
2026－2027年度の経済見通し

2 0 2 6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、２０２６年４－６月期のＧＤＰ速報値の発表をふまえ、２０２６－
２０２７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：２０２６年度 ＋０.８％ ２０２７年度 ＋１.１％

（前回 ＋０.５％） （前回 ＋１.０％）

名目ＧＤＰ成長率：２０２６年度 ＋３.０％ ２０２７年度 ＋３.１％

      （前回 ＋２.２％）   （前回 ＋３.４％）

２．要点

①原油価格の再高騰が避けられれば、世界経済は緩やかな回復が続くと予想。米国経済は、弱さが残る労働市場が重石だ
が、インフレ圧力の緩やかな後退やトランプ減税、AI関連の投資需要等が追い風となる。ユーロ圏経済は、欧州委員会
の主導する再軍備計画が実行フェーズに入っていることが下支えになろう。中国経済は、不動産不況が内需の下押し要
因になり続けるが、輸出が好調で失速は免れると予想。

②日本経済は緩やかな回復基調が続くと予想。当面は原燃料コストの最終消費財への価格転嫁が実質所得を押し下げるが、
賃上げの定着もあって、来年度は実質所得の安定的なプラス転換が個人消費を支える展開が期待できる。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な推移を見込む。設備投資は、省力化投資やAI関連投資に支えられ
る形で回復に向かう。輸出は、欧米向けの持ち直しや世界的なAI関連需要の拡大を背景に堅調な推移を予想する。

③米国は、インフレ懸念の後退を背景に年明け1回の追加利下げを見込む。欧州は9月に追加利上げ実施も来年末までには
利下げへの転換を予想。日銀は年度内2回、来年度2回の追加利上げ実施を見込む。

（前回は２０２６年５月時点の予測）
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１．日本のＧＤＰ成長率予測

(前期比) 予測 予測

2024年度 2025年度 2026年度 2027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 0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 0.2% 0.5% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0.3%

　　 前期比年率 0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 1.0% 1.9% 1.1% 0.4% 0.8% 0.7% 1.9% 1.0% 1.1% 1.1%

　　 前年同期比 0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 0.4% 0.5% 0.7% 1.1% 1.1% 0.8% 1.0% 1.1% 1.2% 1.3%

　民間最終消費支出 0.1% 1.3% 0.7% 1.1% 0.1% 0.5% ▲ 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.5% 0.3% 0.3% 0.2%

　民間住宅投資 ▲ 0.4% ▲ 2.6% 0.4% ▲ 0.1% 5.0% 0.9% ▲ 0.5% ▲ 0.1% ▲ 0.3% 0.3% 0.2% ▲ 0.3% ▲ 0.3% 0.2%

　民間設備投資 1.8% 2.3% 0.1% 2.5% 1.3% ▲ 1.0% ▲ 1.2% 1.3% 0.7% 0.5% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5%

　政府最終消費支出 2.3% 0.8% 1.8% 0.2% 0.4% 0.4% 1.6% ▲ 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　公的固定資本形成 0.1% ▲ 0.3% 0.4% 0.4% ▲ 0.4% 1.5% ▲ 0.1% ▲ 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% ▲ 0.5% ▲ 0.4% 0.5%

　財貨・サービスの輸出 2.7% 2.0% 1.2% 1.9% 0.1% 1.7% 0.5% ▲ 1.2% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%

　財貨・サービスの輸入 4.0% 2.5% 0.8% 3.0% ▲ 0.1% 0.3% ▲ 1.5% 2.3% 1.0% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5%

名目ＧＤＰ 4.0% 4.3% 3.0% 3.1% 0.9% 0.7% 1.2% 0.2% 1.0% 0.4% 1.5% 0.6% 0.5% 0.3%

ＧＤＰデフレーター（前年比） 3.2% 3.3% 2.1% 2.0% 3.4% 3.2% 2.6% 1.9% 2.0% 2.0% 2.2% 2.4% 1.8% 1.6%

(前期比寄与度) 予測 予測

2024年度 2025年度 2026年度 2027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 0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 0.2% 0.5% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0.3%

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

　民間住宅投資 ▲ 0.0% ▲ 0.1% 0.0% ▲ 0.0% 0.2% 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0% 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0%

　民間設備投資 0.3% 0.4% 0.0% 0.5% 0.2% ▲ 0.2% ▲ 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　政府最終消費支出 0.5% 0.2% 0.4% 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% ▲ 0.1% 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% 0.1% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0%

　民間在庫品増加 0.2% ▲ 0.1% ▲ 0.0% 0.1% ▲ 0.4% ▲ 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　純輸出 ▲ 0.3% ▲ 0.1% 0.1% ▲ 0.2% 0.1% 0.3% 0.5% ▲ 0.6% ▲ 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% ▲ 0.0% 0.0% 0.0%

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

　財貨・サービスの輸入 ▲ 0.9% ▲ 0.6% ▲ 0.1% ▲ 0.5% 0.0% ▲ 0.1% 0.3% ▲ 0.4% ▲ 0.2% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1%

2025年度

2025年度

2027年度

2027年度

2026年度

2026年度
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２．主要指標予測

予測 予測

2024年度 2025年度 2026年度 2027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） ▲ 1.5% ▲ 0.2% 2.3% 1.1% ▲ 1.0% 1.2% 1.7% 3.0% 3.4% 1.1% 1.2% 1.3% 1.0% 1.0%

消費者物価指数（除く生鮮食品、前年比） 2.7% 2.7% 2.1% 1.0% 2.8% 1.8% 1.5% 1.8% 2.3% 2.9% 1.4% 1.3% 0.7% 0.6%

貿易収支（季調値、兆円） ▲ 5.1 ▲ 1.7 ▲ 3.3 ▲ 1.3 0.0 0.1 ▲ 1.0 ▲ 1.1 ▲ 0.7 ▲ 0.6 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.2

経常収支（季調値、兆円） 30.0 34.4 31.6 32.2 8.3 9.9 8.7 8.2 7.4 7.2 7.6 8.0 8.2 8.3

完全失業率（季調値：平均） 2.5% 2.6% 2.5% 2.4% 2.6% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4%

WTI原油価格（㌦/バレル、※） 75 66 86 78 57 101 70 85 84 82 80 80 78 75

※年度は平均値、四半期は期末値を記載 .

2025年度 2027年度2026年度

(兆円、2015年暦年連鎖価格) 予測 予測

2024年度 2025年度 2026年度 2027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 589.3 594.6 599.6 606.4 593.8 596.6 598.3 598.9 600.1 601.2 604.0 605.5 607.2 608.9

　民間最終消費支出 305.1 309.1 311.1 314.5 309.3 310.8 310.7 310.9 311.3 311.7 313.2 314.1 315.1 315.7

　民間住宅投資 23.2 22.6 22.7 22.6 22.6 22.8 22.7 22.7 22.6 22.7 22.7 22.6 22.6 22.6

　民間設備投資 106.5 108.9 108.9 111.7 109.8 108.7 107.4 108.8 109.5 110.0 110.8 111.5 112.0 112.6

　政府最終消費支出 121.5 122.5 124.7 124.9 122.6 123.1 125.1 124.4 124.5 124.6 124.7 124.8 125.0 125.1

　公的固定資本形成 27.7 27.6 27.7 27.8 27.4 27.8 27.7 27.6 27.7 27.8 28.0 27.8 27.7 27.8

　民間在庫品増加 0.2 ▲ 0.4 ▲ 0.4 0.0 ▲ 1.4 ▲ 1.8 ▲ 0.4 ▲ 0.4 ▲ 0.4 ▲ 0.4 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.1 0.2

　純輸出 5.7 5.3 5.8 4.8 4.9 6.4 8.5 4.9 4.8 4.8 4.7 4.6 4.8 4.9

　財貨・サービスの輸出 105.0 107.1 108.4 110.5 106.4 108.2 108.7 107.4 108.4 109.0 109.5 110.1 110.8 111.4

　財貨・サービスの輸入 99.3 101.8 102.6 105.7 101.5 101.8 100.2 102.5 103.5 104.2 104.8 105.5 106.0 106.5

2027年度2026年度2025年度
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３．海外経済指標予測総括表
予測 予測

2024年 2025年 2026年 2027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） 2.8% 2.1% 2.0% 2.2% 0.5% 2.1% 1.5% 2.0% 2.1% 2.2% 2.4% 2.4% 2.6%

　個人消費支出 2.9% 2.6% 1.9% 1.9% 1.9% 0.5% 3.2% 1.2% 1.5% 1.9% 2.2% 2.2% 2.4%

　住宅投資 3.2% ▲2.2% ▲4.1% ▲0.8% ▲ 1.7% ▲ 7.8% ▲ 1.5% ▲ 4.1% ▲ 1.7% ▲ 0.5% 0.6% 0.8% 1.0%

　設備投資 2.9% 4.1% 6.2% 4.5% 2.4% 10.6% 8.4% 3.6% 4.0% 4.3% 4.5% 4.5% 5.0%

　在庫（寄与度） 0.0% ▲0.1% ▲0.3% ▲0.0% 0.1% 0.2% ▲ 0.7% ▲ 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　純輸出（寄与度） ▲0.4% ▲0.2% 0.1% ▲0.3% ▲ 0.2% ▲ 0.4% ▲ 1.0% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.3% ▲ 0.3% ▲ 0.3% ▲ 0.4%

　輸出 3.6% 1.6% 4.2% 2.4% ▲ 3.2% 10.9% 4.5% 1.6% 2.1% 2.4% 2.5% 2.5% 2.8%

　輸入 5.8% 2.7% 2.3% 3.7% ▲ 1.0% 11.8% 11.5% 2.0% 2.2% 3.5% 3.8% 4.0% 4.6%

　政府支出 3.8% 1.1% 0.5% 2.5% ▲ 5.6% 4.4% ▲ 0.8% 1.5% 2.8% 2.8% 2.9% 3.0% 3.2%

失業率（※） 4.0% 4.3% 4.3% 4.2% 4.4% 4.3% 4.2% 4.3% 4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2%

CPI（総合、※） 2.9% 2.7% 3.3% 2.4% 2.7% 3.3% 3.5% 3.3% 3.0% 2.6% 2.4% 2.4% 2.3%

政策金利（誘導目標上限、期末値） 4.50% 3.75% 3.75% 3.50% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

ユーロ圏 実質GDP成長率（前期比） 1.0% 1.3% 0.9% 1.2% 0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

　家計消費 1.2% 1.5% 1.1% 0.8% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3%

　政府消費 2.2% 1.6% 2.2% 2.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.3%

　固定投資 ▲ 2.1% 3.1% 2.2% 2.2% 0.8% ▲ 0.3% 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4%

　純輸出（寄与度） 0.3% ▲ 0.6% ▲ 0.6% 0.0% ▲ 0.1% ▲ 0.3% ▲ 0.3% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% ▲ 0.1% 0.0%

　輸出 0.5% 2.2% 0.6% 1.9% 0.0% ▲ 0.3% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4%

　輸入 ▲ 0.1% 3.7% 1.8% 2.1% 0.3% 0.3% 0.8% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5%

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

CPI（総合、※） 2.4% 2.1% 2.8% 2.2% 2.0% 2.6% 2.8% 2.8% 2.8% 2.6% 2.3% 2.1% 1.9%

政策金利（期末値） 3.00% 2.00% 2.50% 2.25% 2.00% 2.00% 2.25% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.25%

英国 実質GDP成長率（前期比） 1.0% 1.3% 1.2% 1.3% 0.1% 0.6% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4%

中国 実質GDP成長率（前年比） 5.0% 5.0% 4.3% 4.2% 4.5% 5.0% 4.3% 4.5% 4.3% 4.0% 4.1% 4.1% 4.2%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載

2025年 2027年2026年



日本経済 フェロー チーフエコノミスト 小玉 祐一、主席研究員 藤田 敬史

○ 4－6月期の実質GDP成長率は前期比＋0.3％（年率換算：＋1.1％）と、3四半期連

続のプラスとなった。個人消費は教育費の無償化などが下押し要因となり小幅マ

イナスとなったほか、設備投資と住宅投資もマイナスとなるなど、内需は力強さ

を欠いた。輸出は、内閣府の説明では製薬会社の特許権の海外譲渡がサービス輸

出を押し上げたことを主因にプラスとなった。

○先行きの日本経済は、緩やかながら回復傾向が続くと予想する。個人消費は、原

材料コストの上昇や電気・ガス料金補助の効果剥落が下押し圧力となる可能性は

あるものの、賃上げの定着に伴う所得環境の改善が下支え要因になるとみる。住

宅投資は、住宅価格の高止まりや日銀の追加利上げに伴う住宅ローン金利の上昇

が足かせとなり停滞気味の推移を予想する。設備投資は、原材料コストの上昇や

金利上昇に対する懸念は残るものの、省力化投資のほか、AI関連投資の需要を背

景に持ち直すとみる。公共投資は、国土強靱化関連の防災・減災工事やインフラ

更新工事が進捗するなかで、横ばい圏内での動きが続くと予想する。輸出は、欧

米向けの持ち直しや、AI関連需要の拡大が見込まれるなか、アジア向けを中心と

する半導体関連製品がけん引する形で堅調に推移すると予想する。

○先行きのリスク要因としては、中東情勢の悪化や、熊本地震の影響が挙げられる。

代替調達コストの上昇や、生産の下押し、投資先送りにつながる恐れがあり、こ

れらが顕在化した場合には、企業収益や家計の実質購買力を下押しするリスクが

ある。

○7月の日銀金融政策決定会合では金融政策はすえ置かれたが、展望レポートでは、

基調的な物価上昇率が2％の物価安定の目標を超えて上振れるリスクがはじめて明

記された。日銀は原油価格、AI関連需要、円安の3つの要素を物価押し上げ要因と

説明した。物価上振れリスクへの警戒姿勢を一段と強めており、次回の利上げは9

月と予想する。為替・原油価格次第で時期については不確実性が残るものの、そ

の後も継続的に利上げを続けていく可能性が高いとみる。
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米国経済 シニアエコノミスト 前田 和孝

○4－6月期の実質GDP成長率（速報値）は前期比年率＋1.5％と、5四半期連続のプラ

スとなった。株高による資産効果や、年初に実施された税還付が個人消費の下支

え要因となったほか、機械投資と知的財産投資がけん引し、設備投資が同＋8.4％

と高い伸びになったことが寄与した。景気の基調を見るうえで重要となる国内最

終需要も同＋2.2％と前期から伸びが拡大した。

○米国景気は、2％程度とされる潜在成長率並みの推移が続くと予想する。個人消費

は、原油価格の高止まりによる実質購買力の低下が当面の下押し圧力となるが、

インフレ率が次第に鈍化することで持ち直す展開を予想する。設備投資は、デー

タセンターを中心とするAI投資需要が継続的に見込まれ、増勢を維持するとみる。

一方、住宅投資は、借入コストの高止まりと、低中所得者層の所得の伸び悩みか

ら停滞気味の推移が続くと予想する。

○物価動向は先行き景気に対するリスク要因となる。7月の消費者物価指数（CPI）
は、総合ベースが前年比＋3.4％、食品とエネルギーを除くコアベースが同＋
2.5％と、いずれも2ヵ月連続で伸びが鈍化した。現時点では、原油高の影響が広
範な品目に波及している様子は見られない。一方、AI関連需要を背景に半導体を
中心とした財価格の上昇圧力が残存することなどから、2026年のコアCPIは2％後
半での推移が中心になると予想する。原油価格がここから大きく上昇することが
なければ、前年比での影響が剥落し、2027年は物価の伸びが鈍化するとみる。

○7月の米連邦公開市場委員会では、FFレートの誘導目標を3.50－3.75％にすえ置く

ことを決めた。12名中3名の委員が利上げを主張し、反対票を投じる一方、ウォー

シュ議長は実質金利上昇を通じた一定の引き締め効果が生じているとの認識を示

した。原油価格の再上昇は物価の上振れリスクとなるが、中長期のインフレ期待

が安定した状態が続き、コアインフレが再加速しない限り、2026年は政策金利を

すえ置くとみる。その後は、現状では弱さのみられる労働市場を下支えするかた

ちで、2027年3月に0.25％の利下げを実施すると予想する。
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欧州経済 主任エコノミスト 森田 幸大
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○ユーロ圏の4－6月期実質GDP成長率は前期比＋0.4％（1－3月期：同±0.0％）と持ち直し
た。スペインは伸びを拡大し（1－3月期：同＋0.6％→ 4－6月期：＋0.7％）、フランス
はプラス成長に復帰した（同▲0.1％→＋0.1％）。一方、ドイツ（同＋0.4％→同＋
0.2％）とイタリア（同＋0.3％→＋0.2％）は伸びが鈍化した。

○ユーロ圏経済は緩やかな回復傾向が続くと予想する。中東情勢に伴うインフレ率の高まり
のなかでも、 4－6月期は全構成国がマイナス成長を回避するなど、耐久力を示している。
また、財政出動（後述）が実行フェーズに移るなか企業活動も活発化を見込む。ただし、
エネルギー価格の高止まりや、熱波による食料価格の上昇が、高いインフレ率を定着さ
せ得ることが懸念材料。なかでもドイツは、米国の関税引き上げや中国市場での不振な
どで、自動車産業を中心に製造業の活動が低迷するなか、インフレの進行で個人消費も
減退する恐れがある。フランスは財政懸念や政治情勢の不透明感が、景況感の重石とな
り得る。イタリアも2027年の総選挙を前に政治の不安定化リスクが意識されるなか、停
滞気味の経済が続く見通し。スペインは本年の外国人観光客数が過去最多と予想される
など、引き続き好調な観光業等に支えられ、堅調な推移を維持すると見込む。

○欧州委員会が主導する再軍備計画では、2025年からの4年間で最大8,000億ユーロ規模
（GDP比約4.5％）の財政出動を目標としている。これは、加盟国に防衛費増額（6,500億
ユーロ）を促すことに加え、EUから加盟国への債券発行（1,500億ユーロ）も実施するも
の。各国からは、防衛政策へのEUの影響力増大や、財政負担に対する懸念の声が挙がる
など、足並みは必ずしも揃っておらず、計画どおりの規模となるかは不透明。ただし、
東欧諸国ではすでにGDP比5％近辺まで防衛支出の増額が進み、債券発行分についても総
額の過半は契約締結が完了するなど、計画の実行は着実に進展している。まだ明確な効
果が経済指標に表れるには至っていないが、本計画は今後のユーロ圏経済を一定程度下
支えするとみる。

○ECBは、7月理事会で主要政策金利のすえ置きを決定した（中銀預金金利：2.25％）。中銀
預金金利は中立金利（1.75～2.25％）のレンジ上限にある。ただし、高いインフレ率が
定着するリスクへの警戒感は強い。ECBはインフレ率を目標の2％に戻すべく、年内1回の
追加利上げを9月にも実施すると見込む。その後は、インフレ率の緩やかな低下に伴い、
2027年末に再度利下げに転じると予想。
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中国経済 フェロー チーフエコノミスト 小玉 祐一

○4－6月期の実質GDP成長率は前年比＋4.3％と、1－3月期の同＋5.0％から減速した。

7月に入っても、鉱工業生産が前年比＋4.5％（6月：同＋5.3％）、小売売上高は

同＋0.6％（同＋1.0％）、1－7月の固定資産投資が前年同期比▲6.7％（1－6月：

同▲5.7％）と主要指標は軒並み悪化傾向。ハイテク関連はどの分野でも一定の伸

びを確保しているものの、景気は当面低迷が続く可能性が示されている。

○不動産不況はなお継続中である。1－7月の不動産開発投資は前年同期比▲19.2％、

住宅着工面積は同▲24.6％と大幅マイナス。住宅価格は1線都市で底入れしつつあ

るものの、3線都市では下落が続くなど地域間の格差は解消せず。販売不振に伴う

デベロッパーの資金繰り難は深刻で、在庫調整にも時間を要する見通し。2027年

にかけても不動産市場が景気を下押しする構図が残ると予想。

○ハイテク分野と伝統的分野、内需と外需の二極化が一段と鮮明になっている。7月

のハイテク製造業生産は前年比＋16.9％と高い伸びとなったが、不動産・建設関

連は弱い。固定資産投資も同様の傾向。一方、7月の輸出は前年比＋23.9％と高い

伸びを維持、ハイテク関連製品が同＋40.7％とけん引役になっている。政府によ

る政策支援もあり、ハイテク分野は引き続き下支え役となろうが、不動産市場か

ら来る下押し圧力を相殺するには不十分で、2027年も力強い景気回復は期待薄。

○個人消費も低迷。不動産価格低迷に伴う逆資産効果や雇用不安、過去の消費刺激

策が需要の先食いになっている点等が下押し要因になっている。消費マインドが

本格的に改善するには、不動産市場に加え、ハイテク分野以外を含めた企業収益

の広範な持ち直しが必要で、2027年にかけても個人消費は低迷継続を予想。

○物価面では、内需の弱さを反映し、7月のCPIが前年比＋0.5％、1－7月平均でも同

＋0.9％と低位での推移となっている。政府は住宅や消費に対しては個別政策で対

応する方針。資本流出への警戒もあり人民銀行は当面金融政策をすえ置く見通し。
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1．経済見通しの概要



中東情勢への不透明感は残るものの、混乱が一段と拡大することがなければ、世界経済は緩やかな成長が続
く見通し。米国経済は、原油価格の高止まりが個人消費の下押し圧力となるが、AI関連の安定した投資需要
が見込めることなどから、底堅い推移を予想。ユーロ圏経済は、緩やかな回復が続く。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。日本経済は原油価格上昇の影響で緩
慢な回復にとどまると予想

2

ポイント

各国の経済見通し

米国経済は、見通し期間を通じて、均せば2％程度とされる潜在成長率並みの推移が続くと予想する。個人消費は、原油
価格の高止まりによる実質購買力の低下が当面の下押し圧力となるが、インフレ率が次第に鈍化することで持ち直す展開を予
想する。設備投資は、データセンターを中心とするAI投資需要が継続的に見込まれ、増勢を維持するとみる。一方、住宅投資
は、借入コストの高止まりと、低中所得者層の所得の伸び悩みから停滞気味の推移が続くと予想

欧州経済は、緩やかな回復傾向にある。実質賃金の対前年比がプラス転換したことを背景に、個人消費は持ち直しの動き
が続く。財政出動が実行フェーズに移っているため、今後企業活動も活発化が見込まれる。エネルギー高や食料価格の上昇に
より、一時的に停滞する懸念があるものの、全体としては回復基調が続くと予想

中国経済は、不動産市場の調整が長期化。政府は住宅購入規制の緩和等を進めているが、在庫圧縮ペースは遅く、住宅
価格の下落が続くもとでも販売の低迷が継続する見通し。個人消費は、政策効果の剥落も下押し要因。内需の弱含みにより
景気は減速傾向で推移すると予想する。外需については、対米輸出が急減する一方、米国以外の国・地域向けは底堅い。
輸出全体でみれば低位での横ばい圏での推移を予想

日本経済は、 。個人消費は、実質賃金はプラス推移もプラス幅は限定的で、緩やかな
回復にとどまると予測する。住宅投資は、住宅ローン金利の上昇や、建材供給不安が足かせとなり、停滞気味の推移を予想する。
設備投資は、原材料コストの上昇や金利上昇に対する懸念は残るものの、省力化投資のほか、AI関連投資の需要を背景に持
ち直すとみる。輸出は、当面、半導体関連製品がけん引する形で堅調な推移を予想



年間 四半期

3

→予測 →予測

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

0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 0.2% 0.5% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0.3%

0.5% 0.8% 0.5% 1.0% 0.2% 0.5% ▲0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3%

（前期比）

→予測 →予測

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

2.8% 2.1% 2.0% 2.2% 0.5% 2.1% 1.5% 2.0% 2.1% 2.2% 2.4% 2.4% 2.6%

3.0% 2.1% 2.0% 2.1% 0.5% 2.0% 2.0% 1.3% 1.9% 2.2% 2.5% 2.5% 2.7%

（前期比年率）

→予測 →予測

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

1.0% 1.3% 0.9% 1.2% 0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

0.9% 1.5% 0.8% 1.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2%

（前期比）

→予測 →予測

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

5.0% 5.0% 4.3% 4.2% 4.5% 5.0% 4.3% 4.5% 4.3% 4.0% 4.1% 4.1% 4.2%

5.0% 5.0% 4.6% 4.3% 4.5% 5.0% 4.7% 4.6% 4.4% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5%

（前年比）

2024年

2024年

2024年度

5月見通し時点

2027年度

2027年

2027年

2026年度

2026年

2026年

2025年度

2025年

2025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 2027年

実質ＧＤＰ

2024年 2025年 2026年 2027年

2025年度 2026年度 2027年度

2025年 2026年 2027年

2025年 2026年 2027年



4

各国の金融政策見通し

ポイント

7月の米連邦公開市場委員会では、FFレートの誘導目標を3.50－3.75％にすえ置くことを決めた。12名中3名の委員
が利上げを主張し、反対票を投じる一方、ウォーシュ議長は実質金利上昇を通じた一定の引き締め効果が生じているとの認
識を示した。原油価格の再上昇は物価の上振れリスクとなるが、中長期のインフレ期待が安定した状態が続き、コアインフレが
再加速しない限り、2026年は政策金利をすえ置くとみる。その後は、現状では弱さのみられる労働市場を下支えするかたち
で、2027年3月に0.25％の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：2.25％）。中銀預金金利は中立金利
（1.75～2.25％）のレンジ上限にある。依然として、高いインフレ率が定着するリスクへの警戒感は強い。ECBは、インフレ
率を目標の2％に戻すべく、年内1回の追加利上げを9月にも実施すると見込む。その後は、インフレ率の緩やかな低下に伴
い、2027年末に再度利下げに転じると予想

中国人民銀行は昨年5月、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、1年物・5
年物ローンプライムレートも0.1％ずつ引き下げた。その後はすえ置きを続けている。景気は冴えないものの、人民銀行は原油
価格上昇に伴う物価上昇圧力も警戒せざるをえず、当面金融政策をすえ置くと予想

米国は2024年9月以降計1.75％、ユーロ圏は6月以降計2.00％の利下げを実施。日銀は2024年3
月のマイナス金利解除含め、計0.85％の利上げを実施。FRBは来年に0.25％の追加利下げを実施する
と予想。ECBは年末までに1回、日銀は年度内2回、来年度2回の追加利上げ実施を見込む

日銀は、7月末の金融政策決定会合で政策金利をすえ置いたが、展望レポートでは、基調的な物価上昇率が2％の目
標を「超えて」上振れるリスクを明記するなどタカ派的な情報発信が目立った。円安対応で政府と歩調を合わせる意味でも、
次回利上げの時期は9月と予想。その後も継続的に利上げを実施し、政策金利は最終的に2％近辺に達すると予想



2．日米経済政策の景気への影響
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原油価格の推移

世界の原油生産量ランキング(2025年)

6

Â 2025年のホルムズ海峡の原油通過量は2,000万バレル/日。世界の

海上石油貿易量の25％。代替ルートを持っているのはサウジとUAEの

み。ただ、代替ルートとなる紅海ではフーシ派が活動を活発化

ホルムズ海峡周辺の原油輸送ルート（代替輸送余力）

Â 世界最大の産油国は米国だが、上位10ヵ国中5ヵ国が中東諸国Â 2月28日の米国のイラン攻撃開始後、WTI（ウエスト・テキ

サス・インターミディエート）原油先物価格は乱高下。5月半

ば以降は戦闘終結への期待の高まりとともに低下傾向となり、

6月18日に米国とイランの双方が「14の覚書」に署名した後

は一時60ドル/バレル台に低下。7月に入り、イランによる商

船への攻撃を機に米軍の攻撃が再開されたことで再び上昇し

た後は、戦闘停止で低下するなど再度乱高下



7

米国とイランの交渉の経緯 原油供給超過の構図

Â 米国の対イラン攻撃開始後、パキスタンなどの

仲介で6月には暫定合意に至った。しかし、合

意事項の履行順序を巡り対立し、7月に合

意は崩壊。今後は、ホルムズ海峡の正常化と

米制裁緩和の履行順序で妥協できるか、核

問題を含む包括合意へ進めるかが焦点となる

Â ホルムズ海峡の長期封鎖に備え、世界の産油国は増産を急いだが、6月の海峡の一時

通行再開時は、不足を補うための増産がそのまま供給増となった。OPECは市場シェアを

回復するため増産継続。一方、日本をはじめ原油輸入国は代替調達を進めており中東

産原油の需要は減少したまま。回復が期待された中国需要も低迷し、原油市場の需

給バランスは緩んだ。ただ、海峡再封鎖長期化なら、2ページ右下で示したとおり代替輸

送手段を持たない国が多いため増産の意味がなくなるおそれ

94%

32%

6%

68%

0% 50% 100%

2025暦年

26年6月

中東

米国 中東他

日本の原油輸入先

ホルムズ海峡を通過するタンカーが回復 輸入国は代替調達を進める

中国の需要鈍い OPECは増産姿勢を維持

日付 イベント 交渉上のポイント

2月28日米国・イスラエルが

イランへの大規模

攻撃を開始

戦争開始。ホルムズ海

峡、核問題、制裁解除

が主要交渉テーマに

4月8日2週間の停戦で合

意

開戦後初の大きな外交

的成果。停戦下で本

格交渉へ

6月15日60日間の暫定合

意を発表

停戦延長とホルムズ正

常化を軸に、包括和平

交渉へ移行

6月17日「イスラマバード覚

書」14項目が明ら

かに

最大の争点が「米国と

イランのどちらが先に履

行するか」に移る

7月8日米国が暫定合意の

事実上の崩壊を表

明

双方が相手の不履行を

非難。交渉は大きく後

退

7月下旬

～8月

中国・パキスタンな

どが再仲介。米軍

は攻撃を一時停止

間接協議は再開した

が、6月合意復活には

至らず膠着



4月末日以降のドル・円相場の推移

Â 財務省は、商いの薄いGW中に合計11兆7,349億円の円買いドル売り介入を実施。ただし、その後も円売り圧力は収まらず。7月30、31日

には、日銀金融政策決定会合の日程に合わせる形で2日連続で介入に踏み切る。2日目は日米協調介入だったことが明らかに

Â 為替介入の使命は時間稼ぎ。原油価格が落ち着き、米国の利上げ観測が遠のくようであれば、円売り圧力は和らぐことが期待できるが、7月

FOMCでもインフレ対応が最優先との姿勢が示される。当面は、次なる介入のタイミングを巡って当局と市場の神経戦が続く見通し

過去の円買い（ドル売り）介入実績

8

年 月 日 金額(億円) 年 月 日 金額(億円)

1991年5月13日 139 7月 24日 286

6月10日 211 27日 192

13日 213 8月 7日 128

1992年1月17日 63 11日 32

2月17日 127 1997年12月17日 2,804

20日 769 18日 764

3月4日 138 19日 7,023

11日 249 1998年4月 9日 1,957

4月1日 367 10日 26,201

27日 738 6月 17日 2,312

28日 731 2022年9月 22日 28,382

30日 200 10月21日 56,202

5月22日 520 24日 7,296

27日 324 2024年4月 29日 59,185

28日 507 5月 1日 38,700

29日 322 7月 11日 31,678

1992年6月2日 420 12日 23,670

3日 305 2026年 4月 30日 62,787

4日 178 5月 4日 7,802

10日 192 6日 46,759

18日 255 7月 30日 約8兆円

25日 127 31日 約5兆円

※2026年7月の介入日は推測。8/3も介入の可能性

（出所）財務省、各種報道より明治安田総研作成

円買い介入実施

円/㌦164

163

162

161

160

159

158

157

156

155

（出所）Investing.comより明治安田総研作成

円買い介入実施

5/1 6/1 7/1 8/1



¸ 25年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
¸ 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％という数字は誤りだったとし、麻薬（フェンタニル）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

¸ 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、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8ヵ国を追加。日本の税率は24％から25％に上昇（8月1日発効）
¸ 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。27日にはEU、30日には韓国とも合意
¸ 10月30日、トランプ大統領は習近平氏と会談後対中フェンタニル関税の引き下げ（20％→10％）を発表
¸ 11月5日、中国政府が、フェンタニル関税の報復措置として3月から実施していた米国産の小麦や大豆などに対する10～15％の追加関税を

10日に取り消すと発表。また、一部の米国製品に対する24％の追加関税を10日以降、1年間停止すると発表

¸ 11月9日、中国政府が米国に対するレアメタルの輸出禁止措置を解除すると発表、期限は2026年11月27日まで
¸ 26年1月12日、トランプ大統領はイランとビジネスをしている国に対し25％の関税を課すと表明。即時実施
¸ 1月16日、台湾との貿易交渉が合意。相互関税率は20％から15％へ。台湾は2,500 億ドルの対米投資を約束
¸ 1月17日、米国がグリーンランドを購入できるようになるまで、欧州8ヵ国からの輸入品に対し2月1日から10％の追加関税をかけると表明。6
月には25％まで引き上げ予定（21日に取り下げ）

¸ 1月26日、トランプ大統領は韓国が協定を履行していないとして、関税率を15％から25％に再び引き上げると表明
¸ 2月2日、インドとの貿易交渉が合意。相互関税率は25％から18％へ。インドはロシア産原油の購入を停止。5,000 億ドル超の米製品購入
¸ 2月20日、米国の連邦最高裁は、国際緊急経済権限法（IEEPA）を根拠とする関税（相互関税、フェンタニル関税）を違憲とする判決
を下す。トランプ大統領は代替策として同日、通商法122条に基づき輸入品に一律10％の関税を課すと表明

¸ 6月2日、米通商代表部（USTR）は、1974年通商法301条に基づく調査の結果、日本を含む60ヵ国・地域に対し、強制労働によって製造
されたモノの取引を抑制できず米国の通商を制限しているとして、最大12.5％の追加関税を課す案を公表

¸ 7月23日、USTRは通商法301条に基づく新たな関税措置を発動。60ヵ国・地域に12.5％か10％の関税を課すとの内容

これまでに発表された主な関税政策

（出所）各種資料より明治安田総研作成
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米国が追加関税のため活用している法令と概要

Â 通商法122条に基づく10％関税の効力が7月24日に切れたことで、米政権は通商法301条の活用を軸とした新たな枠組みを構築

Â 同条項は厳格な損害立証責任を負わないほか、幅広い品目に適用可能で、かつ特定国を名指しできる。ただ、強制労働を理由に60ヵ国・地

域に一律関税を課すのは同法の趣旨を逸脱しているとの批判もあり、今後司法判断が焦点に。カナダ・ブラジルには政治的背景もあり高関税

10

301条に基づく関税措置 カナダ・ブラジルには高関税 232条に基づく品目別措置は継続

法律・条項名 何ができるか 適用例 利点 制約

1974年通商法122条

国際収支の深刻な赤字発生時

に、最大15％の輸入課徴金を150

日間限定で課すことができる

全輸入品に10％（2026年2

月）。1971年ニクソンショック時

の10％の輸入課徴金

迅速に全面適用可能。大

統領裁量が広い

150日間限定。延長には議会承

認が必要。恒久措置に不向き。今

回は延長せず

1974年通商法301条
外国の不公正貿易慣行に対して

報復関税を課すことができる。

近年の中国向け関税が代表例。

今1980~90年代の日米貿易摩

擦時の利用

期限が固定されず、柔軟に

継続可能。損害立証は不

要。国別、品目別に設定可

調査手続きが必要。WTOと非整

合的

1962年通商拡大法232条
国家安全保障を理由に品目関税

や数量制限を課すことができる

2018年鉄鋼・アルミ関税、2025

年の自動車・部品関税

安全保障を根拠に政治的

正当化がしやすい。損害立

証は不要

商務省調査が必要。原則全世界

が対象

1930年関税法338条
差別的待遇を行なう国に対して最

大50％の関税を課すことが可能

近年の使用例はなかった。今回カ

ナダに対して発動

比較的シンプルな手続きで

高関税を課すことができる

実務上の前例が乏しく、訴訟リスク

が高い。「差別」の認定が争点に

（出所）USTR資料等より明治安田総研作成

対象国 税率 根拠・対象

カナダ 50%

関税法338条。自動車、酒

類、乳製品を巡る差別への対

抗として、200億ドル相当の特

定品目に上乗せ課税

ブラジル 25%

別の301条調査。米国経済に

影響が大きい品目を除き、原

則として全輸入品に25%を上

乗せ

対象分野 基本税率 主な例外措置

鉄鋼・アルミ・銅

等
50%

米国内投資・米国産原料比率によ

る軽減措置あり

金属製品・機械 25% 一部機械・電力設備は軽減税率

自動車・自動車

部品
25%

USMCAの部品の原産地規制を満

たす部分等に軽減措置

半導体・半導体

製造装置
25%

データセンター、研究開発、国内製

造強化用途などを除外

特許医薬品 100%
日本・EU・韓国など15%、英国

10%、米国内投資企業20%など

条件 税率 対象国・地域

強制労働

対策が進

んだ国

10%

EU、英国、カナ

ダ、メキシコ、台

湾、インド、一部

中南米諸国等

強制労働

対策が不

十分と認

定された国

12.5%

中国、日本、香

港、韓国、豪

州、スイス、多く

のアジア諸国等

※計60ヵ国・地域が対象。原則上乗せ関税、日

本、EU等5ヵ国・地域は品目別措置を除く他の関税

とあわせた上限率



所得税額 所得税額 所得税額

税額控除 税額控除 税額控除

多 課税所得金額（総所得金額－所得控除※） 無

※基礎控除や扶養控除など

(注) 所得税額＝課税所得金額×税率（5～45％）

所

得

税

額

非課税

世帯

納税

税額控除

(減税)

税額控除

(減税)

現金給付

現金給付
税額控除

(減税)

給付付き税額控除の概念図

⇦5万円

例）5万円の給付付き税額控除の場合

＞

＝ ＞

税
額
控
除
で
き
な
い
部
分
は
給
付

食料品減税の賛否比較

高市政権は食料品の税率を2027年4月から2年間限定で8％から1％

に下げる方針を打ち出す。ただ与党内を含めなお賛否が渦巻く状況

給付付き税額控除の概念図

Â 給付付き税額控除は、税と社会保障の一体的な運用が可能な

仕組み。中道や国民民主も掲げている政策で実現への期待度は
高いが、社会保障国民会議（5月20日）における政府案は、中
低所得者支援を優先とした現金給付のみ先行導入、税額控除
は当面見送り

（出所）各種資料、報道より明治安田総研作成
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社会保障国民会議（5月20日政府案）

現

金

給

付

先
行
導
入

＜中低所得者支援を優先＞

所得に応じ現金給付のみ実施

税額控除は当面見送り

論点 賛成論 反対論

物価高対策

食料品価格の負担を直接軽

減でき、日々の買い物で効果を

実感しやすい

原燃料価格を抑える政策では

ない。足元の物価高対策にはな

らない。減税分が価格に完全反

映されない

対象の広さ

ほぼ全国民に恩恵が届く。低所

得世帯ほど食費の割合が高い

ため、消費税の逆進性を緩和

できる

富裕層にも減税されるため、低

所得者支援としては非効率。低

所得者への給付の方が支援を

集中できる

個人消費・

景気対策

食費負担が減った分が他の消

費に回ることで、個人消費や景

気の下支えが期待できる

2年後の増税を予測して動くの

で減税分の多くは貯蓄に回る。

景気刺激の持続性も乏しく逆に

反動減のリスク

事業者間の

公平性

家計に余裕が生まれれば、食

料需要の増加を通じ外食や農

林水産業を支える。政府の補

助で調整

税率が広がり外食産業圧迫。

農林水産業では免税事業者を

中心に「1%で売り、10％で仕

入れる」問題

財源・財政

補助金・基金の整理、租特法

見直し、外為特会の剰余金、

税収の上振れ、足りなければ赤

字国債

税収上振れや税外収入はいず

れも一時的あるいは不安定。恒

久化リスクまで考えれば安定財

源の確保は困難

地方自治体・

業者の負担へ

の対応

地方に対しては減収補填の方

法を今後検討。業界には「ス

マートレジシステム」の普及支援

を強化

地方消費税収が約2兆円減少

し行政サービスに影響のおそれ。

レジ・会計システム改修が事業

者負担に
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積算金利(左目盛、％)

利払い費(左目盛、兆円)

（公債残高、兆円）
（利払い費、兆円）
（金利、％）

（

※26年度は当

初予算、25年

度は補正後予

算、24年度以

前は決算ベース

（出所）財務省資料より明治安田総研作成

戦略17分野の官民投資額

Â 高市政権の成長戦略は、17の戦略分野に大規模に投資していくというもの。今

回、大きくかつメリハリのついた投資目標を出した点は前向きな評価が可能

（2040年までに計370兆円）。ただし、官民の内訳はまだ不透明で財源への不

安は残る。大半は民間投資と見られるが、自然体でも出てくる投資が含まれている

ため、成長戦略でどのくらいの追加需要が見込めるのかも不明確

利払い費と金利、公債残高の推移

Â 2016年度以降の利払い費は、イールドカーブ・コント

ロール（YCC）の下で、債務残高が累増するなかで

も7年連続で減少したが、2023年度以降は3年連

続で増加。このままであれば4年連続の増加はほぼ

確実、予算どおりの水準となれば、過去最高だった

1991年の11 .0兆円を実績ベースでも大きく上回る

投資分野 主要な投資先

投資想

定額

(兆円)

投資分野 主要な投資先

投資想

定額

(兆円)

AI・半導体
半導体に68.0兆円、AIに

33.6兆円
101.6

合成生物学・

バイオ

バイオ医薬品・再生医療等製

品に20.8兆円など
33.6

デジタル・サイ

バーセキュリ

ティ

クラウド・データセンター、蓄

電池に32.7兆円、自動運

転技術に8.2兆円など

55.4
創薬・先端医

療

ファーストインクラス・ベストインク

ラス製品に23.4兆円、先端医

療に11.6兆円など

64.1

情報通信
次世代ワイヤレスに20.5兆

円、オール光ネットワークに

5.9兆円など

28.8

資源・エネル

ギー安全保

障・GX

水素等に6.2兆円、洋上風力

に5.1兆円、次世代革新炉に

5.0兆円など

28.8

量子
量子コンピューティングに

10.3兆円など
13.2

フュージョンエ

ネルギー
フュージョンエネルギーに3.1兆円3.1

防衛産業
デュアルユース技術に4.3兆

円など
4.7

防災・国土強

靱化
防災技術に2.6兆円 2.6

航空・宇宙
人工衛星・サービスに6.4兆

円、月面探査・低軌道技術

に5.6兆円など

18.5
港湾ロジスティ

クス

次世代型倉庫に0.6兆円、港

湾荷役機械に0.4兆円など
1.2

海洋 海洋ドローンに1.2兆円など3.3 フードテック
植物工場に4.6兆円、陸上養

殖に2.9兆円など
9.7

造船 次世代船舶に1.0兆円など 1.1 コンテンツ
ゲームに24.5兆円、アニメに

3.3兆円、音楽に3.0兆円など
33.7

マテリアル（重

要鉱物・部素

材）

製錬・分離精製、解体選別

技術に6.3兆円、複合新素

材に5.2兆円など

16.9

（出所）日本成長戦略会議HP

※「合成生物学・バイオ」と「創薬・先端医療」は両方とも「バイオ医薬品・再生医

療等製品等(20.8兆円)」を含む

　「マテリアル（重要鉱物・部素材）」と「資源・エネルギー安全保障・GX」は両方

とも「グリーン鉄(4.2兆円)」を含む



3. 日本経済見通し



Â 4－6月期の実質GDP成長率（1次速報）は前期比＋0.3％（年率換算：＋1.1％）と、3四半期連続のプラス。個人消費は教育費無
償化などが下押しし小幅に、設備投資は一部サービス輸出（後述）との振替による減少が響き、住宅投資とあわせ、そろってマイナスとなるなど、
内需は力強さを欠いた。輸出は、内閣府の説明では製薬会社の特許権の海外譲渡がサービス輸出を押し上げたことが主因にプラスとなった

Â 日本経済は、緩やかながら回復基調が続くとみる。個人消費は、実質賃金はプラス推移もプラス幅は限定的で、緩やかな回復にとどまると予測
する。住宅投資は、住宅ローン金利の上昇や、建材供給不安が足かせとなり、停滞気味の推移を予想する。設備投資は、原材料コストの上
昇や金利上昇に対する懸念は残るものの、省力化投資のほか、AI関連投資の需要を背景に持ち直すとみる。輸出は、当面、半導体関連が
けん引する形で堅調な推移を予想

Â 日銀は、7月末の金融政策決定会合で政策金利をすえ置いたが、展望レポートでは、基調的な物価上昇率が2％の目標を「超えて」上振れ
るリスクを明記するなどタカ派的な情報発信が目立った。円安対応で政府と歩調を合わせる意味でも、次回利上げの時期は9月と予想。その後
も継続的に利上げを実施し、政策金利は最終的に2％近辺に達すると予想

14

予測 予測

2024 2025 2026 2027 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

今回 0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 0.2% 0.5% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0.3%

前回 0.5% 0.8% 0.5% 1.0% 0.2% 0.5% ▲ 0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3%

今回 2.7% 2.7% 2.1% 1.0% 2.8% 1.8% 1.5% 1.8% 2.3% 2.9% 1.4% 1.3% 0.7% 0.6%

前回 2.7% 2.7% 2.4% 2.2% 2.8% 1.8% 1.8% 2.3% 2.6% 2.9% 2.7% 2.3% 2.0% 1.9%

今回 0.50% 0.75% 1.50% 2.00% 0.75% 0.75% 1.00% 1.25% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00% 2.00% 2.00%

前回 0.50% 0.75% 1.50% 1.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.25% 1.50% 1.50% 1.75% 1.75% 1.75%

※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

2025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 2027年度2026年度



実質ＧＤＰ成長率と寄与度(前期比)

Â 耐久財（寄与度＋0.1ポイント）、半耐久財（同＋0.0ポイ
ント）がプラス、非耐久財（同▲0.3ポイント）、サービス（同
▲0.0ポイント）はマイナス。食料品などの非耐久財がマイナス
となった一方、耐久財は、3月に環境性能割が廃止されたことに
伴う自動車販売の増加や、2027年度から新たな省エネ基準
が適用されることによる価格上昇を見越したエアコンの駆け込み
需要などが押し上げ要因となった

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)

Â 4－6月期の実質GDP成長率は前期比＋0.3％（年率換
算：＋1.1％）と、3四半期連続のプラス。個人消費は教育費
無償化などが下押しし小幅に、設備投資は一部サービス輸出
（後述）との振替による減少が響き、住宅投資とあわせ、そろっ
てマイナスとなるなど、内需は力強さを欠いた。輸出は、内閣府の
説明では製薬会社の特許権の海外譲渡がサービス輸出を押し
上げたことが主因にプラスとなった

15



Â 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＋1.6％と5月の同＋1.4％から伸びが拡大。
生鮮除く食料が押し下げた一方、前年の反動を受けたエネル
ギーや診療報酬改定があった診療代が押し上げ

Â 生鮮除く食料は、7月以降伸び率拡大に転じると見込む。一方、
7月統計から反映される基準改定*は、CPIの小幅な下押し要
因に

全国コアCPIの推移（前年同月比寄与度）

生鮮食品を除く食料価格の推移

米類等の寄与度の推移

16
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Â 伸び鈍化が続く生鮮除く食料だが、今後は ךּ

צּ ︣ 徐々に拡大する可能性

Â 物価上昇に対する米類等の寄与度は低下傾向



春闘賃上げ率の推移物価と実質賃金
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（出所）厚労省、総務省のデータより明治安田総研作成、5人以上の事業所。予想は明治安田総研
中東情勢の動向をふまえ、原油価格（ブレント直物）が平均80ドル/バレルで推移すると想定

消費者物価総合指数
予想

実質賃金

現金給与総額

0.0
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平均賃上げ率、％

（出所）連合資料より明治安田総研作成

中小組合（～299人）要求

全規模 要求

中小組合（～299人）回答

全規模 回答

最終
回答集計

Â 連合は、7月3日に2026年春闘の最終回答集計を発表、平均

賃上げ率は定昇含め＋5.01％と、連合が掲げた＋5％の目標

を達成したが、昨年を0.24㌽下回った

Â 組合員300人未満の中小組合では＋4.69％と、昨年（＋

4.65％）を上回った。＋6％の目標には届かなかったものの、企

業規模間の賃上げ格差の縮小には一定程度進展がみられた

Â 6月の実質賃金（消費者物価指数（総合）で実質化したも

の）は、7ヵ月連続のプラス。賃金動向の基調を示す所定内給

与の伸びは、前年比＋3％を超える高い伸びが続き、ガソリン

補助等の政策効果が物価上昇を抑制した

Â 実質賃金は、原油価格が足元並みで推移すれば、10月まで

プラスを維持すると予想。ただし、夏季の電気・ガス料金補助の

効果が剥落する11月に、マイナス転換の可能性が高まる



Â 足元の各種消費指標をみると、日銀の消費活動指数（旅行
収支調整済）や総務省の総消費動向指数は緩やかに上昇の
一方、家計調査における実質消費支出（除く住居等）は弱
含みの推移

Â 今後は ךּ צּ ︣
、個人消費は当面、緩やかな回復にとどまると予想

Â 内閣府の消費動向調査によると、暮らし向きなどの見通しを示

す消費者態度指数は、7月は前月比＋1.1㌽と5月以降3ヵ

月連続の改善。しかし水準的には、大幅に低下した3月以前を

下回ったままと低位にとどまる

個人消費関連指標（季調値）の推移

18

消費者マインドの推移
（消費者態度指数）



Â 建築資材価格指数の高止まりが続くなか、人件費等の上昇

を受け、住宅価格の上昇が続く

Â 日銀の追加利上げに伴う各種住宅ローン金利の上昇も下押

し要因

建築資材価格指数の推移

利用関係別新設住宅着工戸数の推移
（季調済年率換算戸数）

住宅ローン金利（変動金利）の推移

19

Â 新設住宅着工件数は、概ね横ばいで推移。一方、7月のさくら
レポート（日銀地域経済報告）における住宅投資についての
判断は、北陸が前回から上方修正された一方、四国は下方修
正された。9地域中7地域で「弱」の言葉が入ったままと基調は
依然として弱い

Â 住宅価格の高止まりが続いていることや、日銀の利上げに伴う
住宅ローン金利の上昇が引き続き足かせとなることをふまえると、
先行きの住宅投資は停滞気味の推移を予想
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3月調査 6月調査 9月調査 12月調査 3月調査見込6月調査実績

％

2023年度 2024年度

2025年度 2026年度

（出所）日銀「短観」

Â 日本政策投資銀行が8月4日に公表した設備投資計画調
査では、2026年度計画（全産業）は前年度比＋19 .7％
（2025年度実績：同＋7.3％）

Â 業種別では、非製造業が前年度比＋22 .9％（寄与度＋
15 .2ポイント）、製造業が同＋13 .2％（同＋4.5ポイン
ト）。非製造業をけん引したのは電力（前年度比＋53 .5％、
寄与度＋5.9ポイント）で、AIの普及を背景としたデータセン
ター増設に伴う電力需要の拡大を受け、電力供給能力の増
強や送配電網の整備に向けた投資が増加

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）

日本政策投資銀行 設備投資計画調査
（前年度比）
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Â 日銀短観（6月）における2025年度設備投資計画（全規
模・全産業ベース）は、前年度比＋9.4％（3月：＋
7.9％）と、上方修正での着地に。2026年度も同＋6.8％に
上方修正され、前年同時期（同＋6.7％）を上回る

Â 今後、原材料コストの上昇や金利上昇に対する懸念は残るもの
の、2026年度の設備投資は同＋5～10％程度で着地するも
のと見込む



Â アジア向けを中心に堅調な半導体等電子部品を含む電気機

器のプラス寄与が続く

Â 輸出の実勢を示す数量指数を国(地域)別にみると、EU向けは

7ヵ月連続のプラス、米国とアジア向けは5ヵ月連続のプラス

Â 財務省の7月貿易統計によると、輸出金額は前年比＋
23 .2％と11ヵ月連続のプラス。季調済前月比は＋2.8％と5ヵ

月連続のプラス。円安による円換算額の押し上げが続くも、実
勢を示す輸出数量指数でも5ヵ月連続のプラス。商品別では半
導体等電子部品を含む電気機器、自動車を含む輸送用機
器がプラス寄与

Â AI関連需要の拡大が見込まれるなか、輸出の先行きは、当面、
半導体関連製品がけん引する形で堅調に推移すると予想

輸出入金額(前年比)と貿易収支(季調済)の推移

地域別輸出数量の推移（前年比）

輸出金額の前年比と主要商品別寄与度

21



Â 国・地域別では、韓国、インドネシア、メキシコなどで7月として過
去最高を記録、そのうち台湾では単月過去最高を記録

Â 一方、関係悪化が続く中国は前年同月比▲56 .1%と8ヵ月連
続のマイナス

国･地域別 訪日外客の変化

Â 2026 年7月の訪日外客数は344 万人と前年同月比＋
0.1%で、小幅ながら4ヵ月ぶりのプラス。7月として過去最高を
記録

Â 2026年1-7月では、2,452万人と前年同期比▲1.7％

訪日外客数の推移

22

（出所）日本政府観光局(JNTO)「訪日外客統計」

（2026年7月）（2025年7月）



4. 海外経済見通し



Â4－6月期の実質GDP成長率（速報値）は前期比年率＋1.5％と、5四半期連続のプラスとなった。株高による資産効果や、年初に実施
された税還付が個人消費の下支え要因となったほか、機械投資と知的財産投資がけん引し、設備投資が同＋8.4％と高い伸びになったことが
寄与した。景気の基調を見るうえで重要となる国内最終需要も同＋2.2％と前期から伸びが拡大

Â米国経済は、2％程度とされる潜在成長率並みの推移が続くと予想する。個人消費は、原油価格の高止まりによる実質購買力の低下が当
面の下押し圧力となるが、インフレ率が次第に鈍化することで持ち直す展開を予想する。設備投資は、データセンターを中心とするAI投資需要
が継続的に見込まれ、増勢を維持するとみる。一方、住宅投資は、借入コストの高止まりと、低中所得者層の所得の伸び悩みから停滞気味
の推移が続くと予想

Â7月の米連邦公開市場委員会では、FFレートの誘導目標を3.50－3.75％にすえ置くことを決めた。12名中3名の委員が利上げを主張し、
反対票を投じる一方、ウォーシュ議長は実質金利上昇を通じた一定の引き締め効果が生じているとの認識を示した。原油価格の再上昇は物
価の上振れリスクとなるが、中長期のインフレ期待が安定した状態が続き、コアインフレが再加速しない限り、2026年は政策金利をすえ置くとみ
る。その後は、現状では弱さのみられる労働市場を下支えするかたちで、2027年3月に0.25％の利下げを実施すると予想

24

予測 予測

2025年

2024 2025 2026 2027 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

今回 2.8% 2.1% 2.0% 2.2% 0.5% 2.1% 1.5% 2.0% 2.1% 2.2% 2.4% 2.4% 2.6%

前回 3.0% 2.1% 2.0% 2.1% 0.5% 2.0% 2.0% 1.3% 1.9% 2.2% 2.5% 2.5% 2.7%

今回 3.0% 2.7% 3.3% 2.4% 2.7% 3.3% 3.5% 3.3% 3.0% 2.6% 2.4% 2.4% 2.3%

前回 3.0% 2.7% 3.2% 2.4% 2.7% 3.3% 3.5% 3.1% 3.0% 2.6% 2.4% 2.4% 2.3%

今回 4.50% 3.75% 3.75% 3.50% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

前回 4.50% 3.75% 3.75% 3.50% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

※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

実質

GDP

暦年ベース

主要経済指標

CPI

（総合、※）

政策金利

（上限値、期末値）

2027年2026年
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実質GDP成長率（前期比年率）

Â 4－6月期の実質GDP成長率は前期比年率＋1.5％と、5四

半期連続のプラスとなった。内外需別の前期比への寄与度を

見ると、内需が＋2.51ポイント、外需（純輸出）が▲1.01ポ

イントで、内需がけん引役に

実質民間国内最終需要の伸び

Â 在庫・政府支出・純輸出を除いた実質民間国内最終需要

は2～3％前後と安定した伸びが続いている
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（出所）米労働省
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CPIの伸び

Â 8月17日のレギュラーガソリンの価格は4.049ドル/ガロン。EIAが

公表する1ガロン当たりの価格の内訳では、52％が原油価格と

なっている。中東情勢の悪化による原油価格の上昇は物価の上

振れリスクに

レギュラーガソリン・ディーゼル価格の推移

（出所）EIA
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Â 7月の消費者物価指数（CPI）は、総合ベースが前年比＋

3.4％、コアベースが同＋2.5％と、いずれも2ヵ月連続で伸び

が鈍化。現時点では、原油高の影響が広範な品目に波及し

ている様子は見られない。一方、AI関連需要を背景に半導体

を中心とした財価格の上昇圧力が残存することなどから、2026

年のコアCPIは2％後半での推移が中心になると予想

ドル/ガロン
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Â 7月の非農業部門雇用者数は前月比▲2.3万人と、市場予

想（同＋8.0万人）を下回った。過去分も5、6月合計で

10 .3万人下方修正され、トレンドを示す3ヵ月移動平均は同

＋2.0万人と2ヵ月ぶりに鈍化

Â 7月の失業率は4.1％と前月から0.1㌽低下。もっとも、労働

参加率の低下を考えれば、労働市場からの退出など供給側

の要因による面が大きいとみられる

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

※政府機関閉鎖の影響等もあり、25年10月分は公表なし
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鉱業 建設

製造業
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専門・企業ｻｰﾋﾞｽ
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娯楽・宿泊

公益
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2025月7月と2026年7月の雇用者数の比較（万人）（出所）米労働省

Â フルタイムの就業者数は2025年の年初に大きく増えたあと、足

元では減少傾向に。一方、パートタイムは均せば横ばい圏となっ

ている

Â 2025 年7月から1年間の雇用増減を見ると、教育・医療

サービスの増加が突出して多い。一方、平均時給の高い金

融や情報の雇用者数は減少

雇用者数の変化と平均時給 フルタイム・パートタイムの就業者数
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Â 米国の労働生産性はコロナ禍前のトレンドを上回る推移

が続いている。今後、さらにAIの効果が顕在化することで

高い生産性が定着すると予想

Â AI関連需要の増加を受けて、IT関連機器（コンピュータ・

周辺部品）の輸入が急増

非農業部門の労働生産性 IT関連機器の実質輸入の推移

（出所）米労働省
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％ミシガン大学インフレ期待

Â 8月における向こう1年のインフレ期待は4.3％、向こう5年は
3.3％となっている。短期では高止まりが続いているが、中期
では米国とイランの戦闘開始前の水準に回帰

Â 原油価格の再上昇は物価の上振れリスクとなるが、中長期の
インフレ期待が安定した状態が続き、コアインフレが再加速しな
い限り、2026年は政策金利をすえ置くとみる。その後は、現状
では弱さのみられる労働市場を下支えするかたちで、2027年3
月に0.25％の利下げを実施すると予想

米政策金利（上限値）

予想

（出所）Factsetより明治安田総研作成
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Â ユーロ圏の4－6月期実質GDP成長率は前期比＋0.4％（1－3月期：同±0.0％）と持ち直した。スペインは伸びを拡大し（1－3月期：
同＋0.6％→ 4－6月期：＋0.7％）、フランスはプラス成長に復帰した（同▲0.1％→＋0.1％）。一方、ドイツ（同＋0.4％→同＋
0.2％）とイタリア（同＋0.3％→＋0.2％）は伸びが鈍化した。

Â 欧州経済は、緩やかな回復傾向にある。実質賃金の対前年比がプラス転換したことを背景に、個人消費は持ち直しの動きが続く。財政出動が
実行フェーズに移っているため、今後企業活動も活発化が見込まれる。エネルギー高や食料価格の上昇により、一時的に停滞する懸念があるも
のの、全体としては回復基調が続くと予想

Â 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：2.25％）。中銀預金金利は中立金利（1.75～2.25％）の
レンジ上限にある。依然として、高いインフレ率が定着するリスクへの警戒感は強く、ラガルド総裁は理事会後の会見で、「基調インフレは抑制さ
れているものの、エネルギーショックの全面的な影響はまだ顕在化していない」と述べた。ECBは、インフレ率を目標の2％に戻すべく、年内1回の
追加利上げを9月にも実施すると見込む。その後は、インフレ率の緩やかな低下に伴い、2027年末には再度利下げに転じると予想
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予測 予測

2025年

2024 2025 2026 2027 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

今回 1.0% 1.3% 0.9% 1.2% 0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

前回 0.9% 1.5% 0.8% 1.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2%

今回 2.4% 2.1% 2.8% 2.2% 2.0% 2.6% 2.8% 2.8% 2.8% 2.6% 2.3% 2.1% 1.9%

前回 2.4% 2.1% 2.7% 2.1% 2.0% 2.6% 3.0% 2.8% 2.6% 2.4% 2.1% 1.9% 1.8%

今回 3.00% 2.00% 2.50% 2.25% 2.00% 2.00% 2.25% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.25%

前回 3.00% 2.00% 2.50% 2.00% 2.00% 2.00% 2.25% 2.50% 2.50% 2.25% 2.00% 2.00% 2.00%

※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

歴年ベース

政策金利

（期末値）

実質

GDP

HICP

（総合、※）

主要経済指標

2027年2026年
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ＣＰＩ前年比の寄与度分解(主要品目別)

Â ユーロ圏のCPIは、2月まで目標水準である2％近辺で推移して

いたが、3月以降はエネルギーが押し上げ、3％前後での推移が

続く。7月は前年比＋2.9％となった

Â ECBは、高いインフレ率の定着による個人消費の減退と成長の

鈍化に警戒感を示している。年内1回の追加利上げを9月にも

実施すると予想

ユーロ圏GDP成長率（前期比）国別寄与度

Â ユーロ圏の4－6月期実質GDP成長率は前期比+ 0.4％となった。

中東情勢に起因するエネルギー価格上昇の逆風にもかかわらず、す

べての構成国がマイナス成長を回避した

Â ドイツとイタリアは1－3月期から伸びが鈍化するも、マイナス成長で

あったフランスがプラス復帰し、全体の押し上げに寄与した。引き続き

観光業が好調なスペインは伸びを拡大した
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ユーロ圏鉱工業生産指数

ユーロ圏実質賃金

Â ユーロ圏の鉱工業生産は伸び悩んでいる。主力産業のひとつであ

る自動車は、米国の関税引き上げのほか、中国市場の需要減退

や競争力低下など、構造的問題を抱える。特にドイツの活動が一

段と鈍っている。イタリアも低迷が続いている。フランスは航空、防衛

産業等が下支えして緩やかな上昇基調にある

ユーロ圏小売売上高

Â 実質賃金の対前年比がプラス転換したことを背景に、ユーロ圏の

個人消費は持ち直しの動きが続いている。ただし、エネルギー価格

の上昇は下押し圧力となっており、直近6月の小売売上高はドイツ

が前年比マイナスとなったほか、フランスやスペインも鈍化した
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（出所）欧州委員会

ユーロ圏景況感指数 ユーロ圏PMI

Â 景気の先行指標となるユーロ圏PMI（購買担当者景気指

数）は製造業で回復傾向。ただし、中東情勢を受けて備蓄需

要が増加した面もあり、その影響が薄れた5月以降は鈍化した

Â サービスはエネルギー価格上昇の影響で3、4月に落ち込んだも

のの、6、7月に大きく持ち直す。好不況の境目である50を取り

戻し、中東情勢緊迫化前の水準に戻った

Â 各国の景況感は、中東情勢の影響で3、4月に落ち込んだものの、

足元では持ち直しの動きが見られる。ただし、製造業の低迷が続くド

イツや、政治の混乱や財政不安を抱えるフランスは、相対的に低い

水準にある。イタリアも2027年に総選挙を控え、政治の不安定化リ

スクが意識されるなか、好不況の境目である100を取り戻していない。

一方、スペインは好調な観光業を背景に、高い水準を維持している
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政策金利(定例ｵﾍﾟ最低入札金利） ECBスタッフ見通し

Â 6月のECB経済見通しでは、中東情勢の不確実性をふまえ、エ

ネルギー価格想定に応じ4つのシナリオを設定。このうち、最も低

いエネルギー価格（ブレント原油先物価格が2027年初に70ド

ル/バレルまで下落）を設定する穏健シナリオでも、2026 年の

CPIは前年比＋2.9％（2025年：同＋2.1％）まで高まると

予測している

Â 2025年7月以降、 ECBは政策金利をすえ置いてきたが、中

東情勢の影響によるインフレ率の高まりを受け、6月会合で利

上げを決定（中銀預金金利：2.00％⇒2.25％）

Â 7月会合ではすえ置いたものの、依然、高いインフレ率が定着す

るリスクへの警戒感は強い。ECBはインフレ率を目標の2％に戻

すべく、年内1回の追加利上げを9月にも実施すると見込む

前年比 ベースライン
穏健

シナリオ

悪化

シナリオ

深刻

シナリオ

2026 0.90 0.80 0.80 0.70 0.50

2027 1.30 1.20 1.40 0.90 0.40

2028 1.40 1.50 1.60 1.50 1.60

2026 2.60 3.00 2.90 3.30 4.00

2027 2.00 2.30 1.80 3.00 5.30

2028 2.10 2.00 1.80 2.30 3.00

2026 2.30 2.50 2.40 2.50 2.50

2027 2.20 2.50 2.30 2.70 3.80

2028 2.10 2.20 2.10 2.30 2.90

（出所）ECB 単位：%

実質GDP成長率

CPI

コアCPI

3月見通し
（ベースライン）

6月見通し
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各国の防衛費対GDP比

Â NATOは加盟国にGDP比2％の防衛費支出を求めている（ト

ランプ米大統領は5％への引き上げを主張）。各国は増額を進

め、2025年は全加盟国で達成。2026年は東欧諸国でさらな

る増額が進み、5％近辺に達する。一方、ほかの地域では2％

強にとどまる国も多い。防衛費増額に対する温度差がうかがえる

欧州再軍備計画の概要

Â 欧州委員会の再軍備計画は最大8,000億ユーロ規模（GDP比約

4.5％）となり、計画どおり進めば2026年以降のユーロ圏実質GDP

成長率を+ 0.9㌽程度押し上げる見込み。ドイツの財政出動もあわ

せれば+ 1.2㌽程度。各国には財政負担が生じるため、足並みは必

ずしも揃っていないが、融資額の過半はすでに契約締結が完了する

など、着実に進展している

（出所）各種報道資料より明治安田総研作成

財政制約
の緩和

安定・成長協定に基づく財政ルールから、GDP比1.5％までの国
防費の参入を免除。各国は2025年からの4年間で6,500億
ユーロ、GDP比で1.5％の防衛費増額が可能に

・7月 ドイツは2027年予算案を閣議決定。防衛費は1,090
億ユーロと前年比3割増。2024年からはGDP比0.8％
に相当する増額

融資制度
の設置

EUからの防衛費拡大のための融資枠（「欧州の安全保障行動
（SAFE）」）を設置（EU債発行で調達）。最大1,500億
ユーロの融資を提供（上記と合わせ、計8,000 億ユーロ）

・5月 ポーランド、リトアニア、クロアチア、ルーマニア、ベルギー
と融資契約を締結（計768億ユーロ）

・8月時点 各国に計83億ユーロを支払済

基金の
防衛費
振り向け

EUが域内の経済的・社会的格差を是正するために設けている結
束基金（Cohesion Fund ）を一部防衛費に振り向け。2021
～2027年の全体予算は約4,000 億ユーロ

・3月 基金の中間見直しにおいて、新たに119億ユーロを防
衛費に割り当てることを決定 0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ・・・2029

ポーランド

リトアニア

ラトビア

エストニア

ドイツ

ハンガリー

イタリア
フランス

2029年目標

％

（出所）NATO、2027年のドイツは政府予算より算出
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熱波による経済活動への影響

Â 5月末以降、欧州の広域に襲い掛かった記録的な高温と干ばつ

は、食料生産や電力、物流等の幅広い分野の経済活動に影

響を及ぼしている

Â 特に、農業を中心とする食料生産への影響が、今後食品価格

の上昇を通じて、一定のインフレ圧力になる可能性が高い

穀物価格の推移

Â ECBの試算では、2022年の熱波がユーロ圏の食品価格を0.7

ポイント押し上げたとされる。本年の穀物の収穫量予想は当時を

下回っており、食品価格へのより大きな影響が見込まれる

Â 欧州市場の小麦やトウモロコシの先物価格は、7月以降、上昇

ペースが加速。足元では前年比＋20～30％の伸びとなっている

食料生産

欧州穀物・油糧作物輸出入組合の推計では、高温
と干ばつにより、大麦、小麦、トウモロコシ、オート麦の
900万トンが被害を受け、2018年以降では最低水
準の収穫量となる見通し

電力
河川水位の低下と高温のため、原子力発電の停止や
出力抑制を実施（フランス、ハンガリー、ルーマニア）

燃料
冷房需要の増大により、同時期の天然ガス貯蔵量が
過去10年で最低水準に。冬場のエネルギー不足が懸
念される

物流
ライン川の水位低下のため、船舶の航行に制限。物
流網を河川に依存する沿岸の重化学工業では、サプ
ライチェーンに混乱が生じている（ドイツ）

観光

大規模な山火事の頻発により、一部で観光客の受け
入れを制限（スペイン）
また、旅行客の行先が北にシフトし、南欧の観光業へ
の打撃となる可能性

（出所）各種報道等より明治安田総研作成
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【会合結果（すえ置き 対 利下げ/利上げ）】
26年7月 ： すえ置き（6対3）
26年6月 ： すえ置き（7対2）
26年4月 ： すえ置き（8対1）
26年3月 ： すえ置き（全員一致）
26年2月 ： すえ置き（5対4）
25年12月： 0.25㌽利下げ（4対5）
25年11月： すえ置き（5対4）
25年9月 ： すえ置き（7対2）
25年8月 ： 0.25㌽利下げ（4対5）

Âイングランド銀行（BOE）金融政策委員会の7月会合は、6対3

の評決ですえ置きを決定（政策金利：3.75％）。足元の労働

市場の弱さや、金融環境の引き締まりがすえ置きの判断につながっ

たが、直近3会合は、利上げ票が1つずつ増える展開が続いている

Â足元では依然として経済の先行き不透明感が強く、利上げ時期は

経済・物価動向の見極めがつくとみられる11月になると予想

Â英国の4－6月期実質GDP成長率は前期比+ 0.4％となっ

た（1－3月期：同+ 0.6％）。エネルギー高で個人消費が

鈍化するも、固定投資が牽引してプラス成長を維持した

Â2030年度にかけて、不動産への追加課税やEVの走行距

離課税など、年260億ポンド規模の増税が計画されている。

一部はすでに4月から実施されており、エネルギー高とあいまっ

て個人消費を圧迫する見込み

英国の政策金利（中銀預金金利）英国実質GDP成長率と寄与度（前期比）
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実質GDP成長率の推移

Â 4－6月期実質GDP成長率は前年比＋4.3％と、1－3月期の同

5.0%増から減速した。2022年10－12月期以来の低い伸びとな

り、政府目標である「＋4.5～＋5.0%」も下回った。中東情勢の悪

化による資源や素材価格の高騰が直撃した

Â 産業別ではAI・半導体関連、内外需別では外需がけん引する構

図だが、一方で不動産不況の影響が影を落とし続ける

Â 国家統計局の7月製造業PMIは49 .2と、6月の50 .3から1.1ポ

イント低下し、5ヵ月ぶりに50を下回った。生産指数は49 .9、新

規受注指数は49 .9と、主要指数が軒並み50を割り込む。一方、

ハイテク製造業のPMIは53 .3で、業種別の格差が顕著

Â 非製造業PMIは49 .0と6月の50 .2から1.2ポイント低下、2022

年12月以来の低水準に。特に建設業PMIは47 .0まで低下
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不動産開発投資、住宅着工・販売面積

Â 不動産投資のマイナス幅の拡大傾向が続く。「販売低迷→デベロッ

パーへの資金流入減少→土地取得・新規プロジェクトを抑制→新

規着工減少→建設投資減少」という悪循環が残る。完成済み在

庫は6月末の7億6,315万m²から7月末は7億5,911万m²へと

若干減少も依然高水準。大都市の一部における住宅需要はやや

回復も、在庫がだぶついているため住宅着工は2割以上のマイナス
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（出所）中国国家統計局

都市別新築住宅価格の推移

Â 1線都市の住宅価格のマイナス幅は縮小傾向。前月比では春先

以降プラス基調が続いており、底入れが期待できる状況。2線都市

の下落幅も縮小しつつあるが、前月比ではプラスとマイナスを行った

りきたりで、底入れと言うより下落圧力が弱まった段階。3線都市は

前年比のマイナス幅がむしろ拡大しており、大都市部の住宅価格の

回復が地方にはまだほとんど波及していない様子を示す
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（出所）中国国家統計局 ※年初来累計値の前

鉱工業生産の推移

Â 7月の鉱工業生産は前年比+ 4.5%と、6月の同+ 5.3%から

▲0.8ポイント伸び幅が縮小。前月比でも+ 0.1%と6月の同

+ 0.8%から鈍化した。ただし、ハイテク製造業は前年比+ 16 .9%

の高い伸び。産業用ロボットが同+ 30 .2％の伸びとなるなど、伝統

的分野との二極化が目立つ形に。ただ、7月は台風3個の上陸など

異常気象による工場稼働への影響もあったことも考慮する必要
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固定資産投資の推移

Â 1－7月の固定資産投資は前年同期比▲6.7%と、1－6月の

同▲5.7%からさらに悪化。サービス、不動産、建設関連投資が

大きく落ち込む一方、製造業が部分的に支える構図となっている。

製造業ではAI、電子部品、航空宇宙等、政策重点分野・先端

分野は強いが、内需型産業は弱い。国有・民間別では国有企

業が同▲3.3％、民間企業が同▲9.2％
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% %
小売売上高の推移

Â 7月の小売売上高は前年比+ 0.6%と、6月の同+ 1.0%からさら

に鈍化。自動車が同▲17 .0％と足を引っ張っている。除く自動車

では同＋2.5％と、ヘッドラインから受ける印象ほど悪いわけではな

いが、個人消費が低迷しているとの評価は変わらず。家具が同

▲8.8％、建築・内装材が同▲14 .2%と住宅関連消費が弱い。

一方、通信機器は同+ 20 .4%と、AI・デジタル関連消費は強い
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Â 7月の輸出は前年比+ 23 .9％と高い伸びを維持。ハイテク関連製

品が同＋40 .7％の伸び。うち半導体は同＋116 .6％と倍以上に

達する。半導体は1－7月の累計でも同＋99 .5％の伸び。主要

国・地域別では対ASEANが同＋38 .4％と高い。対韓国も同＋

46 .6％、対台湾は同＋25 .1％で、グローバルなハイテク関連需

要を反映。対米国も同＋17 .0％と持ち直し

輸出入と貿易収支の推移
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(出所)中国国家統計局

％
消費者物価指数（CPI,前年比）

Â 7月の消費者物価指数（CPI）は前年比＋0.5％と、6月の同

＋1.0％から鈍化。ガソリンが同＋1.0％と、伸び幅が6月から16

ポイントも縮小、これだけで全体の伸びを▲0.45ポイント押し下

げた。食品価格は同▲1.5％で、豚肉が同▲13 .3％と押し下げ

要因になっている。コアCPIは6月の同＋1.0％から同＋0.9％へ

と小幅鈍化にとどまるも、物価上昇圧力が鈍い状況が続いている

主要政策金利、預金準備率の推移

Â 人民銀行は2025年5月に利下げを実施した後、1年以上すえ置

きを続けている。8月の人民銀行の四半期報告では「適度に緩和

的な金融政策を継続」といった方針が示されたものの、先行き追加

緩和を匂わす表現はなし。資本流出への警戒感もあり当面はすえ

置き継続か。政府は、住宅市場や個人消費の弱さに対しては、こ

れまで通り個別政策で対応の方針と見られる
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したものではありません。掲載内容について細心の注意を払っていますが、これによりその情報に関する信頼性、正確性、完
全性などについて保証するものではありません。掲載された情報を用いた結果生じた直接的、間接的トラブルや損失、損害に
ついては、一切の責任を負いません。またこれらの情報は、予告なく掲載を変更、中断、中止することがあります。なお、本資
料に含まれる経済・市場・金利等の見通しやシナリオは、作成時点で入手可能な情報に基づく当社の判断・仮定によるもので
あり、その実現を保証するものではありません。実際の経済・市場動向は、さまざまな要因により見通しと大きく異なる可能性
があります。
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