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2024・2025 年度の日本経済見通し 

～漸く実質所得がプラス転化～ 
＜要旨＞ 

2024年 4～6月期の実質GDPは前期比＋0.8％（年率＋3.1％）のプラス成長となった。

一部自動車メーカーの出荷停止の影響が緩和したほか、良好な春闘結果と夏のボーナ

ス増加で実質所得の伸び率がプラス転化したことや、定額減税の開始などが背景にある。 

先行き、2024 年度は、定額減税の効果が薄れていくものの、振れを伴いながら実質所

得が増加基調で推移することで、個人消費の基調は上向こう。2025年度は、構造的な人

手不足が続く中、伸び率を鈍化させながらも賃上げの動きが続き、個人消費の持ち直し

基調は維持されるとみる。欧米経済の復調に支えられ、輸出・設備投資の増加も追い風

になろう。以上を踏まえ、実質 GDP 成長率は 2024 年度＋0.6％、2025 年度＋0.9％と予

測する。 

但し、中小企業が賃上げを継続できず、実質所得の伸び率が失速する可能性は残る。

また、米国経済が長期化した金融引き締めの影響で急減速し、外需が下振れるリスクが

ある。それに付随して、米国の利下げペースが加速し、為替や株価など金融市場のボラ

ティリティが高まることで、家計や企業のマインドが悪化することも考えられよう。 

 

１．実質 GDP の動向 

 

2024 年 4～6 月期の実質 GDP は、前期比＋0.8％（年率+3.1％）と潜在成長率を上回るプラス

成長となった（図表 1）。項目別にみると、一部自動車メーカーの認証不正問題に伴う出荷停止の

影響が緩和し、輸出(前期比＋1.4％)や設備投資(同＋0.9％)が増加したことに加えて、耐久財消

費の反発から個人消費(同＋1.0％)も 5 四半期ぶりに増加した。また良好な春闘結果や夏のボー

ナス増加を映じて実質所得がプラス転化したことや、6 月に開始された定額減税の効果で家計の

可処分所得が押し上げられたことを背景に、非耐久財消費も増加した。総じて内需がけん引した

プラス成長ではあるが、自動車出荷再開による反発影響が大きく、景気停滞から抜け出すには所

得増加に裏打ちされた個人消費の増加継続が不可欠となる（図表 2）。 
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(前期比％) (寄与度％pt)

2024

7-9 10-12 1-3 4-6 4-6

▲ 1.0 0.1 ▲ 0.6 0.8 0.8

個人消費 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.6 1.0 0.5

住宅投資 ▲ 1.2 ▲ 1.1 ▲ 2.6 1.6 0.1

設備投資 ▲ 0.1 2.1 ▲ 0.4 0.9 0.2

民間在庫変動 - - - - ▲ 0.1

政府消費 0.6 ▲ 0.1 0.3 0.1 0.0

公共投資 ▲ 1.9 ▲ 1.7 ▲ 1.1 4.5 0.2

輸出 0.1 3.0 ▲ 4.6 1.4 0.3

  （▲輸入） 1.3 2.0 ▲ 2.5 1.7 ▲ 0.4

内需 ▲ 0.7 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.9 0.9

外需 - - - - ▲ 0.1

実質ＧＤＰ

20242023

(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 (資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 

図表 1 実質 GDP 成長率 図表 2 実質 GDP 水準 
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２．主要国・地域経済の動向と見通し 

 

外需環境に目を向けると、2024 年 4～6 月期における主要国・地域経済は、米国が堅調を維持

し、欧州も上向きが確認された一方、中国は減速感が強まった（図表 3）。 

米国は、引き続き個人消費がけん引し、潜在成長率(2.0％前後)を上回る成長を続けている。し

かし、足下では失業率が節目の 4.0％を超えて上昇し労働需給の悪化が進んでいる。低格付け企

業のデフォルト率は高止まりしており、経営体力の脆弱な部門を中心に利上げの影響が顕在化し

てきたとみる。家計のクレジットカードローン・自動車ローンの延滞率は上昇を続けており、コロナ

禍で積み上がった超過貯蓄も底をついたとみられるため、今後は個人消費を中心に減速基調を

示そう。また労働需給が緩和する中、賃金上昇率・インフレ率はともに低下基調を維持しており、

2024 年 9 月には FRB が利下げに転じる見込みである（図表 4）。先行き、2024 年内において減

速基調ながらも景気後退は回避し、その後は利下げが追い風となって持ち直すと予想する。 

欧州は、インフレ鈍化に伴う実質賃金の回復を受けて景気は底入れし、ユーロ圏・英国ともに 2

四半期連続でプラス成長を確保した（図表 4）。また長引く金融引き締めの雇用への影響が懸念さ

れる中、ECB は 6 月、BOE は 8 月に利下げに転じた。先行き、両中銀はインフレ率の再加速を警

戒しながらも慎重に利下げを進めていくとみられ、景気は回復基調で推移しよう。但し、賃金上昇

率は高止まりしており、サービス価格を中心としたインフレ率の上振れリスクは残る。 

中国は、4～6月期の成長率が個人消費の減速を主因に前年比＋4.7％（前期差▲0.6％pt、前

期比年率＋2.8％）に鈍化し、景気の減速感が強まった。固定資産投資も、政府支援のある製造

業投資は底堅いものの、インフラ投資の伸びは鈍化し、不動産開発投資の減少も続いている。依

然として、住宅市況が底入れする兆しはみられない中、内需の弱さを反映して、インフレ率も低位

で推移している。当局は、7 月に利下げを実施したが、人民元為替への配慮から引き下げ幅は限

定的であり、景気刺激効果は乏しいとみる。先行きも、地方財政悪化の下で有効な景気対策は期

待できず、減速基調で推移しよう。 

まとめると主要国・地域経済は、予測期間に亘り中国の減速基調が続くとみる一方、2024 年度

は米国の底堅さと欧州の上向き傾向が続こう。その後、2025 年度は前年度における欧米の利下

げ開始が、タイムラグを伴って欧米景気の追い風になるとみる。こうした外需環境を前提に、以下

で日本経済の現状と見通しを示す。 
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図表 3 主要国・地域の実質 GDP 

(注)2024 年 4～6 月期まで。 

(資料)CEIC 

図表 4 主要国・地域のインフレ率(CPI) 

(注)日本はコアコア指数、その他はコア指数。 

(資料)CEIC 
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３．日本経済の現状と見通し 

 

（１）輸出 

 

2024 年 4～6 月期の実質輸出（SNA)は、前期比＋1.4％と前四半期の落ち込みから増加に転じ

た。財・サービス別にみると、財輸出(同＋0.6％)は一部自動車メーカーの認証不正問題に伴う出

荷停止の影響が緩和し、米国向けを中心に自動車輸出が反発した（図表 5）。一方、サービス輸

出（同＋4.2％）も知的財産権等使用料や金融サービスの受取増加などが寄与し、2 四半期ぶりに

増加した。なおインバウンド消費(非居住者家計の国内での直接購入)は前期比▲4.2％の減少を

示したが、増加基調は変わっていないとみる（図表 6）。 

先行き、財輸出は、中国景気の減速基調が続く中で中国向けは生産用機械などの一部製品を

除いて低調に推移するとみる一方、欧米向けを中心に底堅く推移し、2024 年度内は横ばい圏内

の動きが続くとみる。2025 年度になれば、利下げに転じた欧米経済に支えられ、財輸出は緩やか

な増加基調を示すと予想する。サービス輸出(特にインバウンド消費)は、訪日客数の増加基調が

続く一方、日米金融政策スタンスの違いを背景にドル円レートは円高基調で推移すると予想して

おり、増加ペースは鈍化していこう。以上を踏まえ、実質輸出（SNA）は 2024 年度＋0.6％、2025

年度＋2.0％と予測する。 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

（２）設備投資 

 

設備投資（SNA）は、2024 年 4～6 月期に前期比＋0.9％と 2 四半期ぶりに増加し、緩やかな増

加基調を示した。形態別では、自動車出荷の再開を背景に機械投資が反発し全体を押し上げ、

ソフトウェア投資はコロナ禍で加速したデジタル化の動きが鈍化したものの高水準を維持した。一

方、建設投資は、資材価格の高騰や建設業の人手不足に伴う供給制約が続き、低調に推移した。 

企業収益は、人材確保のための賃上げが重石となるが、コストの価格転嫁が進み、製造業・非

製造業ともに高水準にある(次頁図表 7)。また、2024 年度の設備投資計画も昨年に続いて過去平
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(資料)出入国在留管理庁、日本政府観光局 

図表 5 仕向国別の実質財輸出 図表 6 訪日外国人数と出国日本人数 
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均を大きく上回る水準を維持するなど（図表 8）、企業は設備投資に前向きな姿勢を示しており、

2024 年度の設備投資は緩やかな増加基調を維持しよう。高い伸び率を示す投資計画の背景に

は、デジタル化投資や人手不足に伴う省力化投資、気候変動対応の研究開発投資、経済安全

保障に伴うサプライチェーンの組替など構造変化に対応するための投資需要がある。2025 年度も

欧米の景気回復と財輸出の増加基調を背景に、設備投資の増勢は維持されると予想する。以上

より、設備投資（SNA）は 2024 年度＋2.5％、2025 年度＋2.8％と予測する。 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

（３）個人消費 

 

個人消費（SNA）は、2024 年 4～6 月期に前期比＋1.0％と 5 四半期ぶりに増加した（次頁図表

9）。形態別にみると、サービス消費(同▲0.0％)は横ばいであったが、自動車出荷の再開を背景に

耐久財消費(同＋8.1％)が大きく反発した。また、家計の節約志向が顕在化していた非耐久財消

費（同＋0.8％)も増加に転じた。良好な春闘結果や夏のボーナス増加を映じて賃金上昇率が高ま

ったことや、6 月に開始された定額減税の効果で家計の可処分所得が押し上げられたことが背景

にある。但し、個人消費はなお直近ピーク水準を下回っている。7～9 月期は自動車の生産再開

や定額減税の効果が残るためプラス成長を予測するが、その影響は徐々に弱まっていくため、個

人消費が自律的な回復基調を取り戻すためには、実質所得の改善継続が不可欠である。 

その観点から所得環境をみると、2024 年度の良好な春闘結果が徐々に顕在化し、一般労働者

の賃金上昇率（基本給）は 5 月に 2％台後半まで高まった。6 月にはボーナスの上振れを背景に

実質賃金の伸び率（前年比）が 2 年 3 ヵ月ぶりにプラス転化し、それに伴って雇用者の増加要因

を含めた実質所得もプラス転化した(次頁図表 10)。 

先行き、1 人当たりの実質賃金及び雇用者全体の実質所得は、ボーナスの振れが大きく一時

的にマイナスに転じる可能性もあろうが、人手不足の下で増加基調は維持しよう。また 2024 年度

の物価上昇率を 2％台前半と見込む中、2025 年度の春闘も 2％台のベア率が予想される。継続

的な賃金上昇を背景に、個人消費は上向き緩やかながらも回復基調を維持しよう。以上を踏まえ、

個人消費（SNA）は、2024 年度＋0.8％、2025 年度＋0.6％と予測する。 
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図表 8 設備投資計画の修正パターン 図表 7 企業収益(売上高経常利益率) 

(資料)財務省「法人企業統計季報」 
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（４）物価情勢と金融政策 

 

インフレ率は、「生鮮食品を除く総合（コア CPI）」でみると 2024 年 6 月時点で前年比＋2.6％と

なった（図表 11)。食料品などを中心に値上げの勢いは鈍化傾向にあるが（図表 12）、2023 年に

開始された電気代・ガス代の補助金が 5 月末で一旦期限を迎えた影響で、エネルギー価格が押

し上げられ、インフレ率は＋2％台で高止まりしている。もっとも、政府が物価高対策で電気代・ガ

ス代の補助金を 2024 年 8～10 月に限り再開させた影響で、コア CPI の振れは再び大きくなる。 

先行き、コア CPI はエネルギー価格の振れを伴い、2024 年度＋2.2％、2025 年度＋1.3％と予

測する。一方、政策効果の影響が大きいエネルギーを除き、より基調的なインフレ動向を示す「生

鮮食品及びエネルギーを除く総合（コアコア CPI）」は、内需に力強さがみられない中で 2024 年 7

～9 月期以降は＋2.0％以下への鈍化を見込む。企業の価格設定行動や期待インフレ率には変

化が見られるものの、現時点で国内のインフレ率が＋2.0％に定着する姿はみられない。 
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図表 9 個人消費(SNA) 

(注)個人消費は民間最終消費支出の値。 

(資料)内閣府「四半期別 GDP 速報」 

図表 10 実質所得(実質雇用者報酬) 

(注)1 人当たり実質賃金は、1 人当たり名目雇用者報酬伸び 

率から雇用者報酬デフレーター伸び率を控除して算出。 

(資料)内閣府「四半期別 GDP 速報」、総務省「労働力調査」 

図表 11 インフレ率(CPI) 

(注)旅行費は宿泊料とパック旅行費。コア CPI は生 

鮮食品を除く総合、コアコア CPI は生鮮食品及び 

エネルギーを除く総合。 

(資料)総務省「消費者物価指数」 

(注)上昇・下落品目比率は、前年比上昇・下落した 

品目の割合。総合（除く生鮮食品）。 

(資料)日本銀行 

「基調的なインフレ率を捕捉するための指標」 

図表 12 CPI の上昇・下落品目比率 
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このような物価情勢下、日本銀行は 2024 年 3 月のマイナス金利政策の解除に続いて、7 月に

は政策金利を 0.25％（＋0.15％pt）へ引き上げた。日本銀行は、期待インフレ率が＋1.5％前後ま

で高まってきた中で、金融緩和度合を調整するために利上げを継続する政策スタンスを明確化し

ている。但し、当部のインフレ見通しの下では、金融緩和環境は予測期間に亘り維持されることに

なり、今般の利上げ局面における利上げ幅は景気に悪影響を与えない程度のものに留まるとみる。

次回の利上げは、7 月利上げの実体経済への影響やサービス価格の上昇基調の継続を確認した

上で、2025 年度春闘の行方が把握可能な 2025 年 1～3 月期と予想する。 

 

 

（５）総括 

 

経済見通し全体を総括すると、足下の 2024 年 7～9 月期は自動車の出荷再開による反発効果

や定額減税の効果が残るため、潜在成長率を上回るプラス成長を予測する(図表 13、14)。2024

年度後半は、実質所得が増加基調で推移することから個人消費は持ち直し基調を示し、景気も

停滞状態を脱するとみる。 

2025 年度は、構造的な人手不足と 2024 年度のインフレ率の実績が 2.0％を超える中で、前年

度からは勢いを鈍化させながらも賃上げの動きが続き、個人消費は緩やかな回復基調を続けると

みる。欧米経済が復調するに伴い、輸出・設備投資も追い風になろう。 

以上より、日本の景気回復基調は弱いながらも維持され、実質 GDP 成長率は 2024 年度＋

0.6％、2025 年度＋0.9％と予測する。なお、前回見通し(調査月報 2024 年 6 月号参照)との比較

では、実質所得のプラス転化時期が想定していた 7～9 月期より前倒しになったことなどを織り込

み、2024 年度を＋0.2％pt 上方修正している。 
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図表 14 実質ＧＤＰの予測パス 

(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 (資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 

図表 13 実質 GDP 成長率の寄与度分解 
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※ 本レポートは作成時に入手可能なデータに基づく情報を提供するものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。
   また、執筆者個人の見解であり、当社の公式見解ではありません。ご質問等はchosainfo@smtb.jpまでご連絡ください。

４．リスク要因 

 

前述の日本経済の見通しから外れるリスク要因としては、図表 15 に挙げた項目がある。賃上げ

については、2024 年度の春闘結果が良好であったのみならず夏のボーナスも上振れし、実質所

得が想定より早くプラス転化したことは上振れ要因となる。毎月勤労統計で確認できる中小企業の

賃金上昇率（5～29 人の事業所、一般労働者の基本給）も＋2％前後まで上昇し、賃上げの広が

りが確認できる。しかし、今後も人口動態の変化から人手不足が続き社会全体の賃上げ圧力が高

まる中、中小企業が賃上げを継続できるかは不透明であり、実質所得の伸び率が失速して個人消

費が停滞から抜け出せない可能性は残る。 

また、米国経済は、個人消費中心になお堅調に推移しているが、失業率が 4.0％超で上昇傾

向にあり雇用環境が悪化しているほか、家計のクレジット面の悪化も続いている。想定外に米国経

済が失速することになれば、外需が下振れすることになろう。 

加えて、FRB の利下げペースが加速することになれば、日米金融政策スタンスの違いから急激

な円高進行をもたらし、株価の急落など金融市場のボラティリティが高まって、企業や家計のマイ

ンドが悪化する可能性がある。実際、8 月初旬には米国の景気後退を示唆する指標の公表が相

次いだことから、米金利の低下と円高急進、株価の記録的な急落が引き起こされた。 

さらに、中東情勢の悪化は解決の糸口が見つからない状況にあり、イスラエルとイランの間にお

ける軍事衝突のエスカレーションリスクも高まっている。原油価格の高騰が日本国内のエネルギー

価格を再度上昇させるリスクがある。 

したがって、リスク認識としては内外要因ともに下振れリスクが大きいとみている。 

 

 

 

（調査部 シニアエコノミスト 岩橋 淳樹） 

上振れ要因 ・2024年度春闘における賃上げ率の上振れと中小企業への賃上げの波及(顕在化)

・実質所得伸び率の失速

・米国経済の急減速

・日米金融政策スタンスの違いに伴う急激な円高進行、金融市場のボラティリティの高まり

・中東情勢(イスラエル・パレスチナ、イラン)やロシアのウクライナ侵攻のエスカレーションによるコモディティ価格の上振れ

・欧米のインフレ率の上振れ、金融引締め局面の長期化、円安に伴う輸入インフレの再加速

・住宅市況低迷長期化を背景にした中国経済の減速深化

・米中摩擦の悪化(貿易、安全保障、人権問題、ハイテク覇権、トランプ氏の再選等)による世界貿易の停滞

・国内外経済の不確実性上昇による設備投資計画の下方修正

下振れ要因

図表 15 リスク整理 
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日本経済見通し 総括表
(作成日：2024年8月22日)

2024 2025 2026 2023 2024 2025

単位 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 年度 年度 年度

＜実質･2015年基準＞

国内総支出 前期比(％) -0.6 0.8 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.8 0.6 0.9

前期比年率(％) -2.3 3.1 2.0 1.2 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7

民間最終消費 前期比(％) -0.6 1.0 0.5 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.6 0.8 0.6

民間住宅投資 前期比(％) -2.6 1.6 1.5 -0.1 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.4 0.3 -0.3 -1.5

民間設備投資 前期比(％) -0.4 0.9 0.5 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 0.3 2.5 2.8

民間在庫変動 前期比寄与度 0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.2 -0.1

(％ポイント）

政府最終消費 前期比(％) 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.5 0.7 0.7

公的固定資本形成 前期比(％) -1.1 4.5 0.2 0.8 -0.7 0.7 -0.2 0.1 -0.7 0.7 3.0 0.3

財貨･サービス輸出 前期比(％) -4.6 1.4 1.4 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 0.5 2.8 0.6 2.0

財貨･サービス輸入 前期比(％) -2.5 1.7 0.8 0.3 0.2 0.6 0.5 0.6 0.5 -3.2 2.0 2.0

内需寄与度 前期比寄与度 -0.2 0.9 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.6 1.0 0.9

(％ポイント）

外需寄与度 前期比寄与度 -0.4 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4 -0.3 0.0

(％ポイント）

＜名目＞

国内総支出 前期比(％) -0.2 1.8 0.9 1.4 0.5 0.6 0.1 1.0 0.1 4.9 3.5 2.6

ＧＤＰデフレーター 前年同期比(％) 3.4 3.0 2.6 3.0 2.9 2.3 1.9 1.5 1.2 4.0 2.8 1.7

鉱工業生産指数 前期比(％) -5.2 2.9 1.4 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 -2.0 0.4 2.1

企業物価指数 前年同期比(％) 0.7 2.3 2.8 2.2 1.4 -0.3 -1.2 -0.9 -0.7 2.3 2.2 -0.8

輸出物価指数 前年同期比(％) 9.0 10.9 7.6 3.4 1.4 -3.8 -4.6 -3.0 -2.2 4.2 5.7 -3.4

輸入物価指数 前年同期比(％) 0.6 7.8 6.0 -3.3 -5.1 -10.5 -10.4 -6.3 -4.7 -7.2 1.2 -8.1

消費者物価指数(生鮮食品除く) 前年同期比(％) 2.5 2.4 2.4 2.0 2.2 1.8 1.4 1.2 0.9 2.8 2.2 1.3

完全失業率 ％ 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5

雇用者数 前年同期比(％) 0.9 0.5 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.7 0.4 0.3

1人当たり名目賃金 前年同期比(％) 1.3 3.0 2.5 3.0 2.8 2.0 2.2 2.2 1.9 1.3 2.9 2.1

名目雇用者報酬 前年同期比(％) 2.1 3.8 2.8 3.2 2.9 2.1 2.3 2.3 2.0 1.8 3.2 2.2

新設住宅着工戸数 季調済年率(万戸) 78.6 81.9 80.8 80.2 79.6 79.2 77.9 77.5 77.0 80.0 80.5 77.8

貿易収支 兆円 -1.4 -1.2 -0.7 0.0 -0.4 -0.3 0.2 0.4 -0.3 -3.7 -2.3 0.0

輸出 兆円 24.9 25.7 27.1 27.7 25.9 25.5 26.2 27.2 25.6 101.9 106.4 104.5

輸入 兆円 26.3 26.9 27.8 27.6 26.3 25.8 26.0 26.8 25.9 105.7 108.7 104.5

第一次所得収支 兆円 9.7 9.5 11.5 7.3 9.7 8.9 10.8 7.2 9.7 35.6 38.0 36.6

経常収支 兆円 6.2 6.4 8.9 6.6 7.9 7.5 9.8 7.2 8.3 25.1 29.8 32.7

米国実質GDP(暦年ベース） 前期比年率(％) 1.4 2.8 0.8 1.0 1.7 1.9 1.9 1.9 1.8 2.5 2.4 1.6

中国実質GDP(暦年ベース） 前年同期比(％) 5.3 4.7 4.7 4.6 4.5 4.8 4.7 4.7 4.6 5.2 4.8 4.7

無担保コールレート翌日物 平均値、％ 0.00 0.08 0.16 0.25 0.38 0.50 0.63 0.75 0.88 -0.03 0.22 0.69

10年国債利回り 平均値、％ 0.70 0.93 0.98 0.95 1.05 1.11 1.14 1.16 1.19 0.62 0.98 1.15

ドル円レート 平均値、円/ﾄﾞﾙ 148.5 155.8 154.2 146.0 143.2 141.4 140.3 139.4 138.5 144.6 149.8 139.9

WTI原油価格 平均値、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ 77.0 80.8 78.7 76.6 74.5 73.3 72.2 71.2 70.4 77.9 77.7 71.8

→予測値 →予測値


