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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（出所）財務省

▽対中輸入数量指数と価格指数

（注）右図は、輸出額の前年比＝輸出数量の前年比＋輸出価格の前年
比＋為替の前年比で近似的に寄与度分解。

（出所）財務省

▽対米輸出額

対米輸出数量に変調の兆し:８月の対米輸出額（通関ベース）は前年比▲13.8％と、自動車や建設
用・鉱山用機械の落ち込みを主因に大幅な減少が続いた。また、これまで目立つ落ち込みが見られ
なかった輸出数量も、自動車の輸出台数の急減などを背景に、同▲12.0％（７月同▲2.3％）と減少
率が急拡大した。自動車・同部品に対する関税率は９月中旬に15％に引き下げられたものの、影響
は残るとみられ、販売数量や販売価格を通じて国内自動車・同部品メーカーの業績の下押し要因に。
確認され始めた中国の「デフレ輸出」:米国の関税措置は対米輸出の減少だけでなく、貿易フロー
の変化を通じた影響もある。特に、米国から高率の関税を課せられている中国は、対米輸出の減少
分を米国以外に安価で振り向けているとの指摘がある。実際、日本の中国からの輸入においても数
量は前年比で増加が続いている一方、価格は下落基調だ。中国からの輸入の約7割が米ドル建てで、
８月のドル円相場が前年比0.9％円安となったにもかかわらず、対中輸入の価格指数は同▲2.2％下
落した。中国からの安価な製品の流入によって日本企業が価格競争に巻き込まれる懸念も。
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所得・消費:8月の実質個人消費支出は前月比+0.6%と強めの伸びを記録。関税発動後の5～6月に
かけて低調だった財消費が持ち直しに転じた。一方、実質可処分所得は前月比+0.1%と小幅増にと
どまっている。所得の大部分を占める雇用者報酬の伸びが鈍化しつつあり、とりわけ製造業で減速
感が強い。所得の伸びが低調な中でも個人消費が底堅い背景として、消費支出の大半を占めるとさ
れる高所得者層の消費余力が、保有資産価格の上昇等により保たれているためとの指摘がある。
住宅市場:8月の新築住宅販売件数は前月比+20.4%と急増。9月の利下げに先立つ住宅ローン金利
の低下や、購入インセンティブ拡大が追い風となった模様。ただし、同指標は単月の変動、事後の
改定とも大きくなりがちなことには留意する必要がある。一方、同月の中古住宅販売件数は同
▲0.2%と小幅減。ただし、多くの地域では供給増に伴い、買い手優位の局面に移行しつつある。今
後予想される利下げが住宅取得能力を引き上げ、住宅取引がさらに活性化するかが注目される。

米国経済 主任研究員 清水 拓也

（百万件、年換算値） （%）（兆ドル、年率）

（注）住宅ローン金利:30年物固定住宅ローン平均金利 （月平均）
（出所）全米不動産業者協会、米国住宅都市開発省、Freddie Mac

▽住宅販売件数／住宅ローン金利

（注）点線はコロナ禍前のトレンドに基づく所得・消費の予想値を示
す。
（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽可処分所得・個人消費（実質値）
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▽ifo景況感指数

景気回復期待はひと段落:ドイツのifo経済研究所が公表した9月の企業景況感指数（2015年
=100）は87.7（8月88.9）と9カ月ぶりに低下した。現況を示す指数が85.7（8月86.4）、6カ月
先の見通しを示す指数が89.7（8月91.4）といずれも低下。製造業では新規受注の鈍さを反映して
現況が悪化したほか、見通しに関しては建設業を除く全てのセクターで悪化した。自動車の輸出受
注の見通しなど一部に明るい兆しもみられるが、総じて景気回復のモメンタムは弱い。公共投資や
防衛費の増加を含むメルツ政権の予算案が議会で無事承認されたが、景気回復期待を押し上げる追
加の要素は見つけづらい。企業からは規制の簡素化など追加施策の進展を望む声も出ている。
こうした中、同国の5大経済研究所（含むifo）が共同で最新の経済見通しを公表。2025年の実質
GDP成⾧率予想は前年比＋0.2%（前回4月予測では同＋0.1%）と、僅かに上方修正されたにとど
まった。2026年に関しては同＋1.3％と前回予測から据え置き。景気は低迷期を脱し持ち直しに向
かうとしながらも、それは公共部門に依存する部分が大きく、産業は構造的問題を残すとしている。

欧州経済（ドイツ） 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）ifo経済研究所

（2015=100） （回答割合、「改善」-「悪化」）
▽ifo景況感指数（期待指数、セクター別）

（出所）ifo経済研究所

中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）USITC 直近:2025年7月

▽米国の対中レアアース原料輸出

（出所）中国海関総署、WIND 直近:2025年8月

▽中国の対米レアアース磁石輸出

米中対話が継続:米中は9月14～15日に通商交渉を実施。中国側によると、TikTok（中国系動画投
稿アプリ）問題を含む経済・貿易全般に関する「合意文書」について協議し、双方で手続きを進め
ることとなった。さらに19日には、両国首脳が約3カ月ぶりに電話で会談。米側によると、両者は貿
易、フェンタニル、ロシア・ウクライナ停戦、TikTokの米国事業売却について協議し、韓国APECで
の首脳会談、来年早期のトランプ氏訪中、適切な時期での習氏訪米についても話し合った。
根深いレアアース問題:米国はレアアース鉱山を持ちながらも精製・加工能力が不足、原料を中国
に輸出し製品を輸入してきた。米関税発動後、中国がレアアース磁石の輸出を制限する中、米国は
同製品の国産化（年産1万トン、28年稼働予定）を加速する措置を発表。その後、中国は同製品の対
米輸出を回復させたが、7月末にはレアアースの総量規制を強化（精製では米国産原料も規制対象）。
レアアース規制は中国の強力な交渉カードだが、反面、脱中国依存を加速させる要因にも。
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