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2025年の見通し：上昇気流に乗る日本経済 
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• 2025年の日本の国内総生産(GDP)は、3年連続の2%超

のインフレと2年連続の大幅な賃上げを経て、名目3%、

実質1%の成長率になると予想する。 

• 経済成長の主な原動力は個人消費と設備投資である。

消費者物価の上昇率鈍化と春季労使交渉(春闘)による

賃金上昇を受け、実質賃金が前年比プラスの水準で定着

し、個人消費を押し上げると考える。また、企業の健全な

財務基盤と資材価格の上昇一服は設備投資を増加させ

るだろう。 

• 国内経済が堅調に推移する中、日銀はトランプ次期政権

の政策動向を注視しながら、段階的に政策金利を引き上

げるとみている。財政政策は、昨年度と同規模の補正予

算が成立したことから引き続き景気を下支えるだろう。 

• こうしたマクロ経済環境の下、金利、為替、株式について以

下のような動きになると考える。 

金利：日銀は2025年に2回(3月と10月)の利上げを実施し、

政策金利は0.75%まで引き上げられると予想する。10年国

債利回りについては、1.2%まで上昇すると見込む。 

為替：ドル円は、2025年1-3月期(第1四半期)にかけて短期

的に155~160円と高いレンジで推移するが、日米金利差が

縮小する中で緩やかに下落し、年末にかけて145~150円の

レンジで推移すると予想する。 

株式：日本株式に対してはNeutral(中立)のスタンスを維持

する。株式のファンダメンタルズ(基礎的条件)は概ね良好だ

が、米国の関税引き上げの可能性をめぐってリスクが高まっ

ていると考える。引き続き利益率の高い高クオリティ銘柄を

推奨し、金融、ITサービス、不動産、小売など、内需株への

投資比率を高めることを勧める。 

 

 
出所:iStock 

1.名目GDP成長率、約30年ぶりに3年連続2%超の伸び 

実質GDPの成長回復に支えられた高い名目成長率 

我々は名目GDP成長率について、2024年に2.6%、2025年に

3%の上昇を予想する。名目GDP成長率が3年連続で2%を上

回れば1992年以来となり、2025年の名目成長は実質GDP成長

率が1%と、2024年のマイナス成長から回復することによって支

えられるだろう。実質成長は、2024年はインフレと財政支出の

大幅削減、輸出の低迷により抑制されたが、2025年は実質賃

金の上昇によって拡大する個人消費と、企業の健全な財務基

盤に支えられた設備投資が寄与し、回復すると考える。 

 

 

 

 

 

図表1 : 約30年ぶりに3年連続で2%超の名目GDP成長 

前年比、% 

 
e：予想 

出所：内閣府、UBS 
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個人消費は、3年連続で増減率がマイナス圏で推移してきた実

質賃金が安定的にプラスに転換することで拡大するだろう。大

企業を中心に、企業の利益などが賃金に回る割合を示す労働

分配率が長期的に大きく低下していることを考慮すると、名目賃

金が大幅に上昇する余地はあると考える。したがって、2025年

の春闘で賃金が5%上昇し、所定内給与が3%程度引上げられ

ると予想する。消費者物価については、2025年前半は高い上

昇率が続くものの、後半以降は徐々に減速していくと見込む。こ

れにより実質賃金は改善し続け、特に賃上げの恩恵を強く受け

る若年層を中心に消費が増加すると考える。若年層の支出割

合が高い教養娯楽サービス関連のセクターが恩恵を受けるだろ

う。 

図表2 ： 実質賃金は前年比プラスの水準で定着 

前年同期比、% 

 

*消費者物価指数 

出所：総務省、厚生労働省、UBS 

 

設備投資については、健全な企業財務状況のもと、実質ベース

の上昇率は2024年の1.5%から2025年には2.5%に加速すると

予想する。また、資本財や建設財価格の上昇が一服すること

で、2024年に工事費の高騰を理由として先送りされてきた、省

力化・省エネルギーの分野向けを中心とした投資が2025年に

顕在化するだろう。世界経済の減速により外需は弱まると予想

されるが、自動車輸出の正常化や、中国人観光客数のコロナ前

水準への回復などにより持ち直すと考える。 

図表3 ： 設備投資は2025年に加速 

前年比、% 

 

出所：内閣府、日本銀行、総務省、UBS 

国内政治は不安定な状況が続くだろう。内閣支持率が低迷する

中、少数与党の下での国会運営という困難に直面している。7

月には参議院議員選挙が控えており、衆参同日選となる可能

性も否定できない。夏の選挙の結果次第では、政策の方向性も

大きく変わり得る。 

税制については、12月20日に与党税制改正大綱が決定した。

法人税でGDP比0.1%程度の増税、所得税は同0.3%程度の減

税と、結果として全体で同0.2%の減税にとどまると見込まれ、

経済への影響は限定的と考える。所得減税をめぐっては、より

大幅な減税を求める野党と合意に至っていないため、今後減税

幅が拡大する可能性もある。その場合、日本国債の信用格付

けが悪化しない限り、経済にとってプラスとなる。 

トランプ関税は短期的には日本経済にネガティブな影響 

「トランプ2.0」の政策全容は依然として不透明だが、対中関税が

引き上げられれば、日本に一時的にマイナスの影響が及ぶだろ

う。米国が中国に対して30%の関税を課し、10%の一律関税を

課すと仮定した場合、米中の経済減速により、日本のGDPは3

年間で0.4~0.6パーセントポイント押し下げられると見込む。 

しかし、長期的には影響は中立的になると考える。生産拠点とし

ての中国への輸出の減少は、東南アジア諸国連合(ASEAN)な

どの代替生産拠点への輸出の増加で相殺されるとみている。さ

らに、中国市場向けの輸出減についても、関税引き上げに対応

して中国政府によって実施されるであろう景気刺激策が下支え

ると予想する。 

また、米国が日本製品に対して高関税を課す可能性は低いと考

える。米国の貿易赤字相手国としては日本は5位(1位は中国、2

位はメキシコ)だが、最大の対米直接投資国であるという立場

が、日本に有利な交渉力を与えている。さらに、米国の防衛装

備品の購入を増やす余地もある。 

関税の応酬がエスカレートして世界経済が減速するリスクはあ

るが、「トランプ2.0」が日本経済に与える影響は、短期的にはネ

ガティブなものの、中長期的には中立的というのが我々の基本

的な見解である。 

 

図表4 ： 世界最大の対米直接投資国として交渉力がある 

10億米ドル 

 

出所：Haver、UBS 

 

見通し 

名目賃金 CPI* 実質賃金 

見通し 

イ
タ
リ
ア 

メ
キ
シ
コ 

中
国 

韓
国 

豪
州 

フ
ラ
ン
ス 

ド
イ
ツ 

カ
ナ
ダ 

英
国 

日
本 



日本経済 
 

 

 

UBS CIO GWM  2024年12月24日 3 

   

2．2025年を通じて中立金利を下回る緩和的な状態が継続 

 

インフレ目標の達成は依然不確実 

物価をめぐる環境は改善しているが、2%のインフレ目標の確実

な達成まではまだ少し距離がある。足下の輸入物価の下落が

2025年の財価格を下押しし、公共サービスや家賃といった粘着

的なサービス価格の上昇の遅れと相まって、2025年末には再

び物価上昇率が2%を下回ると見込む。 

しかし、物価上昇率が2%以上に上振れる可能性もある。日本

企業が過去の投入価格の上昇を販売価格に転嫁してこなかっ

た分を遅れて反映させることで、販売価格が上昇し続けるかもし

れないからだ。加えて、長引く食料物価の上昇と、地政学的緊

張により原油価格が上昇することも物価上振れ要因として挙げ

られる。また、可能性はより低いものの、世界需要の減衰や原

油価格の下落による物価下振れの可能性も存在する。 

図表5 ： 2025年のCPI上昇率は概ね2%を超えて推移 

前年同月比、% 

 
出所：総務省、UBS 

 

2025年は2回の利上げを予想 

今後の金融政策見通しについて、日銀は2025年に2回の利上

げを実施し、政策金利は2025年末時点で0.75%まで引き上げ

られると予想する。その後、2026年にはさらに1回の利上げが

行われるとみている。堅調な内需と高水準で推移する期待イン

フレ率の下、日銀は政策金利を1.0%とされる中立金利の下限

へ徐々に近づけていくと考えられる。しかし、輸入物価の低迷と

サービス価格の上昇の遅れによって、利上げは慎重に進められ

るだろう。 

具体的には、日銀は3月に25ベーシスポイント(bp)、10月に

25bpの追加利上げをすると予想する。植田和男総裁が12月の

金融政策決定会合後の会見で、米国経済の不確実性や2025

年の春闘の動向を注視していると発言したことを踏まえると、米

国でトランプ氏が大統領に就任した直後の1月よりも、市場が落

ち着きを取り戻し、春闘の結果も確認できる3月の方が利上げ

時期として好ましいだろう。 

10年国債利回りについては、先述の金融政策見通しを踏まえ、

2025年末までに1.2%、2026年には1.3%まで緩やかに上昇す

ると考える。 

ただし、ドル円が160円を超えるなど大きく円安方向に動いた場

合、日銀は1月に利上げを前倒しする可能性がある。また、先述

の物価上振れ要因が顕在化した場合や、中小企業や中高年の

労働者への賃上げ波及を経てサービス価格が上昇した場合に

は、2026年に2回以上利上げを行う可能性もある。 

 

図表6 ： 政策金利と10年国債利回りは緩やかに上昇 

% 

 
出所：Haver、UBS 

 

2025年の株式投資戦略 

日本株に対してNeutral(中立)のスタンスを維持する。日本株は

米大統領選直後に上昇した後、上値が重くなっている。「トラン

プ2.0」では、関税政策が「トランプ1.0」よりも早期に実施される

可能性があることを踏まえると、「トランプ2.0」の初期段階で積

極的なポジションを取ることは難しいだろう。さらに、急速な円高

進行の可能性も排除できない。加えて、12カ月先のコンセンサ

ス業績予想は、ここ数カ月で低下している。2024年度の企業業

績は9%増益、2025年度は5%増益を予想している。 

 

しかし、ポジティブな材料もある。まず、2025年は実質賃金の伸

びが安定的にプラスを維持し、消費の拡大が見込まれる。ま

た、海外投資家はすでに日本株買いのポジションのほとんどを

解消しているため、大規模な売り越しのリスクは小さいと考えら

れる。加えて、自己資本利益率(ROE)が上昇し始めれば、日本

の構造改革が着実に進展しているという裏付けとなり、海外投

資家を再び日本株式市場に呼び戻す鍵となると考える。 

 

ROEの上昇に向けた条件は整っている。まず、足元の日米のマ

クロ経済環境の健全さは、日本企業による構造改革を後押しす

る。また、東京証券取引所や投資家など外部からのプレッ

シャーがコーポレートガバナンス改革を継続的に促進している。

さらに、ROE向上の重要性が日本企業の間で広く認識されつつ

ある。我々は金融や不動産など、他のセクターに先んじてROE

の上昇が期待されるセクターの高クオリティ銘柄を推奨する。 
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信託は、組み入れた不動産の価格や収益力などの変化により価格が変動し損失が生じるおそれがあります。 
 
当社において債券（国債、地方債、政府保証債、社債、等）を当社が相手方となりお買い付けいただく場合は、購入対価のみお支払い

いただきます。債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外国債券は、為替相場の変動等に

より損失が生じるおそれがあります。 
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当社における投資信託のお取引には、直接ご負担いただく手数料としてお申込み金額に対して最大3.3%（税込）の購入時手数料が

かかります。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、国内投資信託の場合、換金時の基準価額に対して最大0.3%の信託財

産留保額を、外国投資信託の場合、換金時の一口当たり純資産価格に対して最大5.0%の買戻手数料をご負担いただく場合があり

ます。投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託報酬）（国

内投資信託の場合、最大2.20%（税込、年率）。外国投資信託の場合、最大2.75%（年率）。）のほか、運用成績に応じた成功報酬を

ご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があります。その他費用は運用状況等により変

動するものであり、事前に料率・上限額等を示すことができません。投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の

費用やリスクの内容や性質が異なります。上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投資にあ

たっては目論見書や契約締結前交付書面をよくお読みください。投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を

投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し、損失が生じるおそれがあ

ります。 
 
「UBS投資一任運用サービス（以下、当サービス）」のお取引には、投資一任契約の運用報酬として、お客様の契約期間中の時価評価

額に応じて年率最大2.20%（税込）をご負担いただきます。その他、投資対象となる投資信託に係る運用管理費用（信託報酬）や諸費

用等を間接的にご負担いただきます。また、外国株式の売買その他の取引については、取引毎に現地取引（委託）手数料、外国現地

取引所取引手数料および外国現地取引所取引税などの現地手数料等が発生し、これらの金額は個別の取引の決済金額に含まれま

す。運用報酬以外のこれらの費用等の合計額は運用状況により異なるため、事前にその料率・上限等を示すことができません。当

サービスによる運用は投資一任契約に基づく運用を行いますので、お受取金額が投資元本を下回ることがあります。これらの運用の

損益はすべてお客様に帰属します。 
 
外貨建て有価証券を円貨で受払いされる場合にかかる為替手数料は、主要通貨の場合、当社が定める基準為替レートの0.5%また

は0.5円のどちらか大きい方を上限とします。非主要通貨の場合には、基準為替レートの1%を上限とします。 
 
UBS銀行東京支店が提供する金融商品等に関する留意事項 

外貨預金契約に手数料はありません。預入時に他通貨から預け入れる場合、あるいはお受取時に他通貨に交換する場合には、本契

約とは別に為替取引を行って頂く必要があり、その際には為替手数料を含んだレートが適用されます。外貨預金には、為替変動リス

クがあります。為替相場の変動により、お受取時の外貨金額を円換算すると、当初払い込み外貨金額の円換算額を下回る（円ベース

で元本割れとなる）リスクがあります。 
 
その他のご留意事項 

当社の関係法人であるUBS AGおよびUBS Group内の他の企業（またはその従業員）は随時、本資料で言及した証券に関してロング

またはショート・ポジションを保有したり、本人または代理人等として取引したりすることがあります。あるいは、本資料で言及した証券

の発行体または発行体の関連企業に対し、助言または他のサービスを提供することもあります。 
 
©UBS SuMi TRUSTウェルス・マネジメント株式会社 2024 すべての権利を留保します。事前の許可なく、本レポートを転載・複製するこ

とはできません。また、いかなる理由であれ、本レポートを第三者に配布･譲渡することを禁止します。UBS SuMi TRUSTウェルス・マネ

ジメント株式会社は、本レポートの使用または配布により生じた第三者からの賠償請求または訴訟に関して一切責任を負いません。 
 
金融商品仲介業務を行う登録金融機関および銀行代理業務の業務委託契約に基づく銀行代理業者 

商号等： 三井住友信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第649号 

加入協会： 日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 

 


