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見通しのポイント

○ 世界経済は、ホルムズ海峡封鎖長期化の逆風を受けながらも、3％近傍の成長率を維持（2026年3.1%、2027年

3.2%）。代替調達等が悪影響を緩和したほか、AI・レジリエンス関連の旺盛な投資需要が景気を下支え。一方で、

「高金利・インフレの常態化」や成長・負担が偏在する「耐性格差の拡大」という新常態が進行

○ 米国は、AIや経済安全保障分野を中心に設備投資が成長をけん引。消費も減税や資産効果を受けて底堅く推移。

FRBはインフレ再加速を警戒し、2026年内にあと1回の利上げを実施後、様子見へ。利下げ転換はインフレ沈静

化を確認する2027年末頃を予想

○ 欧州は、エネルギー高や熱波による物流制約が下押しするものの、防衛・インフラ・気候変動関連の財政拡張やAI

投資によって景気底割れを回避。ECBは物価上振れを懸念し2026年内にあと1回の利上げを実施。2027年後半

には物価上昇一服を受けて利下げ転換を見込む

○ 中国は、内需が力強さを欠くなか、強固な製造能力を背景とした輸出攻勢が経済を支える構図が継続。需要不足

からデフレ圧力は残存。アジアはAIブームの恩恵で成長加速も、成長の果実はNIEsなど一部地域に偏在

○ 日本は、油価高止まりによるインフレ圧力は根強いが、好調なAI関連輸出が景気を下支え。企業業績は中東情勢

影響のなかでも改善傾向を維持。2027年度は消費税減税による実質所得改善や、政府の国内投資支援策が消

費・投資を押し上げ

○ 日銀は、物価上振れリスクを意識し、2027年央にかけ四半期に1回程度のペースで利上げを実施。堅調な資金需

要・投資計画を踏まえターミナルレートは2％と予想。長期金利は利上げ織り込みの進展を背景に上昇した後、

3％超の水準が常態化。ドル円相場は構造的な円安圧力が残存し、1ドル＝150円程度を中心とした円安水準が

継続

（出所） みずほ総合研究所調査部作成 3



1．全体概要
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投資主導経済の色彩を強める世界経済。広がる「耐性格差」の行方

（出所） みずほ総合研究所調査部作成

中東危機下でも底堅い世界経済

供給ショックへの耐性 レジリエンス投資AI投資ブーム

ホルムズ海峡の
封鎖長期化

社会実装の進展期待から
加速するAI投資

地政学リスクが高まり
進展するレジリエンス投資

前回見通し以降に生じた３つの変化

３つの変化がもたらす世界経済への影響（経済的帰結）

インフレ圧力の長期化 高金利の常態化 成長・負担のさらなる偏在化

前回の見通し（6月）
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（前年比、％） （％Pt）

2025 2026 2027 2026 2027

（見通し） （見通し） （6月見通しとの比較）

 世界実質GDP成長率 3.4 3.1 3.2 0.2 0.1

 日米欧 1.7 1.6 1.7 0.2 -

 米国 2.3 2.2 2.2 - 0.1

 ユーロ圏 1.2 1.0 1.4 0.2 -

 英国 1.3 1.1 1.2 0.2 0.2

 日本 1.2 0.8 1.0 0.3 ▲ 0.1

 アジア 5.5 5.2 4.5 0.3 0.1

中国 5.0 4.3 3.8 - -

 NIEs 4.1 5.5 2.6 0.9 0.1

 ASEAN5 5.1 4.7 4.7 0.2 -

 インド 7.3 7.2 6.5 0.5 -

オーストラリア 2.0 2.0 1.8 0.3 -

 日本(年度) 0.9 0.8 1.3 0.3 ▲ 0.2

世界経済見通し：海峡封鎖長期化も3％成長を維持。AI・レジリエンス投資が下支え

世界経済見通し総括表

エネルギー高や熱波が成長を下押しする
ものの、財政拡張やAI投資によって底割
れ回避。ECBは物価上振れを懸念し年内
にあと1回利上げ。27年後半には物価上
昇一服を受け利下げ転換を見込む

油価高止まりによるインフレ圧力は根強
いが、好調なAI関連輸出が景気を下支え。
27年度は政策効果が個人消費、設備投

資ともに押し上げ。日銀は物価上振れリ
スクを意識し利上げを前倒し

内需が力強さを欠くなか、強固な製造能
力を背景とした輸出攻勢が経済を支える
構図が継続。需要不足からデフレ圧力は
残存

AIブーム等を背景に設備投資が成長をけ

ん引。消費も減税や資産効果を受け底堅
く推移。FRBはインフレ再加速を警戒し年
内にあと1回利上げ。その後はインフレ圧
力後退を確認し27年末頃より利下げ転換

世界経済は3％近傍の成長率を維持。海
峡封鎖が長期化する中、代替調達やAI

投資等が下支え。先行きもAI・レジリエン
ス関連の旺盛な投資需要が景気をけん
引し、3％台の成長ペースを維持

アジアはAIブームの恩恵で成長加速も、
成長の果実はNIEsなど一部地域に偏在

（注） 網掛け部分は予測値。予測対象地域計はIMFによるGDPシェア（PPP）により計算
（出所） IMF、各国・地域統計より、みずほ総合研究所調査部作成

6



深い相互不信、ホルムズ開放は期待薄。原油価格は想定以上に高止まり

2027年

（注） WTI原油価格の曲線は、想定する価格推移を模式的に示したもの。各時点における厳密な価格水準を示すものではない点に留意
（出所） みずほ総合研究所調査部作成

7-9月 10-12月 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月

2026年

封鎖が長期化（緊張と緩和の繰り返し）ホルムズ海峡

備蓄放出米原油備蓄（SPR） 備蓄放出終了・買い戻し

パイプラインなどの
代替ルート

増強・新設ラインが稼働・徐々に拡大

影の船団
オマーンルート

徐々に増加

中国の需要 内需の減速等から中国の輸入減少が継続

地政学リスクの拡大
フーシ派による

バブ・エル・マンデブ海峡封鎖、サウジ石油精製施設攻撃

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資

WTI原油価格

$100/bbl
26年4-6月実績
93ドル/バレル

27年半ばにかけて90ドル程度で高止まり

$80/bbl
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原油だけでなく石油精製品や天然ガスなどにも供給制約。インフレ圧力は長期化

◼ 原油高に加え、製油能力逼迫に伴うクラック・スプレッドの上昇もグローバルなインフレを助長する懸念

― クラック・スプレッド（石油精製品と原油の価格差）は例年を大きく上回る水準。戦争の影響を背景に中東・ロシアからの
輸出が減少していること等が影響

◼ 代替ルートの乏しい天然ガスや肥料（尿素など）の供給懸念は継続。先物価格は高止まり

―天然ガスでは中東依存度が高い欧州やアジアで価格が上昇。欧州ガス価格（TTF）は前年比で約2.4倍まで急騰

― 先物価格も需給ひっ迫継続を見越して高止まり。中東情勢次第では、天然ガス価格がさらに上振れる可能性も

クラック・スプレッド（石油精製品と原油の価格差） 天然ガス価格（欧州TTF、アジアJKM）

（出所） LSEG、EIAより、みずほ総合研究所調査部作成

欧州ガス価格は前年比約2.4倍と急騰
先物価格も冬場にかけて高止まり

（注） 実線部は期近物、点線部は期先物価格。期近物は日次終値、期先物価格は26年
9月30日時点の先物終値

（出所） Bloomberg、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

石油精製品の価格は欧米で高止まり

（年/月）

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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強まる投資主導型経済の様相。拡大するAI・レジリエンス投資が世界経済の成長をけん引

◼ 中東情勢の緊迫化が続くなかでも各国の投資は好調。AI、レジリエンス投資が世界経済の成長をけん引

― ベンチャーキャピタルによるAI投資総額は2025年以降に急増。2026年は上期時点で既に過去最高水準

― 世界の軍事支出やエネルギー投資も増加しており、安全保障・供給安定化を意識した投資が拡大

― 効率性重視の投資から、成長力と強靱性を同時に高める投資へと重心がシフト

（注） 2026年は第2四半期までの累計
（出所） OECD ”Worldwide VC investment in AI”より、みずほ総合研究所調査部作成

世界のベンチャーキャピタルによるAI投資総額 世界のエネルギー投資額

（注） 実質値。2025年価格により実質化
（出所） IEAより、みずほ総合研究所調査部作成

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資

（年）

9



ホルムズ危機と投資主導成長が、インフレ・高金利の「新常態」を形成

（出所） みずほ総合研究所調査部作成

ホルムズ危機の長期化

◼ 原油供給回復の遅れ
◼ 石油精製能力の逼迫
◼ 天然ガス・肥料の供給制約

AI・レジリエンス投資の拡大

◼ 設備・資材需要の増加
◼ 電力・人材需要の増加
◼ 資金需要の拡大

供給制約＋需要拡大

財・サービス価格上昇

インフレ圧力の長期化

投資・財政の資金需要増加

金融引き締め
＋タームプレミアム上昇

高金利の常態化

変
化

新
常
態

世界の中央銀行はインフレ
警戒から金利を高めに維持

政策金利上昇と
プレミアム再拡大で高止まり

さらなる円安は一服
構造的な円安圧力は残存

金融政策 長期金利 ドル円

価格面 金融面

インフレ・高金利の新常態が変える金融政策・市場環境

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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インフレ長期化：エネルギー供給ショックや投資需要がインフレ圧力に

◼ ホルムズ海峡の封鎖長期化により、エネルギー価格は当面高止まり

― 開戦以降、グローバルCPIのエネルギー指数は前年比約15％まで上昇。原油や石化製品などの高騰が、航空運賃など
のサービス価格や、輸送コストの上昇を通じた幅広い財価格に波及

◼ 旺盛なAI関連需要が物価を押し上げ

―データセンター投資需要を受けメモリー価格が高騰。PC・スマホ等の最終製品価格へも波及

― 需要拡大に伴う電力価格の上昇も相まって、供給ショックと投資需要が同時に物価を押し上げ

（注） 政府機関閉鎖による米CPIデータ欠損のため、2025年10月は欠値
（出所） OECDより、みずほ総合研究所調査部作成

グローバルCPI（OECD加盟国平均） AI関連インフレ指標（メモリ単価）

（注） NANDは128GB、DRAMはDDR4 8GBの価格
（出所） 韓国産業通商資源部、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

学習向けでDRAMが先行して上昇、
足元では推論需要の拡大を背景に
NANDにも価格上昇が波及

下げ渋る
インフレ率

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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高金利の常態化：政策金利に加え、タームプレミアムも金利を押し上げ

◼ 主要国・地域の中銀はインフレ警戒から利上げモードへ移行

― ホルムズ危機長期化や投資需要の強さに伴うインフレ圧力の高まりを受け、日米欧の中銀はいずれも9月に利上げ

◼ 日本以外の主要国においても、政策金利の上昇織り込みや財政懸念を背景に長期金利は上昇

― 米国では財政懸念に加え、足元では政策金利の上昇織り込みが長期金利を押し上げ

主要国・地域の政策金利 主要国の長期金利（10年債）

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

（年）

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

先進国・地域の中銀は
利上げモードへ移行
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成長・負担の偏在が広げる「耐性格差」―4つの緊張関係

（出所） みずほ総合研究所調査部作成

②企業・家計間の緊張

生産性上昇
企業収益増加

遅れる賃金
・所得への波及

③企業間の緊張

大企業
／AI・戦略分野

中小企業
／非AI・戦略分野

④家計間の緊張

資産保有層
／高所得層

資産非保有層
／中低所得層

①国家間の緊張

技術／資本／資源
を持つ国

技術／資本／資源
を持たない国

→成長の実感乏しく、社会的受容性が低下→保護主義・産業政策競争が加速

→消費・資産形成力の差が累積→投資余力の差が次の成長機会を左右

格差は一時的か、固定化・自己増幅するか
（耐性格差が強まる中での日本の立ち位置は？）

投資主導経済＋インフレ＋高金利 拡大する耐性格差成長・負担の偏在

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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「耐性格差」は固定化するのか―成長の持続性を見極める3つの評価軸

（出所） みずほ総合研究所調査部作成

見極める軸 ポイント 代表指標 含意

波及 成長の果実は広がるか

◼ 生産性
◼ 実質賃金
◼ AI導入率

◼ 中小企業収益

波及すれば成長の裾野が拡大

しなければ成長の偏りが固定化

機会
「持たざる側」も次の成長機
会に参加できるか

◼ 労働移動
◼ 新規参入
◼ 資金調達格差

◼ 人的資本投資

参加できれば格差は流動的

できなければ勝者・敗者が固定化

底上げ
格差が残る中でも、弱い主
体の生活水準は改善するか

◼ ジニ係数（再分配）
◼ リスキリング
◼ 資産形成

◼ 社会移動

改善すれば社会的受容性を維持

しなければ分断圧力が強まる

問われるのは格差そのものではなく、偏在が成長の持続性を損なうか
⇒成長の果実が広がり、次の機会と生活水準の改善につながるかが焦点

評
価
軸
と
そ
の
含
意

問
題
設
定

「波及・機会・底上げ」を通じて、成長の持続性をモニタリング

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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参考①（国家間）：競争力の基盤は国ごとに偏在、資源高は日本に逆風

◼ 国家の競争力は、資源・製造能力・技術力・資金動員力・市場規模など複数の基盤に左右

― 日本は製造能力・技術力に強みを持つ一方、資源面の脆弱性から資源高局面では交易条件が悪化。また、潤沢な資金
（金融資産）を有しているものの、国内成長分野への資金動員力に課題

― 台湾・韓国では資源高で輸入価格が上昇する一方、半導体などAI関連財の価格上昇が輸出価格を押し上げ、交易条件
を下支え

国家の競争力を支える5つの基盤

競争力を支える基盤
強みを有する
国・地域

①資源
エネルギー・重要鉱物などを安定的に確保できる力

米国、中東、
中国、豪州

②製造能力
戦略財を大量・安定的に生産できる力

中国、日本、
韓国、台湾、
ドイツ

③技術力
新技術・サービスを生み出す力

米国、中国、
日本、韓国、
台湾

④資金動員力
国内外の資金を成長分野へ大規模に動員できる力

米国、英国、
中国

⑤市場規模
大きな内需を背景に新技術を普及・量産できる力

米国、中国、
EU

原油高局面における交易条件の変化

▲ 30

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

米国 ドイツ 韓国 台湾 日本

輸出物価 輸入物価（逆符号） 交易条件

（前年比、％）

（注） 26年3月から各国最新公表月までの前年比を平均
（出所） CEICより、みずほ総合研究所調査部作成（出所） みずほ総合研究所調査部作成

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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参考②（企業・家計間）：生産性向上に遅れる賃金、低下する労働分配率

◼ 日本では時間当たり生産性が上昇する一方、1人当たり実質賃金の伸びは限定的

― 働き方改革など労働時間の短縮も両者の乖離に影響。交易条件悪化による所得流出も実質賃金を下押しする一因に

― 対して、AIブームの恩恵が大きい米国や韓国では、労働生産性と実質賃金がともに上昇する好循環

◼ 日本の労働分配率は主要国・地域と比較しても低下傾向。企業収益の賃金への還元が今後の焦点

― 米国や韓国においても足元で低下がみられるが、AI需要の拡大による企業収益の伸びが主因

― 日本では雇用者報酬の伸びが緩やかであり、生産性向上の成果を賃金に繋げられるかどうかが課題

（注） 労働生産性は総労働時間あたりの実質GDP、実質賃金は雇用者1人あたり
（出所） OECDより、みずほ総合研究所調査部作成

労働生産性と実質賃金 主要国・地域における労働分配率の推移

（注） 自営業者の労働所得を調整した雇用者報酬の名目GDP比。韓国の2024年以降は
OECDのデータを用いて延長

（出所） 欧州委員会、OECDより、みずほ総合研究所調査部作成

労働生産性と
実質賃金に乖離

労働分配率は低下傾向
企業収益の賃金への波及が課題

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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参考③（企業間）：金利上昇への耐性は企業規模・業種で大きな格差

◼ 日本企業の投下資本利益率（ROIC）は規模・業種間で大きな格差

― 総じてみれば、企業規模が小さいほどROICが低い傾向（中堅企業は例外）。特に小規模企業は1.5％と低水準

― 業種別では、製造業の輸送用機械や、非製造業の不動産、電力・ガス、運輸・郵便、医療・福祉などでROICが低い傾向。
なお、情報通信や宿泊・飲食は大企業のROICが相対的に高い一方、小規模企業が低く、業種内の格差が大きい

◼ インタレストカバレッジレシオ（ICR）も規模・業種間で格差。ROIC・ICRともに低い規模・業種ほど金利上昇に脆弱な構造

― ICRも規模が小さいほど低位（中堅企業は例外）。業種別では、不動産、電力・ガス、運輸・郵便、医療・福祉等が低水準

（注） 投下資本利益率（ROIC）＝税引き後営業利益÷（有利子負債＋自己資本）。大企業
は資本金10億円以上、中堅企業は1億円以上10億円未満、中小企業は1千万円以上
1億円未満、小規模企業は1千万円未満

（出所） 財務省「法人企業統計調査」より、みずほ総合研究所調査部作成

投下資本利益率（2025年度） インタレストカバレッジレシオ（2025年度）

（注） インタレストカバレッジレシオ（ICR）＝営業利益÷支払利息。大企業は資本金10億円
以上、中堅企業は1億円以上10億円未満、中小企業は1千万円以上1億円未満、小
規模企業は1千万円未満

（出所） 財務省「法人企業統計調査」より、みずほ総合研究所調査部作成
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大企業 8.0 13.8 21.4 17.2 9.7 6.5 19.0 10.3 27.1 3.3 11.2 6.2 8.3 7.7 9.1 1.6 

中堅
企業

17.3 17.6 12.1 18.2 23.6 19.3 21.3 19.6 51.8 5.8 37.8 10.5 24.5 11.0 13.3 3.3 

中小
企業

7.2 6.2 4.6 6.5 6.3 5.5 11.8 17.2 15.7 5.3 3.2 3.3 8.2 3.7 4.8 4.7 

小規模
企業

3.9 1.8 7.7 35.2 6.4 2.9 2.0 ▲8.5 8.1 11.8 ▲0.9 0.6 3.5 2.9 0.5 8.7 

（倍）
全
産
業

製造業 非製造業

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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低所得世帯 高所得世帯

参考④（家計間）：金融資産を保有する層と持たざる層の間でインフレ耐性に格差

◼ 所得階級によって資産形成余力に格差。低所得世帯ほど資産形成が進みにくく、インフレ耐性が脆弱

― 高所得世帯では貯蓄余力が大きい一方、低所得世帯では物価高による生活費の増加が重石となり、貯蓄率は低水準

― 低所得世帯では金融資産の蓄積が進みにくく、インフレによる実質所得の目減りを資産所得で補う余地も限定的

◼ 資産形成余力に加え、資産選択も二極化。インフレ下では資産格差が拡大し、インフレ耐性の差も広がりやすい構造

― 余裕資金のある高所得世帯は収益性重視のリスク資産投資に積極的。一方、中低所得世帯はリスク資産投資に消極的

― インフレは資産形成余力と資産選択の違いを増幅させ、資産格差とインフレ耐性の格差がさらに拡大する可能性

（注） 勤労者世帯の平均貯蓄率。平均貯蓄率＝貯蓄純増÷ 可処分所得× 100。対象
世帯・項目の違いにより、GDPベースの貯蓄率とは一致しない

（出所） 総務省「家計調査」より、みずほ総合研究所調査部作成

所得別にみた貯蓄率（2021～25年平均） 年収別にみた金融資産の選択基準（2021～25年）

（注） 対象は金融資産を保有する二人以上世帯
（出所） J-FLEC「家計の金融行動に関する世論調査」より、みずほ総合研究所調査部作成
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収益性

安全性

余裕資金が豊富な高所得世帯ほど
収益性重視のリスク資産投資に積極的

中低所得世帯では
安全性志向が根強い

低所得世帯では
生活費の増加が
重石となり
低い貯蓄率

高所得世帯は
インフレ下でも
十分な貯蓄余力

偏在化する成長の果実「新常態」下の金融市場中東危機長期化、加速するAI・レジリエンス投資
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2．各国経済・金融市場
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2025 2026 2027 2025 2026 2027

（見通し） 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12

実質GDP 前期比年率、％ 2.3 2.2 2.2 0.1 4.0 3.9 0.2 2.5 2.2 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2

個人消費 前期比年率、％ 2.6 2.3 2.2 0.6 2.1 3.7 1.9 0.7 3.8 2.7 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1

住宅投資 前期比年率、％ ▲ 2.7 ▲ 3.3 0.6 ▲ 2.7 ▲ 4.3 ▲ 6.3 ▲ 1.8 ▲ 7.6 2.8 ▲ 3.7 0.5 0.9 1.3 1.6 1.6

設備投資 前期比年率、％ 5.4 6.8 5.6 10.7 7.6 3.8 2.1 9.9 9.0 7.5 5.6 4.9 4.9 4.9 4.9

在庫投資 前期比年率寄与度、％Pt ▲ 0.1 ▲ 0.2 0.1 2.5 ▲ 3.2 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.2 ▲ 0.5 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

政府支出 前期比年率、％ 1.6 0.6 1.2 ▲ 0.6 2.3 1.6 ▲ 5.7 4.7 ▲ 0.1 1.4 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0

純輸出 前期比年率寄与度、％Pt ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.5 ▲ 4.0 4.5 1.0 ▲ 0.3 ▲ 0.0 ▲ 1.1 ▲ 1.6 ▲ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2

輸出 前期比年率、％ 2.1 4.9 2.6 2.5 ▲ 2.0 9.4 ▲ 4.2 13.9 5.0 2.3 2.3 2.6 2.6 2.6 2.6

輸入 前期比年率、％ 3.6 4.3 4.9 34.7 ▲ 27.8 0.1 ▲ 1.5 11.5 12.6 11.5 4.0 3.2 3.2 3.2 3.2

失業率 ％ 4.3 4.2 4.2 4.1 4.2 4.3 4.5 4.3 4.3 4.1 4.1 4.1 4.2 4.2 4.2

個人消費支出ﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ 前年比、％ 2.6 3.3 2.4 2.5 2.5 2.7 2.7 3.0 3.6 3.2 3.2 2.6 2.4 2.3 2.2

食品・ｴﾈﾙｷﾞｰを除くｺｱ 前年比、％ 2.8 3.0 2.4 2.7 2.8 2.8 2.8 3.0 3.1 3.0 2.9 2.6 2.5 2.4 2.3

（１）米国：AIによる景気押し上げは当面継続。物価高からFRBは一時的に政策金利を引き上げへ

◼ 2026・27年の実質GDP成長率はいずれも前年比＋2.2％と予想

― 設備投資は、2027年入り後に巡航速度並みの伸び率へ回帰。ハイパースケーラーは投資効率の低下を意識し、AIの普
及ペースを見極めながら投資を継続

― 個人消費は減税政策や資産効果により底堅く推移。2027年入り後はインフレ減速に伴う実質所得の改善も支えに

◼ FRBは関税引き上げや原油高によるインフレ上振れリスクを警戒し、2026年内に追加で1回の利上げ。関税・原油高の影
響が一巡した後、物価の十分な減速が確認される2027年後半以降に2回の利下げを予想

（注） 網掛けはみずほ総合研究所による予測値
（出所） 米商務省、米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

米国経済見通し総括表
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米国：設備投資が景気のドライバーとなるなか、AIブームの持続性が焦点に

◼ 足元の景気は堅調。引き続き、AIを中心とする設備投資が景気のけん引役に

― 4～6月期のGDP成長率は前期比年率＋2.2％と巡航速度を上回る結果。設備投資に加え、 株高に伴う資産効果や
OBBBA（One Big Beautiful Bill Act）に基づく所得税還付などを背景に個人消費も押し上げに寄与し、内需は堅調

◼ AI投資が急速に拡大するなか、一部では過剰投資との懸念も

―情報機器およびソフトウェア・R&Dの投資額は長期トレンドを明確に上回るペースで増加

（出所） 米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成

実質GDP成長率 情報機器・ソフトウェア・R&Dを加えた投資額（対GDP比）

（出所） 米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成

ソフトウェアとR&Dを加える
と過熱感がうかがえる状況

内需は堅調
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大規模な計算資源を整備し
ＡＩの可能性を社会に拡大

巨額投資
データセンター・

計算資源に先行投資

ハイパースケーラー
－AI投資の重心－

潤沢な資金
強固な財務基盤・
キャッシュフロー

需要への
アクセス

クラウド・AIサービス
で幅広い顧客基盤

米国：AI投資ブームの震源地はハイパースケーラー。持続性は「財務耐性・収益性・需要」で決まる

（出所） みずほ総合研究所調査部作成

投資ペースは徐々に減速も、財務耐性と需要を背景に急減の可能性は低い

AI市場を形作るバリューチェーン

持 続 性 を 左 右 す る 3 条 件
AI市場で大きなプレゼンスを有する
ハイパースケーラーの動向が鍵

投資を続ける「体力」はあるか

① 財務耐性

高い

急激なクラッシュは
起きにくい

巨額投資に見合うリターンを
確保できるか

② 収益性

低下方向

投資ペースの鈍化は
         不可避

拡大した供給力を吸収する
市場が育つか

③ 需要

短期：受注残の積み上がり
中期：利用領域の拡大

投資拡大傾向は継続
クラッシュの可能性は低い

評価 評価評価

半導体・チップ
・GPU・メモリ

・半導体製造装置

データセンター
・サーバー・ストレージ

・建設・運用

電力・インフラ
・電力供給・送電網

・冷却・不動産など

AIインフラ・技術の供給

計算資源・

インフラの

提供

AIの活用・社会実装

AI開発企業
・基盤モデル開発

・AIアプリケーション

企業・政府
・業務効率化

・新サービス創出

消費者
・生成AIの利用

・新たな体験・サービス

AIサービス・

計算資源の

提供
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米国： ①財務耐性 ハイパースケーラーの財務状況は健全。マクロでも企業部門は資金余剰

◼ 社債発行やIPOによる巨額の資金調達後もハイパースケーラーの財務状況は総じて健全

― 各社の債務比率（有利子負債÷EBITDA）は、概ね企業全体平均を下回る水準。現時点で、ハイパースケーラーの財務
状況に対する懸念は一部企業に限定

◼ AI投資は過熱感を帯びつつあるものの、資金枯渇によるクラッシュの可能性は低い

―米非金融法人は、投資増を上回る内部資金の増加によりマクロで資金余剰を維持。投資継続を支えるバッファーは十分

― ITバブル期は企業部門が資金不足に傾くなかで投資を拡大したが、今回は内部資金が潤沢

S&P500企業の債務比率（有利子負債÷EBITDA）

（注）有利子負債（リース負債を含む）は直近値、EBITDAは直近4四半期の合計額
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

米非金融法人のファイナンシャル・ギャップ（金額）

緩やかに増加も
その他企業対比では低水準

投資を拡大も
好調な企業収
益を受けて企
業部門は資金
余剰の状態

（出所） FRBより、みずほ総合研究所調査部作成
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投下資本利益率
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アナリスト予測

ハイパースケーラーの投下資本利益率と資本コスト

◼ 投資拡大が続くなか、ハイパースケーラーの投資効率は徐々に低下

― 投下資本利益率（ROIC）は、なお加重平均資本コスト（WACC）を大幅に上回るが、足元で低下傾向

― 現在のペースで低下が続けば、28年にもROICがWACCを下回る計算

― 収益性を意識し、ハイパースケーラーの投資拡大ペースは徐々に落ち着く見込み

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

米国： ②収益性 投資効率を意識する局面へ。AI投資ペースは徐々に鈍化の公算

現在の投資拡大
ペースが続けば
収益力は低下

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

ハイパースケーラーのキャッシュフロー、設備投資

設備投資の勢いは
徐々に沈静化へ
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ハイパースケーラーの受注残

◼ ハイパースケーラーは2兆ドル超の受注残を確保

― クラウド関連などを中心に複数年契約が積み上がっており、先々の売上には一定の目途。巨額の受注残は、短期的なAI
投資の継続を支える材料

◼ 投資が先行する局面は続くも、需要は時間差を伴って拡大

― ITブームでは設備投資の拡大後に利用率が上昇し、生産性も改善。AIも普及が進めば投資需要を支える材料に

（注） 各社開示のRPO（残存履行義務）またはrevenue backlogを便宜上「受注残」と表記。
報告日時点の未認識契約残高であり、期間中の受注額ではない。対象範囲・算定
方法・基準日は各社で異なるため、単純比較には留意

（出所） 各社決算報告書より、みずほ総合研究所調査部作成

米国： ③需要 巨額の受注残が短期需要を下支え。AI投資は急減せず

（注） ITブーム期は初期の代表的なWebブラウザが公表された1993年、AIブーム期は生成
AIが初めて公開された2022年を起点とした。投資額、TFPはHPフィルターで平滑化

（出所） 米商務省、米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

IT・AIブームの設備投資・技術普及・生産性の動向

2兆ドル超の
受注を確保

設備投資額

職場での普及率
（AI vs インターネット）

生産性（TFP） 投資拡大から普
及・生産性向上ま
でには一定の時間
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米国：労働市場は安定。現状、AI導入による雇用所得環境の変化は限定的

◼ 失業率はFOMC参加者が見込む長期均衡水準（Longer run）を下回る低水準

◼ AI導入に伴う採用・解雇の増加や生産性改善を受けた賃金上昇は一部の企業にとどまる

― AI利用企業は、今のところ採用・解雇よりも従業員の再訓練を優先しており、AIを労働補完の形で活用する方針

― 一方、生産性上昇が労働者に還元されるかは不透明。ダラス連銀の調査によれば、AIを利用する従業員の生産性は高
まっているものの、明確な賃金上昇は確認されず

（出所） 米労働省、FRBより、みずほ総合研究所調査部作成

失業率 AI利用企業の労働力調整方法（サービス業）

（出所） NY連銀、ダラス連銀より、みずほ総合研究所調査部作成

AIを利用する労働者の生産性と賃金に対する影響

0 20 40 60 80 100

AIを利用する従業員の

賃金上昇率が高まったか

AIを利用する従業員の

生産性向上につながったか

はい いいえ 分からない

（％）

失業率は
低水準

企業は再訓練で
労働力を調整

AIで生産性が向上しても賃金は上昇せず
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米国：低採用・低離職で人材獲得競争は限定的。足元の物価上昇には賃金以外の要因が影響

◼ 採用率と離職率はともに低水準にあり、低採用・低離職（Low Hire, Low Fire）が継続

― 転職機会の減少に伴い雇用の流動性が低下。低失業率でも企業間の人材獲得競争は限定的で賃金の伸びを抑制

◼ 賃金指標が減速する一方でインフレは再加速。足元では関税などの非賃金要因がインフレ圧力に

― 雇用コスト指数は減速が継続。コアPCEデフレーターとの乖離が鮮明

（出所） 米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

採用率と離職率 雇用コスト指数とインフレ率

（出所） 米労働省、米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成

足元では賃金と物価の
関係は希薄化

雇用流動性が低下、低失業率でも
企業間の人材獲得競争は限定的
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米国：FRBは年内に追加で1回利上げへ。2027年はインフレ鈍化の持続性を見極め

◼ 物価は関税引き上げや原油高など供給要因の押し上げ影響が残存し、2026年内は高止まり

― コアインフレ率は年末にかけて3％弱の高い伸びを継続。インフレ目標への収束は後ずれ

◼ FRBはインフレ再加速への警戒から当面はタカ派姿勢を継続へ、2027年以降は物価鈍化の持続性を見極める局面に

― 9月FOMCでウォーシュFRB議長は、基調的なインフレの改善は未だ不十分と説明。原油高など個別価格の上昇が幅広
い物価に波及する二次的影響も警戒

― 年内に追加で1回の利上げを予想。以降は基調的な物価上昇圧力の後退を確認し、2027年Q4、2028年Q1に利下げ

（注） 原油関連はWTI価格見通しをもとに推計。関税関連はFRBの先行研究をもとに関
税の影響を受けやすい品目を特定し、先行きを試算

（出所） FRBより、みずほ総合研究所調査部作成

インフレ率の見通し（新系列ベースの推計） 金融政策の見通し

（出所） FRBより、みずほ総合研究所調査部作成

年末までは関税や中東情勢緊
迫化に伴う物価上昇懸念から
FRBはタカ派姿勢を維持

来年以降はインフレ率の
減速ペースを見極め
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（２）欧州：2026年後半は財政拡張が下支え。2027年はインフレ減速で潜在成長率を上回る成長

◼ 2026年後半は、熱波を受けた生産抑制やインフレによる消費下押しなど逆風はありつつも、財政拡張が下支え

― 消費者物価（総合）は、エネルギーの上昇を主因に10～12月期には前年比＋3％台後半まで加速

◼ 2027年は、インフレ減速を受けた消費回復や堅調な設備投資が主導し、潜在成長率をわずかに上回る成長を予想

― 消費者物価（食品・エネルギーを除くコア）は年前半にピークアウトし、前年比＋2％に向けて緩やかに減速

◼ ECBは2026年内にあと1回の利上げを実施。その後インフレの落ち着きを確認し、 2027年には利下げに転じる見込み

2025 2026 2027

（見通し） 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12

実質GDP 前期比、％ 1.2 1.0 1.4 0.5 0.0 0.3 0.2 ▲ 0.0 0.6 0.1 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4

内需 前期比寄与度、％Pt 2.0 1.0 1.2 0.7 0.3 0.5 0.2 0.6 ▲ 0.3 0.2 0.2 0.4 0.5 0.5 0.5

個人消費 前期比、％ 1.4 1.1 1.1 0.3 0.2 0.2 0.5 0.1 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

総固定資本形成 前期比、％ 2.8 0.8 1.1 2.4 ▲ 1.2 1.0 0.7 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4

政府消費 前期比、％ 1.5 1.8 1.2 ▲ 0.2 0.6 0.7 0.5 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

在庫投資 前期比寄与度、％Pt 0.2 ▲ 0.2 0.1 0.0 0.3 0.0 ▲ 0.4 0.4 ▲ 0.5 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0

外需 前期比寄与度、％Pt ▲ 0.6 ▲ 0.0 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.1 ▲ 0.5 0.9 ▲ 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

輸出 前期比、％ 1.9 2.4 1.3 1.8 ▲ 0.6 0.6 0.4 ▲ 0.6 3.4 ▲ 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

輸入 前期比、％ 3.5 2.6 1.0 2.3 ▲ 0.2 1.1 0.4 0.6 1.5 ▲ 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

消費者物価指数 前年比、％ 2.1 3.0 2.5 2.3 2.0 2.1 2.1 2.0 3.0 3.3 3.6 3.4 2.7 2.1 1.8

 食品・エネルギーを除くコア 前年比、％ 2.4 2.3 2.3 2.6 2.4 2.3 2.4 2.3 2.4 2.3 2.4 2.7 2.2 2.2 2.1

2025 2026 2027

ユーロ圏：見通し総括表

（出所） Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成
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欧州：欧州経済は底堅さを維持も供給制約とインフレ再加速が重石に

◼ 中東情勢緊迫化後も底堅い成長を維持。エネルギー高による景気下振れリスクは顕在化せず

― 振れの大きいアイルランドを除けば、潜在成長率を上回る伸びが継続

― 消費者物価は石油製品等の値上がりを受けて加速。他方、コアへの波及は現時点で限定的

◼ 2026年後半以降は、①熱波の影響、②財政拡張の効果、③ホルムズ危機の持続性がポイントに

2026年後半以降のポイントユーロ圏：実質GDP成長率・消費者物価指数の推移

▲ 0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

23/3 23/9 24/3 24/9 25/3 25/9 26/3

ユーロ圏
除くアイルランド

（前期比、％）

（年/月）

実質GDP成長率

振れの大きいアイルランドを除けば
潜在成長率を上回る伸びを維持

潜在成長率

（注） 潜在成長率は欧州委員会の推計値（暦年）を四半期換算したもの
（出所） 欧州委員会、Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成
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論点 景気・インフレへの影響

熱波の影響

⚫干ばつに伴う供給制約（船舶の輸送機能
低下）が減産圧力に

⚫農作物の収穫量減少により、食料品価格
が上昇

⚫原子力発電所の稼働抑制に伴い、電力・
ガス価格が高騰

財政拡張の
効果

⚫予算執行余地は依然大きく、防衛・インフ
ラ関連業種を中心に恩恵が一段と顕在化

ホルムズ危
機の持続性

⚫ エネルギー価格の高止まりがインフレ期
待に波及し、高インフレが定着するリスク

⚫ インフレが長期化し、高い政策金利が維
持された場合、景気が減速するリスク

（出所） みずほ総合研究所調査部作成
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欧州：家計の貯蓄意向は強く、消費の回復は緩やか

◼ 原油価格高騰一服を受けて、家計のマインドは底打ち

― 7～9月期の消費下押し圧力は緩和したとみられるが、9月以降の原油価格反転の影響には留意

◼ 実質賃金の伸び悩みは継続。高インフレによる金融資産の目減りも逆風に

― 4～6月期のユーロ圏妥結賃金は前年比＋2.4％と前期（同＋2.6％）から鈍化。＋3％前後のインフレに割り負けている
状況変わらず。実質金融資産の目減りも相まって、家計は資産防衛姿勢を維持する見通し

― 所得水準が大きく改善した一部の国を例外として、貯蓄意向の強さはコロナ禍以降の消費の伸びを抑制

（注） 消費者信頼感：過去1年・向こう1年の家計の状況の見通し、向こう1年の
経済見通し、向こう1年の高額消費計画の合成指数

（出所） 欧州委員会より、みずほ総合研究所調査部作成

消費者信頼感 家計の金融資産残高、コロナ前と比較した貯蓄率

（注） 金融資産残高は家計・非営利団体消費支出デフレーターを用いて実質化
（出所） Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成
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貯蓄意向の強さが
消費の伸びを抑制
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欧州：熱波による河川水位低下が景気下押し要因に

◼ 河川の水位低下による生産下振れが7～9月期の成長率を下押し

― 高温と少雨を背景に欧州各地では河川の水位が低下。内陸物流において重要な役割を担うライン川の一部地点では、6
月以降、船舶の積載量に制約が生じる水位が継続

― ライン川の水位がおおよそ100㎝を切ったあたりから10㎝低下するごとにドイツの生産が0.4％程度減少すると試算

― 実際、船舶の輸送機能低下による原材料の供給制約を受けて化学・鉄鋼等の一部素材業種では生産抑制の動き。7～
9月期の経済下押し要因に

ライン川の水位とドイツ鉱工業生産の関係

（注） 閾値モデルを用いてライン川の水位がドイツ鉱工業生産に与える影響を推計。縦軸
の鉱工業生産は景気要因をコントロール（ドイツ鉱工業生産を世界の鉱工業生産に
回帰した残差）

（出所） Eurostat、ドイツ連邦水路海運局、オランダ経済政策分析局より、みずほ総合研
究所調査部作成

（出所） ドイツ連邦水路海運局より、みずほ総合研究所調査部作成
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欧州：熱波による供給制約は景気下押し要因も、財政が下支えする構図は変わらず

◼ 財政拡張を支えに、ドイツでは防衛・インフラ関連業種の生産・受注が拡大

― 生産水準が急速に高まる武器・弾薬の他、足元では鉄道車両の生産も拡大

― 公共部門によるインフラ投資の受注残は直近2四半期で＋10％超の増加

◼ 今後の財政支出余地を踏まえれば、当該業種への恩恵は年後半以降、一段と顕在化する見込み

― 6月末時点の執行額は既に2025年通年の約8割に達するも、年間予算に対する執行率は4割弱にとどまる

― なお、欧州域内で財政余力の違いによって投資・成長ペースに差が生じる可能性がある点には留意

ドイツ：防衛・インフラ関連業種の生産・受注残の動向

（注） 生産は3カ月移動平均。受注残は四半期毎の値
（出所） Eurostat、ドイツ連邦統計局より、みずほ総合研究所調査部作成
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公共土木工事の
受注残

防衛・インフラ関連
業種の生産

（注） 実績値は2026年6月末時点。KTF（気候・変革基金）及び州への割り当ては除く
（出所） ドイツ連邦財務省より、みずほ総合研究所調査部作成

ドイツ：インフラ・気候変動特別基金の拠出状況

交通インフラ等を中心に、
予算執行余地は依然大きい
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欧州：エネルギー・食料品価格の上昇が、さらなるインフレ期待の上昇を招くリスク

◼ 天然ガスや農作物価格上昇の影響は今年後半から来年のインフレ押し上げ要因に

― 熱波による発電所の停止や農作物の不作懸念等を背景に、欧州の天然ガス・農産物の先物価格は上昇。これらの価格
上昇がインフレに与える影響は、先行き1年程度残存する計算

◼ エネルギー・食料品インフレの加速は、インフレ期待を押し上げる可能性

― 需給が緩和するにつれ、エネルギー・食料品そのものによる物価押し上げ幅は縮小へ。ただし、インフレ期待の上昇を招
けばインフレが長期間持続するリスク

天然ガス・農作物価格上昇によるインフレ押し上げ効果

（注） 短期は1年先1年物、長期は5年先5年物のフォワードレート。赤点線は物価目標
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

短期は再び上昇

長期は概ね安定も、わずかに上向く

インフレ期待の推移

（注） 欧州天然ガス価格/世界食糧価格、輸入物価、生産者物価、消費者物価からなる
VARモデルを用いて足元の天然ガス価格と農作物価格の上昇がインフレ率に与え
る影響を試算。累積的なインフレ押し上げ効果を表示

（出所） Eurostat、LSEG、世界銀行より、みずほ総合研究所調査部作成
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猛暑による天然ガスや農作物価格上昇の影響
は今年後半から来年のインフレ押し上げ要因に
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欧州：ECBは2026年内にあと1回の利上げを実施。2027年後半以降利下げへ

◼ 2027年1～3月期までは前年比＋3%超の高インフレが継続。2027年後半以降は明確に減速へ

― 需給ギャップにひっ迫感はみられず、供給ショックが収束に向かえばインフレも沈静化する見通し

◼ インフレ長期化懸念から、2026年内にあと1回の利上げ実施を予想

― インフレ期待の上振れリスクが顕在化せず、インフレ率が＋2％に向けて減速することを確認した後、 ECBは2027年後
半以降利下げに転じる見込み

消費者物価指数（前年比）見通し

（注） 預金ファシリティ金利
（出所） ECBより、みずほ総合研究所調査部作成

ECB政策金利見通し

あと1回の利上げで

ノルム変化によるイン
フレ加速を防止

インフレ率が＋2％の目標
に近づく27年後半以降、利
下げ局面に

（注） 四半期平均値
（出所） Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成
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（３）新興国：中国は景気減速が継続。アジアは原油調達の安定やAIブームが追い風に

◼ 中国は景気の減速傾向が続く見通し。2026年の成長率は4.3％、2027年は3.8％まで低下すると予想

― 内需は力強さを欠く。消費は補助金の反動で低迷が継続。投資も過当競争や地方財政難を受けて振るわず

― 外需は景気を下支え。EVなどの製品で輸出攻勢が続き、純輸出がプラスに寄与

◼ アジアでは原油の調達不安が後退、AIブームが景気をけん引。一方、インフレ・金利上昇圧力の高まりには留意が必要

― 原油調達は、代替輸入やバイオ燃料等の活用で懸念が後退。AIブームによる財輸出や域内投資のけん引が継続

― 他方、原油高の再燃やAIブームの継続がインフレ圧力を高める構図。金融政策は引き締め方向へ緩やかにシフト

新興国見通し総括表

（注） 表中の値はすべて、実質GDP成長率（前年比、％）。網掛けは予測値
（出所） 各国・地域統計、CEIC、IMFより、みずほ総合研究所調査部作成

2025年 2026年 2027年

7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6

5.5 5.2 4.5 5.2 5.6 5.4 5.4 5.6 5.4 6.1 5.5

中国 5.0 4.3 3.8 4.6 5.4 5.4 5.2 4.8 4.5 5.0 4.3

NIEs 4.1 5.5 2.6 3.3 2.6 2.6 3.7 4.4 5.7 7.9 6.9

韓  国 1.1 3.1 2.1 1.6 1.1 0.2 0.7 2.1 1.6 3.8 3.7

台  湾 8.8 10.1 4.0 4.7 4.1 5.5 7.7 8.4 13.0 15.4 12.9

香  港 3.6 3.3 1.5 2.1 2.5 3.2 3.3 3.8 4.0 5.9 4.3

シンガポール 5.0 4.5 2.1 7.0 5.3 4.5 5.4 4.5 5.7 6.3 5.9

ASEAN5 5.1 4.7 4.7 5.2 5.2 4.9 5.2 4.8 5.2 5.2 5.0

インドネシア 5.1 5.0 5.0 4.9 5.0 4.9 5.1 5.0 5.4 5.6 5.3

タ  イ 2.4 2.0 2.1 3.3 3.7 3.1 2.8 1.2 2.5 2.8 1.9

マレーシア 5.2 4.9 4.2 5.5 5.0 4.4 4.6 5.3 6.2 5.4 6.0

フィリピン 4.4 3.3 5.2 5.3 5.3 5.4 5.4 4.0 3.0 2.8 2.3

ベトナム 8.0 7.5 6.5 7.4 7.5 7.0 8.2 8.3 8.5 7.9 8.4

インド 7.3 7.2 6.5 7.3 7.4 6.6 6.9 8.1 7.7 8.6 7.8

オーストラリア 2.0 2.0 1.8 0.9 1.1 1.4 1.9 2.0 2.6 2.5 2.3

（参考）NIEs＋ASEAN5 4.7 5.0 3.9 4.5 4.2 4.1 4.6 4.7 5.4 6.2 5.7

（参考）中国を除くアジア 6.1 6.2 5.3 5.9 5.8 5.4 5.8 6.5 6.6 7.5 6.9

アジア

2024年 2025年

（見通し）

2026年
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中国：政府目標は達成圏内だが成長の勢いは弱い。内需が力強さを欠くなか、デフレ圧力は継続

◼ 2026年上期の実質GDP成長率は前年比＋4.7％。政府目標（＋4.5％～5.0％）の範囲内だが、内需の弱さが目立つ結果

― 4～6月期は同＋4.3％と2022年Q4（＋3.0％）以来の低水準。中東情勢を受けた供給ショックもあり、最終消費と総資本
形成が前期から減速。内需の弱さを純輸出（外需）が補う構図は変わらず

◼ 消費者物価は引き続き弱い動き。内需が力強さを欠くなか、デフレ圧力は継続

―エネルギーやメモリ価格の上昇はインフレ要因となるも、自動車など幅広い品目の価格下落分を押し返すには至らず

（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

実質GDP成長率（需要項目別寄与度）

（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

消費者物価指数

4～6月期は＋4.3％まで
減速。内需の弱さが主因
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中国：原油輸入量は大幅減も、依然供給不足には至らず。代替燃料を用いた生産も拡大

◼ ホルムズ海峡の封鎖により、原油の輸入量は2ケタ減が続く。ただ、需要の低迷もあり供給不足には陥らず

― 海上輸送による原油輸入（3～9月）は封鎖前（10月～2月）対比▲45.0％。ロシアからの代替輸入も限定的

― ガソリンの消費量は3～8月に前年比▲8.8％、ディーゼルは同▲10.7％と低迷しており、需給のひっ迫を回避

◼ 原油の輸入減にもかかわらずエチレンの生産は安定的に推移。代替原料を用いた石化製品の生産が拡大

― 4月以降、エタンの輸入量が急増しており、エタンクラッカーによるエチレン生産が増加したとみられる

― 加えて、国内生産量が豊富な石炭化学によるエチレン生産も強化しており、ナフサクラッカーの制約を緩和

エタン輸入量海上輸送による原油輸入量

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
（出所） 中国税関総署、CEICより、みずほ総合研究所調

査部作成

石油化学製品の国内生産量

（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所
調査部作成

原油の輸入量は
徐々に回復

エタンクラッカーに
よるエチレン生産
が増加した模様

エチレンの生産量
は安定的に推移

38



小売売

上高

固定資産

投資

工業生産

▲ 16

▲ 12

▲ 8

▲ 4

0

4

8

24/1 24/7 25/1 25/7 26/1 26/7

（前年比、％）

（年/月）

中国：消費・投資の低迷が続く一方、輸出と生産は堅調。外需に成長を依存する構図が継続

◼ 消費・投資は減速に歯止めかからず。内需は一段と低迷

― 投資は前年比▲10％超の減少が継続。不動産不況、過当競争、地方財政難によるインフラ投資減速が背景

― 小売も減速傾向が継続。補助金の反動による自動車販売の減少等が下押し

― 一方、生産は引き続き底堅く推移。堅調な輸出を追い風に、コンピューター・通信機器などを中心に高い伸び継続

◼ 輸出はAIブームと自動車の輸出攻勢が継続。低迷する内需を外需の伸びで支える構図

― 輸出拡大は産業政策による高度化の成果と言える一方、貿易不均衡の拡大に対する懸念も（後述）

（注） 各指標とも、1月と2月は1～2月累計前年比
固定資産投資はみずほ総合研究所調査部による年初来累計前年比からの推計値

（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

主要経済指標（小売売上高・固定資産投資・工業生産）

（出所） 税関総署、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

輸出入金額・貿易収支

内需の低迷が継続。
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中国：長期産業戦略の成果が輸出構造の高度化として顕在化

◼ 中国の輸出構造は、かつての軽工業品中心からICT機器や自動車など高付加価値分野へ高度化

― 世界輸出に占める中国のシェアは、軽工業品で高水準を維持する一方、ICT機器や自動車など幅広い分野で上昇

◼ 中間財・資本財の貿易特化係数（＝輸出入の偏りから産業の貿易競争力を示す指標）が上昇

― 輸出構造は、消費財中心から生産財・投資財へと高度化

― 中国の競争力向上は特定の戦略産業にとどまらず、製造業の幅広い領域に波及

製品用途別（BEC分類）の貿易特化係数

（出所） UN Comtradeより、みずほ総合研究所調査部作成

貿易構造がより付加価
値の高い中間財や資本
財へと移行しつつある
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（出所） UN Comtradeより、みずほ総合研究所調査部作成

軽工業品からICT機器、
自動車まであらゆる分
野で輸出シェアが上昇
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中国：好調な輸出の一方で輸入は停滞。背景に「自立自強」の進展

◼ 輸入は2010年代中盤以降に頭打ち。「自立自強」による輸入代替の進展が背景にあると考えられる

― かつて加工貿易が主流であった頃は、輸出製品を生産するため中間財や資本財の輸入が増え、先進国にも恩恵

― 世界の輸出入に占める中国のシェアは、輸出がほぼ一貫して上昇している一方、輸入は2010年代中盤以降に頭打ち

― 世界の輸入に占める中国のシェアを品目別に見ても、2024年は多くの業種で2015年からシェアが縮小

― 輸出伸長、輸入停滞の結果、貿易不均衡が拡大。先進各国はこれに懸念表明。貿易摩擦が再び強まるおそれも
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世界の輸出入に占める中国のシェア

（出所） UN Comtradeより、みずほ総合研究所調査部作成

輸入は頭打ち

輸出はほぼ一貫して上昇
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（注） SITC品目別2ケタ分類より算出
（出所） UN Comtradeより、みずほ総合研究所調査部作成

輸出とは対照的に、輸入は
2015年からシェアが縮小し
ている分野が目立つ
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アジア：成長モメンタムはまちまち。テーマは①ホルムズ海峡封鎖影響、②AIブーム影響の２点

◼ 2026年4～6月期の実質GDP成長率は、地域によりまちまちの結果。AIブーム影響により輸出や設備投資が好調な一方、
原油高・インフレの影響や、政策要因等により内需が下振れる地域も

― NIEsはAI関連輸出を主軸とする高成長が継続。国内設備投資の活発化も成長に寄与

― ASEANは国により濃淡。ベトナム、マレーシアでは輸出が好調、インドネシアも内需中心に堅調な成長ペースを維持。
一方、タイでは原油高を受け消費が減速したほか、フィリピンは政策要因によるインフラ投資縮小が成長率を下押し

― インドはインフラ等の投資中心に高成長。豪州は原油高で消費が減速も、データセンター等の投資拡大が下支えに

実質GDP成長率

（注） ベトナムは需要項目別内訳が四半期ベースで公表されないため、内訳を非掲載とした
（出所） 各国・地域統計、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成
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アジア①ホルムズ影響：迂回航路による調達や調達先切替、バイオ燃料等の手段で乗り切る

◼ 原油輸入量は回復傾向。中東産原油を迂回航路で調達するほか、米国やアフリカ等からの代替輸入で賄う

― NIEsやベトナムでは、中東産原油の輸入量が回復。ホルムズ海峡を経由しないルートで調達を進めている模様

― 中東以外からの輸入も進展。NIEsやタイが米国産、インドがロシア産、その他地域がアフリカ産等の調達を拡大

◼ 原油利用量を節約するため、ASEAN等の地域ではバイオ等の代替燃料使用を推進。原油調達不安に多様な手段で対応

― インドネシア、ベトナム、タイでは、エタノール等バイオ燃料の利用を推進

― タイでは従来比でエタノール混合率の高いガソリンの生産が優先され、3月以降は高混合率のガソリンが大幅な増産に

エタノール混合ガソリン生産量：タイ

（注） 季節調整済みのガソリン生産量（リットル）を指数化したもの。10％混合はガソホー
ルE10、20％混合はガソホールE20の生産量による

（出所） タイエネルギー省エネルギー事業局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

原油輸入量

（注） 船舶航行データを集計したもの。NIEsは韓国・台湾、ASEANはインドネシア、タイ、
マレーシア、フィリピン、ベトナムの5カ国計

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

原油節約のため
エタノール混合率の高い
ガソリンの生産が急増

従来主流の
低混合率ガソリンは減産

迂回航路や調達先切替により
原油輸入量は回復
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アジア②AIブーム：米国向け輸出は徐々に減速。一方、他地域でのAI関連投資が輸出の下支えに

◼ AI関連製品の輸出は、足元で仕向地が米国から中国、アジアへとシフト

― 2026年初までは米国向けがAI関連輸出の伸びをけん引。一方、4月以降は緩やかに減速

― 米国向け輸出の減速と同時に、中国向けやNIEs、ASEAN向け輸出の寄与が拡大

◼ 中国やアジア域内では、ITインフラ投資が活発化。先行きはアジアのAI関連輸出を下支えする要因に

― 中国では、地場テック大手を中心にAI関連投資を拡大。中国国内でデータセンターを中心とした大規模投資を計画

― アジアでは、海外企業によるデータセンター関連投資が活発化。ITインフラ関連の直接投資額が2025年以降に大幅増

中国・アジアのITインフラ投資動向

（注） 中国：主要テック企業による固定資産投資額（IMFデータによる米ドル換算、 LSEG

より）、アジア：NIEs、ASEAN5、インド、豪州におけるITインフラ関連の直接投資受
入額（計画ベース・2026年は上期実績の前年比による延伸、fDi Marketsより）

（出所） LSEG、fDi Markets、IMFより、みずほ総合研究所調査部作成

AI関連製品の輸出：仕向地別

（注） サーバー類（情報処理機器：HS8471、8473）、電子機器類（携帯電話、ビデオ機器
等を除くHS85類）の合計

（出所） Global Trade Atlasより、みずほ総合研究所調査部作成

米国向けは
減速

中国や
アジア向けが
加速

中国やアジアでの
ITインフラ投資が増加
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アジア②AIブーム：輸出はサーバーからメモリにシフト。メモリ需給ひっ迫の解消は2027年以降に

◼ AI関連輸出は、中身にも変化。メモリ需要の拡大を受け、輸出拡大の主役はサーバーからメモリへとシフト

― 2026年入り以降、サーバーの輸出に加えて、メモリ類の輸出が急拡大。AI関連輸出をけん引

― AI開発フェーズの変化（学習→推論）により、データ記録媒体の需要が増大。DRAMやNAND等メモリの輸出に追い風

◼ 急激な需要増を受け、メモリ需給は著しくひっ迫。主要メーカーは設備投資を急ぐも、需給ひっ迫の解消は2027年以降に

― メモリ・半導体製造でシェアの高い韓国・台湾企業は、2026年から28年にかけて大規模な設備投資を計画

― 設備投資で製造能力が高まるには1年程度を要し、足元の投資による供給増強と需給緩和は2027年以降を待つ必要

主要な半導体・メモリ製造企業の設備投資額

（注） 主要な半導体やメモリ製造企業の有形固定資産投資額を集計したもの（投資先地
域を問わない合計額）。2026年以降はLSEGがまとめたアナリスト予想による

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

AI関連輸出：品目別

（注） サーバー類（情報処理機器：HS8471、8473）、電子機器類（携帯電話、ビデオ機器
等を除くHS85類）の合計

（出所） Global Trade Atlasより、みずほ総合研究所調査部作成

サーバーから

メモリへ

製造能力への
反映は
2027～28年に

2026年から
設備投資を
大幅に拡大
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（前年比、％） 韓国 台湾 タイ マレーシア フィリピン インド

食品 2.0 1.5 ▲ 1.3 0.2 1.4 5.5

飲料 0.9 0.8 0.0 4.0 3.1 0.5

たばこ 0.0 ▲ 0.1 0.0 7.2 4.0 11.8

繊維 2.3 2.6 ▲ 0.5 ▲ 0.6 ▲ 0.0 8.0

衣類 1.6 0.7 0.2 ▲ 0.4 0.1 3.5

石炭・石油 39.3 28.8 40.3 7.4 3.9 24.5

化学 23.6 13.9 3.4 ▲ 0.9 3.1 9.3

ゴム 2.1 1.9 1.5 - 0.1 0.6

プラ 10.2 6.0 5.8 - 1.8 9.8

一次金属 12.6 7.8 ▲ 0.7 ▲ 0.1 4.6 9.6

加工金属 3.5 4.3 0.2 0.8 1.4 5.2

電子機器 18.1 21.0 1.3 5.0 4.6 0.4

電気機器 7.2 15.3 ▲ 0.2 ▲ 1.3 ▲ 1.0 10.1

機械 1.4 1.2 ▲ 0.2 ▲ 1.2 2.8 2.0

自動車 1.9 0.0 0.0 1.6 2.1 1.7

輸送機器 1.4 0.0 ▲ 0.0 ▲ 3.5 1.9 3.6

▲1

0

1

2

3

4

5

6

25 26 25 26 25 26 25 26 25 26 25 26 25 26 25 26 25 26 25 26

韓国 台湾 香港 シンガ

ポール

インド

ネシア

タイ マレー

シア

フィリ

ピン

インド 豪州

その他 通信機器等

エネルギー 総合

（前年比、％Pt）

アジア：原油高とAIブーム影響で生産コストが膨張。消費者価格への転嫁でインフレ圧力が高まる

◼ 企業の生産コストは増大。原油高を受けてエネルギーや石油由来製品の価格が急騰するほか、AIブーム下のメモリ高騰を
背景に、コンピューターや電気機器類の価格にも上昇圧力

― 主要国の生産者物価は総じて上昇ペースが加速。石油や有機化学製品、コンピューター類の品目が押し上げ

◼ 生産コストは消費者価格に波及。原油高がエネルギー費目を押し上げるほか、スマホやPCの価格も一部でインフレ要因に

―幅広い地域でエネルギー部門がインフレ率を押し上げ。ガソリンや燃料（LPガス等）のほか、航空運賃の上昇が寄与

― 寄与度は小さいものの、スマホやPCなどの電子機器価格も上昇。メモリ価格の高騰が最終品価格に波及している模様

消費者物価：原油高・AIブーム影響

（注） 月次インフレ率（品目別寄与度）を各年で平均したもの。香港、シンガポール、マ
レーシア、豪州が2026年7月まで、その他は同年8月までの平均値

（出所） 各国・地域統計、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

生産者価格：品目別

（注） 2026年1～8月期の前年同期比（マレーシア、フィリピンは1～7月の前年同期比）
（出所） 各国・地域統計、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

低下 生産者価格 上昇
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6月→9月の変化

1月→6月の変化

9月時点の年初来騰落率

（1月対比、％Pt）

2026年9月29日時点 2025年 2026年

（政策金利、％） 9月末 12月末 3月末 6月末 7月末 8月末 09/29

韓国 2.50 2.50 2.50 2.50 2.75 3.00 3.00

台湾 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

インドネシア 4.75 4.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75

タイ 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

マレーシア 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75

フィリピン 5.00 4.50 4.25 4.75 4.75 5.00 5.00

ベトナム 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

インド 5.50 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25

オーストラリア 3.60 3.60 4.10 4.35 4.35 4.35 4.60

シンガポール 緩和 据え置き 据え置き 引き締め 引き締め - -

アジア：原油高と米利上げが通貨安圧力に。金融引き締めへのシフトが進むも、対応余力に濃淡

◼ 原油高による貿易収支悪化懸念や、米国での利上げがアジア通貨の下押し要因に

― アジア通貨は中東情勢悪化を受け3～6月に下落。7～9月は下落圧力が和らぐも、韓国などを除き低水準の推移が継続

― 足元の原油高再燃で、通貨安圧力が継続へ。2026年末にかけては、米金融引き締めもアジア通貨の下落圧力に

◼ インフレ圧力と通貨安のもと、金融政策は引き締めにシフト。ただし、内需下押し懸念から政策スタンスは域内でまちまちに

― 7～9月期は韓国、フィリピン、シンガポール、豪州が引き締めを実施。インフレ圧力を警戒し、緩やかな利上げを継続

― 一方、内需が弱含むタイ、高成長持続を目指すマレーシアやベトナムなどは引き締めを見送り。当面据え置きの公算

金融政策の決定内容：アジア

（注） シンガポールは為替誘導による金融政策の方針を記載
（出所） 各国・地域統計、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

通貨騰落率：対米ドル（2026年）

（注） 1月（月中平均）の対ドルレートを基準とし、各期時点の騰落率を示したもの
（出所） 各国・地域統計、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

引き締め緩和
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2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2028

年度 年度 年度 年度 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

実質GDP 0.7 0.9 0.8 1.3 0.5 0.1 ▲0.4 0.3 0.5 0.4 ▲0.1 0.2 ▲0.1 1.1 ▲0.0 0.3 0.2 

－ － － － 2.0 0.5 ▲1.5 1.1 1.9 1.4 ▲0.5 0.8 ▲0.3 4.6 ▲0.0 1.0 0.9 

内需 1.0 1.0 0.5 1.7 1.1 0.2 ▲0.2 0.2 0.2 ▲0.1 0.3 0.2 0.1 1.2 0.1 0.3 0.3 

民需 0.7 1.2 0.2 1.6 1.6 0.1 ▲0.3 0.2 0.0 0.1 ▲0.1 0.0 ▲0.1 1.4 0.0 0.3 0.3 

個人消費 0.1 1.3 0.6 1.2 0.6 0.1 0.6 0.2 0.4 0.0 0.1 0.1 ▲0.4 1.7 ▲0.4 0.1 0.1 

住宅投資 ▲0.4 ▲2.6 ▲0.0 ▲0.5 ▲0.5 0.6 ▲7.9 5.0 0.9 ▲0.6 ▲0.6 0.1 ▲0.5 ▲0.2 0.1 0.1 0.0 

設備投資 1.8 2.2 0.3 2.8 1.2 1.3 ▲0.2 1.3 ▲1.0 ▲0.9 1.0 0.9 0.8 0.5 0.8 0.6 0.5 

民間在庫 (0.2) (▲0.1) (▲0.2) (0.0) (0.7) (▲0.3) (▲0.1) (▲0.4) (▲0.1) (0.3) (▲0.3) (▲0.2) (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)

公需 2.0 0.6 1.3 1.9 ▲0.2 0.5 ▲0.1 0.2 0.5 ▲0.8 1.3 0.8 0.8 0.4 0.2 0.2 0.2 

政府消費 2.3 0.8 2.5 0.8 ▲0.2 0.5 0.2 0.4 0.4 1.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

公共投資 0.1 ▲0.3 0.9 0.7 ▲0.8 0.9 ▲1.1 ▲0.5 1.4 ▲0.5 0.5 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

公的在庫 (0.0) (▲0.0) (▲0.2) (0.3) (0.0) (▲0.0) (0.0) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.5) (0.3) (0.1) (0.1) (0.1) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.0)

外需 (▲0.3) (▲0.1) (0.3) (▲0.4) (▲0.6) (▲0.0) (▲0.2) (0.1) (0.3) (0.5) (▲0.4) (▲0.0) (▲0.2) (▲0.0) (▲0.1) (▲0.0) (▲0.0)

輸出 2.7 2.0 2.9 4.2 ▲0.7 1.7 ▲1.4 0.1 1.7 0.4 0.4 1.8 0.8 1.1 1.0 0.9 0.8 

輸入 4.0 2.5 1.3 5.6 2.0 1.8 ▲0.6 ▲0.2 0.3 ▲1.7 2.3 1.8 1.5 1.2 1.2 1.0 0.9 

名目GDP 前期比、％ 4.0 4.3 2.5 2.8 0.9 1.8 0.3 0.9 0.8 1.3 ▲0.5 0.7 0.1 2.1 ▲0.3 1.1 0.2 

GDPデフレーター 前年比、％ 3.2 3.3 1.8 1.5 3.6 3.3 3.5 3.4 3.2 2.6 1.5 1.4 1.4 1.3 1.5 1.7 1.5 

前期比、％ 

前期比年率、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比寄与度、％Pt 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比寄与度、％Pt 

前期比、％ 

前期比寄与度、％Pt 

（４）日本：26年度は中東情勢影響のなかでも堅調に推移。27年度は政策が消費・投資を押し上げ

◼ 2026年度の実質GDP成長率は前年比＋0.8％と予測。中東情勢緊迫化の影響を受ける一方、AI関連需要が下支え

― 中東情勢緊迫化は、原油価格上昇による交易利得・損失の悪化（実質的な所得の海外流出）や先行き不透明感の高ま
りを通じ、消費・投資を抑制。一方、AI・半導体関連輸出の拡大や投資促進税制の開始を受け、堅調な成長に

◼ 2027年度は同＋1.3％と予測。消費税減税の開始による個人消費の押し上げに加え、国内投資拡大がけん引

― 消費税減税が物価上昇の抑制を通じて実質賃金の改善要因に。また、政府の「強く豊かな日本投資枠」による戦略17分
野への支援開始に伴い、設備投資の拡大が成長率を押し上げると予想

（注） 網掛けは予測値
（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成

日本経済見通し総括表（GDP）
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日本：コアCPIは2026年度末にかけて一時前年比＋3％程度に。日銀は2％まで利上げ継続

◼ AIブームの恩恵を受け、企業業績は中東情勢影響のなかでも改善傾向を維持

― 企業の好業績や人手不足の強さを背景に、2027年度の春闘でも5％程度の高い賃上げ率が続くと予想

◼ コアCPI（生鮮食品を除く総合）は、2026年度末にかけて一時的に前年比＋3％程度へ加速

― 原油価格の上昇が消費者物価を押し上げ。物価上振れリスクに対応するため、日銀は2％まで追加利上げを実施へ

― 2027年度に入ると、原油価格が徐々に落ち着くほか、利上げがインフレ率の上昇を抑制。加えて消費税減税が物価を一
段と下押しし、コアCPIが一時的に前年比＋1％台半ばへ低下する見込み

（注） 1. 網掛けは予測値。変化率は、水準のデータからみずほ総合研究所調査部が計算した値であり、公表値と一致しないことがある
2. 経常利益は法人企業統計調査の全規模・全産業（除く金融・保険）ベース
3. 消費者物価の「除く制度要因」は、政府による電気・ガス料金支援、ガソリン補助・暫定税率廃止、高校授業料無償化、消費税減税等の影響を除いて計算

（出所） 各種統計より、みずほ総合研究所調査部作成

日本経済見通し総括表（主要経済指標）

2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2028

年度 年度 年度 年度 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

鉱工業生産 前期比、％ ▲1.5 ▲0.2 2.9 2.2 0.0 ▲0.5 ▲1.1 0.3 2.5 0.2 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

経常利益 前年比、％ 7.2 8.7 17.2 5.4 3.8 0.2 19.7 4.7 14.6 24.6 17.2 14.8 11.4 2.2 7.6 6.9 5.7 

名目雇用者報酬 前期比、％ 4.1 3.6 3.9 2.8 0.6 0.8 0.9 1.0 1.0 2.1 ▲0.5 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

完全失業率 ％ 2.5 2.6 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 2.6 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

新設住宅着工戸数 81.6 71.1 75.5 75.4 86.7 62.0 71.9 75.6 74.7 75.6 76.7 75.3 75.1 75.4 75.6 75.7 75.7 

経常収支 30.0 34.6 31.2 26.2 30.3 29.4 35.6 33.1 39.5 34.7 32.7 30.0 28.4 27.5 26.4 25.9 26.1 

国内企業物価 前年比、％ 3.3 2.8 6.6 1.5 4.2 3.3 2.7 2.7 2.6 6.6 7.0 6.6 6.3 1.6 1.8 1.5 1.2 

前年比、％ 2.7 2.7 2.4 1.6 3.1 3.5 2.9 2.8 1.8 1.5 2.2 2.6 3.1 2.0 1.7 1.5 1.4 

　同（除く制度要因） 前年比、％ 2.2 2.5 3.0 2.2 2.8 2.9 2.9 2.6 1.8 2.3 3.1 3.5 2.9 2.5 2.1 1.9 2.4 

前年比、％ 2.3 3.0 2.1 1.1 2.7 3.2 3.2 3.0 2.5 1.8 2.0 2.2 2.4 1.2 1.2 1.1 1.0 

　同（除く制度要因） 前年比、％ 2.3 3.0 2.2 2.3 2.7 3.4 3.4 3.1 2.8 1.9 2.2 2.4 2.6 2.4 2.4 2.3 2.2 

消費者物価
（除く生鮮食品）

消費者物価
（除く生鮮食品・エネルギー）

年率換算、兆円

年率換算、万戸
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日本：2026年度の成長率を上方修正。AI関連を中心とする輸出の堅調さが主な要因

◼ 2026年度の実質GDP成長率（＋0.8％）は、前回6月見通し（＋0.5％）対比で0.3％Ptの上方修正

― 米国を中心とする旺盛なAI関連需要の恩恵を受け、財輸出が堅調に拡大するとの見方が、26年度上方修正の主因

― 輸入価格上昇を受けた交易利得・損失の悪化（実質的な所得の海外流出）は、個人消費や設備投資などの抑制要因と
して残るものの、輸出の堅調な拡大が景気下押し圧力を一部緩和

◼ 2027年度は、消費税減税の開始や投資促進政策の効果発現により、引き続き高い成長を予想

― ただし、インフレ率の上振れを受けて実質所得の伸びがやや弱まることなどから、前回6月対比で小幅に下方修正

（注） 「前回見通し」の実績は2026年1～3月期2次速報ベース、「今回見通し」の実績は
2026年4～6月期2次速報ベース

（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成

実質GDP成長率の予測値（前回見通しとの比較） 実質輸出前年比（項目別寄与度）

（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成

中東情勢影響のなか、
26年度も財輸出が堅調に拡大

輸出の堅調さを反映し
26年度を上方修正
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日本：中東情勢緊迫化のなか、堅調なAI関連輸出や設備投資の拡大が景気を下支え

（出所） みずほ総合研究所調査部作成

先行き不透明感
から抑制

設備投資
不透明感の緩和に伴い、設備投資が回復へ

政府支援策の押し上げ効果が徐々に発現

物価
物価高対策で
インフレ率抑制

コスト上昇波及

インフレ加速

原油高一服、利上げ効果で徐々に減速

消費税減税がインフレ率を押し下げ

個人消費
マインド低迷

特需の反動減
消費税減税が消費を押し上げ

インフレが消費抑制

減税前の買い控え

金融政策 2.0％に向け利上げ 政策金利を高水準で維持

長期金利
3％をやや上回る
水準まで上昇

3％超の水準が定着

輸出 AI関連需要の拡大
AI関連需要の拡大

インバウンド需要の再加速

為替
協調介入等を境に
急速な円安が一服

日米金利差の縮小を背景に
緩やかに円高が進展

1ドル150円
程度に

2026年度 2027年度
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政策による押し上げ必要分

2026～40年累計125兆円

試算

自然体の伸び

年間＋4％
実績

日本：政府が掲げる「2040年度：250兆円」の国内投資目標は、概ね実現可能な範囲

◼ 投資促進税制（26～28年度）に加え、戦略17分野を中心として「強く豊かな日本投資枠」（27～40年度）による支援を実施

― 「強く豊かな日本投資枠」は、27年度概算要求ベース（一般・特別会計）で14.2兆円と大規模

◼ 設備投資は自然体でも2040年度に230兆円へ到達する計算。政府目標は概ね現実的な範囲

― 直近実績を踏まえ「自然体」の伸びを＋4％とすると、目標達成に必要な押し上げ分は累計125兆円（年平均8兆円強）。
発表済みの投資促進策の規模を前提とすれば概ね達成可能な水準と判断

（注） 大胆な投資促進税制の対象となる投資額について、中小企業者等は5億円以上
（出所） 各種資料より、みずほ総合研究所調査部作成

政府による設備投資促進策のポイント 名目設備投資と政府目標のイメージ

（注） 主な想定は下記の通り。①「自然体」、「政府目標」ともに、名目設備投資が2040年
度にかけて一定の変化率で増加。②政府文書では「2040年度：250兆円」は「官民
目標」とされているが、ここでは全て民間設備投資に計上。③戦略17分野における
政府の「累計370兆円想定」と「自然体の伸び」は一部重複

（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成

2040年度：250兆円の
政府目標達成は概ね現実的

2026年度
～28年度

• 大規模（35億円以上）かつ
高収益（ROI15％以上）の
設備投資を支援

• 即時償却または最大7％の
税額控除を適用

26年度
約0.3兆円

27～28年度
約0.4兆円

“大胆な投資促進税制”

2027年度
～40年度

• 戦略17分野を中心に危機
管理投資・成長投資を支援

• 通常歳出とは別枠で複数
年度の財源確保

• 予見可能性を高め企業の
大規模・長期投資を誘発

27年度
約14.2兆円
（概算要求）

“強く豊かな日本投資枠”

期間 内容 財源規模
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日本：輸入増の影響を考慮しても、投資拡大が名目GDPの水準を＋0.5％程度押し上げ

◼ 日本の資本財供給では輸入浸透度が上昇。グローバルな資本財需給ひっ迫は国内供給力強化の足かせに

― とりわけ、電気機械・情報通信機械では輸入依存度の高まりが顕著

― 半導体等を中心にグローバルな需給ひっ迫が続くとみられ、AI・半導体分野等を中心に投資完了には時間

◼ もっとも、輸入増による需要の海外漏出を考慮しても、国内生産増を通じたGDP押し上げ効果は相応の規模

― 投資需要が期待通り実現すれば、投資促進策がない場合と比べて名目GDP水準を平均＋0.5％程度押し上げ

（注） 輸入浸透度＝（輸入指数×輸入ウェイト）÷（総供給指数×総供給ウェイト）
（出所） 経済産業省「鉱工業総供給」より、みずほ総合研究所調査部作成

輸入浸透度

鉱工業

資本財

15%

20%

25%

30%

35%

40%

10 12 14 16 18 20 22 24 26 （年）

設備投資増による名目GDP水準の押し上げ効果

機械類・ハイテク製品を中心に
投資需要が海外に漏出しやすい構造

（GDP比、％）

（注） 「追加投資」は、政府の押し上げによる追加投資額を累計125兆円と想定の上、
2026～40年度の潜在GDP（名目ベース）で除して算出。「日本成長戦略会議」資
料を参考に追加投資額を2020年基準産業連関表の基本分類に割り当て、国内
需要誘発額を計算。自然体のGDP水準対比の押し上げ効果であり、成長率押し
上げ効果ではない

（出所） 総務省「産業連関表」、各種資料より、みずほ総合研究所調査部作成

国内付加価値は目減りも
相応の押し上げ効果

付加価値分解
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「強く豊かな日本」投資枠

大胆な投資促進税制

日本：成長投資で潜在成長率は＋1％近傍へ。さらなる上昇には生産性改革が必要

◼ 国内投資の政府支援策により、設備投資額の前年比変化率が2026～40年度に0.1～0.9％Pt程度押し上げられると予想

― 「大胆な投資促進税制」は、2026～28年度の設備投資変化率を約0.1％Pt押し上げ。29年度以降は反動減が発生

― 「強く豊かな日本」投資枠は、2027年度以降の設備投資変化率を平均して0.6％Pt程度押し上げ。その後、変化率に対
する押し上げ効果は徐々に縮小すると試算

◼ 潜在成長率は今後緩やかに加速していく見込み。2020年代後半に＋1％近傍が視野

― 資本投入拡大に加え、R&D、AI実装、企業の新陳代謝などが押し上げ。さらなる改善には規制緩和などの改革が必要

政府支援策による設備投資（変化率）の押し上げ効果

（注） 「大胆な投資促進税制」は、減税規模の政府見込みに基づいて投資押し上げ幅を
求め、制度上の投資実行期間（5年以内）に効果が一部分散すると想定。「強く豊か
な日本投資枠」は、国内投資の政府目標、現実的な政府支援規模、先行研究の投
資誘発効果を踏まえ、投資押し上げ幅が2040年度にかけ線形で拡大（変化率への
寄与度は徐々に縮小）していくと想定し試算

（出所） 各種資料より、みずほ総合研究所調査部作成

潜在成長率の見通し

（注） 実績・見通しともにみずほ総合研究所調査部の推計値
（出所） 内閣府「国民経済計算」等より、みずほ総合研究所調査部作成

さらなる改善には構造改革が必要

潜在成長率は緩やかに加速
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日本：AI関連需要が実質財輸出を下支え。インバウンド需要は先行き堅調と予想

◼ 実質財輸出は、目先は旺盛なAI関連需要を背景に堅調に推移へ

― 27年度以降は、AI関連需要の増勢一服に伴い、実質財輸出の伸びも徐々に緩やかなものに回帰する見通し

◼ インバウンド需要は2026年度に増勢鈍化後、27年度以降は伸び加速へ

― 26年度は、円安効果でインバウンド消費単価が増加する一方、訪日外客数が原油高・減便の影響で小幅減に

― 27年度は増勢再加速と予想。訪日需要の根強さに加え、中東情勢の安定化や日中対立の緩和が押し上げると想定

（注） AI関連財はWTOが定義したAI-enabling productsをもとに特定。春節要因による
振れを均すため、1・2月は両月の平均値の伸びを表示

（出所） Global Trade Atlasより、みずほ総合研究所調査部作成

日本のAI関連財輸出額

（注） 実質ベースの「非居住者家計の国内での直接購入」の値。日中対立の影響について
は、2027年初め頃から対立が徐々に緩和し、中国の訪日外客数が緩やかに回復する
と想定

（出所） 内閣府「四半期GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成

インバウンド需要の実績・見通し

半導体製造装置の輸出が
足下にかけて大幅増

見通し

中東情勢の安定化や、
日中対立の影響緩和が
押し上げ要因になると想定
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日本：原油の代替調達は継続。ただし、油価再上昇や輸送コスト増加が物価上振れ要因に

◼ 今後も原油の代替調達が継続する見通し。時期により調達先が変化するものの、原油の供給不足は回避

― 9月以降は、米国産原油の輸入減少に伴い、中東産原油の輸入が再び増加する見通し

◼ ただし、中東情勢は依然不透明感が強く、原油価格再上昇や輸送コスト増加が先行きの国内物価を押し上げる要因に

― WTI原油先物が7月上旬以降再び上昇していることに加え、足元では原油タンカー運賃も急騰。日本が輸入する原油の
単価は今後再上昇する可能性大

― 原油輸入単価の上昇により、交易利得・損失の悪化（実質的な所得の海外流出）も27年度にかけ長期化する見込み

日本の原油輸入単価とWTI原油先物

（注） WTI原油先物を1ヵ月先行
（出所） 財務省「貿易統計」、IMF、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

40

60

80

100

120

300

400

500

600

700

800

26/1 26/3 26/5 26/7 26/9

原油輸入単価

WTI原油先物（右目盛）

（ドル/キロリットル）

（年/月）

（ドル/バレル）

原油輸入単価は原油高や
輸送コスト増を背景に上昇へ

交易利得・損失の変化
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（注） 交易利得・損失は、輸出・輸入価格比率（交易条件）の変化により生じる、海外に対
する実質的な所得の流入・流出

（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成
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日本：AI関連需要や価格転嫁姿勢の強まりが企業業績を押し上げ。先行きも増益基調継続

◼ 中東情勢の影響にもかかわらず、2026年度の経常利益は前年度比＋17.2％と増勢が加速する見込み

― 旺盛なAI関連需要や円安を背景に、売上高が大幅増と予測。 4～6月期は特許権の売却益等の一時要因も影響

― 原油高はコスト増加要因だが、価格転嫁姿勢は積極化しており、業績下押し圧力は全体としてみれば限定的なものに

◼ 2027年度以降も、旺盛なAI関連需要や価格転嫁の継続を背景に、増益基調が続く見通し

― 27年度は、消費税減税による消費押し上げ効果も業績を下支え

― 企業の販売価格見通しは、2026年1～3月期以降上昇ペースが加速。先行きの価格転嫁継続を示唆

（注） 全規模・全産業（除く金融保険業）
（出所） 財務省「法人企業統計調査」より、みずほ総合研究所調査部作成

日本企業全体の経常利益（除く金融・保険業）

見通し

AI関連需要や円安を受け
売上増が企業業績を押し上げ

企業の販売価格見通し（3年後）

（注） 全規模・全産業（除く金融保険業）
（出所） 日本銀行「全国企業短期経済観測調査」より、みずほ総合研究所調査部作成

先行きの価格転嫁
継続が示唆される
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日本：コスト高を受け、コアCPIは26年度末にかけて加速。27年度は消費税減税が下押し要因に

◼ 中東情勢を背景とするコスト高を受け、コアCPIが2026年度末にかけて前年比＋3％程度まで加速する見込み

― 原油・ナフサ価格高騰の影響により、中間投入コストの上昇ペースが加速

― 物価高対策（ガソリン補助金、夏場の電気・ガス代支援）がCPI上昇圧力の一部を相殺するものの、中間投入コスト上昇
の波及や人件費等の価格転嫁もあり、CPIは26年度末にかけて加速

◼ 一方、27年度はインフレ率が減速へ。消費税減税の効果も加わり、コアCPIは一時的に前年比＋1％台半ばまで低下

― 原油高による前年比押し上げの縮小や、日銀の利上げ効果、円安一服による輸入コスト上昇圧力の緩和が影響

（注） コアCPIは生鮮食品を除く総合。ガソリン等の燃料油を対象とした緊急的激変緩和
措置（ガソリン価格を170円/L程度に抑制）について、2026年度内の継続を想定

（出所） 総務省「消費者物価指数」より、みずほ総合研究所調査部作成

コアCPI見通し（公表値と政策要因除くベースの比較）中間投入コスト上昇圧力とCPI総合の前年比

（注） 産業連関表の中間投入ウエイトと国内企業物価指数および企業向けサービス価格
指数から算出した部門別中間投入コストを、CPIウエイトで加重平均して算出

（出所） 総務省「消費者物価指数」、「産業連関表」、日本銀行「企業物価指数」、「企業向
けサービス価格指数」より、みずほ総合研究所調査部作成

消費税減税効果
（29年度は再引き上げで押し上げ）

物価高対策効果

見通し

インフレ率の基調は26年度末にかけて加速
27年度以降は減速し2％程度に収束

原油・ナフサ価格高騰を受け、
中間投入コストが上昇
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日本：26年度後半の個人消費は緩慢な回復に留まるも、27年度は消費税減税を追い風に拡大

◼ 2026年度後半はインフレ加速により、実質賃金の伸びが鈍化。個人消費は緩慢な回復に留まる見通し

― 個人消費は、良好な所得環境にもかかわらず低調。背景には、中東情勢の悪化に伴う消費者マインドの弱含み

― マインドは足元で回復の兆しも、26年度後半はインフレ加速が消費を抑制。消費税減税前の買い控えも下押し

◼ 2027年度の個人消費は消費税減税を追い風に拡大。買い控え後の反動増もあり、1％を上回る高い伸びとなる見通し

― 消費税減税によるインフレ率押し下げを受け、実質賃金は27年度もプラスの伸びを維持。個人消費の追い風に

― 29年度の減税終了時には消費税率の再引き上げが物価を押し上げるも、新たな給付策で実質所得の落ち込みを緩和

（注） 名目賃金は、一人当たりの現金給与総額（共通事業所ベース）。物価はCPI総合
（出所） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」より、みずほ総合研究

所調査部作成

実質賃金の推移 実質個人消費の推移

見通し

27年度は消費税減税がインフレを抑制し、
実質賃金がプラスを維持

（注） 2027年4月～2029年3月に、①飲食料品の消費税（軽減税率）を8％から1％に引き
下げ、②中低所得者を中心に軽減税率1％分相当の給付実施、を想定

（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成
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金融市場：物価上振れリスクを受け、日銀は四半期に1回程度のペースで2.0％まで利上げ

◼ 日銀は、四半期に1回程度のペースで2.0％まで利上げすると予想。2027年度以降の長期金利は3％超の水準が常態化

◼ FRBは年内1回追加利上げ、27年後半以降に2回利下げを予想。長期金利は27年後半に4％台前半まで低下する見通し

◼ ドル円は、27年度にかけて日米金利差の縮小を背景とした緩やかな円高が進展。1ドル＝150円程度の水準に

◼ 日本株はAI需要等による好調な企業業績のもと着実な上昇を見込む。米国株も堅調な経済を支えに上昇継続を見込む

（注） 網掛けは9月28日時点の予測値
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

金融市場見通し総括表

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

日本

無担保ｺｰﾙﾚｰ O/N物 （末値、％） 0.50 0.75 1.75 2.00 0.50 0.50 0.75 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 2.00 2.00 2.00

新発国債 （10年、％） 1.05 1.74 2.3～3.3 2.8～3.4 1.40 1.56 1.80 2.20 2.57 2.6～3.1 2.8～3.3 2.8～3.3 2.8～3.3 2.8～3.3 2.8～3.3 2.8～3.4

日経平均株価 (円） 38,566 45,724
52,400～
76,600

59,400～
79,900

36,741 42,213 49,583 54,357 62,677
58,000～
74,000

57,800～
75,800

58,600～
76,600

59,400～
77,400

60,200～
78,200

61,100～
79,100

61,900～
79,900

米国

ＦＦレート（下限） （末値、％） 4.25 3.50 4.00 3.50 4.25 4.00 3.50 3.50 3.50 3.75 4.00 4.00 4.00 4.00 3.75 3.50

新発国債 （10年、％） 4.28 4.22
4.25～
5.35

3.85～4.85 4.36 4.26 4.09 4.19 4.42 4.25～5.20 4.45～5.35 4.35～5.15 4.10～4.85 3.90～4.65 3.85～4.60 3.85～4.60

ダウ平均株価 (ドル） 41,483 45,569
46,500～
58,000

50,600～
61,500

41,454 45,053 47,309 48,458 49,898
48,900～
56,900

49,400～
57,400

50,000～
58,000

50,600～
58,600

51,200～
59,200

51,900～
59,900

51,500～
61,500

ユーロ圏

ECB預金ﾌｧｼﾘﾃｨ金利 （末値、％） 2.50 2.00 2.75 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.25 2.50 2.75 2.75 2.75 2.50 2.25 2.00

ドイツ国債 （10年、％） 2.40 2.74
3.00～
3.55

2.60～3.20 2.60 2.71 2.79 2.85 3.01 3.0～3.5 3.3～3.8 3.1～3.6 2.8～3.3 2.7～3.2 2.6～3.1 2.6～3.1

為替

ドル・円 (円/ドル） 152 151 148～165 145～162 144 147 154 157 159 152～164 150～165 148～162 148～162 145～160 145～160 145～160

ユーロ・ドル (ドル/ユーロ） 1.07 1.16
1.10～
1.20

1.10～1.24 1.13 1.17 1.16 1.17 1.16 1.13～1.18 1.10～1.15 1.10～1.20 1.10～1.20 1.12～1.22 1.13～1.23 1.14～1.24

2025 2026 2027 2028
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金融政策：インフレ圧力の下で価格転嫁行動が積極化。日銀は27年央に2％まで利上げ

◼ コスト高・供給不安定化のもと、日本企業の価格転嫁行動に積極化の兆候

― 民間調査では幅広い業種における価格転嫁短期化が示されているほか、足元では価格転嫁の動きに広がり。値上げ行
動の積極化は、収益改善を支えるとともに、物価上昇圧力の定着に繋がる可能性

◼ 物価上振れ警戒モードの金融政策運営が継続。9月会合後も日銀は短いインターバルで利上げ

― 9月会合後の会見で植田総裁は、物価引き上げから物価上振れ抑制へと「政策の局面が変化した」と説明

― 27年央にかけ四半期に1回程度のペースで利上げ。堅調な資金需要・投資計画を踏まえ、ターミナルレートは2％と予想

（注） 品目別に前年比の伸びを計算し、3カ月前から加速した品目の割合から減速した品
目の割合を差し引いて算出した指数

（出所） 総務省「消費者物価指数」より、みずほ総合研究所調査部作成

CPIの価格モメンタム（加速品目比率－減速品目比率） 政策金利見通し

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

見通し

2027年央にかけて
政策金利は2.00％まで上昇

値上げ加速の動きが拡大
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政策金利
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長期金利：市場の政策金利織り込みは2％に収束へ。長期金利は3％超の水準で高止まり

◼ 2026年度の長期金利は、物価上振れ懸念と利上げ織り込みの進展を背景に上昇

― タームプレミアム（上乗せ金利）は物価上振れ懸念から夏場にかけて大きく拡大したが、その後は緩やかな拡大ペースに

◼ 2027年度以降の長期金利は横ばい圏で推移。3％超の水準が常態化する見通し

― 物価上振れ懸念が後退するもとで、行き過ぎた利上げ織り込みは徐々に縮小

― 一方、日銀のバランスシート縮小を背景にイールドカーブの正常化が進展。日銀の大規模な国債保有で抑制されていた
タームプレミアムが緩やかに再拡大し、利上げ織り込みのはく落による金利低下圧力をおおむね相殺

（注） 政策金利織り込みは、今後10年間の政策金利に対する市場織り込みの平均。網掛け
部は期末政策金利との差分。2026年Q2までNakajima (2025)による推計値、2026年
Q3期以降みずほ総研推計値

（出所） Nakajima, J. (2025). “Impact of US monetary policy spillovers and yield curve 

control policy,”、一上響・上野陽一 (2013). 「ゼロ金利下におけるタームプレミアム
の推計：日米英の長期金利の分析」、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

長期金利の寄与度分解・要因整理タームプレミアム

（注） 2026年Q2までNakajima (2025)による推計値、2026年Q3期以降みずほ総研推計値
（出所） Nakajima, J. (2025). “Impact of US monetary policy spillovers and yield curve 

control policy,”、一上響・上野陽一 (2013). 「ゼロ金利下におけるタームプレミアム
の推計：日米英の長期金利の分析」、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

見通し足元のタームプレミアム拡大は
緩やかなペースに留まる 物価上振れリスクの後退で

過度な利上げ織り込みが剥落
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為替：ドル円レートのレンジは2022年頃に円安方向へシフト。今後も構造的な円安圧力が残存

◼ 長い目でみれば、ドル円レートは2022年ごろを境にレンジが円安方向にシフト

― 2000～21年のドル円のレンジは1ドル＝80円～120円程度だったが、2022年以降は1ドル＝130円～170円程度に

― 背景には、①高い米金利、②円の需給環境の悪化、③日本のインフレノルムの定着など

◼ 先行きも、1ドル＝150円程度を中心とした円安水準が継続しやすい経済環境に

― 27年度は、短期的には「米利下げ」＋「日銀利上げ」で日米金利差が縮小し、円高要因に

― ただし、原油高が続くもとでの日本の貿易赤字、期待インフレの高止まり等が円安要因となり、大幅円高は見込まず

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

ドル円レートの実績・見通し ドル円レートの変動要因

（注） 赤字は円安要因、青字は円高要因
（出所） みずほ総合研究所調査部作成

要因 説明 円安／円高

金利

• 日米金利差が縮小し、短期的には
循環的な円高局面も

• もっとも長期的には、日米成長率格
差から米金利が相対的に高水準

短期：円高
長期：円安

需給

• 短期的にはAI関連輸出が下支えす
るが、長期的に輸出は伸び悩み

• 原油高長期化で、輸入は高止まり
• デジタル赤字は拡大へ
• 対外直接投資も増加基調継続へ

円安

期待
インフレ

• 2010年代までは0%台だったが、
徐々に2％程度で安定化へ

• 期待インフレ率の高止まりは、購買
力平価の観点では円安要因

円安

投機
• 上記ファンダメンタルズの円安要因
が多いなか、円が売られやすい構
図に

円安

（年）

2000～21年のドル円レンジ

見通し

2022年以降の
ドル円レンジ
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（参考）主要国の政治日程

（出所） 各種報道より、みずほ総合研究所調査部作成
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5月  ウォーシュFRB議長就任 年内  USMCA見直し再協議 7月  夏季オリンピック（ロサンゼルス）

7月  USMCA見直し協議（不同意） 7～8月  民主・共和党全国大会

11月  中間選挙 11月  米国大統領選挙

2月  冬季オリンピック（イタリア） 4月  フランス大統領選挙 3月  ベイリーBOE総裁任期満了

3月  フランス地方選挙 8月  スペイン議会選挙 春  ドイツ地方選挙

4月  ハンガリー議会選挙 10月  ラガルドECB総裁任期満了 年内  フランス地方選挙

3月、9月  ドイツ地方選挙 12月  イタリア総選挙

2月  衆議院議員総選挙 春  統一地方選挙 4月  植田日銀総裁任期満了

7月  経済財政運営と改革の基本方針（骨太の方針） 秋  自民党総裁選 夏  参議院議員通常選挙

2月  タイ総選挙 3月  中国全国人民代表大会 1月  台湾総統選

3月  中国全国人民代表大会 秋  中国共産党第21回全国代表大会（党大会） 2月まで  マレーシア総選挙

3月  ベトナム総選挙  中国共産党1中全会 2月頃  中国共産党2中全会

6月  韓国地方選挙 3月  中国全国人民代表大会

10月  中国共産党5中全会  　 4月  韓国国会議員選挙

11月  台湾統一地方選 5月  フィリピン大統領選挙

9月まで  オーストラリア議会選挙

11月  COP31（トルコ） 未定  G20サミット（英国） 未定  G20サミット（韓国）

11月  APEC首脳会議（中国） 未定  APEC首脳会議（ベトナム） 未定  APEC首脳会議（メキシコ）

12月  G20サミット（米国） 11月  COP32（エチオピア）

12月  グテーレス国連事務総長任期満了

2026年 2027年 2028年

米国

欧州

日本

アジア

その他



注目レポートをご紹介しています！！

ぜひフォローのほどお願いいたします

みずほ総合研究所公式X（旧Twitter）のご案内 PR

※みずほ総合研究所はみずほ銀行内の組織の名称です。

https://x.com/mizuho_mhri

みずほ総合研究所 公式Xはこちら

複雑さ、変化の激しさを増す経済・金融動向…
エコノミスト・コンサルタントによる旬な情報をお知らせ

  みずほ総合研究所公式X

みずほ総合研究所 調査レポートはこちら

（みずほ銀行ウェブサイト内）

https://www.mizuhobank.

co.jp/corporate/mhri/rese

arch/index.htmlユーザー名：みずほ総合研究所

ハンドル：@mizuho_mhri
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お問い合わせ先：chousa-info@mizuho-rt.co.jp
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