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今月のトピックス

成長の重荷となる人手不足
本号をもって紙冊子の作成を終了します。
今後はWeb版（www.dbj.jp）をご覧ください。

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

本号をもって、DBJ MonthlyOverviewの作成を
終了いたします。今後は Web (www.dbj.jp)より
調査研究レポートをご覧ください。
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• 足元の日本経済は好不況に関係なく人手不足が常態化しており、今後、労働投入量の減少（年1.2％

減）が経済成長の重荷になる。これは、年0.8％のGDP減少圧力をもたらすと試算される。

• このGDP減少圧力を跳ね返すには資本増により労働を代替することが必要となるが、近年の設備投資

は計画値に比べ実績値が弱く、人手不足の影響を受け思うように投資ができていないおそれがある。

• 宿泊・飲食業、建設業、運輸業では人手不足が深刻化しており、労働生産性の伸び率も相対的に低いこ

とから、問題が長期化する可能性がある。さらに建設業、運輸業では「2024年問題」が人手不足に拍車

をかける。

• 地域別にみると、北海道・東北、中国、四国地域でGDP減少圧力が大きく、これまで以上に労働生産性

向上が必要になると考えられる。

• しかし、労働力不足は生産性を高めるチャンスになる可能性もある。人手不足を奇貨とし、生産性向上

へと結びつける前向きな姿勢が必要である。

要旨

成長の重荷となる人手不足
経済調査室 蜂谷 義昭

人手不足が話題となっている。特に今年度はい

わゆる「2024年問題」の年に当たり、ますます人手

不足が深刻化するのではないかと懸念されている

ところである。

本稿では、まず現在の人手不足の状況をマクロ

データで確認するとともに、今後人手不足が成長

の重荷となることを示す。また、業種別・地域別の

人手不足の状況とその影響を考察し、一部業種で

は人手不足問題が長期化する可能性があること、

地域別にも相対的に影響が大きい地域が出てくる

ことを示す。そして最後に、厳しい状況が予想され

る一方で人手不足は生産性を高めるチャンスにな

る可能性もあることを示唆する。

1.好不況に関係なく人手不足が常態化

まず、人手不足の状況を日本銀行（日銀）の「雇

（備考）1. 日本銀行、内閣府 2. 網掛け部分は内閣府「景気基準日付」に基づく景気後退期

図表1-1 雇用人員判断DI
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用人員判断DI」より確認する（図表1-1）。

長期的にみると、人手の過剰感・不足感は景気

循環とおおむね連動している。すなわち、不況にな

ると過剰感が増し、好況になると人手不足感が増

すという傾向が観察される。

しかし2010年代後半以降は、不況期であっても

DI水準は（過剰感・不足感の分かれ目である）0を

超えず、不足超が常態化している。足元ではコロナ

禍後の緩やかな景気回復に伴い人手不足が深刻

化しており、過去20年で最も人手不足感が強くなっ

ている。

人手不足の深刻化は企業活動にも影響を与え

つつあり、求人難や人件費高騰などの人手不足を

原因とした企業倒産は18年度頃より増加傾向にあ

る（図表1-2）。20年度から数年間は新型コロナウイ

ルス関連の各種支援金・給付金により倒産件数全

体が抑えられていたためいったん沈静化したが、コ

ロナ対応支援が徐々に縮小される中、人手不足倒

産も再び増加傾向にあり、23年度は過去最高を記

録した。特に23年度下期は100件を超過して過去

にない高水準となり、人手不足を原因とした倒産が

足元で急激に増加していることが分かる。

2.労働投入量は今後減少を余儀なくされる

このように、人手不足は経済活動に実際に影響

を与え始めている。そこでここでは、マンアワー

ベースの労働投入量（＝就業者数×労働時間）が

どのように推移してきたのかについて、将来見通し

も含めてみていきたい。

総務省によると、日本の人口は08年にピークとな

り、それ以降人口減少局面へと突入している。これ

にあわせて労働投入量も、長期的なトレンドとして

は減少傾向にある（図表2）。しかし10年代はほぼ

横ばいで推移した。これは、高齢者・女性を中心に

労働参加の増加がみられたためである。しかしなが

ら20年にコロナ禍で急激な落ち込みをみせて以降

は、かつての水準に回復することなく低位で推移し

ている。

今後についても、労働投入量は減少を余儀なく

されると推測される。これは主に、物流業、建設業、

医療業などにおける時間外労働規制の適用除外

措置が終了する（いわゆる「2024年問題」）ことで労

働時間の減少が見込まれること（この点については

第9節でも取り上げる）、労働参加率が上限に近づ

きつつあること、によるものである。今後5年間（23

～27年度）の年平均減少率は1.2％と試算され、こ

れは過去20年の労働投入量減少率（年0.2％）より

も大きい。

このうち後者の労働参加率については、①1947

～49年の第一次ベビーブーム期に産まれた団塊

の世代の全てが今年度中に75歳以上の後期高齢

者に属することになり、年齢的にさらなる労働参加

（備考）東京商工リサーチ
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図表1-2 人手不足関連倒産 図表2 労働投入量

（備考）1. 総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問題研究所
2. 予測は日本政策投資銀行 3. 労働投入量はマンアワー
ベース（人×時間）
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が進むとは考えにくいこと、②女性の労働参加率が

国際的にみてもすでに相応の水準に達しており参

加率の上昇ペースは緩やかになると考えられること、

が挙げられる。

もちろん今後の労働環境の改善や外国人労働

者の受け入れ増加によって労働力の維持を期待

する声もある。しかし、労働市場を取り巻く環境はこ

れまでと比べてより厳しくなっていることは間違いな

いであろう。

3.労働投入量の減少が今後の経済成長の重荷に

こうした今後の労働投入量の減少は、GDP（国内

総生産）にどれだけのインパクトを与えるであろうか。

まず、具体的な試算の前に今のGDPの需給状況

について確認したい。

経済の供給力を表すとされる潜在GDPは、日本

では内閣府による推計値と日銀による推計値が代

表 的 で あ る が 、 足 元 の 実 質 GDP は 日 銀 の 潜 在

GDPの水準にほぼ達しており、内閣府の潜在GDP

にも近づきつつあることが分かる（図表3-1）。潜在

GDPの推計に当たっては内閣府も日銀も過去の平

均トレンドを基に推計していることから、これら潜在

GDPは厳密な供給量の上限を表しているものでは

ないものの、需給のひっ迫度合いを測る目安の指

標として活用することができる。足元のように実際の

GDPが潜在GDPに近づいているという状況は、需

給がひっ迫し「供給の天井」が見えつつある状態に

ある、と考えることができる。

人手不足は労働投入量の減少を通じて経済の

供給力を低下させるので、「供給の天井」を引き下

げる。仮に実際のGDPが潜在GDPよりもかなり低い

水準にあるのであれば、「供給の天井」が引き下

がっても実際のGDPにはほとんど影響を与えない。

しかし実際のGDPが潜在GDPに近接している場合、

「供給の天井」が低下するとその影響を受けやすい。

つまり、こうした状況下での人手不足は、たとえ需

要が増加してもそれ以上GDPが大きく増えないと

いう「重荷」として機能してしまうおそれがあり、足元

ではこのおそれが発現しやすい状況にあると言え

る。

次に、コブ・ダグラス型生産関数を仮定し、図表2

で 推 計 し た 今 後 の 労 働 投 入 量 の 減 少 （ 年 平 均

1.2％減）のみを織り込んで将来のGDPを試算した。

上述の通り、足元では現実のGDPが「供給の天井」

に近づいていることから、今回の試算結果は現実

のGDPに直接的に影響を与えやすい状況にあると

言うことができる。

試算の結果、今後5年間で年平均0.8％のペース

で実質GDPが減少するという示唆が得られた（図

表3-2）。これは資本ストックや技術進歩など（全要

図表3-1 実質GDPと潜在GDP 図表3-2 労働投入量減少のみを織り込んだ実質GDP
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（備考）内閣府、日本銀行 （備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問
題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行による（コブ・ダグ

ラス型生産関数を仮定、労働分配率は内閣府の方法（吉
田（2017））に従い雇用者報酬/国民所得 で算出（94～22
年平均値。以下同じ）

年▲0.8％
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（資本ストック：K）

22年度GDP水準
の等産出量曲線

5年後のGDP水準の等産出量曲線
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L、K

22年度GDPを実現する
L、K

年＋2.3％

素生産性）といった他の要素を全て不変とした試算

結果であるため、こうしたGDP減少が実現するとい

うことを意味していない。この結果は「今後日本経

済は毎年、人手不足に起因する0.8％減という逆風

を受けながら経済成長を果たしていかなければな

らない」ということを示唆している。

4.人手不足に対処するための設備投資にも人手

不足の影響が

労働力減少によるGDP減少を食い止めるために

は、技術進歩を促進させる、または機械設備などの

資本を増加させることで、減少する労働を代替する

ことが必要となる。

ここでは、まず技術進歩（全要素生産性）を一定

とした場合に現行（22年度）のGDP水準を維持する

ために必要な資本ストックの伸び率を計算した。こ

れを図示すると図表4-1のように表すことができる。

図表4-1は横軸に労働投入量、縦軸に資本ストッ

クをとった労働－資本平面である。まず、現行（22

年度）の労働投入量と資本ストックの組み合わせは

青色の丸印で表される。この点を通る原点に対して

凸の曲線は、コブ・ダグラス型生産関数を前提とし

た場合に得られる等産出量曲線であり、理論上、こ

の曲線上のどの点（労働と資本の組み合わせ）を

選んでも現行（22年度）のGDP水準を実現すること

ができる。

第2節では、今後5年間で労働投入量は年平均

1.2％減少すると試算された。そのため、他の条件

を一定とすれば今後青点は左方に平行移動し、黒

色の点へとシフトする。黒点は第3節で試算された5

年後のGDP水準（530兆円）の等産出量曲線上に

あり、黒点のままだとGDPは減少する。

そこで資本ストックを増加させることで黒点を橙

色の点にまで引き上げることを考える。橙点は現行

（22年度）のGDP水準の等産出量曲線上にあるた

め、この水準まで資本ストックを引き上げることがで

きればGDP水準を維持することができる。

そこで黒点から橙点に移るために必要な資本ス

トックの伸び率を計算すると、今後5年間で年2.3％

の増加が必要となるという結果が得られた。これは

資本ストックの過去20年平均伸び率（年0.3％増）よ

りもかなり大きく、技術進歩を仮定しない場合には

これまで以上に設備投資を実施し資本ストックを増

やさなければならないことが分かる。

次に技術進歩を勘案したとしてもこの結論は変

わらない。今回の生産関数の推定では、技術進歩

（全要素生産性）の過去20年の年平均伸び率は

0.7％と計算された。仮にこの伸び率が今後も継続

すると考えた場合、必要な資本ストックの伸び率は

およそ年0.4％増にとどまる（付注1参照）。しかし、

図表4-1 労働減少を補う資本ストックの増加分 図表4-2 設備投資の計画と実績の差異

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問
題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行 3. 縮尺の関係

上横軸と縦軸の目盛間隔は異なるため、図表上縦軸と横
軸が等間隔であったとしても実際の間隔は異なる

（備考）1. 内閣府、日本銀行 2. 23年度の名目設備投資成長率は
内閣府「令和6年度の経済見通しと経済財政運営の基本的
態度」における政府見通しの値 3. 日銀短観の設備投資
計画は土地投資を除きソフトウェア・研究開発投資を含む
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これでも過去20年平均伸び率をやや上回っている

ほか、これは現行GDP水準を維持するために必要

な資本ストック成長率なので、これだけでは経済は

全く成長しない（ゼロ成長となる）。そこで仮に今後

年1％の経済成長を遂げようとすると、必要な資本

ストックの成長率はおよそ年3.1％と計算され、やは

りかなり高い資本ストックの伸び率が必要ということ

になる。

しかし、資本ストックを増加させる手段である設備

投資は、近年、計画段階の値は高いものの実績値

が弱いことが指摘されている。図表4-2は、政府が

経済見通し（「令和6年度の経済見通しと経済財政

運営の基本的態度」）を発表した際の参考図表を

加工して作成したものだが、設備投資の計画値（当

図表では日銀の「短期経済観測調査（短観）」の12

月調査における当年度計画値を採用）と名目設備

投資（実績値）との間の乖離幅が次第に広がりつ

つあることを示している。この乖離の理由としては

資材価格高騰のほか人手不足要因が挙げられて

おり、人手不足に対処するために行おうとしている

設備投資が、人手不足の影響を受けて思うように

実施できていない可能性が示唆される。

つまり、人手不足は資本ストック積み増しの足か

せにもなっているということであり、資本ストックの増

加による労働の代替も容易には進まない可能性が

ある。

5.資本蓄積を促進し、労働生産性を高める必要

労働力不足を資本ストックの増加で補えば一人

当たりの資本ストック（資本・労働比率）は上昇する。

これは労働－資本平面上では各点と原点を結ぶ

直線の傾きとして表されるが、経済成長を高めよう

とするほど必要となる一人当たり資本ストックの上

昇幅は大きくなる。

これを図示したのが図表5-1である。図表5-1は

図表4-1と同じ労働－資本平面であり、青点および

橙点は図表4-1のそれらと一致している（図表4-1と

同様、技術進歩は一定としている）。このとき、これ

らの点と原点を結んだ直線の傾きが一人当たり資

本ストックを表す。橙点は労働力不足を資本で代

替した点であるため、一人当たり資本ストックは大き

くなっており、図表上でも傾きは青点よりも大きく

なっている。

さらに図表5-1では、年1％成長に必要な資本・

労働水準を黄色の点としてプロットしている（黄点を

通る曲線は、年1％成長時の5年後実質GDP水準

（580兆円）を実現する等産出量曲線）。労働量は

増えないので橙点と比べてもさらに資本ストックが

増加する必要があり、その結果、一人当たり資本ス

トックを表す直線の傾きも大きくなる。
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図表5-1 資本・労働比率（資本ストック/労働投入量） 図表5-2 労働生産性（GDP/労働投入量）

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問
題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行 3. 縮尺の関係

上横軸と縦軸の目盛間隔は異なるため、図表上等間隔で
あったとしても実際の間隔は異なる

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・
人口問題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行
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一人当たり資本ストックが上昇する結果、一人当

たり生産量を表す労働生産性も上昇する。これま

でと同様の条件で試算すると、労働生産性は現行

のGDP水準を維持するだけでも今後5年間で年平

均1.3％上昇する必要があり、これは過去10年の平

均上昇率（年0.6％）を上回る（図表5-2）。

さらに今後年1％の経済成長を成し遂げるのであ

れ ば 、 過 去 10 年 平 均 の 3 倍 以 上 に 相 当 す る 年

2.3％の労働生産性の上昇が必要となり、これは90

年代の平均上昇率に相当する。つまり、人手不足

による労働量減少を跳ね返して経済成長を遂げる

には、過去10～20年を大きく超える労働生産性の

向上が必要とされるということである。

これだけの生産性向上を実現するためには、や

はり資本による労働の代替だけではなく、技術進歩

（全要素生産性の上昇）による生産性向上が必要

不可欠であろう。実際、第4節でみたように過去の

技術進歩並みではかなりの量の資本ストックの積

み増しが必要となることから、技術進歩自体を高め

ていくことが今後の生産性向上にとって必要になる

と考えられる。

6.人手不足は賃金に上昇圧力

人手不足の進行は、労働力を相対的に希少化さ

せることによって賃金に上昇圧力をもたらすと考え

られる。労働－資本平面上で考えると、賃金と資本

コストの相対価格比である要素価格比（賃金/資本

コスト）は、利潤最大化条件の下で各点における等

産出量曲線の接線（これは費用関数（付注2参照）

に相当する）の傾きとして表現される（図表6-1）。

経済成長を果たそうとするほど労働力の希少性

は高まるので、要素価格比は大きく上昇する。実際、

図表6-1からも、現行GDP水準を維持する橙点で

の接線の傾き（b）よりも、1％成長を達成する黄点

での接線の傾き（c）の方が大きく、要素価格比が大

きいことが分かる。

さらに今回のようにコブ・ダグラス型生産関数を

仮定した場合、均衡状態では実質賃金上昇率は

労働生産性上昇率と一致する（詳細は付注2参照）。

第5節でみた通り、経済成長を果たそうとするほど

必要な労働生産性上昇率は大きくなるから、実質

賃金上昇率もその分大きくなる（図表6-2）。もちろ

ん特定の生産関数を仮定した均衡状態での理論

値であるため実際にその通りの賃金上昇が実現す

るわけではないが、今後、人手不足を起因とする長

期継続的な賃金上昇圧力が日本経済に加わること

は確かである。

日本の賃金は、名目ベースでは緩やかに増加す

る一方で実質ベースでは依然としてマイナスの伸

びが続いている。今回の試算に基づく具体的な実
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図表6-1 要素価格比（賃金/資本コスト）

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問
題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行 3. 縮尺の関係

上横軸と縦軸の目盛間隔は異なるため、図表上等間隔で
あったとしても実際の間隔は異なる

a゜

b゜

c゜

a゜＜b゜＜c゜
22年度GDPを維
持する場合

（a →゚ b゜）

年1％成長を果た
す場合

（a゜→ c゜）

実質賃金上昇率
①

年＋1.3％ 年＋2.3％

実質資本コスト上
昇率

②
年▲3.0％ 年▲3.9％

要素価格比上昇率
①－②

年＋4.2％ 年＋6.2％

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省
2. 予測は日本政策投資銀行

図表6-2 均衡状態での各要素価格
（賃金・資本コスト）の変化率
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質賃金上昇率は1～2％であり、今後は少しずつ賃

金は上昇へ向かっていくものと考えられる。

7.宿泊・飲食、建設、運輸業の人手不足が顕著

これまで、日本経済全体でみたときの人手不足

の影響について考察してきた。ここからは、業種別

にブレークダウンした時の人手不足の状況とその

影響について考えてみたい。

まず、第1節と同様に日銀「雇用人員判断DI」よ

り業種別の人手不足感の状況について確認する

（図表7）。これをみると、全産業ベースと同様、足

元ではどの業種においてもDI水準が0を下回る「人

手不足超」の状態にある。また、いずれの業種でも

長期的に低下トレンドをたどっていることから、人手

不足感が徐々に強まっていることがうかがえる。

相対的には製造業の人手不足感が小さく、全産

業平均より人手不足感は軽いものににとどまってい

る。不足感が深刻なのは非製造業であり、特に宿

泊・飲食サービス業、建設業、運輸業の不足感が

大きい。これらはいずれも労働集約的な産業であり、

こうした業種での人手不足が顕著になっているとい

う傾向が示唆される。

図表7 雇用人員判断DI（業種別）

（備考）1. 日本銀行、内閣府 2. 網掛け部分は景気後退期
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図表8-1 労働生産性成長率と雇用人員判断DI（業種別） 図表8-2 労働生産性と雇用人員判断DI（業種別）

（備考）1. 日本銀行、内閣府 2. 労働生産性成長率は2017～
2022年の5年平均成長率、雇用人員判断DIは2023年平
均値 3. 黒線は傾向線で、両者の相関は0.5

（備考）1. 日本銀行、内閣府 2. 労働生産性は2018～2022年
の5年平均値、雇用人員判断DIは2023年平均値
3. 黒線は傾向線で、両者の相関は0.8
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8.生産性の伸びが低い業種ほど人手不足感が強

い

人手が足りなくても、労働生産性が上昇していれ

ば成長は可能であり、人手不足感も解消されると考

えられる。よって人手不足感は、生産性の状況とも

何かしらの関連がありそうである。これを検討したも

のが図表8-1および8-2である。

図表8-1は、業種ごとの労働生産性の伸び率（過

去5年間の年平均成長率）と雇用人員判断DIの関

係をプロットした散布図である。データ制約などに

より業種数（サンプル数）が限られていることに留意

が必要だが、労働生産性の伸び率が低い業種ほ

どDI水準が低い、つまり人手不足感が強いという

関係が緩やかながらも認められる。

図表7でみたように人手不足感が強い宿泊・飲食

サービス業や運輸・郵便業は、労働生産性の伸び

率がマイナスである。一方、相対的に人手不足感

があまり強くない製造業は労働生産性成長率がプ

ラスであり、伸び率も年平均2.3％と相対的に大き

い。生産性の伸びの差異が、人手不足感の深刻度

に関係している可能性がある。

図表8-2は伸び率の代わりに労働生産性の水準

（5年平均値）を取り、雇用人員判断DIとの関係を

プロットしたものである。これもサンプル数が限られ

ていることに留意が必要であるものの、労働生産性

の水準が低い業種ほど人手不足感が強いという傾

向が認められる。図表8-1よりも相関は高く、伸び率

よりも水準との関係性の方が重要といえる。つまり、

生産性水準の低い業種は、足元の生産性の伸び

の大小に関係なく、人手不足感が強い状況から抜

け出せていないことが示唆される。

労働生産性水準の低い業種をみると、宿泊・飲

食サービス業、建設業、運輸業と、生産性の伸び

率が低い業種と共通している。ここから、労働生産

性水準の低い業種は生産性向上も鈍く、それがさ

らに人手不足感を強めるという一種の悪循環が生

じている可能性が指摘できる。

こうした業種別の労働生産性の差は、業種特性

によるところが大きいと考えられる。例えば、労働集

約型産業であるサービス業の労働生産性が、機械

化が容易な資本集約型の製造業の労働生産性水

準に到達することは困難である。つまり、生産性水

準・伸び率の業種間格差は容易に解消できるもの

ではなく、宿泊・飲食サービス業、建設業、運輸業

といった労働集約型産業の人手不足感は今後も長

期化する可能性がある。

これは業種ごとの努力水準の差というよりも業種

特性によるものと考えられるため、良し悪しの問題

ではないが、事実として業種間で人手不足感に濃

淡が出てくることは避けられないであろう。
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図表8-3 欠員率 図表9 長時間労働者の割合

DBJ Monthly Overview　2024/6 9



今月のトピックス

こうした業種では、定員割れの状況を表す欠員

率（未充足求人数/常用労働者数）も高くなっており、

求人を出しても人手が埋まりづらいといった状況が

うかがえる（図表8-3）。高い欠員率は、こうした業種

において人手不足が成長制約になっていることを

示唆しているが、さらにこうした業種、特に建設業

および運輸業の人手不足を助長すると懸念されて

いるのが、次に取り上げる、いわゆる「2024年問

題」である。

9.「2024年問題」が人手不足に拍車をかける

2019年に行われた労働基準法改正では時間外

労働の上限規制が設けられたが、その際に物流

（運輸）・建設・医療業などは長時間労働が恒常化

しておりその解消には時間を要することなどから、

同規制の適用除外とされた。「2024年問題」とは、

社会基盤（インフラ）的役割を果たしているこれらの

業界にも24年4月より規制が適用されたことで人手

不足に拍車がかかり、経済・社会活動に広く悪影

響がもたらされることを指す。実際、こうした業界は

長時間労働者の割合が他業種よりも高く（図表9）、

上限規制の適用により産業活動が停滞するおそれ

は否定できない。

例えば物流業界では、トラック運転手の不足によ

り24年度に14％の輸送力不足が発生する可能性

があるとされている。これまでみてきたように、運輸

業や建設業はすでに足元で人手不足感が強く、業

種特性上、生産性水準も低い。もちろんこれらの業

界への上限規制適用は、長時間労働の是正や労

働環境改善の観点を踏まえれば決して否定される

ものではないが、現実問題としては経済活動に与

える影響も無視できないと考えられ、「2024年問

題」への対応が喫緊の課題となっている。

10.人手不足と「2024年問題」のダブルパンチで運

a輸、建設は年3％の生産量減少圧力

このように運輸業および建設業は、日本全体の

人手不足の深刻化に加え、「2024年問題」が成長

への大きな足かせとなる。そこで両業種について、

今後の就業者数の減少および「2024年問題」によ

る労働時間の減少を織り込んだ場合の生産量（業

種別GDP）の減少インパクトを試算した（第3節と同

様に、他の条件は変えずに労働投入量のみを減

少させた場合の試算値。なお、労働時間減少の試

算においては、「2024年問題」によって両業種の労

働時間が全産業平均にまで減少するという仮定を

置いた）。

その結果、今後5年間で両業種で年3％前後の

GDP減少が見込まれるという試算が得られた（図表

10-1）。第3節で紹介したように日本企業全体の試

算結果は年0.8％の減少であったことから、両業種

ではその4倍近い低下圧力が加わることになる。今

図表10-1 労働投入量減少のみを織り込んだ
業種別GDPの推移

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問
題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・
人口問題研究所 2. 予測は日本政策投資銀行
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図表11-1 人材獲得のための取り組み

後、運輸業、建設業はこれだけの逆風を乗り越え

て成長を果たさなければならない。

GDP減少を食い止めるためには労働生産性を高

める必要があるが、GDPを現行水準に維持するだ

けでも両業種ともに年5％前後の労働生産性の上

昇が必要、という試算となる（図表10-2）。さらに年

1％の成長を果たすには年6％前後の労働生産性

向上が必要となる。

しかしながら、過去20年間の両業種の労働生産

性成長率はこうした水準に全く届いていない。それ

どころか運輸業にいたっては伸び率は年1.0％のマ

イナス、すなわち生産性水準は低下しており、上昇

すら果たせてないという状況にある。

このように、両業種における生産性向上への道

のりは容易ではない。しかし運輸業も建設業も、社

会・経済活動にとって必要不可欠な基盤産業であ

ることから、両業種の停滞は他産業にも悪影響を

及ぼす可能性がある。例えば物流業界に関し、政

府では昨年10月に「物流革新緊急パッケージ」を

決定し、今年2月には中長期計画を公表しているが、

このような切迫した状況が官民を挙げての取り組み

が必要とされる背景にある。

11.人手不足への対応は新規人材確保のほか生

a産性向上策も

ここで、このような状況下での企業部門における

人手不足への対応状況について、当行「2023年度

設備投資計画調査」（2023年8月発表）において実

施した特別アンケートの結果を基に概観したい

（「設備投資計画調査」については当行ホームペー

ジ（https://www.dbj.jp/investigate/equip/）に詳細

を掲載。なお以下では大企業を調査対象とした結

果について取り上げるが、同時に実施している（資

本金10億円未満の）中堅企業を調査対象としたア

ンケートにおいてもほぼ同様の結果が得られてい

る）。

まず、企業における人材獲得のための取り組み

についてのアンケート結果をみると（図表11-1）、

「人材の獲得のために取り組んでいる施策」として

は、やはり「中途（新卒）採用の強化」を挙げる企業

が多い（回答は最大三つの複数回答）。ただし、そ

の一方で約4割の企業が「賃金引上げ」、約2割が

「執務環境の整備」を挙げていることから、採用活

動と同時に労働条件・労働環境の改善にも取り組

まないと新規採用が難しくなっている状況がうかが

える。

次に、人材獲得以外の人手不足対応策につい

て質問した結果が図表11-2である。これをみると、

「自動化投資」との回答が最も多く、特に製造業で

は8割近くの企業が選択している。このほかには、

（備考）1. 日本政策投資銀行 2. 大企業対象のアンケート調査結果 3. 最大三つの複数回答
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「従業員のリスキリング（技能再習得、学び直し）」

や「営業時間・稼働時間の削減」が挙げられている。

相対的には非製造業でこれらの回答割合が高く、

製造業のように機械による人手作業の代替が容易

ではない非製造業では、こうした施策により人手不

足をカバーしようとする方法が重視されていると考

えられる。いずれにしても、人手不足が進行する中

ではいかなる業種も新規人材確保には限界がある

ことから、今後こうした労働生産性向上策がより重

要度を増すことになるだろう。

人手不足対応についての類似の調査は他にも

散見されるが、今回紹介した当行アンケートとおお

むね似たような結果が得られており、対応策として

は、

①労働条件・労働環境の改善による人材確保

②自動化投資

③リスキリング

④稼働時間短縮

にほぼ集約できる。こうした中、政府も対応策を後

押ししており、23年度の経済対策（「デフレ完全脱

却のための総合経済対策」）においても、主に中小

企業を対象に人手不足対応（省力化投資による生

産性向上）への支援が盛り込まれた。

これらの対応策を講じても一朝一夕に人手不足

が解消されるものではないが、やるべきことはある

程度決まっているとも言える。個別企業レベルでは

こうした対応策を地道に推進していくことが取り得る

道ということになるだろう。

12.地域別では北海道・東北、中国、四国地域の

a労働力・GDP減少圧力が大きい

最後に、地域別にみた場合の人手不足の状況と

その影響について考察する。

方法論はこれまでと同様である。ここでは、各地

域の将来人口、運輸業・建設業従事者の割合、労

働分配率の差異などを勘案し、地域別の労働投入

量・GDP（厳密には県内総生産または域内総生産

だが、ここでは便宜的に「GDP」と総称する。以下

同様）の今後の減少圧力について試算した。

なお、運輸業・建設業従事者の割合が試算に影

響するのは、第10節で取り上げたように今後両業

種においては「2024年問題」の影響で労働時間が

減少することが推測されることから、両業種従事者

の割合が高い地域ほど労働時間減少が大きくなる

ためである（具体的な試算方法は第10節と同様）。

また労働分配率は、生産関数上のパラメータとして

使用されるため、GDP試算の際に影響を与える。

具体的には、各地域の過去10年（2011～20年度）

図表11-2 人材獲得以外の人手不足対応策

（備考）1. 日本政策投資銀行 2. 大企業対象のアンケート調査結果 3. 最大三つの複数回答
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全国
▲1.2％
（▲0.4％）

北海道・東北
▲1.8％
（▲0.9％）

関東
▲0.9％
（0.0％）

中部
▲1.3％
（▲0.5％）

近畿
▲1.3％
（▲0.5％

）

中国
▲1.6％
（▲0.8％）

四国
▲1.8％
（▲0.9％）

九州
▲1.4％
（▲0.5％）

図表12-1 労働投入量（年平均変化率） 図表12-2 労働投入量減少によるGDP（年平均変化率）

の県民雇用者報酬÷県民所得 により算出し、期間

中一定としている。

今後の労働投入量減少の試算結果は図表12-1

に、それに基づくGDP減少圧力の試算結果は図表

12-2にまとめている。

基本的には今後の労働投入量減少が大きく見

込まれる地域ほどGDPの減少圧力も大きくなる傾

向にあり、北海道・東北、中国、四国地域で減少圧

力が相対的に大きい。全国平均を下回る減少は関

東地域のみで、他の地域は全国平均を上回る減少

となる。つまり、関東地域以外は全国平均よりも今

後の減少圧力が高く、その分、今後の経済成長へ

の逆風が強いと言うことができる。

両図表の各数値下段のカッコ内は過去20年の

労働投入量・GDPの年平均変化率である。労働投

入量についてはこれまでも関東地域以外は減少傾

向にあった。それが今後はより大きな減少に見舞

われるということが分かる。

GDPについては、これまではどの地域もプラス成

長を遂げてきた。それが今後は関東も含む全ての

地域でこのままではマイナス成長に陥るということを

示している。特に北海道・東北、中国、四国地域に

ついては今後のGDP減少率（の絶対値）が過去平

均成長率の（絶対値の）10倍を超えており、今後

1年で過去10年分の成長を相殺しかねないという

試算結果となった。

13.GDPを現状維持するだけでもこれまで以上の

a生産性向上が必要に

労働力減少に伴うマイナス成長を回避し、さらな

る経済成長を達成するためには、労働生産性を高

めるしかない。そこでマイナス成長を回避するため

に必要な労働生産性上昇率、および今後も経済成

長を果たすために必要となる労働生産性上昇率を

地域別に試算したものが、図表13-1および13-2と

なる。

図表13-1は、現状（22年）のGDP水準を維持す

るために必要とされる労働生産性の上昇率である。

各数値下段のカッコ内は過去20年の労働生産性

上昇率（年平均）を表しているが、GDP減少圧力が

大きい北海道・東北、中国、四国地域、および過去

の生産性上昇率が低かった近畿地方は、およそ過

去の2倍の生産性向上を果たさなければ現状の

GDPが維持できない。

図表13-2はさらに今後年1％成長を果たすため

に必要となる労働生産性上昇率を試算した結果だ

が、上述の4地域に加え関東地域は、およそ過去

の3倍の生産性向上を果たさなければならないこと

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問題研究所により日本政策投資銀行作成 2. 上段数値は5年間（23
～27年）の年平均変化率（日本政策投資銀行予測値）、下段（ ）内数値は過去20年の年平均変化率 3. 地域割は内閣府
「県民経済計算」の地域分類に基づく 4. 橙色は全国平均より減少率の大きさが目立つ地域、水色は減少率の小ささが目
立つ地域を表す

全国
▲0.8％
（0.4％）

北海道・東北
▲1.2％
（0.1％）

関東
▲0.6％
（0.6％）

中部
▲0.8％
（0.6％）

近畿
▲0.9％
（0.2％）

中国
▲1.1％
（0.1％）

四国
▲1.2％
（0.0％）

九州
▲1.0％
（0.5％）
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図表13-1 現状のGDP水準の維持に必要な労働生
産性上昇率

が分かる。

末尾1～4には、都道府県別の試算結果を掲載し

た。労働投入量・GDPについては昇順（減少率が

大きい順）、必要な生産性上昇率については降順

（上昇率が大きい順）に並べている。これをみると、

ほとんどの都道府県において全国平均より厳しい

状況になるという結果が得られている。

14.労働力不足は生産性を高めるチャンスになる

a可能性も

以上のように、人手不足が日本経済に与える影

響はかなり大きく、この克服は容易ではないことが

分かる。

しかし、労働力の不足は生産性を高めるチャンス

となるかもしれない。すなわち、経済合理性を踏ま

えれば相対的に希少な資源は大事に使われるよう

に経済活動が変化していくと考えられるから、労働

力不足は半ば強制的に労働節約的（＝資本集約

的）な生産構造へのシフトを促し、労働生産性を向

上させる強力なけん引役となる可能性がある。

実際、都道府県別の過去20年の労働投入量と

労働生産性の伸び率の関係をプロットすると、両者

には負の関係が観察された。つまり、労働力が不

足している都道府県ほど生産性は伸びる傾向があ

る（図表14。なお、他の条件を一定とした場合、労

働投入量の減少は労働生産性を上昇させるため、

両者に負の関係がみられることはある意味当然とも

考えられるが、仮に労働投入量減少に伴う労働生

産性の自然上昇分（付注3参照）を控除しても両者

の相関はマイナスであることが確認できる）。

ただしこうした負の関係は必然的に観察されるわ

けではなく、労働力不足に直面した各地域が現実

を直視して生産性向上に取り組んだ結果として事

後的に観察されているとみるべきである。すなわち、

「今後労働量が減少しても生産性が伸びるから大

丈夫」と楽観視すべきではなく、生産性向上に真摯

に取り組むことで図表14の関係性のような「光」が

見えてくる、と捉えるのが正しい解釈であろう。

なお両者の傾向線（回帰直線）の傾きはマイナス

0.7と推計されるが、これは絶対値が1を下回る。

従って、この傾向線に沿った生産性向上だけでは、

GDPを維持するために必要な生産性伸び率には

届かない（付注3参照）。つまり、労働投入量が減少

してもGDPを維持したいのであれば、過去の傾向

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省、国立社会保障・人口問題研究所により日本政策投資銀行作成 2. 上段数値は5年間（23
～27年）の年平均変化率（日本政策投資銀行予測値）、下段（ ）内数値は過去20年の年平均変化率 3. 地域割は内閣府
「県民経済計算」の地域分類に基づく 4. 左図の橙色の地域は実績比約2倍、右図の橙色の地域は同約3倍の生産性向上
が必要な地域を表す

図表13-2 年1％成長に必要な労働生産性上昇率

全国
1.3％
（0.8％）

北海道・東北
1.8％
（1.0％）

関東
0.9％
（0.6％）

中部
1.3％
（1.1％）

近畿
1.3％
（0.7％）

中国
1.6％
（0.9％）

四国
1.8％
（0.9％）

九州
1.4％
（0.9％）

全国
2.3％
（0.8％）

北海道・東北
2.8％
（1.0％）

関東
1.9％
（0.6％）

中部
2.3％
（1.1％）

近畿
2.3％
（0.7％）

中国
2.6％
（0.9％）

四国
2.8％
（0.9％）

九州
2.4％
（0.9％）
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を上回る生産性向上を果たす必要があるということ

になる。この点からも、図表14の関係性に依拠して

楽観的な見通しを持つことは望ましくないと言うこと

ができる。

このように、人手不足の深刻化に伴う労働投入

量の減少をむしろ奇貨とし、生産性向上へと結び

つける前向きな姿勢が必要である。

参考文献

吉田充（2017）「GDPギャップ /潜在GDPの改定に

ついて」『経済財政分析ディスカッション・ペー

パー』DP/17-3

図表14 労働投入量伸び率と労働生産性伸び率（都道府県別）

（備考）1. 内閣府、総務省、厚生労働省 2. 2000～20年の労働投入量・労働生産性の伸び率（実績値）の年平均を都道府
県別にプロット 3. 黒線は傾向線で、両者の相関は▲0.6 4. 他の条件を不変とした場合、一般に労働投入量減少は

労働生産性を上昇させる。そこで労働投入量減少に伴う労働生産性の自然上昇分を控除しても、両者の相関は
▲0.4と引き続きマイナスである
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（付注1）4.の補足

本稿では下式のようなコブ・ダグラス型生産関数

を仮定している。

௧ܻ ൌ ௧ܭ௧ܣ
ଵିఈܮ௧

ఈ

（Y：GDP（生産量）、A：TFP（全要素生産性）、

K：資本ストック、L：労働投入量、α：労働分配率、

t：時間を表す添字）

両辺を対数化して微分し、微分係数（d）を差分

（Δ）に置き換えて整理すると、

௧ܭ∆
௧ܭ

ൌ
1

1 െ ߙ
∆ ௧ܻ

௧ܻ
െ
௧ܣ∆
௧ܣ

െ ߙ
௧ܮ∆
௧ܮ

右辺カッコ内第二項はTFP成長率を表しており、

ここには過去平均値（0.7％）を当てはめる。第三項

の労働投入量成長率は▲1.2％と計算されている

ので、第一項のGDP成長率に任意の値を入れるこ

とで左辺の資本ストックの伸び率が得られる（ただ

し微分係数を差分に置き換えているため、上式は

近似的な関係式である）。

（付注2）6.の補足

まず生産関数としては、付注1と同様に下式のよ

うなコブ・ダグラス型生産関数を仮定する。

௧ܻ ൌ ௧ܭ௧ܣ
ଵିఈܮ௧

ఈ

次に生産費用をCで表すと、生産関数は

C௧ ൌ ௧ܭ௧ݎ ൅ ௧ܮ௧ݓ
（r：資本コスト、w：労働コスト（賃金））

で表される。

生産物価格をp、利潤をΠとすると、利潤は以下

のように表現される。

Π௧ ൌ ௧݌ ௧ܻ െ ௧ܥ
ൌ ௧ܭ௧ܣ௧݌

ଵିఈܮ௧
ఈ െ ௧ܭ௧ݎ െ ௧ܮ௧ݓ

利潤最大化の時、限界利潤は0になるから、Πを

Lで偏微分して

߲Π௧

௧ܮ߲
ൌ ௧݌ߙ

Y௧
௧ܮ
െ ௧ݓ ൌ 0

⇔

ߙ
Y௧
௧ܮ

= 
௧ݓ

௧݌
左辺は労働生産性、右辺は実質賃金。両者の

伸び率は

Y௧ାଵ
௧ାଵܮ
ൗ

Y௧
௧ܮ
ൗ

െ 1= 

௧ାଵݓ ௧ାଵൗ݌
௧ݓ ௧ൗ݌

െ 1

と計算される。つまり、コブ・ダグラス型生産関数の

場合、実質賃金の変化率は労働生産性の変化率

に一致する。

同様に利潤の式をKで偏微分し、限界利潤は0

になることを使って同じように計算すると、

Y௧ାଵ
௧ାଵܭ
ൗ

Y௧
௧ܭ
ൗ

െ 1= 

௧ାଵݎ ௧ାଵൗ݌
௧ݎ ௧ൗ݌

െ 1

となり、実質資本コスト（r/p）の変化率は資本生産

性（Y/K）の変化率に一致する。

ここで要素価格比（w/r）を考える。これを変形す

ると、

௧ݓ

௧ݎ
= 

௧ݓ ௧ൗ݌
௧ݎ ௧ൗ݌

両辺の対数をとり、微分すると、

݀ ௧ݓ ௧ൗݎ
௧ݓ ௧ൗݎ

=
݀ ௧ݓ ௧ൗ݌
௧ݓ ௧ൗ݌

െ
݀ ௧ݎ ௧ൗ݌
௧ݎ ௧ൗ݌

つまり、微分を差分近似すれば、要素価格比の

変化率は、実質賃金の変化率から実質資本コスト

の変化率を引くことによって算出できる。

実質賃金の変化率は労働生産性の変化率、実

質資本コストの変化率は資本生産性の変化率から

分かるので、上式を使えば要素価格比の変化率が

分かることになる。図表6-2はこうした関係性に基づ

き作成している。

（付注3）14.の補足

付注1と同様、下式のようなコブ・ダグラス型生産

関数

௧ܻ ൌ ௧ܭ௧ܣ
ଵିఈܮ௧

ఈ

を仮定し、TFPと資本ストック部分をβとまとめると、

௧ܻ ൌ ௧ܮ௧ߚ
ఈ 								 ௧ߚ ൌ ௧ܭ௧ܣ

ଵିఈ

労働生産性をlとすると

݈௧ ≡
Y௧
௧ܮ

ൌ ௧ܮ௧ߚ
ఈିଵ

であるから、労働生産性の伸び率γは以下のように

表される。
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ߛ ൌ
݈௧ାଵ
݈௧

െ 1 ൌ
௧ାଵߚ
௧ߚ

௧ାଵܮ
௧ܮ

ఈିଵ

െ 1									 ⋯ ⋯ ሺ1ሻ

他の条件を不変として労働投入量だけが減少し

た場合を考える。このときβは不変となるから

ߛ ൌ
௧ܮ
௧ାଵܮ

ଵିఈ

െ 1

1－α＞0かつ労働投入量は減少すると想定して

いるため、右辺第一項は1以上となり、右辺は正。

よって労働生産性伸び率はプラスになる。

つまり、労働分配率αが1以下である限りにおいて、

コブ・ダグラス型生産関数の下で他の条件を一定と

した場合、労働投入量の減少は労働生産性を上昇

させることが分かる。

労働投入量の伸び率をsとすると、

ݏ ൌ
௧ାଵܮ
௧ܮ

െ 1													 ⋯ ⋯ ሺ2ሻ

だから、上式に代入して

ߛ ൌ 1 ൅ ݏ ఈିଵ െ 1

これが、労働投入量が減少した場合に何もせずとも

労働生産性が上昇する部分と解釈できる。

図表14では、実際に観察された労働生産性伸び

率からこのγを差し引いても、労働投入量伸び率と

労働生産性伸び率との間に負の相関関係が認めら

れることを確認している。

次に、労働投入量が減少した場合に、生産量を

維持するために必要な労働生産性上昇率を考える。

t期およびt+1期の生産関数は、

௧ܻ ൌ ௧ܮ௧ߚ
ఈ

௧ܻାଵ ൌ ௧ାଵܮ௧ାଵߚ
ఈ

となるが、t期とt+1期で生産量が維持されるとすると、

௧ܻ ൌ ௧ܻାଵ	であるから、上2式をつなげて整理して、

௧ାଵߚ
௧ାଵߚ

ൌ
௧ܮ
௧ାଵܮ

ఈ

労働生産性の伸び率γは（1）式で表されるから、

上式を（1）式に代入すると、

ߛ ൌ
௧ܮ
௧ାଵܮ

െ 1

ここに（2）式を代入して整理すると、下式が得ら

れる。

1 ൅ ߛ 1 ൅ ݏ ൌ1

これを展開すると、

1 ൅ ߛ ൅ ݏ ൅ ݏߛ ൌ1

となるが、ここで現実的に想定している労働生産性

伸び率γ・労働投入量伸び率sはいずれも小さい値

であるから、ݏߛ ൎ 0 とみなせる。よって上式を整理

してさらに差分化すると

ߛ∆ ൌ െ∆ݏ

つまり、労働投入量減少率の変化分と同じだけ

の労働生産性上昇率の変化を実現できれば、生

産量を維持することができる。

図表14上でいえば、労働投入量伸び率が1単位

低下したとしても、労働生産性伸び率が1単位上昇

すれば生産量は維持される。つまり傾きが▲1の直

線上であれば生産量は維持されるが、図表14で推

計された傾向線の傾きは▲0.7であるため、労働投

入量伸び率が1単位低下したときに、労働生産性

伸び率は0.7単位しか上昇しない。これでは生産量

は維持できないことになる。
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（末尾1）都道府県別：労働投入量減少圧力試算結果

（末尾2）都道府県別：GDP（県内総生産）減少圧力試算結果

22～27年度 過去実績 22～27年度 過去実績

（年平均） （年平均） （年平均） （年平均）
1 秋田県 -2.3% -1.5% 25 三重県 -1.5% -0.5%
2 青森県 -2.1% -1.1% 26 山梨県 -1.5% -1.1%
3 高知県 -2.0% -1.1% 27 熊本県 -1.4% -0.5%
4 長崎県 -2.0% -1.0% 28 石川県 -1.4% -0.8%
5 岩手県 -2.0% -1.2% 29 広島県 -1.4% -0.5%
6 山口県 -1.9% -1.1% 30 宮城県 -1.4% -0.3%
7 福島県 -1.9% -1.0% 31 長野県 -1.4% -1.1%
8 山形県 -1.9% -1.3% 32 岡山県 -1.4% -0.8%
9 徳島県 -1.9% -1.1% 33 静岡県 -1.4% -0.8%

10 新潟県 -1.9% -1.1% 34 茨城県 -1.4% -0.5%
11 和歌山県 -1.8% -1.1% 35 栃木県 -1.4% -0.6%
12 愛媛県 -1.8% -0.8% 36 群馬県 -1.3% -0.7%
13 島根県 -1.7% -1.0% 37 兵庫県 -1.3% -0.6%
14 鳥取県 -1.7% -1.1% 38 大阪府 -1.2% -0.3%
15 富山県 -1.7% -0.9% 39 全国 -1.2% -0.4%
16 北海道 -1.7% -0.9% 40 京都府 -1.2% -0.8%
17 鹿児島県 -1.7% -0.9% 41 福岡県 -1.1% -0.2%
18 福井県 -1.6% -0.8% 42 千葉県 -1.0% -0.1%
19 大分県 -1.6% -0.8% 43 埼玉県 -1.0% -0.3%
20 宮崎県 -1.6% -0.8% 44 愛知県 -1.0% -0.1%
21 香川県 -1.6% -0.8% 45 神奈川県 -0.9% 0.1%
22 岐阜県 -1.5% -1.0% 46 滋賀県 -0.9% -0.1%
23 奈良県 -1.5% -1.0% 47 沖縄県 -0.8% 0.5%
24 佐賀県 -1.5% -0.7% 48 東京都 -0.5% 0.7%

22～27年度 過去実績 22～27年度 過去実績

（年平均） （年平均） （年平均） （年平均）
1 長崎県 -1.5% 0.4% 25 長野県 -1.0% 0.6%
2 秋田県 -1.5% 0.3% 26 岡山県 -1.0% 0.2%
3 青森県 -1.4% 0.0% 27 三重県 -1.0% 1.4%
4 高知県 -1.3% -0.4% 28 広島県 -1.0% 0.1%
5 福島県 -1.3% 0.2% 29 宮城県 -1.0% 0.4%
6 新潟県 -1.3% 0.0% 30 熊本県 -1.0% 0.8%
7 岩手県 -1.3% 0.3% 31 佐賀県 -1.0% 0.4%
8 山形県 -1.3% 0.9% 32 山梨県 -1.0% 1.0%
9 愛媛県 -1.2% -0.3% 33 大阪府 -0.9% 0.0%

10 鳥取県 -1.2% -0.1% 34 兵庫県 -0.9% 0.3%
11 山口県 -1.2% 0.2% 35 茨城県 -0.9% 0.9%
12 北海道 -1.2% -0.3% 36 栃木県 -0.9% 0.9%
13 福井県 -1.1% 0.6% 37 静岡県 -0.9% 0.4%
14 大分県 -1.1% 0.5% 38 福岡県 -0.8% 0.4%
15 徳島県 -1.1% 0.8% 39 群馬県 -0.8% 0.7%
16 島根県 -1.1% 0.2% 40 千葉県 -0.8% 0.3%
17 富山県 -1.1% 0.3% 41 全国 -0.8% 0.4%
18 宮崎県 -1.1% 0.4% 42 京都府 -0.8% 0.4%
19 香川県 -1.1% 0.0% 43 埼玉県 -0.8% 0.8%
20 岐阜県 -1.1% 0.3% 44 神奈川県 -0.7% 0.2%
21 奈良県 -1.1% -0.1% 45 愛知県 -0.6% 0.7%
22 鹿児島県 -1.1% 0.3% 46 滋賀県 -0.6% 1.5%
23 石川県 -1.0% 0.1% 47 沖縄県 -0.6% 0.8%
24 和歌山県 -1.0% -0.4% 48 東京都 -0.3% 0.6%
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（末尾3）都道府県別：現在のGDP水準維持に必要な労働生産性上昇率試算結果

（末尾4）都道府県別：年1％成長に必要な労働生産性上昇率試算結果

22～27年度 過去実績 22～27年度 過去実績

（年平均） （年平均） （年平均） （年平均）
1 秋田県 2.3% 1.8% 25 三重県 1.5% 2.0%
2 青森県 2.2% 1.1% 26 山梨県 1.5% 2.1%
3 高知県 2.1% 0.7% 27 熊本県 1.5% 1.3%
4 長崎県 2.0% 1.4% 28 石川県 1.5% 0.8%
5 岩手県 2.0% 1.5% 29 広島県 1.4% 0.6%
6 山口県 1.9% 1.3% 30 宮城県 1.4% 0.7%
7 福島県 1.9% 1.2% 31 長野県 1.4% 1.7%
8 山形県 1.9% 2.2% 32 岡山県 1.4% 0.9%
9 徳島県 1.9% 2.0% 33 静岡県 1.4% 1.3%

10 新潟県 1.9% 1.1% 34 茨城県 1.4% 1.4%
11 和歌山県 1.9% 0.7% 35 栃木県 1.4% 1.5%
12 愛媛県 1.8% 0.6% 36 群馬県 1.4% 1.4%
13 島根県 1.8% 1.2% 37 兵庫県 1.3% 1.0%
14 鳥取県 1.7% 1.0% 38 大阪府 1.3% 0.3%
15 富山県 1.7% 1.2% 39 全国 1.3% 0.8%
16 北海道 1.7% 0.6% 40 京都府 1.2% 1.1%
17 鹿児島県 1.7% 1.2% 41 福岡県 1.1% 0.6%
18 福井県 1.6% 1.4% 42 千葉県 1.1% 0.4%
19 大分県 1.6% 1.3% 43 埼玉県 1.0% 1.1%
20 宮崎県 1.6% 1.2% 44 愛知県 1.0% 0.8%
21 香川県 1.6% 0.9% 45 神奈川県 0.9% 0.1%
22 岐阜県 1.6% 1.3% 46 滋賀県 0.9% 1.6%
23 奈良県 1.6% 0.9% 47 沖縄県 0.8% 0.3%
24 佐賀県 1.5% 1.2% 48 東京都 0.5% 0.0%

22～27年度 過去実績 22～27年度 過去実績

（年平均） （年平均） （年平均） （年平均）
1 秋田県 3.4% 1.8% 25 三重県 2.5% 2.0%
2 青森県 3.2% 1.1% 26 山梨県 2.5% 2.1%
3 高知県 3.1% 0.7% 27 熊本県 2.5% 1.3%
4 長崎県 3.1% 1.4% 28 石川県 2.5% 0.8%
5 岩手県 3.1% 1.5% 29 広島県 2.5% 0.6%
6 山口県 3.0% 1.3% 30 宮城県 2.4% 0.7%
7 福島県 3.0% 1.2% 31 長野県 2.4% 1.7%
8 山形県 2.9% 2.2% 32 岡山県 2.4% 0.9%
9 徳島県 2.9% 2.0% 33 静岡県 2.4% 1.3%

10 新潟県 2.9% 1.1% 34 茨城県 2.4% 1.4%
11 和歌山県 2.9% 0.7% 35 栃木県 2.4% 1.5%
12 愛媛県 2.8% 0.6% 36 群馬県 2.4% 1.4%
13 島根県 2.8% 1.2% 37 兵庫県 2.4% 1.0%
14 鳥取県 2.7% 1.0% 38 大阪府 2.3% 0.3%
15 富山県 2.7% 1.2% 39 全国 2.3% 0.8%
16 北海道 2.7% 0.6% 40 京都府 2.3% 1.1%
17 鹿児島県 2.7% 1.2% 41 福岡県 2.1% 0.6%
18 福井県 2.7% 1.4% 42 千葉県 2.1% 0.4%
19 大分県 2.7% 1.3% 43 埼玉県 2.0% 1.1%
20 宮崎県 2.6% 1.2% 44 愛知県 2.0% 0.8%
21 香川県 2.6% 0.9% 45 神奈川県 1.9% 0.1%
22 岐阜県 2.6% 1.3% 46 滋賀県 1.9% 1.6%
23 奈良県 2.6% 0.9% 47 沖縄県 1.8% 0.3%
24 佐賀県 2.6% 1.2% 48 東京都 1.5% 0.0%
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2024年5月 2024年6月

日本 回復に足踏み 回復に足踏み

設備投資 回復の兆し 回復の兆し

公共投資 横ばい 緩やかに持ち直し

住宅 横ばい 弱含み

消費 回復に足踏み 回復に足踏み

輸出 横ばい 横ばい

輸入 弱含み 弱含み

生産 当面弱い動きながら横ばい 均せば横ばい

雇用 改善 改善

消費者物価 緩やかに鈍化 緩やかに鈍化

米国 減速懸念がある中、堅調が続く 減速懸念がある中、堅調が続く

欧州 回復に足踏み 回復に足踏み

中国
一部に弱さが残るものの、持ち
直し

一部に弱さが残るものの、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

DBJ Monthly Overview　2024/6 21



4.8 4.1

▲ 3.6

0.0

▲ 2.0

-10

-5

0

5

10

2021 22 23 24

輸入 輸出 政府支出

民間在庫 住宅投資 設備投資

民間消費

（前期比年率、％）

（四半期）

回復に足踏み 日本経済は、回復に足踏みがみられ

る。5/16に発表された2024年1～3月

期実質GDP成長率は前期比年率

2.0％減となり、2四半期ぶりのマイナ

ス成長となった。同時期の生産活動

の弱さからマイナス成長自体は事前

に予想されていたものの、消費・設備

投資・住宅投資といった民間内需が

軒並み減少したほか、輸出が大きく

マイナスとなり、事前予想よりも悪い

結果であった。これに加えて今回、前

期（7～9月期）の成長率が同0.4％増

から同0.0％増に下方修正され、かろ

うじてマイナス成長は免れたとはいえ、

23年度の日本経済は4～6月期以降

実質GDP成長率

日 本 経 済

今 月 の 論 点済

（備考）内閣府

全く成長していないという絵姿へと変わった。それでも、23年度通期での成長率は、

昨年度下期の成長によるいわゆる「ゲタ」の効果と4～6月期の高い成長（同4.1％

増）が寄与し、1.2％を確保している。また、今回のマイナス成長は一時的なものと考

えられ、足元では生産活動が持ち直し傾向にあることや、今後は春闘賃上げの良好

な結果を反映して所得環境が改善し消費の増加へ結び付くことが期待され、次の4

～6月期は再びプラス成長に戻るという見方が大宗である。

1～3月期の生産活動の弱さは、主に経済産業省「鉱工業生産指数」における製造業

の活動の弱さに表れている。しかし、その陰に隠れがちであるものの、このところ非

製造業の活動にも伸び悩みが垣間見える。非製造業（第3次産業）の生産活動を総

合的に捉えることができる指標としては「第3次産業活動指数」があるが、その総合

指数をみると、コロナ禍で急激に活動水準が低下し、その後回復傾向にはあるもの

鉱工業生産指数のほか、
第3次産業活動指数も
伸び悩み

第3次産業活動指数

（備考）1. 経済産業省によりDBJ作成
2. 「卸売業除く総合」はDBJ試算値

（備考）経済産業省

第3次産業活動指数（卸売業）
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の、コロナ前（19年）の水準にまで達することなくこのところ横ばい傾向となっている。

第3次産業は日本の総生産全体の6割を占めているから、その活動水準の伸び悩み

は日本経済の回復に足踏みがみられることと無縁ではない。

第3次産業活動指数の伸び悩みの主因は、卸売業の低迷である。卸売業のみを除い

た総合指数を作成すると、すでにコロナ前の水準にまで回復しており、グラフを見た時

の印象が随分変わることが分かる。また、総合指数と卸売業を除く総合指数との差

（乖離幅）がこのところ拡大しており、卸売業の活動水準の低下が全体の足を大きく

引っ張っていることがうかがえる。実際、卸売業の活動指数はコロナ禍以降、活動水

準が回復することなく低下傾向が続いている。

卸売業をさらに細分化すると、ほとんどの分野で活動水準は低下基調だが、卸売業

の中で約3割の最大ウエート（中分類ベース）を有する機械器具卸売業の低下寄与が

特に目立つ。機械器具卸売業の活動指数は2013年からの下落率が32％に及び、卸

売業全体の下落率（21％）よりも大きい。なお、当業種の活動指数は商業販売額（経

済産業省「商業動態統計」）を該当品目の物価指数（日本銀行「企業物価指数」）を

使って実質化することで算出されているが、基礎統計となっている商業販売額をみて

もやはり低下トレンドにある。

卸売業界全体では、インターネットの普及などによりメーカーの直販が進み、卸売業

を介さない取引形態が増加している状況にあるが、機械器具卸売業においては企業

向け製品が中心であることや、製品の専門性の高さなどからそうした影響は比較的

受けにくいとされてきた。実際、2010年代の当業種の活動指数はなんとか横ばいを

維持している。しかし、コロナ禍を経た後は活動水準が元に戻らず、構造的な変化が

生じた可能性がある。卸売業は第3次産業活動指数の中で14％と最大ウエート（大分

類ベース）を占めており、全体へ与える影響が大きい。もし卸売業で構造的な変化が

生じているとすれば、仮に多くの非製造業が好調であっても総合指数でみるとその実

態が見えづらくなる可能性がある。今後、非製造業（第3次産業）の基調判断をする上

では卸売業を除く総合指数を見る必要もあるだろう。

日 本 経 済

［経済調査室 蜂谷 義昭］

第3次産業活動指数（卸売業：前年比）

（備考）経済産業省

第3次産業活動指数の伸
び悩みの主因は卸売業

第3次産業活動指数（機械器具卸売業）

（備考）経済産業省

機械器具卸売業の活動
低下が目立つ
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 主 要 指 標済
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減速懸念がある中、堅調
が続く

潜在成長率は拡大

移民が労働力人口増
に貢献

（備考）米商務省

今 月 の 論 点済

米 国 経 済

実質GDP成長率

潜在成長率

2024年1～3月期の実質GDP（速報値）

は、前期比年率1.6％増加した。前期から

伸びが縮小するものの、消費を中心に堅

調に増加した。昨年後半に2％程度とさ

れる潜在成長率を大きく超える伸びが続

いたが、足元で落ち着きつつある。今後

は利上げの影響などによる減速懸念は

あるが、雇用や消費の好調が続き、24年

も2％超の成長が続く見方が優勢である。

米国の潜在成長率はリーマンショック後

に1.8％程度だったが、18年以降2％程度

に上昇し、23年は2.2％に拡大した。潜在

成長率の伸びを労働力人口と労働生産

性に分けると、コロナ禍以降、労働力人

口の寄与度が徐々に高まった。24年以

降も労働力人口の寄与度は拡大してコロ

ナ禍前より高い伸びが続くほか、労働生

産性の向上もあり、2％超の潜在成長率

が続くとみられる。

近年の労働力人口増加の背景には、移

民の増加と女性の労働参加の拡大があ

る。米国への移民は、コロナ禍以降バイ

デン政権の寛容な移民政策の下で大きく

増加し、労働力供給の拡大に寄与した。

24年以降も移民の大幅な増加が見込ま

れている。ただし、大統領選でトランプ氏

が勝利した場合は、移民政策の厳格化に

より移民流入は減少する可能性がある。

また、コロナ禍において、女性の労働参

加率は子供の看護などの理由で大きく低

下したが、22年以降、インフレによる家計

圧迫や、リモートワークなどにより柔軟な

働き方が進展したことで、全体を上回る

ペースで上昇し、労働力人口の増加に寄

与した。潜在成長率の拡大は、米経済の

強さを示す一方、中立金利の上昇につな

がり利下げ余地が小さくなっている可能

性もある。
［経済調査室エコノミスト 岳 梁］

（備考）1. CBO（米議会予算局）
2. 内訳は潜在的な数値

（備考）米労働省

女性の労働参加の
拡大も寄与

（備考）1. CBO
2. 21年以降は予測

労働参加率
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2017

貯蓄率（右目盛）

（％）

名目可処分所得

実質可処分所得

（2019年10-12月期＝100）

EUの2024年1～3月期GDPは前期比年

率1.2％増加した。前期マイナス成長だっ

たドイツが増加したほか、フランスやスペ

インがプラス成長を維持した。22年後半

以降の高インフレや金利上昇、外需の弱

さから回復の足踏みが続いているが、24

年はインフレ率の低下や利下げなどで成

長率が徐々に持ち直し、25年以降は1％

台半ばに高まるとみられる。

GDPの伸び悩みの要因の一つに消費の

弱さがある。消費を所得と貯蓄から考え

ると、所得は21年半ばまで順調に増加し

たものの、21年後半からは高インフレに

賃金上昇が追い付かず、名目では増加し

ているが実質可処分所得は伸び悩んで

いる。貯蓄は、20年のコロナ感染拡大に

伴う外出制限により、消費が抑制され貯

蓄率が大きく上昇した。21年以降、消費

の持ち直しに伴い低下したが22年後半に

上昇しており、コロナ前に比べ高い水準

が続く。実質可処分所得の伸び悩みに加

え、景気の先行き不透明感に伴う節約志

向を背景に所得が貯蓄に回っていること

が欧州の消費を抑制している。

貯蓄率の高止まりにより過剰貯蓄は増加

している。17～19年の平均貯蓄率で試算

したフローの過剰貯蓄はコロナ禍で2千

億ユーロ超となった後、貯蓄率の低下に

伴い縮小したが23年に再び増加に転じた。

ストックでは、23年10～12月期に1.1兆

ユーロ、対名目GDP比で約7.8％まで拡

大しており、消費マインド改善の遅れから

過剰貯蓄の取り崩しは生じていない。た

だし、インフレ率鈍化や利下げなどを契

機に、景気持ち直しの兆しが見え先行き

の不透明感が解消されれば、過剰貯蓄

の一部が取り崩され消費持ち直しを後押

しすることが期待される。
［経済調査室エコノミスト 浅井 拓也］

EU実質GDP成長率

今 月 の 論 点済

欧 州 経 済

（備考）Eurostat

回復に足踏み

可処分所得と貯蓄率（ユーロ圏）

（備考）ECBによりDBJ作成
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2. 可処分所得と17～19年の平均貯蓄率を
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2. 貯蓄額と推計値との差は過剰貯蓄とする

家計の過剰貯蓄（ユーロ圏）

実質可処分所得は伸び悩
み、貯蓄率は依然高水準
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（備考）1. 中国国家統計局、CEIC 2. 都市部
3. 季節調整はDBJによる
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［経済調査室エコノミスト 合津 智裕］

（備考）中国国家統計局、CEIC

貯蓄の動機となる構造的
な課題が残る

名目可処分所得、消費性向

実質GDP成長率
今 月 の 論 点済

一部に弱さが残るものの、
持ち直し

中 国 経 済

2024年1～3月期の実質GDP成長率は

政府目標をやや上回る前年比5.3％とな

り、前期比年率では前期の4.9％から

6.6％に伸びが高まった。輸出が24年に

入って増加基調に転じたことで、純輸出

の前年比の寄与は5期ぶりにプラスに転

じた。また製造業の設備投資やインフラ

投資が堅調だったほか、春節期間が例

年と比べて長いこともあり好調だったサー

ビスにより、消費も底堅かった。財消費や

住宅投資などの一部に弱さが残るものの、

中国経済は持ち直している。

個人消費を可処分所得と消費性向から

みると、可処分所得の伸びは、コロナ前

の19年までは前期比2％程度が続いた

が、20年以降はコロナ禍で低下基調と

なった。23年にゼロコロナ政策が撤廃さ

れた後も、景気の持ち直しが緩慢な中で、

弱さの残る状況が続いた。一方の消費性

向は、住宅購入に資金が流入したことも

あり、19年まで長期的に低下基調にあっ

た。20年以降、政府による住宅価格の抑

制策で投資対象としての住宅購入は手

控えられたが、不安定な所得環境に加え、

住宅不況が逆資産効果を伴ったことなど

で、消費性向はコロナ前を下回り続けた。

所得が消費や住宅に回らなかった結果、

預金残高の名目GDP比は19年までの8

割ほどから大きく高まり、足元では110％

近くとなった。今後消費促進の政策なども

追い風に、急増した貯蓄の一部は取り崩

され、消費の原動力になる可能性がある。

しかし、長期的な成長減速による将来へ

の不安感や、住宅に代わる投資対象の

少なさといった、貯蓄を動機づける構造

的な課題は残る。貯蓄の取り崩しは抑制

され、GDP比でみた預金残高も、19年の

水準には当面戻らないとみられる。

預金残高

可処分所得や消費性向
の弱い動きが長期化

（備考）中国人民銀行、中国国家統計局、CEIC
によりDBJ作成
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 主 要 指 標済
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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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DBJ Monthly Overview　2024/638



＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿マーケット動向

DBJ Monthly Overview　2024/6 39



50

60

70

80

90

100

110

-15

-10

-5

0

5

10

15

1
2020

4 7 10 1
21

4 7 10 1
22

4 7 10 1
23

4 7 10 1
24

無店舗

医薬品・化粧品

燃料

機械器具

自動車

飲食料品

衣服･身の回り品

各種商品

季節調整値
（右目盛）

小売業計

（2019年12月＝100）（前年比、％）

（月次）

製造業・非製造業は隔月毎の取り上げ
産 業 動 向

（備考）各種資料によりDBJ作成

小売：前年比は増加も弱含み

 2024年3月の小売業販売額は、25ヵ月連続のプラスとなったが、うるう年で持ち直した2月を除けば伸び率は縮小
傾向にあり、昨秋以降は弱含んでいる。3月は飲食料品や医薬品・化粧品が値上げにより全体を押し上げたもの
の、自動車の出荷停止や天候不順による春物衣料の低調が響いた。

 業態別では、主要な業態全てで前年比プラスとなった。百貨店はインバウンド需要に加え、高付加価値商材が好
調だった。ドラッグストアは食品や家庭用品などで増加した。スーパーは節約志向はあるものの、価格上昇による
増加が続いた。コンビニは気温の低下や降雨日数が多かったことで客数が伸び悩んだ。

 食品スーパーの西友は、本州に経営資源を集中するため、北海道の9店舗はイオン北海道へ、九州の69店舗は
イズミに譲渡する。福岡県内では、西友の62店舗が加わるイズミが店舗数でイオンに迫り、勢力図が大きく変化す
る。今後も一層集約が進む可能性がある。

（備考）各種資料によりDBJ作成

小売業販売額

最近の話題やカーボン・ニュートラル（CN）

業態別小売業販売額

（備考）経済産業省

（備考）店舗数は2024年3月末時点

福岡県における食品SMの勢力変化西友の地域分割売却

北海道の9店舗
イオン北海道へ売却

北海道から撤退

本州246店舗
東北 20店舗
関東 135店舗
中部 71店舗
関西 20店舗

本州に集中
九州の69店舗
イズミへ売却

九州から撤退

最近の話題

ファミリーマートとローソン
が共同輸送を開始

ファミリーマートとローソンは東北の一部地域で共同輸送を開始。20年にセ
ブンイレブンを含めた大手3社による実証実験を行っているが、本格的に共
同輸送を取り組むのは、コンビニ業界では初めてとなる

中四国のスーパー3社による
共同物流の取り組み強化

イズミ、ハローズ、フジは「中四国物流研究会」を発足。賛同企業を含む14
社で各社の配送センターから店舗への共同配送など、中四国における物
流の効率化に向けた連携に取り組む

CN目標 / 進捗 日本チェーンストア協会
30年度における店舗ごとのエネルギー消費原単位の平均値（二次エネル
ギー換算値）を、基準年度（2013年度）比5.1％削減（22年7月）

順位 企業名 店舗数

1 イオン九州 105

イズミ＋西友 104
2 トライアル 74

3 西鉄ストア 63

4 西友 62

5 マルキョウ 54

6 サンリブ 52

7 ダイレックス 51

8 イズミ 42

（備考）経済産業省
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最近の話題

ゼンショーHD
米国・英国などで寿司テイクアウト店など約3,000店を運営する「SnowFox
Topco」を買収（23年6月）

ワタミ
米国で寿司の加工・卸売事業を展開する「Sonny Sushi Company」を買収
（24年4月）

エターナルホスピタリ
ティグループ

米国ロサンゼルスの焼き鳥店「HASU」を買収。海外展開を進めるため鳥貴族

HDから社名変更（24年5月）

CN目標 / 進捗 日本マクドナルド
20年度約2.5万㌧削減（19年度比）。50年までに実質ゼロ（23年3月）
レジ袋有料化を長崎県で先行導入（24年4月）

国内CN動向

ワタミ 22年度のスコープ3のフランチャイズ排出量は39万㌧を削減（23年10月）

ガスト
（すかいらーくHD）

環境配慮型のモデル店舗を開業。太陽光発電設備とCO2フリー電力などを導入
し、年間約88㌧のCO2削減を見込む（23年8月）

売上高 店舗数

19年比 19年比

全体 11.2 13.5 ▲ 0.7 ▲ 8.6

ファーストフード 10.7 27.2 0.0 ▲ 4.9

ファミリーレストラン 13.0 4.1 ▲ 1.7 ▲ 9.8

パブレストラン・居酒屋 6.2 ▲ 30.2 ▲ 2.9 ▲ 32.5

ディナーレストラン 11.6 ▲ 0.3 ▲ 3.0 ▲ 16.2

喫茶 10.0 4.2 0.1 ▲ 7.0

その他 7.2 18.2 3.6 1.1

産 業 動 向

外食：観光需要の好調もあり緩やかに回復

カーボン・ニュートラル（CN）や最近の話題

（備考）一般社団法人日本フードサービス協会

2024年3月の業態別売上高・店舗数
（前年比、％）

（備考）一般社団法人日本フードサービス協会

（備考）各種資料によりDBJ作成

 2024年3月の外食産業売上高は、5類移行後初めての歓送迎会シーズンを迎えたことや北陸新幹線の延伸開業
などによる観光需要の好調もあり、前年比11.2％増加した。コロナ前の19年比では13.5％増となった。今後も円
安によるインバウンド需要の好調や値上げなどにより、緩やかな回復が続くと見込まれる。

 業態別では、期間限定商品が好調だったファーストフード、気温が低い中で温かいメニューが伸びたファミリーレ
ストランなど全てで前年を上回った。パブレストラン・居酒屋は、中小規模の宴会需要が回復しつつあるものの、
19年比では店舗数を含めて依然コロナ前の水準を約3割下回っている。

 23年の海外における日本食レストラン数は、10年の約6倍に伸長し日本食への需要が高まっている。大手外食
チェーンは国内市場の縮小が見込まれる中、米国などで食材調達、物流、店舗運営の足掛かりとなる企業買収
を進めている。

（備考）1. 農林水産省 2. 原則2年ごとの調査

海外における日本食レストラン数

売上高（前年比・19年比）

（備考）一般社団法人日本フードサービス協会

業態別売上高（19年比）

（暦年）
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合計

産 業 動 向

 2024年3月の訪日外客数（インバウンド）は、今年のイースター休暇 （キリスト教圏の祝日）が3月から始まったこ
となどにより、単月で過去最高の約308万人となり、23年10月以降はコロナ前の同月水準を上回った。中国から
の訪日客は約45万人と19年同月比65％にとどまるものの、日本・中国間の24年夏期（3/31～10/26）旅客便数
は23年冬期比44％増となっており、今後の緩やかな回復が見込まれる。

 24年3月の出国日本人数は、19年同月比63％の122万人にとどまった。円安などにより足踏みが続いている。

 24年3月の延べ宿泊者数は5,486万人泊となり、19年同月比7.2％増（外国人33.4％増、日本人1.3％増）と、外
国人利用の増加が全体を押し上げた。一方、増加するインバウンド需要に対して人手不足により稼働率を上げら
れない宿泊施設もあったことなどから、3月の客室稼働率は59.7％となり、19年同月を3.7％下回った。

（備考）出入国在留管理庁、日本政府観光局（JNTO）

旅行・ホテル：インバウンドは単月で過去最高の300万人を突破し、コロナ前の水準から回復

最近の話題

（備考）経団連カーボンニュートラル行動計画23年度フォローアップ結果、各種報道によりDBJ作成

最近の話題

訪日外国人消費動向調
査（24年1-3月期）

訪日外国人旅行消費額は、約1.75兆円（19年同期比52％増）と四半期として過去
最高となった。国籍・地域別では、2割を占めた中国が1位となった（24年4月）

外国人の入国者、日本
渡航前に事前審査へ

政府は、米国などですでに導入されている「電子渡航認証システム」を参考に、短
期ビザ免除の外国人を対象に、日本渡航前に事前審査を行う方針を固めた

訪日デジタルノマド向け
サービス開始

福岡県で、コワーキングスペースが24時間利用可能になるほか、コミュニティに関
する情報などを提供する「デジタルノマドプラン」の運用を開始（24年3月）

平日連泊に特化したホテル予約サイト「Otell」が、訪日デジタルノマド向け英語
サービスページをリリース（24年4月）

CN目標 / 進捗 日本ホテル協会
国内のホテル事業において、30年度までに10年度比15％削減
22年度進捗率：120％（23年9月）
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総計

 2024年3月のJR貨物輸送量は前年比1.6％増加したが、基調としては横ばいが続いた。コンテナ扱は地震に伴う
輸送障害により減少した一方、車扱は気温が平年よりも低かったことによる燃料需要の増加により石油を中心に
輸送量が一時的に増加した。

 24年3月の宅配便取扱個数は前年比2.3％減少した。コロナからの回復に伴う実店舗への回帰による影響のほ
か、物価高を背景に宅配便需要の弱含みが継続した。

（備考）1. 日本貨物鉄道 2. 車扱以外の各品目はコンテナ扱 （備考）ヤマト運輸、日本郵便、SGホールディングス

貨物輸送：陸上輸送量は横ばい基調、コンテナ運賃は高止まり

（備考）日本海事センター

 外航ばら積み船の運賃を示すバルチック海運指数は、3月は輸送需要の回復に伴い上昇した。コンテナ運賃は
米国の堅調な輸送需要により上昇基調にあったが、紅海迂回の定着により頭打ちとなった。一方で、パナマ運河
の渇水や迂回の影響が続いており、高止まりする見込み。

JR貨物輸送量 宅配便取扱貨物個数

アジア発 コンテナ運賃推移

（備考） 1. 日本海事センター 2. 運賃は各コンテナサイズ・航路の平均に
季節調整をし算出 3. 航路は右記の通り 【北米西岸】上海・横浜/  
ロサンゼルス、【北米東岸】上海・横浜/ニューヨーク、【欧州】上海・横
浜/ロッテルダム・ジェノバ、【域内】横浜/香港・釜山

バルチック海運指数の推移

産 業 動 向

カーボン・ニュートラル（CN）や最近の話題

（備考）各種報道によりDBJ作成

最近の話題

岸田総理が自動物流道路
の基本的な枠組みのとりま
とめを指示

構造的な物流危機への対応、温室効果ガス排出削減の切り札として自動
物流道路の構築に向けた検討会を24年2月から開催しており、夏ごろをめ
どに中間とりまとめを行う予定

CN目標 / 進捗 佐川急便・ユーグレナ
消費者・荷主・運送事業者の三者が協力し、温室効果ガスの排出量削減に
取り組む「サステナブル配送プロジェクト」により、配送の一部にバイオ
ディーゼル活用し、約4.11㌧のCO2排出量を削減した

（2019年12月＝100）
季節調整値（右目盛）
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液化天然ガス / 日本
天然ガス /  欧州
一般炭 / オーストラリア（右目盛）
ドバイ原油価格（右目盛）

（備考）世界銀行、
独立行政法人石油天然ガス・金属鉱物資源機構

（㌦/MMBtu）

原油価格、天然ガス価格
（原油：㌦ / bbl、石炭：㌦ / Mt）

 電力需要は、2024年3月に低温の影響で暖房需要が増加したことなどから一時増加（前年比9.9%増）したが、4
月は減少。均してみれば節電志向などにより低位横ばいが続いた。

 主要国首脳会議（G7）は、排出削減対策を取らない石炭火力発電を30年～35年までの間、あるいは各国の
1.5℃目標が達成可能な期間内に段階的に廃止することで合意した。日本政府は第6次エネルギー基本計画に
おいて、石炭火力の発電電力量に占める割合を19年の32%から30年に約19%まで引き下げる目標を掲げており、
非効率石炭火力のフェードアウトや石炭火力へのアンモニアなど混焼をより一層加速させる必要がある。

電力：需要は低温により一時増加も、均せば低迷

カーボン・ニュートラル（CN）や最近の話題

最近の話題 G7エネ相会合

G7は気候・エネルギー・環境相会合において、排出削減対策を取らない石炭火力
発電の段階的な廃止や、変動型再エネの主電源化に伴って必要となる蓄電技術や
送配電網への投資拡大に合意した。また、核融合発電が気候変動とエネルギー安
全保障の課題解決になる可能性が示された（24年4月）

国内CN動向

2022年度排出量

経済産業省は22年度のエネルギー需給実績を取りまとめた。最終エネルギー消費
量は製造業の生産活動縮小・省エネ進展や暖冬の影響などによって、前年度比

3.3％減の11,842PJとなり、エネルギー起源CO₂排出量も2.3％減の964Mt-CO2と
なった（24年4月）

洋上風力促進区域
（第2ラウンド）

洋上風力発電の促進区域「秋田県八峰町、能代市沖」の発電事業者として、ジャパ
ン・リニューアブル・エナジー、イベルドローラ・リニューアブルズ・ジャパン、東北電
力によって構成されるコンソーシアムが選出された（24年4月）

東京ガス

東京ガスグループはカーボンニュートラルロードマップ2050を発表し、天然ガスの高
度利用やe-methaneの導入拡大、再エネ取引量の拡大などによって、40年時点で

CO2排出量6割減を目指すことを表明した（24年3月）

（月次）
（備考）1. 電力広域的運営推進機関「広域機関システム」［需要

実績データ］（19～23年） 2. 季節調整はDBJによる

（備考）各種報道によりDBJ作成

（備考）経済産業省資料によりDBJ作成

産 業 動 向

（月次）

（月次）
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 2024年3月の東京都心5区の大型ビル平均空室率は5.47％（前月比▲0.39％）となり、約3年ぶりに5％台前半に
低下した。新築大規模ビルの大型空室の成約が進んだことで、空室面積はこの1ヵ月で約3万1千坪減少した。平
均賃料は前月に続き上昇し、19,820円（前月比+44円）となった。

 東京都心各区の空室率をみると、港区では、大規模ビルの竣工が続き空室率が一時9％台まで上昇していたが、
7％台に大きく低下し、地区全体の空室率を押し下げた。賃料をけん引したのは渋谷区で、ITやエンターテインメ
ント系の企業を中心にオフィスの移転・拡張が活発であり、昨年から賃料上昇が続いている。

東京都心5区のオフィスビル空室率

不動産：空室率は5％台前半に低下、平均賃料は2ヵ月連続上昇

（備考）各種報道によりDBJ作成

（備考：両図共通）1. 三鬼商事、三幸エステート 2. 都心5区は千代田、中央、港、新宿、渋谷 3. 大型は基準階面積100坪、大規模は200坪以上

産 業 動 向

カーボン・ニュートラル（CN）や最近の話題

最近の話題
デベロッパーによる

LP出資
三井不動産：脱炭素に特化した国内外ベンチャーキャピタル（VC）ファンド3本に
出資

CN目標 / 進捗

国土交通省
経済産業省
環境省
（21年8月）

脱炭素社会に向けた住宅・建築物における省エネ対策等のあり方・進め方
2050年 ストック平均でZEH・ZEB基準の水準の省エネ性能が確保され、導入が

合理的な住宅・建築物において太陽光発電設備などの再生可能エネル
ギーの導入が一般的となること

2030年 新築される住宅・建築物についてZEH・ZEB基準の水準の省エネ性能
が確保され、新築戸建住宅の6割に太陽光発電設備が導入

国内CN動向

デベロッパーによる
発電事業

東急不動産：自社で発電事業を有する強みで脱炭素不動産開発
ヒューリック：自前の太陽光発電所設置、全物件電力をCO2ゼロの再エネ化

金融商品
みずほ銀行：サステナビリティ不動産ノンリコースローン
三菱UFJ信託：省エネ不動産に特化したJ-REITの貸出債権運用商品
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東京都心5区別のオフィスビル空室率 東京都心5区別のオフィスビル賃料
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東京5区平均 千代田区

中央区 港区

新宿区 渋谷区

（円）

（月次）
（備考）1. 三鬼商事
（備考）2. 大型は基準階面積100坪以上の賃貸オフィスビル

（備考）1. 三鬼商事 ）2. 大型は基準階面積100坪以上

東京都心5区のオフィスビル賃料
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[2023年構成比]
2023
24/4

2023
24/4

2025
24/2

世界計 3.2 3.1 3.2 3.2 3.2 6.8 5.8 5.9 4.4 4.5 2.9 3.1 2.7 2.9 3.0

先進国・地域 [41.2] 1.6 1.5 1.7 1.8 1.8 4.6 2.6 2.6 2.0 2.0 1.7 - 1.4 - -

日本 [3.7] 1.9 0.9 0.9 0.8 1.0 3.3 - 2.2 - 2.1 1.7 1.9 1.0 1.0 1.0

米国 [15.6] 2.5 2.1 2.7 1.7 1.9 4.1 - 2.9 - 2.0 2.4 2.5 1.5 2.1 1.7

カナダ [1.4] 1.1 1.4 1.2 2.3 2.3 3.9 - 2.6 - 1.9 1.2 1.1 0.8 0.9 1.9

英国 [2.2] 0.1 0.6 0.5 1.6 1.5 7.3 - 2.5 - 2.0 0.5 0.3 0.7 0.7 1.2

EU [14.5] 0.6 1.2 1.1 1.9 1.8 6.3 - 2.7 - 2.4 - - - - -

ドイツ [3.2] ▲0.3 0.5 0.2 1.6 1.3 6.0 - 2.4 - 2.0 ▲0.1 ▲0.1 0.6 0.3 1.1

フランス [2.2] 0.9 1.0 0.7 1.7 1.4 5.7 - 2.4 - 1.8 0.9 0.9 0.8 0.6 1.2

イタリア [1.8] 0.9 0.7 0.7 1.1 0.7 5.9 - 1.7 - 2.0 0.7 0.7 0.7 0.7 1.2

オーストラリア [1.0] 2.1 1.4 1.5 2.1 2.0 5.6 - 3.5 - 3.0 1.9 2.0 1.4 1.4 2.1

ニュージーランド [0.2] 0.6 - 1.0 - 2.0 5.7 - 3.1 - 2.5 1.6 - 1.3 - -

香港 [0.3] 3.2 - 2.9 - 2.7 2.1 - 2.3 - 2.3 - - - - -

シンガポール [0.4] 1.1 - 2.1 - 2.3 4.8 - 3.0 - 2.5 - - - - -

台湾 [1.0] 1.4 - 3.1 - 2.7 2.5 - 1.9 - 1.6 - - - - -

韓国 [1.7] 1.4 2.3 2.3 2.3 2.3 3.6 - 2.5 - 2.0 1.4 1.3 2.3 2.2 2.1

新興市場国と発展途上国 [58.8] 4.3 4.1 4.2 4.2 4.2 8.3 8.1 8.3 6.0 6.2 - - - - -

アジア [33.4] 5.6 5.2 5.2 4.8 4.9 2.4 - 2.4 - 2.8 - - - - -

中国 [18.7] 5.2 4.6 4.6 4.1 4.1 0.2 - 1.0 - 2.0 5.2 5.2 4.7 4.7 4.2

マレーシア [0.7] 3.7 4.3 4.4 4.4 4.4 2.5 - 2.8 - 2.5 - - - - -

タイ [0.9] 1.9 4.4 2.7 2.0 2.9 1.2 - 0.7 - 1.2 - - - - -

フィリピン [0.7] 5.6 6.0 6.2 6.1 6.2 6.0 - 3.6 - 3.0 - - - - -

インドネシア [2.5] 5.0 5.0 5.0 5.0 5.1 3.7 - 2.6 - 2.6 4.9 4.9 5.2 5.1 5.2

ベトナム [0.8] 5.0 - 5.8 - 6.5 3.3 - 3.7 - 3.4 - - - - -

ブルネイ [0.0] 1.4 - 2.4 - 2.5 0.4 - 1.3 - 1.0 - - - - -

カンボジア [0.1] 5.0 - 6.0 - 6.1 2.1 - 2.3 - 3.0 - - - - -

ラオス [0.0] 3.7 - 4.0 - 4.0 31.2 - 21.5 - 14.7 - - - - -

ミャンマー [0.2] 2.5 - 1.5 - 2.0 27.1 - 15.0 - 7.8 - - - - -

インド [7.6] 7.8 6.5 6.8 6.5 6.5 5.4 - 4.6 - 4.2 6.3 6.7 6.1 6.2 6.5

バングラデシュ [0.8] 6.0 - 5.7 - 6.6 9.0 - 9.3 - 6.1 - - - - -

中東･中央アジア [7.5] 2.0 2.9 2.8 4.2 4.2 16.7 - 15.5 - 11.8 - - - - -

パキスタン [0.9] ▲0.2 2.0 2.0 3.5 3.5 29.2 - 24.8 - 12.7 - - - - -

サウジアラビア [1.3] ▲0.8 2.7 2.6 5.5 6.0 2.3 - 2.3 - 2.0 - ▲0.9 - 2.4 4.2

イラン [1.0] 4.7 3.7 3.3 3.2 3.1 41.5 - 37.5 - 32.5 - - - - -

エジプト [1.0] 3.8 3.0 3.0 4.7 4.4 24.4 - 32.5 - 25.7 - - - - -

ヨーロッパ [7.4] 3.2 2.8 3.1 2.5 2.8 19.4 - 18.8 - 13.1 - - - - -

トルコ [2.1] 4.5 3.1 3.1 3.2 3.2 53.9 - 59.5 - 38.4 4.5 4.1 2.9 2.9 3.1

ロシア [2.9] 3.6 2.6 3.2 1.1 1.8 5.9 - 6.9 - 4.5 1.3 3.1 1.1 1.8 1.0

ﾗﾃﾝｱﾒﾘｶ・ｶﾘﾌﾞ諸国 [7.3] 2.3 1.9 2.0 2.5 2.5 14.4 - 16.7 - 7.7 - - - - -

メキシコ [1.9] 3.2 2.7 2.4 1.5 1.4 5.5 - 4.0 - 3.3 3.4 3.1 2.5 2.5 2.0

アルゼンチン [0.7] ▲1.6 ▲2.8 ▲2.8 5.0 5.0 133.5 - 249.8 - 59.6 ▲1.8 ▲1.0 ▲1.3 ▲2.3 2.6

ブラジル [2.3] 2.9 1.7 2.2 1.9 2.1 4.6 - 4.1 - 3.0 3.0 3.1 1.8 1.8 2.0

サハラ以南アフリカ [3.1] 3.4 3.8 3.8 4.1 4.0 16.2 - 15.3 - 12.4 - - - - -

南アフリカ [0.6] 0.6 1.0 0.9 1.3 1.2 5.9 - 4.9 - 4.5 0.7 0.5 1.0 1.0 1.2

ナイジェリア [0.8] 2.9 3.0 3.3 3.1 3.0 24.7 - 26.3 - 23.0 - - - - -

2023
23/11  24/2

2024
23/11  24/2

2024
24/1  24/4

2025
24/1  24/4

2024
24/1  24/4

2025
24/1  24/4

 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（2024/4） （％）

日銀短観（全国企業） （％pt）

変化幅

　業況判断（良い－悪い） 全産業 ▲ 3 

　生産・営業用設備（過剰－不足） 全産業 ▲ 4 ▲ 3 

　雇用人員判断（過剰－不足） 全産業 ▲39 ▲ 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 31 14 

（前年度比、％）

修正率 修正幅

全産業 -

全産業 -

全産業 -

9 

全規模合計

全規模合計

売上・収益

1.0 

▲ 3.0 

6.53 

2024/3調査

15 15 0 

17 28 

売上高経常利益率
（％、％ポイント）

6.80 0.22 

売上高 2.7 0.2 

経常利益 6.9 3.6 

伸び率

▲35 ▲38 ▲36 ▲ 1 

11 11 0 

0 

2023年度（計画） 2024年度（計画）

伸び率

17 

修正率 修正幅

13 8 12 ▲ 1 

▲ 2 ▲ 3 ▲ 1 1 

2023/12調査 2024/3調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅

国内総生産・実質 1.3 1.6 1.3 1.28 0.72 1.07

　民間最終消費支出 1.6 0.1 1.2 ▲ 0.47 0.66 0.92

　民間住宅 0.3 0.6 ▲  0.3 1.23 ▲ 1.40 ▲ 0.20

　民間企業設備 3.0 0.0 3.3 0.65 2.37 2.18

　政府支出 0.9 0.9 0.7 0.53 0.54 0.55

　財貨・サービスの輸出 0.8 3.2 3.0 3.52 1.92 2.73

　財貨・サービスの輸入 1.8 ▲  2.6 3.4 ▲ 2.93 1.94 2.52

　内需寄与度 1.6 0.2 1.4 - - -

　外需寄与度 ▲  0.3 1.4 ▲  0.1 - - -

国内総生産・名目 4.4 5.5 3.0 5.34 2.75 2.52

完全失業率 2.5 2.6 2.5 2.60 2.48 2.39

雇用者数 0.5 0.7 0.2 - - -

鉱工業生産指数 0.9 ▲  0.8 2.3 ▲ 2.00 1.40 2.06

国内企業物価指数 2.6 2.0 1.6 - - -

消費者物価指数（総合） 2.6 3.0 2.5 - - -

 同上 　 （除く生鮮食品） - - - 2.80 2.56 1.76

GDPデフレーター 3.0 3.8 1.7 - - -

2023年度

政府経済見通し

2023年度

日本経済研究センター

ESPフォーキャスト調査
2024年度 2025年度2024年度

2024/12023/7 2024/5

（備考）1. 内閣府「令和6年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（2024年1月26日閣議決定）、「令和5年度 内閣府年央試算」

（2023年7月20日）、日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査」（2024年5月14日）

2. 「ESPフォーキャスト調査」の2023年度完全失業率、鉱工業生産指数、消費者物価指数（除く生鮮食品）は実績

（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200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） 2.8（2.8～2.9） 2.6～3.0（2.2～2.5）

1.3～1.4（1.6～1.9） 0.7～1.0（1.0～1.2）

2023年度 2024年度 2025年度

0.8～1.1(1.0～1.2)

1.7～2.1(1.6～1.9)
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 経 済 見 通 し

設 備 投 資 計 画 調 査
（％）

 

 2022年度 2023年度 2024年度

全 産 業 1,706 10.7 20.7 ▲ 0.3  資本金10億円以上

2023/6 製 造 業 797 11.2 26.5 ▲ 0.0 

非製造業 909 10.4 17.6 ▲ 0.5 

 全 産 業 1,734 11.7 11.5 4.0  資本金10億円以上

日本銀行 2024/3 製 造 業 917 6.5 14.5 8.5 　

 非製造業 817 14.8 9.8 1.5  [短　観］

全 産 業 3,713 － 10.0 10.7  資本金10億円以上

2024/2 製 造 業 1,260 － 13.0 22.5 

非製造業 2,453 － 8.4 3.2 ［法人企業景気予測調査］

全 産 業 3,726 1.5 14.8 ▲11.7  資本金1億円以上10億円未満

2023/6 製 造 業 1,449 6.4 31.5 ▲19.5 

非製造業 2,277 ▲ 1.8 3.1 ▲ 5.3 

 全 産 業 2,594 5.2 10.7 7.7  資本金1億円以上10億円未満

日本銀行 2024/3 製 造 業 1,062 10.2 11.8 10.8 

 非製造業 1,532 2.3 10.0 5.7  [短　観］

全 産 業 3,007 － 3.7 ▲ 1.1  資本金1億円以上10億円未満

2024/2 製 造 業 870 － 3.2 15.6 

非製造業 2,137 － 3.9 ▲ 7.1 ［法人企業景気予測調査］

 全 産 業 4,790 3.9 8.4 ▲ 3.6  資本金2千万円以上1億円未満

日本銀行 2024/3 製 造 業 1,815 17.2 ▲ 8.6 3.6 

 非製造業 2,975 ▲ 3.0 18.9 ▲ 6.9  [短　観］

全 産 業 4,245 － ▲ 0.4 ▲ 8.0  資本金1千万円以上1億円未満

2024/2 製 造 業 1,358 － 9.9 4.7 

非製造業 2,887 － ▲ 3.6 ▲12.9 ［法人企業景気予測調査］

日本政策
金融公庫

2023/9 製 造 業 6,198 16.9 10.0 －  従業員20人以上300人未満

日本銀行 2024/3 （上記の外数） 274 ▲ 1.5 30.2 0.7 ［短　観］

内閣府
財務省

2024/2 （上記の内数） － － 39.8 ▲ 14.1 ［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

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

内閣府
財務省

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

金

融

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

2022年度 ▲ 6.8 23.0 22.4 32.0 ▲ 1.6 3.7 8.2 ▲ 6.2 1.5 3.0 

2023年度 45.4 13.7 22.0 23.9 41.1 25.0 11.4 36.1 21.2 61.7 
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2024年5月号 「段取り」から始まる物流脱炭素への道
～2024年問題のその先へ～

2024年4月号 企業との対話にみる日本企業の課題 2024
～設備投資・GX・DX・イノベーション・人への投資～

米大統領選と「もしトラ」のインパクト

「強欲インフレ」にみる賃上げへの期待

テキスト分析を用いた米景気後退確率の検討

2024年3月号 負債とキャッシュが積み上がる日本企業

2024年2月号 インバウンド獲得競争の中で注目されるデジタルノマド

2040年に向けたデジタルヘルスの活用
～高齢化が進むシンガポールと中国の先進事例～

2024年1月号 物価目標はなぜ2％なのか

2023年12月号 イスラエル経済とガザ衝突

ガザ衝突と原油価格への影響

2023年11月号 調整が続く中国不動産市場と経済への影響

DBJ Monthly Overview
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