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国内

　23年４～６月期は３期連続のプラス成長
　2023年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内
総生産、１次速報値）は前期比+1.5％と、
３期連続のプラス成長となった（図表１）。
　需要項目別にみると、民間需要では、
個人消費が前期比-0.5％と３四半期ぶり
に減少した。経済活動の正常化が進む中
で、サービス消費の増加が続いたものの、
物価高の影響で食料品などの財消費が落
ち込んだ。一方、設備投資は同横ばいと
なった。ソフトウェア関連投資が堅調に
推移したものの、機械投資が弱含んだ模

様である。公的需要では、22年度第２次
補正予算の執行により公共投資が同
+1.2％と増加した。
　他方、輸出は前期比+3.2％と増加に転
じた。自動車生産の持ち直しを受けて財
輸出が増加したほか、インバウンド（訪
日外国人）需要の回復によりサービス輸
出が増加した。一方、輸入は同-4.3％と
３期連続で減少した。国内需要の鈍さや、
コロナワクチンの輸入減などが影響した
模様である。
　2023年４～６月期の実質成長率は20年

日本経済：2023年度・2024年度の景気予測（2023年８月改訂）
－23年度後半には景気回復が鈍るが、24年度には次第に回復の動きが強まる－

１. 2023年４～６月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）は前期比+1.5％と高い伸びになっ
た。自動車輸出の回復やインバウンド需要の増加などにより輸出が増加に転じ、
一方で輸入が減少したことから海外需要（輸出-輸入）が成長率を大幅に押し上げ
た。ただ、物価高などの影響で個人消費が３四半期ぶりに減少し、設備投資の伸
びも前期比横ばいに低下するなど、国内需要は弱めの動きとなった。

２. 2023年度を展望すると、先行き景気は鈍い動きになると見込まれる。海外需要に
関しては、インバウンド需要を含むサービス輸出の増加が見込まれるものの、米
欧景気の減速などにより財の輸出が減少することから、輸出が全体として弱含む
だろう。国内需要では、物価高による家計の節約意識の高まりが重荷となって、
秋口以降の個人消費は増勢が鈍化すると見込んだ。こうした中で企業収益は減益
となるが、利益の水準自体が引き続き高めとなることから設備投資は増加基調を
維持すると見込まれる。23年度後半にかけての日本経済は低成長にとどまるもの
の、４～６月期が高成長になったことから、2023年度通期の実質ＧＤＰは前年比
+2.0％となり、22年度（同+1.4％）に比べて成長率が高まると予測した。

３. 2024年度は緩やかに成長率が高まると見込んだ。家計部門では、所得の増加が続
く一方、消費者物価の伸びが鈍化することで節約意識が次第に和らぎ、個人消費
の増勢が徐々に高まると予測した。一方、企業部門では、米国景気の回復などに
より、輸出は次第に持ち直してくるだろう。輸出の回復などを受けて企業業績が
改善する中、企業の設備投資ニーズが顕在化し、設備投資の増勢も強まってくる
とみられる。この結果、24年度の実質ＧＤＰは前年比+1.2％になると予測した。
23年度を下回る成長率となるものの、四半期ベースの成長率は次第に高まろう。

要　 約
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図表１　23年４～６月期は高い成長率に

10 ～ 12月期（同+1.9％）以来の高成長に
なったものの、自動車輸出の回復や輸入
の減少などによる海外需要（輸出-輸入）
のけん引に支えられたものである。国内
需要は弱めの動きとなっており、景気回
復の動きは鈍っていると考えられる。

に強含むことになろう。ただし、24年度
の海外景気の回復は緩やかなものとなる
ため、予測期間を通してみると、概ね横
ばい圏内での推移になると想定した。
　日銀の金融政策については、現状の緩
和的な政策が24年度末まで維持されると
想定した。７月28日の日銀の金融政策決
定会合では、イールドカーブ・コントロー
ル（ＹＣＣ）の運用柔軟化が決まったも
のの、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、今後も
粘り強く金融緩和を継続するという点が
強調された。当社の予測では、24年度の
消費者物価を前年比+1.7％と見込んでい
る。そのため、24年度末までに日銀が掲
げる２％の「物価安定の目標」が実現す
ることはなく、大規模な金融緩和策が継
続されると想定した。

　米欧経済の減速で輸出は先行き弱含む
　23年４～６月期のＧＤＰベースの輸出
は２四半期ぶりに増加した。日本銀行の
実質輸出で同期の動向を財別にみると、
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大幅に増
加し、財輸出をけん引したことがわかる
（図表２）。しかし、世界的な半導体関
連財の在庫調整の影響を受けて、半導体
等を含む情報関連や、半導体製造装置を
含む資本財の減少が続いた。
　輸出の先行きを展望すると、23年後
半の財輸出は弱含むことになろう。仕
向地別にみると、米国向け、欧州向け
の輸出が弱い動きになると見込む。米
国では、ＦＲＢによる金融引き締めの
影響が本格的に表れることなどから、
耐久財消費や設備投資が抑制される
ことになろう。このため、建設機械な

　予測の前提となる条件
　まず、先行きのドル・円レートについ
ては、緩やかな円高・ドル安傾向になる
と見込まれる。米国の金融政策について
は、インフレの鈍化傾向などを背景に
23年７月のＦＯＭＣ（公開市場委員会）
が最後の利上げになると見込んだ。ＦＲ
Ｂ（米連邦準備理事会）は政策の軸足を
景気への配慮に移し、24年春頃には利下
げに転じると予想する。こうした中で、
23年末頃にはＦＲＢ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
ると予測した。24年もＦＲＢは緩やかな
ペースで利下げを進めることから、緩や
かな円高・ドル安傾向が続くと見込んだ。
　原油などの国際商品市況については、
23年度後半には海外景気の減速などによ
り市況がやや弱含むと見込んだ。24年度
には米欧景気が上向くことや、中国景気
の回復基調が続くことから、市況が次第
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どを中心に米国向け輸出は弱含むだ
ろう。また、欧州では、ＥＣＢ（欧州
中央銀行）によるこれまでの大幅利上
げや、高インフレによる実質所得の減
少などにより個人消費や設備投資な
どの需要が低迷する見込みである。需
要の低迷を受けて、欧州向け輸出も弱
含むだろう。ただし、2 4年に入ると、
インフレ率が落ち着いてくることな
どから、米欧景気は回復の動きが徐々
に明確になってくると見込む（図表
３）。このため、2 4年度には米欧向け
の輸出が緩やかに増加すると予測し
た。他方、中国向け輸出は23年度後半
から緩やかに回復すると見込んだ。固
定資産投資の減少などにより、足元の
中国景気は弱い動きとなっている。し
かし、中国政府は財政出動強化により
国内需要の拡大を図る方針を表明し
ており、今後の中国景気は緩やかな回復
が続くと見込む。景気の持ち直しを受け
て、中国向け輸出も緩やかな増加基調を
たどると予測した。
　なお、サービスの輸出については、イ

ンバウンド需要の増加により回復が続く
と見込んだ。為替相場がコロナ禍前に比
べて円安となっていることや、中国政府
が日本への団体旅行の制限措置を解除し
たことが追い風となり、この先もインバ
ウンドの回復が続くと見込む。
　以上から、23年度の輸出は弱含むこと
になろう。インバウンド需要の増加によ
るサービス輸出の増加などが見込まれる
ものの、米欧向けの財輸出の減少が輸出
全体を押し下げると見込まれる。続く
24年度の輸出は、欧米経済の回復や、中
国からの訪日客の増加などにより増勢が
次第に強まると予測した。

図表２　自動車関連輸出が大幅増

図表３　海外経済の成長率見通し

　設備投資は今後も増加基調が続く
　23年４～６月期の設備投資は前期比横
ばいとなった。１～３月期（同+1.8％）
が高い伸びとなり、高めの水準を維持し
たことを踏まえると、持ち直し基調を維
持しているとみられる。
　日銀の短観（2023年６月調査）による
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、
全規模・全産業）は前年比+12.4％と、高
めの伸びとなっている。また、日本政策
投資銀行の「全国設備投資計画調査」
（2023年６月）では、23年度の大企業の
設備投資は同+20.7％の大幅増が見込ま
れている。コロナ禍で先送りされていた
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設備投資に加え、半導体の製造能力増強
投資などが、計画されている模様である。
　設備投資の動向に影響を与える企業収
益については、23年度は全産業ベースで
減益になると見込む。海外景気の減速で
輸出が弱含むことなどから、輸出型製造
業や海外投資が多い大企業などを中心に
企業収益が弱含むと予想される。もっと
も、財務省が公表した法人企業統計の経
常利益（全規模・全産業、金融保険業を
除く）をみると、22年度の経常利益は
95.3兆円と過去最高の水準になった（図
表４）。23年度は減益が見込まれるもの
の、高水準となっていた22年度からの減
益であり、経常利益は高水準を維持する
だろう。続く24年度は、米欧景気が回復
に向かい、輸出が上向くことから輸出型
製造業などが増益に転じ、全体の企業収
益も増益に転じると見込む。
　以上を踏まえると、23年度の設備投資
は、企業収益が高水準を維持する中で、
コロナ禍で先送りされていた設備投資を
再開する動きや、半導体の製造能力増強
投資などの旺盛な設備投資意欲の押し上

げにより、持ち直しの動きが続くことに
なろう。ただし、海外景気の減速などに
よる企業収益の減益見通しにより、増加
ペースは緩やかになるだろう。続く24年
度は、輸出の回復などにより企業収益が
回復することから、設備投資の増勢が次
第に強まると見込んだ。

　物価高により個人消費は小幅な伸びに
　23年４～６月期の個人消費は３四半期
ぶりに減少した。経済活動の正常化が進
展する中で、旅行や外食などのサービス
消費が増加した。一方、飲食料品の値上
げなどを受けて財消費は減少した。物価
高の影響による節約意識の高まりが消費
回復の重荷となったとみられる。
　今後の個人消費を展望すると、23年７
～９月期は増加に転じると見込んだ。４
年ぶりに行動制限のない夏休みを迎え、
レジャーなどのサービス関連消費が増加
するだろう。今春闘での高い賃上げの実
現や夏の賞与が堅調に増加したとみられ
ることも追い風となろう。また、コロナ
禍で消費を抑制した結果、高水準となっ
ている過剰貯蓄も引き続き個人消費の下
支えとなるだろう（図表５）。もっとも、
レジャー関連支出による消費の押し上げ
は、夏場を過ぎると弱まるため、秋口以
降の個人消費は、物価高の影響で増勢が
鈍化すると見込んだ。
　続く24年度の個人消費は、前半には鈍
い動きとなるものの、後半には伸びが高
まるだろう。後述のように、所得の増加
が続く一方、消費者物価の伸びが鈍化す
ることで節約意識が次第に和らぎ、個人
消費は増勢が徐々に高まっていくと予測
した。

図表４　2022年度の経常利益は高水準
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図表２　自動車関連輸出が大幅増

図表３　海外経済の成長率見通し

　設備投資は今後も増加基調が続く
　23年４～６月期の設備投資は前期比横
ばいとなった。１～３月期（同+1.8％）
が高い伸びとなり、高めの水準を維持し
たことを踏まえると、持ち直し基調を維
持しているとみられる。
　日銀の短観（2023年６月調査）による
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、
全規模・全産業）は前年比+12.4％と、高
めの伸びとなっている。また、日本政策
投資銀行の「全国設備投資計画調査」
（2023年６月）では、23年度の大企業の
設備投資は同+20.7％の大幅増が見込ま
れている。コロナ禍で先送りされていた
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国内

　24年度後半に実質所得はプラスへ
　家計の節約意識に大きな影響を与えて
いる消費者物価の先行きを展望すると、
高めの上昇が続くものの、次第に伸びが
鈍化すると予想される。日銀短観（2023年
６月調査）の販売価格判断ＤＩ（「上昇」
-「下落」）をみると、足元で大幅な「上
昇」超となっており、仕入れコスト上昇
分を販売価格に転嫁する動きは今後も続
くと予想される。ただし、国際商品市況
の安定などによる輸入物価の下落を受け
て、この先の仕入れコストは上昇テンポ
が鈍化するとみられる。また、消費者の
節約意識が足元で高まっていることも、
企業の値上げの制約になるだろう。以上
を踏まえて、消費者物価は基調として伸
びが鈍化し、24年度後半には前年比で
１％半ば程度の上昇率になると見込んだ。
　また、今後の所得情勢を展望すると、
名目ベースの賃金は増加が続くと見込ま
れる。連合の「2023春季生活闘争」集計
結果によると、2023年の春闘賃上げ率（定
昇相当込み）は+3.58％と高い伸びとなっ
た。これを受けて、23年度の現金給与総
額（名目賃金）は、所定内給与を中心に

高めの伸びとなるだろう。
　もっとも、2024年の春闘では企業の賃
上げ機運がやや弱まると予想する。賃上
げの原資となる企業収益をみると、前述
のように、23年度の経常利益は海外景気
の減速の影響などを受けて減益に転じる
見込みである。また、今春闘では物価高
を背景に賃上げに踏み切った企業も多く
みられたが、先行きは消費者物価の伸び
が鈍化すると予想されるため、物価高を
理由に賃上げを実施する企業は減少する
と見込んだ。この結果、24年度の現金給
与総額の伸びは鈍化するだろう。ただし、
年度後半には、海外景気の回復を受けて
製造業の生産が持ち直し、残業代などの
所定外給与が増加するため、現金給与総
額の伸びは次第に高まると見込んだ。
　なお、消費者の購買力を示す実質所得
は、23年度には消費者物価上昇率が名目
賃金の伸びを上回ることから、弱含んで
推移すると見込んだ（図表６）。24年度
は、名目賃金の伸びがやや鈍化するもの
の、消費者物価がそれ以上のペースで鈍
化するため、年度後半には、実質所得が
前年水準を上回ると見込んだ。

図表６　実質所得の見通し

図表５　過剰貯蓄はいまだ高水準
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実質ＧＤＰ成長率は2023年度が+2.0％、
24年度が+1.2％と予測

　こうした状況を踏まえて、2023年度を
展望すると、先行き景気は鈍い動きにな
ると見込まれる。海外需要に関しては、
インバウンド需要を含むサービス輸出の
増加が見込まれるものの、米欧景気の減
速などにより財輸出が減少することから、
輸出が全体として弱含むだろう。国内需
要では、物価高による家計の節約意識の
高まりが重荷となって、秋口以降の個人
消費は増勢が鈍化すると見込んだ。こう
した中で企業収益は減益となるが、利益
の水準自体が引き続き高めとなることか
ら設備投資は増加基調を維持すると見込
まれる。23年度後半にかけての日本経済
は低成長にとどまるものの、４～６月期
が高成長になったことから、23年度通期

の実質ＧＤＰは前年比+2 . 0％となり、
22年度（同+1.4％）に比べて成長率が高
まると予測した。
　2024年度は緩やかに成長率が高まると
見込んだ。家計部門では、所得の増加が
続く一方、消費者物価の伸びが鈍化する
ことで節約意識が次第に和らぎ、個人消
費の増勢が徐々に高まると予測した。一
方、企業部門では、米国景気の回復など
を受けて輸出が次第に持ち直してくるだ
ろう。輸出の回復などにより企業業績が
改善する中で、企業の設備投資ニーズが
顕在化し、設備投資の増勢も次第に強ま
ろう。この結果、24年度の実質ＧＤＰは
前年比+1.2％になると予測した。23年度
を下回る成長率となるものの、四半期ご
との成長率は次第に高まるだろう。
 （2023. 9. 1 調査部 菊池祥平）

図表７　2023年度・2024年度のわが国経済の見通し（2023年８月改訂）
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海外①

米国経済：雇用情勢の改善がやや鈍る一方、個人消費は堅調推移

・ 米国では、雇用情勢の改善がやや鈍っているものの、堅調な個人消費がけん
引役となり景気の回復が持続している。８月の失業率は3.8％と前月から上昇
し、平均時給は前月比+0.2％と伸びが鈍化した。同月の総合ＰＭＩ（速報値）
は50.4と３か月連続で低下したものの、景況判断の節目となる50を上回った。

・ ７月の実質個人消費は前月比+0.6％と１月以来の高い伸びとなった。株価が上
昇する中で、多様な種類の財の消費が拡大した。自動車生産の急増や猛暑に
よるエアコン需要を背景とした公益事業の生産増により、同月の鉱工業生産
指数は同+1.0％と上昇した。住宅着工件数は同+3.9％、新築住宅販売も同
+4.4％と増加。一方、設備投資は一服感が強まっており、先行指標のコア耐
久財受注（航空機を除く非国防資本財）は、同+0.1％と低い伸びに止まった。

・ ７月の個人消費支出物価指数は前年比+3.3％と、６月の同+3.0％から上昇し
たものの、前月比の上昇率は+0.2％と６月と同じ伸びとなった。前月比の動
きを踏まえると、インフレ率はＦＲＢ（米連邦準備理事会）の目標である２％に
向かっていると考えられる。金融市場では、次回９月19日～ 20日のＦＯＭＣ
（公開市場委員会）で政策金利が据え置かれるとの見方が強まっている。

失業率 総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数）

実質個人消費（月次ベース） 個人消費支出（ＰＣＥ）物価指数

 （2023. 9. 5 調査部 金子 修）

７月　前月比+0.6％
１月以来の大幅増

７月　前月比+0.2％
　　　前年比+3.3％
コア指数　前月比+0.2％
　　　　　前年比+4.2％

８月　総合 50.4（７月52.0）
　　製造業 47.9（７月49.0）
サービス業 51.0（７月52.3）

８月3.8％（７月3.5％）、
８月の平均時給は前月比
+0.2％と2022年2月以来
の低い伸び、非農業部門雇
用者数は18.7万人増加
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海外①

者の募集が困難であることを理由に建設
投資案件を見直す動きが出始めているこ
となどが背景にある。

 （金利上昇の影響で設備投資は低迷へ）
　米国の設備投資は、①構築物、②機械
設備、③研究開発やソフトウェアなどの
知的財産の３つに分類される。知的財産
は陳腐化が速いため継続的な投資の必要
性が高い。このため、金利変動の影響を
受けにくい特徴がある。広範な業種によ
るデジタルトランスフォーメーションへ
の取り組みや、生成的人工知能の実用化
などを背景に、当面の知的財産投資は底
堅い増加基調が持続する可能性が高い。
　一方、知的財産に比べると構築物や機
械設備の投資は、金利変動の影響を受け
やすい。政策金利が22年ぶりの高水準に
引き上げられた結果、政策金利に連動す
るプライムレート（法人向け短期貸出基
準金利）は8.5％に上昇している。借入金
利の上昇の影響により、設備投資全体で
みると、先行きは低迷に向かう展開が予
想される。
 （2023. 9. 5 調査部 金子 修）

 （機械受注は一進一退）
　個人消費とともに米国経済を牽引して
きた設備投資に一服感が強まりつつある。
　2023年の年明け後、コア耐久財受注（航
空機を除く非国防資本財）は、一進一退の
動きとなっている。内需、外需ともにモ
ノの売れ行きが低迷していることが、機
械の投資を手控える要因になっている。
個人消費は観光などのサービスや外食が
好調な一方、耐久財消費は低迷している。
輸出に関しては、欧州や中国などの主要
市場の景気の減速などを背景に、年明け
後は減少基調が続いている。

 （建設投資ブームにも陰り）
　昨年半ば頃から、米国では製造業によ
る建設投資ブームが起きた。昨年８月に
バイデン政権が国内投資を促すCHIPS・
科学法とインフレ抑制法を成立させ、半
導体や気候変動関連の設備投資に対して
巨額の補助金や税控除を導入したことを
きっかけに、ブームが起きた。
　しかしながら、足元では建設ブームに
陰りが見え始めている。補助金目当ての
投資が一巡しつつあることに加え、労働

短期貸出基準金利は22年ぶりの高水準設備投資の回復に一服感

【トピック】一服感が強まる設備投資
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海外②    

ユーロ圏経済：企業の景況感が一段と悪化

・ ユーロ圏経済は減速感が一段と強まりつつある。2023年８月の総合ＰＭＩ（購
買担当者景気指数）は46.7と、４か月連続で低下した。製造業の指数は幾分
持ち直したものの、夏季の観光が活況だったにもかかわらず物価高の影響な
どによりサービス業の指数は48.3と、景況判断の節目となる50を割り込んだ。

・ ６月の指標は総じて景気の低迷を示している。金利上昇の影響などにより建
設支出は前月比-1.0％と減少した。食料品やサービス分野の価格の上昇によ
り家計の購買力は圧迫されており、小売売上高指数も同-0.3％と低下した。
一方、鉱工業生産指数は同+0.5％と上昇した。輸入の不振が続く中で輸出が持
ち直したため、貿易収支は230億ユーロの黒字に転じた。

・ ８月の消費者物価指数は前年比+5.3％と、前月から横ばいとなり、物価上昇
圧力の強さを示した。９月14日の欧州中央銀行の政策理事会では、景気後退
のリスクが高まる中で、インフレ抑制のための利上げを継続すべきか否か、難
しい判断をすることになる。８月30日、ドイツは４年間で320億ユーロ規模の
景気対策を閣議決定した。環境投資や研究開発を後押しする減税や補助金が盛
り込まれており、今回の措置による経済の下支え効果が期待される。

 （2023. 9. 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

貿易統計 消費者物価指数

６月　前月比-1.0％８月　総合 46.7（７月48.6）
　　製造業 43.5（７月42.7）
サービス業 47.9（７月50.9）

６月+230億
ユーロ

８月　　　　前年比+5.3％（７月同+5.3％）
コア消費者物価　同+5.3％（７月同+5.5％）
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ユーロ圏経済

【鉱工業生産指数】
　６月のユーロ圏の鉱工業生産指数は、
前月比+0.5％と上昇した。生産を財別に
みると、非耐久消費財（同-1.1％）や資
本財（同-0.7％）が低下する一方で、エ
ネルギー（同+0.5％）が上昇した。

【小売売上高指数】
　６月のユーロ圏小売売上高指数（実質
ベース）は前月比-0.3％と、３か月ぶりに
低下した。食料・飲料・タバコが同-0.3％、
非食品の販売が同-0.2％と低下した一方、
自動車燃料販売は同+1.0％と上昇した。

【失業率】
　７月のユーロ圏の失業率は6.4％と、統
計開始以来の最低を記録した前月から横
ばいとなった。主要国をみると、スペイ
ンが11.6％、イタリアが7.6％、フランス
が7.4％、ドイツが2.9％となった。

【貸出残高】
　７月のユーロ圏の法人向け貸出残高は
前年比+2.2％と、９か月連続で伸びが鈍
化した。家計向け貸出残高も同+1.3％と、
11か月連続で伸び率が低下した。利上げ
の影響により貸出は減速が続いている。

10

海外②    

ユーロ圏経済：企業の景況感が一段と悪化

・ ユーロ圏経済は減速感が一段と強まりつつある。2023年８月の総合ＰＭＩ（購
買担当者景気指数）は46.7と、４か月連続で低下した。製造業の指数は幾分
持ち直したものの、夏季の観光が活況だったにもかかわらず物価高の影響な
どによりサービス業の指数は48.3と、景況判断の節目となる50を割り込んだ。

・ ６月の指標は総じて景気の低迷を示している。金利上昇の影響などにより建
設支出は前月比-1.0％と減少した。食料品やサービス分野の価格の上昇によ
り家計の購買力は圧迫されており、小売売上高指数も同-0.3％と低下した。
一方、鉱工業生産指数は同+0.5％と上昇した。輸入の不振が続く中で輸出が持
ち直したため、貿易収支は230億ユーロの黒字に転じた。

・ ８月の消費者物価指数は前年比+5.3％と、前月から横ばいとなり、物価上昇
圧力の強さを示した。９月14日の欧州中央銀行の政策理事会では、景気後退
のリスクが高まる中で、インフレ抑制のための利上げを継続すべきか否か、難
しい判断をすることになる。８月30日、ドイツは４年間で320億ユーロ規模の
景気対策を閣議決定した。環境投資や研究開発を後押しする減税や補助金が盛
り込まれており、今回の措置による経済の下支え効果が期待される。

 （2023. 9. 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

貿易統計 消費者物価指数

６月　前月比-1.0％８月　総合 46.7（７月48.6）
　　製造業 43.5（７月42.7）
サービス業 47.9（７月50.9）

６月+230億
ユーロ

８月　　　　前年比+5.3％（７月同+5.3％）
コア消費者物価　同+5.3％（７月同+5.5％）



12

海外③

　足元の景気は回復の動きが弱い
　足元の中国景気は回復の動きが弱い。
７月の通関輸出は前年比-14 .5％と世界
景気の減速などから大幅な前年割れと
なった（図表１）。また、同月の鉱工業生
産は同+3.7％と減速し、引き続き浮揚感
に欠ける動きとなった。さらに、足元の
雇用情勢の弱さなどから、７月の小売売
上高は前月比-0.06％と、ゼロコロナ政策
の転換後では初めて減少した（図表２）。
　住宅市場に目を転じると、７月の住宅
販売額は前年比-19 .3％と大幅に落ち込
んだ（図表３）。足元では不動産企業に対
する経営不安が再び高まっており、住宅
購入の手控えによる住宅市場低迷の長期
化が懸念されている（注１）。

　習体制は景気下支え策を強化する姿勢
　こうした状況下、中国政府は金融緩和
や財政出動を通じて景気を支える方針を
鮮明にしている。中国人民銀行（中央銀
行）は６月に平均ＬＰＲ（最優遇貸出金
利）の１年物と、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、８月には平均ＬＰＲの１年物の金利
を追加で0.1％引き下げた。
　また、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、
国内需要の拡大を図る方針である。

　具体的には、自動車などの耐久財消費
や旅行などのサービス消費を後押しする
ための減税や補助金の支給が打ち出され
た。また、大都市のスラム地域の再開発
（インフラ整備や低所得者向け住宅の建
設）を進めることなども決定した（詳細
は「はまぎん金融・経済レポート2023年
８月号」参照）。

2023年の実質ＧＤＰ成長率を+5.3％、
2024年を+5.1％と予測

　先行きの中国経済を展望すると、2023
年終盤には景気が緩やかに持ち直すと見

中国経済：景気下支え策の強化により景気は緩やかな回復へ

図表１　輸出が減少し、生産も減速

図表２　足元の個人消費が弱含む

・ 2023年後半の中国景気を展望すると、７月に打ち出された景気下支え策の効果によ
り自動車購入や旅行などの個人消費が増加し、公共インフラ投資も増加するため、
景気は次第に持ち直すだろう。続く24年にはスラム街の再開発投資の本格化などを
通じて住宅販売も回復に向かうため、緩やかな景気回復が続くと見込まれる。

要　 約
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込まれる（図表４）。まず、個人消費につ
いては、雇用情勢の弱含みなどにより７
～９月期にいったん増勢が鈍化するもの
の、その後は緩やかに回復するだろう。
補助金の支給開始により乗用車などの耐
久財消費が持ち直すほか、旅行などの
サービス消費も増加するだろう。
　一方、固定資産投資は、住宅販売の低
迷を背景に不動産投資が引き続き弱含む
ものの、公共インフラ投資の拡大などに
より、固定資産投資全体では次第に持ち
直すだろう。公共インフラ投資に関して
は、財政出動強化の一環として、今後、
鉄道建設や新エネルギー車（ＮＥＶ）向
けの充電施設建設などが拡大する見込み
である。また、年末までには、スラム街
の再開発プロジェクトが始動し、インフ
ラ整備や低所得者向けの住宅建設が公共
インフラ投資を押し上げることになろう。
こうした需要の増加を背景に、乗用車や
家電などの耐久財のほか、建設資材や建
設機械などの生産が拡大し、民間企業の
設備投資意欲も次第に回復すると予想さ
れる。他方、輸出については、欧米先進
国の景気減速の影響で、減少基調で推移
すると見込んだ。
　続く2024年についても、緩やかな景気
回復が続く見込みである。まず、個人消
費は堅調に増加しよう。景気回復に伴う
雇用増や賃上げの動きが消費を押し上げ
ることになろう。次に、固定資産投資も
徐々に回復の動きが広がる見込みである。
大都市のスラム街の再開発プロジェクト
の本格化に伴って公共インフラ投資が加
速しよう。こうした不動産投資の増加な
どを受けて、不動産企業の経営不安が次
第に後退し、24年の夏場以降には住宅購
入予定者の買い控えの動きが縮小、住宅

販売が回復に向かうことになると想定し
た。他方、輸出に関しては、世界景気の
回復を背景に、年後半以降には持ち直す
と見込んだ。
　以上より、2023年の実質ＧＤＰ成長率
を+5.3％、24年を+5.1％と予測した（注２）。
注１：ただし、2023年８月時点で、恒大集団など不動
産会社の資金不足を背景に建設工事を中断してい
た住宅建設プロジェクトは、中国政府の支援によ
りほぼすべてで再開している。８月17日には恒大
集団が米裁判所に破産申請するなど、足元で不動
産会社の経営不安が高まっているものの、住宅の
建設工事は中国政府の支援などにより継続してお
り、23年後半以降には購入者への物件の引き渡し
が進むと見込まれる。

注２：2024年の前年比ベースの実質ＧＤＰ（国内総生
産）成長率は2023年に比べて小幅に低下する。こ
れは2023年の比較対象となる2022年の実質ＧＤＰ
がコロナ禍により低水準となっていたためである。
予測期間を通じてみると、緩やかな成長が続くと
見込まれる。

 （2023. 9. 1 調査部 白 鳳翔）

図表３　住宅販売が再び減少

図表４　中国景気は緩やかな回復の見通し

12

海外③

　足元の景気は回復の動きが弱い
　足元の中国景気は回復の動きが弱い。
７月の通関輸出は前年比-14 .5％と世界
景気の減速などから大幅な前年割れと
なった（図表１）。また、同月の鉱工業生
産は同+3.7％と減速し、引き続き浮揚感
に欠ける動きとなった。さらに、足元の
雇用情勢の弱さなどから、７月の小売売
上高は前月比-0.06％と、ゼロコロナ政策
の転換後では初めて減少した（図表２）。
　住宅市場に目を転じると、７月の住宅
販売額は前年比-19 .3％と大幅に落ち込
んだ（図表３）。足元では不動産企業に対
する経営不安が再び高まっており、住宅
購入の手控えによる住宅市場低迷の長期
化が懸念されている（注１）。

　習体制は景気下支え策を強化する姿勢
　こうした状況下、中国政府は金融緩和
や財政出動を通じて景気を支える方針を
鮮明にしている。中国人民銀行（中央銀
行）は６月に平均ＬＰＲ（最優遇貸出金
利）の１年物と、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、８月には平均ＬＰＲの１年物の金利
を追加で0.1％引き下げた。
　また、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、
国内需要の拡大を図る方針である。

　具体的には、自動車などの耐久財消費
や旅行などのサービス消費を後押しする
ための減税や補助金の支給が打ち出され
た。また、大都市のスラム地域の再開発
（インフラ整備や低所得者向け住宅の建
設）を進めることなども決定した（詳細
は「はまぎん金融・経済レポート2023年
８月号」参照）。

2023年の実質ＧＤＰ成長率を+5.3％、
2024年を+5.1％と予測

　先行きの中国経済を展望すると、2023
年終盤には景気が緩やかに持ち直すと見

中国経済：景気下支え策の強化により景気は緩やかな回復へ

図表１　輸出が減少し、生産も減速

図表２　足元の個人消費が弱含む

・ 2023年後半の中国景気を展望すると、７月に打ち出された景気下支え策の効果によ
り自動車購入や旅行などの個人消費が増加し、公共インフラ投資も増加するため、
景気は次第に持ち直すだろう。続く24年にはスラム街の再開発投資の本格化などを
通じて住宅販売も回復に向かうため、緩やかな景気回復が続くと見込まれる。

要　 約



14

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

　８月の動き
　対ドル円レートは月間ベースで円安・
ドル高となった。中旬には、ＦＲＢ（米
連邦準備理事会）が公表した７月開催分
のＦＯＭＣ（公開市場委員会）議事要旨
が追加利上げの可能性を示唆する内容だ
ったことから、ドル買いが進んだ。また
下旬には、パウエルＦＲＢ議長が国際経
済シンポジウム（ジャクソンホール会議）
の講演で、「必要ならば追加利上げの用意
がある」と発言したことなどを受けて、
ドル買いが膨らむ場面もあった。
　対ユーロ円レートは月間ベースで円
安・ユーロ高となった。対ドルでの円安
を受けて、対ユーロでも円安が進行した。
また下旬には、ドイツ国債の利回りなど
欧州の長期金利が上昇し、日欧金利差の
拡大から円売り・ユーロ買いが膨らんだ。
ただ、８月のユーロ圏総合ＰＭＩ（購買
担当者景気指数）が２年９か月ぶりの水
準まで低下したことが嫌気されて、ユー
ロが売られる場面もあった。

　注目点：円買い介入への警戒感
　外為市場では、日本政府・日銀による
円買い介入の再開が警戒されている。日
本が24年ぶりの円買い介入に踏み切った
昨年９月22日のドル・円レートの水準は
１ドル＝145円60銭台であり、足元では既
にその水準を超える円安・ドル高となっ
ている（右図）。ただ、今のところ鈴木財
務相による円安けん制発言は、｢（為替相
場について）急激な変動は望ましくない。
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今後も動きを注視したい｣ という、比較的
マイルドな表現にとどまっており、昨年
９月の円買い介入直前に頻繁に使われて
いた ｢（円安の進行を）憂慮している｣ と
いう強い表現には至っていない。当時は
円安によるメリットよりもデメリットの
方が大きい、「悪い円安」論が広がってい
たが、足元では円安の影響で訪日外国人
客によるインバウンド消費が増加するな
どのメリットもあり、円安進行に対する
日本政府の警戒感が後退している可能性
がある。ただ、今後一段と円安が進む場
合には、輸入インフレが国内インフレに
波及し、国民生活を圧迫することを避け
るために、円買い介入が再開される可能
性も十分にあると考えられる。１ドル＝
150円に近付けば、市場の円買い介入への
警戒感が一段と強まろう。

　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（欧州中央

23年８月後半に、円の売り持ち
高が再び拡大。

銀行）の利上げも最終局面が近づいてい
るものの、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0.25％の追加利上げを５割程
度織り込む動きとなっている（下図）。こ
のようにＥＣＢ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. 9. 4 調査部 北田英治）
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がある」と発言したことなどを受けて、
ドル買いが膨らむ場面もあった。
　対ユーロ円レートは月間ベースで円
安・ユーロ高となった。対ドルでの円安
を受けて、対ユーロでも円安が進行した。
また下旬には、ドイツ国債の利回りなど
欧州の長期金利が上昇し、日欧金利差の
拡大から円売り・ユーロ買いが膨らんだ。
ただ、８月のユーロ圏総合ＰＭＩ（購買
担当者景気指数）が２年９か月ぶりの水
準まで低下したことが嫌気されて、ユー
ロが売られる場面もあった。

　注目点：円買い介入への警戒感
　外為市場では、日本政府・日銀による
円買い介入の再開が警戒されている。日
本が24年ぶりの円買い介入に踏み切った
昨年９月22日のドル・円レートの水準は
１ドル＝145円60銭台であり、足元では既
にその水準を超える円安・ドル高となっ
ている（右図）。ただ、今のところ鈴木財
務相による円安けん制発言は、｢（為替相
場について）急激な変動は望ましくない。
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米国金利の予想レンジ

・ ＦＯＭＣ（米公開市場委員会）の議事要旨（７月開催分）の発表などを受けて、

ＦＲＢ（米連邦準備理事会）の金融引き締めが長期化するとの見方が広がってお

り、この点が引き続き米長期金利を支えよう。ただ、米利上げが最終局面を迎え

ていることを踏まえると、今後の長期金利の上昇余地は限定的と考えられる。

要　 約

　８月の動き
　米国の長期金利は月間ベースで上昇。
中旬には、ＦＯＭＣ（米公開市場委員会）
の議事要旨（７月開催分）の公表などを
受けて、米金融引き締めが長期化すると
の見方が広がり、債券が売られた。ただ
下旬には、米景気が減速するとの懸念な
どから、債券が買われる場面もあった。

　注目点：2024年の利下げ開始時期
　ＦＲＢ（米連邦準備理事会）の金融引
き締めが長期化するとの見方が広がる中
で、市場の関心は利上げの停止時期から、
利下げの開始時期へと移っている。政策
金利であるＦＦ金利の先物市場を見ると、
直近１か月間、年内の追加利上げは多く
ても残り１回（0.25％）との見方に大き
な変化はない。その一方で、利下げ開始
時期については、８月初めには24年３月
頃の利下げ開始を織り込んでいたものの、
足元では同年５月頃となっており、利下
げ観測がやや後退している（右図）。次回
９月26日・27日のＦＯＭＣで公表される
政策金利の見通し（ドットチャート）で
は、24年末の金利水準に注目が集まろう。

　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の金融引き締め長期化観測が、
引き続き長期金利を支えよう。ただ、米
利上げが最終局面を迎えていることから、
長期金利の上昇余地は限定的と考えられ
る。 （2023. 9. 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。経済活動の正常化が進む中、サービス分野の消費や

企業の設備投資、インバウンド需要の回復が期待されることが株価の支援材料。

要　 約

　８月の動き
　米国の株式相場は月間ベースで下落。
上旬には米国債の格下げが嫌気された。
また中旬には、米金融引き締め長期化へ
の懸念から売りが優勢となった。下旬に
は一部米地銀の格下げを受けて株価は下
落。ただ月末にかけて米長期金利の上昇
一服が好感されて、株価は反発した。
　日本の株式相場も月間ベースで下落。
中旬には国内の長期金利の上昇を受けて、
売りが広がった。中国の不動産企業の経
営問題が再燃したことも、投資家心理を
冷やした。ただ月末にかけて米国株が反
発したことを受けて、日本株も反発した。

　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。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支えよう。

（日本株価）
　日本の株式相場は強含みもみ合いを
見込む。先行き海外経済の減速を受けて
輸出が弱含むと予想されるものの、国内
の経済活動の正常化が進む中で、サービ
ス分野の個人消費や企業の設備投資、イ
ンバウンド需要などの回復が期待される
ことが、株式相場の支援材料となろう。
 （2023. 9. 4 調査部 北田英治）

株価の予想レンジ
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