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30分で読める！

公益社団法人 全日本不動産協会
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【建築着工動向及び建築着工単価の推移】

国土交通省では、毎月、建築確認申請を基づいて建築着工床面積及び建築工事予定額を公表しています。建築着工床面

積は、2000年代前半は全建築物で150百万㎡を超える水準でしたが、2007年度の改正建築基準法施行、2009年度の

リーマンショックによる景気後退などにより大きく減少しました。その後回復し、2014年度以降2018年度まで130百万

㎡台が続いていましたが、その後は減少に転じて2024年度には全建築物で104百万㎡と減少傾向に歯止めがかかってい

ません。さらに、2025年度には100万㎡を割り込むと見られています（図表1参照）。

近年の建設業界の特徴として、工事量と投資額の動きが大きく乖離していることが挙げられます。建築物の着工床面積

は４年連続で減少している一方で、工事費予定額の合計は４年連続で増加しており、両者が逆方向に推移する状況が続い

ているのです。通常、建設需要が減少すれば投資総額も縮小するパターンとなります。しかし、現在は工事量が減っても

一件当たりの工事費が膨張することで、全体の投資額が押し上げられているのです。これは建設業にとって構造的な変化

が進行していることを示唆しているのではないでしょうか。建設業は、労働集約的産業であり、労務の確保が最優先課題

となります。しかし、建設労働者の高齢化に加えて、時間外労働規制の適用拡大、熟練労働者の不足などによって施工能

力を確保できなくなっていることが、着工床面積減少の最大の要因になっていると考えられます。需要が弱いのではなく、

供給力の減少によって着工床面積が減少傾向を続けているのであり、この傾向は2026年以降も続くと考えられます。

一方、㎡当たり建築単価は2010年度に6年ぶりに下落して以降、2013年度から上昇を続けて2015年度には200千円を

超えました。その後も上昇を続けて2023年度に300千円を超え、2024年度は338千円と大幅に上昇しました。さらに、

2025年度はもう一段上昇したと見られています。建築単価上昇の背景として、建設資材価格の高止まり、設備工事費・

労務費・物流費の上昇、円安の進行、世界的な建設需給の逼迫、法定福利費の引上げ等が挙げられます。昨今では半導体

工場、データセンター、物流施設などの需要が好調なことも着工単価上昇に拍車をかけているようです。ちなみに、コロ

ナ禍前の2019年に比べると、2025年の建築単価は5割程度上がっていると見られていますが、労務需給の逼迫から

2026年も建築単価が下がる可能性は小さいと思われます。

公益社団法人 全日本不動産協会
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【前年比伸び率：％】 23年1Q 23年2Q 23年3Q 23年4Q 24年1Q 24年2Q 【前年比伸び率：％】 23年1Q 23年2Q 23年3Q 23年4Q 24年1Q 24年2Q

居住用着工床面積 ▲ 2.6 ▲ 6.4 ▲ 9.6 ▲ 6.0 ▲ 13.5 ▲ 1.8 居住用着工単価 5.9 14.3 12.6 14.7 10.9 8.9

非居住用着工床面積 ▲ 2.9 ▲ 17.4 ▲ 14.3 6.8 ▲ 6.4 ▲ 7.9 非居住用着工単価 13.9 16.8 20.6 21.4 31.8 18.6

【前年比伸び率：％】 24年3Q 24年4Q 25年1Q 25年2Q 25年3Q 25年4Q 【前年比伸び率：％】 24年3Q 24年4Q 25年1Q 25年2Q 25年3Q 25年4Q

居住用着工床面積 ▲ 5.4 ▲ 4.4 15.0 ▲ 27.3 ▲ 7.5 ▲ 3.2 居住用着工単価 5.8 4.7 11.7 6.0 6.3 6.4

非居住用着工床面積 ▲ 8.5 ▲ 15.8 ▲ 4.9 2.2 ▲ 12.9 ▲ 13.0 非居住用着工単価 13.6 3.0 8.4 26.9 11.8 20.9

　（出所）国土交通省資料等より作成。イエローのシャドウは前年比マイナス、ブルーのシャドウは前年比2桁増を示している。
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（図表1-1）用途別建築着工面積の推移（万㎡）
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（図表1-2）用途別建築着工単価の推移（万円/㎡）
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【主要ゼネコン、サブコン各社の受注高動向～大幅に増加した企業が多かった印象！】

2月上旬から中旬に掛けて建設会社の2026/3期第3四半期（2025年4～12月）決算が出揃いました。決算内容は各社

各様でしたが、全体としては受注高、営業利益ともに前年同期比で増加した企業が多く、事業環境は追風が吹いていると

言えるでしょう。建設会社は2020年以降のコロナ禍での建設計画見直し、2022年以降の建設コスト増大に伴う工事利益

率低下によって厳しい決算を強いられてきましたが、ここにきてコロナ禍前の水準を上回り、過去最高水準を計上する企

業が散見されるようになっています。また、今回の決算発表時において、「受注時採算は高水準が続いている」「来期以

降も建設需要は強い」といったコメントが発せられており、向こう2～3年はポジティブな事業環境が続くものと思われ

ます。まずは、ゼネコン（総合建設会社）及びサブコン（設備工事会社）の2026/3期第3四半期受注高を見てみましょ

う（図表2参照）。

ゼネコン各社の2026/3期第3四半期受注高は総じて増加傾向を示していた印象が強かったと言えます。昨今の特徴と

して、一件当たり工事規模が大型化しているために受注高の変動率が大きくなっていることが挙げられます。民間建築工

事については、需要は旺盛であり、各社ともに受注時採算は改善傾向にあり、来期以降の業績拡大も期待できる状況と

なっているようです。こうしたなかで、自社の施工能力、工事案件の採算性、サブコンの確保などを勘案して受注案件を

選別していると思われます。2026/3通期会社側受注計画を増額修正した主な企業は、鹿島建設、五洋建設、清水建設、

安藤ハザマ、戸田建設、大林組などとなっています（増額修正率の高い順）。

一方、サブコン各社の2026/3期第3四半期受注高も総じて好調に推移しました。昨今の特徴としては、オフィスビル

案件の縮小によって、需要が好調な工場、データセンター、倉庫・物流施設といった案件が受注拡大に貢献しているよう

です。2025/3期第3四半期の受注高は、各社ともに前年比2桁増となっています。建設業界の課題のひとつがサブコンの

確保と言われており、サブコンの確保は不動産会社などの発注者、ゼネコンにとって喫緊の課題となっています。ちなみ

に、2026/3期第3四半期決算発表時点で、きんでん、ダイダン、関電工、高砂熱学工業が2026/3通期会社側受注計画

を増額修正しています（増額修正率の高い順）。
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（図表2）建設会社の単独受注高の推移（建設工事、付帯事業を含む総受注高） （単位：億円、％）

2019/3期 2021/3期 2023/3期 2024/3期 2025/3期 2026/3期予 修正予想 前年比 コロナ前伸率 24/3期3Q 25/3期3Q 26/3期3Q 前年比

【ゼネコン：総合建設会社】 （修正後）

 大成建設 13,366 13,215 14,725 15,830 18,913 15,200 -19.6 13.7 9,060 12,310 13,452 9.3

 大林組 13,276 15,300 14,939 16,016 20,444 15,300 16,530 -19.1 15.2 9,534 12,204 10,637 -12.8 

 清水建設 17,255 12,010 15,159 18,522 14,042 15,200 18,200 29.6 5.5 13,788 9,371 14,374 53.4

 鹿島建設 14,444 12,652 15,357 19,440 18,311 15,400 20,130 9.9 39.4 13,639 12,923 15,211 17.7

 大手平均 14,585 13,294 15,045 17,452 17,927 15,275 17,515 -2.3 20.1 11,505 11,702 13,419 14.7

 安藤ハザマ 4,277 3,009 3,482 3,512 4,276 4,250 5,050 18.1 18.1 2,164 3,049 3,453 13.2

 長谷工 4,855 4,303 4,813 5,369 5,866 6,200 5.7 27.7 3,121 4,338 4,901 13.0

 西松建設 3,403 3,123 3,274 3,512 4,099 4,400 3,560 -13.2 4.6 2,413 2,999 2,503 -16.5 

 戸田建設 5,492 4,289 4,456 5,234 6,456 5,110 5,545 -14.1 1.0 3,092 4,479 4,150 -7.3 

 熊谷組 4,541 2,834 3,486 3,756 3,794 3,600 3,800 0.2 -16.3 2,668 2,897 1,868 -35.5 

 五洋建設 5,014 5,053 6,691 5,927 6,673 6,705 8,205 23.0 63.7 3,878 3,372 6,188 83.5

 準大手平均 4,597 3,768 4,367 4,552 5,194 5,044 5,260 1.3 14.4 2,889 3,522 3,844 9.1

【サブコン：設備工事会社。但し、高砂熱学工業、大気社、ダイダンは連結ベース】

 関電工 4,961 5,075 4,933 5,725 6,473 6,550 7,260 12.2 46.3 4,335 5,123 5,707 11.4

 きんでん 5,044 5,072 5,583 5,604 6,192 5,900 6,800 9.8 34.8 4,642 5,112 6,236 22.0

 クラフティア 4,059 3,252 4,405 4,409 4,521 4,850 7.3 19.5 3,394 3,302 3,697 12.0

 高砂熱学工業 3,339 2,875 3,728 4,031 4,161 4,300 4,580 10.1 28.8 2,839 3,168 3,368 6.3

 大気社 2,419 2,005 2,886 2,635 2,774 3,620 3,365 21.3 49.7 1,854 2,091 2,327 11.3

 ダイダン 1,585 1,765 2,063 2,531 2,813 2,830 3,200 13.8 101.9 2,144 2,058 2,450 19.0

（出所）各社ホームページ及び証券取引所資料等を基に筆者作成。（注記）2026/3期予は期初会社計画。コロナ前差異とはコロナ禍前の2019/3期に対する2026/3期修正後会社計画の増減率を示している。

※2026/3期3Q受注高の前年比欄の太字は前年比20％以上の伸びを達成した企業、2026/3通期会社計画の前年比、コロナ前伸び率の太字は10％以上の伸び率を示している。

※2026/3通期受注計画を増額修正したのは、清水建設、鹿島建設、安藤ハザマ、五洋建設、関電工、高砂熱学、ダイダンなどであり、他社も比較的増額含みとみられている。
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【主要ゼネコン、サブコン各社の営業利益、営業利益率は過去最高水準更新へ】

次に、主要ゼネコン及びサブコン各社の営業利益動向を見てみましょう。ゼネコン各社の2026/3期第3四半期営業利

益は総じて好調であり、特に、大林組、鹿島建設、五洋建設は前年比80％超といった高い伸び率を示しました。何れも

工事利益率の大幅改善によるものですが、依然として過年度に受注した低採算案件の影響があることから、来期以降もも

う一段の利益拡大が期待できると見られています。2026/3通期営業利益予想を増額修正したのは、大成建設、大林組、

清水建設、鹿島建設、安藤ハザマ、西松建設、五洋建設ですが、鹿島建設は初の2,000億円、大林組も2,000億円目前と

歴史的高水準を見込んでいます（図表3-1参照）

   一方、サブコン各社の2026/3期第3四半期営業利益も前年比大幅増益となった企業が大半でした。きんでん、ダイダ

ンは前年比6割超の大幅増益であり、2026/3通期計画についても何れも大幅増額修正しています。サブコンの場合、電

気設備工事や空調設備工事を担う技術者の不足が深刻になり、工事を実際に施工できるサブコンの交渉力が高まっている

ことが業績拡大の原動力となっているようです。かつてのサブコンと言えば、オフィスビルや店舗といった価格競争の厳

しい市場でゼネコンの下請け工事を担っていました。ところが、昨今では、工場、データセンター、倉庫・物流施設と

いった案件の建設需要が増大しています。こうした案件はオフィスビルなどに比べるとサブコン工程（サブコンが関わる

工事）の割合が大きく、場合によってはゼネコン工程の割合を上回るケースもあるようです。そうすると、オフィスビル

のようにゼネコンが元請け契約をして、下請け工事としてサブコンと契約するという関係が成立しにくくなってきます。

サブコンは自社の努力によって営業利益を増大できる余地が大きくなっていると言えそうです。

また、売上高営業利益率の動きをみると、ゼネコン、サブコンともに2023/3期、2024/3期をボトムに改善傾向にあ

ります。一般に、建設会社の売上高営業利益率は5％超が求められているとされていますが、ゼネコンは2026/3期予想

では6～7％程度であるのに対して、サブコンは全ての企業が10％超と高収益企業となっています。今後もこの水準が続

くかについては不透明ですが、「利益率重視の経営姿勢」「技術者不足の継続」「リニューアル需要の高まり」などを勘

案すると、サブコンの活況はしばらく続きそうです（図表3-2参照）。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表3-1）主要建設会社の連結営業利益の推移 （単位：億円、％）

2019/3期 2021/3期 2023/3期 2025/3期 2026/3期予 修正予想 前年差異 コロナ前差異 24/3期3Q 25/3期3Q 26/3期3Q 前年比

【ゼネコン：総合建設会社】 （修正後）

 大成建設 1,533 1,305 547 1,202 1,010 1,480 23.2 -3.5 175 800 1,224 53.0

 大林組 1,555 1,232 938 1,434 1,220 1,950 35.9 25.4 512 976 1,427 46.2

 清水建設 1,297 1,002 546 710 780 1,100 54.9 -15.2 -520 357 845 136.6

 鹿島建設 1,426 1,273 1,235 1,519 1,590 2,280 67.4 59.9 1,021 946 1,718 81.6

 大手平均 1,453 1,203 817 1,216 1,150 1,703 40.0 17.2 297 770 1,304 69.4

 安藤ハザマ 237 274 199 352 271 297 -15.7 25.4 99 192 206 7.6

 長谷工 1,004 729 902 847 920 8.6 -8.3 614 574 638 11.1

 西松建設 249 210 126 211 250 260 23.2 4.3 149 143 168 18.0

 戸田建設 345 277 141 266 240 315 18.3 -8.7 78 120 284 135.6

 熊谷組 265 281 115 143 228 59.5 -13.8 93 16 175 1,003.8

 五洋建設 292 305 41 217 395 500 130.4 71.0 207 148 443 200.1

 準大手平均 399 346 254 339 384 420 23.7 -3.7 207 199 319 60.5

【サブコン：設備工事会社】

 関電工 300 300 327 583 630 800 37.2 166.6 249 419 585 39.4

 きんでん 404 429 374 610 670 840 37.8 108.2 206 307 520 69.2

 クラフティア 367 330 321 414 445 515 24.4 40.1 232 295 364 23.7

 高砂熱学工業 172 123 153 324 360 471 45.3 109.1 185 209 391 86.8

 大気社 140 117 116 180 171 213 18.5 21.8 121 99 153 54.4

 ダイダン 77 88 84 230 235 320 38.9 317.7 63 164 265 61.7

（出所）各社ホームページ及び証券取引所資料等を基に筆者作成。（注記）2026/3期予は期初会社計画。コロナ前差異とは2019/3期に対する2026/3期修正後会社計画の増減率を示している。

※2026/3期3Q決算の前年比欄の太字は前年比30％以上の伸びを達成した企業、2026/3通期の前年比欄の太字は前年比20％以上の伸び率を計画している企業。

※2026/3通期営業利益計画を増額修正したのは、大林組、清水建設、鹿島建設、関電工、きんでん、高砂熱学、ダイダンなどであり、他社も比較的増額含み。
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（図表3-2）主要建設会社の連結売上高営業利益率の推移 （単位：億円、％）

2019/3期 2021/3期 2023/3期 2025/3期 2026/3期予 修正予想 前年差異 コロナ前差異 24/3期3Q 25/3期3Q 26/3期3Q 前年差異

【ゼネコン：総合建設会社】 （修正後）

 大成建設 9.3 8.8 3.3 5.6 5.2 -0.4 -4.1 1.5 5.2 8.6 3.3

 大林組 7.6 7.0 4.7 5.5 4.8 7.6 2.1 -0.0 3.0 5.1 7.8 2.7

 清水建設 7.8 6.9 2.8 3.7 4.1 5.5 1.8 -2.3 -3.6 2.7 5.9 3.2

 鹿島建設 7.2 6.7 5.2 5.2 5.4 7.5 2.4 0.3 5.1 4.7 8.0 3.3

 大手平均 7.9 7.3 4.1 5.1 4.9 7.1 4.1 -0.8 1.9 4.5 7.6 3.1

 安藤ハザマ 6.6 7.8 5.3 8.3 6.1 6.8 -1.5 0.2 3.5 6.5 6.6 0.2

 長谷工 11.3 9.0 8.8 7.2 7.5 0.3 -3.8 8.0 6.9 7.1 0.3

 西松建設 7.1 6.2 3.7 5.8 6.0 6.5 0.7 -0.6 5.0 5.4 6.1 0.7

 戸田建設 6.8 5.5 2.6 4.5 3.8 5.0 0.5 -1.8 2.2 3.2 6.2 3.0

 熊谷組 6.8 6.2 2.8 2.9 4.6 1.8 -2.2 3.0 0.5 5.0 4.5

 五洋建設 5.4 6.5 0.8 3.0 5.4 6.6 3.6 1.2 4.8 2.9 7.6 4.8

 準大手平均 7.9 7.1 4.8 5.4 5.8 6.4 1.0 -1.5 5.1 4.5 6.7 2.1

【サブコン：設備工事会社】

 関電工 5.3 5.4 6.0 8.7 9.0 10.9 2.2 5.6 6.2 9.2 11.4 2.2

 きんでん 7.7 7.7 6.1 8.6 9.2 11.2 2.6 3.5 4.8 6.6 10.4 3.8

 九電工 9.0 8.4 8.1 8.7 9.1 10.8 2.1 1.8 7.4 9.0 11.4 2.5

 高砂熱学工業 5.4 4.5 4.5 8.5 8.8 11.2 0.3 3.4 7.0 7.9 12.8 4.9

 大気社 6.2 5.8 5.4 6.5 6.1 7.4 0.9 1.2 5.9 5.4 7.6 2.2

 ダイダン 4.9 5.6 4.5 8.8 9.0 12.3 3.5 7.4 4.5 8.8 14.7 5.9

（出所）各社ホームページ及び日本証券取引所資料等を基に筆者作成。（注記）2026/3期は会社計画に基づく。コロナ前差異とは2019/3期から2026/3期の売上高営業利益率の差異。

※2026/3期3Q決算、2026/3通期の太字は売上高営業利益率5％の実績或いは計画の企業。前年差異の太字は2ポイント以上改善した或いは改善見込みの企業。

※ゼネコンの売上高営業利益率は低下傾向をたどっていたが、2024/3期をボトムに改善傾向。一方、サブコンの売上高営業利益率は10％超の企業が大半に。
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【建築計画見直しの動き～サンプラザ中野、TOC、新宿、名古屋等の事例】

首都圏をはじめ大型再開発プロジェクトの「中断」や「延期」が相次いでいます。背景には、建築資材価格の高騰、

2024年問題による労働時間規制、人手不足など建設業界を揺るがす構造的問題があります。さらに、2025年12月に

は改正建設業法（34ページ専門用語の解説参照）が施行され、建設技能者の適正な賃金を確保するための基準となる

標準労務費が導入されました。これにより、建設費には一段の上昇圧力がかかる見通しとなっています。

首都圏再開発の象徴として注目されていた「中野サンプラザ」跡地の再開発計画が、2025年6月、正式に白紙撤回

されました。中野区と野村不動産を代表とする再開発グループとの間で進められてきた本事業は、地上41階・高さ

262メートルの超高層複合施設を建設する計画でした。しかし、建築費の急騰により、収益見込みを大幅に下回ると判

断されたため、再開発協定は解除され、計画は振り出しに戻りました。当初想定していた工事費は1,210億円で、

2024年1月には1,845億円に引き上げられましたが、この時点では住宅の値上げでまかなえるとし、中止とはなりま

せんでした。しかし、2024年7月の施工認可申請後に工事費がさらに900億円上昇することになりました。一時は住

宅比率を高めたツインタワー案も浮上しましたが、中野区は「中野サンプラザの文化的継承が不十分」として拒否し

ました。地域の象徴でもある施設の再生が、建設コストという現実の壁に阻まれる形となったのです。こうした事例

は全国各地で起こっており、建築計画見直しの動きは全国的に広がっていると言えそうです。

さて、建設業界では、2024年4月に施行された時間外労働の上限規制、いわゆる「2024年問題」が現場の人手不足

を一気に深刻化させました。加えて、円安やウクライナ戦争の影響を受けた建設資材の価格高騰も直撃しています。

たとえば、アルミやステンレスの価格は2021年から70％超上昇し、鉄筋・鉄骨などの主要構造材の単価も2年間で2

～3割増加しました。帝国データバンクによると、建設企業の7割近くが「人手不足」と回答しており、大手ゼネコン

ですら職人確保に苦慮しています。このようななかで、事業者は予算確保の見通しが立てづらくなり、再開発計画は

次々と見直しを迫られているのです。残念ながらこうした動きが収束するメドは立っていません。結局のところ、発

注者と建設会社が協力して生産性向上に努めることが問題解決の一歩になるのではないでしょうか。

公益社団法人  全日本不動産協会
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（図表4）計画が見直しとなった主な再開発プロジェクト

 直近（2026年1月まで）の状況  現在の状況及び今後の取り組みについての見方

 中野サンプラザ再開発計画 ⇨ 中野駅北西に位置する宿泊・音楽コンサートなどとして使われる複合施設

 ✔ 野村不動産、東急不動産、ヒューリックなどが再開発計画推進  ✔ 2025年9月、固定資産税免除のために所有権を中野区に移転

 ✔ 中野サンプラザは2023年に閉館。2024年と建物解体は中止に  ✔ 野村不動産は事業採算等を勘案し、当該事業参画から撤退

 ✔ 当初1,810億円と予定されていた事業費は3,500億円規模に  ✔ 再開発計画は白紙化し、建物を維持・更新しながら活用？

 TOC（東京卸売センター）ビル建替えプロジェクト ⇨ 西五反田に位置する店舗、オフィス、コンベンションセンター等の複合施設

 ✔ 2024年、老朽化のための建替え計画によってテナントが退去  ✔ 建築費高騰等を背景に、2036年以降着工へと計画を変更

 ✔ 延べ床面積は17.4万㎡と伊勢丹、三越等の大型百貨店を凌駕  ✔ 当面は現在のTOCビルをリニューアルしながら運営を継続

 ✔ チェーン店から個性的な専門店、飲食店等多彩な店舗が出店  ✔ 2025年9月からビル賃貸や催し物事業を再開している

 新宿駅南口再開発 ⇨ 京王電鉄とJR東日本による地上37階建て・高さ225mの超高層ビル計画

 ✔ 新宿駅西南口再開発のため、南街区建物の解体工事に着手  ✔ 当初、2028年度とされていた完成時期は未定となっている

 ✔ 資材高騰と人手不足を背景に、施工会社未定のまま着工延期へ  ✔ 開発計画によると、商業施設・ホテル・オフィスが入る予定

 ✔ 現在、施工する候補の建設会社とは協議を継続している状態  ✔ 北街区の京王百貨店は南街区再開発後に解体し新ビル建設へ

 名古屋駅前再開発 ⇨「名古屋駅地区再開発計画（含むバスターミナル）」と「名鉄名古屋駅再整備計画」

 ✔ 名古屋鉄道、近鉄、日本生命らが名古屋駅の大規模再開発計画  ✔ 工事に参加予定の建設会社は25年11月に入札の辞退届を提出

 ✔ 名鉄百貨店本店は2026年2月末に営業終了。近鉄百貨店も閉店  ✔ 工事費が当初計画8,800億円の2倍近くに膨らんだため

 ✔ 当初計画の2027年度新築着工、2033年度Ⅰ期工事竣工は未定  ✔ 名鉄側は、計画の再検証と見直しに着手するとしているが…

（出所）会社リリース、メディア情報等を基に筆者作成。記載内容には一部推計値を含んでいる。
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定点観測 ⇒ 建設工事受注高は2カ月連続でプラス！

A) 建設受注は官公庁部門の増加により2カ月連続プラス（図表5コメント）

B) 住宅着工はマインドの低下で2カ月連続でマイナス（図表5コメント）

C) 小売業は全般堅調で百貨店売上は5カ月振りにマイナス（図表6コメント）

D) 東京都は人口流入者は増えたが、10カ月振り転出超過（図表7コメント）

E) 2025年年間の訪日外国人旅行者は4,268万人と過去最高を更新。但し、

11月以降は訪日旅行自粛要請で中国からの訪日客数が減少。2026年1月以

降の動向に注視したい（図表10コメント）

公益社団法人 全日本不動産協会
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 生産活動（建設受注、住宅着工）では、建設受注は2カ月連続プラス、住宅着工は停滞局面継続

➢ 12月の建設工事受注高は官公庁部門の大幅増加により2カ月連続プラスとなるなど好調局面継続

➢ 持ち家着工は1.8%減と9カ月連続減少但し、都市部好調に対して地方低調と二極化の様相も

➢ 貸家は2カ月連続マイナスとなったが、分譲戸建設ては3カ月連続プラスとなるなど斑模様の動き

 小売業界では百貨店、ホームセンターのマイナスをはじめとして全業態で伸び率が低下

➢ 百貨店売上高は5カ月振りにマイナス。但し、中国による対日渡航自粛の影響顕在化か？

➢ ドラッグストア売上高は56カ月連続プラスと好調持続。調剤医薬品が牽引している！    

➢ 2025年12月の訪日外国人旅行者は361万人と好調持続。累計では4,268万人と過去最高に

（11月中旬以降、中国政府の対日渡航自粛要請が続いているが、その影響は大きくない模様）

        

 雇用環境は長期にわたって安定的に推移してるが、依然として求人数の減少傾向が続いている

➢ パート・アルバイト時給は長期上昇傾向にあり、営業・サービス系を中心に56カ月連続上昇

➢ 有効求人倍率や低下傾向にあり、人手不足業種を中心に求人数は8カ月連続で減少している

➢ 12月の消費者物価は2カ月連続3％割れと落ち着き。衆議院選挙後の物価対策が注目される
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 Ⅰ-2.経済活動における建設・住宅産業の動向

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表5）経済活動における建設・住宅産業の動向 ～ 建設業の受注及び着工の状況、住宅着工戸数・マンション供給戸数 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．建設受注動向及び建設物価指数の状況（前年比、％）

 大手50社建設工事受注高 38.9 34.7 -10.1 9.5 20.2  12月は官公庁部門の大幅増により2カ月連続プラス。4月からの累計では17.3％増

 （建築工事受注高） 69.0 44.4 -14.5 9.5 5.6  12月の受注は製造業が前年比15.0%増、非製造業2.8％増と製造業部門が牽引

 （土木工事受注高） -16.9 17.0 1.3 9.5 66.2  12月受注は国の機関が前年比21.2%増、地方自治体144.1％増と自治体が牽引

 建設物価指数・オフィス 3.1 2.9 3.2 3.4 2.8  12月のオフィス・工事原価は3カ月振りに3％割れ。前月比は0.7％増と底入れの兆し

 建設物価指数・工場 2.4 2.3 2.7 2.9 2.8  12月の工場・工事原価の上昇率は6カ月連続3％割れ。前月比は0.5％増と底入れ

 建設物価指数・マンション 5.2 4.9 5.1 5.3 5.5  12月のマンション・工事原価の上昇率は3カ月連続5％台。前月比は1.0％増と急伸

 建設物価指数・住宅 3.4 3.2 3.3 3.4 6.1  12月の住宅・工事原価上昇率は6％台は急伸。前月比でも2.9％増と急上昇を示す

 ２．用途別住宅着工戸数・新築マンション供給戸数の状況（前年比、％）

 持ち家着工戸数 -10.5 -5.6 -8.2 -9.5 -1.8  12月も建築基準法改正の影響で9カ月連続減少。都市部好調、地方低調の構図

 貸家着工戸数 -8.1 -8.2 4.2 -5.5 -3.4  12月は2カ月連続マイナス。首都圏3.0％増、近畿圏3.9％増、地方圏14.74％減

 マンション着工戸数 -18.0 -20.0 31.8 -29.7 2.5  12月は2カ月振りプラス。三大都市圏10.3％増、地方圏29.6％減と対照的な動き

 戸建て分譲着工戸数 -1.1 -0.4 0.5 2.6 1.2  着工戸数は3カ月連続でプラスを記録。着工戸数は4カ月連続1万戸超と復調気配

 首都圏マンション供給戸数 78.7 4.3 -28.2 -14.4 -6.0  12月は5,468戸と3カ月連続減少。初月契約率は63.1%と低調、在庫は増加基調

 同㎡当たり単価・万円／㎡ 158.8 146.5 153.8 145.8 126.5  首都圏の単価は前年比15.2%増。億ション割合は19.8%（前月30.1%)と低下へ

 首都圏の平均価格・万円 10,325 9,956 9,895 9,181 8,469  23区平均価格は1億4,789万円と36.7%増。億ション割合は65.1％と高水準継続

 近畿圏マンション供給戸数 46.7 16.6 -7.6 -8.2 36.6  12月は3カ月振りにプラス転換。契約率は75.3％と好調、㎡単価は前年比8.0％増

（出所）国土交通省、一般財団法人建設物価調査会、不動産経済研究所データ等より作成。2026年2月19日までに発表のもの。

（注記）建設物価指数については、過去に発表された数値（概ね3カ月前まで遡及）については前回公表値を修正することがある点に注意されたい。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-3.主な経済統計の推移～消費活動、所得・雇用環境

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表6）主な経済統計の推移 ～消費活動、所得・雇用環境 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．消費活動（既存店ベース、前年比、％）

　  百貨店売上高 2.5 1.4 4.2 0.9 -1.0  5カ月振りマイナス。食料品0.9％減、衣料品4.3％減、身の回り品4.3％減と低調

 スーパー売上高 1.6 2.1 3.0 4.2 0.4  14カ月連続でプラス。主力の飲食料品1.4%増に対して衣料品は19.7％減と低調

 コンビニ売上高 3.3 3.0 2.6 3.9 2.5  12カ月連続増加。日配食品3.0％増、加工食品4.7％増、サービス関連12.0％減

 家電量販店売上高 5.4 5.4 11.0 7.6 0.4  5カ月連続でプラス。情報家電19.9％増、カメラ類1.9％増以外は前年比マイナスに

 ドラッグストア売上高 3.4 5.1 6.0 8.0 2.3  56カ月連続でプラス。調剤医薬品11.7％増に対してOTC医薬品10.6%減と明暗

 ホームセンター売上高 -3.5 -2.3 0.2 1.0 -2.7  3カ月振りマイナス。インテリア11.3％減、電気10.0％減、カー用品5.5％減と低調

 通信販売売上高 0.5 0.9 0.1 -0.1 -2.1  12月は2カ月連続でマイナス。円安とインフレに伴う物価高の影響で買い控えが影響か

 ２．雇用・所得環境（有効求人倍率と完全失業率は水準、そのほかは前年比、％。パート・アルバイト、派遣社員の時給は三大都市圏・全職種平均）

 有効求人倍率・倍 1.20 1.20 1.18 1.18 1.19  求人数は2.4%減と8カ月連続減。製造業は前年比1.6％増と8カ月振りプラス転換

 完全失業率・％ 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6  就業者数は41カ月連続増加。女性の就業者数は前年比22万人増と引き続き増加

 失業者数・万人 182 184 183 171 166  前年比12万人増加。自発的な離職が増えており、転職希望が増加傾向にあると推察

 勤労者世帯主収入・実質 2.8 0.0 -0.1 -2.2 -2.6  世帯主収入は7カ月連続減少。配偶者収入は6カ月連続増加。名目値は0.3％減

 パート・アルバイト時給 3.9 4.2 4.1 5.3 4.6  12月は前年比で56カ月連続上昇。販売・サービス系、営業系が全体を牽引している

 派遣社員の時給 1.2 2.0 1.1 1.4 1.4  12月は前年比で6カ月連続上昇。クリエイティブ系、IT・技術系、受付の伸び率が高い

 家計消費支出・実質 2.3 1.8 -3.0 2.9 -2.6  12月は2カ月振り減少。名目値は0.3％減、被服・履物、住居、交通・通信が減少

（出所）経済産業省、（公社）日本通信販売協会、厚生労働省、総務省、リクルートデータ等により作成。2026年2月19日までに発表のもの。

（注記）通信販売売上高統計には、ジャパネット、アマゾンなどの大手企業の取扱高は含まれていないことに留意されたい。

直近5ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-4.主な経済統計の推移～生産活動、物価動向、金融市場等

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表7）主な経済統計の推移 ～ 生産活動、物価動向、東京都の人口移動、金融市場等の動き ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．生産活動、物価動向の状況（前年比、％。但し、鉱工業生産指数、機械受注は前月比）

 鉱工業生産指数（季調値） -1.2 3.4 1.5 -2.7 -0.1  12月は2カ月連続低下。生産用機械工業、化学工業、パルプ・紙工業などが低下！

 機械受注（民需合計） -10.7 8.2 2.3 -7.2 25.8  12月は2カ月振りにプラス。基調判断は「持ち直しの動きがみられる」を据え置きに！

 機械受注（除く船舶・電力） -0.9 4.2 7.0 -11.0 19.1  12月は2カ月振りにプラス。製造業25.1％増、非製造業8.2％増と製造業が牽引

 国内新車販売台数 -10.6 -3.3 -4.3 -6.1 0.6  6カ月振りに増加。トヨタ3.3％増、ホンダ1.5％増、日産20.8％減、三菱41.9％減

 貿易統計・輸出額（金額） -0.1 4.2 3.6 6.1 5.1  12月は4カ月連続でプラス。米国11.2%減、西欧5.2％増、中国5.6％増と明暗！

 貿易統計・輸入額（金額） -5.2 3.3 0.7 1.3 5.3  4カ月連続増加。米国6.4％増、中東10.8％減、西欧23.4％増、中国14.7％増

 消費者物価指数（20年基準） 2.7 2.9 3.0 2.9 2.1  12月は2カ月連続2％台。生鮮食品、光熱水道費、教育費などが前年比マイナスに

 国内企業物価指数（同上） 2.6 2.8 2.7 2.7 2.4  12月は6カ月連続3％割れ。非鉄金属、農林水産物、飲食料品などが引き続き上昇

 ２．東京都の人口移動及び金融市場の動き（前年比、％。人）

 東京都への人口流入者 -3.2 3.6 -0.7 -5.7 0.6  直近は3カ月振りにプラス。23年12月比0.0%増、22年12月比2.4％増と増加へ

 東京都からの人口流出者 -0.8 6.9 2.9 -4.0 2.5  直近は2カ月振りにプラス。23年12月比4.4%増、22年12月比0.7％増と増加へ

 東京都の人口流入超過人数 1,561 2,381 227 162 -855  12月は10カ月振りに転出超。前年同月の351人の転出超過に対して501人の増加

 円／ドルレート（月末値） 147.05 147.92 154.01 156.18 156.67  国内金利引き上げ観測の後退から10月中旬以降は150円台での円安水準が進行！

 プライム市場株式売買代金 3.3 27.8 55.7 35.4 32.2  売買代金は7カ月連続プラス。23年比52.2%増、22年比94.0％増と大幅増加に

 日経平均株価（月末値） 42,818 44,933 52,411 50,254 50,339  10月以降は5万円台での推移となっているが、高値警戒感を嫌気して調整局面の兆し

（出所）経済産業省、日本自動車工業会、財務省、総務省、日本銀行、法務省、取引所データ等より作成。2026年2月19日までに発表のもの。

※2025年12月の東京都への転入者数は26,701人（前年同月比159人増）、転出者数は27,556人（同663人増）であり、人口流出超過人数は855人となった。

※2025年12月1日現在の東京都人口は1,427万6,882人（前月比5,015人減、前年比76,551人増）となり、コロナ禍の2020年5月の1,407万4,043人に比べて202,839人増。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-5.経済活動における消費の状況①～小売業の企業別月次売上高

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表8）経済活動における消費の状況① ～ 小売業の企業別月次売上高動向 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月 26年1月

 １．小売業の企業別売上高状況①：百貨店、総合スーパー（既存店ベース、単位：％）

 三越伊勢丹HD 7.2 5.9 1.4 1.9 3.3  5カ月連続増。三越日本橋13.2%増、新宿伊勢丹1.8％増、三越銀座0.8%減

 松屋（銀座本店） 2.4 -7.4 -2.2 -10.8 -16.3  4カ月連続でマイナス。免税売上は3割程度減少したが、国内客向けは比較的堅調

 大丸・松坂屋 3.6 7.4 4.7 -0.8 1.7  2カ月振り増加。大丸神戸8.1％増、大丸東京5.0%増、松坂屋名古屋7.6％増

 高島屋 4.8 8.3 3.7 4.3 7.0  6カ月連続増加。日本橋店15.8％増、横浜店8.5％増、大阪店8.2％増と牽引役

 イオンリテール 1.4 4.7 6.3 -0.3 3.6  期間・数量限定の増量企画を実施し、食品の既存店売上高は41カ月連続で増加

 セリア（100円ショップ） 1.8 6.3 9.2 8.3 12.7  客数10.1%増、客単価2.4％増。客数は28カ月連続増、客単価は4カ月連続増

 ヤオコー（食品スーパー） 4.7 4.5 5.3 3.3 3.0  客数0.4％増、客単価2.6％増と順調。客数は2カ月振りにプラス転換と回復基調へ

 良品計画（無印良品） -1.1 15.8 -13.7 -5.8 2.6  客数1.0％減、客単価3.6％増。オンラインは前年割れが続くもののマイナス幅は縮小

 ２．小売業の企業別売上高状況②：コンビニ、衣類専門店（既存店ベース、単位：％）

 セブンイレブン 0.5 1.3 2.7 1.9 1.6  客数1.5%減、客単価3.1％増。客数は7カ月連続減少、客単価は11カ月連続増

 ファミリーマート 3.3 1.6 1.9 0.5 1.6  客数1.7％減、客単価3.4％増。既存店日商は53カ月連続で前年比プラスを更新！

 ローソン 4.5 2.2 4.6 4.1 4.5  客数1.8％増、客単価2.7％増。客数は2カ月連続増加、客単価は20カ月連続増

 ユニクロ（国内事業） -1.0 25.1 7.6 -6.6 14.0  客数7.5%増、客単価6.0％増。気温が低く推移し、防寒衣料の販売が好調に推移

 ワークマン（カジュアル） 8.2 19.5 7.9 -2.0 10.8  客数10.4％増、客単価0.3％増。客数は2カ月振りに増、客単価は15か月連続増

 アオキ（紳士服） -5.7 -1.1 4.0 -1.7 -0.8  客数4.1%減、客単価3.4％増。客数は2カ月連続減少、客単価は39カ月連続増

 青山商事（紳士服） -10.8 -5.2 -2.1 -5.7 -5.2  客数4.2%減、客単価1.0％減。客数は2カ月振り減少、客単価2カ月連続で減少

（出所）各社ホームページ、流通ニュース等より作成。2026年2月19日までに発表のもの。（注記）ユニクロ売上高は国内の既存店及びEコマース売上高。

現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

 直近5か月における月次動向
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 Ⅰ-6.経済活動における消費の状況②～小売・外食産業等の月次売上高

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表9）経済活動における消費の状況② ～ 小売業、外食産業の企業別月次売上高動向 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月 26年1月

 １．小売業の企業別売上高状況③：ドラッグストア（既存店ベース、単位：％）

 マツキヨ＆ココカラ 1.4 1.8 3.6 -4.6 0.4  客数0.8％減、客単価1.1％増。客数は2カ月連続減少、客単価は40カ月連続増

 サンドラッグ 1.8 1.3 3.5 -1.8 1.2  2カ月振りにプラス。ドラッグストア事業0.1%減、ディスカウント事業2.6%増と温度差

 ツルハHD 1.4 2.8 5.2 0.3 2.3  客数0.3%減、客単価2.6％増。客数は2カ月連続減少、客単価は16カ月連続増

 ２．外食産業の企業別売上高状況：ファミレス、ファーストフード、牛丼チェーン、テイクアウト弁当等（既存店ベース、単位：％）

 すかいらーくグループ 3.3 6.9 8.9 4.0 10.3  客数5.6％増、客単価4.5％増。客数は2カ月振り増加、客単価は48カ月連続増加

 サイゼリヤ 14.8 16.9 19.0 18.7 21.6  客数18.2％増、客単価2.9％増。低価格戦略が奏功し客数の2桁増が続いている

 ロイヤルホスト 3.3 6.4 11.3 7.7 6.4  客数0.1%増、客単価6.3％増。客単価は増加基調継続、客数は3カ月連続増加

 マクドナルド 5.5 8.1 5.6 3.4 11.7  客数9.2%増、客単価2.2％増。客数、客単価ともに13か月連続増加と改善継続

 モスバーガー 7.7 12.9 18.5 6.4 6.4  客数5.8%増、客単価0.5％増。客数は18カ月連続増、客単価は15カ月連続増！

 日高屋（町中華） 6.5 5.4 4.9 6.6 5.9  客数3.8%増、客単価2.0％増。客数は49カ月連続増加となり、好調局面が継続！

 餃子の王将（町中華） 2.4 3.0 6.4 2.0 -0.2  客数4.5%減、客単価4.2％増。既存店売上高は51カ月振りに前年比でマイナスに

 すき家 6.3 4.2 13.1 0.9 5.9  客数1.5%減、客単価7.5％増。売上高は9カ月連続増加、客数は2か月連続減少

 吉野家 4.4 -5.7 4.4 5.9 17.3  客数11.3%増、客単価5.4％増。客数は3カ月連続増、客単価は51カ月連続増

 松屋フーズ 9.9 7.7 10.7 6.1 12.9  客数1.4%増、客単価11.3％増。客数は2カ月振り増、客単価は引き続き高い伸び

 Coco壱番屋 -2.9 -0.8 -0.5 0.2 -2.8  客数3.3%減、客単価0.5％増。客数は2カ月連続減少、客単価は2カ月連続増加

 トリドール（丸亀製麺） 5.4 -0.7 1.2 0.6 0.3  客数0.5%減、客単価0.9％増。客数は4カ月連続減少、客単価は54カ月連続増

 スシロー 4.7 10.2 9.4 11.0 6.2  客数1.3%増、客単価4.8％増。客数は4カ月連続増加、客単価は16カ月連続増

（出所）各社ホームページ、流通ニュース等より作成。2026年2月19日までに発表のもの。（注記）すかいらーくは、ガスト、バーミアンなどグループ全体の売上高。

現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

直近5カ月における月次動向
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 Ⅰ-7.経済活動における人出の状況～交通機関の利用状況、ホテル稼働率等

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表10）経済活動における人出の状況 ～ 交通機関の利用状況、ホテル稼働率等 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．交通機関の利用状況（前年比、％）

 新幹線輸送量（JR東海） 21.0 15.0 10.0 6.0 4.0  のぞみ4％増、ひかり6％増と増加トレンド。1月速報はのぞみ6％増、ひかり8％増

 JR東日本・定期外収入 8.2 4.6 4.5 5.4 3.9  主要新幹線の輸送量は東北4％増、上越7％増、北陸8％増と好調に推移している

 東急電鉄・定期外収入 5.6 3.1 0.6 1.3 2.5  定期収入は0.0%増。輸送人員は定期3.3%増、定期外2.6％増と回復基調に！

 京浜急行・定期外収入 6.8 2.8 1.9 1.5 1.8  定期収入は2.1%増。輸送人員は定期1.9%増、定期外2.1％増と定期外が牽引

 京成電鉄・定期外収入 6.9 4.1 6.9 7.0 4.6  定期収入は2.3%増。成田有料特急は運輸収入8.5%増、輸送人員8.3％増！

 国内線旅客数・ANA 6.7 1.6 3.6 2.7 2.1  座席利用率は76.9％と前年比4.8ポイント上昇。貨物重量は4カ月連続で減少した

 国際線旅客数・ANA 12.1 12.4 15.0 16.4 12.5  座席利用率は83.0％と前年比3.9ポイント上昇。貨物重量は2カ月連続で増加した

 ２．国内海外旅行、宿泊施設の稼働率、訪日外国人旅行者数（単位：％、但し、延べ宿泊者数は前年同月比較。ホテル及び旅館稼働率は水準）

 延べ宿泊者数・日本人 -1.5 -5.0 -3.6 -3.6 -3.9  11月は4,146万人泊、12月は3,853万人泊。12月は14カ月連続マイナスを記録！

 延べ宿泊者数・外国人 3.8 1.3 3.7 -3.7 -5.9  11月は1,453万人泊、12月は1,490万人泊。中国人渡航自粛の影響で伸率鈍化

 延べ宿泊者数・全体 -0.4 -3.6 -1.6 -3.7 -4.5  11月は5,599万人泊、12月5,342万人泊。外国人の宿泊数低迷で7カ月連続減少

※  リゾートホテル稼働率 67.2 56.8 61.5 60.1 55.4  トップは千葉県86.7%。次いで香川県、広島県、神奈川県、奈良県と全国に分散！

※  ビジネスホテル稼働率 76.4 76.8 81.5 80.2 73.3  トップは東京都86.1%、次いで神奈川県、兵庫県、石川県、埼玉県、京都府と分散

※  シティホテル稼働率 75.4 75.8 80.5 77.7 73.5  トップは島根県87.2%。次いで滋賀県、香川県、京都府、石川県、広島県の順番！

※  旅館稼働率 46.2 39.8 42.3 42.4 35.1  トップは香川県71.6%。次いで宮崎県、栃木県、愛媛県、神奈川県、宮城県と分散

 訪日外国人旅行者数 16.9 13.7 17.6 10.4 3.7  12月は361万人と12月の最多更新。累計は4,268万人（15.8％増）と過去最高

（出所）各社ホームページ、観光庁データ等より作成。※印は水準（利用部屋数/利用可能部屋数）を表す。2026年2月19日までに発表のもの。

（注記）延べ宿泊者数とは、特定の期間内に宿泊姿勢に宿泊した人数の合計を指しています。例えば10人が5泊宿泊した場合の延べ宿泊者数は50人泊となります。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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【果たして飲食料品の消費税ゼロによって物価は下がるのか？】

２月8日の衆議院議員総選挙において、自民党単独が3分の2を超える316議席を獲得しました。高市政権では、まずは

選挙の影響で審議が遅れている来年度予算案の早期成立に全力をあげる考えです。また、公約に掲げた「飲食料品の2年

間消費税ゼロ」について議論するために、各党に国民会議（34ページ専門用語の解説参照）への参加を早期に呼びかけ

る考えです。国会では法案が参議院で否決されても、自民党単独で衆議院での再可決が可能になりました。このため、

今後の国会運営については安定した政権基盤のもとで強いリーダーシップを発揮していくものと見られています。

飲食料品の消費税ゼロに関する政策は、2026年1月19日に高市早苗首相が表明したものです。この政策により、飲食

料品の消費税率が2年間に限りゼロになるとされ、世帯あたり年間約8.8万円の負担軽減が期待されています。ただし、

小売業及び飲食店にとっては、仕入れ業者が値下げしてくれるか、内容量を減らさないかが重要となります。また、消

費税がゼロになると、飲食店の経営に影響を与える可能性があり、特に仕入税額控除ができない場合、価格が上昇する

リスクがあります。ここでの注目点は、実際問題として消費減税分だけ価格が下がるのかという点ですが、片山財務大

臣は国会のやり取りで、「ヨーロッパの例でみると、消費税を引き引き下げても飲食料品の価格はそれほど下がらな

かった」と答弁しています。すなわち、消費税率をゼロにしたところで、飲食料品に関わるさまざまなコストが上がっ

ているため、販売価格は下がらない可能性があるということなのです。

一方、飲食店では仕入税額控除が出来なくなるため、消費税の納税額が増えることになり、メニュー価格を上げなけ

れば経営を圧迫することになってしまいます。1,100円のランチ定食が1,000円に値下がりするかと言えば、インフレ環

境下では恐らく1,100円に据え置き、場合によっては1,200円に値上げされるかもしれません。また、スーパーマーケッ

トや飲食店では、レジの改修やポップの書き換えといった準備に追われることになります。大手企業ならいざ知らず、

零細企業や個人経営店では手間とコストに耐えられないかもしれません。いずれにせよ、飲食料品の消費税をゼロにし

たところで、物価はさほど下がらないかもしれないと覚悟しておいた方が良さそうです。

公益社団法人 全日本不動産協会
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景気ウォッチャー調査 ⇒ 1月調査は前月比で3カ月連続低下した

A) 家計動向は前月比0.1pt低下し、47.1ptとなった（図表11コメント）

B) 小売関連は上昇したが、サービス、住宅関連が低下（図表11コメント）

C) 企業動向は非製造業が回復し、3カ月振りに上昇（図表11コメント）

D) 雇用動向は前月比1.4pt低下し、2カ月振りに悪化した（図表11コメント）

E) 景気マインドは一進一退の動きが続いており、為替及び金利動向の安定と

ともに、高市政権による景気対策が待たれるところだ

公益社団法人 全日本不動産協会
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Ⅱ-1.景気ウォッチャー動向調査

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表11）景気ウォッチャー調査 ～ 景気の現状判断DI（季節調整値）

  項   目 （前月差）

 景気の現状判断DI ↗ 54.1 ↘ 53.9 ↓ 14.2 ↘ 7.9 ↗ 46.7 ↗ 47.0 ↗ 48.2 ↘ 48.0 ↘ 47.7 ↘ 47.6 -0.1 

家計動向調査 ↗ 52.7 ↘ 52.3 ↓ 12.6 ↘ 7.5 ↗ 46.2 ↗ 46.6 ↗ 47.7 ↘ 47.6 ↘ 47.2 ↘ 47.1 -0.1 

小売関連 ↗ 52.6 ↘ 52.5 ↓ 16.0 ↘ 10.5 ↗ 45.2 ↗ 45.5 ↗ 46.9 ↗ 47.1 ↘ 45.6 ↗ 47.4 1.8

飲食関連 ↗ 51.3 ↘ 51.1 ↓ 0.7 ↘ -3.1 ↗ 44.9 ↘ 44.3 ↘ 44.0 ↘ 41.3 ↗ 45.3 ↗ 45.8 0.5

サービス関連 ↗ 53.5 ↘ 52.2 ↓ 7.4 ↘ 3.5 ↗ 48.8 ↗ 49.0 ↗ 50.2 ↗ 50.8 ↗ 50.9 ↘ 47.9 -3.0 

住宅関連 ↘ 51.4 ↗ 52.8 ↓ 19.0 ↘ 9.4 ↘ 44.0 ↗ 48.1 ↘ 47.2 ↘ 44.9 ↗ 47.1 ↘ 42.6 -4.5 

企業動向調査 ↘ 55.3 ↗ 55.7 ↓ 19.2 ↘ 9.9 ↗ 48.4 ↘ 48.0 ↗ 49.9 ↘ 49.0 ↘ 48.6 ↗ 49.5 0.9

製造業 ↘ 54.8 ↗ 56.9 ↘ 21.7 ↘ 12.1 ↗ 47.9 ↘ 47.0 ↗ 48.7 ↘ 46.9 ↗ 48.0 ↗ 48.9 0.9

非製造業 ↘ 55.8 ↘ 54.5 ↓ 17.5 ↘ 8.3 ↗ 48.5 ↗ 48.7 ↗ 50.9 ↗ 51.1 ↘ 49.4 ↗ 50.4 1.0

雇用関連 ↗ 61.3 ↘ 60.7 ↓ 13.6 ↘ 6.3 ↘ 45.8 ↗ 47.9 ↗ 48.0 ↘ 47.8 ↗ 48.6 ↘ 47.2 -1.4 

 景気判断理由の概要（コメント） 印の見方：◎良、〇やや良、□不変、▲やや悪、×悪

【百貨店】〇12月中旬以降、免税売上の落ち込みがみられたが、ラグジュアリー関連を中心に国内の富裕層の売上が２ケタ増と、免税売上減を補う増加率となっている（家計動向）

【旅行代理店】▲記録的大雪に伴う気候や天候の懸念もあり、団体旅行については、雪の少ない地域や近場への日帰り旅行といった低単価の旅行がほとんどである（家計動向）

【都市型ホテル】〇宿泊需要は変わらず堅調である。インバウンドの引き合いも多くなっている。新型コロナウイルス感染症発生前の兆しがみえるようになってきている（家計動向）

【食料品製造業】▲年末年始は人流も多く、飲食店、土産品販売共ににぎわった。しかし、それ以降は財布のひもが固くなり、来客数、客単価共に落ち込んでいる（企業動向）

【コピーサービス業】□取物価高や半導体不足などのマイナス要素はあるものの、周りの様子は大きく変わっていない。今後も景気が大きく変わることはないと見込まれる（企業動向）

【金融業】□原材料費や人件費の高騰が続いているが、飲食業では値上げに対する客の理解が広がっており、商品価格の改定に踏み切った企業も多い（雇用関連）

【民間職業紹介機関】□大手企業によるキャリア採用募集の増加が、中小企業の採用募集に影響を及ぼしており、中小企業における強い人手不足感の傾向は変わらない（雇用関連）

（出所）内閣府データ等により作成。直近データは2026年2月9日に発表。コメントは、2026年3月以降の先行きに対する内容を重点的に紹介している。

（注記）↑印は前月比10ポイント以上の上昇、↗印は同10ポイント未満の上昇、↓印は同10ポイント以上の低下、↘印は同10ポイント未満の低下を示す。

26年1月

直近６カ月の動き（月次動向）

25年12月25年11月25年10月25年9月25年8月

コロナ禍前のピーク コロナ禍のボトム

17年11月 17年12月 20年3月 20年4月

52.9



1）1月の景気ウォッチャー判断DIは3カ月連続低下し、街角景気は不安定な状況が続いているとみられる！

   2）家計動向DIでは、インフレ進行に伴う需要減退懸念によりサービス関連と住宅関連が悪化傾向を示す！

3）雇用関連DIは中小企業を中心とした人手不足感の深刻化、人件費アップにより2カ月振りに悪化した！
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　（出所）内閣府、総務省データより作成。月次ベース。2026年2月19日までに発表のもの。
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（図表13）有効求人倍率と家計消費支出
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（図表12）景気ウォッチャー判断DIの推移
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Ⅱ-2. Coffee Time            
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【現在の株高、住宅・不動産価格上昇はバブルなのかという議論】

このところ、株価、マンション価格の大幅な上昇が続いており、地価も全国的に値上がり傾向を見せています。特に、

株価については、高市政権が誕生した2025年10月以降、ポジティブな展開が続いていましたが、衆議院議員選挙での

自民党の歴史的勝利を受けて一段と強い相場となっています。この背景としては、自民党と日本維新の会による連立与

党が衆議院で圧倒的議席を占めたことによって、危機管理投資や成長投資が加速するとの期待が高まっていることが挙

げられます。日経平均については早期の6万円台、さらには7万円台の視野に入ってきたといった声も聞かれますが、実

際のところどうなのでしょうか。

確かに、株価が上昇することで「資産効果によって消費が活発化して景気が良くなる」「年金などの運用益が拡大す

ることで将来の年金不安が低下する」といった効果が期待されます。一方で、株式を保有していない人々にとっての恩

恵は限定的との見方もありますが、資産効果の波及によって経済全体にとってはプラスに働くと言えるのではないで

しょうか。何を持ってバブルかというテーマは永遠の課題ですが、一つの指針としては株価水準が企業の実態を反映し

ているかという点だと思います。確かに、現在の株価水準は高くなっていますが、企業業績の状況を鑑みると、現時点

ではある程度ファンダメンタルズの裏付けがなされていると見られます。但し、今後、想定市場の金利上昇、円安進行

といった事態に直面すると、株価は大きく下落する可能性があることには注意しなければなりません。現在の株価がバ

ブルであり、いずれ暴落するということであれば「逆資産効果」によって景気を冷やすことになってしまいます。

一方、マンション価格や地価については、ある程度バブルの色彩を帯びているようです。特に、首都圏マンション価

格は平均で1億円超といった状況であり、築20年超の中古物件でも購入時から5割程度値上がりしているといった事例

も珍しくないようです。しかし、一部の物件では値下がりが起き始めているようです。これまで、低金利と値上がり期

待によって上昇を続けてきたマンション価格ですが、金融政策の変更によって2026年は転換点を迎えるかもしれませ

ん。また、地価についても2026年は伸び率が鈍化する懸念が持たれています。そのきっかけは円高転換によって、こ

れまで日本の不動産市場をリードしてきた外国人による購買力が低下することになるのではないでしょうか。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（出所）日本証券取引所、不動産経済研究所、国土交通省資料等より筆者作成。単位：円、万円/戸、前年比％
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Ⅱ-3.暮らしの流れ ～ 知って得する冠の日 ～     
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 3月  4日（水）：三線（さんしん）の日 ⇨ 1993年、「さん（3）し（4）ん」と読む語呂合わせから沖縄県と琉球放送が

          制定。三線は、三味線のもとになった楽器で、この日は三線の音に合わせて琉球音楽を歌って、踊って楽しむ日。

 3月  8日（日）：国際女性デー ⇨ 1910年（明治43年）にデンマークの首都コペンハーゲンで行なわれた国際社会主義者

 会議で「女性の政治的自由と平等のためにたたかう記念の日」として正式に制定されました。

 3月12日（木）：世界反サイバー検閲デー ⇨ 国境なき記者団などが2008年（平成20年）に制定。中国や中東諸国などで

          行われている「インターネット検閲」に抗議し、検閲や遮断を行っている国や企業に対し中止の要請が行われます。

 3月18日（水）：点字ブロックの日 ⇨ 社会福祉法人・岡山県視覚障害者協会が2010年（平成22年）に制定。1967年の

    この日、視覚障害者の安全な歩行を助ける点字ブロックが、世界で初めて岡山盲学校の近くに敷設されました。

 3月20日（祝・金）：電卓の日 ⇨ 1960年（昭和35年）に設立された日本事務機械工業会（現：一般社団法人ビジネス機

・情報システム産業協会）が制定。当時の電卓は53万円もして、自動車が買えるほど高価なものでした。

 3月28日（土）：スリーマイル島の日 ⇨ 1979年（昭和54年）のこの日、アメリカのスリーマイル島原子力発電所で炉心

溶

  融事故が発生しました。わが国では相次いで原発再稼働が予定されていますが、安全第一でお願いしたいものです。

 3月31日（火）：山菜の日 ⇨ 「さん（3）さ（3）い（1）」（山菜）と読む語呂合わせから、山菜料理の出羽屋が制定。

  桜前線：今シーズンは春先の気温が高い影響で、北日本・東日本では平年より早め、西日本では平年並みの開花となると

           予想。福岡、東京は3月21日頃、22日に名古屋、4月上旬には東北南部、4月下旬に北海道で開花予定です。   

  旬の食材：3月は春野菜や山菜が出始める時期で、みずみずしく柔らかい食材が多いのが特徴です。身近な食材として、

  タケノコ、アサリ、ワカメなどがあります。タケノコは炊き込みご飯・おこわ・煮物、アサリは酒蒸し・深川めし、

  春のワカメは特に香りが高く、そのままでも良し、味噌汁でも良し、酢の物・サラダでも良しとなります。



Ⅲ.ここがポイント（3）       
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資本市場と実体経済 ⇒ 株価は日米ともに高値圏で推移か？

A) 住宅着工戸数減少が長期化しているが、住宅価格上昇と施工能力不足が

影響している模様。持ち家着工は9カ月連続減少（図表15コメント）

B) 小売売上高は5カ月連続プラスとポジティブな動き（図表16コメント）

C) 家計収入は2カ月連続減少、配偶者収入増減が影響（図表17コメント）

D) 株価は日米ともに高値圏での推移。但し、日米ともに企業業績、金利水

準、為替動向、地政学リスクに注視する必要がある（図表20コメント）

公益社団法人 全日本不動産協会



Ⅲ-1.ニッチな視点：地域別にみた経済動向、株式市場の動き
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 衆院選の自民党大勝を受けて高市早苗政権の積極財政がより進むとの観測から買い注文が殺到し、株式市場は連日

過去最高値を更新しています（2月17日現在）。一方、財政悪化への懸念から国債が売られて長期金利が上昇する

など、金融市場は期待と不安が交錯しています。今後、高市首相の発言に対する市場の感応度は一層高まると見ら

れています。特に、個人消費の動向に直結する消費税減税に関する発言は注目されそうです。

 こうしたなかで、高市政権の政策は不動産市場にどのような影響を及ぼすのでしょうか。第一に、株価上昇が不動

産価格上昇につながるという点、第二に、長期金利の上昇が不動産市場にはマイナスに働くのではないかという点、

そして第三に、外国人に対する不動産取得規制の強化によって海外マネーが縮小するのではないかといった点が挙

げられます。第三の外国人に対する不動産取得規制については、経済安全保障強化という観点からルールを厳格化

しようというものであり、外国人を締め出そうというものではありません。但し、投機的動きによって物件価格が

高騰して、実需を抑えてしまうといった点は修正されるのではないでしょうか。

 建設・住宅関連統計（建築着工はマイナストレンド基調継続、住宅着工は2カ月連続で減少）（図表15）

➢ 建設着工は、データセンターなどは好調に推移しているもののの、マイナストレンドは継続している

➢ 住宅着工は、持ち家を軸に依然として不安定な状況であり、2カ月連続減少するなどネガティブな展開

➢ 但し、地域別には強弱感が出ており、一部地域では前年比プラスとなっているところもみられる

 日本及び米国の株式市場動向（日米ともに高値圏の展開が続いているが、今後はどうなるか？）（図表18～21）

➢ 日経平均は、為替及び金利動向を意識しつつ「高市トレード」によりポジティブな展開が続くとの見方？

➢ 米国株は、個人消費が堅調に推移していることに加えて、ドル高を背景に高値を目指す展開が継続との観測

公益社団法人 全日本不動産協会
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Ⅲ-2.地域別経済統計①：建築着工床面積、新設住宅着工戸数

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表15）主な地域別経済統計の推移 ～ ①生産活動 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．建築着工床面積（前年比、％）

　  宮城県 -8.0 -8.3 7.6 -15.8 16.2 -40.1 -40.2 44.6 -24.5 -7.5 -12.6 -40.5 

 茨城県 -21.4 -11.2 -12.5 -62.3 5.4 50.1 -11.7 -51.7 0.9 -43.8 1.0 33.1

 埼玉県 0.9 -13.0 2.9 -11.1 0.2 -17.0 -28.8 39.8 -8.8 27.8 -1.4 -38.1 

 千葉県 -9.2 -8.0 0.5 6.5 -34.8 -23.9 42.1 -10.9 -32.8 -38.1 -56.4 11.2

 東京都 -7.0 -0.0 -6.9 -24.9 1.5 70.4 -11.4 -47.7 -6.0 -18.6 -15.5 4.7

 神奈川県 1.9 -8.9 -2.9 -5.2 -42.6 1.2 14.8 -5.8 -6.0 -3.1 -20.5 -23.6 

 全国 -3.1 -8.8 -3.6 -15.8 -16.9 -2.9 -4.0 -7.8 -16.0 -3.5 -14.5 -2.6 

 ２．新設住宅着工戸数（前年比、％）

　  宮城県 4.3 -10.8 12.1 -11.8 37.8 -13.5 -16.1 54.8 -28.0 2.0 11.9 -52.3 

 茨城県 -8.9 -11.0 -4.6 12.6 -20.6 -8.5 -6.3 -33.7 -18.6 -8.7 13.3 43.8

 埼玉県 1.7 3.0 -3.8 7.3 11.3 -1.1 -12.0 2.4 -6.2 -2.4 -12.0 0.7

 千葉県 3.4 -8.7 1.6 13.7 -16.0 0.3 12.2 -28.0 -24.1 1.2 -37.9 19.5

 東京都 0.7 -7.8 3.4 -37.0 -5.2 -0.2 -8.0 -12.4 -2.9 6.6 -5.0 10.3

 神奈川県 2.8 -3.7 2.6 -14.6 -13.4 16.3 21.5 -11.7 -19.3 16.3 -10.1 -15.9 

 全国 -0.6 -7.1 2.0 -1.7 -4.8 -4.0 -6.7 -2.5 -15.6 3.2 -8.5 -1.3 

（出所）国土交通省データ等により作成。2026年2月19日までに発表のもの。ブルー枠は直近3カ月でポジティブな数値。

（1）12月の建築着工床面積は12カ月連続減少。物件大型化により変動率の大きな状況が継続。増加県は前月の13府県から21都県へ。

（2）12月の新設住宅着工戸数は2カ月連続で減少。持ち家1.8％減、貸家3.4％減、給与9.8％増、分譲1.8％増とマチマチな動き。

（3）地域別では、関東、近畿、沖縄が前年比でプラスとなっており、大都市圏及びその周辺でプラスとなっている傾向がみられる。
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Ⅲ-3.地域別経済統計②：小売売上高、家計消費支出

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表16）地域別経済統計の推移 ～ ②消費活動 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．小売売上高（百貨店・スーパー、既存店ベースの前年比、％）

　  宮城県 0.4 3.2 0.7 1.8 2.1 1.4 2.4 1.2 0.2 0.5 0.2 -2.9 

 茨城県 0.4 1.5 0.8 2.2 1.5 0.0 2.2 2.0 1.3 -0.8 1.0 -3.1 

 埼玉県 1.0 4.2 2.2 3.3 3.9 2.9 4.6 3.0 2.2 3.1 3.3 0.3

 千葉県 1.7 4.0 1.9 3.1 4.5 2.1 3.9 2.6 3.4 3.9 4.4 1.6

 東京都 9.5 7.7 3.8 5.3 7.9 5.4 10.0 2.9 -4.2 4.1 2.5 0.3

 神奈川県 1.1 2.6 2.0 1.8 2.1 1.1 3.9 2.7 2.5 5.0 3.1 2.5

 全国 3.9 4.5 2.6 3.6 4.1 2.5 6.6 2.9 -0.1 3.4 3.2 -0.1 

 ２．家計消費支出・市区単位・二人以上世帯（前年比、％）

　  仙台市 1.3 6.2 3.2 -1.1 -4.8 23.6 5.5 -13.9 14.4 -7.6 5.6 -2.5 

 水戸市 8.1 3.3 2.6 4.4 15.2 -16.1 -4.7 18.1 17.4 -14.7 -6.8 8.5

 さいたま市 3.1 5.9 4.0 -6.5 -19.9 6.9 4.8 12.9 2.7 -2.0 3.1 -9.9 

 千葉市 -2.2 0.8 9.8 4.6 -21.1 -4.1 15.6 34.1 2.4 -7.8 3.6 -21.0 

 東京都区部 -0.4 6.1 2.8 4.7 10.8 3.6 0.4 -2.0 13.3 6.7 -1.4 -2.0 

 横浜市 0.4 1.7 7.8 7.1 -9.1 -7.9 5.9 8.8 -2.8 4.1 3.6 5.9

 全国 4.2 1.1 2.1 3.4 -0.5 0.4 1.9 7.0 5.2 0.3 6.3 -0.3 

（出所）経済産業省、総務省データ等により作成。家計消費支出は暦年ベース。2026年2月19日までに発表のもの。ブルー枠は直近3カ月でポジティブな数値。

（1）12月の小売売上高は全国ベースで6カ月振り減少。地域別では、東北、近畿、中国、四国、九州地方でマイナスが多くなっている。

（2）12月の消費支出は全国ベースで24カ月振りに減少。千葉市が2桁マイナスとなったのは、教養娯楽費、交際費等が落ち込んだ影響。
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Ⅲ-4.地域別経済統計③：有効求人倍率、家計実収入
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（図表17）主な地域別経済統計の推移 ～ ③雇用所得環境 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．有効求人倍率・受理地別・季調値（水準、％）

　  宮城県 1.40 1.34 1.23 1.43 1.37 1.30 1.22 1.22 1.19 1.10 1.15 1.15

 茨城県 1.49 1.37 1.32 1.52 1.40 1.34 1.34 1.31 1.18 1.12 1.10 1.14

 埼玉県 1.05 1.05 1.04 1.08 1.08 1.02 1.00 1.07 1.02 0.96 0.92 0.95

 千葉県 1.00 0.99 0.99 1.01 1.01 0.98 0.98 1.02 0.98 0.97 0.97 0.99

 東京都 1.60 1.78 1.76 1.71 1.78 1.77 1.82 1.76 1.70 1.71 1.73 1.75

 神奈川県 0.90 0.91 0.91 0.93 0.91 0.88 0.93 0.91 0.85 0.82 0.81 0.84

 全国 1.31 1.29 1.25 1.36 1.30 1.27 1.23 1.25 1.22 1.18 1.18 1.19

 ２．家計実収入（勤め先収入）・市区単位・二人以上世帯の世帯合算値、但し暦年ベース（前年比、％）

　  仙台市 9.3 9.9 6.9 8.0 -13.9 25.3 22.7 1.0 -16.0 -17.8 -18.3 -20.6 

 水戸市 -9.2 11.6 8.3 -7.8 51.5 10.4 -2.9 4.0 -21.3 1.4 4.2 8.0

 さいたま市 11.8 -9.2 2.3 -9.1 -8.4 6.0 1.6 19.1 -23.1 14.1 15.0 8.7

 千葉市 5.1 -0.4 8.8 16.1 -32.6 -9.3 41.3 15.7 -12.4 6.7 -9.3 -3.7 

 東京都区部 -6.5 4.7 8.7 13.3 -24.8 0.6 53.5 -6.5 2.7 -9.9 -1.1 13.1

 横浜市 8.7 1.8 -0.9 1.7 30.0 -10.1 -9.3 19.9 -3.5 14.5 -2.7 10.3

 全国 2.4 -1.6 4.7 8.0 -2.9 -4.3 7.5 11.4 1.9 2.8 -1.5 -3.3 

（出所）厚生労働省、総務省データ等により作成。家計実収入は暦年ベース。2026年2月19日までに発表のもの。イエロー枠は直近3カ月でネガティブな数値。

（注記1）有効求人倍率は厚生労働省が全国のハローワークの求職者数、求人数を基に算出している。最近では民間ベースの職業斡旋サービスのシェアが上がっていることに留意。

（注記2）家計実収入は勤労者世帯の勤労収入がベースであり、財産収入、預貯金引出、クレジット購入借入金は含まれていない。

（1）有効求人倍率の全国平均は3カ月連続1.2倍割れ。倍率が高いのは、東京都1.75倍、福井県1.68倍、富山県1.47倍、石川県1.45倍。

（2）家計収入は全国ベースで2カ月連続マイナス。配偶者収入の増減などで地域毎に格差がみられるが、都市部での伸び率が高い傾向。

1.24
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1）建設株は、想定以上の好業績に加えてAI設備投資関連との見方を背景に高値圏での推移が継続か？

   2）不動産株は、住宅価格上昇、オフィス賃料引上げ、空室率低下期待によりポジティブな展開が継続か？ 
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Ⅲ-5.株価指数の推移①：建設株指数、不動産株指数
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    （出所）取引所データより筆者作成。東証業種別指数、月末値ベース。2026年2月は19日終値。
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1）日経平均は、為替及び金利動向を意識しつつも「高市トレード」によりポジティブな展開が続くとの見方？

2）米国株は、個人消費が堅調に推移していることに加えて、ドル高を背景に高値を目指す展開が継続との観測
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Ⅲ-6.株価指数の推移②：日経平均株価、ニューヨークダウ
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    （出所）取引所データより筆者作成。東証業種別指数、月末値ベース。2026年2月は19日終値。
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Ⅲ-7.専門用語の解説コーナー      
 改正建設業法（建設業界の構造的課題に対応するための重要な法律）・10ページ、図表4参照

改正建設業法は、建設業界が直面する深刻な問題、特に労働環境の悪化や人手不足、高齢化に対応するために制定

され、2025年12月12日に施工されました。建設業の平均年収は他の産業に比べて低く、長時間労働が常態化してい

るため、業界の魅力を向上させる必要があります。主な改正内容は、①不当に低い請負代金の禁止（建設業者は、正

当な理由がない限り、原価を下回る金額での請負契約を締結してはならない）、②労務費の明示（見積書には、労務

費を明示することが義務付けられ、法定福利費や安全衛生経費も含める必要がある）、③工期の適正化（短工期での

契約を禁止し、適正な工期設定を求める規定が導入）、などとなっています。

 国民会議（政府や与野党のほか有識者や産業界などが参加し、国の重要政策を議論する会議）・20ページ参照

国民会議とは、高市早苗首相が2026年の衆院選での圧勝を受けて設置を進めている「社会保障と税の一体改革を議

論する超党派の国民会議」のことです。この会議は、飲食料品にかかる消費税率を2年間限定でゼロにするという公約

の実現と、その先に見据える「給付付き税額控除」の導入に向けた超党派の合意形成の場として位置づけられていま

す。与野党の代表者、経済界、労働界、学識経験者が一堂に会し、消費税減税の制度設計から5兆円規模の財源確保ま

で、日本の財政と社会保障の根幹に関わる議論が進められます。

 バブル（実体経済からかけ離れて資産価格が急激に上昇し、その後急落する現象）・24ページ、図表14-1～3参照）

バブルは、株式や不動産、暗号資産などの資産価格が、実際の経済成長や価値を超えて異常に高騰する現象です。

この価格上昇は、人々の期待や投機的行動によってさらに加速し、自己増幅的なプロセスを伴います。そして、期待

が限界に達すると、価格は急激に下落し、バブル崩壊が起こります。この様子が泡（バブル）が弾けるように見える

ことから「バブル」と呼ばれています。
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 本資料は、情報提供を目的として作成されたものであり、特定の商品についての投資の募集・勧誘・営業等を
目的としたものではありません。

 本資料の内容には、将来の予測に関する記述が含まれていますが、かかる記述は将来の業績、財務内容、経
営結果等を保証するものではありません。

 本資料において提供している情報については、その正確性及び完全性を保証するものではなく、本資料に記載
される情報を更新する責任を負うものではありません。また、予告なしにその内容が変更又は廃止される場合
があります。

 本資料の中の意見は、執筆者個人のものであり、所属する組織とは関係がありません。

 事前の承諾なく、本資料の内容の全部若しくは一部を引用、複製又は転用することを禁止します。
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