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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年6月

概況：景気は緩やかに回復 日本

景気 企業 外需

雇用
所得 家計 物価

鉱工業生産は持ち直しの兆し

第３次産業活動は回復

消費は振れを伴いながらも緩やかに増加

住宅着工は足元で減少

企業物価は騰勢が鈍化

消費者物価は３％超の伸びが持続

景気動向指数は、一致指数、先行指数ともに

弱い動き

失業率は２％台半ばで推移

名目賃金の伸びは物価を下回る状況

※シャドー部は景気後退期。

輸出、輸入ともに大幅な減少から持ち直しの

動き
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年6月

１～３月期は３四半期ぶりのプラス成長 日本

◆実質ＧＤＰは内需が幅広い分野で増加

2023年１～３月期の実質ＧＤＰ成長率は、

前期比年率＋1.6％と、３四半期ぶりのプ

ラス成長。海外経済の減速を背景に財輸出

が大きく落ち込んだ一方、経済の正常化に

伴い個人消費や設備投資など内需が幅広い

分野で増加。とりわけ、サービスや自動車

を中心に個人消費のプラス寄与が大。

◆海外経済の減速が製造業の重石に

４月の鉱工業生産指数は前月比▲0.4％

と、３ヵ月ぶりの低下。業種別にみると、

供給制約の緩和により自動車工業が増加し

た一方、半導体需要の低迷を受けて国内外

からの受注が減少した半導体・ディスプレ

イ製造装置を中心に生産用機械工業が減少。

先行きの生産計画によると、５月は前月

比＋1.9％、６月は同＋1.2％と増産予定。

幅広い業種で増産が計画されているものの、

海外経済の減速が生産活動の下押しに作用

するため、計画値ほどの高い伸びの実現は

見込み薄。

◆非製造業の景況感は回復

４月の景気ウォッチャー調査の現状判断

ＤＩは54.6と、３ヵ月連続で上昇。内訳を

みると、家計動向関連、企業動向関連、雇

用関連すべてのＤＩが上昇。企業動向関連

では、インバウンド需要の回復などを受け

て非製造業が改善。
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財輸出は持ち直しの動き、インバウンド需要は回復が持続 日本

◆財輸出は輸送機械が持ち直し

実質輸出は前月から増加。供給制約の緩

和による自動車の持ち直しが財輸出全体を

押し上げ。一方、半導体需要の循環的な落

ち込みによって電子部品・デバイスは弱い

動きが続いたほか、資本財も底這い。

先行きを展望すると、世界的な財需要の

低迷を背景に財輸出は伸び悩む見通し。製

造業ＰＭＩの新規輸出受注指数は改善・悪

化の分かれ目となる50を下回る水準が持続。

ただし、今後も増産が予想される輸送機械

が下支えとなることで大幅な落ち込みは回

避されると予想。

◆訪日外国人は回復が持続

４月の訪日外国人数は、2019年対比で７

割弱の水準まで回復。中国からの訪日客は

コロナ前対比２割程度と回復が遅れている

ものの、中国以外の東アジア諸国や米国か

らの訪日客が増加。円安やペントアップ需

要を背景に一人当たりの旅行消費額は増加

しており、インバウンド消費額はコロナ前

の約９割の水準まで急回復。

先行きのインバウンド需要は回復が続く

見通し。わが国政府は、新型コロナに関す

る水際対策を４月に終了。現時点では、中

国政府が日本への団体旅行を解禁していな

いものの、日中間の直行便は順次再開され

ており、中国人観光客も回復へ向かう見通

し。
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高水準の企業収益に支えられ、先行きの設備投資は増加 日本

◆３四半期ぶりの増益

法人企業統計によると、１～３月期の経

常利益は全産業で前期比＋6.2％と、３四

半期ぶりの増益。製造業では、外需の低迷

を受けて減収となったものの、受取利息・

配当金などの営業外収益が大幅に増加。非

製造業では、コロナ禍からの経済活動の再

開が進んだことで、対面型サービス業を中

心に増益。

先行きも、全体として高水準の企業収益

が続く見通し。海外景気の減速が製造業の

収益を下押しする一方、個人消費やインバ

ウンド需要の回復を受け、非製造業の収益

が増加する見込み。

◆設備投資意欲は引き続き旺盛

設備投資は緩やかに増加。法人企業統計

における１～３月期の設備投資（ソフト

ウェアを含む）は、前期比＋2.3％と４四

半期連続の増加。製造業で前期から増加

ペースが加速したほか、非製造業では需要

が回復している対面型サービス業が大幅に

増加。

先行きの設備投資も増加する見通し。日

銀短観の３月調査では、2023年度の設備投

資計画（ソフトウェア含む、土地除く）は、

前年度比＋5.6％と例年の同調査と比較し

て高い伸びに。省力化・デジタル化に向け

た設備投資意欲が旺盛であり、今後もソフ

トウェア投資が伸びをけん引。
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雇用情勢は改善傾向 日本

◆就業者数が増加

雇用情勢は緩やかに改善。４月の就業者

数は、前月に比べ13万人増加。生活関連

サービス・娯楽業や情報通信がけん引。

もっとも、新規求人倍率は、３ヵ月連続の

低下。需要の拡大に人手の確保が追い付い

ていない宿泊・飲食では新規求人数が増加

したものの、製造業では海外景気の減速を

受け新規求人を一部見合わせる動き。

先行きは経済活動の正常化に伴い、労働

需給のひっ迫が強まる見込み。高齢者の労

働力率の上昇はすでに頭打ちとなっている

ほか、女性労働力の追加的な供給余地も限

定的。

◆広がる賃上げの動き

４月の現金給与総額は、前年比＋2.0％

の増加。正社員を中心に所定内給与の増加

率が小幅に拡大。本年の春闘における賃上

げの結果が一部の企業で反映され始めたこ

とが影響している可能性。もっとも、消費

者物価の上昇率には追いつかず、実質賃金

は▲3.0％と13ヵ月連続のマイナス。

先行き、実質賃金はプラスに転じる見込

み。経済活動の正常化に伴う人手不足の深

刻化や物価高を踏まえ、2024年も多くの企

業でベアが実施されることで、正社員の基

本給が増加する見込み。非正規雇用者の賃

金も、人手不足の強まりや政府が時給1,000

円の実現を目指している最低賃金の引き上

げにより、伸びが高まる見込み。
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個人消費は回復基調、当面は過剰貯蓄が消費の原資に 日本

◆個人消費は緩やかに回復

個人消費は、回復基調を維持。外食、旅

行などのサービス消費が回復を牽引。行動

制限の撤廃でコロナ前以来となる各種催事

の復活が相次ぎ、人出が回復。ＧＷ期間に

おける国内旅行者数はコロナ前の水準を回

復。外食では、客数が着実に回復。財消費

も底堅く推移。百貨店の国内客向け販売が

堅調を維持しているほか、自動車販売台数

が供給制約の緩和に伴い回復。

◆消費者マインドは改善

先行きの個人消費は、サービスを中心に

緩やかな回復が続く見込み。当面は、物価

高が家計の購買力を下押しするものの、コ

ロナ禍により積み上がった過剰貯蓄が消費

の原資に。過剰貯蓄は、高所得世帯を中心

に積み上がっている状況。やや長い目で見

ても、賃金上昇が消費の支えとなる見通し。

消費者マインドの改善も消費回復を後押

し。５月の消費者態度指数は36.0と、昨年

11月を底に改善傾向が持続。とりわけ、経

済活動の正常化を背景に雇用環境に関する

意識指標が改善をけん引。
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（注１）二人以上の世帯。引退世帯は世帯主が60歳以上無職。

（注２）当該月の可処分所得×（2019年度同月の消費性向

－当該月の消費性向）で算出した貯蓄額の2020年4

月以降の累計。
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消費者態度指数

雇用環境

（ポイント）

消費者態度指数（季調値）

（年/月）
（資料）内閣府

（注）二人以上の世帯。雇用環境は、消費者態度指数を構成する

消費者意識指標。
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（資料）日本銀行
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年6月

トピック：サービスが個人消費の回復をけん引 日本

◆先行き、賃上げがサービス消費の支えに

欧米諸国よりも経済活動の再開が遅れた

わが国では、個人消費が依然としてコロナ

禍からの回復途上。なかでも、サービス消

費がポイントに。足元のサービス消費はコ

ロナ前（2019年）の水準を４％下回ってお

り、増加余地は依然として大。今後も経済

活動の正常化が一段と進展することで、飲

食・宿泊などのリバウンド需要が個人消費

の回復をけん引する見込み。

リバウンド需要が一巡した後も、賃上げ

に支えられ、サービスを中心に個人消費は

回復を続ける見込み。試算によれば、実質

所得の増加は財よりもサービス消費を押し

上げる効果が大。

◆生活・行動様式の変化による逆風も

ただし、サービス消費がコロナ前のトレ

ンドに復帰できるかは不透明。経済活動の

正常化で先行する米国でも、サービス消費

がコロナ前のトレンドに戻っていない状況。

この背景として、コロナ禍による消費者

の生活・行動様式の変化が指摘可能。米国

のサービス消費の内訳をみると、輸送や娯

楽の回復に遅れ。リモートワークの定着で

通勤生活に戻らない労働者が一定数存在す

ることや、定額制動画配信サービスの普及

などにより映画館など娯楽施設の客足の戻

りが鈍いことが影響している可能性。こう

した状況は日本にも当てはまる面があり、

サービス消費の動きは米国と類似する可能

性あり。

▲ 4

▲ 2

0
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8

耐久財 半耐久財 非耐久財 サービス

（2019年平均比）

形態別国内家計実質消費支出（１～３月期）

（資料）内閣府を基に日本総研作成

（注）季調値。
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（資料）内閣府を基に日本総研作成

（注）形態別実質消費支出を被説明変数、実質家計可処分所得と

形態別消費支出デフレーターを説明変数として回帰。それぞれの

変数は対数を使用。推計期間は2000年１～3月期から

2019年10～12月期。

１％の実質所得増加が個人消費に与える影響
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（資料）米商務省を基に日本総研作成

米国の実質サービス消費の内訳日米の実質サービス消費
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（資料）内閣府、米商務省を基に日本総研作成
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年6月

(四半期は前期比年率、％、％ポイント)

2023年 2024年 2025年

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

（実績） （予測） （実績） （予測）

 実質ＧＤＰ 1.6 2.7 1.8 1.5 1.3 1.2 1.3 1.2 1.3 1.2 1.4 1.3 

 個人消費 2.4 2.3 2.2 1.6 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 2.4 1.8 1.4 

 住宅投資 0.7 1.5 0.8 0.2 0.0 ▲ 0.1 0.0 ▲ 0.1 0.0 ▲ 4.4 0.7 0.1 

 設備投資 3.8 3.0 2.8 3.2 3.0 2.8 2.7 2.6 2.6 3.0 2.6 2.8 

 在庫投資 (寄与度) (    0.4) (    0.1) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.1) (▲ 0.1) (    0.0)

 政府消費 ▲ 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 1.1 0.2 0.1 

 公共投資 10.1 1.0 1.6 1.4 1.2 1.2 1.0 0.8 0.8 ▲ 2.6 3.0 1.1 

 純輸出 (寄与度) (▲ 1.3) (    0.7) (▲ 0.1) (▲ 0.1) (▲ 0.1) (▲ 0.2) (▲ 0.0) (    0.0) (    0.1) (▲ 0.6) (▲ 0.1) (▲ 0.1)

 輸出 ▲ 15.6 6.5 2.4 2.3 2.3 2.0 2.9 3.1 3.4 4.4 0.8 2.5 

 輸入 ▲ 9.0 2.7 2.3 2.3 2.5 2.5 2.6 2.5 2.6 7.1 1.1 2.5 

（前年同期比、％）

 名目ＧＤＰ 3.4 3.3 5.0 4.6 3.8 3.1 2.9 2.4 2.6 1.9 4.2 2.8 

 ＧＤＰデフレーター 2.0 2.6 3.6 3.0 1.9 1.7 1.6 1.2 1.3 0.7 2.8 1.5 

 消費者物価指数 (除く生鮮) 3.5 2.9 2.2 2.4 2.7 3.1 2.9 1.8 1.5 3.0 2.6 2.3 

(除く生鮮、エネルギー) 3.5 4.1 3.4 2.6 2.2 1.7 1.7 1.8 1.9 2.2 3.1 1.8 

 鉱工業生産 ▲ 1.4 3.1 ▲ 2.0 0.8 3.4 1.4 1.4 1.5 2.3 ▲ 0.2 1.3 1.6 

 完全失業率 (％) 2.6 2.6 2.5 2.5 2.4 2.3 2.3 2.3 2.2 2.6 2.5 2.3 

 経常収支 (兆円) 2.5 5.1 4.6 3.6 3.6 4.2 3.8 4.7 5.9 9.2 16.9 18.7 

 対名目GDP比 (％) 1.8 3.6 3.2 2.3 2.5 2.9 2.6 3.0 3.9 1.6 2.9 3.1 

 円ドル相場 (円/ﾄﾞﾙ) 132 137 136 134 132 131 129 127 125 135 135 128

 原油輸入価格 (ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ) 87 83 83 86 88 85 86 84 83 103 86 85

2023年度2022年度 2024年度

(前年比､％) (前年比､％)

2022年 2023年 2024年 2022年度 2023年度 2024年度

（実績） （予測） （予測）

 米国 2.1 1.5 1.1  　 3月号 1.4 1.5 1.3 

 ユーロ圏 3.5 0.7 0.9  　 4月号 1.4 1.6 1.3 

 中国 3.0 5.6 4.7  　 5月号 1.3 1.4 1.3 

リバウンド需要が当面の景気をけん引 日本

わが国主要経済指標の予測値（2023年6月6日時点）

（資料）内閣府、総務省、経済産業省、財務省などを基に日本総研作成

海外経済の前提 過去の実質ＧＤＰ予測値

◆賃上げも内需を押し上げ

先行きを展望すると、当面はリバウンド

需要がけん引する形で、わが国の景気は緩

やかな回復が続く見通し。個人消費は、飲

食・宿泊などのサービスを中心に増加する

見込み。物価高が家計の購買力を下押しし

ているものの、コロナ禍で積み上がった過

剰貯蓄が消費の原資に。インバウンド需要

も回復が続く見通し。現時点では回復が遅

れている中国からの訪日客も、日中間の直

行便の再開に伴い、持ち直す見込み。

リバウンド需要が一服した後も、内需主

導で回復基調が続く見通し。人手不足など

に起因する賃金上昇が個人消費の支えに。

省力化・デジタル化を目的とするソフト

ウェア投資を中心に、設備投資は増加する

見込み。

ただし、海外景気の減速が景気の重石に。

財輸出は力強さを欠く展開が予想されるほ

か、製造業の能力増強投資が抑制する見込

み。

◆2023年度の成長率は＋1.4％

2023年度は＋1.4％、2024年度は＋1.3％

と、ゼロ％台半ばの潜在成長率を上回る伸

びが続く見通し。
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年6月

賃金上昇がインフレ圧力に 日本

◆広がる値上げの動き

４月のコアＣＰＩは前年比＋3.4％と、前

月から伸びが拡大。エネルギー価格の下落

幅が拡大した一方、年度の切り替わりのタ

イミングで食料品などを中心に多くの品目

で値上げ。財だけではなく、サービスでも

価格転嫁の動きが拡大。

先行き、コアＣＰＩは伸びが鈍化する見

込み。川上からの物価上昇圧力はすでに

ピークアウトしているため、原材料高に起

因する値上げの動きは次第に落ち着くと予

想。今後は、賃金上昇が価格に転嫁される

動きが強まり、サービス価格の上昇幅が拡

大する見込み。

◆日銀は現状の金融緩和を維持

日銀は、４月の金融政策決定会合で、現

行の大規模な金融緩和政策の維持を決定。

長期金利は、日銀の政策修正観測が後退し

たことで５月上旬にかけて0.4％近傍まで低

下。その後、米国の債務上限問題合意への

期待などを背景に海外からの金利上昇圧力

が強まったことなどを受けて、足元で小幅

上昇。

先行き、基調的なインフレ率が安定的・

持続的に２％に達するかどうかを見極める

ため、来春にかけて日銀は現行の金融政策

の枠組みを堅持。長期金利は、現行水準近

辺での推移が続く見込み。
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食料品
エネルギー
コア財
サービス
日銀版コアCPI
コアCPI

（資料）総務省を基に日本総研作成
（注）予測期間は四半期の値。

（％）

消費者物価指数（前年比）
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（資料）総務省を基に日本総研作成
（注）ヒストグラムの幅は１％ポイント（中心が１％の範囲は前年比

0.5％～1.5％）。ヒストグラム左端は0.5％未満、右端は

10.5％以上の品目の割合。

（構成比、％）

消費者物価上昇率の頻度分布

（個別品目の価格上昇率、前年比％）

【財（生鮮食品除く）】 【サービス】
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（資料）日本銀行

（注）原材料等は生産段階の川上に近いステージ１、中間需要は川上と

川下の中間にあたるステージ３の値。

（％）

最終需要・中間需要物価指数（前年比）
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わが国主要金利の見通し

（資料）NEEDS-FinancialQUEST
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