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2

国内

　海外景気減速などで12月の輸出が減少
　2022年終盤から、景気回復の鈍化を示
す指標が目立っている。
　まず企業部門をみると、22年12月の実
質輸出が前月比-4.7％と４か月ぶりに減
少した（図表１）。仕向地別にみると、中
国向けがゼロコロナ政策の解除を巡る混
乱の影響などにより同-5.8％と減少幅が
拡大した。また、インフレや利上げによ
る景気鈍化の影響で米国向けが同-3.9％、
ＥＵ（欧州連合）向けが同-7.4％と落ち
込んだ。一方、財別にみると、資本財輸
出が同-10.1％と大幅に減少した。22年半
ば以降、設備投資関連財の輸出は半導体
製造装置などを中心に堅調に推移してき
た。しかし、世界経済の先行き不透明感
の高まりを受けて、海外で設備投資を控
える動きが現れている可能性がある。
　実際に、１月に公表されたＩＭＦ（国
際通貨基金）の世界経済見通しによると、
23年の世界経済の成長率は+2.9％と22年
に比べて成長が鈍化する見通しである
（図表２）。内訳をみると、金融引き締め
の影響が本格的に表れることから、米国
が+1.4％、ユーロ圏が+0.7％と、いずれ
も低成長にとどまる見通しになっている。
中国は+5.2％と成長率が高まる見通しで
あるものの、ウィズコロナ政策への転換
が上手く進むか否かなど、先行きの不透
明感は強い。こうした点が海外の設備投
資動向に影響を与えていると考えられる。

　国内の設備投資にも減速の兆し
　一方、企業の生産活動をみると、12月
の生産指数は前月比-0.1％と小幅に低下
した（図表３）。供給制約の緩和などによ
り22年夏場に生産が持ち直した後、秋以
降は鈍い動きになっている。内訳をみる
と、設備投資動向の影響を受ける生産用

日本経済：昨年終盤から景気回復の動きが鈍る

図表１　米欧中向け輸出がいずれも減少

図表２　2023年は欧米の成長率が低下

わが国の景気は昨年終盤から回復の動きが鈍っている。12月の実質輸出は中国のゼ
ロコロナ政策の解除を巡る混乱や欧米景気の減速の影響により減少に転じた。また
企業の生産活動は鈍い動きになっており、設備投資の先行指標にもかげりがみられ
る。一方、物価上昇を受けた節約意識の高まりで、個人消費も増勢が鈍っている。

要　 約
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国内

機械が減産基調になっているほか、在庫
調整圧力の高まりにより電子部品・デバ
イスが弱めの動きになっている。経済産
業省が生産予測指数の傾向的な部分を修
正して公表している、１月の生産の補正
推計値は前月比-4.2％と一段の減産が見
込まれており、年明け後の生産活動は弱
含んでいると考えられる。
　一方、設備投資にも増勢鈍化の兆しが
表れている。機械投資の先行指標である
機械受注額（船舶・電力を除く民需）は、
11月に前月比-8.3％と減少し、減少基調
が鮮明になりつつある（４ページ左上図
表）。日銀短観（2022年12月調査）で、2022
年度の企業の設備投資が前年比+14.3％
と大幅な増加計画になるなど、企業の設
備投資ニーズは高いことがうかがえる
（４ページ右上図表）。しかし、海外景気
の鈍化が次第に鮮明となる中で、国内で
も設備投資の実施を先送りする動きが
徐々に表れている可能性がある。

　物価上昇で個人消費の増勢も鈍る
　一方、秋口以降に上向きの動きが表れ
ていた個人消費も昨年終盤には増勢が鈍
る動きがみられた。11月の消費活動指数
（実質）は前月比-1.0％と３か月ぶりに
低下した（図表４）。10月にスタートした
「全国旅行支援」が個人消費の押し上げ
要因となる中で、物価高の進行が消費の
増勢を抑えたと考えられる。12月の消費
者物価指数（生鮮食品を除く総合）は前
年比+4.0％と上昇率が一段と高まった
（４ページ左下図表）。食料品など生活必
需品の値上げの動きが広がっていること
から、家計は節約意識を強めている模様
である。今後、政府の電気・ガス料金の
価格抑制策が開始することで、物価上昇

率はやや低下すると見込まれるものの、
食料品などを中心とした既往の値上げの
影響で、この先も消費者の節約意識は強
い状況が続くだろう。
　コロナ禍で大きく落ち込んでいた訪日
外国人数が昨秋以降、急速に回復してい
る点は国内景気の押し上げ要因になって
いると考えられる（５ページ参照）。しか
し、個人消費の増勢が高まらず、輸出や
設備投資が減速しつつあることから、昨
年終盤以降のわが国の景気は回復の動き
が鈍っていると考えられる。
 （2023. 2. 3 調査部 小泉 司）

図表３　生産は昨秋以降、鈍い動き

図表４　耐久財・非耐久財消費が減少
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国内

国内経済

【機械受注額】
　2022年11月の機械受注額（船舶・電力
を除く民需、季調済）は前月比-8.3％と
再び減少した。製造業が同-9.3％と３か
月連続、非製造業（船舶・電力を除く）が
同-3.0％と３か月ぶりに減少した。

【設備投資計画】　
　日銀短観（2022年12月調査）における
2 0 2 2 年 度 の 設 備 投 資 計 画 は 前 年 比
+14.3％と高い伸びとなった。製造業（同
+15.6％）、非製造業（同+12.9％）ともに
二桁の伸びとなる計画である。

【消費者物価指数】　
　12月の消費者物価指数（生鮮食品を除
く総合）は前年比+4.0％と伸びが加速し
た。エネルギーの寄与度が高水準で推移
するとともに、生鮮食品を除く食料の寄
与度の拡大が続いた。

【現金給与総額】
　11月の現金給与総額は前年比+1.9％と、
11か月連続で前年水準を上回った。基本
給を示す所定内給与が同+1.5％となり、
残業代などを含む所定外給与が同+5.4％
と増加した。
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国内

円となっていた（図表）。国別の旅行消費
額をみると、足元で訪日客が増加してい
る韓国が7.6万円で全体を大きく下回る
一方、訪日客の低迷が続く中国は21.3万
円と全体平均を押し上げていた。円安効
果が海外観光客の消費意欲を押し上げて
いるとみられる一方で、１人当たり消費
額の大きかった中国からの観光客の低迷
は、インバウンド消費の押し上げ効果を
いくぶん抑えることにつながっていると
考えられる。
　なお、中国からの訪日客の旅行消費額
の内訳をみると、他国に比べて買物代の
比率が高い。このため、中国人訪日客の
消費額が多い、百貨店やドラッグストア
などの小売店などにおいては、インバウ
ンド消費がコロナ禍前の賑わいを取り戻
すには、もうしばらく時間がかかること
になろう。
 （2023. 2. 3 調査部 小泉 司）

 （訪日客はコロナ前の半数超まで回復）
　2022年10月に外国人の入国制限が大幅
に緩和されたことで、コロナ禍で大きく
落ち込んでいた訪日外国人数（以下、訪
日客）が急速に回復している。22年12月
の訪日客は137万人となり、コロナ禍前
（19年12月）の半数超の水準まで回復し
た（図表）。
　これを地域別にみると、韓国からの訪
日客が45.6万人と19年12月の水準（24.8
万人）を既に上回っている（注）。また、米
国も11.0万人とコロナ禍前の７割超の水
準まで回復した。その一方で、中国から
の訪日客はゼロコロナ政策の影響で3.4
万人と19年12月の５％未満の水準にとど
まる。19年には中国からの訪日客が全体
の３割程度を占めており、中国からの訪
日客の低迷が、訪日客数回復の足かせに
なっているといえよう。
　今年１月には中国政府がゼロコロナ政
策を実質的に解除し、中国からの国外旅
行は回復に向かっている模様である。た
だし、日本では、コロナの感染拡大防止
のため、感染が蔓延している中国からの
入国者にコロナの陰性証明の提出を求め
るなど、入国に制限を加えている。今
後、中国からの訪日客が増加基調に転じ
るのは、中国においてコロナの感染が落
ち着き、日本における中国からの入国制
限が緩和された後になると考えられる。
注：2019年12月の韓国からの訪日客は、日韓関係悪化
の影響で大きく落ち込んでいた。22年12月の韓国か
らの訪日客を18年12月と比べると、７割弱程度まで
回復している。

 （訪日客消費の本格回復には時間が必要）
　一方、観光庁「訪日外国人消費動向調
査」によると、コロナ禍前（2019年）の
訪日客１人当たりの旅行消費額は15.9万

図表　訪日外国人と旅行消費額

【トピック】韓国からなどを中心に急速に回復する訪日外国人数
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国内経済
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海外①

米国経済：インフレと景気が減速する中、ＦＲＢは利上げ幅を縮小

・ 2022年10 ～ 12月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比年率+2.9％と、７～
９月期の同+3.2％から伸びが幾分低下した。個人消費は緩やかな減速にとど
まる一方で、設備投資は急減速し、住宅投資は大幅に減少した。在庫変動と
輸出入、政府支出を除いた国内民間最終需要は同+0.2％にとどまった。既往
の利上げ効果の浸透により、民間需要の基調はかなり弱くなっている。

・ 12月の実質個人消費は前月比-0.3％と減少した。物価上昇により家計の購買
力が目減りしていることや、年末商戦が前倒しされたことなどが響いた。同
月の鉱工業生産指数は同-0.7％と大幅に下落し、設備投資の先行指標である
コア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）も同-0.1％と減少した。一方、23
年１月の総合ＰＭＩ（速報値）は46.6と、前月の45.0から持ち直しに転じた。

・ ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は、２月１日のＦＯＭＣ（公開市場委員会）で
0.25％の利上げを決定した。利上げ幅は前回12月会合の0.5％から縮小された。
12月のコア個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数は前年比+4.4％と、３か月連続
で低下し、インフレは和らいでいる。今後のインフレの行方を見極めながら、Ｆ
ＲＢは利上げの終了時期を模索することになろう。

ＧＤＰ（国内総生産）の項目別内訳 実質個人消費（月次ベース）

鉱工業生産指数 コア個人消費支出物価指数

 （2023. 2. 3 調査部 金子 修）

12月　前月比-0.7％
２か月連続で低下

12月　前年比+4.4％
３か月連続で低下

12月　前月比-0.3％
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海外②    

ユーロ圏経済：高インフレを抑制するためにＥＣＢは大幅利上げを継続

・ ユーロ圏の2022年10 ～ 12月期の実質ＧＤＰ（域内総生産）は前期比+0.1％と、７
～９月期の同+0.3％から伸びが低下したものの、マイナス成長は回避した。
また年明け後の景気はやや持ち直している。23年１月のユーロ圏景況感指数
は99.9と、３か月連続で上昇した。暖冬によるエネルギー価格の低下や中国
のゼロコロナ政策の転換によって輸出に好影響が及ぶことへの期待感など
が、企業の景況感の改善を後押ししたとみられる。

・ 22年11月の鉱工業生産指数は前月比+1.0％と上昇に転じ、小売売上高指数も
同+0.8％と改善した一方で、建設支出指数は同-0.8％と低下した。利上げ効
果はじわり浸透しつつある。12月の法人向け貸出は前年比+6.3％と、前月の
同+8.3％から伸びが大幅に低下した。

・ １月の消費者物価指数は前年比+8.5％と３か月連続で伸びが低下したもの
の、コア消費者物価は同+7.0％と前月から若干上昇し、インフレは楽観でき
ない状態にある。２月２日の理事会で欧州中央銀行（ＥＣＢ）は前回と同じ
0.5％の追加利上げを決定し、当面、利上げを継続する意向を示した。金融引
き締めの効果が浸透する中で、先行き景気は停滞色を強めることになろう。

 （2023. 2. 3 調査部 金子 修）

ユーロ圏実質ＧＤＰ（域内総生産） ユーロ圏景況感指数

ユーロ圏貸出残高 ユーロ圏消費者物価指数

12月:法人向け　前年比+6.3％
　　 家計向け　同+3.8％

１月　前年比+8.5％、３か月連続で低下
コア消費者物価は同+7.0％、上昇基調が持続

１月:99.9　３か月連続の上昇

6

海外①

米国経済：インフレと景気が減速する中、ＦＲＢは利上げ幅を縮小

・ 2022年10 ～ 12月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比年率+2.9％と、７～
９月期の同+3.2％から伸びが幾分低下した。個人消費は緩やかな減速にとど
まる一方で、設備投資は急減速し、住宅投資は大幅に減少した。在庫変動と
輸出入、政府支出を除いた国内民間最終需要は同+0.2％にとどまった。既往
の利上げ効果の浸透により、民間需要の基調はかなり弱くなっている。

・ 12月の実質個人消費は前月比-0.3％と減少した。物価上昇により家計の購買
力が目減りしていることや、年末商戦が前倒しされたことなどが響いた。同
月の鉱工業生産指数は同-0.7％と大幅に下落し、設備投資の先行指標である
コア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）も同-0.1％と減少した。一方、23
年１月の総合ＰＭＩ（速報値）は46.6と、前月の45.0から持ち直しに転じた。

・ ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は、２月１日のＦＯＭＣ（公開市場委員会）で
0.25％の利上げを決定した。利上げ幅は前回12月会合の0.5％から縮小された。
12月のコア個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数は前年比+4.4％と、３か月連続
で低下し、インフレは和らいでいる。今後のインフレの行方を見極めながら、Ｆ
ＲＢは利上げの終了時期を模索することになろう。

ＧＤＰ（国内総生産）の項目別内訳 実質個人消費（月次ベース）

鉱工業生産指数 コア個人消費支出物価指数

 （2023. 2. 3 調査部 金子 修）

12月　前月比-0.7％
２か月連続で低下

12月　前年比+4.4％
３か月連続で低下

12月　前月比-0.3％
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海外③

中国経済：10 ～ 12月期は成長率が低下するも、年明け後は改善の兆し

・ 中国の2022年10 ～ 12月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前年比+2.9％と、前
期（同+3.9％）に比べて成長率が低下した。習体制が11月11日以降、ゼロコ
ロナからウィズコロナへと政策転換を進める中で、コロナの感染が急速に拡
大し、経済活動が停滞した。10 ～ 12月期の指標を確認すると、個人消費の動
きを表す小売売上高が同-2.5％と再び前年割れに転じた。感染者の急増に伴
う外出の自粛から外食などが減少した。また固定資産投資も同+2.9％と減速
した。内訳をみると、住宅市場の低迷が続く不動産業の投資が大幅に落ち込
んだほか、工場の操業停止や物流の寸断といった供給制約から製造業と公共
インフラ関連の投資も減速した。さらに、輸出についても、上述の供給制約
や、欧米諸国の景気鈍化といった押し下げ要因により、前年割れに転じた。

・ ただ、2023年に入ってからは、コロナの感染者数が縮小する中で、景気に改
善の兆しがみられる。直近の春節期間（１月21 ～ 27日）には、消費関連業界
の企業の売上高が前年の春節期間に比べて+12.2％となった。国内旅行などの
サービス関連企業で増加が目立つ。また、１月の総合ＰＭＩ産出指数は52.9
と中立水準の50を上回り、企業の景況感に持ち直しの動きが現れた。

実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率 小売売上高と固定資産投資、通関輸出

2023年の春節期間の消費関連業界の売上高 総合ＰＭＩ産出指数（中国国家統計局発表）

 （2023. 2. 1 調査部 白 鳳翔）

2022年10 ～ 12月期
の成長率が減速

企業の生産・経営
活動が持ち直し

個人消費と輸出が
前年割れ、固定資
産投資も増勢鈍化
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海外③

 （春節による感染再拡大は防げた模様）
　春節前後の国内移動の増加に伴い懸念
されていた感染の再拡大も、現段階では
起こっていないようである。中国国民の
大半がすでにコロナに感染したと言われ
ており、そのことが再拡大の防止に寄与
したとみられる。事実、前出の中国疾病
予防管理センターは１月21日に、ゼロコ
ロナ政策の転換に伴う感染拡大で、全国
民の約80％がすでにコロナに感染したと
表明し、先行き２～３か月は大規模な感
染再拡大の可能性が低いと指摘した。筆
者が複数の現地の知人に聞き取ったとこ
ろでも、周辺の９割程度の人が１月上旬
までにコロナ感染を経験したという。
　こうした中、１月28日に開かれた国務
院常務会議では、企業の生産再開や農民
工の職場復帰の促進のほか、大型建設プ
ロジェクトの支援、自動車購入などの個
人消費の促進、実需を目的とする住宅購
入の支援、対外貿易と海外企業による対
中投資の安定策強化などの対策が決定さ
れた。今後、経済活動の正常化が順調に
進み、これらの景気対策が実行に移され
れば、中国景気の改善に対する期待が一
層高まることになろう。
 （2023. 2. 1 調査部 白 鳳翔）

 （感染縮小で春節旅行者数は３億人に）
　中国では、政府のゼロコロナからウィ
ズコロナへの政策転換を背景に、2022年
12月に入ってコロナの感染が中国全土に
急速に広がった。しかし中国疾病予防管
理センターによると、１日あたりの新規
感染者数は12月 22日の694万人（申告
ベース）をピークに減少に転じ、１月23
日には1.5万人まで縮小したという。ま
た、検査陽性率も12月25日に29.2％を記
録した後は徐々に低下し、１月23日には
5.5％となった。未申告の感染者数が申告
者数の数倍に上っている可能性があるな
ど、数字の評価には注意が必要だが、政
策転換後の感染爆発は、ひとまず沈静化
方向にあると推測される。
　コロナの感染規模が縮小する中で、市
民の生活も正常化しつつあるようである。
たとえば、直近の春節期間（１月21 ～ 27
日）の人々の活動状況をみると、中国国
内の旅行者数は前年比+23.1％となり、水
準（3.08億人回）としてもコロナ禍前
（2019年）の９割弱に回復した（図表）。
また、鉄道乗客数と航空機利用者数も、そ
れぞれ同+57.0％、同+79.8％と急増し、と
もにコロナ禍前の７～８割程度に持ち直
している。さらに、映画館の観客動員数
も同+13.2％の1.29億人回と、コロナ禍前
とほぼ同等の水準になっている。
　なお、１月８日に出入国者に対する水
際対策が解除されたことを背景に、中国
からの海外観光客も増加している。春節
期間には、中国からの出国者数が観光客
を中心に144.3万人となり、前年の2.2倍
になった。中国現地の情報によると、観
光先としては、タイやニュージーラン
ド、シンガポールの人気が高いという。

図表　春節期間の旅行者などが大幅増

【トピック】コロナの感染規模が縮小する中、市民生活の正常化が進む
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海外③

中国経済：10 ～ 12月期は成長率が低下するも、年明け後は改善の兆し

・ 中国の2022年10 ～ 12月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前年比+2.9％と、前
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んだほか、工場の操業停止や物流の寸断といった供給制約から製造業と公共
インフラ関連の投資も減速した。さらに、輸出についても、上述の供給制約
や、欧米諸国の景気鈍化といった押し下げ要因により、前年割れに転じた。

・ ただ、2023年に入ってからは、コロナの感染者数が縮小する中で、景気に改
善の兆しがみられる。直近の春節期間（１月21 ～ 27日）には、消費関連業界
の企業の売上高が前年の春節期間に比べて+12.2％となった。国内旅行などの
サービス関連企業で増加が目立つ。また、１月の総合ＰＭＩ産出指数は52.9
と中立水準の50を上回り、企業の景況感に持ち直しの動きが現れた。

実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率 小売売上高と固定資産投資、通関輸出

2023年の春節期間の消費関連業界の売上高 総合ＰＭＩ産出指数（中国国家統計局発表）

 （2023. 2. 1 調査部 白 鳳翔）
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の成長率が減速

企業の生産・経営
活動が持ち直し

個人消費と輸出が
前年割れ、固定資
産投資も増勢鈍化
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為替レートの予想レンジ

・ 対ドル円レートは円強含みでのもみ合いを見込む。ＦＲＢの利上げが最終局面に

近づく中で、先行き米長期金利の水準が徐々に低下すると予想されることがドル

売り要因となろう。ただ、日本の大幅な貿易赤字が当面続くと予想されるため、

実需面からの円売り・ドル買いが引き続き円の上値を抑えると見込まれる。

要　 約

　１月の動き
　対ドル円レートは月間ベースでやや円
高・ドル安となった。中旬には、12月の
米消費者物価指数（ＣＰＩ）がインフレ
の減速を示したことを受けて、ＦＲＢ（米
連邦準備理事会）の利上げペースが鈍化
するとの見方が強まり、円買い・ドル売
りが優勢となった。また日銀が金融緩和
を縮小するとの思惑なども円買い・ドル
売りにつながった。ただ、日銀が18日の
金融政策決定会合で現行の大規模緩和策
の維持を決めると、これまで積み上がっ
た「円買い・ドル売り」の持ち高を解消
する円売り・ドル買いが膨らんだ。下旬
には、米景気の減速懸念を和らげる経済
指標の発表を受けてドルが買われた。
　対ユーロ円レートは月間ベースでやや
円安・ユーロ高となった。中旬には、対
ドルでの円高進行を受けて、対ユーロで
も円高となる場面があった。しかし下旬
には、ＥＣＢ（欧州中央銀行）が積極的
な金融引き締めを続けるとの見方が改め
て強まり、円売り・ユーロ買いが優勢と
なった。

　注目点：今後の日本の貿易赤字の行方
　2022年の日本の貿易収支（輸出額－輸
入額）は19.9兆円の赤字となった。赤字
幅は14年の12.8兆円を大きく上回り、比
較可能な1979年以降で過去最大を記録し
た。22年は輸出（前年比+18.2％）、輸入
（同+39.2％）ともに増加したが、ロシア
のウクライナ侵攻によるエネルギー価格
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の高騰などを背景に輸出に比べて輸入が
大きく増加したことが、巨額の貿易赤字
につながった。ただ貿易収支を月次ベー
ス（季節調整値）でみると、赤字幅は22
年10月をピークに足元でやや縮小してい
る（前ページ図）。この背景には、米国を
中心とする世界経済の減速懸念から、昨
年の半ば以降、資源価格の高騰が一服し
たことが挙げられる。先行きについては、
米欧の景気が後退局面入りする可能性が
高いとみられることから、資源価格の増
勢が徐々に鈍化していくと予想され、こ
の点は日本の輸入額の増勢鈍化につなが
ろう。一方で、米欧など海外経済の減速
は、日本の輸出額の伸び悩みにつながる
公算が大きい。この結果、今後の日本の
貿易収支は、赤字幅が縮小に向かうもの
の、依然として大幅な赤字の状況が続く
と予想される。このことは外為市場にお
いて、実需面からの円売り圧力が、今後
弱まりながらも引き続き残ることを意味
しているといえよう。

　向こう３か月程度の見通し
　対ドル円レートは円強含みでのもみ
合いを見込む。ＦＲＢの利上げが最終局
面に近づく中で、先行き米長期金利の水
準が徐々に低下すると予想されることが
ドル売り要因となろう。また日銀総裁の
交代に絡んで、日銀の金融緩和策が修正
されるとの思惑が再燃し、円買い圧力が
高まる可能性もある。ただその一方で、
前述のように、日本の大幅な貿易赤字が
当面続くと予想されるため、実需面から
の円売り・ドル買いが引き続き円の上値
を抑えると見込まれる。
　対ユーロ円レートはもみ合いを見込
む。ＥＣＢは２月２日の理事会で２会合
連続となる0.5％の大幅利上げを決め、３
月も0.5％の利上げを行う方針であるこ

22年10月下旬以降、円の売り持
ち高が縮小基調で推移。

とを声明文で表明している。市場ではＥ
ＣＢの利上げが23年の年央まで続くと見
込んでおり（下図）、ユーロ金利の上昇が
根強いユーロ買い要因になると見込まれ
る。ただその一方で、ユーロ圏経済は減
速基調で推移しており、先行き景気後退
も懸念されることが、引き続きユーロの
上値を抑える要因として働こう。
 （2023. 2. 3 調査部 北田英治）
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米国金利の予想レンジ

・ ＦＲＢは２月１日のＦＯＭＣで0.25％の利上げを決定した。声明文では利上げの

停止時期がまだ先であることを示唆したものの、パウエル議長は記者会見で次回

３月会合までのデータを踏まえて金利の見通しを変更する可能性に言及した。今

後のインフレ指標次第では、３月の利上げが最後となる可能性も十分にある。

要　 約

　１月の動き
　米国の長期金利は低下。上中旬は米イ
ンフレの鈍化を示す指標の発表が相次い
だことから、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）
の利上げペースが和らぐとの見方が強ま
り、債券が買われた。ただ下旬には、米
景気の底堅さを示す経済指標の発表を受
けて、債券が売られる場面もあった。

　注目点：ＦＲＢの利上げの停止時期
　ＦＲＢは２月１日のＦＯＭＣ（公開市
場委員会）で0.25％の利上げを決定した。
利上げ幅は前回（0.5％）から一段と縮小
した。ＦＯＭＣ声明文では、政策金利の
先行きについて「継続的な引き上げが適
切」とした前回までの表現を維持し、利
上げの停止時期がまだ先であることを示
唆した。その一方、ＦＦ金利の先物市場
では、あと１回（次回３月会合で0.25％）
で利上げが停止されると織り込んでいる
（右下図）。パウエルＦＲＢ議長は記者会
見で、次回３月会合までのデータを踏ま
えて金利の見通しを変更する可能性を示
唆しており、インフレ指標次第で３月の
利上げが最後となる可能性も十分にある。

　向こう３か月程度の見通し
　米長期金利は弱含みもみ合いを見込む。
ＦＲＢの利上げが最終局面に近づく中で、
米長期金利の頭打ち感が強まっている。
今後インフレ鈍化を示す指標が発表され
れば、米長期金利は徐々に水準を切り下
げよう。 （2023. 2. 3 調査部 北田英治）
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・ 米国株はもみ合いを見込む。米長期金利の低下が株式相場の支援材料となる一方

で、米景気の後退懸念が根強いことが株式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

　１月の動き
　米国の株式相場は上昇。中旬には、12
月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）がイン
フレの減速を示したことを受けて、ＦＲ
Ｂ（米連邦準備理事会）が利上げペース
をさらに緩めるとの見通しが強まり、株
式相場は大幅に上昇した。下旬には、米
景気の底堅さを示す経済指標の発表など
を受けて、買いが優勢となった。
　日本の株式相場は上昇。外為市場で円
高が進む場面では輸出関連株に売りが出
た。しかし日銀が18日の金融政策決定会
合で金融緩和策の維持を決めると、買い
安心感が広がった。米国株の上昇や中国
景気の回復期待も株式相場を押し上げた。

　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。
米長期金利の低下が、高ＰＥＲ（株価収
益率）で割高感のあるハイテク株などの
支援材料。ただ、先行き米景気が後退局
面入りするとの見方は根強く、当面、こ
の点が株式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. 2. 3 調査部 北田英治）
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米国金利の予想レンジ

・ ＦＲＢは２月１日のＦＯＭＣで0.25％の利上げを決定した。声明文では利上げの

停止時期がまだ先であることを示唆したものの、パウエル議長は記者会見で次回

３月会合までのデータを踏まえて金利の見通しを変更する可能性に言及した。今

後のインフレ指標次第では、３月の利上げが最後となる可能性も十分にある。

要　 約

　１月の動き
　米国の長期金利は低下。上中旬は米イ
ンフレの鈍化を示す指標の発表が相次い
だことから、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）
の利上げペースが和らぐとの見方が強ま
り、債券が買われた。ただ下旬には、米
景気の底堅さを示す経済指標の発表を受
けて、債券が売られる場面もあった。

　注目点：ＦＲＢの利上げの停止時期
　ＦＲＢは２月１日のＦＯＭＣ（公開市
場委員会）で0.25％の利上げを決定した。
利上げ幅は前回（0.5％）から一段と縮小
した。ＦＯＭＣ声明文では、政策金利の
先行きについて「継続的な引き上げが適
切」とした前回までの表現を維持し、利
上げの停止時期がまだ先であることを示
唆した。その一方、ＦＦ金利の先物市場
では、あと１回（次回３月会合で0.25％）
で利上げが停止されると織り込んでいる
（右下図）。パウエルＦＲＢ議長は記者会
見で、次回３月会合までのデータを踏ま
えて金利の見通しを変更する可能性を示
唆しており、インフレ指標次第で３月の
利上げが最後となる可能性も十分にある。

　向こう３か月程度の見通し
　米長期金利は弱含みもみ合いを見込む。
ＦＲＢの利上げが最終局面に近づく中で、
米長期金利の頭打ち感が強まっている。
今後インフレ鈍化を示す指標が発表され
れば、米長期金利は徐々に水準を切り下
げよう。 （2023. 2. 3 調査部 北田英治）
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