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コロナ禍の地域経済活性化に関する論点

今月のトピックス

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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今月のトピックス

• コロナ禍の経済落ち込みと回復は、地域毎に差があり、地方に比べて都市の打撃が大きかった。企業に

とり、コロナ禍を経て地方の魅力は高まったものの、地方への拠点移転が目立って起きているわけでは

なく、企業誘致を進めるためには、税や補助金の優遇のほか、人材の確保のしやすさが必要だ。

• 地方の企業は、大都市圏からの移住者に対して期待する一方、副業やテレワークでの人材活用には関

心が薄いが、人材を引きつけるアピール材料として意識すべきである。

• 全国的な最低賃金引き上げは、地方の人手不足の一因と考えられる賃金格差の縮小を促すため、妥当

である。自治体手続のデジタル化・オンライン化が地域全体の生産性を高めることに期待が大きい。地

方に人や企業を呼び込むためには、官民それぞれが様々な対策をとる必要がある。

要旨

コロナ禍の地域経済活性化に関する論点

地域調査部 加賀林 陽介（現 九州支店）

本稿では、コロナ禍の地域経済活性化に関する

論点を、地域経済統計、独自のアンケート調査を

踏まえてまとめることを試みた。

1.コロナ禍の地域経済～都市部経済に打撃～

地域経済を包括的に示す指標としては、県民経

済計算があるが、年次のみの公表で月次・四半期

の数値はないうえ、公表に時間がかかり、現時点

の最新版は2018年度である。小売売上、鉱工業

生産など、速報性が高く足元までの動きを示す統

計は個々にはあるが、包括的かつ速報性のある統

計はないため、内閣府の地域担当部署が作成して

いる「地域別支出総合指数」を合成して、包括的な

指標を試算した。ただし、輸出入と移出入、政府消

費が含まれていない点には留意する必要がある。

こうして作成した指標により消費＋（設備、住宅、

公共）投資の動きをみると、全地域共通でいえるの

が、緊急事態宣言が最も実効性をもった2020年5

（備考）1.内閣府「地域別支出総合指数」「県民経済計算」を用いて試算
（備考）2.2018年度の県内総生産の需要構成に基づき、消費、設備投資、住宅投資、公共投資の各指数を合算。外需、移出入、
（備考）3.政府消費は含まない
（備考）3.地域区分のうちブロック別は当行「設備投資計画調査」に準ずる
（備考）4.都市・地方別は、都市部＝東京、神奈川、埼玉、千葉、愛知、京都、大阪、兵庫の8都府県 地方部＝都市部以外の道
（備考）4.県 と本稿では定義
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月に大きく落ち込み、その後新型コロナ感染一段

落と、GoToキャンペーン等で持ち直し、2021年に

入ってからはほぼ横ばい圏内だったものの、感染

再拡大の影響で8月にかけて再び弱含んだというこ

とだ（図表1-1） 。

ただし、落ち込み幅と、その後の回復で新型コロ

ナ感染拡大前（ここでは2019年平均を新型コロナ

感染拡大前の定常状態と仮定）の水準に対してど

こまで回復したかには違いがある。

この指標では、2021年上半期は北海道と四国は

ほぼ新型コロナ感染拡大前を回復していたことに

なる。消費の落ち込みが相対的に軽微であったこ

と、公共投資が堅調であったことが要因だ。一方で、

東京を中心とする首都圏は、消費の落ち込みが最

も大きかった。

図表1-2は図表1-1と同じ指標の地域区分を都市

部・地方部に集約したものだが、概して地方部より

都市部の方が落ち込みが大きく、足元でも都市部

の方が新型コロナ感染拡大前の水準との差が大き

い。その理由は、消費の落ち込みが大きく、地方部

の方が公共投資が堅調であるということだ。さらに、

構成として都市部は消費、地方部は公共投資のウ

エートが相対的に大きいことが要因として挙げられ

る。

2.コロナ禍を経て地域の魅力は増したが移転は未

だ

では、こうした都市部と地方部でのコロナ禍の経

済的影響の違いが企業行動に影響を及ぼしたの

であろうか。

当行が行った中堅企業対象の調査（2021年6月

調査）によると、約2割の中堅企業が、コロナ禍を経

て魅力が増した地域があると回答している（図表2-

1） 。地方部企業では、14％が「国内の地方」だと

回答している。しかしながら、実際に移転を決定し

たかを確認すると、「移転しない」という回答が大半

という状態である（図表2-2） 。ただし、新型コロナ

の影響が長期化すれば、動きに変化もあり得る。

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

本
社
機
能

生
産

物
流

研
究
開
発

そ
の
他

移
転
し
な
い

都市部企業

地方部企業

（備考）1.当行「特別アンケート 企業行動に関する意識調査結果（中堅企業）」（2021年6月）により作成
（備考）2.都市部、地方部の区分は図表1-2と同じであり、都市部企業、地方部企業とはそれぞれ都市部、地方部に本社を置く
（備考）2.中堅企業を指す。次頁以降同じ

図表2-1 新型コロナ感染拡大後

図表2-1 最も魅力が増した立地

（回答率、％）

（回答率、％）

図表2-2 コロナ禍を理由に決定した都市圏から

図表2-1 地方圏への事業拠点・機能の移転
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3.企業立地には人材が必要

2.では企業の地方移転がそれほど進んでいない

ことを示したが、実際に地方への企業の移転を推

進するためにはどうしたらいいだろうか。地方への

企業誘致を進めるためには、どのような課題があっ

てどのような政策を行うべきであろうか。ここでも当

行調査結果をもとに考えてみたい。

当行が行った中堅企業対象の調査（2020年6月

調査）によると、中堅・製造業が自治体の工業団地

入居の際に重視することは、「税の優遇・補助金」と

いう経済性を求めるものが一番多く、それについで

「人材の確保しやすさ」が多い（図表3-1） 。税・補

助金の制度が充実していても、ワーカーの確保に

不安があれば、企業の目を引くのは難しくなる。

また、海外拠点を国内回帰させ地方に移すこと

を考えた際の課題・問題点では、「人件費の高さ」

「労働者の不足」の回答が目立つ（図表3-2） 。アジ

ア等の海外拠点でのメリットと裏表の要素が現れて

いるといえる。

こうしたことから、企業誘致・国内回帰を考える際

には、人材確保の問題は切り離せないことがわかる。

新型コロナ感染拡大前には生産年齢人口の減

少という構造的な問題から、全国的に人手不足が

問題となっていたが、今後も、企業立地に大きな影

響を及ぼすことになる。
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（備考）1.当行「特別アンケート 企業行動に関する意識調査結果（中堅企業）」（2020年6月）により作成
（備考）2.図表3-1、3-2いずれも、2つまでの複数回答

図表3-1 自治体が造成する産業団地・工業団地への
入居を検討する際に重視すること（製造業）

図表3-2 海外拠点を国内回帰させ地方に移すことを
考えた際の課題・問題点（製造業）
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今月のトピックス

4.住民満足度は地方で大きく低下

前項までは企業の観点からコロナ禍の影響をみ

てきたが、本項では、個人の観点からみてみる。各

地域の住民の生活満足度は新型コロナ感染拡大

を受けてどのように変化したのであろうか。

図表 4-1 、 4-2は、当行が 2020年 9月に全国

30,000人超の個人に対して行ったインターネットア

ンケートの結果を加工したものである。生活満足度

を新型コロナ感染拡大前後の2時点で、5段階で答

えて下さい」という趣旨の設問に対する回答を、当

行で差分をとって集計した。

3大都市圏に比べそれ以外の地域の方が、新型

コロナ感染拡大前から感染拡大後への生活満足

度の下がり方が相対的に大きいことがわかる（図表

4-1）。また、年収が低い世帯の方が満足度の下が

り方が大きく（図表4-2）、総務省の統計によれば、

平均世帯年収は都市部に比べ地方部で低いこと

がわかる（図表4-3）。誤解を怖れずに言えば、新型

コロナ感染拡大の影響が低所得層に相対的に大

きな打撃を与え、低所得層の比率の高い地方で住

民満足度が大きく下がった、という側面もある。

ここでは世帯年収で区分したが、学歴や、テレ

ワーク浸透度合いの違いで分けても同じようなグラ

フを描くことができる。新型コロナ感染拡大の影響

を受けやすい属性の住民の比率が地方で高いこと

から、住民満足度の観点でコロナ禍の打撃が地方

で相対的に大きかったものとみられる。

（備考4-1、4-2）1.当行が2020年9月に実施した30,000人対象
（備考4-1、4-2）1.のインターネットアンケートによる
（備考4-1、4-2）2.回答者が自身の新型コロナ感染拡大前後の
（備考4-1、4-2）2.生活満足度を1～5で評点し、差分をとり集計
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図表4-1 新型コロナ感染拡大前後の

図表4-2 住民満足度の変化（地域別）

図表4-2 新型コロナ感染拡大前後の

図表4-2 住民満足度の変化（世帯年収別）

図表4-3 地域別平均世帯年収（2019年）

（備考）1.総務省「全国家計構造調査」により作成
（備考）2.4人世帯
（備考）3.地域区分は図表1-1、1-2と同じ

（pt、-4～4の値をとる）

（pt、-4～4の値をとる） （万円）
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図表5-2 テレワーク・在宅勤務を実施するメリット

5.地方部企業は大都市圏からの移住者に期待

3.では、企業立地にとって人材の問題が重要で

ある点を指摘したが、これを踏まえて本項では、地

域での人材の活用のあり方について考えてみよう。

当行が行った中堅企業対象の調査（2021年6月調

査）によると、大都市圏人材の活用としては、地方

部企業が「地方への移住希望者」に期待していると

いう期待通りの結果となっている。逆に、送り出し側

の都市部企業の期待は低い。また、副業、リモート

参加、出向者に対する期待は多少ある程度にとど

まっている（図表5-1）。

企業にとってのテレワーク・在宅勤務のメリットと

しては、都市部企業では「通勤手当削減」「オフィス

維持コスト削減」があるものの、地方部ではそれら

の点でメリットが小さく、消極的な態度がうかがえる

結果となっている（図表5-2）。

地方部企業が長期的人手不足に対応して優秀

な人材を獲得しようと思ったら、もう少し様々な方法

での人の使い方を考え、テレワーク・在宅勤務可能

なことをアピールしていくような積極姿勢が必要な

のではないだろうか。

6.最低賃金一律引き上げは地方にインパクト

最近の地域の雇用に関しての大きなトピックスと

しては、最低賃金の一律引き上げが挙げられる。

政府は、最低賃金を全国平均で1,000円に近づ

けることを目標としており、コロナ禍の2020年度は

引き上げを見送ったものの、2021年度には、基本

的に28円、一部の県ではそれ以上（最高32円）の

引き上げが行われた。当然、上昇率をみると最低

賃金水準の低い県で高くなっている（図表6-1）。島

根県は最低水準のところから32円引き上げられた

ので、上昇率は全国1位である。逆に、東京都、神

奈川県は水準が全国1、2位のところで28円の引き

上げなので、上昇率は全国最低となった。

最低賃金の格差（最高県/最低県）は、地域間の

物価差を加味するとやや縮小するが、大きくは変

わらない（図表6-2）。仮に、物価差のほか、例えば

不動産取得に関する価格差を反映することができ
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（備考）1.当行「特別アンケート 企業行動に関する意識調査結果（中堅企業）」 （2021年6月）により作成
（備考）2.図表5-1、5-2いずれも2つまでの複数回答

図表5-1 今後、大都市圏の人材活用を

図表2-1 図る上で期待するもの

（回答率、％） （回答率、％）
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れば、格差はもう少し縮小し、実感に近付くのかも

しれない。

地方の低賃金は企業にとって魅力的ではあるが、

逆に若者などが地方を離れる要因ともなっているた

め、格差縮小方向への誘導は妥当とみられる。

7.自治体手続のデジタル化・オンライン化は地域

の生産性を高める

地方部企業ではテレワークへの期待は高くない

一方で、地元自治体のデジタル化・オンライン化へ

の期待は比較的高い。コロナ禍を契機とした地域

活性化に向けて、最低賃金とともに、政府による取

り組みが期待される分野である。

当行調査結果のうち、自治体手続デジタル化・

オンライン化に関するものを図表7-1、7-2に示した。

中堅企業には、地元自治体の手続のデジタル

化・オンライン化を望む声は多く（図表7-1）、それ

が自社の生産性を多少なりとも高めると認識されて

いる（図表7-2）。特に都市部中堅企業にその傾向

が強く、地方の自治体の電子化が都市部の企業を

引きつける可能性が期待される。様々な届出、許

認可、入札準備など、企業側の手間を効率化でき

る事柄は多そうである。
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実質化

名目水準

（備考）厚生労働省により作成

（備考）1.厚生労働省、総務省により作成
2.2019年の小売物価地域差指数を用いて実質化

（2020年の最低賃金、円）

（前年比伸び率、％）

（全国＝100）

図表6-1 2021年度最低賃金引き上げ率

図表6-2 2021年度最低賃金水準（名目と実質）
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65 

61 

31 

36 

0 20 40 60 80 100

都市部企業

地方部企業

望む 望まない どちらでもよい

6 

4 

42 

35 

34 

40 

18 

19 

0 20 40 60 80 100

都市部企業

地方部企業

生産性が大きく上昇 生産性が多少上昇 生産性低下 影響なし 不明

（回答率、％）

（回答率、％）

図表7-1 地元自治体の手続等のデジタル化・オンライン化への希望

図表7-2 地元自治体の手続等のデジタル化・オンライン化が

図表2-1 自社の生産性に及ぼす影響

（備考）当行「特別アンケート 企業行動に関する意識調査結果（中堅企業）」 （2021年6月）により作成

8.地方へ人や企業を呼び込むには官民で様々な

施策必要

地域経済を活性化するための施策に関する論点

として、本稿では、テレワーク・在宅勤務の普及、最

低賃金引き上げ、自治体手続デジタル化・オンライ

ン化を例示した。無論、ここに挙げた項目だけで全

てが解決するという類いのものでなく、地域経済活

性化のためには考えなくてはならない論点は無数

にあろう。

施策は総合的に考える必要があり、官民それぞ

れの立場から様々に行う必要がある。

（備考）当行「特別アンケート 企業行動に関する意識調査結果（中堅企業）」 （2021年6月）により作成
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2021年12月 2022年1月

日本 持ち直しの足踏み続く
感染縮小と供給制約緩和で
改めて持ち直し

設備投資 持ち直しの動きに足踏み 持ち直しの動きに足踏み

公共投資 やや減少 弱い動き

住宅 回復 回復

消費 足踏みも持ち直しの兆し 持ち直し

輸出 増加が一服 持ち直し

輸入 伸びが鈍化 伸びが鈍化

生産 持ち直しの動きに足踏み 持ち直し

雇用 弱い動き 弱い動き

消費者物価
エネルギー・政策要因を除けば

小幅上昇

エネルギー・政策要因を除けば

小幅上昇

米国
ワクチン普及や経済対策に
より、回復している

ワクチン普及や経済対策に
より、回復している

欧州
ロックダウンの緩和により
持ち直している

一部で制限強化も持ち直しは
続く

中国 成長が鈍化している 成長が鈍化している

（備考）上方修正の場合は赤字、下方修正の場合は青字で表記

今月の景気判断
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感染縮小と供給制約緩和

で改めて持ち直し

日本経済は、7～9月期GDPが前期

比年率3.6％減少（12/8公表の改定

値）するなど、21年は回復が足踏み

した。しかし、9月以降に感染が急速

に縮小し、半導体などの供給制約も

最悪期を脱した。10月の経済指標

は、小売売上高、鉱工業生産、輸出

など、軒並み上向いており、感染縮

小と供給制約の緩和によって、日本

経済は改めて持ち直している。

先行きは、22年1～3月期には、危

機前水準を約2年ぶりに回復すると

みられている。危機直前の19年10

～12月期は消費増税後で落ち込ん

だが、19年平均の水準に対しても、

22年春には到達する。リーマン危機

後は、東日本大震災や円高もあって、

危機前水準の回復には5年程度を

要したことから、経済そのものに起

因しないコロナ禍からの回復の早さ

が確認できる。

コロナ禍からの回復は

リーマン危機後より早い

潜在GDPの水準維持で

回復余地は大きい

経済の実力である潜在GDPは、リーマン危機では危機前の水準を下回っており、危機

前における過熱状態が解消されたようにみえる。しかし、当時は潜在GDPが下方修正

されており、金融危機において構造調整が生じ、投資減少や事業見直しによって民間

企業の固定資本ストックが減少したことなど反映したものであった。一方、コロナ禍での

潜在GDPは、概ね危機前の水準で横ばいにとどまる。設備投資は20年春に落ち込ん

だものの、同年末には底入れしており、資金繰り支援で事業破たんも抑制されたことで、

固定資本の水準とともに、経済全体の供給力が維持された。この結果、潜在GDPに対

する落ち込みはコロナ禍においてより大きく、回復にはリーマン危機での2年に対して3

年を要する見込みとなる。しかし、経済の実力が維持されたことにより、自律回復の余

地が大きいと考えるべきであろう。感染縮小や大規模経済対策によって、22年は1％程

度の潜在成長率を大きく上回る成長が期待される。

供給力が維持される傾向は先進国などでも共通する傾向と考えられる。しかし、21年

の日本は波状的な感染拡大に見舞われ、需要面の回復は欧米から出遅れた。この環

境下、原油など一次産品価格上昇の影響は世界に等しく及ぶ一方、デフレマインドの

根深さだけでなく、需給が緩和的であることが、日本の消費者物価のインフレ圧力を弱

めている。今後景気回復は進むものの、輸入インフレは22年後半には収まるとの見方

が多い。良くも悪くも日本では物価上昇が進まない可能性が考えられる。

実質GDPの水準

（備考） 1.内閣府 2.見通しはDBJによる15機関（最大）集計

日 本 経 済

今 月 の 論 点済
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2007 08 09 10 11 2019 20 21 22 23

（2015年価格、年率兆円）

（四半期）

GDP実績

潜在
GDP

見通し潜在GDP

危機前
水準

35兆円

48兆円

危機前ピーク
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745

2007 08 09 10 11 2019 20 21

（2015年価格、年率兆円）

（四半期）

実績 危機前水準

危機前水準

35兆円

民間企業の固定資本ストック

（備考）内閣府

需給ギャップが残る日本

ではインフレ圧力弱い
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深刻化
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感染症 金融市場

の混乱

米中対立
激化
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制約

大規模災害地政学リスク

中国の
構造問題

65

［産業調査部長 宮永 径］

世界経済は、感染縮小による活動正

常化、繰越需要の顕在化によって回

復が期待される。新たな感染への懸

念は残るものの、3回目接種を含めた

ワクチンの一層の浸透や治療薬の認

可により、感染への抵抗力は増してい

る。ただし、対策の遅れる新興国の回

復は遅れる。過去、貿易や金融の国

際化を通じて世界経済は連動性を高

めてきたが、今後は国・地域間のK字

回復となる。相乗的な高成長は期待し

世界経済は持ち直しも

地域間のK字回復に

日 本 経 済

難い半面、投資や金融が過熱するリスクは低下する。いずれ先進国経済の回復が一

服するタイミングでは、新興国が景気を支えることが期待される一方、先進国の新た

な成長テーマが見当たらなければ、16年のように停滞感が強まる可能性もある。

ただし、それ以前に回復が頓挫するリスクは少なくない。世界経済のリスクを発生確

率とインパクトで考えると、③（下図参照）感染症のリスクが低下する一方、①米中対

立激化への懸念が増した。バイデン大統領下で不確実性は低下したが、台頭する中

国との対立が改めて強まっており、台湾海峡などで衝突した場合のインパクトは大き

い。また、インフレ高進で金融緩和縮小が早まったことで、②金融市場の混乱の可能

性は高まった。これに伴い、⑤新興国の資金流出・通貨安、あるいは新興国の追随利

上げによる経済下押しは、一部顕在化している。④中国の過剰債務問題は、格差是

正方針もあって政府が不動産市場などで対応を進めるが、想定以上に深刻化する可

能性は否定できない。さらに、需要回復に伴う⑥半導体やエネルギーの供給制約は、

目下懸念となっており、解消には時間を要するとみられている。また、⑦新たな感染症、

⑧地政学リスク、⑨大規模災害などは、発生確率または世界的なインパクトは小さい

が、コロナ禍の経験からも、無視できないものとなっている。

米中対立、金融混乱など

感染以外のリスク強まる

（備考）IMF資料をベースにDBJ作成

-5
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-2
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3
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（％）

2005 16 18 20 22 24

先進国

新興国

（四半期）

予測

先進国と新興国のGDPギャップ

世界経済のリスク

（備考）1.DBJ作成 2.今後1年程度の短期での評価 3.各リスクの矢印は半年前からの変化

① バイデン政権でやや安定も、紛争リスク高まる

② インフレ圧力で金融タイト化が早まるおそれ

③ 変異株リスクあるも先進国中心にワクチン普及

④ 中国恒大問題など不動産市場の調整

⑤ 先進国の緩和縮小が新興国経済に波及

⑥ 供給制約がインフレを通じて深刻化、長期化も

⑦ 新たな感染症（100年に1度のコロナよりは小）

⑧ 中国、ロシアと周辺国、中東でISのテロも

⑨ 気候変動に起因（影響は局所的）

9
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労働参加率

2021年7～9月期の実質GDP（改定値）は、前期比年率2.1％増加し、個人消費を中心

に減速した。自動車販売の大幅減により、財消費がマイナスに転じたことがその主因で

あった。足元では感染が再び増加しているが、厳格な活動制限は行われておらず、

今後は経済活動の正常化に伴い、潜在成長率とされる2％を上回るペースで景気回復

が続くとみられる。

ワクチン普及や経済対策

により、回復している

労働市場への不参加は

人手不足の一因である

［経済調査室エコノミスト 岳 梁］

中高年の労働参加率は

低下したままとなっている

（備考）米商務省

景気回復の中、人手不足が賃金

上昇を招き、インフレ圧力が強

まっている。より良い仕事を求め

て離職する人が増えたほか、未

だ労働市場に復帰しない人も多

いことがその原因であるとみられ

る。労働参加率は20年秋以降、

概ね横ばいで改善は緩慢である。

米国の潜在労働参加率は2000

年代に入ってから低下基調となっ

ている。労働参加率の低い高齢

今 月 の 論 点済

米 国 経 済

者の増加に加えて、技術革新や生産の海外移転に伴う低技能労働者への需要減、若

年層の高学歴化などが指摘されている。労働参加率はリーマンショック後の急速な低

下を経て、景気回復に伴い15年頃から緩やかに上昇したものの、コロナで大きく落ち

込んだ。その後、若年層（16～24歳）は改善しているが、プライムエイジと呼ばれる働き

盛り世代（25～54歳）の持ち直しが鈍く、55歳以上は低下したままである。中高年は感

染で重症化しやすいため、職場復帰に慎重となっていることや、金融緩和に伴う金融

資産の増加もあり、早期退職する人が増えていることなどが原因と考えられる。また、

プライムエイジでは、女性の持ち直しが遅れており、背景には子供の休校への対応や、

女性比率の高い対面サービスの回復が遅れているなどがある。今後、感染収束や景

気回復に伴い、労働参加率はある程度改善するものの、潜在労働参加率が低下して

いることに加え、早期退職者の復帰が多くないことから、労働供給はコロナ前水準まで

回復せず、人手不足が続く可能性がある。

実質GDP成長率

労働参加率

（備考）米労働省、潜在労働参加率はCBO（議会予算局）

年齢別労働参加率（指数）

（備考）米労働省

6.7 
2.1 
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コロナ禍の労働投入をリーマン危機時と

比較すると、労働時間の調整により雇用

者数の急減が抑えられた。各国で休業者

に対する賃金補助などの支援策が拡充さ

れ、需要の減少に対して雇用を維持した

まま労働供給を減少させた。経済活動の

正常化に伴って企業が労働力不足となる

なか、ドイツで時短労働制度のコロナ特

例が年内に終了するなど、各国の支援策

は縮小に向かう。今後は、支援策の縮小

などによる労働時間の回復が、高まる労

働需要に対する労働投入に寄与すること

が期待される。

［経済調査室エコノミスト 品田 裕太］

労働時間の回復による
投入増が期待される

EU27ヵ国の2021年7～9月期の実質

GDP（確報値）は、前期比年率8.7％増加

し、ロックダウンの緩和による持ち直しが

続いた。英国（速報値）は、輸出減も、

サービスを中心に消費が持ち直し、前期

比年率5.1％増加した。7～9月期からは

減速するものの、景気の持ち直しは続く

見込み。10月以降の感染再拡大により制

限措置を強化する国もあるなか、オミクロ

ン株の感染拡大は懸念されるが、主要国

においては厳しい制限は回避され、経済

の大きな下押しには至らないとみられる。

経済活動、雇用の回復は
国により異なる

EUの実質GDP

（備考）Eurostat

コロナ禍における雇用者数と付加価値の

変化を国別に確認すると、ロックダウンの

緩和によりサービス業のウエートが大き

いフランスやイタリアで雇用者数は回復

し、付加価値もコロナ前の水準に近づく。

他方、ドイツは自動車生産などで供給制

約の影響を受け、製造業中心に付加価

値、雇用の回復に遅れがみられる。また、

観光業の比重が大きいスペインは特に

付加価値の回復が遅れている。東欧など

コロナ前の水準を回復する国もあり、経

済活動、雇用の回復はK字の様相を呈し

ている。

（四半期）

今 月 の 論 点済

一部で制限強化も
持ち直しは続く

欧 州 経 済

（備考）1.Eurostat  2.労働投入は雇用者数×労働時間

3.リーマン危機時は07年10～12 月期、

コロナ禍は18年10～12月期対比

（四半期）

付加価値・雇用者数の変化

（前期比年率、％）

（備考）1.Eurostat
2.19年10～12月期と21年7～9月期の比較

EUの労働投入量

（％pt）

雇
用
者
数
の
変
化
率

実質付加価値の変化率
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投資

消費

輸出 全体

［経済調査室エコノミスト 高田 裕］

（備考）1.中国国家統計局 2.季節調整はDBJによる

中国恒大は政府管理下

で債務再編

不動産規制の影響を受け厳しい経営が続く中国恒大は、12/9に米格付け大手が一

部デフォルトに格下げし、広東省政府の管理下で外債の再編に取り組むこととなっ

た。また、ほぼ地方政府のみが再編を主導した20年2月の海航集団のデフォルト処

理とは異なり、今回は人民銀行なども協力を表明するなど、政府の全面的なバック

アップの下で軟着陸を目指す方針が示されている。

2021年7～9月期の実質GDP成長率は、

前年比4.9％増と前期の7.9％増から鈍

化し、前期比では年率4.9％増から0.8％

増に減速した。需要項目別にみると、輸

出は堅調だったが、7～8月の感染拡大

により消費が伸び悩んだほか、不動産規

制により投資が減少した。10～12月期は、

輸出は堅調が続き、投資も製造業やイン

フラなどで持ち直すが、電力不足による

生産活動停滞や「ゼロ・コロナ」政策下で

の厳しい行動制限による消費停滞なども

あり、5％台とされる潜在成長率を下回る

伸びが続く見込み。

不動産規制一部緩和や

金融緩和の動き

主要70都市の新築住宅価格

（備考）中国国家統計局

需要項目別のGDP水準

不動産事業者の信用不安が広がり、景

気減速が懸念される中、20年夏以降継

続してきた不動産規制の一部緩和や金

融緩和の動きがみられる。9月に6年ぶ

りに新築住宅価格が下落に転じ、11月

まで低下が続いていることを受け、一部

地方都市では、不動産融資の上限規制

緩和などが行われた。また、人民銀行

が、不動産開発融資の承認を早めるよ

う一部銀行に指導したほか、12/6に預

金準備率を0.5％引き下げることを決定

した。人民銀行の政策転換を受け、銀

行融資が再び増加したほか、地方債の

発行も増加に転じており、今後はインフ

ラ投資による景気下支えも期待される。

少なくとも22年2～3月の北京五輪まで

は、「ゼロ・コロナ政策」による厳しい行

動制限で消費が停滞する可能性が高い

が、この間は、金融、財政政策両輪で景

気を下支えするとみられる。

今 月 の 論 点済

成長が鈍化している

中 国 経 済

資金調達額（社会融資総量）

（備考）1.中国人民銀行 2.季節調整はDBJによる
3.3ヵ月移動平均
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新興国は3ヵ月毎の取り上げ
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生産等の動向

21年

5月 6月 7月 8月 9月 10月

石油化学
エチレン
生産量

6,043千t ▲3.8% ◎ ◎ △ △ ◎ ○

鉄鋼 粗鋼生産量 82,793千t ▲15.9% ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ -

自動車 国内生産台数 7,970千台 ▲16.0% ◎ ◎ ○ ▲10 ▲40 -

工作機械 受注額 9,885億円 ▲10.1% ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

電子部品・
集積回路

生産額合計 61,583億円 2.2% ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

小売 小売業販売額 1,478,580億円 ▲2.8% ○ ○ ○ △ △ ○

外食
外食産業
売上高

*
260,439億円

1.3% ◎ ○ ○ △ △ △

旅行・ホテル
旅行業者
取扱高

9,997億円 ▲78.4% ◎ ◎ ◎ ◎ ○ ▲20

貨物輸送 JＲ貨物 26,991千t ▲8.6% ○ ○ ○ ▲10 △ △

電力 販売電力量
8,207億kWh

▲1.8% ○ ○ ○ ○ - -

不動産
平均空室率
（東京都心5区大
型オフィスビル）

3.56%
1.94%pt

悪化
▲4 ▲4 ▲3 ▲3 ▲3 ▲2

非
製
造
業

2020年度
実績

対前年比

製
造
業

（備考）1. 各月欄の表示は以下の基準による

◎（前年比10％以上増）、○（同10％未満増）、△（同10％未満減）、▲（同二桁以上減。例：▲20（［同20％以上30％未満減］）

ただし、不動産については以下の基準による

◎（前年差1％ポイント以上改善）、○（同1％ポイント未満改善）、△（同1％ポイント未満悪化）、▲（同1％ポイント以上悪化）

例：▲2（［同2％ポイント以上3％ポイント未満悪化］）

2. *は2019年実績

産業動向
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生産等の動向

石油化学
10月のエチレン生産量は、プラントの定期修繕が終了したことで前年比増となった。冬期は定期
修繕の閑散期となることや、包装フィルム向け合成樹脂の需要が持ち直していることから、当面、
増産基調は続くものと見込まれる。

鉄鋼
9月の粗鋼生産量は、建築向けや生産・業務用機械向けの需要が牽引し、前年比の伸びが高
まった。足元、半導体や自動車部品の供給制約が緩和していることから、自動車向けを中心に、
年度末にかけて堅調な回復が見込まれる。

自動車
9月の国内生産は、深刻な半導体不足により主要OEMを中心に大幅な減産となった。10月以降
も半導体不足の影響は残る見通しであるが、感染が縮小した東南アジアからの部品供給は回復
に向かっており、足元の減産幅は縮小している。

工作機械
10月の受注額は20年半ばからの増加基調が継続した。欧米の需要回復が顕著であり、米国で
は自動車向けの大型受注があった。今後も当面、回復は続く見込みだが、中国向けが8月から横
ばいとなっているほか、部材不足には留意が必要となっている。

電子部品・
集積回路

10月の生産額は、データセンター向け半導体の牽引により、増加が継続した。足元では、無線通
信機器、コンピュータ向け需要は一服したが、データセンターの需要は底堅く、8月から下落してい
るメモリ価格も下げ止まりつつある。

小売
10月の小売販売額は、9月末の緊急事態宣言解除を受け、3ヵ月ぶりの増加となった。百貨店は
外出機会の増加に伴い衣料品が持ち直し、スーパーやドラッグストアは食料品が堅調だった。コ
ンビニは、前年にGo Toキャンペーンによる需要があり、微減となった。

外食
10月の売上高は、テイクアウトや宅配が定着しつつあるファーストフードが好調だったものの、大
人数の会食需要が戻らない居酒屋は引き続き厳しく、コロナ禍前を1割程度下回った。年末年始
の予約は、オミクロン株への警戒もあり、本格的な回復には至っていない。

旅行・ホテル
10月の旅行業者取扱高は、緊急事態宣言の解除により持ち直しの動きがみられたが、2020年の
GoToトラベルにおける水準には至らず。年末年始の国内旅行予約は、近隣県への旅行を中心に
好調も、オミクロン株への警戒感もあって本格的な回復には至っていない。

貨物輸送
10月のJR貨物輸送量は、自動車関連の需要減を受け、前月に続いて前年比5％程度のマイナス
となり、足踏みが続いた。足元、自動車の減産幅は縮小しており、今後は持ち直すものとみられ
る。

電力
8月の電力販売量は、コロナ禍からの持ち直しはあるものの、気温が平年を下回ったことから伸び
悩み、前年比微増となった。足元では、感染縮小による経済活動の再開により回復基調にあり、
むしろ厳冬による需給逼迫に留意が必要となっている。

不動産
10月の空室率は6.47％と、東京都心5区で新たな大型ビルの竣工がなく、1,000坪規模の成約の
動きがみられたことから改善した。先行きは、経済の持ち直しに伴い、空室率は低下に向かう見
込みであり、大量供給が予定される2023年までは改善が続くと見込まれる。

製
造
業

非
製
造
業

概況

産 業 動 向
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2020
21/10

2020
21/10

2023
21/12

世界計 ▲3.1 6.0 5.9 4.9 4.9 3.2 - 4.3 - 3.8 5.7 5.6 4.5 4.5 3.2

先進国・地域 [42.5] ▲4.5 5.6 5.2 4.4 4.5 0.7 2.4 2.8 2.1 2.3 - - - - -

日本 [4.0] ▲4.6 2.8 2.4 3.0 3.2 0.0 - ▲0.2 - 0.5 2.5 1.8 2.1 3.4 1.1

米国 [15.9] ▲3.4 7.0 6.0 4.9 5.2 1.2 - 4.3 - 3.5 6.0 5.6 3.9 3.7 2.4

カナダ [1.4] ▲5.3 6.3 5.7 4.5 4.9 0.7 - 3.2 - 2.6 5.4 4.8 4.1 3.9 2.8

イギリス [2.2] ▲9.8 7.0 6.8 4.8 5.0 0.9 - 2.2 - 2.6 6.7 6.9 5.2 4.7 2.1

EU [15.0] ▲5.9 4.7 5.1 4.4 4.4 0.7 - 2.4 - 1.9 - - - - -

ドイツ [3.4] ▲4.6 3.6 3.1 4.1 4.6 0.4 - 2.9 - 1.5 2.9 2.9 4.6 4.1 2.4

フランス [2.3] ▲8.0 5.8 6.3 4.2 3.9 0.5 - 2.0 - 1.6 6.3 6.8 4.0 4.2 2.1

イタリア [1.9] ▲8.9 4.9 5.8 4.2 4.2 ▲0.1 - 1.7 - 1.8 5.9 6.3 4.1 4.6 2.6

オーストラリア [1.0] ▲2.4 5.3 3.5 3.0 4.1 0.9 - 2.5 - 2.1 4.0 3.8 3.3 4.1 3.0

ニュージーランド [0.2] ▲2.1 - 5.1 - 3.3 1.7 - 3.0 - 2.2 - 4.7 - 3.9 2.5

香港 [0.3] ▲6.1 - 6.4 - 3.5 0.3 - 1.9 - 2.1 - - - - -

シンガポール [0.4] ▲5.4 - 6.0 - 3.2 ▲0.2 - 1.6 - 1.5 - - - - -

台湾 [1.0] 3.1 - 5.9 - 3.3 ▲0.2 - 1.6 - 1.5 - - - - -

韓国 [1.8] ▲0.9 4.3 4.3 3.4 3.3 0.5 - 2.2 - 1.6 4.0 4.0 2.9 3.0 2.7

新興市場国と発展途上国 [57.5] ▲2.1 6.3 6.4 5.2 5.1 5.1 5.4 5.5 4.7 4.9 - - - - -

アジア [32.2] ▲0.8 7.5 7.2 6.4 6.3 3.1 - 2.3 - 2.7 - - - - -

中国 [18.3] 2.3 8.1 8.0 5.7 5.6 2.4 - 1.1 - 1.8 8.5 8.1 5.8 5.1 5.1

マレーシア [0.7] ▲5.6 4.7 3.5 6.0 6.0 ▲1.1 - 2.5 - 2.0 - - - - -

タイ [1.0] ▲6.1 2.1 1.0 6.1 4.5 ▲0.8 - 0.9 - 1.3 - - - - -

フィリピン [0.7] ▲9.6 5.4 3.2 7.0 6.3 2.6 - 4.3 - 3.0 - - - - -

インドネシア [2.5] ▲2.1 3.9 3.2 5.9 5.9 2.0 - 1.6 - 2.8 3.7 3.3 4.9 5.2 5.1

ベトナム [0.8] 2.9 - 3.8 - 6.6 3.2 - 2.0 - 2.3 - - - - -

ブルネイ [0.0] 1.1 - 2.0 - 2.6 1.9 - 2.5 - 1.5 - - - - -

カンボジア [0.1] ▲3.1 - 1.9 - 5.7 2.9 - 2.5 - 3.2 - - - - -

ラオス [0.0] ▲0.4 - 2.1 - 4.2 5.1 - 4.9 - 3.7 - - - - -

ミャンマー [0.2] 3.2 - ▲17.9 - ▲0.1 5.7 - 4.1 - 6.5 - - - - -

インド [6.8] ▲7.3 9.5 9.5 8.5 8.5 6.2 - 5.6 - 4.9 9.7 9.4 7.9 8.1 5.5

バングラデシュ [0.7] 3.5 - 4.6 - 6.5 5.6 - 5.6 - 5.7 - - - - -

中東･中央アジア [7.2] ▲2.8 4.0 4.1 3.7 4.1 10.1 - 11.7 - 8.5 - - - - -

パキスタン [0.8] ▲0.5 3.9 3.9 4.0 4.0 10.7 - 8.9 - 8.5 - - - - -

サウジアラビア [1.2] ▲4.1 2.4 2.8 4.8 4.8 3.4 - 3.2 - 2.2 2.3 2.9 4.8 5.0 3.0

イラン [0.8] 3.4 2.5 2.5 2.0 2.0 36.4 - 39.3 - 27.5 - - - - -

エジプト [1.0] 3.6 2.8 3.3 5.2 5.2 5.7 - 4.5 - 6.3 - - - - -

ヨーロッパ [7.7] ▲2.0 4.9 6.0 3.6 3.6 5.4 - 8.4 - 7.1 - - - - -

トルコ [1.9] 1.8 5.8 9.0 3.3 3.3 12.3 - 17.0 - 15.4 8.4 9.0 3.1 3.3 3.9

ロシア [3.1] ▲3.0 4.4 4.7 3.1 2.9 3.4 - 5.9 - 4.8 2.7 4.3 3.4 2.7 1.3

ﾗﾃﾝｱﾒﾘｶ・ｶﾘﾌﾞ諸国 [7.3] ▲7.0 5.8 6.3 3.2 3.0 6.4 - 9.3 - 7.8 - - - - -

メキシコ [1.9] ▲8.3 6.3 6.2 4.2 4.0 3.4 - 5.4 - 3.8 6.3 5.9 3.4 3.3 2.5

アルゼンチン [0.7] ▲9.9 6.4 7.5 2.4 2.5 42.0 - - - - 7.6 8.0 1.9 2.5 2.3

ブラジル [2.4] ▲4.1 5.3 5.2 1.9 1.5 3.2 - 7.7 - 5.3 5.2 5.0 2.3 1.4 2.1

サハラ以南アフリカ [3.1] ▲1.7 3.4 3.7 4.1 3.8 10.3 - 10.7 - 8.6 - - - - -

南アフリカ [0.5] ▲6.4 4.0 5.0 2.2 2.2 3.3 - 4.4 - 4.5 4.6 5.2 2.5 1.9 1.6

ナイジェリア [0.8] ▲1.8 2.5 2.6 2.6 2.7 13.2 - 16.9 - 13.3 - - - - -

2022
21/9   21/12

[2020年構成比]
2021

 21/7   21/10
2022

 21/7   21/10
2021

 21/7   21/10
2022

 21/7   21/10
2021

21/9   21/12

世 界 経 済 見 通 し

IMF予測

実質GDP成長率 消費者物価上昇率

OECD予測

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（2021/10）

日銀短観（全国企業） （％pt）

変化幅

　業況判断（良い－悪い） 全産業 0 ▲ 2

　生産・営業用設備（過剰－不足） 全産業 ▲ 2 ▲ 2

　雇用人員判断（過剰－不足） 全産業 ▲24 ▲ 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 5 5 

（前年度比、％）

修正率 修正幅

全産業 0.6 

全産業 11.3 

全産業 0.54 

.

（％）

2021/9調査 2021/12調査

最近 先行き 最近 先行き
変化幅

▲ 2 ▲ 5 2 4 

1 ▲ 1 0 ▲ 1

修正率 修正幅 伸び率

▲17 ▲20 ▲21 ▲ 4

11 12 1 

0 

2020年度 2021年度（計画）

伸び率

売上高経常利益率
（％、％ポイント）

4.53 -

売上高 ▲ 7.8 -

経常利益 ▲20.1 -

全規模合計

全規模合計

売上・収益

3.8 

28.0 

5.59 

2021/12調査

18 18 0 

0 4 0 

2021年度

国内総生産・実質 4.0 3.7 2.72 3.03 1.33

　民間最終消費支出 3.9 2.8 2.61 3.43 -

　民間住宅 1.8 0.8 ▲ 0.23 0.49 -

　民間企業設備 2.9 3.8 2.47 4.15 -

　政府支出 3.3 1.5 2.19 1.21 -

　財貨・サービスの輸出 11.4 14.9 12.09 4.70 -

　財貨・サービスの輸入 6.7 6.9 7.33 3.95 -

　内需寄与度 3.3 2.5 - - -

　外需寄与度 0.7 1.2 - - -

国内総生産・名目 4.4 3.1 1.97 3.58 -

完全失業率 2.7 2.7 2.80 2.61 -

雇用者数 0.7 0.3 - - -

鉱工業生産指数 9.4 13.4 6.71 4.93 -

国内企業物価指数 0.7 3.6 - - -

消費者物価指数（総合） 0.4 0.1 - - -

 同上 　 （除く生鮮食品） - - ▲ 0.03 0.73 0.64

GDPデフレーター 0.3 ▲ 0.6 - - -

政府経済見通し

2021年度
2021/1 2021/7

日本経済研究センター

ESPフォーキャスト調査
2022年度 2023年度
2021/12

（備考）内閣府「令和3年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」（2021年1月18日閣議決定）、「令和3年度 内閣府年央試算」

（2021年7月6日）、日本経済研究センター「ESPフォーキャスト調査」（2021年12月15日）

（備考）1.日本銀行「経済・物価情勢の展望」 2.（ ）は前回

（備考）日本銀行「第191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）

2023年度

1.2～1.4（1.2～1.4）

0.9～1.2（0.9～1.1）0.0～0.2（0.3～0.6） 0.8～1.0（0.8～1.0）

3.0～3.6（3.5～4.0） 2.7～3.0（2.6～2.9）

2021年度 2022年度
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 経 済 見 通 し

設 備 投 資 計 画 調 査
（％）

2020年度 2021年度 2022年度

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

2021/6 製 造 業 882 ▲11.6 18.6 ▲ 6.0

非製造業 941 ▲ 9.5 9.7 ▲17.5

全 産 業 1,866 ▲ 8.3 9.3 －  資本金10億円以上

日本銀行 2021/12 製 造 業 982 ▲ 8.8 12.4 －

非製造業 884 ▲ 8.1 7.5 －  [短　観］

全 産 業 928 ▲ 9.7 10.8 －  上場企業と資本金1億円

2021/4 製 造 業 531 ▲12.4 16.3 － 以上の有力企業

非製造業 397 ▲ 5.7 3.2 －

全 産 業 3,834 6.2 －  資本金10億円以上

2021/11 製 造 業 1,332 13.3 －

非製造業 2,502 2.7 － ［法人企業景気予測調査］

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

2021/6 製 造 業 1,324 ▲17.5 5.4 ▲18.9

非製造業 2,471 ▲11.5 ▲ 4.2 ▲12.7

全 産 業 2,617 ▲ 8.9 5.1 －  資本金1億円以上10億円未満

日本銀行 2021/12 製 造 業 1,005 ▲12.5 9.8 －

非製造業 1,612 ▲ 6.8 2.6 －  [短　観］

全 産 業 3,022 3.1 －  資本金1億円以上10億円未満

2021/11 製 造 業 877 8.5 －

非製造業 2,145 0.5 － ［法人企業景気予測調査］

全 産 業 4,845 ▲ 8.5 5.1 －  資本金2千万円以上1億円未満

日本銀行 2021/12 製 造 業 1,872 ▲12.4 10.3 －

非製造業 2,973 ▲ 6.3 2.3 －  [短　観］

全 産 業 4,426 ▲ 8.2 －  資本金1千万円以上1億円未満

2021/11 製 造 業 1,388 ▲12.9 －

非製造業 3,038 ▲ 6.4 － ［法人企業景気予測調査］

日本政策
金融公庫

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

日本銀行 2021/12 （上記の外数） 203 ▲ 2.0 ▲ 6.6 － ［短　観］

内閣府
財務省

2021/11 （上記の内数） － （未公表） ▲14.2 － ［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

調  査
時  点

業　種
回  答
会社数

設備投資額前年度比 備  考
（対象企業等）

大

企

業

日本政策
投資銀行

日本経済
新聞社

内閣府
財務省

（未公表）

金

融

中

堅

企

業

日本政策
投資銀行

内閣府
財務省

（未公表）

中

小

企

業

内閣府
財務省

（未公表）

北海道 東北
北関東
甲信

首都圏 北陸 東海 関西 中国 四国 九州

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

2021年度 ▲ 9.9 10.5 38.3 20.2 17.2 5.3 12.0 8.4 23.0 15.0 
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2021.12月号 コストプッシュ型のインフレをどうみるか

 「先富論」から「共同富裕」へ、中国経済政策の転換

AR/VRを巡るプラットフォーム競争における日本企業の挑戦

2021.11月号 中国恒大集団の信用不安と今後のシナリオ

アベノミクス以降のガバナンス改革の成果と課題

多様化する社会課題と「大きな政府」に向かう世界

電力レジリエンスを担保し、脱炭素社会を支える需給調整機能

2021.10月号 FRBが目指す「ハト的な金融緩和縮小」

消費回復のカギを握る高齢者とワクチン

コロナ禍で人口移動はどう変わったか

ウィズ・コロナにおける地域創生のあり方について

DBJ Monthly Overview
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 ～新型コロナによる価値観変容等を契機に地域の多様性や強みを活かした取組を～
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