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2.5

（備考）内閣府「国民経済計算」（2024年4-6月期ＧＤＰ第１次速報）、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「経済・物価情勢の展望」（2024年７月）、ＥＳＰフォーキャスト、日本銀行「企業物価指数」より作成。
図１は季節調整値。

１．ＧＤＰと物価の動向

図１：実質ＧＤＰ成長率

図３：消費者物価（生鮮食品除く）上昇率の実績と見通し

１

 2024年４-６月期は２期ぶりのプラス成長。先行きについても、賃上げを始めとする所得の増加や、堅調な設備投資
を背景に、緩やかな成長が見込まれ、マクロ的な需給の改善が進むことが期待される。

 消費者物価は、足下で円安が是正され、輸入物価の伸びが今後落ち着くことが見込まれる中で、２％程度の伸びが継
続する見通し。

2.1

図２：輸入物価の推移
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（参考）物価関連指標の動向（デフレ関連）

図１：消費者物価上昇率（総合） 図２：ＧＤＰデフレーター

図３：ＧＤＰギャップ 図４：単位労働費用（生産当たり賃金）

２

（備考）デフレ脱却の判断に当たっては、物価の基調や背景を総合的に考慮し、慎重に判断する必要。その際、上記に加え、賃金上昇、価格転嫁、物価上昇の広がり、予想物価上昇率といった
側面も含め、総合的に確認することが重要。

図１は総務省「消費者物価指数」により作成。固定基準。図２～４は、内閣府「国民経済計算」により作成。ただし、図３は内閣府試算値。
図３については、ＧＤＰギャップ＝（実際のＧＤＰ－潜在ＧＤＰ）／潜在ＧＤＰ。図４については、ユニット・レーバー・コスト＝名目雇用者報酬／実質ＧＤＰ
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（備考）図１は、連合「春季生活闘争 回答集計結果」より作成。2015年までのベア率は、連合による調査結果が得られないため、厚労省「賃金事情等総合調査」による。
図２は、経団連「夏季賞与・一時金大手企業業種別妥協結果（加重平均）」より作成。東証一部上場、従業員500人以上が原則。
図３は、内閣府「国民経済計算」により作成。
図４は、厚生労働省「毎月勤労統計調査」、総務省「消費者物価指数」により作成。24年６月は確報値。実線は消費者物価指数（総合）で実質化した系列。点線は消費者物価指数（帰属家賃除き総合）で実質化した系列。

２．賃上げの状況①

 今年の春季労使交渉では33年ぶりの高い賃上げ、夏季のボーナスも2018年に次ぐ史上２番目の高水準。

 実質賃金は27カ月ぶり、実質雇用者報酬も11四半期ぶりにプラスと明るい兆し。物価上昇を上回る賃金上昇が実現・
定着する中で、個人消費が回復していくことが期待される。

図１：連合の春闘妥結結果時系列推移

図２：大手企業の夏季ボーナスの推移
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図４：実質賃金の推移
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図３：実質雇用者報酬の推移
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（備考）図１～３は、厚生労働省「地域別最低賃金改定状況」と各都道府県の地方最低賃金審議会答申状況により作成。
図４は、厚生労働省「毎月勤労統計」により作成。図５は、人事院「給与勧告の実施状況等」により作成。

２．賃上げの状況②
 最低賃金の全国加重平均は過去最大の引上げ。Ｂ・Ｃランクの県では50円を上回る引上げとなり、地域差も縮小。

 医療・福祉分野では、賃上げのための加算措置が講じられた診療報酬改定が６月から開始。人事院勧告は、32年ぶり
のベースアップの水準。今後、公的分野においても、賃上げが普及することが期待される。

４

図１：最低賃金全国加重平均の推移

図５：人事院勧告によるベースアップの推移
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図２：都道府県別最低賃金の答申状況
※50円を上回る引き上げ額となった都道府県
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図４：産業別所定内給与の推移
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（備考）図１は、内閣府「国民経済計算」により作成。家計最終消費支出の季節調整値（年率換算）。
図２は、内閣府「消費動向調査」より作成。総世帯。図３は、厚生労働省「国民生活基礎調査」より作成。

３．家計部門の動向
 個人消費は、このところ持ち直しの動きがみられる。マクロの家計消費は、実質ではコロナ禍前の水準には戻ってい

ないが、名目の金額でみれば過去最大。

 先行きについては、雇用・所得環境が改善する下で、持ち直していくことが期待される。ただし、低所得者中心に消
費者マインドの改善に足踏みが残ることに留意。物価上昇の影響を大きく受ける年金受給者や低所得者等へのきめ細
かい配慮が求められる。

５

図１：家計消費（マクロ）の動向
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（期）

（年）

（月）
（年）

（DI差）

世帯数

の割合 35.2% 27.9% 21.9% 15.0%

300万円未満 300～550万円 550～950万円 950万円以上

図３：所得階層別の世帯数の割合
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図２：所得階層別の消費者マインド（暮らし向き）
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（備考）財務省「法人企業統計調査」、内閣府「国民経済計算」、日銀短観より作成。
経常利益・営業利益はいずれも金融業・保険業を除く、季節調整値。設備投資計画はソフトウェア・研究開発を含む、全規模全産業。

４．企業部門の動向①

図４：企業の人手不足感の状況

図２：名目民間設備投資（年率換算）

６

図１：経常利益・営業利益の推移
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 企業収益・設備投資は、過去最高を更新するなど、企業部門は好調。

 設備投資計画も堅調。特に、中小企業は人手不足感が顕著であり、省力化投資の取組が期待される。
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18.4%

41.1%
交渉が行われた

59.4％

発注企業からの申し入れ
により交渉が行われた

コストが上昇せず
価格交渉は不要

13.4％

コストが上昇したが
価格交渉は不要

16.8％

交渉を希望したが、
行われなかった

10.3％

（備考）財務省「法人企業統計調査」、中小企業庁「価格交渉促進月間フォローアップ調査（2024年３月）」より作成。
内部留保（利益剰余金）は金融業・保険業を除く。

４．企業部門の動向②

図１：企業の内部留保（利益剰余金）の推移

７

図２：価格交渉の状況
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 企業の内部留保（利益剰余金）は、過去最高の水準。こうした資金が、賃上げや設備投資の原資として活用されるよ
う、経営マインドの更なる変革が期待される。

 賃上げの環境整備としての価格転嫁については、発注企業からの交渉申し入れも浸透し始めており、こうした流れを
継続・拡大していくことが必要。

発注企業からの申し入れにより交渉が行われた割合は
直近の調査で18.4％（※１年前は7.7％）
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参考：中小企業庁「価格交渉促進月間フォローアップ調査」（2024年３月）

調査期間 ：2024年４月18日～５月31日

回答企業数：46,461社

調査内容 ：2023年10月～2024年３月末までの期間の、価格交渉・転嫁

の状況をアンケートで調査。



（備考）図１は、日本は内閣府推計値、アメリカはアメリカ議会予算局推計値、その他の国はＯＥＣＤ“Economic Outlook No.115”により作成。日本は直近の値、その他の国は2023暦年値。
       図２・３は、「中長期の経済財政に関する試算（2024年７月）」より作成。

５．潜在成長力の強化

 足下の日本の潜在成長率は0.6％程度。他のＧ７諸国に比べて低い。

 実質１％を安定的に上回る成長率を確保し、更に高い成長率の実現を目指すためには、人への投資、科学技術・イノ
ベーション等の重点分野における投資を拡大していくことが必要。

図２：潜在成長率の推移と展望

図３：先行研究に基づく生産性押上げ効果

８

項目 前提条件 押上げ効果（年率）

人への投資

企業による教育訓練投資（従業者当たりス
トック）が毎年５％上昇

0.1％pt 程度
（労働生産性上昇率）

パートタイムの労働者比率が毎年 0.0～
0.5％pt 低下

0.0～0.2％pt 程度
（労働生産性上昇率）

科技・イノベ等 研究開発投資対ＧＤＰ比が 0.5％pt 上昇
0.2％pt 程度

（ＴＦＰ上昇率）

スタートアップ
の推進等

企業の新陳代謝の活性化による押上げ効果が、
2010 年代半ばと比べて１～２倍となる

0.0～0.2％pt 程度
（ＴＦＰ上昇率）

その他
対内直接投資残高対ＧＤＰ比が 2030年にか
けて 5.2％pt 上昇

0.1％pt 程度
（ＴＦＰ上昇率）
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図１：潜在成長率の国際比較（Ｇ７）
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（備考）図１、２はbloomberg、図３は各種レポートより作成。

６．金融資本市場の動向

図２：為替の動向（円/ドル）図１：株価の動向

 日銀の利上げと米国の利下げ示唆がシンクロし、より大きな日米金利差の縮小が意識されたため、円キャリー解消の動きがあり、円高

が予想外に大きく巻き起こった上に、米国の景気後退懸念が波及した部分が小さくない。

 米国の景気動向や日米の金融政策等により、今後もドル円相場の変化は起こり得るため、当面は動向を注視する必要があるが、今回の

８月上旬の変動のみでは、日本経済が景気後退に陥るような状況は避けられるだろう。

 米国経済は、家計のバランスシートが比較的良好な状態にあるなど、近い将来にハードランディングに向かう可能性は高くなく、緩や

かな利下げが景気を下支えしていくだろう。海外経済が緩やかながら回復傾向を続けるのであれば、多少円高になっても国内の設備投

資の回復が崩れることはないであろう。

 金融資本市場は、８月に入ってから世界の株式市場が変動する中、日本の株価は大きく変動。株式・為替市場の動
向やそれらが実体経済に与える影響を注視していく必要。

 市場関係者には、様々な見方が存在。「新たな経済ステージ」への移行にとって重要となる経済・金融環境の安定
に向け、市場との丁寧な対話が期待される。

図３：民間エコノミストの見方
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