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1―景気は足踏み状態に
　2022年10-12月期の実質GDPは、前

期比0.0%（年率0.1%）とほぼゼロ成長

にとどまった。高水準の貯蓄や全国旅行支

援による下支えもあって民間消費は前期比

0.3%と堅調を維持したが、設備投資が前

期比▲0.5%と3四半期ぶりに減少したこ

となどから、国内需要が5四半期ぶりに減

少した。一方、輸出が前期比1.5%と増加す

る一方、輸入が同▲0.4%の減少となった

ことから、外需は成長率を押し上げた。

　2022年10-12月期はかろうじてプラ

ス成長となったが、日本経済は約2年にわ

たってプラス成長とマイナス成長を繰り返

しており、一進一退の状態から抜け出せず

にいる。2022年10-12月期の実質GDPは

コロナ禍前の2019年10-12月を0.8%

上回っているが、直近のピーク（2019年

7-9月期）を▲1.9%下回っている。経済の

正常化までにはかなりの距離がある。

　内閣府の「景気動向指数」では、CI 一致

指数が2022年9月から3ヵ月連続で低下

した後、12月は前月から横ばいとなった

が、2023年1月は前月差▲3.0ポイントの

大幅低下となった［図表1］。CI一致指数の

基調判断は、2022年12月分の公表時に

それまでの「改善」から「足踏み」へと下方

修正された。景気動向指数が低下を続けて

いる主因は、海外経済の減速を背景に輸

出が低迷し、製造業の生産活動が弱い動

きとなっているためである。

　鉱工業生産指数は、2022年7-9月期

には前期比5.8%の高い伸びとなったが、

10-12月期は同▲3.0%と2四半期ぶり

の減産となった。供給制約の影響が残る自

動車が前期比▲4.3%の低下となったほ

か、グローバルなITサイクルの調整を反映

し、電子部品・デバイスが前期比▲5.9%

と3四半期連続の減産となった。

　個人消費を中心に国内需要が一定の底

堅さを維持していることが下支えとなるも

のの、欧米を中心とした海外経済の悪化

を背景に輸出の低迷が続く可能性が高い

ことから、生産は当面弱い動きが続くこと

が予想される。

2―春闘賃上げ率は94年以来の
　　　  3%台へ
　連合は3/3、2023年の春季労使交渉で

傘下の労働組合が要求した賃上げ率が平

均4.49%（3/1時点）と、前年を1.52ポイ

ント上回ったことを公表した。

　連合傘下組合の賃上げ要求と実績の関

係を振り返ってみると、1990年代後半ま

では4%以上の賃上げ要求に対し、実際の

賃上げ率は3%前後となっていた。その後

は雇用情勢が厳しさを増す中で、組合が賃

上げよりも雇用の確保を優先したこともあ

り、定期昇給分（ベースアップなし）に相当

する1%台後半の要求水準という期間が

長く続いた。アベノミクス景気が始まった

2013年以降、過去最高益を更新する企業

が相次ぎ、企業の人手不足感が大きく高ま

るなど、賃上げを巡る環境は大きく改善し

た。しかし、賃上げ要求は3%程度、実際の

賃上げ率は2%程度にとどまってきた。

　賃上げ要求水準が上がらなかった背景

には、デフレマインドが払拭されていない

ことがあったと考えられる。デフレ期には

ベースアップがなくても物価の下落によっ

て実質賃金が上昇した。2013年の異次元

緩和開始以降、少なくともデフレではなく

なり、賃上げがなければ実質賃金が目減

りするようになったが、デフレマインドが

根強く残り、賃上げの重要性が十分に認

識されることはなかった。

　しかし、消費者物価が約40年ぶりの高

い伸びとなり、実質賃金の目減りが強く意

識されるようになってきたことから、状況

は一変した。連合が賃上げ要求を前年まで

の4%程度から5%程度に引き上げたこ

とを受けて、連合傘下組合の賃上げ要求も

大幅に上昇した。このため、最終的な賃上

げ率も前年から大きく上昇することがほ

ぼ確実となった。

　ただし、賃上げ率の要求水準が高い

ほど、実際の賃上げ率との差は大きくな

る。たとえば、要求が定期昇給分に相当す

る1%台後半にとどまっていた時期は要

求と実績の差があまりなかったが、要求

が5%を超えていた1990年代前半は要

求と実績の差が2～3%程度となっていた

［図表2］。こうした点を考慮し、今回の見通

しでは、2023年の春闘賃上げ率の想定を

3.00%（厚生労働省「民間主要企業春季

賃上げ要求・妥結状況」ベース、2022年

実績は2.20%）とした。

　この想定が実現すれば、2023年の春

闘賃上げ率は1994年（3.13%）以来の
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3%台となる。定期昇給分を除いたベース

アップは1%台前半で、2022年度に続き

2023年度も消費者物価の伸びを下回る

公算が大きい。しかし、2024年度は物価

上昇率の低下が見込まれるため、景気回

復基調が維持され、賃上げがさらに進め

ば、ベースアップが物価上昇率を上回る状

態が実現する可能性が高くなる。

　2023年度は、コロナ禍における行動制

限の影響で高水準となっている貯蓄率の

引き下げ、2024年度は賃上げの進展と物

価上昇率の低下に伴う実質所得の増加が

消費を下支えするだろう。

3―実質GDP成長率の見通し
　2022年10-12月期はほぼゼロ成長と

なったが、2023年1-3月期も前期比年

率0.6%と低成長が続くことが予想され

る。民間消費を中心に国内需要が底堅く

推移する一方、欧米の景気減速を背景に輸

出が減少に転じるためである。

　2023年度入り後は、引き続き輸出が景

気の牽引役となることは期待できないも

のの、民間消費、設備投資などの国内需要

を中心とした景気回復が続くことが見込

まれる。2024年度は国内需要が底堅さを

維持する中で、海外経済の持ち直しを受け

て輸出が増加に転じることから、成長率は

高まるだろう。

　実質GDP成長率は、2022年度が1.2%、

2023年度が1.0%、2024年度が1.6%

と予想する。

　米国のマイナス成長は小幅にとどまり、

ゼロコロナ政策終了を受けて中国経済が

持ち直すことから、日本は景気回復基調

が維持されることをメインシナリオとして

いる。しかし、景気の回復力は脆弱で、米

国、ユーロ圏が深刻な景気後退に陥った

場合には、輸出が大きく落ち込み、日本

も景気後退が避けられなくなるだろう。

　実質GDPが直近のピークの水準を回復

するのは、2024年4-6月期になると予想

する。リーマン・ショック時には実質GDP

の水準が直前のピークを回復するまでに

5年以上（22四半期）かかったが、今回の

コロナ禍でもそれに匹敵する長さとなる

可能性が高くなってきた［図表3］。

4―消費者物価の見通し
　消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下

コアCPI）は、エネルギーや食料の価格上昇

を主因として、2023年1月に前年比4.2%

と、1981年9月以来41年4ヵ月ぶりの高い

伸びとなった。これまでは物価上昇のほとん

どが資源・穀物価格の高騰や円安に伴う輸

入物価の上昇を受けた財価格の上昇による

ものだったが、サービス価格も2022年8月

に上昇に転じた後、徐々に伸びを高めている。

　コアCPI上昇率は、2月には政府の負担

緩和策によって電気・都市ガス代が抑制

されたことから、3%台前半まで低下した

が、電力各社が申請している認可されれば

電気料金は再び大きく上昇する。電気代

やガス代、ガソリン、灯油も含めたエネル

ギー価格はいったん前年比でマイナスと

なるが、電気料金値上げや10月に予定さ

れている負担緩和策の縮減によって再び

上昇することが見込まれる。

　原油高や円安の一服により輸入物価の

上昇には歯止めがかかっており、2023年

度入り後には原材料コストを価格転嫁す

る動きが弱まり、財価格の上昇率は鈍化

する公算が大きい。一方、サービス価格は

賃上げ率の高まりを受けて、上昇ペースが

徐々に高まるだろう。

　コアCPI上昇率は、2022年度が前年比

3.0%、2023年度が同2.3%、2024年度

が1.1%と予想する［図表4］。
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