
 

2026 年 8 月 25 日 

各 位 

会社名 株式会社 SBI 新生銀行 

代表者名 代表取締役社長 川島 克哉 

（コード番号：8303 東証プライム市場） 
 

 

「中東情勢混迷による景気下振れは回避、成長シナリオを維持」 

日本経済見通し（第 76 号）の発行について 

～ 2026 年 4－6 月期 GDP（1 次速報） ～ 
 

 

ポイント 

 当行では、日本の実質 GDP 成長率について、2026 年度が＋0.8％、2027 年度が＋1.2％、2028 年度が＋

1.1％と予測する。中東情勢による景気下振れ回避や各種政策効果発現を織り込み、見通しを上方修正。 

 国内物価（コア CPI）については、2026 年度が＋2.3％、2027 年度が＋1.2％、2028 年度が＋2.0％と予測する。

本見通しから飲食料品に係る消費減税の影響を織り込んだため、2027 年度は▲1.0％Pt の大幅下方修正。 

 2026 年 4－6 月期の日本の実質 GDP は、前期比年率＋1.1％とプラス成長を維持した。中身は精彩を欠くも、

中東情勢緊迫化後も景気回復基調を維持し、交易条件の大幅な悪化を回避したことは前向きな材料。 

 2026 年度は、企業の収益拡大継続、家計の実質所得改善に加え、グローバルな AI 需要の拡大が景気を下支

えすると見込まれるが、インフレ高進が景気の重石となり、国内景気に加速感は出ないとみている。 

 2027 年度以降は、飲食料品に係る消費減税が個人消費の押し上げに寄与するほか、政府の成長戦略の推進

によって設備投資も増勢を強めるとみており、内需主導での高めの成長持続を見込む。 
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１  

   中東情勢混迷による景気下振れは回避、成長シナリオを維持 

１．日本の経済・物価見通し（2026 年 4－6 月期 1 次速報後改訂） 

経済見通し：2027 年度にかけてを上方修正 当行では、2026 年 4－6 月期の GDP1 次速報結果、最近の内外

経済情勢等を踏まえ、日本経済見通しを点検した。日本の実質 GDP 成長率（前年度比）の見通しについては、

2026 年度が＋0.8％、2027 年度が＋1.2％、2028 年度が＋1.1％と予測する（図表 1）。今回の見通しから、2027

～2028 年度に予定されている飲食料品に係る消費税率の 1％への引き下げの影響を織り込んだ。 

4－6 月期の日本経済拡大継続はひとまず安心材料 6 月策定の前回見通し対比では、2026 年度が＋0.1％Pt、

2027 年度が＋0.2％Pt の上方修正となる。大枠の成長シナリオは概ね不変だが、国内景気の回復継続や財政

政策を巡る進展を踏まえ、幾分ポジティブな改訂となる。2026 年 4－6 月期の日本経済は、実質ベースで前期

比年率＋1.1％と 3 四半期連続でプラス成長を維持した。個人消費や設備投資が弱い結果となるなど内容はあ

まり良くないが、政府の原油・石油製品の国家備蓄放出や代替調達の取り組み、物価高対策が支えとなり、中東

情勢緊迫化当初に懸念された深刻な供給制約や生産・消費活動の停滞が回避され、日本経済が緩やかな回

復基調を維持したこと、交易条件の大幅悪化を回避したことは前向きに評価できよう（GDP 結果の詳細は後述）。 

2026 年度：潜在成長率並みの成長が続くとの見方は概ね不変 2026 年度の日本経済は、一部で足踏みが予

想されるが、全体でみれば緩やかな回復基調を維持するとみており、潜在成長率並みの成長が続くとの見方は

概ね不変である。企業の堅調な収益環境が続くと見込まれるほか、賃上げ持続に伴い家計の実質所得環境も

改善が続くと見通される。グローバルな AI 関連需要の拡大もわが国の成長に寄与しよう。中東情勢の帰趨は依

然として予断を許さないが、現時点では供給ショックの再燃を示唆する動きはみられない。一方、既往の原油価

格上昇の影響が、年度後半にかけて消費者物価に波及していくとみられることは、景気回復の重石となろう。景

気の腰折れは回避されるものの、個人消費を中心に景気に加速感は出ないと予想している。続く 7－9 月期は、

4－6 月期の自動車やエアコンの一過性の消費拡大分の剥落や輸入の反動増などにより、小幅なマイナス成長

を見込む。その後もインフレ高進により個人消費の足取りは鈍いとみている。2027 年 1－3 月期は、消費減税前

の買い控えの発生が予想され、個人消費の停滞感が強まる可能性があるだろう。 

2027～2028 年度：消費減税と成長戦略が内需を後押し 2027年度は、中東情勢の影響が緩和に向かうもとで、

政府による各種政策が景気の押し上げに寄与し、成長ペースが加速すると予想している。政府は、8 月 5 日に

「給付付き税額控除の制度導入の基本方針」を閣議決定し、制度導入前までの経過措置として 2027 年 4 月か

ら 2 年間、飲食料品に係る消費税率を 8％から 1％へ引き下げる方向性を示した。2027 年度の物価上昇率は大

きく縮小すると見込まれ、減税の効果で 2027 年度の実質 GDP は＋0.2％Pt 程度上振れすると想定している。ま

た、7 月 21 日に閣議決定された 2026 年の骨太方針では、「責任ある積極財政元年」と銘打ち、同時に策定され

た日本成長戦略における 17の戦略分野を中心に国内投資拡大を推進し、高成長を目指す方針が示された。財

政目標の転換を含め、これまでの骨太方針とは一線を画する、成長志向が強い内容となっている。筆者は、政

府の経済財政運営の転換によって民間投資が誘発されることも想定し、2027 年度以降の設備投資は実質ベー

スで 2％を上回るペースに加速すると予想している。これらの政策的な押し上げ効果もあり、2028 年度にかけて

の日本経済は、内需主導で 1％台の高めの成長が続くとみている。 

物価見通し：消費減税の影響を反映、基調物価の見通しは概ね不変 全国のコア CPI（消費者物価、生鮮食品

を除く総合、前年度比）については、2026 年度が＋2.3％、2027 年度が＋1.2％、2028 年度が＋2.0％と予測す

る（図表 1）。2027 年度は前回見通しから▲1.0％Pt の大幅下方修正となるが、これは飲食料品に係る消費減税

による物価下押しの影響が主因である。2026 年度と 2028 年度は前回見通しから概ね不変である。すなわち、

2026 年度は年度後半にかけてインフレ加速が進むとの見方や、見通し期間後半にかけての物価の基調が概ね

物価安定目標の 2％近傍で推移するとの大枠の見通しに修正はない。 

SBI 新生銀行 日本経済見通し（第 76 号） 
2026 年 8 月 25 日 MRFRD-2026-021 

SBI 新生銀行 金融調査室長兼シニアエコノミスト 森翔太郎  

 



   
    SBI 新生銀行 日本経済見通し 

   

     2 
 

2026 年度：終盤にかけてインフレ加速を見込むも、物価上振れリスクは要見極め 2026 年 4－6 月期の物価上

昇率は、物価高対策の効果もあり 1％台での推移が継続した。7 月は輸入物価指数や企業物価指数の一段の

上昇加速は回避も高止まりが続いている。6 月短観では、企業の販売価格や物価に対する判断・見通しが上方

修正 1されており、企業の積極的な価格転嫁姿勢は維持されているとみられる。先行き、既往の原油価格上昇の

影響が消費者物価段階へ波及していくと想定され、物価上昇率は加速方向で推移しよう。2026 年度終盤には、

一時的に物価上昇率が 3％に達するとみており、当面の物価上振れリスクは大きいと考えられる。 

もっとも、政策変更などの攪乱要因も多く、先行きの物価は不確実性は大きい。需給緩和に伴う米類の価格

低下が物価上昇率を抑制する可能性があるほか、中東情勢緊迫化後の家計の消費やマインドはインフレ懸念

で精彩を欠いており、物価のリスクが上振れ方向に過度に偏在していると判断することは、現時点では難しいと

みている。物価上振れリスクを抑えるための強い政策対応が必要かどうかは、データを随時アップデートしながら

見極めていくことが肝要だろう。 

金融政策見通し：9 月または 10 月会合にて追加利上げに踏み切る公算 日本銀行は、7 月の金融政策決定会

合で、政策金利を 1％で据え置くことを決定した 2。展望レポートでは、経済見通しは上方修正、物価見通しは下

方修正となったが、修正幅は小幅にとどまった。一方、先行きの金融政策運営方針を示すフォワードガイダンス

の記述は、基調物価が物価安定目標の 2％から上振れするリスクの記載が追加され、中東情勢のみならず、AI 

需要拡大や円安進行がインフレ圧力増大につながり得ることを示唆するなど、タカ派的（利上げに前向きな文言）

に修正された。筆者は、7 月会合直後は 12 月会合での利上げの可能性が引き続き高いとみていたが、その後

公表された「主な意見」の構成が想定以上にタカ派的であったことを踏まえて見通しを修正、本稿執筆時点では、

1.25％への利上げは 9 月ないしは 10 月会合で実施される公算が大きいとみている。9 月 17～18 日実施の 9 月

会合の日程では、物価上振れリスクの顕在化を判断する上での追加的な材料は限られると思われ、9 月短観や

夏場のインフレ波及度合いをハードデータで確認できる 10 月会合の方が可能性としては高いとみている。 

 

図表 1 2026～2028 年度の経済・物価見通し 

 

（注 1） 日本銀行の見通しは、上記の会合時に公表となる「経済・物価情勢の展望（展望レポート）」における、政策委員見通しの中央値。 

（注 2） 予測値の総平均。ESP フォーキャスト調査（2026 年 8 月調査）の調査期間は、2026 年 7 月 28 日～8 月 4 日（回答数 37 社）。物価見通しは、食料品消費税減税の影響を含む。 

（出所） 日本銀行、日本経済研究センター、SBI 新生銀行金融調査室 

 

２．4－6 月期 GDP 統計の詳細 

全体感：3 期連続プラス成長維持も、先行きへの警戒は残る 2026 年 4－6 月期の実質 GDP（季節調整値、以

下、需要項目についても断りのない限り実質・季節調整値）は、前期比＋0.3％・年率＋1.1％となり、3 四半期連

続のプラス成長となった。政府の原油・石油製品の国家備蓄放出や代替調達の取り組み、物価高対策が支えと

なり、中東情勢が緊迫化した当初に懸念された深刻な供給制約や生産・消費活動の停滞が回避され、日本経

済が緩やかな回復基調を維持したことは前向きに評価できよう。もっとも、中身はヘッドラインの見た目ほど良好

とは言い難い。同期は、中東情勢緊迫化による原油輸入の減少などを背景に、外需が GDP の押し上げに寄与

した側面が大きい（寄与度＋0.5％Pt）。内需寄与度は▲0.2％Pt とマイナスだった。民間需要は伸び悩み（寄与

 
1 詳細は、『MRFRD-2026-015_Economic_Commentary.pdf』をご参照ください。 
2 詳細は、『MRFRD-2026-019_Economic_Commentary.pdf』をご参照ください。 

経済成長率（実質GDP、％）

日本銀行（注1） ESPフォーキャスト（注2） SBI新生銀行

（2026年7月30日～31日会合） （2026年8月調査）
経済見通し（第76号）

2026年4－6月期（1次速報時点）

経済見通し（第75号）

2026年1－3月期（2次速報時点）

2026年度

2027年度

2028年度

物価（コアCPI、％）

2026年度

2027年度

2028年度

0.6 0.8 0.8 0.7

0.8 0.9 1.2 1.0

0.8 0.9 1.1 1.1

2.4 1.0 1.2 2.2

2.5 2.2 2.3 2.3

2.0 1.9 2.0 2.0

https://www.sbishinseibank.co.jp/institutional/markets_info/pdf/MRFRD-2026-015_Economic_Commentary.pdf
https://www.sbishinseibank.co.jp/institutional/markets_info/pdf/MRFRD-2026-019_Economic_Commentary.pdf
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度 0.0％Pt）、公的需要も政府消費が大きく増加した一方、原油輸入減少を受けた国家石油備蓄放出の影響で、

普段はほとんど変動しない公的在庫変動が寄与度▲0.5％Pt の大幅マイナス寄与となり、GDP を下押しした。 

主要需要項目：総じて軟調 主要な需要項目をみると、民間需要については、民間在庫変動が寄与度＋0.3％

Pt と GDP の押し上げに寄与した一方、個人消費が前期比▲0.0％、住宅投資が同▲0.5％、設備投資が同▲

1.2％と揃って減少した。特に、個人消費と設備投資は事前予想対比で弱く、ややネガティブな印象である。輸

出については、概ね事前予想通りだったが、同＋0.5％と前期（同＋1.7％）から伸びが鈍化した。増勢を維持し

たのは、研究開発サービス輸出の一過性計上の影響が大きいとみられ、財輸出は同▲1.0％、サービス輸出のう

ちインバウンド消費（統計上は「非居住者家計の国内での直接購入」）は同▲9.7％とそれぞれ減少した。同期の

インバウンド消費の減少は中東情勢が影響している可能性があるが、2 四半期連続で大幅な減少となっており、

頭打ち感が台頭している（図表 2）。実質 GDP 全体および主要需要項目の時系列推移（2019 年＝100 として指

数化したもの）は、図表 3 の通りである。 

 
図表 2 頭打ち感が台頭、足元は 2 期連続で減少 

：インバウンド消費 
 

図表 3  GDP 全体は増加も、主要需要項目は軟調 

：実質 GDP と主要需要項目 

 

 

 
（注） GDP 統計上の「非居住者家計の国内での直接購入」の数値。年率・

季節調整値。 

（出所） 内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 （注） 実質・季節調整値。括弧内は直近（2026 年 4－6 月期、1 次速報値）の 2019 

年対比増減率（％）。 

（出所）内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 

個人消費：想定よりも弱め、インフレ加速とマインド悪化が影響か 4－6 月期の個人消費は、月次消費統計の

堅調な動きや家計の実質所得環境の改善、耐久財の一時的な需要拡大などを背景に、市場では増加基調の

継続が見込まれていたが、結果としては前期比▲0.0％の小幅減少となった。個人消費が想定よりも軟調だった

背景には、技術的な要因もある。2026年度からの私立高校授業料や公立小学校給食費などの教育関連の負担

軽減策拡充によって、GDP 統計上は家計の消費支出が減少する形となった。なお、家計消費支出の減少分の

一部は政府消費支出に計上され、同期の政府消費が同＋1.6％の大幅増加となった一因になったとみられる。

ただ、こうした技術的な要因を除いても、やはり個人消費は事前想定よりも弱い結果だったといえよう。 

財消費は二極化、サービス消費は統計データよりも低調とみられる 形態別に消費動向をみると、3 月末の自

動車税環境性能割の廃止に伴う自動車販売の増加や、2027 年 4 月に予定されている、エアコンに対する省エ

ネ基準引き上げに伴う価格上昇を見越したエアコンの駆け込み需要が発生したとみられ、同期の耐久財消費は

前期比＋2.8％と大きく増加した。半耐久財消費も同＋1.1％と堅調な推移が続いた。しかしその一方で、非耐久

財消費が同▲1.8％と大きく減少したほか、サービス消費も同▲0.1％と伸び悩んだ。財消費は、堅調な耐久財・

半耐久財と低調な非耐久財で二極化している。サービス消費は、緩やかに回復しているが加速感はみられない。 

なお、形態別消費のデータは「国内家計最終消費支出」ベースであり、インバウンド消費が含まれ、アウトバウ

ンド消費が控除された数字となっている。近年はインバウンド消費が拡大し、形態別消費、特にインバウンド消費

の 7 割程度を占めるとみられるサービス消費への影響が大きくなっていると考えられる 3。そこで、インバウンド消

費を除き、アウトバウンド消費を含む、旅行収支修正後のサービス消費を一定の仮定（旅行収支のうち 7 割を

サービス消費と仮定）のもとで試算した。試算結果としては、旅行収支修正後のサービス消費は、統計上のサー

ビス消費よりも水準が低下する格好となり、コロナ禍からの一定の回復後、2024 年にかけては方向感としても弱

 
3 2025 暦年の「インバウンド消費動向調査（国土交通省）」に基づけば、訪日外国人旅行消費額のうち、サービス消費に該当するとみ

られる、「宿泊費」、「飲食費」、「交通費」、「娯楽等サービス費」の費目別構成比の合計は 73％である。 
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含んでいたことが示唆される。2025 年以降、足元にかけて緩やかに回復している姿に変わりはないが、コロナ禍

前の水準には復元しない姿となっている。国内のサービス消費は、インバウンド消費によって嵩上げされている

形態別消費データが示すよりも増勢が鈍く、未だ本格回復とは言い難い状況と考えられる（図表 4、5）。 

家計の実質雇用者報酬はインフレ前の水準に復元 4－6 月期の個人消費を巡っては、好悪両方の材料が混

在していたと考えられる。消費活動をサポートした要因としては、家計の実質所得環境の改善があろう。厚生労

働省が集計した、2026 年の民間主要企業春季賃上げ率は 5.18％と、前年の 5.52％からは鈍化も 3 年連続で

5％台を維持した。GDP の雇用者報酬（季節調整値）をみると、同期は名目雇用者報酬が前期比＋2.0％、実質

雇用者報酬が同＋0.8％といずれも高い伸び率となった。実質雇用者報酬の増加基調が継続するもとで、同期

は水準としても 2019～2021 年度平均を幾分上回る程度に復元した。マクロで見た家計の実質的な購買力は、イ

ンフレによって目減りした分を取り戻したといえよう（図表 6）。  

消費デフレーターは CPI 対比上振れ 一方、4－6 月期の消費活動を抑制した要因としては、インフレ高進や中

東情勢を受けた先行き不透明感の強まりが考えられる。同期の家計最終消費支出デフレーターは、前期の原数

値・前年同期比＋2.0％から加速し、同＋2.6％となった。消費者物価指数（総合 CPI、2020 年基準）は、前期が

同＋1.4％、同期が同＋1.5％と、物価高対策の効果もあり 1％台で低位安定していたが、消費デフレーターの動

向を見る限りは、家計が直面するインフレ圧力は CPI が示唆するよりも強く、このことが消費の下押しに寄与した

可能性がある 4（図表 7）。加えて、消費者マインドの悪化も消費活動の重石になったとみられる。中東情勢緊迫

化に伴い、4 月にかけて家計の短期的なインフレ予想が急上昇し、消費者マインドも大きく悪化した。5 月以降は

改善方向にあるものの、中東情勢の混迷長期化や短期的なインフレ高進リスクの大きさが意識されるもとで、家

計のインフレ予想の低下は小幅にとどまっており、消費者マインドの改善も遅れている（図表 8）。 

2026 年度は緩慢な回復にとどまり、消費加速は減税効果が発現する 2027 年度と想定 同期の個人消費の停

滞は、先行きの日本経済の懸念材料となろう。今後は、中東情勢を受けた原油・石油製品を中心とする輸入物

価上昇や企業間取引価格上昇分を販売価格に転嫁する動きが広がり、2026 年度末にかけての消費者物価は

加速方向で推移すると見通される。今年も高めの賃上げが持続したこともあり、実質所得環境は概ね改善基調

を保つとみているが、インフレ高進が進むもとでは、消費者マインドの改善が進まず、消費活動の停滞感が続く

可能性があろう。7－9 月期は、電気・ガス代支援再開といった物価高対策が引き続き支えとなると見込まれるが、

4－6 月期に一過性要因で増加した耐久財消費の影響が剥落することもあり、力強い回復は見通し難い。2026

年度末にかけては、2027 年度に実施予定の飲食料品に係る消費税率引き下げを見越した買い控えが個人消

費を下押しする可能性もあるだろう。2026 年度も個人消費の緩やかな回復は続くとみており、腰折れ自体は想

定していないが、個人消費の加速は減税効果が見込まれる 2027 年度以降になると予想している。 

 

図表 4 財消費は二極化 

：財の形態別消費 
 

図表 5  統計データよりも実態は低調であることを示唆 

：サービス消費（旅行収支修正後は当室試算値） 

 

 

 
（注）国内家計最終消費支出の内訳。季節調整値・年率のデータを2019年を100

として指数化。 

（出所） 内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 （注） 季節調整値・年率。旅行収支修正後のサービス消費は、国内家計最終消費支

出ベースのサービス消費から、サービス旅行収支（インバウンド消費－アウトバウンド

消費、7 割をサービス消費と仮定）を控除して試算。 

（出所）内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 
4 内閣府（2025）によれば、消費デフレーターと CPI が乖離する主な要因としては、①指数の算出方法、②消費ウエイトの違い、③政

策要因反映の違いが考えられるが、4－6 月期の乖離は③政策要因反映の違いが影響しているとみられる。同期から拡充された教育関

連の負担軽減策の扱いについては、家計が直面する価格を示す CPI では負担軽減後の授業料等が反映される。一方、GDP 統計では、

負担軽減によって家計の消費支出が減少した分、一般政府と対家計民間非営利団体の支出が増加する形となる。すなわち、両者をあわ

せた教育サービスに対する対価は変わらず、その負担割合のみが変化する。消費デフレーターではこのことを勘案し、今回の負担軽減

策の影響を受けない扱いになっていると考えられる。 
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図表 6 インフレに伴う実質購買力の目減り分は復元 

：名目・実質雇用者報酬 
 

図表 7  消費デフレーターは加速、CPI 対比上振れ 

：民間最終消費支出デフレーターと総合 CPI 

 

 

 
（注） 実質雇用者報酬は、家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃及び FISIM）

デフレーターで実質化。 

（出所）内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 （注） 原数値・前年同期比。 

（出所）内閣府、総務省統計局、SBI 新生銀行金融調査室 

 
図表 8 インフレ予想が根強く、消費マインド改善は鈍い 

：消費者態度指数と家計の予想物価上昇率 

 
（注） データは 2026 年 7 月まで。2 人以上の世帯。消費者態度指数は季節調整

値。家計の予想物価上昇率は、1 年後の物価見通しに対する回答について、上昇・

下落ともに、「2％未満」を 1％、「2％以上～5％未満」を 3.5％、「5％以上」を 5％の

予想物価上昇率と仮定し、回答割合で加重平均の上算出。  

（出所） 内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 

設備投資：2 期連続で大きめのマイナス 設備投資は、1－3 月期の前期比▲1.0％に続き、4－6 月期は同▲

1.2％と、2 四半期連続で▲1％台の大きめのマイナス成長が続いた。サービス輸出の上振れに寄与した研究開

発サービスの輸出分が、設備投資の面では一過性の下振れ要因になったとみられるが、それでも最近の基調は

やや弱めと判断される。なお、過去 3 年程度の設備投資の水準は、前期からやや大きめに上方修正されている

（2026 年 1－3 月期は＋2.1 兆円）。この要因は技術的なものとなるが、建設総合統計の遡及改定の反映により、

土木工事を中心に民間工事出来高が上方修正されたことが大きいと考えられる（図表 9）。 

企業部門は堅調を維持 設備投資の主体である企業部門はマクロベースでは概ね堅調を保っている。前回の

日本経済見通しで示したとおり、2025 年度にかけてのマクロの企業収益は堅調なペースで拡大が続いており 5、

中東情勢緊迫化後の 6 月短観においても、堅調な企業景況感と設備投資計画が示されている 6。 

供給サイドが重石になったとみられる こうしたなか、設備投資に減速感が出ている背景を考えると、まず、設備

投資コスト上昇の影響が挙げられよう。同期の設備投資デフレーターは原数値・前年同期比＋4.5％となり、現行

基準の 1995 年以降で最も高い上昇率となった（図表 10）。次に、供給制約である。従来からの人手不足の継続

に加えて、中東情勢を受けた資材等の調達懸念が生じ、設備投資を先送りする動きが強まった可能性もあろう。 

需要サイドでも、牽引役だったソフトウェア投資に頭打ち感 需要面でも気がかりな動きがある。受託開発ソフト

ウェア業の売上推移からは、従来の設備投資の牽引役だったソフトウェア投資に頭打ち感が出ていることが示唆

される（図表 11）。この理由は定かではないが、人手不足対策としての省人化・デジタル化投資などが一定程度

進展したことで一服感が出ている可能性がある。実際に、短観などから示唆される企業の人手不足感は引き続

 
5 詳細は、『260612_KeizaiReport_j.pdf』をご参照ください。 
6 詳細は、『MRFRD-2026-015_Economic_Commentary.pdf』をご参照ください。 
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き強いものの、ここ最近は一段の深刻化は回避されている。 

2027 年度以降は設備投資が成長の軸になる見通し 足元ではやや減速感が出ている設備投資だが、中東情

勢の影響緩和や AI 関連の設備投資拡大などを背景に、さらなる落ち込みは回避されるとみている。ただ、当面

は資材等の価格上昇が続くと見込まれるほか、ソフトウェア投資の増勢が落ちていることも踏まえると、2026 年度

は足取りが鈍い状態が続くとみられる。2027 年度以降は、政府の成長戦略で掲げられた 17 の戦略分野を中心

に、能力増強投資や研究開発投資が拡大すると見込まれ、設備投資は日本経済成長の軸になるとみている。 

 

GDP デフレーター：高い伸び率を維持、交易条件は大きく悪化せず 最後に、GDP デフレーター全体の動向を

確認したい。4－6 月期の GDP デフレーターは、原数値・前年同期比＋2.6％となり、前期の同＋3.2％からは減

速も高い伸び率を保った。この動きには、①国内需要デフレーターが加速したこと、②中東情勢で交易条件が

それほど悪化しなかったこと、が背景にある。①については既にみたように、消費や設備投資のデフレーターが

上昇加速しており、国内需要デフレーター全体も同＋2.9％と、前期の同＋2.4％から加速した。より重要なのは

②の交易条件である。輸出デフレーター／輸入デフレーターで計算した交易条件は、同期は同▲1.5％とマイ

ナスに転じた。交易条件の悪化自体は事前に予想されていたが、2022 年のウクライナ情勢悪化時の同▲10％

超の大幅なマイナスと比較すると小幅にとどまっている。同期の輸入デフレーターが同＋15.0％と、同＋30％超

を記録した 2022 年の半分程度となっている面もあるが、同期の輸出デフレーターが同＋13.3％となり、輸入デフ

レーターの上昇を相応に相殺する程度に大きく加速したことが重要だろう（図表 12）。現時点では、中東情勢に

伴う海外への所得流出は限定的と判断され、国内需要デフレーターの加速も踏まえると、企業収益悪化が起点

となり、賃上げや設備投資といった前向きな支出抑制に波及する悪循環の発生は回避されると見通される。 

（本稿執筆時点：2026 年 8 月 20 日、森翔太郎） 

図表 9 過去実績は上方遡及改定 

：実質設備投資の改定 
 

図表 10  設備投資デフレーターの伸びは過去最高 

：民間企業設備投資デフレーター 

 

 

 

（注） 季節調整値・年率。前回は、2026 年 1－3 月期の 2 次速報値、今回は、2026

年 4－6 月期の 1 次速報値。 

（出所）内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 （注） 原数値・前年同期比。 

（出所）内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 

 
図表 11 ソフトウェア投資の頭打ち感を示唆 

：受託開発ソフトウェア業売上金額 
 

図表 12  交易条件悪化は小幅にとどまる 

：交易条件（輸出デフレーター／輸入デフレーター） 

 

 

 
（注） 季節調整値・3 カ月後方移動平均値。季節調整と実質化は当室による。2023

年 12 月以前は、「サービス産業動態統計調査」の系列を、「特定サービス産業動態

統計調査」の系列の前年比伸び率で遡及した試算値。 

（出所）総務省統計局、経済産業省、日本銀行、SBI 新生銀行金融調査室 

 （注） 原数値・前年同期比。 

（出所）内閣府、SBI 新生銀行金融調査室 
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予測表 

 

図表 13 日本経済見通し（年度・四半期） 

 
(注 1) 本表の数値はすべて当行による予測値であり、伸び率、寄与度等の計算もすべて当行による。  

(注 2) 四半期のうち、失業率は季節調整済み値、前年比のものは季節調整前の値、前期比・寄与度は季節調整済み値。 

(注 3) Q1=1－3 月期、Q2=4－6 月期、Q3=7－9 月期、Q4=10－12 月期 

(出所) 日経 NEEDS、SBI 新生銀行金融調査室 

 

  

年度 四半期

予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

系列名 単位 2026年度 2027年度 2028年度 単位 2026年Q3 2026年Q4 2027年Q1 2027年Q2 2027年Q3 2027年Q4 2028年Q1 2028年Q2 2028年Q3 2028年Q4 2029年Q1

1 - - - -
前期比、
年率（％）

▲ 0.3 1.2 0.7 1.9 1.2 1.1 1.1 1.1 0.8 1.0 1.2

2 実質GDP 前年度比（％） 0.8 1.2 1.1 前期比（％） ▲ 0.1 0.3 0.2 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3

3 内需 寄与度（％） 0.4 1.4 1.1 寄与度（％） 0.3 0.3 0.2 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3

4 民需 寄与度（％） 0.1 0.8 0.9 寄与度（％） 0.1 0.1 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

5 実質民間最終消費支出 前年度比（％） 0.7 0.9 1.0 前期比（％） 0.1 0.2 ▲ 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3

6 実質民間住宅投資 前年度比（％） 0.3 ▲ 0.8 ▲ 0.9 前期比（％） ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.4 ▲ 0.2

7 実質民間企業設備投資 前年度比（％） ▲ 0.4 2.1 2.1 前期比（％） 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

8 実質民間在庫変動 寄与度（％） ▲ 0.1 0.0 0.1 寄与度（％） ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.0 0.0 0.0

9 公需 寄与度（％） 0.3 0.5 0.2 寄与度（％） 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0

10 実質政府最終消費支出 前年度比（％） 2.5 0.8 0.9 前期比（％） 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

11 実質公的資本形成 前年度比（％） 0.8 0.8 0.7 前期比（％） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

12 実質公的在庫変動 寄与度（％） ▲ 0.3 0.3 0.0 寄与度（％） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0

13 外需 寄与度（％） 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.1 寄与度（％） ▲ 0.4 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0

14 実質財貨･ｻｰﾋﾞｽの輸出 前年度比（％） 1.5 1.2 1.2 前期比（％） ▲ 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

15 実質財貨･ｻｰﾋﾞｽの輸入 前年度比（％） ▲ 0.1 2.1 1.6 前期比（％） 1.5 0.4 0.4 0.5 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4

16 名目GDP 前年度比（％） 3.5 3.0 3.2 - - - - - - - - - - - -

17 GDPデフレーター 前年度比（％） 2.7 1.9 2.1 - - - - - - - - - - - -

18 名目雇用者報酬 前年度比（％） 4.1 4.6 6.3 - - - - - - - - - - - -

19
消費者物価

（生鮮食品除く総合）
前年比（％） 2.3 1.2 2.0 前年比（％） 1.9 2.6 3.0 1.6 1.3 1.0 1.0 2.0 2.0 2.0 2.0

20 完全失業率 ％ 2.5 2.5 2.5 ％ 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

21 鉱工業生産指数 前年比（％） 2.2 1.6 1.2 前期比（％） 0.4 0.3 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.4

22 貿易収支(通関ベース) 兆円 ▲ 7.7 ▲ 4.3 ▲ 2.0 兆円 ▲ 2.3 ▲ 2.4 ▲ 2.4 ▲ 1.1 ▲ 1.1 ▲ 1.1 ▲ 1.0 ▲ 0.6 ▲ 0.6 ▲ 0.5 ▲ 0.4

23 経常収支 兆円 27.5 30.0 32.3 兆円 6.7 6.5 6.5 7.5 7.6 7.5 7.5 8.1 8.0 8.0 8.1

24 円相場(対米ドル) 円/ドル 157.2 151.5 150.0 円/ドル 160.29 155.0 154.0 153.0 152.0 151.0 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0

25
日本円TIBOR

 (3ヶ月物)
％ 1.57 1.92 1.92 ％ 1.48 1.67 1.84 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92

26
国債流通利回り

(10年物)
％ 2.88 3.18 3.18 ％ 2.84 3.01 3.10 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18

27
マネーストック

(新M2)
前年比（％） 2.2 2.0 1.8 前年比（％） 2.2 2.2 2.1 2.1 2.0 2.1 2.0 2.0 1.8 1.8 1.8

28 米国債10年金利 ％ 4.52 4.39 4.39 ％ 4.65 4.58 4.44 4.39 4.39 4.39 4.39 4.39 4.39 4.39 4.39

29 米国実質GDP（暦年） 前年比（％） 2.2 2.1 2.2
前期比、
年率（％）

2.6 2.4 2.0 1.8 2.0 2.2 2.0 2.4 2.2 2.2 1.8

30 EU実質GDP（暦年） 前年比（％） 1.0 1.5 1.6
前期比、
年率（％）

0.8 1.2 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.2

31 中国実質GDP（暦年） 前年比（％） 4.6 4.4 4.3 前年比（％） 4.6 4.5 4.4 4.5 4.5 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 3.7

32
NY原油価格
（WTI、暦年)

ドル
／バレル

81.7 73.2 69.0
ドル

／バレル
80.7 80.5 76.2 73.6 72.0 70.9 70.0 69.2 68.6 68.0 67.5

実質GDP
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 この資料の無断での複写、転写、転載、改竄、頒布または配布は、形式の如何を問わず、厳しく禁止さ

れています。 

 この資料は、情報の提供を唯一の目的としたもので、特定の金融商品取引又は金融サービスの申込

み、勧誘又は推奨を目的としたものではありません。 

 この資料に述べられている見通しは、執筆者の見解に基づくものであり、弊行の売買・ポジションを代

表した公式見解ではありません。 

 この資料は公に入手可能な情報・データに基づくものですが、弊行がその正確性・完全性を保証するも

のではなく、その内容を随時変更することがあります。 

 この資料に述べられている見通しは実際の市場動向とは異なる可能性があり、今後の推移を弊行なら

びに執筆者が約束するものではありません。 

 金融商品取引を検討される場合には、別途当該金融商品の資料を良くお読みいただき、充分にご理解

されたうえで、ご自身の判断と責任においてお取引をなさるようお願いいたします。 

 金融商品によっては所定の手数料等をご負担いただく場合があり、また金融商品によっては証拠金や

担保をご提供いただく場合があります。なお、具体的な金融商品が定まっていないため、現時点では手

数料・証拠金・担保等の額または計算方法およびその比率をお示しすることはできません。 

 金融商品によっては、金利水準、為替相場、株式相場等の金融商品市場における相場その他の指標

にかかる変動により、お客様に損失が生じることがあり、またこの損失がお客様からご提供いただいた

証拠金・担保（もしあれば）の額を上回るおそれがあります。 

 商号等／株式会社 SBI 新生銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第 10 号。 

 加入協会／日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会 


