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日本経済・市場：前向きな動きが強まると予想

レポート要旨

自民党圧勝でも円安・長期金利高は進行せず

2月8日の衆議院選挙での自民党の圧勝は日本株の大幅な上昇につながった

一方、当レポートの先週号で想定した通り、日本の長期金利の上昇や円安に

は歯止めがかかりました。今後、金融市場が財政政策を評価するうえでの注目

点は、食品についての2年間の消費減税を実施した後に確実に元の8％の税率

に戻すような制度設計がなされるかどうかになるでしょう。

日本経済：前向きな動きが強まる

直近統計で日本のインフレ率が明確に低下してきたことは、日本経済の見通し

改善につながる動きとして注目されます。今年の春闘で昨年並みの賃上げ率が

合意される見通しであることから、これまでの名目平均賃金上昇率が維持でき、

インフレ率が2％程度まで低下するのであれば、2026年の実質平均賃金上昇

率は明確にプラス圏となり、民間消費の増加に寄与すると見込まれます。

日本株がさらに上昇する展開を予想

日本の景気の改善は、今後、日本株に対して追い風になっていくとみられます。

今後、海外投資家による日本株投資スタンスの積極化に、内需の緩やかな拡

大という新たな要因が加わることで、日経平均株価は2026年末に60,000円

をうかがう動きになると予想します。
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自民党圧勝でも円安・長期金利高は進行せず

2月8日の衆議院選挙での自民党の圧勝は日本株の大幅な上昇につながった一方、当レポートの先週号（「日本：為替と長

期金利が落ち着くタイミングは？」2月5日号）で想定した通り、日本の長期金利の上昇や円安には歯止めがかかりました。これは、

①食品にかかる消費税を2年間ゼロ％とする高市政権の提案が市場でほぼ織り込まれていたことに加えて、②野党最大勢力であ

る中道改革連合が主張していた食品への消費税の恒久的停止の可能性がなくなったこと、による面が大きかったとみられます。為

替市場では、これまで円安をもたらしてきた「高市トレード」が一段落し、足元では円高の動きが強まっています。衆議院選挙戦で

注目された消費減税については、自民党の公約通り、今後設置される国民会議で夏前までに中間案がまとめられ、その後実施さ

れるとみられます。今後、金融市場が財政政策を評価するうえでの注目点は、食品についての2年間の消費減税を実施した後に

確実に元の8％の税率に戻すような制度設計がなされるかどうかです。税率引き下げが長引く可能性が視野に入るような場合に

は、財政悪化懸念から長期・超長期金利がさらに上昇するリスクが高まります。

財政を巡っては、昨年12月に閣議決定された2026年度の政府予算案でプライマリーバランス（基礎的財政収支：国債の元

利返済分を除く財政収支）が1.3兆円の黒字となる計画であることが大きな話題となり、自民党も選挙戦においてその点を主張

してきました。ただ、2026年度においては、2025年度補正予算に含まれる歳出プログラムが支出されることに加えて、食品につい

ての消費税率をゼロ％にするという、年間5兆円程度のコストを要する政策が2026年度中から実施される公算であることをふまえ

ると、2026年度のプライマリーバランスが実際に黒字化する可能性は極めて低いと考えられます。2026年1月に内閣府が公表し

た日本の中長期財政試算では、GDP比でみた日本の国・地方のプライマリーバランスは2027年度以降継続的に小幅の黒字を

計上すると試算されています（図表1）。ただ、これについても、今後実施されるとみられる消費減税策の財政収支への影響は考

慮されていません。

（出所）内閣府「中長期の経済財政に関する試算」よりインベスコが作成

（図表1）国・地方のプライマリーバランスのGDP比の推移と内閣府による見通し（2025年度以降）
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日本経済：前向きな動きが強まる

今後、高市政権が推進していく積極的財政政策は、日本経済に対して短期的なプラス効果をもたらすと見込まれます。直近で

は、この点に加えて、日本経済の見通しを改善させるもう一つの動きが強まってきました。それは、インフレ率の低下です。全国レベ

ルでのヘッドライン消費者物価（CPI）上昇率は、2025年11月時点では前年同月比で2.9％と上振れていましたが、12月に

は2.1％まで低下してきました。これまでのインフレ率の上振れに寄与してきたコメ価格が落ち着きをみせていることに加え、高市政

権によるガソリン補助金がインフレ低下に寄与したとみられます。より重要なのは、全国レベルのCPIに先立って公表される東京都

区部のヘッドラインCPI上昇率（前年同月比ベース）が、1月中旬速報値ベースで1.5％まで低下した点です。2025年11月で

は上昇率は2.7％、12月では2.0％でしたので、月を追って大幅に低下したことになります（図表2）。1月におけるインフレ率の

減速は、主として、ベース効果による生鮮食品・コメ価格の下落（1年程度前まで大きく上昇していたことの反動）と12月統計ま

でに反映されなかったガソリン関連措置の影響によります。

今後、2～4月にかけては、高市政権が電力・ガス料金に対する補助金措置が実施され、全国レベルのヘッドラインCPI上昇率

は各月において0.4％ポイント押し下げられるとみられます（内閣府による算定に基づく）。これらをふまえると、全国レベルのヘッド

ラインCPI上昇率は1～4月には1％台後半、5月以降は2％程度で推移する可能性が高いと見込まれます。

インフレ率の低下により、1人あたり平均実質賃金の上昇率が足元までのマイナスからプラスに転化する可能性が高まっています。

平均賃金上昇率は過去3年程度の間、名目ベースではおおむね3％程度で推移してきました（図表3）。今年の春闘で昨年並

みの賃上げ率が合意される見通しであることから、これまでの名目平均賃金上昇率が維持でき、インフレ率が2％程度まで低下す

るのであれば、2026年の実質平均賃金上昇率は明確にプラス圏となり、民間消費の増加に寄与すると見込まれます。

（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表2）東京都区部の消費者物価上昇率
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日本株がさらに上昇する展開を予想

日本の景気の改善は、今後、日本株に対して追い風になっていくとみられます。昨年11月以降に米国の大型AI関連株からの

分散投資を図る動きがグローバルに強まってきたことで、グローバル投資家が米国以外の株式市場での投資機会を探る動きが強

まってきました。こうした動きの中で、高市政権の選挙での勝利によって、財政面からの投資促進策や消費喚起策による株価への

恩恵が期待できる日本株が世界的に注目される状況となっています。日経平均株価は選挙2日後の2月10日には57,651円を

つけましたが、今後、海外投資家による日本株投資スタンスの積極化に、内需の緩やかな拡大という新たな要因が加わることで、

日経平均株価は2026年末に60,000円をうかがう動きになると予想します。

（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表3）日本：平均賃金上昇率（名目・実質）とインフレ率（帰属家賃を除く消費者物価上昇率）
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

タイトル

2026年 2月5日 日本：為替と長期金利が落ち着くタイミングは？

1月29日 1月FOMC：想定通り利下げを休止

 1月22日 グローバル市場のリスクシナリオを考える

 1月15日 新たな局面に入りつつあるグローバル金融市場

1月8日 25年の世界市場を回顧：分散投資がより重要に

2025年 12月19日 日銀が政策金利を0.75％に引き上げ

12月11日 12月FOMC：想定ほどタカ派的な利下げとならず

12月4日 2026年のグローバル金融市場見通し

11月27日 2026年のグローバル経済見通し

　

11月20日 長期金利上昇と円安に揺れる日本市場

11月6日 2026年の米国景気・米国株を考える

10月30日 FRBはタカ派的利下げ、日銀は予想通り据え置き

10月16日 政府閉鎖下の米国金融市場

発行日
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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