
2026年 9月 8日

日本経済（マクロの好収益に比べ、製造業の設備投資は弱い） 2

主任研究員 松尾 朋紀

米国経済（米雇用は予想を上回る増加、市場の利上げ観測は定まらず） 2

主任研究員 浦野 愛理

中国経済（米中首脳会談、休戦延長が焦点） 3

上席主任研究員 李 雪連

欧州経済（エネルギー高の再燃が利上げ判断を後押し） 3

上席主任研究員 堅川 陽平

世界経済概況（日米中欧）

欧州：エネルギー高の再燃が利上げ判断を後押し



- 2 -

日本経済 主任研究員 松尾 朋紀

▽設備投資関連指標

（注）投資率＝設備投資（ソフトウェア含む）÷前期末資本ストック（土地除く有形＋無形）、資本収益率＝営業利益÷前期末資本ストック、設備投資・キャッ
シュフロー比率＝設備投資÷キャッシュフロー。キャッシュフローは内閣府(2006)、日本政策投資銀行(2024)に従い経常利益×0.5＋減価償却費で近似値を計算。
（出所）財務省、内閣府 (2006)『平成18年度 年次経済財政報告』、日本政策投資銀行 (2024)『負債とキャッシュが積み上がる日本企業』より丸紅経済研究所

▽経常利益の要因分解（全産業）

全体では増収増益：2026年4～6月期の法人企業統計では、全産業（金融・保険業を除く）の売上高
が前年比＋5.9％、経常利益は同＋24.6％となった。製造業では情報通信機械・輸送用機械、非製造
業では卸売・小売業などが上昇に寄与した。特に情報通信機械の伸びは売上高、経常利益ともに大
きく、AI関連需要が全体の追い風となったことをうかがわせる。一方、価格転嫁の進展が利益を押
し上げた側面もあるほか、製造業を中心に円安に伴う営業外収益の改善も増益に寄与した。

製造業では好収益に比べ設備投資が弱い：ソフトウェアを含む設備投資は全産業で前年比＋1.6％。
化学、食料品、物品賃貸業などが増加に寄与した。ただし製造業は同▲3.7％。前年の積極投資の反
動も考えられるが、資本収益率（営業利益／前期末資本ストック）が改善する中で設備投資・
キャッシュフロー比率や投資率（設備投資／前期末資本ストック）が低下している点には注意。工
事費の高騰、投資分野の選別・集中などを背景に、収益改善が投資拡大に直結していない可能性も
ある。加えて、営業外要因を含む増益分を、国内設備投資の拡大余力と単純にみなせない点も留意。

（％、後方4四半期移動平均） （同左）（前年比％、寄与度％pt）
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米雇用者数は予想を上回る増加、市場の利上げ観測は定まらず：8月雇用統計は、非農業部門雇用者
数が前月差＋16.2万人と市場予想（+約5.5万人）を大幅に上回った。前月まで減少していた娯楽・
接客などが大幅に増加したことが主因。労働参加率は61.6％とコロナ前の平均的な水準（約63％）
を下回る状態が続き、失業率は4.1％と前月から変わらなかった。平均時給は前年比＋3.1％（7月同
＋3.2％）と上昇率の縮小が続いており、8月も実質賃金上昇率はマイナスとなる可能性がある。雇
用統計公表を受け、金利上昇・株価下落・ドル高が進行した。 9月11日公表予定の8月消費者物価も
注目されるが、現在金融市場が見込む来週15～16日の連邦公開市場委員会（FOMC）の利上げ確率
は約5割から約6割に上昇した。週次ガソリン価格の月間平均値は8月に前年比＋29.5％（7月同＋
25.8％）と再び上昇に転じたものの、上昇率の拡大幅は限定的であるため、8月インフレ率への影響
は小さいとみる。トランプ大統領が公然と金融緩和を求めるなか、ウォーシュFRB議長はフォワー
ドガイダンスに関する情報発信を控えており、次回FOMCは明確な方向性がいまだ見えない。

米国経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）米労働省

▽雇用者数の内訳

（出所）米労働省

▽雇用者数・失業率

（前月差、千人）（前月差、千人） （%）
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欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

エネルギー高の再燃が利上げ判断を後押し：8月のユーロ圏の消費者物価指数（速報値）は、エネル
ギー高を主因として前年比+3.3%（7月同+2.9%）と上昇率が大幅に拡大した。中東情勢に伴う原
油高継続に加え、ガソリンやディーゼルなどの供給タイト化により精製マージンが上昇したことが
背景にある。欧州委員会が公表した同月のEU企業景況感調査によれば、目先3カ月で販売価格の引
き上げを見込むコークス・石油製品製造企業の割合が5カ月ぶりに増加。また、足元のガス価格高騰
で電力価格にも上昇圧力がかかる状況が続くなど、エネルギー価格の上振れリスクが根強く残る。

物価の基調を示すとされるコア指数（除くエネルギーや食品など）の上昇率はサービス価格の鈍化
を受けて前年比+2.4%（7月同+2.5%）と幾分縮小したが、物価上昇率は欧州中銀（ECB）の中期
目標の+2%を大きく上回っている。こうした状況の中、ECBは今月9～10日開催の理事会で2会合
ぶりの利上げに踏み切ることがほぼ確実。現時点では、エネルギー価格上昇が非エネルギー製品価
格、賃金などに波及した明確な形跡はないが、ECBの今後の政策スタンスを知る上では、上記会合
に合わせて公表される最新の物価見通しの引き上げ幅が注目される。

▽3カ月先の販売価格見通し（ユーロ圏／製造業）
（回答割合の差（「上昇」-「低下」））

エネルギー価格高騰期

（注）本アンケートの調査期間は当該月の第2～3週まで。
「エネルギー価格高騰期」は生産者物価（エネルギー）の3カ月後方
移動平均値が連続して前月比2%以上上昇していた期間を示す。

（出所）欧州委員会

▽消費者物価指数（HICP、ユーロ圏）

（出所）欧州委員会

（総合指数は前年比％、その他は寄与度％ポイント）
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米中首脳会談、休戦延長が焦点：米中は9月24日、5月に続く首脳会談を開催する見通し。11月に期
限を迎える関税・輸出管理の休戦を延長するかが最大の焦点となる。中国の対米輸出は高関税を受
けて大幅に減少したが、2026年に入り小幅に回復している。中国に対する平均実効関税率が2025
年5月の約50％をピークに、足元で約20％まで低下したことも寄与しているとみられる。一方、建
設資材や人工知能（AI）関連財を中心に第三国経由の迂回的輸出も指摘される。米国は中国の過剰
生産を理由とする追加関税も検討。仮に7.5％（報道ベース）追加された場合、既存の12.5%（強制
労働関連）と合わせて約20％と、休戦合意下の関税水準と同程度にとどまり、大幅な関係悪化につ
ながりにくい公算。他には米国にとっては中国からのレアアース供給の正常化、中国にとっては米
国による先端半導体輸出規制の緩和が引き続き重要な争点となる。加えて、大豆などの農産物や航
空機、化石燃料など米国産品の購入拡大／再開も焦点となろう。他方、5月の首脳会談で合意した貿
易・投資協議の新設については、米中間の根強い対立を踏まえれば、大きな進展とならないだろう。

中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）FT 直近：2026年7月

▽米国の対中平均実効関税率

（出所）中国海関総署 直近：2026年7月

▽主要国・地域向け輸出額

（％、関税収入を輸入額で割った割合）（12カ月後方移動合計値、億ドル）

（注）レアアース磁石（85051110）
（出所）中国海関総署 直近：2026年7月

▽中国の対米レアアース輸出量
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