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なぜ 2025 年のわが国景気は底堅かったか 
― 予想外に良好な外部環境と企業行動の変化が下支え役に ― 

調査部 主任研究員 松田健太郎 

調査部 研究員 藤本一輝 

《要 点》  

◆ 足元にかけてわが国景気は緩やかな回復基調を維持している。2025 年４月に発動したト

ランプ関税がわが国の輸出や設備投資を下押しすることで景気が減速に転じるとの見方

が大勢であったが、その懸念は 2025年中には顕在化しなかった。 

◆ 景気が想定外に良かった背景の一つとして、わが国経済を取り巻く外部環境が持ち堪え

たことが挙げられる。人工知能（ＡＩ）関連の需要拡大にけん引されて、米国をはじめと

する世界景気は底堅さを維持した。さらに、為替が円安水準で推移したことが製造業の収

益を下支えしたほか、原油安がコストを引き下げたことも、トランプ関税による景気への

打撃を緩和した。 

◆ 加えて、供給制約下での企業行動の変化も景気を下支えした。物価上昇に伴い企業の売上

高や営業利益が伸びやすくなるなかで、企業部門の景況感は改善傾向を維持し、景気の腰

折れを防いだ。加えて、人手不足に対応するための省人化・省力化投資、ＡＩ関連をはじ

めとする成長分野への投資、必要不可欠な設備の更新投資など、景気動向に左右されにく

い構造的な投資が実施された。 

◆ 以上の要因を踏まえると、今後のわが国景気を見通すにあたっては、①ＡＩ関連をはじめ

とする構造的・循環的な財需要の変動を見極めること、②国内外の経済環境が大きく変化

するなかで、家計や企業のマインドの形成過程に変調が起きている可能性を踏まえて、マ

インド指標の動向を慎重に判断すること、③省人化・省力化投資や更新投資といった景気

動向に左右されにくい構造的な投資需要が高まりつつあることを意識すること、が求め

られよう。加えて、人手不足をはじめとする供給面の制約が一段と強まることで、底堅い

需要が景気回復に結びつかない可能性にも注意が必要である。 
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１．トランプ関税下でも景気は底堅く推移 

 足元のわが国景気は緩やかな回復基調を維持

している。日本経済研究センターが集計している

ＥＳＰフォーキャスト調査（2025年 12月）によ

ると、エコノミストの 2025 年度のＧＤＰ成長率

予測の平均は＋0.91％であり、前年度（＋0.5％）

を上回る高めの成長を維持すると予想される。 

 もっとも、当初はこうした予測が共通認識だっ

たわけではない。むしろ、2025年度の景気は、同

年４月に発動したトランプ関税を主因に減速す

るとの見方が強かった。先のＥＳＰフォーキャス

ト調査によると、多くのエコノミストはトランプ

関税によって 2025 年度の成長率は▲0.6～▲

0.2％ポイント下押しされると予想していた（図

表１）。わが国の潜在成長率がゼロ％台半ばであ

ることを考慮すると、相応のインパクトが見込ま

れていたことがわかる。 

 需要項目別にみると、輸出や設備投資が下押し

されるとの見方が多く、具体的には、以下の経路

が想定された（図表２）。まず、関税引き上げが、

インフレを通じた米国景気の減速とわが国輸出

品の価格競争力の低下をもたらし、米国向け輸出

を下押しする。同様の事態が他国でも生じること

で、中国などを中心に世界景気も減速に転じ、わが国から米国以外の国への輸出も減少する。さら

に、輸出減少による企業収益の悪化や、米国の通商政策を巡る不確実性の高まりが重石となり、企

業の投資姿勢も消極化する、という経路である。 

 第１次トランプ政権時の米中貿易摩擦の激化が 2018年 10月から 2020年５月の景気後退のきっか

けとなるなど、過去のわが国の景気後退は海外発のショックが引き金となったケースが多い1。今次

局面も米国発のトランプ関税が景気後退への懸念を強めたが、結果的には杞憂に終わった。 

 そこで本稿では、2025 年のわが国景気が底堅さを維持した要因を整理する。そのうえで、事前の

想定とは異なった点を考察することで、今後の景気予測の精度を高める一助とする。 

２．予想外に良好な外部環境 

 2025 年の景気認識にギャップが生じた背景の一つ目として、わが国の輸出を取り巻く外部環境が

大きく悪化しなかったことが挙げられる。 

 
1 たとえば、2000 年末～02年初は米国のＩＴバブル崩壊、2008 年～09 年は米国発の金融危機、2012年は欧州債務危機、2018年末

～20 年は米中貿易摩擦の激化がわが国の景気後退の一因となった。 

（資料）日本経済研究センターを基に日本総研作成

（注）

（図表1）トランプ関税によるGDP下押し幅

ESPフォーキャスト調査の公表値。関税強化措置がなかった場

合との比較。
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（資料）松田など［2025］を基に日本総研作成

（図表2）トランプ関税がわが国に与える影響
米国の関税引き上げ

輸出の減少 設備投資の減少

米国向け
輸出の減少

第三国向け
輸出の減少

米国景気の減速

価格競争力の低下

不確実性の
高まり

企業の収益
環境の悪化

世界景気減速



    

     Research Focus 3 

（１）半導体などの財需要 

 わが国の主要な輸出品目を構成する財が回復

局面にあったことが、景気の下支え要因となっ

た。第１次トランプ政権期に米中通商摩擦が激化

した際には、奇しくも主要国の自動車販売台数や

世界半導体売上高が前年比でマイナスに転じ、そ

の後も低調に推移したことが景気への下押し圧

力を増幅したとみられる（図表３）。 

 これに対して今次局面では、旺盛なＡＩ関連需

要の増加などを受けて半導体売上高は前年比＋

20％前後と大幅に増加しており、半導体サイクル

は拡大局面が続いている。主要国の自動車販売

も、ＥＶ（電気自動車）の着実な普及を背景に同

＋10％弱と底堅く推移している。こうした主要な

財需要の増加が、関税による需要減少を一部相殺

した可能性がある。 

（２）米国含む海外経済の強さ 

 こうした需要増に支えられ、世界の貿易取引も

上振れている。ＷＴＯの世界貿易見通しによる

と、2025 年の世界貿易量は４月時点で前年割れ

が見込まれていたものの、10 月時点で前年比＋

２％台半ばに上方修正された（図表４）。わが国

の輸出も当初想定されたほど目に見えた落ち込

みはなく、底堅く推移した。この背景には、以下

の２点が挙げられる。 

 第１に、米国向け輸出が想定ほど減少しなかっ

たことである。藤本・西岡［2025］は、①わが国

企業の輸出価格引き下げ、②米国景気の減速、③

価格競争力の低下、により対米輸出額が▲30％～

▲15％減少すると試算したものの、実際の輸出は

▲10％程度の落ち込みにとどまった（図表５）。

対米輸出が上振れた背景として、①2025 年７月

末の日米関税合意に伴い、自動車などへの関税引

き上げ幅が 15％と当初４月時（25％）と比べて低

位となったこと、②米国では、関税引き上げの影

響が物価に大きく反映されておらず、当初の想定

（資料）WTOを基に日本総研作成

（注）

（図表4）WTOの世界貿易見通し（2025年）

財貿易量は輸出入の平均。2025年4月時点の予測は、

2025年4月14日時点の関税措置が前提。2024年の各地

域の貿易額シェアを基に寄与度を計算。
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（資料）日本銀行、経済産業省、財務省を基に日本総研作成

（注） 藤本・西岡［2025］における推計を基に前年比を算出。

（図表5）対米輸出額（2025年4～9月期）
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（注） ともに後方３ヵ月移動平均。自動車販売台数は、世界の販

売台数上位10ヵ国について集計。シャドーはトランプ政権期。

（図表3）主要財のグローバル需要（前年比）
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（米国経済の成長率がゼロ％台に落ち込む）を大

幅に上回る経済成長（ほぼ２％近い成長2）を維持

したことが挙げられる。 

第２に、米国以外向けの輸出が増勢を維持した

ことである（図表６）。米国の通商政策の影響が想

定より小さかった背景について、西岡[2025]は、

①当初公表値よりも低い関税率で妥結した国が

多かったこと、②半導体製品など高率な関税がま

だ適用されていない品目があること、③各国の企

業が関税の影響を回避する動きをとったこと、を

指摘している。また、世界的に物価の騰勢が鈍化

し実質所得が回復したことや、財政・金融政策へ

の期待が高まったことなどを受けて、各国の需要

が総じて底堅く推移したこともわが国の輸出を

押し上げた。 

（３）円安・原油安 

 ドル円相場が市場のコンセンサスとは異なり、

安値圏（円安）で推移したことも景気を下支えし

た一因である。米国ではインフレの沈静化などを

背景にＦＲＢが利下げを続ける一方、わが国では

金融政策の正常化に舵を切った日銀が利上げを

進めることから、2025年は日米金利差が縮小し、

円高が進行するとの予測が大勢であった。トラン

プ政権による関税発動への警戒感から一時 140

円前半まで円高が進行したが、その後は、日銀の

利上げペースが予想よりも緩やかで今後の金利引き上げ幅3も限られているとの見方が強まり、円安

傾向が鮮明になった。高市政権の積極財政による国債需給の悪化懸念も加わり、年末にかけて 150円

台で推移した。 

 このような円安は、関税率の引き上げによる輸出企業の減益圧力を相殺したとみられる。実際の

2025 年のドル円相場は年平均で 150 円弱と、企業の想定為替レート（12 月時点で 147.06 円）を上

回ったほか、輸出企業の採算レート（全産業平均：130.1 円）4も１割以上上回る円安となった（図

表７）。 

 円安は輸入品を仕入れる企業にとっては減益要因となるが、原油価格を中心とした資源価格の下

落が企業のコストを抑制し、円安の減益圧力を和らげた。ＷＴＩ原油先物価格は、ウクライナやイ

 
2 米国経済が強さを維持した背景には、①高所得者層などを中心とした消費活動の維持、②旺盛なＡＩブーム、などが挙げられる。

また、インフレ率がそれほど高まっていない背景として、米国の輸入業者が関税負担を吸収しているとみられる。 
3 杉岡など[2024]が参照する６つの推計方法による 2023 年１～３月時点の自然利子率は▲１％～＋0.5％の範囲であるとされ、現

状の政策金利水準（0.75%）からあと一度利上げした場合に、実質金利は▲１％前後と下限付近に到達する。 
4 ドル円相場は採算レートを上回る円安方向で推移しており、その乖離幅は電気機械 19.3%、輸送用機械 16.2%、精密機器 13.0%な

ど、製造業の大半で１割超となっている。 

（資料）日本銀行を基に日本総研作成

（注）

（図表6）米国以外への実質輸出（季調値）

後方３ヵ月移動平均。各年の通関輸出額に占めるウエイトを

用いて算出。
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（資料）Bloomberg L.P.、日本銀行、内閣府を基に日本総研作成

（注） 実勢レートは2025/4/1～12/31の平均。採算ドル円レー

トは、「令和６年度　企業行動に関するアンケート調査」に

おける輸出企業の回答の実数値平均。
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ランの地政学リスクの高まりから上下に振れる

場面が見られたものの、高値ベースでは、年初に

つけた 80.77ドルを上回ることはなく、ＯＰＥＣ

プラスによる減産縮小などを背景に下落基調が

明確化している。これを受けて、輸入原油価格も

低下基調が続いており、変動費の縮小などが企業

収益を押し上げる要因になったとみられる（図表

８）。 

３．供給制約に直面する企業の行動変化 

 わが国の景気が予想よりも良かった二つ目の

要因として、デフレからの脱却や供給制約の強ま

りなど構造的な変化が生じるなかで、企業行動の

変化が生じ、設備投資の増勢が維持された点が挙

げられる。 

（１）インフレによる企業の景況感の押し上げ 

 企業部門の景況感に大きな腰折れはみられな

かった。製造業では、生産活動こそ一進一退の動

きとなっているものの、日銀短観の大企業・製造

業の業況判断ＤＩは、2025 年１～３月期を底に

改善傾向が続くなど、総じてみれば改善してい

る。 

 このように景況感の改善が途切れなかった一

因として、インフレ下で企業の売上高や営業利益

が増えやすかったことが挙げられる。法人企業統

計によると、2025年１～９月期の売上高と営業利

益（全産業）はともに過去最高に近い水準で推移

している。景況感と各指標の相関係数をみると、

2021 年以降の物価高で名目指数と実質指数の動

きが乖離するなかで、景況感と生産の相関が薄れ

る一方、売上高及び営業利益との相関は高い（図

表９）。企業が名目指数を重視した景況判断を行

った結果、値上げによる増益が景況感の追い風に

なったことがうかがわれる。また、インフレ下で

は、実質的な経済活動が下振れしたとしても、値

上げにより業績目標の達成が比較的容易になる

ことも景況感の押し上げに寄与している可能性がある。 

（資料）日本銀行、経済産業省、財務省を基に日本総研作成

（注）

（図表9）景況感との相関係数（製造業）

四半期別。景況感は短観の業況判断DI。生産、売上高、

営業利益は季調値。
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（注）

（図表10）設備投資関連指標（季調値）

後方３ヵ月移動平均。
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（資料）財務省、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（注）

（図表8）売上高変動費率と原油価格

変動費=売上高-営業利益-人件費-減価償却費。売上高

変動費率は全規模ベースで、後方４期移動平均。
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（２）中長期的な課題解決に向けた投資 

 人手不足をはじめとした構造的な問題が浮き

彫りになるなかで、企業は中長期を見据えた投資

姿勢を明確化していることも、わが国経済の追い

風になった。民間設備投資をみると、資本財総供

給（除く輸送機械）こそ弱含んだものの、建設投

資は小幅ながらも増勢を維持したほか、ソフトウ

ェア投資が大幅に増加した（前頁図表 10）。日銀

短観 12月調査によると、2025年度の設備投資計

画（ソフトウェア含み、土地を除く、全規模・全

産業）は、前年度比＋10.1％と高めの伸びを維持

しており、コロナ禍前の平均を上回る着地になる

ことが見込まれる。 

 設備投資に関する企業ヒアリングをみると、新

工場建設など能力向上に向けた投資のほか、ロボ

ット導入などの省力化投資にも前向きな声が聞

かれている（図表 11）。こうした分野の投資に加

えて、高付加価値化・競争力強化を見据えた研究

開発や、データセンターなど世界的に進むＡＩ導

入の流れに沿った関連投資など、成長分野に向け

た投資に対しても意欲的である。 

 このほか、設備投資が好調であった一因とし

て、資本減耗の増加に伴う更新投資も挙げられ

る。近年のわが国の総固定資本形成は、資本減耗

の動きに沿って増加する傾向を強めている（図表 12）。藤本[2026]は、資本減耗が増加している背景

として、経済のデジタル化や無形化を挙げている。固定資本ストックのなかでも、陳腐化が早い情

報通信機器や無形資産のシェアが高まっており、資産全体の更新サイクルが短縮していることが設

備投資を押し上げている。 

４．今後の景気予測で重要となるものは 

 以上のように、外部環境がプラスに作用したことに加え、わが国経済が構造的な変化を迎えるな

かで企業の行動が変化したために、景気は想定以上に底堅く推移したと考えられる。こうした 2025

年の経験を踏まえて、今後の景気動向を見通すうえでは、以下の３点を考慮する必要があると考え

られる。 

（１）循環的・構造的な財需要の変動への意識 

 まず、輸出の動向を見通すにあたっては、主要財に対するグローバルな需要の変動を考慮する必

要がある。今次局面の予測では、米国の大規模な関税引き上げやそれに伴う各国の需要減速を過度

に織り込んだこと、わが国の鉱工業生産や輸出の下振れに重点を置いた景気判断を行ったことが、

（資料）内閣府を基に日本総研作成

（注）

（図表12）設備投資と固定資本減耗（名目）

いずれも民間法人企業の企業設備。
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（注）

（図表11）「設備投資」に関する企業ヒアリング

さくらレポート（2025年10月）の中で「設備投資」と同時に

現れる言葉（共起ワード）を生成ＡＩで抽出し、頻度の多

い言葉を整理。

設

備

投

資

維持更新
老朽化設備の更新

新工場建設

省人化・省力化
ロボット導入

IT・デジタル投資

研究開発 新製品開発

成長分野
AI関連、データセン

ター

コスト高
建築費高騰

原材料費・労務費

不透明感・不確実性 通商政策・米関税

業種
自動車、運輸、化学

など

【共起ワード】 【使用例】



    

     Research Focus 7 

結果として景気回復の動きを過小視することにつながった。 

 財サイクルにおいては、足元の半導体サイクルの動向はＡＩ一本足によるものともいえ、必ずし

も好循環が継続していると判断できないものの、過去と比較してもデジタル化の進展が経済のドラ

イバーとなるなかで、関連分野の景気判断における重要性は一段と増している。こうした業種の好

調さが、情報通信業をはじめとした非製造業の押し上げにつながっている面もある。関税引き上げ

などの特定のイベントが製造業へ与える短期的な影響にとどまらず、財の循環的・構造的な変動局

面を正確に捉え、景気予測に組み込む必要があろう。 

（２）マインド指標の背景にある家計・企業の心理 

 構造的な変化が生じる局面で、景況感などのマインド指標を景気判断に反映する場合は慎重に行

う必要がある。先述の通り、今次局面においてはインフレが企業の景況感を押し上げたものの、今

後企業がインフレに適応して、物価の変化を考慮した目標設定がなされるにつれ、業績計画の達成

は難しくなり、景況感の改善が限定的にとどまる可能性も出てくるとみられる。一方、家計部門に

目を向けると、長期にわたりデフレを経験したわが国では、インフレによる購買力の低下がすぐさ

ま家計のマインド悪化につながった。もっとも、今後緩やかで持続的なインフレ基調が定着した場

合、徐々に家計の耐性も高まり、賃上げ期待などからポジティブな評価が生じる可能性もある。 

 足元のわが国経済は大きな構造変化の渦中にあり、海外では国際秩序が変容しているほか、国内

では物価観や金融環境の変化、供給制約の強まりが進んでいる。企業や家計の景況感は、単に循環

的な需要変動だけではなく、こうした内外の構造変化も反映している可能性があり、景気判断には

その変化の背景まで読み解く必要がある。企業の収益環境や家計の実質的な購買力などマインドの

変化を促す情報はもちろん、国内外の政治情勢や供給サイドの情報などが一段と重要性を増す点に

は注意を要する。 

（３）設備投資の構造変化と供給面の制約 

 今次局面でみられた構造的な投資形態の変化

を踏まえた予測も重要である。従来型のハード面

の投資からソフト面の投資中心に変化するなか

で、設備投資に占めるソフトウェアの比率は持続

的に高まっており、2000 年には 15％前後だった

設備投資に占める知財投資のシェアは、近年 25％

を超える水準へ上昇している（図表 13）。こうし

た投資は、景気動向に左右されにくく、不確実性

の高まりや供給制約の強まりが実物投資の抑制

要因となるなかでも、着実に実行される性質があ

る。機械・工場などの従来型の投資の減速を補っ

て余りあることからも、ソフト面の投資の重要性

は高まっていると考えられる。 

 わが国経済は構造的な問題を数多く抱えており、中長期的な課題解決に向けた投資の潮流が続く

ことで設備投資は底堅く推移することが予想される。製造業においては生産能力の低下、非製造業

（資料）内閣府を基に日本総研作成

（注）

（図表13）設備投資に占める知財投資シェア

名目原系列から算出。後方４期移動平均。

0

5

10

15

20

25

30

1995 2000 05 10 15 20 25

（％）

（年/期）



    

     Research Focus 8 

においては人手不足によるオペレーションの改善など、取り組むべき分野・課題に相違はあれども、

競争力を維持・強化するうえで、課題解決に向けた投資は避けられない。とりわけ、技術革新の影響

を受けやすいソフトウェア、情報通信機器などを中心とした更新投資は根強く伸びるとみられる。 

 ただし、一部の機械や建設などの投資においては、供給面での制約に引き続き留意する必要があ

る。わが国の供給力を巡る脆弱性は既に顕在化しつつあり、建設業や製造業では、受注に応じきれ

ないケースが増加し、手持ち受注残高が積み上がっている。日本政策投資銀行の「全国設備投資計

画調査」でも、設備投資の実績が当初計画を下回った要因として工期の遅れや工事費の高騰を挙げ

る企業は３割近くと近年大きく増加している。政府が投資促進減税など投資環境の整備を進める方

向にあるなかで、底堅い投資需要に応えるだけの供給体制が整っているかを見極めることが求めら

れよう。 

以  上 
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