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世界経済：AI関連需要の広がりが世界景気をけん引。企業の景況感は堅調に推移

 製造業は節目50を上回る良好な水準を維持。非製造業は金融・消費関連を中心に加速

― 製造業はAI関連投資がけん引し、防衛支出の拡大も寄与。一方、中東情勢を受けた在庫積み増しの寄与は縮小傾向

― 非製造業は金融サービスやAI関連需要がけん引。エネルギー高で落ち込んでいた観光・娯楽も回復

 国・地域別では、米国では非製造業が大幅に改善。日本やユーロ圏では製造業を中心に改善

― 日本ではAI・半導体需要と外需拡大がけん引し、ユーロ圏は電気・電子部品を含む中間財の生産が好調。AI投資ブー
ムの広がりがうかがわれる
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製造業の景況感（購買担当者景気指数） 非製造業の景況感（購買担当者景気指数）

（注） 日米欧：S&P Global、中：国家統計局。購買担当者景気指数：企業に対するアン
ケート調査結果から作成した指数。新規受注や生産高、雇用、出荷遅延などの指数
に一定のウエイトを掛けて算出。50が景気拡大・縮小の分岐点

（出所） S&P Global、中国国家統計局より、みずほ総合研究所調査部作成

（注） 日米欧：S&P Global、中：国家統計局。購買担当者景気指数（非製造業）：企業に対
するアンケート調査結果から作成した指数。50が景気拡大・縮小の分岐点

（出所） S&P Global、 中国国家統計局より、みずほ総合研究所調査部作成



金融市場概況：原油高を背景に日米金利が上昇

 日米株価は、9月下旬にハイテク株を中心に上昇

― 9月上旬は、日米株価とも軟調。原油高を背景とした日米金利上昇が重荷に

― 下旬に入ると、米AI関連株が買い戻されたことからナスダックが上昇に転じ、日経平均もつれ高の展開に

 ドル円は一時円高が進展したものの、日米金利差が拡大し、再度150円台後半まで円安が進む「往って来い」の展開に

― 日本・米国とも利上げを実施。先行きも利上げ継続見込みだが、米金利上昇幅がより大きく、日米金利差は拡大

― 日銀は物価上振れリスクに対応し、利上げペースを加速へ。次回利上げは26年12月会合と予想
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（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
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米国：個人消費は一時的に減速も、サービス中心に底堅さ維持

 7月実質個人消費支出は前月比＋0.0％と減速も、一時要因による下押しが大きく、消費の基調は崩れていないと評価

― 例年より前倒しで6月に実施された大手通販セールの反動から、財消費が減少

― 一方、そうした影響を受けづらいサービス消費については強さを維持。高齢化を背景に医療支出が拡大したほか、W杯
開催等を受け、娯楽サービス、外食・宿泊、輸送サービスなどの選択的支出も増加

 小売販売の高頻度データは、足元で伸びが再び高まっており、7月の減速が一時的であったことを示唆
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（出所） 米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成

実質個人消費支出の寄与度分解 消費のリアルタイムデータ

（出所） シカゴ連銀、Redbookより、みずほ総合研究所調査部作成

セール後の財消費は
底堅く推移

一時要因により
財が減少も、
サービスは堅調
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米国：所得減速下でも株高による資産効果が消費を下支え

 消費が底堅い背景に、富裕層を中心とした株価上昇による資産効果の持続

― 株高を受けてインフレ下でも家計の実質金融資産は着実に増加。可処分所得対比でも高水準を維持。実質所得が弱含
む中でも、金融資産の増加が家計の購買力を下支え

 先行きは物価鈍化に伴う実質所得の改善も消費の追い風に

― 実質可処分所得は前年比＋0.5％と伸び悩みが継続。先行きは物価鈍化を受けて実質所得も伸び幅を徐々に持ち直す
見込み
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（出所） 米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成

家計の実質金融資産 可処分所得とインフレ率の動向

（注） 実質金融資産残高は、四半期の家計金融資産をS&P500の時価総額の推移をもと
に月次推計し、PCEデフレーターで実質化

（出所） 米商務省、FRB、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

インフレ加速から
実質所得は伸び悩み

実質ベースで着実に増加
所得対比でも高水準

（倍）



米国：雇用は予想外の大幅増。一時的要因の影響を受けつつも労働市場の底堅さを確認

 8月の非農業部門雇用者数は前月差＋16.2万人と市場予想（同＋5.6万人）を大幅に上回る結果

― 過去2カ月も合わせて5.5万人の上方修正。速報段階で減少した7月もプラス転化

― 娯楽・宿泊（同＋6.2万人）や教育・医療（同＋2.8万人）を中心に民間就業者が伸びを高めたほか、政府部門も同＋3.5
万人増と押し上げに寄与

― 政府部門では、バックトゥスクールに伴い教員、スクールバス運転士、カフェテリアスタッフなどの雇用が増加（例年みら
れる季節的な動きであるが、統計上の調整にゆがみが生じている可能性）
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（出所）米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

非農業部門雇用者数 業種別雇用者数

（出所）米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成
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失業率は低位で横ばい
低失業率の一因に「少ない供給」

米国：失業率は低位安定。厳格化する移民政策が労働供給を一段と下押し

 失業率は4.1％と前月からほぼ横ばい。引き続きFOMC参加者が見込む長期均衡水準（Longer run）を下回る低水準

 低失業率の一因に労働参加率の低下。シニア層の退職増加に加え、移民政策の厳格化の影響も大

― 米移民・関税執行局（ICE）の摘発増など移民取り締まりが強化されるなか、メキシコ出身者などの労働人口は減少傾向

― 足元ではハイチなど複数国の一時保護資格（TPS、※）が相次ぎ終了。今後もエルサルバドルなどで有効期限を迎え、7
月以降の累計で最大100万人程度がTPSに基づく就労資格を失う可能性。労働供給を更に押し下げる要因に

（※）紛争や災害等により安全な帰国が困難な特定国の出身者に対し、一時的な在留・就労を認める制度
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（出所）米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

失業率 移民の出身国別労働人口とTPS終了の対象国・規模

（注）TPS保有者数は各国について入手可能な最新値。ベネズエラは2023年指定分。 9月以降のTPS終了
時期は現時点での有効期限であり、今後の延長・終了決定等により変更される可能性がある

（出所）米労働省、米移民評議会、米国土安全保障省、米議会調査局より、みずほ総合研究所調査部作成

保有者数対象国終了時期

361,901イエメン、シリア、ハイチ7月

10,284南スーダン、ミャンマー、ソマリア、エチオピア8月

170,125エルサルバドル9月

455,130ベネズエラ、スーダン、ウクライナ10月

140レバノン11月

TPS停止対象国の
労働人口が大幅減

（年/月）
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米国：エネルギー高・関税でディスインフレは足踏み、期待インフレも高止まり

 エネルギー高や関税が重石となり、インフレ率の低下は足踏み

― 8月のCPIが前年比＋3.4％と横ばいにとどまるなか、コアCPIも同＋2.4％（7月同＋2.5％）と減速は緩やか。サービス価
格は原油高を背景に航空運賃などが上昇、財価格には関税の影響が残存

 消費者の期待インフレ率は3％台で高止まり、2％目標への収束はなお見通しづらい状況

― FRB高官からは、5年以上に及ぶ目標超過で高インフレが定着するリスクを警戒する声も

7

（注） コアCPIを構成する項目について、FRBなどの先行研究をもとに、関税引き上げ
や原油価格上昇の影響が大きいと考えられる品目を分類

（出所） 米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

CPI要因分解 消費者の期待インフレ率

（出所） ミシガン大学、NY連銀より、みずほ総合研究所調査部作成

エネルギー・関税要因が
物価を押し上げ
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欧州：米国と比べて鈍い消費回復ペース。実質金融資産の目減りが消費回復の重石に

8

 原油価格高騰一服を受けて、家計のマインドは底打ち

― 7～9月期以降は下押し圧力が緩和する公算も、米国に比べて消費回復ペースの鈍さは否めず

 最悪期は脱しつつある一方で、実質賃金の伸び悩みは継続。高インフレによる金融資産の目減りも逆風に

― 4～6月期のユーロ圏妥結賃金は前年比＋2.4％と前期（同＋2.6％）から鈍化。＋3％前後のインフレに割り負けている
状況変わらず。実質金融資産の目減りも相まって、家計の貯蓄率は高止まり

（出所） Eurostat、米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成

実質個人消費の回復ペース比較 欧州の家計金融資産残高、コロナ前対比の米欧貯蓄率

（注） 実質金融資産残高は家計・非営利団体消費支出デフレーターを用いて実質化
（出所） Eurostat、米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成
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欧州：ドイツでは防衛・インフラ投資の効果が一部発現。恩恵は年後半以降一段と顕在化

9

 財政拡張を支えに、ドイツでは防衛・インフラ関連業種の生産・受注が拡大

― 生産水準が急速に高まる武器・弾薬の他、足元では鉄道車両の生産も拡大

― 公共部門によるインフラ投資の受注残は直近2四半期で＋10％超の増加

 今後の財政支出余地を踏まえれば、当該業種への恩恵は年後半以降、一段と顕在化する見込み

― 6月末時点の執行額は既に2025年通年の約8割に達するも、年間予算に対する執行率は4割弱にとどまる

ドイツ：防衛・インフラ関連業種の生産・受注残の動向

（注） 生産は3カ月移動平均。受注残は四半期毎の値
（出所） Eurostat、ドイツ連邦統計局より、みずほ総合研究所調査部作成

85

90

95

100

105

110

115

24 25 26

（2025年＝100）

（年）

公共土木工事の
受注残

防衛・インフラ関連
業種の生産

（注） 実績値は2026年6月末時点。KTF（気候・変革基金）及び州への割り当ては除く
（出所） ドイツ連邦財務省より、みずほ総合研究所調査部作成

ドイツ：インフラ・気候変動特別基金の拠出状況
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欧州：4～6月期の輸出拡大はエネルギー市況や特需が主因。輸出競争力の低迷は変わらず
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 エネルギー市況や石化製品の代替調達需要増等を受け、4～6月期は輸出が拡大

― 4～6月期の輸出金額は前期比＋5.6％（輸出数量：同＋2.1%）の増加。単価上昇によりエネルギーが急増した他、アジ
ア系メーカーの生産調整を受けた代替調達需要の高まり等を背景に、化学製品が増加

 ただし、底流にある輸出競争力の低迷は変わらず。AI関連財の外需寄与はネットでマイナス

― AI関連財の輸入額は年初来＋27.1％増加し、輸出の伸び（同＋14.0％）を大きく上回る

EU：AI関連財の輸出入

（注） AI関連財はWTOの定義に基づき分類。EU域内の輸出入を除く
（出所） Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成

EU：品目別の輸出金額（前期比）

（注） 7月の伸び率は4～6月平均比。EU域内の輸出を除く
（出所） Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成
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欧州：対中赤字拡大への危機感を背景に、EUは厳格な域内生産要件を定めたIAA修正案を公表

11

 対中貿易赤字の拡大を背景に、 EUの貿易収支は悪化傾向

― 工業製品の対中輸入増加を受け、EUは2024年以降、EV関税等の措置を講じるも歯止めがかからず

 こうした中、欧州議会の3共同報告者はIAA（産業加速法）の修正案を公表。域内生産品の優先（Made in EU要件）等の面
で、欧州委員会原案に比べ要件を厳格化する方向。日本を含む域外国のEU域内での生産・投資に影響を与えるおそれ

― Trusted Partner要件には再輸出・第三国企業子会社等を通じた迂回リスクの排除に言及あり。域外国はサプライチェー
ンの見直しを迫られる可能性がある他、要件適合を確認する事務コスト発生の懸念も

IAA（産業加速法）の概要と主な変更点EU:国別貿易収支

（注） 中国は香港を除く
（出所） Eurostatより、みずほ総合研究所調査部作成

修正案欧州議会原案

EU27カ国を原則とし、第三国は

オプトイン方式に転換。同等待
遇にはTrusted Partnerの7要

件（※）を満たす必要

FTA等のパートナー

国について、原則域
内生産品と同等とみ

なす

第三国産
品の扱い

公共調達等における鉄鋼にEU
原産要件を追加し、低炭素割合

を段階的に引き上げ

公共調達等における
鉄鋼の低炭素品割合

を設定

EU原産

要件・低
炭素要件

【目的】
欧州製造業の競争力強化・サプライチェーン強靭化・脱炭素化促進を目
的とし、EU域内の生産拡大を図る規制案

【主な政策手段】
公共調達・補助金での域内生産品の優先（Made in EU要件）、公共調
達・補助金で一定割合の低炭素製品を要求、一定条件下でのFDI規制

IAA（産業加速法）の概要

主な変更点

（出所） 欧州委員会より、みずほ総合研究所調査部作成

※①実質的な内国民待遇、②経済安全保障、③競争
条件＋ILO、④パリ協定＋炭素価格、⑤企業行動・

人権、⑥低炭素需要政策、⑦迂回防止
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欧州：インフレ長期化を警戒しECBは再利上げ。12月も追加利上げに踏み切ると予想

12

 インフレ長期化の蓋然性が高まるなか、ECBは預金ファシリティ金利を2.50％に引き上げ

― ラガルド総裁は、今般の利上げを「迷う余地ない決定」と発言。不確実性の高さから、先行きの金融政策は「議論せず」

― 同時に公表されたスタッフ見通しでは、2027年までの成長率と、同年以降のインフレ率を上方修正。一方、中東・ロシア
での紛争継続を踏まえ、リスク評価については成長率が下振れ方向・インフレ率が上振れ方向と従来から不変

 インフレ期待のさらなる上昇を防ぐべく、12月理事会ではさらなる追加利上げ実施へ

― ECBの予測では、食料品価格の上昇等、エネルギーショックの間接的な影響は今後本格的に顕在化の見込み

ユーロ圏：インフレ期待の推移

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

ECBスタッフ見通し

（注） カッコ内は6月時点のECB見通し。赤字は6月見通しから上方修正、青字は下方
修正、黒字は不変。失業率は％、その他は前年比（％）

（出所） ECBより、みずほ総合研究所調査部作成
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中国：8月も内需が振るわず。投資は落ち込みが続く。不動産市況も底入れの兆し見えず

 8月の主要指標は内需が振るわず。投資は同▲10.6％（前月：同▲12.8％）と、前年の反動増も見えず落ち込み続く

― 小売は同＋0.4％（前月：同＋0.6％）。通信機器は価格要因で同＋27.3％と伸びるも、自動車が同▲18.5％の大幅減

― 生産は同＋5.2％（前月：同＋4.5％）。輸出堅調で伸び拡大。コンピューター・通信機器が同＋17.2％と高い伸び継続

 不動産市況は底入れの兆し見えず。8月の販売面積は同▲15.4％（前月：同▲14.5％）と2ケタ減が続く

― 銀行貸出は同▲43.4％。住宅完成後に住宅ローンを実行する新規制もあり、ディベロッパーの資金繰りはなお厳しい

― 新築住宅価格（70都市平均）は前月比▲0.2％と、39カ月連続のマイナス。ただし、大都市と地方都市で二極化顕著

13

（注） 各指標とも、1月と2月は1～2月累計前年比
固定資産投資はみずほ総合研究所調査部による年初来累計前年比からの推計値

（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

主要経済指標（小売売上高・固定資産投資・工業生産）

（注） みずほ総合研究所調査部による季節調整値
（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

不動産指標（販売面積・銀行貸出・新築住宅価格）

内需は不振。投資は前
年の反動増も見えず

販売振るわず、銀行
貸出も一段の減少
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中国：政府が住宅ローンの新規則を公布。人民元相場は1ドル＝6.7元を挟んで一進一退

 中国政府が8/28、住宅ローンの新規則を公布。予約販売でも物件完成後にローンの実行・返済開始へ

― 工事遅延で物件が引き渡されない場合も、購入者がローンを返済し続けなければならない問題の解消を図るもの

― ディベロッパーの資金調達に占める販売代金（前受金＋住宅ローン）比率は4割強。新規制で資金繰りは一層厳しく

― 市場ではなお予約販売が主流。政府は完成後販売を促す通達も公布しており、住宅販売制度の転換を進める考え

 人民元相場は、当局が米中首脳会談を前に元高容認に動く中、1ドル＝6.7元を挟んで一進一退の展開

― 当面は緩やかな元高が続く見込みだが、米FRBの利上げで米中金利差が意識されれば元安に転じる可能性も

14

人民元対ドルレート

（注） 灰色網掛けは相場の許容変動幅（基準値の上下2.0％以内）
（出所） CFETS、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

当局が元高容認に動く中、
相場は一進一退の展開

不動産ディベロッパーの資金調達額

（注） 2026年は1～8月の累計
（出所） 中国国家統計局、CEICより、みずほ総合研究所調査部作成

不況で資金調達
額は半減



順位 品目 ウェイト 増産率 寄与度

1 半導体製造装置 18% 26% 4.8%

2 固定コンデンサ 7% 26% 1.9%

3 電子回路基板 5% 23% 1.1%

4 固定通信装置 0% 269% 0.8%

5 外部記憶装置 2% 47% 0.8%

6 電力変換装置 3% 23% 0.6%

7 開閉制御装置 7% 7% 0.5%

8 精密測定機 1% 44% 0.5%

9 通信用ケーブル光ファイバ製品 1% 67% 0.5%

10 半導体・ＩＣ測定器 1% 31% 0.4%
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日本：半導体製造装置を中心としたAI関連財にけん引され、生産は緩やかな増勢が継続
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 鉱工業生産は7月も緩やかな増勢が継続。 AI関連財の増産がけん引役に

― AI関連財は2025年9月比＋11.3％と大幅増産。半導体製造装置を中心に半導体検査機器やDC関連財にも裾野が拡大

― 令和8年熊本地震で減産が懸念された自動車や電子部品・デバイスも増産。7月時点で生産下押しは限定的との評価

 先行きの生産も、AI関連財主導で緩やかな増勢が続くと予想

― 8月生産予測指数は前月比＋3.1％（補正値ベース）と堅調。半導体製造装置などの増産が寄与するとの見立て

― 地震による供給制約長期化の懸念は小。自動車や電子部品・デバイスの8月予測修正率はプラスで、増産継続見込み

25年9月以来のAI関連財の
増産は足元も継続

鉱工業生産 AI関連財のウェイト・増産率・寄与度

（注） AI関連は、WTOによる「AI-enabling goods」の定義に準ずる
（出所） 経済産業省「鉱工業生産指数」より、みずほ総合研究所調査部作成

（注） 期間は2025年9月～2026年7月。寄与度はAI関連財の伸びに対する寄与度
ウェイトはAI関連財に占めるウェイト

（出所） 経済産業省「鉱工業生産指数」より、みずほ総合研究所調査部作成

AI関連財の増産率（11.3％）のうち4割程度が
半導体製造装置による押し上げ

（2024年1月=100）
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日本：耐久財特需一服後も、所得改善を背景に緩やかな回復基調を維持
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 耐久財特需の押し上げは一服

― 自動車・エアコン購入の特需は徐々に剥落。食品などの非耐久財は根強い節約志向を背景に弱含み

― 一方、サービス消費は増加基調を維持。個人消費は一時的な上振れから元の緩やかな拡大トレンドへ回帰する動き

 個人消費は良好な所得環境を背景に今後も緩やかな回復基調で推移する見通し

― 実質賃金の伸びは低下も、夏季賞与要因の剥落が原因。実質所定内給与は足元でも1％程度の伸びを維持

― 懸念材料は再び上昇し始めた原油価格。高インフレが再燃すれば、個人消費の回復に水を差す懸念

（注） 旅行収支要因は、非居住者による国内消費（インバウンド消費）を控除し、居住者に
よる海外消費（アウトバウンド消費）を加えるための調整要因。アウトバウンド消費
はSNAの家計最終消費支出に含まれるが、GDPの計算上は輸入として控除される

（出所） 日本銀行「消費活動指数」より、みずほ総合研究所調査部作成

消費活動指数（実質消費） 実質所定内給与の推移

（注） みずほ総合研究所調査部による季節調整値、軽自動車を含む
（出所） 厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「消費者物価指数」より、みずほ総合研究

所調査部作成

インフレ率の上昇で減速も
1％前後の伸びを維持

根強い節約志向を
背景に弱含みが継続

耐久財特需は一服も
緩やかな拡大トレンド

自動車特需による
押し上げが一服

6月の急上昇は夏季賞与要因



政策金利

ブレークイーブン・インフレ

（10年、右軸）

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

2.0%

2.2%

2.4%

-0.25%

0.00%

0.25%

0.50%

0.75%

1.00%

1.25%

1.50%

1.75%

2.00%

24/1 24/7 25/1 25/7 26/1 26/7 （年/月）

日本：日銀追加利上げは最短インターバル。今後も日銀は3カ月に1回程度のペースで利上げへ
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 日銀は9月会合で利上げを決定（反対2名）。利上げは6月以来3カ月ぶりで、今次局面では最も短いインターバル

― 9月会合後の会見で植田総裁は、物価押し上げから物価上振れ抑制へと「政策の局面が変化した」と説明

― 政策金利は1.25％と、日銀による中立金利推計値のレンジ下限を上回るが、金融環境は利上げ後も緩和的と評価

 今後も日銀は3カ月に1回程度のペースで利上げを続ける可能性大

― 大幅利上げや連続利上げについては物価上振れリスクが大きい場合の選択肢と説明。一方、急激な政策変更を回避す
る観点から、先手を打って利上げを実施していく姿勢

物価上振れリスクへの対応から
利上げ間隔が短期化

政策金利とブレークイーブン・インフレ

（注） ブレークイーブン・インフレは基調的物価上昇率の一面を捉えていると考えられるが、
必ずしも基調的物価上昇率そのものを示す指標ではない点に留意

（出所）日本銀行、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成 （出所） 日本銀行より、みずほ総合研究所調査部作成

日銀9月会合のポイント（声明文・総裁会見）

声明文

• 企業の賃金・価格設定行動の積極化や中長期的な予想物価上昇
率の上昇などを踏まえると、2％物価目標を上振れるリスクがある

• 企業間取引における価格上昇圧力が消費者段階にも波及し始め
ているほか、賃金上昇の販売価格への転嫁の動きも続いている

• 政策金利の変更後も、緩和的な金融環境は維持される

会見での注目発言

• 基調的物価上昇率が2％に接近し、政策局面が変化。物価上振れ
を回避する観点が重要に

• 原油価格の上昇やそこから波及した物価上昇圧力、AI関連需要
や円安進行が幅広い品目の物価上昇圧力に繋がる可能性

• 基調的物価の2％定着を確認するのにはしばらく時間がかかる

• 金融緩和の度合いは利上げにより少しずつ縮まっているが、銀行
貸し出しや資産市場は依然として緩和的

• 急激な利上げで金融環境が大きく変化することや、それによる経
済へのマイナス影響を回避する観点は重要

• 大幅利上げに追い込まれる可能性を減らすように政策を運営する
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米国債券市場：インフレ懸念と追加利上げ観測を背景に利回りは上昇

 9月の米10年国債利回りは、インフレ懸念の高まりから5.2％まで上昇

― 月前半は、雇用統計の上振れや原油高、物価指標の高止まりから、長期金利は5％の大台に

― 中旬は、FOMCが25bpの利上げを決定。追加利上げの可能性も示唆され、長期金利は5％前後で高止まり

― 月後半は、堅調な景況感やFRB高官のタカ派発言を背景に、長期金利は5.2％台まで上昇

 今後は、ホルムズ海峡を巡る中東情勢の動向が鍵に。原油高が続けば、複数回の追加利上げにも現実味

― トランプ大統領がイランの提示した停戦案を拒否するなど、中東情勢の先行きは依然として不透明

名目金利の推移（米国） 市場が予想するFFレートのパス

（注） 市場予想はFF金利先物をベースにしたもの。FOMC参加者の予想はドットチャー
トの中央値（9月時点）

（出所） FRB、LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
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（注） 2・5・10年は米国債利回り。9/28時点
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
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欧州債券市場：独長期金利は約17年ぶりの高水準に。市場は複数回の利上げを織り込み

 独10年債利回りは上昇が続き、約17年ぶりの高水準に到達

― エネルギー高を受けた世界的な金利上昇が背景。利上げ観測の高まりから、短中期ゾーンも大きく上昇

 ECBは9月理事会で利上げを決定。市場は2027年初までにあと複数回の利上げを見込む

― 最新のECBスタッフ予測に基づけば、2026年・2027年のインフレ率は目標を上回る見通し。年末にかけて政策金利が一
段と引き上げられると予想

市場が予想するECB政策金利のパス名目金利の推移（ドイツ）

（注） 2年・5年・10年・30年は独国債利回り。9/28時点
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

（注） 市場予想はOISをベースとしたもの。実績はECB預金ファシリティ金利。9/28時点
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
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国内債券・為替：長期金利は一時3.1％超え。ドル円は往って来いで円安継続へ

 長期金利は上昇。一時3.115％と1996年8月ぶりの水準に

― 日銀9月会合前後で利上げ前倒しを織り込む動き。米FRBの追加利上げ観測も、円安進行を通じて金利上昇の要因に

― 先行きも原油価格や米金利の高止まりが見込まれるもと、日本の長期金利も3％超での推移が続く可能性

 9月のドル円は往って来い。先行きも、150円台を中心とした円安水準が続く見込み

― 9月前半は、ベッセント財務長官の円安警戒発言や日銀利上げ観測の高まりを受け、一時152円台後半まで円高に

― もっとも、円高基調は定着せず。9月後半にかけては米利上げ観測の高まりを背景に150円台後半まで再度円安が進行

（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
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（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成
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内外株式：原油高が重石も、AI関連需要を支えに日米株はともに底堅く推移

 日米株は、中東情勢の緊迫化に伴う原油高が重石となるも、AI・半導体関連需要を支えに底堅く推移

― 日経平均は月半ばの調整後、半導体関連株がけん引し上昇。S&P500も最高値圏を維持

― WTI原油価格は、サウジアラビアの主要パイプライン停止等から一時100ドル超へ急伸。パイプラインの部分的な稼働
再開を受け月半ば以降は反落も、インフレ懸念に伴う金利上昇が株価の重石に

 日経VIは緩やかに低下、米VIXも低位横ばい圏。他方で原油・金利動向を巡る振れやすさには引き続き留意

― 中東情勢を受けた変動は一時的に留まった一方、米・イラン間の協議停滞など原油高が株価を圧迫する構図は残存
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日経平均株価、S&P500、WTI原油価格 日米株 ボラティリティインデックス

（注） 9/28時点
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成

（注） 9/28時点
（出所） LSEGより、みずほ総合研究所調査部作成



（注） 網掛けは予測値
（出所） 内閣府「四半期別GDP速報」より、みずほ総合研究所調査部作成

資料１－１

日本経済予測総括表（ 26年6月30日時点 ）
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2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2028

年度 年度 年度 年度 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3

実質GDP 0.5 0.8 0.5 1.5 0.5 0.3 ▲0.6 0.2 0.5 0.2 ▲0.2 0.2 0.0 1.2 0.0 0.3 0.3 

－ － － － 2.0 1.1 ▲2.3 0.7 1.8 0.8 ▲0.7 1.0 0.1 4.7 0.1 1.3 1.1 

内需 0.8 0.9 0.2 1.8 1.1 0.2 ▲0.3 0.1 0.1 ▲0.1 ▲0.0 0.4 0.2 1.2 0.0 0.3 0.3 

民需 0.5 1.0 0.2 1.7 1.6 0.0 ▲0.3 0.1 0.0 0.5 ▲0.5 0.3 ▲0.0 1.5 ▲0.0 0.4 0.3 

個人消費 0.1 1.3 0.7 1.3 0.6 0.2 0.5 0.1 0.3 0.5 ▲0.2 0.1 ▲0.4 1.7 ▲0.4 0.2 0.1 

住宅投資 ▲0.7 ▲3.4 ▲0.4 ▲0.1 ▲0.5 ▲0.0 ▲8.0 5.0 0.9 ▲0.7 ▲0.9 ▲0.1 ▲0.2 0.0 0.3 0.2 0.1 

設備投資 0.8 2.0 1.3 2.6 1.2 1.0 ▲0.1 1.2 ▲0.7 0.4 0.4 0.7 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

民間在庫 (0.2) (▲0.1) (▲0.5) (0.1) (0.7) (▲0.3) (▲0.2) (▲0.4) (▲0.1) (0.0) (▲0.3) (0.0) (▲0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)

公需 2.0 0.5 0.2 2.1 ▲0.2 0.5 ▲0.1 0.3 0.5 ▲2.0 1.4 0.9 0.9 0.4 0.2 0.2 0.2 

政府消費 2.3 0.8 0.9 0.8 ▲0.3 0.6 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

公共投資 0.1 ▲0.5 2.6 1.3 ▲0.8 0.4 ▲1.0 ▲0.1 1.5 0.5 0.5 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

公的在庫 (0.0) (▲0.0) (▲0.2) (0.3) (0.0) (▲0.0) (0.0) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.6) (0.3) (0.1) (0.1) (0.1) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.0)

外需 (▲0.3) (▲0.1) (0.3) (▲0.3) (▲0.6) (0.1) (▲0.3) (0.0) (0.3) (0.4) (▲0.1) (▲0.2) (▲0.2) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.0) (▲0.0)

輸出 2.7 2.0 1.8 3.9 ▲0.6 1.6 ▲1.6 0.2 1.8 ▲0.8 1.2 1.1 0.9 1.1 1.0 0.9 0.8 

輸入 4.0 2.5 0.5 5.2 2.2 1.1 ▲0.2 ▲0.0 0.4 ▲2.4 1.8 1.9 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 

名目GDP 3.7 4.1 2.9 4.4 0.9 1.9 0.2 0.9 0.6 1.1 ▲0.1 1.3 0.4 2.6 0.3 1.2 ▲0.1 

GDPデフレーター 3.2 3.3 2.4 2.8 3.6 3.2 3.5 3.4 3.2 2.5 1.9 2.4 2.7 3.1 3.3 2.9 2.2 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比寄与度、％Pt 

前期比、％ 

前期比、％ 

前年比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比寄与度、％Pt 

前期比、％ 

前期比寄与度、％Pt 

前期比、％ 

前期比年率、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 

前期比、％ 



資料１－２

（注） 網掛けはみずほ総合研究所調査部による予測値
（出所） 米商務省、米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成

米国経済予測総括表（ 26年6月30日時点 ）
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2025 2026 2027 2025 2026 2027

（見通し） 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12

実質GDP 前期比年率、％ 2.1 2.2 2.1 ▲ 0.6 3.8 4.4 0.5 2.1 2.4 1.9 1.8 2.2 2.2 2.3 2.2

個人消費 前期比年率、％ 2.6 1.8 2.0 0.6 2.5 3.5 1.9 0.5 1.9 1.8 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1

住宅投資 前期比年率、％ ▲ 2.2 ▲ 2.7 1.8 ▲ 1.0 ▲ 5.1 ▲ 7.1 ▲ 1.7 ▲ 7.8 3.3 1.6 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8

設備投資 前期比年率、％ 4.1 5.6 4.5 9.5 7.3 3.2 2.4 10.6 4.9 4.3 3.3 5.0 4.9 4.9 4.9

在庫投資 前期比年率寄与度、％Pt ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.1 2.6 ▲ 3.4 ▲ 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.0

政府支出 前期比年率、％ 1.1 0.8 1.4 ▲ 1.0 ▲ 0.1 2.2 ▲ 5.6 4.4 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.1

純輸出 前期比年率寄与度、％Pt ▲ 0.2 0.3 ▲ 0.2 ▲ 4.7 4.8 1.6 ▲ 0.2 ▲ 0.4 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2

輸出 前期比年率、％ 1.6 3.9 2.5 0.2 ▲ 1.8 9.6 ▲ 3.2 10.9 2.3 2.3 2.3 2.6 2.6 2.6 2.6

輸入 前期比年率、％ 2.7 1.1 3.3 38.0 ▲ 29.3 ▲ 4.4 ▲ 1.0 11.8 3.2 3.5 3.5 3.1 3.2 3.1 3.2

失業率 ％ 4.3 4.3 4.2 4.1 4.2 4.3 4.5 4.3 4.3 4.4 4.3 4.3 4.2 4.2 4.2

個人消費支出ﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ 前年比、％ 2.6 3.5 2.2 2.6 2.4 2.7 2.8 3.1 3.8 3.6 3.4 2.9 2.1 2.0 2.0

食品・ｴﾈﾙｷﾞｰを除くｺｱ 前年比、％ 2.8 3.1 2.4 2.8 2.7 2.9 2.9 3.1 3.2 3.1 3.0 2.7 2.4 2.3 2.2



巻末資料 日本 四半期スケジュール（ 9～12月）

（注）予定は変更の可能性があります
（出所）各種資料より、みずほ総合研究所調査部作成

9月 10月 11月 12月
1 法人企業統計調査(4～6月期) 1 日銀短観(9月調査) 2 新車販売台数(10月) 1 法人企業統計調査(7～9月期)

1 新車販売台数(8月) 1 新車販売台数(9月) 5 日銀金融政策決定会合議事要旨 1 新車販売台数(11月)

1 消費動向調査(8月) 2 消費者物価(9月都区部) 6 毎月勤労統計(9月速報) 1 労働力調査(10月)

4 家計調査(7月) 2 労働力調査(8月) 9 景気動向指数(9月) 1 一般職業紹介(10月)

7 景気動向指数(7月) 2 一般職業紹介(8月) 10 景気ウォッチャー調査(10月) 8 毎月勤労統計(10月速報)

8 毎月勤労統計(7月速報) 5 消費動向調査(9月) 10 国際収支(9月速報) 8 ＧＤＰ(7～9月期2次速報)

8 ＧＤＰ(4～6月期2次速報) 7 毎月勤労統計(8月速報) 10 家計調査(9月) 8 国際収支(10月速報)

8 国際収支(7月速報) 7 景気動向指数(8月) 11 マネーストック(10月速報) 8 家計調査(10月)

8 景気ウォッチャー調査(8月) 8 景気ウォッチャー調査(9月) 12 企業物価指数(10月) 8 景気ウォッチャー調査(11月)

9 マネーストック(8月速報) 8 国際収支(8月速報) 16 ＧＤＰ(7～9月期1次速報) 9 マネーストック(11月速報)

11 企業物価指数(8月) 9 家計調査(8月) 16 設備稼働率(9月) 10 企業物価指数(11月)

11 法人企業景気予測調査(7～9月期) 13 企業物価指数(9月) 17 第3次産業活動指数(9月) 10 法人企業景気予測調査(10～12月期)

15 設備稼働率(7月) 14 マネーストック(9月速報) 18 貿易統計(10月) 14 日銀短観(12月調査)

15 第3次産業活動指数(7月) 15 設備稼働率(8月) 19 機械受注統計(9月) 14 設備稼働率(10月)

16 貿易統計(8月) 15 機械受注統計(8月) 20 消費者物価(10月全国) 16 貿易統計(11月)

16 機械受注統計(7月) 19 第3次産業活動指数(8月) 27 消費者物価(11月都区部) 16 第3次産業活動指数(10月)

17 日銀金融政策決定会合(17・18日) 21 貿易統計(9月) 30 鉱工業生産(10月速報) 16 機械受注統計(10月)

17 資金循環統計(4～6月期速報) 23 消費者物価(9月全国) 30 商業動態統計(10月速報) 17 日銀金融政策決定会合(17・18日)

18 日銀総裁定例記者会見 29 日銀金融政策決定会合(29・30日) 17 資金循環統計(7～9月期速報)

18 消費者物価(8月全国) 29 消費動向調査(10月) 18 日銀総裁定例記者会見

28 日銀金融政策決定会合議事要旨 30 日銀｢経済･物価情勢の展望」(基本的見解) 18 消費者物価(11月全国)

30 鉱工業生産(8月速報) 30 日銀総裁定例記者会見 23 日銀金融政策決定会合議事要旨

30 商業動態統計(8月速報) 30 消費者物価(10月都区部) 25 消費者物価(12月都区部)

30 鉱工業生産(9月速報) 25 労働力調査(11月)

30 商業動態統計(9月速報) 25 一般職業紹介(11月)

30 労働力調査(9月) 28 鉱工業生産(11月速報)

30 一般職業紹介(9月) 28 商業動態統計(11月速報)

日 本
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巻末資料 米国・欧州 四半期スケジュール（ 9～12月 ）

（注）予定は変更の可能性があります
（出所）各種資料より、みずほ総合研究所調査部作成

9月 10月 11月 12月
1 製造業ＩＳＭ指数(8月) 1 製造業ＩＳＭ指数(9月) 2 製造業ＩＳＭ指数(10月) 4 雇用統計(11月)

2 ベージュブック(地区連銀経済報告) 2 雇用統計(9月) 3 製造業新規受注(9月) 7 米3年国債入札

2 製造業新規受注(7月) 2 製造業新規受注(8月) 4 貿易収支(9月) 8 FOMC(8・9日)

3 貿易収支(7月) 5 非製造業ＩＳＭ指数(9月) 4 非製造業ＩＳＭ指数(10月) 8 貿易収支(10月)

3 労働生産性(4～6月期改定) 6 貿易収支(8月) 5 労働生産性(7～9月期暫定) 8 労働生産性(7～9月期改定)

3 非製造業ＩＳＭ指数(8月) 6 米3年国債入札 6 ミシガン大学消費者信頼感指数(11月速報) 8 米10年国債入札

4 雇用統計(8月) 7 FOMC議事録(9/15・16分) 6 雇用統計(10月) 9 中古住宅販売件数(11月)

8 米3年国債入札 7 米10年国債入札 9 米3年国債入札 10 ＣＰＩ(11月)

9 米10年国債入札 8 米30年国債入札 10 ＣＰＩ(10月) 10 米30年国債入札

10 中古住宅販売件数(8月) 9 ミシガン大学消費者信頼感指数(10月速報) 10 米10年国債入札 15 ニューヨーク連銀製造業業況指数(12月)

10 ＰＰＩ(8月) 13 中古住宅販売件数(9月) 11 ベテランズデー(祝日) 15 ネット対米証券投資(10月)

10 米30年国債入札 14 ＣＰＩ(9月) 12 中古住宅販売件数(10月) 15 ＰＰＩ(11月)

11 ミシガン大学消費者信頼感指数(9月速報) 14 ベージュブック(地区連銀経済報告) 12 米30年国債入札 16 鉱工業生産・設備稼働率(11月)

11 ＣＰＩ(8月) 15 フィラデルフィア連銀製造業業況指数(10月) 13 ＰＰＩ(10月) 16 小売売上高(11月)

15 FOMC(15・16日) 15 ニューヨーク連銀製造業業況指数(10月) 16 ニューヨーク連銀製造業業況指数(11月) 17 フィラデルフィア連銀製造業業況指数(12月)

15 ニューヨーク連銀製造業業況指数(9月) 15 ＰＰＩ(9月) 17 鉱工業生産・設備稼働率(10月) 17 中古住宅販売仮契約指数(11月)

16 米20年国債入札 15 小売売上高(9月) 17 小売売上高(10月) 17 住宅着工・許可件数(11月)

16 ネット対米証券投資(7月) 16 鉱工業生産・設備稼働率(9月) 18 FOMC議事録(10/27・28分) 18 ミシガン大学消費者信頼感指数(12月確報)

16 小売売上高(8月) 16 ネット対米証券投資(8月) 18 中古住宅販売仮契約指数(10月) 18 経常収支(7～9月期)

17 フィラデルフィア連銀製造業業況指数(9月) 20 中古住宅販売仮契約指数(9月) 18 ネット対米証券投資(9月) 19 景気先行指数(11月)

17 中古住宅販売仮契約指数(8月) 20 住宅着工・許可件数(9月) 18 住宅着工・許可件数(10月) 23 カンファレンスボード消費者信頼感指数(12月)

17 住宅着工・許可件数(8月) 21 米20年国債入札 18 米20年国債入札 23 個人所得・消費支出(11月)

18 鉱工業生産・設備稼働率(8月) 22 景気先行指数(9月) 19 フィラデルフィア連銀製造業業況指数(11月) 23 ＧＤＰ(7～9月期確定)

18 景気先行指数(8月) 23 ミシガン大学消費者信頼感指数(10月確報) 20 ミシガン大学消費者信頼感指数(11月確報) 23 新築住宅販売件数(11月)

22 米2年国債入札 26 米2年国債入札 20 景気先行指数(10月) 23 耐久財受注(11月)

23 米5年国債入札 27 FOMC(27・28日) 23 米2年国債入札 23 米20年国債入札

24 経常収支(4～6月期) 27 カンファレンスボード消費者信頼感指数(10月 24 米5年国債入札 28 米2年国債入札

24 新築住宅販売件数(8月) 27 新築住宅販売件数(9月) 25 カンファレンスボード消費者信頼感指数(11月 28 米5年国債入札

24 米7年国債入札 27 耐久財受注(9月) 25 個人所得・消費支出(10月) 29 FOMC議事録(12/8・9分)

25 ミシガン大学消費者信頼感指数(9月確報) 27 米5年国債入札 25 ＧＤＰ(7～9月期暫定) 29 米7年国債入札

25 耐久財受注(8月) 29 個人所得・消費支出(9月) 25 ベージュブック(地区連銀経済報告) 30 シカゴＰＭＩ指数(12月)

29 カンファレンスボード消費者信頼感指数(9月) 29 ＧＤＰ(7～9月期速報) 25 新築住宅販売件数(10月)

30 シカゴＰＭＩ指数(9月) 29 米7年国債入札 25 耐久財受注(10月)

30 個人所得・消費支出(8月) 30 シカゴＰＭＩ指数(10月) 25 企業収益(7～9月期暫定)

30 ＧＤＰ(4～6月期確定) 30 雇用コスト指数(7～9月期) 25 米7年国債入札

30 シカゴＰＭＩ指数(11月)

9 ＥＣＢ政策理事会(9・10日) 5 英中銀金融政策委員会(5日) 16 ＥＣＢ政策理事会(16・17日)

17 英中銀金融政策委員会(17日) 17 英中銀金融政策委員会(17日)

米　国

欧　州
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注目レポートをご紹介しています！！

ぜひフォローのほどお願いいたします

みずほ総合研究所公式X（旧Twitter）のご案内 PR
※みずほ総合研究所はみずほ銀行内の組織の名称です。

https://x.com/mizuho_mhri

みずほ総合研究所 公式Xはこちら

複雑さ、変化の激しさを増す経済・金融動向…
エコノミスト・コンサルタントによる旬な情報をお知らせ

みずほ総合研究所公式X

みずほ総合研究所 調査レポートはこちら

（みずほ銀行ウェブサイト内）

https://www.mizuhobank.

co.jp/corporate/mhri/rese

arch/index.htmlユーザー名：みずほ総合研究所

ハンドル：@mizuho_mhri
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本資料は情報提供のみを目的として作成されたものであり、取引の勧誘を目的としたものではありません。本資料は、弊行が信頼に足り且つ正確であると判
断した情報に基づき作成されておりますが、弊行はその正確性・確実性を保証するものではありません。本資料のご利用に際しては、貴社ご自身の判断にて
なされますよう、また必要な場合は、弁護士、会計士、税理士等にご相談のうえお取扱い下さいますようお願い申し上げます。また、本資料に記載された内容
は予告なしに変更されることもあります。
本資料の著作権は弊行に属し、本資料の一部または全部を、①複写、写真複写、あるいはその他如何なる手段において複製すること、②弊行の書面による
許可なくして再配布することを禁じます。

★来月の発刊は、10月27日夕刻頃を予定しております

お問い合わせ先：chousa-info@mizuho-rt.co.jp


