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米国：労働市場の冷え込みリスクが高まる可能性も
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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

▽スーパーでのコメの販売価格とブレンド米比率

（注）*生鮮食品及びエネルギーを除く
（出所）総務省

▽消費者物価（CPI）

消費者物価：5月の総合CPIは前年比＋3.5％と高止まり。コメ（前年比＋101.7％、寄与度＋0.6％
ポイント）や、おにぎりなどの調理食品の伸びの加速を受けて、生鮮食品を除く食料（前年比＋
7.7％、寄与度＋1.8％ポイント）が伸び率を拡大させた。一方、生鮮食品は前年割れしたほか、電
気代は伸びが鈍化。電気代は、政府補助金が一旦終了したものの、昨年５月に再エネ賦課金の単価
が大幅に引き上げられた影響が一巡したことで鈍化した。

先行き：電気・ガス補助金（7～9月使用分）やガソリン補助金が押し下げ要因に。コメ価格は既に
足元で下落していることに加え、前年比では10月頃にプラス要因が剥落(注)、全体への寄与も低下す
る公算。一方、コメを除く食料品は、食品企業が積極的な値上げ姿勢を維持する中、この先も価格
上昇が続く公算大。また、2025年春闘では昨年に続き高い賃上げ率となっており、人件費を価格に
転嫁する動きも続くとみられる。こうした中、物価の鈍化ペースは緩やかなものに止まる見込み。
（注）小売物価統計において、2024年10月にコメ価格（調査地域の単純平均）が3,500円/5kgを超えたこと、自民党が3,000～3,500円/5kgにな

るまで対策を取る考えを示していることを踏まえた。

（円/5kg、税込） （％）（前年比％、寄与度％ポイント）
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生鮮食品 生鮮食品を除く食料

電気代 ガス代

灯油 ガソリン代

携帯通信料 その他

総合CPI コアコアCPI*

寄与度：

前年比：

（出所）農林水産省
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販売数量に占めるブレンド米比率（右軸）

銘柄米

ブレンド米等

平均

米国経済 主任研究員 清水 拓也

（出所）米連邦準備制度理事会、米商務省より丸紅経済研究所作成

▽設備稼働率

（出所）米労働省、商務省より丸紅経済研究所作成

▽労働市場 × 個人消費

所得・消費：5月の実質可処分所得は、前月比で▲0.7%（4月同+0.6%）と大幅に減少した。背景
には、前月に見られた個人向け社会保障給付の増加分が減少した特殊要因があり、労働所得の増加
トレンドは依然として続いている。また、実質個人消費支出も前月比で▲0.3%（4月同+0.1%）と
減少した。特に耐久財において、関税発動前の駆け込み消費の反動減が見受けられた。個人消費を
支える要因として、雇用の拡大や実質賃金の上昇が継続しているため、今月の所得・消費の減少に
限って言えば一過性にとどまると考えられる。しかし、6月には失業保険の継続受給者数が増加する
など、個人消費を支えてきた安定した労働市場には冷え込みのリスクが高まっている。

鉱工業生産：5月の鉱工業生産指数は前月比▲0.2%（4月同+0.1%）と低下した。主要産業別では、
製造業（同+0.1%）、鉱業（同+0.1%）が上昇したのに対し、月単位での変動が大きいユーティリ
ティ（同▲2.9%）が押し下げ要因となった格好。なお、景気との連動性が高い設備稼働率では、4
月以降、特にハイテク産業／自動車・同部品を除いた耐久財製造部門での低下傾向が目立つ。製造
業者が高関税発動前に生産を増加させ、製品在庫を積み上げた反動が出ている可能性がある。

（%）（前年比、%）
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▽国債利回りと公的債務残高（ユーロ圏）
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景況改善のモメンタムに陰り：S&Pグローバルが公表した6月のユーロ圏の総合購買担当者景気指数
（PMI）速報値は50.2（5月50.2）と横ばい推移し、好不況の分かれ目の目安の50超を維持。業種
別ではサービス業が50.0（5月49.7）と上昇、製造業は49.4（5月49.4）と横ばい。製造業は生産
調整の一巡で持ち直しの動きが続いてきたが、需要の弱さや米国の関税政策、中東情勢の不安定化
も相まってひと段落。サービス業も賃金上昇率鈍化による購買力低下などを受けて勢いを欠く状況。

防衛費増額と財政健全化の両立が問われる：NATO加盟国は防衛支出GDP比5%拡大に合意したが、
その前提となる財政状況は国により異なる。イタリアとドイツの国債利回りの差が欧州債務危機
（2010-12年）以来の最低水準に迫るなど金融市場では高債務国への懸念は薄らいでいるが、主要
国ではドイツ以外で公的債務残高GDP比が2010年代と比べて上昇。特にイタリアとフランスは財政
赤字GDP比がEU基準の3%を超え、過剰赤字手続きの対象国として赤字削減を求められている状況。
防衛支出の財源ねん出は容易ではなく、財政の持続性への疑念が再燃する可能性に要注意。

欧州経済（ユーロ圏） 上席主任研究員 堅川 陽平

（注）国債利回りのデータは2010年初めから2025年6月27日まで。
（出所）国際通貨基金（IMF）、LSEG

（注）企業の購買担当者に当該月の業況を前月と比較して改善・横ばい・
悪化の三択で回答してもらい、回答結果を指数化したもの。
調査期間は2025年6月12日～19日。

（出所）LSEG

▽購買担当者景気指数（ユーロ圏、PMI）
（50が好不況の分かれ目の目安） （％）
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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5月

▽新築住宅販売・着工・完工面積

（出所）中国国家統計局 直近：2025年5月

▽新築住宅販売・着工・完工面積の増減率

不調が続く住宅市場：5月の新築住宅の販売面積は、前年比▲4.6％と減少がやや進んだ。24年秋口
に導入された一連の住宅販売支援策の効果が薄れてきた。新規着工面積は同▲17.7%、完工面積は
同▲20.7%といずれも大幅な減少が続いた。販売の伸び悩みや、銀行融資の厳格化などで住宅開発
業者など住宅部門全体で建設資金不足が深刻な状況にある。5月の70主要都市の販売価格は前月比
▲0.2%と24カ月連続で下落した。下落は53都市（前月比+8都市）と大きく増加し、首都の北京も
再びマイナス圏に。上昇は13都市（同▲9都市）、横ばいは4都市（同+1都市）となった。

今後の展望：5月の大型連休が昨年に比べて1日多かったことで、建設工事の遅延や、販売成約の停
滞を招いた可能性がある。しかし、通年ベースで均してみると、コロナ禍前に15億平米程度あった
新規着工面積と販売面積はそれぞれ8億平米と5億平米に大きく減少した。また、未完工住宅と住宅
在庫の両方が、大きく積み上がる中、住宅不況の出口はいまだ見えない。

（12カ月後方移動合計値、億平米）（前年比、％）
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