
2025－2026年度の経済見通し

2 0 2 5 年 8 月 2 0 日

株式会社 明治安田総合研究所（社長 森本 律子）は、２０２５年４－６月期のＧＤＰ速報値の発表を踏まえ、２０２５－
２０２６年度の経済見通しを作成いたしました。主要ポイントは以下のとおりです。

１．日本のＧＤＰ成長率予測

実質ＧＤＰ成長率：２０２５年度 ＋０.７％ ２０２６年度 ＋０.７％

（前回 ＋０.３％） （前回 ＋０.７％）

名目ＧＤＰ成長率：２０２５年度 ＋３.２％ ２０２６年度 ＋２.２％

（前回 ＋２.６％） （前回 ＋２.１％）

２．要点

①トランプ関税の先行き不透明感はやや後退。今後はこれまでに発動された関税措置の影響の深さと広がりを見極める段
階へ。米国経済は、2025年後半にかけ自身の関税策が下押し圧力となるが、2026年は逆に減税策が下支えとなることで
持ち直すと予想。欧州経済はインフレ率の順調な低下に伴い、底打ちから回復へ向かう過程にある。2026年以降は欧州
委員会の再軍備計画やドイツのインフラ投資基金が景気を押し上げると予想。中国経済は、不動産不況の継続、トラン
プ関税、これまでの政策効果の剥落などから2026年にかけ減速を見込む。

②日本経済は緩慢ながらも回復基調を維持。実質賃金は今後プラス転換が予想されるものの伸び幅は限定的で、個人消費
の力強い回復は見込めず。住宅投資は、住宅価格の高止まりとローン金利の上昇により軟調推移。設備投資は、DX関連
等を軸に底堅い推移を予想。輸出はトランプ関税や軟調な中国景気を背景に停滞気味の推移が続く。

③米国は、物価の落ち着きや雇用市場の軟化を背景に年内2回の追加利下げを実施へ。欧州の利下げ局面は終了したとみる。

日銀は関税の影響が限定的であることを見極めたうえで10月に利上げか。年明けにあと1回の追加利上げを予想。

（前回は２０２５年５月時点の予測）



GDP成長率・主要経済指標予測
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(前期比) 予測 予測

2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

実質ＧＤＰ 0.5% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.1% 0.3% ▲ 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

　　 前期比年率 0.5% 0.8% 0.7% 0.7% 2.4% 0.6% 1.0% ▲ 0.3% 0.2% 0.7% 0.8% 0.8% 1.0% 1.0%

　　 前年同期比 0.5% 0.8% 0.7% 0.7% 1.2% 1.8% 1.2% 0.9% 0.4% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 0.9%

　民間最終消費支出 ▲ 0.4% 0.8% 0.6% 0.7% 0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

　民間住宅投資 0.7% ▲ 0.4% ▲ 3.5% ▲ 1.2% ▲ 0.1% 1.4% 0.8% ▲ 8.4% 1.8% 0.4% 0.1% ▲ 0.3% ▲ 0.2% 0.2%

　民間設備投資 ▲ 0.8% 2.0% 2.7% 1.7% 0.5% 1.0% 1.3% 0.3% 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.6%

　政府最終消費支出 ▲ 0.8% 1.3% ▲ 0.1% 0.4% 0.2% ▲ 0.5% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　公的固定資本形成 ▲ 0.4% 0.8% ▲ 0.5% 0.2% ▲ 0.8% 0.1% ▲ 0.5% 0.5% ▲ 0.6% 0.7% 0.5% ▲ 0.8% ▲ 0.5% 0.5%

　財貨・サービスの輸出 3.1% 1.7% 2.3% 0.7% 1.9% ▲ 0.3% 2.0% ▲ 0.8% ▲ 0.4% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.6%

　財貨・サービスの輸入 ▲ 2.7% 3.4% 2.2% 1.3% ▲ 1.5% 2.9% 0.6% ▲ 0.4% ▲ 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6%

名目ＧＤＰ 4.7% 3.7% 3.2% 2.2% 1.3% 1.0% 1.3% 0.2% 0.1% 0.7% 1.1% 0.3% 0.3% 0.7%

ＧＤＰデフレーター（前年比） 4.2% 2.9% 2.4% 1.6% 2.9% 3.3% 3.0% 2.8% 2.2% 1.8% 1.7% 1.5% 1.5% 1.4%

2025年度2024年度 2026年度

(前期比寄与度) 予測 予測

2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

実質ＧＤＰ 0.5% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.1% 0.3% ▲ 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

　民間最終消費支出 ▲ 0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　民間住宅投資 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.1% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.1% 0.0% ▲ 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0%

　民間設備投資 ▲ 0.1% 0.3% 0.4% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　政府最終消費支出 ▲ 0.2% 0.3% ▲ 0.0% 0.1% 0.1% ▲ 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　公的固定資本形成 ▲ 0.0% 0.0% ▲ 0.0% 0.0% ▲ 0.0% 0.0% ▲ 0.0% 0.0% ▲ 0.0% 0.0% 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0%

　民間在庫品増加 ▲ 0.4% ▲ 0.0% 0.0% 0.0% ▲ 0.3% 0.6% ▲ 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　純輸出 1.4% ▲ 0.1% 0.0% ▲ 0.1% 0.8% ▲ 0.8% 0.3% ▲ 0.1% ▲ 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0% ▲ 0.0%

　財貨・サービスの輸出 0.7% 0.5% 0.5% 0.2% 0.4% ▲ 0.1% 0.5% ▲ 0.2% ▲ 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　財貨・サービスの輸入 0.7% ▲ 0.6% ▲ 0.4% ▲ 0.3% 0.4% ▲ 0.7% ▲ 0.2% 0.1% 0.0% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1%

2025年度2024年度 2026年度

１．日本のＧＤＰ成長率予測
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(兆円、2015年暦年連鎖価格) 予測 予測

2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

実質ＧＤＰ 554.6 558.9 563.1 566.9 560.8 561.6 563.0 562.5 562.9 563.9 565.0 566.1 567.6 569.0

　民間最終消費支出 296.8 299.2 301.1 303.2 299.7 300.3 300.8 301.0 301.0 301.5 302.1 302.8 303.6 304.4

　民間住宅投資 18.6 18.5 17.9 17.7 18.5 18.7 18.9 17.3 17.6 17.7 17.7 17.7 17.6 17.7

　民間設備投資 90.5 92.4 94.9 96.4 92.3 93.2 94.5 94.7 94.9 95.3 95.6 96.1 96.7 97.2

　政府最終消費支出 118.0 119.6 119.5 120.0 119.9 119.3 119.3 119.4 119.6 119.7 119.8 120.0 120.1 120.2

　公的固定資本形成 26.0 26.2 26.0 26.1 26.1 26.1 26.0 26.1 25.9 26.1 26.3 26.1 25.9 26.1

　民間在庫品増加 0.6 1.1 1.3 1.4 ▲ 0.3 2.7 1.0 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5

　純輸出 4.2 2.5 2.6 2.1 5.1 1.5 3.2 2.7 2.5 2.2 2.1 2.0 2.1 2.0

　財貨・サービスの輸出 112.4 114.3 114.3 115.8 115.9 115.5 117.9 116.9 116.4 116.6 117.0 117.5 118.1 118.8

　財貨・サービスの輸入 108.2 111.9 114.3 115.8 110.8 114.0 114.7 114.2 114.0 114.4 114.9 115.5 116.0 116.8

2025年度2024年度 2026年度

予測 予測

2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月

鉱工業生産（前年比） ▲ 1.9% ▲ 1.4% 0.2% 0.8% ▲ 1.5% 1.0% 0.9% 0.1% ▲ 0.4% 0.3% 0.2% 0.7% 1.1% 1.1%

消費者物価指数（除く生鮮食品、前年比） 2.8% 2.7% 2.5% 1.7% 2.6% 3.1% 3.5% 2.6% 2.0% 1.8% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%

貿易収支（季調値、兆円） ▲ 6.6 ▲ 4.9 ▲ 3.3 ▲ 2.9 ▲ 0.7 ▲ 0.9 ▲ 0.9 ▲ 0.8 ▲ 0.8 ▲ 0.8 ▲ 0.7 ▲ 0.7 ▲ 0.8 ▲ 0.8

経常収支（季調値、兆円） 25.9 30.4 29.1 28.5 8.2 7.7 7.5 7.5 7.2 7.0 6.9 7.0 7.2 7.3

完全失業率（季調値：平均） 2.6% 2.5% 2.5% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.3%

WTI原油価格（㌦/バレル、※） 78 75 64 66 72 72 66 63 64 64 65 65 66 66

2025年度2024年度 2026年度

GDP成長率・主要経済指標予測

２．主要指標予測



3

予測 予測

2023年 2024年 2025年 2026年

10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月

米国 実質GDP成長率（前期比年率） 2.9% 2.8% 1.8% 1.8% 2.4% ▲ 0.5% 3.0% 2.1% 1.1% 1.5% 1.7% 2.0% 2.4%

　個人消費支出 2.5% 2.8% 1.9% 1.2% 4.0% 0.5% 1.4% 0.7% 0.3% 0.9% 1.9% 2.0% 2.2%

　住宅投資 ▲ 8.3% 4.2% ▲1.5% ▲0.2% 5.5% ▲ 1.3% ▲ 4.6% ▲ 3.5% ▲ 2.3% 2.1% 0.9% 1.5% 1.7%

　設備投資 6.0% 3.6% 3.1% 1.3% ▲ 3.0% 10.3% 1.9% 0.6% 0.5% 1.2% 1.5% 2.0% 2.4%

　在庫（寄与度） ▲ 0.4% 0.1% ▲0.3% ▲0.2% ▲ 0.8% 2.6% ▲ 3.2% ▲ 1.8% 0.7% 0.4% ▲ 0.1% 0.0% 0.1%

　純輸出（寄与度） 0.5% ▲0.4% 0.1% 0.7% 0.3% ▲ 4.6% 5.0% 3.3% 0.0% 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.1% ▲ 0.0%

　輸出 2.8% 3.3% 1.2% 1.2% ▲ 0.2% 0.4% ▲ 1.8% 1.4% 0.8% 1.3% 1.6% 2.0% 2.4%

　輸入 ▲ 1.2% 5.3% 0.3% ▲3.9% ▲ 1.9% 37.9% ▲ 30.3% ▲ 18.5% 0.5% 0.9% 1.4% 2.0% 2.2%

　政府支出 3.9% 3.4% 1.5% 1.3% 3.1% ▲ 0.6% 0.4% 0.7% 0.9% 1.2% 1.5% 2.3% 2.5%

失業率（※） 3.6% 4.0% 4.4% 4.3% 4.1% 4.2% 4.1% 4.4% 4.5% 4.4% 4.4% 4.3% 4.2%

CPI（総合、※） 4.1% 3.0% 2.8% 2.7% 2.9% 2.4% 2.7% 3.0% 2.9% 2.8% 2.7% 2.6% 2.4%

政策金利（誘導目標上限、期末値） 5.50% 4.50% 4.00% 4.00% 4.50% 4.50% 4.50% 4.25% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

ユーロ圏 実質GDP成長率（前期比） 0.6% 0.9% 1.1% 1.3% 0.3% 0.6% 0.1% ▲ 0.2% 0.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.5%

　家計消費 0.5% 1.1% 1.4% 1.7% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%

　政府消費 1.5% 2.5% 1.5% 3.4% 0.5% ▲ 0.1% 0.5% 0.5% 0.0% 1.3% 1.0% 1.3% 1.1%

　固定投資 2.0% ▲ 1.8% 3.5% 1.3% 0.5% 2.7% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.7% 0.5%

　純輸出（寄与度） 0.4% 0.5% ▲ 0.8% ▲ 0.6% ▲ 0.1% 0.2% ▲ 0.5% ▲ 0.2% ▲ 0.3% 0.0% 0.0% ▲ 0.2% ▲ 0.1%

　輸出 ▲ 0.9% 0.8% 1.4% 0.7% 0.0% 2.2% ▲ 0.6% 0.1% 0.0% 0.4% 0.3% 0.1% 0.3%

　輸入 ▲ 1.7% ▲ 0.1% 3.2% 1.9% ▲ 0.3% 2.0% 0.4% 0.6% 0.6% 0.4% 0.3% 0.6% 0.4%

失業率（※） 6.6% 6.4% 6.2% 6.2% 6.3% 6.4% 6.2% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.2% 6.3%

CPI（総合、※） 5.4% 2.4% 2.1% 2.0% 2.4% 2.2% 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 1.9% 2.0%

政策金利（期末値） 4.00% 3.00% 2.00% 2.00% 3.00% 2.50% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

英国 実質GDP成長率（前期比） 0.4% 1.1% 1.0% 1.2% 0.1% 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3%

中国 実質GDP成長率（前年比） 5.2% 5.0% 4.7% 4.1% 5.4% 5.4% 5.2% 4.6% 3.8% 4.0% 4.0% 4.2% 4.5%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載

2025年2024年 2026年

GDP成長率・主要経済指標予測

３．海外経済指標予測総括表
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(出所)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」
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名目賃金指数と実質賃金指数の推移

（前年比、事業所規模5人以上：調査産業計）

名目賃金指数（現金給与総額）
実質賃金指数（現金給与総額）
名目賃金指数（所定内給与）
消費者物価指数（持家の帰属家賃を除く総合）

（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」

日本経済 フェロー チーフエコノミスト 小玉 祐一、エコノミスト 藤田 敬史

○4－6月期の実質GDP成長率（速報値）は前期比＋0.3％（年率換算：＋1.0％）と5

四半期連続のプラスとなった。内需の寄与が▲0.1ポイントとなる一方、外需（純

輸出）が＋0.3ポイントとなった。輸出が前期比＋2.0％と高い伸びとなり、けん

引役となった。

〇先行きの日本経済は緩慢な回復にとどまると予想する。設備投資は底堅い推移が

期待できるが、個人消費は緩やかな回復にとどまり、輸出は米関税政策が下押し

圧力として残ることなども考えれば、景気は力強さを欠くと予想する。

〇2025年の春闘平均賃上げ率は＋5.25％と昨年（＋5.10％）を上回った。一方、今

後物価上昇率が鈍化することで実質賃金はプラス転換するものの、プラス幅は限

定的なものになるとみられる。従って個人消費は当面一進一退の推移が続く可能

性が高い。住宅投資の基調は依然として弱い。資材費のほか、労務費や物流費の

上昇による住宅価格の高止まりは継続するとみられ、均せば停滞気味の推移が続

くと予想する。設備投資は、人手不足対応の省力化投資や、インバウンドの増加

に伴う宿泊施設・娯楽施設等の新設が継続され、引き続き底堅く推移すると予想

する。公共投資は、資材価格の上昇や人手不足が足枷となる状況が続くことで、

横ばい圏内の動きが続くと予想する。

輸出は先行き不安要素が多い。日米貿易交渉が合意に至り、日本に対する相互関

税や自動車関税は当初の25％から15％へ引き下げられることとなった。不確実性

は低下した形だが、それでも当面輸出の下押し要因であり続けることに変わりは

ない。米国向け輸出の減少に加え、中国景気も力強さを欠くことが予想され、停

滞気味の推移が続く可能性が高い。

〇日銀は7月30、31日に開催された金融政策決定会合で政策金利をすえ置いた。9月

短観の結果を確認し、10月末の決定会合での追加利上げが有力と予想する。ただ

し、2026年にかけて利上げペースを加速させる状況には至らないとみる。

4



-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
3
/9

2
3
/1

2

2
4
/3

2
4
/6

2
4
/9

2
4
/1

2

2
5
/3

2
5
/6

％

個人消費 住宅投資

設備投資 在庫

政府支出 純輸出

（出所）米商務省

米国実質GDP成長率と寄与度（前期比年率）
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万人 非農業部門雇用者月間増減数

（出所）米労働省

米国経済 エコノミスト 前田 和孝

○4－6月期の実質GDP成長率（速報値）は前期比年率＋3.0％と、2四半期ぶりのプラ

スとなった。関税賦課を前にした前期の駆け込みの反動で輸入が同▲30.3％と

なった影響が大きい。景気の基調を見るうえで重要となる国内最終需要は同＋

1.1％と3四半期連続で伸びが鈍化した。

○関税が2025年後半を中心に物価上昇圧力となり、個人消費を下押しすると予想す

る。設備投資は、AI関連を中心としたソフトウェアなどの投資需要が底堅く推移

する一方、関税による輸入コストの上昇に伴う収益環境の悪化が抑制要因となり、

緩やかな回復にとどまると見込む。金利の高止まりで住宅投資も低迷が持続する

ことから、2025年末にかけて景気は減速に向かうと予想する。もっとも、2026年

は各種減税策が下支えすることで、景気は持ち直すとみる。

○7月の雇用統計では、非農業部門雇用者数の伸びが前月比＋7.3万人と市場予想を
下回り、過去分が5、6月合計で25.8万人下方修正された。製造業は3ヵ月連続のマ
イナスとなっており、関税による影響が労働市場に現れてきている様子がうかが
える。また、ISM景況感指数の内訳である雇用指数を見ると、7月は製造業が43.4
ポイント、非製造業が46.4ポイントと、いずれも好不況の境目となる50を下回っ
ており、企業のマインドは冴えない。関税政策の不確実性は依然として残ってお
り、今後、企業が採用を躊躇、あるいは人員削減に踏み切るといった動きが出て
くるとみられ、労働市場は2025年末にかけて悪化すると予想する。

○7月29－30日開催の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利であるFFレート

の誘導目標が4.25－4.50％にすえ置かれた。労働市場には冷え込みの兆候がみら

れる一方で、短期のインフレ期待は低下に向かっている。このまま長期のインフ

レ期待の安定も続けば、関税による物価上昇は一時的との判断がなされる可能性

が高い。労働市場悪化の方向性がより明確になれば、政策対応が後手に回るリス

クを考え、利下げ支持に回るFOMCメンバーが増えるとみる。こうした点を踏まえ、

米連邦準備制度理事会は9月と12月に利下げを実施すると予想する。
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（出所）ユーロスタット

欧州経済 エコノミスト 吉川 裕也

○ユーロ圏の4－6月期実質GDP成長率は前期比+0.1％と1－3月期の同＋0.6％から減

速した。ドイツ（1－3月期：同+0.3％→4－6月期：同▲0.1％）とイタリア（同＋

0.3％→同▲0.1％）が米国への駆け込み輸出の反動などでマイナス圏に転落した。

一方、観光業が堅調なスぺイン（同＋0.6％→同＋0.7％）とフランス（同＋0.1％

→同＋0.3％）は底堅い。

○欧州経済は底入れが近いとみる。インフレ率の順調な低下による実質賃金のプラ

ス転換に伴い、個人消費は増加基調で推移している。米欧通商合意により不確実

性が低下し、企業の投資計画が徐々に動き出すことで、鉱工業生産の回復傾向も

今後鮮明となるとみる。1－3月にみられた駆け込み輸出の反動は思いのほか小さ

く、4月以降の対米輸出が前年比プラスで推移しているのはポジティブサプライズ

である。中国向けの低迷が継続するなかでも、輸出全体では横ばい圏で踏みとど

まる可能性が高い。

○欧州委員会の再軍備計画は、今後4年間にわたり加盟国に防衛費増額を促すという

もので（6,500億ユーロ）、EUによる債券発行分（1,500億ユーロ）を含めれば

8,000億ユーロ規模（GDP比約4.5％）となる見込み。さらに、ドイツは12年間で

5,000億ユーロのインフラ投資基金を設立する見込みであり、欧州委員会の再軍備

計画と合わせて2026年以降のユーロ圏実質GDP成長率を1.2㌽程度押し上げると考

えられる。米関税政策の負の効果（0.5㌽前後を想定）を補って余りある規模とな

り、2026年以降のユーロ圏経済を下支えするとみる

○ECBの7月理事会は主要政策金利のすえ置きを決定（中銀預金金利：2.00％）。中

銀預金金利は中立金利（1.75～2.25％）のレンジ中央値にある。ラガルド総裁は、

米国との通商協議が早期にまとまれば景気が上向くとの認識を示し、様子見姿勢

を続ける可能性を示唆したことから、利下げ局面は終了したとみる。26年以降の

財政出動効果が意識されるなか、政策金利はしばらくすえ置かれると予想する。
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最終消費 総資本形成 純輸出 前年比

中国 実質GDP成長率と寄与度（前年比）

中国経済 エコノミスト 木村 彩月

○4－6月期実質GDP成長率は前年比＋5.2％と前期から減速したものの、耐久消費財

の買い替え支援など政府の景気刺激策や、対米以外の地域への輸出が堅調に推移

したことが寄与し、政府の通年目標「同＋5％前後」を上回った。

〇先行きは米関税政策による下押し圧力の高まりと政策効果の剥落に伴い、景気減

速を見込む。上半期に高めの成長が実現したことから、2025年の成長率は前年比

＋4％台後半で着地するとみるが、2026年は同＋4％前後へ減速すると予想する。

○個人消費は、家計の雇用・所得期待の低迷が続くなか、政策効果が秋口以降一巡

することで減速に向かうと予想する。昨年から改善しつつあった不動産市場で再

び調整色が強まっていることも足枷になる。固定資産投資は、政府の財政・金融

支援が一定の下支え役になるとみるものの、米関税政策を巡る不確実性が企業の

設備投資意欲を下押し、また、不動産開発投資の低迷も引き続き重石となり、総

じて見れば力強さを欠く推移が続こう。

外需については、米中両国は、8月12日に停止期限を迎える予定だった24％分の

対中追加関税について90日間延長することで合意した。もっとも、第2次トランプ

政権発足前との比較では関税率は依然として高く、今後は駆け込み輸出の反動減、

迂回輸出への締め付け強化も下押し要因となるため、米国向けは軟調な推移が続

くとみる。他方、中国は米国依存度の高い貿易構造からの脱却を進めており、輸

出全体で見れば大幅な減速は回避されると予想する。

○7月の食品とエネルギーを除く消費者物価指数（コアCPI）は前年比＋0.8％と2023

年2月以来の高い伸びとなったものの、それでも伸び率は低位にとどまっている。

一方、7月末に開催された中央政治局会議では、前回4月会議とは異なり、金利や

預金準備率への言及がなく、利下げに対する前向きなトーンが後退した様子がう

かがえる。ただし、今後景気の減速傾向が鮮明となれば、中国人民銀行は景気下

支えのため、主要政策金利や預金準備率の引き下げに動くと予想する。
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1．経済見通しの概要

1



ポイント

トランプ政権の関税政策の不確実性は残っているが、各国との交渉が進み、ある程度全体像が見えてきたこと
で、金融市場も落ち着きつつある。もっとも、米国経済は、関税による物価上昇が個人消費を下押しすることで、
今年の景気減速は避けられないとみる。ユーロ圏経済は、当面低空飛行後、回復軌道へ。中国の不動産市場
の低迷は続いており、景気は来年にかけても停滞気味の推移が続くと予想。日本経済は実質賃金の伸び悩みと
米国の関税政策の影響で緩慢な回復にとどまると予想

各国の経済見通し

米国経済は、トランプ政権による関税賦課が2025年後半を中心に物価を押し上げ、個人消費を下押しすると予想。 設
備投資はAI関連を中心としたソフトウェアなどの投資需要が底堅く推移する一方、関税による収益環境の悪化が抑制要因とな
り、緩やかな回復にとどまるとみる。金利の高止まりで住宅投資も低迷が持続することから、2025年末にかけて景気は減速に
向かうとみる。もっとも、2026年はトランプ減税などが下支えすることで、景気は少しずつ持ち直すと予想

欧州経済は、底入れが近いとみる。実質賃金のプラス転換により個人消費は回復基調にあり、鉱工業生産には底打ちの兆
しがある。米欧通商合意が早期にまとまったことで不確実性が低下し、銀行の融資態度は緩くなっており、企業の設備投資意
欲は持ち直しつつある。年内の成長率は横ばい圏を想定するが、2026年以降、財政出動効果が加わることで明確な回復
基調に転じると予想

中国経済は、不動産市場の調整が長期化。政策効果の一巡に伴い、個人消費も今秋以降減速するとみる。外需について
も、貿易摩擦の激化懸念は後退したとはいえ、第2次トランプ政権発足前との比較では関税率は依然として高く、今後は駆
け込み輸出の反動減、迂回輸出の締め付け強化も下押し要因になるとみる。政策支援を除けば好材料に欠ける状況下で、
見通し期間にわたって景気は減速すると予想

日本経済は、トランプ大統領の政策の不確実性が懸念されるものの、基本的に緩やかな回復が続くとみる。個人消費は、実
質賃金のプラス転換は年度後半にずれ込み、大幅な改善は見込めず、緩やかな回復にとどまる。住宅投資は、住宅価格の高
止まりと住宅ローン金利の上昇により軟調推移。設備投資は、人手不足が制約要因となるなかでも、良好な企業業績を追い
風に底堅い推移を予想。輸出は、海外経済の状況に鑑みると当面軟調な推移となる可能性が高いと予想
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年間 四半期
→予測 →予測

2025年度 2026年度

予測 予測 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12 1－3

0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.1% 0.3% ▲0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

0.8% 0.3% 0.7% 0.6% ▲0.2% 0.0% ▲0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

（前期比）

→予測 →予測

2025年 2026年

予測 予測 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12

2.8% 1.8% 1.8% 2.4% ▲0.5% 3.0% 2.1% 1.1% 1.5% 1.7% 2.0% 2.4%

2.8% 1.4% 1.5% 2.4% ▲0.3% 2.6% ▲0.4% 0.3% 1.2% 2.4% 2.8% 3.1%

（前期比年率）

→予測 →予測

2025年 2026年

予測 予測 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12

0.9% 1.1% 1.3% 0.3% 0.6% 0.1% ▲0.2% 0.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.5%

0.9% 0.7% 1.3% 0.2% 0.3% ▲0.1% 0.0% 0.1% 0.4% 0.5% 0.4% 0.5%

（前期比）

→予測 →予測

2025年 2026年

予測 予測 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12 1－3 4－6 7－9 10－12

5.0% 4.7% 4.1% 5.4% 5.4% 5.2% 4.6% 3.8% 4.0% 4.0% 4.2% 4.5%

5.0% 4.3% 4.1% 5.4% 5.4% 4.6% 3.8% 3.4% 3.9% 4.1% 4.0% 4.1%

（前年比）

2024年

2024年

2024年度

5月見通し時点

2026年度

2026年

2026年

2025年度

2025年

2025年

2024年度

2024年

2024年

実質ＧＤＰ

実質ＧＤＰ

5月見通し時点

5月見通し時点

5月見通し時点

実質ＧＤＰ

2025年 2026年

実質ＧＤＰ

2024年
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各国の金融政策見通し

ポイント
米国は昨年9月以降計1.00％、ユーロ圏は6月以降計2.00％の利下げを実施。FRBは2025年末ま

でに計0.50％の追加利下げを実施すると予想。ECBの利下げ局面は終了し、当面金利すえ置きと予想。
日銀の次なる利上げのタイミングは10月か

日銀は7月30、31日に開催された金融政策決定会合で政策金利をすえ置いた。展望レポートでは、通商政策についての
「不確実性はきわめて高い」という前回4月の評価を「不確実性は高い状態が続いている」へと、警戒感をやや和らげた。植田
総裁は会合後の定例会見で、「見通し実現の確度のようなものは 少し高まった」と述べるなど、 日銀の次なる利上げが近づ
いてきたとの印象。9月短観で企業マインドの改善を確認したうえで、10月会合での実施が最有力か

7月の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利であるFFレートの誘導目標を4.25－4.50％にすえ置くことが
決定された。米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は会合後の記者会見で、「労働市場はバランスがとれている
ものの、下振れリスクがある」との認識を示した。関税による物価上昇が長期のインフレ期待の上昇につながらないよう配慮しつ
つ、労働市場悪化の方向性が明確になったことを確認したうえで、 FRBは9、12月に追加利下げを実施すると予想

ECBの7月理事会は主要政策金利のすえ置きを決定（中銀預金金利：2.00％）。中銀預金金利は中立金利
（1.75～2.25％）のレンジ中央値にある。ラガルド総裁は、米国との通商協議が早期にまとまれば景気が上向く、との認識
を示し、当面様子見姿勢を続ける可能性を示唆。利下げ局面は終了したとみる。26年以降の財政出動効果が意識される
なか、政策金利はしばらくすえ置かれると予想

中国人民銀行は5月7日、7日物リバースレポ金利の0.1％引き下げと、預金準備率の0.5％引き下げを決定。20日には、
1年物・5年物ローンプライムレートも0.1％ずつ引き下げられた。米国の関税政策による外需の減速などが想定されるなか、
中国人民銀行は国内景気下支えのため、今後も段階的に主要政策金利と預金準備率の引き下げを実施していくと予想
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2．「トランプ関税」の世界経済への影響
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 2月1日、メキシコやカナダからの輸入品に25％、中国からの輸入品に10％の追加
関税を4日から課すと発表。カナダ、メキシコに関しては期日を1ヵ月延長し3月4日か
ら実施。自動車等はさらに１ヵ月延期する一方、中国は20％に引き上げ

 2月10日、鉄鋼とアルミニウムに対する一律25％の関税を発表。3月12日発効

 2月14日、「相互関税」の構想と導入を発表

 2月18日に、自動車や半導体、医薬品に25％前後の関税を検討しており、4月2
日に発表する方針を示す。自動車は4月3日に発動

 4月2日に、相互関税の詳細を発表。ただ、発効日の9日には中国以外の90日の
延期を発表。中国に対しては関税率を104％まで引き上げ。中国が対抗措置として
84％までの引き上げを発表すると、即座に125％まで引き上げ

 4月10日、米政権は125％はこの数字は誤りだったとし、麻薬流入対策として設定し
た20％に相互関税の125％が加わる結果、合計の税率は145％になると訂正。こ
れに対し中国は、11日に125％までさらに引き上げると表明

 4月11日、トランプ大統領は中国への高関税からスマホ、ノートパソコン、半導体製
造装置等を除外すると発表

 4月29日、米国生産車に対し、米国内売上高の15%分にかかる25%の関税免
除を発表。小売価格ベースで3.75%の軽減。2年目は2.5％、３年目はゼロに

 5月2日、自動車部品への25％の関税発動

 5月12日、米中が相互の関税を115％引き下げることで合意（90日間）

 5月30日、鉄鋼・アルミ関税の25%から50％への引き上げを発表。6月4日発動

 7月7日、日韓など14ヵ国に送る相互関税を巡る書簡の内容を公表、9日にはさらに
8ヵ国を追加。日本へ提示の税率は24％から25％に上昇（8月1日発効、自動車
や鉄鋼・アルミなどの分野別関税は別扱いで重複適用はなし）

 7月9日、銅に対する50％の関税を8月1日に発動すると発表

 7月10日、カナダの相互関税率を8月1日から25％から35％へ引き上げると発表

 7月12日、EUの相互関税率を20％から30％に引き上げ、メキシコは25％から
30％に引き上げると発表。発効は8月1日

 7月22日、日本の相互関税率を25％から15％に引き下げで合意、フィリピン、イン
ドネシアとも合意

 7月27日にEUと、30日には韓国とも合意

 7月31日、トランプ大統領が関税率を定める大統領令に署名

 8月11日、一時停止中の中国との関税措置をさらに90日間延長(11月10日まで)

これまでに発表された主な関税政策

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

カナダ
メキシコ
EU25(ユーロ圏除く)
ユーロ圏
中国
日本
中南米
OPEC
その他
合計

出所 ファクトセット

10億ドル

米国の貿易収支（相手国・地域別）の推移

 米国の貿易赤字が年々拡大してきたのは確か。そもそ

も、貿易黒字・赤字は損益の概念ではなく、資金収

支の概念。実際、米国は長年貿易赤字を計上するな

かで高成長を続けてきた。基軸通貨国以外の場合、

外貨が枯渇し支払いに窮するパターンがありうるが、米

国はその心配もない。ただ、特定の産業に不利益が偏

る可能性はあり、それがトランプの支持層と重なる
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国・地域
対米関

税率※

相互

関税率
国・地域

対米関

税率※

相互

関税率

中国 67% 34% スイス 61% 31%

EU 39% 20% インドネシア 64% 32%

ベトナム 90% 46% マレーシア 47% 24%

台湾 64% 32% カンボジア 97% 49%

日本 46% 24% 英国 10% 10%

インド 52% 26% 南アフリカ 60% 30%

韓国 50% 25% ブラジル 10% 10%

台湾 72% 36%
バングラデ

シュ
74% 37%

※米政府が独自に計算した実質的な関税率

（出所）ホワイトハウス

米政府が7月に発表した相互関税率

 相互関税の90日間の猶予期限が切れるにあたり、トランプ米政

権は主要国に対し書簡で新しい相互関税率を通達。日本に対

する新たな税率は当初の税率を1％上回る25％とした

 米中両政府は8月11日、互いに一時停止中の関税措置につ

いて、停止期間をさらに90日間延長すると発表。11月10日ま

で追加関税の一部を停止し、協議を継続

米政府が4/2に発表した相互関税リスト（抜粋）

 4月2日に発表された相互関税は予想を上回る規模に。個別の

関税率を示していない国は一律10％。政権が非関税障壁も考

慮して計算したと称する各国の対米関税率は、財の貿易赤字

額を輸入額で割った単純な計算式に基づいていたことが明らかに。

ただ、トランプ大統領は9日、中国以外の国に対する、相互関

税の上乗せ分（10％を超える部分）の90日の猶予を発表

日付 対象国 旧税率新税率 方向 日付 対象国 旧税率新税率 方向

日本 24 25 ↗ ブラジル 10 50 ↗

韓国 25 25 → フィリピン 17 20 ↗

マレーシア 24 25 ↗ ブルネイ 24 25 ↗

カザフスタン 27 25 ↘ モルドバ 31 25 ↘

チュニジア 28 25 ↘ アルジェリア 30 30 →

南アフリカ 30 30 → イラク 39 30 ↘

ボスニア・ヘルツェゴビナ 35 30 ↘ リビア 31 30 ↘

インドネシア 32 32 → スリランカ 44 30 ↘

バングラデシュ 37 35 ↘ 7/10 カナダ 25 35 ↗

セルビア 37 35 ↘ EU 20 30 ↗

タイ 36 36 → メキシコ 25 30 ↗

カンボジア 49 36 ↘ （注）日付は書簡送付日

ミャンマー 44 40 ↘ （出所）ホワイトハウス等

ラオス 48 40 ↘

7/7

7/9

7/12

※その後の交渉で日本を含めた複数国が税率引き下げに合意
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4月16日

 ・ 協議に先立ち、赤沢経済財政・再生相がトランプ 米大統領と会談

 ・ ベッセント財務長官、ラトニック商務長官、グリアUSTR（アメリカ通商

    代表部）代表と赤沢大臣が閣僚交渉

5月1日  ・ ベッセント財務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

23日  ・ ラトニック商務長官、グリアUSTR代表と赤沢大臣が閣僚交渉

30日  ・ ベッセント財務長官、ラトニック商務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

6月6日  ・ ベッセント財務長官、ラトニック商務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

13日  ・ ベッセント財務長官、ラトニック商務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

15～17日  ・ G7サミット（カナダ） トランプ米大統領と石破首相が会談

27～28日  ・ ラトニック商務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

7月18日  ・ ベッセント財務長官来日、石破首相会談

21日  ・ ラトニック商務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

22日
 ・ ベッセント財務長官と赤沢大臣が閣僚交渉

 ・ トランプ米大統領と赤沢大臣が会談

8月7日  ・ ラトニック米商務長官、ベッセント米財務長官と赤沢大臣が会談

（出所）各種報道より明治安田総研作成　※日付は現地時間

日米関税交渉の推移 赤沢大臣が明らかにした合意内容

(出所)各種報道より明治安田総研作成 (出所)赤沢大臣会見より明治安田総研作成

 トランプ米大統領は7月22日、SNSで日本と関税交渉で合意

したと発表。相互関税は25%から15%に引き下げられた

 焦点となっていた自動車および自動車部品に対する関税は

15％に引き下げ。鉄鋼製品・アルミニウムへの関税50％は不変

 米国から相互関税率として提示された15％は従来の税率

15％以上の品目には上乗せされないことで決着

・相互関税率は15％。既存の関税率が15％以上の品目はそのま
ま。15％未満の品目については、既存の関税率と追加分で合計
15％が上限となる

・自動車関税は15％。現在課せられている25％の半分の12.5％
に、従来からの2.5％を加えた形

・半導体や医薬品といった経済安全保障上重要な物資については、
仮に将来、分野別関税が課される際も、我が国が他国に劣後する
扱いとならないことを確約

・医薬品や半導体等の重要分野での対米投資を促進すべく、政府
系金融機関が最大5,500億ドル規模の出資、融資、融資保障
を提供可能とする

・農産品を含め日本側の関税率を引き下げる内容は含まれない

・日本の交通環境においても安全な米国メーカー製の乗用車につい
て、認証の手続きを簡素化する

・ミニマムアクセス米の77万トンという総枠は変えない。その範囲内
で米国からの輸入を増やす

 日本に対する相互関税は15％で、自動車も15％、英国のよう

な台数制限も課されなかった。5,500億円の投資拡大について

は、石破首相がすでに「1兆ドルの対米投資」を表明していたこと

を考えれば、おそらくハードルは高くない。コメの関税引き下げもな

し。鉄鋼・アルミの50％は残ったが、ハイエンド製品が多いため、

競争力は維持できるとの日本側の判断と考えられる
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60.6 32.2 6.3

0.9

0.0
0% 20% 40% 60% 80% 100%

全体

（1,824）

全く対応していない（対応の予定もない）
ほとんど対応していない（検討中だか未実施）
一部対応している（対応を開始したが不十分）
おおむね対応している（ほぼ完了しているが一部課題あり）
完全に対応している（必要な対応がすべて完了）

12.0

35.5
25.6

30.0

39.9

38.7

33.5

13.0

20.8

16.9

9.6 11.4
7.7

2.1 3.5

0%

20%

40%

60%

80%

100%

回答シェア 売上高シェア 従業員数シェア

非常に影響がある ある程度影響がある

どちらともいえない あまり影響はない

全く影響はない

 製造業企業に対し、米トランプ政権による関税引き上げの影響について尋ねた結果、「影響がある」と回答した企業は全体の4割に

上った。一方、「全く影響がない」、「あまり影響がない」とする企業は24.6%にとどまった

 関税政策への企業の対応状況を見ると、「全く対応していない（予定もない）」が6割。対応策として多いのは、「米国向け製品価格

の引き下げ・コスト削減」。米国政府が期待する「米国内の現地生産拡大」は少数だが、一度引き上げられた関税は、米国内の産業

への影響や政治的圧力から撤回は容易でない可能性。生産性の高い企業ほど、戦略的な海外展開に踏み切る余地

トランプ関税への対応実施状況についてトランプ関税の影響について

トランプ関税への対応内容について

（出所）経済産業研究所。全国の従業員50人以上かつ資本金3,000万円
以上の製造業企業15,000社を対象に調査。調査期間は2025年4月4日～
6月17日。有効回答数は1,855社（回収率12.4%）

米国向け

製品価格

の引き下

げ・コスト削

減努力

米国内への

生産拠点

設置・現地

生産の拡大

米国企業と

の連携・米

国企業の買

収

米国以外

の第三国

市場への

輸出拡大

米国政府へ

影響軽減に

向けた働き

かけ（業界

団体経由

含む）

モノの輸出

からサービ

ス輸出への

事業転換

その他

回答数（541） 237 46 17 130 36 11 172
回答シェア

（％）
43.8 8.5 3.1 24.0 6.7 2.0 31.8

従業員一人当

たり売上高平

均（千円）

42,186 103,618 163,146 59,340 46,294 38,072 38,544
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米国と主要国・地域の間の貿易交渉の合意内容

 日本、EU、韓国との合意は対米投資が条件になるなど、トランプ政権が製造業の国内回帰を重視している様子を示す

 ベッセント氏の言う「国際不均衡」が経常収支の不均衡を指すのであれば、米国への資本流入の増加は米国の経常収支の赤字拡大の裏

返しでもある。また、15％の関税率なら、多くの輸出企業が合理化努力や他国への輸出増で吸収できる範囲と考え、対米直接投資の強い

インセンティブにはならない可能性も

 ベッセント氏は合意の履行状況を精査するとしており、いずれ再び関税率を引き上げる動きが出てきても不思議ではない

国及び地域（下

段は合意日）

相互関税率の

変化
個別関税の扱い

米国からの輸

入品の関税率
その他米国からの輸入品への扱い

対米投資

（金額は融資枠含む）

英国

（5月8日）
10％→10%

・鉄鋼・アルミも10％

・自動車は10万台まで10％

・エタノールの関税14億㍑まで0％

・米国産の牛肉

に1万3千トンの

非課税枠

・デジタルサービス税は継続協議

・ボーイング100機購入
－

ベトナム

（7月3日）
46％→20%

・第三国からベトナム経由の輸出品

は40％
・原則0％へ － －

日本

（7月23日）
25％→15%

・自動車も15％

・鉄鋼・アルミは50％のまま

・関税率引き下

げはなし

・大豆やトウモロコシなど80億ドルを購入、ミニマムアクセス米の

枠内でコメの輸入を75％増やす

・毎年数十億ドルの防衛装備品購入、ボーイング100機購入

・輸入米車の検査基準緩和

・5,500億ドル

・アラスカのLNG共同開発

で新たな協定を検討

インドネシア

（7月23日）
32％→19%

・第三国からインドネシア経由の輸出

品に40％の関税を検討
・原則0％へ

・自動車や医薬品、知的財産、食品等の非関税障壁に対処

・農産物45億ドル購入、エネルギー150億ドルを購入、ボーイン

グ50機購入

－

フィリピン

（7月23日）
20％→19% － ・原則0％へ ・米国産自動車など特定品目で市場開放 －

EU

（7月27日）
30％→15%

・鉄鋼アルミは50％、ただし低関税

枠を検討

・工業製品は

0％へ

・天然ガス、石油、核燃料、米国製半導体といった戦略物資を

年間2,500億ドル、3年間で総額7,500億ドル購入

・航空機、化学品、ジェネリック医薬品、農産品、半導体製造

装置、天然資源等の戦略的製品について関税を互いに撤廃

6,000億ドル

韓国

（7月31日）
25％→15% ・自動車も15％ ・原則0％へ

・自動車やコメなどに関する韓国市場のアクセス拡大

・エネルギー1000億ドルを購入
3,500億ドル

（出所）各種資料より明治安田総研作成
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3. 日本経済見通し
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 4－6月期の日本の実質GDP成長率（1次速報）は前期比+0.3％（年率換算：+1.0％）と、5期連続のプラス。内需の寄与が▲0.1
ポイントとなる一方、外需（純輸出）が＋0.3ポイントとなり、外需がけん引役となった。もっとも、内需の両輪である個人消費と設備投資はプラ
スを確保、民間設備投資は5期連続でプラスで比較的強めの伸びとなった

 基本的に緩やかな回復が続くとみるが、最大のリスク要因は、トランプ政権の経済政策運営。個人消費は、実質賃金の安定的なプラス転換が
難しく、緩やかな回復にとどまる。住宅投資は、住宅価格の高止まりと住宅ローン金利の上昇により軟調推移。設備投資は、人手不足が制約

要因となるなかでも、良好な企業業績を追い風に底堅い推移を予想。輸出は、海外経済の状況に鑑みると当面軟調な推移となる可能性が
高いと予想

 日銀は7月30、31日に開催された金融政策決定会合で政策金利をすえ置いた。展望レポートでは、通商政策の影響についての警戒感を和
らげたほか、物価見通しについてのリスクバランスを「下振れ」から「上下にバランス」へと上方修正した。9月短観で企業マインドの改善を確認した
うえで、10月会合での実施が最有力か。その後年明けにもう一度利上げすると予想

予測 予測

2024 2025 2026 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

今回 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.1% 0.3% ▲ 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

前回 0.8% 0.3% 0.7% 0.6% ▲ 0.2% 0.0% ▲ 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

今回 2.7% 2.5% 1.7% 2.6% 3.1% 3.5% 2.6% 2.0% 1.8% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%

前回 2.7% 2.4% 1.7% 2.7% 3.1% 3.3% 2.4% 2.0% 1.9% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7%

今回 0.50% 1.00% 1.00% 0.25% 0.50% 0.50% 0.50% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

前回 0.50% 0.75% 0.75% 0.25% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%

※年度、四半期ともに平均値を記載 ・前回は5月経済見通し時点

2026年度

主要経済指標

CPI

（除く生鮮食品※）

政策金利（期末値）

実質

GDP

年度ベース 2024年度 2025年度
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(出所)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」
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0.8
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%

（出所）内閣府「四半期別GDP速報」

実質ＧＤＰ成長率と寄与度(前期比)

 形態別国内家計最終消費支出を見ると、耐久財が前期比

+2.6％（寄与度：+0.1ポイント）、半耐久財が同＋

0.4％（同＋0.0ポイント）、非耐久財が同▲0.5％（同

▲0.1ポイント）、サービスが同▲0.0％（同▲0.0ポイント）

とまちまち。物価高の影響から食品などの非耐久財は低調だっ

たが、エアコン等の夏物家電の販売が好調で耐久財がプラスに

寄与

形態別国内家計最終消費支出の推移
(季調済前期比と寄与度)

 4－6月期の日本の実質GDP成長率（1次速報）は前期比
+0.3％（年率換算：+1.0％）と、5四半期連続のプラスと
なった。民間企業設備が同＋1.3％、民間住宅投資が同＋
0.8％と高めの伸びとなったほか、民間最終消費支出が同＋
0.2％とプラスを確保した一方、公的資本形成は同▲0.3％と
力強さを欠いた。米関税政策の影響が懸念された輸出は、自動
車メーカーが輸出価格を抑え台数を減らさなかったことなどから同
+2.0％と、2四半期ぶりのプラス
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（出所）日銀「消費活動指数」、総務省「総消費動向指数」「家計調査」

個人消費関連指標（季調値）の推移

 足元の各種消費指標を見ると、日銀の消費活動指数（旅行

収支調整済）や総務省の実質消費支出（除く住居等）や総

消費動向指数などは、 横ばいから緩やかに上昇しつつあり、持ち

直しの兆しがみえる

消費者マインド（消費者態度指数）の推移

 毎月勤労統計調査における実質賃金は、24年6月に27ヵ月

ぶりに前年比プラスに転じたが、その後はマイナスとプラスを行った

り来たりする状況が続いている

 消費者マインドに力強さはうかがえず、今後の個人消費は緩や

かな回復にとどまると予想する
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2020年平均＝100

全国コアCPIの推移（前年同月比寄与度）

 6月の全国消費者物価指数（生鮮食品を除く総合指数、コ

ア指数）は前年比＋3.3％（5月：同＋3.5％）と7ヵ月

連続の3％台。政府による電気・ガスの負担軽減策がいったん

終了したほか、食料品（生鮮除く）は伸びが拡大。電気・ガ

ス負担軽減策は8月統計から反映の見込み

 食料品（生鮮除く）は米類が8ヵ月連続で過去最高を更新

するなど11ヵ月連続で伸び拡大

生鮮食品を除く食料価格の推移

米類価格の推移

 米類は政府備蓄米の放出などで上昇が一服しつつある
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キャッチアップ

（出所）連合、厚労省、総務省のデータより明治安田総研作成、推計は明治安田総研

24年：5.10％
25年：5.25％

イ
ン
フ
レ
モ
デ
ル
へ

※生産性、物価、失業率
を説明変数とした回帰分
析。1998年を境に賃金決
定メカニズムに構造変化が
起きたと仮定し、2本のモデ
ルを作成

 春闘賃上げ率の推移は、生産性と物価と人手不足感で概ね再

現できる。日本で金融危機があった1998年を境に賃金決定メカニ

ズムが変わった。1998年以前の推計式（インフレモデル）と

1999年以降の推計式（デフレモデル）は大きく異なる。どちらが

説明力を持つかは時々の企業マインド次第である。2024年と

2025年はインフレモデルが有効で、賃金決定方式は1975～

1998年のインフレ経済モデルに完全に移行した可能性が高い

 春闘最終回答集計の平均賃上げ率は＋5.25％（前年:＋

5.10％）となり、ベアは＋3.70％（＋3.56％）へ小幅に加

速。年間一時金は月数で5.11月分と前年（5.09月分）と

同水準、増額率で＋4.01％と昨年（＋3.17％）以上で妥

結

 実質賃金は、特別給与が下振れしたことで、物価が鈍化する

10月以降プラス転換するとみる

春闘平均賃上げ率の推移物価と実質賃金
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与党

非改

選

自

民

公

明

無

所

属

諸

派

保

守

社

民

れ

い

わ

共
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民

立

民

野党

他非
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75 39 8 8 1 2 1 3 3 14 7 17 22 48

－ 101 21 13 2 2 2 6 7 15 19 22 38 －

※下段は非改選含む議席数

食料品の消費税率を2026年初から0％に
下げた場合の経済効果

参院選の結果

 食料品の8％の軽減税率を0％に引き下げた場合、当研究所の

試算では実質GDPの伸びをベースラインから0.33％押し上げる。

ただし、伸びへの効果は基本的に1年限り。時限措置であれば

貯蓄に回る割合が大きくなるほか、人手不足等の供給制約が経

済効果を減殺する可能性も。代替財源を用意しないのであれば、

中長期的な社会保障制度や財政の持続可能性への不安が高

まるリスクもある

 参院選は与党の過半数割れも、金融市場は比較的落ち着いた

反応を示す。今後は、政権運営の枠組みや政策の内容を見極め

る段階に移るが、マーケットの評価はすぐには定まらない可能性。

主要野党の主張を踏まえれば、財政運営が拡張的な方向に流

れるのは避けられないとみるが、消費税一つ取ってみても主要野党

の主張には幅がある。具体的な政策の内容は与野党の協力体

制に左右される

ベースラインの予測値と

の比較
2026年 2027年 2028年

伸び比較(%) 0.33 ▲0.20 ▲0.06

実額比較(%) 0.33 0.13 0.07

伸び比較(%) 0.41 ▲0.08 ▲0.05

実額比較(%) 0.41 0.33 0.28

伸び比較(%) ▲1.36 ▲0.05 ▲0.07

水準比較(%) ▲1.33 ▲1.38 ▲1.45

伸び比較(%) ▲1.88 ▲0.04 ▲0.07

水準比較(%) ▲1.83 ▲1.87 ▲1.94

財政収支（実額） 実額比較(兆円) ▲5.01 ▲5.64 ▲6.30

財政赤字(対GDP比) 実額比較(%) ▲0.84 ▲0.94 ▲1.03

（出所）当研究所の経済モデル（Oxford Economics Global Economic Model:GEM）より作成

実質GDP

個人消費

CPI総合

CPI（除く食料エネ）
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※（当年度計画/昨年度実績）
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（出所）日銀「短観」

日銀短観設備投資計画（前年度比）
（含む土地投資額、全規模・全産業）

 7月1日公表の日銀短観（6月）における設備投資計画（全

規模・全産業ベース）は、2024年度実績は前年度比＋

7.5％（前回3月：同＋8.1％）。2025年度計画は同＋

6.7％（同＋0.1％）と上方修正。業種別では、製造業が同

＋ 12.4 ％（同＋ 5.4 ％）、非製造業＋ 3.6 ％（同

▲2.9％）。日米関税交渉は合意に至るも、楽観は禁物

 日本政策投資銀行（DBJ）が8月4日に発表した「2025年度
設備投資計画調査（調査時点7月3日）」によると、2024年
度の全産業の設備投資実績は前年度比＋10.5％と3年連続
で増加

 2025年度計画は前年度比＋14.3％。発表元が過去の修正
パターンをもとに試算した結果では、最終的な伸び率は同＋2～
3％程度の伸びとなり、4年連続の増加となる見通し。GDPベー
スの実質設備投資も増加続く可能性が示唆されている

DBJ設備投資計画・実績増減推移
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（出所）一般社団法人経済調査会「建設資材価格指数」
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（出所）国土交通省「住宅着工統計」

 2025年4月の建築基準法改正（省エネ基準の適合義務化な
ど）を前に同年3月の新設住宅着工件数が前年比＋39.6％と
急増。4月は同▲ 26.6％、 5月同▲ 34.4 ％、 6月同
▲15.6％と反動減となった

 7月のさくらレポート（日銀地域経済報告）では北陸が前回か
ら上方修正されたが、近畿を除き8地域中6地域で「弱」の言葉

が入ったままと基調は依然として弱い

 日銀の追加利上げに伴う住宅ローン金利の上昇も下押し要因

不動産価格指数(住宅)(全国)の推移

住宅着工戸数の寄与度分解（前年比）

 マンションの価格高騰は2013年から始まっており、2020年

以降はペースが加速。足元も上昇基調が続く

 住宅資材価格は高止まりが続く

住宅資材価格(全国)の推移
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輸出指数の推移（前年比）

米国向け自動車輸出の推移（前年比）

国・地域別輸出数量指数の推移（前年比）

 実勢を表す輸出数量を国別に見ると、米国、中国が軟調推移

 米国向けの自動車輸出は、関税引き上げ前の駆け込み需要

等でプラスで推移してきたが、4ヵ月連続のマイナス
 財務省の7月貿易統計によると、輸出金額は前年比▲2.6％

と円高の影響もあり3ヵ月連続のマイナス。米国向け輸出金額

は4ヵ月連続のマイナスで、米政権が4月以降発動した追加関

税に対し、メーカーが価格引き下げで対応している自動車は4ヵ

月連続のマイナスとなった。輸出は当面軟調な推移が続くと予

想する。日米関税交渉は相互関税15％、焦点の自動車も

15％で合意に至るも、下押し要因であり続けることに変わりはな

く、その影響には留意が必要
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消費単価（円/人） 平均泊数（泊/人）
対2024年4-6

月比増減

対2024年4-6

月比増減

全国籍･地域 236,987 +12.6% 7.4 +6.7%

英国 477,280 +45.9% 14.0 +9.0%

ドイツ 421,884 +21.4% 16.2 +4.6%

オーストラリア 406,661 +28.0% 13.5 ▲ 0.0%

イタリア 376,684 +27.9% 13.2 +5.1%

米国 375,570 +10.5% 11.2 +6.5%

フランス 360,723 ▲ 0.0% 15.8 +0.6%

ロシア 353,260 +11.5% 11.1 ▲ 0.0%

カナダ 343,365 ▲ 0.1% 12.7 ▲ 0.0%

スペイン 321,367 +9.2% 13.1 ▲ 0.2%

インド 296,954 +24.1% 10.2 +3.5%

シンガポール 278,841 ▲ 0.1% 9.0 ▲ 0.0%

中国 240,629 ▲ 0.1% 6.2 ▲ 0.1%

マレーシア 230,812 +55.1% 7.8 +12.3%

タイ 222,508 +18.2% 6.1 ▲ 0.1%

香港 222,120 ▲ 0.1% 6.0 ▲ 0.1%

ベトナム 202,744 +90.8% 8.2 +43.7%

インドネシア 192,530 ▲ 0.0% 8.9 +17.5%

台湾 187,918 +32.8% 5.7 +11.8%

フィリピン 186,286 +14.0% 8.0 +7.9%

韓国 99,959 +4.5% 3.3 ▲ 0.0%
※消費単価はパッケージツアー参加費内訳を含むベース

（出所）観光庁「訪日外国人消費動向調査」、「インバウンド消費動向調査」
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（出所）観光庁

 2024年（年間）の訪日外客数は3,686万と過去最高だっ

た2019年の3,188万人を大きく超えた

 2025年6月の訪日外客数は337万人で、前年同月比＋

7.6%、6月として過去最高を記録。上半期累計では2,151

万人となり、過去最速となる6ヵ月で2,000万人を突破

 相対的な物価の安さからインバウンド需要は引き続き堅調に推

移するとみられ、景気の下支え要因になるとみる

訪日外客数の推移

 観光・レジャー目的で来日した訪日外国人の2025年1－3月

期の消費単価は前年同期比＋12.6％、平均宿泊日数は同

＋6.7％と、ともに増加

国籍･地域別 １人１回当たり旅行消費単価、平均泊数
【観光・レジャー目的】（2025年4-6月）
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%

福井総裁が06～07年に2回利上げ

リーマンショックで再利下

げ

白川総裁、実質ゼロ金

利政策に回帰

黒田総裁、マイナス金

利政策を採用

植田総裁、マイナス金

利政策を解除

植田総裁、3度目の利

上げ実施

 6月の会合では、長期国債の買い入れ方針を変更。26年3月
までは毎四半期4,000億円程度ずつ減額という従来計画を維
持し、26年4月から27年3月までは、毎四半期2,000億円程

度ずつ減額する。国債市場の安定性に配慮する姿勢を示す

日銀の政策金利の推移
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四半期ごとの減額ペースを

4,000億円から2,000億円

に緩和

兆円
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（出所）日銀

兆円

日銀は、27/3月には減額

前(24/6月)に比し16～

17％減少と予想

予想

日銀の国債買入減額計画

日銀の国債保有残高の推移

 7月30、31日に開催された日銀金融政策決定会合では金融政

策はすえ置かれた。植田総裁は会合後の定例会見で、関税の経

済への影響をなお慎重に見極める姿勢を示したが、「見通し実現

の確度のようなものは 少し高まった」とも述べており、日銀の次なる

利上げのタイミングが近づいてきたとの印象。9月短観で企業マイン

ドの改善を確認したうえで10月会合での実施が最有力か。年明

け以降の利上げペースは関税が賃上げに与える影響が左右する
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4. 海外経済見通し
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 4－6月期の実質GDP成長率は前期比年率＋3.0％と、2四半期ぶりのプラスとなった。関税賦課を前にした駆け込みの反動で輸入が同
▲30.3％となった影響が大きい。景気の基調を見るうえで重要となる国内最終需要は同＋1.1％と3四半期連続で鈍化

 トランプ政権による関税賦課が2025年後半を中心に物価を押し上げ、個人消費を下押しすると予想。 設備投資はAI関連を中心としたソフ
トウェアなどの投資需要は底堅く推移すると見込むが、関税による収益環境の悪化が抑制要因となり、緩やかな回復にとどまるとみる。金利の
高止まりで住宅投資も低迷が持続することから、2025年末にかけて景気は減速に向かうとみる。もっとも、2026年はトランプ減税などが下支え
することで、景気は少しずつ持ち直すと予想

 7月の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利であるFFレートの誘導目標を4.25－4.50％にすえ置くことが決定された。米連

邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は会合後の記者会見で、「労働市場はバランスがとれているものの、下振れリスクがある」との認
識を示した。関税による物価上昇が長期のインフレ期待の上昇につながらないよう配慮しつつ、労働市場の悪化を確認したうえで、 FRBは9、
12月に追加利下げを実施すると予想

予測 予測

2024 2025 2026 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

今回 2.8% 1.8% 1.8% 2.4% ▲ 0.5% 3.0% 2.1% 1.1% 1.5% 1.7% 2.0% 2.4%

前回 2.8% 1.4% 1.5% 2.4% ▲ 0.3% 2.6% ▲ 0.4% 0.3% 1.2% 2.4% 2.8% 3.1%

今回 3.0% 2.8% 2.7% 2.9% 2.4% 2.7% 3.0% 2.9% 2.8% 2.7% 2.6% 2.4%

前回 3.0% 3.1% 2.8% 2.9% 2.4% 2.7% 3.6% 3.4% 3.1% 2.8% 2.6% 2.4%

今回 4.50% 4.00% 4.00% 4.50% 4.50% 4.50% 4.25% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

前回 4.50% 4.00% 4.00% 4.50% 4.50% 4.50% 4.25% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載 ・前回は5月経済見通し時点

2026年

実質

GDP

暦年ベース

主要経済指標

2024年 2025年

CPI

（総合、※）

政策金利

（上限値、期末値）
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（出所）米コンファレンスボード
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米国実質GDP成長率と寄与度（前期比年率）
実質GDP成長率と寄与度（前期比年率）

 4－6月期の実質GDP成長率は前期比年率＋3.0％と、2

四半期ぶりのプラスとなった。関税賦課を前にした駆け込みの

反動で輸入が同▲30.3％となった影響が大きい。景気の基

調を見るうえで重要となる国内最終需要は同＋1.1％と3四

半期連続で鈍化

消費者信頼感指数

 7月の消費者信頼感指数は97.2と前月から＋2.0ポイント

上昇。内訳では、現況指数が同▲1.5ポイント、期待指数

が同＋4.5ポイントだった。足元ではやや改善も、トランプ大

統領就任時から比べると消費者マインドは冷え込んでいる
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飲食店 食料・飲料店   ｿﾘﾝ ﾀﾝﾄ 

その他 一般雑貨店 小売売上高

CPIの伸び

 7月の消費者物価指数（CPI）は、総合ベースが前年
比＋2.7％と前月と同じ伸びに。一方、食品とエネルギー
を除いたコアベースは同＋3.1％と前月から伸びが拡大。
なお、関税政策の影響はいまだ限定的なものにとどまってい
る

 7月小売売上高は前月比＋0.5％と2ヵ月連続で増加。
本統計中、唯一のサービス業である飲食店などがマイナス
となったものの、自動車・部品、衣料品、飲食料などがプラ
スに。4、5月は駆け込み需要の反動で買い控えが起こって
いたが、その後は持ち直している

小売売上高の伸びと寄与度（前月比）

（出所）米商務省
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％ （図表3）失業率と労働参加率の推移

失業率

労働参加率（右軸）

（出所）米労働省
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（図表1）非農業部門雇用者月間増減数

（出所）米労働省

 7月の非農業部門雇用者数は前月比＋7.3万人と、市

場予想（同＋10.4万人）を下回った。また、過去分が、

5、6月合計で25.8万人の下方修正となった。製造業は

3ヵ月連続のマイナスとなっており、関税政策による影響が

雇用環境にも現れてきている様子がうかがえる

 7月の失業率は4.2％と前月から0.1ポイント上昇。小数第

3位まで見れば、4.248％で限りなく4.3％に近い数値。また、

27週以上の長期失業者が前月比＋17.9万人となり、失

業期間の平均は23.0週から24.1週へ、中央値は10.1週

から10.2週に延伸

失業率と労働参加率の推移非農業部門雇用者数月間増減数
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鉱工業生産指数の推移(前月比)％

（出所）FRB
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ISM製造業景況指数 ISM非製造業景況指数

（出所）米サプライマネジメント協会（ISM）

ISM製造業景況指数と非製造業景況指数ISM製造業景況指数と非製造業景況指数

 7月の鉱工業生産指数は前月比▲0.1％と、4ヵ月ぶり

のマイナスに。エネルギーやPC・電子部品などはプラスだっ

たものの、自動車や食品・タバコなどがマイナスとなり、全

体を押し下げ

鉱工業生産の推移（前月比）

 7月のISM景況指数は、製造業が48.0ポイント、非製造

業が50.1ポイントと、いずれも前月から低下。とりわけ製造

業は5ヵ月連続で好不況の境目である50を下回っており、

マインドは冴えない
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(出所)米国議会予算局（CBO）

税制・歳出法案の主たる変更点

 7月3日、議会はトランプ大統領肝煎りの税制・歳出法案（一つの大
きく美しい法案）を可決。「トランプ減税」の延長と同時に、高齢者の
「ボーナス控除」や地方税の控除額の拡大、遺産税および贈与税の免
除額の増加等を実施。他に、チップ収入、残業代、自動車ローンの優

遇措置や、子供のための新しい税優遇貯蓄口座の創設等を含む

 議会予算局の試算では、減税延長だけで向こう10年間の歳
入が4兆5千億ドル減少する。一方、食料支援減額やクリーン
エネルギー関連の税控除廃止などで歳出を抑制。全体では10
年間で財政赤字が3兆3千億ドル増加との試算結果

新法による中期的な財政への影響
（2025年～2034年）

2025年の控除額：独身者 $15,000、夫婦合計

$30,000

2025年の控除額：独身者 $15,750、夫婦合計

$31,500

2025年は65歳以上：$1,600、未婚者/配偶者死

亡の場合：$2,000

2025年から2028年にかけて、65歳以上：

$7,600、未婚者/配偶者死亡の場合：$8,000

2025年は上限$10,000
2025年の上限額：$40,000、2029年まで毎年

1%増加、2030年に$10,000に戻る

2025年は子供1人あたり最大控除額：$2,000、払

い戻し可能部分：$1,700

2025年の子供1人あたり最大控除額：$2,200

払い戻し可能部分：$1,700

2025年の控除額：独身者 $13,990,000、夫婦合

計 $27,980,000

2026年の控除額：独身者 $15,000,000、夫婦

合計 $30,000,000

対象外 2025年から2028年まで、年間$25,000まで控除

対象外
2025年から2028年まで、納税者1人あたり年間

$12,500まで控除

対象外
新規ローンの年間利子を2025年から2028年まで最

大$10,000まで控除

対象外
2025年から2028年の間に生まれた子供1人あたり

の口座に一度限り$1,000拠出

2021年以降対象外
独身者 $1,000、夫婦合計 $2,000；2025年以

降恒久的な控除

（出所）CNBC等各種報道より明治安田総研作成

チップに対する税

残業代

自動車ローンの利子

子供の貯金に対する「トランプ口座」

項目別控除をしない寄付金控除（注2）

（注1）ここのみ税額控除、他は所得控除

（注2）納税者は概算控除と項目別控除を選択できるが、寄付金控除は通常、項目別控除選択者のみ適用

標準控除

高齢者向けの「ボーナス」控除

州および地方税控除（SALT）

子供税額控除（注1）

遺産税および贈与税の免除
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6月FOMC経済見通し

 6月FOMCの経済見通し（SEP）では、実質GDP成長率に
ついては、2025年が3月時点の前年比＋1.7％から同＋
1.4％へ、2026年が同＋1.8％から同＋1.6％へ下方修正。
物価（コア個人消費支出（PCE）デフレーター）見通しにつ
いては、2025年が前年比＋2.8％から同＋3.1％へ、2026
年は同＋2.2％から同＋2.4％へ、2027年は同＋2.0％から
同＋2.1％へいずれも上方修正

 FOMC参加メンバーの政策金利見通しであるドットチャートの
中央値については、2025年は前回から変更はなかったが、
2026年、2027年が上方修正。利下げ回数（0.25％換
算）は、2025年が2回、2026年と2027年が1回ずつとなる。
ただし、参加メンバーの2025年の政策見通しの内訳を見ると、
すえ置きが前回の4名から7名へ増加しており、利下げに慎重
な参加メンバーが増えた

6月FOMCドットチャート

（単位：％） 2025 2026 2027 長期

実質GDP成長率 1.4 1.6 1.8 1.8

（3月予測） 1.7 1.8 1.8 1.8

失業率 4.5 4.5 4.4 4.2

（3月予測） 4.4 4.3 4.3 4.2

PCEデフレーター 3.0 2.4 2.1 2.0

（3月予測） 2.7 2.2 2.0 2.0

コアPCEデフレーター 3.1 2.4 2.1 －

（3月予測） 2.8 2.2 2.0 －

FF金利 3.9 3.6 3.4 3.0

（3月予測） 3.9 3.4 3.1 3.0

（出所）FRB　※実質GDP成長率、（コア）PCEデフレーターは前年比(％)
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（出所）ファクトセット

（図表1）米政策金利（上限値）
ミシガン大学インフレ期待

 8月における向こう1年のインフレ期待は4.9％と3ヵ月ぶりに
上昇。もっとも、トランプ大統領が関税賦課を表明した際に

跳ね上がった水準から比べれば、短期のインフレ期待は低下
している

 長期のインフレ期待の安定も続けば、関税による物価上昇は
一時的との判断がなされる可能性が高い。今後、労働市場悪
化の方向性がより明確になれば、政策対応が後手に回るリスク
を考え、利下げ支持に回るFOMCメンバーが増えるとみる。こう
した点を踏まえ、FRBは9月と12月に利下げを実施すると予想

米政策金利（上限値）
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 ユーロ圏の4－6月期実質GDP成長率は前期比+0.1％。ドイツ（1－3月期：同+0.3％→4－6月期：同▲0.1％）とイタリア（同＋
0.3％→同▲0.1％）が米国への駆け込み輸出の反動などでマイナス転落。観光業が堅調なスぺイン（同＋0.6％→同＋0.7％）とフランス
（同＋0.1％→同＋0.3％）は底堅い

 欧州経済は、底入れが近いとみる。実質賃金のプラス転換により個人消費は回復基調にあり、鉱工業生産には底打ちの兆しがある。米欧通
商合意が早期にまとまったことで不確実性が低下し、銀行の融資態度は緩くなっており、企業の設備投資意欲は持ち直しつつある。年内の成

長率は横ばい圏を想定するが、2026年以降、財政出動効果が加わることで明確な回復基調に転じると予想

 ECBの7月理事会は主要政策金利のすえ置きを決定（中銀預金金利：2.00％）。中銀預金金利は中立金利（1.75～2.25％）のレ
ンジ中央値にある。ラガルド総裁は、米国との通商協議が早期にまとまれば景気が上向く、との認識を示し、当面様子見姿勢を続ける可能性
を示唆。26年以降の財政出動効果が意識されるなか、政策金利はしばらくすえ置かれると予想

予測 予測

2024 2025 2026 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

今回 0.9% 1.1% 1.3% 0.2% 0.6% 0.1% ▲0.2% 0.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.5%

前回 0.9% 0.7% 1.3% 0.2% 0.3% ▲0.1% 0.0% 0.1% 0.4% 0.5% 0.4% 0.5%

今回 2.4% 2.1% 2.0% 2.4% 2.2% 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 2.0% 2.1%

前回 2.5% 2.1% 2.0% 2.4% 2.2% 2.0% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 2.0% 2.1%

今回 3.00% 2.00% 1.75% 3.00% 2.50% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

前回 3.00% 1.75% 1.75% 3.00% 2.50% 2.00% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載 ・前回は5月経済見通し時点

2026年歴年ベース 2024年 2025年

政策金利（期末値）

実質

GDP

HICP

（総合、※）

主要経済指標
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（出所）ブルームバーグのデータより明治安田総研作成
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（出所）ユーロスタット

ユーロ圏PMIとインフレ率

 ユーロ圏企業購買担当者景気指数（PMI）を見ると、7月

総合は50.9と好不況の境目の50を2ヵ月連続で上回った

 ユーロ圏の7月インフレ率は前年同期比＋2.0％。財価格の

伸びが落ち着いているほか、サービス価格の伸びも鈍化傾向

となり、インフレ目標達成が視野に入る

ユーロ圏 実質GDP成長率と寄与度（前期比）

 ユーロ圏の4－6月期実質GDP成長率は前期比+0.1％

 ドイツ（1－3月期：同+0.3％→4－6月期：同

▲0.1％）とイタリア（同＋0.3％→同▲0.1％）が米国へ

の駆け込み輸出の反動などでマイナス転落。観光業が堅調

なスぺイン（同＋0.6％→同＋0.7％）とフランス（同＋

0.1％→同＋0.3％）は底堅い
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（出所）ブルームバーグのデータより明治安田総研作成。インフレ率はHICP
（総合）、実質賃金は（妥結賃金の伸び）―（インフレ率）

前年比、％

労使妥結賃金と実質賃金

 ユーロ圏の実質小売売上高は実質賃金プラス転換を背

景に回復傾向

 鉱工業生産は、駆け込み輸出の影響で消費財・資本財

ともに2－3月に持ち直した。その後反動減も、均せば増加

傾向

 ドイツの鉱工業生産にも底打ちの兆し。米欧通商同意に

より不確実性が低下し、投資計画が徐々に動き出そう

小売売上高と鉱工業生産

 1-3月期のユーロ圏労使妥結賃金は、前年同期比＋

2.4％と前期（同＋4.1％）から伸びが鈍化

 もっとも、インフレ率は2％程度になったため、実質賃金は

2023年10－12月期以降前年比プラスで推移
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日付 発動主体 内容

3月12日 米国 鉄鋼・アルミニウム関税（25％）発動

4月3日 米国 自動車関税発動（25％）

5日 米国 一律関税発動（10％）

9日 米国 相互関税上乗せ（10％）見送り

10日 EU
対米報復関税（オートバイ、大豆などに最大25％）

見送り

5月3日 米国 自動車部品関税（25％、一部緩和措置）発動

8日 EU
最大950億ユーロ相当の米国製品に対する報復関税

案を公表（通商協議不調の場合の対応案）

23日 米国
交渉が進展しない場合、6/1から50％の関税をかける

と表明。5/25に発動期限を7/9に延長

7月12日 米国 EUに8月1日から30％の関税を適用すると発表

13日 EU 対抗措置の停止期間を８月上旬まで延長

27日 米国 対EUの関税率を一律15％に（自動車含む）

（出所）各種報道より明治安田総研作成
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（出所）ブルームバーグのデータより明治安田総研作成

 7月27日に米欧通商合意が発表された。米国はEU製品の

大部分に対する関税率を一律15％にする

 自動車関税が27.5％から15％に下がるほか、鉄鋼・アルミニ

ウム製品については低関税の輸入割当枠が設けられる見込み

 EUは天然ガス、石油、米国製半導体等の戦略物資を今後3

年間で7,500億ドル相当購入する。また、米国に対し6,000

億ドル相当の民間投資を追加で実施へ

米国とEUの関税を巡る応酬

 ユーロ圏の5月輸出金額は前年同月比＋2.8％

 5月の米国向けは同＋7.7％と、1ー3月の駆け込み輸出

からは鈍化したものの、底堅い動き。中国向けの不振は継

続するとみられ、4-6月期以降の外需は横ばい圏の推移と

なろう

仕向け先別輸出金額
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％

イタリア

スペイン
フランス

ユーロ圏

安定成長協定は60％以下を要請する

オランダ

ドイツ

 ユーロ圏の債務残高の対GDP比は、コロナ前の水準に戻る

 欧州委員会の再軍備計画は、今後4年間にわたり加盟国に防

衛費増額を促すというもので（6,500億ユーロ）、EUによる債

券発行分（1,500億ユーロ）を含めれば8,000億ユーロ規模

（GDP比約4.5％）となる見込みであり、2026年以降のユー

ロ圏実質GDP成長率を0.9㌽程度押し上げるとみる。ドイツの

財政出動も合わせると、1.2㌽程度の景気下支え効果となろう。

米関税政策の負の効果を補って余りある規模である

政府債務の対GDP比率

 ドイツは、3月4日に財政拡張路線を打ち出した。財政余力

のあるドイツの財政出動を市場は好感しユーロ高に。12年

間で5000億ユーロのインフラ投資基金が設立される一方、

GDP比1％以上の防衛関連支出は財政赤字をGDPの

0.35％までに抑える「債務ブレーキ条項」の適用対象外に

 年間420億ユーロ（GDP比1％）のインフラ支出があるとす

ると、乗数が1（IMF想定）ならば、1%程度の独GDP成

長率押し上げ効果が2026年以降発現する見込み

仏独スプレッドとユーロ相場
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融資
需要DI

中銀預金
金利（右軸）

貸出態度DI

（出所）ブルームバーグのデータより明治安田総研作成
貸出態度DIは「融資基準を引き締めた先の割合」―「緩めた先の割合」
資金需要DIは「融資需要の増加を報告した先の割合」―「減少を報告した先の割合」

ユーロ圏銀行融資担当者調査ECBスタッフ見通し

 7月理事会は主要政策金利のすえ置きを決定（中銀預金

金利：2.00％）

 6月ECB経済見通しでは、2025年の輸出が▲0.3㌽、総

固定資本形成が▲0.5㌽下方修正され、米通商政策への

警戒感が滲む。もっとも、7月理事会後のラガルド総裁の会

見は明るいトーンだった。米欧通商合意が早期にまとまるなか、

次回9月の経済見通しは上向く可能性が高い。利下げ局面

は終了したとみる

 ユーロ圏7月銀行融資担当者調査によると、4－6月期の

融資需要DI（「融資需要の増加を報告した先の割合」―

「減少を報告した先の割合」）は+2.1㌽とプラス転換。企

業の設備投資意欲に回復の兆し

 貸出態度DI（「融資基準を引き締めた先」―「緩めた

先」）は▲1.4㌽へ低下し、銀行の融資態度は緩和方向

に。通商交渉の進展などで景気見通しが改善し、銀行のリ

スク許容度が上昇している模様

純輸出、在庫変動以外

は前年比（％）
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

実質GDP成長率 0.8 0.9 1.1 1.3 0.8 0.9 1.2 1.3

個人消費 1.0 1.2 1.2 1.2 1.0 1.4 1.2 1.2

総固定資本形成 ▲1.8 0.7 1.7 1.9 ▲1.8 1.2 1.7 1.2

輸出 1.1 0.5 1.6 2.6 0.9 0.8 2.3 2.7

輸入 0.2 1.9 2.0 2.7 0.1 1.9 2.6 2.8

純輸出（％pt） 0.4 ▲0.6 ▲0.1 0.1 0.4 ▲0.5 0.0 0.1

在庫変動（％pt） ▲0.3 0.4 0.0 0.0 ▲0.3 0.1 0.0 0.0

（出所）ECB

（前回）3月見通し6月見通し
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％、㌽

 BOE金融政策委員会の8月会合は、5対4の評決で利下

げ（政策金利：4.00％）を決定

 1回目の投票（すえ置き：4票、0.25㌽の利下げ：4票、

0.5㌽の利下げ：1票）で評決できない異例の展開。0.5

㌽利下げを主張したテイラー委員が2回目の投票で0.25

㌽利下げ支持に回り、僅差での利下げ決定に

 賃金上昇によるインフレ圧力は根強く、四半期に一度の緩

やかなペースでの利下げがメインシナリオ

 英国の4－6月期実質GDP成長率は前期比+0.3％と、前

期（同＋0.7％）から減速

 実質賃金の増加に伴って個人消費が回復傾向にある

 今後、米関税政策の影響や社会保険料の雇用者負担率と

最低賃金引き上げなどによる企業活動の停滞により、成長

率は低空飛行か

英国の政策金利英国実質GDP成長率と寄与度（前期比）
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（出所）中国国家統計局

最終消費 総資本形成 純輸出 前年比

実質GDP成長率と寄与度（前年比）

 4－6月期実質GDP成長率は前年比＋5.2％と前期から減

速も、政府目標「同＋5％前後」を上回る伸びとなった

 もっとも、先行きは米関税政策による下押し圧力の高まりと、

政策効果の剥落に伴い、景気減速を見込む。上半期に高め

の成長が実現したことから、2025年の成長率は同＋4％台

後半で着地するとみるが、2026年は同＋4％前後へ減速す

ると予想する

PMIの推移

 7月製造業PMIは49.3ポイントと前月から0.4ポイント悪

化。非製造業PMIも6月の50.5ポイントから50.1ポイント

へ悪化した。製造業PMIは、好不況の境目となる50ポイ

ントを3ヵ月連続で割り込んでいる
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（出所）中国国家統計局

新築住宅価格

中古住宅価格
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（出所）中国国家統計局より明治安田総研作成

住宅販売面積

住宅着工面積

不動産開発投資

※足元のトレンドを確認するため、上限を60％に設定

主要70都市住宅価格（前月比）不動産開発投資、住宅着工・販売面積（前年比）

 不動産関連指標を見ると、昨年から改善傾向にあった住宅販売面積は、今年に入り再び調整色が強まっている。米関税政策を巡る

先行き不透明感が重石となっている可能性。住宅着工面積もマイナス圏で推移。主要な住宅購入者層である若年人口の減少が著

しいことを踏まえれば、住宅供給は抑制された状態が続く公算が大きい

 住宅価格は、マイナス幅が足元で再び拡大。住宅価格の上昇を見込む家計も依然少数派にとどまっており、先安観は払拭されていな

い。不動産開発投資は見通し期間を通じて抑制的な推移が続くと予想

※2月の値は1、2月の累計値
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（出所）中国国家統計局

電化製品 家具

通信機器 自動車
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（出所）中国人民銀行

収入期待

雇用期待

家計アンケート調査（雇用・収入期待）

 個人消費は、政府による耐久消費財買い替え支援策に下支えされている。もっとも、家計の雇用・所得に対する見通しは依然厳しく、

政策の恩恵がある品目以外の消費は冴えない。不動産市場の調整も再び鮮明になっており、こうした状況は個人消費の伸び悩みも

招く。追加の財政出動がなければ、政策効果の一巡に伴い、個人消費は今秋以降減速する可能性が高い

家電・通信機器・家具・自動車の売上高（前年比）

※2月の値は1、2月の累計値
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（出所）中国海関総署

貿易収支（右軸）
輸出（前年比）
輸入（前年比）

※足元のトレンドを確認するため、左軸の上限を60％、下限を40％に設定

輸出入金額と貿易収支

 7月の貿易統計では、輸出金額が前年比＋7.2％となった。

ただ、関税政策の影響を受け、米国向けは急減

 米中交渉第1回協議では、4月発表の報復関税の撤廃を

決定。各種輸出制限も取りやめで合意。第2回協議では前

回の合意内容を着実に履行することで一致。7月末の第3回

協議では、互いに一時停止中の関税措置について、停止期

間をさらに11月10日まで90日間延長する方針で合意

 もっとも、第2次トランプ政権発足前と比較して関税水準は

依然として高く、今後はこれまでの駆け込み輸出の反動減、

迂回輸出への取り締まり強化も下押し要因となり、米国向

けは軟調な推移が続くとみる。他方、中国は米国依存度の

高い貿易構造からの脱却を進めていることから、輸出全体で

見れば大幅な減速は回避されると予想

中国の主要輸出相手国・地域別輸出金額の推移
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（出所）中国国家統計局

総合CPI

コアCPI

※コアCPI：食品・エネルギーを除く

消費者物価指数（CPI,前年比）

 7月の総合CPIは前年比＋0.0%と、横ばいとなった。食品と

エネルギーを除くコアCPIは同＋0.8％と、前月（同＋

0.7％）から伸び幅が拡大したものの、それでも伸び率は低

位にとどまっており、物価の上昇圧力は弱い

主要政策金利、預金準備率の推移

 7月末に開催された中央政治局会議では、前回4月会議とは

異なり、金利や預金準備率への言及がなく、利下げに対する

トーンが後退した様子がうかがえる。ただし、今後景気の減速傾

向が鮮明となれば、中国人民銀行は景気下支えのため、主要

政策金利や預金準備率の引き下げに動くと予想
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