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農林中金総合研究所
2024～25年度改訂経済見通し（2次QE後の改訂）

賃金増を背景に民間消費の回復強まる
～日本経済見通し：2024年度：0.4％ 、25年度：1.2％ （ともに据え置き※）～

※24年8月時点の当総研見通し（24年度：0.4％、25年度：1.2％）との比較
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供を目的に作成されたものであり、投資のご判断等はご自身でお願い致します。

｜お問い合わせ先

070-3035-2643（理事研究員 南）

株式会社 農林中金総合研究所
経済見通し担当
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2024年4～6月期の実質GDP成長率はやや下方修正、2期ぶりのプラス
– 実質GDP成長率は前期比年率2.9％（1次QE：同3.1％）へやや上方修正

 「2期ぶりのプラス成長」、「民間消費は5期ぶりの増加」であるが、景気回復の勢いはさほど強くない
 民間住宅投資、輸出等は上方修正、民間消費、民間企業設備投資、公共投資は下方修正されたが、各需要項目と
も修正は小幅にとどまった

 内外需別の寄与度は、内需が+0.8ポイント（うち、民需：+0.6ポイント、公需：+0.2ポイント）、外需が▲0.1ポ
イント

– また、名目GDPも前期比年率7.2％（1次QE：同7.4％）へ若干の下方修正（2期ぶりのプラス）
 GDPデフレーターは前年比3.2％（1次QE：同3.0％）へ上方修正、価格転嫁の流れは維持
 実質雇用者報酬は前期比0.8％で変わらず（3期連続のプラス）、単位労働コストは前年比4.8％へ上方修正（5期
連続のプラス）

１ GDP第2次速報（2次QE）の内容
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（資料）内閣府 （注）単位は10億円（2015年連鎖価格）。
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実質賃金の目減り状態は概ね解消
－7月の景気動向指数のCI一致指数は2か月ぶりに改善したが、5月の水準には届かず

 基調判断は景気後退の可能性を示す「下げ止まり」（3か月連続）
－7月の実質輸出指数は前月比1.0％と2か月連続の上昇

 ただし、世界経済が低成長状態にあることから全般的に鈍い動き
－7月の全国消費者物価（生鮮食品を除く総合）は前年比2.7％と3か月連続で上昇率が拡大

 食料（除く生鮮食品）、携帯電話通信料、宿泊料の値上げ圧力が緩和した半面、エネルギーが大きく上昇
－5％超の賃上げが実現した24年春闘、好調な企業業績を背景とした夏季賞与の増加などで賃金は増加傾向

 7月の現金給与総額は前年比3.6％（うち所定内給与は同2.6％）と上昇率が高まっており、実質賃金の目減りも
解消されつつある

 7月の実質消費活動指数（旅行収支調整済）は前月比0.3％と2か月連続で上昇、耐久財消費は堅調だが、サービ
ス消費は盛り上がりを欠いている

２ 前回見通し発表後の経済指標の動き
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経済見通し～民間消費の回復基調が強まり、緩やかな成長経路をたどると予想
－足元7～9月期については、世界経済の低成長状態が続いているため、輸出は牽引役としては期待できないだろう。一
方、33年ぶりに5％台の賃上げが実現した24年春闘の効果、堅調な夏季賞与、所得税・住民税の定額減税などによっ
て家計所得は上昇傾向を強めているほか、政府の物価高対策が復活したことによって物価上昇が抑制され、実質賃金
はプラスで推移するだろう。そうしたことが好感され、民間消費は持ち直しを続けると思われる。この結果、経済成
長率は前期比年率1.1％と2期連続のプラスが見込まれる。

－年度下期にかけては、米国の金融政策が利下げへ転換するほか、中国政府の景気テコ入れ策なども想定されることも
あり、世界経済の底割れは回避されるだろう。また、国内では民間消費が回復傾向を続け、企業設備投資などにも好
影響が波及することが見込まれる。ただし、24年度は発射台が低い（前年度からのゲタは▲0.7ポイント）こともあ
り、24年度の成長率は0.4％にとどまるだろう。

－また、25年度も民間需要が牽引する形で景気回復が継続、GDPは過去最高水準を更新するほか、GDPギャップもプ
ラス幅を徐々に拡大していくだろう。25年度は1.2％成長と予測する。さらに、失業率は25年度末にかけて緩やかに
低下することが見込まれる。

３ 日本経済・物価の見通し

（資料）内閣府経済社会総合研究所データを用いて、農林中金総合研究所が作成 （資料）総務省統計局データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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物価見通し～24年度は前年度比2.4％、今秋以降は物価上昇率が再び鈍化へ
－電気・都市ガス代の負担軽減措置が24年5月使用分までで終了したこと、再エネ賦課金の引き上げ、さらには円安進行
などで夏場にかけて物価上昇率が再加速した

－その後、政府は物価高対策を復活（8～10月使用分）させたほか、円安の修正などもあり、今秋以降は物価は沈静化へ
 24年度下期の物価上昇率は2％台前半、25年度入り後には2%割れが常態化すると見込まれる（25年度は前年度比

1.7％）

金融政策、長期金利～早ければ年内にも再利上げ
－8月以降、マーケットが時折不安定な動きを見せていることもあり、日銀は利上げを急がない考えを表明
－一方、日銀は「基調的な物価上昇率が見通しに沿って2％に向けて上昇していけば、政策金利を引き上げ、金融緩和度
合いを調整していく」方針を繰り返しており、「賃金と物価の好循環」が強まれば、年内にも再利上げをする可能性

－日銀の利上げ観測が燻り続けることから、長期金利は緩やかながら上昇傾向となるだろう

３ 日本経済・物価の見通し

（資料）総務省統計局データを用いて、農林中金総合研究所が作成
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予測表（年度、半期）

単位 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度

（実績） （実績） （予測） （予測）

名目ＧＤＰ ％ 2.5 4 .9 2 .8 2 .4

実質ＧＤＰ ％ 1.6 0 .8 0 .4 1 .2

民間需要 ％ 2.9 ▲ 0.6 1.3 1 .6

民間最終消費支出 ％ 2.7 ▲ 0.6 1.3 1 .7

民間住宅 ％ ▲ 3.3 0.3 ▲ 1.8 ▲ 1.1

民間企業設備 ％ 4.1 0 .3 2 .3 2 .1

民間在庫変動（寄与度） ポイント 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.0

公的需要 ％ ▲ 0.0 ▲ 0.3 1.0 0 .8

政府最終消費支出 ％ 1.4 ▲ 0.5 0.7 1 .0

公的固定資本形成 ％ ▲ 6.1 0.7 1 .8 ▲ 0.3

輸出 ％ 4.9 2 .8 ▲ 0.9 2.3

輸入 ％ 7.3 ▲ 3.2 2.3 3 .5

国内需要寄与度 ポイント 2.1 ▲ 0.6 1.2 1 .5

民間需要寄与度 ポイント 2.1 ▲ 0.5 1.0 1 .3

公的需要寄与度 ポイント ▲ 0.0 ▲ 0.1 0.3 0 .2

海外需要寄与度 ポイント ▲ 0.5 1.4 ▲ 0.6 ▲ 0.2

GDPデフレーター(前年比) ％ 0.9 4 .0 2 .3 1 .1

国内企業物価　　　（前年比） ％ 9.5 2 .3 2 .4 0 .3

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ 3.1 2 .8 2 .4 1 .7

完全失業率 ％ 2.6 2 .6 2 .6 2 .4

鉱工業生産        (前年比） ％ ▲ 0.2 ▲ 2.0 ▲ 0.5 3.2

経常収支 兆円 9.1 25.3 22.4 21.8

名目GDP比率 ％ 1.6 4 .2 3 .7 3 .5

為替レート 円/ドル 135.4 144.6 146.8 133.8

無担保コールレート（O/N） ％ ▲ 0.02 0.00 0.50 0.75

新発10年物国債利回り ％ 0.29 0.62 1.00 1.24

通関輸入原油価格 ドル/バレル 102.6 85.5 82.4 81.3

（資料）内閣府、経済産業省、総務省統計局、日本銀行の統計資料より作成

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前年度比。

　　　無担保コールレートは年度末の水準。

　　　季節調整後の四半期統計をベースにしているため統計上の誤差が発生する場合もある。

単位

通期 通期 上期 下期 通期 上期 下期

実質ＧＤＰ ％ 0.8 0.4 0.6 0.7 1.2 0.7 0.7

民間需要 ％ ▲ 0.6 1.3 1.0 1.4 1.6 0.9 0.7

民間最終消費支出 ％ ▲ 0.6 1.3 1.1 1.7 1.7 0.8 0.7

民間住宅 ％ 0.3 ▲ 1.8 0.1 ▲ 1.2 ▲ 1.1 ▲ 0.4 ▲ 0.4

民間企業設備 ％ 0.3 2.3 0.9 1.5 2.1 1.0 1.2

公的需要 ％ ▲ 0.3 1.0 0.8 0.3 0.8 0.3 0.6

政府最終消費支出 ％ ▲ 0.5 0.7 0.3 0.6 1.0 0.5 0.7

公的固定資本形成 ％ 0.7 1.8 3.2 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.5 0.3
財貨・サービスの純輸出 兆円 4.5 1.0 1.9 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3

輸出 ％ 2.8 ▲ 0.9 ▲ 1.2 ▲ 0.5 2.3 1.6 2.1
輸入 ％ ▲ 3.2 2.3 0.9 1.9 3.5 1.9 2.2

内需寄与度　(前期比） ％ ▲ 0.6 1.2 1.1 0.8 1.5 0.8 0.5

民間需要　(　〃　） ％ ▲ 0.5 1.0 0.8 0.7 1.3 0.7 0.4

公的需要　(　〃　） ％ ▲ 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1

外需寄与度　(　〃　） ％ 1.4 ▲ 0.6 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.0
デフレーター　(前年比）　 ％ 4.0 2.3 2.7 2.0 1.1 1.2 1.1

完全失業率 ％ 2.6 2.6 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3

鉱工業生産（前期比） ％ ▲ 2.0 ▲ 0.5 ▲ 0.2 1.8 3.2 1.5 1.5

住宅着工戸数（年率換算） 万戸 80.2 78.2 79.5 77.0 75.8 76.5 75.0

経常収支　　　　 兆円 25.3 22.4 12.1 10.4 21.8 11.8 10.0

貿易収支　 兆円 ▲ 3.6 ▲ 6.4 ▲ 3.0 ▲ 3.4 ▲ 6.6 ▲ 3.0 ▲ 3.6

外国為替レート ㌦/円 144.6 146.8 151.6 142.0 133.8 136.3 131.3
通関輸入原油価格 ㌦／ﾊﾞﾚﾙ 85.5 82.4 84.7 80.0 81.3 80.0 82.5

単位

通期 通期 上期 下期 通期 上期 下期

名目ＧＤＰ ％ 4.9 2.8 2.5 3.1 2.4 2.4 2.3

実質ＧＤＰ ％ 0.8 0.4 ▲ 0.2 1.1 1.2 1.2 1.2

民間需要 ％ ▲ 0.6 1.3 0.4 2.1 1.6 1.9 1.4

民間最終消費支出 ％ ▲ 0.6 1.3 0.3 2.4 1.7 2.0 1.3

民間住宅 ％ 0.3 ▲ 1.8 ▲ 2.8 ▲ 0.9 ▲ 1.1 ▲ 1.4 ▲ 0.7

民間企業設備 ％ 0.3 2.3 2.6 2.1 2.1 2.2 2.0

公的需要 ％ ▲ 0.3 1.0 0.5 1.1 0.8 0.7 0.9

政府最終消費支出 ％ ▲ 0.5 0.7 0.6 0.8 1.0 1.0 1.1

公的固定資本形成 ％ 0.7 1.8 ▲ 0.1 3.0 ▲ 0.3 ▲ 0.7 0.1

財貨・サービスの純輸出 兆円 4.5 1.0 1.9 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3

輸出 ％ 2.8 ▲ 0.9 ▲ 0.5 ▲ 1.4 2.3 1.4 3.2
輸入 ％ ▲ 3.2 2.3 2.3 2.3 3.5 3.3 3.6

国内企業物価　　　(前年比） ％ 2.3 2.4 2.6 2.2 0.3 1.0 ▲ 0.4

全国消費者物価　　(　〃　） ％ 2.8 2.4 2.6 2.1 1.7 1.7 1.7

完全失業率 ％ 2.6 2.6 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3
鉱工業生産（前年比） ％ ▲ 2.0 ▲ 0.5 ▲ 2.5 1.5 3.2 3.3 3.0
(注)消費者物価は生鮮食品を除く総合。予測値は当総研による。

2025年度

2025年度2024年度

 (前期比）

(前年同期比）

2024年度2023年度

2023年度



Norinchukin Research Institute 7

予測表（四半期）

（→予測）

単位 2026年

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

名目GDP ％ 2.3 2.0 ▲ 0.0 0.7 ▲ 0.3 1.8 0 .6 0 .6 0 .5 0 .7 0 .5 0 .6 0 .4

(年率換算) ％ 9.6 8.1 ▲ 0.0 2.8 ▲ 1.1 7.2 2 .5 2 .4 2 .1 2 .9 2 .0 2 .4 1 .7

実質GDP ％ 1.3 0.7 ▲ 1.1 0.1 ▲ 0.6 0.7 0 .3 0 .2 0 .3 0 .4 0 .3 0 .3 0 .2

(年率換算) ％ 5.2 2.8 ▲ 4.3 0.2 ▲ 2.4 2.9 1 .3 1 .0 1 .2 1 .5 1 .3 1 .0 0 .8

民間需要 ％ 1.6 ▲ 1.0 ▲ 1.0 0.0 ▲ 0.2 1.0 1 .3 0 .4 0 .4 1 .0 1 .3 0 .2 0 .1

民間最終消費支出 ％ 0.7 ▲ 0.8 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.6 0.9 1 .0 0 .6 0 .5 0 .4 0 .4 0 .3 0 .3

民間住宅 ％ 0.9 1.4 ▲ 1.2 ▲ 1.1 ▲ 2.6 1.7 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2

民間企業設備 ％ 2.3 ▲ 2.0 ▲ 0.2 2.1 ▲ 0.5 0.8 0 .7 0 .6 0 .5 0 .5 0 .5 0 .5 0 .4

民間在庫変動（寄与度） ％pt 0.4 ▲ 0.0 ▲ 0.6 ▲ 0.1 0.3 ▲ 0.1 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.1 0 .1 ▲ 0.0 ▲ 0.1

公的需要 ％ 0.4 ▲ 0.9 0.2 ▲ 0.4 0.1 0.8 ▲ 0.0 0.2 0 .3 0 .2 0 .1 0 .3 0 .3

政府最終消費支出 ％ 0.0 ▲ 1.2 0.6 ▲ 0.1 0.3 0.1 0 .2 0 .3 0 .2 0 .3 0 .2 0 .3 0 .3

公的固定資本形成 ％ 2.6 1.0 ▲ 1.9 ▲ 1.7 ▲ 1.1 4.1 ▲ 0.5 ▲ 0.2 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 0.5 0 .5

輸出 ％ ▲ 2.2 3.2 0.1 3.0 ▲ 4.6 1.5 ▲ 0.5 ▲ 0.2 0.5 0 .9 0 .9 0 .8 0 .7

輸入 ％ ▲ 1.6 ▲ 4.1 1.3 2.0 ▲ 2.5 1.7 1 .0 0 .5 0 .8 1 .0 1 .0 0 .8 0 .7

国内需要寄与度 ％pt 1.3 ▲ 1.0 ▲ 0.8 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.8 0 .6 0 .4 0 .3 0 .4 0 .3 0 .3 0 .2

民間需要寄与度 ％pt 1.2 ▲ 0.8 ▲ 0.8 0.0 ▲ 0.2 0.6 0 .6 0 .3 0 .3 0 .3 0 .3 0 .2 0 .1

公的需要寄与度 ％pt 0.1 ▲ 0.2 0.0 ▲ 0.1 0.0 0.2 ▲ 0.0 0.1 0 .1 0 .0 0 .0 0 .1 0 .1

海外需要寄与度 ％pt ▲ 0.1 1.7 ▲ 0.3 0.2 ▲ 0.5 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0

GDPデフレーター(前年比) ％ 2.3 3.7 5.2 3.9 3.4 3.2 2 .3 2 .0 1 .9 1 .2 1 .1 1 .1 1 .1

国内企業物価　　　（前年比） ％ 8.3 5.0 3.0 0.6 0.7 2.3 3 .0 2 .5 2 .0 1 .5 0 .5 ▲ 0.3 ▲ 0.5

全国消費者物価　 （　 〃　 ） ％ 3.5 3.2 3.0 2.5 2.5 2.5 2 .7 2 .3 2 .0 1 .9 1 .6 1 .7 1 .7

完全失業率 ％ 2.6 2.6 2.6 2.5 2.5 2.6 2 .6 2 .5 2 .5 2 .4 2 .4 2 .4 2 .3

鉱工業生産　　　　（前期比） ％ ▲ 1.7 1.3 ▲ 1.4 1.1 ▲ 5.2 2.7 ▲ 0.5 1.5 1 .0 0 .5 1 .0 0 .5 1 .0
経常収支（季節調整値） 兆円 2.8 5.9 6.1 6.6 5.8 6.7 5 .4 5 .4 4 .9 6 .4 5 .5 5 .2 4 .8

名目GDP比率 ％ 1.9 3.9 4.1 4.4 3.9 4.4 3 .5 3 .5 3 .2 4 .1 3 .5 3 .3 3 .0
為替レート 円/ドル 132.2 137.3 144.6 147.8 148.5 155.8 147.5 144.0 140.0 137.5 135.0 132.5 130.0
無担保コールレート（O/N） ％ ▲ 0.02 ▲ 0.04 ▲ 0.05 ▲ 0.02 0.00 0.08 0.25 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 0.75
新発10年物国債利回り ％ 0.44 0.42 0.60 0.76 0.70 0.93 0.88 1.05 1.15 1.20 1.25 1.25 1.25
通関輸入原油価格 ㌦/ﾊﾞﾚﾙ 87.3 83.0 82.7 92.9 83.4 86.9 82.5 80.0 80.0 80.0 80.0 82.5 82.5

（資料）内閣府、経済産業省、総務省統計局、日本銀行の統計資料より作成（予測は農林中金総合研究所）

（注）全国消費者物価は生鮮食品を除く総合。断り書きのない場合、前期比。
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