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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

物価指数：連邦準備制度理事会（FRB）がインフレ指標として重視する個人消費支出（PCE）デフ
レーターは、2月に前年比+2.5%（1月同+2.5%）と上昇率は横ばい。一方、変動の大きい食品・
エネルギーを除くコアPCEデフレーターは、同+2.8%（1月同+2.7%）と上昇率が拡大した。高止
まりする「住居費を除いたコアサービス価格上昇率」がインフレの主因である構図は変わらず。加
えて年明け以降、財価格にも僅かながら上昇の兆しが見られており、2月時点で既に発効済みであっ
た対中追加関税や、関税コストの上昇を見越した先行的な値上げなどの影響が表れ始めた可能性も。

関税によるインフレへの影響：特に高関税が産業への中間投入財に対して賦課された場合、生産効
率の悪化やコスト上昇等に伴い持続的なインフレに繋がり易いことが知られている。トランプ政権
は、既に発効済みの鉄鋼・アルミ関税（3/12発効）に加え、自動車・同部品（完成車：4/3、基幹
部品：5/3までに発効予定）などの品目別関税や、貿易相手国に対する相互関税（4/2発表予定）な
ど、中間投入財に及ぶ高関税策の導入を検討しているとみられ、仮にこれらが実現した場合には、
持続的なインフレ圧力が生じる公算が大きい。

（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽PCEデフレーター

（前年比%、寄与度%ポイント）

（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽コアサービス価格上昇率の内訳

（寄与度、%ポイント）
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（出所）総務省

▽東京都区部・消費者物価（CPI）

（出所）日本銀行

▽家計の金融資産残高

家計金融資産：日銀が21日に公表した資金循環統計によると、2024年12月末の家計金融資産残高
は2,230兆円と9月末（2,180兆円）から50兆円増加し、過去最高を更新した。ボーナスの支給増を
受けて現金・預金が1,134兆円と18兆円増加したことや、株価の回復などを背景に株式や投資信託
が合計で22兆円増加したことが主因。より長期で見ると、全体に占める現金・預金の割合は50.9％
と2021年末の55.5％から低下した一方、株式や投資信託の割合は19.4％と同15.8％から上昇。

消費者物価：全国の物価動向の先行指標である東京都区部の消費者物価は、3月の総合CPIが前年比
＋2.9％（2月同＋2.8％）と上昇率が拡大した。品目別の前年比寄与度では、前月と比べて生鮮食品
が▲0.2％pt縮小した一方、生鮮食品を除く食料が＋0.2％pt拡大し、ほぼ両者で相殺された格好。
政府の物価高対策の対象である電気・ガス代やガソリン代などのエネルギー価格の寄与度は＋0.3％
ptと前月から変わらず。4月18日に公表予定の全国CPIの伸び率もおおむね横ばいとなる見通し。

（前年比、％）（兆円）
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ユーロ圏消費者信頼感は3カ月ぶりの悪化：3/21発表の3月ユーロ圏消費者信頼感指数は前月比
▲0.9（2月▲13.6 ⇒ 3月▲14.5）と3カ月ぶりの悪化。3/18のドイツ連邦議会による財政規律緩和
の可決も調査期間（3/1～20）内だが、2/26の米トランプ大統領の「EUからの全輸入品に25%の関
税を課す」旨の発言が今回調査ではより強く反映されたと考える。

ドイツifo業況指数は現況・期待とも明確に改善：3/25発表の3月ドイツifo業況指数（ドイツ企業景
況感）は86.7（2月85.3）と前月から上昇。現況指数（2月85.0 ⇒ 3月85.7）、期待指数（2月
85.6 ⇒ 3月87.7）共に改善（業況指数は現況指数と期待指数の平均）。内訳は製造業・サービス
業・貿易・卸売・小売・建設の全セクターで現況指数・期待指数が前月比で改善した。調査期間
（通常毎月第一営業日から約2週間）を考えると、3/18の財政規律緩和可決の反映度合いは微妙だ
が、今後企業センチメントがもう一段改善するかに注目。同時に米関税政策の影響にも注意。

欧州経済（ユーロ圏／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）欧州委員会

▽ユーロ圏：各種信頼感指数
（指数） （2015=100、季節調整値）
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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2月

▽70主要都市新築住宅販売価格指数

（出所）中国国家統計局 直近：2025年1～２月

▽新築住宅販売・着工・完工面積

住宅市場：引き続き低調。新築住宅（1～2月累計ベース）の販売面積は、前年同期比▲3.4％と再び
前年割れに。政府が昨年9月に導入した住宅販売支援策は一時的に販売増に作用したが、25年に入り
その効果がやや薄れた模様。新規着工面積は同▲28.9%、完工面積は同▲17.7%といずれも大幅な
減少が続いた。銀行貸出態度の厳格化や販売の減少を受けた住宅開発企業の建設資金不足が根底に
ある。2月の70主要都市の販売価格は前月比▲0.1%と21カ月連続で下落。下落は45都市（前月比
+3都市）、上昇は18都市（同▲6都市）、横ばいは7都市（同+3都市）と依然厳しい状況。

今後の展望：3月の全人代（国会）で承認された25年経済運営方針では、住宅不況の主因を巡り「住
宅在庫の買い取りと未完工住宅の引き渡しを促す」施策に加え、「農村部から（都市部へ）の移転
人口に向けた住宅支援」といった需要創出策が盛り込まれた。公有地売却収入や税収の低迷で財源
の裏付けに懸念が高まる中、諸施策が円滑に実行されるかが今後の注目点に。

（都市数、前月比上昇・下落・横ばい）（前年比、％）
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（執筆者プロフィール）
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