
■パキスタン基礎データ
国 名
面 積

パキスタン・イスラム共和国

79.6 万㎢（日本の約 2 倍）

2 億 2,089 万人（2018 年）

イスラマバード

3,146 億米ドル（2018 年）

1,497 米ドル（2018 年）

△28,164（2018 / 19 年度）

① 繊維製品（56.0％）
② 食品（19.1％）
③ 化学・医薬品（5.0％）

① 石油類（26.6％）
② 農業・化学製品（16.0％）
③ 機械（12.9％）

△13,508（2018 / 19 年度）

129 米ドル

74 拠点（2019 年 11 月時点）
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出所：「2019 年度 アジア・オセアニア
　　　進出日系企業実態調査」
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JETRO     経済セミナー

フードコートで外食を楽しむパキスタン人（筆者撮影）

2018 年 8.9 月号から掲載してまいりました「JETRO 経済セミナー」は、
本号をもって終了となります。（編集部）

ベビー向けを中心に日用消費財（FMCG）市場とし
て脚光を浴びている。
　パキスタンの粉ミルク市場でシェア第2位の森
永乳業は、2016年末に同国での合弁会社設立と粉
ミルクの現地生産を発表し、2019年中に商業生産
が開始される見込みとなっている。毎日アジアビ
ジネスレポート（2019年６月号）によると、森永
乳業は40年以上前からパキスタンへの輸出販売を
続けていたが、最近になって急激に売上が拡大し、
2018年度の同国での販売額は10年前に比べて6
倍に拡大しているという。
　味の素も2016年に現地財閥との合弁会社を設立
し、調味料・食品の輸入販売事業を開始した。同社
発表によれば、パキスタンは人口が2050年には3
億 4,000万人に達すると予測されており、内食比率
も高いため、家庭で食べられている豆料理や野菜の
煮込み料理で同社の調味料が使われる余地が大きい
と判断した。

　　投資情報

　国連貿易開発会議（UNCTAD）によると、パキス
タンの対内直接投資残高は2018年で419億ドルに
上る。南アジアの近隣国であるバングラデシュ（161
億ドル）、スリランカ（128億ドル）よりも大きい。
やはり両国よりも人口・市場規模が大きく、欧米企
業からみるとアジアでは最も近い距離にあるため、
欧米の金融機関やユニリーバやネスレ、ペプシコと
いったFMCGメーカーなどが進出して存在感を発揮
している。
　近年、急速に投資が増えているのは中国で、パキ
スタン中央銀行の統計で直近 3年間（2016／ 17
年度～2018／ 19年度）のパキスタンへの直接投
資フロー（国際収支ベース、ネット）をみると、総
額79億ドルのうち47％を中国が占めており、他国・
地域を大きく引き離して首位となっている。中国か
らはCPEC関連事業に基づく建設会社や電力会社な
どの投資が増加している。
　日本は同統計で8％を占めている。日本側（日本
銀行）の直接投資統計をみると、2014年からは毎

年150億円前後の直接投資がパキスタンへ流れて
いる。業種別では、その9割以上を輸送機器が占め
る状況で、各自動車メーカーがシェアの高い同国市
場で、設備投資を継続的に行っていることが分かる。
今後数年はマクロ経済環境の悪化もあり、直接投資
は縮小する可能性もあるが、長期的には拡大が期待
される市場だけに、中長期的な視点・姿勢が求めら
れるだろう。

経 済 コ ラ ム
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2019 年の景気は「緩やかに回復」だったのか？

ぶぎん地域経済研究所  専務取締役／チーフエコノミスト　土田　浩

２０１９年が終わろうとしている。米国の予防的金
融緩和政策への転換という朗報に恵まれ、米国株

価は史上最高値を更新する活況を呈している。一方で、
世界の各種経済指標は、米中摩擦の深刻化などから悪化
した。日本経済も、設備投資関連財を中心に輸出が落ち
込み、辛うじて内需で持ち堪えられるかどうかという微
妙な状況にある。
　戦後最長の今次景気拡張局面であるが、下図の景気動
向指数（ＣＩ、一致指数）が端的に示す通り、４つの
フェーズを辿ってきた。
　その第１期は、2０１2年１2月の第二次安倍政権誕
生から、１４年3月まで。アベノミクスの三本の矢や日
銀黒田総裁就任・量的質的金融緩和導入から、為替超円
高の是正と株価の急上昇が起き、各種経済指標が大幅に
改善した。
　第2期は、１４年４月の消費増税（5→8％）から
１６年夏場にかけて。１5年のチャイナショック、１６
年前半の為替円高もあって、経済活動の低迷が長引いた。
　第3期は、１６年秋から１8年夏頃まで。トランプ減
税や中国ニューエコノミー発展が原動力となって景気は
再び力強さを増した。
　そして第４期が、１8年夏頃以降今日に至るまで。冒
頭述べた通り、海外経済の悪化が起点である。既に景気
拡張局面は終わっている可能性も否定できない。

さて、そんな中で、直近１９年１１月の政府月例
経済報告をみると、「景気は、輸出を中心に弱さ

が長引いているものの、緩やかに回復している。」と
なっている。主文の「緩やかに回復」（ないし「緩やか
な回復基調」）という景気判断は、2０１3年９月以来、
実に７5か月連続で固定化してしまった表現である。
　景気のモメンタム（内在的な勢い）は、転換点に達
するまで一方向に動くという命題のもと、景気はまだ
腰折れしていないと判断すれば、足もとの指標がどう
動こうとも、「回復」という表現が妥当という論理構成
かと邪推する。

しかしながら、2０１９年の景気は「緩やかに回
復」が続いていたのだろうか？　各種経済指標

を素直に読めば、景気は「減速」である。基調判断に
多少のタイムラグはやむを得ないが、現時点でもなお
「回復」とするのは、いったいどんなタイムスパンで経
済を捉えているのだろうか？　賃金が頭打ちとなり、
消費が低迷している現状でもなお「前向きの循環メカ
ニズム」と言えるのだろうか？
　時代は変わっている。グローバル経済化の進展に連
れて、一国内の内生的循環メカニズムの自律性は相対
的に低下した。情報化の進展とともに、民間や個人で
も同様の分析が可能となり、速報性が重視される世の
中になった。景気基準日付の判定方法も再検討すべき
ときかも知れない。

お叱りを覚悟で更に言わせてもらえば、ゆでガエ
ルと揶揄される日本の企業・組織の認知ラグの

典型例のようにも見える。一旦変更のタイミングを逸
すと、その判断が逆に重石となり、翌月も、ここで判
断を変更する材料は乏しいという理由で却下されてし
まう。これでは、着実にじわじわと進行する変化を捉
えられない。誰もが認める大災害とか国際的な大事件
のような外生的ショックが起きるまで、認識変更の合
意形成は出来ないということである。
　硬直性を招く自縄自縛の罠には心して注意が必要で
ある。このままでは、マクロ経済動向への国民の関心
が一層薄れてしまうことが危惧される。
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図：景気動向指数（ＣＩ、一致指数）

※シャドーは前回景気後退局面。直近データは2019年9月。（資料：内閣府）
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