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 7～9月期の経済成長率は3期ぶりのマイナス成長だった。外需主導で高成長となった4～6月期からの反動減という側
面もあるが、民間最終需要が2期連続で減少するなど、ウィズコロナ移行にもかかわらず、景気の足腰が弱いことが
確認された。足元7～9月期もインバウンド需要やサービス消費の回復が継続するとみられるが、低調な世界経済や
消費者物価の高止まりによる消費抑制は順調な景気回復を阻害するだろう。また、24年前半にかけては金融引き締
め効果の発現によって欧米地域の一段の減速が見込まれるほか、中国経済の停滞が続くと予想され、輸出・企業設
備投資は弱い動きが予想される。当面は消費者物価が下げ渋ることから実質所得の目減りはなかなか解消されず、
民間消費は盛り上がりを欠いた動きとなるだろう。23年度の日本経済は1.4％成長が見込まれる。

 一方、24年半ばには米国の利下げ転換が現実味を帯びるほか、中国政府のテコ入れ策などもあって、世界経済の回
復期待が高まっていくだろう。賃上げの機運が継続する中、物価の沈静化が進み、国内景気もようやく回復傾向を
強めるだろう（24年度は1.0％成長）。

 日銀はYCCの運用柔軟化により長期金利が1%に上昇することを容認したが、持続的・安定的な2%の物価上昇の達成
は依然として見通せる状況にないこともあり、当面は大規模緩和を継続するものと思われる。
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景気動向：回復テンポは高まらず
– 景気動向指数・CI一致指数は6月にかけて持ち直しが続いたが、その後は回復が足踏み

 基調判断は「改善」
 一方、CI先行指数は底ばい状態（9月は2か月ぶりの低下）

– 23年入り後は半導体不足などの解消に伴い、自動車の挽回生産が進み、直近まで販売・輸出は堅調に推移
 ただし、自動車以外の輸出は弱含みで推移
 10月の実質輸出指数（日銀試算）は前月比0.8％（2か月連続の上昇）だったが、頭打ち感の強い展開が続く

– 23年度上期中は「新型コロナ5類移行」による経済活動の正常化期待から、非製造業を中心に景況感が改善
 ただし、景気ウォッチャー調査によれば、9、10月と現状判断・先行き判断DIともに判断基準となる50割れ

 物価高への警戒感は根強い

１ 景気の現状
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7～9月期GDP：3期ぶりのマイナス成長（前期比▲0.5％、同年率▲2.1％）
－外需主導で高成長となった4～6月期（年率4.5％）からの反動減といった側面もあるが、民間最終需要は2期連続で減
少するなど、景気の足腰の弱さが露呈した格好に

－「欧米向け自動車輸出」や「インバウンド需要」は頭打ちとなっており、押し上げ効果はすでに一巡
 政府消費（前期比0.3％）、輸出等（同0.5％）は押上げ要因だったが、民間消費（同▲0.04％）、民間住宅投資
（同▲0.1％）、民間企業設備投資（同▲0.6％）、民間在庫変動（前期比成長率に対する寄与度：▲0.3ポイン
ト）、公共投資（前期比▲0.5％）、輸入等（同1.0％）は押下げ要因

－GDPデフレーターは前年比5.1％へ加速（4期連続の上昇、42年ぶりの高い伸び）
 輸入デフレーターが同▲7.8%へ下落率が拡大するなか、民間消費デフレーターが同3.1％と高止まり状態となる
など、国内需要デフレーターの上昇（同2.4％）が続き、価格転嫁が進展した格好が継続

－実感に近い名目GDPは前期比▲0.04％（同年率▲0.2％）と4期ぶりのマイナス

１ 景気の現状
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世界経済の減速継続
－欧米地域では中央銀行による本格的な金融引き締めによって回復力が鈍い状況が継続
－ゼロ・コロナ政策を解除した中国経済も不動産市場からの下押し圧力が強く、力強さを欠いたまま

国際機関による世界経済見通し：鈍い世界経済の回復ペース
－最新のIMF世界経済見通し（23年10月発表）では、24年の世界経済の成長率見通しを2.9％へ下方修正、23年（3.0％
の見通し）からさらに鈍化するとの予測
 見通しに対するリスクは年初よりも低下したとはいえ、依然として下振れ方向に傾いている
 23年の世界貿易数量は前年比0.9％（下方修正）へ大きく鈍化、24年は同3.5％へ持ち直すとの見通し

－3%台前半と想定される巡航速度には届かず、景気回復感が乏しい展開を示唆
 世界的にインフレ率は鈍化が見込まれるが、ほとんどの国で25年まで物価目標を達成できない

２ 世界経済の動向 ①概況

世界全体（実質経済成長率） 3.5 3 .0 2 .9

先進国 2.6 1 .5 1 .4

米国 2.1 2 .1 1 .5

ユーロ圏 3.3 0 .7 1 .2
ドイツ 1.8 ▲ 0.5 0.9
フランス 2.5 1 .0 1 .3
イタリア 3.7 0 .7 0 .7
スペイン 5.8 2 .5 1 .0

英国 4.1 0 .5 0 .6

日本 1.0 2 .0 1 .0

新興国・発展途上国 4.1 4 .0 4 .0

中国 3.0 5 .0 4 .2

インド 7.2 6 .3 6 .3
ブラジル 2.9 3 .1 1 .5
ロシア ▲ 2.1 2.2 1 .1
南アフリカ 1.9 0 .9 1 .8
ASEAN5 5.5 4.2 4 .5

世界貿易数量（財・サービス） 5.1 0 .9 3 .5

（資料）IMF『World Economic Outlook（2023年10月）』
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欧米地域のインフレは沈静化しつつあるが、コアインフレは下げ渋っている
－欧米諸国では需要が急回復した半面、労働力不足・部品供給難など供給の混乱が生じたほか、一次産品価格の高騰も
重なり、歴史的な高インフレ状態となったが、金融引き締めの本格化や一次産品価格などの下落を受けて22年後半に
は概ねピークアウトし、その後も鈍化基調で推移している

－ただし、労働需給は逼迫気味で賃金上昇率は下げ渋っており、コアインフレの鈍化ペースは非常に緩やか

欧米中銀は利上げ打ち止めを見極めつつあるが、早期の利下げには慎重
－欧米の主要中央銀行は、22年に入ってから相次いで金融政策の正常化に乗り出したが、夏場以降は連続して大幅な利
上げを実施したことに加え、QT（バランスシート縮小）も開始するなど、引き締め政策を本格化させた

－一方、経済・雇用に対して引き締めの効果が十分浸透していないことから、各中銀はインフレ沈静化が確認できるま
で政策金利をピーク状態のまましばらく据え置く方針

２ 世界経済の動向 ①概況
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景気動向：景気拡大とインフレ抑制が同時進行
－23年7～9月期のGDPは前期比年率4.9％（速報）と景気拡大ペースは速い
－一方で、足元のデータからはインフレ率の鈍化も確認できる
－FRBは金融引き締めを継続することで、労働市場のひっ迫と高インフレの抑制を目指すとみられる
－見通しのポイントとして、①依然として高いインフレ率を抑制すべく、FRBによる金融引き締めは長期化すること、②

24年半ばからはインフレ率の鈍化に伴い利下げが開始されること、③個人消費は徐々に鈍化するとみられること、などが
挙げられる

－成長率見通し：23年は2.5％、 24年は2.3％（前回見通し（2.4％、1.8％）からいずれも上方修正）

２ 世界経済の動向 ②米国

（予測→）

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

％ ▲ 2 .0 ▲ 0 .6 2 .7 2 .6 2 .2 2 .1 4 .9 2 .4 1 .9 1 .8 1 .6 1 .6

個人消費支出 ％ 0 .0 2 .0 1 .6 1 .2 3 .8 0 .8 4 .0 0 .9 1 .7 1 .4 1 .3 1 .3

民間設備投資 ％ 10 .7 5 .3 4 .7 1 .7 5 .7 7 .4 ▲ 0 .1 ▲ 0 .3 0 .0 0 .6 1 .8 2 .5

民間住宅投資 ％ ▲ 1 .8 ▲ 14 .1 ▲ 26 .4 ▲ 24 .9 ▲ 5 .3 ▲ 2 .2 3 .9 ▲ 2 .2 0 .0 8 .5 2 .7 5 .4

輸出 ％ ▲ 4 .6 10 .6 16 .2 ▲ 3 .5 6 .8 ▲ 9 .3 6 .2 ▲ 3 .5 3 .3 2 .4 1 .6 3 .2

輸入 ％ 14 .7 4 .1 ▲ 4 .8 ▲ 4 .3 1 .3 ▲ 7 .6 5 .7 ▲ 2 .3 2 .4 2 .9 3 .5 3 .5

政府支出 ％ ▲ 2 .9 ▲ 1 .9 2 .9 5 .3 4 .8 3 .3 4 .6 2 .9 4 .1 3 .7 4 .1 2 .0

万人 56 .1 32 .9 42 .3 28 .4 31 .2 20 .1 23 .3 14 .0 10 .0 10 .0 10 .0 10 .0

％ 3 .8 3 .6 3 .5 3 .6 3 .5 3 .5 3 .7 4 .0 4 .1 4 .2 4 .3 4 .3

％ 5 .6 5 .6 5 .3 4 .9 4 .5 4 .4 4 .3 4 .0 3 .9 3 .7 3 .6 3 .5

％ 5 .5 5 .2 5 .2 5 .1 4 .8 4 .6 3 .9 3 .7 3 .4 3 .1 2 .8 2 .6

％ 0.25～0 .50 1 .50～1 .75 3 .00～3 .25 4 .25～4 .50 4 .75～5 .00 5 .00～5 .25 5 .25～5 .50 5 .25～5 .50 5 .25～5 .50 4 .75～5 .00 4 .25～4 .50 3 .75～4 .00

％ 2 .3 3 .0 3 .8 3 .9 3 .5 3 .8 4 .6 4 .7 4 .2 4 .0 3 .7 3 .410年物国債利回り

賃金上昇率

（資料）米商務省、米労働統計局、FRB、Bloombergより作成、予測は農中総研による。

（注意）GDPと各需要項目は四半期年率。FFレート誘導水準、10年物国債利回りは期末値、それ以外は期間の平均値。

失業率

コアPCEデフレーター

FFレート誘導水準

予測表（四半期）

2024年

実質GDP成長率

非農業部門雇用者数増減

2022年 2023年
単位
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雇用：歴史的な低水準の失業率が継続
－失業率は4％目前へと小幅に上昇したものの、労働市場のひっ迫が継続している
－賃金上昇率は、2％物価目標と整合的な伸び率を1ポイント以上上回っており、さらなる鈍化が必要

消費：緩やかな鈍化を予想
－これまで消費を支えてきた超過貯蓄がほぼ枯渇したと考えられることや、低賃金労働者の賃金上昇ペースの鈍化に加
えて、金融引き締めの継続や学生ローン返済の再開などから、個人消費は徐々に鈍化するとみられる

－一方で、株価上昇からコロナ後は米国民の純資産が増加しており、消費の下支え材料となるだろう
－以上から、消費は腰折れすることなく緩やかな鈍化を予想する

２ 世界経済の動向 ②米国
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貿易：中国経済下振れや米中対立継続から輸出の回復ペースは鈍い見込み
－不動産問題の長期化などによる中国経済の下振れや半導体製造装置の対中輸出規制強化、世界経済の成長ペースの鈍
化から、輸出の回復ペースは鈍い

設備投資：速いペースでの拡大は小休止
－10年で1.2兆ドルのインフラ投資を目指すインフラ投資雇用法（21年11月）、10年で4,300億ドル規模の気候変動対
策費を投じるインフレ削減法（22年8月）、半導体の国内生産へ520億ドルを支援するCHIPSプラス法（22年8月）な
どが設備投資を下支え

－金利上昇などから、これまでみられた速いペースでの設備投資は小休止すると見込まれる

住宅投資：底入れが確認されつつある
－住宅ローン金利の上昇により住宅セクターは大幅に減速したものの、足元では底入れが確認されつつある

２ 世界経済の動向 ②米国
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インフレ率：鈍化しつつある
－FRBによる利上げの継続や、供給制約の緩和からインフレ率は鈍化しつつある
－先行きについては、労働市場の需給緩和とともにサービスセクターのインフレ率の鈍化も進むとみられる

金融政策：インフレ率の抑制にコミット
－インフレ率の抑制や期待インフレ率を安定化する観点から、金融引き締めは長期化する見込みだが、24年半ばには利
下げが行われると予想する

財政：つなぎ予算で政府機関閉鎖を回避へ
－下院共和党の混乱から、下院民主党がジョンソン下院議長（共和党）に協力する展開が続いている

２ 世界経済の動向 ②米国
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7～9月期GDP：予想を上回る伸び（前期比1.3％、前年比4.9％）
－不動産業が引き続き成長の足かせとなったものの、消費の回復が成長をけん引

 実質GDP成長率（前年比4.9％）に対する需要項目別の寄与度では、最終消費は+4.65ポイント、総資本形成は
+1.09ポイント、純輸出は▲0.84ポイントであった

 業種別にみると、外食・宿泊業と交通輸送・倉庫郵便業はそれぞれ前年比で12.7％、8.5％と比較的堅調に推移
したのに対して、不動産業は不動産デベロッパーのバランスシート調整の継続などを受けて同▲2.7％とマイナ
ス幅が拡大（2期連続のマイナス）

－23年1～9月期の実質GDP成長率は前年比5.2％
 23年政府の成長目標（5％前後）を達成するために、10～12月期は同4.4％の成長が必要

２ 世界経済の動向 ③中国
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消費：持ち直し基調が続くと予想
―10月の小売売上総額（名目）は前年比7.6％と、9月（同5.5％）から加速、前月比でも小幅ながらと3か月連続のプラ
スとなった
 内訳をみると、コロナ禍による反動で飲食業売上高が前年比17.1％と伸びたほか、購入促進策による自動車販売
額は同11.4％と3か月連続のプラスとなった

 ただし、不動産販売の不振で住宅内装資材や家具類などの販売が依然軟調に推移している
―先行きについても、所得が緩やかな改善傾向にあることや、都市部調査失業率が改善に転じたほか、消費刺激策によ
る押上げ効果も期待できるため、持ち直し基調は継続すると予想される

２ 世界経済の動向 ③中国
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21.3

0

5

10

15

20

25

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

2019 2020 2021 2022 2023

（％）（％） 都市部調査失業率の推移

都市部調査失業率(左目盛）

16～24歳失業率（右目盛）

（資料）中国国家統計局、Windより作成、直近は23年10月。

（注）16～24歳失業率の公表は7月から取りやめたため、直近は23年6月。
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投資：低水準で推移する見込み
－23年1～9月期の固定資産投資は前年比2.9％と鈍化基調にある

 投資分野別では、設備投資、インフラ整備向け投資（電力を含む）は前年比でそれぞれ6.2％、8.3％と、固定資
産投資全体（前掲2.9％）を上回って堅調に推移した一方、不動産開発投資は同▲9.3％と減少幅がさらに拡大

 投資主体別では、国有企業による投資は同6.7％と全体を上回った一方、民間投資は同▲0.5％と6か月連続のマイ
ナスとなった

－先行きについても、追加の国債発行やそれによる調達資金の活用加速などでインフラ整備向け投資が引き続き底堅く
推移するが、不動産市場の調整にはなお時間を要するとみられるため、不動産開発投資の低迷が当面続くことから低
水準で推移する見込み

２ 世界経済の動向 ③中国
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輸出：軟調に推移する見込み
－10月の輸出額（米ドル建て）は前年比▲6.4％と6か月連続の前年割れとなったものの、内需の持ち直しなどを受けて
輸入額は同3.0％とプラスに転じた
 輸出の先行きについては、米中対立の緩和や輸出支援効果などによる底入れの動きが見込まれるが、海外経済の
減速や地政学リスクを背景に軟調に推移すると見込まれる

経済見通し：23年は5.2％成長、24年は5.0％成長（ともに据え置き）
－不動産の不況や輸出の軟調さが当面続くと見込まれるものの、消費の持ち直し基調は続く可能性が高いことや、追加
国債発行（１兆元）などによる財政拡大効果が出現するほか、追加金融緩和も予想されることから、23年10～12月期
の実質GDP成長率は前年比5.4％に持ち直すと予測

－7～9月期の成長は当初予想をやや上回ったものの、不動産市況がさらに悪化する可能性もあり、23年の実質成長率は
前年比5.2％と前回見通しから据え置く。また、24年も、拡張的な財政政策に伴う景気押し上げ効果が期待できる一方、
不動産不況が継続しても政府の慎重な姿勢が変わらないとみられ、前年比5.0％と前回見通しから据え置く

２ 世界経済の動向 ③中国
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原油価格：9月末にかけて90ドル/バレル台へ上昇したが、その後70ドル台前半まで下落
－22年11月以降、OPECプラスは協調減産に乗り出したが、23年5月以降は116万バレルの追加減産を実施（合計で世界
需要の4％程度に相当）、さらにサウジアラビアは日量100万バレルの自主減産を年末まで延長するほか、ロシアも9
月に日量30万バレル削減する方針

－こうした動きから、9月にかけて原油価格（WTI先物、期近物）は一時90ドル/バレル台まで上昇したほか、10月には
パレスチナ情勢の緊迫化により、一時不安定な動きとなったが、世界経済の悪化懸念が根強く、その後は70ドル台ま
で下落

－原油安を受けて、OPECプラスは最大で日量100万バレルの追加減産を検討する可能性が報じられている

原油入着価格の見通し
－10月の国内の入着価格（CIF）は1バレル＝92ドル程度へ急騰したが、24年度にかけて概ね80ドル/バレルで推移する
と予想

２ 世界経済の動向 ④原油価格
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政府は事業規模37.4兆円の「デフレ完全脱却のための総合経済対策」を策定
－変革を力強く進める「供給力の強化」と不安定な足元を固め、物価高を乗り越える「国民への還元」の2つを車の両輪
として総合経済対策を策定
 政府の試算によれば、経済対策の効果として年間の成長率を1.2ポイント程度押し上げるほか、CPI上昇率を▲1.0
ポイント抑制

－23年度補正予算案にはそれに伴う追加支出13.1兆円を計上
 歳出：物価高対策（2.7兆円）、賃上げ促進など（1.3兆円）、国内投資促進（3.4兆円）、人口減少対策（1.3兆
円）、国土強靭化など（4.3兆円）

 財源：前年度剰余金（3.4兆円）、予備費の転用（2.5兆円）などに加え、国債を8.9兆円増発
－なお、補正後の23年度一般会計予算の規模は127.6兆円へ拡大する見込み（当初予算は114.4兆円）

 歳入：税収69.6兆円（23年度当初比で0.2兆円増）、公債金44.5兆円（同8.9兆円増）
 歳出：一般歳出84.7兆円（23年度当初比で12.0兆円増）、国債費25.7兆円（同0.4兆円増）

３ 国内の経済政策
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（資料）財務省
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少子化対策・防衛費の増額に対する国民負担増は必至
－政府は少子化対策の拡充のため、今後3年間で年3兆円台半ばの予算確保を目指すが、徹底した歳出改革等によって財
源確保することを原則としつつも、不足分については負担能力に応じて公的医療保険料への上乗せして徴収する方針

－また、防衛費増額に向けた財源については、税外収入の積み立て、歳出改革、決算剰余金、さらには法人・所得・た
ばこの3税の増税などが検討

24年度予算の編成方針
－「骨太方針2023」、「骨太方針2022」及び「骨太方針2021」に基づき、経済・財政一体改革を着実に推進
－年金・医療等にかかる経費は23年度予算額に高齢化等に伴う自然増（5,200億円）を加算した範囲内、義務的経費は前
年度並み、裁量的経費は10％削減

－構造的賃上げの実現、官民連携による投資の拡大、少子化対策・こども政策の抜本強化を含めた新しい資本主義の加
速や防衛力の抜本的強化を始めとしたわが国を取り巻く環境変化への対応など、重要政策課題に対応するために「重
要政策推進枠」を設置

－概算要求額と要望額の合計は114.4兆円と、引き続き高水準となっている

３ 国内の経済政策
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総論：2023年度は1.4％成長、24年度は1.0％成長と予想
－足元10～12月期は、インバウンド需要の堅調さやサービス消費の持ち直しが継続するものの、景気を押し上げるほ
どの勢いは見込まれない。むしろ、物価高による消費の下押しが続くほか、世界経済の減速もあり、輸出は低調に推
移するほか、企業設備投資も弱含みが続くだろう。経済成長率は前期比年率0.4％と2期ぶりのプラスながらも、微増
にとどまるだろう。

－24年入り後は金融引き締めを続ける欧米経済の減速傾向がさらに強まり、輸出・生産活動はその影響を受けるだろう。
消費者物価は鈍化が見込まれるが、そのテンポは非常に緩やかで、賃金の伸びを上回った状態からは脱せず、民間消
費は盛り上がりを欠いた動きが予想される。国内景気は足踏みが続くだろう。23年度を通じては1.4％成長が見込ま
れる。

－24年半ばには欧米地域で利下げ転換が現実味を帯びるほか、中国政府のテコ入れ策などもあって、世界経済の回復期
待が高まっていくだろう。賃上げの機運が継続する中、物価の沈静化が進み、年度下期以降は国内景気もようやく回
復傾向を強めるだろう（24年度は1.0％成長）。GDPギャップもプラス転換が見込まれる。

４ 日本経済・物価の見通し

（資料）内閣府データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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（資料）内閣府のデータから農林中金総合研究所作成

（注）潜在GDPの実績はGDPギャップ率から逆算（中心化3期移動平均）、先行きは足元の潜在成長率で延長。

（兆円、2015年連鎖価格）

予測
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予測表（年度、半期）

単位

通期 通期 上期 下期 通期 上期 下期

実質ＧＤＰ ％ 1.3 1.4 1.3 ▲ 0.4 1.0 0.4 1.4

民間需要 ％ 2.6 ▲ 0.5 ▲ 0.6 ▲ 0.5 1.2 0.6 1.6

民間最終消費支出 ％ 2.5 ▲ 0.3 ▲ 0.6 0.0 0.8 0.4 1.0

民間住宅 ％ ▲ 3.2 2.3 2.0 ▲ 0.6 ▲ 0.3 0.1 ▲ 0.2

民間企業設備 ％ 3.0 ▲ 0.6 ▲ 0.5 ▲ 1.2 2.4 1.6 3.1

公的需要 ％ ▲ 0.1 0.8 0.3 0.4 1.0 0.6 0.7

政府最終消費支出 ％ 0.7 0.5 0.2 0.6 0.9 0.5 0.6

公的固定資本形成 ％ ▲ 3.2 1.1 0.7 ▲ 0.8 1.3 1.0 1.3
財貨・サービスの純輸出 兆円 ▲ 2.4 4.8 4.6 5.0 4.6 4.3 4.8

輸出 ％ 4.5 3.0 2.3 0.8 2.1 0.6 2.9
輸入 ％ 7.2 ▲ 3.5 ▲ 4.4 0.6 2.5 1.3 2.7

内需寄与度　(前期比） ％ 1.9 ▲ 0.1 ▲ 0.4 ▲ 0.1 1.2 0.6 1.1

民間需要　(　〃　） ％ 1.9 ▲ 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.2 0.9 0.5 1.0

公的需要　(　〃　） ％ ▲ 0.0 0.2 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

外需寄与度　(　〃　） ％ ▲ 0.6 1.3 1.3 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.1 0.1
デフレーター　(前年比）　 ％ 0.7 3.8 4.2 3.4 1.1 1.4 0.8

完全失業率 ％ 2.6 2.6 2.7 2.6 2.4 2.5 2.4

鉱工業生産（前期比） ％ ▲ 0.3 ▲ 1.2 ▲ 0.2 ▲ 0.9 ▲ 0.0 ▲ 0.6 2.0

住宅着工戸数（年率換算） 万戸 86.1 80.4 80.6 80.3 79.0 80.0 78.0

経常収支　　　　 兆円 9.2 26.6 12.0 14.6 28.4 13.9 14.5

貿易収支　 兆円 ▲ 18.1 ▲ 2.5 ▲ 1.7 ▲ 0.8 ▲ 1.5 ▲ 0.9 ▲ 0.5

外国為替レート ㌦/円 135.4 144.8 140.9 148.8 141.3 143.8 138.8
通関輸入原油価格 ㌦／ﾊﾞﾚﾙ 102.6 82.4 82.8 82.0 80.0 80.0 80.0

単位

通期 通期 上期 下期 通期 上期 下期

名目ＧＤＰ ％ 2.0 5.2 5.8 4.6 2.2 1.9 2.5

実質ＧＤＰ ％ 1.3 1.4 1.6 1.1 1.0 0.3 1.6

民間需要 ％ 2.6 ▲ 0.5 ▲ 0.1 ▲ 0.8 1.2 0.4 2.0

民間最終消費支出 ％ 2.5 ▲ 0.3 ▲ 0.0 ▲ 0.6 0.8 0.4 1.2

民間住宅 ％ ▲ 3.2 2.3 3.3 1.4 ▲ 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.2

民間企業設備 ％ 3.0 ▲ 0.6 0.4 ▲ 1.3 2.4 0.7 4.2

公的需要 ％ ▲ 0.1 0.8 0.8 0.6 1.0 0.8 1.1

政府最終消費支出 ％ 0.7 0.5 0.4 0.7 0.9 0.9 0.9

公的固定資本形成 ％ ▲ 3.2 1.1 2.0 0.2 1.3 0.5 2.0

財貨・サービスの純輸出 兆円 ▲ 2.4 4.8 4.6 5.0 4.6 4.3 4.8

輸出 ％ 4.5 3.0 3.2 2.9 2.1 1.1 3.1
輸入 ％ 7.2 ▲ 3.5 ▲ 2.8 ▲ 4.3 2.5 1.4 3.5

国内企業物価　　　(前年比） ％ 9.5 2.3 4.0 0.6 0.1 ▲ 0.3 0.4

全国消費者物価　　(　〃　） ％ 3.1 2.9 3.1 2.6 2.1 2.3 1.9

完全失業率 ％ 2.6 2.6 2.7 2.6 2.4 2.5 2.4
鉱工業生産（前年比） ％ ▲ 0.3 ▲ 1.2 ▲ 1.3 ▲ 1.1 ▲ 0.0 ▲ 1.5 1.4
(注)消費者物価は生鮮食品を除く総合。予測値は当総研による。

2023年度

2023年度

2022年度

2022年度

2024年度

2024年度

 (前期比）

(前年同期比）

単位 2022年度 2023年度 2024年度

（実績） （予測） （予測）

名目ＧＤＰ ％ 2.0 5 .2 2 .2

実質ＧＤＰ ％ 1.3 1 .4 1 .0

民間需要 ％ 2.6 ▲ 0.5 1.2

民間最終消費支出 ％ 2.5 ▲ 0.3 0.8

民間住宅 ％ ▲ 3.2 2.3 ▲ 0.3

民間企業設備 ％ 3.0 ▲ 0.6 2.4

民間在庫変動（寄与度） ポイント 0.2 ▲ 0.2 0.0

公的需要 ％ ▲ 0.1 0.8 1 .0

政府最終消費支出 ％ 0.7 0 .5 0 .9

公的固定資本形成 ％ ▲ 3.2 1.1 1 .3

輸出 ％ 4.5 3 .0 2 .1

輸入 ％ 7.2 ▲ 3.5 2.5

国内需要寄与度 ポイント 1.9 ▲ 0.1 1.2

民間需要寄与度 ポイント 1.9 ▲ 0.3 0.9

公的需要寄与度 ポイント ▲ 0.0 0.2 0 .3

海外需要寄与度 ポイント ▲ 0.6 1.3 ▲ 0.0

GDPデフレーター(前年比) ％ 0.7 3 .8 1 .1

国内企業物価　　　（前年比） ％ 9.5 2 .3 0 .1

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ 3.1 2 .9 2 .1

完全失業率 ％ 2.6 2 .6 2 .4

鉱工業生産        (前年比） ％ ▲ 0.3 ▲ 1.2 ▲ 0.0

経常収支 兆円 9.2 26.6 28.4

名目GDP比率 ％ 1.6 4 .5 4 .7

為替レート 円/ドル 135.4 144.8 141.3

無担保コールレート（O/N） ％ ▲ 0.02 ▲ 0.05 ▲ 0.01

新発10年物国債利回り ％ 0.29 0.67 0.88

通関輸入原油価格 ドル/バレル 102.6 82.4 80.0

（資料）内閣府、経済産業省、総務省統計局、日本銀行の統計資料より作成

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前年度比。

　　　無担保コールレートは年度末の水準。鉱工業生産は2020年基準。

　　　季節調整後の四半期統計をベースにしているため統計上の誤差が発生する場合もある。
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予測表（四半期）

（→予測）

単位 2025年

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

名目GDP ％ 0.2 0.9 ▲ 0.8 1.3 2.3 2.5 ▲ 0.0 0.9 0 .2 0 .7 0 .4 0 .8 0 .9

(年率換算) ％ 0.7 3.7 ▲ 3.1 5.4 9.4 10.5 ▲ 0.2 3.5 0 .6 2 .7 1 .6 3 .3 3 .7

実質GDP ％ ▲ 0.6 1.2 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.9 1.1 ▲ 0.5 0.1 0 .0 0 .2 0 .3 0 .6 0 .8

(年率換算) ％ ▲ 2.6 4.7 ▲ 0.4 ▲ 0.2 3.7 4.5 ▲ 2.1 0.4 0 .2 0 .9 1 .4 2 .6 3 .2

民間需要 ％ ▲ 0.2 1.3 0.7 ▲ 0.5 1.3 ▲ 1.0 ▲ 0.6 0.0 0 .1 1 .0 1 .3 0 .7 0 .8

民間最終消費支出 ％ ▲ 1.2 1.7 0.2 0.2 0.7 ▲ 0.9 ▲ 0.0 0.0 0 .1 0 .2 0 .3 0 .4 0 .5

民間住宅 ％ ▲ 1.4 ▲ 2.1 0.1 1.0 0.5 1.8 ▲ 0.1 ▲ 0.5 ▲ 0.1 0.1 0 .1 ▲ 0.2 ▲ 0.2

民間企業設備 ％ ▲ 0.0 1.7 1.9 ▲ 0.9 1.7 ▲ 1.0 ▲ 0.6 ▲ 0.8 0.5 0 .8 1 .0 1 .4 1 .2

民間在庫変動（寄与度） ％pt 0.6 ▲ 0.2 0.1 ▲ 0.4 0.4 ▲ 0.1 ▲ 0.3 0.1 ▲ 0.0 0.0 0 .0 0 .1 0 .1

公的需要 ％ ▲ 0.3 0.4 0.0 0.3 0.3 0.1 0.2 0 .1 0 .3 0 .3 0 .3 0 .3 0 .3

政府最終消費支出 ％ 0.6 0.4 ▲ 0.0 0.1 0.1 0.0 0.3 0 .2 0 .2 0 .2 0 .3 0 .2 0 .2

公的固定資本形成 ％ ▲ 3.9 0.5 1.1 0.0 1.4 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.5 0.5 0 .5 0 .5 0 .5 0 .5

輸出 ％ 1.5 1.9 2.2 1.5 ▲ 3.5 3.9 0.5 0 .5 ▲ 0.5 0.5 0 .7 1 .2 1 .9

輸入 ％ 3.8 1.2 5.1 0.2 ▲ 2.1 ▲ 3.8 1.0 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.9 1 .0 1 .1 1 .1

国内需要寄与度 ％pt ▲ 0.2 1.0 0.5 ▲ 0.3 1.1 ▲ 0.7 ▲ 0.4 0.0 0 .1 0 .3 0 .4 0 .6 0 .6

民間需要寄与度 ％pt ▲ 0.1 0.9 0.5 ▲ 0.4 1.1 ▲ 0.7 ▲ 0.4 0.0 0 .1 0 .3 0 .3 0 .5 0 .6

公的需要寄与度 ％pt ▲ 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0 .0 0 .1 0 .1 0 .1 0 .1 0 .1

海外需要寄与度 ％pt ▲ 0.4 0.1 ▲ 0.6 0.3 ▲ 0.2 1.8 ▲ 0.1 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0 .2

GDPデフレーター(前年比) ％ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.3 1.2 2.0 3.5 5.1 4 .2 2 .5 1 .8 0 .9 0 .8 0 .8

国内企業物価　　　（前年比） ％ 9.4 9.8 9.8 10.1 8.3 5.0 3.0 1 .0 0 .3 ▲ 0.5 ▲ 0.1 0.4 0 .5

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ 0.6 2.2 2.7 3.8 3.5 3.2 3.0 2 .8 2 .5 2 .4 2 .2 1 .9 1 .8

完全失業率 ％ 2.7 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 2.7 2 .6 2 .6 2 .5 2 .5 2 .4 2 .4

鉱工業生産　　　　（前期比） ％ 0.8 ▲ 1.4 3.1 ▲ 1.7 ▲ 1.8 1.4 ▲ 1.2 0.2 ▲ 1.0 ▲ 0.3 0.5 1 .0 1 .5
経常収支（季節調整値） 兆円 4.1 2.9 0.8 2.2 2.4 5.9 6.2 7 .6 6 .9 6 .9 7 .0 7 .8 6 .7

名目GDP比率 ％ 3.0 2.1 0.5 1.6 1.7 4.0 4.2 5 .2 4 .7 4 .6 4 .7 5 .2 4 .4
為替レート 円/ドル 116.2 129.6 138.3 141.5 132.2 137.3 144.6 150.0 147.5 145.0 142.5 140.0 137.5
無担保コールレート（O/N） ％ ▲ 0.01 ▲ 0.02 ▲ 0.03 ▲ 0.06 ▲ 0.02 ▲ 0.04 ▲ 0.05 ▲ 0.05 ▲ 0.05 ▲ 0.02 ▲ 0.02 ▲ 0.01 ▲ 0.01
新発10年物国債利回り ％ 0.18 0.23 0.22 0.28 0.44 0.42 0.60 0.88 0.80 0.80 0.80 0.90 1.00
通関輸入原油価格 ㌦/ﾊﾞﾚﾙ 85.5 109.1 112.1 101.8 87.3 83.0 82.6 84.0 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0

（資料）内閣府、経済産業省、総務省統計局、日本銀行の統計資料より作成（予測は農林中金総合研究所）

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。鉱工業生産は2020年基準。断り書きのない場合、前期比。

2024年2022年 2023年
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民間消費
－「コロナ5類移行」で「4年ぶりに行動制限のない夏休み」となったにもかかわらず、宿泊・観光・飲食などサービス消
費は盛り上がりに欠くなど、国内ではペントアップ需要（リベンジ消費）は不発に終わった

－10月の新車販売台数（乗用車、含む軽）は前年比13.1％の増加、台数（季節調整後）も34万台と高水準を維持したもの
の、サイクル的にピークアウトしつつある

－全般的に物価高止まりによって実質所得が大きく減少した状態が続いており、消費の動きは鈍い
 7～9月期の雇用者報酬は、名目ベースでは前年比1.7％と11期連続のプラスだったが、実質ベースでは同▲2.0％と

8期連続のマイナス
－23年春闘賃上げ率は3.6％（厚生労働省）と、22年（2.2％）を大幅に上回る30年ぶりの高い伸びとなった

 とはいえ、ペースアップ率は概ね2%弱と考えられるため、23年度中は実質所得の目減りが続くとみられる
－民間最終消費支出は23年度：前年度比▲0.3％と減少（3年ぶり）するが、24年度は同0.8％へ持ち直すと予測

４ 日本経済・物価の見通し
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（資料）内閣府、総務省統計局、日本銀行の各資料より農林中金総合研究所作成 （注）消費総合指数は22年12月で公表終了。
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企業設備投資
－主要なビジネスサーベイでの23年度の設備投資計画はいずれも堅調さを維持

 日銀短観（9月調査）における23年度計画では前年度比12.1％（全産業＋金融・持株等、ソフトウェア・研究開発
を含む、土地投資額を除くベース）と、非常に強い数字

－一方、23年度入り後の民間企業設備投資は2期連続の減少（7～9月期は前期比▲0.6％）
 7～9月期の機械受注は前期比▲1.8％と2期連続の減少、10～12月期見通し（内閣府集計）は同0.5％の微増
 7～9月期の鉱工業統計・資本財出荷（除く輸送機械、国内向け）は同▲4.4％と2期ぶりの低下

－中長期的にみれば省力化・省人化ニーズが高いほか、デジタル化・脱炭素化の流れが企業設備投資を下支えするとみ
られるものの、23年度は世界経済の減速や企業収益の悪化も想定され、弱い動きを予想

－23年度は前年度比▲0.6％（3年ぶりの減少）ながらも、24年度は内外景気の回復期待から同2.4％と増加に転じると予
測

４ 日本経済・物価の見通し
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（10億円、20年価格表示）
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輸出入動向
－22年秋以降、世界経済の減速を受けて世界貿易数量は頭打ち気味に推移
－一方、自動車の挽回生産による輸出増で、10月の実質輸出指数は前月比0.8％（2か月連続の上昇）と高水準を維持してい
るが、「自動車関連」以外は概ね軟調

－地域別にみると、中国、東南アジアなどのアジア向けが減少傾向強い
－円安環境の下、インバウンド需要は底堅く推移するものの、既に高水準となっているほか、今後は自動車要因の剝落・反
動減、世界経済の減速が重なるため、全般的に低調に推移する可能性が高い
 23年度の輸出は前年度比3.0％（3年連続の増加）、24年度は同2.1％と、伸び率の鈍化を予測

－また、23年度の輸入も同▲3.5％（3年ぶりの減少）ながらも、24年度は同2.5％と増加に転じると予測
－23年度の経常収支は26.6兆円（名目GDP比率4.5％）と黒字幅は2年ぶりに拡大、24年度は28.4兆円（同4.7％）と予測

４ 日本経済・物価の見通し
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雇用情勢
－労働需給は引き締まった状態が続く中、有効求人倍率は頭打ちに

 失業率は23年入り後はやや悪化、9月は2.6％
 高水準ながらも求人数はやや減少気味となっており、最近の有効求人倍率は1.29倍で推移
 一方で、日銀短観などからは非製造業、中小企業を中心に人手不足感は根強いことが確認できる

－労働投入（＝総労働時間×常用雇用者数）は回復してきたが、直近は足踏みも
－失業率は23年度：2.6％（22年度と変わらず）、24年度：2.4％と予測

 23年度下期以降は低下が再開、25年1～3月期には2.4％前後へ改善する見通し

４ 日本経済・物価の見通し

（資料）総務省統計局データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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物価動向
－全国消費者物価（生鮮食品を除く総合（以下、コアCPI））はエネルギー、食料を中心に幅広い分野で値上げが進ん
でおり、これまで1年半にわたり日銀の物価安定目標である「2%」を上回って推移
 23年1月には41年4か月ぶりとなる同4.2%まで上昇率を高めたが、政府による電気・都市ガス代の負担軽減策の
影響によって2月以降は鈍化に転じる

 9月のコアCPIは前年比2.8％まで鈍化したが、「生鮮食品及びエネルギーを除く総合（コアコアCPI）」は同
4.2％と下げ渋る動きも
 輸入インフレが沈静化しており、食料、日用品などの値上げ圧力は一巡しつつあるが、代わって宿泊料な
どサービス部門での上昇圧力が強まるなど、目先は物価の高止まりが見込まれる

－とはいえ、消費実勢も低調なことから、先行きも物価上昇率は鈍化傾向をたどる見込み
－政府は物価高対策の期限を24年4月まで再延長したが、さらに延長する可能性も排除できない

－23年度のコアCPIは前年度比2.9％、24年度は2.1％と予測（24年度下期には2％割れへ）

４ 日本経済・物価の見通し

（資料）総務省統計局データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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YCCの運用を更に柔軟化したものの、大規模緩和の枠組み自体は当面継続する方針
－10月の金融政策決定会合では、「長短金利操作（YCC）付き量的・質的金融緩和」の枠組みを継続する一方、YCCを
柔軟に運用することが賛成多数で決定された。具体的には、長期金利（10 年物国債金利）の操作目標を引き続き0％
程度とする一方、その上限の目途を「1.0％」とし、長期金利が1.0％を上回って推移することを容認することになった
 長期金利の上限を厳格に抑えることの副作用を考慮、大規模な国債買入れと機動的なオペ運営を中心に金利操作
を行うこととした

－同時に示された展望レポートでは、24年度の物価見通し（コアCPI）を前年度比2.8％と大幅に上方修正、3年連続で
2％超になるとの見通しを示す半面、25年度については同1.7％と2％割れになるとした
 金融政策運営について、内外の経済や金融市場を巡る不確実性がきわめて高い中、経済・物価・金融情勢に応じ
て機動的に対応しつつ、粘り強く金融緩和を継続していくことで、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改めて示した

－既に形骸化しているYCCについては、24年度中にも撤廃される可能性があるが、日銀が25年度の物価2％割れを予想し
ていることを踏まえると、マイナス金利の解除は25年以降と思われる

５ 金融政策の見通し

（兆円）

今後の年間
増加ペース

マネタリーベース 138 202 276 356 437 480 504 518 618 670 632 677 拡大方針

（バランスシート項目の内訳）

長期国債 89 142 202 282 361 419 456 472 494 508 556 592 上限を設けない
CP等 2.1 2.2 2.2 2.2 2.3 2.2 2.0 2.2 4.4 3.0 2.6 2.4 約2兆円の残高へ
社債等 2.9 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 6.5 8.3 8.2 6.4 約3兆円の残高へ
ETF 1.5 2.5 3.8 6.9 11.1 17.2 23.5 28.3 35.3 36.3 37.0 37.2 約12兆円を上限
JREIT 0.11 0.14 0.18 0.27 0.36 0.45 0.50 0.55 0.65 0.65 0.66 0.66 約1,800億円を上限
貸出支援基金 3.3 9 24 30 41 50 47 50 62 62 68 77 -

158 224 300 383 476 521 552 573 703 724 704 751

銀行券 87 90 93 98 102 107 110 113 118 122 125 121
当座預金 47 107 178 253 330 368 389 401 494 543 502 552

158 224 300 383 476 521 552 573 703 724 704 751
（資料）日本銀行   （注）23年10月末の長期国債、ETF、JREIT保有額は前年末からそれぞれ44兆円増、0.3兆円増、9億円減。

23年10月末

その他とも資産計

その他とも負債・純資産計

日本銀行の資産買入れ方針とバランスシート
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市場概況
－欧米地域のインフレ率は沈静化に向かっており、市場では利上げ打ち止め観測が浮上、10月には一時5％台まで上昇し
た米国の長期金利には低下圧力がかかっている

－一方、主要中銀はコアCPIが下げ渋っていることほか、労働需給が依然引き締まっていることから、追加利上げの可能
性を排除しておらず、早期利下げにも慎重な姿勢を示している

－こうした金利低下などもあり、このところ米国株価は持ち直し傾向を強めており、日経平均株価も年初来高値に迫る
など、堅調に推移

－一方、10月の金融政策決定会合では日銀が長期金利が1％超となることを容認したことで、長期金利には一時上昇圧力
が強まったが、日銀が大規模緩和の枠組みを粘り強く続けることを繰り返し表明したほか、米国長期金利の低下もあ
り、足元では0.7％台へ低下

－内外金利差が意識され、23年度入り後から円安圧力が強い状態が続いているが、同時に政府の為替市場介入への警戒
も広がっている

６ 金融市場の見通し
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当面の見通し
－長期金利

 持続的・安定的な2%の物価上昇を目指す観点から、日銀は大規模緩和の枠組みを続ける可能性が高く、10年ゾー
ンの金利が1%を超えて推移する場面では上昇抑制姿勢を強めるものと思われる

 米国の金融市場動向の行方をにらみつつ、しばらくは0.7～0.8％あたりで推移すると予想
－株価

 円安で輸出製造業の業績が嵩上げされているとはいえ、当面の内外経済は低調に推移するとの経済見通しを前提
に、23年度末にかけて株価は軟調に推移すると予想

－為替レート
 内外金利差はなかなか縮小しないとの見方から、しばらく円安状態が続くとみられる
 一方、1ドル＝152円前後では政府による為替市場介入が意識されることから、円安が一段と進行する事態は想定
しづらい

 日銀の政策修正観測は今後とも燻り続けるほか、24年入り後には米国の利下げ転換の観測が徐々に強まる場面も
想定され、円高傾向で推移すると予想

６ 金融市場の見通し

11月 12月 3月 6月 9月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) -0.015 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) -0.0120 -0.05～0.05 -0.05～0.05 -0.05～0.10 -0.05～0.10

20年債 (%) 1.465 1.30～1.80 1.30～1.80 1.40～1.85 1.40～1.85

10年債 (%) 0.750 0.60～1.00 0.60～1.00 0.65～1.05 0.65～1.05

5年債 (%) 0.315 0.25～0.55 0.25～0.55 0.25～0.55 0.25～0.60

対ドル (円/ﾄﾞﾙ) 150.4 135～155 130～150 125～145 125～145

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 163.1 145～165 145～165 140～160 140～160

日経平均株価 (円) 33,585 29,500±3,000 29,500±3,000 30,000±3,000 31,000±3,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成（先行きは農林中金総合研究所予想）

（注）実績は2023年11月17日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。

為替レート

金利・為替・株価の予想水準
　　　　　　　　　　年／月

　　　　　項　　目

2024年

国債利回り
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