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　気がつけば、一年前に1％台半ばだった長期金利は3％
を上回り、同じく0.5％だった日本銀行の政策金利（超
短期金利の誘導目標）は、1995年以来31年ぶりとなる
1.25％まで上昇しています。日本銀行の利上げが小刻み
で時間をかけたものであったこともあって、「金利がもの
すごく上がった」という実感が薄い向きもあるかと思い
ますが、金融機関の貸出約定平均金利（国内銀行・新規
分）をみると、直近の1.78％（2026年 8月）は、2000
年代に入ってすぐの ITバブルやリーマンショックがあっ
た頃の水準に並んでいます（図表 1）。これを見ると、ず
いぶん上がったのだなと感じますし、9月の利上げを受
けてさらに上昇していくと考えられます。
　こうした金利動向に関して、県内企業の経営者はどう
受け止めているでしょうか。1990年代前半にバブルが崩
壊し、その後のメインバンク制が衰退するなか、企業は
自己防衛のために内部留保を積み上げました。そうして
現預金が潤沢になった企業では、日本銀行の利上げによっ
て預金の受取利息が増えるなど、メリット面を考えてい
るでしょう。一方、資金面でそれほどの余裕がない企業
では、資金繰りが次第に窮屈になり、支払利息の増加で
収益が圧迫されていることを実感しているでしょう。中
には、設備投資や賃上げの予定の見直しを考えている経
営者がいるかもしれません。
　日本銀行では、現在の金融環境――全体として緩いの

か引き締められているのか――について、「緩和した状態
にある」としています。経済を熱しも冷ましもしない「中
立金利」は、日本銀行の推計では1.1％～2.5％（名目ベー
ス）ですので、政策金利1.25％はこの下限を超えました。
ただ、名目金利からインフレ率を引いた「実質金利」は
中短期を中心に依然として低く、企業の資金需要は増加
していて、金融機関の貸出態度も積極的であるとしてい
ます。日銀短観によって、中小企業の資金繰りや金融機
関の貸出態度に関する見方を確認しますと、確かに厳し
さを感じさせる状況にはありません（図表 2）。
　もっとも、企業の資金ポジションは一様ではありませ
ん。資金繰りに余裕がないなど、金利上昇の経営への影
響が大きな先では、設備投資の見送り・縮小や賃上げ予
定の先送りなどが十分考えられます。ぶぎん地域経済研
究所では、個人消費と設備投資は現在の景気の緩やかな
回復の牽引役であると捉えていますからこの点は気懸か
りです。それは、県内の設備機械関連メーカー、建設業、
リース業など、受注が設備投資動向に左右される企業の
皆さんにとっても同じだと思います。日本銀行の利上げ
は9月の決定で終わったわけではなく、経済・物価・金
融情勢に応じて、引き続き金利を引き上げる方向にあり
ます。これからは、今回とり上げたような金融関連デー
タについても丁寧にフォローしていくことが重要である
と思います。

金利上昇と企業行動
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■ 有限会社 武島家
　 代表取締役　武島  芳明
　 〒 368-0041　秩父市番場町 16-4
　 （武蔵野銀行 秩父支店取引先）
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　今月もまた、彩の国の「食」は懐が深いと思った。ここは秩父神社門前。有限

会社武島家の「いなりずし」が今回の銘品である。“百年のいなりずし”とも、“秩

父のソウルフード”とも呼ばれる。県北西部なら大型小売店でも手に入るそうだ。

武島家の創業は 110 年も前の大正 5 年。

現当主、武島芳明社長のお祖母さんであ

る武島好子さんが、いなりずしやのりま

きの作り売りをはじめ、これが秩父の人々

の胃袋をつかんだ。3 代目となる芳明社

長は、学校卒業後の数年間、千葉県・銚

子や東京・銀座で料理修行を積んでから

郷里に戻った。伝統の味を引き継ぐ覚悟

はできていたという。

　さて、このいなりずし、ポイントの一つ目は「かわ」だ。

濃い目の味つけに、しっかりとした歯ごたえ。地元とう

ふ店の手揚げの油揚げを、3 日にわたって 3 度煮る。か

えしのタレは初代・好子さんの時代からのつぎ足し。そ

して二つ目のポイントは「シャリ」だ。粒立った白米に混ぜるお酢は、好

子さんが残した調合法を忠実に守って作る。揚げに詰めるときは、「ぎゅ

うぎゅうはダメ。『ほんわか』がよい」。いなりずしも、ここまでこだわ

ると畏れ多い。

　名高い羊山公園の芝桜の見頃には、秩父地方特産の菜っ葉、「しゃ

くし菜」ののりまきも提供する。秩父夜祭、三社巡り、そして百年

のいなりずしを目当てに、

また訪れたいと思う。

秩父市
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図表１．貸出約定平均金利と預金金利 図表 2. 企業の資金繰りと金融機関の貸出態度（日銀短観、中小企業）
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