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図表１　製造業の景況感が改善へ転じる 図表２　設備投資計画は2022年度並みに

　幅広い業種で景況感が改善
　７月３日に公表された日本銀行の「短
観（2023年６月調査）」によると、全規模・
全産業の業況判断ＤＩ（「良い」－「悪い」）
は８と、前回３月調査に比べて３ポイン
ト上昇した（図表１）。同ＤＩの上昇は２
四半期ぶりで、４～６月期の国内企業の
景況感が改善したことが示された。
　製造業、非製造業別にみると、製造業
の業況判断ＤＩは-１と、前回調査比３ポ
イント上昇した。原材料高の一服や、半
導体などの部品の供給制約緩和による自
動車生産の持ち直しなどを背景に、自動
車や石油・石炭製品など幅広い業種で景
況感が改善した。
　一方、非製造業の業況判断ＤＩは14と
なり、前回調査比２ポイント上昇した。
新型コロナウィルスの感染症法上の分類

が「５類」へ移行したことで経済活動の
正常化が一段と進展したことや、インバ
ウンド需要の回復を受けて、宿泊・飲食
サービスや対個人サービスなど、サービ
ス消費に関連する業種を中心に景況感が
改善した。

　企業の設備投資意欲は旺盛
　次に、短観で企業の設備投資計画をみ
ると、2023年度の設備投資計画（ソフト
ウェア・研究開発を含み、土地投資額を
除く設備投資額）は、全規模・全産業で
前年比+12.4％と、前回調査より上方修正
された（図表２）。昨年同時期の調査（2022
年６月調査、同+13.1％）と同様に高い水
準となっており、企業の設備投資意欲は
旺盛であると言えるだろう。
　帝国データバンクの「2023年度の設備

日本経済：企業の設備投資意欲は旺盛、個人消費も回復が続く

日銀短観では、今年度の設備投資計画が高めの水準となり、企業の投資意欲が旺盛
であることが示された。今後の個人消費も、経済活動の正常化などを受けてサービ
ス消費を中心に回復が続くと見込まれる。輸出の減少や物価高の下押しが懸念され
るものの、個人消費や設備投資の支えにより、日本経済は緩やかな回復が続こう。

要　 約
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図表３　設備の代替などが増加 図表４　耐久財消費などが増加

投資に関する企業の意識調査」をみると、
23年度に設備投資計画がある（「すでに実
施した」、「予定している」、「実施を検討
中」の合計）と回答した企業は60.5％と
なり、前年調査（年１回実施）から1.6％
ポイント増加した。予定している設備投
資の内容をみると、「設備の代替」が
57.0％と、前年調査から15.5％ポイント
増加した（図表３）。コロナ禍による先行
き不透明感が和らぎ、企業が先送りして
いた設備の更新や代替などを再開する動
きを本格化させているとみられる。また、
「情報化（ＩＴ化）関連」、「ＤＸ（デジ
タル・トランスフォーメーション）」のい
ずれかを選択し、デジタル投資を検討し
ていると回答した企業は38.3％と、前回
調査から4.0％ポイント増加した。人手不
足などの構造的な問題に対応するため、
情報化（ＩＴ化）やＤＸなどデジタル関
連の投資を計画する企業が増加している
ことが分かる。

　サービス消費中心に個人消費は回復
　他方、非製造業の景況感改善をけん引
したサービス消費の回復は今後も継続し、

個人消費の着実な回復を下支えすると見
込まれる。個人消費の包括的な動向を示
す日銀の消費活動指数（実質）をみると、
直近４月は前月比横ばいとなった（図表
４）。ただ形態別にみると、乗用車販売の
回復に伴い耐久財指数が同+3.6％と上昇
したほか、旅行や飲食などのサービス消
費が回復したことから、サービス指数も
同+0.2％と回復傾向が続いた。
　今夏にはコロナが「５類」へ移行して
初めての夏休みを迎えることから、レ
ジャーや飲食などのサービス消費は増加
するとみられる。また、今年の春闘賃上
げ率が30年ぶりの高い伸びとなり、今後、
その影響が定例給与などに本格的に表れ
るとみられることや、５月以降、日本の
株価が大幅に上昇していることなどが押
し上げ要因となり、先行きの個人消費は
回復が続くと考えられる。
　先行き、海外景気の減速による輸出の
減少（Ｐ４、図表参照）や、物価高による
景気の下押しなどは懸念されるものの、
個人消費や設備投資が下支えし、日本経
済は緩やかな回復が続くだろう。
 （2023. 7. 4 調査部 菊池祥平）
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【実質輸出】
　５月の実質輸出は前月比-3.5％と４か
月ぶりに減少した。ＥＵ（欧州連合）向
けは前月比横ばいとなったものの、中国
向けが同-3.9％、米国向けも同-4.5％と
大きく減少した。

【生産指数】
　５月の鉱工業生産指数は前月比-1.6％
と４か月ぶりに低下した。業種別にみる
と、生産用機械が同+3.6％と上昇した一
方、自動車が同-8.9％、電子部品・デバ
イスは同-4.0％と低下した。

【消費者物価指数】　
　５月の消費者物価指数（生鮮食品を除
く総合）は前年比+3.2％と伸びが低下。
政策の効果により、エネルギーがマイナ
スに寄与している。一方、生鮮食品を除
く食料のプラスの寄与は拡大している。

【受注ソフトウェア売上高】
　４月の受注ソフトウェア売上高は前年
比+7.6％と伸びが低下。ただし、後方６
か月移動平均をみると、４月は同+8.1％
と高い伸びとなっており、企業のソフト
ウェア投資の増加傾向は維持されている。
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などの制度が見直される予定である。ま
た、大企業に比べて相対的に賃上げ余力
が乏しい中小企業の賃上げに向けた環境
整備を図るため、適切な価格転嫁対策な
ども進めるとしている。

 （成長分野への民間投資を促進）
　次に設備投資に関する基本方針をみる
と、昨年に続いて、成長分野への民間投
資を促す内容になっている。具体的に
は、グリーン・トランスフォーメーショ
ン（ Ｇ Ｘ ） や デ ジ タ ル・ ト ラ ン ス
フォーメーション（ＤＸ）など、成長が
見込まれる重点分野について、官の投資
を呼び水として民間投資を誘発していく
としている。
　実際に、昨年の「骨太の方針2022」を
受けて、先端半導体の国産化に向けた事
業が進むなど、国内投資を生み出す効果
も表れた。今回示された「骨太の方針
2023」の着実な実行を通じて、高水準の
賃上げの継続と設備投資の活発化が実現
することを期待したい。
 （2023. 7. 3 調査部 小泉 司）

 （「骨太の方針2023」を閣議決定）
　６月16日、政府は「経済財政運営と改
革の基本方針2023」（「骨太の方針2023」）
を閣議決定した。「骨太の方針」は来年度
の予算編成に向けて、政府の重要課題や
政策の方針を示したもので、毎年６月頃
に閣議決定される。
　「骨太の方針2023」は昨年と同様に全
体で５章から構成されており、岸田政権
の掲げる「新しい資本主義」の実現に向
けた政策の進め方などが示されている
（図表）。その内容をみると、足元で30
年ぶりの高い水準となる賃上げが実現し
たことや、企業の設備投資意欲が旺盛で
あることなどを踏まえて、政府が構造的
な賃上げや成長分野の設備投資を後押し
することで、「成長と分配の好循環」の実
現を目指すとしている。

 （構造的な賃上げの実現を目指す）
　骨太の方針のポイントとなる賃上げと
設備投資に関する記述をみると、まず賃
上げに関する基本方針については、労働
市場改革などを進めて、構造的な賃上げ
を実現するとし、昨年の方針に比べて大
幅に内容が強化されている。
　具体的には、リ・スキリングによる能
力向上支援、個々の企業の実態に応じた
職務給の導入、成長分野への労働移動の
円滑化、からなる三位一体の労働市場改
革を進めることを新たに掲げた。こうし
た改革を通じて人への投資を強化し、多
様な人材が能力を発揮することで企業の
生産性を向上させ、さらなる賃上げにつ
ながる社会を創ることを目指している。
　今後、こうした政策を実現するため
に、雇用保険の教育訓練給付や失業給付

図表　「骨太の方針2023」の構成

【トピック】構造的な賃上げと成長分野への投資促進を掲げた「骨太の方針2023」
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米国経済：政策効果により製造業の設備投資が活発化

・ 米国経済は減速しつつも、粘り強い回復が続いている。６月の製造業ＰＭＩ
（購買担当者景気指数）は内外需要の低迷を背景に大幅に下落したもの
の、サービス業ＰＭＩは小幅な低下にとどまった。総合ＰＭＩは53.0（前月
は54.3）と節目の50を依然として上回っており、景気の底堅さを示した。

・ ５月のコア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）は前月比+0.7％と２か
月連続で増加した。この背景には、昨年バイデン政権が気候変動対策関連の
補助金や税控除を導入したことが呼び水となり、製造業の投資活動が活発化
していることがあるとみられる。また同月の住宅着工件数は、中古物件の供
給不足が深刻化する中で、前月比急増となった。一方、ローン金利の上昇を
背景に耐久財消費が低迷し、同月の実質個人消費は前月比横ばいとなった。

・ ５月の個人消費支出物価指数は前年比+3.8％と、前月から0.5％ポイント低下
したものの、コア物価指数は同0.1％ポイントの低下にとどまった。物価上昇
圧力が続く一方で、現状では金融引き締めにより景気が失速する気配はみら
れない。ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は７月26日のＦＯＭＣ（公開市場委員
会）で、0.25％の追加利上げを決定する可能性が高いとみられる。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 製造業の建設支出

住宅着工件数 個人消費支出物価指数

 （2023. 7. 5 調査部 金子 修）

５月　163.1万戸
前月比+21.7％

５月　前年比+3.8％、４月は同+4.3％
コア指数は同+4.6％、４月は同+4.7％

５月　前月比+1.0％、７か月連続の増加
　　　原数値の前年比は+72.2％

６月　総合 53.0(５月54.3)
　　製造業 46.3(５月48.4)
サービス業 54.1(５月54.9)
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ユーロ圏経済：企業の景況感は６月に大きく悪化

・ ユーロ圏経済は減速し、景気は足踏み状態となりつつある。６月の総合ＰＭ
Ｉ（購買担当者景気指数）は49.9と、好不調の分かれ目となる50を下回った。
物価高を背景に個人消費が低迷し、また米中の景気減速やユーロ高を受けて
輸出も振るわず、製造業、サービス業ともに景況感が悪化した。

・ ４月の経済指標は総じて弱い結果となった。小売売上高は食品などの物価高
の悪影響により前月比横ばい。建設支出は同-0.4％と２か月連続で減少した。
鉱工業生産指数は同+1.0％と上昇したものの、前月の大幅な下落を取り戻せ
ていない。輸出は前年比-3.6％と減少し、貿易収支は117億ユーロの赤字となっ
た。６月の消費者物価は前年比+5.5％と前月の同+6.1％を下回ったものの、コ
ア指数の上昇率は前月を上回った。根強いインフレに対応するため、ＥＣＢ
（欧州中央銀行）は７月27日の理事会で追加利上げを決定する公算が大きい。
・ ６月にロシアで発生した民間軍事会社ワグネルの反乱は、短期間で収束した
ものの、プーチン大統領の指導力は大きく傷ついた。事件をきっかけとした
ロシアの内政・外交の変化は、ウクライナ戦争の行方や欧州経済に影響を及
ぼす可能性がある。当面、ロシア情勢の動向には十分な注意が必要であろう。

 （2023. 7. 5 調査部 金子 修）

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 鉱工業生産指数

貿易（財ベース、原数値） 消費者物価指数

４月　前月比+1.0％（３月同-3.8％）
アイルランドが季節調整を変更した
影響もあって３月は大幅に低下した

６月　総合 49.9（５月52.8）
　　製造業 43.4（５月44.8）
サービス業 52.0（５月55.1）

4月貿易収支-117億ユーロ

６月　前年比+5.5％（５月同+6.1％）
コア指数　同+5.4％（５月同+5.3％）

6

海外①

米国経済：政策効果により製造業の設備投資が活発化

・ 米国経済は減速しつつも、粘り強い回復が続いている。６月の製造業ＰＭＩ
（購買担当者景気指数）は内外需要の低迷を背景に大幅に下落したもの
の、サービス業ＰＭＩは小幅な低下にとどまった。総合ＰＭＩは53.0（前月
は54.3）と節目の50を依然として上回っており、景気の底堅さを示した。

・ ５月のコア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）は前月比+0.7％と２か
月連続で増加した。この背景には、昨年バイデン政権が気候変動対策関連の
補助金や税控除を導入したことが呼び水となり、製造業の投資活動が活発化
していることがあるとみられる。また同月の住宅着工件数は、中古物件の供
給不足が深刻化する中で、前月比急増となった。一方、ローン金利の上昇を
背景に耐久財消費が低迷し、同月の実質個人消費は前月比横ばいとなった。

・ ５月の個人消費支出物価指数は前年比+3.8％と、前月から0.5％ポイント低下
したものの、コア物価指数は同0.1％ポイントの低下にとどまった。物価上昇
圧力が続く一方で、現状では金融引き締めにより景気が失速する気配はみら
れない。ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は７月26日のＦＯＭＣ（公開市場委員
会）で、0.25％の追加利上げを決定する可能性が高いとみられる。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 製造業の建設支出

住宅着工件数 個人消費支出物価指数

 （2023. 7. 5 調査部 金子 修）

５月　163.1万戸
前月比+21.7％

５月　前年比+3.8％、４月は同+4.3％
コア指数は同+4.6％、４月は同+4.7％

５月　前月比+1.0％、７か月連続の増加
　　　原数値の前年比は+72.2％

６月　総合 53.0(５月54.3)
　　製造業 46.3(５月48.4)
サービス業 54.1(５月54.9)
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海外③

中国経済：景気回復のテンポが弱まる中、人民銀は利下げを実施

・ 中国の景気は回復が続くものの、回復の度合いが一段と弱まっている。５月
の小売売上高は前月比+0.4％とサービス業を中心に回復しており、個人消費
は増加基調で推移している。ただ、５月の通関輸出は前年比-7.5％と３か月
ぶりの前年割れに転じた。当社による季節調整値でみても、前月比-5.8％と
大幅に減少した。欧米先進国の景気減速の影響が現れていると考えられる。
また、同月の固定資産投資は前年比+1.9％と３か月連続で減速した。内訳を
みると、住宅販売の回復の遅れを背景に、不動産業の前年割れ幅が拡大した。

・ このように需要が伸び悩む中、５月の消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年比
+0.2％と２か月連続で小幅な伸びにとどまっており、先行きに対するデフレ
懸念が浮上している。また、16 ～ 24歳の失業率が同月に過去最高記録を更新
するなど、大学卒業者を中心とする若年層の雇用情勢も依然厳しい。

・ こうした中、６月20日には中国人民銀行（中央銀行）が平均ＬＰＲ（最優遇
貸出金利）の１年物に加えて、住宅ローン金利の基準となる５年以上物の金
利を0.1％引き下げた。金融当局は10か月ぶりとなる利下げを通じて、企業の
設備投資や個人の住宅購入などの需要の喚起を図っている。

通関輸出 固定資産投資

消費者物価指数と若年層の失業率 平均ＬＰＲの１年物と５年以上物

 （2023. 7. 3 調査部 白 鳳翔）

輸出が再び前年割れ

消費者物価指数が２か月連続で伸び悩み、
若年層の失業率も過去最高記録を更新

平均ＬＰＲの５年以上
物は4.3％から4.2％へ

平均ＬＰＲの１年物は
3.65％から3.55％へ

固定資産投資が３か
月連続で減速
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海外③

に金融緩和を強化すれば、元安が一段と
進み、中国からの資金流出懸念が高まる
可能性がある。
　国内需要の回復が鈍い中で、この先欧
米景気の減速により海外需要が弱含むと
見込まれることなどを踏まえると、追加
の金融緩和だけでは、需要不足に対応で
きないだろう。こうした状況下で今後も
大規模な財政出動を行わずに景気回復が
遅れることになれば、若者の失業者が一
段と増加することなどを通じて政府への
不満が広がる恐れもある。こうした事態
を防ぐため、習体制は政府債務の増加を
懸念しながらも、2023年中には追加の財
政出動に踏み込まざるを得なくなると考
えられる。
注１： 地方政府の土地使用権の譲渡収入は、2022年に

は地方財源（一般公共予算の歳入と政府性基金予
算収入の合計）の36.6％を占めており、地方政府
にとって重要な財源となっている。

注２： 住宅販売の冷え込みを背景に、住宅開発投資が
低迷し、不動産デベロッパーが住宅開発用地の取
得を消極化したことが、地方政府の土地使用権の
譲渡収入に響いたとみられる。

注３： 地方政府の債務比率とは、地方政府の一般公共
予算の歳入と政府性基金予算収入の合計に対す
る地方政府の債務残高の比率を指す。この債務比
率が高くなると、債務リスクが高いとされる。

注４： 2019年１月、中国財政部の郝司長が中国の地方
政府の債務について、債務比率の警戒レベルは
100％～ 120％であると言及した。

 （2023. 7. 3 調査部 白 鳳翔）

 （景気回復に向けて金融緩和を実施）
　６月16日に開かれた国務院（日本の内
閣に相当）常務会議において、習体制は
世界的な投資と貿易の減少が中国経済に
悪影響を与えており、中国経済が持続的
な回復を維持するためには、強力な景気
対策を実施する必要があると強調した。
その４日後には中国人民銀行（中央銀行）
が10か月ぶりの利下げに踏み切り、金融
面で迅速な対応を行った（詳細は８
ページ）。一方、財政面では、６月末時点
で、大規模なインフラ投資など新たな財
政出動は実施されていない模様である。

 （地方政府の収入減等が財政出動の足かせに）
　このように、習体制が大規模な財政出
動を躊躇している背景には地方政府の収
入の減少があると考えられる。地方政府
の重要な財源である土地使用権の譲渡収
入（注１）をみると、住宅販売の冷え込みを
背景に、2023年１～５月は前年比-20.0％
となっている（注２）（図表）。
　また、ゼロコロナ政策の実施などを背
景に中国の公的部門の債務が急増してい
ることから、習体制は地方政府が政府債
券の発行を通じて大規模な資金調達を行
うことに対しても、慎重な姿勢になって
いる模様である。実際に地方政府の債務
比率（注３）をみると、７割超の地方政府が
20 2 2 年に警戒レベルの上限とされる
120％を上回っている（注４）。

 （23年中には追加の財政出動の可能性）
　しかしながら、金融緩和への過度な依
存にはリスクがある。足元では、中国景
気の回復の鈍さを背景に、米ドル買い・
人民元売りが進行している。この上さら

図表　土地使用権の譲渡収入が大幅減

【トピック】地方財政悪化が懸念されるも、習体制は追加の財政出動の可能性
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海外③

中国経済：景気回復のテンポが弱まる中、人民銀は利下げを実施

・ 中国の景気は回復が続くものの、回復の度合いが一段と弱まっている。５月
の小売売上高は前月比+0.4％とサービス業を中心に回復しており、個人消費
は増加基調で推移している。ただ、５月の通関輸出は前年比-7.5％と３か月
ぶりの前年割れに転じた。当社による季節調整値でみても、前月比-5.8％と
大幅に減少した。欧米先進国の景気減速の影響が現れていると考えられる。
また、同月の固定資産投資は前年比+1.9％と３か月連続で減速した。内訳を
みると、住宅販売の回復の遅れを背景に、不動産業の前年割れ幅が拡大した。

・ このように需要が伸び悩む中、５月の消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年比
+0.2％と２か月連続で小幅な伸びにとどまっており、先行きに対するデフレ
懸念が浮上している。また、16 ～ 24歳の失業率が同月に過去最高記録を更新
するなど、大学卒業者を中心とする若年層の雇用情勢も依然厳しい。

・ こうした中、６月20日には中国人民銀行（中央銀行）が平均ＬＰＲ（最優遇
貸出金利）の１年物に加えて、住宅ローン金利の基準となる５年以上物の金
利を0.1％引き下げた。金融当局は10か月ぶりとなる利下げを通じて、企業の
設備投資や個人の住宅購入などの需要の喚起を図っている。

通関輸出 固定資産投資

消費者物価指数と若年層の失業率 平均ＬＰＲの１年物と５年以上物

 （2023. 7. 3 調査部 白 鳳翔）

輸出が再び前年割れ

消費者物価指数が２か月連続で伸び悩み、
若年層の失業率も過去最高記録を更新

平均ＬＰＲの５年以上
物は4.3％から4.2％へ

平均ＬＰＲの１年物は
3.65％から3.55％へ

固定資産投資が３か
月連続で減速
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為替レートの予想レンジ

・ 当面、ＦＲＢのタカ派的な政策スタンスが意識される中で、ドルが底堅く推移す

ると見込まれる。ただ、23年終盤にはＦＲＢの利上げ停止が明確となり、次第に

将来的な利下げが織り込まれる形で、円高・ドル安基調に転じると予想される。

日銀による金融緩和の微修正で円高方向に振れる可能性にも依然として要注意。

要　 約

　６月の動き
　対ドル円レートは大幅な円安・ドル高
が進展。ＦＲＢ（米連邦準備理事会）が
14日のＦＯＭＣ（公開市場委員会）後に
発表した2023年末の政策金利見通しが前
回３月予測から上方修正されたことを受
けて、ＦＲＢの利上げが長期化するとの
観測が強まり、ドル買いが優勢となった。
また日銀が16日の金融政策決定会合で大
規模緩和の維持を決定したことを受けて、
日米の金融政策の差を意識した円売り・
ドル買いが広がった。その後もＦＲＢ高
官による利上げ継続に積極的な発言など
を受けて、ドル買いが優勢となった。
　対ユーロ円レートは大幅な円安・ユー
ロ高が進展。15日にはＥＣＢ（欧州中央
銀行）が理事会で0.25％の追加利上げを
決定。ラガルド総裁が「７月に利上げを
続ける可能性が非常に高い」と述べたこ
とを受けて、ユーロ買いが膨らんだ。22
日には英イングランド銀行（中央銀行）
がインフレ抑制のため通常の２倍にあた
る0.5％の利上げを決定。これを受けてＥ
ＣＢも利上げを続けるとの見方が強まり、
ユーロ買いが優勢となった。

　注目点：日本のサービス収支赤字の拡大
　日本の対外収支の悪化（黒字の縮小、
赤字の拡大）は、外為市場では円売り圧
力となる。2022年度の経常収支黒字は9.2
兆円と21年度（20.2兆円）に比べて大幅
に縮小した。その主因は貿易収支赤字の
拡大にある（21年度：1.5兆円の赤字→
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22年度：18.1兆円の赤字）。さらに近年、
サービス収支の赤字が拡大基調にあるこ
とも見逃せない。22年度のサービス収支
赤字は5.3兆円と21年度（4.9兆円）に比
べて拡大した（前ページ図表）。22年度の
サービス収支の内訳を見ると、輸送収支
が0.9兆円の赤字、旅行収支が1.4兆円の
黒字、その他サービス収支が5.8兆円の赤
字となり、その他サービス収支の赤字が
突出していることが分かる。さらに、そ
の他サービス収支の内訳をみると、「著作
権等使用料（音楽・動画の配信サービス
料の支払いなど）」（1.6兆円の赤字）や「専
門・経営コンサルティングサービス（ネ
ット広告費用の支払いなど）」（1.8兆円の
赤字）、「通信・コンピュータ・情報サー
ビス（海外クラウドの使用料など）」（1.7
兆円の赤字）の赤字が顕著である。こう
したサービス収支の赤字は、社会全体の
デジタル化の中で拡大してきたものであ
り、今後も拡大する可能性が大きいと考
えられる。サービス収支の赤字が外為市
場において、根雪のように円安要因とし
て働き続ける可能性に注意を要しよう。

　向こう３か月程度の見通し
　今後の対ドル円レートを展望すると、
当面、ＦＲＢのタカ派的な政策スタンス
が意識される中で、ドルが底堅く推移す
ると見込まれる。ただ、23年終盤にはＦ
ＲＢの利上げ停止が明確となり、次第に
将来的な利下げが織り込まれる形で、円
高・ドル安基調に転じると予想される。
また、日銀の植田総裁は６月の金融政策
決定会合で、大規模な金融緩和を継続す
る方針を強調したものの、現行の緩和策
による副作用の存在も認識している。過
去の植田総裁の発言を踏まえると、緩和
策の副作用を軽減するための措置として、
比較的早期に長期金利の許容変動幅を拡

23年４月以降、円の売り持ち高
が再び拡大。

大する可能性は十分にあると考えられる。
こうした金融緩和の微修正が行われれば、
市場は円高で反応しよう。
　対ユーロ円レートは、ユーロ強含みで
のもみ合いを見込む。ユーロ圏のインフ
レ率が依然として高い中で、ラガルドＥ
ＣＢ総裁が利上げを継続する方針を強調
しており、金融市場ではＥＣＢの利上げ
が今秋まで続くと予想している（下図）。
当面はこうしたＥＣＢの利上げ継続観測
が、根強いユーロ買い要因になると見込
まれる。ただ日銀による金融緩和策の微
修正が比較的早期に行われる可能性もあ
り、この点は対ユーロでも円高要因とな
ろう。 （2023. 7. 5 調査部 北田英治）
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為替レートの予想レンジ

・ 当面、ＦＲＢのタカ派的な政策スタンスが意識される中で、ドルが底堅く推移す

ると見込まれる。ただ、23年終盤にはＦＲＢの利上げ停止が明確となり、次第に

将来的な利下げが織り込まれる形で、円高・ドル安基調に転じると予想される。

日銀による金融緩和の微修正で円高方向に振れる可能性にも依然として要注意。

要　 約

　６月の動き
　対ドル円レートは大幅な円安・ドル高
が進展。ＦＲＢ（米連邦準備理事会）が
14日のＦＯＭＣ（公開市場委員会）後に
発表した2023年末の政策金利見通しが前
回３月予測から上方修正されたことを受
けて、ＦＲＢの利上げが長期化するとの
観測が強まり、ドル買いが優勢となった。
また日銀が16日の金融政策決定会合で大
規模緩和の維持を決定したことを受けて、
日米の金融政策の差を意識した円売り・
ドル買いが広がった。その後もＦＲＢ高
官による利上げ継続に積極的な発言など
を受けて、ドル買いが優勢となった。
　対ユーロ円レートは大幅な円安・ユー
ロ高が進展。15日にはＥＣＢ（欧州中央
銀行）が理事会で0.25％の追加利上げを
決定。ラガルド総裁が「７月に利上げを
続ける可能性が非常に高い」と述べたこ
とを受けて、ユーロ買いが膨らんだ。22
日には英イングランド銀行（中央銀行）
がインフレ抑制のため通常の２倍にあた
る0.5％の利上げを決定。これを受けてＥ
ＣＢも利上げを続けるとの見方が強まり、
ユーロ買いが優勢となった。

　注目点：日本のサービス収支赤字の拡大
　日本の対外収支の悪化（黒字の縮小、
赤字の拡大）は、外為市場では円売り圧
力となる。2022年度の経常収支黒字は9.2
兆円と21年度（20.2兆円）に比べて大幅
に縮小した。その主因は貿易収支赤字の
拡大にある（21年度：1.5兆円の赤字→
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米国金利の予想レンジ

・ ＦＲＢは６月14日のＦＯＭＣ後に公表した政策金利見通しで、23年中に0.25％の

利上げを２回行う可能性を示唆した。当面、ＦＲＢがタカ派的なスタンスを維持

すると予想される点が米長期金利を下支えしよう。ただ、米利上げが終盤を迎え

ていることを踏まえると、今後の米長期金利の上昇余地は限定的と考えられる。

要　 約

　６月の動き
　米国の長期金利は月間ベースで上昇。
７日にカナダ中銀が利上げを再開したこ
とや、22日に英中銀が通常の２倍にあた
る0.5％の利上げを決定したことなどを
受けて、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）の
金融引き締めが長引くとの観測が広がり、
債券の売りが優勢となった。

　注目点：ＦＯＭＣ参加者の金利見通し
　ＦＲＢは６月のＦＯＭＣ（公開市場委
員会）で11会合ぶりに利上げを見送った。
ただ、同時に公表したＦＯＭＣ参加者の
金利見通しでは、23年末時点で適切だと
考える政策金利の誘導目標（中央値）を
5.6％と、前回３月予測（5.1％）から0.5％
ポイント引き上げ、23年中に0.25％の利
上げを２回行う可能性を示唆した（右図）。
このＦＲＢの修正の背景には、市場の年
内利下げ観測を後退させて長期金利を引
き上げ、確実にインフレを抑制したいと
の狙いがあると考えられる。今後の利上
げの有無は物価などのデータ次第だが、
ＦＲＢは当面先行きの利上げをほのめか
す形で、市場の利下げ観測を牽制しよう。

　向こう３か月程度の見通し
　米長期金利は強含みもみ合いを見込
む。ＦＲＢがタカ派的な姿勢を当面維持
することが長期金利を支えよう。ただ、
利上げが終盤を迎えていることから、今
後の長期金利の上昇余地は限定的と考え
られる。 （2023. 7. 5 調査部 北田英治）
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・ 米国株はもみ合いか。米景気が底堅く推移している点は株価の支援材料。ただ、

ＦＲＢの追加利上げ観測がくすぶり続ける間は株式相場の上値が抑えられよう。

・ 日本株は強含みもみ合いか。国内の経済活動の正常化が進むとの期待や、為替レー

トが円安・ドル高気味に推移すると予想されることが株価の支援材料となろう。

要　 約

　６月の動き
　米国の株式相場は月間ベースで上昇。
上旬には米債務上限問題の解決などが株
価の押し上げ要因となった。ただ、ＦＲ
Ｂ（米連邦準備理事会）が14日の会合後
に公表した政策金利見通しをきっかけに、
市場で米利上げの長期化が意識され、株
式相場の上値が抑えられる場面もあった。
　日本の株式相場は月間ベースで大幅
に上昇。上旬には米国株の上昇を受けて
投資家のリスク選好が強まり、日本株も
上昇した。16日には日銀が大規模な金融
緩和策の維持を決定したことが好感され
て、日経平均株価は約33年ぶりの高値を
更新した。ただその後は利益確定の売り
が優勢となり、株価の上値が抑えられた。

　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。
米景気が個人消費を中心に底堅く推移し
ている点は、株式相場の支援材料。ただ、
ＦＲＢの追加利上げ観測がくすぶり続け
る間は、株式相場の上値が抑えられよう。

（日本株価）
　日本の株式相場は強含みもみ合いを
見込む。目先は利益確定の売りが出やす
いものの、国内の経済活動の正常化が進
むとの期待や、為替レートが当面、円安・
ドル高気味に推移すると予想されること
などが株式相場の支援材料となろう。
 （2023. 7. 5 調査部 北田英治）
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