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～緩やかな回復を見込むも、原油価格がリスク要因～

　2025年10-12月期の実質GDP成長率は前期比年率
＋1.3％となった。25年7-9月期は法改正に伴う駆け込み
需要の反動によって住宅投資が前期比▲8.4％と急減し
たことで前期比年率▲2.6％の大幅マイナス成長となっ
ていたが、この悪影響が一巡したことで10-12月期はプ
ラス成長に戻った形である。
　なお、今期は在庫による押し下げが前期比年率▲
1.2％Ptと大きいことに注意が必要で、その要因を除いた
最終需要でみると前期比年率＋2.6％（7-9月期：同▲
1.8％）となる。ヘッドラインよりも良好であり、7-9月期の
落ち込み分を取り戻す形となっている。GDP以外の経済
指標でも底堅さを示すものが多く、均してみれば日本経
済は緩やかな回復局面が続いていると判断して良いだろ
う。

　26年1-3月期は前期比年率＋1.3％のプラス成長を予
想する。米国経済が堅調に推移していることから輸出の
緩やかな持ち直しが見込めることに加え、物価の鈍化に
伴って実質賃金が下げ止まることが景気を支える。これ
まで賃金の伸びが物価上昇に追い付かず、実質賃金は減
少が続いていた。だが、ガソリン旧暫定税率廃止や電気・
ガス代補助金の再開といった政策要因もあり、1-3月期
のCPIは前年比＋2％を割り込み、実質賃金もプラス圏に
浮上する見込みだ。所得面での下押しが和らぐことが、個
人消費の下支えになるだろう。

　26年度の景気は緩やかに持ち直すと予想する。好調に
推移する米国景気と実質所得の持ち直しという二つの要
因が、日本経済の下支えに寄与するだろう。米国では24
〜25年にかけて行われた利下げの効果がタイムラグを
伴って26年の実体経済を下支えすることが見込まれる。
また、トランプ減税の実施が内需の下支え要因として働く
ことに加え、関税による悪影響もピークアウトすることが
予想される。25年は関税引き上げ等の政策要因が米国

均してみれば景気は緩やかな回復傾向

26年1-3月期もプラス成長の公算大

期待される米国経済の持ち直し

経済の下押しとなったが、26年は政策要因が景気を押し
上げる方向に働く。生成AI関連需要も引き続き旺盛に推
移することが予想され、26年の米景気も好調に推移する
可能性が高い。中国経済の減速が続くとみられることは
懸念材料だが、世界経済全体としては回復していくこと
が予想され、日本からの輸出も緩やかな増加が期待でき
る。
　こうした輸出の回復を受けて企業業績も増加が見込ま
れ、設備投資にも前向きな動きが出てくるとみられる。ま
た、デジタル化・省力化投資や研究開発投資等も引き続
き押し上げ要因として寄与する見込みだ。人手不足への
対応としての自動化投資、サプライチェーン強靭化、生成
AIを含むIT関連投資は現在必要不可欠なものとなってお
り、今後も増加が期待できる。26年度は25年度と比較し
て物価上昇圧力が弱まることも好材料であり、設備投資
は景気の押し上げ要因として働くだろう。

　もう一つの好材料が実質所得の持ち直しである。26年
春闘では、賃上げ率を5.45％（厚生労働省ベース、25年
は5.52％）と、3年連続で5％台の高い賃上げが実現する
と予想する。①人手不足が年々深刻化しており、人材確保
のための賃上げが必要となっていること、②歴史的な物
価高の継続により実質賃金が減少を続けていることへの
問題意識が労使ともに強まっており、26年春闘では実質
賃金改善に向けての意欲が示されていること、③トラン
プ関税による悪影響が想定よりも小さなものにとどまっ
ていることに加え、価格転嫁の進展もあって企業収益が
高水準で推移していることなど、26年も賃上げ機運は高
まっている。こうしたなか、コストプッシュの一巡に伴って
物価上昇率が鈍化することで、26年度の実質賃金は下げ
止まる可能性が高いと予想している。また、高校授業料無
償化の拡充や小学校給食無償化、年収の壁引き上げと
いった政策要因も、所得の下支えに寄与するだろう。これ
まで物価高が家計の実質購買力を毀損してきたことで景
気回復の頭を押さえられていただけに、26年度に実質所
得の持ち直しがが見込まれることは朗報だ。このことが
個人消費の安定化につながるだろう。

実質所得は持ち直しへ
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　総じて、26年度の景気は、米国の利下げと減税効果に
よる景気安定化を背景に輸出が上向くことに加え、企業
収益と設備投資が持ち直すなか、国内では賃上げと物価
鈍化の組み合わせによって実質賃金がマイナス圏から脱
し、個人消費が下支えされることで、緩やかに持ち直す展
開が予想される。実質GDP成長率は、25年度が＋1.0％、
26年度が＋0.8％、27年度が＋1.0％と予測している。潜
在成長率であるゼロ％台半ばを上回り、緩やかな回復基

調が続く可能性が高い。なお、食料品に対しての消費税
減税については、実際に実施されるか否か、される場合の
実施開始時期、財源等、現時点で詳細が不明のため見通
しに織り込んでいない。

　リスク要因は、中東情勢の緊迫化による原油価格の高騰
が長期化することである。事態が短期で収束に向かえば経
済への影響は限定的にとどまるが、長期化すればエネル
ギー価格の上振れを通じて物価が押し上げられ、景気の下
押し要因となり得る。エネルギー資源のほぼすべてを輸入
に依存する日本にとって、原油価格高騰の影響は大きい。
　輸入価格の上昇分を価格に転嫁しない場合には企業収
益の減少として、価格に転嫁する場合には物価上昇を通じ
た家計の実質購買力の抑制として影響が生じる。多くの企
業が価格転嫁をためらわなくなっていることから考えて、
物価が上昇する形で影響が顕在化する可能性が高いと思
われる。
　仮に1バレル100ドルを超えた水準が長期化するようで
あれば、26年度の実質賃金もマイナスが続く可能性が高
い。物価鈍化を背景に実質賃金が下げ止まることが2026
年度の景気を支えると予想されるだけに、景気回復ペース
は大きく抑制されることになるだろう。

原油価格高騰の長期化がリスク要因

資料1 春闘賃上げ率の推移（前年⽐）

（注）直近は第一ライフ資産運用経済研究所による予測値
（出所）厚⽣労働省「⺠間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況」

資料2 日本経済見通し（前年比、％）

（注）カッコ内は寄与度
（出所） 内閣府資料より、第一ライフ資産運用経済研究所作成（予測は第一ライフ資産運用経済研究所）
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