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高まるインバウンドへの期待と課題

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

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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高まるインバウンドへの期待と課題

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

＊本資料は原則として10月21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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• コロナ禍で世界的に国際移動が制限されたが、足元では各国で緩和が進む。日本も、2022年10月11日

に水際対策を大幅に緩和した。

• 観光客数の回復はアジアで鈍く、特に日本の回復が遅れていた。円安は訪日外客数の押し上げ要因と

なるため、円安や水際対策緩和による訪日外客の増加が期待できる。

• コロナ前の訪日外国人消費において大きな割合を占める中国が今後のインバウンド回復のカギとなるが、

ゼロコロナ政策の緩和は23年中頃との見方が多く、訪日外客の本格的な持ち直しは23年後半以降とな

ると考えられる。それまでは、日本人の国内旅行消費の回復が補うほか、単価向上などの取り組みも検

討されることとなろう。

要旨

高まるインバウンドへの期待と課題

経済調査室 鹿野 百香、石川 亮

コロナ禍で世界的に人々の国際移動が制限され

たが、足元では緩和が進んでいる。日本は他国に

比べて制限が厳しく、インバウンド（訪日外国人観

光）の回復は出遅れたが、10/11に大幅な緩和を

行った。本稿では、水際対策の緩和により期待が

高まるインバウンドの展望と課題について考察した。

1.日本の水際対策は10/11にG7並みに緩和

日本はG7で唯一入国者数に上限を設けていた

が、10/11にこれを撤廃したほか、個人旅行の解禁、

短期滞在の査証免除を行った（図表1-1）。厳しい

入国制限により観光客が他国に流れるジャパン・

パッシングも懸念されたが、緩和の決定を受けて

日本着の国際線予約が増加したとの報道もみられ

た。今回の緩和に伴い、岸田首相は訪日外国人

消費額について、コロナ前の4.8兆円を上回る年

間5兆円を目指すと表明した。

日本の入国制限は米国並みに緩和されたが、

欧州、タイなどコロナに関する入国制限を撤廃した

国は既に80ヵ国を超える。中国はゼロコロナ政策

もあり厳格な規制が続くが、韓国、台湾なども緩和

を進めている（図表1-2）。

（備考）1.外務省、厚生労働省 2.赤字は変更点
（備考）3.*はオミクロン株が支配的な国・地域からの入国者に限る

（備考）1.各種報道により日本政策投資銀行作成
（備考）2.赤字は変更点

図表1-1 日本の水際対策緩和状況 図表1-2 他国の入国制限

6/1、10 9/7 10/11

入国者数 上限2万人/日 上限5万人/日 上限撤廃

ワクチン・
陰性証明

出国前72時間
以内の検査証明

ワクチン接種証明
で陰性証明不要*

ワクチン接種証明
で陰性証明不要

査証 全員取得
短期は免除

（従来通り68ヵ国）

旅行形態
添乗員付き
ツアーのみ

添乗員なし
ツアーも受入

個人旅行解禁

対象国・
地域

コロナ流入リスク
の低い国・地域

全ての国・地域 ―

入国制限
コロナ

陰性証明書
ワクチン

接種証明書
隔離

米国 なし 不要 要 なし

ドイツ なし 不要 不要 なし

中国 観光目的不可 要 ―
7日
間

韓国
（10/1～）

なし
入国後の検
査義務廃止

不要 なし

台湾
（10/13～）

週15万人
団体旅行解禁

不要も自主
防疫中に検査

― 撤廃

タイ
（10/1～）

なし 不要 不要 なし
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2.訪日外客数は19年に3,188万人に拡大もコロナ

禍で消失

訪日外客数は19年は3,188万人に拡大し、その9

割が観光客であった（図表 2-1 ）。政府は「 20年

4,000万人、30年6,000万人」の目標を掲げていた

が、20年春以降、コロナ禍で大幅に減少した。22

年6月以降は入国者上限を1日2万人に引き上げた

ものの、8月の入国者は17万人にとどまった。ビザ

取得義務が残ったことに加え、7割超を占めていた

個人旅行の禁止が制約となったと考えられる。

経常収支の内訳である旅行収支も、19年は2.7

兆円の黒字だったが、受取、支払ともに大幅に縮

小した。1～7月の経常黒字は、19年比で年率14.6

兆円縮小した。主因は資源高による貿易収支の悪

化だが、2.6兆円は旅行収支の縮小によるもので

あった（図表2-2）。

世界では国際的な観光客はコロナ前の57％まで

回復し、特に欧州では、多くの国でコロナに関する

入国制限が撤廃されたこともあり、観光客到着数は

7割に回復した（図表2-3）。主要国の入国者数をみ

ると、トルコでは欧州やロシアからの観光客の増加

に加え、通貨安もあってコロナ前を上回った（図表

2-4）。アジアは全体的に回復が弱いが、タイは、い

ち早く観光客の受入を開始し、中国以外からの入

国の増加により持ち直している。

コロナ前に訪日客数が多かった国の出国者数を

みると、米国が持ち直すほか、韓国、台湾では入

国制限の緩和により増加している（図表2-5）。他国

の出国者が増加する中、トルコやタイの例を考える

と、日本においても通貨安や水際対策緩和による

訪日外客の増加が期待できよう。
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（備考）UNWTO、観光庁
（備考）1.各国政府 2.季節調整は日本政策
（備考）投資銀行による

（備考）1.各国政府 2.韓国は観光客のみ
（備考）3.季節調整は日本政策投資銀行による

図表2-3 観光客到着数 図表2-4 入国者数 図表2-5 出国者数

（備考）1.日本政府観光局（JNTO）
（備考）2.季節調整は日本政策投資銀行による

（備考）財務省

図表2-1 国別訪日外客数 図表2-2 経常収支と旅行収支

（月次） （月次）

（月次） （月次）
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3.円安は訪日外客数の押し上げ要因も、中国ゼロ

コロナ政策の緩和時期がカギ

訪日外客数は、長期的には出国地域の経済水

準の上昇を主因に増加するが、為替や物価差、渡

航費用に影響する原油価格の影響を受ける（図表

3-1）。足元では、世界経済が回復するとともに、急

速に円安が進んでおり、国内外の行動制限がな

かった場合、潜在的には年率3,400万人程度の潜

在訪日外客があったとみられる。

訪日外客数の増加要因となる円安は、対米ドル

だけでなく、コロナ前に訪日客数が多かった各国

通貨に対しても進行している（図表3-2）。21年にか

けては感染回復が早かった中国や、半導体需要が

堅調な台湾の通貨が上昇した。今年は米国が利上

げを進めたほか、各国も追随利上げを行い、金融

緩和が続く日本の円は独歩安となった。利上げ局

面の中で金利差拡大を主因とする円安基調は当

面続く見込みであり、訪日需要を支えるとみられる。

国別にみると、コロナ前の19年における訪日外

国人観光客は、中国人が3割を占めた（図表3-3）。

また、中国人の一人当たりの消費額は米欧と並び

大きく、訪日外国人消費において、人数・消費単価

ともに中国は大きな割合を占めた。

中国は日本のインバウンドのカギを握るが、ゼロ

コロナ緩和の時期は、習主席の3期目入りを決める

10月の党大会直後ではなく、新体制が発足する23

年3月の全人代後になるとの見方が多い（図表3-4）。

中国側の渡航制限の緩和もそこから段階的に進む

可能性が高く、訪日外客の回復は緩やかになると

みられる。
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① 中国国家衛生健康委員会 鐘南山専門家グループ長
オミクロン株流行の中、社会経済を正常化するには
「ゼロコロナ政策を長期的に維持することはできない」

② 習近平主席の主要実績としてきた「ゼロコロナ」を党大
会直後に緩和することは、威信低下につながる

③ 感染拡大が懸念される冬期の緩和は難しい

④ 23年3月全人代で新指導体制が発足

⑤ 高齢者ワクチン接種率の引き上げ（7割弱）、ICU病床

など医療体制の強化、新たな国産ワクチンや経口薬の
実用化に時間を要する

⑥ 23年6月のサッカーアジアカップの主催を返上したが、
9月の杭州アジア大会開催を表明（備考）1.日本政府観光局（JNTO）、観光庁

（備考）2.旅行消費はパッケージツアー参加費を含む観光目的
（備考）3.円の大きさ＝訪日外国人観光客×旅行消費単価 （備考）日本政策投資銀行作成

図表3-3 国別訪日外国人消費（2015→19年） 図表3-4 中国のゼロコロナ緩和時期を巡る論点

（備考）1.日本政府観光局（JNTO）、Refinitiv Datastream
（備考）2.要因分解は付注を参照

（備考）1.Refinitiv Datastream 2.7日移動平均

図表3-1 訪日外客数と12年からの増加要因 図表3-2 対円レート
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4.訪日外国人消費は23年後半以降、持ち直しが

本格化 国内旅行を含めた回復は明るい材料

インバウンドは、海外経済の減速懸念はあるが、

円安や海外諸国の超過貯蓄もあり訪日外国人消

費の増加は期待できる（図表4-1）。ただし、中国の

ゼロコロナ緩和には時間を要し、持ち直しは23年

後半以降に本格化すると考えられる。

他方で、国内旅行に目を向けると、19年の消費

額は約20兆円であり、訪日外国人消費額の約5兆

円と比較してかなり大きい（図表4-2）。また、国内

旅行消費は22年4～6月期に19年の87％まで回復

しており、今後も、繰越需要の発現や政策支援、円

安・燃料高下で海外旅行を代替する動きなどで増

加するとみられる。当面は国内旅行の回復が見込

まれるとともに、この間にインバウンドを含めた単価

上昇などの取り組みも検討されることとなろう。

ただし、観光需要が急速に持ち直した場合には、

人手不足が課題となる。直近では宿泊・飲食業の

就業者数はコロナ前を40万人ほど下回るが、旅行

需要の回復に伴って労働需要の増加が見込まれ

る（図表4-3）。コロナ禍では、就業者が増加した医

療、福祉や情報通信業に、宿泊、飲食の労働者が

一部移動した可能性もある。

職種別の有効求人倍率をみると、コロナの影響

を強く受けた飲食物調理や接客・給仕は、感染が

縮小した3月以降に上昇しており、国内景気の回復

が進む中でインバウンドの持ち直しが加われば、コ

ロナ前を超える人手不足となり、回復の制約になる

恐れもある（図表4-4）。

こうした懸念はあるものの、当面は国内旅行の回

復が続く上、来年以降はインバウンドの持ち直しの

本格化も加わる。観光需要の回復は、コロナ禍を

抜け出す日本経済にとって、明るい材料となる。
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芝田 浩二氏
（ANA HD 社長）

円安は訪日には絶好のチャンス

高橋 広行氏
（日本旅行業協会

会長）

訪日観光が本格化すれば、人手不足が必ず問題
になるだろう

赤坂 祐二氏
（日本航空 社長）

国際線がコロナ前に戻るのは2025年といわれる。
ネックは空港で航空機を扱う方々の人手不足

木内 登英氏
（野村総合研究所）

物価高や金融引き締めで世界景気が減速すれば、
多くの国の人が旅行を控える可能性

内村 佳奈子氏
（日本総合研究所）

中国のゼロコロナ政策など外国側の要因もありコ
ロナ前に戻るのにはまだ時間がかかる

星野 佳路氏
（星野リゾート代表）

コロナ前は数を追った結果、利益はあまり出ず。
需要の平準化や脱アジア依存が重要

（備考）1.法務省、日本政府観光局（JNTO） 2.季節調整は
日本政策投資銀行による 3.外国人旅行の20年4-6
月期～21年7-9月期、海外旅行の20年4-6月期以降
はともにデータは欠損 4.いずれもビジネス目的、
親族・知人訪問目的を含む

（備考）各種報道により日本政策投資銀行作成

図表4-3 産業別就業者数

図表4-1 インバウンド回復を巡る識者意見

（備考）1.厚生労働省 2.季節調整は日本政策投資銀行による（備考）1.総務省 2.季節調整は日本政策投資銀行による

図表4-4 職種別有効求人倍率

図表4-2 旅行消費額
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（付注）図表3-1 訪日外客数と12年からの要因分解について

図表3-1では、以下の手順で要因分解を行った。

① 以下の式で入国者数を推計した。国の選定は、19年の入国者数の上位6ヵ国（中国、韓国、台湾、香港、米国、タイ）で、

19年の入国者数の80％をカバーしている

② 推計結果（下記）をもとに、12年1-3月期からの伸び率の要因分解を行い、12年1-3月期からの入国者数の増加分を、

要因ごとのウエートで按分した。ただし、物価差と為替に関しては、以下の変形により分解している

推計結果

lnሺݏ݁݅ݎݐ݊ܧ௜௧ሻ ൌ 	 ܿ௜ ൅ ଵߚ ln ܦܩ ௜ܲ௧ ൅ ଶߚ ln ௜௧ܴܧܴ ൅ ଷߚ ln ௧ܫܹܶ ൅ ε௜௧
௜௧ݏ݁݅ݎݐ݊ܧ : ݅国からの入国者数
ܿ௜ : ݅国の定数項
ܦܩ ௜ܲ௧ : ݅国の実質GDP（季節調整値）
௜௧ܴܧܴ : ݅国の実質対円レート
௧ܫܹܶ :原油価格（WTI）
ε௜௧ : ݅国固有のダミー
ݐ） ∶ 時点.推計期間は、03年1-3月期～19年10-12月期）

lnሺܴܴܧ௜௧ሻ ൌ ln ௜௧ܴܧܰ ∗
஼௉ூ಻ೌ೛ೌ೙,௧

஼௉ூ೔೟

		ൌ ln ௜௧ܴܧܰ ൅ ln	ሺ
௃௔௣௔௡,௧ܫܲܥ
௜௧ܫܲܥ

ሻ

1.*** : 1％有意、** : 5％有意、* : 10％有意を表す
2.その他は、世界のGDP、ドル円、米国の物価を用いて試算した

௜௧ܴܧܰ : ݅国の名目対円レート
	௜௧ܫܲܥ : ݅国の消費者物価指数

中国 韓国 台湾 香港 米国 タイ その他

c
-10.2 -14.0 -30.1 -37.7 -15.0 -52.1 -34.5

*** *** *** *** *** *** ***

β1
2.1 2.4 2.8 3.7 2.8 4.4 2.8
*** *** *** *** *** *** ***

β2
-0.5 -0.9 -1.6 -1.2 -0.3 -1.2 -0.6

* *** *** *** ** *** ***

β3
-0.7 -0.4 -0.3 -0.5 -0.2 -0.5 -0.3
*** *** *** *** *** *** ***

ε

震災
-0.5 -0.4 -0.1 -0.4 -0.3 -0.7 -0.4
*** *** *** *** *** ***

リーマン
-0.2 -0.1 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.0

** *** *

尖閣
-0.7 - - - - - -
***

（参考文献

・Neiman, B. , & Swagel, P.（2009）, “The Impact of Post-9/11 Visa Policies on Travel to the United States,”
・Journal of International Economics, 78（1）, pp86-99

・みずほ総合研究所「インバウンド需要の決定要因」（2016）
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• 製造業の情報化投資は一貫して上昇傾向にあり、工場の現状把握や将来の予期せぬトラブルへの迅速

な対応などにはデジタル技術の活用の必要性が高まっている。

• 現場知見の形式知化やデータに基づく円滑なオペレーションには基幹システムと製造現場の情報をつな

ぎ、まとめ、整理する仕組みである製造実行システム（MES）の活用が有効であり、多くの企業で依然普

及途上の段階にあるものと考えられる。

• MESのようなシステム投資に対する「その投資でいくらもうかるのか」という問いは、往々にして非財務価

値を見落としている。生産改革が伴うMESによる製造マネジメントの投資価値は、金銭で表しにくい非財

務価値を多分に含む。生産工程を巡るさまざまなステークホルダーの目線から非財務価値を加えた検討

が行われることにより、MESの活用が広がることが期待される。

要旨

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

産業調査ソリューション室 佐無田啓

本稿では、当行の2022年度設備投資計画調査

で行ったアンケートを基に製造業のデジタル化の

動向を分析した。また、生産システム投資を円滑

に進めるためのポイントや課題を解明すべく、複数

の企業にインタビューを行い、これを踏まえて投資

判断における非財務価値について論考した。

1.企業を取り巻くリスクと情報化投資

環境変化の「不確実性」に対応して自己を変革

していく能力は「企業変革力（ダイナミック・ケイパ

ビリティ）」と呼ばれ、2020年版のものづくり白書で

その必要性が大きく取り上げられた。気候変動や

自然災害、技術革新、米中貿易摩擦、ウクライナ

情勢などの地政学リスクの高まりに加え、現在も新

型コロナのような新たな感染拡大など、事業環境

の不確実性は高まる一方である。当行の2022年度

設備投資計画調査において大企業（資本金10億
円以上）に影響度の高い事業リスクについて聞い

たところ、新型コロナの感染拡大との回答が減少

する一方、8割が資源価格の高騰を上げたほか、

（有効回答社数比、％）

①
新
型
コ
ロ
ナ

の
感
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拡
大

②
ウ
ク
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イ
ナ
危
機

③
そ
の
他
の

地
政
学
リ
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ク

④
原
油
な
ど
資
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価
格
の
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変
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変
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⑥
金
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資
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約

①
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型
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ナ
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②
米
中
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急
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⑥
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（有効回答社数比、％）

図表1-1 製造業における先行きの事業リスク

（備考） 1.日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」 2.大企業 3.影響度順に最大3つの複数回答
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為替や供給制約、地政学リスクなど、事業リスクの

種類が増加している（図表1-1）。また、グローバル

な競争環境の変化などを踏まえると、競争力の維

持・強化を図る上で、製造業では生産現場の効率

的な稼働が必須となっている。

広義の投資における優先度に関する問いにおい

ては、情報化投資は一貫して上昇傾向にある（図

表1-2）。工場の現状把握や将来の予期せぬトラブ

ルへの迅速な対応などにはデジタル技術の活用が

有用といわれており、その必要性も高まっているも

のと考えられる。

2.デジタル化の2極化－DX疲れ？－

その一方で、AI、IoTなどの活用状況に関する回

答からデジタル技術の活用状況や関心度をみてみ

ると、「活用している」と回答した割合は前年比4pt
上昇し、22％になった（図表2-1）。他方、これまで

下降傾向にあった「活用予定もなく関心も低い」が

今回上昇に転じた。この背景には、事業者の製造

部門が外部環境の変化に対して現場の工夫で何と

か対応してしまっていることが考えられる。例えば、

新型コロナの感染拡大の影響では、製造現場はリ

モート対応を急きょ迫られたが、すべての業務オペ

レーションをリモートで遂行することが困難な場合、

生産現場の既存リソースで対応を済ませてしまう。

コロナ禍の制約下でも課題は表面化せず、デジタ

ル技術を活用した生産改革の必要性を認識するに

は至らなかったとの指摘がある。この状況下では、

デジタル化における企業の2極化が進むおそれが

ある。中長期的にみると、製造オペレーションの

（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.大企業製造業 3.優先度1位を3、2位を2、3位を1とするスコアにより、合計を100％とする数値を作成

（構成比、％）

活用を検討

活用している

活用予定ないが
関心が上昇

活用予定なく
関心も低い

（構成比、％）

図表1-2 広義の投資における優先度

図表2-1 AI、IoTなどの活用

（備考） 1.日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」 2.大企業製造業

国内M&A 海外M&A

（年度）
2018
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形式知化（デジタル化）による熟練技術者のノウハ

ウ継承が進まず、事業の継続性が損なわれる懸念

が生じ、競争力の低下につながりかねない。

現場知見の形式知化やデータに基づく円滑なオ

ペレーションには、基幹システムと製造現場の情報

をつなぎ、まとめ、整理する仕組みである製造実行

システム(MES: Manufacturing Execution System)

の活用が有効と考えられる（図表2-2）。この仕組み

を利用することで、製造現場の情報の取得や展開、

状況把握といった工程管理や作業者への指示・支

援が円滑になり、人や機械、設備といったリソース

の最適化や非属人化された製造形態といったこと

が実現可能となる。

3.デジタル化の取り組み状況とその実態

製造業の事業者にデジタル化の内容を問うと、

既存システムの更新が大半を占める（図表3-1）。
情報のデータ化、全社的なデータ連携などは4割

程度の企業が取り組むが、その内容やレベルは企

業によって相応の差があると推察される。

実態に迫るべく、売上100～1,000億円規模の製

造業十数社に対して、MESの活用状況に関するヒ

アリングを行った。一般財団法人エンジニアリング

協会が「国内工場におけるMES（製造実行システ

ム）導入動向等調査（2022年発行）」で示したMES
の普及・利活用ロードマップ案を参考に各社の活

用度合いを照らしてみると、半数超の企業が

Phase1にとどまった（図表3-2）。計画系の連携など

のPhase2の取り組み水準に至る事業者は少なく、

図表3-1の「全社的なデータ連携」を実施していると

回答した約4割の事業者の取り組みは、Phase1を
おおむね完了し、Phase2に取り組む事業者が4割
程度あるとみることが妥当であろう。同じMESの利

活用であっても高度化の差は大きく、多くの企業が

依然普及途上の段階にあるものと考えられる。

ヒアリング先がME Sの導入以前に抱えていた

（備考）1.各種資料により日本政策投資銀行作成 2.*米国のMES推進団体であるMESA International （Manufacturing Enterprise 
（備考）Solutions Association）が、1997年に発表した「MESA-11 model」のなかでMESの機能として定義したもの

図表2-2 工場管理システムの階層とMESの機能

略称 正式名称 定義

ERP Enterprise Resource Planning
（企業資源計画）

経営資源（ヒト・モノ・カネ・情報など）を統合的に管理し、経営効率
化を図ることを目的に利用されるシステム

MES Manufacturing Execution System
（製造実行システム）

生産ラインや各製造工程と連携し、製造指示、工程進捗管理、実
績分析、トレーサビリティなど各種支援を行うシステム

SCADA Supervisory Control and Data Acquisition
（監視制御システム）

「監視制御とデータ取得」を意味し製造や産業の現場でプロセス
制御と監視を行うシステム

PLC Programmable Logic Controller プログラムに従って逐次制御を行う機器

計画層
（経営管理システム）

実行層
（製造実行システム）

制御層（FA）

センサ・アクチュエータ
生産設備

業務・計画システム
（ERPなど）

製造実行システム
（MES）

制御システム
（SCADA、PLCなど）

物理層

計画情報
何を作るか

実績情報
何が作られたか

製造指示情報
どうやって作るか

製造実績・進捗情報
どのように作られたか

生産計画 販売計画 製造実行システムの機能*

1. 生産資源の配分と分配
2. 仕様/文章管理
3. 設備の保守/保全管理
4. 製品品質管理
5. 作業のスケジューリング
6. 作業手配/製造指示
7. 作業者管理
8. データ収集
9. プロセス管理

10. 製品追跡と製造体系管理
11. 実績分析
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製造マネジメント上の課題は、ノウハウの形式知化

や製造工程の視える化といった積年の課題に基づ

く要請と、生産改革などを伴うシステム連携・統合

に大きく分けられた（図表3 -3）。これらの状況を

MES導入の契機にすることができた事業者は、社

内の関係者がその必要性を十分に認識していたと

の共通点がみられた。「システムの導入により本当

に課題が解決するのか」という疑問に答えるには、

例えば、構文が複雑なマクロ付きエクセルファイル

の共同利用といったレベルの経験を共有するかに

よって導入のスピードは大きく変化するようだ。また、

システム化には、属人的な業務を形式知化する労

力が必要だが、これには各部門のエース級人材を

参加させることの重要性を指摘する事業者が

（備考） 一般財団法人エンジニアリング協会「国内工場におけるMES（製造実行システム）導入動向等調査（2022年発行）」、ヒアリング
により日本政策投資銀行作成

図表3-3 MES導入時の製造マネジメント上の課題

（備考） ヒアリングにより日本政策投資銀行作成

積年の課題

システム連携・統合 計画系システム更新時の生産見直し・生産改革

熟練者へのノウハウの偏り・形式知化

 熟練工がいなくても生産を回せる仕組み作り
 退職による技能継承の途絶リスクへの対応
 属人的なエクセル管理の解消

製造の視える化

 原価・納期の把握（特に生産現場）
 急な発注への対応、製造現場の負荷平準化
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図表3-1 デジタル化の取り組み

（備考）1.日本政策投資銀行「2022年度設備投資計画調査」
2.大企業製造業 3.最大3つの複数回答

（DX

）

R
P
A

・ データ蓄積・分析基盤系
・ 標準MES化し全工場に展開
・ 中央管制システムと連携

など

Phase3

Phase1

Phase2

・ 実績系の機能中心
・ 個別システム導入
・ 現場機器・センサ接続
・ IoT Platformなどの活用

・ 計画系の機能を拡充
・ 統合型MES、ないしデータ

ハブ型の連携
・ 上位SCM/PLM系との接続、

5G活用

事業者の声

サプライチェーン上の他社
とのシステム連携

MES の普及・利活用ロードマップ案

図表3-2 MESの普及・利活用ロードマップ案とインタビューにおける事業者の声

Phase1

Phase2

他社

事業者の声

Phase3

実績情報の把握までは進むが、
計画系システムの活用には至らず

システムはサイロ化、連携を行うに
も把握すべき情報の整理が不十分

装置の稼働監視を行うが、データ
収集まで

MESとERPの連携により作業期限
を通知するアラート機能を実装。工
程実績がERPに記録され、各工程
の工数を月次で把握可能

PLMとMESはつなげていないが、
3Dデータの活用を今後検討

外注や協力会社に委託して製造
する割合の多い事業者の場合、
他社のデータ連携が必要になる。
データ整備のルール統一のほか、
社外の情報そのものを収集する
ことに障害がある
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多かった。システム化と一言で表現される作業も、

プロジェクトに関わる個々人に求められる負担は非

常に大きい。多くの関係者を巻き込むためにも、価

値のある取り組みであることを共有することが重要

と考えられる。

4.システム投資の有効な進め方

MESの導入を円滑に進める事業者は、共通の理

想イメージを構築した上で、どのようなステップで実

行するかを最初に検討しつつ、プロジェクトメン

バーに関連部門のキーマンを選出することで現場

の必要性を正確に反映し、新しい仕組みに対する

抵抗感を和らげてプロジェクトを推進していた（図

表4-1）。また、「スモールスタート」で成果のみえや

すいところから施策を始めることなどにより、着実に

社内の理解を得る例もみられた。一般的なプロジェ

クト管理の議論と共通するところが多いが、総括す

ると必要性に訴求することが重要であると考えられ

る。

意思決定においては、ボトムアップとトップダウン

のバランスが重要となる。トップダウン一辺倒では

現場の理解が得られにくい一方で、現場の要求を

聞きすぎて部分最適に陥ることも懸念される。部分

最適に陥ることを防ぐために、最後にありたい姿を

示すのはトップダウンであるべきと考える事業者も

あった。

MESの導入に障害があるケースでも、経営層と

現場の相互理解を問題点に挙げることはなかった。

図表4-2の通り、初期的な構想や計画の段階で、

自社の課題に応えるシステム選定やシステムの構

築手順、あるいは、本質的課題を究明できずに行

き詰まる場合が多いことが判明した。具体的には、

スモールスタート

全社共通の理想
イメージの構築

キーマンを中心とした
チームビルディング

種類が少なく規格がある製品など、
成果が得やすい部分から導入し、
社内に必要性を訴求

最初にありたい姿を掲げ、
そこに向けてどのような
ステップを踏むのかを検討

使いやすい人が使いやす
いものを作るデザイン思考

 関連部門（生産統括など）から
キーマンを選出。現場ニーズ
を反映し、抵抗感を軽減

 トップダウンでは人心がついて
来ず。個々人が必要性を認識
し、リーダーシップを発揮

 ボトムアップとトップダウンの
バランスが重要。個別最適に
陥らぬよう、最後にありたい姿
を示すのはトップダウン

統括者のもと計画のとおりに
必要性に即した施策実行

機能ごとに導入システムが異なり、

連携に手間がかかることが最大の

ネック。どこから手をつけるべき

か・・・

システム以前の部品票整備や標準化

に課題がある。どのようなシステムを

導入するかの検討にも調査費用がか

かり、導入に向けた大きな障壁の一つ

となっている

MES/MOMを基軸とする生産体制に移行

するために、手順やデータの整理が必要。

システム・ベンダーが製造に詳しいことが

好ましいが、課題分析に付き合ってくれる

ベンダーはなかなかいない

図表4-1 MES導入の円滑な進め方

（備考）ヒアリングにより日本政策投資銀行作成

（備考） ヒアリングにより日本政策投資銀行作成

図表4-2 MESの導入に向けた課題
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今月のトピックス

・自動化の推進（3Kワークの軽減）
・作業指示の明確化

・QCD*のリアルタイムで正確な把握
・データ（品質・トレーサビリティなど）
の統合

・製造の形式知化（SOP**/レシピ）
と継承

異なるシステム製品同士の連携作業のほか、部品

票の整備、データの整備、自社に適したシステムの

選定、製造上の課題に向き合ってくれるベンダーが

見つからないなどといった課題が障害となっていた。

これらを解決するには、プロジェクトマネジメントコン

サルティング（PMC）のような外部パートナーの活用

も有効と考えられるが、高額なシステム投資に加え、

PMC費用もかさむことで、結局実行に踏み切れな

いという判断に至ってしまうようだ。

5.投資判断に組み込まれるべき非財務価値

MESなどのシステム投資や生産改革を伴う取り組

みは、相応の費用を要する。費用対効果の検証に

おいては投資収益率(ROI:Return on Investment)
や投資回収期間が条件を満たさないために案件が

断念されるケースはしばしば発生する。しかし、「そ

の投資でいくらもうかるのか」という問いは、生産改

革を伴うMESによる製造マネジメントがもたらす、金

銭で表しにくい非財務価値を多分に含む。

例えば、省力化や、製造プロセスや製品のばらつ

き防止などは、中長期的に労働供給制約下での事

業継続やコスト競争力に寄与すると考えられる。ま

た、電池や自動車業界においてはカーボンフットプ

リントを背景にサプライチェーン間のデータ流通の

取り組みも欧州などで進んでいる。MESなどのシス

テム投資は、こうした外部からの要請にも対応し、非

財務価値の向上につながることとなろう。

ここで重要な点は「会社が5年後10年後にどうあり

たいのか」という中長期の視点であり、MES導入が

円滑に進む企業は、短期的には収益に直結しない

非財務的な価値に目を向けた議論を行っていた。

所属する部署や地位に縛られることなく、全社・経

営目線の議論ができるかどうかが、MESをはじめと

するシステム導入にあたって今後重要となるだろう。

非財務価値の検討には、国際統合報告評議会

(IIRC:International Integrated Reporting Council)
のフレームワークが有用である（図表5）。これは社

内外のステークホルダーとのコミュニケーションの促

進を目的とするESG情報開示の枠組みだが、投資

決定においても中長期的な収益把握に非財務的な

代理指標を使うという発想である。例えば、MESに
蓄えられたデータを用いて標準的な作業手順を構

築し、製品品質のムラを低減し、管理作業を効率化

することで、中期的に会社全体の収益改善に寄与

することが可能である。また、本論のテーマに即すと、

このツールを用いて、どういう工場でありたいかを経

営から現場までが共有し、協働して作り上げること

ができるかが、生産システム導入という改革におい

て重要となる。生産工程を巡るさまざまなステークホ

ルダーの目線から非財務価値を加えた検討が行わ

れることで、MESの活用が広がることが期待される。

非
財
務
資
本

自然資本 ・環境負荷の低減

社会・関係資本
・製品品質のばらつき防止
→ブランド価値

人的資本
・働きたくなる職場環境
→離職率の低下
→雇用期間の長期化

製造資本
・生産効率の改善
・設備利用率の改善

知的資本
・熟練工のノウハウ
・業務手順・その最適化

財務資本 ・B/S、P/L、C/F

図表5 MESの提供価値とIIRCの価値創造プロセスにおける6つの資本との関係

経営レベル

製造管理者
レベル

現場レベル

・サステナビリティ
（製造の継続性の確保）

・ポータビリティ
（海外工場への移転・立上げ）

・スケーラビリティ
（人員を増やさず能力拡大）

稼働の安定化や人員削減などによる中期的な収益改善

（備考） 1.一般財団法人エンジニアリング協会「国内工場における MES（製造実行システム）導入動向等調査（2022年発行）」、国際統合
（備考） 報告評議会（IIRC）資料により日本政策投資銀行作成
（備考） 2.*QCD：Quality・Cost・Delivery 3.**SOP：Standard Operating Procedures

MESによる製造マネジメント
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2022年10月 2022年11月

日本 回復 回復

設備投資 持ち直し 持ち直し

公共投資 持ち直し 持ち直し

住宅 横ばい 横ばい

消費 回復 回復

輸出 持ち直し 持ち直し

輸入 横ばい 横ばい

生産 持ち直し 持ち直し

雇用 改善 改善

消費者物価 伸びが徐々に高まる 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 感染再拡大により回復は一服
ゼロコロナ政策下で緩やかに
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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日本経済は回復が続く 日本経済は回復が続いている。実質

GDPは、2022年4～6月期に前期比

年率3.5％増加し、当面は消費や設

備投資などの内需を中心に1％超の

ペースで成長し、23年半ばにコロナ

前の2019年平均を上回ると見込ま

れている。内閣府では、潜在GDPと

の差であるGDPギャップが4～6月期

に2.7％残ると試算している。解消に

は数年かかるが、それだけ正常化に

伴う回復の余地が大きいといえる。

一方、10/12に改訂されたIMFの世

界経済見通しは、22年の成長率は7

日 本 経 済

今 月 の 論 点済

23年世界経済見通しは

リーマン後最低に

実質GDP水準の見通し

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

2.潜在GDPの予測は直近の伸びで延長

日本経済は米中減速でも

回復が続く見通し

月から据え置かれたものの、23年はリーマン危機後では最も低い2.7％に引き下げら

れた。IMFでは、世界的な景気後退（global recession）ではないとしつつ、1/3以上の

国が景気後退に陥ると指摘した。エネルギーや食料の供給制約、米国が先導する形で

の利上げ、中国のゼロコロナ政策や不動産市場の調整などにより、世界経済のほぼ

半分にあたる米欧中の3極が減速し、この影響は新興国などに波及する。

こうした中、IMFは日本の今年の成長率を据え置き、来年も0.1％ptの下方修正にとど

めるなど、経済関係の深い米中が減速する中でも、高い成長が続く見通しとした。過去

には、海外経済の悪化を受けて日本経済がそれ以上に減速することが少なくなかった。

輸出は景気に敏感な資本財や耐久消費財のウエートが高いために失速し、これが設

備投資、さらに消費に波及した。今回は、回復の遅れた日本の景気循環上のポジショ

ンは米国などと異なっている。また、円安が加わって輸入物価の上昇圧力は強いもの

の、需給環境の弱さもあって価格転嫁は進まず、米欧に比べてインフレが高まらない

500

510

520

530

540

550

560

570

580

17 18 19 20 21 22 23 24

（2015年価格、年率兆円）

2017

予測

潜在GDPGDP

19年平均
の水準

IMF世界経済見通し

（備考）1.IMF 2.（ ）内は22年7月時点、赤字は7月見通しから下方修正

3.ASEANは主要5ヵ国

2020 2021 2022 2023

世界 ▲3.1 6.0 3.2 (3.2) 2.7 (2.9)

先進国 ▲4.5 5.2 2.4 (2.5) 1.1 (1.4)

米国 ▲3.4 5.7 1.6 (2.3) 1.0 (1.0)

ユーロ圏 ▲6.4 5.2 3.1 (2.6) 0.5 (1.2)

日本 ▲4.5 1.7 1.7 (1.7) 1.6 (1.7)

新興国 ▲2.0 6.6 3.7 (3.6) 3.7 (3.9)

中国 2.3 8.1 3.2 (3.3) 4.4 (4.6)

インド ▲6.6 8.7 6.8 (7.4) 6.1 (6.1)

ASEAN ▲3.4 3.4 5.3 (5.3) 4.9 (5.1)

ロシア ▲2.7 4.7 ▲3.4(▲6.0) ▲2.3 (▲3.5)

サウジ ▲4.1 3.2 7.6 (7.6) 3.7 (3.7)

主要国・地域の実質GDP水準

（備考）1.IMF 2.破線は22年7月見通し

90

100

110

120

19 20 21 22 23

中国

米国

日本

ユーロ圏

2019

（2019年＝100）

（％）

（暦年）

（四半期）
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IMFリスクシナリオも

過去の危機には至らず

日 本 経 済

［産業調査部長 宮永 径］

日本経済が構造的に

改善したわけではない

国内のインフレ進むが

経済正常化への期待も

中で内需抑制のための金融引き締めは必要となっていない。企業収益を犠牲にしなが

らではあるが、インフレかつ景気低迷、というスタグフレーションの懸念は小さく、観光需

要や企業の設備投資といった内需の回復が期待される状況にある。

こうした状況が生じた背景には、今回の世界経済の減速が金融危機やコロナ禍のよう

な世界的ショックに起因せず、感染からの回復や地政学リスクとの距離などによって同

調性が弱くなっていることがある。ただし、日本経済の成長力やリスク耐性が構造的に

改善したわけではなく、23年にかけて海外経済の減速が強まる中で、日本経済が回復

を持続できるか、不安は残る。

IMFでは引き続きダウンサイドリスクを数多く挙げた。特に、①ロシア産原油の供給減、

②中国不動産投資の一段の減少、③労働参加の低迷とミスマッチによる供給力低下、

④新興国通貨の下落や先進国を含むリスクプレミアム上昇などの金融環境のタイト化

が全て生じた場合、世界経済の成長率は23年に1.1％に低下するとした。かなりの減

速であり、四半期ベースでマイナス成長の可能性はあるが、リーマン危機下の09年に

おけるマイナス0.1％、コロナ禍の20年の同3.0％に比べれば、日本の回復を吹き飛ば

すほどとは言い切れない。他方、景気後退がマイルドであれば、危機後に典型的にみ

られる低インフレ、低金利は生じず、インフレなどの圧力が残る可能性がある。

国内では、いずれも1990年以来となる1㌦150円の円安や3％のインフレが懸念となっ

ている。円急落は、企業業績やインバウンドへのプラス効果がある一方、不確実性の

高まりや、インフレ高進などのマイナス面が強く意識されている。特に円安を含めた輸

入物価が消費者レベルに波及するには半年余りを要し、企業も価格転嫁を徐々に強め

る。上昇基調にある賃金も来春以降に伸びが高まり、23年前半にかけてインフレ率は

もう一段高まるとみられる。その後は、伸び鈍化が見込まれるが、インフレ率はコロナ

前の1％以下には低下せず、金融緩和見直しの材料になる。これは現在の欧米と同様

の動きであり、短期的には内需回復の逆風となる。同時に、低インフレ、低金利を緩や

かに脱するとすれば、長期的な経済正常化に向けたプロセスと期待することも可能で

あろう。

IMFの挙げるリスク

（備考）1.IMF 2.丸数字は右のリスク試算で取り上げたもの （備考）IMF

IMFのリスクシナリオ

（暦年）

インフレ長期化

政策対応

・金融引締の強弱で経
済混乱

・各国の経済や政策が
乖離、通貨変動も

新興国債務問題

欧州のガス不足

中国不動産調整

新たなコロナ変異株

世界分断で貿易・投資
や食料・気候変動など
の協調進まず

1

2

4

労働供給の低迷継続 3

1.1 

6.0 

3.2 
2.7 

1

2

3

4

5

6

21 22 23

ベースシナリオ

リスク
シナリオ

（前年比、％）

①
②
③
④

2021

（実績）
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿日 本 経 済

 主 要 指 標済
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＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿日 本 経 済
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見通しにおける委員のリスク認識をみると、成長率や失業率の悪化リスクが上昇してい

る。9月FOMC議事要旨では、欧州の景気後退や中国の景気減速、ウクライナ危機の

悪化などが米国経済に波及するリスクが指摘された。インフレ率の上振れリスクは昨年

後半から高止まり、引き続き警戒感は強い。利上げの影響がようやく顕在化する段階だ

が、FOMC以降、引き締め不足のリスクに言及する委員もみられる。市場では23年前

半に5％までの利上げが織り込まれるなど、インフレ抑制には時間を要するとの見方が

強まっており、見通しを上回る利上げにより景気が下振れる可能性は高くなっている。

の経済見通しでは、家賃高騰や賃金上昇によるサービス価格の高まりなどを受けてイ

ンフレ率の見通しが上方修正され、23年末には4.6％まで利上げを進めるとの見方が示

された。また、成長率は大幅に下方修正され、失業率は24年末に4.4％に悪化する見通

しとなった。パウエル議長は、インフレ抑制の条件として①潜在成長率（1.8％）を下回る

成長、②労働需給ひっ迫の解消の2点を挙げており、委員の成長見通しは景気減速の

必要性を指摘する同議長の見方に沿う。労働市場については、足元の失業率（3.5％）

から0.9％pt上昇すると、過去の経験則では例外なく景気後退入りしており、大幅な失業

増を伴わず需給ひっ迫を解消することは難しいとの見方も多い。

（備考）1.FRB、12年は5回公表、20年3月は未公表

2.DI＝（リスクが上向きと回答－下向きと回答）/委員数

3.網掛けは景気後退期

2022年4～6月期の実質GDP（確定値）は、

住宅投資の減少や在庫調整により前期比

年率0.6％減少し、2期連続のマイナス成

長となった。景気後退の懸念は高まるが、

7～9月期はサービス消費や輸出を中心

にプラス成長になったとみられる。先行き

は、インフレや利上げにより潜在成長率

（1.8％）を下回り減速する見込みであり、

一段の下振れのリスクは高まっている。

インフレや利上げにより

減速している

FOMC委員の

成長見通しは下方修正

［経済調査室エコノミスト 品田 裕太］

委員のリスク認識は

悪化している

（備考）1.米商務省 2.見通しはフィラデルフィア
連銀による7-9月期専門家調査（8月時点）

今 月 の 論 点済

米 国 経 済

実質GDP成長率

（四半期）

（備考）FRB

FOMC委員見通し（9月）
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実質GDP成長率
（前年比）

失業率

見通し

2020
2008

2020

（暦年末）

（四半期）

FOMC委員のリスク認識（9月）

▲1.6
▲0.6

1.4 
1.2 1.1 1.5 1.5 
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7-9 1-3
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7-9

住宅投資
政府支出
在庫投資
輸出
輸入

（前期比年率、％）

見通し
コンセンサス

設備投資

個人消費

9月FOMCでは、3会合連続で0.75％の利

上げが行われた。同時に公表された委員
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1

2
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4

5
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20年物

10年物

（％）

（日次）2022

米景気減速懸念

財政政策
発表
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輸入

輸出

在庫

固定資本形成

政府消費

民間消費

（前期比年率、％）

（四半期）2021

今回の金利上昇は、LDI（債務主導投資）と呼ばれる運用を行う年金基金の損失が拍

車をかけたと指摘されている。LDIは、国債や株だけではなく、金利スワップ（変動金利

を支払い、固定金利を受け取る）といったデリバティブ投資を行い、さらに国債を担保に

してレバレッジをかける。低金利下でも比較的高い利益を獲得できる運用手段として

2000年代半ばから普及してきた。しかし、今回の金利急上昇局面では、変動金利の上

昇による金利スワップの評価損が生じたほか、担保国債の時価減少などによりマージ

ンコール（追い証）を要求された。これに対応するため、超長期国債などの資産売却を

余儀なくされ、長期金利がさらに上昇するという悪循環に陥った。

英国で起こった市場の混乱は、財政悪化への懸念がその根本にある。エネルギー価

格の高騰による家計や企業の負担増を軽減するため、財政拡大が計画され、国債増

発懸念により、国債売り圧力が強まった。英政府は減税策の撤廃を余儀なくされ、市

場はこれを好感し、一旦落ち着きをみせたが、トラス首相は辞任に追い込まれた。一方、

ユーロ圏でも多くの国がエネルギー高騰対策を行い、GDP比ではドイツ、イタリアで英

国並の財政負担が生じているが、これらの国ではLDIの問題は生じていないほか、財

政赤字も相対的に小さく、英国のような金利急騰はみられていない。英国のスナク新

政権は、トラス政権の轍（てつ）を踏まないよう、財政規律や市場との対話を重視した

政策運営が求められる。中長期的に成長を高めるため、数年後の減税は視野に入れ

るものの、インフレ退治を最優先課題に掲げる中で、当面、景気減速が続くとみられる。

［経済調査室エコノミスト 岳 梁］

EUの2022年4～6月期実質GDP（確定

値）は、前期比年率2.8％増加した。行動

規制の撤廃に伴い、観光業などが盛り返

して民間消費が増加した。ただし、物価高

を背景に小売で弱い動きが続くほか、天

然ガス不足で生産も一進一退となってお

り、回復が弱まっている。先行きは、物価

高による実質所得減、エネルギー供給制

約による減産、利上げなどにより、年後半

から23年まで成長が鈍化するとみられる。

EU実質GDP成長率

（備考）Eurostat

今 月 の 論 点済
ウクライナ危機により
回復が弱まる

欧 州 経 済

英長期金利は急上昇 英長期金利は、2021年後半以降インフレ

の高騰や政策金利の引き上げに伴い、

緩やかに上昇したが、9月下旬に家計へ

の光熱費支援や減税策などによる財政

悪化懸念から急上昇した。BOEは9/28～

10/14に緊急の国債買入を行い、英財務

省が高所得者向けの減税策を撤回したこ

とで、長期金利は一旦低下したものの、

BOEによる国債買入期限が近づくと、再

び上昇した。

年金基金の運用損失が
金利上昇に拍車

英スナク新政権は、
インフレ退治を優先

（備考）Refinitiv Datastream

英長期金利
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第二に、外需が欧米などで7月以降失速しており、数量ベースでは8月に前年割

れとなった。欧米はインフレ抑制のための大幅利上げにより23年の景気後退入り

が現実味を帯びるほか、ASEAN諸国も物価上昇抑制のための金融引き締めに

より景気の減速が見込まれる。コロナ禍の輸出は、海外の景気回復のほか、早

期に経済活動が再開した中国での代替生産や、「巣ごもり」関連の特需により増

加した面もある。こうした動きの一巡もあり、輸出は今後伸び悩む可能性が高い。

23年の経済成長率は、IMFが4.4％、ADBが4.5％と予測しており、前年から高ま

るものの、5％台とされる潜在成長率に届かないことが見込まれる。ゼロコロナ政

策と不動産部門の脆弱さが引き続き最大の懸念だが、これらの弱気な見通しの

背景には、22年の景気を支えた以下二つの要因の縮小もあるとみられる。第一

に、自動車購入の減税措置が22年末に終了する。過去2度の減税前後の自動車

販売台数をみると、減税期間は大幅に増加するが、措置の縮小とともに明確な反

動がみられた。措置延長の可能性もあるが、あくまで需要の先食いでしかなく、過

去事例に照らせば、反動減が大きくなるとみられる。

［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
2.季節調整はDBJによる

外需は7月以降失速

している

23年は自動車販売の

反動減が景気を下押し

仕向け地別輸出

（備考）1.中国汽車工業協会 2.販売台数前年比は3ヵ月移動平均

需要項目別実質GDP

今 月 の 論 点済
ゼロコロナ政策下で

緩やかに持ち直し

中 国 経 済

自動車販売台数と税率

（備考）1.中国海関総署 2.季節調整はDBJによる

2022年7～9月期実質GDP成長率は、政策

支援もあり上海ロックダウンの影響を受けた

4～6月期から持ち直したものの、頻発する

活動制限や不動産市場の調整、外需の減

速などもあり、前期比3.9％の伸びとなった。

10月以降も、インフラ投資が下支えとなる一

方、感染影響は続くとみられ、22年末にかけ

ての景気は、ゼロコロナ政策下で緩やかな

持ち直しにとどまると見込まれる。また、共

産党大会後の新指導部人事では、習主席

への権力集中が進んだ。経済統制が強まる

とともに、習氏の重視するゼロコロナ政策の

緩和が遠のくとの見方も出ている。
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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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2021
22/10

2021
22/10

世界計 6.0 3.2 3.2 2.9 2.7 4.7 8.3 8.8 5.7 6.5 5.8 5.8 3.0 3.0 2.8 2.2

先進国・地域 [42.0] 5.2 2.5 2.4 1.4 1.1 3.1 6.6 7.2 3.3 4.4 - - - - - -

日本 [3.8] 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6 ▲0.2 - 2.0 - 1.4 1.7 1.7 1.7 1.6 1.8 1.4

米国 [15.7] 5.7 2.3 1.6 1.0 1.0 4.7 - 8.1 - 3.5 5.7 5.7 2.5 1.5 1.2 0.5

カナダ [1.4] 4.5 3.4 3.3 1.8 1.5 3.4 - 6.9 - 4.2 4.5 4.5 3.8 3.4 2.6 1.5

イギリス [2.3] 7.4 3.2 3.6 0.5 0.3 2.6 - 9.1 - 9.0 7.4 7.4 3.6 3.4 0.0 0.0

EU [14.8] 5.4 2.8 3.2 1.6 0.7 2.9 - 9.2 - 6.8 - - - - - -

ドイツ [3.3] 2.6 1.2 1.5 0.8 ▲0.3 3.2 - 8.5 - 7.2 2.9 2.6 1.9 1.2 1.7 ▲0.7

フランス [2.3] 6.8 2.3 2.5 1.0 0.7 2.1 - 5.8 - 4.6 6.8 6.8 2.4 2.6 1.4 0.6

イタリア [1.9] 6.6 3.0 3.2 0.7 ▲0.2 1.9 - 8.7 - 5.2 6.6 6.6 2.5 3.4 1.2 0.4

オーストラリア [1.0] 4.9 3.8 3.8 2.2 1.9 2.8 - 6.5 - 4.8 4.8 4.9 4.2 4.1 2.5 2.0

ニュージーランド [0.2] 5.6 - 2.3 - 1.9 3.9 - 6.3 - 3.9 5.0 - 3.0 - 2.0 -

香港 [0.3] 6.3 - ▲0.8 - 3.9 1.6 - 1.9 - 2.4 - - - - - -

シンガポール [0.4] 7.6 - 3.0 - 2.3 2.3 - 5.5 - 3.0 - - - - - -

台湾 [1.0] 6.6 - 3.3 - 2.8 2.0 - 3.1 - 2.2 - - - - - -

韓国 [1.7] 4.1 2.3 2.6 2.1 2.0 2.5 - 5.5 - 3.8 4.0 4.1 2.7 2.8 2.5 2.2

新興市場国と発展途上国 [58.0] 6.6 3.6 3.7 3.9 3.7 5.9 9.5 9.9 7.3 8.1 - - - - - -

アジア [32.5] 7.2 4.6 4.4 5.0 4.9 2.2 - 4.1 - 3.6 - - - - - -

中国 [18.6] 8.1 3.3 3.2 4.6 4.4 0.9 - 2.2 - 2.2 8.1 8.1 4.4 3.2 4.9 4.7

マレーシア [0.7] 3.1 5.1 5.4 4.7 4.4 2.5 - 3.2 - 2.8 - - - - - -

タイ [0.9] 1.5 2.8 2.8 4.0 3.7 1.2 - 6.3 - 2.8 - - - - - -

フィリピン [0.7] 5.7 6.7 6.5 5.0 5.0 3.9 - 5.3 - 4.3 - - - - - -

インドネシア [2.4] 3.7 5.3 5.3 5.2 5.0 1.6 - 4.6 - 5.5 3.7 3.7 4.7 5.0 4.7 4.8

ベトナム [0.8] 2.6 - 7.0 - 6.2 1.8 - 3.8 - 3.9 - - - - - -

ブルネイ [0.0] ▲1.6 - 1.2 - 3.3 1.7 - 2.5 - 2.0 - - - - - -

カンボジア [0.1] 3.0 - 5.1 - 6.2 2.9 - 5.2 - 3.8 - - - - - -

ラオス [0.0] 2.1 - 2.2 - 3.1 3.8 - 15.0 - 9.0 - - - - - -

ミャンマー [0.2] ▲17.9 - 2.0 - 3.3 3.6 - 16.2 - 13.3 - - - - - -

インド [7.0] 8.7 7.4 6.8 6.1 6.1 5.5 - 6.9 - 5.1 8.7 8.7 6.9 6.9 6.2 5.7

バングラデシュ [0.8] 6.9 - 7.2 - 6.0 5.6 - 6.1 - 9.1 - - - - - -

中東･中央アジア [7.4] 4.5 4.8 5.0 3.5 3.6 12.9 - 13.8 - 13.1 - - - - - -

パキスタン [0.9] 5.7 6.0 6.0 3.5 3.5 8.9 - 12.1 - 19.9 - - - - - -

サウジアラビア [1.2] 3.2 7.6 7.6 3.7 3.7 3.1 - 2.7 - 2.2 - 3.4 - 9.9 - 6.0

イラン [1.0] 4.7 3.0 3.0 2.0 2.0 40.1 - 40.0 - 40.0 - - - - - -

エジプト [1.0] 3.3 5.9 6.6 4.8 4.4 4.5 - 8.5 - 12.0 - - - - - -

ヨーロッパ [7.8] 6.8 ▲1.4 0.0 0.9 0.6 9.5 - 27.8 - 19.4 - - - - - -

トルコ [2.0] 11.4 4.0 5.0 3.5 3.0 19.6 - 73.1 - 51.2 11.0 11.0 3.7 5.4 3.0 3.0

ロシア [3.1] 4.7 ▲6.0 ▲3.4 ▲3.5 ▲2.3 6.7 - 13.8 - 5.0 4.7 4.7 ▲10.0 ▲5.5 ▲4.1 ▲4.5

ﾗﾃﾝｱﾒﾘｶ・ｶﾘﾌﾞ諸国 [7.3] 6.9 3.0 3.5 2.0 1.7 9.8 - 14.1 - 11.4 - - - - - -

メキシコ [1.8] 4.8 2.4 2.1 1.2 1.2 5.7 - 8.0 - 6.3 4.8 4.8 1.9 2.1 2.1 1.5

アルゼンチン [0.7] 10.4 4.0 4.0 3.0 2.0 48.4 - 72.4 - 76.1 10.3 10.4 3.6 3.6 1.9 0.4

ブラジル [2.3] 4.6 1.7 2.8 1.1 1.0 8.3 - 9.4 - 4.7 5.0 4.9 0.6 2.5 1.2 0.8

サハラ以南アフリカ [3.1] 4.7 3.8 3.6 4.0 3.7 11.1 - 14.4 - 11.9 - - - - - -

南アフリカ [0.6] 4.9 2.3 2.1 1.4 1.1 4.6 - 6.7 - 5.1 4.9 4.9 1.8 1.7 1.3 1.1

ナイジェリア [0.8] 3.6 3.4 3.2 3.2 3.0 17.0 - 18.9 - 17.3 - - - - - -

2023
22/6   22/9

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

2021
 22/6   22/9

2022
22/6   22/9

[2021年構成比]
2022

22/7   22/10
2023

22/7   22/10
2022

22/7   22/10
2023

22/7   22/10

（％）

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

2.構成比はIMF資料に基づく

経 済 見 通 し
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経 済 見 通 し

政府経済見通し/ESPフォーキャスト調査 （％）

日銀 経済・物価情勢の展望（2022/7）

日銀短観（全国企業） （％pt）

変化幅

　業況判断（良い－悪い） 全産業 1 ▲ 2

　生産・営業用設備（過剰－不足） 全産業 ▲ 3 ▲ 2

　雇用人員判断（過剰－不足） 全産業 ▲31 ▲ 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 14 8 

（前年度比、％）

修正率 修正幅

全産業 1.6 

全産業 4.9 

全産業 0.19

全規模合計

全規模合計

売上・収益

6.0 

1.1 

5.93 

2022/9調査

18 17 ▲ 1

5 13 6 

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 -

修正率 修正幅 伸び率

▲24 ▲28 ▲28 ▲ 4

12 12 0 

1 

2021年度 2022年度（計画）

伸び率

2 ▲ 1 3 1 

0 ▲ 3 ▲ 1 ▲ 1

（％）

2022/6調査 2022/9調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅

2022年度

国内総生産・実質 3.2 2.0 1.92 1.26 0.97

　民間最終消費支出 4.0 3.6 3.04 1.24 -

　民間住宅 0.9 ▲ 2.1 ▲ 3.81 0.70 -

　民間企業設備 5.1 2.2 3.12 2.58 -

　政府支出 0.1 ▲ 0.3 1.30 0.50 -

　財貨・サービスの輸出 5.5 2.5 2.98 1.43 -

　財貨・サービスの輸入 4.1 3.8 4.16 1.59 -

　内需寄与度 3.0 2.3 - - -

　外需寄与度 0.2 ▲ 0.3 - - -

国内総生産・名目 3.6 2.1 2.27 2.44 -

完全失業率 2.4 2.4 2.53 2.44 -

雇用者数 0.4 0.5 - - -

鉱工業生産指数 5.0 2.0 1.14 2.78 -

国内企業物価指数 2.0 9.8 - - -

消費者物価指数（総合） 0.9 2.6 - - -

 同上 　 （除く生鮮食品） - - 2.52 1.25 0.91

GDPデフレーター 0.4 0.0 - - -

日本経済研究センター

ESPフォーキャスト調査
2023年度 2024年度
2022/10

政府経済見通し

2022年度
2022/1 2022/7

（備考）内閣府「令和4年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（2022年1月17日閣議決定）、「令和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」（2022年10月11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194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） 2.2～2.4（1.8～2.0） 1.2～1.5（0.9～1.3）

2.2～2.5（2.6～3.0） 1.7～2.1（1.5～2.1）

2022年度 2023年度 2024年度

1.1～1.5(1.1～1.3)

1.1～1.5(1.0～1.3)
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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 1,816 ▲ 2.3 21.5 －  資本金10億円以上

日本銀行 2022/9 製 造 業 959 ▲ 0.5 22.0 － 　

 非製造業 857 ▲ 3.3 21.2 －  [短　観］

全 産 業 876 ▲ 0.2 25.0 －  上場企業と資本金1億円

2022/4 製 造 業 485 5.5 27.7 －  以上の有力企業

非製造業 391 ▲ 7.7 20.8 －

全 産 業 3,788 － 21.9 －  資本金10億円以上

2022/8 製 造 業 1,303 － 28.9 －

非製造業 2,485 － 18.2 － ［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 2,584 ▲ 2.3 13.5 －  資本金1億円以上10億円未満

日本銀行 2022/9 製 造 業 1,010 2.0 31.5 －

 非製造業 1,574 ▲ 4.6 3.2 －  [短　観］

全 産 業 3,027 － 2.4 －  資本金1億円以上10億円未満

2022/8 製 造 業 870 － 21.7 －

非製造業 2,157 － ▲ 4.7 － ［法人企業景気予測調査］

 全 産 業 4,868 6.2 1.3 －  資本金2千万円以上1億円未満

日本銀行 2022/9 製 造 業 1,835 6.8 8.6 －

 非製造業 3,033 5.9 ▲ 2.4 －  [短　観］

全 産 業 4,248 － ▲ 4.5 －  資本金1千万円以上1億円未満

2022/8 製 造 業 1,390 － 7.2 －

非製造業 2,858 － ▲10.2 － ［法人企業景気予測調査］

日本政策
金融公庫

2022/4 製 造 業 8,825 3.7 8.1 －  従業員20人以上300人未満

日本銀行 2022/9 （上記の外数） 257 ▲16.2 21.4 － ［短　観］

内閣府
財務省

2022/8 （上記の内数） － － 23.0 － ［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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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

2022年7・8月号 米住宅を起点とする金融危機の再来はあるか

2022年6月号 経済安全保障を見据えた在庫戦略
～半導体サプライチェーンのチョークポイント分析～

歴史的な円安をどうみるか

濃淡がみられる新興国の資源インフレ

2022年5月号 原油高、円安は経常収支の赤字をもたらすか

水道事業における広域連携の実現に向けて

2022年4月号

特許分析からみる自動運転技術の将来展望

観光型都市における地域資源を活用した新たな地域戦略

米利上げは金融市場に波乱をもたらすか？

DBJ Monthly Overview
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ウクライナ侵攻に伴う対ロシア経済制裁の影響
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