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第３次産業活動指数
（右目盛）

鉱工業生産指数（左目盛）

景気動向指数は一致指数が下げ止まり
先行指数は持ち直し

概況：景気は一部で足踏みも緩やかに回復

企業 外需

家計 物価 企業物価は原油高の影響で反発
消費者物価は伸びが鈍化

失業率は２％台半ばと低位
名目賃金は均してみれば堅調に推移

輸出は欧州・アジア向けを中心に持ち直し
輸入は均してみると横ばい圏

2

鉱工業生産は一進一退
サービス業の経済活動は回復傾向

消費は底堅く推移
住宅着工は弱含み
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企業の景況感は総じて良好

◆企業全体の景況感は改善

日銀短観３月調査によると、大企業・製造業の

業況判断ＤＩは前回調査＋１％ポイント上昇。

堅調なＡＩ需要を背景に、データセンター向けの非

鉄金属や、半導体製造装置を含む生産用機械工

業の景況感が改善。

大企業・非製造業は前回調査対比で横ばい。中

東情勢の緊迫化を受けた原油高への懸念から運

輸・郵便や電気・ガス業が低下したものの、企業の

堅調な設備投資意欲を受け、物品賃貸業が大きく

改善したほか、個人消費の回復により宿泊・飲食

サービスなどの消費関連が全体を下支え。

◆製造業の生産活動は一進一退

２月の鉱工業生産指数は、前月比▲2.1％と低

下。鉄鋼・非鉄金属工業は上昇したものの、自動

車工業、生産用機械工業などが低下。

先行きの生産計画によると、３月の製造工業生

産予測指数（過去の予測誤差を基に算出した補

正値）は同＋3.8％と増加見込み。生産用機械

工業の反動増などが主因。

◆サービス業は回復基調

サービス業は個人向け・企業向けともに回復基調

が持続。個人向けサービスでは、株高や金利上昇を

受けた金融関連取引が活発化し、金融・保険業が

全体を押し上げ。企業向けサービスは、ＤＸ関連投

資の好調を受けて、情報通信業がけん引役に。
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財輸出は持ち直し、設備投資は堅調

◆持ち直しつつある財輸出に暗雲

財輸出は持ち直し。国・地域別にみると、関税引

き上げの影響で落ち込んでいた米国向けが底打ちし

たほか、資本財を中心に欧州・アジア向けの輸出は

増勢を維持。

もっとも、先行きの財輸出は弱含む見込み。ＡＩ

需要の強さが関連財輸出を下支えするものの、原

油価格の高騰を受けて、アジアをはじめとした世界

景気は勢いを欠く展開に。加えて、輸送網の混乱と

ともに中東向け輸出は当面落ち込む公算。輸出全

体に占める中東向けのシェアは限定的であるものの、

近年の中東向け輸出額は、輸送機械を中心に前

年比１割超の伸び。輸出額全体を押し上げてきた

だけに、中東向け輸出が減少に転じればわが国の輸

出に一定の打撃。

◆企業の投資意欲は旺盛

設備投資は堅調。形態別にみると、ソフトウェア投

資が高水準で推移しているほか、機械投資や建設

投資も緩やかに増加。

先行きの設備投資も増勢を維持する見通し。建

設業・製造業における人手不足感の強まりや中東

情勢の混乱を受けた建設コストの高騰が重石となる

ものの、省人化やＤＸ化といった中長期的な課題

の解決に向けて、企業は積極的な投資姿勢を維持。

３月の日銀短観によると、2026年度の設備投資

計画（ソフトウェア含む、土地除く）は前年度比＋

３％と、前年同時期並みの伸び。
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原油高でも家計部門は底割れを回避へ

◆2026年も高率の賃上げが実現へ

2026年の春闘賃上げ率（第３回集計時点）

は5.09％と、前年をわずかに下回るも、高めの伸び

を維持。規模別にみると、中小企業（組合員数

300人未満）の賃上げ率は、大企業に匹敵する高

めの伸びに。人手不足がとりわけ深刻な中小企業は、

人材の確保・定着やモチベーション向上のために積

極的な賃上げ姿勢を維持。加えて、最低賃金の引

き上げも中小企業の賃上げを促した可能性。

先行き、夏ごろにかけて春闘で妥結された賃上げ

率が適用される見通し。中小企業も含め、幅広い

労働者の賃上げが進展することで、賃上げの裾野は

広がる見込み。

◆個人消費は底堅さを維持

個人消費は緩やかに増加。形態別にみると、物価

の鈍化などを受けて財消費が下げ止まりつつあるほ

か、娯楽関連を中心にサービス消費は堅調に推移。

先行き、個人消費は底堅さを維持する見込み。

中東情勢を巡る不透明感や物価上昇への懸念が

消費者マインドを下押しすることで、消費の伸びは幾

分鈍化する見通し。もっとも、政府が補助金の支給

などを活用して物価の上昇を抑制するとみられるな

か、前年並みの賃上げが続き、所得環境が個人消

費を下支えする公算。
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政府が物価の伸びを抑制へ

◆コアCPIは約４年ぶりの２％割れ

２月のコアCPI（生鮮食品を除く総合）は前年

比＋1.6％と、約４年ぶりの２％割れ。政府の価

格抑制策などによりエネルギー価格の伸びが低下し

たほか、食料価格の騰勢も鈍化。

先行きの物価の伸びは２％近傍で推移する見通

し。WTI原油先物価格は100ドル前後で推移した

後、緩やかに低下すると想定。一部企業では、原油

高による原材料価格の上昇を販売価格に転嫁する

動きが見込まれるものの、政府はエネルギー補助金

などで価格を抑制し、物価上昇圧力を和らげる公

算。

もっとも、中東情勢の緊迫が長期化した場合、政

府が物価上昇を抑えきれなくなり、インフレ率が大き

く上昇するリスクも。

◆日銀は段階的な利上げを継続

日銀は、３月の金融政策決定会合で、政策金

利を0.75％で据え置き。

長期金利は上昇。日銀による早期利上げ観測が

高まったほか、原油価格の高騰が政府の財政支出

拡大につながるとの見方を強めたことが背景。

日銀は、中東危機が実体経済や金融資本市場

に与える影響を注視しつつ、段階的な利上げを続け

る公算大。次回利上げは４月と予想。長期金利は、

日銀の利上げ観測の高まりや財政支出の増加など

を映じて、緩やかな上昇傾向をたどる見通し。エネル

ギー補助金や消費減税を巡り、財政規律の低下が

強く意識されれば、長期金利が上振れするリスクも。
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トピックス①：人手不足感と乖離する失業率

7

◆職業間のミスマッチが拡大

企業の人手不足感が強まる反面、失業率は下げ

止まり。失業率と日銀短観の雇用人員判断ＤＩは、

コロナ禍前までは概ね同じ方向に推移したものの、そ

の後は乖離が拡大。

この背景として、就業に至らない失業者が増えてい

ることが指摘可能。女性の労働参加が進むなかで、

非労働力人口から失業者への流入が一定程度み

られる一方、失業者から就業者への移行がそれを十

分に吸収できていない状況。その結果、失業状態に

とどまる人が増加しており、近年ではその傾向が鮮明

に。コロナ前と比較すると、失業から就業へ転換した

労働者は18万人減少。

こうした動きの主因は、雇用のミスマッチ。なかでも

職業間のミスマッチが拡大。事務職などで求職者が

多い一方、専門・技術職やサービス業などでは求人

が多く、人手不足が深刻化。スキルや職種が合致せ

ず、求職活動を行っても就業につながらないケースが

増加。

◆職種間移動を円滑にする取り組みが急務

ミスマッチの解消に向け、人手不足職種の処遇改

善や労働環境の整備に加え、異なる分野への円滑

な移動を後押しする仕組みが不可欠。具体的には、

①キャリア転換支援、②リカレント教育の拡充、③

職務内容の明確化とスキルの可視化を通じた情報

インフラの整備などが課題。
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完全失業率（左目盛）

雇用人員判断ＤＩ（右目盛）

失業率と人手不足感のギャップ

（％） （％ポイント）

（資料）日本銀行、総務省を基に日本総研作成
（注）雇用人員判断ＤＩは大企業・全産業。マイナス値が大きいほど人手不

 足感が強い。

（年/期）

就業者 完全失業者

非労働力人口

死亡15歳未満

15歳以上人口

労働力人口

▲9万人

▲18万人

＋77万人

＋46万人 ＋7万人

＋3万人

労働フロー指標の変動（2019→25年）

（資料）総務省を基に日本総研作成
（注）2025年と2019年の差。青矢印は失業率を押し上げ、黒矢印は失業

 率を押し下げることを表す。
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失業プールでの滞留

（資料）総務省を基に日本総研作成
（注）失業プールでの滞留＝非労働力から失業に移る人数ー失業から就業に

 移る人数。

（万人）

（年）

失業に留まる人が多い

▲ 0.06

▲ 0.04

▲ 0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

2013 15 17 19 21 23 25

職業間

地域間

雇用形態間

雇用ミスマッチ指標（季調値）

（資料）厚生労働省を基に日本総研作成
（注）雇用ミスマッチ指標は、各区分の有効求職数と有効求人数のシェアの差

 の絶対値を足し合わせて算出した指標。職業は大分類、地域は都道府
 県、雇用形態間は常用（パート・非パート）と臨時・季節（パート・非
 パート）の4形態。職業は、2023年の職種分類改正による断層を調整。

（年/月）

（2015～17年平均対差、指数）

雇用のミスマッチが拡大



日本

  (株)日本総合研究所 日本経済展望 2026年4月

トピックス②：「金利ある世界」で拡大する家計間格差

8

◆わが国消費は総じて底堅く推移

足元では、物価上昇が続くなかでも、家計の消費

は全般的に底堅さを維持。この背景には、①雇用

者所得の増加と②財産所得の増加が指摘可能。

雇用者数の増加と賃金の上昇を受けて、実質雇用

者所得は増加。財産面では、家計部門の利子収

入が増えているほか、株式の評価益も拡大。

◆世帯間の格差は拡大

もっとも、世帯間の格差は拡大する傾向。雇用所

得環境については、世帯間でバラツキ。実質所得は、

主要企業の正規雇用者（全就業者に占める割

合：12％）で目立って増加しているものの、その他

多くの企業では伸び悩み。

「金利ある世界」に転換するなかで、利子収入につ

いても、最低グループ（39歳以下の下位20％）と

最高グループ（60歳以上の上位20％）の差額は

2021年の年間700円弱から足元では約12万円に。

株式評価益についても、貯蓄高下位20％の世帯

のみ、物価上昇による負担増を下回る状況。

このように消費下支えの要因が偏在するなか、現

在、検討されている食料品の消費減税の実施は、

消費額の多い富裕層ほど恩恵が大きく、格差拡大

を助長する可能性。給付付き税額控除制度の導

入など、物価上昇の負担が重い低所得世帯に的を

しぼった物価高対策が必要。
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（年/期）

実質個人消費（前年比）

（資料）内閣府を基に日本総研作成
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主要企業

全企業

（2021年=100）

（年）

常用労働者の実質所定内給与

（資料）厚生労働省を基に日本総研作成
（注）主要企業は、厚生労働省の春季賃上げ要求・妥結状況調査対象。全

 企業は、賃金構造基本統計調査ベース。常用労働者10人以上。

（単位：円）

貯蓄現在高５分位

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ

39歳以下 3 19 36 74 172

40～59歳 8 36 77 137 403

60歳以上 20 94 182 336 699

39歳以下 764 3,904 7,471 15,008 33,243

40～59歳 1,550 7,376 14,941 27,985 66,108

60歳以上 3,396 15,875 32,206 60,839 120,639

2021年12月

2025年2月

（資料）日本銀行、総務省を基に日本総研作成
（注）源泉徴収後。2025年２月の預金高は2024年、定期預金利率は５年

 ものを用いて算出。世帯員二人以上の世帯。

貯蓄高５分位世帯主年齢別の年間利子収入

0

100

200

300

400

500

600
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39歳以下 40～59歳 60歳以上

（2021年末～25年末、万円）

世帯主年齢別貯蓄高５分位別の株式評価益

（資料）総務省、日本銀行を基に日本総研作成
（注）世帯員二人以上の世帯。

物価上昇による
負担増を下回る



日本

  (株)日本総合研究所 日本経済展望 2026年4月

(四半期は前期比年率、％、％ポイント)

2025年 2028年

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

（実績）

 実質ＧＤＰ 1.3 1.3 0.5 0.6 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 1.0 0.6 0.8 

 個人消費 1.1 1.2 0.3 0.5 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 1.5 0.8 0.6 

 住宅投資 21.0 1.1 0.6 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.4 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 3.6 0.5 ▲ 0.4 

 設備投資 5.4 2.0 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 2.3 2.0 1.5 

 在庫投資 (寄与度) (▲ 1.0) (    0.1) (    0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.0) (▲ 0.2) (▲ 0.0)

 政府消費 1.5 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 1.0 

 公共投資 ▲ 2.0 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 ▲ 1.1 0.4 1.2 

 純輸出 (寄与度) (▲ 0.0) (▲ 0.4) (▲ 0.5) (▲ 0.4) (▲ 0.1) (▲ 0.1) (▲ 0.0) (▲ 0.1) (▲ 0.0) (▲ 0.1) (▲ 0.2) (▲ 0.4) (▲ 0.1)

 輸出 ▲ 1.4 ▲ 0.2 ▲ 0.9 ▲ 0.2 1.4 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 ▲ 0.5 1.6 

 輸入 ▲ 1.3 1.8 1.3 1.4 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 2.8 1.1 1.9 

（前年同期比、％）

 名目ＧＤＰ 3.9 2.4 1.0 2.6 2.5 4.0 4.8 4.2 3.6 3.9 3.9 2.5 4.1 

 ＧＤＰデフレーター 3.4 1.4 0.9 1.7 1.8 3.3 4.0 3.4 2.8 3.2 2.9 1.9 3.3 

 消費者物価指数 (除く生鮮) 2.8 1.8 1.8 2.0 2.5 2.7 2.6 2.2 1.8 2.1 2.7 2.2 2.2 

(除く生鮮、エネルギー) 3.0 2.5 2.3 2.0 2.1 2.1 2.3 2.2 2.3 2.3 3.0 2.1 2.3 

 鉱工業生産 ▲ 1.0 0.2 0.2 2.1 2.9 0.3 2.3 1.9 1.0 0.4 ▲ 0.4 1.4 1.4 

 完全失業率 (％) 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

 経常収支 (兆円) 7.2 6.4 3.6 6.5 4.8 6.5 5.1 7.6 5.6 7.3 30.9 21.4 25.7 

 対名目GDP比 (％) 4.1 3.8 2.1 3.9 2.7 3.7 3.0 4.4 3.0 4.0 4.6 3.1 3.6 

 円ドル相場 (円/ﾄﾞﾙ) 154 157 158 158 156 156 154 154 152 152 151 157 153

 原油輸入価格 (ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ) 71 68 114 91 84 81 78 76 76 76 72 92 76

  （予測）

2026年 2027年
2025年度 2026年度 2027年度

  （予測）

（前年比､％） （前年比､％）

2025年 2026年 2027年 2025年度 2026年度 2027年度

（実績） （予測） （予測）

 米国 2.2 2.0 2.0 1月号 0.9 0.7 0.8 

 ユーロ圏 1.4 1.0 1.2 2月号 0.8 0.7 0.8 

 中国 5.0 4.3 4.5 3月号 1.0 0.9 0.8 

海外経済の前提 過去の実質GDP予測値

原油高で景気回復は当面足踏み

9

わが国主要経済指標の予測値（2026年４月10日時点） 予測値の更新日
5/12

予測値の更新日
5/15

（資料）内閣府、総務省、経済産業省、財務省などを基に日本総研作成

◆原油高が企業部門を下押し

わが国景気の回復は原油高の影響で当面足踏

みする見通し。中東での紛争は５月頃までに収束

し、WTI原油先物価格は100ドル前後で推移した

後、緩やかに低下すると想定。

企業部門が景気の重石に。省人化・ＤＸ化など

に向けた投資需要は根強いものの、原油価格の高

騰がアジアを中心に各国景気を下押しすることで財

輸出が弱含む見込み。一部企業では原材料不足

により生産が制約される可能性も。

原油高による世界景気の下押しや燃料費の上昇

はインバウンド需要も抑制する見通し。日中関係の

悪化による訪日中国人の落ち込みも相まって、サー

ビス輸出の増勢も鈍化する見込み。

一方、家計部門は底堅さを維持すると予想。政

府がエネルギー補助金などで、原油高による物価上

昇圧力を緩和すると想定。高率の賃上げが続くなか、

実質所得の底割れは回避される公算。

◆中東情勢が下振れリスク

2025年度の実質GDP成長率は＋0.6％、26年

度は＋0.8％と底堅い成長を維持する予想。

もっとも、中東情勢の緊迫が長期化した場合、原

油価格は一段と上昇。企業部門への下押し圧力が

強まるほか、政府が負担を軽減しきれず、家計の実

質所得やマインドも落ち込む恐れ。さらに、石油や関

連製品の供給制約が強まれば、幅広い産業で生産

抑制を余儀なくされ、景気が大きく落ち込むリスク。



供給制約が強まる地方建設業 ― 堅調な東京圏と比較し、地方では課題が顕在化 ― 堤貴裕 3月24日

「金利ある世界」で広がる家計間格差 ― 的をしぼった物価高対策が急務 ― 小方尚子 3月18日

人手不足感と乖離する失業率 ― 主因は職業間でのミスマッチ拡大、職種間の円滑な移動
に向けた取り組みが急務 ―

古宮大夢 3月18日

原油価格上昇により強まるわが国経済への逆風 ― 物価は１％弱上振れ、家計の負担帳
消しには３～４兆円規模の電気・ガス代補助が必要 ―

国内経済
チーム

3月10日

家賃上昇が家計の格差拡大の火種に ― 賃貸で生活する低所得世帯に負担が集中 ― 藤本一輝 3月5日

米国・イラン軍事衝突による主要国への経済的影響 ― 資源価格上昇により日中欧合わせ
て最大140兆円の所得流出 ―

若林厚仁 3月4日

米・イスラエルによるイラン攻撃のわが国への影響と今後求められる対応 栂野裕貴 3月2日

消費減税にかき消される賃上げの重要性 ― 高市政権でも欠かせない「成長と分配の好循
環」 ―

藤本一輝 2月27日

AI 導入、「効率化」に終われば低成長 ― プロダクト・イノベーションに向けた需要側の政策も 
―

村瀬拓人
西岡慎一

2月19日

公表済みのレポート（日本経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。
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