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4～6月期GDPはプラス成長だが 
精彩を欠く内容（1次QE） 

 
 

○ 2026年4～6月期の実質GDPは前期比＋0.3％（年率＋1.1％）とプラス成長を維持したものの、個人

消費がほぼ横ばい、設備投資が2四半期連続のマイナスと、精彩を欠く内容 

○ 7～9月期は個人消費や設備投資がプラスに転じ、国内需要の拡大を中心に経済が緩やかに成長す

ると予想。ただし、7月28日に発生した令和8年熊本地震による景気への影響が懸念される 

○ 金融政策では、日本銀行が次回9月会合で政策金利を1％から1.25％に引き上げる見込み。物価上昇

率の上振れリスクに加え、7月末の日米協調為替介入が利上げ確率を高めた格好 

 

 

4～6月期の実質GDPは前

期比＋0.3％（年率＋

1.1％）とプラス成長を維

持したが、精彩を欠く内

容 

内閣府が本日公表した2026年4～6月期の実質GDP（1次速報）は、前期比＋

0.3％（年率＋1.1％）と3四半期連続のプラス成長になった（図表）。もっ

とも項目別の内訳をみると、個人消費が前期比でほぼ横ばいにとどまったほ

か、設備投資が2四半期連続のマイナスになり、精彩を欠く内容だ。国内で

は主に民間在庫変動が成長率を押し上げており、中東情勢の緊迫化を受けた

前倒し発注が影響したとみられる。外需では原油輸入の減少がプラス寄与と

して現れた一方、国家備蓄原油の放出が公的在庫を押し下げており、両者が

相殺し合っている。以下、需要項目別に4～6月期の経済動向を確認しよう。 

図表 2026 年 4～6 月期 GDP（1 次速報） 

 
 

(注) 図の項目別寄与度の合計は、誤差により実質 GDP に完全に一致しない 

 表の値は、言及がない限り実質前期比、（ ）内は GDP への寄与度 

(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 
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4～6 7～9 10～12 1～3 4～6

実質GDP 0.2 ▲0.4 0.2 0.5 0.3 

（前期比年率） 0.7 ▲1.8 1.0 1.9 1.1 

（前年比） 2.1 0.6 0.4 0.5 0.7 

内需 0.2 ▲0.3 0.2 0.2 ▲0.2 

民需 0.1 ▲0.4 0.2 0.0 0.0 

個人消費 0.1 0.5 0.1 0.5 ▲0.0 

住宅投資 0.5 ▲8.0 5.0 0.9 ▲0.5 

設備投資 1.4 ▲0.3 1.3 ▲1.0 ▲1.2 

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

公需 0.4 ▲0.0 0.2 0.6 ▲0.8 

政府消費 0.5 0.1 0.4 0.4 1.6 

公共投資 0.7 ▲1.1 ▲0.4 1.5 ▲0.1 

公的在庫 (▲0.0) (0.0) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.5)

外需 (▲0.0) (▲0.2) (0.1) (0.3) (0.5)

輸出 1.6 ▲1.4 0.1 1.7 0.5 

輸入 1.8 ▲0.6 ▲0.1 0.3 ▲1.5 

名目GDP 1.8 0.3 0.9 0.7 1.2 

GDPデフレーター（前年比） 3.2 3.5 3.4 3.2 2.6 
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個人消費はほぼ横ばい。

耐久財が増加した一方、

非耐久財やサービスの減

少が伸びを抑制 

個人消費は前期比▲0.0％（1～3月期：同＋0.5％）と、ほぼ横ばいにとど

まった。耐久財消費が一時的な要因で上振れた一方、非耐久財消費やサービ

ス消費が前期比マイナスになり、個人消費全体の伸びを抑制した。 

耐久財消費では、自動車とエアコンの「特需」が押し上げ要因になったと

みられる。自動車については、購入時にかかる自動車税の環境性能割が3月

末に廃止されたことを受け、4～6月の自動車販売が過去平均に比べ上振れて

いる。エアコンは、2027年4月からの省エネ基準引き上げにより販売価格が

上昇するとの見方から、駆け込み需要が発生した模様だ。 

一方、非耐久財消費とサービス消費は前期から減少した。タバコの一部値

上げによる販売減少や、高校授業料・小学校給食費の無償化による支出減少

が影響したとみられる。 

このように個人消費はプラス・マイナス両面で特殊要因が影響した格好だ

が、所得環境が改善するなかで消費が全体として伸び悩んだ点は、物足りな

い結果と言えよう。食料品などの物価水準の高さを背景とした家計の節約志

向や、中東情勢緊迫化の影響を受けたマインドの悪化が、消費性向の低下と

なって現れた可能性がある。 

なお、所得面では、名目賃金から物価上昇分を差し引いた実質賃金が上昇

し、4～6月期の実質雇用者報酬は前期比＋0.9％と大きく改善している（家

計最終消費支出デフレーターで実質化した値）。今年の春闘で高水準の賃上

げが続いたことを受け、名目賃金が堅調に上昇していることに加え、米類な

どの食品を中心にインフレ率が鈍化していること、政府のガソリン補助金で

物価上昇が抑制されていることが背景にある。 

設備投資は2四半期連続

で前期比マイナス。一時

的な下振れ要因が影響 

設備投資は前期比▲1.2％（1～3月期：同▲1.0％）と、2四半期連続で前期

比マイナスになった。ただし、特許権の海外譲渡に伴う研究開発投資の下振

れが一時的要因として影響した模様であり、設備投資の実勢は今回の結果ほ

ど弱くないとみられる。 

実際、直近の設備投資関連指標は総じて良好な内容だ。資本財総供給指数

（除く輸送機械）が4月に持ち直し、その後高水準を維持しているほか、第

3次産業活動指数のソフトウェア業指数も4～5月にかけて回復している。ま

た、日本政策投資銀行が集計した2026年度の設備投資計画（大企業対象）は、

前年度実績対比＋19.7％と堅調な結果になった（2025年度：同＋14.3％）。

化学、電気機械、非鉄金属、電力など、幅広い業種でAI・データセンター関

連の投資計画が押し上げた。不動産やサービス業では、ホテル開発や娯楽施

設の高付加価値といったインバウンド関連の投資計画も好調だ。 

住宅投資は中東情勢影響

を受けマイナス 

住宅投資は前期比▲0.5％（1～3月期：同＋0.9％）とマイナス転化した。

中東情勢の緊迫化による影響を受け、4～5月を中心に塗料などの資材不足に

よる着工遅れが生じ、住宅投資を下押ししたと考えられる。 
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民間在庫の寄与度はプラ

ス転換 

民間在庫変動による実質GDP成長率への寄与度は、＋0.3％Pt（1～3月期：

▲0.1％Pt）とプラスに転換した。石油化学製品などの供給不足懸念から前

倒し発注が行われ、流通在庫が高めの伸びになった模様だ。なお、原油の代

替調達進展を受けて、民間備蓄原油は4月中旬以降に追加放出されておらず、

4～6月期の民間在庫への影響は限定的であったとみられる。 

公的需要は国家備蓄原油

の放出で前期比マイナス 

公的需要は、前期比▲0.8％（1～3月期：同＋0.6％）とマイナスになった。

主因は、国家備蓄原油の放出による公的在庫の減少である。国家備蓄原油は

3月末時点で146日分だったが、6月末には106日分と、約3割減少した。 

その他の公的需要項目では、政府消費が前期比＋1.6％（1～3月期：同＋

0.4％）とプラス幅が拡大した。医療・介護費の増加に加え、高校授業料・

小学校給食費の無償化が影響したとみられる。一方、公共投資は前期比▲

0.1％（1～3月期：同＋1.5％）と小幅に減少した。中東情勢の緊迫化による

資材不足が公共建設工事の進捗遅れにつながった可能性がある。 

輸出の伸びが鈍化する一

方、輸入が大幅に減少し、

外需寄与度はプラスに 

外需では、輸出が前期比＋0.5％（1～3月期：同＋1.7％）と、減速したも

のの前期比プラスを維持した。内訳を見ると、財輸出は1～3月期の高い伸び

が一服し、高水準ながら前期比マイナスとなった。ASEAN向けの半導体関連

輸出や、中国向け輸出の減少が押し下げ要因になった。一方でサービス輸出

は、特許権の海外譲渡に伴う研究開発サービスの一時的な急増や、円安を背

景とするインバウンド消費の拡大が寄与し、前期比プラスとなった。 

輸入は前期比▲1.5％（1～3月期：同＋0.3％）と大幅に減少した。ホルム

ズ海峡の封鎖に伴う原油輸入の急減が主因だ。ただし、5～6月にかけてホル

ムズ海峡を経由しない原油の代替調達が進展したことで、当初の想定に比べ

て輸入の落ち込みは和らいでいる。 

4～6月期は輸出の伸びが鈍化した一方、輸入の大幅減少により、実質GDP

成長率に対する外需の寄与度は＋0.5％Pt（1～3月期：＋0.3％Pt）と、成長

率の押し上げ要因になった。 

7～9月期は個人消費や設

備投資が回復し、緩やか

なプラス成長に。ただし、

熊本地震の影響が懸念材

料 

以上のとおり、4～6月期の日本経済はプラス成長だったものの、精彩を欠

く内容であったと評価できる。7～9月期は、個人消費や設備投資が回復に転

じるとみられ、国内需要の拡大を伴う緩やかなプラス成長になると予想す

る。 

個人消費では、4～6月期に生じた自動車やエアコンの「特需」が徐々に縮

小する一方、非耐久財やサービスの一時的な押し下げ要因が剥落するだろ

う。物価面では、原油高を起点とする石油化学製品などの価格転嫁が進み、

夏場以降にインフレ率が再加速するが、夏場の電気・ガス代支援実施がそう

した影響を一部緩和する要因になる。総じてみれば、個人消費は所得環境の

改善を背景に緩やかに回復する見込みだ。 

設備投資は、研究開発投資の一時的な下振れ要因が剥落することに加え、
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AI・データセンター関連の投資需要の強さや、令和8年度税制改正で創設さ

れた「大胆な投資促進税制」の効果もあり、拡大傾向で推移すると見込まれ

る。 

外需では、AI・半導体関連を中心に財輸出が持ち直すとみられる。ただし、

研究開発関連のサービス輸出で4～6月期の反動が現れ、輸出の押し下げ要因

になる点には注意が必要だ。なお、輸入面では、代替調達の進展による原油

輸入の増加が成長率に対してマイナスに働くが、国家備蓄原油の放出停止に

より公的在庫変動の寄与度がプラスに転換することで、影響が一部相殺され

ると考えられる。 

一方で懸念材料としては、7月28日に発生した令和8年熊本地震による経済

への影響が挙げられる。熊本周辺に集積する半導体工場を含め、被災地域に

おける経済活動が一時的に低下したほか、熊本県で生産される自動車部品の

供給難により、多くの自動車メーカーで工場の稼働停止が発生した。過去の

地震による影響を参考にすると、令和8年熊本地震は7～9月期のGDPに対して

0.1％程度の下押し圧力になる可能性がある。今後、経済への影響を生産・

消費関連の指標などを通じて詳細に確認していく必要があろう。 

日銀は9月会合で追加利

上げを行う見込み 

金融政策については、9月17・18日に開催される次回の金融政策決定会合

において、日本銀行が政策金利を現行の1％から1.25％に引き上げると予想

する。今回の4～6月期GDPは精彩を欠く内容であったが、今後は経済が緩や

かに回復するとみられることに加え、基調的な物価上昇率に上振れリスクが

あることを踏まえると、次回会合で利上げが行われる可能性が高いだろう。

7月末の日米協調為替介入により政府の利上げ牽制が難しくなったことも、

足元で9月利上げの確率を高める要因になっている。 

マイナス金利政策を解除した2024年3月以降、日銀は平均して半年に1回程

度の緩やかなペースで利上げを行ってきたが、9月会合で追加利上げを実施

すれば「3カ月に1回」（前回利上げは6月会合）になり、ペースが「倍速」

になる格好だ。 
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