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米国経済 主任研究員 清水 拓也

（注）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）

消費者物価指数（CPI）：10月は前年比で+2.6%（9月同+2.4%）と上昇率が拡大、変動の大きい
エネルギー・食品を除くコアCPIは前年比+3.3%（9月同+3.3%）と上昇率は横ばいに。また、足
元の方向感を示す前月比は、CPIが+0.2%、コアCPIが+0.3%とやや強めの伸びが持続。インフレ
抑制の進捗に関する懸念がくすぶる中、連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は14日の講演
にて、インフレ率は上下動ある中でも2%目標まで持続的に低下するとの見方を保持しつつ、経済が
堅調な中で利下げを急ぐ必要はないとの見解を示した。また、景気中立的な金利水準に接近するに
従い、利下げペースを落とす可能性にも言及した。同氏の発言を受けて金融市場では、利下げペー
スが従来予想よりも緩やかになるとの見方を織り込む動きが強まった。

失業保険：新規失業保険申請件数は11/9終了週に21.7万件（前週差▲0.4万人）、その前週（11/2
終了週）時点の継続受給者数は187.3万件（前週比▲1.1万人）と共に減少した。新規申請件数は米
南部に上陸した大型ハリケーンや、米航空機製造大手の労働者によるストライキ発生後に大きく上
振れたが、足元ではこうした一時的要因の影響はおおむね解消された模様。

（千件）（前年比%、寄与度%ポイント）
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日本経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）内閣府

▽需要項目別（個人消費）

（出所）内閣府

▽実質GDP（寄与度）

GDP：7～9月期の実質GDP成長率は、前期比＋0.2％（年率換算＋0.9％）と2四半期連続のプラス
となった。前期比への寄与度では、内需が＋0.6％ptと2四半期連続のプラス寄与となったが、外需
は▲0.4ptと3四半期連続のマイナス寄与。一部自動車メーカーの認証不正問題に伴う生産・出荷停
止の影響の剥落が一段進み、自動車などの耐久財を中心に個人消費が回復した。実質賃金の回復は
道半ばだが、名目賃金における所定内給与の増加の安定が消費マインド改善に働いている可能性も。

先行き：年度後半にかけては海外経済の減速や国内の利上げ観測が懸念材料だが、所得環境の改善
が定着し、内需主導で緩やかに成長する見込み。11月中に策定する総合経済対策では物価抑制策を
来年以降も継続することが検討中とされ、実施されれば短期的には実質賃金の下支えにつながる。
一方、7-9月期には猛暑や南海トラフ地震への備えとして、飲食料品などの非耐久財への支出が膨ら
んだという見方があり、これが一時的要因なら短期的には反動減が見られる可能性がある。
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

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・実質サービス生産

（出所）EUROSTAT

▽ユーロ圏：実質小売売上高
（自動車・バイク除く）

実質小売売上高は回復基調：11/7に発表された9月のユーロ圏の実質小売売上高（自動車・バイク
除く）は前月比+0.5%と3カ月連続の上昇。国別ではドイツが同+1.2%、フランスが同▲0.5%、
イタリアは同+0.5%。フランスの低下については、7-8月にかけて開催されたパリ五輪による押し
上げ分の剥落によるものとみられる。ユーロ圏の実質小売売上高は23年夏頃に底をつけ、インフレ
率低下とともに回復基調にある。

21年以降サービス業は堅調が続く：11/8に発表された8月のユーロ圏サービス生産（実質）は前月
比+0.4%と2カ月連続の上昇。21年以降の推移をみると、鉱工業生産がエネルギー供給面の構造的
要因などから低迷が長期化しているのに対し、サービス生産は増加が続いており（21年を100とす
ると8月は鉱工業生産97.9に対しサービス生産が115.9）、両者の動きは極めて対照的となっている。

（2021=100）（2021=100）
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（注）* 中国政府が地方政府の「隠れ債務」として計上しているもの
IMF試算①：世界経済見通し（2024年10月版）
IMF試算②：2024年審査報告書

（出所）中国政府公表資料、IMFより丸紅経済研究所作成

▽公的債務残高（2023年末時点）

（出所）中国政府公表資料より丸紅経済研究所作成 *一種の特別会計

▽地方政府隠れ債務の借り換え措置

新たな財政支援策：中国は11月8日、地方政府の財政コストの低減を主な目的に、地方政府のいわゆ
る「隠れ債務」14.3兆元のうち12兆元の借り換えを進める。うち、10兆元は地方政府特別債を発行
し融資平台（地方政府傘下の投資会社）が抱える債務と交換、残りの2兆元は返済期限を延期させる。
この結果「隠れ債務」は地方政府の債務として明確化される。これらの措置を通じ、地方政府に返
済義務がある債務のうち28年までに期限を迎えるものは14.3兆元から2.3兆元に大幅に減少する。
相対的に低利の地方政府債への切り替えにより、金利負担は５年間で6千億元程度軽減される見込み。

今後の見通し：これらは本質的には借り換えを伴う債務者の明確化と返済期限延長であり、景気刺
激効果は限定的と言える。他方、返済期限が延長されたことで地方政府の当面の財政運営には余裕
が生じる見通し。政府は14.3兆元の「隠れ債務」を含めた公的債務残高（名目GDP比）は67.5%に
及ぶと公表したが、国際通貨基金（IMF）の諸試算を依然下回る。

（名目GDP比、％）主な内容

①

＜地方政府債務上限の引き上げ＞
• 11月8日に閉幕した全人代（国会）常務委員会で地方政
府特別債務の上限を現行の29.5兆元から6兆元分引き上
げて、35.5兆元に拡大することが承認された

• その6兆元を原資に、2024～2026年の3年間にわたり
毎年2兆元の地方政府隠れ債務の借り換えを実施する

②

＜政府性基金*の拡充＞
• 2024～2028年の5年間、毎年8千億元の地方政府特別
債（計4兆元）を原資に政府性基金を拡充し、地方政府
の隠れ債務の借り換えに充てる

③

＜一部の債務返済期限の延長＞
• 2024～2028年の間に返済期限を迎えるバラック地区の
再開発に関連する地方政府の隠れ債務は2兆元に達する
が、その返済を2029年以降に延期する。
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*

試算①に比べてより広義
な債務（融資平台の「隠
れ債務」や政府関連基
金）を加味した残高
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