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日本経済 主任研究員 浦野 愛理

▽消費▽賃金

賃金：1月の名目賃金は前年比＋2.8％と伸び率が縮小。前月（同＋4.4％）にみられた賞与等の特別
給与による押し上げが剥落したことが主因。物価変動の影響を除いた実質賃金は同▲1.8％と3カ月
ぶりの前年割れ。名目賃金の伸び率が縮小したことに加え、インフレ率が拡大したことがマイナス
に寄与した。先行きは、政府による時限的な物価抑制策がインフレ率を押し下げるものの、食品価
格の高止まりが懸念される中で実質賃金の回復も緩慢なものになる見込み。春闘は13日に集中回答
日を迎え、連合が14日に公表した第一回集計によると平均賃上げ率は5.46％と昨年同集計時点
（5.28％）を上回る高水準でスタートを切った。現時点での回答は大企業中心だが、今後7月の最終
集計に向けて回答の増加が見込まれる中小企業でも高めの賃上げが確認できるかに注目が集まる。

消費：1月の実質消費支出は前年比＋0.8％と設備修繕・維持などの住居費を中心に増加。一方、2月
の景気ウォッチャー調査における家計関連の現状判断DIは44.5（前月差▲4.1）、先行き判断DIは
46.4（同▲1.7）とともに低下。生鮮食品やコメの価格高騰等が消費者の節約志向を強めている模様。

（万円） （DI）（前年比、％）

（注）2人以上世帯。消費者態度指数は季節調整値。
（出所）総務省、内閣府（出所）厚生労働省
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実質消費支出 消費者態度指数（右軸）
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米国経済 主任研究員 清水 拓也

消費者物価指数（CPI）：2月は前年比+2.8%（1月同+3.0%）と6カ月ぶりに上昇率が縮小した。
並行して、変動の大きいエネルギー・食品を除くコアCPIも、同+3.1%（1月同+3.2%）と上昇率
が縮小。昨年来、上昇率が高止まりしていた「スーパーコアサービス」品目群のうち、特に航空運
賃の鈍化が下押しに寄与した格好。現時点で緩慢なディスインフレという物価全体の基調自体に変
化は見られないが、先立って公表された地区連銀経済報告（ベージュブック）では、関税コストを
販売価格に転嫁する公算が大きい旨のコメントが確認されている。対中追加関税が既に発動してい
ることもあり、次月以降に輸入価格や中間財価格への波及が確認される可能性も。

失業保険：新規失業保険申請件数（通常、連邦政府職員を含まず）は3/8終了週に22.0万件（前年
差+0.8万人）と歴史的に見て低水準で推移。一方、3/1終了週時点での元連邦政府職員による新規
申請件数は1,580人（前年差+1,241人）と多めだった。歴史的に見ると際立った高水準とは言えな
いが、政府効率化省（DOGE）が主導する連邦政府職員削減の影響が顕在化しつつあるとみられる。

（注）季節調整後。申請件数は常設の州プログラムのみを計上。
（出所）米労働省

▽失業保険

（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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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（注）2025年：名目GDP成長率推計値（政府予算ベース：前年比
+4.6%）から実質GDP成長率目標（前年比+5.0%程度）を差し
引いて算出

（出所）中国国家統計局

GDPデフレーター
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（注）食品、衣類、生活用品、ヘルスケア用品を財に、交通・通信、
教育・文化・娯楽、居住サービスなどをサービスに分類

（出所）中国国家統計局より丸紅経済研究所作成 直近：2025年2月

▽ CPI（寄与度別）・コアCPI

消費者物価指数（CPI）：2月は前年比で▲0.7%、変動の大きい食料品・エネルギーを除いたコア
指数は同▲0.1%とそろってマイナス圏に。前月比で見ても、春節需要の一巡を受け、サービス価格
は教育・文化・レジャーや交通・通信、財価格は食料品やアパレルを中心に下落した。

25年物価目標・金融政策：11日に閉幕した全人代（国会）で、25年のCPI上昇率目標は、昨年より
1%ポイント低い前年比+2.0%に設定された。一方、24年実績は同+0.2%と政府目標を大きく下
回っており、今年も引き続き需給の緩みから来る物価下押し圧力が予想されている。金融政策につ
いては、昨年同様「実質GDP成長率・物価上昇率目標の合計と同水準（＝前年比+7%程度）」の流
動性供給を目指しており、大きめの規模の金融緩和でデフレ解消を図る姿勢が示された。なお、政
府予算を元に試算されたGDPデフレーターは前年比▲0.4%であり、その最大の構成項目となる消費
者物価指数の目標達成には一定の困難さを伴うことが示唆されている。

（前年比、％）（前年比%、寄与度%ポイント）
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ユーロ圏実質小売売上高は3カ月ぶりの前月比減：3/6発表の1月ユーロ圏実質小売売上高（自動
車・バイク除く）は前月比▲0.3%と3カ月ぶりの減少（ドイツ同+0.1%、フランス同▲0.1%、イ
タリア同▲0.4%）だが、前年比は昨年7月以降プラスで推移しており緩やかな回復基調にある。し
かし21年を起点とした同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、相対的に高水準だったフランスも最近はユーロ圏平均に収斂する傾向。2/20発表の2月ユーロ
圏消費者信頼感指数は前月比+0.6（1月▲14.2⇒2月▲13.6）と低水準ながら2カ月連続の改善。

ドイツ鉱工業生産は前年割れが続く：3/10発表の1月ドイツ鉱工業生産指数は前月比+2.0%（12月
同▲1.5%）と2カ月ぶりのプラス。しかし同国の鉱工業生産指数は1月まで20カ月連続の前年割れ
を続けており、その水準は低い。背景にあるのは、ロシア産ガスの供給途絶を受けたエネルギー集
約型産業の落ち込み。これは構造的課題であることから解決には時間を要する見込み。

欧州経済（ユーロ圏／ドイツ） 研究主幹 榎本 裕洋

（注）エネルギー集約型産業は化学・金属・非金属鉱物製品・紙など
（出所）ドイツ連邦統計局

▽ドイツ：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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