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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（出所）財務省

▽設備投資（ソフトウェアを含む）

（出所）財務省

▽営業利益と経常利益

製造業の本業の収益環境は厳しさ続く：法人企業統計によると、7～9月期の全産業（金融・保険業
を除く）の売上高は前年比＋0.5％と、製造業が減速し前期から伸びが縮小。本業の利益を示す営業
利益は同＋15.2％と、油価下落などを背景に売上原価が減少し全体では増加。ただし、製造業は米
関税などに係る費用が上回り減少。経常利益は営業外費用の縮小を受けて製造業でも拡大し、同期
として過去最高に。業種別の経常利益は、自動車・同附属品で大幅減が続いた一方、電気機械器具
ではデータセンター向け電源装置などAI関連が好調だったとみられ増加。サービス業も堅調だった。

先行きの設備投資は製造業を中心に慎重姿勢を維持か：7～9月期の設備投資（ソフトウェアを含
む）は前期比▲1.4％と、製造業の落ち込みを背景に6四半期ぶりに減少した。先行きは米関税の影
響を受ける製造業を中心に、生産能力増強のための投資は慎重姿勢が維持される見込み。なお、高
市政権は総合経済対策で、成長分野への投資を検討する企業などを念頭に即時償却などの大胆な設
備投資税制の導入を検討するとしており、実現すれば一定の押し上げとなる可能性も。

（前期比％、寄与度％ポイント）（前年同期比％、寄与度％ポイント） （同左）
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ニューヨーク連銀

✓ 高所得層向け小売は引き続き回復したが、小規模小売業者は減少。

フィラデルフィア連銀

✓ 低所得層の消費者は年間を通じて支出を減らしており、中所得層の世
帯にも同様のパターンが出現し始めている。

アトランタ連銀

✓ 低・中所得層の消費者は裁量的支出（必需品以外の支出）に引き続き
慎重な姿勢を示した。高所得層の消費支出は回復力を維持した。

ミネアポリス連銀

✓ 「中所得層から低所得層は支出を引き締めている」とのコメントあり。

サンフランシスコ連銀

✓ 低所得層は裁量的支出を削減したが、高所得層の需要は引き続き堅調。

米国経済 主任研究員 浦野 愛理

（注）所得階層別指数の最新データは2025年10月。
（出所）ミシガン大学

▽消費者マインド（所得階層別）

（注）個人消費の二極化に関するコメントを抜粋。
（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（ベージュブック）

二極化する消費：米連邦準備制度理事会（FRB）は11月26日に公表した地区連銀経済報告（ベー
ジュブック）で、個人消費について「全体で見れば減少したが、高価格帯の小売は堅調さを維持し
た」と総括した。同報告では、高所得層の消費が堅調な一方、低・中所得層の消費が低調な二極化
傾向を指摘する地区連銀のコメントが多く見られた。こうした二極化の構造は消費者マインドにも
表れている。ミシガン大学が公表している消費者マインドは、長引く物価高を背景に全体的に悪化
傾向にある。特に所得階層別で見ると差が定着しており、株価上昇などの資産効果の恩恵を受けや
すい高所得層に対して、生活必需品のコスト高に苦しむ低所得層ほど悪化している様子が窺える。

実際の消費動向を示す政府統計は政府閉鎖の影響により公表時期が後ずれしており、直近の実態を
捉えにくい状態が続いている。足元では、11月末から12月にかけて本格化している年末商戦は好調
なスタートを切ったとの報道もあり、高所得層が消費全体をけん引する構図が続いている模様。

（現況指数）
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）中国国家統計局 各年：1～9月期実績 元建て名目値ベース

▽家計部門の消費支出負担

（出所）中国国家統計局 各年：1～9月期実績 元建て名目値ベース

▽ 家計部門の収支状況

中国でも「アフォーダビリティ問題」発生か：賃金が上昇しているにもかかわらず生活が苦しいと
いう「アフォーダビリティ問題」が米国などで見られるが、中国でも発生している可能性がある。
家計部門の可処分所得が鈍化する一方で、消費支出は所得の伸びを上回って拡大している。支出額
の内訳を見ると、食料や住居費の伸びは鈍化し、生活関連品目は小幅な伸びにとどまっており、米
国とは異なる特徴も示している。一方で、交通・通信、教育、医療保険などのサービス関連品目は
大幅に拡大しており、これが家計を圧迫する主因となっている。背景には、少子化にもかかわらず
増加する教育支出や、高齢化による医療保険支出の増加といった構造的要因がある。潤沢な供給体
制を背景に、財価格はディスインフレ傾向にあり、生活必需品の負担は近年軽減される方向にある。
一方で、サービスについては供給体制が追いつかない要因もあり、価格は持続的に上昇している。
所得格差の拡大により、もともと支出負担が重い農村部や都市部の低・中所得層は、生活の厳しさ
にさらされている。

（支出額／可処分所得額、％）（年平均増減率、%）
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（出所）欧州委員会秋季経済見通し（2025年11月）

経済・外交で存在感強めるスペイン：スペインは欧州連合（EU）の中で高めの経済成長率を維持し
ている。経済堅調の背景には、南米などからの移民流入に支えられた人口増加や、南欧に重点配分
されたEU特別予算（復興基金）の活用と安価なエネルギーコストに支えられた投資の拡大、旺盛な
観光需要などが挙げられる。失業率は域内最高水準だが、有期雇用の多さなどの構造的要因に依る
部分もあり、10年前の20％台からは大幅に改善。最近は財政赤字GDP比も3%以下と比較的健全。

11月末には中国CATLと欧州自動車企業の合弁による欧州最大級のバッテリー工場がスペインで着工。
中国BYDなども工場建設を検討中とされ、欧州でドイツに次ぐ二番目の電気自動車（EV）生産国と
なる見通し。外交面で米中双方に穏健な立場をとっており、9月の同国での米中貿易協議開催も偶然
ではない。最近の同国の立場は、EUが中国製EVに相殺関税賦課を決定した加盟国投票において当初
の賛成姿勢から本採決で棄権に転じた点にも表れており、対中強硬措置から距離を置く傾向がある。
EUが加盟国との一体的な経済安全保障政策の強化を目指す中でスペインの動向に引き続き要注目だ。

▽ EU加盟国の品目別生産能力（上位3カ国）

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）Bruegel

▽スペインの経済指標（EU全体との比較）
経済指標 スペイン EU

実質GDP
（前年比、％）

25年 2.9 1.4

26年（予測） 2.3 1.4

失業率
（％）

25年 10.4 5.9

26年（予測） 9.8 5.9

消費者物価
（前年比、％）

25年 2.6 2.5

26年（予測） 2.0 2.1

人口
（前年比、％）

25年 1.1 0.2

26年（予測） 1.0 0.2

財政収支
（GDP比、％）

25年 ▲2.5 ▲3.3

26年（予測） ▲2.1 ▲3.4

〔バッテリーセル〕
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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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