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～ 2026 年 4－6 月期 GDP（2 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＋1.1％、2028 年度が＋

1.0％と予測する。2027 年度以降は▲0.1％Pt 下方修正も、1％台へ成長が加速する基本シナリオは不変。 

 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％との予測を

据え置いた。当面の物価上振れリスクには警戒が必要だが、米の価格下落が物価に与える影響も注目される。 

 2026 年 4－6 月期の日本の実質 GDP は、2 次速報で前期比年率＋1.4％へ小幅に上方修正された。設備投

資が事前予想通り上方修正されるなど、内容面でもサプライズはなく、国内景気の現状認識に変更はない。 

 堅調に拡大する企業収益対比では、設備投資の増勢は鈍い。政府の成長戦略が企業の支出行動の転換を

促すかどうかが注目される一方、日本銀行の利上げペース加速が民間投資に与える影響にも注意が必要だろう。 
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１  

   GDP 改定値はサプライズなし、現状認識と基本シナリオは不変 

日本の経済・物価見通し（2026 年 4－6 月期 2 次速報後改訂） 

経済見通し：成長シナリオを維持 当行では、2026年 4－6月期の GDP2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＋1.1％、2028 年度が＋1.0％と予測する。好調な企業収益対比での設備投資の勢いの

鈍さや、日本銀行の利上げペース加速等を織り込み、2027 年度以降は前回見通しから▲0.1％Pt、小幅に下方

修正した。2027年度以降は 1％台の成長が続くとする基本シナリオは不変である（図表 4）。 

4－6 月期の GDP2 次速報値は小幅な上方修正、サプライズなし 9 月 8 日に公表された、わが国の 2026 年 4

－6 月期の実質 GDP は、1 次速報の前期比＋0.3％・年率＋1.1％から、2 次速報では前期比＋0.4％・年率＋

1.4％へ小幅に上方修正された。設備投資のマイナス幅縮小（1 次速報：前期比▲1.2％→2 次速報：前期比▲

0.9％）など、概ね想定通りの結果でサプライズはなく、景気の基調判断は概ね不変である。 

企業収益対比でみた設備投資の増勢の鈍さが一層鮮明に 9 月 1 日に公表された、財務省「法人企業統計季

報」では、企業収益の好調ぶりが際立った。2026 年 4－6 月期のマクロベースの企業の売上高（季節調整値）は、

前期比＋2.7％の 408兆円となり、初めて 400兆円台に到達した。経常利益（同）も同＋11.0％の 38兆円と 2桁

台の高い伸びを示し、過去最高を更新している（図表 1）。一方、設備投資や人件費への支出は、企業収益の拡

大と比較すると、増勢の鈍さが一層鮮明となっている。両者の支出度合いを「設備投資／CF（キャッシュフロー）

比率」や「労働分配率」といった指標で評価すると（原数値ベース、詳細は図表注釈参照）、いずれも過去最低

の比率となり、企業収益とは対照的な結果となった（図表 2）。企業の前向きな支出が企業収益に追い付いてい

ない傾向は従前からみられるが、この背景としては、企業のわが国経済の成長期待が高まっておらず、前向きな

支出に慎重な姿勢を崩していないことが根底にあると考えられる。政府の新たな成長戦略が企業の成長期待を

高め、企業の支出行動のパラダイムシフトにつながるかどうかが注目される。その一方で、日本銀行の利上げ

ペース加速が民間投資を抑制する方向に作用するリスクには留意が必要だろう。 

 

物価見通し：前回見通しから据え置き 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 4）。見通しの数字は前

回見通しから不変である。2027 年度の下振れは、飲食料品に係る消費減税による物価下押しを想定したもので

ある。2026 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。 

注目される米価格下落の影響 足元の物価は、中東情勢の影響が徐々に顕在化するもとで、上昇加速傾向と

なっている。速報性が高い東京都区部の中旬速報値をみると、8 月のコア CPI は前月から＋0.1％Pt 加速の＋

1.8％となった。中東情勢の混迷継続を受けて原油価格が再び上昇していることもあり、当面の物価上振れリスク

は大きいと考えられるが、現時点では上振れリスクの程度が「どれほど大きいか」は判然としない。 

物価の先行きを巡って注目されるのは、米の価格下落の影響である。①8 月の東京都区部 CPI では、米類は

前年比▲14.2％と 2 桁台の下落となった。農林水産省が調査する店頭での平均販売価格は 8 月下旬にかけて

下落が続いており、先行きも需給緩和を背景に米の価格下落は続きそうだ。前年の価格が高騰していたこともあ

り、物価統計上の押し下げインパクトは今後大きくなっていくと見通される。②加えて、既におにぎりの価格を引

き下げる動きなどが一部で出ているが、米の価格動向は加工食品や外食等への波及効果も大きいと考えられる。

例えば、日本銀行（2025）の VAR モデル推計によれば、米類の価格変動が及ぼす米類を除く食料品価格への

波及効果が相応に大きいことが示されている。③さらに、各経済主体のインフレ期待への影響も想定されよう。こ

の点、注目される動きとして、8月に家計のインフレ期待が急低下したことが挙げられる。図表 3のとおり、内閣府

「消費動向調査」の物価見通しのデータをもとに算出した、家計の 1 年後の予想物価上昇率は、2026 年 7 月の
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3.8％から 8 月に 3.5％へ大きく低下、中東情勢緊迫化後としては最も低い数字となった（2026 年 3 月から 7 月

の平均は 3.9％）。すなわち、米の価格変動を巡っては、それ自体が物価に及ぼす影響だけではなく、波及効果

の大きさや、インフレ期待に相応に影響を及ぼす可能性にも留意が必要といえる。今後の米の価格動向は、今

後の物価の趨勢を左右する要因、物価上振れリスクを緩和し得る要因として、注視していく必要があろう。 

 

金融政策の想定：利上げペース加速、ターミナルレート上振れを織り込み 日本銀行の金融政策を巡っては、

本稿執筆時点において、今月（9 月 17～18 日）の金融政策決定会合での利上げが金融市場ではほぼ織り込ま

れている。実際に、今月の会合で利上げする公算は大きいとみられ、仮にそうなった場合、利上げペースは従来

の半年程度から 3 か月程度に短縮することになる。

金融政策の見通しについては、今月の会合の結果

を踏まえて改めて再考したいが、今回の見通しで

は、9月に 1.25％への利上げを実施して以降も、概

ね 3 か月に 1 度のペースで政策金利を引き上げ、

今次の利上げ局面の最終到達水準（ターミナル

レート）は 2027年 4月に 1.75％になると想定した。

従来の予想よりも速いペースでの利上げを想定し、

ターミナルレートも従来より一段高い水準を見通し

の前提として置いている。 

（本稿執筆時点：2026年 9 月 8日、森翔太郎） 

 
図表 2 いずれも過去最低、 企業の稼ぐ力対比では前

向きな支出は低調 ：設備投資/CF 比率、労働分配率 
 

図表 3 家計のインフレ期待は 8 月に急低下 

：消費者態度指数と家計の予想物価上昇率 

 

 

 
（注） 金融保険業を除く全規模・全産業ベース。原数値の 4 四半期移動平均値

をもとに算出。CF（キャッシュフロー）＝経常利益／2＋減価償却費、付加価値＝

経常利益＋人件費＋減価償却費＋支払利息等で簡便的に計算。 

（出所）財務省、SBI 新生銀行金融調査室 

 （注） データは 2026年 8 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 

 

図表 4 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 

 

～参考文献～ 日本銀行（2025）「経済・物価情勢の展望（2025 年 7月）」 
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図表 1 総体でみた売上高、経常利益は高い伸び 

：マクロベースの企業売上高、経常利益 

 

 
 （注） 季節調整値。金融保険業を除く全産業・全規模ベース。 

（出所） 財務省、SBI 新生銀行金融調査室 
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予測表 

 

図表 5 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（％）

▲ 0.1 0.4 0.3 2.1 1.4 1.0 1.1 1.2 0.7 0.8 1.1

2 実質GDP 前年度比（％） 0.8 1.1 1.0 前期比（％） ▲ 0.0 0.1 0.1 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3

3 内需 寄与度（％） 0.5 1.2 1.1 寄与度（％） 0.4 0.1 0.1 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3

4 民需 寄与度（％） 0.2 0.7 0.9 寄与度（％） 0.2 ▲ 0.0 ▲ 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

5 実質民間最終消費支出 前年度比（％） 0.8 0.8 1.0 前期比（％） 0.1 0.2 ▲ 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

6 実質民間住宅投資 前年度比（％） 0.2 ▲ 0.6 ▲ 0.7 前期比（％） ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.2

7 実質民間企業設備投資 前年度比（％） ▲ 0.3 1.8 1.8 前期比（％） 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 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（％） ▲ 0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.1 0.1 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 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0

10 実質政府最終消費支出 前年度比（％） 2.6 0.8 0.7 前期比（％） 0.3 0.1 0.3 0.1 0.4 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1

11 実質公的資本形成 前年度比（％） 0.4 0.9 0.9 前期比（％） 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 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 ▲ 0.1 ▲ 0.0 寄与度（％） ▲ 0.4 ▲ 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.0 ▲ 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（％） 1.4 1.3 1.6 前期比（％） ▲ 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.5 0.5 0.4 0.4

15 実質財貨･ｻｰﾋﾞｽの輸入 前年度比（％） ▲ 0.1 2.0 1.9 前期比（％） 1.7 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6 0.4 0.4

16 名目GDP 前年度比（％） 3.5 2.9 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（％） 4.2 4.6 6.2 - - - - - - - - - - - -

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 1.5 1.4 前期比（％） 0.6 0.0 0.2 0.5 0.6 0.2 0.4 0.3 0.5 0.2 0.4

22 貿易収支(通関ベース) 兆円 ▲ 7.8 ▲ 4.2 ▲ 1.7 兆円 ▲ 2.3 ▲ 2.5 ▲ 2.5 ▲ 1.1 ▲ 1.0 ▲ 1.1 ▲ 1.0 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.4 ▲ 0.4

23 経常収支 兆円 27.3 30.2 32.7 兆円 6.7 6.4 6.4 7.5 7.6 7.6 7.5 8.2 8.1 8.1 8.3

24 円相場(対米ドル) 円/ドル 156 149 147 円/ドル 159 153 151 150 149 148 147 147 147 147 147

25
日本円TIBOR

 (3ヶ月物)
％ 1.6 2.2 2.2 ％ 1.5 1.7 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2

26
国債流通利回り

(10年物)
％ 2.9 3.2 3.2 ％ 2.8 3.0 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2

27
マネーストック

(新M2)
前年比（％） 2.2 1.9 1.8 前年比（％） 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8

28 米国債10年金利 ％ 4.5 4.4 4.4 ％ 4.7 4.6 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4

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

84 78 74
ドル

／バレル
86 86 81 79 77 76 75 74 74 73 72

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 


