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米地区連銀経済報告は総じて先行きの景気減速を示唆
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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（注）左図は季節調整値。点線は3カ月移動平均値。右図の2025年度
は９月調査の計画ベース。

（出所）日銀短観

▽機械受注と投資

（注）季節調整値
（出所）経済産業省

▽鉱工業生産

生産は一進一退で推移：8月の鉱工業生産指数は前月比▲1.5％と2カ月連続で減少した。ノートパソ
コンの大幅減を受けて電気・情報通信機械工業が、アルミニウム製建具の減少で金属製品工業が落
ち込むなどした。ただし、９月の生産予測指数（補正値）は、これら2業種の大きめの生産回復が回
答されていることなども反映し、前月比＋2.3％と持ち直しが見込まれている。製造業全体で見ると、
これまでのところ米関税が生産に甚大な影響を及ぼしている様子は認められない。

生産能力増強への投資は慎重も、省力化投資は底堅い：設備投資のうち機械投資の先行指標である
コア民需（船舶・電力除く）は、8月の水準としては2024年平均より高いものの、このところ減少
基調。ここ数年の設備投資の動向を日銀短観で見ると、大企業、中小企業ともにソフトウェア投資
が機械投資や建設投資などと比べて堅調に推移。特に、中小企業は大企業と比べソフトウェア投資
拡大のペースが速く、一部には人手不足やそれに伴う賃上げ圧力に対抗するための省力化投資があ
ると想像される。

（億円） （2017年＝100）（2020年＝100）
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鉱工業生産
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米国経済 主任研究員 清水 拓也

（注）輸入財・国内財：米小売業者5社から取得したデータを基に作成
された価格指数（日次、最新値：2025/10/12）。PCEデフレー
ター（財）：各月15日の値として表示（月次、最新値：2025/8）。

（出所）Digital Data Design Institute、米商務省

▽関税賦課に伴う小売価格変動

（注）10/6までの情報に基づく。
（出所） 連邦準備制度理事会より丸紅経済研究所作成

▽地区連銀経済報告コメント抜粋

地域別景況感：地区連銀経済報告（ベージュブック）によると、9月上旬以降の経済活動はおおむね
横ばいで推移した。地区・業種ごとに温度差はあるものの、需要の弱含み、雇用環境の軟化、高関
税政策によるコスト・物価上昇圧力に関する指摘が目立った。一部地区では需要見通しが改善する
など変化の兆候はあるが、多くの地区では高い不確実性や政府閉鎖の長期化が経済活動を抑制する
との悲観論が根強い模様。また、7～9月期にかけて自動車販売は比較的堅調に推移したが、報告書
はその背景として9月末での購入支援策の停止に先立つ駆け込み需要の存在を指摘。これを踏まえる
と、10月以降は同要因のはく落により自動車販売は消費の押し下げ方向に働く公算が大きい。

関税コストの価格転嫁は緩やか：ハーバード大の研究者らが公表する小売価格指数（右図）による
と、高関税の影響は輸入財・国内財の双方で確認できるものの、影響がより直接的に出るはずの輸
入財でも上昇率は前年比+2%台にとどまっている模様。低中所得者層の節約志向が強まる中、コス
ト上昇分の価格転嫁が難しくなっており、企業側の負担が増大している可能性が高い。

（2024/10/1=100）
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輸入財 国内財 PCEデフレーター（財）

経
済
活
動

✓ 経済活動について、3地区が若干ないし緩やかな拡大、5地区
が変化なし、4地区が若干の縮小を報告した。

✓ 消費支出全体、特に小売商品への支出は小幅に減少。一方、一
部地域で自動車販売が押し上げられたが、連邦政府による支援
策の改変で電気自動車（EV）への税額控除が9月末で失効する
ことに伴い、駆け込み需要が発生した模様。

労
働
市
場

✓ 雇用水準はおおむね安定しているが、全地区・全業種を通じて
労働需要は全般的に低調。大半の地区で、雇用主の多くが解雇
や自然減による人員削減を報告。

✓ 人員削減の理由として、需要減退や不確実性の高まりに加えて、
人工知能（AI）関連技術への投資増加が挙げられるケースも。

✓ 複数の地域において移民政策の影響で宿泊・飲食業、農業、建
設業、製造業における労働需給がひっ迫している。

物
価

✓ 複数の地区で、輸入コストの上昇や保険・医療・テクノロジー
などのサービス費高騰により、投入コストの伸びが加速した。

✓ コスト上昇分が最終財価格へ転嫁される程度は様々。
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先行き期待の持続性に疑問が残る：10月のドイツのZEW景気期待指数（市場関係者の見通し）は、
自動車を除く輸出型産業の回復期待から39.3（9月37.3）と上昇。他方、現況指数は悪化し、企業
景況感を示す他指標で期待に一服感が出るなどバラツキも見られた。来年本格化予定の同国の大規
模公共投資が期待を押し上げてきた面があるが、計画段階での遅れや労働力不足を理由に迅速な執
行を疑問視する向きがあり、足元では米中摩擦懸念も再燃するなど、追加の好材料は見出しにくい。

英中銀は年内あと1回利下げを実施か：6～8月の英国の失業率は4.8%（5～7月4.7%）と上昇。同
期間の週平均賃金（除く賞与）の上昇率も前年比＋4.7%（5～7月同＋4.8%）と縮小基調が続き、
労働需給が一段と緩和に向かっている様子がうかがえる。インフレ率が＋3%台後半で物価安定目標
の+2%を超えて上昇基調にあり、賃金は実質ベースでも上昇率が縮小。英中銀の政策判断が難しい
情勢だが、雇用情勢の持続的な悪化は利下げ実施の支援材料になりうる。現時点では年内残り2回の
金融政策会合（11月6日、12月18月）のいずれかで、追加の利下げが決定される可能性は十分ある。

欧州経済（ドイツ／英国） 上席主任研究員 堅川 陽平

（注）3カ月後方移動平均。
（出所）英国国家統計局

▽ZEW景気期待指数（ドイツ）
（「改善」ー「悪化」）
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▽失業率（英国）
（％、季節調整済）

（注）6カ月先の見通しに関して「改善」と「悪化」の回答割合の差を示す。
調査期間は2025年10月6日～13日。

（出所）欧州経済センター（ZEW）
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）PIIE 2025年9月25日時点情報 実効関税率ベース

▽米国の関税

（出所）中国海関総署、WIND 直近：2025年9月

▽輸出額（米ドル建て）

対米輸出は2桁減が続く：9月の中国の輸出額（米ドル建て）は前年比+8.3%と拡大が続いた。繊維
製品、自動車部品、液晶パネルが全体をけん引した。一方で、スマートフォンや鋼材など前年割れ
となった品目も少なからず見られた。地域別では「米国を除く世界」向けの輸出が同+14.8%と2桁
増を維持した。輸出額は北米、大洋州を除く全ての地域向けで増加が確認された一方、50%を超え
る関税が維持されていることを背景に米国向けは同▲27.0%と落ち込みが続いている。

今後の展望：外形的には対米輸出の減少分が他地域に向かった格好、前年比では東南アジア、アフ
リカ、欧州向けが急増している。ただし価格など中国から見た輸出条件は悪化しているはずで、中
国からの低価格品の輸入急増を懸念する国からは対抗措置が示される可能性も。足元では中国が対
米交渉のカードとしてレアアースの輸出管理を強化する構えで、米国は報復関税をちらつかせてい
る。31日からのアジア太平洋経済協力会議（APEC）に合わせた米中首脳会談の有無は一つの焦点に。

（％）（前年比、％）
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https://www.piie.com/research/piie-charts/2019/us-china-trade-war-tariffs-date-chart
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〒100-8088 東京都千代田区大手町一丁目4番2号

https://www.marubeni.com/jp/research/
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