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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

鉱工業生産は緩やかな持ち直しの動き

サービス業の経済活動は回復

消費は振れを伴いながらも緩やかに増加

住宅着工は80万戸台で推移

企業物価は伸びが縮小

消費者物価は３％超の伸びが持続

景気動向指数は、一致指数が改善、先行指

数は横ばい

失業率は２％台半ばで推移

名目賃金の伸びは緩やかに拡大

※シャドー部は景気後退期。

輸出は輸送機械が持ち直し

輸入はハイテク関連を中心に弱い動き
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非製造業の経済活動は一段と活発化 日本

◆鉱工業生産は緩やかに持ち直し

６月の鉱工業生産指数は前月比＋2.0％

と、２ヵ月ぶりに上昇。業種別にみると、

供給制約の緩和などを受けて自動車工業を

中心に幅広い業種が増産。

先行きの生産計画によると、７月は前月

比▲0.2％の減産、８月は同＋1.1％の増産

予定。世界的な財需要の減速が生産用機械

を中心にわが国の生産活動の下押しに作用

するため、力強い回復は見込み薄。

◆非製造業の事業活動は回復

５月の第３次産業活動指数は前月比＋

1.2％と、２ヵ月連続の上昇。業種別にみ

ると、新型コロナの５類移行を受けて外出

機会が増加したことから、生活娯楽関連

サービスなどが上昇。

◆景況感は改善傾向

７月の景気ウォッチャー調査の現状判断

ＤＩは、前月差＋0.8ポイントと２ヵ月ぶ

りの上昇。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。家計動向関連では、小売関連の景況感

が改善。気温の高い日が続いたことで季節

商品やエアコンなどの販売が増加している

ことが寄与。
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供給制約の緩和で財輸出は反発、インバウンド需要は回復 日本

◆輸出は輸送機械が下支え

６月の実質輸出は前月から増加。半導体

需要の循環的な落ち込みにより電子部品・

デバイスは弱い動きが続いているものの、

供給制約の緩和を受けた輸送機械の増加が

財輸出全体を押し上げ。

先行きを展望すると、輸送機械の増加が

下支えとなるものの、海外経済の減速を背

景に財輸出は伸び悩む見通し。金融引き締

めにより米国・欧州の成長率は潜在成長率

を下回るほか、中国経済も不動産市場の低

迷により力強い回復は期待薄。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。

◆訪日客1人当たりの消費額が増加

６月の訪日外国人数は、2019年対比で約

７割の水準まで回復。４～６月期の１人当

たりの旅行消費額は、2019年の1.3倍へ上

振れ。円安などにより日本の物価が外国人

観光客にとって割安であることを背景に、

宿泊費などへの支出が増加。インバウンド

消費額は、コロナ前の９割弱の水準まで回

復。

先行きのインバウンド需要は回復が続く

見通し。消費単価がコロナ前を上回って推

移することに加え、外国人観光客が一段と

増加するとみられるため。８月には、中国

政府が日本への団体旅行を解禁したため、

これまで低迷が続いていた中国からの訪日

客も回復へ向かう見込み。
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高水準の企業収益に支えられ、設備投資は先行きも増加 日本

◆企業収益は高水準で推移

法人企業統計によると、１～３月期の経

常利益（全産業）は前期比＋6.2％と、３四

半期ぶりの増益。製造業では、外需の低迷

から減収となったものの、海外子会社から

の配当増などが営業外収益を押し上げ。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。

４～６月期以降も、企業収益は増加基調

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、サービス消費やイ

ンバウンド需要の回復が非製造業の収益を

押し上げる見込み。

◆設備投資意欲は引き続き旺盛

設備投資は緩やかに増加。形態別にみる

と、機械投資や建設投資で弱い動きがみら

れるものの、デジタル化の進展などを背景

にソフトウェア投資が堅調。

先行きの設備投資も増加する見通し。日

本政策投資銀行の調査によると、今年度の

大企業の設備投資計画は前年比＋20.7％と

例年と比較して高い伸び。当面は、供給制

約やコスト高を理由に先送りされてきた投

資の再開が、設備投資のけん引役に。さら

に、製造業では、半導体関連などの生産能

力増強に向けた投資需要が旺盛。非製造業

では、首都圏を中心とした再開発事業や、

省力化などを目的とするデジタル投資も拡

大する見込み。
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雇用環境は改善、実質賃金は先行きプラスに 日本

◆雇用環境は改善傾向

６月の失業率は2.5％と前月から小幅低下。

就業者数は前月比＋0.3％と、２ヵ月ぶりの

増加。業種別にみると、需要が回復してい

る宿泊・飲食サービス業や医療、福祉が増

加。

先行き、労働需給のひっ迫感が強まる見

込み。経済活動の回復に伴い労働需要が増

加する一方、労働供給の拡大余地は限定的。

高齢者や女性の労働力率の大幅な上昇は見

込みにくい状況。

◆非正規雇用者にも広がる賃上げ

名目賃金の伸びは緩やかに拡大。６月の

現金給与総額は前年比＋2.1％と増加。もっ

とも、消費者物価の上昇率には追い付かず、

実質賃金は同▲1.6％と15ヵ月連続のマイナ

ス。

先行きは、実質賃金のマイナス幅が縮小

し、2024年にかけてプラスに転じる見通し。

今後、今春闘で妥結した賃上げが適用され

る企業が増え、正社員の所定内給与の伸び

が高まるほか、非正規雇用者の賃金も人手

不足の強まりや最低賃金引き上げの影響で

伸びが高まる見込み。中央最低賃金審議会

は、今年度の最低賃金の目安を全国平均で

時給1,002円に引き上げることを決定。帝国

データバンクの調査によると、約７割の企

業が最低賃金引き上げへの対応として賃上

げを実施予定。
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個人消費は緩やかに回復、当面は過剰貯蓄が消費の原資に 日本

◆耐久財、サービス消費が回復

個人消費は、一部に弱い動きがみられる

ものの、緩やかに回復。経済活動の正常化

により、外食や旅行などのサービス消費が

緩やかに持ち直し。供給制約の緩和に伴い

販売台数が回復している自動車を中心に耐

久財消費も拡大。非耐久財は、巣ごもり需

要の終息や物価高の影響から減少傾向。

◆消費者マインドは改善

先行きの個人消費は、緩やかな回復が続

く見込み。コロナ禍で蓄積された過剰貯蓄

は、ＧＤＰ比１割近くの規模にのぼる状況。

足元では物価高が家計の購買力を下押しし

ているものの、過剰貯蓄の取り崩しにより

個人消費は落ち込みを回避する見込み。当

面は、飲食などのサービス分野のリバウン

ド需要が回復をけん引。リバウンド需要が

一巡した後も、所得環境の改善に支えられ、

個人消費は回復を続ける見通し。

消費者マインドの改善も消費回復を後押

し。消費者態度指数は、昨冬から改善傾向

が持続。経済活動の正常化を背景とした良

好な雇用環境が消費意欲を高めているほか、

賃上げの広がりなどを受けた収入の増加も

マインドの改善に寄与。
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（資料）国土交通省、日本フードサービス協会を基に日本総研作成

（注）消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の影響を排除するため、

外食産業客数（右目盛）は2018年同月＝100とした。
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（資料）内閣府、米商務省を基に日本総合研究所作成

（注）過剰貯蓄は、当該四半期の可処分所得×（2019年平均の

消費性向－当該四半期の消費性向）で計算した貯蓄額の

2020年1～ 3月期以降の累計。

（％）
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【予測】
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（資料）内閣府

（注）二人以上の世帯。
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(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年8月

トピックス①：金利上昇による設備投資の下押しは限定的 日本

◆長期金利は９年ぶりの高水準

わが国の長期金利は上昇。日銀による長

短金利操作（ＹＣＣ）の修正に伴い、10年

国債利回りは足元で0.6％前後と、９年ぶり

の高水準に。市場参加者は、今後も長期金

利が緩やかに上昇していくと想定。

◆設備投資の金利感応度は低下

こうした金利上昇は企業の借入コストを

押し上げるものの、設備投資の下押しは限

定的となる見込み。試算では、資本コスト

が１％増加した場合、設備投資は年率

▲0.5％減少。バブル崩壊前に比べて、下押

し幅は４分の１程度に縮小。設備投資の金

利感応度が低下している背景として、以下

の２点が指摘可能。

第１に、借入依存度の低下。2000年代以

降、企業は金融機関などからの借入を削減。

自己資本の積み上げを通じて現預金の保有

を増やすことで、資金調達を内部化。この

結果、借入金利の上昇によるコスト増加が

抑制される方向に。

第２に、設備投資サイクルの短期化。情

報通信機器やソフトウェアなど、技術の陳

腐化が早い資本が増加したことで、資本ス

トックの減耗率が上昇。これにより、景気

や金利の変動に影響を受けにくい更新投資

の需要が増加。
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日本の長期金利（10年国債利回り）

（％）

（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

市場予想

（四半期）

（年/月）
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資本ストックの減耗率

（年）
（資料）内閣府を基に日本総研作成

（注）当年末の減耗額／前年末の純資本ストック。実質ベース。

（％）
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バブル崩壊前 バブル崩壊後

設備投資の金利感応度

(資料) 財務省、土屋（2021）「近年における中小企業の設備投
資：資金繰りや信用保証の視点から」（日本銀行ワーキング
ペーパーシリーズ, No.21-J-4）を基に日本総研作成

(注) 資本コストが１％増加した時の設備投資の変化率。
設備投資（固定資産[土地除く]に占める新設額）を被説明
変数、①資本収益率、②資本コスト、③キャッシュフロー比率、
④現預金比率、⑤負債比率、⑥金融危機ダミーを説明変数。
バブル崩壊前を1975Q1～89Q4、崩壊後を95Q1～23Q1と
するパネルデータを作成し、固定効果モデルで分析。
資本コスト＝支払利息等/(長短期借入金＋社債)。

（％）

10

20

30

40

50

1980 85 90 95 2000 05 10 15 20

借入依存度

自己資本比率
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（資料）財務省を基に日本総研作成

（注）金融・保険業を除く。後方4期移動平均。

借入依存度＝(長短期借入金＋社債)/総資産。

自己資本比率＝純資産/総資産。

（％）

（年/期）
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トピックス②：大企業の構造的な賃金抑制局面は終焉 日本

◆近年、企業規模間の賃金格差は縮小

過去10年で、大企業の平均賃金は中小企

業に比べ伸び悩む傾向。この結果、大企業

と中小企業の賃金格差は縮小。この要因と

して、①大企業の中高年男性（40～54歳）

の賃金が引き下げられたこと、②大企業が

採用を抑制した就職氷河期（1990年代中盤

～2000年代前半）世代が中高年に差し掛か

り、賃金カーブのピーク近辺の労働者数が

相対的に減ったこと、③賃金水準が低い女

性や高齢者の活用が中小企業以上に進展し

たことが指摘可能。

◆大企業の賃金に構造面から上昇圧力

今後は、大企業の平均賃金の抑制に作用

してきた構造要因が縮小することで、大企

業の賃金上昇圧力が強まる見込み。35～59

歳の労働者減少が本格化するうえ、女性や

高齢者の労働参加の余地も縮小。このため、

人手不足を背景とした賃金引き上げの動き

が、若年層だけでなく中高年層にも広がっ

ていく公算。

大企業の賃金上昇の定着は、経済全体の

平均賃金の押し上げに寄与し、消費の活性

化をもたらす可能性。人件費を販売価格に

転嫁して利益の維持・改善を図る動きが強

まる可能性も。
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大企業／小企業賃金比率

（資料）厚生労働省

（注）一般労働者の所定内給与。
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（資料）厚生労働省

（注）網掛けは減少傾向が顕著な期間。
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（資料）総務省、国立社会保障・人口問題研究所

（注）網掛けは、年齢５歳ごとの労働力率が男性は2022年水準で

推移、女性は2012～22平均上昇率で上昇する場合のシミュレー

ション。93.5％に達した後は横ばいとした。
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(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 2.0 1.2  　 5月号 1.3 1.4 1.3 

 ユーロ圏 3.4 0.6 0.8  　 6月号 1.2 1.4 1.3 

 中国 3.0 5.1 4.7  　 7月号 1.4 1.4 1.3 

(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 3.7 6.0 0.9 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.4 2.5 1.2 

 個人消費 2.5 ▲ 2.1 1.9 1.7 1.4 1.2 1.2 1.0 1.0 2.5 0.7 1.3 

 住宅投資 2.8 7.7 0.1 0.1 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 3.0 2.9 ▲ 0.1 

 設備投資 7.6 0.1 3.0 2.8 2.6 2.6 2.4 2.2 2.2 3.1 2.5 2.5 

 在庫投資 (寄与度) (    1.5) (▲ 0.7) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.2) (▲ 0.1) (▲ 0.0)

 政府消費 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.7 0.3 0.1 

 公共投資 7.1 5.0 1.6 1.4 1.2 1.2 1.0 0.8 0.8 ▲ 3.1 3.5 1.1 

 純輸出 (寄与度) (▲ 1.0) (    7.2) (▲ 0.5) (▲ 0.1) (▲ 0.0) (    0.0) (    0.1) (    0.1) (    0.0) (▲ 0.6) (    1.5) (▲ 0.0)

 輸出 ▲ 14.4 13.6 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7 2.0 2.2 4.5 2.2 1.8 

 輸入 ▲ 8.7 ▲ 16.2 3.8 1.8 1.7 1.5 1.4 1.6 2.0 7.2 ▲ 3.8 1.7 

（前年同期比、％）

 名目ＧＤＰ 4.0 5.4 7.5 6.5 5.2 2.9 2.7 2.4 2.4 2.0 6.2 2.6 

 ＧＤＰデフレーター 2.0 3.4 4.8 3.6 2.6 1.7 1.4 1.2 1.2 0.7 3.6 1.4 

 消費者物価指数 (除く生鮮) 3.5 3.3 2.7 2.4 2.9 2.8 2.5 1.6 1.3 3.0 2.8 2.0 

(除く生鮮、エネルギー) 3.5 4.2 3.9 2.9 2.6 1.9 1.7 1.8 1.9 2.2 3.4 1.8 

 鉱工業生産 ▲ 1.4 0.9 ▲ 1.2 0.1 2.7 1.6 0.9 0.8 1.6 ▲ 0.3 0.6 1.2 

 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) 2.7 5.3 5.0 5.8 4.9 6.0 6.1 6.5 5.9 9.2 20.9 24.5 

 対名目GDP比 (％) 1.9 3.7 3.5 3.8 3.3 4.1 4.2 4.1 3.9 1.6 3.6 4.1 

 円ドル相場 (円/ﾄﾞﾙ) 132 138 143 141 138 136 134 132 130 135 140 133

 原油輸入価格 (ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ) 87 83 82 89 89 84 81 79 78 103 86 81

2024年度2023年度2022年度

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8月15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

◆長期金利上昇による悪影響は限定的

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。景気のけん引役

は、個人消費、設備投資、インバウンド需

要の３つ。個人消費は、飲食などのサービ

スを中心に増加する見通し。設備投資もペ

ントアップ需要を中心に堅調に推移する見

込み。さらに、インバウンド需要も回復が

続く見通し。中国政府が日本への団体旅行

を解禁したため、これまで低迷が続いてい

た中国からの訪日客も回復へ向かう見通し。

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。賃金上昇が個

人消費の支えに。脱炭素化、デジタル化、

省力化を目的とする設備投資も引き続き増

加する見込み。

長期金利は１％程度まで緩やかに上昇す

ると見込まれるものの、これによる景気へ

の悪影響は限定的となる見通し。借入コス

トの上昇を通じ住宅投資を押し下げるもの

の、企業では、借入依存度が引き下げられ

ており、設備投資への下押し影響は過去に

比べ低下。

◆2023年度の成長率は＋2.5％

2023年度は＋2.5％、2024年度は＋1.2％

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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賃金上昇がインフレ圧力に 日本

◆広がる値上げの動き

６月のコアＣＰＩは前年比＋3.3％と、前

月から伸びが小幅拡大。電気代規制料金の

値上げにより、エネルギー価格のマイナス

寄与が縮小。生鮮食品とエネルギーを除い

た日銀版コアＣＰＩは同＋4.2％と高い伸び

が持続。財価格の高い伸びが続いているほ

か、外食、教養娯楽などサービスでも値上

げの動きが拡大。

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。日銀短観によると、サービ

ス関連業種では、多くの企業が販売価格を

引き上げる予定。

◆日銀の政策修正で長期金利は上昇

日銀は、７月末の金融政策決定会合で、

長短金利操作（ＹＣＣ）の運用柔軟化を決

定。市場の動向に応じて、長期金利が変動

幅の目途である±0.5％を一定程度上回るこ

とを容認。これを受けて、長期金利は0.5％

超へ上昇。

先行き、長期金利は国内景気が回復する

につれて、緩やかな上昇傾向をたどる見通

し。来年央にかけて、長期金利は１％付近

まで上昇すると予想。
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（直近の販売価格判断DIとの差、％ポイント）

先行きの販売価格判断DI (2023年６月調査)
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（注）予測期間は四半期の値。
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財・サービス分類別の消費者物価上昇率
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