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中খ企業にも役立つओ要な経済指標や、マクロ経済のಈき
（トϐックス౳）を毎月お఻えしていきます。
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景気後退期 消費者態度指数

　�月の景ؾಈ޲指数（一க指数）は「下げࢭまり」という基調൑அの௨り、2Χ月ৼりの上昇となり、3Χ月・�
Χ月のޙ方Ҡಈฏۉそれͧれも上昇となっている。಺༰としては、༌出数ྔや生࢈、౤ࡒࢿ出ՙの֤指数のد与が

大きかった。
一方、景ؾにઌ行してಈくઌ行指数は前月比1�3ϙイント上昇し、2Χ月連続で࣋ち௚している。ただし、3Χ月・�Χ月のޙ方Ҡ

ಈฏۉはμ΢ントレンドが続いている。৽ઃॅ୐ண工চ໘ੵ、消費者ଶ度指数、マωーストックがϓϥスد与した要Ҽになっている。
　トϥンϓ関੫にΑるӨڹが৺配されたが、�月࣌఺ではԿとか「౿Μுっている」といったҹ৅である。しかしながら、Կとݴっ
ても消費ಈ޲がΧΪをѲっており、まだまだ༧அをڐさない状況といっていいだろう。

　�月の消費者ଶ度指数は、前月比0��ϙイント低下して33��となった。4月のٸམをडけて5・�月はճ෮の兆しが見え
ていたが、再びμ΢ントレンドに入る可能性がある。

　಺༁をみると、消費者ଶ度指数をߏ成する4指標す΂てが前月比で低下となった。ಛに「฻らし޲き」は˛1�0ϙイントで5ஈ֊ධ価
のうち「ѱくなる」が前月Αりも0��ϙイント増加している。付ਵする「消費者が༧૝する1年ޙの物価の見௨し（ೋ人以上の世ଳ・ݪ
数値）」をみると「上昇する」が�2�4ˋを઎め、「5ˋ以上」は51�3ˋに上る。「ऩ入の増え方」の問୊だけでなく、物価上昇にΑるࢧ෷
増加、そしてそのܧ続性が消費者のηンνϝントにӨڹを与えているとߟえられる。物価抑੍は日ۜの໋࢖ではあるが、トϥンϓ2�0関
੫にΑるෆಁ明性が続くなかで利上げがし೉いڥ؀になっており、౰໘消費者のマインドηットが変わる可能性はগないとߟえられる。

ؾܠ

ফඅ

出య：内閣府ɹ経済社会総合研究所「ؾܠಈࢦ޲਺」（2025年6月͸速報஋）

出య：内閣府ɹ経済社会総合研究所「ফඅಈ޲調査」
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　�月（଎報値）の実質賃金はଟগվળしたものの、引き続きマイナス水準にとどまった。य़ಆのӨڹが֓Ͷ൓
өされるなかで、現金給与総額は2�5ˋの伸びとなったが、実質賃金は˛1�3ˋと実質的な所得վળにつながらな

かったといえΑう。要Ҽは物価上昇（3��ˋ）に現金給与総額の伸びが௥いついていないことにある。消費者マインドのվળ
には、実質賃金の力強いճ෮とともに、適度な物価上昇に抑੍を行うことがෆ可ܽである。੓෎・日ۜの対策とともに、企業
αイドの労働分配についても高いࢹ఺から対策しないと、日本の国಺消費は負の॥؀を୤することはできないだろう。

　製଄業の׆ಈ状況は「一ਐ一ୀ」の状況が続いている。生࢈は3Χ月Ϳりに前月比2�1ˋ上昇したも
のの、長期トレンドでみれば増ݮを܁りฦしている。前月比上昇した業छとしては、ϝϞϦやコンデンαー

などのిࢠ෦品・デバイス工業、ػۭߤ関連の༌ૹػց工業があげられる。低下した業छは、ϓϥスνック、Խহ品関連の
Խֶ工業になる。なお、出ՙ・ݿࡏともに前月比は低下している。
　ඇ製଄業の׆ಈは、3Χ月連続で上昇している。対個人、対ࣄ業所の֤αーϏスともに上昇。޷調であった業छは、物流
がൃ׆Խしたಓ࿏՟物ӡૹや、ؾԹ上昇にΑってྫྷ๪ध要が増したిؾ業、そしてقઅ商品のൢചが޷調なখച業などが
あげられる。
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出య：ްੜ労働省「ຖ月ۈ労統計調査」（2025年6月͸速報஋）
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　4月以降、ݐங物のண工状況は低໎している。とりわけॅډ用の低໎が目立つ。4月に実ࢪされ
たվਖ਼ݐங物লエω๏のࢪ工前にۦけࠐみध要があったӨڹがあるとはいえ、前年ಉ期比で見た৔

合には4ʙ�月ともにマイナスが続いている。実際にண工চ໘ੵは41౎ಓ෎ݝで前年を下ճる状況にある。ඇ޲ॅډけも
�月は大きくམちࠐΜでおり、牽引役がいない状況となっている。

　̒月のػցड஫（ຽधɿધഫ・ి力আき）は前月比3�0ˋ増加、前年ಉ月比��5ˋとݎ調な状況
にある。基調൑அ（࣋ち௚しのಈきがみられる）はਾえஔきとなっているが、ඇ製଄業中৺にݎ

調でड஫࢒高も伸びている。ただし、̓ʵ̕月期の見௨しは˛4�0ˋ、製଄業˛2�0ˋ、ඇ製଄業（ધഫ・ి力আき）
˛5��ˋとൃදされており、まだまだ҆৺できる状況にはないΑうだ。
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景気後退期 消費者物価指数（生鮮食品及びエネルギーを除く総合） 国内企業物価指数

　̓月の実質༌出は、前月比5�3ϙイントの低下となった。トϥンϓ関੫のӨڹで、関੫率の高いࣗಈं・మ
߯のถ国޲け༌出が大きくམちࠐΜでいる。ΞδΞ・&U・中国と֤国޲けの༌出もమ߯・ࣗಈं関連を中৺

にݮগしている。ถ国の関੫は世界֤国に՝されており、๵қશମがӨڹをडけている可能性がある。日ถ関੫ަবは̓
月ޙ半にܾணしたが、ܙ࠷国଴۰をडけていた水準からみれば、大幅な上昇であることはؒҧいなく、αϓϥイνェーンの
見௚しやถ国生࢈の強Խなども૝ఆされ、ถ国޲けの༌出はޙࠓともॖখ޲܏をたどる可能性がある。

　　̓月の消費者物価指数（生઱৯品ٴびエωϧΪーをআく総合）は、ࢢ৔の༧૝௨り、前年ಉ月比3�4ˋとなった。
　2024年̔月以降、2�0ˋ以上の水準が続いており、ࠓ年̐月以降は3�0ˋ୆の高い水準になっている。ԡ上げのओ

役は৯ྉ品、とりわけถなどのྨࠄ、νϣコレートやコーώー౾が大きく上がっている。また、ܞଳి࿩の௨৴ྉも上がってお
り、消費者が਎近にײじるҹ৅は強いものがあると૝ఆされる。日ۜがࢹ໺に入れる2�0ˋ୆を、コΞコΞϕースでطに１年近
く上ճっており、੓策౰ہの対Ԡが஫目される。
　̓月の企業物価指数（଎報）は、前年比2��ˋと̐Χ月連続で低下しており、ややམちணきを見ͤている。༌入物価指数の
下མが続いているӨڹが大きいとߟえており、前年ಉ月比でੴ༉ྨは˛20��ˋ（ԁϕース）、Խֶ˛12�1̀ 、金ଐ˛5��ˋとなっ
ている。国಺企業物価指数では、ੴ༉ྨ˛0��ˋ、Խֶ˛3��ˋ、మ߯˛��2ˋといった状況にある。企業物価のམちணきは҆
৺ࡐྉのͻとつではあるが、世界経済はまだまだෆ҆ఆ要ૉを಺ࡏしており、価֨・ҝସなどのݒ೦ࡐྉはਚきない。
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　2025第̎四半期の実質GDPは、前期比0�3ˋの増加（名目は1�3ˋ増加）となっ
た。トϥンϓ2�0関੫などのӨڹにΑる世界経済のෆಁ明ײが増すなかでݒ೦され

た景ޙؾୀはͻとまずޙୀしたとみていいだろう。७༌出、ઃඋ౤ࢿのد与度が大きく、それͧれ0�3ˋ、0�2ˋとなっている。もっ
とも、༌出に関しては、名目ϕースでは˛0��ˋとなっており、༌出デフレーλʕ˛3��ˋのӨڹが大きい。ઃඋ౤ࢿに関しては、
名目でも1��ˋの伸びとなっており、引き続き景ؾの牽引役になる。
ओٛ的なಈきにޢるトϥンϓ関੫やอ࢒がײそして、なおෆಁ明、޲ऴ消費のಈ࠷ܭऴ消費とりわけՈ࠷のয఺は、ຽؒޙࠓ　
Αる७༌出のಈ޲である。ถ国においては金༥੓策のԡし引きがൃ׆Խしており、࣍期'0.Cのٞ長人ࣄも૬ေって目が離ͤ
ない状況である。日ถ金利ࠩがॖখする方޲でಈけばԁ高要Ҽになり、ਖ਼負྆໘の経済Өڹが出る。ถ国޲けࣗಈं༌出のӨڹ
࣍第では、੄໺の޿いࣗಈं࢈業΁のӨڹもݒ೦されることから、引き続きҝସಈ޲にも஫ࢹしたい。

࢛൒ظ�ᶃɿ(%1଎ใ
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　ถ国経済分ੳہがൃදした第2四半期の実質̜̙̥は、年率3�0ˋとճ෮を
みͤた。前ճൃදの第１四半期の年率は˛0�3ˋから˛0�5ˋに下方मਖ਼された。

が大きい。また、消費ڹগのӨݮをडけた「༌入」（前౗し༌入の൓ಈ）ڹ与度をみると、トϥンϓ2�0関੫のӨد
。は第1四半期に比΂て伸びがॖখしている「ऴൢച࠷実質」けの޲入者ߪであるຽؒ国಺ܭの合ࢿ本౤ࢿఆݻ出とຽؒࢧ
　ถ国経済のಈ޲は、トϥンϓ2�0関੫の଩औり、金༥੓策、ࡒ੓੓策などを௨じて、世界経済に༷々なӨڹを与える
ことから、ޙࠓのಈきに஫目したい。

࢛൒ظ�ᶄɿถࡁܦࠃ

《実質GDP》

ʬ࣮࣭GDPد༩౓ʭ

（出所：ถࠃ঎務省）
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࢛൒ظ�ᶅɿ*.'ɹੈքݟࡁܦ௨͠ʢ੒௕཰༧ଌʣ
　*.'が̓月にൃදした「世界経済見௨し」では、̐月ൃදからશൠに上方मਖ਼が行われた。トϥンϓ2�0関੫にΑるෆಁ
明ײの下で、༌入の前౗しにΑる世界๵қの増加、ถ国のฏۉ実ޮ関੫率が̐月࣌఺Αり低水準になったこと、ドϧ҆に
Αる金༥ڥ؀のվળ、世界の経済׆ಈが༧૝を上ճったこと、౳が൓өされたものである。য఺のͻとつであった中国の
見௨しだが、関੫が大幅に引き下がったこと、経済׆ಈが༧૝を上ճったこと౳もあり、2025年༧測が大幅に上方मਖ਼さ
れている。
　ただし、*.'は「下ৼれ要Ҽ」としてزつかのϦスクをあげている。อޢओٛ的なાஔに൐う世界経済のࠞཚやαϓϥ
イνェーンのੇஅ、中౦や΢クϥイナにおける஍੓ֶ的Ϧスク、一෦の国におけるࡒ੓੺ࣈの֦大にΑる金༥ࢢ৔のࠞཚ
などをあげている。ถ国は引き続き、ҩༀ品や半ಋମ౳の関੫強Խをᨳっており、また、ロγΞ・΢クϥイナのఀઓに޲け
たަবのෆಁ明性など、まだまだࠞཚ要Ҽはなくなっていないため、世界経済のෆಁ明性は続くものとみられる。
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　ユニット・レーバー・コスト（ULC）は「製品１単位に要する人件費」で、労働コストやインフレ圧力を測るうえで重要な
指標である。コロナ禍明け以降、徐々に上昇してきたが、2025年に入って「変調」の兆しが見える。ULCの上昇幅が低下し
ているのである。名目雇用者報酬額は増加しているものの、実質GDPとの関係では労働コストが「お得」な状況になっている。
　一方、労働分配率は生み出した付加価値のうち労働者にどれだけ配分しているかを示す指標であるが、2025年に入っ
て前年対比の伸び率が2四半期連続でマイナスに転じている。そもそも2022年第4四半期以降、ULCと労働分配率の乖
離が大きくなっていたが、労働分配率の伸びの低さが単位労働費用の低下につながっている可能性がある。現金給与総額
は毎月上昇しているものの、付加価値額の増加に比してその水準は低く、物価上昇に負けない賃上げ、すなわち労働分配
を行う必要があるのではないだろうか。実際に、実質賃金はマイナスの状況が続いており、その一方で、ULCが下がって
いるとすれば賃上げの水準が「まだ十分ではない」という仮説が成り立つ。企業の利益は基本的には上昇トレンドにあり、
適切な労働分配を行うことが、日本の経済再生に役立つはずだ。
　日本が世界有数の経済大国となった背景には、高度経済成長期の「1億総中流」と称される強い消費者を作り、GDPを
牽引する個人消費というパワーを得たことがある。30年近いデフレ経済下において、ULCの伸びも抑えられた。あらため
て労働分配率のあり方が問われているのではないだろうか。強い消費者を作ることは国益に適う。強い消費者を作るため
の一つの方策として、さらなる「労働分配率の引き上げ」が必要ではないだろうか。

（商工総合研究所エグゼクティブ・フェロー　青木　剛）
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（出所：内閣府経済社会総合研究所GDP統計「2025年4-6月期・1次速報」より筆者作成）

（出所：財務省財務総合政策研究所「法人企業統計調査」より筆者作成）


