
調査」より作成

図表18　完全失業率の推移
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（備考	）シャドー部分は景気後退期（直近は暫定）。総務
省、内閣府資料より作成

図表17　有効求人倍率の推移
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（2�）設備投資～しばらく低調に推移するも、

デジタル化を目指す投資が広がる可能性

　現状、感染拡大に歯止めがかかる見通しは

立っておらず、景気の先行きに対する不透明

感は強い。また、一部の事業者はコロナ禍の

もと、需要急減に伴う資金繰りの悪化や商談

自体の遅れなどに直面している。こうした点

を踏まえれば、企業は当分の間、設備投資に

対し慎重なスタンスを保つ公算が大きい。

　実際に、日銀短観にて企業の設備投資計画

をみると、20年度は例年と異なり、3月調査

以降下方修正が続いており（図表19）、先行

きの不確実性が大きい状況下、幅広い業種に

おいて、投資を手控える動きが広がってい

る。また、高い水準となっていたGDPに対

する設備投資の割合は、7～9月に急低下し

た。しばらくの間、ストック調整の局面が続い

てもおかしくない状況といえる（図表20）。

　その一方で、高齢化の一段の進行が見込ま

れるなか、先行き労働者の減少は避けられな

い見通しである（図表21）。

　前述のとおり、足元でこそ人手不足感は弱

まっているが、企業部門全般における合理

化、省力化投資に対する潜在的なニーズは高

いとみられる。新型コロナウイルスの影響が

相応に抑制されると期待される予測期間の終

期に向け、労働集約的とされる分野を中心

に、関連投資が徐々に広がりをみせていくこ

とも期待できよう。

　また、感染症の拡大を契機に社会変容の流
図表19　企業の設備投資計画（前年度比）�（%）

調査年月 全産業 製造業 非製造業
17年度 17年	 3月 △	1.3 4.4 △	4.4

17年	 6月 2.9 10.7 △	1.2
17年	 9月 4.6 11.7 0.8
17年12月 6.3 10.1 4.3

18年度 18年	 3月 △	0.7 6.0 △	4.5
18年	 6月 7.9 16.0 3.3
18年	 9月 8.5 16.5 4.0
18年12月 10.4 15.4 7.5

19年度 19年	 3月 △	2.8 2.0 △	5.6
19年	 6月 2.3 7.7 △	0.8
19年	 9月 2.4 7.3 △	0.4
19年12月 3.3 6.8 1.2

20年度 20年	 3月 △	0.4 2.4 △	2.0
20年	 6月 △	0.8 3.1 △	3.1
20年	 9月 △	2.7 △	0.3 △	4.1

（備考）全規模・全産業ベース。日銀短観より作成

図表21　労働力人口、労働力率の先行き見通し
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（備考）1	．独立行政法人労働政策研究・研修機構による推
計（19年3月）
2	．ベースライン・労働参加漸進シナリオに基づく
推計結果
3	．労働力人口は、就業者と失業者の合計。労働力
率は、15歳以上人口に占める労働力人口の割合

図表20　設備投資のGDP比（名目ベース）
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（備考）1．シャドー部分は景気後退期（直近は暫定）
2．内閣府資料より作成
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れが速まり、幅広い領域において、デジタル

化（非対面チャネルの拡充、非接触型の商取

引など）が進行すると予想されている。高速

大容量、低遅延、多数同時接続といった性能

を有する第5世代移動通信システム（5G）の商

用が20年から開始され、世界的な普及段階

に突入していることは、こうした動きに追い

風に作用すると考えられる（図表22）。業務の

あり方を見直すなどの観点から、デジタル化

関連の投資が拡大していくことも想定される。

4�．主要国・地域の金融政策、金融市
場の展望

（1�）各国・地域の中央銀行は当分の間、超

緩和的な金融政策を維持する見通し

　新型コロナウイルスの感染が世界的に拡大

していることが確認され、20年2月の終わり

から金融市場が動揺したことを受け、主要

国・地域の中央銀行は3月以降、金融市場の

安定化、企業の資金繰り支援を図るべく、大

規模な緩和策を講じてきた。

　潤沢に資金を供給すること、リスク資産の

価格を安定化させることなどを目的に、資産

購入を積極化しており、日本銀行、FRB（米

国連邦準備制度）、ECB（欧州中央銀行）のバ

ランスシートは大きく拡大している（図表23）。

また、円滑な企業金融を実現するべく、民間

金融機関に対する低利での資金供給を拡充す

る動きもみられる（注9）。

　今後については、景気回復ペースの緩慢さ

に呼応する形で、国内外を問わず物価の基調

は弱い状態が続くと見込まれる。また、感染

再拡大により経済活動の抑制を求められる局

面が幾度か到来する可能性を排除できず、こ

のこと自体が企業の資金繰り支援策を継続す

る動意となり得る。主要な中央銀行いずれ

図表22　第5世代移動通信システムの特徴

5Gは、AI/IoT時代のICT基盤

超高速
現在の移動通信システムより100倍速い
ブロードバンドサービスを提供

⇒ 2時間の映画を3秒でダウンロード（LTEは5分）

超低遅延
利用者が遅延（タイムラグ）を意識することなく、
リアルタイムに遠隔地のロボット等を操作・制御

同時接続

低遅延

5G
2020年1993年 2001年 2010年

2G 3G LTE/4G

移動体無線技術の
高速・大容量化路線

⇒ ロボット等の精密な操作（LTEの10倍の精度）をリアルタイム通信で実現

多数同時接続
スマホ、PCをはじめ、身の回りのあらゆる機器が
ネットに接続

⇒ 自宅部屋内の約100個の端末・センサーがネットに接続
（LTEではスマホ、PCなど数個）

社
会
的
な
イ
ン
パ
ク
ト
大

（備考）総務省資料より作成

（注）9	．日本銀行の金融政策においては、「新型コロナウイルス感染症対応金融支援特別オペ」「新たな資金供給手段」が該当する。
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も、複数年にわたり緩和的な金融政策を維持

する公算が大きい。

　トップによる最近のコメント、メンバーな

どによる物価・政策金利などの見通しを概観

すると、日本銀行、Fed、ECBいずれも、相

当の期間にわたり超緩和的な運営姿勢を維持

する可能性が高いと考えられる（図表24）。

（2�）低金利局面の継続により弊害が生じる

可能性も

　内外経済は緩やかながら回復傾向を示すと

見込まれ、足取りを合わせる形で市場金利は

上昇傾向をたどると予想される。ただ、主要

国・地域の中央銀行は緩和的な金融政策を当

分の間維持する公算が大きく、上昇の程度は

限られよう。

　低金利局面の長期化は、①金融不均衡の拡

大、②金融緩和による景気浮揚効果の減退、

図表24　日本、米国、ユーロ圏の中央銀行の最近の動き
中央銀行トップのコメント 中央銀行内での見通し等

日本
（日本銀行）

黒田総裁（10月の決定会合後）
・	引き続き、特別プログラム、円貨および外貨の上限を求めない潤沢
な供給、ETFおよびJ-REITの積極的な買入れにより、企業等の資
金繰り支援と金融市場の安定維持に努める。
・必要があれば、ちゅうちょなく追加的な金融緩和措置を講じる。

・	10月の審議委員の見通しでは、
22年度の消費者物価（生鮮食
品を除く総合）の前年比上昇
率（中央値）は、0.7％にとど
まると予想されている。

米国
（Fed）

パウエル議長（11月のFOMC後）
・	米国内外で新規感染例が増加している状況は気掛かりである。財
政・金融政策による支援が必要である。今回の会合で、我々は資産
購入プログラムについて議論した。

・	9月のFOMCメンバーの見通し
では、17人中13人が、23年末
までゼロ金利政策が維持され
ると予想している。

ユーロ圏
（ECB）

ラガルド総裁（10月のECB理事会後）
・	ユーロ圏の景気は予想以上に急速に勢いを失いつつある。先行き見
通しについて、理事会は明らかに下向きに傾いているとの認識で一
致した。
・12月の理事会で政策措置を調整する必要があるとの見解で一致した。

・	9月のスタッフの見通しでは、
22年のHICP（コア）の前年比
上昇率は1.1％にとどまると予
想されている。

（備考）各中央銀行の公表資料などを基に作成

図表23　日銀、FRB、ECBのバランスシートの推移
〈日本（日本銀行）〉� 〈米国（FRB）〉� 〈ユーロ圏（ECB）〉
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（備考）各中央銀行の公表資料などを基に作成
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③金融仲介機能の阻害など、様々な弊害をも

たらし得ると考えられる（図表25）。潜在的な

リスク要因として念頭に置く必要があろう。

　なお、感染拡大の影響により景気が急減速

したことを受け、各国で大規模な経済対策が

打ち出された結果、政府部門の債務残高は急

増しているが、今後も高止まりは避けられな

い見通しである（図表26）。

　今回の中期展望では、歳出拡大に伴い増発

される国債を、①資産購入を積極化している

中央銀行、②低利での資金調達に向け、中央

銀行へのアクセス確保を図る民間銀行（注10）、

などが保有を増やすことでファイナンスされ

る構図が保たれると想定している。

　ただ、予想外に「安全資産たる国債」への

信認が揺らぐこととなれば、金融市場に大き

な混乱が生じることは避けられない。途上国

にて拡大している対外債務の問題（注11）ととも

に、注視すべきといえよう。

　今回のいわゆる“コロナショック”は、感

染拡大の防止に向け、世界的な規模でヒトの

移動、ヒト同士の接触を制限する流れが強ま

図表25　低金利局面が長引くことにより想定される弊害�

1．金融不均衡の拡大
信用度の低い企業への資金流入が促され得る。
　⇒	起業などによる新規参入の減少、生産性・収益性に劣る企業の存続などにより、潜在成長力が低

下することが懸念される。
　⇒	金利上昇局面が到来した場合に、信用度の低い企業の存続が困難となり、経営破たんが急増する

恐れも。
2．景気浮揚効果の減退
金利先高観が後退することにより「いま資金調達すべき」という動意が削がれる。
　⇒期待される金融緩和の効果が発現されない可能性がある。
　⇒家計部門、企業部門のインフレ期待が醸成され難くなる可能性も。

3．金融仲介機能の阻害（リバーサルレート）
銀行経営に悪影響が及び、結果的に金融引締め効果が発現し得る。
　⇒預貸金利ざやの縮小を通じ、銀行部門の自己資本制約が厳しさを増す可能性も。
　⇒金融仲介機能が阻害されるため、却って金融緩和の効果が反転する可能性も。

（備考）各種資料を基に作成

図表26�　主要先進国の政府債務残高の推移、
見通し� （％）

18年 19年 20年 21年 22年 23年

米 国 106.9 108.7 131.2 133.6 134.5 135.2

日 本 236.6 238.0 266.2 264.0 263.0 262.8

ド イ ツ 61.6 59.5 73.3 72.2 68.5 65.5

英 国 85.7 85.4 108.0 111.5 113.4 115.3

フ ラ ンス 98.1 98.1 118.7 118.6 120.0 121.3

イ タ リア 134.8 134.8 161.8 158.3 156.6 154.9

カ ナ ダ 89.7 88.6 114.6 115.0 114.7 112.8

オ ラ ンダ 52.4 48.4 59.3 61.1 61.0 60.1

ベ ル ギー 99.9 98.7 117.7 117.1 118.3 119.6

スウェーデン 38.8 34.8 41.9 41.7 41.4 39.5

ス イ ス 41.0 42.1 48.7 48.5 47.9 47.3

（備考）対名目GDP比。IMF資料より作成

（注）10	．民間金融機関が中央銀行から資金供給を受けるためには、国債などを担保に差し入れる必要がある。銀行などからの資金
調達ニーズが膨らむこととなれば、担保としての国債に対する需要も高まることとなる。

11	．新型コロナウイルスの感染拡大で、途上国財政の悪化が深刻化するなか、10月14日のG20財務相・中央銀行会議では、財
政が悪化する途上国の債務について、返済猶予の期限を20年末から半年延長することで合意に至った。また、11月13日に
も同会議が開催され、途上国の債務を削減する場合の枠組みに関して合意に至った。
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り、消費が急減したことによってもたらされ

た。前述したIMFによる20年の経済成長率見

通しからも窺えるように、景気下押しのイン

パクトは非常に強いものの、比較対象とされ

ることの多いリーマン・ショックの時とは異

なり、金融システムは現在のところ安定して

いる。図表27は、リーマン・ショックの影

響が色濃く残る時期に作成された、内閣府

「経済財政白書（09年度）」における金融市

場に係る記述の一部を抜粋したものである

が、今次局面において当てはまらないものも

多いといえる。

　ただ、景気低迷が長引いた場合、民間金融

機関の経営体力が損なわれ、金融システムの

機能が低下する可能性も排除できない。ちな

みに、日銀は10月に公表した「金融システ

ムレポート（注12）」において、感染症の帰すう

や内外経済への影響を巡る不確実性は極めて

大きいとしたうえで、特に注意すべきリスク

として、①国内外の景気落込みの長期化に伴

う信用コストの上昇、②金融市場の大幅な調

整に伴う有価証券投資関連損益の悪化、③ド

ルを中心とする外貨資金市場のタイト化に伴

う外貨調達の不安定化を挙げている。金融不

況の再来を現実化させないためにも、コロナ

禍の早期収束が望まれるところである。

図表27　「経済財政白書（09年度）」における金融関連の主な記述�

・	今回の金融危機は、我が国の金融資本市場へも大きな影響を及ぼした。株価の下落はもちろん、投資家
のリスク許容度低下もあって社債、CP市場の混乱が生じた。
・外国銀行の資金調達が減少したことで銀行間市場の規模縮小もみられた。
・株価の下落や景気の悪化は、国内の銀行の自己資本比率や不良債権比率に影響を及ぼしている。
・	金融危機の共通点としては、金融環境の変化の中で、金融機関による過剰なリスクテイクが行われてい
たことが挙げられる。また、それぞれの危機時において、当時の金融監督が不十分であったことが指摘
されており、今回の金融危機についても同様のことが当てはまる。
・	今回は投資家のリスク許容度の低下もあって急激な円高が生じた。

（備考）1．第2章「金融危機と日本経済」の第4節“まとめ”の記述の一部を抜粋
2．内閣府資料より作成

（注）12	．金融システムレポートは、以下のホームページより閲覧できる。
　https://www.boj.or.jp/research/brp/fsr/index.htm/
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〈予測総括表〉
20～24�年度の経済見通し

（単位：％）

18年度	
〈実績〉

19年度	
〈実績〉

20年度
〈予測〉

21年度	
〈予測〉

22年度	
〈予測〉

23年度	
〈予測〉

24年度	
〈予測〉

20～24年度
平均成長率

実質GDP 0.3 0.0 △5.5 3.3 1.4 1.2 1.6 0.4
個人消費 0.1 △0.5 △5.9 2.9 0.8 1.0 1.3 △0.0
住宅投資 △4.9 0.6 △9.8 0.2 1.7 0.8 1.6 △1.2
設備投資 1.8 △0.3 △8.1 2.4 3.6 1.9 2.8 0.4
在庫投資（寄与度） 0.0 △0.1 0.1 0.1 △0.0 0.0 △0.0 0.1
政府最終消費 0.9 2.3 1.8 1.7 1.7 1.0 1.1 1.5
公共投資 0.6 3.3 2.1 0.5 △0.6 0.0 0.2 0.4
純輸出（寄与度） △0.1 △0.2 △1.2 0.8 0.1 0.1 0.2 △0.1

〈輸出〉 1.7 △2.6 △14.3 8.4 4.9 3.4 4.5 1.0
〈輸入〉 2.5 △1.5 △7.4 2.8 4.7 2.8 3.2 1.2

内需（寄与度） 0.4 0.2 △4.3 2.4 1.4 1.1 1.4 0.4
名目GDP 0.1 0.8 △4.7 3.4 2.2 1.8 2.5 1.0
GDPデフレーター △0.2 0.8 0.8 0.1 0.8 0.6 0.9 0.6
為替レート（円/ドル） 111 109 106 107 110 109 107
完全失業率 2.4 2.3 3.0 3.0 2.7 2.7 2.6
消費者物価（除く生鮮食品） 0.8 0.6 △0.5 0.1 0.5 0.7 1.0
経常収支（兆円） 19.59 20.14 15.30 18.89 19.06 19.72 21.13
貿易収支 0.63 0.67 1.57 3.72 3.05 3.26 4.06
サービス収支 △0.93 △0.48 △2.70 △1.79 △1.68 △1.73 △1.75
第1次所得収支 21.63 21.42 18.73 18.58 19.08 19.53 20.12

無担保コール翌日物（年度末） △0.06 △0.06 △0.05 △0.05 △0.05 △0.05 0.00
10年国債利回り（年度平均） 0.05 △0.11 △0.05 △0.05 0.00 0.15 0.50

（レンジ） △0.10-0.16 △0.29-0.08 △0.25-0.10 △0.10-0.15 △0.05-0.20 △0.05-0.20 0.00-0.25
米国の実質成長率（暦年） 3.0 2.2 △3.6 3.6 2.4 2.1 2.3 1.3
中国の実質成長率（暦年） 6.7 6.1 1.7 7.9 4.6 5.0 5.3 4.9

（備考）内閣府資料などより作成。予測は信金中央金庫	地域･中小企業研究所
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（キーワード）�コロナショック、新興国、通貨安、付加価値輸出、サービス業

（視　点）
　これまで新興国は投資家のリスク回避姿勢が強まる局面において、幾度となく急激な自国通
貨安に見舞われてきた。現下のコロナショックにおいても、通貨安による新興国経済への悪影
響が危惧されている。本稿ではインドネシア、タイ、フィリピン、マレーシア、インド、トル
コ、ブラジル、南アフリカの新興国8か国を対象に、コロナ禍における各国通貨の動きを確認し
た上で、海外経済の動向がこれら新興国の景気回復にどういった影響をもたらすのかについて
輸出面を中心に考えてみたい。	

（要　旨）
⃝	コロナ禍における世界的なリスク回避姿勢の強まりを受けてトルコ、ブラジル、南アフリ
カの新興国3か国は急激な通貨安に見舞われている。一方で、タイ、インドネシア、マレー
シアなどのアジア新興国では通貨価値の下落が限定的となっており、明暗が分かれている。

⃝	急激な通貨安が進んでいる新興国は、①財政収支と経常収支、②政府の統治能力、③外貨
準備高といった点で相対的に脆弱性を抱えていることから、「狙われるべくして狙われた」
とも言える。通貨安は輸入物価の上昇を通じて個人消費を下押すなど、複数の経路を辿っ
て景気を悪化させる恐れがある。

⃝	一方、通貨急落を回避したアジア新興国のうち、マレーシア、タイ、フィリピンは取引額
ベースでみた中国向けの輸出依存度が高いことから、景気に追い風が吹くとの見方もある。
しかし、グローバル・バリューチェーンを考慮した付加価値ベースでみると、これら新興
国の中国向け輸出依存度は低下し、その優位性は薄れる。また、感染再拡大が続く米国、
ユーロ圏、日本向けの輸出依存度も同時に高く、今後の感染状況次第では悪影響の方が大
きくなる可能性もある。他方、インドネシアとインドは通貨安に晒されておらず、中米欧
日向け輸出依存度も低いことから、これらの主要国・地域に揺さぶられにくい構造を持つ。
国内の感染拡大の封じ込めに成功すれば、自律的な景気回復を実現できる余地は大きい。

⃝	また、新興国の付加価値輸出の一部はサービス業によって生み出されている。中国や日本
向けでは、鉱工業に由来する付加価値輸出の大きい国が目立つ。一方、米国やユーロ圏向
けではサービス業に由来する付加価値輸出の大きい国が数多くある。感染状況が刻々と変
化する中、各国景気は今後も振り子のように振れる恐れがある。自国通貨の動向に加え、
付加価値ベースでみた輸出依存度の大きさ、さらにはどの国の景気が新興国国内のどの産
業に影響を与えるのか、きめ細かく見極めていく必要があろう。

調 査

海外経済に揺さぶられる新興国 
－付加価値ベースでみた輸出から分かる新興国経済への影響－

信金中央金庫 地域・中小企業研究所主任研究員

鹿庭　雄介

（注）本稿は、2020年11月27日時点の情報に基づき執筆している。
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1．コロナ禍における新興国通貨の状況

（1）二極化する新興国通貨

　これまで新興国は投資家のリスク回避姿勢

が強まる局面において、急激な自国通貨安に

何度も見舞われてきた。現下のコロナショッ

クにおいても、世界中でリスクオフの流れが

急速に高まる中で、新興国通貨は下落圧力に

晒されてきた。図表1は、足元における新興

国通貨の対ドル為替レートの動きをみたもの

である。このうちトルコ、ブラジル、南アフ

リカの新興国3か国では、コロナショック後

に通貨安が急速に進み、一時20％から30％

近く通貨価値が下落している。その一方でマ

レーシアやタイ、インドネシアなどのアジア

新興国では、コロナショック直後こそ通貨安

に振れたものの、下落幅は小幅にとどまり、

その後は徐々に自国通貨高の方向へとシフト

している。フィリピンに至っては、コロナ

ショック前と比べて自国通貨の価値が高まっ

ている。

　このように足元の新興国通貨の動きをみる

と、コロナショックによって急激な通貨安に

見舞われた国と、そうでない国に二極化して

いることが分かる。13年5月に当時のバーナ

ンキFRB議長が量的緩和の縮小を示唆し金

融市場に動揺が広がった際に、フラジャイル

5と称され、急激な通貨安に陥ったブラジ

ル、インド、インドネシア、南アフリカ、ト

ルコの新興国5か国の中でも明暗が分かれて

いる。

（2）新興国通貨の明暗を分けた要因

　こうした新興国通貨における二極化の背景

を探るために、通貨下落の要因と考えられる

①財政収支と経常収支、②政府の統治能力、

③外貨準備高の状況を確認してみる。

　まず、IMF（国際通貨基金）のデータを基

図表1　新興国通貨の対ドル為替レート（2020年）
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ドル高・自国通貨安

（備考）ブルームバーグより作成
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に、新興国における財政収支と経常収支

（20年の推計値）の状況をみたのが図表2で

ある。どの新興国もコロナ禍で財政出動が大

幅に増えたため、財政赤字の急拡大が見込ま

れており、なかでもブラジルの財政収支は名

目GDP比で△16.8％と新興国8か国の中で最

も大きくなっている。同国の経常収支は同	

＋0.3％と、コロナ禍における輸入急減を受

けて、07年以来（同＋0.0％）の黒字が見込

まれているものの、財政赤字の大きさに注目

が集まり通貨安が進んだと考えられる。他

方、トルコは常態化する財政赤字に加え、経

常赤字が新興国8か国の中で最も大きいこと

が通貨の売りにつながっているとみられる。

南アフリカは財政赤字（同△14.0％）と経常

赤字（△1.6％）がそれぞれブラジルとトル

コに次いで2番目に大きく、この点が材料視

されている可能性が高いと言えよう。

　次に、世界銀行が公表している世界ガバナ

ンス指標をみると、政治的圧力からの自立度

合いや政府による政策策定・実施への信頼度

などを測った「政府の有効性」において、ブラ

ジルやトルコの水準の低さが目立つ（図表3）。

実際、ブラジルではボルソナロ大統領の新型

コロナウイルスへの対応が物議を醸したほ

か、議会や一部閣僚との対立などもあって政

治の不透明感が高まっている。また、トルコ

では10月のエルドアン大統領によるロシア

製の地対空ミサイルの試射実施を巡って米国

などとの対立が激化している。さらに、同大

統領による中央銀行への介入姿勢も強まって

おり独立性への懸念が高まっている。こうし

た政治の混乱に注目が集まるたびに、両国

の通貨安が一段と進む流れが繰り返されて

いる。

　最後に、外貨準備高の動向について確認す

る。通常、自国通貨に対する売り圧力が高

まった局面で、新興国は手持ちの外貨準備を

取り崩し「ドル売り・自国通貨買い」の為替

介入を行うことで、自国通貨を買い支えよう

とする。ゆえに、為替介入の原資となる外貨

準備を十分に持っている新興国は、自国通貨

図表3　世界ガバナンス指標
（政府の有効性、2019年）
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（備考）1	．同数値は対象国よりも「政府の有効性」の低い
国が全体に占める割合を示したもの
2．世界銀行資料より作成

図表2　財政収支と経常収支
（新興国、2020年）

ブラジル インド

インドネシア

マレーシア

フィリピン

南アフリカ

タイ

トルコ

△5
△4
△3
△2
△1
0
1
2
3
4
5

△20 △15 △10 △5 0 5
（財政収支対GDP比、％）

（経常収支対GDP比、％）

（備考）IMF「World	Economic	Outlook,	October	2020」
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安に対する耐性が強い国と言える。そこで

IMF（国際通貨基金）が算出している外貨準

備高の適正水準評価（注1）（ARA、19年）をみ

ると、タイ、フィリピン、インドが適正水準

とされる100％～150％を大きく上回る一方、

南アフリカとトルコは同水準を下回っている

（図表4）。さらに両国はコロナ禍の20年に入

り外貨準備高を減らしており、特にトルコは

半分近くまで急減していることから、自国通

貨を買い支える体力が急速に弱まっていると

みられる（図表5）。

　以上みてきたように、①財政収支と経常収

支の点からはブラジル、トルコ、南アフリカ

が、②政府の統治能力という点からはブラジ

ルとトルコが、③外貨準備高の点からは南ア

フリカとトルコがそれぞれ相対的に見て脆さ

を抱えている。実際、これらの新興国におい

て、コロナショック後に急激な通貨安が進ん

でいることを踏まえると、「狙われるべくし

て狙われた」とも言える。

2．海外経済が新興国に与える影響

（1	）急激な通貨安に見舞われている新興国

の先行き

　かかる状況下、トルコ、ブラジル、南アフ

リカの新興国3か国は、通貨急落による悪

影響によってコロナショックからの景気回

復が遅れる可能性がある。自国通貨安は、輸

入物価の上昇を通じてインフレ率を押上げる

ため、個人消費にとっては向かい風となる

（図表6）。ただでさえコロナ禍でダメージを

受けている個人消費をより一層冷え込ませる

ことにもなりかねない。他方、各国の中央銀

行がインフレ率の上昇に歯止めをかけるべ

く、政策金利の引上げに踏み切らざるを得な

くなる事態も想定される。政策金利が引き上

げられると、貸出金利の上昇等を通じて企業

や個人の負担が増すため、景気に対する下押

図表4　外貨準備高の適正水準評価（2019年）
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2．IMF資料より作成

図表5　外貨準備高の増減率（2020年9月）
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（注）1	．外貨準備高の適正水準は、輸入額や短期債務、広義マネーサプライなど用いて個別に求めることもあるが、IMFはこれら
項目にそれぞれウエイト付けを行うことで外貨準備の総合的な適正水準を算出している。
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し圧力は高まる。

　また、通貨安は新興国が多く抱える外貨建

て債務の返済負担を増大させることにもな

る。新興国の国内金融市場は依然として未成

熟であり、海外資金へ依存した状態が続いて

いる。急激な通貨安は自国通貨建てに換算し

た債務残高の急増を招き、企業業績等の下振

れを通じて、景気悪化に拍車をかける恐れも

ある。

（2	）中国向け輸出はアジア新興国の追い風

となるか

　では、通貨急落に見舞われていないアジア

新興国は、先行き海外経済によってどのよう

な影響を受けることになるのか。図表7は新

興国の中国向け輸出依存度（対名目GDP比、

15年）を通常の取引額ベースでみたもので

ある。これによると、アジア新興国の中でも

マレーシア（17.1％）、タイ（11.9％）、フィ

リピン（6.6％）の中国向け輸出依存度が高

いことが分かる（注2）。これら新興国では、通

貨安による悪影響が回避されるだけでなく、

他国に先駆けて景気の持ち直しが進む中国経

済の恩恵にも期待できるため、結果としてト

ルコ、ブラジル、南アフリカの新興国3か国

との景気回復ペースの差がさらに広がること

（注）2	．ここでは後段における分析の関係上、OECD	TiVAを用いて輸出依存度を算出したため、最新データが15年とやや古い点
には留意する必要がある。

図表6　自国通貨安による新興国経済への悪影響
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企業などの
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企業・個人の
金利負担増

（備考）信金中央金庫	地域・中小企業研究所作成

図表7　中国向け輸出依存度（取引額ベース、2015年）

2.9 

11.9 

6.6 

17.1 

1.3 
2.5 

5.5 

0.6 
0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

インドネシア タイ フィリピン マレーシア インド ブラジル 南アフリカ トルコ

（対名目GDP比、％）

（備考）OECD	TiVA、IMF資料より作成



	 調　査	 25

になるかもしれない。

　実際、中国経済の急回復は続いている。

19年10～12月期の実質GDPの水準を100とし

た場合、直近20年7～9月期は103.2とコロナ

ショック前を既に上回り、19年以前の傾向

線にも近づいてきている（図表8）。その一

方で、米国（96.5）、ユーロ圏（95.6）、日本

（95.8）の直近7～9月期における実質GDPの

水準は、依然コロナショック前の水準には届

いておらず、景気回復は遅れ気味である（注3）。

　さらに米国、ユーロ圏、日本ではここにき

て感染者数が急増している（図表9）。中国

は当初こそ感染者数の急増に見舞われたもの

の、その後は落ち着きを取り戻し、直近では

感染者数がほとんど確認されていない。これ

に対して、米国やユーロ圏は10月以降、感

染者数が急増しており、欧州では部分的な

ロックダウンに追い込まれる国も出てきてい

る。日本は米欧に比べれば感染者数自体は少

ないものの、11月以降、1日の感染者数が過

去最多を記録する日が増えており、再び警戒

感が高まっている。こうした中国との感染状

況の違いも踏まえると、中国向け輸出依存度

の高い新興国に恩恵が及びやすいと考えるの

（注）3	．日本の実質GDPは、19年10月に消費税率の引上げがあった影響で他国とは異なる動きをしている。消費増税前の駆込み需
要が発生した19年7～9月期を100とした場合、直近20年7～9月期の水準は94.1となり、米国やユーロ圏よりも景気回復が遅
れていることになる。

図表8　主要国経済におけるコロナショックからの回復状況
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が妥当であろう。

（3	）付加価値ベースでみた新興国の輸出依

存度

　ただ、こうした新興国経済に恩恵を与える

中国向け輸出依存度の高さも、輸出を従来の

取引額ベースではなく付加価値ベースで測る

ことで見え方が変わってくる。

　近年、国際的な生産分業体制が進み、ある

財が最終財となって消費者に行き着くまでに

複数の国を経由することが多くなっている。

通常の取引額ベースでみた輸出（以下、取引

額輸出）では、これらの財が国境を跨ぐたび

に輸出としてカウントされてしまうため、貿

易の実態を正確に把握することが難しくなっ

ている。こうした点を考慮したのが付加価値

ベースでみた輸出（以下、付加価値輸出（注4））

であり、海外で需要される財・サービスの付

加価値がどの国で生み出され、それが最終的

にどの国で消費されたのかを確認することが

できる。

　例えば、A国からB国に対し中間財が500

ドル輸出され、B国がそれを加工して最終

消費地であるC国に600ドルで輸出するよう

な国際分業体制が構築されていたとする

（図表10）。この場合、従来の取引額輸出で

はA国からB国向けに500ドル、B国からC国

向けに600ドルそれぞれ計上される。これに

対し、付加価値輸出ではそれぞれA国からC

国向けに500ドル、B国からC国向けに100ド

ルのみが計上される。

　実際に付加価値輸出を算出しているOECD

（経済協力開発機構）の最新データ（15年）

（注）4．付加価値輸出は財に加えサービス業も対象に含むため、財だけを対象とした取引額輸出よりも大きくなる。

図表9　主要国のコロナウイルス感染状況
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（備考）ジョンズ・ホプキンズ大学資料より作成

図表10　取引額輸出と付加価値輸出の関係				
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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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を基に、日本の米国向け付加価値輸出をみた

のが図表11である。日本の米国向け付加価

値輸出のうち、日本から米国に直接輸出され

た金額は1,201億ドルに上る。そしてこれと

は別に、日本が中間財などを第3国にいった

ん輸出し、現地で加工・組立が行われた後に

米国向けに再輸出されたものがあり、この中

に含まれる日本の付加価値輸出は合計で291

億ドルになる。もっとも、日本の米国向け付

加価値輸出のすべてが米国国内で消費される

わけではなく、そのうちの103億ドルは米国

から第3国に再び輸出されている。こうした

点も考慮に入れて、米国を最終需要地とする

日本の付加価値輸出を求めると1,390億ドル

（≒1,201＋291－103）となり、米国向けの

取引額輸出（1,370億ドル）とは数値にズレ

が生じてくる。

　このように付加価値輸出を用いると、ある

国の輸出が最終需要地としてどの国に依存し

ているのかを確認することができる。たとえ

取引額ベースでみた中国向け輸出依存度が高

かったとしても、中国を経由して別の最終需

要地に向かう割合が高ければ、付加価値ベー

スでみた中国向け輸出依存度は低下すること

となり、結果として中国の景気回復に伴う恩

恵を想定していたほどは受けることができな

いかもしれない。

　

　こうした観点から、中国を最終需要地とす

る新興国8か国の付加価値ベースでみた輸出

依存度を確認してみる。これによると、トル

コ以外の新興国7か国では取引額ベースより

も付加価値ベースで測った方が輸出依存度は

低くなっている（図表12）。これは中国向け

の輸出品が中国国内で消費されるだけでな

図表12　中国向け輸出依存度（取引額ベースと付加価値ベース、2015年）
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図表11	　日本の米国向け付加価値輸出（2015年）
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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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く、同国を経由して米欧などの第3国の最終

需要地に多く再輸出されていることを示唆し

ている。

　より詳しくみると、マレーシアやタイなど

取引額ベースでみた中国向け輸出依存度が高

い新興国において、付加価値ベースでみた輸

出依存度の低下幅が大きくなっている。その

ため、新興国8か国間の付加価値ベースでみ

た中国向け輸出依存度の差は縮まることとな

り、取引額ベースで確認されたほどはマレー

シアやタイ、フィリピンに中国経済回復の恩

恵が及ばない可能性がある。さらに、トル

コ、ブラジル、南アフリカでは自国通貨の価

値下落によって輸出の価格競争力が高まって

いることから、中国向け輸出依存度の優位性

はさらに低下しているとみられる。

　さらに、付加価値ベースでみた新興国の中

国向け輸出依存度に米国向け、ユーロ圏向

け、日本向けの輸出依存度をそれぞれ加えた

のが図表13である。これをみると、中国向

け輸出依存度が高いマレーシアやタイは、米

国、ユーロ圏、日本向けの輸出依存度も同じ

く高いことが分かる。特に、フィリピン、イ

ンド、トルコでは米国向け輸出依存度が中国

向けを上回っている。

　こうした事実は、これら新興国が中国経済

の影響のみならず、米国やユーロ圏、日本な

ど他の国・地域の景気動向にも大きく影響さ

れることを示唆している。先述の通り、米欧

日では感染再拡大が足元で急速に進んでお

り、経済活動に再び急ブレーキがかかる恐れ

が出てきた。中国向け輸出依存度が高い新興

国であっても、米欧日向けの輸出が足を引っ

張る形で輸出の伸びが抑えられ、景気回復が

遅れる可能性が考えられる。

　他方、トルコ、ブラジル、南アフリカと

いった通貨安リスクに晒されている新興国

は、米欧日向けの輸出依存度が相対的に低

い。通貨安による悪影響が懸念される一方

で、米欧日での感染再拡大による景気減速リ

スクは受けにくい体質にあると思われる。そ

して、注目すべきは通貨安を回避しているア

ジア新興国で、かつ中米欧日向けの輸出依存

度が低いインドネシアとインドであろう。中

図表13　中米欧日向け輸出依存度（付加価値ベース、2015年）
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国向け輸出の追い風は大きくはないものの、

主要国の景気変動リスクに晒されにくいがゆ

え、自国内の感染拡大を抑えることができれ

ば、自律的な景気回復を実現することができ

る余地は大きい。

（4	）サービス業に由来する付加価値輸出の

存在

　OECDが発表している付加価値輸出のデー

タでは、その付加価値を生み出した産業ごと

に分けてみることができ、サービス業に由来

する付加価値輸出の存在感が大きいことが分

かる。サービス業に由来する付加価値輸出は、

サービス輸出それ自体だけでなく、財輸出の

中にも含まれている。ある輸出財を生産する

過程において、多くの産業から様々な中間財

が投入される中で、サービスも間接的に利用

されているためである。

　そこで付加価値ベースでみた新興国の中米

欧日向け輸出依存度を、鉱工業とサービス業

に分けてみたのが図表14である。これによ

ると、付加価値輸出のかなりの部分をサービ

ス業が占めていることが分かる。特にフィリ

ピンやインド、ブラジル、トルコは鉱工業に

由来する付加価値よりもサービス業に由来す

る付加価値の方が大きくなっていることか

ら、米欧日向けの輸出動向は国内の鉱工業の

みならず、サービス業にも相応の影響が及ぶ

と考えられる。

　さらに図表14を中国、日本、米国、ユー

ロ圏向けに分けたのが図表15である。これ

をみると中国や日本向けでは鉱工業に由来す

る付加価値輸出の大きい新興国が目立つ。一

方で、米国やユーロ圏向けではインド、フィ

リピン、トルコなどサービス業に由来する付

加価値輸出の大きい国が数多くあり、輸出先

によって付加価値の源泉となる産業に違いが

みられる。特に、インドでは米国向けにIT

関連産業が、またトルコでは欧州観光客のバ

カンス先でもあることから欧州向けにインバ

ウンド関連産業が、それぞれサービス業によ

る付加価値を押上げているとみられる。

図表14　中米欧日向け輸出依存度（付加価値ベース、鉱工業・サービス別、2015年）
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3	．まとめ	～コロナ禍で求められる
よりきめ細やかな視点

　以上みてきたように、コロナショックに

よって新興国通貨に対する下落圧力が強まる

中、①ファンダメンタルズ（財政収支と経常

収支）、②政府の統治能力、③外貨準備高の

点から相対的に脆弱性を抱えているトルコ、

ブラジル、南アフリカで急激な通貨安が進ん

だ一方、アジア新興国の通貨は底堅く推移し

ており、明暗が分かれている。

　このため、トルコ、ブラジル、南アフリカ

の新興国3か国では、先行き通貨安が複数の

経路を通じて実体経済に悪影響を及ぼす可能

性があり、景気回復の遅れにつながることが

懸念される。一方で、通貨安に見舞われてい

ないアジア新興国も先行き安泰というわけで

はない。マレーシアやタイといった新興国で

は中国向け輸出依存度の高さゆえに、自国経

済に対するさらなる追い風が吹くようにも思

えるが、グローバル・バリューチェーンを考

慮した付加価値ベースの輸出で測ると、これ

ら新興国における中国向け輸出依存度の優位

性は低下する。むしろ、これら新興国は付加

価値ベースでみた米欧日向けの輸出依存度も

同時に高く、これら国々において足元で感染

図表15　米・欧・日向けの輸出依存度（付加価値ベース、鉱工業・サービス業別、新興国、2015年）
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再拡大が進んでいることを踏まえると、今後

の状況次第で中国向け輸出の恩恵を上回る悪

影響が発生する恐れもある。こうした中、イ

ンドネシアとインドは通貨安を回避し、さら

に中米欧日向けの輸出依存度も低いことか

ら、これらの主要国・地域に揺さぶられにく

く、国内の感染拡大の封じ込めに成功すれ

ば、自律的な景気回復を実現できる余地は大

きい。

　また、新興国の中米欧日向け付加価値輸出

はそのかなりの部分がサービス業から生み出

されたものでもある。特に米国やユーロ圏向

けでは鉱工業よりもサービス業で生み出され

た付加価値輸出の方が大きく、これら国々の

感染再拡大の行方によっては、既に深刻な影

響が及んでいるサービス業にさらなる追い打

ちをかけることにもなりかねない。

　新型コロナウイルスの感染状況は、今後も

それぞれの国ごとに刻々と変化していくと予

想される。振り子のようにどちらに振れるか

分からない海外経済の状況が新興国経済を揺

さぶることになろう。こうした中、自国通貨

の動向に加え、付加価値ベースでみた輸出依

存度の大きさ、さらにはどの国の景気が新興

国国内のどの産業に影響を与えるのか、きめ

細かく見極めていくことが求められる。

〈参考文献〉
・経済産業省『通商白書2019』
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（キーワード）�不動産価格指数、マンション・アパート（1棟）、店舗、オフィス、コロナ禍、
運転資金

（視　点）
　商業用不動産価格は、賃貸用マンションに始まり、店舗、オフィスなども低下傾向に転じた。
投資用不動産関連融資問題の発生や、景気の山（暫定：2018年10月）を越えたこともあり、信
用金庫の不動産業向け貸出金増加率も低下傾向にある。2020年に入り、日本はコロナ禍に見舞
われ、経済活動が停滞し、多くの業種で景況感は冷え込み、運転資金需要が拡大した。そこで
今回、不動産価格と信用金庫の不動産業向け貸出について最近の動向を確認する。

（要　旨）
⃝	2020年の都道府県地価調査（毎年7月1日時点の調査）によると、商業地、住宅地とも東京
圏、大阪圏、名古屋圏、地方4市（札幌、仙台、広島、福岡）、その他の5地域のすべてで近
年、概ね上昇傾向にあった地価の前年比上昇率が、2020年は総じて低下に転じた。

⃝	不動産価格指数の商業用不動産の動きを、南関東圏、名古屋・京阪神圏、3大都市圏以外の
別にみると、マンション・アパート（1棟）は、いずれの地域もほぼ横ばい傾向にある。店
舗やオフィスは、南関東圏、名古屋・京阪神圏では2019年中を境に低下傾向に転じている。
3大都市圏以外ではオフィスは上昇傾向を保つものの、店舗はならして横ばいである。分譲
物件の価格を示すマンション（区分所有）の指数の動きをみると、賃貸物件の価格を示す
マンション・アパート（1棟）とは異なり、足もとまで上昇傾向を維持している。

⃝	信用金庫の不動産業向け貸出金末残の前年同月比増加率は、2020年3月末まで低下したの
ち上昇に転じた。しかし、同時期にコロナ禍による運転資金需要の急増を受けて急上昇し
た貸出金末残全体の増加率を下回り、貸出金末残全体に占める不動産業向けの構成比は低
下している。国内銀行（全規模企業向け）と地方銀行も概ねこれと同じ傾向となっている。

⃝	信用金庫の不動産業向け貸出金末残の増加率を、国内銀行、地方銀行と比較すると、近年
は信用金庫が3業態の中で最も低く、最近は国内銀行、地方銀行との差が開いている。

⃝	信用金庫の不動産業向け貸出金末残の増加率の動きを地区別にみると、①横ばいか低下傾
向（北海道、東京、関東、北陸、東海、南九州）と②近年上昇傾向に転換（東北、近畿、
中国、四国、九州北部）の2グループに分類される。不動産業向け貸出金末残増加率の設備
資金と運転資金の寄与度の動きも、地区により異なる。

調 査

最近の不動産価格と
信用金庫の不動産業向け貸出金の動向

信金中央金庫 地域・中小企業研究所研究員

間下　聡
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はじめに

商業用不動産価格は、賃貸用マンションに

始まり、店舗、オフィスなども低下傾向に転

じた。投資用不動産関連融資問題の発生や、

景気の山（暫定：2018年10月）を越えたこ

ともあり、信用金庫の不動産業向け貸出金増

加率も低下傾向にある。2020年に入り、日

本はコロナ禍に見舞われ、経済活動が停滞

し、多くの業種で景況感は冷え込み、運転資

金需要が拡大した。そこで今回、不動産価格

と信用金庫の不動産業向け貸出について最近

の動向を確認する。

1	．最近の不動産価格動向～上昇減速
や低下に転じる不動産価格～

（1）前年比上昇率が低下に転じた地価

2020年の都道府県地価調査（毎年7月1日

時点の調査）によると、近年、概ね上昇傾向

にあった地価の前年比上昇率が、2020年は

総じて低下に転じた（図表1参照）。商業地

と住宅地について全国を東京圏、大阪圏、名

古屋圏、地方4市（札幌、仙台、広島、福

岡）、その他の5地域に分類して地価の前年

比上昇率を見ると、2020年は前年を下回っ

ている。

近年、商業地の地価の前年比上昇率は、概

ね住宅地の前年比上昇率より高水準で推移し

てきた。2020年の商業地は、上昇率の前年

比低下幅も住宅地より大きく、大阪圏、名古

屋圏、地方4市の順に大きい。2020年の商業

地の上昇率は、近年マイナス水準で推移して

きたその他に加え、名古屋圏でもマイナスに

転じ、名古屋圏の商業地の上昇率は、住宅地

の上昇率を下回った。

住宅地の地価の前年比上昇率に目を移す

と、2020年には商業地の場合と同様に近年

マイナス水準で推移してきたその他に加え、

東京圏、大阪圏、名古屋圏でも住宅地の上昇

率がマイナスに転じ、プラスを維持したのは

地方4市のみとなった。

国土交通省は、2020年調査における地価

図表1　都道府県地価調査による地価の地域別前年比上昇率の推移
①商業地 ②住宅地

△1
△2
△3
△4

0
1
2
3
4
5

2011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

地方4市 東京圏
大阪圏 名古屋圏
その他

（年）

（％）

△2
△4
△6

0
2
4
6
8
10
12

2011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

地方4市 東京圏
大阪圏 名古屋圏
その他

（年）

（％）

（備考）1．都道府県地価調査は毎年7月1日時点のもの
2．地方4市とは札幌市、仙台市、広島市、福岡市
3．国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業研究所作成
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動向の特徴について、以下のようにコメント

している。

「この1年間のうち前半（2019年7月1日～

2020年1月1日）においては、交通利便性や

住環境の優れた住宅地、オフィス需要の強い

商業地、訪問客の増加に伴う店舗やホテルの

進出が見込まれる地域を中心に地価の回復傾

向が継続していたと見られる。一方、後半

（2020年1月1日～2020年7月1日）において

は、新型コロナウイルス感染症の影響による

先行き不透明感から需要が弱まり、総じて上

昇幅の縮小、上昇から横ばい又は下落への転

化となったと見られる。なお、前半から下落

が継続していた地域においては、下落幅の拡

大も見られる。」

したがって、コロナ禍が長引くと、地価の

上昇率鈍化が続き、上昇率がさらに低下して

いく可能性がある。

（2）不動産価格動向の詳細

イ．商業用不動産の動向

商業用不動産を中心に、最近の不動産価

格動向をより詳細に見るために、不動産価

格指数（注1）の推移を追うこととする。

不動産価格指数のうち商業用不動産の建

物付土地総合と土地総合、3大都市圏（注2）

と3大都市圏以外に分類される。建物付土

地総合に比べて土地総合は、3大都市圏と

3大都市圏以外の間で指数の推移が大きく

異なる（図表2参照）。2020年6月期の土地

総合を見ると、3大都市圏は2010年平均に

対して8％強上昇しているが、3大都市圏

以外は8％強低下している。

ロ	．建物付土地総合と土地総合の地域別種

類別内訳

①3大都市圏

建物付土地総合の内訳である店舗、オ

フィス、倉庫、工場、マンション・ア

パート（1棟）について3大都市圏での

近年の指数の推移を見る。店舗とオフィ

スは、ほぼ同水準まで上昇したのち、

2019年6月期をピークに低下傾向に転じ

た（図表3参照）。続いて高水準で推移

するマンション・アパート（1棟）は、

2017年12月期をピークにゆるやかな低

下傾向にあるものの、2019年12月期を

ボトムに上昇傾向に転じる気配を見せて

図表2	　不動産価格指数	商業用不動産の地域
別種類別指数の推移

10.3 11.3 12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

建物付土地総合（3大都市圏）

建物付土地総合
（3大都市圏以外）

土地総合
（3大都市圏）

土地総合（3大都市圏以外）

（年・月期）

85
90
95
100
105
110
115
120
125
130
135
140

（備考	）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業
研究所作成

（注）1	．以下、本稿で使用する不動産価格指数は、2010年中の平均を100としている（2020年10月30日公表版）。そのうちの商業用
不動産総合指数とその内訳は四半期ベース、住宅総合指数とその内訳は月次ベースである。
2	．3大都市圏は、南関東圏（埼玉、千葉、東京、神奈川）、名古屋圏（岐阜、愛知、三重）、京阪神圏（京都、大阪、兵庫）の
総合
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いる。倉庫は、2018年6月期にマンショ

ン・アパート（1棟）に追いついたのを

ピークに、低下傾向に転じている。工場

は、近年100前後で推移していたが、足

もとで110まで上昇した。

次に、土地総合の内訳である商業地、

工業地について近年の指数の推移を見る

と、両者はほぼ同様の水準で推移し、最

近は110前後で横ばいとなっている。

②3大都市圏以外

3大都市圏以外の指数の推移を見ると、

マンション・アパート（1棟）が概ね

140強の水準で推移している。続いて店

舗が2019年12月期に一時、急上昇した

ものの概ね130前後で推移している。オ

フィスは、店舗よりも低水準から上昇傾

向をたどり、2020年6月期には店舗とほ

ぼ同水準に並んだ。倉庫は、2018年6月

期をピークに低下傾向に転じた。同時期

にピークを迎えた3大都市圏の倉庫より

も低い水準で推移している。工場は、近

年横ばいから、最近はやや低下傾向に転

じる気配がある。近年は、概ね3大都市

圏の工場と同水準で推移してきたが、最

近は3大都市圏の工場より低水準である。

商業地、工業地について近年の指数の

推移を見ると、商業地は90前後、工業

地は100前後で横ばいである。

図表3　建物付土地総合と土地総合の地域別種類別指数の推移
①3大都市圏 建物付土地総合の内訳 土地総合の内訳
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130
140
150
160
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工場
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（１棟）
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160
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商業地

工業地

（年・月期）

②3大都市圏以外 建物付土地総合の内訳 土地総合の内訳 
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160

10.3 11.3 12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

マンション・アパート
（1棟）

店舗

オフィス

工場

（年・月期）

倉庫

80
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160

10.3 11.3 12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3
（年・月期）

工業地

商業地

（備考）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業研究所作成
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以下で、3大都市圏の南関東圏と名古

屋・京阪神圏の近年の推移を見ていく。

③南関東圏

南関東圏のオフィスは、2019年6月期

に200弱でピークを打ち、低下傾向に転

じている（図表4参照）。続く店舗は、

2018年12月期をピークに低下傾向に転

じている。マンション・アパート（1棟）は、

2018年3月期をピークにゆるやかな低下

傾向に転じているが、2020年3月期をボ

トムに上昇傾向に転じる気配がある。

商業地と工業地は、近い水準で推移して

おり、近年は概ね110～120の範囲にある。

④名古屋・京阪神圏

名古屋・京阪神圏の指数を、3大都市

圏とその内訳である南関東圏の指数か

ら、信金中央金庫	地域・中小企業研究

所で試算した。それら指数の近年の推移

を見ると、店舗は2019年12月期をピー

クに上昇傾向から低下傾向に転じている

（図表5参照）。マンション・アパート（1

棟）は、2017年12月期をピークにゆる

やかな低下傾向にあったが、2019年12

月をボトムに上昇傾向に転じた気配があ

る。オフィスは、概ね店舗とマンション・

アパート（1棟）よりは低水準で推移し、

2019年9月期をピークに上昇傾向から低

図表4	　南関東圏の建物付土地総合と土地総合の種類別指数の推移
建物付土地総合内訳 土地総合内訳

80
90
100
110
120
130
140
150
160
170
180
190
200

10.3 11.3 12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

マンション・アパート
（1棟）

オフィス

店舗

（年・月期）

80
90
100
110
120
130
140
150
160
170
180
190
200

10.3 11.3 12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3
（年・月期）

工業地

商業地

（備考）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業研究所作成

図表5	　名古屋・京阪神圏の建物付土地総合と土地総合の種類別指数の推移
建物付土地総合内訳 土地総合内訳
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100
110
120
130
140
150
160
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（年・月期）
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アパート（1棟）

店舗

オフィス
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100
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130
140
150
160

12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

商業地

工業地

（年・月期）

（備考	）以下、名古屋・京阪神圏の指数は国土交通省資料を元に信金中央金庫	地域・中小企業研究所が試算
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下傾向に転じている。

近年は、商業地と工業地はいずれも

100前後で横ばいである。

ハ	．南関東圏、名古屋・京阪神圏、3大都

市圏以外の種類別比較

次に、店舗、オフィス、マンション・ア

パート（1棟）、商業地、工業地の種類別

に南関東圏、名古屋・京阪神圏、3大都市

圏以外の地域別比較を行う。

①店舗

店舗は、近年、南関東圏が上昇する

一方、名古屋・京阪神圏と3大都市圏以

外が近い水準で横ばいに推移していた

（図表6参照）。南関東圏が低下傾向に転

じると、名古屋・京阪神圏、3大都市圏

以外も一時上昇したものの、その後低下

した。南関東圏が2018年12月期、名古

屋・京阪神圏が2019年12月期を境に低

下傾向、3大都市圏以外はならして横ば

いであり、直近では名古屋・京阪神圏が

3大都市圏以外を下回った。

②オフィス

南関東圏が他を大きく上回り、名古

屋・京阪神圏と3大都市圏以外の両者は

近い水準で推移してきた。近年は名古

屋・京阪神圏が3大都市圏を下回ってい

る。南関東圏は2019年6月期、名古屋・

京阪神圏は2019年9月期をピークに上昇

傾向から低下傾向に転じる一方、3大都

図表6　南関東圏、名古屋・京阪神圏、3大都市圏以外の種類別比較
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市圏以外は、引き続き上昇傾向を維持し

ている。

③マンション・アパート（1棟）

近年は3大都市圏以外が概ね横ばい、

名古屋・京阪神圏が2017年12月期、南

関東圏が2018年3月期をピークに上昇傾

向から低下傾向に転じた。ただ、名古

屋・京阪神圏と南関東圏の両者とも、こ

の半年は上昇転換の気配を見せている。

指数の水準は3大都市圏以外、名古屋・

京阪神圏、南関東圏の順に高く、それは

近年のこれら地域内での各種商業用不動

産の指数との比較における、マンショ

ン・アパート（1棟）の位置づけにも表

れている。3大都市圏以外では、マン

ション・アパート（1棟）の指数水準が

最も高くなっている。名古屋・京阪神圏

では、マンション・アパート（1棟）と

店舗の指数が高くなっている。南関東圏

では、マンション・アパート（1棟）の

指数はオフィス、店舗を下回る水準で概

ね推移している。

④商業地

最近の商業地は南関東圏、名古屋・京阪

神圏、3大都市圏以外とも横ばいである。

⑤工業地

近年の工業地は商業地と同様、南関東

圏、名古屋・京阪神圏、3大都市圏以外

とも横ばいである。水準は、南関東圏が

高く、名古屋・京阪神圏と3大都市圏以

外は同水準である。

これらの比較から、商業用不動産に対

するニーズには地域差があり、それが価

格形成に反映されていることを見て取る

ことができる。

（4	）賃貸用マンション・アパートと自宅用

マンションの価格指数の動向

以下では賃貸物件の価格を示すマンショ

ン・アパート（1棟）と、分譲物件の価格を

示すマンション（区分所有）（注3）の指数の推

移を比較する。

マンション・アパート（1棟）とマンション

（区分所有）の推移をみると、南関東圏、名古

屋・京阪神圏および3大都市圏以外の3地域

図表6（続き）
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（備考	）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業
研究所作成

（注）	3	．不動産価格指数の住宅には住宅総合とその内訳である住宅地、戸建住宅およびマンション（区分所有）がある。これらは
月次であり、地域区分も商業用不動産と異なる。そのため、名古屋・京阪神圏は名古屋圏と京阪神圏の指数から、3大都市圏
以外は全国、南関東圏、名古屋圏および京阪神圏の指数から信金中央金庫	地域・中小企業研究所が四半期ベースで試算し
た。なお、マンション（区分所有）は主に中古を対象としている。
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が総じて、2017年にかけて概ね同水準で上昇

し、2010年平均の価格からの上昇ペースが

変わらないことを示している（図表7参照）。

その後、マンション・アパート（1棟）が低

下傾向や横ばいに転じると、上昇し続けるマ

ンション（区分所有）との乖離が拡大した。

マンション・アパート（1棟）とマンショ

ン（区分所有）の指数は、一般的には消費者

による裁定行動により乖離は小さくなるとさ

れている。

ちなみに、住宅のうちのマンション（区分

所有）が南関東圏、名古屋・京阪神圏および

3大都市圏以外でそろって上昇し続ける一

方、住宅地と戸建住宅は低位安定している。

（5）マンション（区分所有）の地域別推移

上記のように、マンション（区分所有）

は、2017年までマンション・アパート（1棟）

と同様の上昇傾向を示し、南関東圏、名古

屋・京阪神圏および3大都市圏以外で総じて

指数の水準も概ね同じであった。2018年以

降、マンション・アパート（1棟）は3大都

市圏以外で横ばい、南関東圏や名古屋・京阪

神圏では低下傾向をたどったものの、マン

ション（区分所有）は総じて上昇傾向を継続

している。マンション（区分所有）はマン

ション・アパート（1棟）よりも細かい地域

区分（注4）で指数が提供されているため、地域

別動向を詳細に把握しやすい。そこで、参考

としてマンション（区分所有）の地域別推移

を見る（図表8参照）。

茨城・栃木・群馬・山梨は低下傾向にある

ものの、それ以外の全地域で上昇傾向にあ

図表7	　マンション・アパート（1棟）とマン
ション（区分所有）の地域別比較

①南関東圏

②名古屋・京阪神圏

90
100
110
120
130
140
150
160
170

12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3
（年・月期）

戸建住宅

住宅地

マンション（区分所有）

マンション・アパート（1棟）

90
100
110
120
130
140
150
160
170

12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3

戸建住宅

住宅地

マンション（区分所有）

マンション・アパート（1棟）

（年・月期）

③3大都市圏以外 

90
100
110
120
130
140
150
160
170

12.3 13.3 14.3 15.3 16.3 17.3 18.3 19.3 20.3
（年・月期）

マンション・アパート（1棟）

マンション（区分所有）

戸建住宅

住宅地

（備考	）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業
研究所作成

（注）	4．不動産価格指数の住宅総合とマンション（区分所有）などその内訳指数の地域区分は、東北は6県と新潟、関東は南関東圏
と茨城、栃木、群馬、山梨、中部は名古屋圏と長野、静岡、近畿は京阪神圏と滋賀、奈良、和歌山である。茨城・栃木・群
馬・山梨、長野・静岡、滋賀・奈良・和歌山の指数は、関東と南関東圏、中部と名古屋圏、近畿と京阪神圏の指数から信金中
央金庫	地域・中小企業研究所試算
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る。中でも長野・静岡は2016年12月期、北

陸は2018年6月期を起点として上昇が加速し

ている。

2020年6月期の指数を見ると、東北、北陸、

九州・沖縄、北海道、中国、四国、長野・静

岡、京阪神圏、名古屋圏、滋賀・奈良・和歌

山、南関東圏、茨城・栃木・群馬・山梨の順

に高い（図表9参照）。

下位の地域は3大都市圏とその周縁である

関東、中部、近畿となっている。都道府県地

価調査で地価の上昇率の高い地方4市を擁す

る北海道、東北、中国、九州・沖縄の4地域

は、上位を占めている。

2	．信用金庫の不動産業向け貸出動向
～他業態との比較～

次に、不動産価格に低下傾向が見え始めた

状況下、信用金庫と国内銀行の不動産業向け

貸出の現状について確認することとする。

（1）不動産業向け貸出金の業態別動向

イ．信用金庫

信用金庫の不動産業向け貸出金末残

（四半期ベース）の前年同期比増加率（以

下、増加率は前年同期比で算出）は、2017

年9月末を境に2020年3月末には1.5％まで

低下した（図表10参照）。その後、やや上

昇し、2020年9月末には2.2％となった。

一方、信用金庫の貸出金末残全体の増加

率は、2017年9月末を境に2019年9月末に

図表9	　マンション（区分所有）の地域別指数	
（2020年6月期）

地域 指数
1 東北 199.3
2 北陸 198.3
3 九州・沖縄 191.8
4 北海道 188.0
5 中国 177.7
6 四国 171.9
7 長野・静岡 167.4
8 京阪神圏 159.7
9 名古屋圏 157.8
10 滋賀・奈良・和歌山 155.1
11 南関東圏 147.2
12 茨城・栃木・群馬・山梨 81.1

（備考	）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業
研究所作成

図表8　マンション（区分所有）の地域別推移
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（備考	）国土交通省資料より信金中央金庫	地域・中小企業
研究所作成



	 調　査	 41

は0.7％まで低下した。その後、2020年6月

末から増加率が急上昇し、2020年9月末に

は7.4％に達した。これまで信用金庫の不

動産業向け貸出金末残の増加率は、貸出金

末残全体の増加率を上回ってきた。しか

し、今回の貸出金末残全体の増加率の急上

昇に、不動産業向け貸出金末残の増加率は

ほとんど追随せず、貸出金末残全体の増加

率を大幅に下回ることとなった。その結

果、信用金庫の貸出金末残全体に占める不

動産業向け貸出金末残の比率（以下「不動

産業向け構成比」という。）は、2020年3

月末の23.4％から9月末には22.4％に低下

した。

実際、信用金庫の貸出金末残全体の増

加率に占める不動産業向け貸出金の寄与

度（注5）（以下「不動産業向け寄与度」とい

う。）は、信用金庫の貸出金末残全体の増加

率とともに低下していたが、2020年3月末

までは概ね不動産業向け寄与率（＝不動産

業向け寄与度／貸出金末残全体の増加率の

絶対値）が4割以上であった（図表11参照）。

しかし、2020年6、9月末には不動産業向

け以外の寄与度とともに貸出金末残全体の

増加率が急上昇し、不動産業向け寄与率は

10％前後まで低下した。

2020年6、9月末に貸出金末残全体の増

加率が急上昇したのは、コロナ禍の影響に

よる運転資金需要の急増が主因である。し

かし、不動産業向け寄与度を個人による貸

家業とその他不動産業に分けて資金使途別

にみると、個人による貸家業向けは、設備

資金寄与度がマイナスに転じ、マイナス幅

が拡大している（図表12参照）。一方、そ

の他不動産業向けについては、その他不動

産業向け貸出金残高の7割強を占める設備

資金の寄与度がプラスで推移するものの、

低下傾向にある。一定水準を保ってきたそ

（注）5	．貸出金残高増加率における業種別寄与度は、その業種向けの貸出金残高の期中の増加額（マイナスは減少額）によって、
貸出金残高全体を何％増加させたかを示すものである。全業種の寄与度を合計すると、貸出金残高全体の増加率になる。業
種別寄与度は、（その業種向け貸出金残高増加率）×（前期の貸出金残高全体に占めるその業種向け貸出金残高の構成比）で
算出できる。

図表11	　信用金庫の貸出金全体の増加率と不
動産業向け寄与度・寄与率の推移
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の他不動産業向けの運転資金の寄与度は、

2020年6月末に急上昇し、不動産業向け寄

与度も上昇した。信用金庫取引先の中でも

不動産業は、他の業種に比べてコロナ禍に

よる運転資金需要が急増していないと推察

される。

ロ．国内銀行

国内銀行の不動産業向け貸出金末残（四

半期ベース）の増加率は、2017年6月末を

境に2019年12月末には3.1％まで低下した

（図表13参照）。その後、やや上昇し、2020

年9月末には3.9％となった。

一方、国内銀行の貸出金末残全体の増加

率は、2017年6月末を境に2019年12月末に

は1.8％まで低下した。その後、2020年6月

末に増加率が急上昇し、2020年9月末には

5.3％となった。これまで国内銀行の不動

産業向け貸出金末残の増加率は、貸出金末

残全体の増加率を上回ってきた。しかし、

今回の貸出金末残全体の増加率の急上昇に

不動産業向け貸出金末残の増加率は追随せ

ず、貸出金末残全体の増加率を下回った。

その結果、国内銀行の不動産業向け構成比

は、2020年3月末の15.9％から9月末には

15.6％となった。

国内銀行の不動産業向け貸出金末残増加

率と資金使途別寄与度の推移を見ると、設

備資金寄与度が2018年12月末から2019年9

月末に一時盛り返すものの基本的に低下傾

向にあった（図表14参照）。最近は、運転

資金寄与度がそれを埋め合わせ、不動産業

向け貸出金末残増加率が2020年6月末に

1.0％上昇している。

図表12	　信用金庫の不動産業向け寄与度の貸
出先別資金使途別内訳の推移
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図表13	　国内銀行の不動産業向け貸出金末残
および貸出金末残全体の増加率ならび
に不動産業向け構成比の推移
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（備考	）以下、国内銀行は銀行勘定、信託勘定、海外店勘
定の合計で、図表14とも日銀資料より信金中央金庫	
地域・中小企業研究所作成

図表14	　国内銀行の不動産業向け貸出金末残
増加率と資金使途別寄与度の推移
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ハ．地方銀行

国内銀行のうち、地方銀行について、近

年の第二地方銀行等との合併の影響を調整

した推計値で見ると、不動産業向け貸出金

末残増加率は、2017年9月末をピークに低

下傾向に転じ、2020年3月末には2.2％と

なった（図表15参照）。その後、2020年6月

末に増加率がやや上昇し、3.6％となった。

一方、地方銀行の貸出金末残全体の増加

率は、2017年6月末をピークに2019年9月

末には1.9％に低下した。その後、2020年6

月末に増加率が急上昇して4.5％となった。

これまで地方銀行の不動産業向け貸出金末

残の増加率は、貸出金末残全体の増加率を

上回ってきた。しかし、今回の貸出金末残

全体の増加率の急上昇に不動産業向け貸出

金末残増加率は追随せず、貸出金末残全体

の増加率を下回った。その結果、地方銀行

の不動産業向け構成比は、2020年3月末の

15.6％から6月末には15.5％と、やや低下

した。

（2）不動産業向け貸出指標の業態別比較

イ．不動産業向け貸出金末残増加率

2017年3月末以降の不動産業向け貸出金

末残増加率について、信用金庫、国内銀行

（全規模企業向けおよび中小企業向け）お

よび地方銀行（合併調整推計）の3業態で

比較した。近年、どの業態も増加率は低下

傾向で推移してきたが、2020年3月末をボ

トムに上昇傾向に転ずる兆しを見せ、その

後頭打ち傾向を示している（図表16参照）。

信用金庫の不動産業向け貸出金末残増加

率は、2017年3月末以降は3業態中最も低

い水準で推移し、他業態との差も拡大して

いる。2019年6月末以降の増加率は、国内

銀行（全規模企業向け）、国内銀行（中小

企業向け）、地方銀行の順となっているが、

2020年6月末に地方銀行が国内銀行（中小

企業向け）を上回っている。

図表16	　3業態の不動産業向け貸出金末残増
加率の推移
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（備考	）日銀資料、「地銀協月報」より信金中央金庫	地域・
中小企業研究所作成

図表15	　地方銀行の不動産業向け貸出金末残
および貸出金末残全体の増加率ならび
に不動産業向け構成比の推移

10
12
14
16
18
20
22
24
26

△4
△2
0
2
4
6
8
10
12

17.3 9 18.3 9 19.3 9 20.3

（％） （％）

（年・月末）

不動産業向け貸出金
末残増加率（左目盛）

貸出金末残全体の
増加率（左目盛）

不動産業向け構成比（右目盛）不動産業向け構成比（右目盛）

（備考）1	．以下、地方銀行のデータは、近年の第二地方銀
行等との合併の影響を調整した推計値で2020年6
月末まで。
2	．「地銀協月報」より信金中央金庫	地域・中小企
業研究所作成
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ロ．不動産業向け構成比

2017年3月末以降の不動産業向け構成比

について、信用金庫を国内銀行（全規模企

業向けおよび中小企業向け）ならびに地方

銀行と比較した（図表17参照）。信用金庫

は近年のゆるやかな上昇傾向から、2020

年3月末をピークに低下に転じた感があ

る。国内銀行（全規模企業向けおよび中小

企業向け）は2020年6月末からほぼ横ばい

である。信用金庫は3業態中最も構成比が

高く、地方銀行は国内銀行の全規模企業向

けと中小企業向けの間にあって上昇を続

け、国内銀行（全規模企業向け）の水準に

近づき、2020年6月末に並んだ。

ハ．不動産業向け寄与度

2017年3月末以降の不動産業向け寄与度

の推移を、信用金庫、国内銀行（全規模企

業向けおよび中小企業向け）ならびに地方

銀行（合併調整推計）で比較した。

信用金庫の不動産業向け寄与度は、2019

年9月末まで一時、国内銀行（全規模企業向

けと中小企業向け）や地方銀行の不動産業

向け寄与度を上回ってきた（図表18参照）。

しかし、その後は国内銀行（全規模企業向

け）を下回り、国内銀行（中小企業向け）お

よび地方銀行（合併調整推計）とほぼ同水

準で推移した後、足もとは地方銀行（合併

調整推計）とともに国内銀行の全規模企業

向けと中小企業向けの間に位置している。

（3）信用金庫の地区別不動産貸出動向

信用金庫について、地区別（注6）の不動産業

向け貸出金末残増加率の推移を見ると、①横

ばいか低下傾向（北海道、東京、関東、北

陸、東海、南九州）と②近年上昇傾向に転換

（東北、近畿、中国、四国、九州北部）の2

グループに分類される（図表19参照）。

①については、北海道、東海は横ばい、東

京、関東、北陸、南九州は低下傾向にある。

（注）6	．信用金庫の地区区分は、関東に1都6県と新潟、山梨、長野、北陸に、富山、石川、福井、東海に、岐阜、静岡、愛知、三
重、九州北部に福岡、佐賀、長崎、南九州に熊本、大分、宮崎、鹿児島が含まれる。

図表17　3業態の不動産業向け構成比の推移
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（備考	）日銀資料、「地銀協月報」より信金中央金庫	地域・
中小企業研究所作成

図表18　3業態の不動産業向け寄与度の推移
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②については、時期にばらつきはあるものの

2018年9月末に九州北部、2019年6月末に中

国、同年9月末に近畿、2020年3月末に東北、

四国がボトムを打って上昇傾向に転換したと

見られる。

不動産業向け貸出金末残増加率における設

備資金と運転資金の寄与度の動きも、地区に

より異なる。コロナ禍の影響下にあるものの、

必ずしも運転資金の寄与度が急上昇して不動

産業向け貸出金末残増加率を押し上げている

わけではない。

特徴的な地区を例示すると、①北海道は、

最近の設備資金寄与度の低下を運転資金寄与

度の上昇が補って、不動産業向け貸出金末残

増加率がほぼ横ばいとなっている（図表20

参照）。不動産業向けの増加率の高さは、

もっぱら設備資金寄与度によりもたらされて

いる。

②北陸は、運転資金寄与度が2019年12月

末のマイナスから2020年6、9月末のプラス

に転換、上昇しているものの、設備資金寄与

度の低下傾向を補いきれないことから、不動

産業向け貸出金末残増加率が低下傾向をた

どっている。

③近畿は、近年運転資金寄与度が拡大傾向

にあり、設備資金寄与度が低下傾向から横ば

いとなったことから、2019年9月末をボトム

に不動産業向け貸出金末残増加率が上昇傾向

に転じている。寄与度自体も2019年9月末か

ら運転資金が設備資金を上回っている。

④中国は、近年運転資金寄与度がマイナス

からプラスに転換、上昇している効果もある

ものの、もっぱら設備資金寄与度が2019年3

月末をボトムに上昇傾向に転じ、不動産業向

け貸出金末残増加率も2019年6月末をボトム

に上昇傾向をたどっている。

また、図表では示さなかったものの四国の

場合、最近の設備資金寄与度の低下を運転資

金寄与度の上昇が補って、不動産業向け貸出

金末残増加率が上昇に転じていたが、2020

年9月末には設備資金寄与度が6月末比で急

上昇し、運転資金寄与度は低下したものの不

動産業向け貸出金末残増加率をさらに押し上

げている。

図表19　信用金庫の地区別不動産業向け貸出金末残増加率の推移
①横ばいか低下傾向 ②近年上昇傾向に転換 
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（4）信用金庫取引先不動産業の景況感

最後に、信用金庫取引先不動産業の景況感

を確認しておく。信金中央金庫が実施する

「全国中小企業景気動向調査」によると、信

用金庫取引先不動産業の業況判断、前年同月

比売上額、前年同月比収益、資金繰り（容易

－難しい）、前期比販売価格（上昇－下落）

の各D.I.とも、2020年9月は6月の急落から一

転、上昇に転じた（図表21参照）。9月の対6

月比上昇幅は、6月の対3月比下落幅に比べ

図表21　信用金庫取引先不動産業の各種景況D.I.の推移
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（備考）出所は信金中央金庫「全国中小企業景気動向調査」

図表20　信用金庫の地区別不動産業向け貸出金末残増加率と資金使途別寄与度の推移
①北海道 ②北陸 
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て小さいものの、改善の方向にある。人手過

不足（過剰－不足）は、他の5指標とは逆に

業況が改善すると低下するため、2020年9月

は低下しているが、業況の改善を反映した方

向である。不動産業は、コロナ禍の発生する

前の2019年12月から2020年9月まで、業況判

断D.I.が建設業に次いで、資金繰りD.I.がほ

ぼ建設業と並んで残る4業種（製造業、卸売

業、小売業、サービス業）より高い。そのた

め、運転資金需要が現状、他業態ほど強くな

いと思料される。今後の業況変化に引き続き

留意したい。

おわりに

以上、不動産価格の各種指標や、信用金庫

の不動産業向け貸出動向、信用金庫取引先不

動産業の景況感について見てきた。商業用不

動産は、3大都市圏では店舗やオフィスが賃

貸用マンションを上回って上昇する一方、3

大都市圏以外では賃貸用マンションが店舗や

オフィスを上回って上昇していた。

マンションに比べて住宅地や戸建住宅の価

格上昇が遅れているが、3大都市圏とその周

辺では、2022年の生産緑地の行為制限解除

による住宅供給の急増懸念が価格上昇を抑制

しているとの見方も一部にある。

コロナ禍の確かな解決の道筋がつくまで

は、日本経済の先行きは予断を許さない。商

業用店舗のテナントである小売業、飲食業の

苦境が続けば、店舗賃貸業への悪影響も大き

くなる。企業の感染防止意識の高まりがテレ

ワークを普及させ、都心部を中心にオフィス

需要の減少をもたらし、コロナ禍の解消後も

都市部での消費、公共交通需要が回復しない

恐れがある。住宅ローンで購入された住宅

が、コロナ禍による収入減から売却を余儀な

くされるといった事例も少なくない。

一方で、テレワークの浸透でそのための

IT対応、郊外での住宅増床や家具購入の需

要、地元での消費拡大など新しい需要が拡大

する可能性もあろう。しかし、目先のコロナ

禍が解決しても、中長期的な人口減少と高齢

化の問題が控えている。

信用金庫の貸出金ポートフォリオにおける

不動産業のウエイトはやや低下したものの、

代わってウエイトを高めている業種の経営環

境は、依然厳しいと思われる。今後も経済社

会の変化とそれに伴う不動産業向け貸出動向

や信用金庫取引先不動産業の動向を注視し

たい。
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（キーワード）�少子高齢化・人口減少、地域活性化、地方創生、SDGs

（視　点）

　総務省の住民基本台帳に基づく2020年1月現在の日本人住民人口は、11年連続で前年を下回

り1億2,427万人となった。なかでも年少人口は、1994年の現行調査開始以降、毎年減少してお

り、少子高齢化と人口減少の加速が懸念される。こうした状況下では、信用金庫が地域経済・

地域社会の活性化を後押しし、人口減少を低減する施策や定住および交流人口の増加を推し進

めていく必要がある。

　本稿で取り上げる大和信用金庫（本店所在地：奈良県桜井市）は、地元自治体などと連携し

地域活性化に熱心である。同金庫は、お客さま第一主義を掲げ、地方創生・SDGsの達成に向け

て取り組んでいる。深刻化する新型コロナウイルス感染症への対策を挙げると、同金庫はいち

早く体制整備を図り、地域の中小零細企業の支援に乗り出した。

（要　旨）
⃝		奈良県桜井市に本店のある大和信用金庫は、お客さま第一主義を掲げ、一歩踏み込んだ地

域活性化に経営トップが先頭に立って取り組んでいる。
⃝	同金庫は、他金融機関のように人口減少や経済縮小地域からの撤退ではなく、当該地域の

再発展に何が必要かを第一に考える。地域金融機関として地域に対しリスクマネーを供給

するに留めず、経営トップが先頭に立って外部連携先などをコーディネートしている。
⃝	同金庫は、2019年12月に「やましんSDGs推進委員会」を立ち上げ、地方創生・SDGs達成

に一層力を入れている。同金庫は施策実施にあたり、実効性のある地元自治体との連携を

重視している。
⃝	同金庫の新型コロナウイルス感染症対策では、プロパー融資「やましん新型肺炎対策特別

融資」によりいち早く支援している。

調 査

大和信用金庫の地域活性化への取組み

信金中央金庫 地域・中小企業研究所上席調査役
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はじめに

　総務省の住民基本台帳に基づく2020年1月

現在の日本人住民人口は、11年連続で前年

を下回り1億2,427万人となった。なかでも年

少人口は、1994年の現行調査開始以降、毎

年減少しており、少子高齢化と人口減少の加

速が懸念される。こうした状況下では、信用

金庫が地域経済・地域社会の活性化を後押し

し、人口減少を低減する施策や定住および交

流人口の増加を推し進めていく必要がある。

　本稿で取り上げる大和信用金庫（本店所在

地：奈良県桜井市）は、地元自治体などと連

携し地域活性化に熱心である。同金庫は、お

客さま第一主義を掲げ、地方創生・SDGsの

達成に向けた取り組みにより地域活性化を積

極的に後押ししている。深刻化する新型コロ

ナウイルス感染症への対策を挙げると、同金

庫はいち早く体制整備を図り、地域の中小零

細企業の支援に乗り出した。

1．少子高齢化・人口減少の状況

（1）日本人住民人口の推移

　総務省が公表した「住民基本台帳に基づく

人口、人口動態および世帯数（令和2年1月1

日現在）」によると、日本人住民人口は、前

年から50万人減少し1億2,427万人となった

（図表1）。日本人住民人口は、2010年より11

年連続で前年比減少し、また1968年の調査

開始以降で減少幅が過去最大となった。わが

国は本格的な人口減少時代に突入しており、

2021年以降も日本人住民の減少が続くこと

が予想される。

　2020年1月現在の日本人住民人口が前年比

増加した都道府県は、東京都、神奈川県、沖

縄県の1都2県に留まる。また、三大都市圏

（東京圏、名古屋圏、関西圏）の日本人住民

人口の割合は51.8%となり、14年連続で全国

図表1　住民基本台帳人口の推移（日本人住民）
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（億人）

（年）

2009年1.2708億人

（備考	）図表1、2ともに総務省「住民基本台帳に基づく人口、人口動態および世帯数（令和2年1月1日現在）」より信金中央
金庫	地域・中小企業研究所作成
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人口の5割を超えている。

　一方、世帯数（日本人住民・複数国籍の世

帯）の推移をみると、1968年以降、毎年増

加しており、2020年1月には5,738万世帯に

達した。ただし、1世帯平均あたりの構成人

員数は減少を続けており、直近では2.17人と

なった。

（2）年齢3区分人口の変化

　2020年1月現在の年齢3区分人口（日本人

住民）の構成比は、①年少人口が12.3%の

1,528万人、②生産年齢人口が59.2%の7,367

万人、③老年人口は28.4%の3,530万人となっ

た（図表2）。

　現行の調査を開始した1994年以降、若年

人口および生産年齢人口の割合は毎年低下す

る一方で、老年人口の割合が上昇している。

特に2015年以降は、老年人口割合が若年人

口割合の2倍以上となっており、少子高齢化

の深刻化が窺われる。

2．大和信用金庫の概要

　本稿では、地域活性化に取り組む信用金庫

として、奈良県桜井市に本店を置く大和信用

金庫の事例を取り上げる。

　大和信用金庫は、お客さま第一主義を徹底

し、一歩踏み込んだ地域活性化策に経営トッ

プが先頭に立って取り組んでいる（図表3）。

　同金庫は、「私たちは『ベストしんきん』

を目指します。」を基本理念に掲げ、同金庫

図表2　年齢3区分別人口の推移（日本人住民）

老年 生産年齢 年少
（万人）

（年）
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1994 2000 2005 2010 2015 2020
（備考）年少人口は0~14歳、生産年齢人口は15~64歳、老年人口は65歳以上

図表3	　信用金庫の概要
設 立 昭和23年7月

本 店 奈良県桜井市

役 職 員 数 344人

店 舗 数 20店舗（出張所を含む）

会 員 数 23,732人

出 資 金 916,126千円

預 金 6,300億円

貸 出 金 3,236億円

（備考	）2020年3月31日現在
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が社会や職員にどのような意味で有用な存在

であるかを明らかにするとともに、同金庫の

企業としての使命と目標を明確にしている

（図表4）。

3．地方創生・SDGs達成への取組み
（1）自治体との連携

　信用金庫は地域銀行と異なり営業エリアが

限定されるため、地域の発展なくして信用金

庫の成長や存続は困難とされる。同金庫は、

他金融機関のように人口減少や経済縮小地域

からの撤退ではなく、当該地域の再発展に何

が必要かを第一に考える。地域金融機関とし

て地域に対しリスクマネーを供給するに留め

ず、経営トップが先頭に立って外部連携先な

どをコーディネートしている。

　2020年12月現在、同金庫は桜井市などの6

自治体と連携協定を締結済みである（注1）。本

店所在地の桜井市とは、「まち・ひと・しご

との創生に向けた連携協定」を締結し、駅前

の活性化などに取り組む。同金庫は、地域活

性化の中心的存在となるべく設立された都市

再生推進法人の「桜井まちづくり株式会社」

を設立準備段階から支援し、駅前ビルの企業

誘致や、まちなみ整備に尽力しており、地域

から高い評価を得ている。

　桜井駅前の活性化に向けた取組みでは、

スーパーの撤退をきっかけとした駅前商業ビ

ルの空洞化に対し、地域住民の強い要望も受

けて同ビルのリニューアルオープンに向けた

店舗誘致に奔走した（図表5）。オープンか

ら1年、誘致したスーパーが閉店となった

が、同金庫はスーパーの誘致に再度動いてい

る。今後は更に広い範囲で駅前活性化に取り

組む姿勢をみせており、一歩踏み込んだ地域

活性化策を経営トップが先頭に立って取り組

んでいる。

　三郷町との連携においては、総務省「地域

経済循環創造事業交付金」を活用して産学官

金連携による事業を3件実施している。「な

ら近大農法による三郷町のどか村産メロンを

活用した地域活性化プロジェクト」では、

ICT農法による地域特産物（メロン「天空メ

ロン」）の創出に成功している（図表6）。ま

た、温泉採掘事業を支援し、温泉施設の整備

図表4　基本理念
-私たちは「ベストしんきん」を目指します。-

「信頼」…	コンプライアンスに基づく健全経営をモッ
トーとし、お客さまから信頼される信用金
庫を目指します。

「地域」…	地域社会の発展に貢献し、地元の皆さまの
お役に立つ信用金庫を目指します。

「幸せ」…	明るく働きがいのある職場と、職員および
家族の幸せを大切にする信用金庫を目指し
ます。

（備考	）大和信用金庫「ディスクロージャー誌」より信金中央
金庫	地域・中小企業研究所作成

図表5　駅前商業ビル（エルト桜井）

（備考）	図表5、6ともに大和信用金庫提供

（注）1	．桜井市、斑鳩町、天理市、山添村、三郷町、宇陀市



52	 信金中金月報　2021.1

に協力するとともに周辺宿泊施設の支援も行

い、地域の面的活性化に取り組んでいる。

（2）SDGs宣言の公表

　同金庫は、2019年12月に「SDGs宣言」を

行い、上述の基本理念のもとSDGsの達成を

目指している（注2）（図表7）。同金庫は、以前

より環境問題への取組みなどに熱心で、なか

でも全国に先駆けて商品化した「大和川定期

預金」が有名である。

　同金庫は、2019年12月の宣言策定に合わ

せて、内部組織の「CSR委員会」を改組し、

「やましんSDGs推進委員会」を立ち上げ、

CSR活動から地域の価値創造を目指すCSV

（Creating	Shared	Value）へと取組みを発展

させていく。2020年12月現在、同委員会の

メンバーは11人で、総合企画部が事務局を

務める。

　同金庫のSDGs達成に向けた主な取組みは

図表8のとおりである。

　直近では、2020年5月に奈良県宇陀市にあ

る榛原支店を新築移転した。同支店は、

SDGs達成に向け店舗の庇部分に太陽光発電

システムを設置し、金庫用車両には電気自動

車を配置した。また、お客さま専用トイレの

新設や、奈良県産木材を活用した店舗造りな

ど、地域との共生を意識した造りとなる。同

支店の立地する自治体の宇陀市からも期待が

大きい。

　新型コロナウイルス感染症の感染拡大防止

（注）2．SDGsについては後述の参考を参照願いたい。

図表6　のどか村産メロン（天空メロン）

図表7　大和信用金庫SDGs宣言

大和信用金庫SDGs宣言

　大和信用金庫は、 基本理念に掲げる 「信頼」 「地域」 「幸せ」 への取り組みを通
じて、 国連が提唱する 「持続可能な開発目標（SDGs）」 の達成を目指します。
　お客さまから 「信頼」 される、 「地域」 発展のお役に立つ、 職員と家族の 「幸
せ」 を大切にする地域金融機関として存在感を発揮し、 「持続可能な社会の実現」
のために、 事業活動を通じて地域の活性・発展に役職員一同努めてまいります。

（備考	）図表7、8ともに大和信用金庫「SDGs達成に向けた取り組みについて」より信金中央金
庫	地域・中小企業研究所作成

図表8　SDGs達成に向けた取組みの例

（１） 大和川の水質改善に向けた取組み〈目標⑥、⑭、⑮〉
（２） 次世代支援に関する取組み 〈目標④〉
（３） 安心・安全への支援に関する取組み 〈目標⑯〉
（４） 制服回収ボックスの設置 〈目標①〉
（５） 店舗への太陽光発電設備等の設置 〈目標⑦〉
（６） 本店前交差点見守り運動の実施 〈目標③〉
（７） 旧姓使用による預金口座開設等の取扱い
　  〈目標⑤、⑩〉
（８） CSR私募債・SDGs私募債の取扱い〈目標⑧他〉
（９） 地域イベント支援に関する取組み 〈目標⑪〉
（１0）その他の取組み 〈省略〉
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の観点から、2020年度は延期または中止と

なった取組みもあるが、同金庫は2021年度

以降、SDGs達成に向け様々な施策を実施し

ていく考えである。

4	．新型コロナウイルス感染症対策へ
の取組み

　中小零細企業の多くが非常に厳しい状況に

置かれるなか、同金庫は、地域のリスクを

負って、1先でも多くの中小零細企業に資金供

給することが大切だと考える。同金庫は、地

域経済を活性化するために汗をかくことこそ、

信用金庫の成長に繋がり、また信用金庫が地

域の中小零細企業から支持されるとする。

　同金庫は、適宜、信金中央金庫の代理貸付

やSDGs私募債なども活用して資金支援を行

うとともに、事業承継、経営支援にも取り組

んでいる。これまでに信金中央金庫の代理貸

付を20件、1,739百万円、CSR私募債・SDGs

私募債を4件、650百万円取り組んだ。

　深刻化する新型コロナウイルス感染症への

対策を挙げると、同金庫はいち早く体制整備

を図り、地域の中小企業の支援に乗り出して

いる。

　新型コロナウイルス感染症の拡大により売

上が減少している取引先を支援するため、同

金庫は2020年3月に独自のプロパー融資商品

「やましん新型肺炎対策特別融資」の取扱い

を開始し、プロパー融資によるスピーディー

な資金支援を行い、「新型コロナウイルス対

策融資相談窓口」を全店に設置して地域金融

機関として地域経済の下支えに努めている

（図表9）。プロパー融資は2020年3月の1か月

弱で433件、4,264百万円を支援した。

　同商品については、取引先中小零細企業な

どからの引合いが強く、取扱期間を当初の

2020年9月末から2021年3月末に延長済みで

ある。同金庫は、県保証協会の融資商品など

と組み合わせて活用していく考えである。同

年11月末までの実績はプロパー融資514件、

図表9	　「やましん新型肺炎対策特別融資」の概要

融資対象者
「新型コロナウイルス肺炎」による直接的、間接的被害により売上げが減少し、
①および②のいずれかに該当する中小企業
①直近１か月の売上高が、前年同期比10％減少
②直近３か月の売上高の平均が、前年同期比５％減少

融資限度額 1,500万円以内（ただし、本件に必要な事業資金の範囲内）

資 金 使 途 運転資金（新型コロナウイルス感染症拡大の影響で必要となる資金）

融 資 期 間 5年以内（1年までの据置可）

融 資 利 率 年1.25％　※変動金利

融 資 形 式 証書貸付

保 証 人 必要な場合、「経営者保証に関するガイドライン」に則り、担当者が説明
を実施

担 保 原則不要

取 扱 期 間 令和２年３月５日～令和３年３月31日

（備考	）大和信用金庫「ニュースリリース」より信金中央金庫	地域・中小企業研究所作成
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5,407百万円を含め新型コロナ関連融資3,866

件、54,577百 万円で、うち新規先794先、

6,384百万円となっている。

おわりに

　新型コロナウイルス感染症は、2020年11月

に入り再拡大しつつあり、今後の経済・社会

への影響が心配される（2020年12月1日現在）。

　同金庫は、地域を守るため、地方創生・

SDGs達成に加え、新型コロナウイルス感染

症対策にも積極的である。同金庫の今後の取

組みが注目されよう。

〈参考文献等〉
・総務省「住民基本台帳に基づく人口、人口動態および世帯数（令和2年1月1日現在）」

・大和信用金庫「ディスクロージャー誌」および「SDGs達成に向けた取り組みについて」

・信金中央金庫	地域・中小企業研究所『信金中金月報2020年9月号』　ゼロから考える『信用金庫のSDGs』－Q&Aでみ
るSDGsの有用性－	

〈参考〉SDGsとは

　SDGsとは、国連が2015年に採択した「Sustainable	Development	Goals（持続可能な開発目

標）」の略称であり、貧困や飢餓、保険医療、環境などの17の分野について2030年を期限とし

て定めた目標のことである（図表10）。

　目標達成を通じて、持続可能で多様性と包摂性のある「誰一人取り残さない（No	one	will	be	

left	behind）社会」を実現するための17の目標と169のターゲットから構成される。

図表10　SDGs

（出所）	国際連合広報センター	ホームページ
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地域・中小企業研究所が
「店舗戦略セミナー」を開催

　地域・中小企業研究所では、2020年11月26日（木）、「しんきん実務研修プログラム」（ノウ

ハウ共有コース）の一環として、「店舗戦略セミナー」をZoomを使用したWebセミナーにて開

催しました。

　本セミナーは、信用金庫を取り巻く経営環境が、高齢化や人口減少の進展など営業基盤であ

る地域経済の構造的な問題に加え、日本銀行によるマイナス金利政策の継続により依然として

厳しい状況が続いている中、持続可能性のあるビジネスモデルを構築するため、将来を見据え

た店舗戦略の策定が求められている状況を踏まえ、先進的・特徴的な信用金庫の取組みを紹介

することにより、多くの信用金庫の店舗戦略策定を側面的に支援することを目的に開催いたし

ました。

　今回は、埼玉縣信用金庫 執行役員 山鹿総合企画部長を講師に迎え、「店舗ネットワークの

最適化～店舗内店舗の取組みについて～」をテーマに講演を行いました。

　「持続可能な経営基盤の再構築」を経営計画に掲げ、店舗ネットワークの最適化に向けた同

信用金庫の店舗内店舗の取組みについて、営業エリアである埼玉県の市町村別の人口動向、店

舗ネットワークの最適化の必要性、店舗配置の検討基準、実施スケジュール、店舗内店舗実施

の効果や影響等について講演を行いました。

　当日は、全国から130金庫、234人の信用金庫役職員が参加し、質疑応答のセッションでは、

チャット形式により多くの質問が寄せられる等、盛況のまま終了しました。

　セミナー終了後に実施しましたアンケートでは、すべての回答者から「非常に参考となっ

た」、「参考になった」との回答を頂戴しました。

　引き続き、当研究所では、ノウハウ共有コースのWebセミナーを順次開催していく予定です。

セミナー資料 ウェビナーの様子

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（2020年11月）

4日 〇 金融庁、「新型コロナウイルス感染症の影響で、住宅ローンなどの返済にお困りで
はありませんか？」を掲載

〇 金融庁、大阪府信用農業協同組合連合会に対し、信託業務の兼営を認可

5日 ● 日本銀行、金融システムレポート別冊「地域金融機関における貸倒引当金算定方
法の検討事例」を公表

資料1

〇 四国財務局、高病原性鳥インフルエンザ疑似患畜の確認を踏まえた金融上の対応
（香川県、徳島県）について要請（11月12日更新）

6日 ● 金融庁、2020年9月末時点における、「安定的な資産形成に向けた金融事業者の取
組み状況」を公表

資料2

● 金融庁、「記述情報の開示の好事例集2020」（新型コロナウイルス感染症、ESGに
関する開示）を公表

資料3

〇 金融庁、2020年9月末までに「顧客本位の業務運営に関する原則」を採択し、取
組方針・自主的なKPI・共通KPIを公表した金融事業者のリストを公表（信用金
庫数は2020年6月末から4金庫増加の118金庫）

〇 金融庁、障がい者等に配慮した取組みに関するアンケート調査の結果を公表

10日 ● 日本銀行、「『地域金融強化のための特別当座預金制度』の導入について」、「『地域
金融強化のための特別当座預金制度』の骨子に関する補足説明」および参考資料
「『地域金融強化のための特別当座預金制度』のポイント」を公表

資料4

12日 〇 経済産業省、「はばたく中小企業・小規模事業者300社選定一覧（2020年）」およ
び個別事例集を公表

13日 〇 経済産業省および公正取引委員会、下請取引の適正化について、関係事業者団体
に要請

20日 〇 中小企業庁、新型コロナウイルス感染症に係るセーフティネット保証4号の指定期
間の3か月延長を公表（2021年3月1日まで）

24日 〇 国土交通省、三島信用金庫と（一財）民間都市開発推進機構による「さんしん
IZUまちづくりファンド有限責任事業組合」の設立について公表

25日 〇 福岡財務支局、高病原性鳥インフルエンザ疑似患畜の確認を踏まえた金融上の対
応（福岡県）について要請

26日 〇 近畿財務局、高病原性鳥インフルエンザ疑似患畜の確認を踏まえた金融上の対応
(兵庫県)について要請

27日 〇 金融庁、「金融庁　地銀経営統合・再編等サポートデスク」を設置

〇 金融庁、「地域における一般乗合旅客自動車運送事業及び銀行業に係る基盤的な
サービスの提供の維持を図るための私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する
法律の特例に関する法律施行規則」および「中小・地域金融機関向けの総合的な
監督指針」の一部改正を公表（11月27日公布、同日施行・適用）

30日 〇 金融庁、中小企業・小規模事業者に対する金融の円滑化について（一社）全国信
用金庫協会、（一社）全国銀行協会などの金融機関関係団体等に対し要請

※	「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、金融システムレポート別冊「地域金融機関における貸倒引当金算定方法の検討事例」

を公表（11 月 5 日）

　本別冊の要旨は以下のとおり。	

　「貸倒引当金の算定方法を見直す地域金融機関は年々増加している。中でも今期は、金融検

査マニュアルの廃止を受けた引当の工夫や、新型コロナ対応の観点からの見直しも検討されて

いる。こうした取組みを通じて、各行庫が財務健全性を維持していくことは、金融システム全

体の安定にも資するものである。そこで本稿では、将来の信用リスク評価をより的確に引当に

反映するための工夫──『フォワードルッキング手法』や『グループ引当』──に関する最近

の検討事例を紹介する。なお、貸出方針や貸出ポートフォリオの異なる金融機関にとって、引

当方法は一律に定まるものではなく、それぞれの金融機関において、適切な方法を検討する必

要がある。したがって、本稿で紹介する検討事例は、全ての金融機関にとって合理的な選択肢

となるとは限らない点には留意が必要である。」

（https://www.boj.or.jp/research/brp/fsr/fsrb201105.htm/ 参照）

（資料 2）

金融庁、2020 年 9 月末時点における、「安定的な資産形成に向けた金融事業者の取組み状況」

を公表（11 月 6 日）

　本資料の構成は以下のとおり。

　1．金融事業者による顧客本位の業務運営の取組みの見える化

　【参考】共通KPI の概要

　2－(1)．｢原則｣ の採択・KPI の公表状況

　2－(2)．共通 KPI の公表時点（2020 年 3 月末）における市場の状況

　2－(3)．共通 KPI ①	投資信託の運用損益別顧客比率

　2－(4)．共通 KPI ②・③	投資信託の預り残高上位 20 銘柄のコスト・リターン/リスク・リターン

　【参考 1】主要行等の投資信託の運用損益別顧客比率

　【参考 2】地域銀行の投資信託の運用損益別顧客比率

　【参考 3】信用金庫の投資信託の運用損益別顧客比率

　【参考 4】信用組合・労働金庫の投資信託の運用損益別顧客比率

　【参考 5】証券会社・投資運用業者等の投資信託の運用損益別顧客比率

　【参考 6】投資信託の運用損益別顧客比率（全業態）

（https://www.fsa.go.jp/news/r2/kokyakuhoni/202010/fd_KPI.html 参照）
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（資料 3）

金融庁、「記述情報の開示の好事例集 2020」（新型コロナウイルス感染症、ESGに関する開示）

を公表（11 月 6 日）

　｢記述情報の開示の好事例集｣ は、ルールへの形式的な対応にとどまらない開示の充実に向

けた企業の取組みを促し、開示の充実を図ることを目的として、有価証券報告書における開示

例を中心に好事例を取りまとめたものである。金融庁は、新たに｢新型コロナウイルス感染症｣、

「ESG」に関する開示の好事例を取りまとめた「記述情報の開示の好事例集 2020」を公表した。

　なお、｢新型コロナウイルス感染症｣ に関する開示例は、以下の分野について紹介されている。

　①経営方針、経営環境および対処すべき課題等（経営戦略等）

　②事業等のリスク

　③	経営者による財政状態、経営成績およびキャッシュ・フローの状況の分析（MD&A）

　④経理の状況（追加情報）

　⑤四半期報告書

　⑥決算説明資料

（https://www.fsa.go.jp/news/r2/singi/20201106-3.html 参照）

（資料 4）

日本銀行、「『地域金融強化のための特別当座預金制度』の導入について」、「『地域金融強化の

ための特別当座預金制度』の骨子に関する補足説明」および参考資料「『地域金融強化のため

の特別当座預金制度』のポイント」を公表（11 月 10 日）

　「『地域金融強化のための特別当座預金制度』のポイント」によれば、制度の概要は以下のとおり。

1．対象先

　地域銀行、信用金庫（日本銀行の取引先）。

　　―	その他の地域金融機関（信用組合、労働金庫、農・漁協等）を対象先とするかは、関係

先との協議も踏まえて決定する。

2．要件

　地域経済の持続的な発展に貢献する方針であり、かつ、次のいずれかを満たすこと。

　①一定の経営基盤の強化を実現すること。

　　―	収益力強化や経費削減により損益分岐点を一定以上引き下げる（OHR：経費／業務粗

利益を 3年間で△ 4％以上引き下げる等）。

　②経営統合等により経営基盤の強化を図ること。

（https://www.boj.or.jp/announcements/release_2020/rel201110a.pdf 等参照）

●	地域経済を支えながら経営基盤強化に取り組んだ地域金融機関に対し、当該
地域金融機関が保有する日銀当座預金に上乗せ金利（年＋ 0.1％）を支払う。
●3年間（2020 ～ 22	年度）の時限措置。
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信金中金だより 

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

20.11.2 ニュース＆トピックス 2020-52 ウィズ・コロナの経営環境を踏まえた本業支援を 
－制度融資の利払いや元本返済開始も視野に－

井上有弘

20.11.2 内外金利・為替見通し 2020-8 日銀は当分の間、超緩和的な金融政策を維持する見通し 奥 津 智 彦 
鹿 庭 雄 介

20.11.18 経済見通し 2020-3 実質成長率は20年度△5.5％、21年度3.3％と予測－経済正
常化に向けた動きは続くが、今後の景気回復ペースは緩慢－

角 田　 匠

20.11.27 内外経済・金融動向 2020-5 日本経済の中期展望－20～24年度の年平均成長率は名目
1.0％、実質0.4％と予測－

奥津智彦

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

20.11.18 講演 中小企業の景況感と今後の
見通しについて－コロナ禍
を乗り越えて－

東京本郷ロータリークラブ11月
例会

西武信用金庫本郷支店 鉢嶺　実

20.11.18 講演 内外経済・金融市場の現状
と今後の見通し

2020年 度 資 金 運 用 担 当 者（リ
モート）勉強会

長野県信用金庫協会 角田　匠

20.11.18 講演 アフターコロナをみすえた
中小企業経営とは

博多法人会（オンライン講演会） 福岡信用金庫 品田雄志

20.11.19 講演 地方創生支援の取組みにつ
いて

役員勉強会 さがみ信用金庫 松崎英一

3．原稿掲載
発行日 タ　　イ　　ト　　ル 掲載紙 発　行 執 筆 者

20.11.12 マクロ経済　個人消費を中心とした内需
の回復力は弱い

J-MONEY Online ㈱エディト 角田　匠

20.11.15 2020年7～9月期の国内総生産（GDP）速
報値

日本経済新聞 ㈱日本経済新聞社 角田　匠

信金中央金庫 地域・中小企業研究所活動記録（11月）
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巻頭言	 	

	
1月号（通巻569号）	
■GAFAは銀行業に進出するのか	 明治大学	政治経済学部教授　勝　悦子

2月号（通巻570号）	
■信用金庫職員の事業性評価能力は向上しているか？	 神戸大学	経済経営研究所教授　家森信善

3月号（通巻571号）	
■創立70周年を迎える信金中央金庫	 信金中央金庫	地域・中小企業研究所長　松崎英一

4月号（通巻572号）	
■産学連携から産官学金言連携へ　－地域活性化でカギとなる「主体の多様性」－	 横浜市立大学名誉教授　藤野次雄

5月号（通巻573号）	
■基軸通貨ドル体制に対するリブラの影響	 東京経済大学	経済学部教授　小川英治
	
6･7月合併号（通巻574号）	
■「時間をかせぐ」地域金融機関	 小樽商科大学	大学院商学研究科教授　齋藤一朗
	
8月号（通巻575号）	
■COVID19下の実体経済と株式市場のディスコネクト	 明治大学	政治経済学部教授　勝　悦子
	
9月号（通巻576号）	
■信用金庫の事業承継支援へのヒント	 神戸大学	経済経営研究所教授　家森信善
	
10月号（通巻577号）	
■中小企業の事業継続計画（BCP）	 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578号）	
■大学と「新しい生活様式」	 横浜市立大学名誉教授　藤野次雄
	
12月号（通巻579号）	
■グローバルショックとしてのコロナショックへの国際協調	 東京経済大学	経済学部教授　小川英治

調査	 	

	
1月号（通巻569号）	
■中小企業の経営状況と生産性の規模別比較　
　－税務・財務等の各種統計からみた日本企業の収益状況の推移－	 峯岸直輝
	
■信用金庫の地区別貸出金増加率と業種別寄与度の動向	 間下　聡
	
■枚方信用金庫の地方創生（巡リズムⓇ）への取組み	 刀禰和之
	
■信用金庫の本店・本部の建替え事例　－北門信用金庫・さわやか信用金庫－	 刀禰和之
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2月号（通巻570号）	
■第178回全国中小企業景気動向調査　10～12月期業況は2四半期続けて低下　
　－2019年10～12月期実績・2020年1～3月期見通し－
　【特別調査－2020年（令和2年）の経営見通し】	 地域・中小企業研究所
	
■中小企業の「継続力」を考える③　
　－ファミリービジネスにおける“ファミリーガバナンス”の力－	 曽根翔太	
	 鉢嶺　実
	
■中小企業の働き方改革を通じた生産性向上に必要なこととは　
　－働き方改革には経営改革・革新が不可欠－	 矢口有寿	
	 藤津勝一
	
3月号（通巻571号）	
■地域金融機関の副業の解禁（制度化）動向	 刀禰和之
	
■信用金庫の生産性向上への取組み　－住友生命WPIプロジェクト－	 刀禰和之
	
■SDGsを原動力とした地域創生と地域金融機関（1）-1　
　－地方公共団体（鹿児島県大崎町）の事例から－	 吉田哲朗
	
■地域金融機関等の店舗戦略と今後の方向性	 岸本真樹
	
4月号（通巻572号）	
■中小企業景気動向調査からみた2019年の回顧と2020年の展望　
　－調査員のコメントからわかる中小企業の生の声－	 品田雄志
	
■株式会社セブン銀行の第4世代ATM「ATM＋」について	 刀禰和之
	
■信用金庫の組織改革に向けて①　
　－株式会社クレディセゾンの「ダイバーシティ＆インクルージョン」－	 刀禰和之
	
■大規模災害時における地域金融機関の対応と復旧・復興への取組み　
　－2018年7月	西日本豪雨災害で被災した吉備信用金庫の事例より－	 松崎英一	
	 小林泰久
	
5月号（通巻573号）	
■第179回全国中小企業景気動向調査　1～3月期業況は急速に悪化、悪化幅はリーマンショック以来　
　－2020年1～3月期実績・2020年4～6月期見通し－
　【特別調査－外国人・海外情勢と中小企業】	 地域・中小企業研究所
	
■中小企業の「継続力」を考える④　－ファミリービジネスにおける後継者育成－	 木船貴之	
	 鉢嶺　実
	
■SDGsを原動力とした地域創生と地域金融機関（1）-2　
　－地方公共団体（鹿児島県大崎町）の事例から－	 吉田哲朗
	
6･7月合併号（通巻574号）	
■中小企業景気動向調査からみた新型コロナウイルス感染拡大の影響　
　－調査員のコメントからわかる中小企業の現状－	 品田雄志
	
■中小企業の「継続力」を考える（総括編）　
　－“ファミリービジネス”の経営が示唆するものは何か－	 鉢嶺　実
	
■ゼロから考える「中小企業のSDGs」　
　－前向きな取組みで企業経営の改善と社会問題の解決を両立－	 品田雄志
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■信用金庫の本部業務改革への取組み	 刀禰和之
	
■信用金庫の組織改革に向けて②　－株式会社オリエントコーポレーションの「働き方改革」－	 刀禰和之
	
8月号（通巻575号）	
■第180回全国中小企業景気動向調査　4～6月期業況は急速に悪化、リーマンショック時を超えて過去最悪水準　
　－2020年4～6月期実績・2020年7～9月期見通し－
　【特別調査－新型コロナウイルスの感染拡大による中小企業への影響について】	 地域・中小企業研究所
	
■地域別の住宅の現状と展望　－25年度上期までの地域別の住宅建築戸数を推計－	 峯岸直輝
	
■信用金庫の建設業向け貸出動向	 間下　聡
	
■中小企業は「後継者不在」へいかに対応すべきなのか①　
　－多様化・高度化が進む事業承継局面での選択肢－	 伊藤壮太	
	 鉢嶺　実
	
9月号（通巻576号）	
■海外経済の現状と当面の見通し　－コロナショックからの世界経済回復の道のりを考える－	 鹿庭雄介
	
■新型コロナ発生後の個人消費の動向と見通し　
　－感染拡大への懸念がくすぶるなか、サービス関連を中心に低迷が続く－	 奥津智彦
	
■中小企業景気動向調査からみた新型コロナウイルス感染拡大の影響②　
　－業況の急激な悪化の一方、新しい取組みも－	 品田雄志
	
■ゼロから考える「信用金庫のSDGs」　－Q＆AでみるSDGsの有用性－	 品田雄志
	
■金融検査マニュアル廃止後の自己査定・償却・引当の取扱い②　
　	－銀行等監査特別委員会報告第4号「銀行等金融機関の資産の自己査定並びに	 	
貸倒償却及び貸倒引当金の監査に関する実務指針」（日本公認会計士協会）の改正等について－	 守矢　隆
	
10月号（通巻577号）	
■コロナ禍の地域経済への影響　
　－外出自粛・休業要請の影響が大きい個人向けサービス産業を中心に考察－	 峯岸直輝
	
■信用金庫の視点でひも解く2020年版中小企業白書・小規模企業白書　
　－新たな「価値」を生み出す中小企業､ 地域で「価値」を生み出す小規模事業者－	 鉢嶺　実
	
■信用金庫の会議改革への取組み	 刀禰和之
	
■信用金庫の法人特化型店舗への取組み	 刀禰和之
	
11月号（通巻578号）	
■第181回全国中小企業景気動向調査　7～9月期業況は改善するも依然として最悪水準続く　
　－2020年7～9月期実績・2020年10～12月期見通し－
　【特別調査－新型コロナウイルスの感染拡大を受けた中小企業の対応について】	 地域・中小企業研究所
	
■中小企業は「後継者不在」へいかに対応すべきなのか②　
　－適切なタイミングを見据えた早めの対応がカギを握る役員･従業員承継－	 田口暢彦	
	 鉢嶺　実
	
■信用金庫の「渉外センター制度」への取組み	 刀禰和之
	
■ 2019年度末における信用金庫の個人預金口数の増減状況　
　－トピックス～未利用口座管理手数料の導入状況～－	 刀禰和之
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12月号（通巻579号）	
■新型コロナウイルスの感染拡大による中小企業への影響について　
　－全国中小企業景気動向調査から－	 品田雄志
	
■中小企業景気動向調査からみた新型コロナウイルス感染拡大の影響③　
　－業況はわずかに回復、様々な取組みを行う企業も現れる－	 品田雄志
	
■信用金庫の全自動貸金庫の推進動向	 刀禰和之
	
■信用金庫の債権書類管理の集中化動向	 刀禰和之

査読付論文

5月号（通巻573号）	
■信用金庫のガバナンスについての検証　
　－理事会の構成・運営状況を考慮した実証研究－	 名古屋市立大学　経済学研究科大学院博士後期課程　佐々木均
	 名古屋市立大学　経済学研究科准教授　坂和秀晃
	 名古屋市立大学　経済学研究科准教授　渡辺直樹
	 東北学院大学　経営学部講師　棚橋則子

信金中金だより

2月号（通巻570号）	
■日本中小企業学会第39回全国大会　国際交流セッション講演抄録
	 滋賀大学	経済学部教授　日本中小企業学会理事　弘中史子
	
■地域・中小企業研究所が「業務効率化セミナー」を開催	
	
11月号（通巻578号）	
■地域・中小企業研究所が「店舗戦略セミナー」をWeb開催	
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統統 計計

１．信用金庫統計
信用金庫の店舗数、合併等

信用金庫の預金種類別預金･地区別預金

信用金庫の預金者別預金

信用金庫の科目別貸出金･地区別貸出金

信用金庫の貸出先別貸出金

２．金融機関業態別統計
業態別預貯金等

業態別貸出金

信用金庫の余裕資金運用状況

（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。

〔 〕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 〔 〕 ％以上の増加率 〔 〕速報数字
〔 〕訂正数字 〔 〕 印までの数字と次期以降の数字は不連続

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（ ）より 形式の統計資料をダウンロードすることができます。

１． 信用金庫の店舗数、合併等

信信用用金金庫庫のの店店舗舗数数、、会会員員数数、、常常勤勤役役職職員員数数のの推推移移 （単位：店、人）

信信用用金金庫庫のの合合併併等等

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

会　員　数
支  店 出張所 合  計 常勤役員 合　計

年　月　日 異　　　動　　　金　　　庫　　　名 新金庫名 金庫数 異動の種類

2014年2月24日 十三 摂津水都 北おおさか 合併

2016年1月12日 大垣 西濃 大垣西濃 合併

2016年2月15日 福井 武生 福井 合併

2017年1月23日 江差 函館 道南うみ街 合併

2018年1月1日 札幌 小樽 北海 北海道 合併

2018年1月22日 宮崎 都城 宮崎都城 合併

2019年1月21日 浜松 磐田 浜松磐田 合併

2019年2月25日 桑名　　　 三重 桑名三重 合併

2019年6月24日 掛川 島田 島田掛川 合併

2019年7月16日 静岡 焼津 しずおか焼津 合併

2020年1月20日 宮崎都城 南郷 宮崎第一 合併

2020年2月10日 備前 日生 備前日生 合併

2020年9月7日 北陸 鶴来 はくさん 合併

統計資料の照会先：

信金中央金庫 地域･中小企業研究所

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（https://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

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

統統 計計

１．信用金庫統計
信用金庫の店舗数、合併等

信用金庫の預金種類別預金･地区別預金

信用金庫の預金者別預金

信用金庫の科目別貸出金･地区別貸出金

信用金庫の貸出先別貸出金

２．金融機関業態別統計
業態別預貯金等

業態別貸出金

信用金庫の余裕資金運用状況

（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。

〔 〕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 〔 〕 ％以上の増加率 〔 〕速報数字
〔 〕訂正数字 〔 〕 印までの数字と次期以降の数字は不連続

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（ ）より 形式の統計資料をダウンロードすることができます。

１． 信用金庫の店舗数、合併等

信信用用金金庫庫のの店店舗舗数数、、会会員員数数、、常常勤勤役役職職員員数数のの推推移移 （単位：店、人）

信信用用金金庫庫のの合合併併等等

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

会　員　数
支  店 出張所 合  計 常勤役員 合　計

年　月　日 異　　　動　　　金　　　庫　　　名 新金庫名 金庫数 異動の種類

2014年2月24日 十三 摂津水都 北おおさか 合併

2016年1月12日 大垣 西濃 大垣西濃 合併

2016年2月15日 福井 武生 福井 合併

2017年1月23日 江差 函館 道南うみ街 合併

2018年1月1日 札幌 小樽 北海 北海道 合併

2018年1月22日 宮崎 都城 宮崎都城 合併

2019年1月21日 浜松 磐田 浜松磐田 合併

2019年2月25日 桑名　　　 三重 桑名三重 合併

2019年6月24日 掛川 島田 島田掛川 合併

2019年7月16日 静岡 焼津 しずおか焼津 合併

2020年1月20日 宮崎都城 南郷 宮崎第一 合併

2020年2月10日 備前 日生 備前日生 合併

2020年9月7日 北陸 鶴来 はくさん 合併

統計資料の照会先：

信金中央金庫 地域･中小企業研究所
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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

△ 25.3
△ 0.3 △ 7.7
△ 0.3
△ 0.9 △ 10.5
△ 1.6 △ 7.1
△ 1.6
△ 1.6
△ 1.6 △ 4.3
△ 1.5
△ 1.6
△ 1.7
△ 1.8 △ 17.0
△ 2.2 △ 10.5
△ 2.2 △ 3.0 △ 19.9
△ 2.5 △ 2.8 △ 24.8
△ 2.1 △ 5.5 △ 5.6
△ 1.9 △ 6.7 △ 15.2
△ 1.9 △ 47.8
△ 1.7 △ 1.8 △ 30.5

(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･手形を差し引いたもの

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

△ 0.1
△ 0.1

△ 0.1

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。

全 国 計年 月 末

年 月 末

近  畿 中  国 四  国 九州北部 南九州

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

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

△ 4.6

△ 1.4

△ 0.9

△ 1.7

△ 2.0

△ 2.2

△ 2.1

△ 2.1

△ 2.1

△ 2.2

△ 2.1

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2 △ 0.5

△ 2.1

△ 2.0

  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

△ 10.0

△ 1.1

△ 6.5

△ 3.9

△ 3.1

△ 1.8

△ 6.1 △ 2.8

△ 10.4

△ 12.0

△ 10.2 △ 5.8

△ 8.7

△ 0.2

△ 0.5 △ 8.2 r△2.8

△ 0.3 △ 7.8 r△0.8

△ 0.6

△ 3.3

  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

△ 51.5
△ 100.0 △ 0.4

△ 15.5 ･･･
･･･ △ 5.5

△ 100.0 △ 3.0
･･･ △ 0.4

△ 0.5 ･･･ △ 6.4
△ 17.2 ･･･ △ 11.9
△ 3.8 ･･･ △ 12.2
△ 2.3 ･･･ △ 10.5

△ 20.5 ･･･ △ 15.2
･･･ △ 1.3

△ 6.5 ･･･
△ 4.8 ･･･ △ 13.6

△ 11.4 ･･･ △ 1.8
△ 9.5 ･･･
△ 9.4 ･･･
△ 9.9 ･･･
△ 8.5 ･･･

(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

△ 4.6

△ 1.4

△ 0.9

△ 1.7

△ 2.0

△ 2.2

△ 2.1

△ 2.1

△ 2.1

△ 2.2

△ 2.1

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2 △ 0.5

△ 2.1

△ 2.0

  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

△ 10.0

△ 1.1

△ 6.5

△ 3.9

△ 3.1

△ 1.8

△ 6.1 △ 2.8

△ 10.4

△ 12.0

△ 10.2 △ 5.8

△ 8.7

△ 0.2

△ 0.5 △ 8.2 r△2.8

△ 0.3 △ 7.8 r△0.8

△ 0.6

△ 3.3

  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

△ 51.5
△ 100.0 △ 0.4

△ 15.5 ･･･
･･･ △ 5.5

△ 100.0 △ 3.0
･･･ △ 0.4

△ 0.5 ･･･ △ 6.4
△ 17.2 ･･･ △ 11.9
△ 3.8 ･･･ △ 12.2
△ 2.3 ･･･ △ 10.5

△ 20.5 ･･･ △ 15.2
･･･ △ 1.3

△ 6.5 ･･･
△ 4.8 ･･･ △ 13.6

△ 11.4 ･･･ △ 1.8
△ 9.5 ･･･
△ 9.4 ･･･
△ 9.9 ･･･
△ 8.5 ･･･

(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

△ 4.6

△ 1.4

△ 0.9

△ 1.7

△ 2.0

△ 2.2

△ 2.1

△ 2.1

△ 2.1

△ 2.2

△ 2.1

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2

△ 2.2 △ 0.5

△ 2.1

△ 2.0

  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

△ 10.0

△ 1.1

△ 6.5

△ 3.9

△ 3.1

△ 1.8

△ 6.1 △ 2.8

△ 10.4

△ 12.0

△ 10.2 △ 5.8

△ 8.7

△ 0.2

△ 0.5 △ 8.2 r△2.8

△ 0.3 △ 7.8 r△0.8

△ 0.6

△ 3.3

  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

△ 51.5
△ 100.0 △ 0.4

△ 15.5 ･･･
･･･ △ 5.5

△ 100.0 △ 3.0
･･･ △ 0.4

△ 0.5 ･･･ △ 6.4
△ 17.2 ･･･ △ 11.9
△ 3.8 ･･･ △ 12.2
△ 2.3 ･･･ △ 10.5

△ 20.5 ･･･ △ 15.2
･･･ △ 1.3

△ 6.5 ･･･
△ 4.8 ･･･ △ 13.6

△ 11.4 ･･･ △ 1.8
△ 9.5 ･･･
△ 9.4 ･･･
△ 9.9 ･･･
△ 8.5 ･･･

(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
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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

△ 7.3 △ 4.1
△ 8.5 △ 0.6

△ 3.9
△ 6.2
△ 18.5
△ 8.3

△ 8.6 △ 0.4
△ 9.6 △ 0.8

△ 0.6
△ 21.5 △ 1.3
△ 23.7 △ 2.7
△ 5.5 △ 2.1

△ 31.8 △ 5.1 △ 0.4
△ 29.0 △ 7.9 △ 3.0
△ 42.3 △ 10.4 △ 5.1
△ 37.2 △ 13.6 △ 9.9
△ 28.9 △ 13.5 △ 8.1

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

△ 0.4
△ 0.5

△ 0.0 △ 0.5
△ 0.0 △ 0.0
△ 0.1
△ 0.6
△ 0.7 △ 0.0
△ 0.4
△ 0.9
△ 0.2

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

△ 0.2

(備考) 沖縄地区は全国に含めた。

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

貸出金計
割引手形 貸付金

年 月 末

北海道 東  北 東  京

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

△ 1.3 △ 0.1
△ 1.1

△ 0.1

△ 0.0
△ 1.0
△ 0.3
△ 0.9

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
△ 1.3 △ 1.7
△ 1.1

△ 0.0 △ 0.5
△ 0.6 △ 0.8
△ 0.6 △ 1.2

△ 0.8 △ 0.6 △ 1.6
△ 0.4 △ 1.7

△ 2.2
△ 2.5
△ 2.6

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

△ 1.3 △ 1.9
△ 0.4

△ 0.1
△ 0.6 △ 0.8
△ 1.0 △ 1.3
△ 1.3
△ 0.6

△ 0.9

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

△ 2.7
△ 8.6
△ 4.1
△ 2.0 △ 0.2
△ 19.9 △ 0.9
△ 23.0 △ 2.3
△ 24.4 △ 0.9
△ 21.2 △ 2.7
△ 17.5 △ 1.1
△ 22.3 △ 0.9 △ 0.1

(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．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

公社公団債 金 融 債 そ の 他
(△6.3) (△0.0)

(△1.4) (△7.3) (△4.9)
(△0.1) (△10.7) (△4.2)

(△11.3) (△2.6)
(△13.3) (△1.1)

(△1.3) (△17.8) (△0.2)
(△1.0) (△16.0)
(△0.1) (△13.7)

(△6.6)
(△7.3)
(△7.5)

(△0.4) (△5.4)
(△1.4)

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

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

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
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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

△ 1.9
△ 5.1
△ 5.5
△ 5.0 ―　 ― ―　 ―
△ 4.6 ―　 ― ―　 ―
△ 4.9
△ 4.8 ―　 ― ― ―
△ 4.3 ―　 ― ― ―
△ 4.7

―　 ―　 ―　 ―　
―　 ―　 ―　 ―　

―　 ―　 ―　 ―　
―　 ―　 ―　 ―　

―　 ―　 ―　 ―　
(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

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

△ 0.1
△ 1.3

△ 0.4
△ 0.2 △ 5.3

△ 5.8
△ 5.6
△ 5.4
△ 5.3
△ 5.2
△ 5.1
△ 5.4

(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

年 月 末
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