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図表１　足元で自動車関連輸出が大幅増 図表２　23年の世界貿易は低迷の見込み

　４～６月期の実質輸出は増加に転じる
　日本経済は緩やかな回復が続いている。
まず企業部門をみると、2023年４～６月
期の実質輸出（日本銀行公表）は前期比
+2.7％と増加に転じた（図表１）。財別に
は、部品の供給制約緩和による自動車生
産の持ち直しを受けて、自動車関連が同
+13.7％と大幅に増加した。しかし、世界
的な半導体関連財の在庫調整の影響から
半導体製造装置を含む資本財（同-1.8％）
や、半導体等電子部品などの情報関連（同
-1.3％）は減少が続いた。一方、実質輸
出を仕向地別にみると、米国向け（同
+3 . 8 ％）、ＥＵ（欧州連合）向け（同
+10.0％）、中国向け（同+3.0％）と主た
る地域向けの輸出は増加に転じた。ただ
し、１～３月期の落ち込みに比べると、
米国向けや中国向けの輸出の戻りは弱い。

　2023年の世界景気は減速懸念が強い
　輸出の先行きを左右する世界景気は減
速懸念が依然として強い。ＩＭＦ（国際
通貨基金）が７月25日に公表した最新の
世界経済見通しによると、2023年の世界
全体のＧＤＰ成長率は前年比+3.0％と、
22年（同+3.5％）から減速する見通しで
ある（図表２）。米国のシリコンバレーバ
ンク（ＳＶＢ）の破たんをきっかけとし
た金融不安が一服したことにより、前回
４月見通しから0.2％ポイント上方修正
された。ただし、欧米では高インフレや
大幅な利上げによる景気の下押しが見込
まれ、中国も景気回復の度合いが弱まっ
ていることから、主要国でも成長率は低
位にとどまる予測となっている。また、
ＩＭＦによる世界貿易額の見通しをみる
と、23年の世界貿易額は前年比+2.0％と

日本経済：物価高の影響が続く中、個人消費の回復ペースは緩やかに

４～６月期の実質輸出は供給制約の緩和などを受けて自動車を中心に持ち直した
ものの、海外景気が減速する中で先行きは楽観できない。国内では経済活動の正常
化でサービス消費が堅調に推移する一方、物価高で飲食料品を中心に財の消費は鈍
い。今後も飲食料品の値上げなどの影響で、消費の回復ペースは緩やかとなろう。

要　 約
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図表３　第３次産業の活動はコロナ前水準に 図表４　実質ベースの飲食料品小売業は低迷

22年（同+5.2％）から大幅に減速する見
込みとなっている。23年後半の日本の輸
出は、世界全体の貿易が低迷する中で弱
含むことになろう。

　サービス消費が堅調に回復
　次に、家計部門をみると、５月の第３
次産業活動指数（経済産業省公表）は前
月比+1.2％の102.0となり、コロナ禍前の
2019年12月（101.6）を上回る水準となっ
た（図表３）。内訳をみると、生活娯楽関
連サービス（前月比+7.6％）が大幅に上
昇した。新型コロナウィルスの感染症法
上の分類が「５類」へ移行したことによ
り経済活動の正常化が進展し、国内を中
心とした旅行や、飲食などサービス消費
が堅調に増加している。また、ＪＴＢの
「2023年夏休みの旅行動向」によると、
今年の夏休み期間（７月15日～８月31日）
の国内旅行者数は7,250万人とコロナ禍
前の2019年（7,240万人）を上回る水準ま
で回復する見込みになっている。４年ぶ
りに行動制限のない夏休みを迎え、夏場
のレジャーや飲食などのサービス消費は
堅調に増加するだろう。

　財消費は物価高の長期化が重荷に
　もっとも、物価高が引き続き個人消費
回復の重荷となっている。経済産業省が
公表した商業動態統計をみると、６月の
飲食料品小売業販売額指数は前月比
+0.1％と６か月連続で上昇し、前年水準
を6.6％上回っている（図表４）。一方、
物価上昇分を除いた実質ベースの同指数
は前月比では+0.1％と２か月連続で上昇
したが、前年比では-1.5％と低調な推移
となっている。堅調なサービス消費とは
対照的に、財消費については飲食料品を
中心に買い控えの動きが強い。さらに、
帝国データバンクの「『食品主要195社』
価格改定動向調査」によると、７月31日
時点で判明した2023年の飲食料品の値上
げ品目数は、３万品目を超える見込みで、
８月以降も約7,300品目が値上げ予定と
なっている。また、電気代の値上げや、
ガソリンをはじめとした燃料価格抑制補
助金の段階的な縮小などを通じて、家計
の負担増は長期化する見通しである。秋
口以降の個人消費の回復ペースが鈍化す
る可能性には注意が必要となるだろう。
 （2023. 8. 1 調査部 菊池祥平）
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国内経済

【消費活動指数】
　５月の消費活動指数（実質、季調済）
は前月比+0 . 7％と３か月ぶりに上昇。
形態別でみると、耐久財指数が２か月連
続の上昇、非耐久財指数、サービス指数
は３か月ぶりの上昇となった。

【景気動向指数】
　５月の景気動向指数（ＣＩ）は、一致
指数が耐久消費財出荷の増加などにより
２か月連続で上昇。先行指数は東証株価
指数の上昇などにより２か月連続上昇、
遅行指数も３か月連続の上昇となった。

【消費者物価指数】
　６月の消費者物価指数（生鮮食品を除
く総合）は前年比+3.3％と前月から伸び
が上昇。電気代の値上げにより、エネル
ギーのマイナス寄与が弱まった。生鮮食
品を除く食料は大幅なプラス寄与が続く。

【有効求人倍率】
　６月の有効求人倍率（季調済）は1.30
倍と前月から低下。有効求職者数の増加
が求人倍率を押し下げた。同倍率はパー
トタイム労働者の求人減などにより、昨
年12月をピークに低下傾向になっている。
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 （金融政策の正常化にはなお時間）
　日銀が７月28日に公表した「経済・物
価情勢の展望（展望リポート）」では、2023
年度の消費者物価（除く生鮮食品）の見
通しは前年比+2.5％と、前回４月見通し
（同+1.8％）から大幅に上方修正された。
その一方で、24年度は前回（同+2.0％）
から下方修正されて同+1.9％となり、25
年度は同+1.6％に据え置かれた。こうし
た見通しに基づけば、日銀の掲げる「物
価安定の目標」である２％の持続的な物
価上昇は、25年度まで見通せないことに
なる。このため当分の間、日銀は現行の
大規模な金融緩和策を維持する可能性が
高いと考えられる。
　もっとも、今回の展望リポートでは、企
業の賃金・価格設定行動には変化がみら
れており、物価の上昇リスクが高まって
いるとされた。こうした行動の変化が広
がることで、今後の物価見通しが上振れ
る場合には、金融政策の正常化に向けた
議論が改めて行われることになろう。
（注）今回の金融政策の修正で長期金利は小幅な上昇
が見込まれるものの、金利上昇による景気への影響は
軽微にとどまるとみられる。実際に金融政策修正前後
（7/26→7/31）の長期金利をみると、0.2％未満の小
幅な上昇にとどまっている。
 （2023. 8. 2 調査部 小泉 司）

 （ＹＣＣの運用を柔軟化）
　７月27、28日に開催された金融政策決
定会合において、日本銀行は現行の金融
緩和策である長短金利操作（イールド
カーブ・コントロール、ＹＣＣ）の運用
を柔軟化することを決定した。
　具体的には、長期金利（10年物国債金
利）の誘導目標をゼロ％に据え置きなが
ら、長期金利の変動許容幅を「『±0.5％
程度』とする」から「『±0.5％程度』を
目途とする」に修正し、連続指値オペに
より長期金利を厳格に抑制する上限を従
来の0.5％から1.0％に変更することとし
た（図表）。

 （目的は緩和的な金融政策の維持）
　日銀は、今回の金融政策の修正は金融
緩和の持続性を高めることが目的である
としており、今後も粘り強く金融緩和を
継続していくと強調している。
　足元のわが国では、物価上昇率が高
まっていることなどから長期金利には上
昇圧力がかかりやすくなっている。こう
した中で今後も従来の金融政策を維持す
ると、日銀は長期金利の上限を0.5％に抑
えるため、これまで以上に大量の国債を
購入することが必要となる可能性が高い。
そうした対応は、債券市場の機能を低下
させるほか、為替レートにもさらなる円
安圧力を加えることになる。こうした副
作用を防ぎながら、現行の緩和的な金融
政策を続けていくことが今回の修正の目
的とされている。したがって今回の政策
変更が金融政策の正常化に向けた第一歩
と考えるのは早計だろう（注）。

図表　長期金利の上限を引き上げ

【トピック】日銀が金融政策を微修正
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国内経済
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米国経済：４～６月期の実質ＧＤＰは設備投資の増加などで堅調推移

・ 2023年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比年率+2.4％と、１～
３期の同+2.0％から伸びが加速した。個人消費が減速し、住宅投資の低迷が続
いたものの、設備投資が同+7.7％と大幅増となり、民間需要を牽引した。

・ ６月の月次経済指標は強弱まちまちとなった。鉱工業生産指数は２か月連続
で低下し、住宅着工件数や新築住宅販売件数も前月を下回った。一方、コア
耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）は３か月連続で増加しており、半
導体生産に対する政策支援などもあって拡大が続いている。また実質個人消
費支出は小型トラックなどの耐久財消費の好調により、前月比+0.4％となっ
た。７月のミシガン大学の消費者信頼感指数は物価上昇の減速を背景に大幅
に改善しており、当面の個人消費は回復基調を維持する可能性が高い。

・ ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は、７月26日のＦＯＭＣ（公開市場委員会）で
利上げを再開し、政策金利を0.25％引き上げた。利上げ効果の浸透もあり、６
月の個人消費支出物価指数は前年比+3.0％と前月の同+3.8％から低下した。
インフレが減速する一方で、景気が失速する気配はみられない。米国経済は、ソ
フトランディング（混乱のない景気減速）へ向かっていると考えられる。

ＧＤＰ（国内総生産）の項目別内訳 新築住宅販売件数

消費者信頼感指数 個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数

 （2023. 8. 3 調査部 金子 修）

６月　前年比+3.0％（５月 同+3.8％）
　　コアは同+4.1％（５月 同+4.6％）

６月　69.7万戸、前月比-2.5％
４か月ぶりに減少

７月　71.6、６月の64.4から上昇
2021年10月以来の高水準
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ユーロ圏経済：４～６月期の成長率は持ち直したが、景況感には黄信号

・ ユーロ圏の2023年４～６月期の実質ＧＤＰ（域内総生産）は前期比+0.3％と、１
～３月期のゼロ成長から持ち直した。観光や輸出の回復を背景にスペインと
フランスが持続的な成長を続けた一方、ドイツはゼロ成長にとどまった。

・ ５～６月の指標は経済活動の緩やかな持ち直しを示した。５月の鉱工業生産
指数は２か月連続で上昇し、建設支出指数も上昇に転じた。５月の小売売上
高（実質ベース）は横ばいにとどまったものの、６月の乗用車販売台数は前
月比+1.9％と４か月ぶりに増加した。一方、金融引き締めの影響により６月
の貸出は法人、家計向けともに伸びが低下した。７月の消費者物価指数はエ
ネルギー価格の下落により前年比+5.3％と前月の同+5.5％から幾分低下した
ものの、食品などを除くコア物価は同+5.5％と、前月から横ばいとなった。
同月の総合ＰＭＩは48.6と２か月連続で好不調の節目となる50を下回った。

・ ７月27日に欧州中央銀行（ＥＣＢ）は追加利上げを決定し、政策金利を0.25％引
き上げた。物価上昇圧力は依然として強いものの、企業の景況感は景気の先
行きに黄信号が灯っていることを示唆している。インフレよりも景気後退の
回避を重視し、ＥＣＢが次回９月会合で利上げを見送る可能性も出てきた。

 （2023. 8. 3 調査部 金子 修）

実質ＧＤＰ（域内総生産） 乗用車販売台数

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） ＥＣＢの金融政策の決定内容（2022年6月以降）

７月　総合48.6（６月49.9）
　　製造業42.7（６月43.4）
サービス業50.9（６月52.0）

６月　72.4万台、前月比+1.9％
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海外①

米国経済：４～６月期の実質ＧＤＰは設備投資の増加などで堅調推移

・ 2023年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比年率+2.4％と、１～
３期の同+2.0％から伸びが加速した。個人消費が減速し、住宅投資の低迷が続
いたものの、設備投資が同+7.7％と大幅増となり、民間需要を牽引した。

・ ６月の月次経済指標は強弱まちまちとなった。鉱工業生産指数は２か月連続
で低下し、住宅着工件数や新築住宅販売件数も前月を下回った。一方、コア
耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）は３か月連続で増加しており、半
導体生産に対する政策支援などもあって拡大が続いている。また実質個人消
費支出は小型トラックなどの耐久財消費の好調により、前月比+0.4％となっ
た。７月のミシガン大学の消費者信頼感指数は物価上昇の減速を背景に大幅
に改善しており、当面の個人消費は回復基調を維持する可能性が高い。

・ ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は、７月26日のＦＯＭＣ（公開市場委員会）で
利上げを再開し、政策金利を0.25％引き上げた。利上げ効果の浸透もあり、６
月の個人消費支出物価指数は前年比+3.0％と前月の同+3.8％から低下した。
インフレが減速する一方で、景気が失速する気配はみられない。米国経済は、ソ
フトランディング（混乱のない景気減速）へ向かっていると考えられる。

ＧＤＰ（国内総生産）の項目別内訳 新築住宅販売件数

消費者信頼感指数 個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数

 （2023. 8. 3 調査部 金子 修）

６月　前年比+3.0％（５月 同+3.8％）
　　コアは同+4.1％（５月 同+4.6％）

６月　69.7万戸、前月比-2.5％
４か月ぶりに減少

７月　71.6、６月の64.4から上昇
2021年10月以来の高水準
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海外③

中国経済：投資や輸出の弱含みにより、景気回復の動きは弱い

・ 中国の23年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前年比+6.3％と、前期
（同+4.5％）に比べて成長率が高まった。ただ、これは比較の対象となる前
年同期の実質ＧＤＰが上海市の都市封鎖の影響などにより大きく減速してい
たためである。そこで季節調整値をみると、４～６月期は前期比+0.8％と１
～３月期（同+2.2％）と比べて増勢が大幅に鈍化している。４～６月期は、個
人消費の動きを表す小売売上高が前期比+1.2％と緩やかに持ち直したもの
の、住宅販売の回復の遅れを背景に固定資産投資が同-0.6％と減少に転じた。
また、世界景気の減速などから同期の通関輸出（当社による季節調整値）が同
-2.3％と減少したことも経済成長率を押し下げた。

・ 直近の月次指標をみても、景気回復の足取りは依然として鈍い。例えば、工
業企業では６月の売上高が前年比-2.8％と減少幅が拡大し、同月の平均雇用
者数も同-3.8％と前年割れが続いた。また、７月の総合ＰＭＩ産出指数は51.1
と４か月連続の低下となり、企業の景況感の改善ペースが一段と鈍っている
ことを示した。こうした中、習体制は７月24日開催の中央政治局会議で景気
下支え策を強化する方針を打ち出した（詳細は９ページ）。

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

工業企業の売上高と平均雇用者数 総合ＰＭＩ産出指数（中国国家統計局発表）

 （2023. 8. 1 調査部 白 鳳翔）

23年４～６月期の前期比
成長率は大幅に低下

工業企業の売上高
と平均雇用者数が
前年割れの動き

企業の生産・経営活
動が弱含みの動き

固定資産投資と
輸出が減少
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海外③

　また、低迷が続く住宅市場について
は、今回公表の方針から、４月28日開催
の中央政治局会議で示された「住房不炒
（住宅が投機のためのものではない）」と
いう文言が削除され、全国で不動産取引
の引き締め策を緩和するとされた。不動
産取引に対する習体制の方針転換や不動
産関連の投資拡大などを通じて、不動産
市場が回復に向かうと期待される。

 （住宅価格の急騰や債務の拡大に要注意）
　こうした政策の実行による内需の押し
上げで、23年後半の中国景気は持ち直す
可能性が高まると考えられる。
　ただ、2015 ～ 18年にかけて中小都市に
おいてスラム地域の再開発プロジェクト
を推進した際には、住宅価格の大幅な上
昇のほか、家計や政府の債務急増などの
問題が発生した。今回の大規模な再開発
プロジェクトの推進を通じて、大都市の
住宅価格の過度な上昇に加えて、家計や
政府の債務のさらなる増加といった事態
を再び起こすことのないよう、習体制は
慎重に対応することが求められる。
 （2023. 8. 1 調査部 白 鳳翔）

 （財政出動強化などで景気を下支えへ）
　７月24日に開かれた中央政治局会議に
おいて、習体制は2023年後半の経済運営
の方針を表明した。内容をみると、金融
緩和や財政出動の強化などを通じて、個
人消費や固定資産投資などの国内需要の
拡大を図る方針である（図表）。
　具体的な施策をみると、まず個人消費
に関連する内容については、景気対策の
実施による企業業績の改善を通じて雇用
情勢を改善し、賃金などの収入増加を図
る方針が示された。また、減税や補助金
の支給を通じて、自動車や家電などの耐
久財の購入拡大を図ることとされた。さ
らに、レジャーや旅行などのサービス消
費についても、補助金などを活用し、さ
らなる押し上げを図ることとした。

 （不動産開発プロジェクトの推進を図る）
　一方、固定資産投資に関しては、地方
政府の財政負担によりインフラ関連投資
を拡大することなどが示された。足元の
景気減速を受けて、習体制は地方政府の
債務拡大問題をいったん棚上げしたと考
えられる。
　具体的な内容をみると、スラム地域の
再開発プロジェクトの推進など不動産関
連の開発を進めることが盛り込まれた点
が注目される。実際に、今回の中央政治
局会議に先立って７月21日に開催された
国務院常務会議では、今後上海市などの
大都市でスラム地域の再開発を進め、低
所得者向けの住宅を大規模に建設するこ
となどが決定している。中国人民網の報
道によると、同プロジェクトの投資額は
少なくとも２兆元（約39兆円、22年のＧ
ＤＰの1.7％）に上るという。

図表　中央政治局会議の決定事項

【トピック】習体制は景気下支え策を強化する姿勢を鮮明に
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中国経済：投資や輸出の弱含みにより、景気回復の動きは弱い

・ 中国の23年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前年比+6.3％と、前期
（同+4.5％）に比べて成長率が高まった。ただ、これは比較の対象となる前
年同期の実質ＧＤＰが上海市の都市封鎖の影響などにより大きく減速してい
たためである。そこで季節調整値をみると、４～６月期は前期比+0.8％と１
～３月期（同+2.2％）と比べて増勢が大幅に鈍化している。４～６月期は、個
人消費の動きを表す小売売上高が前期比+1.2％と緩やかに持ち直したもの
の、住宅販売の回復の遅れを背景に固定資産投資が同-0.6％と減少に転じた。
また、世界景気の減速などから同期の通関輸出（当社による季節調整値）が同
-2.3％と減少したことも経済成長率を押し下げた。

・ 直近の月次指標をみても、景気回復の足取りは依然として鈍い。例えば、工
業企業では６月の売上高が前年比-2.8％と減少幅が拡大し、同月の平均雇用
者数も同-3.8％と前年割れが続いた。また、７月の総合ＰＭＩ産出指数は51.1
と４か月連続の低下となり、企業の景況感の改善ペースが一段と鈍っている
ことを示した。こうした中、習体制は７月24日開催の中央政治局会議で景気
下支え策を強化する方針を打ち出した（詳細は９ページ）。

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

工業企業の売上高と平均雇用者数 総合ＰＭＩ産出指数（中国国家統計局発表）

 （2023. 8. 1 調査部 白 鳳翔）

23年４～６月期の前期比
成長率は大幅に低下

工業企業の売上高
と平均雇用者数が
前年割れの動き

企業の生産・経営活
動が弱含みの動き

固定資産投資と
輸出が減少
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為替レートの予想レンジ

・ 対ドル円レートはドル強含みでのもみ合いを見込む。ＦＲＢが依然として追加利

上げの可能性を残す中で、当面はドルが底堅く推移しよう。ただ、23年終盤には

米インフレの一段の鈍化を受けてＦＲＢの利上げ打ち止めが明確となり、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。

要　 約

　７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、６月の
米消費者物価指数が市場の予想ほど伸び
ず、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）の利上
げが長引くとの観測が和らいだため、ド
ル売りが優勢となった。また、日銀が金
融政策の修正に動く可能性も意識されて
円買いが膨らむ場面もあった。しかしそ
の後、日銀の政策修正の思惑がいったん
後退すると、円安・ドル高方向に戻った。
26日にはＦＲＢが２会合ぶりに0.25％の
利上げを決定したものの、パウエル議長
が記者会見で次回会合での利上げを強く
示唆しなかったため、再びドル売りが優
勢となった。日銀が28日の会合で長短金
利操作（イールドカーブ・コントロール、
ＹＣＣ）の運用柔軟化を決定すると、対
ドル円レートが乱高下する場面もあった。
　対ユーロ円レートは一進一退で推移。
上中旬には、ユーロ圏企業の景況感悪化
などを受けて、ユーロ売りが優勢となる
場面もあった。27日にはＥＣＢ（欧州中
央銀行）理事会後の会見でラガルド総裁
が明確な利上げ継続方針を示さなかった
ことなどから、円高・ユーロ安が進んだ。
ただ28日には、ユーロ圏各国の４～６月
期の実質経済成長率が底堅い内容と受け
止められ、ユーロ買いが優勢となった。

　注目点：ＦＲＢは追加利上げの可能性維持
　パウエルＦＲＢ議長は、７月26日のＦ
ＯＭＣ（公開市場委員会）後の記者会見
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で、今後も金融政策の決定が「データ次
第」であり、「次回９月の会合では利上げ、
据え置きどちらの可能性もある」との認
識を示した。今回、パウエル議長は先行
きの利上げを強く示唆することはなかっ
たものの、依然として追加利上げの可能
性を残す形になった。ＦＯＭＣ後の28日
に発表された６月の米個人消費支出（Ｐ
ＣＥ）物価指数の前年比上昇率が前月か
ら減速したこともあり、政策金利である
ＦＦ（フェデラル・ファンド）金利の先
物市場では、ＦＲＢの年内の追加利上げ
を織り込む動きは今のところ限定的とな
っている（前ページ図表）。

　向こう３か月程度の見通し
　対ドル円レートは、ドル強含みでのも
み合いを見込む。米国の利上げは最終局
面を迎えているものの、ＦＲＢが依然と
して追加利上げの可能性を残す中で、当
面はドルが底堅く推移しよう。ただ、23
年終盤には米インフレの一段の鈍化を受
けてＦＲＢの利上げ打ち止めが明確とな
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。なお、日銀の金融政策につい
ては、少なくとも年内は現状維持となる
公算が大きいと考える。日銀は「賃金の
上昇を伴う形で、２％の物価安定の目標
を持続的・安定的に実現することを目指
していく」方針を示している。賃金の上
昇傾向を確認する上で、2024年の春闘賃
上げ率の状況を見極めることが必要不可
欠といえよう。
　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。ＥＣＢのラガルド
総裁は７月27日の理事会後の記者会見で、
利上げ継続方針を示さなかったものの、
ユーロ圏のインフレ率が依然として高い
中で、金利先物市場では年内にＥＣＢの

23年７月中旬以降、円の売り持
ち高が急激に縮小。

0 .25％の追加利上げを７割程度織り込む
動きとなっている（下図）。このようにＥ
ＣＢの利上げ継続観測が引き続き残る中
で、当面、ユーロが底堅く推移すると見
込まれる。
 （2023. 8. 3 調査部 北田英治）
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為替レートの予想レンジ

・ 対ドル円レートはドル強含みでのもみ合いを見込む。ＦＲＢが依然として追加利

上げの可能性を残す中で、当面はドルが底堅く推移しよう。ただ、23年終盤には

米インフレの一段の鈍化を受けてＦＲＢの利上げ打ち止めが明確となり、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。

要　 約

　７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、６月の
米消費者物価指数が市場の予想ほど伸び
ず、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）の利上
げが長引くとの観測が和らいだため、ド
ル売りが優勢となった。また、日銀が金
融政策の修正に動く可能性も意識されて
円買いが膨らむ場面もあった。しかしそ
の後、日銀の政策修正の思惑がいったん
後退すると、円安・ドル高方向に戻った。
26日にはＦＲＢが２会合ぶりに0.25％の
利上げを決定したものの、パウエル議長
が記者会見で次回会合での利上げを強く
示唆しなかったため、再びドル売りが優
勢となった。日銀が28日の会合で長短金
利操作（イールドカーブ・コントロール、
ＹＣＣ）の運用柔軟化を決定すると、対
ドル円レートが乱高下する場面もあった。
　対ユーロ円レートは一進一退で推移。
上中旬には、ユーロ圏企業の景況感悪化
などを受けて、ユーロ売りが優勢となる
場面もあった。27日にはＥＣＢ（欧州中
央銀行）理事会後の会見でラガルド総裁
が明確な利上げ継続方針を示さなかった
ことなどから、円高・ユーロ安が進んだ。
ただ28日には、ユーロ圏各国の４～６月
期の実質経済成長率が底堅い内容と受け
止められ、ユーロ買いが優勢となった。
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国内金利の予想レンジ

・ 日銀が７月の会合で長短金利操作（ＹＣＣ）の運用柔軟化を決定したことを受け

て、当面、長期金利は上昇余地を探る展開が見込まれる。ＹＣＣの直接の影響を

受けない金利スワップ市場をみると、足元で期間10年のスワップ金利が+0.8％程

度で推移しており、この水準が目先の長期金利の目安として意識されよう。

要　 約

　７月の動き
　日本の長期金利は下旬に急上昇。日銀
が28日の金融政策決定会合で、長短金利
操作（イールドカーブ・コントロール、
ＹＣＣ）の運用柔軟化を決定したことを
受けて、債券の売りが膨らんだ。

　注目点：長期金利の目先の目安は？
　日銀は７月28日の決定会合で、ＹＣＣ
の修正に踏み切った。具体的には、長期
金利の許容変動幅を「±0.5％程度」に維
持しながらも、その扱いを目標から「目
途」に変更し、ある程度の長期金利の上
昇を容認する。その上で、10年物国債を
無制限に買い入れる「連続指値オペ」の
利回りを0.5％から1.0％に引き上げた。
これにより、長期金利の事実上の上限は
１％となる。こうした状況下、今後の長
期金利の上昇余地を考える上で、ＹＣＣ
の直接の影響を受けない金利スワップ市
場の動きが参考になる。期間10年のスワ
ップ金利は、2022年４月以降、10年国債
利回りが上限に上値を抑えられる中でも
上昇基調を辿り、足元では+0.8％程度で
推移している。この水準が長期金利の目
先の目安として意識されよう（右下図）。

　向こう３か月程度の見通し
　ＹＣＣの修正を受けて、当面、長期金
利は上昇余地を探る展開が見込まれる。
ただ、日銀の機動的な国債買い入れオペ
などにより、長期金利の急上昇は避けら
れよう。 （2023. 8. 4 調査部 北田英治）
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・ 米国株は強含みもみ合いか。ＦＲＢが追加利上げを行う可能性は残るものの、米

国経済のソフトランディング期待が高まっている点が株式相場を押し上げよう。

・ 日本株は強含みもみ合いか。経済活動の正常化に伴う個人消費などの回復期待や、

日銀が基本的には金融緩和を当面継続すると予想されることが株価の支援材料。

要　 約

　７月の動き
　米国の株式相場は月間ベースで大幅に
上昇。中旬には６月の米消費者物価指数
が市場の予想ほど伸びず、ＦＲＢ（米連
邦準備理事会）の利上げが長期化すると
の警戒が和らいだことから、景気敏感株
などが買われた。その後も、23年４～６
月期の決算発表で市場予想を上回る内容
が相次いだことが株式相場を押し上げた。
　日本の株式相場は月間ベースでほぼ
横ばい。上旬には利益確定の売りが優勢
となった。しかし中旬以降は、米国株の
上昇などで投資家心理が上向き、株式相
場が戻り歩調を辿った。

　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。ＦＲＢが追加利上げの可能性を残
していることは株価の重荷となるものの、
米国経済が足元で底堅く推移しており、
先行きソフトランディングの期待が高
まっている点が株式相場を押し上げよう。

（日本株価）
　日本の株式相場は強含みもみ合いを
見込む。①国内の経済活動の正常化で個
人消費などの内需の回復が期待されるこ
とや、②日銀が長短金利操作の運用柔軟
化に踏み切ったものの、基本的には大規
模な金融緩和を当面継続すると予想され
ることなどが、株式相場の支援材料とな
ろう。 （2023. 8. 4 調査部 北田英治）
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・ 日銀が７月の会合で長短金利操作（ＹＣＣ）の運用柔軟化を決定したことを受け

て、当面、長期金利は上昇余地を探る展開が見込まれる。ＹＣＣの直接の影響を

受けない金利スワップ市場をみると、足元で期間10年のスワップ金利が+0.8％程

度で推移しており、この水準が目先の長期金利の目安として意識されよう。

要　 約

　７月の動き
　日本の長期金利は下旬に急上昇。日銀
が28日の金融政策決定会合で、長短金利
操作（イールドカーブ・コントロール、
ＹＣＣ）の運用柔軟化を決定したことを
受けて、債券の売りが膨らんだ。

　注目点：長期金利の目先の目安は？
　日銀は７月28日の決定会合で、ＹＣＣ
の修正に踏み切った。具体的には、長期
金利の許容変動幅を「±0.5％程度」に維
持しながらも、その扱いを目標から「目
途」に変更し、ある程度の長期金利の上
昇を容認する。その上で、10年物国債を
無制限に買い入れる「連続指値オペ」の
利回りを0.5％から1.0％に引き上げた。
これにより、長期金利の事実上の上限は
１％となる。こうした状況下、今後の長
期金利の上昇余地を考える上で、ＹＣＣ
の直接の影響を受けない金利スワップ市
場の動きが参考になる。期間10年のスワ
ップ金利は、2022年４月以降、10年国債
利回りが上限に上値を抑えられる中でも
上昇基調を辿り、足元では+0.8％程度で
推移している。この水準が長期金利の目
先の目安として意識されよう（右下図）。

　向こう３か月程度の見通し
　ＹＣＣの修正を受けて、当面、長期金
利は上昇余地を探る展開が見込まれる。
ただ、日銀の機動的な国債買い入れオペ
などにより、長期金利の急上昇は避けら
れよう。 （2023. 8. 4 調査部 北田英治）
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