
　2023年７-９月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率▲
2.9％の大幅マイナス成長となった。４-６月期に前期比年率
＋3.6％の高成長となった後であるため、均してみれば景気
は引き続き回復傾向にあると判断できるが、これまで想定
していたよりも、その回復ペースが緩やかなものにとど
まっていることが示された形だ。
　特に懸念されるのが内需の弱さである。内需は４-６月期
に前期比年率▲2.8％と落ち込んだ後にもかかわらず、７-９
月期も同▲2.4％と２四半期連続で減少している。
　個人消費は前期比▲0.2％と２四半期連続の減少となっ
た。個人消費については、５月に新型コロナウイルスの感
染症法上の分類が５類に引き下げられたことなどをきっか
けに消費者の慎重姿勢が和らぎ、伸びが加速することが
期待されていた。だが実際には、４-６月期に前期比▲0.6％
と大幅に減少、５類移行後初の夏休みとしてレジャー消費
の拡大が期待されていた７-９月期も小幅減となるなど、完
全に期待外れの結果となっている。物価高による悪影響が
消費の頭を押さえていることが大きい。
　内需のもう一つの柱である設備投資も冴えない。７-９月
期は前期比▲0.4％と２四半期連続の減少となった。４-６月
期に同▲1.3％と減少し、７-９月期は反動増が期待されてい
ただけに失望感がある。研究開発投資や脱炭素関連投資、
デジタル・省力化投資などによる押し上げもあり、企業の
設備投資意欲は強いとみられるが、機械受注の足踏みに
みられるとおり、製造業を中心として足元では機械投資に
弱さが出ていることが下押し要因になっている。
　このように、輸出が伸び悩むなか、内需が冴えない動き
となっており、景気が牽引役不在の状況にあることが確認
される結果となっている。

　先行きについても、景気の回復ペースは緩やかなもの

懸念される内需の弱さ

牽引役不在で緩やかな成長にとどまる見込み

にとどまると予想している。米国景気は足元で依然堅調に
推移しており、先行きもリセッションに陥る可能性は低い
が、過去の利上げの累積的な悪影響がタイムラグをもっ
て顕在化することを考えると、方向としては減速とみるの
が妥当だろう。学生ローンの返済再開やクレジットカード
金利の上昇、超過貯蓄の減少といった下押し要因もあり、
先行きについてはこれまでのような景気の強さは見込み
難い。また、欧州経済は足元で悪化が目立つことに加え、
中国経済も足元でようやく下げ止まりが見えてきた段階
にとどまり、先行き多くは望めない。輸出が景気の牽引役
となることは難しい。
　個人消費も緩やかな増加にとどまると予想する。経済活
動正常化の流れは変わっておらず、出遅れていたサービス
消費を中心に回復を続ける可能性が高い。もっとも、４-６月
期、７-９月期の足踏みに象徴されるように、個人消費の増勢
には足元で陰りが見える。個人消費はこれまで、コロナ禍
で水準を大きく落としたところからの正常化の力が働いて
いたことで回復してきたが、消費水準がある程度戻ってき
たことで、こうした押し上げ効果が弱まりつつある可能性
がある。個人消費の水準は、実質でもコロナ前に近付き、
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資料1 消費活動指数（季節調整値）

(出所）日本銀行「消費活動指数」
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名目でははっきり上回っている。物価上昇が続くなか、今後
は貯蓄を取り崩す段階に入ってくるが、貯蓄の取り崩しが
順調に進むことは考えにくい。先行きの消費は緩やかな増
加にとどまるだろう。
　このように、先行き輸出が伸び悩むなか、内需も冴えな
い動きとなることで、景気は牽引役不在の状況が続くと予
想される。今後も景気は回復基調で推移するとみられる
が、力強さに欠ける展開が続くだろう。
　24年度には、在庫調整の終了により世界的な製造業の
調整局面は一巡することが予想される。日本からの財輸出
への下押し圧力も和らぐだろう。もっとも、金融引き締め効
果の顕在化から海外経済の減速が予想されるなか、需要

面からの押し上げは見込めず、輸出の回復力は脆弱なもの
にとどまるだろう。また、個人消費についても回復力が強ま
る可能性は低い。24年春闘では、23年並みの高い賃上げ
が実現する可能性が高いと予想しているが、実質賃金でみ
ると24年度平均でゼロ％近傍にとどまる見込みである。コ
ロナ禍で抑制された水準からのペントアップ需要が弱まる
こともあり、24年度についても消費の伸びは緩やかなもの
にとどまると予想する。24年度についても内外需とも力強
さに欠けるだろう。

　消費者物価指数（生鮮食品除く総合）の見通しは、23年
度が前年度比＋2.9％、24年度が＋2.0％である。輸入物価
が下落しコスト上昇圧力が弱まりつつあることや、前年のＣ
ＰＩの上昇ペースが非常に速かった裏が出ていることから、Ｃ
ＰＩコアは足元で鈍化方向にある。もっとも、企業の価格引
き上げ姿勢が強いことを踏まえると、鈍化ペースは緩やか
なものにとどまるとみられ、23年末でも前年比＋２％台で
推移する可能性が高い。24年度については、サービス価
格の上昇が予想されることに加え、電気・ガス代の負担軽
減策の影響が剥落することが押し上げ要因になる一方、コ
スト上昇圧力の一服から食料品等でも鈍化が鮮明となる
ことで、ＣＰＩコアも上昇率が縮小すると予想する。24年度
後半には＋２％を割り込み、その後も２％を下回って推移す
るだろう。

24年度には物価は鈍化

資料3 日本経済見通し（前年比、％）

（注）カッコ内は寄与度
(出所）内閣府資料より、第一生命経済研究所作成（予測は第一生命経済研究所）

資料2 米国・ISM製造業景気指数

(出所）米供給管理協会
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