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国内

　企業全体の景況感が１年ぶりに悪化
　４月３日に公表された日銀「短観（2023
年３月調査）」によると、全規模・全産業
の業況判断ＤＩ（「良い」－「悪い」）は
昨年12月の前回調査に比べて１ポイント
低下の５となった（図表１）。同ＤＩの悪
化は４四半期ぶりである。
　業種別にみると、製造業が前回調査比
６ポイント低下の-４となり、2021年３月
調査以来の「悪い」超となった。物価高
や利上げによる欧米景気の減速などが、
製造業の景況感を悪化させ、全体のＤＩ
を押し下げた。一方、非製造業は12とな
り、2019年９月調査（14）以来の「良い」
超幅となった。国内ではコロナの影響が
弱まり経済活動が正常化しつつあること
や、インバウンド需要が急速に回復して
いることなどから、非製造業の景況感は
改善傾向が続いた。
　３か月後を示す先行き判断ＤＩ（全規
模・全産業）も２と、今回調査比３ポイ
ントの低下が見込まれている。業種別に
みると、海外景気の減速感が強まってい
ることから製造業のＤＩは-３と「悪い」
超が続く見込みである。また非製造業で
は、建設や卸・小売、不動産などでＤＩ
がやや低下する見通しである。建設や不
動産については、日銀の金融政策の修正
に対する不透明感が企業の景況感を押し
下げた可能性もあるとみられる。

　23年度の経常利益は減益計画
　次に、短観で企業の業績計画をみると、
2023年度の売上高（全規模・全産業）は
前年比+1.1％と増収が見込まれているも
のの、22年度実績見込み（同+8.1％）に
比べると、増収幅が縮小する計画になっ
た（図表２）。また、23年度の経常利益（同）
は同-2.6％と減益に転じる計画である。
企業業績の改善の動きも一服する見通し

日本経済：海外景気の減速などで強まる日本経済の先行き不透明感

図表１　企業の景況感が１年ぶりに悪化

図表２　2023年度は増収減益に

･ ３月短観では、海外景気の減速などを受けて１年ぶりに企業全体の景況感が悪化し
た。また短観によると、23年度の経常利益は減益に転じる見込みである。金融不安
で海外景気の不透明感が強まっていることや、国内では物価高で個人消費の伸びが
高まりにくい点を踏まえると、今後の景気動向については慎重にみる必要がある。

要　 約
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国内

になっている。
　なお、今回の短観は回収基準日が３月
13日になっており、３月上旬頃までには
回答を済ませた企業が多いとみられる。
３月中旬以降には、欧米で金融システム
に対する不安が高まり、世界経済の減速
懸念が一段と強まっている。このため輸
出企業などを中心に、この先、海外景気
の下振れを見込んで2023年度の業績見通
しを下方修正する可能性がある点には注
意が必要であろう。

　サービス消費中心に個人消費は底堅い
　もっとも、足元の国内景気は家計部門
中心に底堅い。２月の景気ウォッチャー
調査における景気の現状判断ＤＩ（家計
動向関連）は52.9となり、前月から4.3ポ
イント改善した（図表３）。内訳をみると、
飲食関連ＤＩやサービス関連ＤＩの改善
が目立つ。前述のとおりコロナの影響が
弱まり消費活動が正常化していることに
加えて、インバウンド消費が回復してい
ることなどがＤＩを押し上げたと考えら
れる。ただし、小売関連ＤＩの改善は相
対的に小幅にとどまっており、モノの消
費については回復が鈍くなっている。食
料品など生活必需品の値上げが続く中で、
家計では節約意識が強くなっているため、
メリハリのある消費活動を行っていると
考えられる。

　23年度の設備投資は高めの計画に
　また、企業の設備投資意欲も比較的強
めである。短観における2023年度の設備
投資計画（全規模・全産業）は前年比
+4.4％と、この時期の調査としては高め
の計画になった（図表４）。内訳をみると、
ソフトウエア投資が高めの伸びとなって

おり、デジタル化関連投資などへのニー
ズは引き続き強い模様である。
　ただし、海外景気に対する不透明感が
強まっていることなどを踏まえると、こ
の先の短観調査における、設備投資計画
の上方修正は小幅にとどまる可能性があ
る。物価高により個人消費の伸びが高ま
りにくくなっている点も踏まえると、今
後の景気回復動向については、慎重にみ
ておく必要があろう。
 （2023. 4. 5 調査部 小泉 司）

図表３　飲食、サービスの景況感改善

図表４　設備投資計画は高めのスタート
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国内経済

【実質輸出】
　２月の実質輸出は前月比+1.5％と４か
月ぶりに増加した。ＥＵ（欧州連合）向
けが同-0.4％と減少したものの、中国向
けが同+13.6％と大きく増加し、米国向け
も同+0.3％と増加した。

【工作機械受注額】　
　 ２ 月 の 工 作 機 械 受 注 額 は 前 年 比
-10.7％と減少した。内訳は、国内需要が
同-20.3％、海外需要が同-5.5％と、いず
れも減少した。また、需要総額の３か月
移動平均も下向いている。

【消費者物価指数】　
　２月の消費者物価指数（生鮮食品を除
く総合）は前年比+3.1％と伸びが低下。
生鮮食品を除く食料の寄与が高まる一方、
政府による電気・ガス料金の抑制効果で、
エネルギーがマイナス寄与に転じた。

【労働分配率】
　2022年10 ～ 12月期の労働分配率は全規
模・全産業で64.0％となった。企業規模
別にみると、大企業（資本金10億円以上、
49.9％）に比べて、中小企業（同１億円
未満、75.7％）で水準が高くなっている。
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国内

 （大幅な賃上げは今年限りの可能性も）
　もっとも、こうした高い賃上げ率が来
年以降も継続されるのかについては不透
明感が強い。足元の企業業績をみると、昨
年10 ～ 12月期には経常利益が前年比
-2 . 8 ％ と２年ぶりの減益に転じるな
ど、業績の改善が踊り場を迎えている。
今後も海外経済減速などの影響により輸
出型の製造業中心に業績が弱含むと予想
されることから、来年の春闘では今年の
大幅な賃上げをけん引した大企業の賃上
げ率が低下することになろう。
　また、企業が生み出す付加価値に占め
る人件費の割合を示す労働分配率をみる
と、中小企業の水準は大企業に比べて高
く、賃金を引き上げる余力が乏しい様子
がうかがえる（４ページ右下図表）。今後
も仕入れコスト高などを背景に業績の大
幅な改善が見込みにくいことを加味する
と、中小企業などでも高い賃上げ率を継
続することは難しいと考えられる。
　持続的な賃上げには労働生産性の向上
が必要であり、岸田政権が掲げる労働市
場改革の成否が、今後の持続的な賃上げ
のカギを握っているといえよう。
 （2023. 4. 5 調査部 小泉 司）

 （春闘賃上げ率は93年以来の高い伸び）
　４月５日に公表された連合の「春闘」
第３回回答集計結果によると、今年の春
闘賃上げ率（定昇相当込み）は3.70％と
なり、1993年（3.90％、最終結果）以来
の高い伸びとなった（図表）。
　企業規模別に賃上げ率をみると、組合
員数1,000人以上の企業が3.74％、同300
～ 999人が3.62％と、大・中堅企業で高め
の伸びとなるだけでなく、組合員数100
～ 299人で3.53％、同99人以下の企業でも
3.01％となり、企業規模に関わらず、賃
上げの動きが広がっている。

 （背景には企業業績の改善や物価上昇）
　このように春闘賃上げ率が大幅に上昇
した背景には、まず、賃上げの原資とな
る企業業績が改善したことがあげられる。
法人企業統計における2022年の経常利益
は、円安効果により海外で事業を展開す
る大企業や製造業の業績が改善したこと
から93.3兆円と過去最高の水準になった。
　一方、資源高などを背景として消費者
物価上昇率が大幅に高まったことか
ら、物価上昇分を加味した実質ベースの
賃金は前年水準を下回る水準での推移が
続いている。このため生活防衛的な観点
から、賃金の引上げを求める気運が社会
的にも高まっていた。
　こうした中で、今年の年頭会見で岸田
首相が企業に賃上げを要請したことも後
押しとなり、業績の改善した大企業中心
に、賃上げを表明する企業が相次いだ。
加えて、コロナ禍から経済活動の正常化
が進む中で労働者の不足感が強まりつつ
あることも、企業の賃上げの動きを後押
しした。

図表　今年の春闘賃上げ率は大幅上昇

【トピック】今年の春闘賃上げ率は、昨年に比べて大きく上昇
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海外①

米国経済：懸念される銀行破綻の後遺症

・ 米国の３月の総合ＰＭＩは52.3と２月の50.1から上昇した。物価や賃金の上
昇にもかかわらず、需要の拡大を背景に企業の景況感は改善が続いている。

・ ２月の実質個人消費は前月比-0.1％と、年金や最低賃金の引上げなどにより
１月が大幅増となった反動で減少した。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％と小幅減となった。一方、住
宅価格の騰勢の弱まりやローン金利が幾分低下したことなどから同月の新築
住宅販売や中古住宅販売は持ち直した。同月の個人消費支出（ＰＣＥ）物価
指数は前年比+5.0％と、前月の同+5.3％から伸びが減速した。インフレ圧力
は弱まりつつあるものの、物価上昇率の水準は依然として高い。

・ 米カリフォルニア州のシリコンバレーバンクは債券売却による巨額損失を背
景とした経営不安により預金の取り付けが発生し、３月10日に経営破綻した。
金融監督当局は金融危機の発生を防止するため、預金を特例的に全額保護し
た。しかしながらこの間、預金者の不安感を背景に、中小銀行から巨額の預
金が流出した。預金が流出した後遺症により、当面は中小銀行の貸出姿勢が慎
重化し、景気を下押しする要因となることが懸念される。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）

中古住宅販売件数 金融不安を巡る主な動き

 （2023. 4. 5 調査部 金子 修）

２月　年換算458万戸
前月比+14.5％
2022年１月以来の増加

３月　52.3
２月の50.1から上昇
３か月連続の上昇

２月　前月比-0.1％
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海外②    

ユーロ圏経済：景気が持ち直す中で、米金融不安が飛び火

・ ３月のユーロ圏総合ＰＭＩは53.7と、３か月連続で上昇した。エネルギー価
格の下落などを背景にサービス業の指数は55.0と前月に比べて上昇した。一
方、製造業の指数は新規受注の低迷などにより前月を下回り、47.3となった。

・ １月の指標はユーロ圏景気の持ち直しを示している。実質小売売上高は前月
比+0.3％と増加に転じた。鉱工業生産指数（同+0.7％）や建設支出指数（同
+3.9％）も上昇に転じた。一方、３月の消費者物価指数は前年比+6.9％と急
低下したものの、欧州中央銀行（ＥＣＢ）が注視するコア指数の上昇率は過
去最高を更新した。インフレに対応するため、ＥＣＢは３月16日に事前の計
画通り政策金利を0.5％引き上げた。金融引き締め効果は徐々に浸透しつつあ
り、２月の法人向け貸出は前年比+5.7％と、４か月連続で伸び率が低下した。

・ 米シリコンバレーバンクの経営破綻の影響は欧州内の一部の銀行に飛び火し
た。近年、経営不振が続いていたクレディ・スイス（ＣＳ）やドイツ銀行の株
価が急落し、ＣＳはスイスの金融大手ＵＢＳに買収されることになった。た
だし、欧州で経営不安の対象は少数の大銀行が中心である。金融不安につい
ては今後も注意が必要だが、現状における経済への影響は限定的であろう。

 （2023. 4. 5 調査部 金子 修）

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 建設支出指数

消費者物価指数 貸出残高

３月　　　　前年比+6.9％ (２月同+8.5％ )
コア消費者物価　同+5.7％ (２月同+5.6％ )

２月　法人向け前年比+5.7％
　　　家計向け　　同+3.2％

１月　前月比+3.9％３月　総合53.7(２月52.0)
　　製造業47.3(２月48.5)
サービス業55.0(２月52.7)
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海外①

米国経済：懸念される銀行破綻の後遺症

・ 米国の３月の総合ＰＭＩは52.3と２月の50.1から上昇した。物価や賃金の上
昇にもかかわらず、需要の拡大を背景に企業の景況感は改善が続いている。

・ ２月の実質個人消費は前月比-0.1％と、年金や最低賃金の引上げなどにより
１月が大幅増となった反動で減少した。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％と小幅減となった。一方、住
宅価格の騰勢の弱まりやローン金利が幾分低下したことなどから同月の新築
住宅販売や中古住宅販売は持ち直した。同月の個人消費支出（ＰＣＥ）物価
指数は前年比+5.0％と、前月の同+5.3％から伸びが減速した。インフレ圧力
は弱まりつつあるものの、物価上昇率の水準は依然として高い。

・ 米カリフォルニア州のシリコンバレーバンクは債券売却による巨額損失を背
景とした経営不安により預金の取り付けが発生し、３月10日に経営破綻した。
金融監督当局は金融危機の発生を防止するため、預金を特例的に全額保護し
た。しかしながらこの間、預金者の不安感を背景に、中小銀行から巨額の預
金が流出した。預金が流出した後遺症により、当面は中小銀行の貸出姿勢が慎
重化し、景気を下押しする要因となることが懸念される。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）

中古住宅販売件数 金融不安を巡る主な動き

 （2023. 4. 5 調査部 金子 修）

２月　年換算458万戸
前月比+14.5％
2022年１月以来の増加

３月　52.3
２月の50.1から上昇
３か月連続の上昇

２月　前月比-0.1％
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海外③

中国経済：景気は上向くも勢いは緩やか、住宅市場には底入れの兆し

・ 年明け後の中国景気は持ち直している。まず、個人消費の動きを表す小売売
上高は23年１～２月期に前年比+3.5％となった。季節調整値の水準をみて
も、停滞が続いた22年終盤よりも一段高い位置で推移している。ゼロコロナ
政策の解除に伴う外出の増加を背景に外食関連などが改善した。また個人消
費以外でも、１～２月期は需要面で固定資産投資が前年比+5.5％、生産面で
は鉱工業生産が同+2.4％となり、ともに改善傾向となった。

・ なお、懸案の住宅市場については、前年割れが続いていた住宅販売面積が１
～２月期にほぼ前年と同水準になり、また主要70都市の新築住宅平均価格も
２月は前月比で上昇に転じた。不動産会社への資金支援など政府の対策の効
果もあって、住宅市場には底入れの兆しが現れている。

・ もっとも、小売売上高や鉱工業生産の改善は緩やかで、住宅価格の水準にも
引き続き停滞感が残るなど、中国景気の回復には依然として力強さを欠く面
がある。こうした中、中国人民銀行（中央銀行）は３月27日に市中銀行など
の預金準備率を0.25％引き下げた。こうした金融緩和の強化などを背景に、先
行き中国の景気は持ち直しの動きが鮮明になると期待される。

小売売上高と固定資産投資 鉱工業生産

住宅販売と住宅価格 預金準備率

 （2023. 4. 3 調査部 白 鳳翔）

個人消費は緩やかに改善

住宅販売面積と住宅価
格が底入れの兆し

大手銀行の預金準備率
は11.00％から10.75％へ

生産は緩やかな改善傾向
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海外③

が大きくなる可能性がある。
　また、住宅市場の回復についても未だ
不透明感がある。前ページのとおり、低
迷していた中国の住宅市場には、足元で
底入れの兆候がみられる。しかし、大学
卒業者の就職難などを背景に、若年層な
どのマイホーム購入意欲が回復しないこ
とになれば、住宅販売が本格的に回復せ
ず、住宅投資の改善も遅れよう。
　一方、中国の民間企業は国有企業に比
べて経営効率が高く、加えて、国内総生
産（ＧＤＰ）の60％以上、都市部の雇用
人数の80％以上を創出している。今回の
全人代で民間企業の発展を支援する方針
が示されたのは、先行きの経済回復に不
透明感が残る状況下、中国経済の根幹を
支える民間企業の成長を支援すること
で、経済の安定成長を取り戻そうとする
習体制の強い意思があると考えられる。
ただ、こうした政策を実行する地方政府
は国有企業との結びつきが強い。このた
め、民間企業を重視する中央政府の方針
を、どの程度の真剣さを持って実行する
かは未知数である。先行きの中国景気の
回復動向を把握する上で、民間企業の業
績の動向が重要なカギとなろう。
 （2023. 4. 3 調査部 白 鳳翔）

 （民間企業の力を経済成長に活用へ）
　2023年３月、中国で第14期全国人民代
表大会（全人代、日本の国会に相当）第
１回会議が開催された。今回の全人代で
は、習近平氏が３期目の国家主席に、ま
た李強氏が新たな首相に選出され、習新
体制が本格的に始動することになった。
　全人代で習体制は、23年の実質ＧＤＰ
（国内総生産）成長率の年間目標を「５％
前後」に設定し、金融と財政の両面の支
援により国内需要を拡大させるという方
針を掲げた（図表）。具体的には、所得の
増加や飲食関連の消費回復支援などによ
り個人消費の回復を支援することや、住
宅購入支援の強化などの方針が示された。
　また、民間企業に対しては、その財産
権と創業者の権益を保護することや、発
展を支援する方針が明示された。これま
での習体制では、「共同富裕」により所得
格差を是正することが重視されてお
り、民間企業への支援的な姿勢は限定的
になっていた。新体制は、今後の経済の
安定成長には、民間企業の活力を活かす
ことが欠かせないと認識しているものと
みられる。

 （輸出減などが景気の先行きへの懸念材料）
　このように民間企業の発展による経済
底上げを打ち出したのは、次に挙げるよ
うな要因により、習体制が今後の中国経
済の回復について楽観していないためと
考えられる。まず、この先は欧米先進国
などで景気後退が見込まれることがある。
足元で中国の輸出は、欧米諸国の景気減
速の影響により減少基調で推移している。
先行き、欧米諸国の景気がさらに悪化す
ると、輸出減による中国景気への悪影響

図表　2023年の中国政府の主要経済目標

【トピック】習体制は３期目の全人代で民間企業発展への支援方針を明示
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海外③

中国経済：景気は上向くも勢いは緩やか、住宅市場には底入れの兆し

・ 年明け後の中国景気は持ち直している。まず、個人消費の動きを表す小売売
上高は23年１～２月期に前年比+3.5％となった。季節調整値の水準をみて
も、停滞が続いた22年終盤よりも一段高い位置で推移している。ゼロコロナ
政策の解除に伴う外出の増加を背景に外食関連などが改善した。また個人消
費以外でも、１～２月期は需要面で固定資産投資が前年比+5.5％、生産面で
は鉱工業生産が同+2.4％となり、ともに改善傾向となった。

・ なお、懸案の住宅市場については、前年割れが続いていた住宅販売面積が１
～２月期にほぼ前年と同水準になり、また主要70都市の新築住宅平均価格も
２月は前月比で上昇に転じた。不動産会社への資金支援など政府の対策の効
果もあって、住宅市場には底入れの兆しが現れている。

・ もっとも、小売売上高や鉱工業生産の改善は緩やかで、住宅価格の水準にも
引き続き停滞感が残るなど、中国景気の回復には依然として力強さを欠く面
がある。こうした中、中国人民銀行（中央銀行）は３月27日に市中銀行など
の預金準備率を0.25％引き下げた。こうした金融緩和の強化などを背景に、先
行き中国の景気は持ち直しの動きが鮮明になると期待される。

小売売上高と固定資産投資 鉱工業生産

住宅販売と住宅価格 預金準備率

 （2023. 4. 3 調査部 白 鳳翔）

個人消費は緩やかに改善

住宅販売面積と住宅価
格が底入れの兆し

大手銀行の預金準備率
は11.00％から10.75％へ

生産は緩やかな改善傾向
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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

入ったことや、金融システム不安を起因とする米銀の貸出態度の厳格化が米景気

の悪化要因になることが、米長期金利の低下を通じて円高・ドル安要因となろう。

日銀の植田新総裁の下での政策修正観測も円高に作用すると予想される。

要　 約

　３月の動き
　対ドル円レートは月間ベースで大幅な
円高・ドル安が進展。中旬には米銀の相
次ぐ破綻を受けて米長期金利が大幅に低
下し、日米金利差の縮小を意識した円買
い・ドル売りが膨らんだ。その後も、米
欧の金融システム不安が警戒されて、低
リスク通貨とされる円の買いが優勢とな
った。22日にはＦＲＢ（米連邦準備理事
会）がＦＯＭＣ（公開市場委員会）で
0.25％の利上げを決定したものの、ＦＯ
ＭＣ声明を受けて米長期金利が低下した
ため、ドル売りが膨らんだ。ただ月末に
かけて、米欧の金融システム不安が後退
したため、低リスク通貨の円が売られた。
　対ユーロ円レートは月間ベースでほぼ
横ばい。中旬には、欧州の金融機関への
不安が高まる中で、低リスク通貨とされ
る円が対ユーロでも買われた。しかし下
旬には、３月の独ifo企業景況感指数が
５か月連続で改善したことを受けて、円
売り・ユーロ買いが優勢となった。ＥＣ
Ｂ（欧州中央銀行）の利上げ継続を意識
したユーロ買いも入った。

　注目点：低リスク通貨としての円買い 
　３月は欧米の金融システム不安が警
戒される中で、円高・ドル安が進んだ。
今回の動きが「低リスク通貨としての円
買い」主導なのか、それとも「米長期金
利の低下を受けたドル売り」主導なのか
を確認するために、通貨の実力を示す実
効為替レート（日経通貨インデックス）



11金融・経済レポート2023/4

を見ると（前ページ図）、金融市場の不安
感を表すＶＩＸ指数が３月中旬に節目の
20を超える中で、円の実効レートが大き
く上昇していることが分かる。この点か
ら、今回の円高・ドル安は、低リスク通
貨とされる円を買う動きが主導であった
ことがうかがえる。足元では金融システ
ム不安が後退し、円の実効レートは円安
方向に振れているが、先行き欧米の金融
不安が再燃すれば、主要通貨に対して円
高が進みやすい点には注意を要しよう。

　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。目先は欧米の金融システ
ム不安の行方に要注意。ただ、先行き金
融システム不安が再燃しないとしても、
ＦＲＢの利上げが最終局面に入ったこと
や、金融システム不安に起因する米銀の
貸出態度の厳格化が米景気の悪化要因に
なることが、米長期金利の低下を通じて
円高・ドル安要因になると見込まれる。
また、日銀の政策修正観測も円高に作用
すると予想される。植田新総裁は２月に
行われた国会での所信聴取において、現
行のイールドカーブ・コントロールの副
作用に対する認識を示しており、先行き
日銀が長期金利の許容変動幅の拡大など
を行えば、市場は円高で反応しよう。
　対ユーロ円レートはもみ合いを見込
む。欧州の金融機関への不安が高まる中
で、ＥＣＢ（欧州中央銀行）は利上げに
対するタカ派的な姿勢を後退させたもの
の、市場ではＥＣＢの利上げが23年７月
まで続くと見込んでおり（右上図）、この
点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、日銀による政
策修正への思惑もくすぶるため、ユーロ
の上昇余地は限られよう。
 （2023. 4. 4 調査部 北田英治）

ユーロの買い持ち高は、
23年３月に入ってやや縮
小した。

23年３月下旬には、円の売り持
ち高がやや縮小。
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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

入ったことや、金融システム不安を起因とする米銀の貸出態度の厳格化が米景気

の悪化要因になることが、米長期金利の低下を通じて円高・ドル安要因となろう。

日銀の植田新総裁の下での政策修正観測も円高に作用すると予想される。

要　 約

　３月の動き
　対ドル円レートは月間ベースで大幅な
円高・ドル安が進展。中旬には米銀の相
次ぐ破綻を受けて米長期金利が大幅に低
下し、日米金利差の縮小を意識した円買
い・ドル売りが膨らんだ。その後も、米
欧の金融システム不安が警戒されて、低
リスク通貨とされる円の買いが優勢とな
った。22日にはＦＲＢ（米連邦準備理事
会）がＦＯＭＣ（公開市場委員会）で
0.25％の利上げを決定したものの、ＦＯ
ＭＣ声明を受けて米長期金利が低下した
ため、ドル売りが膨らんだ。ただ月末に
かけて、米欧の金融システム不安が後退
したため、低リスク通貨の円が売られた。
　対ユーロ円レートは月間ベースでほぼ
横ばい。中旬には、欧州の金融機関への
不安が高まる中で、低リスク通貨とされ
る円が対ユーロでも買われた。しかし下
旬には、３月の独ifo企業景況感指数が
５か月連続で改善したことを受けて、円
売り・ユーロ買いが優勢となった。ＥＣ
Ｂ（欧州中央銀行）の利上げ継続を意識
したユーロ買いも入った。

　注目点：低リスク通貨としての円買い 
　３月は欧米の金融システム不安が警
戒される中で、円高・ドル安が進んだ。
今回の動きが「低リスク通貨としての円
買い」主導なのか、それとも「米長期金
利の低下を受けたドル売り」主導なのか
を確認するために、通貨の実力を示す実
効為替レート（日経通貨インデックス）
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米国金利の予想レンジ

・ ＦＲＢは３月のＦＯＭＣで0.25％の利上げを決定したが、声明文ではこれまでの

「継続的な利上げが適切」という文言が削除され、先行きの利上げに慎重な姿勢

が示された。ＦＯＭＣ参加者の23年末の政策金利見通しも前回（昨年12月）から

据え置かれており、ＦＲＢの利上げがいよいよ最終局面に入ったといえよう。

要　 約

　３月の動き
　米国の長期金利は大幅に低下。中旬に
は米銀の相次ぐ破綻を受けて投資家のリ
スク回避姿勢が強まり、安全資産の国債
が買われた。22日にはＦＯＭＣ（米公開
市場委員会）声明を受けて、ＦＲＢ（米
連邦準備理事会）の先行きの利上げへの
慎重さが意識され、国債が買われた。

　注目点：ＦＲＢの23年末の金利見通し
　ＦＲＢは３月 2 2 日 の ＦＯＭＣで、
0.25％の追加利上げを決定した。ただＦ
ＯＭＣの声明文では、これまでの「継続
的な利上げが適切」という文言が削除さ
れ、「いくらかの追加の政策決定が適切
になるだろう」と表現が改められた。ま
た注目されたＦＯＭＣ参加者の政策金利
見通しでは、23年末時点で5.125％（中央
値）と前回（昨年12月時点）から据え置
かれた（右下図）。ＦＲＢの利上げは、い
よいよ最終局面に入ったといえよう。

　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入ったこと
や、金融システム不安に起因する米銀の
貸出態度の厳格化が米景気の悪化要因に
なると予想されるため、長期金利には低
下圧力がかかりやすい。ただ、既にＦＦ
金利の先物市場で23年後半の利下げがか
なり織り込まれていることから（右図）、
長期金利の低下ピッチは緩やかとなろう。
 （2023. 4. 4 調査部 北田英治）
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・ 米国株は強含みもみ合いか。米国の利上げが最終局面に入ったことは株式相場の

プラス要因。ただ、先行き米景気の悪化が予想されるため、株価の上値は限定的。

・ 日本株は強含みもみ合いか。国内の経済活動の正常化期待が株価の支援材料。た

だ、為替レートが円高方向に振れて、輸出関連株の上値を抑える可能性に要注意。

要　 約

　３月の動き
　米国の株式相場は月間ベースで上昇。
中旬には米銀の相次ぐ破綻を受けて金融
システム不安が高まり、ＮＹダウは昨年
10月以来の安値を付けた。しかしその後、
米金融当局などが迅速に支援策を講じて
いるとの見方から、金融システムを巡る
過度な懸念が和らぎ、ＮＹダウは月末に
かけて大幅に上昇した。
　日本の株式相場は月間ベースで上昇。
米欧の金融システムへの不安から、中旬
には日経平均株価が心理的な節目の２万
7,000円を下回る場面もあった。しかし、
月末にかけて金融不安が後退する中で米
国株が大幅高となり、日本株も上昇した。

　向こう３か月程度の見通し
（米国株価）
　米国の株式相場は強含みもみ合いを見
込む。米国の利上げが最終局面に入った
ことは、株式相場にとってプラス要因。
ただ、金融システム不安を起因とする米
銀の貸出態度の厳格化が米景気の悪化要
因となるため、米国株の上値は限定的。

（日本株価）
　日本の株式相場は強含みもみ合いを
見込む。国内で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
料となろう。ただ、日銀の政策修正など
で為替レートが円高・ドル安方向に振れ、
輸出関連株の上値を抑える可能性に要注
意。 （2023. 4. 4 調査部 北田英治）
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米国金利の予想レンジ

・ ＦＲＢは３月のＦＯＭＣで0.25％の利上げを決定したが、声明文ではこれまでの

「継続的な利上げが適切」という文言が削除され、先行きの利上げに慎重な姿勢

が示された。ＦＯＭＣ参加者の23年末の政策金利見通しも前回（昨年12月）から

据え置かれており、ＦＲＢの利上げがいよいよ最終局面に入ったといえよう。

要　 約

　３月の動き
　米国の長期金利は大幅に低下。中旬に
は米銀の相次ぐ破綻を受けて投資家のリ
スク回避姿勢が強まり、安全資産の国債
が買われた。22日にはＦＯＭＣ（米公開
市場委員会）声明を受けて、ＦＲＢ（米
連邦準備理事会）の先行きの利上げへの
慎重さが意識され、国債が買われた。

　注目点：ＦＲＢの23年末の金利見通し
　ＦＲＢは３月 2 2 日 の ＦＯＭＣで、
0.25％の追加利上げを決定した。ただＦ
ＯＭＣの声明文では、これまでの「継続
的な利上げが適切」という文言が削除さ
れ、「いくらかの追加の政策決定が適切
になるだろう」と表現が改められた。ま
た注目されたＦＯＭＣ参加者の政策金利
見通しでは、23年末時点で5.125％（中央
値）と前回（昨年12月時点）から据え置
かれた（右下図）。ＦＲＢの利上げは、い
よいよ最終局面に入ったといえよう。

　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入ったこと
や、金融システム不安に起因する米銀の
貸出態度の厳格化が米景気の悪化要因に
なると予想されるため、長期金利には低
下圧力がかかりやすい。ただ、既にＦＦ
金利の先物市場で23年後半の利下げがか
なり織り込まれていることから（右図）、
長期金利の低下ピッチは緩やかとなろう。
 （2023. 4. 4 調査部 北田英治）
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