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今月のトピックス

＊本資料は原則として12月17日までに発表された
経済指標に基づいて作成しています。
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今月のトピックス

• 日本とドイツは製造業がGDPの20％前後と先進国の中でも高いシェアを維持しているなど、経済的な類似点
が多いものの、リーマンショック後の景気回復における生産性上昇率はドイツが日本をやや上回る（図表1-1）。
生産性に影響を及ぼす設備投資、イノベーション、経営環境などに違いがあると考えられる。

• まず、伝統的な設備投資である機械・建設投資の対GDP比率を比較してみると、日独ともに長期的に低下傾
向にある。ただし、リーマンショック後は、日本は都市の再開発需要などにより建設投資が増加する一方で、ド
イツの比率は伸びがみられていない（図表1-2）。

• 投資動機を比較すると、近年は日独ともに景気拡大が続くなかで能力増強投資の割合が高まっているが、両
国ともに維持補修の割合が高い（図表1-3）。ただし、ドイツは経済が好調なこともあって、国内投資が不足して
いるとの議論は少なく、海外投資やICT、R&D投資へのシフトは合理的とみられている。

• また、ドイツも、景気回復と人口減少に伴い人手不足が強まっており、長期的には日本と同様に深刻化すると
考えられている（図表1-4）。ただし、ドイツは移民の活用を進めてきた点が異なっており、人手不足に対応した
自動化需要は日本に比べ少ないとの調査もある。それでも、ドイツの自動化進展度の目安となるロボット密度
は日本とほぼ同水準であり、先進国の中でも高いとのデータもあり、生産性の伸びを支える一因と考えられる。

1．ドイツの機械・建設投資は長期的に減少、ただし生産性は日本を上回る

企業行動にみるドイツの競争力

図表1-1 労働生産性上昇率

図表1-3 製造業の投資動機 図表1-4 人手不足感

（備考）1.OECD 2.公務および防衛等を除く

（備考）1.IFO経済研究所、日本政策投資銀行 2.2018年は計画

（備考）1.欧州委員会、日本銀行
2.ドイツは、供給制約の要因として人手不足を挙げた
企業の割合、日本は、雇用人員が「不足」と回答した
企業の割合
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今月のトピックス

2．ICT投資はドイツでもさほど進んでいないが、R&Dと中小企業には強み

• Industrie 4.0で知られるドイツだが、欧州委員会によれば、デジタル化はEU加盟国の中で平均並にとどまり、
インターネット環境の整備や政府のICT活用が課題となっている（図表2-1）。また、企業のAIやビッグデータの
活用度も現状は日本とそこまで変わらず（図表2-2）、阻害要因としてもセキュリティやICT人材の不足が共通し
て挙げられている。ただし、ドイツ政府はデジタルインフラ省を設置し、省庁横断的にデジタル教育の促進や研
究開発支援に注力しており、今後の進展が期待されている。

• 日本のR&D投資は、この10年間、対GDP比3％強で横ばいである一方、ドイツは日本を下回るものの、上昇
が続いている（図表2-3）。また、官民出資の応用研究機関に多くの予算が充てられ、戦略的に技術開発を進
め成果を挙げている。

• また、ドイツはHidden Championと呼ばれる競争力のある中小企業が多いことも大きな特徴である。長期的
な研究開発や人材育成、製品と技術の徹底的な差別化などにより、ニッチ分野でリーダー的地位を獲得する
とともに、系列下に入らず積極的な海外展開によりビジネス規模も確保している。

• 日本とドイツは、人口が減少し、国内市場への期待が小さい点が共通するが、ドイツはより早くからICTや
R&D投資に重点を置き、EU統合市場での競争激化もあり、企業の新陳代謝、国際競争力強化が進んだ。ま
た、ドイツ経済にとってユーロが割安なこともメリットになったと考えられる（図表2-4）。日本でも、こうした要因
が生産性向上に及ぼす効果を検証しつつ、Society 5.0の実現に向けた取り組みを進めることが求められる。

図表2-1 EU各国のデジタル化指数

図表2-3 R&D投資 図表2-4 ドイツの国際競争力決定要因

図表2-2 ビッグデータやAIの活用割合

（備考）1.欧州委員会 2.2018年
（備考）1.独連邦経済エネルギー省、日本政策投資銀行

2.日独ともに2018年

（備考）文部科学省
（備考）日本政策投資銀行作成
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マクロ経済アップデート

日本経済

景気回復は19年1月に
戦後最長を更新

  

鉱工業生産と実質GDPの水準

（備考）内閣府、経済産業省

（備考）Baker, Bloom and Davis （2016） “Measuring Economic
Policy Uncertainty,” Arbatli et al. （2017） “Policy
Uncertainty in Japan,” www.policyuncertainty.com

米国の成長を押し上げている減
税効果はあくまで一過的である。
景気回復が進んだ欧米では、金
融正常化（利上げ）とともに成長
ペースが鈍る段階にある。中国も、
改めて構造調整に取り組み、減
速傾向が明確となってきた。日本
の輸出への影響は不可避である
が、こうした国内外の景気減速は、
もともと予想されていた。

日本の経済成長率は、7～9月期
にマイナス2.5％に下方修正され
た。自然災害の影響もあり、18年
は一進一退の動きとなった。ただ
し、10月の鉱工業生産持ち直しは
明るい材料である。循環的な景気
減速と、災害など一時的な要因に
とどまれば、景気が急激に失速す
ることはないと考えられる。

一方、10月以降、米国市場が主
導する形で、株安、金利低下、原
油安が進み、18年の株価は日米
ともに年初の水準を下回った。こ
こには、循環的な景気減速に加え、
米中摩擦の強まりの影響がある。
12/1の首脳会談では、90日間の
休戦期間を設けて協議を行うこと
となったが、同じ日に、中国の通
信機器メーカー、ファーウェイ幹部

景気循環面から減速は
予想されていた

（月次、3ヵ月移動平均）

2012年12月に始まる現在の景気回復局面は、19年1月に戦後最長を更新する可能性
が高い。特に、16年後半からは世界の主要地域で揃って景気が持ち直したほか、国内
では20年の東京オリ・パラ大会に向けた都市基盤整備などの投資も盛り上がり、日本
経済は好況を享受した。ただし、18年は、景気回復が後半あるいは終盤に入ったこと
を感じさせる一年であった。

通商政策の不確実性指数

がイラン禁輸への違反を理由に逮捕されていたことが判明すると、株価は大きく下落し
た。報道での取り上げなどに基づいて作成される政策不確実性指数は、かつて米国の
財政協議が難航した際に上昇したが、今年論点となった通商政策に限った指数は、米
国ではトランプ大統領の就任時を上回り、日本でも大きく上昇している。

ホワイトハウスによれば、米中協議では、（1）技術移転の強要、（2）知的財産権の保護、
（3）非関税障壁、（4）サイバー攻撃のほか、サービスや農業を取り上げる。中国は、既
に（2）の知財権保護を強化する方針を示しており、（1）や（4）についても見直しに応じ
る可能性が高い。これらは、短期的には技術開発で先行する先進国企業に有利に働く
が、同時に、国を挙げて自力の研究開発に取り組む中国の背中を押す。長期的には
中国、ひいては世界の成長ポテンシャルを高める要因となると考えられる。

他方、ファーウェイ問題は、4月に同じ理由で米国製部品の調達禁止の制裁を受けた
ZTEが生産停止に追い込まれたことを想起させる。米中交渉を有利に進めるための材
料との見方もあるが、米国は2社の製品を政府調達から除外し、同盟国にも同様の措
置を求めており、一時的な対応とは考えにくい。また、中国側にもアップルのiPhoneを
念頭に対抗する可能性が報じられている。米中対立の争点は安全保障に拡がってお
り、情報漏洩リスクを排除することが目的だが、経済的な側面からは、新世代の5G通
信規格などをめぐる経済・技術上の覇権争いを背景にした保護主義そのものであり、
その影響は関税と同様であり、世界経済にとってマイナスと考えられる。

米国の保護主義で通商
政策への不確実性が上昇

日本の成長は一進一退も
急激な失速はない

知財保護は中国や世界の
成長ポテンシャルを高める
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マクロ経済アップデート

12月の業況判断は横ばい
先行き予測は低下

12月の日銀短観では、悪化が予想され
ていた企業の業況判断は、総じて横ば
いとなった。自然災害のあった9月から
の生産復旧などが下支えしたとみられ
る。一方、先行き予測は低下し、景気減
速への警戒感がみられる。

ただし、業況判断の水準は高い。特に、
中堅企業、中小企業のDIは、今回の景
気回復局面で、バブル期以降の最高水
準を更新した。中小企業は、離陸時に
は最後に浮上し、着陸時には先に低下
する飛行機の後輪に例えられることが
あるが、その傾向はやや弱まっている。 （備考）1.日本銀行「短観」 2. 全産業、全国

企業規模別の業況判断DI
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中堅、中小企業の業況判断
はバブル期以来の高さ

日本の地域格差は比較的
小さい

地域別の業況判断DI（2006～18年、各年12月）

また、中小企業のウェイトが高い地方経済につ
いても、同様に景気が劣勢にさらされるとの指
摘がある。ただし、地域間格差を国際比較から
みると、日本は相対的に格差が小さく、また14
年を95年と比べても格差は拡大していない。
国土面積や地域区分、統計の取り方など、比
較に当たり留意すべき点は少なくないが、日本
は5次にわたる全国総合開発計画や、地域間
の財政調整などにより、相対的に均衡のとれ
た発展を保ってきたと言える。

再び短観から地域別の業況判断DIをみると、
08年のリーマンショック後に大きく落ち込み、そ
の後持ち直すという景気の波が共通してみら
れる。他方で、リーマンショック前の06年12月
には、輸出が大きく伸びた関東甲信越、東海な
どが高い値を示す一方、北海道、四国のDIは
マイナスにとどまるなど、地域差が大きかった。
しかし、18年12月においては、全地域でDIは
プラスとなっている。東海地域での景況感は引

（備考） OECD “Regions at a Glance”

構造問題は残るが景気回復
は中小や地方に広がる

き続き高いが、半導体や機械産業の集積が進む九州地域、機械や電子部品の工場
立地が目立つ北陸、自動車など機械産業が集積する中国などの景況感が大きく上昇
するなど、06年時よりも景気回復の地域的な広がりが見られる。

もちろん、少子高齢化という人口動態に伴う構造的な課題は、中小企業や地方経済
でより顕著となっており、景気の波及を待つだけではなく、別途対策を考える必要が
ある。しかし、景気回復が長期に及ぶことで、大企業や都市部を起点とする景気回復
は、取引関係や賃金上昇、内需喚起などのルートを通じて広がってきたといえよう。

地域別の景況感は06年より
よりも広がりがみられる
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（「良い」－「悪い」、％pt）

北海道

（備考）1.日本銀行「短観」 2.全産業、全規模 3. 18年12月の関東甲信越、東海は、それぞれ全国、東海3県の値で延長試算

06年12月 18年12月
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マクロ経済アップデート

2018年7～9月期の実質GDP（11/28公表、2次速報）は、前期比年率3.5％増。前期か
らは減速したものの、消費が好調を維持し、2％程度とされる潜在成長率を上回る高い
伸びが続いた。一方、11月にはFRBのクラリダ副議長が世界経済の減速懸念とともに
利上げへの慎重な見方を示したほか、パウエル議長も政策金利は中立金利を「若干下
回る水準」にあると発言するなど、FOMCメンバーからはハト派的な発言が増えてきた。

その背景の一つとしては、クラリダ副議長の発言にもあるように、中国をはじめ、海外
経済に減速の兆しがみられはじめたことがあると考えられる。米国は、日本やドイツな
どと比べて輸出への依存度は高くないため、海外経済の減速による、貿易を通じた直
接的な影響はそこまで大きくない。しかし、マーケットの混乱によるマインド悪化など、
米経済への波及経路は他にも存在する。

11月末には、G20首脳会議にあわせて米中首脳会談が開催され、米中間で貿易や技
術移転強要の是正、知財保護などの協議を開始することで合意した。また、米国は、
90日以内とされる協議期間中は、1月に予定していた2,000億㌦分の関税引き上げ
（10→25％）を猶予するとしている。IMFなどもベースライン・シナリオとしていた、1月の
関税引き上げが見送られるのは、米中、ひいては世界経済にとってプラスといえるが、
それでもマーケットに高揚感はない。むしろ、その後のファーウェイ副会長の逮捕事件
などもあり、米中貿易戦争の長期化が意識されるなか、引き続き悲観的なムードが漂う。

米国経済

FOMCメンバーはハト派
的な見方を示す

住宅投資と金利

（備考）Thomson Reuters Datastream、米商務省、

FRBによりDBJ作成

家賃と賃貸住宅の空室率

（備考）米商務省、米労働省によりDBJ作成

FOMCメンバーがトーンダウンした要因と
して、国内でも金利上昇に敏感な住宅市
場で弱さがみられることがあろう。15年末
以降は、利上げが続くなかで、住宅ロー
ン金利も緩やかに上昇しており、住宅投
資は3期連続でマイナスとなっている。こ
の背景には、人件費をはじめとする建設
コストの上昇といった供給側の制約もあ
るが、住宅市場の弱さは住宅購入に伴う
耐久財消費などにも波及する可能性があ
り、FRBとしては慎重にならざるを得ない。

また、より直接的には物価の伸びが鈍化
していることがあるが、これにも住宅市場
が別の形で影響を与えている。米国では、
リーマンショック後、持ち家志向の低下と
ともに、都市部の賃貸住宅の需要が高ま
ることへの期待から、集合住宅の着工が
増加した。当初は賃貸住宅の空室率は低
下したが、景気回復とともに、住宅購入期
を迎えた若いミレニアル世代で持ち家志
向が高まっており、持ち家率が上昇に転
じている。こうしたなか、一部の大都市で
は賃貸住宅に余剰感がみられ、家賃の
伸びが鈍化している。米国では、消費者
物価に占める家賃のウェイトが高く（総合
で約3割、食品・エネルギーを除くコアで
約4割）、8月以降の消費者物価の伸び鈍
化につながっている。

もっとも、FOMCメンバーによるハト派的な発言が増えたことは、金融政策の大幅な方
針転換を必ずしも意味しない。住宅市場を除けば、内需は引き続き好調であるほか、
賃金の伸びも緩やかに高まっている。金融システムの安定に配慮する観点でも、既に
市場で織り込まれている12月の利上げは実施される公算が高い。ただし、19年の利上
げについては、打ち止めには至らずとも、上記のような背景を踏まえ、12月の見通しに
おいて下方修正（3→2回）される可能性がある。

米中首脳会談後も市場
には悲観ムードが漂う

金利上昇もあり、住宅
市場には弱さがみら
れる

家賃の伸び鈍化が
インフレ率を下押し

12月FOMCでは利上げ
実施も、見通しは下方
修正か
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EU28ヵ国の2018年7～9月期実質GDPは前期比年率1.2％増と、輸出の伸び悩みにより2％
台後半だった17年から成長ペースの鈍化が続いた。

こうしたなか、主要国での政治不安の影響も懸念される。ドイツでは、移民政策への不満などか
ら10月の地方選で与党が連敗し、メルケル首相は与党党首の辞任に追い込まれた。首相職は
続投するものの、EU内での指導力低下が懸念される。フランスでは、マクロン大統領による燃
料税引き上げなどの財政再建政策に反対する大規模な暴動が発生。燃料税引き上げ断念に
至り、財政再建の遅れのほか、暴動の景気への影響も懸念される。イタリアでは政府の拡張的
な19年度予算案がEUから是正勧告を受け、財政懸念により金利が高止まり。英国では、移民
流入への反発が一因となってEU離脱が決定した後、ポンド安に伴う消費減速や不透明感によ
る投資減少が生じた。さらに、離脱案は英国議会採決が難航し、合意なき離脱による混乱も懸
念される。スペインでも12/2の地方選で極右政党が議席を獲得し、ポピュリズムが台頭している。
政治不安が短期的に直接経済を下押ししている国もあるほか、金融市場の不安定化とマインド
の悪化、それに伴う消費や投資などの内需の下押しも懸念される。

欧州経済

成長ペースが

鈍化

中国経済

（備考）1.OECD 2.対総人口比率

移民比率

主要国全ての
政治に不安要因

欧州主要国の政治状況

（備考）DBJ作成

ドイツ
メルケル党首辞任
→EU内での指導力低下懸念

フランス
暴動により燃料税引き上げ断念
→財政再建遅延と内需減退懸念

イタリア
財政赤字計画に対し是正勧告
→赤字縮小検討も金利高止まり

英国
EU離脱案議会採決難航
→合意なき離脱の可能性

スペイン
地方選で極右政党躍進
→ポピュリズムが広がる可能性
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成長ペースが鈍化 2018年7～9月期実質GDPは前年比6.5％増。2期連続で伸びが縮小し、成長ペースが鈍化。

中国景気減速の背景には、経済のニューノーマル化や米中貿易摩擦によるマインドの悪化の
ほか、デレバレッジ（債務削減）の推進で、中小民営企業の資金調達がタイトになっていること
もあるとみられる。

中国では、2000年代以降、民営企業が存在感を増しており、企業総資産に占める割合は
2000年の3％から17年の22％まで上昇。一方、当局は構造改革の一環として、16年頃から銀
行貸出以外のいわゆるシャドーバンキング（理財商品など）を中心に、デレバレッジを推進。
シャドーバンキングからの借入が多い中小民営企業の経営や事業拡大の障害となっている。
当局は中小民営企業の資金調達円滑化のため、18年後半から、銀行の中小、民営企業向け
貸出の目標設定を検討するなど支援策を強化している。ただし、信用リスクが高い中小民営
企業への貸出増加については、銀行側の慎重姿勢が続くとみられ、デレバレッジの流れが変
わらないなか、中小民営企業の窮状は続くとみられる。

デレバレッジで

中小民営企業の資金

調達がタイト化

社会資金調達総量残高

（備考）1.中国人民銀行 2.国債や外国直接投資などは除く
3.18年9月に集計対象に加わった地方債は除く（備考）1.中国国家統計局によりDBJ作成 2.外資は合弁会社を含む

鉱工業企業の類型別総資産シェア
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生産等の動向

17年 18年

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

石油化学
エチレン
生産量

6,459千ｔ 2.7% ○ ○ △ △ ○ ▲10 ▲10 △ ▲10 △ △ ▲10 ○

鉄鋼 粗鋼生産量 104,838千t ▲0.3% △ ○ ○ ○ △ ○ △ ○ ○ △ ○ △ △

紙・パルプ
紙・板紙
生産量

26,403千ｔ 0.2% ○ ○ ○ △ △ △ △ ○ △ △ △ △ △

自動車 国内生産台数 9,676千台 3.4% ○ ○ ○ △ △ ○ ○ ○ △ △ △ △ -

工作機械 受注額 17,803億円 38.1% ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ○ ○ △

産業機械 受注額 49,284億円 ▲3.3% △ ○ ▲30 △ ◎ ▲10 ◎ ◎ △ ◎ ▲10 ▲20 ○

電気機械 生産額合計 195,734億円 5.3% ○ ○ ○ ○ △ ○ ○ ○ △ ○ △ △ ◎

（うち電子部品・
デバイス）

生産額合計 78,619億円 7.0% ○ ○ ○ △ △ ○ △ ○ △ ○ △ △ ○

半導体製造
装置

日本製装置
販売額**

19,797億円 31.3% ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

小売 小売業販売額 1,430,050億円 1.9% △ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

外食
外食産業
売上高

256,561億円* 0.8% ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

旅行・ホテル
旅行業者
取扱高

57,085億円 3.0% ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ △ -

貨物輸送 JＲ貨物 31,643千t 2.3% ○ ○ ○ ○ ○ △ △ ○ △ ▲20 ▲10 ▲20 △

通信
携帯電話累計
契約数

16,844万件 3.5% - - ○ - - ○ - - ○ - - ○ -

情報サービス 売上高 113,665億円 1.5% ○ △ ○ ○ △ △ △ ○ ○ △ ○ △ ○

電力 販売電力量 8,632億kWh 1.5% △ ○ ○ ○ ○ △ △ △ ○ ○ ○ - -

不動産
平均空室率
（東京都心5区大型
オフィスビル）

3.33%
0.49%pt

改善
○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

（備考）1. 各月欄の表示は以下の基準による

　　   　　　◎（前年比10％以上増）、○（同10％未満増）、△（同10％未満減）、▲（同二桁以上減。例：▲20（［同20％以上30％未満減］）
　　　 　　　ただし、不動産については以下の基準による
　　　 　　　◎（前年差1％ポイント以上改善）、○（同1％ポイント未満改善）、△（同1％ポイント未満悪化）、▲（同1％ポイント以上悪化）

　　　 　　　例：▲2（［同2％ポイント以上3％ポイント未満悪化］）
　　　　　2. *は2017年実績。**は3ヵ月移動平均

非
製
造
業

製
造
業

素
材
型
産
業

加
工
組
立
型
産
業

2017年度
実績

対前年比

産業動向

産 業 動 向

【概 況】

10月は12業種中、8業種で増加または改善し、4業種で減少した。

製造業は、石油化学、産業機械、電気機械、半導体製造装置が増加した。

非製造業は、小売、外食、情報サービス、不動産が改善または増加した。
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　出荷在庫バランス （前年比、出荷前年比－在庫前年比）

17年 18年

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

○ ○ △ △ △ △ △ △ ▲ △ △ ▲ △

△ ◎ ○ ○ ○ ○ ○ ○ △ △ ○ ▲20 ◎

○ △ △ △ △ ○ △ ○ △ ○ ○ △ ○

▲ ▲20 ▲ △ △ △ ◎ ○ ○ △ △ △ ◎

◎ ◎ ◎ ◎ ○ ◎ ◎ ◎ ○ △ ○ △ ○

▲20 ▲20 ▲30 ▲40 ▲20 ▲30 ▲30 ▲ △ ▲30 ▲ △ ◎

○ △ △ △ ▲ ▲ ▲20 ▲20 ▲30 ▲50 ▲40 ▲40 ▲20

（備考）各月欄の表示は以下の基準による

　　  　　  ◎（前年比10％以上増）、○（同10％未満増）、△（同10％未満減）、▲（同二桁以上減。例：▲20（同20％以上30％未満減））
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産 業 図 表
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５．工作機械受注額 6.産業機械受注額（内外需寄与度）

（月次）

3.紙・板紙生産量（品目別寄与度）

1.エチレン生産量（内外需寄与度）

（前年比、％）

2.粗鋼生産量

4.四輪車生産台数（国内販売、輸出）

（前年比、％）

2

4

6

8

10

12

1
15

4 7 10 1
16

4 7 10 1
17

4 7 10 1
18

4 7 10

（百億円）

内需

外需

5.工作機械受注額

（月次）

（備考）日本工作機械工業会

（前年比､％）

（備考）日本産業機械工業会

（月次）

年換算（右目盛）
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産 業 図 表
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客数 客単価 全店売上高

8.日本製半導体装置販売額

（備考）日本半導体製造装置協会

（億円） （前年比､％）

（月次）

7.電気機械生産額（部門別寄与度）

（前年比、％）

（月次）
（備考）経済産業省「生産動態統計月報」､

電子情報技術産業協会､日本電機工業会

10.外食産業売上高（要因別寄与度）9.小売業販売額（全店ベース）
（前年比、％） （前年比、％）

（備考）経済産業省「商業動態統計」

（月次）

（備考）日本フードサービス協会「外食産業市場動向調査」

（月次）

12.運輸
11.主要旅行業者取扱高及び

全国ホテル客室稼働率
（前年比、％） （前年比、％）

（備考）観光庁「主要旅行業者の旅行取扱状況」、「宿泊旅行統計調査」 （備考）国土交通省「トラック輸送情報」、各社ホームページ

（月次）
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その他 増減率
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純増数

（右目盛）
前年同期比

（左目盛）

13.携帯電話契約数

（備考）経済産業省「特定サービス産業動態統計」

14.情報サービス売上高（部門別寄与度）

（月次）

（％） （万件）

（備考）経済産業省「電力調査統計」

15.電力（販売電力量）
（前年比、％）

（月次）

16.石油・都市ガス販売量
（前年比、％）

（前年比、％）

（月次）
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（月次）

東京都心5区大型オフィスビル

平均賃料（右目盛）
東京都心5区大型オフィスビル

平均空室率

（％） （千円/坪）
17.不動産

（備考）三鬼商事㈱

（四半期）

※都市ガス：旧一般ガス事業者計

データ公表は、2018/3にて終了

（備考）石油連盟、日本ガス協会

（備考）1.電気通信事業者協会

2.数値は四半期ごとの更新
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経 済 見 通  し

2017
18/10

2017
18/10

2017
18/11

世界計 3.7 3.9 3.7 3.9 3.7 3.2 - 3.8 - 3.8 3.6 3.8 3.7 3.9 3.5

先進国 [41.3] 2.3 2.4 2.4 2.2 2.1 1.7 2.2 2.0 2.2 1.9 2.5 2.6 2.4 2.5 2.1

1.日本 [4.4] 1.7 1.0 1.1 0.9 0.9 0.5 - 1.2 - 1.3 1.7 1.2 0.9 1.2 1.0
2.米国 [15.5] 2.2 2.9 2.9 2.7 2.5 2.1 - 2.4 - 2.1 2.2 2.9 2.9 2.8 2.7
3.カナダ [1.4] 3.0 2.1 2.1 2.0 2.0 1.6 - 2.6 - 2.2 3.1 2.1 2.1 2.2 2.2
EU [16.5] 2.7 - 2.2 - 2.0 1.7 - 1.9 - 1.9 - - - - -

4.イギリス [2.3] 1.7 1.4 1.4 1.5 1.5 2.7 - 2.5 - 2.2 1.7 1.4 1.3 1.3 1.4
5.ドイツ [3.3] 2.5 2.2 1.9 2.1 1.9 1.7 - 1.8 - 1.8 2.5 2.1 1.6 2.1 1.6
6.フランス [2.3] 2.3 1.8 1.6 1.7 1.6 1.2 - 1.9 - 1.8 2.3 1.9 1.6 1.9 1.6
7.イタリア [1.9] 1.5 1.2 1.2 1.0 1.0 1.3 - 1.3 - 1.4 1.6 1.4 1.0 1.1 0.9

8.ｵｰｽﾄﾗﾘｱ [1.0] 2.2 - 3.2 - 2.8 2.0 - 2.2 - 2.3 2.2 2.9 3.1 3.0 2.9
9.ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞ [0.1] 3.0 - 3.1 - 3.0 1.9 - 1.4 - 1.7 2.7 3.0 2.9 3.0 2.8
NIEs - - - - - - - - - - - - - - - -

10.香港 [0.4] 3.8 - 3.8 - 2.9 1.5 - 2.3 - 2.1 - - - - -
11.ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ [0.4] 3.6 - 2.9 - 2.5 0.6 - 1.0 - 1.4 - - - - -
12.台湾 [0.9] 2.9 - 2.7 - 2.4 1.1 - 1.5 - 1.3 - - - - -
13.韓国 [1.6] 3.1 - 2.8 - 2.6 1.9 - 1.5 - 1.8 3.1 3.0 2.7 3.0 2.8

途上国 [58.7] 4.7 4.9 4.7 5.1 4.7 4.3 4.4 5.0 4.4 5.2 - - - - -

アジア [32.5] 6.5 6.5 6.5 6.5 6.3 2.4 - 3.0 - 3.2 - - - - -

14.中国 [17.7] 6.9 6.6 6.6 6.4 6.2 1.6 - 2.2 - 2.4 6.9 6.7 6.6 6.4 6.3
ASEAN - - - - - - - - - - - - - - - -

15.ﾏﾚｰｼｱ [0.7] 5.9 - 4.7 - 4.6 3.8 - 1.0 - 2.3 - - - - -
16.ﾀｲ [1.0] 3.9 - 4.6 - 3.9 0.7 - 0.9 - 0.9 - - - - -
17.ﾌｨﾘﾋﾟﾝ [0.7] 6.7 - 6.5 - 6.6 2.9 - 4.9 - 4.0 - - - - -
18.ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ [2.5] 5.1 - 5.1 - 5.1 3.8 - 3.4 - 3.8 5.1 5.3 5.2 5.4 5.2
19.ﾍﾞﾄﾅﾑ [0.5] 6.8 - 6.6 - 6.5 3.5 - 3.8 - 4.0 - - - - -
20.ﾌﾞﾙﾈｲ [0.0] 1.3 - 2.3 - 5.1 ▲0.2 - 0.4 - 0.5 - - - - -
21.ｶﾝﾎﾞｼﾞｱ [0.0] 6.9 - 6.9 - 6.8 2.9 - 3.3 - 3.3 - - - - -
22.ﾗｵｽ [0.0] 6.9 - 6.8 - 7.0 0.8 - 0.9 - 4.5 - - - - -
23.ﾐｬﾝﾏｰ [0.3] 6.8 - 6.4 - 6.8 4.0 - 6.0 - 5.8 - - - - -

24.ｲﾝﾄﾞ [7.2] 6.7 7.3 7.3 7.5 7.4 3.6 - 4.7 - 4.9 6.7 7.4 7.5 7.5 7.3
25.ﾊﾞﾝｸﾞﾗﾃﾞｼｭ [0.5] 7.4 - 7.3 - 7.1 5.6 - 6.0 - 6.1 - - - - -

中東･北アフリカ [7.6] 2.2 3.5 2.4 3.9 2.7 6.4 - 10.8 - 10.2 - - - - -

26.ﾊﾟｷｽﾀﾝ [0.8] 5.4 - 5.8 - 4.0 4.1 - 3.9 - 7.5 - - - - -

27.ｻｳｼﾞｱﾗﾋﾞｱ [1.5] ▲0.9 1.9 2.2 1.9 2.4 ▲0.9 - 2.6 - 2.0 - 1.6 1.7 2.1 2.6
28.ｲﾗﾝ [1.3] 3.7 - ▲1.5 - ▲3.6 9.6 - 29.6 - 34.1 - - - - -
29.ｴｼﾞﾌﾟﾄ [0.9] 4.2 - 5.3 - 5.5 23.5 - 20.9 - 14.0 - - - - -

中東欧 [3.6] 6.0 4.3 3.8 3.6 2.0 6.2 - 8.3 - 9.0 - - - - -

30.ﾄﾙｺ [1.7] 7.4 - 3.5 - 0.4 11.1 - 15.0 - 16.7 7.4 5.1 3.3 5.0 ▲0.4

独立国家共同体 [4.5] 2.1 2.3 2.3 2.2 2.4 5.5 - 4.5 - 5.7 - - - - -

31.ﾛｼｱ [3.2] 1.5 1.7 1.7 1.5 1.8 3.7 - 2.8 - 5.1 1.6 1.8 1.6 1.5 1.5

中南米 [7.7] 1.3 1.6 1.2 2.6 2.2 6.0 - 6.1 - 5.9 - - - - -

32.ﾒｷｼｺ [1.9] 2.0 2.3 2.2 2.7 2.5 6.0 - 4.8 - 3.6 2.3 2.5 2.2 2.8 2.5
33.ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ [0.7] 2.9 - ▲2.6 - ▲1.6 25.7 - 31.8 - 31.7 2.9 2.0 ▲2.8 2.6 ▲1.9
34.ﾌﾞﾗｼﾞﾙ [2.6] 1.0 1.8 1.4 2.5 2.4 3.4 - 3.7 - 4.2 1.1 2.0 1.2 2.8 2.1

ｻﾊﾗ以南アフリカ [3.0] 2.7 3.4 3.1 3.8 3.8 11.0 - 8.6 - 8.5 - - - - -

35.南ｱﾌﾘｶ [0.6] 1.3 1.5 0.8 1.7 1.4 5.3 - 4.8 - 5.3 1.3 1.9 0.7 2.2 1.7
36.ﾅｲｼﾞｪﾘｱ [0.9] 0.8 2.1 1.9 2.3 2.3 16.5 - 12.4 - 13.5 - - - - -

OECD予測

実質GDP成長率

 世 界 経 済 見 通 し

2018
18/5  　18/11

2019
18/5  　18/11

[2017年構成比]
2018

18/7   18/10
2018

18/7   18/10

IMF予測

消費者物価上昇率

2019
18/7   18/10

2019
18/7   18/10

実質GDP成長率

（単位：％）

（備考）1.IMF“World Economic Outlook”、OECD“Economic Outlook”
2.構成比はIMF資料に基づく

3.OECDの「先進国」は、OECD加盟30ヵ国計
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経 済 見 通 し

政府経済見通し/ESPフォーキャスト調査

日銀 経済・物価情勢の展望（2018/10）

日銀短観（全国企業） （％pt）

変化幅

　業況判断（良い－悪い） 全産業 10 ▲  6 

　生産・営業用設備（過剰－不足） 全産業 ▲  6 ▲  1 

　雇用人員判断（過剰－不足） 全産業 ▲38 ▲  3 

　資金繰り（楽である－苦しい） 全産業

　金融機関貸出態度（緩い－厳しい） 全産業

　借入金利水準（上昇－低下） 全産業 8 9 

（前年度比、％）

修正率 修正幅

全産業 0.7 

全産業 2.9 

全産業 0.13 

全規模合計

全規模合計

売上・収益

2.7 

▲0.8 

5.63 

2018/12調査

24 24 0 

▲  1 7 ▲  1 

売上高経常利益率
（％、％ポイント）

5.83 -

売上高 4.4 -

経常利益 12.0 -

修正率 修正幅 伸び率

▲33 ▲37 ▲35 ▲ 2 

18 17 ▲ 1 

0 

2017年度 2018年度（計画）

伸び率

15 12 16 1 

▲  5 ▲  7 ▲  5 0 

2018/9調査 2018/12調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅

国内総生産・実質

消費者物価指数・総合（除く生鮮食品）

2020年度（％）

0.6～0.9（0.6～0.9）

1.9～2.1（1.9～2.1）0.9～1.0（1.0～1.2） 1.8～2.0（1.8～2.1）

1.3～1.5（1.3～1.5） 0.8～0.9（0.7～0.9）

2018年度（％） 2019年度（％）

国内総生産・実質 1.8 1.5 0.71 0.68 0.55

　民間最終消費支出 1.4 1.2 0.63 0.56 -

　民間住宅 0.6 ▲0.7 ▲4.40 1.02 -

　民間企業設備 3.9 3.7 2.97 1.55 -

　政府支出 0.4 0.3 0.69 0.78 -

　財貨・サービスの輸出 4.0 4.3 1.97 2.03 -

　財貨・サービスの輸入 3.4 3.9 2.28 2.50 -

　内需寄与度 1.6 1.4 - - -

　外需寄与度 0.1 0.1 - - -

国内総生産・名目 2.5 1.7 0.75 1.59 -

完全失業率 2.7 2.5 2.38 2.34 -

雇用者数 0.7 0.9 - - -

鉱工業生産指数 2.7 2.4 0.82 1.37 -

国内企業物価指数 2.3 2.9 - - -

消費者物価指数（総合） 1.1 1.1 0.87
（除く生鮮食品）

0.75
（除く生鮮食品）

0.74
（除く生鮮食品）

GDPデフレーター 0.8 0.2 - - -

日本経済研究センター

ESPフォーキャスト調査

2018年度（％） 2019年度（％） 2020年度（％）

2018/12

政府経済見通し

2018/1

2018年度（％程度）

2018/7

（備考）1.内閣府「平成30年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（2018年1月22日閣議決定）、「平成30年度 内閣府年央試算」

（2018年7月6日）、日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査」（2018年12月18日）

2.「ESPフォーキャスト調査」の2019、2020年度の消費者物価指数（総合）は消費増税の影響を除く

（備考）1.日本銀行「経済・物価情勢の展望」 2.（ ）は前回

（備考）日本銀行「第179回 全国企業短期経済観測調査」
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設 備 投 資 計 画 調 査

設 備 投 資 計 画 調 査
（単位：％）

 設備投資額前年度比

 

 

全 産 業 2,059 2.3 21.6 ▲  9.1  資本金10億円以上

2018/6 製 造 業 996 0.8 27.2 ▲  6.7 

非製造業 1,063 3.0 18.5 ▲10.7 

 全 産 業 1,924 4.1 14.3 －  資本金10億円以上

日本銀行 2018/12 製 造 業 1,009 6.3 15.6 － 　

 非製造業 915 2.9 13.5 －  [短　観］

全 産 業 1,171 4.7 15.7 －  上場企業と資本金1億円

2018/10 製 造 業 628 5.5 18.1 －  以上の有力企業

非製造業 543 3.5 12.2 －

全 産 業 4,567 － 17.3 －  資本金10億円以上

2018/11 製 造 業 1,544 － 22.8 －

非製造業 3,023 － 13.4 － ［法人企業景気予測調査］

 全 産 業 2,760 12.0 11.1 －  資本金1億円以上10億円未満

日本銀行 2018/12 製 造 業 1,052 12.7 15.0 －

 非製造業 1,708 11.6 8.6 －  [短　観］

全 産 業 3,337 － ▲  6.4 －  資本金1億円以上10億円未満

2018/11 製 造 業 925 － 8.8 －

非製造業 2,412 － ▲13.4 － ［法人企業景気予測調査］

 全 産 業 5,176 ▲ 0.5 ▲  3.7 －  資本金2千万円以上1億円未満

日本銀行 2018/12 製 造 業 1,998 0.6 15.2 －

 非製造業 3,178 ▲ 1.0 ▲12.8 －  [短　観］

全 産 業 4,991 － ▲  4.9 －  資本金1千万円以上1億円未満

2018/11 製 造 業 1,367 － 26.4 －

非製造業 3,624 － ▲16.6 － ［法人企業景気予測調査］

日本政策
金融公庫

2018/9 製 造 業 6,701 7.0 10.2 －  従業者数 20人～299人

金 日本銀行 2018/12 （上記の外数） 210 ▲ 1.1 2.3 － ［短　観］

融
財務省
内閣府

2018/11 （上記の内数） － － 5.4 － ［法人企業景気予測調査］

中
　
小
　
企
　
業

財務省
内閣府

 
大
　
　
　
企
　
　
　
業

日本政策
投資銀行

日本経済
新聞社

財務省
内閣府

中
 

堅
 

企
 

業
財務省
内閣府

調  査
時  点

 業　種
回  答
会社数
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注　記

［該当ページ］

［28］ マーケット図表

2.その他：個人、投資信託、事業法人、その他法人、債券ディーラー、官庁共済組合、その他（日銀、

　政府、地公体、簡保、公社、公団、公庫等）　

　その他金融機関：地銀、農林金融機関、第二地銀協加盟銀行、信用金庫、その他金融機関

 （商工中金、信組、労金、証金、短資等）、生損保

3.日本：日経平均、米国：NYダウ工業株30種、英国：FT100指数、ドイツ：DAX指数

4.インド：S&P BSE SENSEX指数、ロシア：RTSドル指数、ブラジル：ボベスパ指数、

   中国：上海総合指数

［29］ マーケット図表

8.期中平均残高

9.資金需要判断DI＝（「増加」とした回答金融機関構成比＋0.5×「やや増加」とした回答金融機関

　構成比）－（「減少」とした回答金融機関構成比＋0.5×「やや減少」とした回答金融機関構成比）。

　貸出運営スタンスDI＝（「積極化」とした回答金融機関構成比＋0.5×「やや積極化」とした回答

　金融機関構成比）－（「慎重化」とした金融機関構成比＋0.5×「やや慎重化」とした回答金融機関

　構成比）。なお、同DIは大企業、中堅企業、中小企業の単純平均値

10.預貸金利鞘＝貸出金利回－預金債券等原価

［37］ 設備投資計画調査

1.設備投資額前年度比は、国内、工事ベース（日本公庫は支払ベース）、土地を含み、ソフトウェアは含まず、

   単体決算ベースで集計（日本経済新聞社は連結決算ベース）

2.企業規模別区分は資本金基準の場合、大企業が資本金10億円以上、中堅企業が同1億円以上10億円未満。

   その他の基準による場合、本表の備考欄に記載

3.金融・保険業の設備投資は、内閣府・財務省は「全産業」「非製造業」の内数、日本銀行は外数。他の機関

   については調査対象外（日本経済新聞社は銀行・証券・保険以外の金融業を一部含む）

4.回答会社数は主業基準分類で、日本銀行については調査対象社数を記載

5.内閣府・財務省の過年度分は実績値が公表されていない

注  記
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2018.12 MaaS（Mobility as a Service）の現状と展望
 　～デジタル技術と新たなビジネスモデルによる「移動」の再定義～

2018.12 サービス・インテグレーションとテクノロジー・イノベーション
　 　～サブシー産業（海洋石油・ガス生産）の構造変化とわが国への示唆～

2018.12 日銀の金融政策は銀行経営にどう影響したか

2018.11 失業率はなぜ10年近くにわたり低下しているのか

2018.11 期限の迫るBrexit交渉

2018.10 動き出す電力業界の新ビジネス

　～再エネの拡大と共に注目を集めるエネルギー・リソース・アグリゲーション事業～

2018.10 堅調な住宅着工と住宅ローンの増加

2018.10 外国人労働者の新たな受け入れ方針とその影響

2018.9 2017・2018・2019年度設備投資計画調査　結果概要

2018.9  中国自動車市場の発展の行方～電動化の先に見えてくる姿～

2018.9  日銀は金融緩和の継続と過度な緩和の修正を決定

2018.7・8 ハノーバーメッセ2018視察報告

2018.7・8 消費税率引き上げと消費回復を妨げる複合的な要因

2018.7・8 不安定化する新興国通貨

2018.6 ASEANにおける資本フローと危機管理体制

2018.6 米国発の保護主義と日本への影響

「今月のトピックス」　バックナンバー（2018年6月号掲載分～）

掲 載 号

次号「DBJ Monthly Overview」（2月号）は、2月上旬に発行の予定です。

©Development Bank of Japan Inc.2019
本資料は情報提供のみを目的として作成されたものであり、取引等を勧誘するものではありません。本資料は当行が

信頼に足ると判断した情報に基づいて作成されていますが、当行はその正確性・確実性を保証するものではありませ

ん。本資料のご利用に際しましては、ご自身のご判断でなされますようお願い致します。本資料は著作物であり、著作

権法に基づき保護されています。本資料の全文または一部を転載・複製する際は、著作権者の許諾が必要ですので、

当行までご連絡下さい。著作権法の定めに従い引用・転載・複製する際には、必ず、『出所：日本政策投資銀行』と明

記して下さい。
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