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日本経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）国土交通省

▽新築住宅着工戸数

（出所）厚生労働省

▽雇用情勢

雇用情勢：12月の完全失業率は2.4％（11月2.5％）と低下。内訳では、就業者数が14万人増加し
失業者数は2万人減少した。新たに労働市場に参入した女性が就業者数の増加に大きく寄与した。女
性や高齢者の労働参加は拡大傾向が続いているが、生産年齢人口の減少が続く中で足元の人手不足
感は中長期的に進行する公算が大きい。今年の春闘はこうした人手不足や物価高を背景に大企業を
中心に高めの賃上げが続くことが見込まれるが、雇用の7割を占める中小企業への波及は不透明。

住宅市場：12月の新設住宅着工戸数は前年比▲2.5％（11月▲1.8％）と減少。人口減少を背景に趨
勢的な漸減傾向に加えて、原材料コストの高止まりや人手不足など供給面の制約から低迷が続いた。
国交省が公表した建設労働需給調査によると、12月の建設技能労働者の過不足率は▲0.6％（11月
同▲0.9％）と不足超が継続。先行きは、建設コストの高止まり、建設業の働き方改革や高齢化によ
る人手不足問題が供給面の足かせになるほか、住宅ローン金利の上昇が住宅需要の重しとなろう。

（万戸、季節調整値）（％／倍） （万人）
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米国経済 主任研究員 清水 拓也

（注）実質平均総給与収入=実質平均時給×週平均労働時間×民間部門
総雇用者数として算出。

（出所）米労働省、商務省より丸紅経済研究所作成

▽労働所得×個人消費／労働所得の寄与度分解

（出所）米商務省

▽実質GDP成長率（需要項目別）

実質GDP成長率：2024年10〜12月期の実質GDP成長率（1次速報値）は前期比年率+2.3%と前四
半期（同+3.1%）からは減速するも、潜在成長率（米議会予算局推計：前年比+2.1%程度）を上
回った。減速の主因は民間在庫の減少（寄与度：▲0.9%ポイント）で、大幅な在庫圧縮は先行きに
は必ずしもネガティブとは言えない動き。民間固定資本形成（同▲0.1%ポイント）もマイナスに転
じたが、米航空機大手のストライキに伴う生産の中断など一過性にとどまる可能性がある。景気の
けん引役となってきた個人消費（寄与度：+2.8%ポイント）は、堅調な拡大が続いたが、新政権に
よる経済政策への不透明感から、駆け込み需要が生じたとの見方もある。

安定した労働市場が景気を下支えする構図：2024年通年の実質GDP成長率は前年比+2.8%（23年
同+2.9%）と前年に続き高めの成長が維持された。特に堅調な個人消費の下支え要因として、①持
続的な雇用拡大、②実質賃金上昇が挙げられる。現状、労働市場は減速基調にあるものの、その
ペースは緩慢であり、暫くは①・②により家計の消費余力が下支えされる状況が続く見込み。

（前年比、%）（前期比年率%、寄与度%ポイント）
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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 直近：2025年1月

▽PMI非製造業（内訳）

（出所）中国国家統計局 直近：2025年1月

▽購買担当者景気指数（PMI）

企業景況感：1月の購買担当者景気指数（PMI）は、製造業、非製造業そろって好不況の分かれ目と
される50の付近へ低下。春節休暇（1/28-2/4）に向けた従業員の集中帰省が製造業や建設業の重し
に。製造業では、設備更新・耐久消費財の買い替え促進策が25年末まで延長されたことを受け、一
般機械設備や家電を中心に堅調だったが、非鉄や繊維などの素材産業は不況圏に。建設業は寒波の
影響も受け建設工事が停滞。サービス業は春節を前に一段と盛り上がるとの予想に反し下向いた。

今後の見通し：中国政府は24年終盤にかけ景気へのテコ入れを強化したが、製造業を中心に景況感
に改善の兆しは乏しい。サービス業も春節に向けた盛り上がりは予想より早く剥落。全体として、
住宅不況や根強い先行き不安の下で、景気は依然として弱い状況にある。中国政府は一段の景気刺
激策で経済を支える方針だが、トランプ米大統領が10％の対中追加関税を早ければ2月初めにも適用
する意向を示しているなど、米新政権の政策の不透明感が景気の圧迫要因になると予想される。
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（注）国家統計局PMI：製造業·31業種・3,200社、非製造業43業種・4,300社の購買担当者を対象に所在企業の景況感を調査。本月の現況と今後3カ月の見通しを前月と比
較して改善・横ばい・悪化で回答。提出は22日〜25日。「改善割合＋横ばい割合×1/2」の季節調整値を月末に公表。
製造業PMI＝新規受注×30%＋生産×25%＋雇用×20％＋（100－サプライヤー納期※）×15%＋主要原材料在庫×10％。
参考指数として、新規輸出受注、輸入、購買量、原材料購買価格、出荷価格、完成品在庫、手持ち受注残、業務活動予期の8指数を公表。
※インバージョン指数。同時間の長期化→同指数の低下→製造業PMIは上昇。配送時間の短縮化→同指数の上昇→製造業PMIは低下。
非製造業PMI：〔主要指数〕①商務活動、②新規受注、③投入資材価格、④販売価格、⑤雇用、⑥業務活動予期。〔参考指数〕⑦新規輸出受注、⑧手持ち受注残、⑨
在庫、⑩サプライヤー配送時間。製造業PMIのような算出された指数がないため、非製造業PMI＝①商務活動で代用。

インフレが加速：1/6発表のドイツの12月消費者物価指数（HICP=EU基準）総合は前年比+2.8%
と前月より伸び率が拡大。コア指数（燃料・食料除く総合）、サービスも前月より伸び率を拡大さ
せている。一方、欧州中央銀行（ECB）は25年前半のサービスインフレ減速を見込んでおり、1/30
のECB理事会では4会合連続の利下げを決定。中銀預金金利は3.00%から2.75%に引き下げ。

ドイツifo業況指数は現況改善、将来悪化：1/27発表の1月のドイツ ifo業況指数は85.1（12月
84.7）と3カ月ぶりに上昇。業況指数は現況指数（12月85.1⇒1月86.1）と期待指数（12月
84.4⇒1月84.2）の単純平均だが、1月の上昇は現況指数の上昇によるもので、期待指数は3カ月連
続の低下。以下ifo研究所の見解「業種別では製造業で業況指数の悪化が継続。現況指数は改善した
が、期待指数の悪化が上回った。新規受注は引き続き減少、設備稼働率は76.5％と長期平均の
83.4％を大きく下回っている。サービス業では業況指数は上昇。企業は現況がかなり改善している
と評価。期待も改善。特にITサービスプロバイダーは先行きをさほど悲観視していない模様。」

欧州経済（ドイツ） 研究主幹 榎本 裕洋

（出所）ifo研究所

▽ドイツ：ifo業況指数

（出所）ドイツ連邦統計局

▽ドイツ消費者物価（HICP）上昇率
（ウェイト以外は前年比％）
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業況指数（現況と期待の単純平均）

現況指数

期待指数

（2015=100、季節調整値）

2024年 ウェイト 10月 11月 12月

総合 100.0 2.4 2.4 2.8

総合(燃料・食料除く) 73.4 3.3 3.1 3.3

サービス 45.4 4.8 4.5 4.6

工業製品 28.0 0.8 1.0 1.3

食料 16.2 3.3 2.9 3.2

燃料 10.4 ▲5.4 ▲3.6 ▲1.5
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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/

（免責事項）

• 本資料は公開情報に基づいて作成されていますが、当社はその正確性、相当性、完全性を保証するものではありません。

• 本資料に従って決断した行為に起因する利害得失はその行為者自身に帰属するもので、当社は何らの責任を負うものではありません。

• 本資料に掲載している内容は予告なしに変更することがあります。
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研究分野：マクロ経済（日本）
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木材建材第二部、業務部を経て、2001年から丸紅経済研究所（2015〜17年 経済同友会出向）。先進国から
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