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内外経済とマーケットの注目点（2022/12/16） 
 

米国では景気悪化懸念が高まり、中国では景気回復期待が後退 

リサーチ本部 理事 野間口毅 

[要約] 

 FOMC 参加者による 2023年 10-12月期の実質 GDP成長率見通しは大幅な下方修正に。 

 中国では「ゼロコロナ」政策の緩和が今のところ景気回復に寄与していない可能性。 

 

FF金利先物市場では FRBの利上げは 2023年半ばで終わるとの見方が継続 

ニューヨーク連銀が 12/12 に発表した 11 月の消費者調査によると、1 年先の予想物価上昇率

（中央値）は 5.2％と 10月調査の 5.9％から低下し、2021年 8月以来、1年 3カ月ぶりの低水準

となった。ガソリン価格や住宅価格の予想上昇率が低下した。また、米労働省が 12/13に発表し

た 11 月の消費者物価指数は前年同月比で 7.1％上昇と市場予想（Bloomberg が集計したエコノ

ミスト予想の中央値）の 7.3％を下回り、上昇率は 5カ月連続で鈍化した。すると、同日の米国

市場ではインフレが落ち着いて FRBの利上げが減速するとの期待が広がり、ダウ工業株 30種平

均（NY ダウ）は一時 700ドル超上げた。しかし、その後は翌日に控えた FOMCの結果発表を見極

めたいとして買いが一巡し、NYダウの上げ幅は縮小した。 

図表１：米国の物価上昇率と FRBの FF金利誘導目標、FF 金利先物レートと FRBによる FF 金利見通し 

  
（出所）Bloomberg、FRBより大和総研作成 

 

12/14 の FOMC で FRB は 0.5％の利上げを決め、FF 金利の誘導目標は 4.25～4.50％となった。

利上げ幅は前回 11 月の FOMC まで 4 回連続の 0.75％から縮小したが、FOMC 参加者による 23 年

末の FF金利見通し（中央値）は、9月時点の 4.625％から 5.125％へ 0.5％ポイント引き上げら
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れた。また、23年 10-12月期の実質 GDP成長率（前年同期比）の見通しは、9月時点の 1.2％か

ら 0.5％へ大幅に引き下げられた。すると、同日の米国市場では 23 年も FRB の利上げが続くこ

とによって景気が悪化するとの懸念から、NYダウが一時 400ドル超下げた。一方、FOMC後の FF

金利先物市場では FRB の利上げは 23 年半ばで終わるとの見方が続いており、23 年末の FF 金利

先物レートは FRB の見通しを大幅に下回っている。しかし、目先の米国市場では FRB の利上げ

が 23年半ばまで続くことによる景気悪化懸念が続く可能性があろう。 

米国の景気悪化懸念は 12/15に発表された複数の経済指標でも裏付けられ、同日の NYダウは

一時 900 ドル超下げた。FRB が発表した 11 月の鉱工業生産指数、ニューヨーク連銀及びフィラ

デルフィア連銀が発表した 12月の製造業景気指数は、いずれも市場予想を下回った。また、商

務省が発表した 11月の小売売上高も市場予想を下回り、物価上昇率を差し引くと前年同月比で

減少した。さらに、ニューヨーク連銀が発表した 12/10終了週の Weekly Economic Index（WEI）

は前年同期比で 0.64％の上昇にとどまり、上昇率は昨年 4 月をピークとする低下局面で最も低

くなった（WEIは労働省が発表する週間新規失業保険申請件数やジョンソン・レッドブックが発

表する週間小売売上高など 10 種類の週次または日次の経済指標に基づいて、GDP 成長率と連動

するように計算された指標）。FRBのパウエル議長は 12/14の FOMC 後の記者会見で「景気後退に

なるかどうか、そうなった場合、それが深刻なものになるかどうかも分からない」と述べたが、

足元の経済指標を見る限り米国の景気は後退局面に向かっていると考えられる。 

図表２：米国の小売売上高と年末商戦の売上高、米国の Weekly Economic Indexと週間小売売上高 

   
（出所）Bloomberg、全米小売業協会より大和総研作成 

 

日銀短観では大企業非製造業の業況判断 DIが 3四半期連続で改善した 

中国では 12/7に政府が「ゼロコロナ」政策の新たな緩和策を発表し、それが景気回復につな

がると期待された。しかし、国民の間ではコロナ感染への警戒感が強く、北京市では市民が外出

を控え、医療機関で発熱の診察を受ける外来患者や救急車の出動要請が急増しているという。

一方、全国の新型コロナ新規感染者数が急減しているのは「ゼロコロナ」政策の緩和で PCR検査

数が急減しているからだが、12/14に政府が症状のない感染者数の公表をやめたと発表したこと

から、今後は感染実態が一段と見えにくくなることも懸念材料である。国家統計局が 12/15 に

発表した 11 月の小売売上高などは「ゼロコロナ」政策による景気悪化懸念を裏付けたが、「ゼ

ロコロナ」政策の緩和による 12 月以降の景気回復期待は後退したと考えられる。 
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図表３：香港ハンセン指数と中国の新型コロナ新規感染者数、中国の固定資産投資・工業生産・小売売上高 

   
（出所）Bloombergより大和総研作成 

 

日本では 12/15に経済産業省が発表した 10月の第 3次産業活動指数が前月比でほぼ横ばいと

なり、日銀が発表した 11月の実質輸出指数は前月比で横ばいとなった。10～11月の国内景気は

サービス業や輸出業で勢いに欠けたと考えられる。一方、12/14 に日銀が発表した 12 月の短観

では、大企業製造業の業況判断 DIが 4四半期連続で悪化した。円安と資源高を背景とした原材

料コストの増加などが影響した。しかし、新型コロナの影響が後退したことなどから、大企業非

製造業の業況判断 DI は 3四半期連続で改善した。また、大企業の 2022 年度の経常利益予想（21

年度比）は、製造業の 8.2％増に対して非製造業が 16.3％増となった。目先の東京市場では新型

コロナの感染再拡大に引き続き注意が必要だが、原材料コストの増加や米中の景気悪化の影響

を受けにくい非製造業の優位性が注目されそうだ。 

図表４：日本の第 3次産業活動指数と実質消費活動指数、日本の実質輸出指数と鉱工業生産指数 

  
（出所）経済産業省、日本銀行より大和総研作成 

 

図表５：日銀短観の業況判断 DI、日本企業の 2022 年度の経常利益予想(21 年度比) 

  
（出所）日本銀行、内閣府及び財務省、大和証券より大和総研作成 
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