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概況：景気回復は足踏み

景気 企業 外需

雇用
所得 家計 物価

鉱工業生産は自動車を中心に持ち直し
サービス業の経済活動は活発

消費は回復の兆し
住宅着工は水準を切り下げ

企業物価の伸びはやや拡大
消費者物価は前年比２％台半ばで推移

景気動向指数は、一致指数が持ち直し
先行指数は改善傾向

失業率は２％台半ばで推移
名目賃金の伸びは２％近傍で推移

輸出は一進一退
輸入はエネルギー関連の落ち込みが一服
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（資料）総務省、日本銀行
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（資料）総務省、厚生労働省

（注）現金給与総額の2016年以降は共通事業所ベース。
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実質GDPは２四半期ぶりのマイナス成長

3

◆自動車の出荷停止が下押し要因

2024年１～３月期の実質GDP成長率は前期

比年率▲2.0％と２四半期ぶりにマイナス。一部自

動車メーカーの生産・出荷停止の影響が広範囲に

及び、成長率を下押し。外需では、自動車を中心

に財輸出が下振れ。また、内需においても、自動車

を中心に耐久財が減少したほか、物価高の影響で

非耐久財なども弱い動き。

◆製造業の生産活動は回復

３月の鉱工業生産指数は前月比＋3.8％と、

３ヵ月ぶりの上昇。不正問題を受けて停止していた

一部自動車メーカーの生産・出荷の再開が押し上

げに作用。また、海外からの受注増加を受けて機械

類の生産も増加。

先行きの生産計画によると、４月は同＋4.1％、

５月は同＋4.4％の増産見込み。自動車関連の

持ち直しが続くことに加え、海外からの受注増加を

背景に生産用機械工業などが増産見込み。年初

来の生産の落ち込みは一時的に終わる公算大。

◆消費者マインドは改善傾向

４月の消費者態度指数は前月比▲1.2%と低

下したものの、高水準を維持。耐久財の買い時判

断などが低下した一方、株高などの影響により資産

価値に関する前向きな見方が増加。

鉱工業生産指数（季調値）
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高水準の企業収益に支えられ、設備投資は増加へ
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（注）後方４ヵ月移動平均。
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（注）その他の投資は土地を含み、研究開発を含まず。

～
◆企業収益は総じて高水準を維持

法人企業統計によると、2023年10～12月期の

売上高は前期比＋0.9％と、11四半期連続の増

収。供給制約の解消を受けて生産・輸出が増加し

た輸送用機械などがけん引役に。一方、経常利益

は同▲2.6％と、２四半期連続の減益。人件費の

増加などが収益を圧迫。

１～３月期の企業業績は、全体として堅調だった

模様。一部自動車メーカーの出荷停止などが下振

れ要因となった一方、円安の進行や価格転嫁による

マージンの拡大などが押し上げ要因に。24年度の企

業業績は、当初計画に慎重さがみられるものの、内

需の回復などを支えに、緩やかな増益傾向が続く見

通し。

◆設備投資は増加見込み

足元の設備投資は弱含み。ソフトウェア投資が高

水準を維持した一方、建設コストの高止まりなどを

受けて建設投資が不振。また、一部自動車メーカー

の出荷停止などの影響で、自動車関連業を中心に

設備投資姿勢が一時的に慎重化。

先行きの設備投資は増加基調に復する見通し。

好調な企業収益を支えに、企業は積極的な設備

投資姿勢を維持。日銀短観３月調査によれば、

2024年度の設備投資計画は例年のこの時期と比

較して高い伸び。とくに、人手不足の深刻化などを

背景に、企業は省力化に向けたソフトウェア投資に

意欲的。また、世界的な財需要の持ち直しが、設

備投資の追い風に。
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◆実質賃金は夏場にプラスに転化へ

３月の一般労働者の所定内給与は前年比＋

1.9％と緩やかな伸びが持続したほか、パートタイム

労働者（時給ベース）は同＋4.9％と、引き続き

高い伸び。もっとも、賃金の伸びは、消費者物価の

伸びに追いつかず、実質賃金は同▲2.5％と24ヵ

月連続のマイナス。

先行き、賃金の上昇幅は拡大する見通し。連合

の春闘第５回回答集計によると、2024年の賃上

げ率（定期昇給を含む）は、5.17％と33年ぶりの

高い伸び。この背景には、好調な企業収益や物価

上昇への配慮、人手不足感の強まりなどを指摘可

能。夏場にかけて、春闘で妥結した賃上げの適用が

広がり、一般労働者の所定内給与を中心に賃金の

伸びが拡大する見込み。これにより、実質賃金も７

～９月期以降、前年比プラスに転じると予想。

◆新車販売は底打ち

４月の新車販売台数は前月比＋12.7％と、６ヵ

月ぶりの増加。一部自動車メーカーの不正による生

産・出荷停止措置が部分的に解除されたことが背

景。

先行き、出荷停止の影響が解消に向かうことで、

自動車販売は持ち直しが続く見込み。賃金の伸び

の拡大や６月から開始される所得・住民税の定額

減税などにも支えられ、個人消費全体も回復に向か

う見通し。

家計の所得環境は緩やかに改善する見込み
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（注）1989～2023年度。所定内給与は、1994年度以降は一般労働者の

値、それ以前はパートタイム労働者を含む値。2024年度の春闘賃上げ

率は連合の第５回回答集計結果。

（所定内給与、前年比％）
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（注）調査対象企業の入れ替えにより生じたデータの断層を調整。
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（注）消費者物価は、持家の帰属家賃を除く総合。
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◆コアＣＰＩは２％を上回る伸びが持続

３月のコアＣＰＩは前年比＋2.6％と、前月から

伸びが縮小。既往の原材料高の販売価格への転

嫁が一服したことで、食料品やコア財の伸びが縮小。

一方、サービス品目は高い伸びが持続。公共サービ

スでは価格が据え置かれる品目が多数を占めるもの

の、民間サービスでは前年比＋３％程度で上昇す

る品目が増加。民間サービスのなかでも、人件費の

影響を受けやすい教養娯楽などで、賃金上昇を価

格に転嫁する動きが拡大。

当面、コアＣＰＩは２％を上回る伸びが続く見通

し。賃金の高い伸びを背景にサービス品目が引き続

き上昇。さらに、夏場にかけてエネルギー価格の伸び

が高まる見込み。試算によれば、政府による物価高

対策の縮小・終了が、コアＣＰＩを最大＋１％程

度押し上げる見通し。

◆日銀は10月に追加利上げへ

日銀は、４月の金融政策決定会合で、政策金

利の据え置きを決定。

４月の長期金利は上昇。円安進行への対抗措

置として日銀の追加利上げが意識されたほか、ＦＲ

Ｂによる早期利下げ観測の後退を受けた米長期金

利の上昇に連動したことなどが背景。

先行き、日銀は賃金・物価の持続的な上昇を確

認しつつ、秋頃の会合で追加利上げを実施し、その

後も、段階的な利上げを続ける見通し。長期金利

は、政策金利の引き上げや国内景気の回復を受け

て、緩やかな上昇傾向をたどる見込み。

民間サービスで広がる賃金上昇を映じた値上げの動き
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（注）予測期間は四半期の値。
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（注）電気・ガス価格激変緩和措置は2024年５月に値引き額半減、６月に

終了、燃料油価格激変緩和措置は６月から段階的に縮小と想定。
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（注）ヒストグラムの幅は１％ポイント（中心の０％の範囲は前年比

▲0.5～＋0.5％）。ヒストグラムの左端は同▲9.5％未満、

右端は同＋9.5％ 以上の品目の割合。

（個別品目の価格上昇率、前年比％）
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トピックス①：自動車は海外生産の拡大が輸出の抑制要因
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◆海外生産の拡大が自動車輸出を抑制

わが国の自動車輸出は一部メーカーの出荷停止

を受けて低迷。今後は持ち直しに転じると見込まれ

るものの、その勢いは緩やかとなる可能性。自動車

の国内生産能力は近年大幅に低下しており、輸出

を抑制する方向に作用。これは、円安の進行やサプ

ライチェーンの再編などを受けて国内生産を拡充する

他の機械業種とは対照的。

◆海外生産強化の流れは今後も継続

国内生産能力の低下は、海外生産シフトの強まり

が背景。こうした傾向は以下の２点を理由に今後も

継続する公算大。

第１に、高い成長性が見込まれる新興国需要の

取り込み。近年、日系メーカーが販売網を拡大して

いるインドやＡＳＥＡＮなどの新興国では、国内産

業保護の観点などから自動車の関税率が他の品目

に比べて高い傾向。日系メーカーは、貿易コストの削

減を通じた需要地での価格競争力向上のため、現

地生産の拡大を志向。

第２に、保護主義色を強める米欧諸国の産業政

策への対応。2022年８月に米国で成立した「イン

フレ抑制法」は、北米地域で製造されたＥＶ（電

気自動車）や車載用電池を税制面で優遇。これを

受けて、主要自動車メーカーでは、北米地域での生

産能力増強に向けた投資を拡充する動き。
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（資料）経済産業省を基に日本総研作成

機械業種の生産能力指数
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（資料）WTOを基に日本総研作成

（注）MFN実行税率、単純平均。日系自動車メーカーの四輪車生産

工場が多い上位10ヵ国。

（％）

輸入品にかかる関税率（2022年）

（資料）各種報道、各社プレスリリースなどを基に日本総研作成

トヨタ
車載用電池の
生産能力増強
(139億ドル)

トヨタ
EV生産開始に
向けて既存工場
へ追加投資
(13億ドル)

トヨタ
EV・電池パックの
生産開始に向けて
既存工場へ追加
投資 (14億ドル)

ホンダ
・ EVの生産拡大に向けて既存

工場へ追加投資 (7億ドル)
・ 他社と合弁で車載用電池の

工場を新設 (総額44億ドル)

日産
EV生産開始に
向けて既存工場へ
追加投資 (5億ドル)

ホンダ
加オンタリオ州に
EV工場新設予定
(総額150億加ドル)

スバル
2027～28年
をめどに米国内
でのEV生産を
開始予定

主要日系自動車メーカーの北米での投資動向
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自動車関連の実質輸出（季調値）

（年/月）



日本

(株)日本総合研究所 日本経済展望 2024年5月

◆円安によりインフレ高騰のリスク

為替相場は円安方向に推移。ドル円相場は４月

末に一時160円台と、1990年４月以来の水準ま

で円安が進行。5月には、政府・日銀による為替介

入とみられる動きなどを受けて、一時151円台まで

戻したものの、足元では155円前後で推移。

円安基調が続けば、インフレ率が再び高騰する可

能性。試算によると、仮に１ドル＝160円で推移し

た場合、消費者物価指数（生鮮食品及びエネル

ギーを除く総合）はベースラインから＋0.2％ポイン

ト上振れ。170円/ドルまで円安が進んだ場合には、

＋0.4％ポイントに上振れ幅が拡大。

円安が定着すれば、実質賃金のプラス転化の時

期が遅れる可能性大。試算によると、１ドル＝160

～170円で推移した場合、実質賃金のプラス転化

は来年度以降に後ずれ。

◆早期追加利上げが検討課題に

円安によるコストプッシュインフレの定着を回避する

ために、日銀は早期追加利上げが検討課題に。政

策金利が伸縮的であった1980～90年代前半には、

消費者物価の＋１%ポイントの上振れに対し、日

銀は政策金利を＋1.2％ポイント程度引き上げ。

当時の日銀の対応を今次局面に当てはめると、

160円 /ドルで推移した場合には１年後に＋

0.25％ポイント、170円/ドルの場合には＋0.5％

ポイントの追加的な利上げを迫られる可能性。

トピックス②：円安加速が迫る日銀の追加利上げ
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（資料）日本経済新聞社を基に日本総研作成

（注）消費者物価は日銀版コアCPI（生鮮食品及びエネルギーを除く総合）。

NEEDS日本経済モデルを基に試算。為替のベースライン（日本総研の

予測値）からの上振れ幅。

（％ポイント）

円安による消費者物価の押し上げ効果

▲ 2.0

▲ 1.5

▲ 1.0

▲ 0.5
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0.5

2024 25

ベースライン（日本総研予測値）

160円/ドル定着ケース

170円/ドル定着ケース

（資料）厚生労働省、総務省などを基に日本総研作成

（注）消費者物価は、持家の帰属家賃を除く総合。

（％）

実質賃金の見通し（前年比）

（年/期）

【予測】
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エコノミストの

コンセンサス

160円/ドル

定着ケース

170円/ドル

定着ケース

（資料）日本経済研究センターなどを基に日本総研作成
（注）エコノミストのコンセンサスはESPフォーキャスト調査（2024年５月調査）

の値。政策金利の上振れ幅は以下の政策反応関数（テイラー・ルール）

を基に算出。コールレート＝2.9＋0.6×潜在成長率＋1.2×（日銀版
コアCPIーインフレ目標（２％））＋0.2×GDPギャップ。推計期間は
1980年４～６月期～95年10～12月期。

（％）

2024年末時点の政策金利（予測値）
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（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成



日本

(株)日本総合研究所 日本経済展望 2024年5月

(前年比､％) (前年比､％)

2023年 2024年 2025年 2023年度 2024年度 2025年度

（実績） （予測） （予測）

 米国 2.5 2.3 1.9  　2月号 1.3 0.7 1.1 

 ユーロ圏 0.4 0.7 1.3  　3月号 1.4 0.7 1.1 

 中国 5.2 4.7 4.4  　4月号 1.4 0.9 1.2 

◆好調な企業収益が起点に

先行きを展望すると、わが国の景気は内需主導で

緩やかな回復軌道に復する見通し。好調な企業収

益が、物価高を上回る賃上げや設備投資の拡大な

どの前向きな動きにつながると予想。

雇用・所得環境の改善や株高による資産効果な

どを背景に、個人消費は緩やかに回復する見通し。

33年ぶりの高い伸びとなった春闘賃上げの適用が

広がることで、実質賃金は夏場にプラスに転じると予

想。春闘の影響を受けにくい非正規雇用者について

も、人手不足の深刻化や最低賃金の引き上げを背

景に賃金の伸びが拡大する見込み。

高水準の企業収益を支えに、企業の設備投資は

増加基調が続く見通し。人手不足の深刻化を背景

に省力化などに向けたデジタル投資が活発化するほ

か、生産拠点の国内回帰も進展する見込み。

◆2024年度の成長率は＋0.9％

2024年度は＋0.9％、2025年度は＋1.3％を

予想。2023年度後半の景気が弱かった影響で

2024年度はゼロ％台後半の成長にとどまるものの、

2025年度は１％台の成長率へ復帰する見通し。

内需主導で緩やかに回復

9

わが国主要経済指標の予測値（2024年5月16日時点）

海外経済の前提 過去の実質ＧＤＰ予測値

（資料）内閣府、総務省、経済産業省、財務省などを基に日本総研作成

(四半期は前期比年率、％、％ポイント)

2024年 2025年 2026年

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

（予測） （実績） （予測）

 実質ＧＤＰ ▲ 2.0 3.8 2.3 1.4 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2 0.9 1.3 

 個人消費 ▲ 2.7 3.2 2.5 1.7 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 ▲ 0.6 0.8 1.2 

 住宅投資 ▲ 9.8 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.3 0.6 ▲ 2.9 ▲ 0.2 

 設備投資 ▲ 3.2 4.1 2.9 2.3 2.1 2.3 2.4 2.4 2.4 0.4 2.3 2.3 

 在庫投資 (寄与度) (    0.8) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (    0.0) (▲ 0.3) (▲ 0.2) (▲ 0.0)

 政府消費 0.8 0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2 ▲ 0.3 0.0 0.5 0.2 0.1 

 公共投資 13.1 1.2 1.0 0.8 0.8 0.8 0.4 0.4 0.4 4.1 2.8 0.7 

 純輸出 (寄与度) (▲ 1.3) (    1.4) 0.4 (    0.0) (    0.2) (    0.2) (    0.3) (    0.3) (    0.3) (    1.5) (    0.2) (    0.2)

 輸出 ▲ 18.7 14.5 6.0 2.2 2.7 2.9 3.1 3.4 3.5 3.0 2.5 3.1 

 輸入 ▲ 12.8 7.9 4.2 2.2 1.9 1.9 1.9 2.1 2.0 ▲ 3.3 1.6 2.1 

（前年同期比、％）

 名目ＧＤＰ 3.4 2.6 4.7 4.8 5.5 3.8 2.9 2.5 2.7 5.3 4.4 2.9 

 ＧＤＰデフレーター 3.6 3.2 3.7 3.6 3.2 2.2 1.6 1.3 1.5 4.1 3.4 1.7 

 消費者物価指数 (除く生鮮) 2.5 2.4 3.0 3.0 2.8 2.7 1.7 1.4 1.5 2.8 2.8 1.8 

(除く生鮮、エネルギー) 3.2 2.2 1.7 1.7 1.8 2.0 2.1 2.1 2.1 3.9 1.8 2.1 

 鉱工業生産 ▲ 4.2 ▲ 1.0 1.9 1.8 8.1 3.7 2.5 2.7 2.6 ▲ 2.0 2.7 2.9 

 完全失業率 (％) 2.5 2.5 2.5 2.4 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.6 2.5 2.3 

 経常収支 (兆円) 6.5 6.3 10.0 7.0 8.3 7.6 10.7 8.0 9.3 25.3 31.6 35.7 

 対名目GDP比 (％) 4.3 4.2 6.6 4.3 5.2 4.9 6.9 4.8 5.7 4.2 5.1 5.6 

 円ドル相場 (円/ﾄﾞﾙ) 148 155 151 148 145 143 141 139 136 145 150 140

 原油輸入価格 (ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ) 83 89 88 86 85 82 80 79 77 86 87 80

2024年度 2025年度2023年度



▶
金利2％上昇なら家計は4兆円の受け取り超過に ― ただし、年齢層や資産状況で大きな違
い、 高齢世帯の4割は物価高負担が上回る見込み ― 

北辻宗幹 4月19日

▶
中小企業の設備投資は増加に転じる見込み ― 投資コストの騰勢は鈍化、ソフトウェア投資も
旺盛 ― 

後藤俊平 4月17日

▶
日経平均４万円持続なら、個人消費１％増 ― 高齢世帯だけでなく、幅広い世帯の資産効
果が期待 ―

北辻宗幹 3月13日

リサーチフォーカス

▶
【金融政策正常化シリーズ④】金利上昇、高齢世帯の4割に恩恵及ばず―金利収入以上の
物価高が家計を圧迫―

西岡慎一
北辻宗幹

3月25日

▶
【金融政策正常化シリーズ③】設備投資、金利上昇が一部産業で重石 ― 不動産市場や課
題解決への悪影響に懸念 ―

西岡慎一
後藤俊平

2月22日

▶
【金融政策正常化シリーズ②】「金利ある世界」が迫る中小・零細企業の再編と経営改善― 
人件費３％、金利２％の上昇で倒産は２割増 ―

井上肇 1月24日

▶ 最近の消費低迷の背景を探る ― 引退世帯は堅調も勤労者世帯が下振れ ― 小方尚子 1月9日

公表済みのレポート（日本経済関連）

リサーチアイ

リサーチフォーカス

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14963.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14963.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14952.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14952.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14863.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14863.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14889.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14889.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14815.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14815.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14756.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14717.pdf
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