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日本経済 主任研究員 浦野 愛理

米国経済 主任研究員 清水 拓也

消費者物価指数（CPI）：12月は前年比+2.9%（11月同+2.8%）と上昇率が拡大した。エネル
ギー関連品目が押し上げに寄与した。一方で、変動の大きいエネルギー・食品を除くコアCPIは前年
比+3.2%（11月+3.3%）と上昇率が6カ月ぶりに縮小へと転じ、前月比でも減速した。

粘着価格CPI：基調的変化をより捕捉しやすいとされる「粘着価格CPI」の3カ月前比を見ると、24
年終盤を境に鈍化し、足元ではコロナ前の平均値（約+2.5%）に再び接近しつつある。均してみれ
ば基調的インフレの沈静化は継続しているものの、「粘着価格CPI」の変化に対し先行する傾向があ
る「弾力価格CPI」は上昇率を拡大させており、短期的な再燃の可能性は残る。

金融市場の反応：金融市場では昨年末にかけ利下げ期待が後退、年明けに発表された雇用統計（12
月分）の好調ぶりから一部で再利上げの懸念まで出たが、今回のコアCPI上昇率の縮小を受け利下げ
期待が回復。市場が織り込む25年中の利下げ幅は0.25%ポイント幅で1～2回程度に（1/17時点）。

（注）粘着価格CPI：傾向的に価格変動の頻度が低い品目で構成された指数
弾力価格CPI：傾向的に価格変動の頻度が高い品目で構成された指数

（出所）米アトランタ連銀より丸紅経済研究所作成

▽粘着価格CPI

（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽消費者物価指数（CPI）

（3カ月前比の年率換算値、%）（前年比%、寄与度%ポイント）
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▽訪日外国人消費額▽経常収支

国際収支：11月の経常収支は3兆3,525億円と前年から黒字が拡大。貿易収支が黒字転換したことに
加え、第一次所得収支の黒字拡大が主因。旅行収支の黒字増によるサービス収支の黒字拡大も寄与。

貿易統計：11月の貿易収支（通関ベース）は▲1,176億円と5カ月連続の赤字。輸出（前年比＋
3.8％）は欧米向けの自動車が減少した一方、半導体市況の回復に伴い半導体等製造装置が増加。輸
入（同▲3.8％）は通信機やパソコンなどが増加した一方、資源価格の一服により原粗油などが減少。
トランプ関税による直接的な影響は軽微とみるが、中国・世界経済の減速など間接的な影響に注意。

インバウンド：10～12月期の訪日外国人旅行消費額は2.3兆円、24年通年では8.1兆円と昨年の5.3
兆円（GDP比0.9％）を大幅に上回って過去最高を更新。円安を追い風に訪日外国人旅行者数が前年
比＋19.3％、一人当たり旅行支出が同＋43.3％とそれぞれ増加した。サービス輸出に分類されるイ
ンバウンドは自動車（23年17.3兆円）や半導体製造装置（同3.5兆円）に匹敵する輸出の稼ぎ頭に。

（兆円）（兆円）

（出所）観光庁（出所）日本銀行
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実質小売売上高は2カ月ぶりに前月比上昇も独・伊では2カ月連続低下：1/9発表の11月ユーロ圏実
質小売売上高（自動車・バイク除く）は前月比+0.1%と2カ月ぶりの上昇。同指標は23年夏頃に底
をつけ緩やかな回復基調にある。しかし21年を起点とした指数では製造業比率の高いドイツ・イタ
リアの回復がユーロ圏平均を下回り、両国の実質小売売上高は2カ月連続の前月割れ。一方、昨年
12/20発表のユーロ圏12月消費者信頼感指数は、それまでの回復基調から一転して▲14.5と2カ月
連続で悪化。根強いインフレ、トランプ氏再選による景気見通し悪化が原因とみられる。

鉱工業生産は2カ月連続上昇も長期低下傾向：1/15日発表の11月ユーロ圏鉱工業生産指数は前月比
+0.2%（10月同+0.2%）と2カ月連続の上昇。ドイツは同+1.3%と3カ月ぶり、フランスは同
+0.2%と3カ月ぶり、イタリアは同+0.3%と2カ月連続でそれぞれ上昇したが、鉱工業生産が最悪
期を脱したとまでは評価できず。対照的に堅調なサービス生産がユーロ圏景気を底支えしている。

欧州経済（ユーロ圏） 研究主幹 榎本 裕洋

（出所）EUROSTAT

▽ユーロ圏：鉱工業生産指数

（出所）EUROSTAT

▽ユーロ圏：実質小売売上高
（自動車・バイク除く）
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鉱工業生産

実質サービス生産

実質小売売上高

中国経済 上席主任研究員 李 雪連
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新規貸出
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（出所）中国国家統計局、人民銀行

▽人民元建て新規貸出

（出所）中国国家統計局

▽物価指数

物価動向：生産者が出荷した財価格動向を表す生産者物価指数（PPI）は、2024年通年で前年比
▲2.2%と2年連続で下落した。生産者レベルでの財価格下落は直接、間接に一般物価を押し下げた
とみられ、消費者物価指数（CPI）の上昇率は同+0.2%と2年連続でゼロ近傍に。中国政府は近年
CPI上昇率の目標を同+3.0%に設定したが、大幅な目標割れが続き、ディスインフレ傾向の長期化
を懸念する声も。住宅市場の不況や、生産能力を下回る国内需要が物価の下押し要因に。

今後の見通し：景気対策として、中国は14年間続けた「穏健的な金融政策」という中立的な姿勢を
「適度に緩和的な金融政策」に変更、緩和スタンスへの転換を明確にした。他方、2024年を振り返
ると、金融緩和が講じられてきたにもかかわらず、人民元建て新規貸出は前年比▲20.5%と過去最
大の減少率に。不況が長期化する住宅部門向けを中心とした銀行貸出態度の厳格化や、先行き不安
の強まりを受けた民間企業の借入需要の低迷が主因であり、今後の経済運営の足かせになる懸念も。
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（執筆者プロフィール）
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