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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（出所）財務省

▽輸出額と輸出数量

（出所）内閣府

▽実質GDP成⾧率

住宅投資の一過性要因を除けば内需は底堅い:7～9月期の実質GDP成⾧率は前期比▲0.4％（年率
換算▲1.8％）となった。輸出と住宅投資の落ち込みがマイナス成⾧の主因。財輸出は米関税を受け
て米国向け自動車などが減少、サービス輸出は災害への懸念を背景にインバウンド消費が減少に転
じた。住宅投資は、法改正に伴う駆け込みの反動で4～5月に着工が減少し、タイムラグを持って落
ち込んだ。一方、設備投資は有形固定資産投資が不調の中、ソフトウェア投資が好調だったとみら
れ、堅調を維持。消費は猛暑で飲料の支出が増加し、非耐久財消費を中心に緩やかながら回復した。
先行きは内需主導で緩やかに回復:外需は米国向け輸出の低調が続き伸び悩む見込み。企業収益は
比較的高水準での推移が見込まれるが、製造業を中心に下押し圧力がかかる中、生産能力増強のた
めの投資は抑制されるとみられる。反面、労働力の不足感を背景に省力化投資は堅調に推移しそう。
消費は、政府が予定する大規模な物価高対策が短期的な下支えとなろう。住宅投資は着工に1四半期
程度遅行する傾向があり、着工は５月を底に持ち直していることから10～12月期は増加する見込み。

（前年比％、寄与度％ポイント）
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米国経済 上席主任研究員 坂本 正樹

▽S&P500時価総額推移

（注）時価総額上位の8社合計（Alphabet、Amazon、Apple、
Broadcom、NVIDIA、Tesla、Microsoft、Meta）

（出所）LSEG

▽純利益・設備投資（S&P500上位8社）

堅調なテック大手決算後も米株は不安定な動き:米株価はAIバブル懸念の高まりや、12月の連邦公
開市場委員会（FOMC）での利下げ期待の後退を主因に11月初旬から軟化。それまで市場のけん引
役だったS&P500構成銘柄上位8社（主としてテック銘柄）では、７～９月期にうち５社が市場予想
を上回る好決算だったが、株価回復は限定的だった。その後FOMC参加者からの利下げに前向きな発
言で上昇する場面もあったが、AIバブルへの懸念は根強く、株価は一進一退の状態が続いている。
設備投資をけん引するAI関連投資を巡る期待と不安:S&P500構成銘柄の時価総額の約4割を占める
上述の8社の設備投資額（CAPEX）は7～9月期も増勢が続いており、その主要なドライバーはAI関
連投資とみられている。投資スタンスの目安となる営業キャッシュフロー（CF）に対するCAPEXの
割合は、CF増加により短期的に低下したものの、8社合計で50%前後と高めの水準で推移。設備投
資の拡大が続く中で、AI関連投資の持続可能性や回収見通しをめぐる市場の期待と不安は今後も米
株価を大きく左右するとみられる。株価の下落が逆資産効果などを介して個人消費などの実体経済
に波及するリスクにも注意が必要だ。
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（注）時価総額上位の8社合計（Alphabet、Amazon、Apple、
Broadcom、NVIDIA、Tesla、Microsoft、Meta）

（出所）LSEG
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（12カ月後方移動合計値、兆元）（前月比、%）

中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（注）人民元建て、名目ベース
（出所）中国国家統計局、海関総署、WIND 直近:2025年10月

▽主要経済指標（金額ベース）

（注）鉱工業生産:実質ベース、その他:名目ベース
（出所）中国国家統計局、WIND 直近:2025年10月

▽主要経済指標（増減率）

投資減速が鮮明:10月の社会消費財小売総額は前月比+0.2％と、わずかな増加にとどまった。大型
連休による消費の押し上げが全体を下支えしたものの、自動車や家電の販売低迷が重しとなった。
固定資産投資は同▲1.6％と減少幅が拡大。住宅投資の縮小に加え、インフラ建設や設備投資全般で
落ち込みが目立つ。輸出額（米ドル建て）は同▲3.0％（民間調査機関）と外需の弱さも重しに。鉱
工業生産は同+0.2％と小幅な増加にとどまり、素材や消費財など幅広い分野で軟化が確認された。
今後の展望:春節（来年2月）の祝祭シーズンにかけては、個人消費が盛り上がりやすい時期となる。
経済の先行きへの不安は、各種の消費促進策によって一定程度緩和され、消費には底堅さが残ると
みられる。一方、投資は引き続き弱含み。住宅投資の縮小が続くほか、公的資金によるインフラ建
設の押し上げ効果も鈍化する見込みである。さらに、企業の過当競争に対する規制強化が設備投資
を抑制する要因となる。GDPと相関が高いとされる鉱工業生産は、今後も軟調な推移が予想される。
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指摘の概要トピック
• ドイツ経済予測（11月12日発表）:

2025年0.2％、2026年0.9％経済予測

• 計画される支出のうち気候中立とインフラ投資
のための追加支出と分類できるのは50%未満。

• 資本ストックの近代化と中⾧期的な経済成⾧に
資する領域への支出を増やすべき。

インフラ・
気候基金

（特別基金）

• 現行の支出計画では、2035年までに債務比率
がGDP比85％超に上昇（2024年時点で64%）。

• 特別基金を、中核予算に余裕を生み出すために
活用すべきでない。財政健全化に適時要対処。

財政の
持続性

• 最近承認された法人税減税がGDP拡大を後押し。
• 企業のコストを増大させている過剰な官僚主義

（行政手続き）を取り除く必要。
その他

欧州委が今年の成⾧率予測を上方修正:欧州委員会は17日、ユーロ圏の実質GDP成⾧率を2025年
+1.3％、26年+1.2%とする最新の経済予測を発表した。25年については、5月時点の予測と比べ、
米国の関税政策をめぐる不透明感が和らいだことなどから0.4%ポイント引き上げた。21カ国中
（26年加盟のブルガリア含む）ドイツやフランス、スペインなど11カ国で上方修正。アイルランド
では上期に米国の関税賦課を見越した前倒し需要が発生し、主要輸出品目の医薬品の米国向け輸出
が急増。更に米国の医薬品関税が15%上限で軟着陸したため、5月時点の想定から大幅に上振れた。
26年の成⾧率は5月の予測から0.2%ポイント下方修正されたが、25年の予測値が大きく上方修正さ
れた反動が含まれることを割り引いて見る必要があろう。ドイツの積極財政が追い風になるとの想
定は崩れておらず、成⾧率はむしろ底堅いと評価できる。ただ、同国が投資拡大の目的で設立した
特別基金の使途において真に追加的な投資は限定的とされ、景気押上げへの過剰な期待は禁物。欧
州連合（EU）の財政ルールに回帰する場合、数年以内に急激な財政引き締めを迫られる懸念もある。

▽ドイツ経済に対する同国経済諮問委員会の指摘

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

（注）前回予測は2025年5月時点。
（出所）欧州委員会より作成

▽欧州委員会の秋季経済予測（11月17日発表）

（出所）ドイツ経済諮問委員会（GCEE）より作成

2026年2025年2024年
（前年比、%）

今回前回今回前回（実績）

1.21.41.30.90.9ユーロ圏

1.21.10.20.0▲0.5ドイツ

0.91.30.70.61.2フランス

0.80.90.40.70.7イタリア

2.32.02.92.63.5スペイン

0.22.510.73.42.6アイルランド
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