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 経済の舞台裏 ／ 金融市場レポート 

 

2023 年 6月 21 日(水) 

吉報となりそうな日銀短観 台湾からも良い知らせが届く 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 藤代 宏一（℡：050-5474-6123） 

＜金融市場＞ 

・前日の米国市場は下落。S&P500は▲0.5％、NASDAQは▲0.2％で引け。ＶＩＸは13.9へと低下。 

・米金利はブル・フラット化。予想インフレ率(10年BEI)は2.226％(▲0.3bp)へと低下。 

実質金利は1.501％(▲3.9bp)へと低下。長短金利差(2年10年)は▲97.0bpへとマイナス幅拡大。 

・為替(G10通貨)はJPYが最強。USD/JPYは141半ばへと下落。コモディティはＷＴＩ原油が70.5㌦(▲

1.3㌦)へと低下。銅は8548.0㌦(+8.0㌦)へと上昇。金は1935.5㌦(▲22.9㌦)へと低下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均は先行き 12ヶ月 31,500 程度で推移するだろう。 

・USD/JPY は先行き 12ヶ月 130 程度で推移するだろう。 

・日銀は現在の YCC を 10‐12 月期に修正するだろう。 

・FED は FF 金利を 5.25%(幅上限)で据え置くだろう。利下げは 24年 1-3 月を見込む。 

 

ED は、2022 年 3月に利上げ開始、年後半にはＱＴに着手するだろう。 
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 経済の舞台裏 ／ マクロ経済分析レポート 

＜経済指標＞ 

・５月米住宅着工件数は前月比＋21.7％、149.1万件と市場予想を極めて大幅に上回った。既発表の

NAHB住宅市場指数が住宅着工の大幅改善を示唆していたとはいえ、驚くほどの増加で住宅市場の

底打ちを印象付けた。建設許可件数も前月比＋5.2％と強かった。※グラフは３ヶ月平均値 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜注目点＞ 

・半導体を中心とするＩＴ関連財の生産集積地である台湾の製造業指標に底打ち感がみられてい

る。６月20日に発表された５月の輸出受注は前年比▲17.6％と３月の▲25.7％を底に２ヶ月連続

で下落率縮小。主因は輸出全体の６割強を占める電子製品と情報通信技術製品（ICT製品）の改

善。電子製品は▲16.6％と３月の▲29.4％から持ち直し、情報通信技術製品も▲9.5％と３月の▲

26.3％から改善。こうした台湾の輸出底打ちは世界的なＩＴ関連財の需給引き締まりを通じて日

本企業にも恩恵を与えると考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・次に日銀短観の予測も兼ねてロイター短観に目を向けると、やはり製造業の回復傾向が見て取れ

る。自動車生産が回復しているほか、電気機器や精密などがＩＴ関連財の市況改善を追い風に回

復傾向にあることから５月は＋３へと急速に持ち直した。電気機器や精密の改善は、鉱工業生産

統計における電子部品・デバイス工業の出荷・在庫バランスが出荷増・在庫減方向に反転上昇し
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ていること整合的で好印象。また円安による収益嵩上げ効果も効いたとみられる。 

 

・非製造業の業況も回復力を増している。５月のＤＩは＋25となった。個人消費の回復、中国を除

くインバウンドの本格的再開、企業の旺盛なＤＸ投資等が背景にあるとみられる。この間、類似

指標のサービス業ＰＭＩは2007年の統計開始以来の高水準付近で推移している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ・日銀短観の業況判断ＤＩについて当社は大企業製造業が＋２、非製造業が＋23とそれぞれ改善を

見込んでいる。日銀短観の業況判断ＤＩと予想ＥＰＳには一定の連動性があることを踏まえれ

ば、業況判断ＤＩの改善はこの２ヶ月の日本株上昇を正当化する材料になる。また円安が進む局

面では売上高経常利益率の改善を特に注目したい。TOPIXの予想ＥＰＳと日銀短観で示される売上

高経常利益率は長期的に驚くほど一致している。急速な円安が観察された2013-15年、2022年に売

上高経常利益率が上昇した経緯を踏まえると、今後アナリスト予想の上方修正が進む可能性が示

唆される。 
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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