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米国：長期金利上昇が示すもの
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日本経済 主任研究員 松尾 朋紀

（出所）経済産業省、日本自動車販売協会連合会より丸紅経済研究所
作成

▽鉱工業在庫と新車登録台数

（出所）内閣府より丸紅経済研究所作成

▽実質GDP成長率

力強さを欠くGDP成長：2026年4～6月期の実質GDP（季節調整値）は前期比＋0.3％とプラス成長。
輸入減と、政府消費、民間在庫、輸出の増加が押し上げ要因となった。ただし、押し上げ要因の多
くは他の需要項目を押し下げる要因と表裏一体だった。中東産原油を主因とする輸入の減少は、国
家備蓄の放出により公的在庫も減少させた。政府消費も、高校授業料支援や給食費の公費負担化で、
計上先が民間消費から振り替わっている。輸出増も特許権譲渡に伴う研究開発サービスが中心で、
国内企業の研究開発資産減少を通じて設備投資の減少につながった。

こうした要因を割り引いてみると、プラス成長を説明する要因は、民間在庫、医療関連の政府消費
増、耐久財消費の増加などに限られる。ただし民間在庫のプラス寄与は、生産回復に出荷が追いつ
かず製品在庫が積み上がったことによるもので、需要の強さを示すものではないとみられる。自動
車やエアコンの消費増にも制度変更による購入時期のずれが影響した。総じて今回の成長は、内
需・輸出の基調的拡大よりも特殊要因に支えられたもので、景気の実勢には力強さを欠く。

（季調値、2020年＝100） （前年比、％）(前期比％、寄与度％pt)
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（月次）

米国経済 上席主任研究員 阿部 賢介

（出所）ニューヨーク連銀

▽10年物米国債期間プレミアム

（出所）LSEG

▽米国債利回り（%） （%）
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長期金利上昇が示すもの：主要国の長期金利が上昇している。背景には各国の財政不安やインフレ
懸念に加え、人工知能（AI）関連投資増加を受けた主要企業の社債発行増加が、国債と競合する投
資資金を吸収し、国債利回りに上昇圧力を及ぼす「逆クラウディングアウト」があると言われてい
る。米国では30年債利回りが18日に一時約19年ぶりの5.3382%まで上昇。長期債を保有する投資
家が求める上乗せ金利である10年物米国債期間プレミアムは0.89％超と、2014年7月以来の水準ま
で上昇した。翌日に米財務省が長期国債買戻し額の上限引き上げを発表したため利回りは一時低下
したものの、再度上昇に転じている。

国債利回りが急騰した局面は過去にもみられた。1994年初めには連邦準備制度理事会（FRB）が市
場の予想を超えるペースで利上げを行い国債利回りが急騰（価格は暴落）。レバレッジにより国債
を保有していたカリフォルニア州オレンジ郡の破綻やメキシコ通貨危機の一因になった。現状FRB
が大幅な利上げを行うとは見込まれていないものの、フリーキャッシュフローが急低下しているAI
関連企業の社債や、連邦政府債務が40兆ドルを超え、年間利払い費が1兆ドルに達する米財政への懸
念が高まれば、長期金利は一段高となり株式市場や実体経済にも波及する可能性がある。
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連
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固定資産投資 社会消費財小売総額 輸出額

（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：2026年7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：2026年7月

▽主要経済指標（増減率）

減速基調が継続：固定資産投資は7月に前月比▲1.4％と減少幅が再び拡大した。製造業設備投資や
インフラ投資が4月以降減少する中、住宅投資も一段と縮小し、投資全般の低迷が目立った。社会消
費財小売総額は同＋0.1％にとどまり、食品や日用品は底堅さを維持したものの、家電・家具などの
住宅関連、自動車、石油製品、レジャーなど幅広い分野で販売が減少した。住宅市場の悪化や資源
高を背景に、消費マインドが悪化し裁量的支出を抑制する動きが鮮明となっている。鉱工業生産も
同＋0.1％と伸び悩み、第2四半期以降の景気減速が続いている。先行きについては、住宅不況や中
東情勢の不透明感が重しとなる一方、世界的なデータセンター投資、再エネ導入、電化を追い風に、
IT製品や太陽光パネル、電気自動車、蓄電池を中心とした輸出拡大が景気を下支えする見通しであ
る。ただし、過剰生産問題を巡って欧米との摩擦やアジア諸国の対中警戒感が一段と強まる可能性
があり、2026年通年の成長率は政府目標（＋4.5～5.0％）を下回る可能性が高い。

（12カ月後方移動合計値、兆元）（前月比%、季節調整値）
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欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

記録的な熱波で試される電力供給網の強靭性：今夏、欧州は記録的猛暑に見舞われた。7月には中・
東欧や南欧の広範囲で連日40度を超え、フランスなどでも同月としての観測史上最高気温を記録。
気候変動の影響は供給面を直撃し、干ばつによる水力発電量の低下に加え、河川の水位低下や水温
上昇に伴う冷却用の取排水制限により、一部の原子力・火力発電所が出力抑制を余儀なくされた。
需要面では、歴史的に低かった冷房需要が猛暑の影響で拡大し、夏場のピーク電力需要を押し上げ
た。さらに、ホルムズ海峡閉鎖に起因するカタール産LNGの調達難や欧州内の天然ガス在庫率低下
によるガス価格の高騰も重なり、卸電力価格に強い上昇圧力がかかり続けている。

電力供給網の窮地を救っているのが、脱炭素政策のもとで急速に導入が進んだ太陽光発電（および
蓄電池システム）である。その発電量は過去最高水準で推移し、南欧などでは猛暑日のピーク需要
の約半分を太陽光で賄う事例も見られるなど、再エネ普及の恩恵が表れている。反面、この局面は
再エネ設備・蓄電池市場を席巻する中国や代替LNG供給源である米国への依存を強める方向に作用。
EUの「戦略的自律」（対外依存軽減など）の取組は、危機対応の狭間でジレンマに直面している。

〔発電量（水力＋原子力＋火力）〕
（TWh）

（注）過去5年は2021～2025年。図中のシャドーは5年間のレンジを示す。
（出所）欧州委員会、Emberより丸紅経済研究所作成
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〔発電量（太陽光）〕
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〔電力需要〕

▽EU域内の電力需要および発電量
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