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• 米国の住宅価格は急騰しており、住宅価格/家賃比は2006年の住宅バブル期に並び、過熱を示している。

他方、住宅販売と着工は、コロナ禍で大きく増加したが、建材などの供給制約もあり、住宅投資は過熱し

ていない。

• 住宅ローンの組成は、信用度の高い層が中心となっており、延滞率も低下するなど、家計債務が懸念さ

れる状況にはない。金融商品は、政府支援企業が保証する債券の発行が多く、住宅の資産価値を担保

とする借入残高の増加も限定的であり、住宅市場の調整による影響は限られる。

• FRBの利上げによる需要減少が見込まれるが、需給面や住宅ローン、家計債務の状況がリーマン危機

時とは異なるため、住宅価格の急落リスクは小さく、経済への影響も限定的とみられている。

要旨

米住宅を起点とする金融危機の再来はあるか
経済調査室 品田 裕太、岳 梁

2000年代半ば、米国の住宅市場は過熱し、信用

の低いサブプライム層向けローンの不良債権化を

きっかけにバブルが崩壊し、世界的な金融危機

（リーマン危機）に至った。足元の米国経済は消費

が堅調な一方、インフレを受けてFRBが利上げを

急ぐ中、住宅市場では調整の動きがみられる。本

稿では、米国の住宅市場、家計債務や金融関連

商品の状況を確認したうえで、リーマン危機との差

異を分析し、住宅を起点とする危機再来の可能性

を検証した。

1.住宅価格に過熱感、サンベルト、ロッキー山脈

地域は上昇が著しい

米国の住宅価格は、リーマン危機後に2割超下

落したが、10年かけて危機前の水準を回復した。

さらに、20年以降のコロナ禍では、大規模金融緩

和で住宅ローン金利が大きく低下したことや、在宅

勤務の広がりによる郊外需要などを受け、住宅価

格上昇が加速した。住宅価格の上昇につれて家

賃も上昇したが、住宅価格/家賃比は06年の住宅

バブル期に並ぶまで上昇し、過熱を示している（図

表1-1）。
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地域別には、気候が温暖で南米からの移民が多く、

企業誘致にも注力するテキサス、アリゾナ、フロリダ

などのサンベルトや、西海岸からの人口流入が多

いアイダホ、ユタといったロッキー山脈地域など、南

部・西部で住宅価格上昇が著しくなっている（図表

1-2）。

2.供給制約もあり住宅投資は過熱せず、需給ひっ

迫により住宅価格は上昇

米国の住宅市場はリーマン危機直前の06年にか

けてピークを付け、住宅保有率は過去最高の69％

に上昇した。危機を経て住宅販売は半減し、ストッ

ク調整が長引いたことで回復には時間を要した。政

策金利の引き上げなどにより18年頃に一時停滞し

たものの、再利下げにより販売は再び持ち直し、コ

ロナ禍では低金利や郊外需要で急増した。この時

期、リーマン危機の影響が大きかった若年層の購

入が持ち直した。ただし、FRBが利上げ姿勢を強

めたことで住宅ローン金利が上昇し、今年に入って

増勢は一服している（図表2-1）。

在庫についてみると、リーマン危機後は過剰在

庫の調整が続いたが、在庫月数は12年頃に適正と

される6ヵ月を下回った。このタイミングから住宅価

格も上昇したが、在庫は減少が続いており、ストック

面から過剰感はみられない（図表2-2）。

住宅投資については、先行指標である住宅着工

はリーマン危機で四分の一に減少した後、時間を

かけて回復した。住宅投資のGDP比率はリーマン
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今月のトピックス

危機前には長期平均の1.5倍以上に高まったが、

現在は長期平均をやや上回るにとどまる。利上げ

を受けて着工は調整の動きもみられており、投資に

は過熱感はみられていない（図表2-3）。

住宅価格が上昇する中でも過大投資がみられず、

長期にわたり在庫が減少した背景には、資材や人

手の不足がある。特に20年以降、建材、特に木材

は輸送用コンテナ、トラックの不足、ウクライナ危機

により供給が停滞し、価格が急騰した（ウッドショッ

ク）。一方、人手不足は建設分野にも及んだ。供給

制約により投資過熱には至らない一方、需給の

ひっ迫が続き、住宅価格の押し上げ要因となった

（図表2-4）。

3.家計債務は懸念される状況になく、市場調整が

金融市場や消費に及ぼす影響は限定的

次に金融面をみると、住宅ローンの組成額はコロ

ナ禍で急増したが、リーマン危機前と比べて信用

度の高い層が中心となっている。リーマン危機後は

頭金や返済猶予期間などの規制が強化されており、

住宅ローン残高は可処分所得対比で幾分上昇し

たものの、依然低位にとどまる（図表3-1）。住宅

ローンの延滞率は低下しており、延滞を経て差し押

さえに至った件数も歴史的な低水準となっている。

コロナ禍では消費抑制、給付金により家計の超過

貯蓄が積み上がったほか、返済猶予も行われた。
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今月のトピックス

急速に利上げが進む現在でも、総じて家計債務が

懸念される状況にはない（図表3-2）。

住宅ローン担保証券（MBS）の発行額は、2000

年代半ばに米国債を一時上回った。しかし、リーマ

ン危機後は、サブプライムなどの低格付向けを中

心とする民間MBSやこれを組み込んだCDOの市

場は激減し、コロナ禍でも政府支援企業（GSE）が

保証するエージェンシーMBSが中心となっている。

住宅市場の調整が証券化商品の格下げ、価格低

下などへと伝播する恐れは大きくない（図表3-3）。

また、住宅を担保とする消費者向け貸し出しであ

るホーム・エクイティ・ローン（HEL）はリーマン危機

前後に大きく拡大し、過剰消費の一因とされたが、

その後は現在に至るまで減少傾向が続く。コロナ

禍での住宅価格上昇により借り換えは増加し、一

部はHELに回ったが、信用スコアの高い層を中心

に利用されており、残高の増加も限定的である。住

宅価格の下落でHELに依存した消費が落ち込む

可能性も限られる（図表3-4）。

4.住宅価格急落のリスクは小さく、市場調整の影

響も限られる

米国の住宅市場は、リーマン危機から長期間か

けて回復し、コロナ禍では、低金利で需要が拡大

する一方、供給制約が生じたことで価格が上昇し

た。ただし、供給制約によって投資、ストックともに

過剰感はみられない。足元ではFRBの利上げによ

り販売、着工が減少するなど、需要減少が見込ま

れるが、在庫が引き続き低位であることから、価格

急落は見込みづらい。また、家計債務の規模、質と

もに懸念は小さく、金融システムへの悪影響は限ら

れるとの見方が多い。

識者の間では、景気悪化などの要因が重なるこ

とで住宅価格が暴落する可能性を指摘する声もあ

るが、住宅をめぐる需給や金融の状況はリーマン

危機時とは大きく異なっており、住宅市場の調整余

地は比較的小さく、経済・金融への影響も限定的と

みられている（図表4）。

（備考）日本政策投資銀行作成

図表4 リーマン危機と今回の調整局面における比較
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2022年6月 2022年7月

日本 感染縮小により回復 感染縮小により回復

設備投資 持ち直し 持ち直し

公共投資 下げ止まりの兆し 下げ止まりつつある

住宅 大型案件により増加 横ばい

消費 感染縮小により回復 感染縮小により回復

輸出 当面弱い動き 持ち直しの兆し

輸入 横ばい 横ばい

生産 持ち直しも当面弱い動き 持ち直しの兆し

雇用 弱さが残る 改善している

消費者物価 伸びが徐々に高まる 伸びが徐々に高まる

米国 消費中心に回復が続く 消費中心に回復が続く

欧州
ウクライナ危機により回復が
弱まる

ウクライナ危機により回復が
弱まる

中国
感染拡大により一段と成長が
鈍化

活動制限の段階的緩和により
持ち直しの兆し

（備考）上方修正の場合は赤字、下方修正の場合は青字で表記

今月の景気判断
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感染縮小により回復 日本の実質GDPは、2022年1～3月

期に前期比年率0.5％減少し、景気

は20年末から1年余りにわたり一進

一退となった。ただし、4～6月期は感

染縮小により回復し、サービス消費

や設備投資が上向いた。インフレ、

円安、ウクライナ危機など、コロナに

代わるリスクが浮上したものの、日本

経済は、社会生活とともに正常化が

進んでいる。欧米に比べて依然慎重

さは残るが、マスク着用や入国など

の制限が緩和されており、中国の

ロックダウンによる供給制約も徐々

に和らいでいる。

今後は、2～3％のGDPギャップを埋

める形で、経済が復元力を発揮する

とみられるが、加えてコロナ禍での繰

越需要の発現が期待される。金融資

産が100兆円積み上がった家計消費

への期待は大きいが、企業部門でも

輸出や設備投資の回復が期待され

る。設備投資は、米中貿易摩擦、コ

ロナ禍が続いた景気後退のショック

は過去の金融危機時より小さかった

が、その後の回復は消費よりも弱い。

製造業は供給制約により、非製造業

は断続的な感染の影響により投資が

先送りされ、年度当初の意欲的な投

資計画は下方修正された。

他方、企業の資金制約が強まってい

るとはいえない。企業の内部留保は、

12年以降の長期にわたる好況で大

きく増加し、コロナ禍においては業績

悪化や資金取り崩しにより一時減少

日 本 経 済

今 月 の 論 点済

家計だけでなく企業の

繰越需要も回復を支える

実質GDP水準と見通し

（備考）内閣府、見通しは最大14機関をDBJにて集計

内部留保（利益剰余金）

投資の財源となる

内部留保は再び増加
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飲食・宿泊（右目盛）

（備考）上図に同じ

したものの、感染影響が続く飲食・宿泊などを除けば、再び増加している。投資や研究

開発はこの2年間に繰越需要が蓄積されただけでなく、デジタル、気候変動対策など

のニーズも高まっている。今後は潤沢な資金余力も背景に投資が増加し、需要回復と

供給力強化の両面から日本経済を支えることが期待される。
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企業経営を巡るリスクについて、景

況が悪化したとする企業にその要

因を聞いたところ、景気回復を反映

して内外の需要を挙げる割合は低

下した。一方、仕入価格上昇の悪

影響が急拡大し、人件費などのそ

れ以外のコストを挙げる割合も高

まった。なお、為替の割合は製造

業、非製造業ともに上昇したが、主

たる要因とはなっていない。

企業物価が10％近く上昇する一方、

企業では仕入価格上昇の

悪影響が急速に拡大

日 本 経 済

［産業調査部長 宮永 径］

企業と家計の輸入コスト

分担を試算

景況悪化の要因

（備考）財務省「法人企業景気予測調査」

（備考）1.財務省、内閣府、総務省、日本銀行 2.全体の負担額は交易利得をそれぞれ2007年と2019年に基準化して求め、家計
所得（人件費）のコスト負担は消費者物価指数（帰属家賃を除く総合）で実質化し、残りを全て企業負担とした

物価上昇の家計と企業の分担

消費者物価の伸びはせいぜい3％であり、企業は仕入価格上昇を川下に十分に転嫁

出来ていない。そこで、輸入コストの企業と家計の分担を試算し、原油価格が140㌦に

達した08年と比較した。それぞれ07年と19年を基準に、消費者物価上昇の効果を家

計負担に、交易利得の悪化から家計負担を除いて企業負担とした。なお、企業負担に

は燃料補助金などの政府負担が混在するが、全体の議論を変える規模ではない。

この試算からの示唆は3つ考えられる。1つ目に、企業の価格転嫁は08年も今回も限

定的である。直近22年1～3月期では、一国の負担である年率9.5兆円のうち、家計負

担が1.2兆円、企業負担が8.3兆円となった。08年もピーク時の負担は計12.6兆円と大

きかったが、企業が8.4兆円を負担した。2つ目に、08年はラグを伴って家計負担割合

が高まっており、今回も4月以降食品などの物価が上昇し、家計負担が徐々に膨らむ

と考えられる。3つ目に、08年は物価上昇後にリーマン危機に突入したが、今回は景

気回復局面が続いている。企業、家計ともに物価高の影響はあっても所得、収益は改

善基調にある。貯蓄や内部留保が蓄積したことも加味すれば、現状では景気が腰折

れするほどのショックには至らないものと期待される。

景気回復でコストを吸収、

景気腰折れには至らず

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

19 20 21 22 19 20 21 22

（％）

（四半期）

製造業 非製造業

2019

影響大

資金繰り

為替レート

海外需要

仕入以外コスト

販売価格

仕入価格

国内需要

20
30
40
50
60
70
80
90
100
110

100
110
120
130
140
150
160
170
180
190

19 20 21 22

（年率兆円）

（四半期）

（年率兆円）

家計所得

企業収益
（右目盛）

2019

濃色は
コスト負担後
（2019年基準）

10

20

30

40

50

60

70

80

90

110

120

130

140

150

160

170

180

190

07 08 09

（年率兆円）

（四半期）

（年率兆円）

家計所得

企業収益
（右目盛）

2007

濃色は
コスト負担後
（2007年基準）

DBJ Monthly Overview　2022/7･8 9



＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿日 本 経 済

 主 要 指 標済
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2021 22 23 24

（％）

FRB予測

引き締め

現在の状況は、オイルショックにより高インフレとなった1970～80年代と比較されること

も多い。79年に就任したボルカーFRB議長は、マネタリズムの考え方に基づきマネー供

給量のコントロールによる大胆な金融引き締めを断行し、景気を犠牲にインフレを抑制

した。今回の高インフレ局面では、パウエル議長はインフレ抑制と景気の軟着陸の両立

を目指すものの、FRBは多少の成長や雇用の痛みを伴ってでも2％のインフレ目標にコ

ミットする姿勢を強めている。FOMC委員の見通しをベースとした試算では、過度な金

融引き締めには至らず、インフレ率は目標の2％台に鎮静化する。ただし、FRBの対応

は後手に回っているとも指摘され、今後も想定以上の利上げを迫られる可能性もあり、

リセッションを回避する景気の軟着陸の見通しは従前より不透明感が強まっている。

2.3
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▲1.5
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1-3
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7-9 1-3
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7-9 1-3
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住宅投資
政府支出
在庫投資
輸出
輸入

（前期比年率、％）
2022年1～3月期の実質GDP（改定値）

は、設備投資や個人消費は増加が続い

たものの、輸入の増加により前期比年率

1.5％減少した。感染縮小もあり足元で消

費などの内需関連で好調なデータが示さ

れており、4～6月期は消費中心の回復

が続き、プラス成長に転じるとみられる。

消費中心に回復が続く

資源高・供給制約が

FRBの政策判断に影響

［経済調査室エコノミスト 品田 裕太］

景気の軟着陸は

不透明感が強まっている

（備考）米商務省

6/14～15のFOMCでは、直前の市場予

想通り、0.75％の利上げが決定された。

パウエル議長は、利上げ幅を引き上げた

要因として5月CPIと期待インフレ率の予

今 月 の 論 点済

米 国 経 済

実質GDP成長率

1980年前後との比較FOMC委員見通し

（備考）1.FRB
2.22年以降は見通し、破線は前回（3月時点）

個人消費
設備投資

（四半期）

（四半期）

想以上の上昇、22年インフレ見通しの大幅な上方修正を挙げ、7月会合の利上げ幅に

ついては、0.5％もしくは0.75％の可能性が高いと指摘した。FOMC委員の経済見通し

では、物価や政策金利見通しが上方修正され、22年末に3.4％、23年末に3.8％までの

利上げが見込まれた。足元の物価上昇は、景気回復により需要が回復する中、家賃な

どのサービス価格の上昇や労働需給のひっ迫による賃金上昇に加え、資源高や供給

制約が大きな要因となっており、FRBの政策判断に影響を及ぼしている。

（備考）1.FRB、米労働省、商務省 2.網掛けは景気後退期 3.予測は暦年末

4.金融環境＝実質政策金利（FFレート－コアPCE）－自然利子率

-6

-3

0

3

6

9

12

15

18

1979 80 81 82

（％）

FFレート

コアPCE

失業率

金融環境
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

19 20 21 22 23 24

（暦年末）

政策金利
（右目盛）

2019

（前年比、％）

PCE

（誘導目標レンジ中心値、％）

DBJ Monthly Overview　2022/7･8 15



＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿米 国 経 済

 主 要 指 標済
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（前年比、％）

（月次）
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［経済調査室エコノミスト 岳 梁］

EUの2022年1～3月期の実質GDP（確定

値）は前期比年率3.0％増加して前期から

伸びがやや拡大した。ただし、在庫増と輸

入減が押し上げ要因となり、民間消費は

減少し、固定資本形成の伸びも鈍化した。

3月以降、ウクライナ危機に伴う物価高騰

や供給制約により、景気への下押し圧力

が強まり、回復ペースが弱まっている。

5月のEU消費者物価上昇率は、前年比

8.8％に拡大した。EU経済の8割を占める

ユーロ圏では、エネルギー・食品価格、コ

ア物価ともに伸びが拡大し、前年比8.1％

上昇した。コロナ前の最高であった08年7

月の4.1％を大きく上回り、前月に続き

1997年の統計開始以来の過去最高を更

新した。国別では、ドイツ8.7％、イタリア

7.3％、比較的低いフランスでも6％弱と

なっている。さらに、旧共産圏でロシアと

の経済関係が深く、エネルギー依存度が

高い中・東欧では、インフレ率が二桁まで

高まった。

インフレ圧力が一層
強まる

EU実質GDP成長率

（備考）Eurostat

今 月 の 論 点済
ウクライナ危機により

回復が弱まる

欧 州 経 済

インフレ抑制のため、中・東欧のハンガリー、チェコ、ポーランド、ルーマニアなどは昨年

半ばから政策金利を大きく引き上げている。しかし、利上げはその効果が表れるまで時

間を要するほか、国際市況で決まる資源価格に与える影響は小さいため、ウクライナ危

機によるエネルギー・食品価格の一層の上昇を受けたインフレを抑制できていない。

ECBも6月の理事会で、物価見通しを前回（3月）予測から大きく引き上げて、7月の量的

緩和の終了及び利上げの開始を表明したものの、中・東欧のように資源高由来のコスト

資源高由来のインフレに
は利上げ効果は限定的

EUの消費者物価

（備考）1.各国中銀

2.ユーロ圏の白丸は7～9月に関する予想

プッシュ型インフレに対して、抑制効果を

十分に得られない可能性がある。金融引

き締めの効果が小さく、ウクライナ危機の

長期化などにより高インフレが鎮静化しな

い場合、利上げは景気への悪影響のみ

をもたらす恐れがある。ユーロ圏は、各国

で異なる物価や景気状況を統一した金融

政策で対処する必要もあり、今後ECBの

金融政策は難しい舵取りを迫られる可能

性がある。

EU諸国の政策金利

（備考）1.Eurostat 2.中・東欧は各国GDP
ウエイトによる加重平均（DBJ試算）

-10

-5

0

5

10

15

20

2021 22

輸入

輸出

在庫

固定資本形成

政府消費

民間消費

（前期比年率、％）

（四半期）

DBJ Monthly Overview　2022/7･818



＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿欧 州 経 済

 主 要 指 標済
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人出が大きく減少した
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［経済調査室エコノミスト 米谷 友利］

（備考）中国国家統計局3月以降、人出は主要
都市の半数超で大幅減

2022年1～3月期の実質GDP成長率は、前期よりやや高い前年比4.8％となったが、

前期比年率では5.3％となり、前期の6.1%から伸びが鈍化した。 5月のPMIは、上海

政府は財政拡張による
景気の下支えを急ぐ

人出が減少した都市数とGDP比

（備考）1.wind 2.灰色線は20、21年平均
3.使用権収入の季節調整はDBJによる

製造業、非製造業PMI

今 月 の 論 点済

活動制限の段階的緩和
により持ち直しの兆し

中 国 経 済

地方債発行額と土地使用権収入

（備考）1.wind 2.GDPは2021年

混雑遅延指数（人出）の減少幅
（22/3初から22/5末）
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20年2月
製造業：35.7
非製造業：29.6

2019

のロックダウンの段階的な緩和などで前月を

底に持ち直しの兆しがみられたものの、好不

況の節目となる50を下回った。特に非製造業

は、21年以降不動産業やIT産業への規制強

化などを背景に低下基調にあり、足元では人

手の減少など活動制限の影響を強く受け、製

造業と比較しても景況感が大幅に悪化してい

る。今後は、回復に向けた政府の支援策の効

果が現れるか注目される。
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地方政府の国有地使用権
譲渡収入(右目盛)

一般債

専項債

3月以降、深センや上海、北京といった大都市

の経済がゼロコロナ政策の影響を受けて落ち

込んだが、その影響が及んだのは、こうした数

都市のみではない。主要100都市の人出をみ

ると、半数を超える都市で10％超減少し、10都

市では20％超落ち込んだ。この10都市の多く

は上海や北京、重慶、南京などの大都市であ

り、GDPに占める割合は17％に迫る。政府は、

こうした影響を踏まえてもゼロコロナ政策を堅

持する方針であり、今後も各地で活動制限が

強化されれば、消費や生産は停滞が続く可能

性がある。

経済が急減速する中、政府は5.5％の成長目

標を財政などの政策支援により達成を図ると

みられる。特に、プロジェクトの収益償還を基

本とする「専項債」の22年度発行枠（3.65兆元、

前年並）の消化期限は、当初より3ヵ月早い6

月末へ前倒しされ、第3四半期はインフラ投資

による景気の下支えが期待される。ただし、専

項債の償還は、実態は地方政府の主要財源

である国有地使用権譲渡収入に依存している

場合も多いとされる。不動産市況の低迷により

コロナ前を割り込み収入が減少する中での投

資拡大は、地方財政のひっ迫に繋がる可能性

がある。
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿中 国 経 済

 主 要 指 標済
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿
新興国は3ヵ月毎の取り上げ

新 興 国 経 済
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿新 興 国 経 済
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿
マーケット動向マーケット動向マーケット動向
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿
産業動向
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿産 業 動 向
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿産 業 動 向
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2021
22/4

2021
22/4

2023
22/6

世界計 6.1 4.4 3.6 3.8 3.6 4.7 - 7.4 - 4.8 5.6 5.8 4.5 3.0 2.8

先進国・地域 [42.5] 5.2 3.9 3.3 2.6 2.4 3.1 3.9 5.7 2.1 2.5 - - - - -

日本 [4.0] 1.6 3.3 2.4 1.8 2.3 ▲0.3 - 1.0 - 0.8 1.8 1.7 3.4 1.7 1.8

米国 [15.9] 5.7 4.0 3.7 2.6 2.3 4.7 - 7.7 - 2.9 5.6 5.7 3.7 2.5 1.2

カナダ [1.4] 4.6 4.1 3.9 2.8 2.8 3.4 - 5.6 - 2.4 4.8 4.5 3.9 3.8 2.6

イギリス [2.2] 7.4 4.7 3.7 2.3 1.2 2.6 - 7.4 - 5.3 6.9 7.4 4.7 3.6 0.0

EU [15.0] 5.4 4.0 2.9 2.8 2.5 2.9 - 5.8 - 2.9 - - - - -

ドイツ [3.4] 2.8 3.8 2.1 2.5 2.7 3.2 - 5.5 - 2.9 2.9 2.9 4.1 1.9 1.7

フランス [2.3] 7.0 3.5 2.9 1.8 1.4 2.1 - 4.1 - 1.8 6.8 6.8 4.2 2.4 1.4

イタリア [1.9] 6.6 3.8 2.3 2.2 1.7 1.9 - 5.3 - 2.5 6.3 6.6 4.6 2.5 1.2

オーストラリア [1.0] 4.7 4.1 4.2 2.5 2.5 2.8 - 3.9 - 2.7 3.8 4.8 4.1 4.2 2.5

ニュージーランド [0.2] 5.6 - 2.7 - 2.6 3.9 - 5.9 - 3.5 4.7 5.0 3.9 3.0 2.0

香港 [0.3] 6.4 - 0.5 - 4.9 1.6 - 1.9 - 2.1 - - - - -

シンガポール [0.4] 7.6 - 4.0 - 2.9 2.3 - 3.5 - 2.0 - - - - -

台湾 [1.0] 6.3 - 3.2 - 2.9 1.8 - 2.3 - 2.2 - - - - -

韓国 [1.8] 4.0 3.0 2.5 2.9 2.9 2.5 - 4.0 - 2.4 4.0 4.0 3.0 2.7 2.5

新興市場国と発展途上国 [57.5] 6.8 4.8 3.8 4.7 4.4 5.9 5.9 8.7 4.7 6.5 - - - - -

アジア [32.2] 7.3 5.9 5.4 5.8 5.6 2.2 - 3.5 - 2.9 - - - - -

中国 [18.3] 8.1 4.8 4.4 5.2 5.1 0.9 - 2.1 - 1.8 8.1 8.1 5.1 4.4 4.9

マレーシア [0.7] 3.1 5.7 5.6 5.7 5.5 2.5 - 3.0 - 2.4 - - - - -

タイ [1.0] 1.6 4.1 3.3 4.7 4.3 1.2 - 3.5 - 2.8 - - - - -

フィリピン [0.7] 5.6 6.3 6.5 6.9 6.3 3.9 - 4.3 - 3.7 - - - - -

インドネシア [2.5] 3.7 5.6 5.4 6.0 6.0 1.6 - 3.3 - 3.3 3.3 3.7 5.2 4.7 4.7

ベトナム [0.8] 2.6 - 6.0 - 7.2 1.9 - 3.8 - 3.2 - - - - -

ブルネイ [0.0] ▲0.7 - 5.8 - 2.6 1.5 - 2.0 - 1.5 - - - - -

カンボジア [0.1] 2.2 - 5.1 - 5.9 3.0 - 3.0 - 3.0 - - - - -

ラオス [0.0] 2.1 - 3.2 - 3.5 3.8 - 6.2 - 5.0 - - - - -

ミャンマー [0.2] ▲17.9 - 1.6 - 3.0 3.6 - 14.1 - 8.2 - - - - -

インド [6.8] 8.9 9.0 8.2 7.1 6.9 5.5 - 6.1 - 4.8 9.4 8.7 8.1 6.9 6.2

バングラデシュ [0.7] 5.0 - 6.4 - 6.7 5.6 - 6.0 - 6.2 - - - - -

中東･中央アジア [7.2] 5.7 4.3 4.6 3.6 3.7 13.2 - 12.8 - 10.5 - - - - -

パキスタン [0.8] 5.6 4.0 4.0 4.5 4.2 8.9 - 11.2 - 10.5 - - - - -

サウジアラビア [1.2] 3.2 4.8 7.6 2.8 3.6 3.1 - 2.5 - 2.0 2.9 - 5.0 - -

イラン [0.8] 4.0 2.0 3.0 2.0 2.0 40.1 - 32.3 - 27.5 - - - - -

エジプト [1.0] 3.3 5.6 5.9 5.6 5.0 4.5 - 7.5 - 11.0 - - - - -

ヨーロッパ [7.7] 6.7 3.5 ▲2.9 2.9 1.3 9.5 - 27.1 - 18.1 - - - - -

トルコ [1.9] 11.0 3.3 2.7 3.3 3.0 19.6 - 60.5 - 37.2 9.0 11.0 3.3 3.7 3.0

ロシア [3.1] 4.7 2.8 ▲8.5 2.1 ▲2.3 6.7 - 21.3 - 14.3 4.3 4.7 2.7 ▲10.0 ▲4.1

ﾗﾃﾝｱﾒﾘｶ・ｶﾘﾌﾞ諸国 [7.3] 6.8 2.4 2.5 2.6 2.5 9.8 - 11.2 - 8.0 - - - - -

メキシコ [1.9] 4.8 2.8 2.0 2.7 2.5 5.7 - 6.8 - 3.9 5.9 4.8 3.3 1.9 2.1

アルゼンチン [0.7] 10.2 3.0 4.0 2.5 3.0 48.4 - 51.7 - 43.5 8.0 10.3 2.5 3.6 1.9

ブラジル [2.4] 4.6 0.3 0.8 1.6 1.4 8.3 - 8.2 - 5.1 5.0 5.0 1.4 0.6 1.2

サハラ以南アフリカ [3.1] 4.5 3.7 3.8 4.0 4.0 11.0 - 12.2 - 9.6 - - - - -

南アフリカ [0.5] 4.9 1.9 1.9 1.4 1.4 4.5 - 5.7 - 4.6 5.2 4.9 1.9 1.8 1.3

ナイジェリア [0.8] 3.6 2.7 3.4 2.7 3.1 17.0 - 16.1 - 13.1 - - - - -

2022
21/12   22/6

[2020年構成比]
2022

22/1     22/4
2023

22/1     22/4
2022

22/1     22/4
2023

22/1     22/4
2021

21/12   22/6

世 界 経 済 見 通 し

IMF予測 OECD予測

実質GDP成長率 消費者物価上昇率 実質GDP成長率

（％）

（備考）1.IMF“World Economic Outlook”、OECD“Economic Outlook”

2.構成比はIMF資料に基づく

経 済 見 通 し
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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（2022/4）

日銀短観（全国企業） （％pt）

変化幅

　業況判断（良い－悪い） 全産業 ▲ 3 ▲ 3
　生産・営業用設備（過剰－不足） 全産業 ▲ 2 ▲ 2
　雇用人員判断（過剰－不足） 全産業 ▲26 ▲ 2
　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 11 8
（前年度比、％）

修正率 修正幅

全産業 -
全産業 -

全産業 -

全規模合計

全規模合計

売上・収益

2.1 
▲ 0.9

5.59 

2022/3調査

19 17 ▲ 2
0 5 3

売上高経常利益率
（％、％ポイント）

5.75 0.20 -

売上高 4.3 0.4
経常利益 32.0 4.0

修正率 修正幅 伸び率

▲22 ▲26 ▲24 ▲ 2
12 10 ▲ 2

3 

2021年度（計画） 2022年度（計画）

伸び率

2 0 0 ▲ 2
0 ▲ 2 0 0

（％）

2021/12調査 2022/3調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅

2022年度

国内総生産・実質 3.7 2.6 3.2 2.13 1.55 1.00

　民間最終消費支出 2.8 2.5 4.0 3.55 1.35 -
　民間住宅 0.8 ▲ 0.5 0.9 ▲ 0.92 0.70 -
　民間企業設備 3.8 2.5 5.1 1.91 3.38 -
　政府支出 1.5 0.9 0.1 0.85 0.43 -

　財貨・サービスの輸出 14.9 11.4 5.5 2.84 3.50 -
　財貨・サービスの輸入 6.9 7.4 4.1 3.82 2.94 -
　内需寄与度 2.5 2.0 3.0 - - -

　外需寄与度 1.2 0.6 0.2 - - -

国内総生産・名目 3.1 1.7 3.6 2.41 2.59 -

完全失業率 2.7 2.8 2.4 2.56 2.44 -
雇用者数 0.3 0.3 0.4 - - -
鉱工業生産指数 13.4 5.7 5.0 3.16 2.92 -
国内企業物価指数 3.6 6.5 2.0 - - -
消費者物価指数（総合） 0.1 ▲ 0.1 0.9 - - -
 同上 　 （除く生鮮食品） - - - 2.04 1.05 0.92

GDPデフレーター ▲ 0.6 ▲ 0.8 0.4 - - -

日本経済研究センター

ESPフォーキャスト調査
2023年度 2024年度

2022/6
2021年度

2021/7
2022年度

政府経済見通し

2022/1

（備考）内閣府「令和4年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（2022年1月17日閣議決定）、「令和3年度 内閣府年央試算」

（2021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」（2022年6月15日）

（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192回 全国企業短期経済観測調査」

国内総生産・実質

消費者物価指数（除く生鮮食品） 0.1（0.0～0.1） 1.8～2.0（1.0～1.2）

2.0～2.2（2.7～2.9） 2.6～3.0（3.3～4.1）

2021年度 2022年度 2023年度

1.5～2.1（1.0～1.4）

0.9～1.3（1.0～1.3）
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 経 済 見 通 し

設 備 投 資 計 画 調 査
（％）

 

 2020年度 2021年度 2022年度

全 産 業 1,823 ▲10.2 12.6 ▲13.4  資本金10億円以上

2021/6 製 造 業 882 ▲11.6 18.6 ▲ 6.0 

非製造業 941 ▲ 9.5 9.7 ▲17.5 

 全 産 業 1,828 － 5.9 2.2  資本金10億円以上

日本銀行 2022/3 製 造 業 964 － 7.9 8.4 　

 非製造業 864 － 4.7 ▲ 1.6  [短　観］

全 産 業 951 ▲ 9.3 11.0 －  上場企業と資本金1億円

2021/10 製 造 業 526 ▲12.6 16.3 －  以上の有力企業

非製造業 425 ▲ 4.6 4.1 －

全 産 業 3,809 － － 20.4  資本金10億円以上

2022/5 製 造 業 1,309 － － 31.7 

非製造業 2,500 － － 14.7 ［法人企業景気予測調査］

全 産 業 3,795 ▲14.1 ▲ 0.2 ▲15.4  資本金1億円以上10億円未満

2021/6 製 造 業 1,324 ▲17.5 5.4 ▲18.9 

非製造業 2,471 ▲11.5 ▲ 4.2 ▲12.7 

 全 産 業 2,621 － ▲ 0.3 8.2  資本金1億円以上10億円未満

日本銀行 2022/3 製 造 業 1,026 － 6.9 21.6 

 非製造業 1,595 － ▲ 4.1 0.4  [短　観］

全 産 業 2,995 － － 6.8  資本金1億円以上10億円未満

2022/5 製 造 業 888 － － 12.9 

非製造業 2,107 － － 4.5 ［法人企業景気予測調査］

 全 産 業 4,913 － 4.3 ▲11.4  資本金2千万円以上1億円未満

日本銀行 2022/3 製 造 業 1,847 － 7.0 ▲ 1.0 

 非製造業 3,066 － 3.0 ▲16.9  [短　観］

全 産 業 4,209 － － ▲ 7.0  資本金1千万円以上1億円未満

2022/5 製 造 業 1,356 － － 15.2 

非製造業 2,853 － － ▲15.1 ［法人企業景気予測調査］

日本政策
金融公庫

2021/9 製 造 業 7,107 ▲11.5 6.4 －  従業員20人以上300人未満

日本銀行 2022/3 （上記の外数） 257 － ▲ 8.4 17.3 ［短　観］

内閣府
財務省

2022/5 （上記の内数） － － － 24.3 ［法人企業景気予測調査］

地域別動向（日本政策投資銀行） （％）

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.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
3.内閣府・財務省の過年度分は実績値が公表されていない

金

融

中
 

堅
 

企
 

業

日本政策
投資銀行

内閣府
財務省

中
　
小
　
企
　
業

内閣府
財務省

調  査
時  点

 業　種
回  答
会社数

設備投資額前年度比 備  考
 （対象企業など）

 
大
　
　
　
企
　
　
　
業

日本政策
投資銀行

日本経済
新聞社

内閣府
財務省

北海道 東北
北関東
甲信

首都圏 北陸 東海 関西 中国 四国 九州

2020年度 ▲26.1 ▲20.9 ▲ 6.1 ▲19.1 ▲ 3.6 ▲ 7.8 ▲20.0 ▲11.6 ▲11.9 ▲18.4 

2021年度 ▲ 9.9 10.5 38.3 20.2 17.2 5.3 12.0 8.4 23.0 15.0 
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2022年6月号 経済安全保障を見据えた在庫戦略
～半導体サプライチェーンのチョークポイント分析～

歴史的な円安をどうみるか

濃淡がみられる新興国の資源インフレ

2022年5月号 原油高、円安は経常収支の赤字をもたらすか

水道事業における広域連携の実現に向けて

2022年4月号

特許分析からみる自動運転技術の将来展望

観光型都市における地域資源を活用した新たな地域戦略

米利上げは金融市場に波乱をもたらすか？

2022年3月号 企業との対話にみるカーボンニュートラルに向けた課題

米国CES2022にみるテクノロジートレンド

日米欧にみるコロナ禍の人手不足

2022年2月号 カーボンニュートラルに向けたメタノールへの期待
 ～有力拠点としての新潟の強み～

高齢化社会における低速モビリティの活用

原燃料高を受けた産業別の価格転嫁状況

2022年1月号 コロナ禍の地域経済活性化に関する論点
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