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1．海外経済の展望～世界の経済成長率は3.0％程度に鈍化

（1）世界の経済成長率は3.0％程度に鈍化し、中期的に過去の成長ペースを下回る

IMF（国際通貨基金）

が24年1月に公表し

た“World	Economic	

Outlook（WEO、世界

経済見通し改訂版）”

による世界の経済成長

率（実質 GDP 前年比

増加率）見通しは、22

年の3.5％から23年に

は3.1％へ減速し、24

～ 25年 は3 .1 ％ ～

3.2％と3.0％を若干

上回る成長ペースで推

移すると予測している

（図表2）。世界経済は、

コロナ禍からの経済活

動再開による押上げ効

果の反動や財政支援策等の縮小、物価高や金融引締めなどの影響で減速した。特に、中国経済

の低迷が主要国経済に波及している。中国経済は、不動産不況、地方財政問題、資産価格の下

落や消費者マインドの悪化、外需の弱含みなどから低迷しており、財政出動や金融緩和などが

下支えするものの、23年の5.2％から24年は4.6％、25年は4.1％へ減速すると見込まれている。

また、欧州経済は、エネルギー価格高騰や金融引締めによる家計・企業の負担増、外需の低迷

などから弱含んでいる。一方、米国経済は、製造業が力強さを欠くが、金利が高水準にもかか

わらず個人消費が堅調であり、インフレ率も減速していることから、軟着陸する公算が高い。

資源等の価格上昇圧力の緩和や米欧等による利上げ効果などに加え、サプライチェーンの正常

化や労働参加率の持直しなどによる供給面の改善も寄与して、世界的にインフレ率は低下して

いる。世界経済は、中期的に、インフレ率の減速や金利の低下などが下支えして、底堅さを維

持する公算が高い。ただ、米欧等の金融引締めの累積的な効果の顕在化、財政支出の抑制、中

国の景気減速の長期化などを背景に、成長ペースは鈍化し、中期的に過去（00 ～ 19年）平均

図表2 IMF世界経済見通し（24年1月）

（備考）1	．実質GDP前年比増減率
2	．IMFが24年1月に公表した数値（改訂版）である点に留意を要する。参考と
して23年10月公表の28年までの予測も記載した。
3	．インドは財政年度ベース（4月～翌年3月）
4	．IMF（国際通貨基金）“World	Economic	Outlook（WEO、世界経済見通し）”
より信金中央金庫	地域・中小企業研究所が作成

実績 推計 予測 ※予測（23年10月時点）
22年 23年 24年 25年 24年 25年 26年 27年 28年

世界経済 3.5 3.1 3.1 3.2 2.9 3.2 3.2 3.1 3.1
先進国 2.6 1.6 1.5 1.8 1.4 1.8 1.9 1.8 1.7
日本 1.0 1.9 0.9 0.8 1.0 0.7 0.5 0.4 0.4
米国 1.9 2.5 2.1 1.7 1.5 1.8 2.1 2.1 2.1
カナダ 3.8 1.1 1.4 2.3 1.6 2.4 1.8 1.7 1.7
ユーロ圏 3.4 0.5 0.9 1.7 1.2 1.8 1.7 1.5 1.3
ドイツ 1.8 △	0.3 0.5 1.6 0.9 2.0 1.9 1.3 0.9
フランス 2.5 0.8 1.0 1.7 1.3 1.8 1.7 1.5 1.4
イタリア 3.7 0.7 0.7 1.1 0.7 1.0 1.1 1.0 0.9

英国 4.3 0.5 0.6 1.6 0.6 2.0 2.1 1.8 1.5
新興市場国等 4.1 4.1 4.1 4.2 4.0 4.1 4.1 4.0 3.9
中国 3.0 5.2 4.6 4.1 4.2 4.1 4.1 3.7 3.4
インド 7.2 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3
ロシア △	1.2 3.0 2.6 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
ブラジル 3.0 3.1 1.7 1.9 1.5 1.9 1.9 2.0 2.0
メキシコ 3.9 3.4 2.7 1.5 2.1 1.5 1.8 2.0 2.1
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FF 金利誘導目標を急ピッチで引き上げ、23年7月まで11回の利上げを実施した。現時点の

FF金利誘導目標は5.25-5 .50％でタイトな金融環境にある。22年から個人消費の増勢が鈍化

して住宅投資も大幅に落ち込み、製造業の生産活動が弱含むなど、利上げの累積効果が徐々に

波及したものの、23年の成長率は2.5％と底堅い。コロナ前（18 ～ 19年）の米実質 GDPは、

トレンドとして前期比年率2.5％で成長していたが、コロナ後の22年以降も同2.5％の成長ペ

ースで推移している。

雇用環境をみると、20 ～ 21年にコロナ禍に伴う就労意欲の減退や手厚い失業給付などを背

景に、労働参加率がコロナ前の63％台から60 ～ 61％台に低下した。コロナ禍から経済活動が

再開すると労働需要が強まり、20年4月には15％に迫った失業率は需給のひっ迫から3％台に

低下した（図表4右）。23年は労働参加率がおおむね62％台後半で推移し、労働力が市場に戻

りつつある。非農業部門雇用者数の前月差増加数は、22年平均の38万人から23年平均は25万

人へ増加ペースは鈍化しており、雇用情勢は過熱感が緩和しつつある。所得環境は、平均時給

の上昇率が22年に入ると前年比5％台後半の水準に達していたが、足元は同4％台前半であり、

伸び率は依然として高いもののインフレ圧力は低下している。

米国経済は、金融引締めの累積効果などで24年に減速すると見込まれるが、労働需給の緩

和などによるインフレ率の低下や利下げ転換などを反映して軟着陸すると見込まれる。米議会

予算局（CBO）は、実質潜在GDP成長率が23年から5年間は2.2％で推移すると予測しており、

中期的に潜在成長率並みの2％程度の成長率で推移するとみられる。

②中国経済の展望～不動産不況の深刻化や生産年齢人口減少で景気減速が長期化へ

中国経済は、20年8月からの不動産企業等に対する負債比率規制や融資・住宅ローンの総量

規制等の規制強化などで不動産市況が悪化し、資産価格の下落、消費者マインドの低迷、地方

財政問題などが深刻化しており、若者等の雇用不安や半導体規制等の米中対立、米欧等の金融

引締め、外国企業のサプライチェーンの見直しなどによる外需の弱含みなども影響して減速し

ている。景気刺激策や規制緩和、事実上の政策金利・預金準備率の引下げ等の金融緩和策が実

施されたが、23年の経済成長率は5.2％でゼロコロナ政策解除後にしては回復力が弱い。物価

指標が下落基調で推移するなど、デフレ懸念が強まっている。

24年の経済運営方針は、23年12月の『中央経済工作会議』で、景気回復を支えるために有効

需要の拡大に焦点を当て、内需拡大のための政策を強化する方針が示され、24年3月の『全人代』

で、24年の経済成長率目標が「5％前後」に設定された（図表5）。住宅市場のテコ入れなどを

目的とした事実上の政策金利・預金準備率の引下げや資金供給等の柔軟で適度な金融政策およ

び1兆元（24年、約21兆円）規模の超長期特別国債発行や減税拡大等による積極的な財政政策
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足に伴う省力化投資、AI 等のDX投資、EV等のエコカーや脱炭素関連等のGX（注6）投資、サプ

ライチェーンの強靭化・経済安全保障上の対応などによる生産・研究開発拠点の国内回帰の動

きなど、構造変化を反映した中長期的な設備投資が底堅く推移すると予想した。実際、政府に

よる重要物資や最先端技術が必要な製品の安定供給に対する助成金交付等の各種支援策（注7）も

あり、半導体関連工場などの大規模な建設計画が相次いで公表・実施されている（図表15）。

また、これらの投資による生産性の向上、サプライチェーンの安定化、部品等の国内調達の高

まりなどを背景に、企業の期待成長率が引き上げられれば、企業が資本ストックの拡大を推し

進め、中長期的に設備投資を下支えする要因となろう。

（3）公的部門～公共投資と政府最終消費支出

①公共投資～国土強靭化の継続や人手不足・DX・GX対応のインフラ整備が下支え

23年10 ～ 12月の実質公共投資は、前期比0.8％減で2四半期連続のマイナスとなった。足

元の実質公共投資の水準（年換算）は26.4兆円であり、96年上期には50兆円台であったこと

から、四半世紀でほぼ半減している。近年は25 ～ 30兆円の範囲内で推移してきた（図表16）。

公共事業の採択基準になる費用・便益の現在価値の算出で適用される社会的割引率が、約20

（注）6	．政府はGX（グリーントランスフォーメーション）を通じて脱炭素、エネルギー安定供給、経済成長の3つを実現させるため、
『GX実現に向けた基本方針』を決定し、『GX推進法』や『GX脱炭素電源法』等を成立させた。2050年の温暖化ガスの排出
実質ゼロを実現するため、「GX経済移行債」等による政府資金を呼び水として10年間で150兆円超の官民のGX投資を促す
方針である。
7	．『経済安全保障推進法』に基づく「供給確保計画」や『特定高度情報通信技術活用システムの開発供給及び導入の促進に関す
る法律（5G促進法）』に基づく「特定半導体生産施設整備等計画」などが認定されると助成金や利子補給金などが交付される。

図表15 半導体関連工場の主な建設・稼働予定

（備考）1	．カッコ内の企業名等は出資元などを示す。各種報道や経済産業省資料から作成しているが、完全性を保証するも
のではない。
2．各種報道、経済産業省資料などより信金中央金庫	地域・中小企業研究所が作成

予定時期 事業者 場所 主な製品

24年度量産開始 富士電機 青森県五所川原市 SiCパワー半導体

24年再稼働 ルネサスエレクトロニクス 山梨県甲斐市 EV向けパワー半導体

24年末生産開始 JASM（台湾TSMC、ソニー、デンソー、トヨタ） 熊本県菊陽町 ロジック半導体（車載・イメージセンサー向け
22/28nm、12/16nm）

25年1月、26年4月供給開始 ラピスセミコンダクタ（ローム） 宮崎県国富町 SiCウエハー、SiCパワー半導体

25年3月供給開始 加賀東芝エレクトロニクス（東芝、ローム） 石川県能美市 Siパワー半導体

25年9月初回出荷 キオクシア岩手（キオクシア、米ウエスタンデジタル） 岩手県北上市 3次元NAND型フラッシュメモリー

25年9月初回出荷 キオクシア四日市工場（キオクシア、米ウエスタンデジタル） 三重県四日市市 3次元NAND型フラッシュメモリー

25年末以降生産開始 マイクロンメモリジャパン 広島県東広島市 最先端（1γ世代）半導体メモリーDRAM

26年生産開始 三菱電機 熊本県菊池市など SiCパワー半導体

27年量産開始 ラピダス 北海道千歳市 ロジック半導体（AI、データセンター、自動運
転等、2nm世代）

27年稼働 JSMC（SBI、台湾PSMC） 宮城県大衡村 ロジック半導体（車載向け、40/55～28nm）等

27年10-12月初回出荷 JASM（台湾TSMC、ソニー、デンソー、トヨタ） 熊本県 ロジック半導体（6/12nm）
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3．	金融政策～24年に米欧はインフレ減速で利下げ局面入り、日本は金融政策
正常化へ

（1）米欧の金融政策～24年にインフレ減速で利下げ局面入りへ

米国は、インフレ率の高まりを受けて22年3月にゼロ金利政策（FF金利誘導目標0.00-0.25％）

を解除して以降、利上げを11回実施し、

23年7月に政策金利を5.25-5 .50％に引

き上げてからは、インフレ率の鈍化を背

景に据え置いている（図表20、21）。米

国経済は底堅く、低水準の失業率や根強

いインフレ圧力などから、FRB 高官等

は利下げに慎重な姿勢をみせている。24

年1月のFOMC（米連邦公開市場委員会）

声明文で「インフレ率が持続的に2％に

向かっているとの確信が強まるまで、利

下げが適切になるとはみていない」との

見解を示した。米個人消費支出（PCE）

価格指数コア（除く食品・エネルギー）は、

1月に前年比上昇率が2.8％となり、22

年9月の同5.5％をピークに減速してい

る。同声明文では追加的な金融引締め

の文言を削除するなど、インフレ率の低

下を反映して24年半ば頃に利下げ局面

へ移行する公算が高い。FOMC 参加者

の政策金利見通しによると、現在5.25-

5 .50％のFF金利誘導目標を24年に3回

（0.75％分）引き下げると予想している

（図表22）。先行き、累積的な利上げ効

果などを受けて米国経済が潜在成長率で

ある2％程度に減速し、インフレ率の低

下に伴って利下げが継続されると見込ま

れる。中長期的には、政策金利は2％台

図表21 米国の各種金利の推移（月中平均）

（備考	）FRB（米連邦準備制度理事会）資料より信金中央金庫	
地域・中小企業研究所が作成
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図表20 日米欧の物価指数の前年比変動率の推移

（備考）1	．価格変動が大きい食品・エネルギーを除いた物価指
数の前年比
2	．総務省統計局『消費者物価指数』、米商務省経済分析
局（BEA）『個人所得・支出』、欧州連合統計局
（EUROSTAT）『消費者物価指数（HICP）』より信金
中央金庫	地域・中小企業研究所が作成
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金融政策の正常化に踏み切るとみられる。24年の春闘では、23年を上回る賃上げ率の実現が

見込まれており、24年上期にも日銀はマイナス金利解除等に動く公算が高い。日銀当座預金の

「政策金利残高」に適用される△0.1％のマイナス金利が解除され、無担保コール翌日物レー

トは中期的に0.0 ～ 0.2％台で推移すると予想する。

しかし、23年10 ～ 12月のGDP 統計で国内需要（実質）が3四半期連続で前期比マイナスに

なり、人手不足が深刻化している一方で需給ギャップの改善ペースが遅いなど、力強い需要を

反映した賃金と物価の好循環は依然として実現していない。日銀は25年度に向けて消費者物

価の上昇率が低下すると見込んでいるが

（図表23）、インフレ率の減速で実質賃

金が前年比プラスに転じる公算が高まる

半面、25年の春闘で高水準の賃上げ率が

実現する可能性は低下するとみられる。

24年から米欧が利下げ局面入りする一

方、日銀が利上げを続ければ、円高の加

速や利払い負担の高まりに伴う企業収益

の悪化や株価の下落などで、賃金と物価

の好循環を阻害する恐れがある。日銀正

副総裁は「先行き、マイナス金利解除を

実施したとしても、緩和的な金融環境が

当面続く可能性が高い」旨の発言をして

おり、マイナス金利解除後に利上げを段

階的に進める可能性は低いと予想する。

日銀による金融政策の正常化によって、

長期金利がどのように推移するのかを、

過去のゼロ金利政策や量的金融緩和政策

の解除時の状況から展望する。日銀は、

①00年8月：ゼロ金利政策の解除（無担

保コール翌日物レート誘導目標0.25％）、

②06年3月：量的金融緩和政策の解除

（概ねゼロ％）、③06年7月：ゼロ金利政

策の解除（0.25％）、④07年2月：利上

げ（0.5％）を実施した（図表24）。金融

図表23 日銀政策委員の大勢見通し（24年1月）

※	上段は中央値。下段は見通しレンジ（各政策委員が示した見通
し値から、最大値・最小値を1個ずつ除いて幅で示したもの）

（備考	）日本銀行『経済・物価情勢の展望（展望レポート）』（24年
1月時点）より信金中央金庫	地域・中小企業研究所が作成

前年度比（％）

実質GDP 消費者物価	
（除く生鮮食品）

〈参考〉	
除く生鮮食品・
エネルギー

23年度 ＋1.8	
（＋1.6～＋1.9）

＋2.8	
（＋2.8～＋2.9）

＋3.8	
（＋3.7～＋3.9）

23年10月
時点

＋2.0	
（＋1.8～＋2.0）

＋2.8	
（＋2.7～＋3.0）

＋3.8	
（＋3.5～＋3.9）

24年度 ＋1.2 
（＋1.0～＋1.2）

＋2.4 
（＋2.2～＋2.5）

＋1.9 
（＋1.6～＋2.1）

23年10月
時点

＋1.0	
（＋0.9～＋1.4）

＋2.8	
（＋2.7～＋3.1）

＋1.9	
（＋1.6～＋2.1）

25年度 ＋1.0 
（＋1.0～＋1.2）

＋1.8 
（＋1.6～＋1.9）

＋1.9 
（＋1.8～＋2.0）

23年10月
時点

＋1.0	
（＋0.8～＋1.2）

＋1.7	
（＋1.6～＋2.0）

＋1.9	
（＋1.8～＋2.2）

図表24 無担保コール翌日物レートと長期金利

（備考）1	．月末の数値
2	．日本銀行、日本相互証券㈱資料より信金中央金庫	地
域・中小企業研究所が作成
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無担保コール翌日物レート
長期国債（10年）新発債流通利回り

（％）

（年/月）

①00年8月
ゼロ金利政策解除

②06年3月：量的金融緩和解除
③06年7月：ゼロ金利政策解除
④07年2月：利上げ
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引締め局面の長期金利の変動は、各々、①前月末の1.68％から当該月末の1.90％へ上昇、②

同1.59％から同1.77％へ上昇、③1.92％で前月末比横ばい、④同1.70％から同1.63％へ低下、

となっている。無担保コール翌日物レート誘導目標が0.25％だった時期（06年7月末～ 07年1

月末）の長期金利（月末）の平均値は1.71％、0.5％の時期（07年2月末～ 08年9月末）は

1.58％であり、1％台後半で推移していた。YCCの撤廃などで長期金利が一段と市場に委ねら

れると仮定した場合、「長期金利の理論値＝潜在成長率（0.7％）＋期待インフレ率（1.3％）」

とすれば、2％程度（注12）になると試算される。先行き、日銀の金融政策正常化への過程で、長

期金利が現状の0.7％台から上昇する公算が高いが、海外では利下げ局面入りが見込まれるう

え、日銀が緩和的な金融環境を維持するとみられることから、中期的に1％台前半で推移する

と予想した。

（注）12	．名目金利＝実質金利＋期待インフレ率（フィッシャー方程式）であり、中長期的に実質金利は潜在成長率と同水準になる
とされる。潜在成長率は、日銀が前年比0.71％（23年度上期）、内閣府が前期比年率0.7％（23年10-12月）と試算している。
期待インフレ率（ブレークイーブンインフレ率（BEI））は、日本相互証券㈱が10年利付国債の複利利回り（名目金利）と物
価連動国債の複利利回り（実質金利）を基に1.281％（24年2月末）と算出している。リスクプレミアム等を考慮していな
い点に留意を要する。

〈予測総括表〉
23～27年度の経済見通し

（単位：％）

21年度
〈実績〉

22年度
〈実績〉

23年度
〈予測〉

24年度
〈予測〉

25年度
〈予測〉

26年度
〈予測〉

27年度
〈予測〉

23～27年度
平均成長率

実質GDP 2.8 1.5 1.3 0.7 1.2 1.1 1.0 1.1
個人消費 1.8 2.7 △0.5 0.6 1.0 0.9 0.8 0.6
住宅投資 0.1 △3.4 1.5 △0.4 △0.1 △0.3 △0.4 0.0
設備投資 1.7 3.4 0.7 2.7 2.5 2.2 2.0 2.0
在庫投資（寄与度） 0.5 0.1 △0.3 △0.2 0.0 0.0 0.0 －
政府最終消費 3.2 1.4 0.5 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4
公共投資 △6.5 △6.1 2.9 0.1 0.7 0.4 0.7 1.0
純輸出（寄与度） 0.8 △0.5 1.3 0.1 0.2 0.1 0.1 －
〈輸出〉 12.4 4.7 4.1 1.8 2.6 2.7 2.4 2.7
〈輸入〉 7.2 6.9 △2.7 1.5 1.8 2.1 2.0 1.0
内需（寄与度） 2.0 2.0 △0.2 0.7 1.1 0.9 0.9 －

名目GDP 2.7 2.3 5.4 2.5 2.2 1.9 1.8 2.8
GDPデフレーター △0.1 0.8 4.0 1.9 0.9 0.8 0.8 1.7
為替レート（円/ドル） 112 135 145 139 133 129 125
完全失業率 2.8 2.6 2.5 2.4 2.3 2.3 2.3
消費者物価（除く生鮮食品） 0.1 3.0 2.8 2.1 1.5 1.3 1.2
経常収支（兆円） 20.1 8.3 24.1 26.3 27.7 28.8 29.1
無担保コール翌日物（年度末） △0.02 △0.03 △0.01 0.05 0.15 0.15 0.15
10年国債利回り（年度平均） 0.09 0.29 0.61 0.95 1.10 1.10 1.00
（レンジ） 0.00-0.25 0.16-0.50 0.35-0.96 0.70-1.20 0.80-1.30 0.80-1.30 0.70-1.30
米国の実質成長率（暦年） 5.8 1.9 2.5 2.0 1.5 2.0 2.1 2.0
中国の実質成長率（暦年） 8.4 3.0 5.2 4.4 4.3 4.1 3.9 4.4

（備考）1	．単位は記載のない項目は％。但し、寄与度は％ポイント
2	．内閣府資料などより作成。予測値は信金中央金庫	地域・中小企業研究所が算出した数値




