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第１章第１節 2025年半ばまでの経済の動向①（今回景気回復の特徴、関税措置の影響）
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第１章第２節 物価・賃金の動向②（サービス物価の動向）
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我が国のサービス物価の上昇率は欧米を下回るも、過去長期にわたり
動かなかったのに対し、近年は２％に近づきつつある。

２図 日本におけるサービス物価の内訳の推移

我が国のサービス物価は、家賃や公共料金を除く一般サービスで
は、前年比３％前後と着実に上昇している。

３図 ＣＰＩ民営家賃の推移

ＣＰＩの家賃は、全国では依然伸びが緩慢である一方、東京都区
部では、建築コストの上昇、人口流入により30年超ぶりの伸びに。

４図 ビッグデータによる東京都区部の募集家賃指数（試算値）

東京都の募集家賃指数は、都区部を中心に近年急速に上昇。ＣＰＩ民
営家賃への先行性が高く、都区部の家賃は今後も上昇が続く見込み。
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ＣＰＩに合わせ、①ストック
ベースに転換、②経年劣化によ
る品質低下を考慮せず

（備考）総務省「消費者物価指数」、各国統計、株式会社リクルート提供の「ＳＵＵＭＯ」掲載物件データにより作成。詳細は本文（第１－２－10・11・12図）を参照。
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１図 2025年度春季労使交渉結果、年齢別所定内給与（ビッグデータ）
②給与計算代行データからみた年齢別所定内給与の伸び①2025年度春季労使交渉結果

2025年の春季労使交渉は昨年を更に上回る賃上げ率。昨年に比べ、
若年層だけでなく中高年層にも高い賃上げ率が波及している。

近年の最低賃金の引上げは、賃金水準が相対的に低いパートタイム労働
者の時給を着実に押し上げ、賃金分布を底上げする効果があったと評価。

２図 最低賃金引上げによる相対的に時給の低いパート労働者の賃金引上げ効果

３図 人件費率に応じたサービス物価の動向
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第１章第２節 物価・賃金の動向③（過去の経済ショックの際の物価動向等）

１図 ＧＤＰギャップと物価上昇率の関係（フィリップス曲線）

過去、様々な負の経済ショック時にＧＤＰギャップが悪化し、
物価上昇率は低下。一方、フィリップス曲線が十分、上方に位
置していれば、デフレ状況に陥る蓋然性は低くなる。賃金や物
価がともに安定的に上昇するというノルムの定着が重要。

２図 企業の価格転嫁（販売価格判断と仕入価格判断ＤＩ）

３図 家計の予想物価上昇率等

家計の予想物価上昇率も、リーマンショック後には大きく低下。経済
主体の予想物価上昇率が安定的な水準にアンカーされることが重要。
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企業の販売価格判断ＤＩは、過去ショック時に下落超方向に低下するこ
とが多く、米国関税措置の経済への直接・間接の影響の大きさや、これ
が価格設定行動に及ぼす影響に留意。

（備考）総務省「消費者物価指数」、内閣府「ＧＤＰギャップ」、日本銀行「短観」「生活意識に関するアンケート調査」により作成。詳細は本文（第１－２－16・26・33図）を参照。
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第１章第３節 財政の現状と課題
１図 コロナ禍前後の一般政府の支出・収入の国際比較

コロナ禍前に比べ、日本では、特に給付金や補助金等の経常支出の伸びが高い。
収入面では、法人所得税や間接税を中心にＧＤＰ比が上昇。

一般政府の金融資産負債差額はマイナス幅が縮小しているが、多くは、対外証券投
資等の評価益（為替の円安進行の影響を含む）による。

２図 一般政府の金融資産負債残高の変化と要因

３図 一般政府総債務残高ＧＤＰ比の推移

日本の一般政府債務残高ＧＤＰ比は高水準で推移し、コロナ禍前に
比べ、主要国いずれも額面ベースで上昇。2025年入り以降、需給の
緩みから超長期金利が急騰する局面もみられるなど留意が必要。

４図 投資補助金の実績と効果（クラウド会計データによる分析）

2022年度にかけて中小企業等の投資補助金の受給件数・金額
が増加。補助金受給は一定の投資誘発効果があった可能性。
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第２章第１節 個人消費の回復に向けて①（消費性向の低下傾向と継続的な賃金上昇の重要性等）

消費性向は総じて低下。24年にかけては、世帯構成変化以外の要因で大きく低下。

１図 平均消費性向（消費支出／可処分所得）の推移

５図 家計の５年後の給与所得の増加予想

消費の増加には給与所得、特に継続的な賃金の増加が重要だが、
４割弱（若年層でも３割前後）の家計が給与が数年後も今と賃
金水準が変わらないと予想。賃金上昇ノルムの定着が重要。
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（備考）総務省「家計調査」、内閣府「家計の消費・貯蓄行動に関する調査」、「消費者の行動変化に関する意識調査」により作成。詳細は本文（第２－１－１・２・３・５・６・７図）を参照。
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第２章第１節 個人消費の回復に向けて②（予想物価上昇率や老後等の将来不安と消費の関係）

２図 １年後の予想物価上昇率

近年の消費意欲の停滞の背景には物価上昇率の高まりも。特に、高齢になるほど
予想物価上昇率が高まる傾向があるが、この背景に適応的予想形成の強さがある
可能性。また、高齢であるほど、予想物価上昇率の高まりに対して耐久財を前倒
し購入する傾向が弱く、マクロの消費の停滞の一因となっている可能性。
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８図 将来への備えと貯蓄率

金融資産が全く足らないと答えた家計は６年前から増加。
老後などの将来不安から貯蓄を行う家計が増加。不確実性
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（備考）内閣府「家計の消費・貯蓄行動に関する調査」、 「消費者の行動変化に関する意識調査」、「消費動向調査」によ
り作成。詳細は本文（第２－１－10・11・12・17・21・22・24図、コラム２－１－５図）を参照。
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第２章第２節 持続的な賃金上昇の実現に向けて①（賃金上昇の広がりと実感）

２図 大企業と中小企業の賃金差
（フルタイム労働者）

１図 賃金水準の分位点ごとの賃上げ率
（フルタイム労働者）

賃金水準が相対的に低い労働者の賃金上昇率がより高く、賃金差は縮小。
大企業と中小企業の賃金差も縮小傾向。ただし、足元、中小企業の間で賃
上げ状況に二極化の兆しも指摘される点には留意。

４図 人手不足感と賃金上昇率

医療・福祉や建設等、公共部門、官公需の影響を受けや
すい産業では、人手不足感が高くても賃金上昇率が低い。
市場メカニズムが機能しにくい分野の政策対応が必要。
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（フルタイム労働者）

賃金上昇率は若年層の方が高い傾向にあるが、2024年は中
年層にも賃金上昇が一定程度広がってきている。

（備考）厚生労働省「賃金構造基本統計調査」、「労働経済動向調査」、日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」により作成により作成。詳細は本文（第２－２－２・３・６・８・11図）を参照。
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５図 家計の収入の増え方の実感

名目賃金上昇率の高まりに比して、収入増を実感する消費者はさほど
増えておらず、賃金上昇の実感が広がっているとは言えない。
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第２章第２節 持続的な賃金上昇の実現に向けて②（世代別の賃金上昇の動向、賃金の硬直性）
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１図 コーホートごとの事前想定賃金と事後経験賃金（男性）

1990年代から2010年代にかけて、実際の賃金は、賃金カーブから
事前に予想されていた賃金よりも低い水準で推移していた可能性。

勤続年数に応じた賃金上昇度合いはこの15年で見ても低下。
実質のコーホート別賃金カーブは、1990年代以降水準も低下。

２図 新卒から同じ企業で
勤め続けた場合の賃金（男性）

（20～24歳時点の賃金比、倍）

３図 実質賃金でみた
コーホート別賃金カーブ（男性）

（備考）厚生労働省「賃金構造基本統計調査」、総務省「消費者物価指数」、慶応義塾大学パネルデータ設計・解析センター「日本家計パネル調査」により作成。詳細は本文（第２－２－14・15・16・18・21
図）を参照。

４図 賃金上昇率の分布と下方硬直性

この10年弱で賃金上昇率の分布はプラス局面の厚みが増す中、
賃金の下方硬直性の程度は弱まっているが、引き続き存在。
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５図 2020年に下方硬直性を経験した労働者の賃金の上方硬直性

2020年に下方硬直性を経験した労働者は、賃金水準が高く維持さ
れたことにより、21年以降の賃金上昇率が低下（上方硬直性）。
ただし、22年にはすでに解消された可能性も。

賃金の下方硬直性と上方硬直性

 賃金上昇率が低い下で、賃金の引下
げが行いにくく（下方硬直性）、景
気後退局面で賃金の引下げを行わな
かった企業は、①その後の回復局面
でも賃金を十分に引き上げられない、
②将来の賃金引下げの難しさを意識
して賃上げに消極的になる（上方硬
直性）。デフレ状況に特有の現象。

 実際、世界金融危機の時期に下方硬
直性を経験した労働者の賃金上昇率
は、その後の暫くの間抑制された。

分布の形状が０％付近で左右
非対称だと下方硬直性が存在
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第２章第３節 労働市場の長期的な変化と課題①（労働需給の構造変化、転職希望と転職率）
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（目盛右）

有効求人倍率
（ハローワーク）

（年）

２図 人手不足感と求人動向

歴史的な人手不足感の高まりの中でも有効求人倍率は横ばいで、かい離。ハ
ローワークから民間職業紹介へ求人がシフトしたことによる影響も大きい。

①人手不足感と有効求人倍率（ハローワーク）②ハローワークと民間職業紹介の求人数

１図 女性と高齢者の労働参加率と寄与度

2010年代前半以降、女性・高齢者の労働参加が促進された結果、
全体の労働参加率が高まり、労働力人口は増加傾向が継続。

（備考）総務省「労働力調査」、厚生労働省「職業安定業務統計」 、「雇用動向調査」、「雇用の構造に関する実態調査」 、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、株式会社ナウキャスト「HRog賃金Now」に
より作成。詳細は本文（第２－３－４・７・11・13・14・16図）を参照。

３図 企業の欠員率

ハローワーク利用率を加味すると、
2010年代後半以降の欠員率は上昇。

５図 転職率と転職等希望率の推移

男女共に転職等の希望は高まっている一方、転職率横ばい傾向。
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第２章第３節 労働市場の長期的な変化と課題②（転職活動実施率の背景、スポットワークの現状）

２図 退職金減額慣行による転職インセンティブへの影響

３図 大手スポットワークアプリにおける職種別求人数

短時間・単発の仕事である「スポットワーク」は、隙間時間を有効活用
したい労働者と人材を柔軟に確保したい企業のメリットが合致し増加。
運搬、接客、販売といった職種を中心に四半期で600万人以上の求人。

５図 スポットワークが
労働供給に占める割合

スポットワーカーは、マンアワー
ベースではパート労働者の１％以
上を占めるとみられる。

（備考）リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」、中央労働委員会「賃金事情等総合調査」、株式会社タイミーより提供を受けたデータ、総務省「労働力調査」、厚生労働省「職業安定業務統
計」により作成。詳細は本文（第２－３－18・20・22・23・25図）を参照。

１図 転職活動実施率に影響を与える要素

長時間労働の是正や転職未経験者へのサポートが転職活動の
ハードルを下げる可能性。
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第３章第１節 我が国のグローバル経済との関わりにおける変化と課題①（貿易収支）
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財の貿易収支は長期的に、黒字から概ね均衡状態に変化した一方、貿易収支構造が似ていたドイツは黒字が続く。日本は、エネルギー効率向上
等により原油等の輸入量は減少傾向にあるが、輸入依存が強く、資源価格の変動によって赤字に転じ、実質所得が海外流出しやすい構造に。

１図 貿易収支の推移 ２図 鉱物性燃料輸入と原油価格

３図 主要個別品目の比較優位（ＲＳＣＡ指数の比較、2019～2023年の平均）

我が国は、家電・情報通信機器では競争力が低下の一方、自動車・同部品、半導体製造装置や建機・工作機械で比較優位を維持。
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（備考）財務省「貿易統計」、内閣府「国民経済計算」、ドイツ連邦統計局、Bloomberg、UN Comtradeにより作成。詳細は本文（第３－１－３・５・８図）を参照。
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１図 サービス収支の推移 ３図 第一次所得収支の長期推移

インバウンド増加による旅行、海外子会社からの特許使用料収入が黒字拡大要因の一方、
デジタル関連・保険の赤字が拡大。地域別には、対米国・対中南米等で赤字拡大傾向。

２図 為替レート変動によるサービス輸出入の変化

輸出面では、インバウンド消費は円高でも減少しにくい一方で、
輸入面では、デジタル関係は円安でも輸入が減少しにくい傾向。

海外への生産拠点の移管が進む下、円安もあって、
直接投資収益等が第一次所得収支黒字の拡大要因に。

４図 対外資産収益率の推移
①輸出 ②輸入 ①直接投資収益率 ②証券投資収益率

企業がより高い収益を求めた結果、対外資産が積み上がり、その収益
率は他国より高い傾向。対外投資の多くが再投資に回っている可能性。
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（備考）財務省・日本銀行「国際収支統計」、内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」、ＩＭＦ「World Economic Outlook Database」、Bloomberg、ドイツ連邦銀行、米国商務省、英国国家統計局
により作成。詳細は本文（第３－１－９・11・16・21図、コラム第３－２－１図）を参照。
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第３章第１節 我が国のグローバル経済との関わりにおける変化と課題③
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１図 グローバルバリューチェーン（ＧＶＣ）への参加度（生産面）
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我が国は、ＧＶＣの中間・終点での参加度が上昇。基
幹部品など中間財を他国に供給する構造から、生産コ
ストが低い他国に中間財の生産拠点を移管し、これら
国々で生産された中間投入財を用いて、さらなる財・
サービスの生産を行う構造に変化。
一方、中国ではサプライチェーンの内製化が進む。

：サプライチェーンの起点での参加
：サプライチェーンの中間での参加
：サプライチェーンの終点での参加

３図 乗用車生産減少で影響を受ける
主な産業の内訳

２図 米中の最終需要による日本の生産誘発額

４図 自由貿易協定による貿易創出効果

米中の需要減少の影響は、輸送機械・電気機械・金属製品、卸売等幅広く及び得る。

自由貿易協定の締結は、貿易創出効果に
より、相手国との間の輸出入を増加。

乗用車生産の減少の波及効果は、部品をは
じめ、鉄鋼等幅広い産業に及ぶ。

14.6 

11.9 

18.3 

0

5

10

15

20

25

貿易総額 輸出額 輸入額

***

***

***

643 
537 

353 331 
227 222 

164 
117 

69 
22 

0
100
200
300
400
500
600
700
800

電
気
機
械

金
属
製
品

化
学

一
般
機
械

卸
売

輸
送
用
機
械

専
門
サ
ー
ビ
ス
等

ゴ
ム
・
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク

陸
上
輸
送

海
上
輸
送

（億ドル）
①米国 ②中国

（備考）ＡＤＢ「Global Value Chains Indicators」、「Multiregional Input-output Tables」、総務省「令和２年（2020年）産業連関表」、ＣＥＰＩＩ「CEPII Gravity Database」により作成。詳細は本文
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第３章第２節 我が国の企業行動における長期的な変化と課題①（企業部門全体の変化）

１図 資本金別の売上高経常利益率

資本金規模にかかわらず企業の売上高利益率は改善し、過去最高水準に。
一方、利益の増加の多くは社内留保に充てられてきた。

２図 税引前当期純利益の処分状況
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４図 総資産に占める各資産の比率

大企業では海外現地法人設立や海外Ｍ＆Ａ等による投資有価証券比率が、
中小企業では現預金比率がそれぞれ大きく上昇。固定資産比率は共に低下。
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我が国の企業部門は1990年代後半以降恒常的に
資金余剰が続き、他の先進国企業とは異なる。
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５図 非金融法人企業の現預金資産残高

国際的にみて、我が国の企業部門における現預金残高の
ＧＤＰ比は６割程度と突出して大きく、高止まり。

（年度） （年）

0

5

10

15

20

25

30

1980 90 2000 10 20

（％）

（年度）

現預金比率

投資有価証券比率

有形固定資産比率

0

5

10

15

20

25

30

1980 90 2000 10 20

（％）

（年度）

現預金比率

投資有価証券比率

有形固定資産比率

（備考）財務省「法人企業統計」、日本銀行「資金循環統計」、内閣府「国民経済計算」、ＯＥＣＤにより作成。詳細は本文（第３－２－２・４・６・７図）を参照。

①大中堅企業
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第３章第２節 我が国の企業行動における長期的な変化と課題②（大企業等における海外展開）

１図 企業の海外進出動向 ２図 海外展開企業と生産性

３図 輸出開始の有無による生産性と賃金の変化 ４図 海外投融資開始の有無による生産性と賃金の変化（製造業）
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海外展開企業の生産性は相対的に高い。コロナ禍前からの変化を
みると生産性が向上している一方で、企業間のばらつきも拡大。
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輸出開始は、生産性・賃金の向上につながっている。一方、海外直接投資を含む投融資開始は、製造業では生産性・賃金向上効果は必ずしも
明確ではない。規制改革による事業環境の改善などを通じて、企業の資金が、より国内投資に回るような環境づくりが重要。
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①海外進出企業数のシェア ②海外売上高比率
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（備考）経済産業省「海外事業活動基本調査」「経済産業省企業活動基本調査」、財務省「法人企業統計」等により作成。詳細は本文（第３－２－９・13・17・18・19・20・21図）を参照。
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第３章第２節 我が国の企業行動における長期的な変化と課題③（中小企業の課題）
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１図 中小企業における収益指標の分布

３図 中小企業の設備投資に影響する要因
（総資産に対する純設備投資比率への影響）

４図 中小企業と大中堅企業の労働生産性と賃金水準の比較

収益力上位企業の利益率は上昇傾向にある一方、ＲＯＥ
上位企業のＲＯＥは低下傾向。資本効率の引上げに余地。

現預金保有は設備投資にはつながらず。投資促進税制
等の利用は、設備投資の積極化に寄与している可能性。
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５図 中小企業の利益配分スタンス

ＲＯＥ上位企業において過去10年程度
で現預金比率が高まっている。
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（備考）中小企業庁「中小企業実態基本調査」、経済産業省「経済産業省企業活動基本調査」、内閣府・財務省「法人企業景気予測調査」により作成。詳細は本文（第３－２－24・25・29・30・31図）を参照。
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