
 

本資料は、信頼できると思われる情報ソースから入手した情報・データに基づき作成していますが、当社はその正確性、完全性、信頼性等を保証する
ものではありません。本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社及び住友商事グループの統一的な見解を示す ものではありませ
ん。本資料のご利用により、直接的あるいは間接的な不利益・損害が発生したとしても、当社及び住友商事グループは一切責任を負いません。本資
料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。 (1 / 2) 

 

 
 

物価高や金融引き締め、戦争の影響で景気後退が危惧されてきたが、いまのところ、それは回避されている。足元の実
体経済は底堅い動きが続いているが、近い将来の景気後退に対する警戒感がにじんでいる。6 月 7 日、OECD は 2023
年の世界の経済成長は前年比で実質 2.2％に留まるとの見通しを示した。2013～19 年の平均 3.4％と比較すると今年
の経済成長はそれを 3割ほど下回ることになる。同様に、2023年の消費者物価上昇率は 6.0％と前年比で減速はするも
のの不安定な状態は続き、貿易量の伸びは 2.9％と大幅鈍化の見通しとなっている。 

 

今後の経済情勢や商品市況を見極めていく中で、やはり米国の経済動向には注目が集まる。激しい物価上昇に見舞
われ、米連邦準備理事会（FRB）による急激な利上げをこなしながらも、経済活動は比較的堅調に推移している。
2023 年 Q1 の実質経済成長率は、前期比年率換算ベースで 1.3％と高成長とは言えないまでも一定の成長ペースは維
持されている。 

 

景気の遅行指標とされる失業率は、直近となる 2023 年 5 月は 3.7％と依然として低水準だ。FF レート引き上げが始
まった 2022 年 3 月は 3.6％だったので、水準としてはほとんど変化がみられない。労働市場の厚みを示す求人件数はピー
クアウトしたとは言え、依然 1,000万人を超える水準に留まっており、コロナ禍のピークだった約 750万件を大幅超過した水
準となっている。労働力調査による雇用者数の観点でも、利上げ開始以降、その変化はほとんど確認できない程度のもの
だ。また、個人消費デフレター（PCE）の上昇ペースはエネルギー価格の低下を受けて足元では減速しているものの、エネ
ルギーと食料品を除くコア PCE には大きな変化は見られていない。 

 
引き締め開始から 16 か月が経過し、2023 年 6月までの政策金利の引き上げ累計幅は 5％となった。この間、経済成

長はある程度維持され、失業率は低水準、物価に有意な変動がないとしたら、金融政策の効果はいつ頃表れるのだろう
か。 過熱・減速する景気を機動的に調整する機能が、伝統的な金融政策からは失われてしまっているのかも知れない。ア
ナウンスメント効果を通じて、市場が当局の政策意図をくんで先取りして水準調整へと動くことで、政策を早期に浸透させる
ことになるはずなのだが、1 年以上経過しても求めている変化がないとしたら、市場
とのコミュニケーションが何を目的としているのか見えなくなってくる。 

 

実体経済に効果が十分表れる前に、金融政策によって金融機関の破綻で金
融システムに影響が出てしまっている。新興国ではデフォルトが生じており、その予
備軍も少なくない。いまのところは大きな問題にはならないとされているが、破綻や
デフォルトで発生した損失負担が全て完了しているわけではない。つなぎのファイナ
ンスによる支援もあるので、金融市場のタイト化が維持されるのであれば、同様の
問題は今後も起こり得るということなのだろう。金利操作によって、市中銀行の現
預金に金利が付与されることで、過剰な流動性が銀行に還流し、金融調節が行
き渡るという循環がそこには期待されていたはずだ。しかし、債務の証券化が進ん
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実質経済成長率 13-19年
平均 2022年 2023年 2024年

世界 3.4 3.1 2.2 2.7
OECD 2.2 2.8 0.8 1.4
米国 2.4 1.8 0.5 1.0
ユーロ圏 1.9 3.3 0.5 1.4
日本 0.8 1.6 1.8 0.9
非OECD 4.4 3.4 3.3 3.8
中国 6.8 3.3 4.6 4.1
インド 6.8 6.6 5.7 6.9
ブラジル -0.4 2.8 1.2 1.4

OECD　消費者物価上昇率 3.0 8.1 6.0 5.4
世界貿易 3.4 5.4 2.9 3.8

（出所：OECDより住友商事グローバルリサーチ作成）
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市場概観︓インフレとデフレが混在する世界 
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できたことで、債券保有者が金利上昇による資産価格低下の影響を受けて損失が生じるという事態となっている。商業銀
行や政府が流動性不足や金利上昇の影響で破綻に追い込まれたことを不作為で終わらせてしまうことの不安も残る。 

 

もちろん、消費者マインドの冷え込みや設備投資の停滞、商業用不動産に対する警戒の強まりなどは金融引き締めに
よる効果が出始めているとも考えられるが、収まらないインフレの影響がまだ残っているとも言えるだろう。時間は掛かるがそれ
でも金融政策は有効なのだということであれば、経済状況は当然悪化していくシナリオを中心に据えることになる。年後半か
ら来年にかけて、実体経済に関して言えば減速感が強まっていくコンセンサスは、こうしたシナリオを想定しているものだろう。
実体経済の影響を確認する上で、7 月公表される 6 月の雇用統計はひとつのポイントにはなりそうだ。ちょうど半期が終了
することで雇用契約が見直されるタイミングでもある。季節調整値では実態が見えがたくなるので、原数値の動向に注目し
たい。賃金上昇率について、当面は過敏に反応する必要はないと見ている。失業が増加しても賃金は上昇し、むしろその
動きは強まる。 

 

年後半に景気が停滞するというシナリオに基づくと、コモディティの見通しもそれに合わせて変化していく。産油国は生産調
整の意欲を強めているが、それでも上がらない原油や天然ガスの価格の動向には注意が必要だ。北半球の需要期に入っ
ても価格上昇が確認できない今、景気の停滞が続く、または一段と悪化するのであれば、上がり目は少なくなってくる。特に、
エネルギー商品の価格はフロー経済動向の影響を受けるので、価格上昇を想定するのであれば、その原動力は、より強力
な生産調整、需要面では急な景気拡大か極寒などの天候要因に絞られてくる。 

 

減産によって価格水準を引き上げることができていない以上、産油国にとっては得られたものよりも失ってきたものの方がは
るかに大きい。こうした中で、サウジアラビアとイランの間で関係が改善したことは、地政学的リスクを大きく低下させることに寄
与し、短期的にはエネルギー商品の上値リスクを抑制する効果がある。また、核合意交渉が部分的にしろ、進展するのでは
ないかとの期待も報じられるようになっていることは、価格上昇リスクを抑制する期待を高めることになる。両国が国交を断絶
した 2016年初めには 30 ドル程度だった原油価格は、減産を通じて年末に 50 ドル台を回復した。今その逆の道を歩んで
いるとしたら、上値追いのシナリオを維持するには一層の需給の引き締まりが条件となってくるだろう。足元ではロシア産原油
の生産と販売が当初期待されていたような減少傾向を示しておらず、販売先が変わっただけであれば、売り先と買い先が変
わっただけで、市場の根本的な構造は制裁前と変わっていないことになる。椅子が減ると思って急いで手当したが、結果的
には椅子が増えた椅子取りゲームのようなものだ。 

 

金は準備通貨として再評価されたことで一貫して上昇が続いてきたが、今はその行き場を失ってしまっているような値動き
になっている。トルコの金準備売却は、選挙という特殊要因があったものの、資金繰りなどの状況次第で、政府は現実的な
対応を執ると受け止められた。準備通貨、決済通貨としてドルを回避する動きは一服したところでもあり、今後は金利動向
との関係が強まって行きそうだ。 

 

工業系メタルは、当面は中国経済次第との見通しだ。内需が弱く外需も弱い影響を受けている。双循環でも双方が悪
い組み合わせ。景気テコ入れが期待されているが、供給量も能力も過剰気味で、デフレの兆候も見られる。若者中心に失
業も増加しており、政策支援も金融調節も実施されているが、前向きな評価をするにはまだ危うい状況だ。とくに中国元安
には様々な点で注意が必要で、中国元建て価格が高くなると、原材料購入の動きには少なからず影響する。欧米と異なり
物価が安定してきたアジアでは、インフレよりもデフレと景気減速への意識が強まっている状況である。中国元の動向は、日
本円も幾分その影響を受けているようでもあるので注意が必要だ。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

以上 （出所：Bloombergより住友商事グローバルリサーチ作成）

主要商品価格と中国人民元
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