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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（注）労働投入量=1人当たりの労働時間×就業者数。1人当たり労働時
間は雇用者ベースだが、便宜上、就業者数を用いて乗算。12カ
月後方移動平均値。

（出所）総務省、厚生労働省

▽労働投入量と1人当たり労働時間

（出所）厚生労働省

▽賃金

実質賃金、プラス転換も一時的：7月の名目賃金は前年比＋4.1％と前月から伸びが加速し、物価変
動の影響を除いた実質賃金は同＋0.5％とプラス転換した。もっとも、夏季賞与の支給時期にあたり
特別給与（同＋7.9％）が大幅増となった影響が大きい。基本給に相当する所定内給与は前年比2％
台半ば程度の伸びが続くと見込まれることから、8月以降の実質賃金は再び前年割れとなる可能性が
高い。足元では米関税の影響などを受けて特に自動車関連企業などの製造業で業績が悪化しており、
財務面で余力が乏しい企業では冬季賞与や来年度の賃上げに下押し圧力が掛かる可能性も。

就業者数増でも人手不足感の解消を実感しづらく：7月の就業者数は6,850万人（前年差＋55万人）
と増加。もっとも、この増加は労働時間が比較的短い、若年層や高齢層および女性の労働参加によ
る部分が大きく、働き方改革の進展で1人当たり労働時間が短縮化していることも加わって、就業者
数と労働時間を乗じた労働投入量は減少基調。人手不足感が解消しない要因の一つに。

（億時間） （時間/月）（前年比％、寄与度％ポイント）
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1人当たり労働時間（右軸）

米国経済 主任研究員 清水 拓也

消費者物価指数（CPI）：8月のCPIは前月比+0.4%（7月同+0.2%）と強めの伸びを記録した。主
に食品、住居費が押し上げに寄与した。変動の大きいエネルギー・食品を除くコアCPIも同+0.3%
（7月+0.3%）と、強めの伸び。関税賦課に伴う財インフレは、娯楽品、衣料品、家具・家電、食
品などを中心に顕在化しつつあるが、現時点でCPI全体を大きく押し上げる要因にまでは至らず。

雇用統計の下方修正：米雇用統計は、より回答率の高い四半期雇用・賃金統計（QCEW）との照合
により、毎年基準改訂が実施される。9/9に公表された同改訂の予備調査によると、非農業部門雇用
者数は2025年3月時点分で▲91.1万人下方修正された（確定値は2026年2月公表予定） 。これを反
映すると、2024年4月～25年3月の間の雇用増ペースは月平均+14.7万人→+7.1万人程度に下振れ
た格好となり、過去2年間の労働市場は従来の想定より軟化が進んでいた可能性が示された。

金融政策への含意：高関税策がもたらすインフレリスクは依然として残るものの、労働市場が軟化
に向かっている現状を踏まえると、9/16～17開催の連邦公開市場委員会（FOMC）で引き締め領域
にあるとされる現行の金融政策を緩和させる決定があることは確実と見られ、焦点は利下げ幅に。

（注）改訂反映値：2024/4～2025/3の各月において、雇用増ペース
が約▲7.6万人の幅で一律に下振れたと仮定した値を表示。
（出所）米労働省より丸紅経済研究所作成

▽非農業部門雇用者数の改訂幅（暫定値）

（注）ｽｰﾊﾟｰｺｱｻｰﾋﾞｽ：サービス品目のうち、住居費を除いた品目群。
（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽消費者物価指数（CPI）

（千件）（前月比%、寄与度%ポイント）
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）中国海関総署 直近：2025年7月

▽中国の輸出価格

（出所）中国海関総署、WIND 直近：2025年8月

▽輸出額（米ドル建て）

対米輸出は一段と悪化：8月の中国の輸出額（米ドル建て）は前年比+4.4%と拡大を続けたものの、
過去6カ月で最も低い伸びに。アパレルやスマートフォンなど幅広い品目で前年割れとなったほか、
堅調だった鋼材も減少。一方、自動車部品や、液晶パネルなど主力分野は底堅く全体を下支えした。
地域別では、東南アジア諸国連合（ASEAN）や、アフリカ向けがけん引する形で「米国を除く世
界」向けの増加率が同+11.2%と2桁増を維持。一方、米国向けは50%を超える関税が維持されて
いることを背景に同▲33.1%と減少率が一段と拡大、相互関税が賦課された4月以降大幅減が継続。

今後の展望：中国の輸出価格は2023年央以降前年割れが続く。人民元安、資源価格の下落に加え、
国内需要を上回る過剰生産能力を抱える中、販路確保のために値下げして輸出を拡大したことも一
因と考えられる。今後、トランプ関税の影響が時間差で表れ米国以外の市場における価格競争が激
化する可能性がある。また、中国からの輸入急増に反発し対抗措置を講じる国が増えそうだ。

（前年比、％）（前年比、％）
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▽製造業新規受注（除く大口受注、ドイツ）

一進一退が続く製造業新規受注：7月のドイツの製造業新規受注数量指数（航空機などの大口受注を
除く）は、前年比＋1.7%（前月同▲2.0%）と２カ月ぶりに増加。国内向けが前年比＋1.1%、輸出
向けが同＋2.2%といずれも増加した。ただ、前月比でみると米中など非ユーロ圏向けが３カ月連続
で減少。トランプ関税発動前に生じた前倒し出荷の反動減が出たとみられる。2022年以降、エネル
ギー価格高騰によって同多消費産業を中心に国内投資が抑制されたほか、中国経済の減速なども需
要押し下げに寄与し、新規受注の水準は長らく低迷。直近1年余りは底ばいの状態が続いている。

国内需要回復は来年に持ち越しへ：数年来続く生産調整は一巡に向かっているが、肝心の需要回復
の勢いは依然弱い。他方、メルツ独政権は大規模投資計画を掲げており、予算案は今月内に議会を
通過する見込み。来年には実体経済の押し上げ効果表出が期待される。なお、同政権はエネルギー
多消費産業の復興に向け電力・ガスの価格抑制策を実施、需要側では国産品の優位性を高める施策
（例：公共調達での低炭素要件導入）を検討するなど、国内産業支援の方向性を鮮明にしつつある。

欧州経済（ドイツ） 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）ドイツ連邦統計局

（2021=100、季節調整済） （回答割合、「増加」-「減少」）

▽製造業景況感（受注指数、ドイツ）

（出所）欧州委員会
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