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国内

　23年７～９月期は４期ぶりのマイナス成長
　2023年７～９月期の実質ＧＤＰ（国内
総生産、２次速報値）は前期比-0.7％と
４四半期ぶりのマイナス成長となった
（図表１）。需要項目別にみると、個人消
費が同-0.2％と２期連続で減少した。夏
場のレジャー消費の回復などによりサー
ビス消費は増加が続いたものの、物価高

の影響などから財消費が弱い動きとなっ
た。また、設備投資も同-0.4％と減少が
続いた。投資コスト上昇などを背景に機
械投資や建設投資が弱含んだ模様である。
　一方、輸出は同+0.4％と増勢が鈍化し
た。中国などアジア向けの財輸出が伸び
悩んだほか、インバウンド（訪日外国人）
需要の増加一服によりサービス輸出が減

日本経済：2024年度の景気予測
－年度前半は緩やかな回復が続き、年度後半は次第に成長率が高まる－

１. 2023年７～９月期の実質ＧＤＰ（国内総生産、２次速報値）は前期比-0.7％と４
四半期ぶりのマイナス成長になった。物価高の影響などから個人消費が２期連続
で減少したほか、機械投資などの弱含みにより設備投資も減少が続いた。また、
輸出についても、アジア向けを中心に財輸出が伸び悩むとともに、インバウンド
（訪日外国人）需要の増加一服によりサービス輸出が減少した。

２. 先行きを展望すると、2023年度後半の日本経済は内需に支えられて緩やかに回復
するとみられる。個人消費は物価高の影響で財消費が伸び悩むものの、経済活動
の正常化を受けてサービス消費を中心に緩やかに回復すると見込む。非課税世帯
への給付金も個人消費を下支えしよう。設備投資については、企業収益が底堅く
推移する中で、デジタル関連投資などの押し上げにより増加に転じるだろう。一
方、輸出は、インバウンド需要の回復でサービス輸出が増加するものの、海外景
気の減速を受けて財輸出が減少するため、全体としては減速すると見込んだ。

３. 続く2024年度の日本経済は、年度前半は緩やかな回復が続き、後半には次第に成
長率が高まると予測した。まず、24年の春季賃上げ率は、企業の人手不足感の高
まりなどを背景に、前年比+３％程度の高めの水準になると見込んだ。年度前半の
個人消費は物価高が下押しするものの、所得税減税の効果などにより緩やかに増
加するだろう。年度後半には、所定内給与が堅調に推移する中で、消費者物価の
伸びが鈍化するため、個人消費の増勢が徐々に強まると予測した。一方、企業部
門では、欧米景気の低迷を受けて年度前半の輸出は低調に推移すると見込んだ。
ただし、年度後半には欧米景気が上向いてくることなどから輸出は次第に回復す
るだろう。半導体市場の回復も輸出を下支えしよう。また、設備投資は、人手不
足対応のデジタル化投資などがけん引し、増加するだろう。年度後半には、輸出
の回復などにより企業業績が改善傾向となることも加わり、設備投資の増勢がや
や強まると見込んだ。以上から、実質ＧＤＰ成長率は2023年度が前年比+1.6％、
24年度が同+1.0％と予測した。

要　 約
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図表１　実質ＧＤＰ成長率（需要項目別）

図表２　海外経済の成長率見通し

少した。その他では、住宅投資が同-0.5％
と減少に転じた。公共投資は同-0.8％と
３四半期ぶりに減少した。22年度第２次
補正予算の執行が一巡したとみられる。

　マイナス金利の解除は24年夏と想定
　日銀は植田総裁の下、23年７月と10月
の金融政策決定会合で、イールドカーブ・
コントロール（ＹＣＣ）の運用柔軟化を
行った。これにより長期金利の柔軟性が
高まり、次の政策修正の焦点はマイナス
金利の解除に移っている。今回の予測で
は、日銀は、24年の春季賃上げ率や多角
的レビュー（注）の結果などを踏まえて、
24年７～９月期にマイナス金利の解除と
ＹＣＣの撤廃を行うと見込んだ。もっと
も、賃金と物価の好循環を持続的なもの
にするため、日銀は政策修正後も緩和的
な金融政策を継続すると見込む。一方、
ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は23年12月
のＦＯＭＣ（公開市場委員会）において、
政策金利を据え置き、24年の利下げを示
唆した。当社では、24年央にＦＲＢが利
下げに転じると見込み、為替レートは円
高・ドル安傾向になると予測した。
注：日銀は過去25年間に実施してきた各種の非伝統的金融政

策手段の効果について分析を進めている。

　海外景気は24年後半に上向く
　先行きの米国経済は、ＦＲＢの金融引
き締めの影響が本格的に表れることから、
24年前半は減速すると見込まれる。ただ
し、労働需給が依然タイトであることか
ら雇用情勢の悪化は限定的になるとみら
れる。この点が個人消費を下支えする要
因となり、米国の景気が後退局面入りす
る事態は避けられると予測した。また、
24年央には、景気の減速を受けてＦＲＢ
が利下げを開始すると見込んだ。そのた
め、24年後半には、設備投資などが底入
れするだろう。また、インフレの鎮静化
を受けて個人消費の回復テンポが徐々に
高まり、景気は次第に回復すると見込む
（図表２）。
　欧州経済は、24年前半まで低成長が続
くと予想される。インフレによる実質所
得の抑制に加えて、ＥＣＢ（欧州中央銀
行）の大幅利上げの効果が表れることな
どから、個人消費や設備投資など域内需
要が弱い動きとなろう。ＥＣＢは当面、
政策金利を据え置くとみられ、利下げに
転じるのは、インフレが弱まる24年後半
となろう。24年後半には、ＥＣＢの利下
げを受けて、設備投資が上向いてくると
見込まれる。また、インフレの鎮静化を
受けて、個人消費も回復力が徐々に高ま
ろう。
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　他方、24年の中国経済は、緩やかな景
気回復が続くと見込まれる。23年に政府
が相次いで打ち出した、災害防止関連の
建設プロジェクトや、大都市のスラム街
の再開発プロジェクトの推進などから、
公共インフラ投資が底堅く推移する見込
みである。完成が遅れていた住宅の引渡
しが進むことなどから、住宅購入者の心
理が次第に改善し、年後半には、住宅販
売にも持ち直しの動きが表れてくると見
込んだ。また、景気が緩やかに回復する
下で雇用・賃金情勢が改善することから、
個人消費も底堅く増加しよう。さらに、
欧米経済の回復を背景に、年末に向けて
輸出の増勢も強まってくると見込まれる。

　輸出は24年後半に回復へ
　こうした海外経済の見通しを踏まえて
日本経済の先行きを展望すると、まず輸
出については、欧米などの海外景気の減
速の影響を受けて、23年終盤から24年前
半にかけて鈍い動きになるだろう。ただ
し、24年後半には、欧米景気が持ち直し
てくることから、増勢が強まると見込む。
財別にみると、半導体等製造装置を含む
資本財や半導体等電子部品などを含む情
報関連財などが次第に回復すると見込む。
半導体市場の循環的な好不況を示すシリ
コンサイクルをみると、足元で底打ちの
兆しがみられ、24年度前半には半導体市
場は回復局面入りする可能性が高いと考
えられる（図表３）。
　なお、サービス輸出については、23年
10 ～ 12月期から再び増加に転じると見込
んだ。日本政府観光局によると、23年11月
の訪日外客数は244.1万人となり、堅調に
推移している（図表４）。今後も為替レー
トがコロナ禍前と比べて円安水準となっ

ていることなどが追い風となり、インバ
ウンドの回復は続くだろう。また、中国
からの訪日客は福島第一原発の処理水問
題などの影響で回復が遅れているものの、
今後は団体旅行客を中心に緩やかに回復
すると見込んだ。

　設備投資は持ち直しへ
　設備投資については、先行き持ち直し
に向かうと見込まれる。まず、企業業績
を「法人企業統計調査」でみると、23年
７～９月期の経常利益（全規模・全産業、
金融保険除く）は、調査開始以降の最高

図表３　半導体市場は循環的に底打ちか

図表４　足元の訪日外客数は回復傾向
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水準を更新した（図表５）。日銀短観（23年
12月調査）の23年度の経常利益（全規模・
全産業）計画も前年比+4.0％の増益見通
しになっており、当面の企業業績は、増
勢を緩めながらも底堅く推移するとみら
れる。
　一方、同短観によると、23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+12.6％と、近年では22年度に次
ぐ高い伸び率となっている（図表６）。
内訳をみると、人手不足対応のためのデ
ジタル化や省力化投資などを含むソフト

ウェア関連の投資ニーズが強く、先行き
の設備投資を支えていくことになろう。
　24年度もこうした投資の支えにより、
設備投資は増加基調で推移しよう。年度
後半になると、欧米景気が回復に向かう
ことから、輸出型企業を中心に企業業績
が一段と改善すると見込まれるため、設
備投資の増勢もやや強まると見込んだ。

　実質所得は24年度後半に前年比増加へ
　注目される24年の春季賃上げ率は23年
をやや下回るものの、前年比+３％程度の
高めの水準になると予測した。まず、賃
上げの原資となる企業業績をみると、前
述のとおり、高水準を維持している。ま
た、日銀短観（23年12月調査）で雇用人
員判断ＤＩ（「過剰」マイナス「不足」）
をみると、全規模・全産業で-35となり、
前回調査比２ポイント低下した（図表７）。
需要が回復している宿泊・飲食サービス
を中心とした非製造業の同ＤＩは-44と、
コロナ禍前の2019年12月調査（-40）を下
回る水準となり、人手不足が深刻化して
いる。人手不足による賃金への上昇圧力
も加わり、24年の所得（現金給与総額）
は高めの水準が続くと見込む。
　次に、消費者物価については、次第に
伸びが鈍化すると予想される。消費者物
価上昇の主因となった輸入物価は、23年
４月以降、前年水準を下回って推移して
いる。輸入物価の下落は、１年程度遅れ
て消費者物価を押し下げる傾向があるこ
とから、今後の消費者物価の伸びは次第
に鈍化するだろう。もっとも、人件費の
増加を背景としてサービス関連の物価は
上昇基調にあることから、物価全体の上
昇ペースの鈍化は緩やかなものとなろう。
　この結果、消費者の購買力を示す実質

図表５　経常利益は過去最高水準

図表６　設備投資計画は高い伸びに
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半導体市場の循環的な好不況を示すシリ
コンサイクルをみると、足元で底打ちの
兆しがみられ、24年度前半には半導体市
場は回復局面入りする可能性が高いと考
えられる（図表３）。
　なお、サービス輸出については、23年
10 ～ 12月期から再び増加に転じると見込
んだ。日本政府観光局によると、23年11月
の訪日外客数は244.1万人となり、堅調に
推移している（図表４）。今後も為替レー
トがコロナ禍前と比べて円安水準となっ

ていることなどが追い風となり、インバ
ウンドの回復は続くだろう。また、中国
からの訪日客は福島第一原発の処理水問
題などの影響で回復が遅れているものの、
今後は団体旅行客を中心に緩やかに回復
すると見込んだ。

　設備投資は持ち直しへ
　設備投資については、先行き持ち直し
に向かうと見込まれる。まず、企業業績
を「法人企業統計調査」でみると、23年
７～９月期の経常利益（全規模・全産業、
金融保険除く）は、調査開始以降の最高

図表３　半導体市場は循環的に底打ちか

図表４　足元の訪日外客数は回復傾向
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国内

ベースの所得は、24年度前半までは物価
の伸びが高めになることから、前年水準
を下回って推移すると見込んだ（図表８）。
年度後半になると、所定内給与を中心と
する所得の増加が続く一方で、消費者物
価の伸びが鈍化するため、実質所得は前
年水準を小幅に上回ると見込んだ。

　個人消費は24年度前半まで小幅増に
　23年度後半の個人消費は、経済活動の
正常化が進展し、サービス消費の回復が
続くことなどから、緩やかな増加に転じ
るだろう。コロナ禍でレジャー消費など

実質ＧＤＰ成長率は2023年度が+1.6％、
24年度が+1.0％と予測

　以上を踏まえて日本経済の先行きを展
望すると、2023年度後半の日本経済は国
内需要に支えられて緩やかに回復すると
見込まれる。個人消費は物価高の影響で

が抑制された結果、家計の超過貯蓄の累
積額が高水準となっていることが、引き
続き個人消費を下支えしよう（図表９）。
また、政府によるガソリン代、電気・ガ
ス代の負担緩和策の延長や非課税世帯へ
の給付金も下支え要因となろう。しかし、
物価高の影響で家計が節約意識を強めて
いることなどから、小幅な増加にとどま
るだろう。
　続く24年度前半も個人消費は緩やかに
回復すると見込んだ。実質所得が前年を
下回るため、個人消費には引き続き下押
し圧力が加わるが、所得税減税などの経
済対策が下支えすると見込んだ。その後、
24年度後半になると、所得の増加が続く
中で、物価の伸びが鈍化することから、
実質所得が前年を上回るようになり、個
人消費の伸びは次第に高まると予測した。

図表７　非製造業の人手不足が深刻化

図表８　実質所得は24年度後半に増加へ

図表９　超過貯蓄はなお高水準
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国内

財消費が伸び悩むものの、経済活動の正
常化を受けてサービス消費を中心に緩や
かに回復すると見込む。設備投資につい
ては、企業収益が高水準で推移する中で、
デジタル関連投資などの押し上げにより
底堅く推移するだろう。一方、輸出は、
インバウンド需要の回復でサービス消費
が増加するものの、海外景気の減速など
で財輸出が減少するため、全体としては
弱含むだろう。
　続く2024年度は、年度前半は緩やかな
回復が続き、後半には次第に成長率が高
まると予測した。まず、24年の春季賃上
げ率は、企業の人手不足感の高まりなど
を背景に、前年比+３％程度の高めの水準
になると見込んだ。年度前半の個人消費
は物価高が下押しするものの、所得税減
税の効果などにより緩やかに増加するだ
ろう。年度後半には、所定内給与が堅調
に推移する中で、消費者物価の伸びが鈍
化するため、個人消費の増勢が徐々に強

まると予測した。一方、企業部門では、
欧米景気の低迷を受けて年度前半の輸出
は低調に推移すると見込んだ。ただし、
年度後半には欧米景気が上向いてくるこ
となどから輸出は次第に回復するだろう。
半導体市場の回復も輸出を下支えしよう。
設備投資は、人手不足対応のデジタル化
投資などがけん引し、増加するだろう。
年度後半には、輸出の回復などにより企
業業績が改善傾向となることも加わり、
設備投資の増勢がやや強まると見込んだ。
　以上から、実質ＧＤＰ成長率は2023年
度が前年比+1.6％、24年度が同+1.0％と
予測した（図表10）（注）。
注：なお、本予測には、2024年１月１日に発生した令

和６年能登半島地震の影響は加味していない。現
時点で被害の全容は明らかになっていないものの、
被害の大きかった石川県には大手電子部品メー
カーの工場などが所在しており、製造業の生産活
動への影響が懸念されるほか、観光産業などへの
影響も懸念される。

 （2024. 1. 9 調査部 菊池祥平）

図表10　2023年度・2024年度のわが国経済の見通し（2023年12月改訂）
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海外①

米国経済：物価の減速を受けてＦＲＢは利上げ局面の終了を示唆

・ 米国経済は、製造業に弱い動きがみられるものの、粘り強い回復基調を維持
している。2023年12月の総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数）は50.9と、前月
の50.7を上回った。製造業の指数が悪化する一方で、サービス業は改善した。

・ 11月の実質個人消費は堅調な雇用所得環境や株高を背景に、前月比+0.3％と
３か月連続で増加した。同月のコア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財、速
報値）は同+0.8％と３か月ぶりに増加した。一方、同月の鉱工業生産指数は
全米自動車労働組合のストの影響で落ち込んだ前月からは回復したものの、同
+0.2％の微増にとどまった。12月の非農業部門雇用者数は前月比21.6万人増
と11月の増加数を上回り、雇用情勢が底堅く推移していることを示した。

・ 11月のコア個人消費支出物価指数は前年比+3.2％と、前月の同+3.4％を下回っ
た。インフレの着実な減速を受けて、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）は12月の
会合で政策金利を据え置いた。会合後に公表された政策金利見通しでは、利
上げ局面が終了したことが示唆された。当面の日程の注目点は、つなぎ予算
のうち、一部の期限が１月19日に到来することである。与野党はウクライナ
支援や移民流入防止策を巡り対立しており、予算協議の行方が注目される。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 実質個人消費

鉱工業生産指数 非農業部門雇用者数

12月　21.6万人
11月　17.3万人

12月　総合 50.9（11月50.7）
　　製造業 47.9（11月49.4）
サービス業 51.4（11月50.8）

11月　前月比+0.3％
10月は同+0.1％

11月　前月比+0.2％
10月　自動車のストライキの
　　　影響もあって同-0.9％

 （2024. 1. 9 調査部 金子 修）
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海外①

図表　家賃などのサービス物価の動きを背景に下げ渋るコア物価上昇率

 （24年の物価上昇率は持続的に低下へ）
　財の物価は、供給網を巡る混乱や原材
料の高騰の一巡、ドル高による輸入物価
への下押し圧力などが物価上昇率の低下
をもたらした。一方、サービス物価は、コ
ロナ禍で先送りされた需要の顕在化を背
景とした人手不足を背景に、賃金上昇の
価格への転嫁が続いている。また、総合
物価指数において35％のウエートを占め
る家賃が前年比+6.5％と高水準かつ上昇
率の低下が緩やかであることもサービス
物価の高止まりの要因となっている。
　先行きを展望すると、金融引き締め効
果の浸透によりサービス業の人手不足感
は弱まることが想定される。また、新規
契約の家賃は落ち着き始めており、新規
契約と継続契約の両方を対象とする消費
者物価指数の家賃は、上昇率の低下が続
く見込みである。これらの要因を背景
に、2024年のサービス物価の上昇率は持
続的に低下すると考えられる。2024年の
春以降に、ＦＲＢはインフレに対する勝
利宣言を行うことが可能となり、利下げ
を実施することになろう。
 （2024. 1. 9 調査部 金子 修）

 （コアインフレ率の低下は緩やか）
　2023年11月の米国の消費者物価指数
は、総合が前年比+3 . 1 ％と前月の同
+3.2％から低下した。エネルギー価格の
上昇の影響などにより総合指数は８月～
９月に一時的に上昇したものの、10月以
降は３％台前半に低下している（図表）。
　一方、変動が激しい食品とエネル
ギーを除いたコア指数は、前年比+4.0％
と前月と同じ上昇率になった。2022年の
後半以降、総合指数とコア指数の上昇率
は低下傾向にあるものの、コア指数の低
下は緩やかであり、上昇率は総合指数を
0.9％ポイント上回っている。
　コア指数を財とサービス別にみる
と、財（食品とエネルギーを除く）は前
年比+0.0％であり、財に関してはインフ
レ率の沈静化が鮮明となっている。一
方、サービス（エネルギー関連サービス
を除く）は同+5.5％となっている。サービ
スは上昇率の低下が緩やかであり、足元
の上昇率も高止まりしている。こうした
サービス物価の動きにより、コア指数の
上昇率が下げ渋っていると考えられる。

【トピック】米消費者物価上昇率の現状と今後の見通し
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海外②    

ユーロ圏経済：ＥＵが財政規律の見直しに関して合意

・ ユーロ圏経済は減速基調にある。2023年12月のユーロ圏総合ＰＭＩ（購買担
当者景気指数）は、前月と同じ47.6にとどまった。総合ＰＭＩの50割れが続
いており、10 ～ 12月期は２期連続のマイナス成長となる可能性が高い。

・ 10月の鉱工業生産指数は資本財の生産が落ち込み、前月比-0.7％と２か月連
続で低下した。同月の建設支出指数も同-0.9％と落ち込んだ。11月の小売売
上高指数は前月比-0.3％と再び低下した。欧州主要国のクリスマス商戦は不
振が報道されており、個人消費は弱含みで推移している模様である。

・ 欧州中央銀行（ＥＣＢ）は12月14日の理事会で、政策金利の据え置きを決定し
た。12月のユーロ圏消費者物価指数は前年比+2.9％と前月の同+2.4％を上回っ
た。７～９月期の賃金が前年比+5.3％と大幅に伸びていることも踏まえると、当
面、ＥＣＢは賃金インフレに対する警戒姿勢を継続しよう。

・ 12月20日、欧州連合財務相は財政規律の見直しに関して合意した。財政赤字
を国民総生産の３％以内に抑える大枠は維持した一方で、財政赤字の削減は
2025年から４年程度の時間をかけることとされた。本合意は財政規律を緩和
し、経済に配慮した財政運営の余地を拡大するものであると評価できる。

 （2024. 1. 9 調査部 金子 修）

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） 小売売上高指数

鉱工業生産指数 賃金指数

７～９月期　前年比+5.3％
2022年10 ～ 12月期（同+5.3％）
以来の高い上昇率

12月　　総　　合47.6（11月47.6）
　　　　製 造 業44.4（11月44.2）
　　　　サービス業48.8（11月48.7）

11月　前月比-0.3％
10月　同+0.4％

10月　前月比-0.7％
2020年10月以来の低水準
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海外②    

ユーロ圏経済

【建設支出指数】
　10月のユーロ圏建設支出指数は、前月
比-0 .9％と低下した。建築が同-0 .8％、
土木工事が同-1.0％と、いずれも低下し
た。同月のＥＵ（欧州連合）の建設支出
指数も同-0.6％と低下した。

【消費者物価指数】
　12月のユーロ圏消費者物価指数は、物
価対策の一部補助金の終了などから前年
比+2.9％と、11月の同+2.4％から上昇し
た。一方、12月のコアインフレ指数は同
+3.4％と前月の同+3.6％から低下した。

【消費者信頼感指数】
　12月のユーロ圏の消費者信頼感指数は
-15 . 0と11月（-16 . 9）に比べて上昇し、
２か月連続で改善した。またＥＵ（欧州
連合）全体の消費者信頼感指数も-16.0と、
前月（-17.5）に比べて上昇した。

【貸出残高】
　11月のユーロ圏の法人向け貸出残高は
前年比0.0％となり、10月の同-0.3％に比
べて改善した。一方、同月の家計向け貸
出残高は同+0.5％と、前月の同+0.6％か
らやや伸び率が低下した。
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た。７～９月期の賃金が前年比+5.3％と大幅に伸びていることも踏まえると、当
面、ＥＣＢは賃金インフレに対する警戒姿勢を継続しよう。
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を国民総生産の３％以内に抑える大枠は維持した一方で、財政赤字の削減は
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鉱工業生産指数 賃金指数
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2022年10 ～ 12月期（同+5.3％）
以来の高い上昇率

12月　　総　　合47.6（11月47.6）
　　　　製 造 業44.4（11月44.2）
　　　　サービス業48.8（11月48.7）

11月　前月比-0.3％
10月　同+0.4％

10月　前月比-0.7％
2020年10月以来の低水準
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海外③

中国経済：住宅販売は大幅減が続き、個人消費も伸び悩む

・ 中国景気は総じて鈍い動きとなっている。まず、個人消費の動きを表す小売
売上高は23年11月に前年比+10.1％と６か月ぶりの高い伸びとなった。ただこ
れは、前年11月にコロナ感染の急拡大により消費が落ち込んでいた影響が大
きい。季節調整値をみると、11月は前月比-0.06％と減少に転じた。また、同
月の消費者信頼感指数は87.0（中立水準は100）と23年８月以来の低水準に下
落した。消費マインドの悪化により、個人消費は足元で増勢が鈍っている。

・ 次に、11月の固定資産投資は前月比+0.26％と低い伸びとなった。財政出動の
強化に伴い、公共インフラ投資が増加したものの、不動産関連投資の落ち込
みが続いた。また不動産関連の指標をみると、11月の住宅販売面積は前年比
-12.8％と６か月連続で２桁の落ち込みとなった。内訳をみると、不動産企業
の経営不安への根強い懸念から、住宅販売面積の大半を占める予約販売（販
売時点で未完成の物件）が大幅に減少した。

・ 続く12月の総合ＰＭＩ産出指数は50.3とさらに低下し、企業の景況感の改善
ペースが一段と鈍っていることが示された。内訳をみると、非製造業ＰＭＩ
が上昇したものの、製造業ＰＭＩの「生産」指数は低下した。

 （2024. 1. 4 調査部 白 鳳翔）

小売売上高 固定資産投資

住宅販売面積 総合ＰＭＩ産出指数

企業の生産・経営
活動が弱含み

個人消費が伸び悩み

固定資産投資は低い伸び

住宅販売面積は６
か月連続で２桁減
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海外③

具体的には、ワクチン製造や、商業通信
衛星、ドローンなどの産業の振興を図っ
ていくとしている。
　 ２ つ 目 は デ ジ タ ル ト ラ ン ス
フォーメーション（ＤＸ）やグリーント
ランスフォーメーション（ＧＸ）の推進
による、従来の産業の生産性向上や省エ
ネルギー化である。例えば、ＩｏＴやＡ
Ｉ技術の活用による自動車工場の業務改
善や、水素関連技術の利用などによる製
鉄工程における二酸化炭素の排出量の削
減などが挙げられる。
　このように、習体制が科学技術イノ
ベーション主導の産業振興を目指す背景
には、①生産性の向上により中長期の潜
在成長率を高めること、②新たな投資や
消費の創出により需要拡大の持続性を高
めること、③ハイテク分野の雇用創出に
より大学卒業者の失業を減らすことなど
の狙いがあると考えられる。
　ただ、これらのイノベーションを進め
るためには、米国をはじめとする先進国
の先端技術に大きく依存する必要がある
と考えられる。近年は、米中関係の悪化
により、米国政府などはハイテク製品の
対中輸出制限を強化している。こうした
制約を乗り越えて、習体制が産業の再構
築を実現するには、多くの困難があると
言えよう。 （2024. 1. 4 調査部 白 鳳翔）

 （国内需要や住宅市場の支援を継続）
　2023年12月に開かれた「中央経済工作
会議」では、習体制が2024年の経済運営
ついて、経済成長を最重要視する方針が
示された。また、金融と財政の両面で国
内需要の回復を強化するというマクロ経
済政策の方針が改めて強調された。
　同会議で掲げられた９つの重点施策を
みると（図表）、まず、「国内需要の着実
な拡大」策として、国民所得の増加や中
間層の拡大を図ること、デジタル・グ
リーン・健康といった新たな消費の拡大
を目指すこと、ＮＥＶ（新エネルギー車）
の充電スタンドや５Ｇ通信基地といった
インフラ投資のほか、省エネや脱炭素関
連の投資を重点的に支援することなどが
挙げられた。また、「不動産や地方債務な
どの分野におけるリスクの持続的かつ効
果的な防止・解消」では、住宅販売の回
復を図るため、低所得者向けの住宅建設
や都市部のスラム地域の再開発などを加
速させることや、不動産企業の資金需要
に対応していくことなどが示された。

 （新しい産業システムの構築に注力）
　他方、今回の重点施策で注目されるの
は、「科学技術イノベーション主導の現代
産業システムの構築」が施策の筆頭に挙
げられた点である。
　この施策は、科学技術のイノベーショ
ンを進めることで、新たな産業を創出し
たり、新技術などを活用したりすること
で、産業構造の変革を目指すものである。
　その内容をみると、習体制は主に２つ
の分野に注力するとみられる。まず１つ
目は、バイオ製造や商業宇宙飛行、低空
ビジネスなどに関わる産業の育成である。

【トピック】習体制は新しい産業システムの構築に注力へ

図表　2024年の経済運営の重点施策
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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弱含みでのもみ合いを見込む。先行きＦＲＢの利下げ開始

や日銀のマイナス金利解除が予想される中、日米金利差の縮小観測から円買い・

ドル売り圧力が高まりやすい。ただ、ＦＲＢが市場の過度な利下げ観測をけん制

すると見込まれることなどから、円高・ドル安の進行スピードは緩やかとなろう。

要　 約

　12月の動き
　対ドル円レートは月間ベースで大幅な
円高・ドル安となった。７日には日銀の
植田総裁が参院財政金融委員会で、金融
政策の運営が「年末から来年にかけて一
段とチャレンジングになると思ってい
る」と発言したことを受けて、日銀が早
期にマイナス金利を解除するとの観測が
広がり、円買い・ドル売りが優勢となっ
た。また、13日にはＦＲＢ（米連邦準備
理事会）がＦＯＭＣ（公開市場委員会）
後に公表した参加者の政策金利見通しな
どを受けて、2024年の利下げ観測が強ま
ったため、円買い・ドル売りが膨らんだ。
その後、ＦＲＢ高官から市場の早期利下
げ観測をけん制する発言が相次いだこと
から円売り・ドル買いが優勢となる場面
もあったが、月末にかけて米経済指標の
悪化などを背景に再びＦＲＢの早期利下
げ観測が強まり、ドル売りが膨らんだ。
　対ユーロ円レートは月間ベースで大
幅な円高・ユーロ安となった。上旬には
ＥＣＢ（欧州中央銀行）が先行き利下げ
に転換するとの思惑が台頭し、ユーロ売
りが優勢となった。ただ、ＥＣＢのラガ
ルド総裁が14日の理事会後の記者会見で、
利下げの議論を全くしていないと述べた
ことなどから、ユーロが買い戻される場
面もあった。

　注目点：ＦＯＭＣ参加者の金利見通し
　ＦＲＢが13日のＦＯＭＣ後に公表し
たＦＯＭＣ参加者の政策金利見通しでは、
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24年末時点で適切だと考える政策金利
（ＦＦ金利）の誘導目標（中央値）は4.6％
となり、前回９月見通し（5.1％）から引
き下げられた（前ページの図）。現在の政
策金利の水準（5.25 ～ 5.50％）を基に考
えると、ＦＲＢが24年中に0.25％の利下
げを３回程度行うことが想定されている
ことになる。前回見通しでは24年中の利
下げ幅は0.25％が２回分であり、今回の
見通しは前回よりもややハト派的といえ
よう。こうした中、ＦＦ金利の先物市場
では、ＦＲＢが24年中に合計で1.5％程度
（0.25％×６回）の利下げを実施するこ
とを織り込んでおり、利下げに前のめり
になっていることがうかがえる。こうし
た市場の早期利下げ観測の背景には、米
国経済の悪化でインフレがＦＲＢの想定
以上に鎮静化するとの見立てがあると考
えられる。今後の経済指標で米国景気の
底堅さが示された場合には、市場の早期
利下げ観測が後退し、一時的にドル買い
圧力が高まる可能性もあろう。

　向こう３か月程度の見通し
　対ドル円レートは、ドル弱含みでのも
み合いを見込む。先行きＦＲＢの利下げ
開始や日銀のマイナス金利解除が予想さ
れる中で、日米金利差の縮小観測から円
買い・ドル売り圧力が高まりやすいと予
想される。ただ、上記の通り市場はＦＲ
Ｂの利下げに前のめりとなっている。イ
ンフレを確実に抑制したいＦＲＢは、当
面、利下げに慎重なスタンスを維持し、
市場の過度な利下げ観測をけん制すると
予想されることや、日本の貿易収支が引
き続き赤字基調で推移すると見込まれる
ことなどを踏まえると、円高・ドル安の
進行スピードは緩やかとなろう。
　対ユーロ円レートは、ユーロ弱含みで
のもみ合いを見込む。ユーロ圏のインフ

23年12月中旬以降、円の売り持
ち高が大幅に縮小。

レ率が鈍化傾向にあることなどを受けて、
市場では24年春にはＥＣＢが利下げに踏
み切るとの見方が広がっており、先行き
ユーロ売りの圧力が高まりやすいと予想
される。一方、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」ことを目指している。
「金融政策決定会合における主な意見
（23年12月18、19 日開催分）」を見ると、
「少なくとも来春の賃金交渉の動向を見
てから判断しても遅くない」などといっ
た、マイナス金利の解除時期を慎重に判
断したいとの意見が多い印象を受ける
（16ページ参照）。例年３月中旬に集中回
答日を迎える春季労使交渉を見極めるま
で、日銀が現行の金融緩和策を維持する
可能性が大きいとみられることから、当
面、円買い圧力は高まりにくいといえよ
う。
 （2024. 1. 9 調査部 北田英治）
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国内金利の予想レンジ

・ 日銀が2024年前半にマイナス金利の解除などを行うとの観測が根強い中で、先行

き長期金利は強含みもみ合いを見込む。一部の大手企業は既に大幅な賃上げを表

明しており、１月以降の日銀支店長会議で中小企業の賃上げ動向についてどのよ

うな報告が行われるかが、政策修正のカギを握っているとみられる。

要　 約

　12月の動き
　日本の長期金利は低下。米長期金利の
低下を受けて、国内金利にも下落圧力が
かかった。また日銀が19日の金融政策決
定会合で現行の金融緩和策の維持を決め、
日銀の早期正常化観測が後退したことも、
国内金利の低下を促した。

　注目点：金融政策決定会合の主な意見
　日銀が12月27日に公表した「金融政策
決定会合における主な意見（12月18、19 
日開催分）」を見ると、金融正常化の時期
について慎重に判断するとの意見が多い
印象を受ける。例えば、「少なくとも来春
の賃金交渉の動向を見てから判断しても
遅くない」、「賃金と物価の好循環を通じ
た２％目標の実現の見極めは十分な余裕
を持って行うことができる」といった意
見が出されている（右下表）。ただ、「タ
イミングを逃さず金融正常化を図るべき
である」との意見もあり、マイナス金利
解除の時期をめぐる日銀政策委員会内の
意見が分かれていることがうかがえる。

　向こう３か月程度の見通し
　日銀の政策修正観測が根強い中で、先
行き長期金利は強含みもみ合いを見込む。
一部の大手企業は既に大幅な賃上げを表
明しており、１月以降の日銀支店長会議
で中小企業の賃上げ動向についてどのよ
うな報告が行われるかが、政策修正のカ
ギを握っているとみられる。
 （2024. 1. 9 調査部 北田英治）
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・ 米国株は強含みもみ合いか。先行き米景気の減速が見込まれるものの、ＦＲＢが

24年前半にも利下げに転じるとの観測が引き続き株式相場の支援材料となろう。

・ 日本株は強含みもみ合いか。為替レートの円高懸念は株価の重荷となるものの、

日本が本格的なデフレ脱却に向かっているとの期待などが株価を押し上げよう。

要　 約

　12月の動き
　米国の株式相場は月間ベースで大幅に
上昇。ＦＲＢ（米連邦準備理事会）が24
年前半にも利下げに転じ、景気に配慮し
ながら政策判断をするとの見方が株式相
場の支えとなった。
　日本の株式相場は月間ベースでほぼ
横ばい。急速な円高・ドル安が嫌気され
て輸出関連株を中心に売りが優勢となる
場面もあったが、米国株の上昇が日本株
の支援材料となった。

　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24年前半にも利下げに転
じるとの観測が、引き続き株式相場の支
援材料となろう。ただ、先行き米国景気
が減速基調で推移すると見込まれるため、
株式相場の上昇ペースは緩やかになると
予想される。

（日本株価）
　日本の株式相場は強含みもみ合いを
見込む。為替レートの円高懸念は株価の
重荷となるものの、米国株が強含んでい
ることは日本株の支援材料となろう。ま
た、国内では経済活動の正常化が進む中
で、景気が底堅く推移するとの期待があ
ることや、日本が本格的なデフレ脱却に
向かっているとの期待があることなどが、
日本株の押し上げ要因になると考えられ
る。 （2024. 1. 9 調査部 北田英治）

株価の予想レンジ
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国内金利の予想レンジ

・ 日銀が2024年前半にマイナス金利の解除などを行うとの観測が根強い中で、先行

き長期金利は強含みもみ合いを見込む。一部の大手企業は既に大幅な賃上げを表

明しており、１月以降の日銀支店長会議で中小企業の賃上げ動向についてどのよ

うな報告が行われるかが、政策修正のカギを握っているとみられる。

要　 約

　12月の動き
　日本の長期金利は低下。米長期金利の
低下を受けて、国内金利にも下落圧力が
かかった。また日銀が19日の金融政策決
定会合で現行の金融緩和策の維持を決め、
日銀の早期正常化観測が後退したことも、
国内金利の低下を促した。

　注目点：金融政策決定会合の主な意見
　日銀が12月27日に公表した「金融政策
決定会合における主な意見（12月18、19 
日開催分）」を見ると、金融正常化の時期
について慎重に判断するとの意見が多い
印象を受ける。例えば、「少なくとも来春
の賃金交渉の動向を見てから判断しても
遅くない」、「賃金と物価の好循環を通じ
た２％目標の実現の見極めは十分な余裕
を持って行うことができる」といった意
見が出されている（右下表）。ただ、「タ
イミングを逃さず金融正常化を図るべき
である」との意見もあり、マイナス金利
解除の時期をめぐる日銀政策委員会内の
意見が分かれていることがうかがえる。

　向こう３か月程度の見通し
　日銀の政策修正観測が根強い中で、先
行き長期金利は強含みもみ合いを見込む。
一部の大手企業は既に大幅な賃上げを表
明しており、１月以降の日銀支店長会議
で中小企業の賃上げ動向についてどのよ
うな報告が行われるかが、政策修正のカ
ギを握っているとみられる。
 （2024. 1. 9 調査部 北田英治）
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