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先週、注目に値する経済指標等が相次いで公表

されました。まず 9 月 9 日の景気ウォッチャー調査に

よると、今年の春先にみられた強い期待は失われつ

つあるものの、引き続き横ばいを示す 50 を上回る結

果となりました（図表 1）。同調査報告は景気ウォッチ

ャーの見方を「景気は、緩やかに持ち直している」と

まとめています。9 月 11 日の法人企業景気予測調査

では、大企業および中堅企業の景況感（貴社の景況

判断 BSI）が 2004 年の調査開始以来最高の水準に

至りました。さらに、9 月 13 日に公表された月例経済

報告では、基調判断を「景気は、緩やかに回復しつ

つある」とし、これまでに用いられていた「持ち直し」と

いう表現から一歩進んだ判断を示しました。 

 
 
 
 

 

 

 

 

これらのとおり、日本の景気回復の足取りはますま

す着実になっているものと見られます。しかしながら、

不動産市場が今にも暖まる状況にあるか、と問われ

ると、まだその機運が醸成されるには至っていないと

答えざるを得ません。不動産の需要が企業の投資活

動と密接に関わっていると考えられる中、肝心の投資

自体がいまひとつ力強さに欠くためです。 

再び法人企業景気予測調査を見てみましょう。大

企業の設備判断 BSI はいまだにマイナス領域、すな

わち設備不足の企業よりも設備過剰の企業が多い状

況であり、この状況は今後半年間も継続する見込み

です（図表 2）。設備投資が盛り上がる局面にあるとは

言い難いのです。実際、同調査にみる土地購入額は、

今年第 1 四半期に強い数字が見られた後は、第 2、

第 3 四半期と減少しています（図表 3）。 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

9 月 11 日発表の法人企業景気予測調査は着実な景況感の改善を示し、同 13 日の月例経済報告も 2 ヶ月

ぶりに基調判断を引き上げました。全般的には景気は着実に回復しています。その一方、不動産市場の需要

と密接に関係している企業の投資は、力強い改善を期待するにはほど遠い印象です。GDP ギャップも依然とし

て残る中、本格的な物価上昇も広範な不動産価格の底入れも「先送り」の状況が続くものと見込まれます。 

景気回復が本格化する中、設備投資の好転を待つ不動産市場 

図表 1：景気ウォッチャー調査 全国ＤＩ 

出所：内閣府 

図表 2：法人企業景気予測調査 設備判断 BSI 
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注：網掛け部は見通し。出所：財務省 
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図表 2：法人企業景気予測調査 土地購入額 
（十億円） 

注：計数項目のうち、設備投資（ｿﾌﾄｳｪｱを除く、土地を含
む）と設備投資（ｿﾌﾄｳｪｱを除く、土地を除く）の差額。 

出所：財務省 
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さらには、法人企業景気予測調査は毎年第 3 四半

期において「今年度における設備投資のスタンス」と

いう設問を設けています。これは設備投資の狙いを、

9 つの選択肢の中から重要度の高い順に 3 つ選ばせ

るもので、この選択肢の1つが「生産（販売）能力の拡

大」です。この選択肢に寄せられた回答割合の推移

に注目すると、事業拡大に積極的な企業が増えてい

るとはいえない現状が読み取れます（図表 4）。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

月例経済報告にも再び目を向け、設備投資に係る

基調判断を拾い読みしてみます（図表 5）。9 月には

「持ち直しの動きがみられる」との表現が用いられまし

たが、それでも「非製造業を中心に」という限定付き。

実はこれまでの間、全般的な景気が着実に回復の歩

みを進める中、設備投資の回復は立ち遅れ気味だっ

たのです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
去る 9 月 12 日、内閣府は本年第 2 四半期の GDP

ギャップがマイナス 1.5％であったとする推計を公表

しました（内閣府「今週の指標 No.1079」）。第 1 四半

期のマイナス 2.2％からは改善（マイナス幅が縮小）し

たことになりますが、依然として 5 年来の需要不足が

解消される状況にはありません。本格的なデフレ脱

却のため、そして企業の設備投資の積極化に伴う不

動産市場の活況のためには、やはり需要不足の解消

を待つ必要があると考えます。もっとも、明るい兆しが

ないわけではありません。たとえば 8 月の工作機械受

注額は内需に強い動きが見られましたし、製造工業

における稼働率も 7 月は急速に改善しました。不動

産市場の将来を見通す上で好ましい状況が整うのは

決して遠い将来ではない、と期待したいところです。 
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図表 4：法人企業景気予測調査 設備投資のスタンス 
（「生産（販売）能力の拡大」の回答割合） 

出所：財務省 

図表5：月例経済報告における設備投資の判断 

設備投資の判断 （参考）基調判断

1月 弱い動きとなっている。
景気は、弱い動きとなっているが、一
部に下げ止まりの兆しもみられる。

2月 （前月と変わらず）
景気は、一部に弱さが残るものの、下
げ止まっている。

3月 下げ止まりつつある。
景気は、一部に弱さが残るものの、こ
のところ持ち直しの動きがみられる。

4月 （前月と変わらず） （前月と変わらず）

5月 （前月と変わらず） 景気は、緩やかに持ち直している。

6月 （前月と変わらず） 景気は、着実に持ち直している。

7月
おおむね下げ止まっており、一部に持
ち直しの動きもみられる。

景気は、着実に持ち直しており、自律
的回復に向けた動きもみられる。

8月 （前月と変わらず） （前月と変わらず）

9月
非製造業を中心に持ち直しの動きが
みられる。

景気は、緩やかに回復しつつある。
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（％） 注：着色部は前月から判断を引き上げたことを示す。出所：内閣府 


