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　７～９月期は特殊要因でマイナス成長
　2022年７～９月期の実質ＧＤＰ（国内
総生産、２次速報値）は前期比-0.2％と、
再びマイナス成長になった（図表１）。
　内訳をみると、ＧＤＰの計算上の控除
項目である輸入が一時的に大きく増加し
たことが成長率を押し下げた。また、夏
場に新型コロナウイルス（以下、コロナ）
の感染者数が急増したことに加えて、輸
入物価上昇の影響で電気・ガスや食料品
などに値上げの動きが広がり、個人消費
の増勢が弱まった。もっとも、中国上海
の都市封鎖解除などを受けて輸出の増勢

図表１　輸出や設備投資の増加が続く

日本経済：2023年度の景気予測
－海外経済の減速などで23年度は成長率が一段と低下－

１. 2022年７～９月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比-0.2％と再びマイナス成
長になった。ただし、これはＧＤＰの計算上の控除項目である輸入が一時的に大
きく増加したことが原因で、景気の実勢としては緩やかな回復が続いたと判断さ
れる。続く秋以降も、日本経済は回復の動きが続いた。コロナの影響が弱まり経
済活動が正常化に向かう中で、10月にスタートした「全国旅行支援」も追い風と
なり個人消費が増加した。一方、企業部門では、対中輸出の減少などにより輸出
の増勢が鈍化し、生産も鈍い動きになった。

２. 日本経済の見通しの前提となる2023年の海外経済の動向を展望すると、米国経済
はインフレやＦＲＢの大幅利上げの影響で23年前半に景気が後退局面入りすると
予想される。また、欧州経済はウクライナ危機に伴うエネルギー価格の高止まり
やＥＣＢの大幅利上げにより、23年を通じて低迷が見込まれる。一方、中国経済
はゼロコロナ政策の緩和措置や不動産会社への支援強化などの効果により23年後
半には景気が次第に持ち直してくることになろう。

３. 2023年度の日本経済は年度前半には低成長となり、後半には成長率がやや上向く
と見込んだ。個人消費は実質所得が弱い動きになることから年度を通じて小幅な
増加にとどまるだろう。輸出については、欧米経済の停滞色が強まる年度前半に
は弱含み、年度後半には中国経済が次第に持ち直してくることなどから上向くと
予想される。設備投資は企業業績が弱含むことなどから年度前半は小幅な伸びと
なり、年度後半には輸出の回復期待などから増勢が次第に強まってくると見込ま
れる。2023年度の実質ＧＤＰ成長率は+1.0％へと低下すると予測した。

要　 約
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が強まり、設備投資も増加が続いた。７
～９月期の景気の実勢としては、企業部
門のけん引により緩やかな回復が続いた
と判断される。

　昨秋以降は個人消費が景気をけん引
　昨年秋以降も日本経済は回復の動きが
続いている。ただし、コロナの影響が弱
まり家計部門の景気けん引力が強まる一
方、海外経済減速の影響で企業部門のけ
ん引が鈍りつつある様子がうかがえる。
　家計部門をみると、10月の消費活動指
数（実質）は前月比+2.2％と、２か月連
続で上昇した（図表２）。コロナの影響
が弱まり、経済活動が正常化に向かう中
で、10月には「全国旅行支援」がスター
トし、旅行や飲食などのサービス消費を
中心に個人消費の増勢が強まった。ただ
し、食料品などの値上げの動きが一段と
広がったことから、消費者物価の上昇幅
は年末にかけて拡大した。物価の上昇に
より消費者の節約意識が高まったため、
財も含めた個人消費全体の増加は一定程
度、抑制されたとみられる。
　一方、企業部門では、輸出の増勢が鈍

化している。11月の実質輸出は、対中輸
出の減少などにより前月比横ばいとなっ
た（図表３）。足元では、中国における
コロナの感染急拡大の影響により中国向
けを中心に輸出の増勢は一段と弱まって
いるとみられる。また、輸出の減速の影
響などで11月の生産指数は同-0.1％と３
か月連続で低下した。海外経済の先行き
不透明感が強まる中で、生産用機械など
が減産基調に転じている。

　12月には日本銀行が金融政策を修正
　こうした中で、12月20日には日本銀行
が金融政策を一部修正した。具体的には、
長短金利操作（イールドカーブ・コント
ロール）における長期金利の許容変動幅
を従来の「±0.25％程度」から「±0.5％
程度」に拡大した。もっとも、この金融
政策修正の目的は、市場の実勢と乖離し
た長期金利の水準の修正と考えられ、緩
和的な金融政策の枠組みは維持された。
　今後の日銀の金融政策を展望すると、
後述するように、2023年度のわが国で景
気の減速が見込まれていることや、消費
者物価の伸びが次第に鈍化するとみられ

図表３　中国向け輸出が弱い動きに図表２　秋以降に個人消費が再び上向く
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ることなどを踏まえると、緩和的な金融
政策が維持されると見込まれる。なお、
マクロ経済モデルを用いて、長期金利が
0.25％程度上昇した場合の23年度の実質
ＧＤＰの下押し効果を試算すると▲0.03
％ポイント程度にとどまる。このため今
回の金融政策変更による今後の日本経済
への影響は現時点では軽微であると考え
られる。
　一方、今回の日銀の金融政策の変更を
受けて、為替市場では、対ドル円レート
が大幅な円高となった。しかし、上述の
とおり、今後も日銀が緩和的な金融政策
を維持すると見込まれる一方で、ＦＲＢ
（米連邦準備理事会）がしばらくの間、
利上げを進めるとみられることを勘案す
ると、これ以上の急速な円高が進むこと
は想定しにくい。浜銀総研では、ＦＲＢ
の利上げが23年春ごろまで続き、その後
しばらく政策金利が据え置かれるものの、
年終盤には景気への配慮から利下げが行
われると見込んでいる。このため今後の
対ドル円レートは、しばらくの間、円弱
含みで推移した後、４～６月期以降にＦ
ＲＢの将来的な利下げを先取りする形で
円高・ドル安傾向に転じ、2023年末には
１ドル＝120円台前半になると想定した。

　23年の海外経済は一段の減速を見込む
　2023年度までの日本経済を展望するに
あたっては、高インフレや急速な利上げ
の影響で景気の減速感の強まっている欧
米や、コロナの感染が急速に拡大してい
る中国などの海外経済の動向が重要なポ
イントになると考えられる。23年の海外
経済については、欧米を中心に一段と減
速すると予想される（図表４）。
　まず、米国については、先行き景気の

減速感が強まり、2023年前半には景気が
後退局面入りすると見込まれる。足元の
米国では、コロナ禍からの経済活動の回
復や資源価格の高騰などを受けて、消費
者物価の伸びが高水準で推移しており、
物価抑制のためＦＲＢが急ピッチで利上
げを進めている。23年には大幅な利上げ
の影響が本格的に表れ、個人消費や設備
投資の増勢が一段と弱まると予想される。
このため、年前半には実質ＧＤＰ成長率
が前期比マイナスになるだろう。ただし、
23年の終盤には利上げの効果でインフレ
率が落ち着いてくることや、長期金利の
低下を受けてローン金利が低下すること
などにより個人消費が持ち直しに向かい、
米国景気はマイナス成長から脱すると見
込まれる。
　一方、欧州経済は2023年を通じて低迷
が予想される。足元の欧州では、ロシア
によるウクライナ侵攻に伴ってエネル
ギーや食品価格が高進するなど、インフ
レが顕著になっている。また、インフレ
を抑えるためにＥＣＢ（欧州中央銀行）
は急ピッチで利上げを進めている。この
先もウクライナ危機に伴うエネルギー価

図表４　欧米の成長率が大幅低下へ
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格の高止まりなどが、個人消費や設備投
資などの内需を抑制すると見込まれる。
また、ＥＣＢの大幅利上げの効果が本格
的に表れることで、23年前半には実質
ＧＤＰがマイナス成長になるだろう。年
後半も、地政学リスクが意識されること
で投資活動などの抑制が続き、景気の低
迷が続くと予想される。
　他方、中国経済は2023年後半に景気が
次第に持ち直してくると見込まれる。足
元の中国経済は、ゼロコロナ政策の転換
に伴う経済の混乱や、不動産会社への資
金調達規制に起因する住宅市場の低迷な
どにより、景気が落ち込んでいるとみら
れる。しかし、コロナの感染が落ち着い
た後には、ゼロコロナの緩和措置が浸透
して経済活動が正常化に向かうことで、
コロナの景気への悪影響が軽減されると
期待される。また、３期目となる習近平
体制が打ち出した不動産業向けの支援強
化策などにより、低迷が続く住宅市場も
次第に上向いてくると見込まれる。こう
した効果が次第に表れてくることで、
23年後半には景気が持ち直してくること
になろう。

　輸出は欧米景気の減速などで鈍い動き
　こうした海外経済の動向などを踏まえ
て、2023年度までの日本経済を展望する。
　まず輸出については、欧米経済の停滞
色が強まることから、2023年度前半には
弱含むだろう。仕向け地別にみると、米
国向け輸出は、米景気後退の影響により
鈍い動きになるだろう。ただし、前述の
とおり23年終盤には米景気が緩やかに持
ち直し始めることから対米輸出も上向き
始めると見込まれる。また、ＥＵ（欧州
連合）向け輸出については、欧州経済の

低迷を受けて、予測期間を通じて弱い動
きになるとみられる。他方、中国向け輸
出はしばらくの間鈍い動きになるものの、
23年度後半には中国経済の持ち直しとと
もに、少しずつ回復に向かうと予測した。
　なお、サービスの輸出については、コ
ロナ禍で大きく減少していたインバウン
ド需要の回復により持ち直していくと見
込んだ。2022年10月に外国人の入国制限
が大幅に緩和されたことなどを受けて、
予測期間を通じて訪日観光客の回復の動
きが続くと見込んだ。
　以上から、2023年度の輸出は米欧の景
気低迷により年度前半にはやや弱含むと
予想される。ただし、インバウンド需要
の回復などにより腰折れは避けられ、年
度後半になると、中国経済の持ち直しな
どにより増勢が上向いてくると予測した。

　設備投資は減速しつつも底堅く推移
　次に、設備投資は回復のテンポを緩め
つつも底堅く推移するだろう。設備投資
に影響を与える企業業績の動向をみると、
足元では円安による利益押し上げ効果で、
輸出や海外投資が多い大企業中心に利益

図表５　大企業中心に企業の利益は高水準
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図表４　欧米の成長率が大幅低下へ
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水準が高くなっている（図表５）。しか
し、この先は海外経済の減速による需要
の鈍化で企業の売上高が伸び悩むことに
加えて、為替レートが円高・ドル安傾向
に転じると見込まれることから円安によ
る利益押し上げ効果も徐々に剥落すると
みられる。しかしその一方で、コロナ禍
からの経済正常化が、国内企業の業績改
善の追い風になると考えられる。このた
め、23年度の企業収益は前半には小幅な
減益に転じるとみられるものの、比較的
高めの水準で推移すると見込まれる。
　一方、企業の設備投資ニーズをみると、
デジタル関連や省力化に対する投資ニー
ズが引き続き強いと見込まれる。また、
コロナ禍からの経済正常化が進み、飲食
店や小売店などサービス消費関連業種で
も投資の必要性が高まると予想される。
企業収益が高めの水準で推移する下で、
こうした投資ニーズが顕在化することで、
設備投資が底上げされると期待される。
　こうした点を踏まえると、2023年度の
設備投資は、企業業績の弱含みにより、
やや伸びが鈍化するものの、比較的底堅
い動きになると見込まれる。

　個人消費は実質所得の低迷で伸び悩む
　個人消費については、物価上昇の影響
で家計の購買力（実質所得）が高まりに
くいことから、伸び悩むと予想される。
　足元の実質所得を確認すると、企業業
績の改善を受けて名目ベースの賃金が上
昇しているものの、消費者物価指数につ
いては輸入物価上昇の影響などで賃金の
伸びを上回る上昇となっている。このた
め実質ベースの賃金（実質所得）は前年
を下回る水準で推移している（図表６）。
　この先の実質賃金を展望すると、消費
者物価については、世界経済の減速によ
る資源価格の低下や、為替レートの円
高・ドル安により、次第に物価の伸びが
鈍化すると見込まれる。しかし、海外経
済の減速などの影響で企業業績がやや弱
含むことから、賃金も伸び悩むと予想さ
れる。このため、2023年度を通じて、物
価の伸びが賃金の伸びを上回り、実質賃
金は前年を下回る状況が続くことになる
だろう。
　足元の個人消費は、コロナ禍の経済へ
の影響が弱まり、旅行や外食などサービ
ス消費中心に回復の動きがみられる。し
かし、実質所得の弱い動きが続くことで、
2023年度の個人消費は伸び悩むと予想さ
れる。

2022年度の実質ＧＤＰ成長率を+1.6％、
23年度を+1.0％と予測

　こうした状況を踏まえて日本経済の先
行きを展望すると、2022年10 ～ 12月期に
は実質ＧＤＰが高めのプラス成長に転じ
ると予想される。22年10月にスタートし
た「全国旅行支援」の効果などでサービ
ス消費を中心に個人消費の増勢が拡大す
ると見込まれる。しかし、23年１～３月

図表６　実質所得は弱い動きが続く見通し
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期には再び成長率が鈍化すると見込まれ
る。前期に拡大したサービス消費などの
ペントアップ需要（繰越需要）が次第に
縮小することで個人消費の増勢が鈍化す
ることに加えて、欧米経済の減速に伴い
輸出も弱含むと予想される。
　2023年度の日本経済は年度前半に低成
長となり、後半には成長率がやや上向く
と見込んだ。個人消費はコロナ禍からの
正常化に向けた動きが押し上げ要因にな
るものの、実質所得が弱い動きになるこ
とから年度を通じて小幅な増加にとどま
る見込みである。輸出については、欧米
経済の停滞色が強まる年度前半には弱含
むだろう。ただし、年度後半には、中国

経済の成長率が次第に高まってくること
に加えて、米景気が緩やかな持ち直しに
転じることなどから、輸出も上向くと見
込んだ。設備投資については、企業業績
が弱含むことに加えて、世界経済の先行
き不透明感が強まることから、年度前半
は小幅な伸びにとどまると予想される。
ただし、年度後半には、輸出の回復期待
などから、設備投資も増勢が次第に強ま
ってくるだろう。
　以上から、実質ＧＤＰ成長率は2022年
度に+1.6％と減速し、23年度も+1.0％と
成長率が一段と低下すると予測した（図
表７）。
 （2023. 1. 4 調査部 小泉 司）

図表７　2022年度・2023年度のわが国経済の見通し（2022年12月改訂）
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米国経済：景気が減速する中で、ＦＲＢは12月に利上げ幅を縮小

・ 2022年12月の総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数）は45.0と、前月の46.4から
低下した。雇用は引き続き堅調に推移しているものの、物価高や金融引き締
めの影響により、米国経済は減速感を増している。

・ 11月の実質個人消費は前月比横ばいとなり、10月の同+0.5％から低下した。
金利上昇の影響で消費者はクレジットカードを利用したショッピングを抑制
し始めた模様であり、11月の小売売上高は同-0.6％と落ち込んだ。金融引き
締めの影響は住宅市場で顕著であり、同月の住宅着工件数は142.7万戸、前月
比-0.5％と３か月連続で減少した。鉱工業生産指数も同-0.2％と、２か月連
続で低下した。一方、同月のコア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財、速
報値）は同+0.2％と２か月連続で増加し、設備投資は底堅く推移している。

・ 11月のコア個人消費支出物価指数は前年比+4.7％と、前月の同+5.0％を下回っ
た。物価上昇圧力の緩和を受け、12月のＦＯＭＣ（米公開市場委員会）の利
上げ幅は0.5％と、前回の0.75％から縮小された。ただし、物価上昇率はＦＲ
Ｂ（米連邦準備理事会）の目標である２％をかなり上回っている。当面、金
融引き締めが継続され、今後も景気は減速基調で推移するとみられる。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 小売売上高

住宅着工件数 コア個人消費支出物価指数

 （2023. 1. 6 調査部 金子 修）

11月　142.7万戸、前月比-0.5％
３か月連続で減少

11月　前月比-0.6％

11月 前年比+4.7％
２か月連続の低下

12月　45.0
11月の46.4から低下
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半に供給網の混乱が概ね解消したことに
より、機械設備のペントアップディマン
ド（先延ばしされた需要）が徐々に顕在化
していること、②企業のデジタルトラン
スフォーメーション（ＤＸ）の動きが情
報処理機械の需要の追い風となっている
こと、などが挙げられる。
　また知財投資（ソフトウェア投資、研
究開発投資）に関しては、中長期的な増
加基調が足元においても継続している。
特に、ソフトウェア投資が好調に推移し
ている。

 （2023年も設備投資は底堅い推移へ）
　2023年を展望すると、設備投資は引き
続き底堅く推移する可能性が高い。その
理由としては、①企業のＤＸに伴う知財
や情報機械の投資の増勢が続く、②ロシ
ア産資源の代替需要によりエネルギー関
連投資が拡大する、③足元の企業収益は
増勢が鈍化しているものの高水準であ
り、収益を原資とした設備投資が持続す
る可能性が高い（図表２）、などが挙げら
れよう。 （2023. 1. 6 調査部 金子 修）

 （建築物の投資は６四半期連続で減少）
　近時の米国の設備投資は、減速の兆し
がみられるものの、底堅く推移している。
設備投資は2022年４～６月期に前期比年
率+0.1％とほぼ横ばいまで落ち込んだ
後、７～９月は同+6.2％に回復した。以
下では、設備投資を種類別（建築物、機
械設備、知的財産）に検討する（図表１）。
　低迷が最も鮮明となっているのは、建
築物の設備投資である。建築物の設備投
資は2021年４～６月期以降、６四半期連
続で減少している。この背景としては、コ
ロナ禍の影響で、小売やオフィスなどの
対面取引で利用される施設の需要が減少
したことが挙げられる。2022年に入り、経
済活動は正常化に向かったものの、建築
物投資は機械設備投資に比べて人手不足
や資材等の物価高、金融引き締めの影響
を相対的に強く受けていると考えられる。

 （機械は底堅く、知財は増加が継続）
　一方、機械設備の投資は減速基調にあ
るものの、建築物に比べて底堅く推移し
ている。この背景としては、①2022年後

図表２　法人企業の利益図表１　種類別の実質設備投資

【トピック】知財投資などに支えられて23年も設備投資は底堅く推移
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ユーロ圏経済：ＥＣＢは12月に利上げ幅を0.75％から0.5％に縮小

・ 2022年12月のユーロ圏総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数）は49.3と、前月の
47.8から上昇した。この背景としては、今冬のエネルギー危機が回避される
可能性が高まっていることや、物価上昇の勢いが幾分弱まっていること、各
国政府のエネルギー高対策が効果を発揮しつつあること、などが挙げられる。

・ 10月の指標を見ると、小売売上高指数は前月比-1.8％と３か月ぶりに低下
し、個人消費が弱含んでいることを示唆した。また鉱工業生産指数も同-2.0％と
大幅に低下した。一方、建設支出指数は同+1.3％と２か月連続で上昇した。
失業率も6.5％と前月から0.1％改善し、過去最低を記録した。８月に269億
ユーロの大幅な赤字を記録した経常収支は、エネルギー価格の下落を背景に
10月に４億ユーロの赤字となり、赤字はほぼ解消された。

・ 欧州中央銀行（ＥＣＢ）は12月15日の理事会で、利上げ幅を過去２回の0.75％か
ら縮小し、0.5％の利上げを決定した。物価の抑制には大幅な利上げを継続す
ることが適切であるものの、金融引き締めによる域内各国の財政面への影響
にも目配りする必要性が高まりつつあり、利上げ幅が縮小されたとみられる。
ＥＣＢは、今後について、当面、0.5％の利上げを続ける方針を表明している。

 （2023. 1. 6 調査部 金子 修）

ユーロ圏総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） ユーロ圏小売売上高指数

ユーロ圏経常収支 欧州中央銀行の金融政策の決定内容（2022年）

10月　▲4億ユーロ

10月　前月比-1.8％12月　 49.3
５か月ぶりの高水準
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ユーロ圏経済

【鉱工業生産】
　10月のユーロ圏の鉱工業生産指数は、
前月比-2.0％と３か月ぶりに低下した。
エネルギー（同-3.9％）や耐久消費財（同
-1.9％）などの生産が減少した一方、非
耐久消費財（同+0.3％）が増加した。

【失業率】　
　10月のユーロ圏の失業率は２か月連続
で低下し、過去最低の6.5％となった。主
要国をみると、スペインが12.5％、イタ
リアが7.8％、フランスが7.1％、ドイツ
が3.0％となった。

【建設支出】
　10月のユーロ圏建設支出指数は、前月
比+1.3％と、２か月連続で上昇した。建
築が同+1.3％、土木工事が同+1.0％と上
昇した。またＥＵ（欧州連合）の建設支
出指数も同+1.3％と上昇した。

【貸出残高】
　11月のユーロ圏の法人向け貸出残高は
資金調達コストが上昇する中で前年比
+8.4％と、10月の同+8.9％から伸びが減
速した。家計向け貸出残高も同+4.1％と、
前月の同+4.2％から伸び率が低下した。
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海外②    

ユーロ圏経済：ＥＣＢは12月に利上げ幅を0.75％から0.5％に縮小

・ 2022年12月のユーロ圏総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数）は49.3と、前月の
47.8から上昇した。この背景としては、今冬のエネルギー危機が回避される
可能性が高まっていることや、物価上昇の勢いが幾分弱まっていること、各
国政府のエネルギー高対策が効果を発揮しつつあること、などが挙げられる。

・ 10月の指標を見ると、小売売上高指数は前月比-1.8％と３か月ぶりに低下
し、個人消費が弱含んでいることを示唆した。また鉱工業生産指数も同-2.0％と
大幅に低下した。一方、建設支出指数は同+1.3％と２か月連続で上昇した。
失業率も6.5％と前月から0.1％改善し、過去最低を記録した。８月に269億
ユーロの大幅な赤字を記録した経常収支は、エネルギー価格の下落を背景に
10月に４億ユーロの赤字となり、赤字はほぼ解消された。

・ 欧州中央銀行（ＥＣＢ）は12月15日の理事会で、利上げ幅を過去２回の0.75％か
ら縮小し、0.5％の利上げを決定した。物価の抑制には大幅な利上げを継続す
ることが適切であるものの、金融引き締めによる域内各国の財政面への影響
にも目配りする必要性が高まりつつあり、利上げ幅が縮小されたとみられる。
ＥＣＢは、今後について、当面、0.5％の利上げを続ける方針を表明している。

 （2023. 1. 6 調査部 金子 修）

ユーロ圏総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） ユーロ圏小売売上高指数

ユーロ圏経常収支 欧州中央銀行の金融政策の決定内容（2022年）

10月　▲4億ユーロ

10月　前月比-1.8％12月　 49.3
５か月ぶりの高水準
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海外③

中国経済：コロナの感染急拡大を背景に、景気は足元で大幅に悪化

・ 中国景気は足元で大幅に悪化している。習体制が22年11月11日以降打ち出し
たゼロコロナ政策の緩和の影響で、11月中旬からコロナの感染が急拡大して
いることがその背景にある（詳細は後述）。まず、個人消費は急速に冷え込ん
でいる。感染者の急増に伴う外出の自粛などから、11月の小売売上高は前年
比-5.9％と上海市の都市封鎖時の22年５月以来の大幅な前年割れとなった。
また、同月の鉱工業生産は大幅に減速し、サービス業生産指数も前年割れに
転じた。消費などの需要減少に加えて、出勤者減少に伴う人員確保難が工場
の操業停止や物流の寸断を招いている。翌12月には、コロナの感染が中国全
土に蔓延しており、それとともに中国の景気も一段と悪化したとみられる。
実際に同月の製造業ＰＭＩは47.0と、20年２月以来の低水準を記録した。

・ 一方、中国人民銀行（中央銀行）は12月５日に市中銀行などの預金準備率を
0.25％引き下げた。これにより、企業向けの貸出に充てられる市中銀行の資
金が最大で5,000億元（約9.6兆円）増加すると見込まれている。先行き景気
の低迷が続き、企業の資金繰りが改善しなければ、習体制は預金準備率のさ
らなる引き下げなど追加の金融緩和策を打ち出す公算大である。

 （2023. 1. 4 調査部 白 鳳翔）

小売売上高 鉱工業生産とサービス業生産指数

製造業ＰＭＩ（中国国家統計局発表） 預金準備率

製造業ＰＭＩが
低水準を記録

大手銀行の預金準備率
は11.25％から11.00％へ

鉱工業生産が減
速、サービス業生
産も前年割れ

個人消費が大幅な前年割れ
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海外③

いとされるものの、高齢者を中心に死者
が急増している模様である。そして、こ
うした感染の急拡大による実体経済への
打撃も大きくなっているとみられる。

 （集団免疫の獲得後には景気が回復へ）
　一方、中国現地の情報によると、23年
１月初めの時点で、経済の発展が進む中
国東沿岸地方を中心に、多くの地域で既
に６割以上の住人がコロナに感染した模
様である。また、感染の蔓延が先行した
北京市などでは、感染者の体調の回復が
進むにつれて、日常生活が正常化し始め
ている模様である。
　このような状況を踏まえると、23年１
～３月期中には、国民の多くがコロナに
感染することとなり、結果として、感染
症が流行しにくくなる「集団免疫」を獲
得したような状況になると考えられる。
１～３月期の中国経済は感染の蔓延によ
り景気の低迷が続くとみられるもの
の、集団免疫の獲得後には、経済活動は
正常化に向かい、景気が再び回復基調に
復帰すると予想される。
 （2023. 1. 4 調査部 白 鳳翔）

 （ゼロコロナ政策は事実上終了）
　習体制がゼロコロナからウィズコロナ
へ政策の転換を進めている。まず2022年
11月11日に「二十条措置」を公表し、感
染者発生時の封鎖対象エリアの縮小など
を実施した（図表）。また12月７日には、一
段の緩和措置として「新十条措置」を発
表し、集団感染の発生地域（高リスク地
域）以外での企業の操業停止を禁じるこ
となどが定められた。
　さらに12月26日には、23年１月８日よ
りゼロコロナ政策を事実上終了するとい
う通知が公表された。この結果、感染者
の隔離が不要となり、海外からの入国者
に対するＰＣＲ検査や強制隔離措置など
も求められないことになった。

 （事前の準備不足により市民生活が混乱）
　ただ、今回の政策転換にあたっては、事
前の準備不足から市民生活などに多くの
混乱がみられる。まず、前もって中央政
府と地方政府の意思疎通が十分に行われ
なかったことなどから、ゼロコロナ対策
の最初の緩和措置である「二十条措置」
が公表された後も、多くの地方政府が厳
格な移動・外出制限などを継続した。そ
の結果、地方政府の対応への不満が高ま
り、11月中旬から下旬にかけて、上海市
など中国各地において、大学生を中心に
多くの市民がゼロコロナ対策の解除を求
めて抗議活動を行った。
　また、高齢者のワクチン接種や治療薬
の備蓄も進んでいない。その結果、12月
に入ると、コロナの感染が中国全土に蔓
延し、中国各地で医薬品が品薄状態と
なったほか、病院の機能も著しく低下し
た。オミクロン株の感染者の死亡率は低

図表　ゼロコロナ対策の緩和措置 

【トピック】習体制はゼロコロナからウィズコロナへと政策を転換
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為替レートの予想レンジ

・ 23年１～３月期の対ドル円レートは円弱含みでのもみ合いを見込む。ＦＲＢの利

上げが続く中、米長期金利が緩やかに上昇し、それに合わせて円安・ドル高が徐々

に進むと予想される。ただ、ＦＲＢの利上げは春ごろに打ち止めになると見込ま

れることから、４～６月期以降は円高・ドル安基調に転じる可能性が大きい。

要　 約

　12月の動き
　対ドル円レートは大幅な円高・ドル安
が進展。月初には米国のインフレが鎮静
化に向かっているとの見方から米長期金
利が低下し、円買い・ドル売りが膨らん
だ。中旬にはＦＲＢ（米連邦準備理事会）
がＦＯＭＣ（公開市場委員会）で示した
2023年の政策金利見通しを受けて、ＦＲ
Ｂの利上げ長期化が意識され、円売り・
ドル買いが優勢となる場面もあった。し
かし下旬には、日銀が金融緩和策の一部
修正を決定したことを受けて、１ドル＝
130円台前半まで円高・ドル安が進んだ。
　対ユーロ円レートは円高・ユーロ安が
進展。15日にはＥＣＢ（欧州中央銀行）
が0.5％の追加利上げを決定し、記者会見
でラガルドＥＣＢ総裁が利上げを継続す
るタカ派姿勢を強調したことから、円売
り・ユーロ買いが優勢となる場面もあっ
た。しかし下旬には、対ドルで急激に円
高が進んだことを受けて、対ユーロでも
円高方向に振れた。

　注目点：米利上げの最終到達水準
　ＦＲＢは12月14日のＦＯＭＣで利上
げ幅を0.75％から0.5％に縮小すること
を決定した。ただ、同時に公表したＦＯ
ＭＣ参加者の金利見通しでは、23年末時
点で適切だと考える政策金利（ＦＦ金利）
の誘導目標（中央値）を5.125％と、前回
９月予測（4.625％）から引き上げた（右
図）。一方、ＦＦ金利の先物市場では、こ
うしたＦＯＭＣ参加者の見通しに比べて、
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利上げの最終到達水準（ターミナルレー
ト）が低位となっている。すなわち、１
月３日時点の先物市場では、2023年５月
にＦＦ金利が５％程度まで上昇して、利
上げが打ち止めになることを織り込んで
いる（右図）。また、23年10 ～ 12月期以降、
ＦＲＢが利下げスタンスに転じることも
織り込んでいる。今後発表される米国の
インフレ関連指標などを受けて、ＦＦ金
利の先物市場の利上げの織り込み度合い
が、ＦＯＭＣ参加者の金利見通しに近づ
いていく場合には、米長期金利にも上昇
圧力が掛かると予想される。

　向こう３か月程度の見通し
　23年１～３月期の対ドル円レートは、
円弱含みでのもみ合いを見込む。ＦＲＢ
の追加利上げが続く中で、米長期金利が
緩やかに上昇し、それに合わせるように
円安・ドル高が徐々に進むと予想される。
ただ、ＦＲＢの利上げは春ごろに打ち止
めになると見込まれることから、４～６
月期以降は米長期金利が将来的な利下げ
を織り込む形で低下し、対ドル円レート
が円高・ドル安基調に転じる可能性が大
きいと考えられる。
　対ユーロ円レートは、円弱含みでのも
み合いを見込む。「長短金利操作付き量
的・質的金融緩和」の下で大規模な金融
緩和を継続する日銀と、当面、利上げの
継続が見込まれるＥＣＢ（右中図）との
金融政策の方向性の違いは明瞭であり、
この点が根強い円売り・ユーロ買い要因
になると見込まれる。ただ、ユーロ圏景
気は足元で減速基調を強めており、景気
の悪化懸念がユーロの上値を抑える材料
として引き続き意識されよう。
 （2023. 1. 6 調査部 北田英治）

22年10月下旬以降、円の売り持
ち高が縮小基調で推移。
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でラガルドＥＣＢ総裁が利上げを継続す
るタカ派姿勢を強調したことから、円売
り・ユーロ買いが優勢となる場面もあっ
た。しかし下旬には、対ドルで急激に円
高が進んだことを受けて、対ユーロでも
円高方向に振れた。

　注目点：米利上げの最終到達水準
　ＦＲＢは12月14日のＦＯＭＣで利上
げ幅を0.75％から0.5％に縮小すること
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国内金利の予想レンジ

・ 日銀は12月の会合で長期金利の上限を0.5％に引き上げた。これを受けて10年国

債流通利回りは0.5％に達したが、イールドカーブがゆがんだ状況は解消してい

ない。先行きイールドカーブのゆがみが鮮明となり、10年国債の取引に支障が生

じるような場合には、日銀が追加の政策変更を迫られるとの思惑が強まろう。

要　 約

　12月の動き
　日本の長期金利は下旬に急上昇。日銀
が20日の金融政策決定会合で、長短金利
操作における長期金利の許容変動幅を従
来の「±0.25％程度」から「±0.50％程
度」に拡大すると決定したことを受けて、
債券の売りが膨らんだ。

　注目点：イールドカーブのゆがみ
　日銀の金融緩和策の一部修正を受け
て、10年国債流通利回りは大幅に水準を
切り上げ、１月６日には日銀の許容変動
幅の上限である0.5％に達した。ただ、国
債のイールドカーブを見ると、残存期間
９年の国債利回りは10年国債の利回りを
上回っており、イールドカーブがゆがん
だ状況は解消していない（右下図）。先行
きＦＲＢ（米連邦準備理事会）の利上げ
長期化観測が強まれば米長期金利が再び
大きく上昇し、日本の長期金利に上昇圧
力がかかる可能性も十分にある。イール
ドカーブのゆがみがさらに鮮明となり、
10年国債の取引に支障が生じるような場
合には、日銀が追加の政策変更を迫られ
るとの思惑が強まろう。

　向こう３か月程度の見通し
　長期金利はもみ合いを見込む。先行き
米長期金利が上昇する場合には、日本の
長期金利にも上昇圧力がかかるものの、
日銀による国債買入れオペなどによって
金利の上昇を防ぐ動きが当面続くと予想
される。 （2023. 1. 6 調査部 北田英治）
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・ 米国株はもみ合いを見込む。ＦＲＢの利上げペースが減速するとの見方が株式相

場の支援材料。ただ、米景気の後退懸念が強まっている点が相場の重荷となろう。

・ 日本株はもみ合いを見込む。今後も米国株の動きに左右されやすい状況は続くも

のの、国内の経済活動の正常化期待が株価の支援材料になると見込まれる。

要　 約

　12月の動き
　米国の株式相場は大幅に下落。中旬に
はＦＲＢ（米連邦準備理事会）がＦＯＭ
Ｃ（公開市場委員会）で示した2023年の
政策金利見通しを受けて、ＦＲＢの利上
げ長期化が意識され、景気敏感株など幅
広い銘柄が売られた。下旬には中国での
新型コロナの感染拡大が警戒され、投資
家心理が悪化して株価が下落した。
　日本の株式相場は大幅に下落。中旬に
は米国株の大幅な下落を受けて、東京市
場でも売りが優勢となった。下旬には日
銀が金融緩和策の一部修正を決めたこと
や、中国での新型コロナの感染拡大が嫌
気されて、株価は軟調に推移。

　向こう３か月程度の見通し
（米国株価）
　米国の株式相場はもみ合いを見込む。
ＦＲＢの利上げペースが減速するとの見
方が株式相場の支援材料。ただ、ＦＲＢ
の金融引き締めなどを受けて先行き米景
気が後退局面入りするとの見方も強まっ
ており、この点が相場の重荷となろう。

（日本株価）
　日本の株式相場はもみ合いを見込む。
今後も米国株の動きに左右されやすい状
況が続くと予想される。ただ、国内では
新型コロナの影響が弱まり、先行き経済
活動の正常化が進むと期待されることが、
株式相場の支援材料になると見込まれる。
 （2023. 1. 6 調査部 北田英治）

株価の予想レンジ
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国内金利の予想レンジ

・ 日銀は12月の会合で長期金利の上限を0.5％に引き上げた。これを受けて10年国

債流通利回りは0.5％に達したが、イールドカーブがゆがんだ状況は解消してい

ない。先行きイールドカーブのゆがみが鮮明となり、10年国債の取引に支障が生

じるような場合には、日銀が追加の政策変更を迫られるとの思惑が強まろう。

要　 約

　12月の動き
　日本の長期金利は下旬に急上昇。日銀
が20日の金融政策決定会合で、長短金利
操作における長期金利の許容変動幅を従
来の「±0.25％程度」から「±0.50％程
度」に拡大すると決定したことを受けて、
債券の売りが膨らんだ。

　注目点：イールドカーブのゆがみ
　日銀の金融緩和策の一部修正を受け
て、10年国債流通利回りは大幅に水準を
切り上げ、１月６日には日銀の許容変動
幅の上限である0.5％に達した。ただ、国
債のイールドカーブを見ると、残存期間
９年の国債利回りは10年国債の利回りを
上回っており、イールドカーブがゆがん
だ状況は解消していない（右下図）。先行
きＦＲＢ（米連邦準備理事会）の利上げ
長期化観測が強まれば米長期金利が再び
大きく上昇し、日本の長期金利に上昇圧
力がかかる可能性も十分にある。イール
ドカーブのゆがみがさらに鮮明となり、
10年国債の取引に支障が生じるような場
合には、日銀が追加の政策変更を迫られ
るとの思惑が強まろう。

　向こう３か月程度の見通し
　長期金利はもみ合いを見込む。先行き
米長期金利が上昇する場合には、日本の
長期金利にも上昇圧力がかかるものの、
日銀による国債買入れオペなどによって
金利の上昇を防ぐ動きが当面続くと予想
される。 （2023. 1. 6 調査部 北田英治）
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