
2023年12月のベアリングス世界景気循環図

1．2023年12月の状況と、2023年11月からの変化

今月はユーロ圏、豪州、ノルウェー、スウェーデンが景気後退局面から景気回復局面へとシフトしました。ユーロ圏、ノルウェー、

スウェーデンでは、7-9月期GDP成長率が前期比でマイナスに沈み、景気後退懸念が燻っています。その中で製造業PMIは

ここ半年で底打ち気配を見せ、依然として低水準ながらも上昇基調にあります。経済指標を総合的にみると景気が着実な

回復軌道に乗ったとは言い難い状況ですが、景気先行指数や製造業PMIといった先行性を有するデータに着目し、景気の

動きを先取りすることを目的とする弊社の景気循環図モデルの特徴が表れたといえます。ユーロ圏、ノルウェー、スウェーデン、

豪州等の外需依存の強い国々が真に景気の底を抜け出したのか、今後が注目されます。
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上記は景気循環の状況をあくまで簡単な例として示すものであり、今後の各国の経済情勢を示唆または保証するものではありません。

出所：Markitの製造業PMI指数などを基にベアリングス・ジャパンが作成
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2．先進国ソブリン債券チームの今後の見通し

2023年12月のベアリングス世界景気循環図

（ご参考）ベアリングス世界景気循環図とは
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ベアリングス世界景気循環図では、今月ユーロ圏や豪州が景気後退局面から回復局面へ移行しました。これらの国々の製

造業PMIが最悪期を脱しつつあることが反映されたものですが、ドイツの製造業受注や豪州の小売売上高など、足元軟調

な経済指標も確認されます。さらに政策金利は景気抑制的な水準にあると見られ、金融政策の効果は遅れて表れることも

踏まえると、このまま景気サイクルを登ることは険しい道のりだと思われます。

対照的に日本は製造業PMIや工作機械受注がさえず、後退局面に留まっています。7-9月期実質GDPは3期ぶりにマイナ

スとなりましたが、大きな要因の一つが企業の設備投資でした。海外経済の不透明感や原材料費の上昇を背景に、設備

投資を躊躇する企業が多いようです。また、個人消費もマイナスとなり、内需が低迷する中、日銀が金融正常化に向けてど

のような道筋を立てるのか注目されます。

海外の物価指標は順調に減速を続けています。夏場に上昇した原油価格は世界需要見通しの弱さから再び下落し、ヘッ

ドラインの消費者物価指数(CPI)を押し下げました。米国では堅調さが続いていた労働市場のクールダウンが観察され、粘

着的なサービス価格の減速が期待されます。先進各国の中銀は高い政策金利をより長い間維持する考えを示していますが、

インフレがスローダウンすれば、実質政策金利が上昇し、金融環境の引締まりは自然と強くなります。過度に引締めが強くなり、

景気をオーバーキルしてしまうことは当局も望んでいません。適度な引締まりを維持すべく、調整的な利下げを意識した発言

が米連邦準備制度理事会(FRB)高官から出てきました。景気循環図において、回復局面にある国々がその先へ進むには、

当局がインフレの鈍化基調を見極めながら、調整的な利下げを実施することが必要だと考えます。一足先に利下げを実施し

たポーランドとブラジルが先進各国より先の拡大局面に位置していることは、とても興味深く映ります。

各国の景気サイクル（景気後退、景気回復、景気拡大、景気減速）の位置を把握する目的で作成

• 定量的アプローチにより、各国の相対的な位置付けを1つの曲線上に表示

• 6ヶ月変化率から、各国の景気の拡大、縮小の方向性を判断

• 各国の過去最大10年間のデータに対する現在の水準を、景気のピークからボトムの間で表示

使用している主なデータは以下

• 経済協力開発機構（OECD）景気先行指数

• 製造業購買担当者景気指数（PMI）

• 各国向けの日本の工作機械受注

• その他（欧州経済研究センター（ZEW）景況感指数、 オーストラリア・ニュージーランド銀行（ANZ）企業景

況感指数、李克強指数など)
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