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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
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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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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

＊本資料は原則として2月20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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• 今春の賃上げは3％前後とみられているが、約2％の定期昇給を除いたベースアップは1％程度にとどまる。

• ただし、人手不足が強まる中、企業収益は製造業中心に規模を問わず改善しており、賃上げ機運が高

まっていることもあって、予想以上に賃上げが進む可能性もある。

• 労働力の減少による労働需給のひっ迫や、インフレにより賃金の硬直性が緩むなど、構造的な賃金上昇

要因もあり、今春の賃上げを契機に、持続的に賃金が上昇する可能性もある。

要旨

2023年春闘は持続的な賃金上昇につながるか
経済調査室 石川 亮

今春の賃上げは、インフレ率が40年ぶりの高い

伸びとなったことを受けて、連合が賃上げ要求の

水準を引き上げたほか、大企業では高めの賃上げ

表明が相次ぐなど、これまでと違う動きがみられる。

本稿では、今回の春闘が過去と異なる点を整理し、

賃上げ機運が高まっていることを確認した上で、今

後、持続的に賃金が上昇するかどうか、構造的な

論点から考察した。

1.今春の賃上げは3％前後、予想以上に賃上げ

が進む可能性も

今春の春闘（春季生活闘争）は、様々な面で注

目を集めている。労使交渉では、組合側は、オイ

ルショック以来となった物価高を受けて、賃上げ要

求（定期昇給＋ベースアップ）を1995年以来となる

5％に引き上げ、経団連などの使用者側も前向き

な姿勢を示す。経済政策の面では、賃上げは岸田

首相の掲げる「新しい資本主義」における成長と分

配の好循環の鍵となる（図表1-1）。

エコノミストのコンセンサスでは、今春の賃上げ

は3％前後とみられているが、賃上げ率は、勤続年

数や職位に応じて上昇する約2％の定期昇給（定

昇）を含むため、ベースアップ（ベア）分は1％程度

にとどまる（図表1-2）。物価上昇（持家の帰属家賃

を除く総合は12月4.8％）には及ばない中で消費

マインドが冷え込む恐れもあるが、景気回復が進

む中で企業の賃上げ余力は少なくなく、人手不足

が強まっていることもあって、予想以上に賃上げが

進む可能性もある。

図表1-2 春季賃上げの見通し

（備考）日本政策投資銀行作成

図表1-1 今春の賃上げの注目点

（備考）1. 厚生労働省、日本経済研究センター「ESPフォーキャスト
調査」 2. 白丸はコンセンサス、水色は高位・低位8機関平均
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 今後も強制貯蓄が消費を支える
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 全体として賃上げ余力はある
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2.賃上げは、企業にとってもメリットがある

岸田首相は、年初の経団連など経済3団体の新

年祝賀会において、「今年の賃上げの動きによっ

て日本経済の先行きは全く違ったものになる」と述

べるなど、政権が掲げる「成長と分配の好循環」に

おける分配が進むきっかけとなることを期待してい

る（図表2-1）。

労働分配率は、全ての企業規模で2000年以降

低下基調にあり、安倍政権が掲げてきた「トリクルダ

ウン」（企業収益の改善がやがて賃金上昇などに

波及）は限定的だったとの指摘も多い（図表2-2）。

ただし今回は、過去になく賃上げムードが高まって

いる。物価高の中、賃上げが進み消費回復が続け

ば、内需が拡大し、企業にとってもメリットがある。

3.労使交渉では、経営側も賃上げに前向きな姿勢

今回の春闘では、連合が賃上げの要求水準を

5％程度に引き上げただけでなく、ベア実施を求め

るとの回答が労働組合の9割近くに達している（図

表3-1）。

これに対し、経営側ではベア実施予定と回答し

た割合は4割にとどまり、経団連会長も「要求水準

自体は慎重に」と述べた。ただし、経団連の賃上げ

スタンスをみると、リーマンショックやコロナ後の不

況時（10年や21年）のみならず、15年などの好景

気においてもベアに慎重であったが、今年度は「賃

上げを社会的な責務として積極的な対応を呼びか

ける」としており、前向きな姿勢に転換している（図

表3-2）。

図表3-2 経団連の賃上げに関するスタンス

（備考）1. 労務行政研究所 2. ベアを「実施すべき」（労働側）、
（備考）「実施する予定」（経営側）と回答した割合 3. 20年調査
（備考）から経営側の設問項目に「検討中」を追加しており比較
（備考）には注意が必要

図表3-1 ベア実施に対する意向

（備考）1. 経営労働政策特別委員会報告（経団連）により日本政策投
（備考）資銀行作成 2. 赤字（青字）はベアに対して肯定的（否定的）

図表2-2 労働分配率

（備考）政府広報により日本政策投資銀行作成

図表2-1 新しい資本主義（成長と分配の好循環）

（備考）1. 財務省により日本政策投資銀行作成
（備考）2. 労働分配率＝人件費 / （人件費＋営業利益＋減価償却費）
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2005 定昇や横並びのベアは見直しが必要

2010 ベアは困難と判断する企業も多いものと見込まれる

2015 ベアは賃上げの選択肢の一つに過ぎない

2020 賃上げは自社の実情に応じて前向きに検討

2021 一律の賃上げは現実的ではない

2022 各社の実情に応じた賃上げが望まれる

2023 「物価動向」を重視しながら、社会的な責務として、賃上
げのモメンタムの維持・強化に向けて積極的な対応を
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4.大企業では賃上げの動きが活発化、中小企業

に波及する可能性も

大企業では賃上げの動きが活発化している。

ファーストリテイリングが最大40％の賃上げを決め

たほか、業界大手の日本生命やオリエンタルランド

なども7％程度の賃上げを表明した。また、三井住

友銀行やNTT、JR東日本などは初任給を大幅に

引き上げる（図表4-1）。

春闘では、企業業績に次いで、雇用維持や労働

力の確保・定着が重視される傾向にあり、コロナ禍

を経て、深刻化した人手不足の影響が若者を中心

にみられる。また、人手不足は中小企業ほど強く

なっており、収益は製造業を中心に規模を問わず

改善がみられる。雇用の過半を占める中小企業は、

離職防止の観点から大企業よりも賃上げ圧力は強

く、賃上げ率は大企業中心の集計よりも強くなる可

能性もある（図表4-2）。

5.労働力の減少による労働需給ひっ迫が賃金上

昇要因に

今春は、40年ぶりの高い伸びとなった物価上昇

が賃上げ機運を高めたが、今後インフレが落ち着く

中で、賃金上昇は継続するだろうか。

開発経済学では、都市部で工業化が進み労働

需要が増加しても、農村の安価な余剰労働者（日

本の高度成長期における「金の卵」）が存在する場

合、この労働力の都市部への流入によって賃金上

昇が抑えられるが、余剰労働力の解消によって賃

金が急上昇する「ルイスの転換点」が来るとする（図

表5-1）。

図表4-2 人手不足感と経常利益率の変化

（備考）日本政策投資銀行作成

図表4-1 大企業の賃上げの様子

（備考）1. 財務省、日本銀行
（備考）2. 変化は、2015年～19年の平均と22年7-9月期の差

図表5-2 女性・高齢者の労働参加率

（備考）川口・原（2017）により日本政策投資銀行作成

図表5-1 ルイスの転換点

（備考）1. 総務省 2. 季節調整は日本政策投資銀行による

企業 内容

ファーストリテイリング 最大40％の賃上げ

日本生命 営業職員の賃金を7％引き上げ

オリエンタルランド 平均約7％の賃上げ

イオン パート時給を7％引き上げ

サントリー ベアを含めて6％の賃上げ

三井住友銀行 初任給を5万円引き上げ、若手も賃上げ

NTT 初任給を引き上げ（大卒は14.2％増加）

JR東日本 初任給を8,000円引き上げ
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日本では70年代にルイスの転換点を迎えたとさ

れるが、2010年以降の女性・高齢者の労働参加に

よって賃金上昇が再び抑えられたとの指摘がある。

ただし、労働参加率は、国際的にも高い高齢者が

コロナ禍で頭打ちとなり、女性も欧米並みに高まり、

上昇余地は限られる。さらに、人口減・高齢化も

あって労働力が減少することで賃金が急上昇する

新たな転換点が到来する可能性も考えられる（図

表5-2）。

6.インフレにより、賃金の硬直性が緩む可能性も

ある

ただし、人手不足はコロナ禍以前にもみられてお

り、それでも賃上げが生じない理由が玄田ほか

（2017）などで議論された。その一因には賃金の硬

直性が指摘されている。1990年代以降、賞与や残

業時間による調整が進んだため、賃金の硬直性は

解消したとの見方がある一方、所定内給与につい

ては、山本（2007）で指摘されるように、かなりの下

方硬直性が残っている。実際、フィリップス曲線を

みると、バブル崩壊以降は失業率（労働需給）の変

化に対して所定内給与の感応度は低下しており、

硬直性がみられる（図表6-1）。

背景には、労働側が名目の賃下げを嫌うことによ

る下方硬直性とともに、経営側が不況期に賃下げ

ができないため好況期に賃上げを抑制し、安定雇

用を重視する労働側もこれを受け入れることによる

上方硬直性が指摘されている。

図表6-2 賃金の硬直性の背景

（備考）1. 総務省、厚生労働省により日本政策投資銀行作成
（備考）2. 賃金上昇率は、一般労働者の所定内給与（1990年
（備考）2. 12月までは、事業所規模30人以上、以降は5人以上）

図表6-1 賃金版フィリップス曲線

（備考）山本、黒田（2016）、佐々木（2017）により日本政策投
資銀行作成

22年12月
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賃
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労働側 経営側

長期安定雇用を重視して
無理な賃上げを求めず 不況期に賃下げできない

（下方硬直性）ため、好況
期に賃上げを抑制（上方
硬直性）

名目で、賃上げの喜びより
も賃下げの落胆の方が大
きい（損失回避特性）

インフレ下では、実質の賃下げ余地が生じる

（例）2％インフレで名目賃金が1％上昇した
場合、実質では1％の賃下げ

→硬直性が緩和する可能性も

図表7 2010年代賃金の抑制要因と今後の展望

（備考）1. 「人手不足なのになぜ賃金が上がらないのか」玄田ほか（2017）により日本政策投資銀行作成
（備考）2. 暖色（寒色）は賃金上昇（抑制）要因、暖色は濃色ほど可能性大

2010年代の賃金抑制要因 今後の展望

玄

田

ほ

か

の

指

摘

年齢 就職氷河期世代が雇用の中核世代に 今後数年は変わらず

制度 日本型雇用環境が賃上げを抑制 若者中心に変化の兆しも

正規 非正規労働者が女性・高齢者中心に増加 非正規比率の上昇に歯止め

規制 介護報酬制度の中で賃上げ抑制 改定の動きも

能力開発 企業内OJT、Off-JTの衰退 リスキリングの動き、労働移動の円滑化が必要

需給 女性・高齢者の労働参加が進み、需給緩和 女性・高齢者の労働参加は頭打ちへ、需給ひっ迫

行動 賃金の硬直性が存在し、賃上げを抑制 物価上昇が硬直性を緩和

政策 企業収益重視、労働供給の量を重視 成長だけでなく分配を重視（新しい資本主義）

（2017
）

（
2

0
1

7
）
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しかし、物価が上昇する状況下では、賃上げを

行っても、物価上昇率を下回れば、実質労働コスト

が上昇しない。物価が継続的に上昇する場合には、

企業側で賃上げに応じる余地が拡大し、名目賃金

の硬直性が緩む可能性もある（図表6-2）。

7.今春の賃上げを契機に持続的な賃金上昇が実

現する可能性も

玄田ほか（2017）では、構造的に賃金上昇が抑

制された要因は、就職氷河期世代が他の世代に比

べて賃金が低いことや、日本型雇用環境、非正規

比率の高止まりなども指摘されており、こうした要因

は、影響力は変わるとしても、引き続き賃金上昇を

妨げる可能性がある。一方、先に確認した、労働需

給のひっ迫や賃金の硬直性の緩和などは、今後継

続的に賃金の上昇要因となる。

今春の春闘では、40年ぶりのインフレを受けて賃

上げ要請が強まったほか、経営側も過去になく前

向きな姿勢を示すなど、変化の兆しがみられる。こ

れまで「凍結」ともいわれた賃金が、今春「融解」す

れば、構造的な賃上げ圧力も加わり、持続的に賃

金が上昇する可能性が出てきている（図表7）。
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• コロナ禍での日本の輸入は、名目、実質ともに増加し、先行きについても、内需の回復もあって高水準を

維持する見通しとなっている。国内供給に占める輸入品の割合を示す輸入浸透度をみると、2013年以

降は横ばいだったがコロナ禍で急上昇しており、国内の財供給における輸入依存の強まりがみられる。

• 輸入浸透度の上昇には、ワクチンの輸入増加などコロナ禍での一時的な要因もあるが、5Gや脱炭素関

連の資本財の輸入増加など、一時的とは言い難いものもみられる。これらの資本財では、近年競争力を

高める中国からの輸入が増加しており、輸入が高止まる可能性もある。

• 国際分業が進むことによる輸入浸透度の上昇は経済効率化のメリットも大きく、それ自体は悲観すること

ではないが、5Gや脱炭素関連投資は今後さらなる需要の拡大が見込まれるほか、安全保障上の観点も

あり、国内生産や技術の強化が議論されよう。

要旨

コロナ禍で高まった輸入浸透度をどうみるか

経済調査室 鹿野 百香

コロナ禍で日本の輸入は増加し、国内の財供給

における輸入依存が高まった。コロナ禍での一時

的な現象とみられたものの、回復が進む中でも輸

入拡大が継続しており、GX、DXの加速などを背

景に需給両面で構造的な変化が生じた可能性も

考えられる。本稿では、輸入浸透度上昇の要因を

踏まえて、今後の見通しについて整理する。

1.コロナ禍の輸入は名目、実質ともに増加

コロナ禍の貿易収支は、20年春の世界的な感

染拡大により輸出が減少し赤字となった後、20年

後半は原油価格の低下により輸入が減少し、黒字

に戻した（図表1-1）。21年半ば以降は、供給制約

により自動車などの輸出が伸び悩む一方、資源高

や円安により輸入がかさみ、過去最大であった14

年3月を上回る大幅な赤字となった。

輸入金額は、国際市況高騰により鉱物性燃料な

どで増加したほか、22年春以降は円安も加わり、

10月に過去最大を記録した（図表1-2）。ただし、

原油価格は22年央をピークに低下したほか、為替

も11月には円高に転じており、輸入金額は減少し

ている。これにより貿易赤字も縮小に転じている。

（備考）1. 財務省 2. 季節調整は日本政策投資銀行による（備考）財務省

図表1-1 名目貿易収支 図表1-2 輸入金額の内訳
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21年以降、国際市況の高騰や円安などの価格

要因によって輸入金額がかさんだが、物価の影響

を除いた実質でみても20年末から輸入は大きく増

加している（図表1-3）。22年後半には、設備投資

が堅調であることを背景に一般機械で増加したほ

か、供給制約の緩和によって自動車部品の輸入も

持ち直した。先行きも、外需の減速で輸出は弱い

一方、内需の回復もあり輸入は高水準を維持する

見通しとなっている。

2.コロナ禍で輸入浸透度は急上昇

国内に供給される財は国産品と輸入品に分けら

れる。輸入浸透度は国内に供給される財に占める

輸入品の割合であり、財の国内供給をどれだけ海

外からの輸入に依存しているかを示す。鉱工業全

体の輸入浸透度は、13年からコロナ前にかけて横

ばいとなっていた（図表2-1）。この時期は、国内企

業の海外展開が一服し、海外拠点からの逆輸入の

増加に歯止めがかかった。しかし、20年以降は急

上昇し、かつ、幅広い財で上昇がみられた。特に

設備投資向けの財を示す資本財（除く輸送機械）

が大きく上昇したほか、耐久消費財、非耐久消費

財で輸入依存の強まりがみられた。

日本における13年までの輸入浸透度の上昇は、

繊維や電子・電気製品で顕著にみられた（図表2-

2）。これについて、かつては海外移転による産業

空洞化や新興国による追い上げなどが問題とされ

た。ただ、この現象は米国、ドイツでも同様にみら

れており、NAFTAやEUなどの経済連携協定の拡

大などを背景に、国際分業によって購買力を向上

させる動きであったと考えられる。

このようなグローバル化に伴う輸入浸透度の上昇
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図表1-3 主な需要項目別 実質GDP 図表2-1 財別輸入浸透度

図表2-2 鉱工業 輸入浸透度

【日本】

（備考）OECD

【米国】 【ドイツ】

（暦年）

（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」

（備考）1. 経済産業省により日本政策投資銀行作成
（備考）2. 輸入浸透度＝輸入品/（国内品＋輸入品）、3ヵ月移動平均
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は経済の効率化のメリットも大きく、悲観することで

はない。ただし、日本では足元で輸入浸透度の急

上昇・高止まりがみられており、コロナ禍での一時

的な可能性とともに、GX、DXの加速などを背景に

需給両面の構造的な変化が生じた可能性も考えら

れる。

3.テレワークや脱炭素関連、ワクチンの輸入増に

より輸入浸透度が上昇

13年以前に輸入浸透度が上昇した要因として、

生産拠点の海外移転によって逆輸入が増加した影

響が多く指摘された。しかし、逆輸入は近年上昇し

ておらず、コロナ禍でも高まっていない（図表3-1）。

輸入浸透度が高まった要因を品目からみると、

非耐久消費財は新型コロナワクチンの輸入でほぼ

説明できる（図表3-2）。また耐久消費財について

は、供給制約によって国産自動車の出荷が減少し

たことが大きいほか、資本財では、ノートパソコンな

どがコロナ特需で増加したことで輸入浸透度が上

昇した。このように、多くはコロナ禍の特殊要因で

輸入依存が強まったが、資本財の輸入増加の中に

は、基地局通信装置などの5G関連の投資財のほ

か、電力変換装置、太陽電池モジュールなどの脱

炭素関連の投資財といった、コロナによる一時的な

影響を受けたものではなく、継続的に需要が増加

するものが目立っている。

4.コロナ特需で中国の貿易黒字は大幅に拡大、コ

ロナ前から中国の競争力は高まっていた

これらのテレワークや5G、脱炭素関連の資本財

は、中国からの輸入の増加が大きい。世界的にも

ITや「巣ごもり」関連に特需が生じ、20年春に先行
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（備考）財務省、経済産業省、内閣府により日本政策投資銀行作成

図表3-1 逆輸入比率

図表3-2 財別総供給（2015年～22年）

（備考）1. 経済産業省 2. 逆輸入比率＝日本企業の海外現地法人からの日本向け出荷/輸入

（四半期）

（暦年）
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して経済活動が正常化した中国では、貿易黒字が

大きく拡大した（図表4-1）。足元では、特需一巡に

加えて米欧経済の減速もあり中国の黒字は縮小に

転じており、一過性であった部分は今後修正が進

むとみられる。

競争力を貿易収支から測る貿易特化係数を資本

財についてみると、コロナ前の19年にはすでに中

国の特化係数が高まる一方、日本は低下がみられ

た（図表4-2）。これは、国内の様々な財の中での比

較優位をみるもので、必ずしも他国と比べた優位

性を意味するものではないが、中国の資本財の競

争力はコロナ前の19年までにかなり高まっていたこ

とがわかる。足元では、半導体を巡る米中対立など、

こうした傾向を変調させる要因もみられるが、中国

の競争力が引き続き高まれば特需一巡後も資本財

の輸入は高止まることになる。

5.特需一巡後も、資本財の中国依存傾向が続く可

能性

コロナ禍での輸入浸透度の上昇は、ワクチンの

輸入や自動車の供給減など一時的とみられる要因

も少なくない（図表5）。しかし、資本財については

特需一巡後も、競争力が高まる中国からの輸入依

存傾向が続く可能性がある。

国際分業の進展による輸入浸透度の上昇は、日

本経済の効率化へのメリットも大きいが、5G、脱炭

素関連は今後需要拡大が見込まれるほか、安全保

障上の意義も強まっており、国内生産や技術の強

化が議論されることになろう。
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図表5 輸入浸透度が高まった財の見通し

（備考）1. UN Comtradeにより日本政策投資銀行作成
（備考）2. 貿易特化係数＝（輸出－輸入）/（輸出＋輸入）×100
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• 欧州では、天然ガス不足に伴う高インフレ、利上げ、そして企業や家計のマインド悪化から消費や投資が

減少して、昨冬から今春にかけて景気後退（リセッション）に陥ると見込まれていた。

• しかし、ガス不足懸念は節減策や暖冬により和らぎ、インフレ率も低下している。また、中国経済の再開に

よる外需持ち直しの期待などもあり、1月に入ってリセッションは回避されるとの見方が出ている。

• ただし、ロシアのウクライナ侵攻に伴うエネルギー制約の問題は、短期間での解決が難しい。この冬は暖

かい天気に助けられた部分があるが、今後、気象状況や中国の経済再開による需要増などで、ガス不足

が再燃するリスクは残っている。また、ECB利上げによる景気への下押し圧力も加えて、過度な悪化懸念

が和らいだものの、今年は依然弱い成長にとどまると考えられる。

要旨

暖冬で景気後退リスクが和らぐ欧州経済
経済調査室 岳 梁

欧州経済は、2021年半ばから感染縮小や行動規

制の緩和に伴い、成長率が高まった。22年のウクラ

イナ危機以降、エネルギー不足と高インフレにより、

景気の下押し圧力が強まったが、今年に入り、景気

悪化懸念が幾分和らいでいる。本稿は、欧州の足

元の経済動向、景気後退リスクが和らいでいる背景、

および今後のリスクについて検討する。

1.リセッション回避の可能性が出てきている

昨年末までのECBをはじめとする各経済見通しで

は、10％を超えるインフレや利上げ、企業や家計の

マインド悪化から、消費や投資が減少し、10～12月

期から2期連続のマイナス成長、いわゆるリセッショ

ンに陥るとみられていた（図表1-1）。しかし、1月に

入り、リセッションが回避されるとの見方が出始めて

おり（図表1-2）、1月末に公表された10～12月期

ユーロ圏GDPは前期比年率0.4％となり、前期から

減速したものの、マイナス成長を回避した。

この背景には、天然ガスの節減策や暖冬によるガ

ス不足懸念の緩和と、インフレ率の低下のほか、中

国経済の回復による外需の持ち直し期待もあった。

2.ガス需給のひっ迫が緩和し、インフレ率低下

ロシアからのガス供給が激減する中、EUは昨年8

月から過去5年間平均で15％減らす節減策を打ち

出した。EUのガス消費量は節減要請やガス価

（備考）Eurostat、ECB （備考）1月の各報道、レポートなどにより日本政策投資銀行作成

ガス不足の緩和や中国経済の再開で23年前半の見通し
をマイナスからプラスに修正

暖冬のおかげでリセッション回避

ガス不足の緩和に伴い企業の景況感が改善し、ドイツは
リセッション回避の見込み

供給制約とガス不足の緩和などでリセッション確率は昨年
の90％から30％に低下

図表1-2 欧州経済の見方
（欧米大手金融機関、シンクタンク）

2.6 3.4 1.2
0.4

▲0.8
▲0.4

0.4

1.21.6

-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

2019 20 21 22 23

輸出

輸入

在庫

固定資本

形成

政府消費

（前期比年率、％）

民間消費

（四半期）

ECB12月予測
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格の高騰により8月頃から減少し、10月以降は、歴

史的な暖冬となる中で、暖房需要を中心に消費量

は一段と減少した。需給ひっ迫が緩和しており、ガ

ス貯蔵率も例年の水準を上回っている（図表2-1）。

天然ガス価格（オランダTTF）はロシアの供給減

により昨年夏に一時300ユーロ/MWhを超えて急騰

したが、秋以降は過度な不足懸念の緩和を背景に、

50ユーロまで下落している。これを受けて、ユーロ

圏の消費者物価は、10月をピークに低下している

（図表2-2）。

3.生産は底堅い動き、消費の一層の悪化懸念が

和らぐ

EUの生産は、ウクライナ危機以降、ガス供給制

約により化学やエネルギーなどが減少したが、部

品不足の緩和もあり自動車などの機械類が増加基

調となっており、全体では底堅い動きとなっている。

ウクライナ危機後大きく下落した景況感も、ガス供

給不足の緩和やインフレ率の低下に伴い、9月を

底に緩やかに持ち直している（図表3-1）。

また、輸出をみると、21年半ば以降、米国向けは

増加基調だったが、電力不足や断続的なロックダ

ウンが生じた中国向けが大きく減少し、全体では横

ばいにとどまった（図表3-2）。22年末に中国のゼロ

コロナ政策が撤廃され、今後は中国向けの輸出の

持ち直しもあり、生産活動は改善するとみられる。

EUの財消費は、22年初以降、巣ごもり需要の縮

小や高インフレによる実質所得減もあり弱い動きと

なっている。行動規制緩和によりサービス消費も持

ち直しが進んだが、伸びが鈍化している（図表3-3）。

図表2-1 22年のEUにおけるガス消費量と貯蔵率

図表3-1 EUの鉱工業生産

（備考）1. Eurostat 2. 先行きは3ヵ月先の景況感

図表3-2 EUの輸出（実質）

（備考）1. 米労働省、アトランタ連銀 2. 22年は1-6月平均
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日本政策投資銀行作成

図表2-2 ユーロ圏の消費者物価と天然ガス価格

（備考）1. Eurostat、 Refinitiv Datastream
（備考）2. ガス価格はオランダTTF、23年2月は10日までの平均
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今月のトピックス
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貯蓄残高（右目盛）

（前期比、％）

トレンド

しかし、足元ではインフレ率が低下して実質所得

の改善が期待されるほか、大きく落ち込んでいた消

費者マインドもやや持ち直している。コロナ禍で抑

制されたサービス消費の回復余地が大きいほか、

過剰貯蓄も残っており（図表3-4）、消費は弱い動き

ながらも底割れの懸念が和らいでいる。

4.ECBの引き締めは長引く可能性、ガス不足リス

クも残る

ユーロ圏の消費者物価は、エネルギーの下落に

より伸びが縮小しているが、食品価格及び（エネル

ギー、食品を除く）コア物価の伸びが拡大している。

EUの失業率は、景気の持ち直しに伴い改善し、

足元でコロナ前を下回っている。賃金上昇率は22

年に入り高まっており（図表4-1）、コア物価への上

昇圧力が続くと見込まれ、エネルギー価格は低下

しているものの、消費者物価の減速は緩やかにと

どまる可能性がある。こうした中、ECBの政策金利

は、コアインフレの低下を確認するまで、2％弱とさ

れる中立金利を上回る引き締めが長引くとみられる。

欧州経済は、外需回復やエネルギー供給制約

の緩和などで年後半に1％台の成長に持ち直すの

とみられている。ただし、ガス調達については中東

や米国などからの調達を増やすものの、ロシアの

供給減を補うには至らない（図表4-2）。足元では暖

冬に助けられたものの、今後の気象状況や、中国

の経済再開などで世界的にガス需給がひっ迫し、

ガス不足が再燃するリスクは残っている。

図表3-3 EUの民間消費

（備考）1. Eurostat、ECB
（備考）2. 失業率はEU、妥結賃金はユーロ圏

図表3-4 EUの家計可処分所得と貯蓄残高

（備考）1. Eurostat
（備考）2. 財消費とサービス消費は四半期

GDPベース（DBJ試算）

（備考）1. Eurostat、ECB
2. 貯蓄残高のトレンドは17年～19年の平均伸び率で延長

図表4-1 失業率、賃金上昇率
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図表4-2 欧州の天然ガス輸入

（備考）Refinitiv Datastream
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2023年2月 2023年3月

日本 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 回復 財需要に弱さも回復

輸出 持ち直しが足踏み 持ち直しが足踏み

輸入 増加 増加

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 伸びが高まる

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
感染拡大により持ち直しに
足踏み

感染急拡大の混乱収束により
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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財需要は伸び悩むものの

回復が続いている

回復はペースダウン

内需の正常化が進展

2022年10～12月期の実質GDPは

前期比年率0.6％増にとどまり、前期

の一時的な輸入増によるマイナス影

響を取り返さなかった。コロナ禍から

の回復では財需要が先行したものの、

直近では財消費は2期連続で横ばい、

財輸出の伸びが鈍るなど、伸び悩ん

だ。高水準となっている設備投資も3
期ぶりに一服した。他方、感染第8波
の影響はあったものの、サービス消

費はインバウンドとともに持ち直しが

続いており、日本経済は回復が続い

ている。

成長率見通しは、22年度1.5％、23
年度は1％程度がコンセンサスであ

り、0.5％程度の潜在成長率を上回り

回復は続くが、ペースダウンが見込

まれている。一つ目の要因は一進一

退の中でも内需の正常化が進んだこ

とである。コロナ前の19年平均に対

するギャップは0.9％、潜在GDPは推

計に幅があるものの、日銀推計への

ギャップは解消した。潜在GDPは景

気循環要因を除いた水準であって天

井ではないが、ギャップを埋める形で

の成長要因は徐々に弱まっている。

次に、22年中は緩やかだった外需減

速が本格化するとみられる。主要国・

地域の輸入数量はコロナ前を大きく

上回って回復したが、22年は米欧は

経済正常化の進展により鈍化し、中

国は感染拡大により減少した。今後

は、中国需要はゼロコロナ解除によ

り回復が期待される一方、米欧では

利上げの影響が強まり、需要が弱ま

る可能性が高い。景気悪化は限定

的との見方も出ているが、不確実性

が強い状況にある。

実質GDP成長率

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」

1.3
0.9

0.5

0.9
4.4

▲1.7

4.6

▲1.0

0.6

-30
-25
-20
-15
-10

-5
0
5

10
15
20
25

2020 21 22 23

民間消費 設備投資

住宅投資 民間在庫

政府支出 輸出

輸入

見通し

（前期比年率、％）

（四半期）

輸入数量（～22年11月）

（備考）1. オランダ経済政策分析局、3ヵ月移動平均
2. 欧州はEUと英国、アジアは日中を除く

実質GDP水準

（備考）1. 内閣府、日本銀行
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食品の不足がきっかけだが、世界的な輸入インフレ要因が落ち着いた後も、インフレ期

待が高止まりしている。デフレや低金利で知られる日本においても、インフレ率が4％に

上昇した。今後はインフレ率も鈍化に転じる見込みだが、人手不足を背景とした賃金上

昇が見込まれている。この背景には労働市場のひっ迫があり、失業率、有効求人倍率

はコロナ前に近い人手不足を示している。

価格不動の世界から脱する場合、様々な財・サービス、賃金、金利の物価成分などが

一様に上昇すれば、実体経済に影響が及ばない。一方、物価が急変動した現在、価格

転嫁が不十分なら収益率が変動し、物価に対して賃金の上昇が遅れれば、家計購買

力が低下する。しかし、インフレ期待が長らく2％にアンカーされていた米国経済などで

も、上昇率の違いによって相対価格の変化が生じる。魅力のある商品の価格や、成果

を挙げた労働者の賃金がより大きく上昇するといった価格メカニズムによって、資源配

分の機能が高まる。これは、賃金の下方硬直性、金利の非負制約、消費者の値上げ忌

避などで価格が固着した世界とは異なる。人手不足がもたらす賃上げも、専門性や年

齢などに応じて差が大きくなると考えられる。そして、企業はこれに見合う生産性上昇を

求めることになろう。物価上昇は消費タイミングの前倒しや運用利回りの上昇だけでなく、

経済のダイナミズムをもたらすことが期待される。

日 本 経 済

［産業調査部長 宮永 径］

コロナ禍でゼロ金利が復活するまでの

米国では、ゴルディロックス（適温経済）、

あるいは“Lower for Longer”と表現され

る低金利環境が続いた。FRBでは失業

率が低下してもインフレ圧力が限られる

という構造変化を19年に検証し、20年8
月に、平均2％のインフレ目標や、雇用

最大化を盛り込む金融政策の長期目標

を見直した。しかし、2年を経ずして、議

論は“Higher for Longer”に変わった。コ

ロナ禍の供給制約が残る中での需要回

復、ウクライナ戦争によるエネルギーや

日本の下方修正は小幅

も、欧米の不確実性大

“Higher for Longer” ?

（備考）DBJ作成

物価上昇に伴う経済の

ダイナミズムに期待

長期の労働ひっ迫指標

（備考） 総務省、厚生労働省

～2019年 2020年 2021年～

物
価

 日本はデフレまたは横ばい
 米欧も上昇しにくく

 供給制約で国際市況上昇
 人手不足、DXやGXによるコスト増

コ
ロ
ナ
禍

金
利

 インフレ懸念なく低金利続く
 マネーだぶつく

 インフレで急速な利上げ、高止まり？
 リスク資産価値の調整

成
長

 長期停滞は懸念も、低金利
で投資（実物、金融）活況

 DX、GXのニーズ加速
 人出不足で生産性引き上げ要請

労
働

 低失業率
 少子高齢化、労働参加率低下で人手不

足となり、賃金上昇
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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

雇用の調整余地は

業種別に異なる

［経済調査室エコノミスト 品田 裕太］

雇用に楽観的な見方も

広がりつつある

（備考）米商務省

今 月 の 論 点済

米 国 経 済

実質GDP成長率

（備考）1. 米労働省 2. 求人数は22年12月まで

3. 再就職率は失業者から雇用者に移行した者を

前月の失業者数で除したもの

雇用者数のトレンドとの乖離（1月時点）

求人数と再就職率

2022年10～12月期の実質GDP（速報

値）は、前期比年率2.9％増加した。住宅

投資の減少が続いたものの、サービスを

中心に消費が堅調だったほか、在庫の

積み上がりや輸入の減少も増加要因と

なった。堅調な労働市場や底堅い消費を

受け、経済成長が加速する「ノーランディ

ング」論が台頭するなど景気後退の懸念

は緩和しているが、インフレや利上げに

より景気は減速しており、23年半ばまで

にマイナス成長に陥ると見込まれている。

景気減速に伴って雇用の調整は進むと

考えられるが、その余地は業種別に異な

る。雇用者数のコロナ前（2010～19年）

の増加トレンドとの乖離をみると、コロナ

禍で傷んだ業種は回復の余地が大きく、

サービス業を中心に雇用の増加は続い

ている。一方、コロナ禍の恩恵を受けてト

レンドを上回る業種では雇用削減の動き

が見え始めた。ハイテク企業のリストラ

が相次ぐITでは、報道されるほどの規模

ではないものの雇用者数が2ヵ月連続で

減少するほか、ECの普及拡大はあると

しても、配達や倉庫作業などの輸送、倉

庫も一部の職種で調整が始まっている。

ただし、雇用全体の調整は限定的にとど

まるとの見方は多い。依然として求人数

は高水準であり、失業者の増加を抑える

ことが可能と指摘される。また、失業者

の再就職率はコロナ前を上回り、求職が

難航する状況ではないとみられ、IT人材

が他業界で雇用されるケースなども報じ

られている。今後は、利上げの累積的効

果の顕在化が見込まれるなど不確実性

は高いものの、コロナ禍の人手不足を経

て、企業は解雇に消極的との声もあり、

雇用の調整を過度に警戒する状況には

ないとの見方も広がりつつある。
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EUの2022年10～12月期実質GDP（改

定値）は、高インフレを背景に、前期比

横ばいにとどまった。ドイツ、イタリアは

マイナス成長となったが、ロシアへのエ

ネルギー依存が低く、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、全体では回復が弱まったもの

の、マイナス成長を回避した。暖冬など

によりガス不足が緩和する中、1～3月

期もプラス成長の予測が出てきているが、

インフレ率は依然高く実質所得の下押し

圧力となるほか、利上げの影響もあり、

潜在成長率とされる1％台半ばを下回る

低い伸びにとどまるとみられている。

インフレ率が依然目標の2％を大きく上

回る中、ECBは利上げ姿勢を堅持して

いる。2月の理事会では前回に続き

0.5％の利上げを行い、3月も0.5％利上

げの意向を示した。その後、利上げ幅縮

小の可能性はあるものの、年半ばにか

けて2％弱とされる中立金利を上回る

3％超に引き上げるとみられる。また、昨

年10月から銀行向け長期資金供給
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（TLTROなど）の利用が金利引き上げで減少したほか、国債などの資産購入プログラ

ム（APP）も3月から売却を開始し、量的引き締めも進めている。

［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

金融引き締めに伴い、

銀行貸出残高が減少

利上げが継続、

量的引き締めも進行

ECBの政策金利と保有資産

（備考）1. ECBによりDBJ作成
2. PEPPはパンデミック緊急購入プログラム

（備考）ECB

ECBの10～12月期銀行貸出動向アン

ケート調査によると、景気減速や金利上

昇に伴う調達コストの増加を背景に、企

業と家計の資金需要が減少した。また、

景気減速に加え、量的引き締めによる流

動性の縮小もあり、銀行の貸出基準も厳

格化している。こうした中、企業向けの貸

出残高は減少し、住宅ローン残高の伸

びも鈍化している。ECBはインフレ退治

を優先しており、今後物価の伸び鈍化に

伴い景気回復が続くが、信用の引き締ま

りもあり、回復のペースは緩やかなもの

にとどまるとみられる。

ユーロ圏の銀行貸出残高
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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

超過貯蓄の内容や需要
面には一部懸念が残る

IMFは経済見通しを引き
上げたが、強気でない

IMFの中国経済見通し

製造業・非製造業PMI

今 月 の 論 点済

感染急拡大の混乱収束に
より持ち直し

中 国 経 済

（備考）DBJ作成

2022年10～12月期実質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、前期

比では横ばいにとどまった。また22年通期で

は、3.0％と目標の5.5％を大幅に下回り、20

年の2.2％に次ぐ歴史的な低成長となった。一

方で、23年に入ってからは感染急拡大の混乱

が収束し、PMIが製造業、非製造業ともに好不

況の目安となる50を上回るなど、不動産市場

の調整は続くものの、経済は急速に持ち直し

ている。地方でも感染拡大が一巡し、人口の8

割が既に感染したとされており、全国的に人出

が戻りつつある。

IMFは、23年1月の世界経済見通しにおいて、

ゼロコロナ政策撤廃を踏まえ、23年の中国の

成長率を5.2％に引き上げた。ただし、大都市

圏以外の免疫レベルの低さや医療体制のぜ

い弱さ、不動産市場などをリスクとしており、前

年の水準が低いことも踏まえれば23年の見通

しは必ずしも強気でない。また、24年は4.5％

の伸びにとどまるとみており、コロナ前の成長

軌道には戻らないとの見方も示した。

23年の経済を展望する上では、夏場以降も足

元の景気持ち直しが持続するかが焦点となる。

基本的には、感染影響が縮小するもとで繰越

需要が顕在化し、消費の堅調な持ち直しが景

気を支えるとみられ、発改委と財政省が消費

促進策を立案すると発表するなど政策支援も

期待されるが、超過貯蓄の内容や需要の強さ

には一部懸念も残る。格差の大きな中国では

貯蓄分布に偏りがあるほか、超過貯蓄には住

宅購入減による待機資金の増加やリスク性資

産が預金へ移った分も含まれるとみられ、その

規模は割り引いてみる必要があろう。また、22

年の減税による自動車販売の反動減や高水

準の若年層失業率、住宅価格下落による逆資

産効果など、需要面の懸念は依然残る。
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 海外旅行で消費を解放

23年の消費に関する論点
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新興国は3ヵ月毎の取り上げ
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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
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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（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

（％）

2022/9調査 2022/12調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅

3 1 6 3 

▲ 1 ▲ 3 ▲ 2 ▲ 1 

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

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 -

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 

2022年度

国内総生産・実質 2.0 1.7 1.5 1.54 1.05 1.00

　民間最終消費支出 3.6 2.8 2.2 2.62 1.26 0.92

　民間住宅 ▲  2.1 ▲  4.0 1.1 ▲ 4.54 0.03 0.24

　民間企業設備 2.2 4.3 5.0 3.11 2.19 1.99

　政府支出 ▲  0.3 ▲  0.1 ▲  1.9 1.17 0.56 0.61

　財貨・サービスの輸出 2.5 4.7 2.4 4.86 1.46 2.06

　財貨・サービスの輸入 3.8 6.9 2.5 7.33 1.85 1.95

　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 1.96 2.74 2.08

完全失業率 2.4 2.5 2.4 2.55 2.50 2.46

雇用者数 0.5 0.7 0.2 - - -

鉱工業生産指数 2.0 4.0 2.3 0.49 1.41 1.98

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） - - - 2.89 1.87 1.20

GDPデフレーター 0.0 0.0 0.6 - - -

2022/7 2023/1

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

2023/2

（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2月9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）

2024年度

0.9～1.3(1.3〜1.6)

1.8～1.9(1.5〜1.9)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
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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 3,801 － 21.3 －  資本金10億円以上

2022/11 製 造 業 1,307 － 31.0 －

非製造業 2,494 － 16.3 － ［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 3,053 － 6.8 －  資本金1億円以上10億円未満

2022/11 製 造 業 870 － 11.0 －

非製造業 2,183 － 4.8 － ［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 4,233 － ▲16.2 －  資本金1千万円以上1億円未満

2022/11 製 造 業 1,380 － ▲ 9.1 －

非製造業 2,853 － ▲19.4 － ［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

2022/11 （上記の内数） － － 22.0 － ［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

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

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

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 
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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

2022年9月号 2022年度設備投資計画調査の概要

70年代のスタグフレーションの再来はあるのか

円安や経済安保で国内回帰は進むか

長期に伸び悩む日本の消費

インフレで国内の消費行動はどう変わったか

日米製造業の研究開発効率

DBJ Monthly Overview

編　集 株式会社日本政策投資銀行　

産業調査部長　宮永　径
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高まるインバウンドへの期待と課題
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