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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

▽輸入物価▽消費者物価（CPI）

消費者物価：4月の総合CPIは前年比＋3.6％と高止まり。コメ価格の伸びの加速や、年度替わりで
の値上げを背景に、生鮮食品を除く食料が同＋7.0％（3月同＋6.2％）と伸びを加速させた。また、
電気・ガス補助金の縮小も押し上げに寄与。一方、生鮮食品の伸びは鈍化したほか、公立高校授業
料は同▲94.1％（寄与度：▲0.2％ポイント）と、実質無償化の対象世帯の拡大を受けて下落した。

輸入物価：4月の輸入物価は円ベースで同▲7.2％と、原油価格の軟化や円高を背景に下落。一方で、
企業向けサービス価格は同＋3.1％と、高人件費率サービスが高止まる中で、高めの伸びが続いた。

先行き：春闘で高めの賃上げが見込まれる中、人件費を価格に転嫁する動きは続くとみられるもの
の、全体としては輸入物価の下落や、政策効果を受けたコメ価格の落ち着きを背景に、徐々に伸び
が鈍化する見込み。なお、ガソリンは5月22日より定額補助が開始されており、足元で価格が下落し
ているほか、電気・ガス補助金は7～9月使用分について予定されており、一定の物価抑制効果に。

（前年比、％）（前年比％、寄与度％ポイント）

（注）*生鮮食品及びエネルギーを除く
（出所）総務省 （出所）日本銀行
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輸入物価（契約通貨ベース）

輸入物価（為替要因）

輸入物価（円ベース）

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

（注）点線はコロナ禍前のトレンドに基づく所得・消費の予想値を示す。
（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽可処分所得・個人消費（実質値）

所得・消費：4月の実質可処分所得は前月比+0.7%（3月同+0.7%）と大幅に増加した。今年1月に
成立した新法に基づき、特定職種を対象とする社会保障給付が増額され、所得額を押し上げた。一
方、実質個人消費支出は前月比+0.1%（3月同+0.7%）と減速、関税発動前の駆け込み的な耐久財
支出増からの反動が見られた。貯蓄率（名目可処分所得における貯蓄の割合）は4.9%と大きめに上
昇、コロナ禍前の9％前後を依然下回りながらも、消費者の姿勢が慎重に傾いている可能性を暗示し
た。同月の個人消費は関税賦課に伴う特殊要因を差し引いても増加を保った格好だが、今後は労働
市場のさらなる軟化に伴い、労働所得増のペースが鈍化し、個人消費の増勢も弱まると見込む。

失業保険：新規失業保険申請件数（連邦政府職員向けプログラムを含まず）は5/24終了週に24.0万
件（前週差+1.4万人）と増加した。また、その前週（5/17終了週）時点の継続受給者数は191.9万
件（前週比+2.6万件）と、21年11月以来の水準まで増加。現時点では急激な解雇増は見られないも
のの、労働需給の緩みに伴い求職者の就職が困難となっている状況を映しているとみられる。

（千件） （千件）（兆ドル、年率）
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製造業受注は依然低調だが一部改善：欧州委員会の調査によれば、ユーロ圏製造業の5月の受注状況
を示す指数（回答割合：「増加」-「減少」）は▲24.4（4月▲25.1）と前月からやや改善。産業別
では、生産低迷にあえぐ自動車など輸送機械が▲27.7（4月▲24.2）、卑金属▲49.1（同▲47.1）、
化学品▲34.6（同▲30.1）と悪化。他方、電子機器や機械設備は輸出向けを中心に改善。4月時点
に比べ、米関税政策が軟化し外需混乱が幾分和らいだ可能性があるが、自動車産業は中国景気低迷
や米232条関税の影響で予断を許さない。なお、比較的好調な医薬品は足元でも受注が安定的な模様。

自動車業界、投資見送り続く：ドイツ自動車工業会が自動車部品企業に実施した調査（期間は5月5
～15日）によれば、国内投資を延期、中止または海外移転すると回答した企業の割合が76%（2月
75%）と2月に続き高水準を記録。うち海外移転計画中は24%（2月29%）と低下、米関税政策の
不透明感などから投資そのものを手控える回答が増えた。また、ドイツ新政権発足への肯定的評価
が26％と否定の12%を上回ったが、政策の実効性に不透明な部分が多いためか、62%は中立的評価。

欧州経済（ユーロ圏／ドイツ） 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）ドイツ自動車工業会

▽自動車部品企業の投資動向調査（ドイツ）

（出所）欧州委員会

▽製造業受注指数（ユーロ圏）

（回答割合、「増加」-「減少」）
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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4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4月

▽新築住宅販売・着工・完工面積

住宅市場：引き続き低調。4月の新築住宅の販売面積は、前年比▲2.4％と再び前年割れに。政府が
24年秋口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薄れた
模様。新規着工面積は同▲17.3%、完工面積は同▲22.8%といずれも減少幅が拡大した。販売の伸
び悩みや、銀行融資の厳格化などで住宅開発企業が建設資金不足に陥っていることが主因。4月の70
主要都市の販売価格は前月比▲0.1%と23カ月連続で下落した。下落は45都市（前月比+4都市）、
上昇は22都市（同▲2都市）、横ばいは3都市（同▲2都市）と依然厳しい状況にある。

今後の展望：政府は住宅部門への支援を強化する構えだが、債務再膨張への警戒から同部門の債務
総量規制の緩和には消極的。対策は利下げや購入要件の緩和による需要喚起、未完工住宅の完工促
進を通じた供給不安の解消が中心。政府が奨励するホワイトリスト（優良物件）向けの融資は拡大
しているものの、部門全体では資金不足が根深く不況脱却への道のりは長い。

（都市数、前月比上昇・下落・横ばい）（前年比、％）
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https://www.marubeni.com/jp/research/report/data/20250513katakawa.pdf
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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/
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