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今月のトピックス

企業との対話にみる日本企業の課題 2023
～カーボンニュートラル・サプライチェーン強化・DX・人への投資～

サステナビリティを通じた金属産業の競争力強化

産業・地域調査本部

2021年度DBJ設備投資計画調査の概略とポイント
マクロ面から見込まれる設備投資の持ち直し

コロナ下の人口変動と国内労働供給
コロナ後に一層求められる労働の質向上
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日本政策投資銀行では、2022年6月の設備投資計画調査を題材に企業トップとの対談を実施した。昨年

度はカーボンニュートラルに話題が集まり、道筋が不明確な中での課題が示されたが、この1年で企業の

取り組みの進捗や政府の方針提示もあり、議論が具体化した。また、コロナ禍に加えウクライナ危機も経て、

企業を巡るサステナビリティ全般の多様な論点が挙げられた。これを踏まえて、日本企業が直面する構造

的な課題について以下の通り整理した。

1.カーボンニュートラル（以下、CN）

• 日本企業は幅広い業種でCN対応の必要性を認めるが、昨年同様、経済的メリットを見いだせていない。

• 国際的には、ウクライナ危機を経て現実路線へシフトし、トランジションの重要性に対する認識が高まっ

た。国内でもR&Dは進むが、複数の脱炭素技術において海外が先行しているとの見方もある。

• 政府は「GX（グリーントランスフォーメーション）実現に向けた基本方針」を提示し、脱炭素投資の支援策

に予算措置を講じるが、着実なルール整備や脱炭素戦略の国際的なアピール強化など、政府には一

段のイニシアティブ発揮が期待されている。また、金融機関を含めて、日本の技術がイニシアティブを取

るために、商用化に向けた先行事例を地域ごとに作り上げることが求められる。

2.経済安全保障とサプライチェーン

• 日本企業はここ1年で中国依存のリスクを改めて認識し、その他のアジア地域への投資に注力する企

業も多くみられた。ただし、地産地消を志向する大きな流れは変わらず、すでに海外進出した拠点を国

内に回帰する動きはさほど多くはない。一方で、地政学リスクの高まりは、新分野や高付加価値製品の

投資を国内に振り向ける契機になる可能性がある。

3.DX（デジタルトランスフォーメーション）とイノベーション

• DXの加速に向けて、M&Aや中途採用によるIT人材の確保が一つの有効策であるが、IT人材には企業

戦略の理解が必要との声も聞かれた。また、現在の仕事をデジタル化するコストを上回る効果を得るた

めに、業務の抜本的な改革も必須との指摘もあった。

• 海外では新製品の上市が早く、イノベーションの事業化が進みやすいとの見方もあった。日本において

も、検査基準の見直しや失敗を許容する風土の醸成など、商用化を前倒しする方策が求められる。

4.人への投資

• 競争力強化に向けて、M&Aや中途採用による外部人材確保、出向による人材教育など、社内外での

適正な人材配置や円滑な労働移動が求められる。人材確保競争が環境対応やIT投資の契機になって

いると指摘する企業もあった。

要旨

企業との対話にみる日本企業の課題 2023
～カーボンニュートラル・サプライチェーン強化・DX・人への投資～

産業調査部

今月のトピックス
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今月のトピックス

日本政策投資銀行が2022年6月に実施した設備

投資計画調査（以下、「DBJ調査」）では、カーボン

ニュートラル（以下、「CN」）、サプライチェーン、DX

（デジタルトランスフォーメーション）、イノベーション、

人への投資についてアンケート回答を得た（注1）。

本稿では、DBJ調査を踏まえて実施した、業界を代

表する企業トップとの対談（概要は右図表）から示唆

される、日本企業の課題の実情について、現段階で

認識されている論点を示したい。

1.カーボンニュートラル（CN）

政府による2020年10月の2050年CN宣言、2021年

4月の2030年温室効果ガス46％削減目標表明を受

けて、各企業のCNに向けた取り組みが急速に進ん

だ。こうした中、22年2月にウクライナ侵略が発生しエ

ネルギー情勢が大きく変化したが、DBJ調査では、

地政学リスクが事業に与える影響として、回答企業の

8％が「CN目標の見直し」を挙げた（図表1-1）。

22年6月時点では、石炭火力への依存度が高まり

CN目標が後ろ倒しが意識される状態にあったことを

反映したものとみられるが、22年後半に企業トップか

らは、「戦争によりむしろCNのドライブがかかった」と

の認識が多く聞かれた。象徴的なのは、アンモニア

の活用である。欧州が、昨年度まで石炭火力の延命

になるとして否定的だったが、急に有効性を認め始

めたとの指摘があった。この現実路線へのシフトが、

この1年での国際的潮流の大きな変化である。

国際的にCNの機運が高まる中、対談ではCO₂多

排出型の製造業から排出量が少ない小売などの非

製造業まで、投資家などの要請も加わりCN対応の

必要性を指摘する声が相次いだ。DBJ調査では、

CNに向け2050年までに設備投資は約160兆円、研

究開発費は約100兆円必要と試算したが、22年度の

脱炭素関連設備投資の内容のうち、8割弱が省エネ、

約4割が再エネを挙げられており、比較的取り組みや

すい投資から実施する現状がみられた。また、EV、

資源循環に取り組む企業の割合もそれぞれ約2割に

上った。一方、社会実装の難易度が高い水素やアン

モニアについては、設備投資を行う企業は合計でも

全体の約1割にとどまったが、研究開発を行う企業は

全体の約2割に上り、将来的な実用化に向けた準備

が進められていることが確認された（図表 1 - 2 ）。

図表1-1 地政学リスクが事業に与える影響
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図表1-2 脱炭素関連設備投資・研究開発の内容
（有効回答社数比、％）

【設備投資】

【研究開発】

図表 対談の概要

対談先：合計39社（時期：2022年11月～2023年2月）

製造業：16社
素材：鉄鋼・非鉄5社、化学・石油・セメント4社、

加工：一般機械・電気機械4社、自動車3社

非製造業：23社
電力・ガス2社、運輸7社、不動産・建設10社、

情報通信・小売・リース4社

注1：日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」 https://www.dbj.jp/investigate/equip/index.html参照

（備考）1. 日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」
（備考）2. 3つまでの複数回答 3. 大企業

（備考）1. 日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」
（備考）2. 3つまでの複数回答 3. 大企業
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今月のトピックス

以下では、各要素技術ごとの企業の取り組みや

課題の実情について整理する。

（1）再エネ・省エネ

再エネ・省エネの内容としては、身近な節電のほ

か、照明のLED化や倉庫の太陽光発電などが挙

げられた。また、これまで非化石証書の購入を進め

た企業も、今後は社会全体のCO₂削減のために再

エネ事業などによる「創エネ」に取り組み、投資家

などにアピールをすることが重要との意見が多くみ

られた。再エネ関連の設備投資は、今後も当面の

間積極的な取り組みが見込まれる（図表1-3）。

（2）EV

EVについては、昨年度に続き航続距離や価格

に課題があるとの声が多かった。販売量が少なく、

エンジン車との価格差が大きいため、急速な普及

は難しいとする企業もみられた。一方で、ユーザー

企業からは運転の快適さは評価できるため、政府

のインセンティブ次第で普及ペースの加速はあり

得るとのコメントもあった。

こうした中、今年度目立ったのは外国産と国産の

差に関する意見である。ユーザー企業からは、中

国製商用車の航続距離が国産の2倍である一方、

価格は4割と安価、という評価も聞かれた。バスに

ついても選択肢が海外製に限られるという発言が

あるなど、特に商用車について国産の市場投入の

後れを指摘する声が相次いだ。

価格差につながる一つの要素が、部品点数の違

いである。海外新興メーカー製のEVは、機能ごと

に電動化を実装してきた国産と比べ、部品点数が

大幅に少ないとの指摘があった（図表1-4）。今後

EVを巡る国際競争の激化が予想される中、日本の

EVにおいても部品点数が削減される可能性がある。

（3）水素

水素については、スケールアップが課題であるた

め、用途を広げて需要量がいかに拡大するかが肝

である、という指摘が昨年同様相次いだ。例えば、

水素ステーションも供給側としてはペイしないため

整備が進められず、一方でユーザー側としてもイン

フラがないので燃料電池自動車（FCV：Fuel Cell

Vehicle）の利用に至らない、というのが現状である。

水素の利用拡大に向けて、技術実証に先行する

メーカーからは、商用実証の成果を世間に示すこ

とで他社の導入・参画を促し、規模拡大とコスト削

減を目指すとの前向きな発言があった。一方で、規

制が強化されなければ普及が加速しない、との指

摘もあった。また、海外の投資家から日本の水素戦

略が見えないと指摘されることが多い、との声もあり、

政府による水素戦略のアピール強化も必要とみら

れる（図表1-5）。

（4）アンモニア

水素に先行して実装が見込まれるアンモニアに

ついては、先述の通り、欧州がウクライナ危機を経

て利用に向け動き出した点がこの一年間での大き

図表1-5 水素に関する意見

図表1-4 EVに関する意見

図表1-3 再エネ・省エネに関する意見

（備考）図表1-3~1-5 日本政策投資銀行

運輸
• CNに向けてできることは、物流倉庫の屋根置
き太陽光発電や蛍光灯のLED化含めた省エネ

情報
通信

• 電力の大消費家として、エネルギーコスト引き
下げ、CO₂削減のため自社での再エネ発電を
したい

小売
• クレジットを買えば削減目標達成可能だが、

CO₂総量は減らない。創エネに踏み出し、
アピールする段階

不動産
• 非化石証書購入は最低限続けるが、創エネへ
の関心が高い

自動車

• FCVの成否はプレイヤーが集まるか、自動車

以外の水素利用がいかに増えるかにかかって
いる

• メーカーの技術競争だけでは利用は広がらず、
規制などの社会的強制力が必要

石油
• 水素ステーションは整備費用に対して利用が
少なくペイしない

機械
• 商用実証を世間に示し、他社の導入・参画を
促すことで規模拡大・コスト削減を図りたい

運輸
• 水素ステーションがないことと、価格が高いこと
が課題

素材 • 海外投資家が日本の水素戦略が不明と指摘

自動車

• 販売量が少なく、エンジン車との価格差があり
急には普及しないが、運転は快適で、政府の
インセンティブ次第で普及ペースは変わる

• 海外のEVは部品点数がかなり少ない

運輸
• 中国製は航続距離が国産の2倍、価格は4割
• EVバスはメーカーが海外しかいない
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な変化である。そして、欧州のグリーンアンモニア製

造プロジェクトにはスピード感があり、制度設計も早

いといった指摘があり、投資競争面での脅威が急速

に増している。活用の技術は日本に優位性があるも

のの、国内の政策がブルーアンモニアベースであり、

グリーンへの転換が進みづらい、との声もあった。社

会実装に向けて日本企業が商用化に向け後れを取

ることへの警戒感もみられた（図表1-6）。

（5）CCUS

CCUS （Carbon dioxide Capture, Utilization and

Storage：二酸化炭素回収・有効利用・貯留）は、技

術開発が進めば、世界的に製造プラントにおける

CNのブレークスルー（突破口）になる、との声のほ

か、CO₂の運搬などにもビジネスチャンスを期待する

声もあったが、商用化の加速には非化石証書の対

象に加えるなど制度面での対応強化が訴えられた。

大気から直接CO ₂を吸収し、地中に貯留する

DAC（Direct Air Capture）は、CORSIA （国際民間

航空のためのカーボン・オフセットおよび削減ス

キーム）で削減目標が設定された航空会社が注目

している。日本企業もビジネスチャンスと認識するが、

現状では欧米のスタートアップ企業が商用化に向け

先行している可能性がある。国内においてもDAC商

用化に向けた投資拡大が期待される（図表1-7）。

（6）その他（SAF、原子力発電、LNG）

SAF（Sustainable Aviation Fuel：持続可能な航

空機燃料）は、ユーザーである航空会社としては必

要量を国産で賄えないため、海外からの輸入に頼ら

ざるを得ないとの声があった。

これまで述べた要素技術の商用化には課題が多

いことや、再エネや調整電源の確保も難しい中で、

原子力発電やLNGも必要との意見も多数あった。

（7）産業×技術コメントマッピング

図表1-8では、産業×技術の軸に、CNに向けた

企業の課題についてマッピングを行った。

縦軸は、商流ごとにCO₂の排出量順（スコープ1～

3の合計、円が大きいほど排出量が多い）に産業を

並べ、横軸は脱炭素関連技術を並べている。これに

より、産業ごとに必要な技術や、技術を軸に、供給

側と需要側の産業横断的な関連をみることができる。

昨年度に作成した図表（注2）をアップデートした。

これによれば、素材業種の中でもCO₂排出量の多

い石油や鉄鋼は、CNに向けて、相応の資金支援は

もちろん、事業再編の可能性もあり、求められる支

援が大きいセクターである（赤色）。自動車は、EV

比率の拡大などパワートレイン構成が変化していく

が、特にEVは自動車の部品構成が大きく変わるとと

もに、海外新興メーカーの脅威が高まる中で、再編

に向けて留意を要する（黄色）。また、電力・ガスは

全ての産業のCNに向けて影響力の大きい産業だ

が、再エネ比率の拡大、アンモニア・水素活用によ

る発電などの解が存在するセクターである（橙色）。

一方で、脱炭素関連技術は、日本企業のビジネ

スチャンスになり得るとの声も多かったが、特に水素

やアンモニアについては、技術実証は進むものの、

スケールアップが課題で経済的メリットを見いだせて

いないという点は昨年度と変わりなかった（青色）。

こうした中、EVやSAF、DAC、アンモニアでは国

際的な投資競争に後れを取らないような支援が一

層必要となっている（緑色）。

図表1-6 アンモニアに関する意見

機械
電力

• ウクライナ危機により格段に注目度が上がった。
欧州の対応が随分変わった

• 欧州でグリーンアンモニア製造プロジェクトに
スピード感。制度設計も早い

• 日本は活用の技術には優位性。今のうちに早
く対処する必要

• 国内の政策がブルーアンモニア（LNGから製
造）ベースだが、グリーンアンモニアが必要

• 毒性に関するルールなど課題は多い

素材
• 実証中の技術が完成したら世界のプラントに
とってのブレークスルーに

ガス
• CCSは非化石証書として認めてもらうなど、
制度設計が必要

機械 • DACは大きなビジネスになり得る

運輸
• CO₂の運搬の案件はビジネスチャンス
• DACは欧米企業が商用化に向け先行か

図表1-7 CCUSに関する意見

（備考）日本政策投資銀行（備考）日本政策投資銀行

注2：日本政策投資銀行 設備投資トピックス『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』（2022年2月）
https://www.dbj.jp/pdf/investigate/equip/national/2021_topics.pdf 図表5参照
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図表1-8 【産業×技術】企業トップの脱炭素関連コメントマッピング

（備考）1. 日本政策投資銀行 2. CO₂排出量は国立環境研究所などによる
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（8）GX実現に向けて

昨年度はCNの道筋が見えない状況だったが、

「GX実現に向けた基本方針」が閣議決定され政府

の方針は従来より明確となった。

今後は企業の事業戦略に向けた支援措置の具

体化が課題となるが、企業からは、CN対応が先行

者利得にはならないとの認識も伺えた。GXを日本

全体で実現、加速するためには、オフセットの制度

設計や規制の着実な整備、海外からのマネーを呼

び込むための脱炭素戦略の国際的なアピール強

化など、日本政府による一層のイニシアティブ発揮

が求められる。これとともに、金融機関を含めて、地

域ごとに脱炭素関連技術を社会実装する先行事

例を作り上げていくことが求められる（図表1-9）。

図表1-9 「GX実現に向けた基本方針」と、企業トップとの対話を踏まえた論点

GX実現に向けた基本方針のテーマ 企業トップとの対話を踏まえた論点

エネルギー安定供給の確保を大前提とした
GX に向けた脱炭素の取組

徹底した省エネルギーの推進、
製造業の構造転換（燃料・原料転換）

• 脱炭素化しても同じ品質を維持できるか、コストアップを顧客が受
け入れるか

• 水素還元製鉄、電炉高級鋼化など複線化対応によりコスト増

再生可能エネルギーの主力電源化 • 洋上風力発電において浮体式はコストが高い

原子力の活用 • 水素確保のためにも有用だが、まずは国民の信頼を得られるか

水素・アンモニアの導入促進
• 利用拡大のため、化石燃料に対する規制を打ち出せるか
• グリーンアンモニア導入に対応可能か

カーボンニュートラルの実現に向けた
電力・ガス市場の整備

• 安定供給と収益をどう両立するか

資源確保に向けた資源外交など
国の関与の強化

• 民間企業の国外投資をどれだけ支援できるか

蓄電池産業 • 海外メーカーが先んじて供給、国内メーカーの供給加速できるか

資源循環 • 現状収益性が見込めず。ビジネスモデルを構築できるか

運輸部門のGX
（次世代自動車、次世代航空機、
ゼロエミッション船舶、鉄道、物流・人流）

• EVは脅威となる海外新興メーカーに対抗できるか。製法や部品
構造を転換できるか

• SAF調達拡大に向けた経営資源投入を強化できるか

脱炭素目的のデジタル投資 • 半導体の安定確保体制を早期に整備できるか

住宅・建築物 • コストアップを社会全体で分担できるか

インフラ • CN港整備は進むが再編必要な内陸工場跡地をどう活用するか

カーボンリサイクル/CCS • 非化石価値の確立をどれだけ着実に実現できるか

食料・農林水産業 -

「成長志向型カーボンプライシング構想」の
実現・実行

• 代替技術の成熟度を見極められるか

国際展開戦略

• 米国IRA法（インフレ抑制法）など海外の政策がスピーディ－に打

ち出され、不確実性の高まりから企業の投資判断が一層困難に。
日本主導の戦略を打ち出し、予見可能性を高められるか

• アジアをリードする脱炭素戦略、特に水素戦略の具体化および
国際的アピール強化ができるか

社会全体のGXの推進 • グリーン調達や雇用を安定して確保できるか

GXを実現する新たな政策イニシアティブの
実行状況の進捗評価と見直し

-

（備考）1. 経済産業省、日本政策投資銀行 2. 「GX実現に向けた基本方針」提示前に示された論点も含む
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2.経済安全保障とサプライチェーン

原材料高、半導体の供給不足、ウクライナ危機、

円安など、グローバルなリスクが増大する中で、経

済安全保障の観点からのサプライチェーンの見直

しが課題となっている。DBJ調査では見直しの内容

として、「海外調達先の分散、多様化」や「製品・部

品の標準化・規格化」が上位を占めたほか、3割近

くの企業が「戦略在庫の確保」を挙げた。一方で、

「海外拠点の国内回帰」の割合は過去2年の調査と

同様5％前後にとどまった（図表2-1）。

半導体不足やウクライナ危機については、多くの

企業がいまだに収束が見通せないとしている。こう

した中、昨年の上海ロックダウンを契機として、海外

のサプライチェーンの中国依存度の高さを把握し

た企業もみられた。経済安全保障の観点もあり、多

くの企業で東南アジアやインドなどへの投資シフト

の動きがみられる。DBJ調査では、中国における設

備投資の伸びが減速し、その他のアジアの伸びが

拡大したが、今後こうした動きが継続する可能性が

ある。

一方で、大きいマーケットは地産地消が基本で

あり、海外の拠点を閉鎖して国内に回帰することは

考えていないとの声が多かった。経済安全保障上

の懸念はあるものの、中国に需要があれば、現地

生産に即した研究開発拠点も含めて、中国に立地

する方針との企業もあった。

一時150円まで円安が進んだドル円レートは、足

元では130円台に修正されたものの、依然として22

年初の110円台と比べると2割ほど円安となってい

る。過去には為替の変動後2年程度のラグを持って

海外移転の動きが止まったこともあり、今後円安を

受けた国内回帰の動きが増える可能性がある。

また、新分野や高付加価値の製品は日本に立

地して技術革新を進める意義があるとの指摘もあっ

た。リーマンショック以降、円高もあって海外移転が

急速に進み、国内での能力増強投資は縮小した。

国内立地には需要、労働力などの課題があるが、

円安が進行し、海外との賃金格差は以前より縮小

したことに加えて、経済安全保障の観点もあり、国

内に設備投資が振り向けられる誘因が増している

（図表2-2）。
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図表2-1 サプライチェーン見直しの内容

（備考）1. 日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」
（備考）2. 3つまでの複数回答 3. 大企業

（有効回答社数比、％）

図表2-2 サプライチェーンに関する意見

（備考）日本政策投資銀行

電機 • 半導体不足はいつまで続くか分からない

運輸 • ウクライナ問題はいつ終わるか見通せない

自動車

• 上海ロックダウンを契機として、中国製の部材
に相応に依存していることが判明

• 海外拠点の国内回帰は難しいが、新分野の投
資の国内実施はあり得る。基本は地産地消だ

素材

• 地政学リスクを踏まえて工場を東南アジアに
移すケースもあるので、サプライヤーとしては、
地産地消できるような投資を考えたい

• 経済安全保障について6～７年前は関係ないと

思っていたが、米中関係悪化などによるサプラ
イチェーンの混乱を経て、日本の中で完結して
いないと痛いな、と考えるようにもなった

• 最終製品の付加価値を付けられるからこそ、
日本で技術革新を進める意義がある
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3.DXとイノベーション

デジタル化の取り組みについて、DBJ調査によれ

ば「既存システムの更新」にとどまる企業が大半であ

り、ビジネスモデルの変革・再構築を意味するDXに

取り組む企業は2割程度にとどまった（図表3-1）。

企業トップとの対話では、DXで先行する企業は、

M&Aや中途採用でデジタル人材の取り込みに成

功した事例が多かった。デジタル人材は社内教育

には時間がかかるため、「時間とともに買う」方針に

基づいたものであった。ただし、企業に外部人材を

取り込んだ後に企業風土になじませるには相応の

努力と投資が肝要との意見があったほか、IT人材は

企業の戦略を理解する必要があり、デジタル教育を

実施する場合は管理職以上への教育が必要、との

声があった。また、今の仕事をデジタル化してもコス

トが増えるので、同時に業務の抜本的な改革が必

要との声も挙がった。顧客のIT教育を実施している

企業もあった（図表3-2）。

イノベーションについて、DBJ調査では「研究開

発予算の拡大」や「推進部署の設置」、「研究機関と

の連携」に取り組む企業が多かった（図表3-3）。企

業との対話では、イノベーションの成果の製品化や

事業化についての課題が多く聞かれた。

日本企業は、新技術の導入に慎重でファーストペ

ンギンにはなろうとしないため、導入の加速には補

助金制度やインセンティブの設計が必要との声が

あった。また、日本では新製品の上市にあたって高

い品質基準を設けるため、中国など海外から1年程

度商用化が遅れる、といった指摘が相次いだ（図表

3-4）。イノベーションの促進に向けては、安全確保

は引き続き必要なものの、検査基準は妥当か、失敗

を許容できる風土の醸成を社内で少しでも高められ

るか、金融機関を含めてリスクをシェアできる仕組み

はないか、商用化を前倒しする方策を官民ともに検

討する必要があろう。
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図表3-1 デジタル化の取り組み
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2. 3つまでの複数回答 3. 大企業
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図表3-4 イノベーションに関する意見

図表3-2 デジタル化に関する意見

図表3-3 イノベーションの取り組み
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運輸
• IT企業のデータ分析ノウハウは、M&Aで時
間とともに買う

機械
• 社会のデジタル化加速には業務改革と管理
職以上の教育が必要

小売 • 顧客側のITトレーニングも必要

自動車

• 日本はこれでもか、というクオリティゲートを
通過させて市場投入するが、中国は日本の
1年前のレベルで市場投入し、マイナーチェ
ンジにより改善する

素材

• 日本企業は高いコストを払ってファーストペ
ンギンになろうとしない

• 新技術の導入を促進し、使いこなすことで技
術を磨くべきだが、日本はそれができていな
い。導入加速には固定買い取り制度や補助
金制度などが必要
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4.人への投資

CN、DXやイノベーションを進めるためには、人

材確保も大きな課題となっている。CNに関連して

は、リクルートのために環境配慮を打ち出すケース

や、開発者を脱炭素技術関連へシフト配置する動

きがみられた。DXやイノベーションにおいても人材

確保が重要であることは前章で述べたが、デジタ

ル投資によりオフィス環境を整備することを通じて

会社の魅力度を向上し、社内外の人材が活躍しや

すくすることが、競争力につながっている例もみら

れた。

人への投資の取り組みについて、DBJ調査では、

「社員研修の拡充」が最多だったほか、「健康経営

の推進」や「就労環境整備」など働き方改革に関連

するものが挙がった。また、「能力評価・人事管理

システムの構築」、「中核経営人材育成」、「デジタ

ル人材の育成」などがそれぞれ3割前後の企業で

取り組まれていた（図表4-1）。産業構造の変革のス

ピードが上がる中で、上記のような社内教育では時

間がかかるため、外部人材の取り込みに力を入れ

る企業もあった。一方で、出向などによる育成も時

間と金銭面からリスキリングの手段として有効、との

声もあった。

以上を踏まえると、社内外での適正な人材配置

や円滑な労働移動が達成されるような政策支援が

求められよう。内閣府の「日本経済2022-2023」によ

れば、自発的な転職には賃金や意欲の上昇効果

がみられるとの分析もある。実際に企業からは、新

天地での活躍がモチベーションのアップにつな

がっているとの声があった（図表4-2）。

5.おわりに

CN、サプライチェーン、DX、人への投資に関す

る企業トップの認識を整理したが、いずれもそれ自

体が目的ではなく、国際競争力を強化するための

手段となる点は改めて意識しておきたい。他方で、

国内外のライバル企業が取り組みを競う中で、後

れを取った場合には、企業の存続にさえ関わる問

題にもなる。日本がコスト高や少子高齢化などの課

題を抱える中で、企業がリスクテイクし先行投資で

きるよう、仲間作りやリスクマネーの供給などを通じ

た支援が重要となっている。当行としても今後サス

テナビリティファイナンスの実行や地域協議会の運

営・参画を通じた公正な移行支援に努めるとともに、

新事業創出投資などによる競争力強化に向けた取

り組みを強化していきたい。
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図表4-1 人への投資の内容

（備考）1. 日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」
（備考）2. 3つまでの複数回答 3. 大企業

（有効回答社数比、％）

図表4-2 人への投資に関する意見

（備考）日本政策投資銀行

自動車 • 開発者を脱炭素技術関連へシフト配置した

不動産

• 若いワーカーは環境意識が高く、テナントの
動きを見ていても良い人材をリクルートする
ためにオフィスの環境配慮を打ち出すケース
が見られる

• 良い人材を確保するためにウェルビーイング
対応は必要

運輸

• 新オフィス移転など成長投資しないと優秀な
人材は来ないし育たない

• M&Aは多様な人材を獲得できるので有効

• 中途採用を増やすとプロパーにはない人脈
が広がり活性化する

• 外部から採用した人材は、活動範囲が横展
開し広がったことに働きがいや喜びを感じて
いる

リース
• 他企業に出向させると短時間で新知識を得
られ、鍛えられる
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（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

図表1-1 サプライチェーンのサステナビリティに関わる潮流

背景・目的

対
象
物

責任ある（鉱物）調達

紛
争
鉱
物

 武装勢力の資金源
 過酷労働、児童労働

紛争・人権問題

 中古品や模倣品の流通
（⇒最終製品の危険性）

品質管理

 資源・廃棄物（サーキュラーエコノミー）
 気候変動（GHG排出）
 自然資本・生物多様性

環境問題

幅
広

い
素

材
・
原

料

サプライチェーンにおけるサステナビリティの実現

紛争・人権問題に関わる特定鉱物のみならず、品質管理や環境問題など
幅広いリスクをはらむ製品・素材・原料をサプライチェーンから排除する

紛争・人権問題の助長につながる
鉱物の調達を排除する

• サプライチェーンにおけるサステナビリティの重要性が一層増している。こうした動きは、最終製品メー

カーが主導する事例が多いが、原料・素材メーカーとしても、このニーズを先取りするプロアクティブな取

り組みが、将来の競争を勝ち抜く鍵になると考えられる。

• 日本の金属産業において、グローバルな認証制度への対応や環境配慮型製品の展開など、取り組みは

着実に進展している。今後は、これを一層発展させ、政府と一体となってグローバルなガイドライン・基準

作りへの関与を高め、サステナビリティと産業競争力の両立を目指す必要があろう。このような取り組み

は、規模・コストを武器にシェアを伸ばしてきた中国などの新興企業との差別化にもつながる。併せて、

国内における社会受容性の向上を通じて、需要者が適切にコスト負担する市場環境の形成が一層重要

となると考えられる。

本稿では、サプライチェーンにおけるサステナビ

リティ実現に向けた取り組みについて、品質や生

産性の高さによって国内外のものづくり産業を幅

広く支えており、日本の重要産業と言える金属産

業からみた状況や今後の展望を述べる。

1.サプライチェーンのサステナビリティとは

（1）潮流

昨今、サプライチェーンにおけるサステナビリ

ティの重要性が一層増している。この潮流は、特

定鉱物の採掘における紛争・人権問題への対処を

求める「責任ある鉱物調達」に始まり、品質や環境、

経済安全保障などを巡る問題の顕在化・深刻化に

伴って、対象や背景・目的が広がったもの、と捉え

ることができる（図表1-1）。品質管理については、

半導体で、地政学問題・感染症などの混乱に乗じ

た中古品・模倣品の流通が発生するなど、最終製

品の危険性などが重大な問題となった。さらに、世

界的・産業横断的なテーマとして、資源の枯渇、

廃棄物の増加、GHG排出、自然資本・生物多様

性の喪失など、企業はサプライチェーンおよび製

品ライフサイクル全体の環境負荷に関する管理と

低減が求められるようになった。

このように、社会・環境の変化を受けて、紛争・

人権問題に関わる特定鉱物のみならず、品質管

理や環境問題など幅広いリスクをはらむ製品・素

材・原料をサプライチェーンから排除する取り組み

の重要性が一層増している。

要旨

サステナビリティを通じた金属産業の競争力強化

産業調査部 梅津 譜
企業金融第1部 鈴木 皓介、後藤 由果
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図表1-2 全体構造と各プレーヤーの位置づけ

（備考）各社資料により日本政策投資銀行作成

最終
ユーザー

制度設計（法制度・業界ルール）

金融支援（トランジション支援）

川上 川中 川下製品
サプライ
チェーン

各プレイヤーの
取り組み

プレイヤーの
取り組みを促し
支える要素

対 最終ユーザー対 川上対 川下

原料・素材メーカー 商社 製品メーカー

先導役

産業競争力に直結

ユーザーの啓発

適切な価格設定

素材・原料に求め
る仕様の明確化

性能・特性に

かかる真正性の
確認

リスクの低い素材
の開発・量産

性能・特性に
かかる真正性の
担保・見える化

顧客（川下）ニーズ
を先取りする
プロアクティブ
な取り組み

連携

トレーサビリティ

ゼロカーボン○○
バイオマス○○ など将来的な

競争の鍵

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

図表1-3 製品メーカーの動向

全世界のサプライヤーに対して2030年までに脱炭素化することを要請アップル（米）

サプライヤーに気候変動と人権に関する目標へのコミットメントを要請GM（米）

サプライチェーン全体での温室効果ガス排出量の削減を目指すべく、部品、材料、最終製品の
製造委託先などソニーグループのビジネスパートナーへ働きかけ

ソニー

直接取引する世界の主要部品メーカーに対し、2021年の二酸化炭素排出量を前年比3％減ら
すよう求めるなど、サプライチェーン（供給網）全体での脱炭素を主導

トヨタ自動車

（2）ステークホルダー

サプライチェーンのサステナビリティは、川上から

川下に至る各事業者、最終ユーザー（消費者含

む）、さらには政府や金融機関を含む幅広いス

テークホルダーの連携によって実現される（図表1-

2）。こうしたステークホルダーの中で、第一には、

川下の製品メーカーが先導役となる事例が多い。

実際、アップル（米）が全世界のサプライヤーに対

して2030年までの脱炭素化を要請するなど、大手

製品メーカーがサプライチェーン全体にサステナビ

リティへの強いコミットメントを求める動きが拡大して

いる。日本でも、トヨタ自動車やソニーなど自動車・

電機業界を代表する企業などが同様の意向を表

明している（図表1-3）。

一方で、川上の原料・素材メーカーとしても、製

品メーカーのニーズを先取りするプロアクティブな

取り組みが、将来的には競争を勝ち抜く鍵になると

考えられる。そこで、本稿では、金属産業に焦点を

当てて、3節以降で取り組みを分析する。
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（3）「責任ある鉱物調達」の概観

ここで、今後の幅広いサステナビリティ実現に向

けたポイントを提示するための前提として、従来より

取り組まれてきた「責任ある鉱物調達」を概観する。

「責任ある鉱物調達」の対象である「紛争鉱物」と

は、アフリカ諸国などで採掘され、重大な人権侵害

を引き起こす内戦や紛争に関わる武装勢力の資金

源となる恐れのある鉱物である。米国金融規制改

革法（ドッド・フランク法、2010年）では、スズ・タンタ

ル・タングステン・金が紛争鉱物に指定されており、

英語表記の頭文字を取って3TGと称される。

2000年代以降、紛争鉱物の問題に対処すべく、

国連やOECDによる国際的なガイドラインや、米国

のドッド・フランク法、EUの紛争鉱物規則（2017年）

などが策定されてきた（図表1-4）。また、これらに基

づき、実際に「責任ある鉱物調達」を実行に移すた

め の 推 進 組 織 と し て 、 Responsible Minerals

Initiative （RMI）が存在する。RMIは、国際サプ

ライチェーンにおけるCSR促進のための産業アライ

アンスであるResponsible Business Allianceの下

部組織として2008年に設置され、電機・自動車など

最終製品メーカ－を中心に約400社が加盟してい

る。RMIは川上にて鉱石のトラッキングなどを担う

ほかの枠組みとも連携しつつ、川上から川下にわ

たる監査基準を定め、各社の「責任ある鉱物調達」

実現を後押ししている（図表1-5）。

このように、従来の「責任ある鉱物調達」に関して

は、国際機関・政府や民間イニシアティブ（推進組

織）によるガイドラインの策定と認証の枠組みによっ

て、一定のルールの下で各プレイヤーの取り組み

が進んできた。

図表1-4 紛争鉱物にかかる国際的ガイドライン・法規制

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

（備考）1. JEITA資料により日本政策投資銀行作成
（備考）2. DDG＝紛争地域および高リスク地域からの鉱物の責任あるサプライチェーンのためのデュー・ディリジェンス・ガイダンス

図表1-5 紛争鉱物にかかる「責任ある鉱物調達」の全体像

国際的
ガイドライン

主要な
法規制

2000年
OECD多国籍
企業指針改定

2011年
OECD多国籍
企業指針改定

2018年
責任ある企業行動に関する
OECDデュー・ディリジェンス・ガイダンス

2011年
OECD DDG

2013年
第2版

2016年
第3版

2019年
責任ある鉱物報告ツールキット

2000年
国連Global
Compact

2006年
責任投資原則

2010年
ISO26000社会的責任に
関する国際ガイダンス規格

2015年
持続可能な開発目標
（SDGs）採択

2017年
ILO多国籍企業宣言改定

2017年
ISO20400持続可能な調達
に関する国際ガイダンス規格

2010年
ドッド・フランク法（米）

2017年
紛争鉱物規則
（EU）

2021年
デュー・ディリジェンス法（独）
2022年
ウイグル強制労働防止法（米）

川上 川下鉱山 トレーダー
精錬業者
・精製業者

素材
メーカー

部品
メーカー

最終製品
メーカー

精錬所での監査 統一調査票を用いた調査

CMRT
紛争鉱物調査に関するテンプレート

RMAP
責任ある鉱物保証プロセスの基準

iTSCi / 国際錫協会主導

BSP / 民間企業主導
（RCS Global Group）

鉱石をタグ付けしてトラッキング

鉱石をタグ付けしてトラッキング
（デジタルモニタリング）

サプライ
チェーン

RMIの
仕組み

そのほかの
枠組み

相互認証

トヨタ自動車、デンソー、
日立製作所、三菱電機、

ソニーグループ、パナソニック など

［参考］RMIメンバーの日本企業
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（4）今後に向けた展開

今後の幅広いサステナビリティ実現に向けては、

特に環境問題について、足元で地政学問題の影

響を受けて対応が一時的に棚上げとなった例など

から、取り組みムードの揺れ動きを指摘する声も存

在する。しかしながら、中長期的にみれば、カーボ

ンニュートラルの実現を目指す国際的な潮流は変

わらない中で、極めて重要な取り組みであることは

間違いない。

そして、この取り組みを強力に推進するにあたっ

ても、前頁で述べた従来の「責任ある鉱物調達」と

同様に、統一的なガイドラインやイニシアティブが

重要と考えられる。特に環境問題対応に関しては、

「グリーンウォッシュ」を回避するためにも、明確で

強固なルール・原則に沿った取り組みが必須となる。

こうした取り組みの中でポイントとなるのが、「サス

テナビリティ」すなわち「長期的な社会の持続可能

性」と、「短中期的な収益性・事業継続性」との両立

である。具体的には、マスバランス方式の適用や、

適切な価格プレミアムの設定およびサプライチェー

ン全体での追加コスト負担などが、この両立に資す

る重要な論点となろう。また、今後幅広い目的・対

象物へと取り組みが広がるにつれて、データ量の

増大やサプライチェーンの複雑化に対応するため、

システムの質・精度を向上することも必要となろう。

これについては、企業をまたいだ柔軟なデータ流

通基盤の構築、最先端のデジタル技術の活用など

が解決策の一つとなろう(図表1-6)。

以下の2節において、「マスバランス方式」、「ブ

ロックチェーン技術」について補足的に解説する。

図表1-6 今後の展望

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

必要な
取り組み
・課題

取り組み
のポイント

潮流

想定される
打ち手

広範なサステナビリティ実現への対応

企業をまたいだ柔軟なデータ流通の実現
＋ 最先端のデジタル技術の活用

「長期的なサステナビリティ」と
「短中期的な収益性・事業継続性」の両立

＋ 産業競争力の維持・強化

新たな目的・対象物に関する
国際的なガイドライン（規格・認証基準）・法制度の整備

ガイドライン（規格・認証基準）・法制度に則り
実行に移すための官・民イニシアティブの創設

データ量増大・サプライチェーン複雑化に
対応するシステムの質・精度向上

・
・
・

・
・
・

ブロックチェーン技術
の活用

制度設計への
主体的関与

質・精度の向上適切な制度設計

［短期の目線］
 CN実現などは、地政学的問題などに影響

を受け、取り組みムードが流動的

 従来的なサプライチェーン管理でも一定は
充足可能

［中長期の目線］
 CN実現は、避けて通ることのできないテー

マ（いつまでも先延ばしにはできない）

 より高いレベルを求めると、従来手法では
限界

マスバランス
方式の採用

業界団体などの主導による
統一規格の策定・運用

サプライチェーン全体
での

適切なコスト負担
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2.今後の取り組みにおけるキーワード

本節では、前節の整理を踏まえ、「マスバランス

方式」と「ブロックチェーン技術」という二つのキー

ワードを紹介する。

（1）マスバランス方式

一つ目は、企業が「サステナビリティ（長期的な

社会の持続可能性）」と「短期的な経済性・事業継

続性」とを両立し得る制度・基準の設計において重

要となる「マスバランス方式」である。

サステナビリティは、理想論としては可及的速や

かに完全な実現を追求すべきであるものの、気候

変動対策の観点など、コストおよび技術の課題が

あることから、一足飛びの達成は容易ではないため、

段階的移行（トランジション）の期間が必要となる。

この点、有効な対応策として期待されるのが、マス

バランス方式の適用である。マスバランス方式とは、

ある特性を有する原料の投入量や、一定期間に実

現した省エネ・脱炭素化などの取り組みの効果に

応じて、生産する製品の一部を「その特性を持つ

原料（だけ）で生産した」・「省エネ・脱炭素化された

プロセス（だけ）で生産した」とみなす方式である

（図表2-1）。これまで、電力（グリーン電力証書）、

食品（カカオ豆）、紙（FSC認証）などにて活用され

ており、昨今では化学や素材業界でも導入が進ん

でいる。

マスバランス方式を採用することで、トランジショ

ン期間においても、企業の取り組みを適切に評価

できるため、事業者の行動を促すことが可能となる

（図表2-2）。ただし、マスバランス方式では、原料

投入の状況、製品への割当などについて厳密な評

価が求められることから、適切な第三者認証の取

得が必要となる。また、マスバランス方式を利用す

る場合には、情報の真正性に対する証明が煩雑に

なるため、情報管理・運用にかかる技術の活用も重

要となる。

図表2-1 マスバランス方式のイメージ

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

図表2-2 マスバランス方式の効果

マスバランス方式を適用

ユーザー・社会のニーズ

 多少価格が高くとも、性能100
（と認定可能な）製品が欲しい

ユーザー

 「性能100の製品を何個作ったか」
が企業に対する評価基準
（性能50の製品では評価困難）

社会・
制度

サプライヤーの困難

短期的に原料Bのみから製品を作るのは困難

 原料Bのみを使う場合、製造プロセ
スの刷新が必要

投資

 原料Bの安定確保に課題
（量・価格・サプライチェーン）

調達

ユーザー・社会のメリット

 性能100認定の製品を購入可能ユーザー

 企業の取り組みに応じた適切な
評価が可能

社会・
制度

サプライヤーのメリット

 既存プロセスを活用しつつ、長期
的な設備入替を検討可能

投資

 可能な水準から原料Bを投入可能調達

長期目標への段階的移行（トランジション）が可能

製品

既存原料A （性能0）

新原料B （性能100）

複数種類の原料・電力を利用
製品は全て均質
価格も原則同一

（混合）

製造過程

特定の製品に性能を割当
ブランド・価格で差別化

［仮想の製品］

マスバランス方式
を適用

性能50の製品×4個
［実際の製品］

原料

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

性能50

性能0

性能100

性能50
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（2）ブロックチェーン技術

二つ目のキーワードは、資源採掘から製品製造、

最終顧客への物流まで広範囲にわたる情報の適

切な把握・管理、すなわちトレーサビリティの質・精

度の向上に資する「ブロックチェーン技術」である。

現在でも紛争鉱物トレーサビリティの枠組みは複

数存在するが、これらの多くは、貧弱なシステムイ

ンフラやまん延する不正に起因した脆弱性を抱え

ている。今後、トレーサビリティ確保の目的・対象物

が多様化していく中では、質・精度の向上が一層

大きな課題になると考えられる。そこで、解決策の

一つとして期待され、一部では実装もされているの

が、ブロックチェーン技術である。ブロックチェーン

技術とは、取引などのデータを参加者相互で共有

しながら、正しい取引情報の束（ブロック）をチェー

ンのようにつないで蓄積していく仕組みである。参

加者が相互に同一のデータを持ち合うことで、デー

タは相互に整合性が取られ、改ざんが困難な状態

で保持されている（図表2-3）。

一方で、ブロックチェーン技術の実装においては、

「スケーラビリティ問題」に対処する必要がある。ス

ケーラビリティ問題とは、1ブロックに書き込める情

報に限度があることから生じる障害であり、情報量

が増えた際の処理速度の低下や、これに起因する

コストの高騰などである。トレーサビリティでの活用

においても、サプライチェーンのグローバル化・複

雑化が進む中、スケーラビリティ問題への対処は必

須であり、適切な情報範囲・量の設定や、取引の

承認者・管理者を特定して構築するプライベートブ

ロックチェーンの活用などの検討が必要となろう

（図表2-4）。

図表2-3 ブロックチェーン技術のイメージ

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

（備考）各種資料により日本政策投資銀行作成

図表2-4 スケーラビリティ問題の概要と対応策の例

Aさん Bさん

管理者のデータベース上で取引記録を保持

従
来
シ
ス
テ
ム

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

多数の参加者が各々の台帳（ノード）で同じ記録を保持
改ざんは困難

A⇒B A⇒BA⇒B

取引申請 結果通知

取引
（売買・物流など）

取引データ
A⇒B

中央管理者

Aさん Bさん
取引情報 承認

取引

多数の参加者

データ量が1ブロックに格納できる上限に達すると
新たにブロックが生成され以降のデータが格納

ブロック

ハッシュ値

取引データ
A⇒B

取引データ
B⇒C

･･･

ブロック

ハッシュ値

取引データ

取引データ

･･･

取り扱うデータ量が増大
取引が進む中で

ブロック毎の格納上限に早期に到達

新たなブロックの生成までデータを格納できず

取引遅延 優先処理を受けるための手数料上昇

プライベート化

 「銀行間のみ」などある程度信頼

できる業者だけで利用する場合、
承認者・管理者を内部に限定

Segwit

 1取引当たりのデータ

容量を縮小し、より多
くの取引を格納

Segwit2X

 ブロックの大きさを
拡大し、より多くの
取引を格納

サイドチェーン

 本体とは別のブロック
チェーンを用意し、機
能を拡張する
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3.金属産業の取り組み

本節では、金属資源産業における国内外の取り

組みについて述べる。

（1）非鉄金属

非鉄金属製品においては、第一に、1節で述べ

た通り紛争鉱物（3TG）への対応が重要課題であり、

加えて、アルミニウム・銅などについては電解・製錬

工程におけるGHG排出など環境問題への配慮も

求められている。アルミニウムは軽量性、銅は導電

性などの観点から、カーボンニュートラル実現に向

けて一層需要が高まると考えられるため、日本企業

としても戦略的な取り組みが重要となる。こうした状

況下で、非鉄金属メーカーは、鉱物調達にかかる

国際的なガイドラインの遵守とともに、低環境負荷

製錬工程の開発や、再生利用による製品ライフサ

イクル全体での環境負荷低減を試みている。

まず、紛争鉱物排除の目的においては、前述の

通り、国際的な法規制に則って、RMIなどのイニシ

アティブを中心に取り組みが進展している。この中

で、対象が3TGからバッテリーメタルなどへ拡大し、

目的も紛争・人権問題から環境問題対応へと、より

包括的になりつつある。

こうした国際的な潮流に対して、日本企業も対応

を進めている。例えば、業界大手の住友金属鉱山

は、2021年8月「責任ある鉱物調達」への対応を表

明し、金・銀に加えて、児童労働など人権侵害が確

認されながらも法規制の対象となっていなかったコ

バルトについても国際的なガイドラインに則ったサ

プライチェーン管理を目指すこととし、同年中に

RMI認証を取得した。

次に、環境配慮の観点に関しては、非鉄金属の

中でも製造時のGHG排出量が多いアルミニウムを

巡る動向が注目される。アルミニウムは、電気自動

車（EV）向けパネル材や缶材を中心に需要が拡大

する一方、ほかの代表的非鉄金属である銅と比較

して電解・製錬工程で10倍の電力を消費すること

から、脱炭素に向けた取り組みが重要となる。

2012年には、アルミニウムのサプライチェーンに

おけるサステナビリティに関する取り組みの推進を

目的として、業界最大手のリオ・ティント（英・豪）を

中心に「Aluminum Stewardship Initiative」（以下

ASI）が設立された。ASIは、サステナビリティに関

するグローバルな基準作りと、その審査および認証

を行っている（図表3-1）。

また、個社の動きとしても、リオ・ティントの積極的

な取り組みが目立つ。同社は電解・製錬工程にお

ける使用電力の再エネ化や、低環境負荷製錬技

術を開発するとともに、これら適切な工程を経た自

社製品のトレーサビリティ確保を推進しており、

2021年12月には、アルミニウム製品のサステナビリ

ティに関する情報開示システムである「START」を

リリースした。 「START」は、ブロックチェーン技術

を用いデジタル化されたサステナビリティ情報を、

ユーザーに対して可視化する仕組みであり、ユー

ザーは缶などのアルミニウム製品に付属するQR

コードを読み込むことで、当該製品に関する産地

や来歴のほか、生産方法がESG（環境・社会・企業

統治）に則った各基準を満たしていることをスマー

トフォンなどのデバイス上で確認することができる。

大手ユーザー企業との協働も進み、2022年7月より

このESG表示付缶ビールをカナダ・オンタリオ州で

試験販売している（図表3-2）。

（備考）ASI資料により日本政策投資銀行作成

図表3-1 ASI

加工・流通過程までの持続的な開発のための基準

Chain of Custody Standard

企業統治・環境・社会的責任について持続可能性や透明
性を高めるための基準（加盟後2年以内に認証取得義務）

Performance Standard

 アルミニウムのサプライチェーン全体におけるサステナビリティ取り組み向上に向けた基準などを策定目的

 世界のアルミニウム関連事業者（メーカー・商社など）会員

 Performance Standard、Chain of Custody Standardの二つの基準を策定動向
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このように、アルミニウムについては、電解や精錬

などの川上工程を含めて総合的に事業を展開する

海外大手の先進的な動きが目立つが、圧延以降の

川下工程のみを営む日本企業においても取り組み

が進みつつある。まず、圧延日本大手のUACJや神

戸製鋼所のほか、アルミニウムを扱う総合商社など

がASIへと順次加盟し、人権・環境などに関するグ

ローバルスタンダードへの適応を図っている。

また、低環境負荷製品の戦略的な普及に向けた

取り組みもみられる。2022年8月には、UACJ、製缶

大手の東洋製罐グループホールディングス、飲料

大手のサントリーが連携して、世界初のリサイクル

アルミ100％使用飲料缶を「ザ・プレミアム・モルツ

CO2削減缶」として上市した。従来より、アルミ缶は

リサイクル材の利用率が高い製品であるが、蓋部

は強度を保つため新地金が使用されてきた。今回

上市された製品は、蓋部も含む缶全体にリサイクル

材を用いることにより、1缶当たりのCO2排出量を通

常の350ml缶比で60％削減させた上、この削減の

取り組みを製品価値としてブランディングしている

（図表3-3）。2023年2月には、UACJと東洋製罐が

当該分野の協業を深化させるべく業務提携を結ん

だことから、「CAN to CAN」資源循環の加速が期

待される。なお、現時点では試験的な取り組みであ

り、追加コスト分をサントリーが負担する格好だが、

今後の展開については消費者の反応を見つつ検

討していくこととしている。

アルミニウムと並ぶ代表的な非鉄金属である銅

に関しても、サステナビリティ実現への取り組みが

進む。銅は、導電性などに優れることから電線、海

底ケーブル、自動車、半導体など幅広い用途へ活

用されており、カーボンニュートラル実現に向けて

重要な役割を担う。2019年には、国際的な銅の業

界団体であるInternational Copper Associationが、

鉱山・製錬所を対象としたサステナビリティ認証制

度として「The Copper Mark」を立ち上げ、これまで

に、フリーポート・マクモラン（米）やコデルコ（チリ）

などの世界大手企業が認証を取得した。

アルミニウムと同様に、海外企業が先行してきた

ものの、足元では日本企業も取り組みを積極化し

ている。2022年11月にはJX金属が日本企業で初

めてThe Copper Markを取得したほか、住友金属

鉱山や三井金属鉱業も関連するガイドラインへの

対応を進める。加えて、リサイクル技術の高度化や、

業界をまたぐパートナーシップ形成の動きも存在す

る。JX金属が主導する「グリーン・イネーブリング・

パートナーシップ」は、需要家やリサイクル事業者、

さらにはアカデミアなども巻き込みつつ、グリーン製

品の定義づけ、資源循環の仕組みづくり、適切な

コスト負担などについて議論が進められている。

（備考）サントリー資料により日本政策投資銀行作成

図表3-3 アルミ缶の製造プロセスと排出量

図表3-2 「START」の概要

（備考）リオ・ティント資料により日本政策投資銀行作成

Environment
・LCA Data
・Site Data
(Water,Energy,RecycledContent,Waste)

Social
・Safety
・Community Investment
・Third-party Assessment

Governance
・Diversity

Transparency
(applicable to both Social and Governance)
・voluntary commit to ASI
・voluntary commit to GRI
・voluntary commit to ISO…

最終製品のQRコード
を読み取り

サステナビリティに関するさまざまな情報を確認可能

消費・回収充填胴・蓋加工鋳造・圧延地金

従来はリサイクル缶でも蓋部に利用しており排出量ウエート
が極めて高い（なお、日本は新地金を海外に100％依存）

CO2排出量
（kgCO2/kg）

3.9 0.5 1.4

アルミ缶
製造プロセス

「ザ・プレミアム・モルツ CO2削減缶」では蓋部含めて
リサイクル100％で（新地金を使用せず）高品質な缶を製造
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（2）鉄鋼

鉄鋼業においては、原材料である鉄鉱石や石炭

の採掘から鋼材の生産に至る各工程について、人

権問題、品質管理、環境問題などの幅広い問題に

対処するべく、国内外で取り組みが加速している。

特に、生産工程では、鉄鉱石の還元材として石炭

を用いる高炉法が全体のうち高い割合を占めること

から、環境問題（GHG排出）への対応が重要課題

である。

鉄鋼業における広範なサステナビリティの実現を

企図したイニシアティブ・プログラムとして、国際的

な 鉄 鋼 業 の 業 界 団 体 で あ る World Steel

Association（以下WS）が運営する「Sustainability

Charter （ サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 憲 章 ） 」 や 、

「Sustainability Champions（サステナビリティチャ

ンピオン）」が挙げられる。サステナビリティ憲章は、

環境・社会・企業ガバナンスなどに関する基準を満

たす企業を選出する制度であり、2022年において

は、日本の高炉を3社含む世界大手39社が選出さ

れている。また、サステナビリティに対して顕著な努

力を行った企業を表彰するサステナビリティチャン

ピオン制度については、サステナビリティ憲章メン

バーに選出された上で、LCIデータコレクションプ

ログラムに参画するなど、多くの要件を満たす必要

があり、2022年には、日本企業からは日本製鉄、

JFEスチールが選出されている（図表3-4）。

WSのプログラムに加えて、昨今では、欧州鉄鋼

メーカーを中心とした新たな基準・認証制度が立ち

上がっている。「ResponsibleSteel」は世界最大手

の鉄鋼メーカーであるアルセロール・ミタル（ルクセ

ンブルク）などの主導で設立され、鉄鋼のサプライ

チェーン全体を対象に人権問題や環境問題を広く

カバーした基準・認証の確立を志向するイニシア

ティブである。その具体的な内容は、WSがサステ

ナビリティ憲章やサステナビリティチャンピオンで定

める基準をさらに細分化・深化させたものと言え、

アルセロール・ミタルのベルギー拠点などを皮切り

に、サイト（工場）単位で認証を発行する上、今後

は個別の鉄鋼製品に対する認証も目指した検討が

進んでいる（図表3-5）。

加えて、個社の取り組みとしても、マスバランス方

式を適用したグリーンスチールが、複数のメーカー

から上市されている。

このように、グローバルなイニシアティブの創設と

その主導という点では、欧州を中心とした海外大手

企業が一歩先行したように映る。ただし、直近にお

いては、日本の主要企業や業界団体においても、

踏み込んだ取り組みが本格化しつつある。

図表3-4 World Steel Sustainability Champions

（備考）WS資料により日本政策投資銀行作成

Sustainability Champions表彰企業（2022年）

 アルセロール・ミタル ブルースコープ・スチール  JFEスチール  JSWスチール  日本製鉄

 ポスコ  タタ・スチールヨーロッパ  タタ・スチール  テナリス  テルニウム

Measurement:
LCI data provision

Commitment & Action: 
Sustainability Charter Member

Excellence: 
The Steelie Awards and 

Safety and Health Recognition

ライフサイクルインベントリに関する
データをWSに提出

環境、社会、ガバナンスなど、企業の
サステナビリティに関する9原則20基
準を満たした企業を選定

worldsteel Steelie Awardsの最終選

考に残る、もしくは安全衛生認証プロ
グラムの認証を獲得

以下の3要件を満たす必要

サステナビリティに対して顕著な努力を行った企業を表彰

図表3-5 ResponsibleSteel
 2050年鉄鋼業のネットゼロをミッションに、鉄鋼のサプライチェーン全体を対象とした基準・認証を定める

（人権問題、生物多様性への影響などもカバー）
目的

 欧・米・韓などの大手鉄鋼メーカー ＋ 欧の大手鉄鋼ユーザー（建設・自動車メーカーなど）会員

 2021/7：アルセロール・ミタルが工場認証取得（第一号）
 ベルギー、ドイツ、ルクセンブルクの拠点が、社会・環境・企業統治などの基準を満たすと認定

動向

（備考）ResponsibleSteel資料により日本政策投資銀行作成
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2022年9月、日本の鉄鋼関連事業者で構成され

る業界団体「日本鉄鋼連盟」が、「グリーンスチール

の普及に向けた鉄連ガイドライン」の策定を発表し

た。今回公表された内容は概要版にとどまり、詳細

は今後の公開に向けて作成中であるものの、日系

メーカーが製造するグリーンスチールの普及拡大

に向けて、マスバランス方式の適用、基本的な排

出量計測ルール、第三者認証の必要性など、各種

原則が定められた（図表3-6）。

本ガイドラインが、WSやResponsibleSteelの枠組

みと比べて特徴的なのは、企業グループやサイト

（工場）単位ではなく、個別製品に焦点を絞った基

準である点だ。加えて、本ガイドライン公表にあ

たって特筆すべき点は、2022年4月に経済産業省

が発表した「新・素材産業ビジョン（中間整理）」を

引用する形で、適切なプレミアム、すなわち「グリー

ンスチール製造にかかる追加的コストの、製品価格

への上乗せ」の必要性を明記したことである（図表

3-7）。グリーンスチールの製品化に向けた各種の

取り組みは、化石資源の活用を前提に最適化され

ていた従来プロセスからの転換を必要とすることか

ら、短期的にはコスト上昇が不可避である。そして、

当該コストの負担は、その社会的な価値に鑑みれ

ば、サプライヤーである鉄鋼業界のみに強いるべき

ものではなく、製品メーカーや消費者を含めた社

会全体で考えるべきテーマである。

日本の鉄鋼業界としては、企業・サイト単位にお

けるサステナビリティについては既存のWSの枠組

みなどを通じて適切に疎明した上で、個別製品に

関する本基準を通じて、「ウォッシュ」批判や、各社

各様なグリーンスチールの乱立を避けつつ、健全

な市場形成を図っていく狙いである。

図表3-6 鉄連ガイドライン（概要）

（備考）日本鉄鋼連盟資料により日本政策投資銀行作成

1．対象鉄鋼製品のCO2排出原単位の算出

2．CO2排出量の算出の対象とし得る取り組みの例

3．鉄鋼製品へのCO2排出削減量のマスバランス法による配分

4．第三者機関による認証

ISO20915規格（JIS Q 20915規格：鉄鋼製品のライフサイクルインベントリ計算方法）の方法論に準じて対象鉄鋼製品の製造
段階のCO2排出原単位を算出する

CO2排出削減に実際に寄与する、①省エネ・高効率化、②原料・燃料の脱炭素化、③革新技術導入など。経済産業省が策定し
た「トランジション・ファイナンス」に関する鉄鋼分野における技術ロードマップも参照

ISO22095:2020’Chain of Custody- General terminology and models’規格の5.4.2Mass balance modelに準ずる。前述の
取り組みにより削減されたCO2排出削減量という特性を、組織内クレジットとし、任意の鉄鋼製品にそのクレジットをマスバラン
スの範囲内において付与することで、CO2排出原単位の低い鉄鋼製品とする

本ガイドラインにおけるいずれの算定値においても、第三者機関による検証により何らかの認証が得られていることとする

図表3-7 新・素材産業ビジョン（中間整理）
（鉄連ガイドライン公表のリリースにて引用された箇所からの抜粋）

（備考）経済産業省資料により日本政策投資銀行作成

• グリーンマテリアルは、製品品質や機能面においては従来の製品と変わらない一方で、素材メーカーは、排出削減のため
の投資を行うほか、オペレーション費用も今後増加していく見込みであることから、これらの費用を製品価格に上乗せして回
収する必要がある。素材メーカーが回収した費用を活用し、更なる低炭素投資に取り組むことで、素材メーカーと需要家が
連携して脱炭素に向けた好循環を生み出していくことが可能となる。需要家においては、このような趣旨を十分に理解した
上で、グリーンマテリアルの調達に積極的に取り組むことが求められる。
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図表3-8 日本鉄鋼メーカーの主な取り組み（左より発表順）

日本製鉄
NSCarbolex Neutral

神戸製鋼所
Kobenable Steel

製品
概要

 マスバランス方式採用。すべての鉄鋼製品が対象
 販売価格は相応のプレミアムを付与する想定

 還元鉄を用いる独自技術でCO2排出量を大幅削減、
マスバランス方式で特定製品に削減効果を割当

 「コベナブルプレミア」（排出量実質ゼロ）、「コベナブ
ルハーフ」（50％削減）の2種類を展開

販売量  年間30万t程度（2023年度予定） コベナブルプレミア年間8,000t（2022年度予定）

認証
 第三者機関

（日本検査キューエイ）
 第三者機関

（英DNV）

補足
 CO2排出量削減に寄与する高機能製品および

ソリューション技術を総称して「NSCarbolex
Solution」を立ち上げ

 トヨタ自動車の競技車両「水素エンジンカローラ」や、
日産自動車の「セレナ」に採用が決定

数量
p0

任意の鉄鋼製品
に割り当て

縦軸：CO2排出原単位（鉄鋼製品1t当たりCO2排出量）

Β（Y年）

Α（X年）
CO2削減量の
総量を把握し、
プールして管理

X年⇒Y年での
CO2削減効果

CO2

削減効果

Y年のCO2量
（α×（p-q））

割り当てない製品の
CO2排出原単位は

αのまま

CO2削減効果を集中的に割り当てることで
CO2排出量実質ゼロと認定された鉄鋼製品の供給が可能

X年⇒Y年での
CO2削減効果

総量が割り当て
前後で一定となる
ようqを設定

Y年のCO2排出量
（β×p）

横軸：数量
pq0

（備考）日本製鉄資料により日本政策投資銀行作成

図表3-9 日本製鉄のマスバランスの考え方

（備考）各社資料により日本政策投資銀行作成

日本の高炉各社は、本ガイドラインの公表と前後

して、ガイドラインに整合するグリーンスチールブラ

ンドの立ち上げやその計画を明らかにしている（図

表3-8）。神戸製鋼は「Kobenable Steel」として2022

年度より販売を開始し、トヨタ自動車製品への採用

も 決 定 し て い る ほ か 、 日 本 製 鉄 に お い て も

「NSCarbolex Neutral」として2023年度上期からの

販売を開始することを発表した（図表3-9）。日本製

鉄は低炭素製品のみならず、スコープ3の観点で

顧客のCO2排出量削減に貢献する高機能製品、ソ

リューション技術の提供も行っていくこととしている。
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4.まとめ

前節まででみた通り、サプライチェーンにおける

サステナビリティ実現の重要性が一層高まる中、金

属産業においては、一見して欧州など海外勢の動

きが目立つものの、日本勢もグローバルな認証制

度への対応や環境配慮型製品の展開など、取り組

みは着実に進んでいる。

今後については、従来の取り組みを一層発展さ

せ、グローバルなガイドライン・基準作りを主導する

姿勢が求められよう。特に鉄鋼においては、日本は

先進国最大の生産量を誇り、これまでも鋼材の性

能や製造プロセスの省エネに関する技術力で世界

をリードしてきた実績がある。この立場を生かし、日

本のガイドラインをグローバルスタンダードへと昇華

することで、ルールメイク巧者の欧州勢に飲み込ま

れることのないよう、サステナビリティと産業競争力

の両立を目指すことが必要となろう。そして、このよ

うな取り組みは、規模・コストを武器にシェアを伸ば

してきた中国などの新興企業との差別化にもつな

がるであろう。

さらに、こうした川上産業の取り組みを実現する

上では、社会受容性の向上と、それに基づく適切

なコスト負担の実現が欠かせない。前述の通り、サ

ステナビリティ実現のための川上産業の取り組みは、

従来プロセスからの転換や追加的なシステム整備

を必要とすることから、短期的にはコスト上昇が不

可避である。コストについて、川上産業による負担

や自助努力による吸収を期待するのではなく、製

品メーカーや消費者を含む社会全体で適正な価

値を認め、応分のコスト負担を行っていくことが重

要である。これは、本稿で取り上げた金属産業に関

連するサプライチェーンに限らず、幅広い分野に

おいて議論を深めていくべきテーマであろう。

日本政府としても、GX実現に向けた規制・支援

一体型投資促進策の中で、グリーンスチール市場

確立・国際標準化や資源循環加速に向けた情報

基盤・制度枠組みの整備を掲げる。今後は、世界

に先行するための技術開発や設備投資への支援

のほか、グリーン製品の需要創出・購買促進に向

けた規制・制度設計や、グローバル市場における

日本企業の地位向上に向けた戦略的な発信・交渉

など、支援の具体化が求められる。

コスト負担も含めた社会全体の理解・許容の姿

勢、企業の努力、それを支える政策的な支援の結

果として、日本企業が関わるサプライチェーン全体

におけるサステナビリティを実現するとともに、日本

発の性能とサステナビリティを両立する素材が海外

市場でもシェアを勝ち取ることで、グローバルなサ

プライチェーンにおける日本企業の競争力が一層

向上することを期待したい。
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2023年3月 2023年4月

日本 財需要に弱さも回復 財需要に弱さも回復

設備投資 持ち直し 持ち直し

公共投資 横ばい 横ばい

住宅 横ばい 横ばい

消費 財需要に弱さも回復 財需要に弱さも回復

輸出 持ち直しが足踏み 弱含み

輸入 増加 横ばい

生産 持ち直しが鈍化 持ち直しが鈍化

雇用 改善 改善

消費者物価 伸びが高まる 物価高対策により伸びが低下

米国 インフレや利上げにより減速 インフレや利上げにより減速

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
感染急拡大の混乱収束により
持ち直し

感染急拡大後の混乱が一服し
持ち直し

（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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実質輸出（右目盛）

（2019年＝100）

2019

財需要に弱さも

回復が続いている

実績が期待を下回り、

予想も弱気化

日本の実質GDPは、2022年夏に一

時的とみられる輸入増により前期比

年率1％減少し、10～12月期の成長

率も同0.1％増にとどまり（2次速報で

下方修正）、年後半は停滞する姿と

なった。設備投資が一服し、財輸出

が鈍るなど財需要に弱さがみられて

いるが、一方で感染影響の縮小によ

りサービス消費やインバウンドは引

き続き持ち直しており、日本経済は

回復が続いている。

感染影響が長引いた日本経済は、

回復継続の見方は維持されている。

しかし、この1年間に見通しは一貫し

て引き下げられた。GDPがコロナ前

の19年水準を回復する時期は、22

年4月時点は同年夏とみられていた

が、年初のGDPが感染で減少したこ

とで後ずれし、さらに今年初めには

23年に、3月時点では23年末にずれ

込んだ。GDP実績が期待を下回ると

ともに、それを取り返すリバウンドへ

の期待が徐々に低下し、現在は、潜

在成長率は上回るとはいえ、1％程

度の成長へと見通しが弱気化した。

弱気の背景には、消費回復のけん

引力の弱さとともに、外需への懸念

があろう。製造業の景況判断は3月

に悪化し、輸出も22年末から減少し

た。輸出落ち込みの主因である中国

需要はゼロコロナ政策の解除で回復

が期待されており、景況判断も先行

きは回復が見込まれる。しかし、コロ

ナ後の財特需は調整不可避とみら

れるほか、最大の懸念である米欧向

け輸出にやや陰りがみられ始めた。

今回の景気悪化は比較的軽いとみ

られるものの、懸念は増している。

実質GDPと主要需要項目の水準

日 本 経 済

今 月 の 論 点済

（備考）1. 内閣府 2. 見通しは日本経済研究センター
「ESPフォーキャスト調査」

大企業の自社景況判断

（備考）1. 内閣府・財務省、日本銀行
（備考）2. 景況判断は四半期、実質輸出は月次

時点別の実質GDP水準予測

（備考）内閣府、日本経済研究センター「ESPフォー
キャスト調査」

見通し低下とともに

景況判断や輸出が悪化
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GFC 今回
1983年 シリコンバレーバンク（SVB）設立、新興テック向け

2020年～ コロナ禍の金融緩和でテック企業の流動性拡大
SVB資産が2年で3倍超の2000億㌦に拡大

2022年
3月

FRBが利上げ開始、①金利上昇＝債券価格低下、
②テック企業の資金繰りタイト化で預金引き出し

2023年
3/8（水）

SVBが債券売却損18億㌦と22.5億㌦増資を発表

シルバーゲート銀行が清算方針を発表

3/9（木） テック企業やVCがSVBの預金の1/4を引き出し

3/10（金） 加州が閉鎖命令、連邦預金保険公社（FDIC）管理
に。3/13（月）には預金保険25万㌦まで引出可能に

3/12（日） NY州がシグネチャーバンクの閉鎖命令

米当局が預金者保護を表明

日 本 経 済

［産業調査部長 宮永 径］

米欧の景気懸念を強めたのが、3/10の米シリコンバレー銀行（SVB）破綻をきっかけと

する米欧金融システムの動揺であった。SVBは、コロナ禍での大規模金融緩和で顧客

ベンチャー企業の流動性が増したことから預金が3倍以上に増加し、米国16位の資産

規模を持つに至った。この資金を国債などで安全運用したが、22年春からの利上げに

伴い含み損を抱え、またベンチャー企業らの預金者が事業環境の悪化で預金を取り

崩し、これに対応した資金確保のためにSVBが債券売却を強いられたことで損失が現

実となった。最後は、SNSなどを通じて預金取り付けが広がり、破綻に至った。米国の

銀行破綻としては、08年のワシントンミューチュアル以来2番目の規模となった。

SVBに続く破綻が懸念され、株式市場では金融株が大きく下落したが、SVBは固定・

低利回りの債券運用割合や、9割といわれる預金保険の上限超過割合の高さは他行

にはみられないものであった。それでも、3/12には暗号資産関連の顧客を抱えるシグ

ナチャー銀行が破綻し、政府では連鎖的な預金取り付けを防止すべく、異例ながら、こ

の2行の預金を全額保護することを決めた。

リーマン危機で知られる08年の世界金融危機（GFC）では、住宅の過剰投資の修正を

起点に、広く金融商品、銀行の信用が棄損し、決済・与信機能不全が生じた。これがマ

インド悪化を伴って実体面経済との悪循環が生じ、世界に波及した。今回は、1年で

5％という急速な利上げにより債券価格が下落したが、不良債権は増加しておらず、

GFC後の規制強化もあり、銀行システムや金融商品の信用問題には至っていない。

ただし、次の銀行破綻への不安から、欧州では従来から懸念があったクレディスイス

の経営不安につながった。急速な利上げは、非上場株（プライベートエクイティ）などで

の調整をもたらしており、アルケゴスやFTXなどでみられたシャドーバンキングと呼ば

れる銀行以外のリスクイベントなども、金融システムに一定の動揺をもたらす可能性が

ある。今後、実体経済の悪化が強まるならば、不良債権も増加してこよう。様々な規制

により金融システムは強靭化したとはいえ、改めて注意が必要な状況となっている。

米国のシリコンバレー

銀行が破綻

景気悪化の金融システ

ムへの影響には注意

シリコンバレー銀行破綻の経緯

連鎖破綻防止のため

異例の預金保護へ

（備考）DBJ作成

リスク資産価格の下落

銀行の不良債権問題

過剰消費・投資の調整

消費者マインドの悪化

格付などの信認低下

利上げ

リスク資産価格の下落

銀行の不良債権問題

過剰消費・投資の調整

消費者マインドの悪化

格付などの信認低下

利上げ

悪
循
環

GFCと今回の金融問題の経済への波及

（備考）DBJ作成

2008年のGFCのような

システム問題には至らず
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部は、EC需要を取り込んだ配達や倉庫作業など、高いスキルは不要ながらも相対的

に高賃金の業種に転じたとみられるが、需要縮小により雇用の調整が始まっている。

今後は、依然として堅調な労働市場に対し、FRBは需要抑制のため引き締め姿勢を維

持する一方、新たな入国者や他業種に転じた移民がサービス業で雇用されることで、

労働需給ひっ迫の緩和が期待されている。

2.7

-10

-5

0

5

10

15

1-3
2021

7-9 1-3
22

7-9

住宅投資 政府支出
輸出 輸入

（前期比年率、％）

（四半期）

インフレや利上げにより

減速している

平均時給の伸びは

サービス業が押し上げ

［経済調査室エコノミスト 品田 裕太］

移民流入による人手不足

の緩和が期待される

（備考）米商務省

今 月 の 論 点済

米 国 経 済

実質GDP成長率

（備考）米センサス局

平均時給（業種別寄与度）

移民純流入数

2022年10～12月期の実質GDP（改定

値）は、堅調なサービス消費や在庫の積

み上がりにより前期比年率2.7％増加し

た。インフレや利上げにより景気が減速

する中、金融機関の破綻を受け、信用環

境の引き締まりによる経済への影響が警

戒されている。利上げ見送りの議論も

あったが、3月FOMCは0.25％の利上げ

を行い、インフレ抑制姿勢を維持した。他

方、年内の利上げ見通しは上方修正が

予想されたが、金融面への配慮もあり据

え置かれた。市場では、23年後半までに

マイナス成長に陥るとみられており、金融

不安が加わって不透明感が高まっている。

利上げに踏み切った背景には、堅調な労

働市場にある。賃金の伸びは低下基調

にあるものの、労働需給のひっ迫により

依然として高くなっている。業種別の寄与

度では、教育・ヘルスケアやレジャー・娯

楽などのサービス業が全体を押し上げて

いる。財需要の縮小もあり、製造業など

で労働需給は緩和すると見込まれるが、

需要が堅調なサービス業は依然として人

手不足感が強く、賃金の伸びも鈍化しづ

らいと考えられる。

賃金の上昇圧力緩和には、需要減少に

加え、労働供給の増加も求められている。

サービス業の雇用は、飲食やレジャー、

ヘルスケアなどで移民労働者の比率が

比較的高い。経済の正常化により需要が

回復する一方、コロナ禍の移民制限が人

手不足の一因となったが、移民流入数は

22年に持ち直している。また、移民の一

設備投資 個人消費

（備考）1. 米労働省によりDBJ作成

（備考）2. サービスは専門サービス、教育・医療、

（備考）2. レジャー・娯楽、その他サービスの合計

在庫投資

0
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その他
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EUの2022年10～12月期実質GDP（確

定値）は、前期比年率0.4％減となった。

高インフレや金利上昇を背景に、民間消

費や固定資本形成が減少した。ロシア

へのエネルギー依存度が低く、インフレ

率も比較的低いフランス、スペインはプ

ラス成長を維持したものの、ドイツ、イタ

リア、東欧諸国はマイナス成長となった。

暖冬などによりガス不足が緩和したこと

から、1～3月期はマイナス成長を回避

する見込みだが、高インフレ率が実質所

得を下押しするほか、利上げも継続して

おり、ゼロ％近辺の成長にとどまり、夏

にかけて1％前後の低い伸びが続くとみ

られている。

ユーロ圏の労働投入（総労働時間）は、

コロナ禍で大きく落ち込んだ後、景気の

持ち直しとともに増加したが、22年半ば

以降、横ばいとなっている。コロナからの

回復過程で繰越需要が強まる中、労働

生産性が高まる形で実質GDPは増加し

ているが、労働投入制約が強まっている。

［経済調査室エコノミスト 岳 梁］

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

労働時間は伸び悩んで
いる

実質GDPと労働投入

（備考）Eurostat、ユーロ圏

（備考）1. Eurostat、ECBによりDBJ作成、ユーロ圏
2. 賃金は妥結賃金

時間が抑えられており、昨年後半以降、

手当は段階的に撤廃されたが、コロナ禍

を経て家族と過ごす時間を含めた余暇

重視の傾向も指摘されており、労働時間

は依然としてコロナ前を下回っている。

景気回復や感染拡大を背景に人手不足

が徐々に強まる中、22年に入って賃金

上昇率は高まった。その後、景気の回復

ペースは鈍化したものの、労働供給の増

加が滞る中、賃金の伸びが高止まって

おり、コア物価の上昇圧力となる。ECB

の利上げは長期化し、景気下押しの一

因になるとみられる。

総労働時間の変動と賃金上昇率

総労働時間を労働者数と一人当たり労働時間に分解すると、労働者数は21年後半に

コロナ前の水準を回復して持ち直しているが、一人当たり労働時間が伸び悩んでいる。

コロナ禍では操業短縮手当により時短労働者が大きく増加したことで一人当たり労働

労働供給の滞りは賃金
上昇圧力
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［経済調査室エコノミスト 米谷 友利］

（備考）1. 中国国家統計局、中国海関総署
（備考）2. 季節調整はDBJによる

インフラ債の発行枠は
過去3年と遜色ない水準

不動産市場は回復も

持続する可能性は低い

インフラ債の年間累計発行額

消費・投資・輸出の水準

今 月 の 論 点済
感染急拡大後の混乱が

一服し持ち直し

中 国 経 済

（備考）1. 中国国家統計局
2. 季節調整はDBJによる

2022年10～12月期の実質GDP成長率は、厳

格な活動制限や、12月の制限大幅緩和後の

感染急拡大により前年比で2.9％に鈍化し、季

節調整後の前期比では横ばいにとどまった。

また22年通期では、目標の5.5％を大幅に下

回る3.0％にとどまり、20年の2.2％に次ぐ歴史

的な低成長となった。また、ゼロコロナ政策が

解除された23年以降の経済は、投資には強さ

がみられるが、繰越需要などから力強い回復

が期待された消費は堅調さが示されたものの

2月の伸びが鈍く、欧米経済の減速から輸出

は先行き弱めの動きが見込まれるなど、需要

面からみた景気回復は一律でない。

全人代では、「5%前後」と前年を下回る控えめ

な成長目標が示された。この背景には、不動

産市場への成長依存を弱め、消費主導の安

定成長を目指す姿勢がある。不動産市場の調

整が金融システム危機に波及する経路を警戒

する複数の要人発言も踏まえれば、政策支援

は、優良企業に限った信用供与の拡大や債務

危機にある一部企業の再編促進、家計の需要

刺激策など的を絞ったものにとどまるとみられ

る。なお、不動産投資やその先行指標の着工

床面積は23年に入って回復したが、活動制限

や案件先送りからの反動増の側面が強いとみ

られ、政策支援は下支えとなるものの、年初の

高水準が持続する可能性は低いとみられる。

また、全人代では地方政府のインフラ債の年

間発行枠が発表された。事前には土地使用権

譲渡収入の大幅減や防疫・検査への巨額支

出による財政悪化もあって縮小が懸念された

が、強力な景気下支えを行ったゼロコロナ政

策下の3年間と遜色ない3兆8千億元に設定さ

れた。発行額の正常化先送りは地方財政に中

長期的な課題を残すが、短期的には、22年と

同様に前倒し発行が見込まれることもあって、

インフラ投資は23年を通じて堅調に増加し、弱

い不動産投資を埋め合わせるとみられる。

（備考）1. 中国財政部 2. 借り換え分除く

不動産着工と投資
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿
新 興 国 経 済

新興国は3ヵ月毎の取り上げ
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マーケット動向
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産業動向
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2022
23/1

2022
23/1

世界計 3.4 2.7 2.9 3.2 3.1 8.8 6.5 6.6 4.1 4.3 3.0 3.1 2.2 2.2 2.7

先進国・地域 [42.0] 2.7 1.1 1.2 1.6 1.4 7.3 4.4 4.6 2.4 2.6 - 2.8 - 0.8 1.4

日本 [3.8] 1.4 1.6 1.8 1.3 0.9 - 1.4 - 1.0 - 1.6 1.6 1.4 1.8 0.9

米国 [15.7] 2.0 1.0 1.4 1.2 1.0 - 3.5 - 2.2 - 1.5 1.8 0.5 0.5 1.0

カナダ [1.4] 3.5 1.5 1.5 1.6 1.5 - 4.2 - 2.4 - 3.4 3.2 1.5 1.0 1.3

イギリス [2.3] 4.1 0.3 ▲0.6 0.6 0.9 - 9.0 - 3.7 - 3.4 4.4 0.0 ▲0.4 0.2

EU [14.8] - 0.7 - 2.1 - - 6.8 - 3.0 - - - - - -

ドイツ [3.3] 1.9 ▲0.3 0.1 1.5 1.4 - 7.2 - 3.5 - 1.2 1.8 ▲0.7 ▲0.3 1.5

フランス [2.3] 2.6 0.7 0.7 1.6 1.6 - 4.6 - 2.4 - 2.6 2.6 0.6 0.6 1.2

イタリア [1.9] 3.9 ▲0.2 0.6 1.3 0.9 - 5.2 - 1.7 - 3.4 3.7 0.4 0.2 1.0

オーストラリア [1.0] 3.6 1.9 1.6 1.8 1.7 - 4.8 - 2.9 - 4.1 4.0 2.0 1.9 1.6

ニュージーランド [0.2] - 1.9 - 2.0 - - 3.9 - 2.6 - - 2.1 - 1.0 1.2

香港 [0.3] - 3.9 - 3.0 - - 2.4 - 2.5 - - - - - -

シンガポール [0.4] - 2.3 - 2.6 - - 3.0 - 2.0 - - - - - -

台湾 [1.0] - 2.8 - 2.1 - - 2.2 - 1.4 - - - - - -

韓国 [1.7] 2.6 2.0 1.7 2.7 2.6 - 3.8 - 2.3 - 2.8 2.7 2.2 1.8 1.9

新興市場国と発展途上国 [58.0] 3.9 3.7 4.0 4.3 4.2 9.9 8.1 8.1 5.3 5.5 - - - - -

アジア [32.5] 4.3 4.9 5.3 5.2 5.2 - 3.6 - 2.8 - - - - - -

中国 [18.6] 3.0 4.4 5.2 4.5 4.5 - 2.2 - 1.9 - 3.2 3.3 4.7 4.6 4.1

マレーシア [0.7] 6.7 4.4 4.4 4.9 4.9 - 2.8 - 2.4 - - - - - -

タイ [0.9] 3.2 3.7 3.7 3.6 3.6 - 2.8 - 1.5 - - - - - -

フィリピン [0.7] 7.0 5.0 5.0 6.0 6.0 - 4.3 - 3.1 - - - - - -

インドネシア [2.4] 5.3 5.0 4.8 5.4 5.1 - 5.5 - 3.2 - 5.0 5.3 4.8 4.7 5.1

ベトナム [0.8] - 6.2 - 6.6 - - 3.9 - 3.5 - - - - - -

ブルネイ [0.0] - 3.3 - 3.2 - - 2.0 - 1.5 - - - - - -

カンボジア [0.1] - 6.2 - 6.6 - - 3.8 - 3.0 - - - - - -

ラオス [0.0] - 3.1 - 3.7 - - 9.0 - 4.0 - - - - - -

ミャンマー [0.2] - 3.3 - 3.4 - - 13.3 - 7.8 - - - - - -

インド [7.0] 6.8 6.1 6.1 6.8 6.8 - 5.1 - 4.4 - 6.9 6.6 5.7 5.7 6.9

バングラデシュ [0.8] - 6.0 - 6.5 - - 9.1 - 6.8 - - - - - -

中東･中央アジア [7.4] 5.3 3.6 3.2 3.5 3.7 - 13.1 - 8.9 - - - - - -

パキスタン [0.9] 6.0 3.5 2.0 4.2 4.4 - 19.9 - 10.0 - - - - - -

サウジアラビア [1.2] 8.7 3.7 2.6 2.9 3.4 - 2.2 - 2.0 - 9.9 - 6.0 - -

イラン [1.0] 3.0 2.0 2.0 2.0 2.0 - 40.0 - 30.0 - - - - - -

エジプト [1.0] 6.6 4.4 4.0 5.2 5.3 - 12.0 - 8.0 - - - - - -

ヨーロッパ [7.8] 0.7 0.6 1.5 2.5 2.6 - 19.4 - 10.0 - - - - - -

トルコ [2.0] 5.5 3.0 3.0 3.0 3.0 - 51.2 - 24.2 - 5.4 5.3 3.0 3.0 3.4

ロシア [3.1] ▲2.2 ▲2.3 0.3 1.5 2.1 - 5.0 - 4.0 - ▲5.5 ▲3.9 ▲4.5 ▲5.6 ▲0.2

ﾗﾃﾝｱﾒﾘｶ・ｶﾘﾌﾞ諸国 [7.3] 3.9 1.7 1.8 2.4 2.1 - 11.4 - 8.1 - - - - - -

メキシコ [1.8] 3.1 1.2 1.7 1.8 1.6 - 6.3 - 3.9 - 2.1 2.5 1.5 1.6 2.1

アルゼンチン [0.7] 4.6 2.0 2.0 2.0 2.0 - 76.1 - 51.2 - 3.6 4.4 0.4 0.5 1.8

ブラジル [2.3] 3.1 1.0 1.2 1.9 1.5 - 4.7 - 3.9 - 2.5 2.8 0.8 1.2 1.4

サハラ以南アフリカ [3.1] 3.8 3.7 3.8 4.1 4.1 - 11.9 - 8.6 - - - - - -

南アフリカ [0.6] 2.6 1.1 1.2 1.3 1.3 - 5.1 - 4.7 - 1.7 1.7 1.1 1.1 1.6

ナイジェリア [0.8] 3.0 3.0 3.2 2.9 2.9 - 17.3 - 12.6 - - - - - -

2023
22/9   22/11

2024
22/11

[2021年構成比]
2023

22/10    23/1
2024

22/10    23/1
2023

22/10    23/1
2024

22/10    23/1
2022

 22/9   22/11

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

DBJ Monthly Overview　2023/448



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（2023/1）

日銀短観（全国企業） （％pt）

変化幅

　業況判断（良い－悪い） 全産業 ▲ 5

　生産・営業用設備（過剰－不足） 全産業 ▲ 3 ▲ 1

　雇用人員判断（過剰－不足） 全産業 ▲33 ▲ 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 15 9 

（前年度比、％）

修正率 修正幅

全産業 1.6 

全産業 6.3 

全産業 0.28

1 

全規模合計

全規模合計

売上・収益

7.7 

7.5 

6.21 

2022/12調査

17 17 0 

6 13 

売上高経常利益率
（％、％ポイント）

6.22 -

売上高 4.3 -

経常利益 42.7 -

伸び率

▲28 ▲31 ▲31 ▲ 3

12 12 0 

0 

2021年度 2022年度（計画）

伸び率

6 

修正率 修正幅

3 1 6 3 

▲ 1 ▲ 3 ▲ 2 ▲ 1

（％）

2022/9調査 2022/12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 2.0 1.7 1.5 1.24 1.03 1.08

　民間最終消費支出 3.6 2.8 2.2 2.40 1.27 0.95

　民間住宅 ▲ 2.1 ▲ 4.0 1.1 ▲ 4.44 0.08 0.32

　民間企業設備 2.2 4.3 5.0 2.82 1.67 2.06

　政府支出 ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 1.9 1.17 0.62 0.60

　財貨・サービスの輸出 2.5 4.7 2.4 5.11 1.75 2.31

　財貨・サービスの輸入 3.8 6.9 2.5 7.56 1.90 2.06

　内需寄与度 2.3 2.3 1.6 - - -

　外需寄与度 ▲ 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.1 - - -

国内総生産・名目 2.1 1.8 2.1 1.79 2.93 2.16

完全失業率 2.4 2.5 2.4 2.53 2.45 2.42

雇用者数 0.5 0.7 0.2 - - -

鉱工業生産指数 2.0 4.0 2.3 ▲ 0.11 0.83 2.25

国内企業物価指数 9.8 8.2 1.4 - - -

消費者物価指数（総合） 2.6 3.0 1.7 - - -

 同上 　 （除く生鮮食品） - - - 2.99 2.07 1.32

GDPデフレーター 0.0 0.0 0.6 - - -

政府経済見通し

2022年度 2023年度

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

2023/32022/7 2023/1

（備考）内閣府「令和5年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（2023年1月23日閣議決定）、「令和4年度 内閣府年央試算」

（2022年7月25日）、日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査」（2023年3月16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195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） 3.0～3.0（2.8～2.9） 1.6～1.8（1.5～1.8）

1.9～2.0（1.8～2.1） 1.5～1.9（1.5～2.0）

2022年度 2023年度 2024年度

0.9～1.3(1.3～1.6)

1.8～1.9(1.5～1.9)
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 経 済 見 通 し

設 備 投 資 計 画 調 査
（％）

2021年度 2022年度 2023年度

全 産 業 1,758 ▲ 3.8 26.8 ▲ 1.2  資本金10億円以上

2022/6 製 造 業 824 3.5 30.7 ▲ 8.3

非製造業 934 ▲ 7.2 24.8 3.3

全 産 業 1,815 ▲ 2.3 19.2 －  資本金10億円以上

日本銀行 2022/12 製 造 業 959 ▲ 0.5 21.1 －

非製造業 856 ▲ 3.3 18.0 －  [短　観］

全 産 業 950 0.6 25.1 －  上場企業と資本金1億円

2022/10 製 造 業 525 5.4 28.2 － 以上の有力企業

非製造業 425 ▲ 5.6 20.6 －

全 産 業 3,771 － 15.0 14.9  資本金10億円以上

2023/2 製 造 業 1,297 － 21.5 24.6 

非製造業 2,474 － 11.4 8.1 ［法人企業景気予測調査］

全 産 業 3,735 ▲ 8.7 10.9 ▲ 2.5  資本金1億円以上10億円未満

2022/6 製 造 業 1,452 ▲12.6 29.5 ▲10.4

非製造業 2,283 ▲ 5.9 ▲ 2.3 3.8

全 産 業 2,574 ▲ 2.3 11.8 －  資本金1億円以上10億円未満

日本銀行 2022/12 製 造 業 1,006 2.0 27.1 －

非製造業 1,568 ▲ 4.6 3.1 －  [短　観］

全 産 業 3,033 － ▲ 0.4 9.7  資本金1億円以上10億円未満

2023/2 製 造 業 878 － 8.1 21.6 

非製造業 2,155 － ▲ 4.0 4.5 ［法人企業景気予測調査］

全 産 業 4,846 6.2 3.8 －  資本金2千万円以上1億円未満

日本銀行 2022/12 製 造 業 1,828 6.8 11.0 －

非製造業 3,018 5.9 0.1 －  [短　観］

全 産 業 4,203 － ▲13.8 ▲ 7.2  資本金1千万円以上1億円未満

2023/2 製 造 業 1,376 － ▲10.1 ▲ 2.8

非製造業 2,827 － ▲15.5 ▲ 9.6 ［法人企業景気予測調査］

日本政策
金融公庫

2022/9 製 造 業 6,601 3.7 19.7 －  従業員20人以上300人未満

日本銀行 2022/12 （上記の外数） 257 ▲16.2 19.4 － ［短　観］

内閣府
財務省

2023/2 （上記の内数） － － 15.2 27.1 ［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

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

設備投資額前年度比

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

2021年度 ▲17.9 24.6 4.9 ▲ 5.1 ▲34.3 7.4 ▲ 4.7 ▲ 5.1 ▲ 0.3 11.9 

2022年度 21.7 36.7 51.6 40.0 25.5 15.0 26.9 31.0 7.5 14.3 

DBJ Monthly Overview　2023/450



2023年3月号 2023年春闘は持続的な賃金上昇につながるか

コロナ禍で高まった輸入浸透度をどうみるか

暖冬で景気後退リスクが和らぐ欧州経済

2023年2月号 日銀サプライズ修正の背景と今後のシナリオ

40年ぶりの日本のインフレはどうなるか

2023年1月号 2040年に向けたデジタルヘルスの活用
～バーチャルホスピタルの実現へ～

2022年12月号 XR・メタバースは観光振興にいかに活用できるか

2022年11月号

製造実行システム（MES）の投資判断における非財務価値の活用

2022年10月号  水素の利用拡大に向けて
～カーボンニュートラル対応を成長の好機に～

車載半導体不足の要因分析と安定調達に向けた方策

景気後退の懸念が高まる米国経済

DBJ Monthly Overview
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高まるインバウンドへの期待と課題
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