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概況：景気は一部で足踏みも、緩やかに回復

景気 企業 外需

雇用
所得 家計 物価

鉱工業生産は一進一退の動き
サービス業の経済活動は回復基調

消費は回復基調が継続
住宅着工は弱い動き

企業物価は伸びが急低下
消費者物価の伸びも緩やかに低下

景気動向指数は、一致指数が改善傾向
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２％台で推移

輸出は自動車関連を中心に増加
輸入は電気機器が足元で増加
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◆内需の減少が成長率を押し下げ

7～9月期の実質GDPは前期比年率▲2.9％と、

3四半期ぶりのマイナス成長。在庫投資の大幅な減

少が成長率を▲1.9％ポイント押し下げ。サービス

輸入の増加などにより外需がマイナス寄与となったほ

か、個人消費と設備投資が2四半期連続の減少。

個人消費は、物価上昇による節約志向の高まりな

どから家電を中心とする耐久財消費が減少。設備

投資は、世界的な財需要の低迷を背景に生産用

機械などが減少。

◆製造業の活動は持ち直しの兆し

10月の生産活動は回復。10月の鉱工業生産指

数は前月比＋1.3％と、２ヵ月連続の上昇。業種

別にみると、販売が好調な自動車が増産となったほ

か、在庫調整が進展している電子部品・デバイスが

反発するなど、幅広い業種で増産。

先行きの生産計画によると、11月は同▲0.3％の

減産、12月は同＋3.2％の増産見込み。世界的

な設備投資循環の底入れなどに伴い、わが国の製

造業の活動は、資本財関連業種を中心に持ち直

す見込み。

◆個人消費は足元で増加

10月の消費も回復。10月の実質消費活動指数

は、前月比＋0.6％と２ヵ月ぶりの上昇。内訳をみ

ると、宿泊・飲食などのサービス消費が増加したほか、

自動車を中心に耐久財消費なども増加。

7～9月期はマイナス成長も、10月以降は回復
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◆財輸出は増加

10月の実質輸出は前月から増加。品目別にみる

と、供給制約の緩和を受けて輸送機械が大きく増

加しているほか、資本財や半導体関連財も反発。

先行きを展望すると、財輸出は持ち直しへ向かう

見通し。海外景気の減速が引き続き重石となるもの

の、世界的な半導体サイクルや設備投資循環が底

入れしつつあり、生産設備や半導体製造装置など

の分野で需要が増加する見込み。世界的な電気

自動車の普及や生成ＡＩ関連需要の増加などが

けん引役となり、電子部品・デバイスや資本財の輸

出は、徐々に増加へ転じる見通し。

◆訪日外国人はコロナ前を上回る水準に

10月の訪日外国人数は、252万人と2019年同

月対比で＋0.8％とコロナ前を上回る水準まで回復。

中国からの訪日客は同４割程度と回復が遅れてい

るものの、韓国や台湾などの中国を除く東アジアや米

国からの訪日客が増加。

先行きのインバウンド需要は回復ペースが鈍化す

る見通し。回復余地の大きい中国人観光客は緩や

かに増加するものの、本格回復には時間がかかる見

込み。中国景気の低迷などを背景に、日本を含むア

ジア諸国では中国人訪問客の回復が遅延。

財輸出は底打ちの兆し、インバウンド需要は回復が持続
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高水準の企業収益に支えられ、設備投資は増加へ

5

1

2

3

4

5

6

7

8

0

5

10

15

20

25

30

2004 06 08 10 12 14 16 18 20 22

経常利益（左目盛）

売上高経常利益率（右目盛）

経常利益と売上高経常利益率（季調値）

（兆円） （％）

（資料）財務省を基に日本総研作成

（注）全規模・全産業（金融・保険業を除く）。

（年/期）

▲ 40

▲ 30

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

50

2022 23

人件費要因
売上高要因
変動費要因
営業外損益要因
減価償却費要因
経常利益

（資料）財務省を基に日本総研作成

（注）全規模・全産業（金融・保険業を除く）。
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（係数）

輸出と形態別固定資本形成の相関係数

◆企業収益は好調を維持

法人企業統計によると、7～9月期の経常利益は

全産業で前期比+0.8％と、3四半期連続の増益。

売上高経常利益率は7％超と、過去最高水準で

推移。人件費の増加が収益下押しに作用した一方、

価格転嫁の進展などを受けて売上高が増加。さらに、

原材料価格の高騰一服などにより変動費負担が抑

制されたことで、経常利益が増加。

10～12月期以降も、企業収益は全体として高

水準が続く見通し。円安や資源高の一服により、企

業のコスト増加圧力は落ち着く方向。内外需の持ち

直しが売上増加を下支えすることで、企業業績は堅

調な推移が続く見込み。

◆設備投資はソフトウェアがけん引役に

法人企業統計における7～9月期の設備投資は

前期比+1.4％と、2四半期ぶりに増加。形態別で

は、ソフトウェア投資が同+10.0％と大きく増加した

一方、その他の投資は同+0.3％と弱い動き。海外

景気の減速を背景に、外需との連動性が高い機械

投資などが弱含んだ一方、短期的な景気動向に左

右されにくいソフトウェア投資が堅調さを維持。

先行きの設備投資も、高水準の企業収益を原資

に増加する見通し。10～12月期の法人企業景気

予測調査では、企業は積極的な設備投資姿勢を

維持。また、世界的な半導体サイクルや設備投資

循環は足元で下げ止まりつつあり、早晩、生産能力

拡大に向けた設備投資が活発化する見込み。
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◆就業者数は緩やかに増加

10月の失業率は2.5％と2ヵ月連続の低下。非

自発的な離職による失業者数が減少傾向にあり、

コロナ禍前以来の低水準に。就業者数は増加基調

を維持。業種別にみると、需要が回復している宿

泊・飲食や情報通信がけん引。

先行き、労働需給のひっ迫感が一段と強まる見込

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。労働力人口

は、高齢者が頭打ちとなっているほか、女性もコロナ

前に比べ増勢が鈍化。

◆名目賃金の伸びは拡大

10月の一般労働者の所定内給与は前年比＋

1.7％、パートタイム労働者も時給ベースで同＋

3.7％と、振れを伴いながら伸びを拡大。業種別に

みると、宿泊・飲食サービスや運輸・郵便など、深刻

な人手不足に直面している業種ほど、賃金の伸びが

高くなる傾向。もっとも、消費者物価の上昇率には

追いつかず、実質賃金は同▲2.3％と19ヵ月連続

のマイナス。

先行き、賃金の上昇幅は拡大する見込み。好調

な企業収益や物価上昇、人手不足感の強まりを背

景に、2024年の春闘で妥結される賃上げ率（定

期昇給を含む）は2023年を上回る3.8％程度に

なると予想。最低賃金の上昇や労働需給のひっ迫

に伴い、パートタイムなどの非正規雇用者についても

賃金が上昇する見通し。

雇用・所得環境は緩やかに改善
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◆高所得世帯の消費が大幅減

物価高を受けた購買力の低下を背景に、家計は

消費支出を抑制。家計調査における実質消費

（二人以上の世帯）は夏場にかけて弱い動き。コ

ロナ禍前との比較では、高所得世帯の消費が大幅

に減少。

◆選択的支出を抑制

この背景として、高所得世帯の消費支出に占める

選択的支出の比率が高い点を指摘可能。生活必

需的な基礎的支出は購入数量を減らすことが難し

いため、家計は贅沢品などの選択的支出を節約す

ることで支出額を抑制。消費支出に占める選択的

支 出 の 比率 （ 2022 年） は、高 所得 世 帯 で

44.6％と、低・中所得世帯と比べて高く、消費支出

の調整余地が大。

さらに、耐久財の買い替え理由も消費階層別の

消費の違いを生んでいる可能性。家電や自動車な

どの耐久財の買い替え理由をみると、高所得世帯は、

「故障」以外を挙げるケースが多いため、購入タイミン

グの調整が容易。そのため、高所得世帯は、物価上

昇局面で、耐久財の購入を先送りしている可能性。

トピック：物価上昇で強まる高所得世帯の節約志向
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（図表2）実質消費（季調値）

（資料）総務省

（注）二人以上の世帯。破線は四半期平均。

（2020年＝100）

実質消費（季調値）

（年/月）

▲ 6.0

▲ 5.0

▲ 4.0

▲ 3.0

▲ 2.0

▲ 1.0

0.0

消費支出全体 基礎的支出 選択的支出

低所得世帯

中所得世帯

高所得世帯

所得階層別の実質消費（2023年度上期）

（資料）総務省を基に日本総研作成

（注）二人以上の勤労者世帯。低所得世帯は年間収入五分位別の

第Ⅰ分位と第Ⅱ分位、中所得世帯は第Ⅲ分位、高所得世帯は

第Ⅳ分位と第Ⅴ分位。

（2016～19年同期比、％）
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44.6 

37.8 

33.1 

0 20 40 60 80 100

高所得世帯

中所得世帯

低所得世帯

基礎的支出 選択的支出

消費支出の内訳（2022年）

（資料）総務省を基に日本総研作成
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その他 上位品目 故障

耐久消費財の買い替え理由（2022年度）

（資料）内閣府を基に日本総研作成

（注）低所得世帯は年間収入400万円未満、中所得世帯は年間収入

400～950万円、高所得世帯は年間収入950万円以上の世帯。

（％）



日本

(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年12月

◆好調な企業収益が起点に

先行きを展望すると、わが国景気は内需主導で緩

やかに回復する見通し。好調な企業収益が物価高

を上回る賃上げや将来を見据えた設備投資の拡大

などの前向きな支出につながると予想。

コロナ禍で積み上がった過剰貯蓄の取り崩しや雇

用・所得環境の改善などにより、個人消費は緩やか

に回復する見通し。サービス消費のさらなるリバウンド

の余地は限られる一方、価格上昇が落ち着く耐久

財が回復をけん引。

高水準の企業収益を支えに、企業の設備投資は

増加する見通し。人手不足の深刻化を背景に省力

化などに向けたデジタル投資が活発化するほか、地

政学リスクの高まりや円安圏の為替推移などから生

産拠点の国内回帰が進展する見込み。

◆2023年度の成長率は＋1.6％

2023年度の実質成長率は＋1.6％、2024年

度は＋1.2％、2025年度は＋1.0％を予想。足

元の潜在成長率はゼロ％台半ばとみられるものの、

労働生産性の向上に伴い、2025年にかけて１％

程度まで上昇していく見込み。

内需主導で緩やかに回復
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わが国主要経済指標の予測値（2023年12月20日時点）

海外経済の前提 過去の実質ＧＤＰ予測値

(前年比､％) (前年比､％)

2023年 2024年 2025年 2022年度 2023年度 2024年度

（予測） （実績） （予測）

 米国 2.4 1.5 1.7  　 9月号 1.4 2.1 1.2 

 ユーロ圏 0.5 0.5 1.5  　10月号 1.4 2.1 1.2 

 中国 5.3 4.4 4.4  　11月号 1.4 2.0 1.2 

(四半期は前期比年率、％、％ポイント)

2023年 2024年 2025年 2026年

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

（実績） （予測） （予測）

 実質ＧＤＰ ▲ 2.9 1.7 1.6 1.6 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 1.6 1.2 1.0 

 個人消費 ▲ 0.6 2.0 1.5 1.8 0.6 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.3 1.2 0.8 

 住宅投資 ▲ 2.1 0.1 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.3 2.0 ▲ 0.2 ▲ 0.2 

 設備投資 ▲ 1.8 2.8 3.0 3.5 3.1 2.4 1.8 2.0 2.2 2.2 2.0 0.2 2.7 2.1 

 在庫投資 (寄与度) (▲ 1.9) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (▲ 0.2) (▲ 0.1) (▲ 0.0)

 政府消費 1.3 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 ▲ 0.3 0.0 0.7 0.2 0.1 

 公共投資 ▲ 3.1 2.2 1.2 1.2 1.0 0.8 0.8 0.8 0.4 0.4 0.4 2.8 1.0 0.6 

 純輸出 (寄与度) (▲ 0.4) (    0.0) (    0.3) (    0.1) (    0.1) (    0.2) (    0.2) (    0.2) (    0.2) (    0.2) (    0.2) (    1.4) (    0.1) (    0.2)

 輸出 1.5 4.6 3.1 1.7 1.7 2.2 2.6 2.8 3.0 3.2 3.2 3.4 2.4 2.8 

 輸入 3.2 4.3 1.6 1.2 1.4 1.4 1.6 2.0 2.1 2.3 2.3 ▲ 2.5 1.8 1.9 

（前年同期比、％）

 名目ＧＤＰ 6.9 6.0 5.0 2.8 3.7 3.0 2.6 2.2 2.1 1.9 2.1 6.0 3.0 2.1 

 ＧＤＰデフレーター 5.3 4.3 3.8 2.3 2.1 1.7 1.3 1.1 1.1 0.9 1.0 4.3 1.8 1.0 

 消費者物価指数 (除く生鮮) 3.0 2.6 2.8 2.4 2.5 2.1 1.9 1.9 1.5 1.6 1.7 2.9 2.2 1.6 

(除く生鮮、エネルギー) 4.3 3.9 3.5 2.4 1.9 1.8 1.9 2.0 2.0 2.1 2.1 4.0 2.0 2.1 

 鉱工業生産 ▲ 3.8 0.5 3.2 2.0 3.5 2.4 2.2 2.4 2.5 2.8 2.7 0.2 2.5 2.6 

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

 経常収支 (兆円) 7.5 6.7 7.2 6.5 7.1 7.4 6.9 7.7 7.4 7.0 7.0 26.5 27.8 29.0 

 対名目GDP比 (％) 5.2 4.3 4.7 4.3 4.7 4.6 4.4 5.0 4.8 4.2 4.4 4.5 4.5 4.6 

 円ドル相場 (円/ﾄﾞﾙ) 145 148 145 142 140 138 136 134 132 130 128 144 139 131

 原油輸入価格 (ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ) 83 91 81 80 81 77 75 74 74 73 72 84 78 73

2024年度 2025年度2023年度



日本

(株)日本総合研究所 日本経済展望 2023年12月

◆政策要因がエネルギー価格を押し上げ
10月のコアＣＰＩは前年比＋2.9％と、前月から

伸びが拡大。政府による電気・ガス代の補助が半減

されたことで、エネルギー価格の下落幅が縮小。エネ

ルギーを除く日銀版コアCPIは同＋4.0％と伸びが

鈍化。輸入インフレが落ち着く方向にあり、これまで

高い伸びが続いていた半耐久財や非耐久財の騰勢

がピークアウト。一方、サービス品目では高い伸びが

持続。賃金上昇に起因する値上げ圧力が強まりつ

つある状況。

先行き、政府による物価高対策の縮小・終了など

がエネルギー価格を押し上げるため、当面コアCPIは

同＋2％を上回るものの、日銀版コアCPIは鈍化が

続く見通し。原材料高を理由とする値上げの動きが

落ち着く一方、賃金上昇幅の拡大に伴い人件費を

価格転嫁する動きが広がると予想。

◆長期金利は緩やかに上昇へ
日銀は、12月の金融政策決定会合で、現行の

緩和的な金融政策の維持を決定。

長期金利は、一進一退の動き。月初にかけて、米

長期金利の低下につられる形で低下したものの、月

半ば以降は上昇。植田総裁の発言などを受けて、

日銀による金融政策正常化の前倒し観測が高まっ

たことが背景。長期金利の先行きを展望すると、当

面は米長期金利につられる形で低下余地を探る動

きが続くものの、その後は国内の景気回復持続や日

銀による金融政策の修正が意識されることで、再び

上昇傾向をたどる見通し。

賃金上昇がインフレ圧力に
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わが国主要金利の見通し
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（資料）NEEDS-FinancialQUEST
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予測
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定数項
その他コストによるインフレ圧力
賃金によるインフレ圧力
一般サービス価格（前年比、政策要因を除く）

サービス分野の価格上昇の要因分解

（資料）総務省、日本銀行などを基に日本総研作成
（注）一般サービス価格を被説明変数、サービス業の賃金と投入コストを説明

変数として回帰。それぞれの変数は前年比。推計期間は2016年

1～3月期から2023年7～9月期。賃金はサービス業の一般労働者の
所定内給与。投入コストは、サービスの最終需要物価指数
（除く輸出）。
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財別の消費者物価指数（前年比）

（資料）総務省を基に日本総研作成

（注）非耐久財は生鮮食品及びエネルギーを除く。

（年/月）

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

5

6

2022 23 24 25

食料品
エネルギー
コア財
サービス
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（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。燃料油価格激変緩和措置は2024年4月に

終了、電気・ガス価格激変緩和措置は同年5月に値引き額半減、

6月に終了と想定。

消費者物価指数（前年比）

（％）

（年/月）
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▶
住宅ローンの変動金利上昇、消費減少効果は20年前の2.4倍 ― 2％の金利上昇で消費を
▲0.5％下押し ―

北辻宗幹 11月6日

▶ 半導体関連で増加する製造業の建設投資 ー労働力不足がボトルネックにー 後藤俊平 10月23日

▶ 【「年収の壁」打破への提言③】「年収の壁」のつなぎ対策、人手不足の解消は期待薄 北辻宗幹 10月5日

▶
【日本経済見通し】日本経済、好循環の実現に向けて正念場～労働力の確保と生産性の向
上で供給力強化を～

井上肇
北辻宗幹
後藤俊平

11月30日

リサーチフォーカス

▶
【金融政策正常化シリーズ①】利上げ効果強める住宅ローン変動金利：中長期の消費押し下
げ、20年前の2.4倍

西岡慎一
北辻宗幹

11月8日

▶
外国人労働者受け入れ拡大に向けた課題― コロナ前並みの受け入れ水準では成長力低下
をカバーできず ―

井上肇 10月2日

公表済みのレポート（日本経済関連）

リサーチアイ

リサーチフォーカス

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。
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