
2026－2027年度の経済見通し

2 0 2 6 年 5 月 2 2 日

株式会社 明治安田総合研究所（社長 森本 律子）は、２０２６年１－３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 ＋０.５％ ２０２７年度 ＋１.０％

（前回 ＋０.８％） （前回 ＋１.１％）

名目ＧＤＰ成長率：２０２６年度 ＋２.２％ ２０２７年度 ＋３.４％

      （前回 ＋２.７％）   （前回 ＋２.７％）

２．要点

①中東情勢の混迷がさらに深まることがなければ、世界経済は緩やかな成長が続くと予想。米国経済は、弱さが残る労働
市場が個人消費の下押し圧力となるものの、AI関連の安定した投資需要が見込めることから、潜在成長率並みの推移を
予想。ユーロ圏経済は、防衛関連の財政支出などを背景に緩やかな回復が続く。中国経済は、いまだに不動産不況の出
口が見えないことから、停滞気味の推移が続くと予想。

②日本経済は、原油価格上昇の影響が広がりつつあるものの、失速は免れると予想。個人消費は、物価上昇に伴い実質賃

金の安定的なプラス転換が難しくなっていることから、緩慢な回復にとどまる。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、省力化投資等に支えられて堅調な推移が続く。輸出は、中
東情勢の世界経済への下押し圧力の影響で力強さを欠く推移を予想する。

③米国は、原油価格の落ち着きを前提に来年1回の追加利下げ実施を見込む。欧州は物価上昇圧力の強まりを受け年内2回

の追加利上げへ。日銀も物価上昇圧力への対応から年内2回、年度内3回の利上げ実施を見込む。

（前回は２０２６年２月時点の予測）



GDP成長率・主要経済指標予測
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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 0.5% 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%

　　 前期比年率 0.5% 0.8% 0.5% 1.0% 0.8% 2.1% ▲ 0.1% 0.0% 1.0% 1.4% 1.0% 0.7% 1.0% 1.3%

　　 前年同期比 0.5% 0.8% 0.5% 1.0% 0.4% 0.4% 0.1% 0.7% 0.8% 0.6% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%

　民間最終消費支出 0.1% 1.2% 0.4% 0.8% 0.0% 0.3% 0.1% ▲ 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

　民間住宅投資 ▲ 0.7% ▲ 3.5% 0.2% ▲ 0.0% 5.0% 0.5% ▲ 0.4% ▲ 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% ▲ 0.3% ▲ 0.3% 0.2%

　民間設備投資 0.8% 2.4% 1.5% 1.9% 1.4% 0.3% 0.1% 0.3% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4%

　政府最終消費支出 2.3% 0.8% 0.5% 0.4% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　公的固定資本形成 0.1% ▲ 0.6% 0.7% 0.1% ▲ 0.2% 1.4% 0.5% ▲ 0.6% ▲ 0.5% 0.5% 0.5% ▲ 0.5% ▲ 0.4% 0.5%

　財貨・サービスの輸出 2.7% 1.9% 0.6% 2.4% 0.2% 1.7% ▲ 1.4% 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6%

　財貨・サービスの輸入 4.0% 2.6% ▲ 0.4% 2.5% ▲ 0.0% 0.5% ▲ 1.6% 0.5% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5%

名目ＧＤＰ 3.7% 4.2% 2.2% 3.4% 0.9% 0.8% 0.3% 0.3% 1.2% 0.3% 1.3% 0.7% 1.0% 0.6%

ＧＤＰデフレーター（前年比） 3.2% 3.4% 1.7% 2.4% 3.4% 3.4% 2.0% 1.6% 1.8% 1.4% 2.2% 2.4% 2.3% 2.6%

(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 0.5% 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%

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

　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 0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

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

　純輸出 ▲ 0.3% ▲ 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 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% 0.1% 0.4% 0.0% 0.4% ▲ 0.3% 0.1% 0.1% 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% ▲ 0.4% 0.0% ▲ 0.1% 0.3% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.1%

2027年度

2027年度

2026年度

2026年度

2025年度

2025年度
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２．主要指標予測

(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 587.1 591.9 594.9 600.7 590.7 593.7 593.6 593.6 595.1 597.1 598.6 599.7 601.3 603.2

　民間最終消費支出 305.1 308.8 310.1 312.7 309.0 309.8 310.0 309.6 310.1 310.9 311.5 312.1 313.0 314.0

　民間住宅投資 23.1 22.3 22.3 22.3 22.3 22.4 22.3 22.3 22.3 22.3 22.4 22.3 22.2 22.3

　民間設備投資 104.5 107.0 108.6 110.7 107.6 107.9 108.0 108.3 108.8 109.4 110.0 110.5 111.0 111.4

　政府最終消費支出 121.5 122.5 123.1 123.6 122.7 122.8 122.9 123.1 123.2 123.3 123.4 123.6 123.7 123.8

　公的固定資本形成 27.7 27.5 27.7 27.7 27.3 27.7 27.9 27.7 27.6 27.7 27.9 27.7 27.6 27.7

　民間在庫品増加 0.2 ▲ 0.3 ▲ 3.3 ▲ 2.6 ▲ 1.3 ▲ 1.7 ▲ 3.6 ▲ 3.5 ▲ 3.1 ▲ 2.8 ▲ 2.7 ▲ 2.6 ▲ 2.5 ▲ 2.4

　純輸出 5.7 5.2 6.2 6.3 4.6 6.0 6.1 6.2 6.2 6.3 6.2 6.1 6.3 6.4

　財貨・サービスの輸出 105.0 107.0 101.4 103.9 106.2 108.1 106.6 107.2 108.0 108.7 109.3 109.8 110.5 111.1

　財貨・サービスの輸入 99.3 101.8 101.4 103.9 101.6 102.1 100.5 101.0 101.8 102.4 103.1 103.7 104.2 104.7

2027年度2026年度2025年度

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

鉱工業生産（前年比） ▲ 1.5% ▲ 0.2% 0.3% 1.5% ▲ 1.0% 1.2% ▲ 0.5% 0.8% 1.4% ▲ 0.6% 1.9% 2.0% 1.3% 1.0%

消費者物価指数（除く生鮮食品、前年比） 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%

貿易収支（季調値、兆円） ▲ 5.1 ▲ 1.7 ▲ 1.4 ▲ 1.8 ▲ 0.0 0.3 0.5 ▲ 0.3 ▲ 0.9 ▲ 0.8 ▲ 0.7 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.3

経常収支（季調値、兆円） 30.0 34.3 31.6 29.3 8.3 9.8 8.7 8.2 7.4 7.2 7.2 7.3 7.3 7.4

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

WTI原油価格（㌦/バレル、※） 75 66 88 73 57 101 95 90 85 80 75 75 70 70

※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
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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） 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%

　個人消費支出 3.0% 2.6% 1.8% 1.9% 1.9% 1.6% 1.5% 1.1% 1.3% 1.9% 2.3% 2.4% 2.8%

　住宅投資 3.6% ▲2.2% ▲4.9% ▲0.9% ▲ 1.7% ▲ 8.0% ▲ 4.5% ▲ 3.2% ▲ 1.7% ▲ 0.5% 0.6% 0.8% 1.0%

　設備投資 4.0% 4.1% 4.7% 4.1% 2.4% 10.4% 1.1% 3.6% 4.0% 4.3% 5.0% 4.5% 3.8%

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

　純輸出（寄与度） ▲0.4% ▲0.2% 0.1% ▲0.2% ▲ 0.2% ▲ 1.6% 0.4% ▲ 0.1% ▲ 0.1% ▲ 0.3% ▲ 0.3% ▲ 0.3% ▲ 0.3%

　輸出 4.4% 1.6% 4.6% 2.4% ▲ 3.2% 12.9% 4.2% 1.5% 2.1% 2.4% 2.5% 2.5% 3.0%

　輸入 6.1% 2.7% 2.4% 3.0% ▲ 1.0% 21.4% 0.5% 2.0% 2.2% 3.5% 3.8% 4.0% 4.1%

　政府支出 3.5% 1.1% 0.8% 2.3% ▲ 5.6% 4.4% 1.0% 2.0% 2.2% 2.4% 2.5% 2.5% 2.6%

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

CPI（総合、※） 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%

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） 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%

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

　政府消費 2.2% 1.6% 2.2% 2.0% 0.5% 0.4% 0.6% 0.8% 0.3% 0.4% 0.6% 0.6% 0.2%

　固定投資 ▲ 2.1% 3.1% 2.2% 2.2% 0.7% 0.5% 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% 0.0% ▲ 0.3% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% ▲ 0.1% 0.0%

　輸出 0.5% 2.2% 0.6% 1.9% ▲ 0.4% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4%

　輸入 ▲ 0.1% 3.7% 1.8% 2.1% ▲ 0.2% 0.2% 0.8% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5%

失業率（※） 6.4% 6.4% 6.2% 6.2% 6.3% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.1%

CPI（総合、※） 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%

政策金利（期末値） 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%

英国 実質GDP成長率（前期比） 1.0% 1.4% 1.0% 1.3% 0.2% 0.6% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4%

中国 実質GDP成長率（前年比） 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%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載

2027年2026年2025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

○ 1－3月期の実質GDP成長率は前期比＋0.5％（年率換算：＋2.1％）と、2四半期連

続のプラスとなった。個人消費が食品価格の伸び鈍化などを背景にプラスのほか、

設備投資も省力化投資が後押しするなど内需の主要項目がプラスとなった。輸出

はアジア向けの半導体関連製品が堅調だったことから外需もプラス寄与となった。

○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、緩慢

な回復にとどまると予想する。中東情勢の悪化に伴う原油価格上昇の影響により、

輸送費・包装材・原材料コストが上昇しており、今後、食料・日用品の値上げが

波及してくる可能性が高い。このため実質賃金の安定的なプラス推移は見通しに

くく、消費者マインドの弱含みも下押し材料になるとみる。住宅投資は、住宅

ローン金利の上昇や、中東情勢の悪化に伴う断熱材・塩ビ管・塗料などの建材供

給不安も足枷となることから停滞気味の推移を予想する。設備投資は、部品供給

の停滞や人手不足などを背景とした計画の後ずれは懸念材料であるものの、省力

化投資への需要などが引き続き期待できることなどから、堅調な推移が続くと予

想する。公共投資は、国土強靱化関連の防災・減災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、引き続きアジア向けを中心とした半導体等電子部品が堅調に推移すると

みられる一方、ホルムズ海峡封鎖に伴う物流停滞が生産の足枷となるほか、燃料

価格上昇に伴う航空運賃の値上がりが訪日客需要の抑制要因となる可能性が高く、

先行きは緩やかな回復にとどまると予想する。

○4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、評決では利上げ支持

が3人に増加した。展望レポートでは、景気下振れリスクよりも物価上昇リスクを

重視する姿勢が鮮明になり、2026年度の景気は減速見通しとされたが、植田総裁

が景気の「大きな下振れ」がなければ利上げは可能とのスタンスを示したことで、

次回の利上げは6月と予想する。中東情勢の悪化がないことを前提に年度内3回の

追加利上げを予想。
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米国経済 シニアエコノミスト 前田 和孝

○1－3月期の実質GDP成長率（速報値）は前期比年率＋2.0％と、4四半期連続のプラ

スとなった。政府機関の閉鎖解除による政府支出の反動増に加え、堅調なAI関連

投資需要を背景に設備投資が同＋10.4％と高い伸びになったことなどが寄与した。

景気の基調を見るうえで重要となる国内最終需要も同＋1.6％と前期から伸びが拡

大した。

○米国景気は、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、高所得者層を中心にトランプ減税が追い風となる一方、弱さが残る労

働市場や、原油高に伴う実質所得の低下が重石になるとみる。また、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

続くとみる。一方、設備投資は、AI向けデータセンターなどの投資需要が安定し

て見込めることで、堅調に推移すると予想する。

○4月の消費者物価指数（CPI）は、総合ベースが前年比＋3.8％、食品とエネルギー
を除いたコアベースが同＋2.8％と、いずれも2ヵ月連続で伸びが拡大した。また、
ISM景況感指数の内訳である価格指数を見ると、4月は製造業が84.6、非製造業が
70.7と、中東情勢が悪化してから大きく上昇している。今後、関税による物価上
昇圧力が減衰する一方で、原油高が生産・輸送コストの上昇につながることが見
込まれ、2026年のコアCPIは3％程度での推移が続くと予想する。もっとも、2027
年は原油高の影響が前年比で剥落することから、物価の伸びは鈍化するとみる。

○4月の米連邦公開市場委員会では、政策金利である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。原油高が消費者物価にどの程度波及するかを確

認する必要があり、米連邦準備制度理事会（FRB）は当面様子見姿勢を続けるとみ

る。ただ、中東情勢が落ち着き、長期のインフレ期待の安定が続けば、原油高に

よる物価上昇への懸念は徐々に薄れていくことが見込まれる。弱さの残る労働市

場を下支えするかたちで、FRBは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

○ユーロ圏の1－3月期実質GDP成長率は前期比＋0.1％（10－12月期：同＋0.2％）となった。

ドイツは伸び幅が拡大した（10－12月期：同＋0.2％→1－3月期：同＋0.3％）。イタリア

は伸びが鈍化するも3期連続のプラス成長が続く（同＋0.3％→＋0.2％）。フランスは輸出

の減少が影響しゼロ成長となった（同＋0.2％→±0.0％）。スペインは伸びが鈍化するも

主要4ヵ国では最も高い伸びを維持している（同＋0.8％→＋0.6％）。

○ユーロ圏経済は緩やかな回復傾向にある。実質賃金の対前年比プラス転換に伴い、個人消

費は堅調に推移している。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、中東情勢に伴うインフレ率の高まりが、一時的に経済の停滞感を強め

る懸念がある。なかでもドイツは製造業の活動が低迷するなか、国際的なサプライチェー

ンの混乱がさらなる重石となり得る。フランスは財政懸念や政治情勢の不透明感が、原油

高への対応を遅らせる恐れがある。イタリア経済も停滞気味の推移が続く見通しだが、い

ち早く燃料減税に動くなど原油高への対応は積極的であり、経済への影響は一定程度抑え

られるとみる。スペインは中東の地政学的リスクが高まるなか、主に欧州各国からの旅行

客の受け皿となっており、引き続き観光業等に支えられ、堅調な推移を維持できる見通し。

○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

（6,500億ユーロ）。EUによる債券発行分（1,500億ユーロ）を含めれば最大8,000億ユーロ

規模（GDP比約4.5％）の財政出動となる見込み。各国では、防衛政策へのEUの影響力増大

や、中東情勢で財政支出が膨らむなかでの増額に対する懸念の声が挙がっているものの、5

月にはポーランドとリトアニアに対する計500億ユーロの融資契約が締結されている。引き

続き、財政出動が計画通り進めば、今後のユーロ圏経済を下支えするとみる。

○ECBの4月理事会は、7会合連続で主要政策金利のすえ置きを決定した（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。ただし、中

東情勢への警戒感は強く、ラガルド総裁は4月理事会後の会見で、「インフレ率を中期的に

目標である2％に戻すために、強力かつ持続的な対応策を講じる」と述べた。早ければ6月

を初回として、年内に計2回の利上げが実施されると予想。
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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

○1－3月期実質GDP成長率は前年比＋5.0％と5四半期ぶりに伸び幅が拡大、5％台を

回復した。ただ、4月以降の主要経済指標は軒並み腰折れするなど、いったん広

がった中国経済の底打ち期待は再び萎む形となっている。不動産不況の出口が見

えない以上、2026年度も停滞気味の推移が続く可能性が高い。

○住宅着工面積、住宅販売面積、不動産投資とも前年比で二桁のマイナスが続いて

いる。住宅在庫のだぶつき、高齢化の進行、雇用不安、家計の価格下落期待等が

底打ちを遅らせる要因となっている。政府は住宅市場の支援策を継続しているも

のの、効果は限定的である。企業の投資マインドも影響を受けており、2026年1－

4月の固定資産投資は前年同期比▲1.6％とマイナス圏に沈んでいるほか、土地関

連収入への依存度が大きい地方財政にとっても打撃となっている。

○4月の小売売上高が前年比＋0.2％と、2022年12月以来の低い伸びとなるなど、個

人消費も低迷が続いている。不動産価格低迷に伴う逆資産効果が働き続けている

ほか、若年層に関しては、失業率の高止まりに伴い、将来の収入に関する不安が

強いことも消費を抑える要因になっている。政府による耐久財の買い替え支援策

も、足元では反動減が顕在化している。個人消費は当面低迷が続くとみる。

○内需の弱さに比し、外需は堅調さが目立つ。ASEAN向け、EU向け等が堅調なほか、

関税率が下がった米国向けも持ち直しの気配が見える。半導体関連やEV等、昨今

は高付加価値分野へのシフトが進んでおり、堅調な推移を見込む。

○4月のCPI（総合）は前年比＋1.2％と、政府目標である＋2.0％前後を下回る低い

伸びが続いている。特に耐久財の下落が目立つ。内需の基調は弱く、デフレ懸念

は消えていないが、一方で原油価格の上昇が今後製品価格に波及する可能性もあ

るため、人民銀行は当面金融政策をすえ置くと予想。
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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、低調な労働市場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、高所
得者層を中心にトランプ減税が追い風となる一方、弱さが残る労働市場や、原油高に伴う実質所得の低下が重石になるとみる。
また、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みる。一方、設備
投資は、AI向けデータセンターなどの投資需要が安定して見込めることで、堅調に推移すると予想

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プラス転換により、個人消費は堅調に推移。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。中東情勢に伴う物価上昇により、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販売なども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、中東情勢に伴う物価上昇も見込まれ、実質賃金の安定
的なプラス推移は見通しにくく、緩慢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
枷となり、停滞気味の推移を予想する。設備投資は、部品供給の停滞や人手不足などを背景とした計画の後ずれは懸念材料
であるものの、省力化投資への需要も期待できることなどから、堅調な推移の見通し。輸出は、緩やかな回復にとどまると予想



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

0.5% 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%

0.5% 0.7% 0.8% 1.1% 0.1% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 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

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%

2.8% 2.2% 2.3% 2.1% 2.6% 1.9% 1.5% 1.7% 1.9% 2.0% 2.3% 2.4% 2.5%

（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

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%

0.9% 1.5% 1.2% 1.5% 0.3% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.4% 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% 4.6% 4.3% 4.5% 5.0% 4.7% 4.6% 4.4% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5%

5.0% 5.0% 4.3% 4.0% 4.5% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 4.1% 4.1%

（前年比）

2024年

2024年

2024年度

2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

2月見通し時点

2月見通し時点

2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

4月の米連邦公開市場委員会では、政策金利であるFFレートの誘導目標を3.50－3.75％にすえ置いた。原油高が消
費者物価にどの程度波及するかを確認する必要があり、米連邦準備制度理事会（FRB）は当面様子見姿勢を続けると
みる。ただ、中東情勢が落ち着き、長期のインフレ期待の安定が続けば、原油高による物価上昇への懸念は徐々に薄れてい
くことが見込まれる。弱さの残る労働市場を下支えするかたちで、FRBは2027年3月に0.25％の利下げを実施すると予想

ECBの4月理事会は、7会合連続で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。ただし、中東情勢への警戒感は強く、ラガルド総裁は4月理事会後の会
見で、「インフレ率を中期的に目標である2％に戻すために、強力かつ持続的な対応策を講じる」と述べた。早ければ6月を初
回として、年内に計2回の利上げが実施されると予想

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

4月末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、評決では利上げ支持が3人に増加した。展望レ
ポートでは、景気下振れリスクよりも物価上昇リスクを重視する姿勢が鮮明に。2026年度の景気は減速見通しも、植田総
裁が景気の「大きな下振れ」がなければ利上げは可能とのスタンスを示したことで、次回の利上げは6月が有力な情勢となっ
た。中東情勢のさらなる悪化がないことを前提に、年度内3度の追加利上げを予想

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2回、日銀は年度内3回の利上げを予想



2．日米経済政策の景気への影響



円買い介入実施の可能性

（出所）Investing.com より明治安田総研作成

円/㌦160.5

160.0

159.5

159.0

158.5

158.0

157.5

157.0

156.5

156.0

155.5

155.0

5/1 5 7 9 13 15 19 21

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 5兆円程度？

4日 178 5月 1日

10日 192 4日

18日 255 6日

25日 127 （出所）財務省、各種報道より明治安田総研作成

4兆円台半

ば？

4月30日以降のドル・円相場の推移

Â 財務省がGW中に都合4回、合計10兆円規模の介入に踏み切った模様。商いの薄い時機を狙って介入を実施するのは、前回円買い介入を

実施した2024年と同じパターン

Â 為替介入の使命は時間稼ぎ。原油価格が低下し、米国の利下げ余地が拡大するようであれば、円売り圧力は和らぐ展開が期待できるが、成

否は中東情勢次第

過去の円買い（ドル売り）介入実績
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％

※ドル・円相場が7-9月期以降、ベースライン（160円/㌦）から横軸の水準まで

上下しそのまま1年間推移した場合のベースラインからの各指標の伸び率の変化
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（出所）当研究所の経済モデル(Oxford Economics Global Economic Model:GEM) より作成

％

※ドル・円相場が7-9月期以降、ベースライン（160円/㌦）から横軸の水準まで

上下しそのまま1年間推移した場合の、年間（26/7 ～27/6 ）のGDPの伸びへの

各需要項目の寄与度の変化（対ベースライン）
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（出所）当研究所の経済モデル(Oxford Economics Global Economic Model:GEM) より作成

※ドル・円相場が7-9月期以降、ベースライン（160円/㌦）から横軸の水準まで上

下しそのまま1年間推移した場合のCPIの前年比の推移

％

為替相場の変化のGDP、GDIへの影響

Â 円安はGDPを押し上げるが、交易条件（輸出物価/輸入物価）

の悪化を通じ、所得面から見た概念であるGDI（国内総所得）

を押し下げる。これは、一単位の輸出「量」で購入できる輸入「量」

が減る結果、実質的な購買力が弱まり、マクロベースの実質所得

が低下することを意味する。国民の豊かさの実感により近いのは

GDPよりもGDI。特に家計にとっては負の影響が大きい

為替相場別のCPIの推移の違い
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Â 円安は輸出を押し上げるが、個人消費を押し下げる。個人消費の

マイナス寄与幅の方が、輸出のプラス寄与幅よりも大きい

Â 円安は物価上昇に拍車をかける。10円/㌦で0.7%㌽程度の差

為替相場の変化の輸出、個人消費への影響
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ドル/バレル
原油価格の推移

Â 2月28日の米国によるイラン攻撃開始後、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、一時120ドル/バレル

近辺まで50ドルあまり上昇した。トランプ大統領が作戦の早期終

結見通しを示したことや、G7各国の財務相が石油備蓄の協調放

出を議論したとのニュースが流れたことでいったん急反落も、その後

はイラン情勢をにらみながら乱高下を繰り返す

原油価格上昇に伴う供給曲線のシフト
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価格(P)

生産量(Q)

(出所)明治安田総研作成

需要曲線(D) 供給曲線(S)S'

E

E'

QQ'

P

P'

Â 原油価格の急上昇はマクロの供給曲線の急激な左シフト、すなわち

供給ショックであり、世界経済に対してはコストプッシュ的な物価上昇

圧力と生産水準の低下圧力を同時にもたらす、いわゆるスタグフレー

ション要因となる。中央銀行は、供給ショックに対する有効な対抗手

段を持ちあわせていない。金融政策で供給曲線は動かせず、利上げ

をすれば景気が悪化し、利下げをすれば物価高が加速しかねないと

いうジレンマに陥る
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（出所）当研究所の経済モデル(Oxford Economics Global Economic Model:GEM) より作成

※2026年度の原油価格(ブレント直物)が、4月以降、ベースラ

イン（2026年度平均60.1ドル/バレル）から表記の価格まで上

昇しそのまま推移した場合のベースラインからの伸び率の変化
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※2026年度の原油価格(ブレント直物)が、4月以降、ベー

スライン（2026年度平均60.1ドル/バレル）から表記の価

格まで上昇しそのまま推移した場合のベースラインからの伸び

率の変化

％

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

原油価格上昇の実質GDPへの影響
（2026年4月～2027年3月）

Â 日本は主要4ヵ国・地域の中で原油価格上昇に伴うGDPへの下押し圧力が最も大きい。エネルギーの輸入依存度が高く、原油価格の急上昇

が交易条件（輸出物価と輸入物価の比で計測、悪化の場合は海外への所得流出を示す）の大幅悪化を招くため

Â 米国は、石油・石油製品の純輸出国であり、原油高が国内経済に恩恵をもたらす面もある。ただ、家計にはガソリン高が直撃するほか、構造的

にインフレが進行しやすいという問題もある

Â 欧州は、地政学リスクが増す局面ではユーロ安と原油高が同時に進行し、輸入インフレが増幅されやすい。中国はエネルギー集約型産業が多い

のが問題だが、政府の価格統制で影響を一定程度吸収できる

原油価格上昇のCPI（総合）への影響
（2026年4月～2027年3月）
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ểḰ

・特定国の排除に伴う供給網の非効率化

・経済重視から政治重視の供給網へ

２．国際貿易・投資の縮小

・関税や輸出規制の応酬で貿易量が縮小

・技術移転の制限とブロック経済化の進行

３．地政学リスクの増大

・不確実性増大で企業は長期投資を回避

・保険・資金調達コストの上昇

・安全保障不安が財政支出・金利の上振

れ圧力に

４．労働市場の流動性低下

  ・移民流入制限で労働力が減少

・世界的な労働市場の硬直化

５．イノベーション力の低下

・研究協力の制限、人材交流の減少

・知識の拡散速度が低下

・
10

1. 徹底した「アメリカ第一主義」

・同盟や国際秩序より自国の利益を優先

・不利な条約・機関からは離脱も辞さない

・貿易・産業・雇用の国内重視

2. 孤立主義ではなく選択的に介入

・他国の内戦や民主化への関与には基本消極的

・ただし自国の利益にかかわる場合は軍事力行使も

躊躇せず

3.米国勢力圏の確立

・経済・技術・軍事での覇権競争を重視

・南北アメリカ大陸への外部干渉を嫌う

4. 同盟の「取引化」

・安全保障は無条件ではないとのスタンス

・同盟国に費用負担や見返りを積極的に要求

5. 国際協力より力による交渉

・多国間枠組みへの不信、二国間ディールを重視

・経済制裁・関税・軍事力を外交手段として活用

「ドンロー主義」とは何か 中長期的な世界（米国）経済への影響

世界経済の中長期
的な成長率（潜在
成長率）は、労働
×資本×生産性で
決まるが、ドンロー主
義はすべてを押し下
げる

・ただ、米国にとっては
世界経済の効率性
と引き換えに自国の
相対的優位性と危
機耐性の強化につな
がる面も

Â 第5代アメリカ合衆国大統領であるモンロー（在任: 1817年-1825年）は「モンロー主義」を掲げ、米国は欧州の紛争に干渉せず、欧州には

南北米大陸へ干渉させないすみ分けを図った。トランプ大統領はそれに自身のドナルドを掛け合わせた「ドンロー主義」を標榜するが性格はかな

り異なる。その要諦は、「米国の国益と影響圏を最優先し、他国の問題には深入りせず、ただし自国に不利益となる勢力の拡大には強硬に対

抗する」というもの。国際秩序よりも、自国の力と利益で動く国家中心主義といえる



¸ 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

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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今後活用が予想される法律

Â 違憲判決後、トランプ大統領は通商法122条に基づき、一律10％の関税を課すと宣言。同条項は、国際収支の深刻な赤字を理由に、全

輸入品に対して最大15％、150日間限定の追加関税を課すことができるとするものだが、効力は150日で切れる。期限内に、議会の承認を

得たうえで延長するか、あるいは別の法律を使った枠組みに移行する必要

Â 厳格な損害立証責任を負わない通商法301条、および通商拡大法232条を主として活用する可能性。国家安全保障への脅威を前提にす

る後者は自動車や鉄鋼等、重要な産業に使いやすいが、301条の方がより広い品目に適用可能。かつ特定国を名指しで運用できる

Â いずれにしても、トランプ大統領が自らの裁量で機動的に関税率を上げ下げできる余地は大幅に狭まる

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15％（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

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

1974年通商法201条

輸入急増で国内産業が損害を受

けた場合、一時的関税・数量制限

を課す

2002年鉄鋼セーフガード。2018

年、太陽電池セルとモジュール、

家庭用洗濯機に課税

国内産業保護に直接効

果。WTOルール内で運用

可能

損害立証責任が重い。期間限定

措置。原則全世界が対象

AD（反ダンピング）、CVD

（相殺関税）。いずれも

1930年関税法が根拠

ダンピングや補助金を理由に国・品

目別で追加関税を課す

オバマ、第一次トランプ政権下の

対中鉄鋼関税。他にも化学品、

機械部品などで多数事例

制度が確立しており司法耐

性が強い。個別企業別の税

率設定が可能

個別案件ごとの立証が必要。全面

的一律関税には不向き

1930年関税法338条
差別的待遇を行なう国に対して高

率関税を課すことが可能

近年の使用例はないが、法的選

択肢として存在

法的カードとして交渉圧力に

利用可能

実務上の前例が乏しく、訴訟リスク

が高い。WTOとも非整合的

（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



Â 1－3月期の実質GDP成長率（1次速報）は前期比＋0.5％（年率換算：＋2.1％）と、2四半期連続のプラス。個人消費が食品価格
の伸び鈍化を背景にプラスのほか、設備投資も省力化投資等が後押しするなど内需の主要項目がプラスとなった。輸出はアジア向けの半導体
関連製品が堅調だったことから外需もプラス寄与

Â 日本経済は、緩やかながら回復傾向が続くとみる。個人消費は、実質賃金の安定的なプラス推移は見通しにくく、緩慢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、建材供給不安も足枷となり、停滞気味の推移を予想する。設備投資は、部品供給の停滞や
人手不足などを背景とした計画の後ずれは懸念材料であるものの、省力化投資への需要も引き続き期待できることなどから、堅調な推移見通
し。輸出は、緩やかな回復にとどまると予想

Â 4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、評決では利上げ支持が3人に増加した。展望レポートでは、景気下振れリ
スクよりも物価上昇リスクを重視する姿勢が鮮明に。2026年度の景気は減速見通しとされたが、植田総裁が景気の「大きな下振れ」がなけれ
ば利上げは可能とのスタンスを示したことで、次回の利上げは6月が有力な情勢となった。中東情勢のさらなる悪化がないことを前提に、年度内
3度の追加利上げを予想

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 0.5% 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%

前回 0.5% 0.7% 0.8% 1.1% 0.1% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%

今回 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%

前回 2.7% 2.7% 1.8% 1.9% 2.8% 1.8% 1.7% 1.7% 1.8% 2.0% 2.1% 2.0% 1.8% 1.8%

今回 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%

前回 0.50% 0.75% 1.00% 1.00% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

※年度、四半期ともに平均値を記載 ・前回は2月経済見通し時点

2027年度2026年度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



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）はマイナスだったが、半耐久
財（同＋0.0ポイント）、非耐久財（同＋0.1ポイント）がプ
ラス。耐久財は、「ウィンドウズ10」のサポート終了に伴うPCの買
い替えが一巡したことなどが影響したとみられる。非耐久財は、
食品価格の伸びが鈍化したことなどが下支え要因になったと考え
られ、サービス（同＋0.1ポイント）も実質雇用者報酬のプラス
推移などを背景にプラス寄与となった

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 1－3月期の実質GDP成長率（1次速報）は前期比＋0.5％
（年率換算：＋2.1％）と、2四半期連続のプラス。内需が＋ 
0.2ポイント、外需（純輸出）が＋0.3ポイントとなった。内訳で
は、民間最終消費支出が前期比＋0.3％、民間企業設備が
同＋0.3％など、内需の主要項目がプラスとなったほか、輸出も
同＋1.7％と高い伸び。輸出はアジア向けの半導体関連が堅調
だったことなどがプラスに寄与

15



全国コアCPIの推移（前年同月比寄与度）

Â 4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＋1.4％（3月：同＋1.8％）と伸び幅が

縮小。小学校給食無償化もあり生鮮除く食料が押し下げ要因

Â 先行きは、原油高が大きく影響。5月は同＋1％台後半、6－

8月は同＋2％前後での推移を見込む。この場合、実質賃金

はマイナス転換も

生鮮食品を除く食料価格の推移

Â 生鮮除く食料は9ヵ月連続で伸びが鈍化。今後は原油価格高

止まりの影響で伸び幅が徐々に拡大する可能性も

米類等の寄与度の推移

Â 米類等の寄与度は低下傾向。4月の米類は＋0.01ポイントに

16



Â 2025春闘最終回答集計の平均賃上げ率は＋5.25％（前

年:＋5.10％）、ベアは＋3.70％（＋3.56％）へ小幅に

加速

Â 3月の実質賃金は、4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、大企業と中小企業で伸びが拡大。し

かし、原油高が続けば、今後、実質賃金は再びマイナス転換も

Â 連合は、3月5日に2026年春闘の要求集計を発表、賃上げ要

求は定昇含め＋5.94％と、過去2年とならぶ高水準

Â 現時点での回答状況は、第5回回答集計時点で定昇含め＋

5.05％となり、高水準を維持。特に組合員300人未満の中小

組合では定昇含め＋4.81％となっており、過去2年を上回る着

地となるか注目される

春闘賃上げ率の推移物価と実質賃金

17



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 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横ばいの一方、
実質消費支出（除く住居等）は弱含んで推移している

Â 中東情勢の混乱に伴う原油価格の高止まりにより、今後物価
高が懸念されるなど消費者マインドは弱含んでおり、今後の個

人消費は緩慢な回復にとどまると予想

Â 内閣府が公表する消費動向調査では、3月は暮らし向きなどの

見通しを示す消費者態度指数が大幅に低下、その水準はトラン

プ米政権が相互関税を発表した直後の2025年5月以来の低

さで、落ち込み幅もコロナ禍の2020年4月以来の大きさ。4月も

前月比▲1.1㌽と2ヵ月連続の低下となるなど消費者マインドは

弱含む



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）

Â 建築資材価格指数は高止まりが続くなか、中東情勢の悪化
に伴う断熱材・塩ビ管・塗料などの建材供給不安も。人件費
の上昇などの影響もあり、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

住宅ローン金利（変動金利）の推移

Â 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。その後は反動減により、9月までマイナスが続い
たが、足元は概ね横ばいで推移

Â 4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
ら下方修正された。9地域中8地域で「弱」の言葉が入ったまま
と基調は依然として弱い
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先行き →
雇用判断DI（大企業）業況判断DI（現状判断）

Â 企業の人手不足が一段と深刻になっていることが浮き彫りに。雇

用状況を示す指数は大規模全産業でマイナス28。全規模全産

業ではマイナス38と34年ぶりの水準。サービス業を中心に賃上げ

圧力が強まる傾向

Â 企業の物価見通しは、販売価格の見通しから物価全般の見通

しを引いたインフレマインド指数（1年後）は＋0.5（12月調

査:＋0.4）とプラス圏での推移が継続

Â 短観3月調査では、大企業・製造業DIが＋17と、12月から+ 1
㌽の小幅改善。生産・輸出が底堅く推移したことで、生産用機械
などの加工業種が3㌽改善。一方、中東情勢が影響して、石油・
石炭製品や化学は悪化

Â 非製造業DIは、宿泊・飲食サービスなどが改善した一方、運輸・
郵便や電気・ガスなどが悪化した結果、横ばい。景気に近い動きを
する全規模・全産業ベースのDIは＋18で横ばいとなるが、先行き
は＋11と、中東情勢の影響もあり▲7㌽の悪化を見込む
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Â 日銀短観（3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＋7.9％（12月＋8.5％）と下方
修正。2024年度と同程度の着地を見込む。2026 年度は同＋
1.3％と堅調なスタートに

Â 今後、中東情勢が企業業績に大きな影響を及ぼす可能性もある
が、それが無ければ、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

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）

設備投資先行指標の推移
（3ヵ月移動平均）

21

Â 設備投資の先行指標の一つである3月の資本財出荷（除．
輸送機械）は前月比▲1.4％で、2月の同▲5.5％から2ヵ
月連続のマイナス。そのほかの先行指標では、3月の機械受
注（船舶・電力を除く民需）は前月比▲9.4％と、2月の同
＋13 .6％から2ヵ月ぶりのマイナス、4－6月見通しは前期比
＋0.3％。公表元の内閣府は、基調判断を「持ち直しの動き
がみられる」にすえ置いている。建築物着工床面積は振れが
大きいが、足元ではやや弱含んでいる



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

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

器が10ヵ月連続のプラス。輸出の下支えとなることが期待される

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

4ヵ月連続のプラス、米国とアジア向けは2ヵ月連続のプラス

Â 財務省の4月貿易統計によると、輸出金額は前年比＋

14 .8％と8ヵ月連続のプラス。地域別輸出ではEU、アジア向け
が9ヵ月連続のプラスと堅調、米国向けは2ヵ月連続のプラス。
商品別では引き続き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がプラスに寄与

Â 先行きは、引き続きアジア向けが堅調に推移するとみられる一
方、ホルムズ海峡封鎖に伴う物流停滞が生産の足枷となるほ
か、目先は中東向け輸出も減少することが見込まれるなど、輸
出は緩やかな回復にとどまると予想
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訪日客数（万人） 消費単価（円/人） 平均泊数（泊/人）

対前年同

期比増減

対前年同期

比増減

対前年同

期比増減

全国籍･地域 1,068 +1.4% 212,682 ▲4.2% 6.8 ▲1.5%

英国 14 +16.7% 437,841 ＋34.8%12.9 ＋6.3%

スペイン 4 +27.2% 410,875 ＋25.9%15.1 ＋18.5%

オーストラリア 34 +9.9% 410,388 ＋7.3% 14.4 ＋5.7%

フランス 9 +15.1% 387,690 ＋8.9% 17.9 ＋11.1%

ドイツ 10 +24.2% 380,651 ＋9.2% 14.3 ▲1.6%

米国 80 +12.1% 348,005 ＋7.2% 10.5 ＋3.0%

イタリア 6 +22.8% 318,855 ▲3.0% 12.0 ▲19.9%

カナダ 18 +15.7% 307,921 ▲12.1% 11.1 ▲21.0%

シンガポール 17 +11.4% 299,395 ▲8.4% 7.8 ▲8.6%

ロシア 4 +40.0% 286,643 ▲6.8% 10.3 ▲11.0%

インド 8 +22.0% 261,065 ＋12.7% 9.6 ▲20.6%

香港 65 +0.4% 229,575 ▲3.8% 6.0 ＋0.9%

タイ 39 +8.6% 224,435 ＋6.0% 5.7 ▲1.7%

中国 107 ▲54.6%221,447 ▲13.8% 6.4 ▲1.9%

フィリピン 24 +14.1% 210,447 ▲7.6% 7.1 ▲19.5%

インドネシア 21 +21.7% 205,914 ＋1.3% 8.4 ▲6.5%

マレーシア 21 +8.2% 196,238 ▲20.3% 7.5 ▲4.8%

ベトナム 21 +9.3% 195,697 ＋6.8% 5.7 ▲7.1%

台湾 204 +25.7% 195,255 ▲1.2% 5.9 ＋3.6%

韓国 306 +22.0% 101,290 ▲7.7% 3.5 ▲2.7%

※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）日本政府観光局(JNTO)「訪日外客統計」、観光庁「インバウンド消費動向調査」

訪日外国人の推移

Â 観光・レジャー目的で来日した2026年1-3月期の訪日外国人

は前年比＋1.4％と増加した一方、消費単価は同▲4.2％、

平均宿泊日数は同▲1.5％と、やや曲がり角感も

国籍･地域別 訪日外国人、１人当たり旅行消費単価、平均泊数
【観光・レジャー目的】（2026年1-3月期）

Â 2025年通年の訪日外国人は4,268万人と、過去最高を記

録した2024年の3,687万人を大きく上回った。国・地域別で
は、中国、韓国、台湾、米国、香港、タイ、豪州で年間100
万人超えたほか、20市場が年間で過去最高を記録

Â 2026 年 4月の訪日外国人は369 万人で前年同月比
▲5.5%、3ヵ月ぶりマイナス。国・地域別では、フランスが単月
過去最高を更新した一方、中東情勢の影響で中東が同
▲21 .4%と減少したほか、日中関係悪化に伴う中国当局の
「渡航自粛要請」の影響で、中国は同▲56 .8%と5ヵ月連続
で前年同月を下回った
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4. 海外経済見通し



Â1－3月期の実質GDP成長率（速報値）は前期比年率＋2.0％と、4四半期連続のプラスとなった。政府機関の閉鎖解除による政府支出
の反動増に加え、堅調なAI関連投資需要を背景に設備投資が同＋10 .4％と高い伸びになったことなどが寄与した。景気の基調を見るうえで
重要となる国内最終需要も同＋1.6％と前期から伸びが拡大

Â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、高所得者層を中心にト
ランプ減税が追い風となる一方、弱さが残る労働市場や、原油高に伴う実質所得の低下が重石になるとみる。また、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みる。一方、設備投資は、AI向けデータセンターなどの投資需要
が安定して見込めることで、堅調に推移すると予想

Â4月の米連邦公開市場委員会では、政策金利である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。原油高が消費者物価
にどの程度波及するかを確認する必要があり、米連邦準備制度理事会（FRB）は当面様子見姿勢を続けるとみる。ただ、中東情勢が落ち
着き、長期のインフレ期待の安定が続けば、原油高による物価上昇への懸念は徐々に薄れていくことが見込まれる。弱さの残る労働市場を下
支えするかたちで、FRBは2027年3月に0.25％の利下げを実施すると予想
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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 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%

前回 2.8% 2.2% 2.3% 2.1% 2.6% 1.9% 1.5% 1.7% 1.9% 2.0% 2.3% 2.4% 2.5%

今回 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%

前回 3.0% 2.8% 2.6% 2.5% 2.7% 2.8% 2.7% 2.6% 2.5% 2.5% 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% 3.25% 3.25% 3.75% 3.75% 3.50% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25% 3.25%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載 ・前回は2月経済見通し時点

2027年2026年

CPI

（総合、※）

政策金利

（上限値、期末値）

実質

GDP

暦年ベース

主要経済指標
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実質GDP成長率（前期比年率）

Â 1－3月期の実質GDP成長率は前期比年率＋2.0％と、4四

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＋3.29ポイント、外需（純輸出）が▲1.30ポ

イントで、内需がけん引役に

ミシガン大学消費者信頼感指数

Â 5月のミシガン大学消費者信頼感指数は48 .2と前月から

1.6ポイント低下。内訳では、現況指数が同2.3ポイントの

低下、期待指数が同0.4ポイントの上昇となっており、中東

情勢の悪化が消費者マインドを下押し
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CPIの伸び

Â 4月の消費者物価指数（CPI）は、総合ベースが前年比＋

3.8％、コアベースが同＋2.8％と、いずれも2ヵ月連続で伸びが

拡大。原油高が生産・輸送コストの上昇につながることが見込ま

れ、2026年のコアCPIは3％程度での推移が続くと予想。もっと

も、2027年は原油高の影響が前年比で剥落することから、物価

の伸びは鈍化するとみる

Â 4月の小売売上高は前月比＋0.5％と3ヵ月連続のプラス。

価格上昇を背景にガソリンスタンドの寄与が大きい。もっと

も、本統計唯一のサービス業である飲食店も同＋0.6％と

高めの伸びに

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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万人

（出所）米労働省

Â 4月の非農業部門雇用者数は前月比＋11 .5万人と、市場

予想（同＋6.5万人）を上回った。雇用増の主因は引き続き

教育・医療サービスだが、小売や卸売など景気に左右されやす

い業種でもプラスとなっていることは朗報

Â 4月の失業率は4.3％と前月から横ばい。ただし、労働参加

率の低下、非自発的パートタイマーの増加、失職者の増加

など依然弱さもみられる

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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Â 解雇率は横ばいとなる一方、求人率、採用率は緩やかな

低下傾向をたどっている。企業は、AI活用による業務効率

化などを進めつつも、コロナ禍後の深刻な人手不足の経験

から解雇にも消極的になっている。労働市場は低採用・低

解雇の状態が続くと予想

Â ISM景況感指数の内訳である雇用指数を見ると、4月は

製造業が46 .4ポイント、非製造業が48 .0ポイントに。いず

れの業種も好不況の境目である50を下回っている

ISM雇用指数求人率・採用率・解雇率の推移
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（出所）米ISM

ポイント
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（出所）FRB ※シャドー部分は景気後退
期

95

100

105

110

115

120

1
6

/3

1
7

/3

1
8

/3

1
9

/3

2
0

/3

2
1

/3

2
2

/3

2
3

/3

2
4

/3

2
5
/3

2
6

/3

2017年=100

労働生産性

2013～2019年のトレンド

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 銀行の貸出態度を見ると、企業向けは規模にかかわらず

緩和方向となっており、企業の設備投資を後押し

非農業部門の労働生産性 銀行の貸出態度
（融資基準を厳格化させた銀行の割合）

融資基準は
緩和方向
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（出所）米労働省
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（出所）ミシガン大学

ミシガン大学インフレ期待

Â 5月における向こう1年のインフレ期待は4.5％と、中東情勢
が悪化してからは高止まりが続く。一方、向こう5年については
同＋3.4％と小幅上昇にとどまっている

Â 原油高が消費者物価にどの程度波及するかを確認する必要
があり、FRBは当面様子見姿勢を続けるとみる。ただ、中東情
勢が落ち着き、物価上昇への懸念が薄れれば、弱さの残る労
働市場を下支えするかたちで、FRBは2027年3月に利下げ再
開と予想

米政策金利（上限値）

予想

（出所）ファクトセットより明治安田総研作成

1回の
追加利下げを予想
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Â ユーロ圏の1－3月期実質GDP成長率は前期比＋0.1％ （10－12月期：同＋0.2％）となった。ドイツは伸びが拡大した（10－12月
期：同＋0.2％→1－3月期：同＋0.3％）。イタリアは伸びが鈍化したが3期連続のプラス成長が続く（同＋0.3％→＋0.2％）。フランス
は輸出の減少が影響してゼロ成長となった（同＋0.2％→±0.0％）。スペインは伸びが鈍化するも主要4ヵ国では最も高い伸びを維持してい
る（同＋0.8％→＋0.6％）

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プラス推移が個人消費を下支えし、大規模な財政出動が企業活動を活発化さ
せると見込まれる。ただし、中東情勢の影響による物価上昇が、この回復基調を一時的に停滞させる懸念がある

Â ECBの4月理事会は、7会合連続で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。ただし、中東情勢への警戒感は強く、ラガルド総裁は4月理事会後の会見で、「インフレ率を中期的に目標で
ある2％に戻すために、強力かつ持続的な対応策を講じる」と述べた。早ければ6月を初回として、年内に計2回の利上げが実施されると予想

32

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 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%

前回 0.9% 1.5% 1.2% 1.5% 0.3% 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2%

今回 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%

前回 2.4% 2.1% 1.9% 2.0% 2.1% 1.8% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

今回 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%

前回 3.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

※暦年は平均値、四半期は期末値を記載 ・前回は2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



ＣＰＩ前年比の寄与度分解(主要品目別)

Â ユーロ圏のCPIは、目標水準である2％近辺で推移していたが、

3月以降エネルギーの寄与がプラスに転じ、4月は前年比＋

3.0％となった

Â ラガルド総裁は4月理事会後の会見で、「インフレ率を中期的に

目標である2％に戻すために、強力かつ持続的な対応策を講じ

る」と述べた。早ければ6月にも利上げが実施されると予想

ユーロ圏GDP成長率（前期比）国別寄与度

Â ユーロ圏の1－3月期実質GDP成長率は前期比+ 0.1％。個人消

費や政府消費が増加したドイツがプラスに寄与したが、輸出が減少

してゼロ成長となったフランスが下押しし、10－12月期から伸びは

縮小した

Â 今後は中東情勢の影響が懸念される。ECBは直近の声明で「経

済成長の下振れリスクは高まっている」との見解を示した
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ドイツ フランス

イタリア スペイン

ユーロ圏

(出所)Eurostat

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。自動車が不振であった

ところに米国の関税引き上げが重しとなった。特にドイツの活動が

一段と鈍っており注視が必要。イタリアも低迷が続いている。フラン

スは航空産業等が下支えして底堅く推移している

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

消費は堅調に推移している。ただし、中東情勢に伴うエネルギー価

格の上昇は下押し要因であり、ドイツの小売売上高は3月に減少

に転じた。そのなかでも、スペインは観光業等に支えられ、比較的

高い伸びを維持している
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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）は製造業に持ち直しの動き。ただし、中東情勢を受けた備

蓄のための受注が増加した側面もあり、その影響が薄れた5月は

鈍化した

Â サービスはエネルギー価格上昇が重石となり停滞している。好不

況の境目である50を下回り、約5年ぶりとなる低水準となった

Â 3、4月の景況感は中東情勢が影響し、各国ともに落ち込んだ。下

落幅の大きいフランスは、政治の混乱や財政不安を抱えている。ドイ

ツは製造業の不振を背景に低迷するも、財政出動への期待が企業

マインドを支える。イタリアは政治が比較的安定しており、原油高へ

の積極的な対応が景況感を下支えする。観光業等に支えられるス

ペインは、好不況の境目である100を上回る状況を維持している
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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 3月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3つのシナリオを設定。このうち、最も低い

エネルギー価格（2026年のブレント原油先物価格が90ドル/

バレルで推移）を設定するベースラインでも、2026年のCPIは

12月見通しから＋0.7㌽の上方修正、実質GDP成長率は

▲0.3㌽の下方修正を予測している

Â ECBは、2024年6月以降、約1年にわたり金融緩和を継続、

政策金利は4％から2％にまで引き下げられたが、2025年7月

以降は、7回連続ですえ置いている

Â 中東情勢の影響により、インフレ率は再び上昇している。コア

CPI等の指標への波及が確認され次第、6月以降に年内2回

の利上げが実施されると見込む
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EU加盟国の鉱物燃料輸入先（2025年）

Â EU加盟国の鉱物燃料輸入先に占める中東諸国のシェアは

12 .4％。中東依存度は高くないものの、ロシアのウクライナ侵攻

に端を発するエネルギー危機から完全に脱していない欧州各国に

とって、国際的な原油価格の上昇は追い打ちとなっている

欧州主要各国のエネルギー高騰対応策

37

※中東諸国の内訳
サウジアラビア5.5 %、イラク3.1％、クウェート1.6％、
カタール1.3％、UAE0.7％、オマーン0.2％

Â エネルギー高騰対策は各国で温度差。大規模な財政出動を行

なったスペインに加え、ドイツ、イタリアは燃料の一律減税を実施。

一方、フランスやオランダは対象を絞った支援にとどまる

Â 欧州委員会は、エネルギー需要抑制の観点から一律減税に懐

疑的。付加価値税率の下限を定めたEU指令の遵守を各国に

求めている

ドイツ
4月から2ヵ月間、ガソリンとディーゼルに掛かるエネルギー税の
減税を実施。計16億ユーロ規模の減税で、店頭価格の8％
程度の引き下げに相当

フランス
4月に原油高の影響を受けた企業へ計7000万ユーロ規模の
補助を実施。一方、燃料に対する直接の減税・補助金支給
は実施せず

イタリア
3月中旬よりガソリンとディーゼルに掛かる物品税減税を実施。
店頭価格の6％程度の引き下げに相当。数週間の時限的な
減税を随時延長しており、5月1日までに計7億ユーロを投じた

スペイン
3月下旬から6月末まで、ガソリンとディーゼルに対する付加価
値税の税率を21％から10％に引き下げ。他の支援策含め、
計50億ユーロ規模

オランダ
交通費の負担軽減策や運輸業向けの自動車税の減免措置
など、対象を絞った支援を実施するも、燃料に対する一律の減
税や補助金は見送り

（出所）各種報道より明治安田総研作成、EU加盟国のうちGDP上位5ヵ国



政府債務の対GDP比率

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した模様。ドイツはさらに2029

年の3.5％を目標においた。再軍備計画が順調に進めばNATO

目標の引き上げも見込まれるが、資金拠出のうち6,500億ユー

ロは各国の取組みであり、足並みが揃うか不透明

欧州再軍備計画の概要

Â 欧州委員会は2025年3月に再軍備計画を発表。最大8,000億

ユーロ規模（GDP比約4.5％）となり、計画通り進めば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

イツの財政出動も合わせれば+ 1.2㌽程度。一部に足並みの乱れは

あるものの、2026年5月にはポーランドとリトアニアに対する計500億

ユーロの融資契約が締結されており、計画は進捗している

・安定成長協定から、GDP比1.5％までの国防費の算入を免除

→各国は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

・EUからの防衛費拡大のための融資枠設置（EU債発行で調達）

→最大1,500億ユーロの融資を提供。上記と合わせ合計8,000

億ユーロ
・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

束資金（Cohesion Fund ）の防衛費への振り向けを検討

→2021～2027年の予算は約4,000 億ユーロ。詳細は今後議論

・非EU（米国等）からの調達依存度を低下させる

→EU加盟国の防衛調達の40%をEU域内企業から実施、共同

調達の割合を20%に拡大

・EU域内での防衛装備の規格統一、調達手続きの簡素化

・中小防衛企業への資金・技術支援

・防衛技術の研究開発促進、イノベーション支援

・EU域内での弾薬・装備品の迅速な生産・供給体制の構築

・欧州防衛産業プログラム（EDIP、ウクライナ戦争を機に設置）の

活用、拡充

規模と資金

その他の

ポイント
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（出所）各種報道資料より明治安田総研作成



【会合結果（すえ置き 対 利下げ/利上げ）】
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4月会合は、8対1

の評決ですえ置きを決定（政策金利：3.75％）。 会合では利

上げの要否と時期が焦点となった

ÂBOEが同日公表した金融政策報告書では、CPI上昇率は、エネ

ルギー価格が落ち着くシナリオで2026年末に＋3.6％となり、高止

まりするシナリオでは2027年初頭に＋6.2％に達するとの結果に

Â足元では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7月になると予想

Â英国の1－3月期実質GDP成長率は前期比+ 0.6％と、個

人消費が牽引して前期（同+ 0.1％）から伸びが拡大

Â2026年度予算では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盛り込まれている。

中東情勢の影響によるエネルギー価格上昇とあいまって個人

消費を圧迫する見込み。企業投資もトランプ関税や増税の

影響で伸び悩む可能性が高い

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 1－3月期実質GDP成長率は前年比＋5.0％と5四半期ぶりに伸

び幅が拡大、5％台を回復し、政府目標である「＋4.5～＋

5.0%」を上回った。同＋4.7％前後だった市場予想も上回るなど、

中国経済の失速懸念はやや遠のいた形となった

Â 米国以外の国・地域向けが堅調な輸出がけん引役となったが、内

需は不動産不況長期化の影響で不振。先行きは予断許さず

PMIの推移

Â 4月の国家統計局製造業PMIは50 .3ポイントと、前月から

▲0.1ポイント低下したものの、好不況の境目となる50ポイントは

2ヵ月連続で上回った。輸出受注指数が49 .1ポイントから50 .3ポ

イントへと大きく上昇したことが押し上げ要因となったが、中東情勢

悪化を背景とした前倒し輸出を反映している可能性もあり、持続

性には疑問符
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不動産開発投資、住宅着工・販売面積

Â 住宅着工面積、住宅販売面積、不動産投資とも二桁のマイナスが

続いており、長期にわたる不動産不況からの出口が見えていない様

子を示す。住宅在庫のだぶつき、高齢化の進行、雇用不安、家計

の価格下落期待等が底打ちを遅らせる要因となっている。政府は住

宅市場の支援策を継続しているものの、効果は限定的。土地関連

収入への依存度が大きい地方財政にとっても打撃となっている
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固定資産投資の推移

Â 2026年1－4月の固定資産投資は前年同期比▲1.6％と、1

－3月期の同＋1.7％からマイナスに転じた。国有企業が同＋

2.5％（1－3月：同＋7.1％）、民間企業が同▲5.2％（同

▲2.2％）といずれも悪化した。国有企業はインフラ関連投資の

鈍化が影響した。民間投資は不動産市場の弱さが足を引っ張り

続けている



2

3

4

5

6

7

8

2
3

/4

2
3

/7

2
3

/1
0

2
4

/1

2
4

/4

2
4

/7

2
4

/1
0

2
5

/1

2
5

/4

2
5

/7

2
5

/1
0

2
6

/1

2
6

/4

（図表5）鉱工業生産(前年比)

鉱工業生産(単月)

鉱工業生産（年初来累計）

%

（出所）中国国家統計局 ※単月の2月の数値は1,2月の累計値

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

-20

-10

0

10

20

30

40

2
3

/4

2
3

/7

2
3

/1
0

2
4

/1

2
4

/4

2
4

/7

2
4

/1
0

2
5

/1

2
5

/4

2
5

/7

2
5

/1
0

2
6

/1

2
6

/4

貿易収支（右軸）

輸出

輸入

％

（出所）中国税関総署

億㌦

鉱工業生産の推移

Â 4月の鉱工業生産（単月）は前年比+ 4.1％と、3月の同＋

5.7％から急減速した。中東情勢の悪化に伴う原油高や物流の混

乱が影響した可能性が高い。石油関連製品（前年比▲6.5％）、

セメント（同▲10 .8％）、銑鉄（同▲3.6％）、粗鋼（同

▲2.8％）等が弱かった。一方、好調な輸出や政府の政策を背景

にEVは同＋3.8％、集積回路は同+ 22 .1％と伸びた
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輸出入と貿易収支の推移

Â 4月の輸出は前年比＋14 .1％と、3月の同＋2.5％から急加速

した。ホルムズ海峡問題等を受け、物流混乱前に在庫を積み増し

たいとの需要が主要貿易相手国から集中した模様。電子部品、

半導体関連、EV関連、機械設備等が強かった。輸入も同＋

25 .3％と急増。AI向け半導体関連やエネルギー関連等が増加し

た
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小売売上高の推移

Â 4月の小売売上高は前年比+ 0.2％と、3月の同＋1.7％から大き

く鈍化した。2022年12月以来の低い伸び。不動産不況の影響が

続いているほか、イラン情勢が消費者マインドに水を差した可能性も

ある。特に高額商品や耐久財の消費が弱かった。4月の中国の経

済指標は、1－3月期の統計で示された中国景気の底打ち気運が

早くも萎みつつある様子を示している
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買い替え補助金の対象品目の売上の推移

Â 政府の買い替え補助金の反動減が足を引っ張り続けている。自動

者は前年比▲15 .3％、電気機器は同▲15 .1％、家具は同

▲10 .4％と軒並み二桁マイナス。石油・石油関連製品（同

▲6.5％）や建築材料（同▲13 .8％）も足を引っ張った。一方、

穀物・食用油・食品（同＋4.1％）、通信機器（同＋6.2％）

等は下支え要因となった
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％

消費者物価指数（CPI,前年比）

Â 4月の消費者物価指数（CPI）は前年比＋1.2％と、政府目

標である＋2.0％前後を下回る低い伸びが続く。交通燃料は＋

17 .4％の上昇となったが、耐久財の下落基調は続いており、自

動車は同▲1.2％のマイナス。内需のトレンドは依然弱く、不動

産不況も継続中のため、デフレ懸念は消えていない

主要政策金利、預金準備率の推移

Â 中国人民銀行は2025 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％引き下げを決定し、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。それ

以来すえ置きを続けている。景気は冴えない一方、原油価格が

物価上昇圧力となっているため、人民銀行は当面様子見姿勢

を続ける可能性が高まっている
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