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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

▽GDPギャップとコアコアCPIの
フィリップス曲線

▽消費者物価（CPI）

消費者物価指数（CPI）：7月の総合CPIは前年比＋3.1％（6月同＋3.3％）と伸びが鈍化した。昨
年同月には電気・ガス補助金の終了という物価押し上げ要因があり、その反動が前年比での上昇率
縮小の主因。エネルギーや生鮮食品を除いたコアコアCPIは食料価格が根強い上昇を続ける中で、同
＋3.4％（6月同＋3.4％）と高止まり。ただしコアコアCPI上昇率への寄与度が＋0.6％ポイントと
大きいコメの上昇率は２カ月連続で縮小。2025年産の新米価格も高止まりが続くとみられているも
のの、これまでのような急騰は抑止される見通しで、来春には押し上げ効果は剥落か。コメを除く
食料は、食品企業が値上げを躊躇しない姿勢を強める中でこの先も高めの伸びが続く公算が大きい。

景気と物価の関係に変化：物価上昇率とGDPギャップの関係を見ると、需給の変化に対する物価の
感応度が高まっていることがうかがえ、物価上昇率も上方にシフトしたまま定着。企業・家計の予
想物価上昇率も高まっており、景気が多少悪化しても物価上昇率が縮小しづらい構造に変化してい
ることを示唆。労働力不足に伴う高めの賃金上昇率も供給面からのインフレ持続を支持する要因に。

（コアコアCPIの前年比、％）
（前年比％、寄与度％ポイント）

（注）GDPギャップ＝（実際のGDP－潜在GDP）/潜在GDP。
CPIは消費税調整済指数。

（出所）内閣府、総務省
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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：

（注）*生鮮食品及びエネルギーを除く
（出所）総務省
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（GDPギャップ、2期ラグ、％）
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米国経済 主任研究員 清水 拓也

米金融政策の基本原則を改訂：連邦公開市場委員会（FOMC）は8月22日、金融政策の基本的枠組み
を定めた”Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy” の改訂版を公表した。
今回の改訂は、原則5年ごとに実施される金融政策枠組みの包括的な見直しプロセスの一環である。

レビューの主な論点：2020年版に記載された以下2点の再検討が注目された：①インフレ率が一時
的に目標を下回った場合、しばらく目標を上回ることを容認して平均2％達成を目指す「柔軟な平均
インフレ率目標（いわゆる「埋め合わせ戦略」）」、②雇用に関する達成目標である「最大雇用」
から不足した際の対応を重視する一方、労働需給がひっ迫した場合の対応は明記しない方針。いず
れも、2010年代の低成長・低インフレ・低金利が常態化した時代を背景に、将来の景気過熱を一時
的に容認してでも金融緩和を継続するとのコミットメントを明確化し、政策の有効性を高める狙い
から導入された。しかし、コロナ禍以後の高インフレ局面において、結果として金融引き締め開始
を遅らせた一因と評価され、より広範な経済情勢に対応可能な枠組みへの見直しが求められていた。

主な変更点：公表日に実施された経済シンポジウム「ジャクソンホール会議」で、パウエル議長は、
物価目標について「埋め合わせ戦略」を廃し「柔軟なインフレ率目標」に回帰したと明言。今次改
訂版にも同様の含意があると考えられる。個人消費支出（PCE）デフレーターで測る長期目標（前
年比2％）とこれに則して長期インフレ期待をアンカーするコミットメントに変更はない一方、これ
が脅かされた場合にはより機動的に政策対応がなされる可能性が暗示された。また雇用については、
最大雇用を「物価安定の下で持続的に達成可能な最も高い雇用水準」と定義した上で、労働市場の
ひっ迫等が物価の上振れリスク等をもたらす場合、先手の対応もあり得ることを明確にした。加え
て、インフレ目標と雇用目標が両立しない時期における対応として、各目標からの乖離の度合い、
および両目標値に回帰するまでの時間軸の違いを考慮した政策運営が明記された。必要に応じて一
方の目標を優先し得るが、長期的には両目標の達成に資する道筋を重視する立て付けとみられる。

変更の含意：今次改訂は、金融政策運営において「インフレ率2%目標とこれに則した期待インフレ
のアンカー維持」を軸としつつも、幅広い経済状況に応じた機動的な対応を重視する姿勢への遷移
を明確にした。もっとも、最新の経済データと見通しを基に政策判断を行うFOMCの現運営方針を追
認したのみの内容ともとれ、直近の政策の方向性に変更を迫る性質のものではないと考えられる。
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）中国人民銀行 直近：2025年7月

▽住宅ローン等家計部門向け中長期新規貸出

（出所）中国国家統計局 直近：2025年7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：7月の新築住宅の販売面積は前年比▲6.5％、新規着工面積は同▲10.0%と減
少が続いた。完工面積は同▲27.3%と今年最大の減少率に。高温・豪雨の多発による完工の遅延な
ど一時的な要因もあったが、慢性的な販売の低迷や、銀行融資の厳格化による建設資金不足も背景
にある。同月の70主要都市の新築住宅販売価格は前月比▲0.3%と26カ月連続で下落した。下落は
60都市（前月比+4都市）、上昇は6都市（同▲8都市）、横ばいは4都市（同+4都市）となった。

今後の展望：価格の下落が観察された都市数は３月を底に再び増加傾向を見せている。政府が導入
した一連の住宅部門支援策の効果が薄れてきたことや、引き渡しリスクへの不安を背景とした住宅
購入意欲の低下を踏まえると、今後も値下がりが進む可能性がある。25日には不動産大手、中国恒
大（エバーグランデ）が香港証券取引所で正式な上場廃止に。同社は過去に債務不履行を起こして
おり上場廃止は形式的だが、借入依存度の高い住宅部門の脆弱性に再び注目が集まる恐れも。

（12カ月後方移動合計値、億元）（前年比、％）
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フランス財政悪化：フランスでは2010年代以降ほぼ一貫して財政赤字GDP比がEU財政基準の3%を
上回ってきた（2016-20年平均で4.2%）。欧州委の予測によれば2025年5.6%、26年5.7%と悪化
が継続、一般政府債務残高GDP比は2010年86％から25年116％へと拡大基調にある。昨年、複数
の大手格付け機関が同国の国債格付けを1段階引き下げ（S&P:AA→AA-、Moody’s:Aa2→Aa3）。
投資適格水準を依然維持しているが、多くの機関が格付けの見通しを「ネガティブ」に変更した。

政局混乱が財政懸念を助長：マクロン大統領が解散総選挙を発表した昨年6月からフランスの長期金
利の対ドイツのスプレッドが顕著に上昇。その後も内政混乱が金利上昇圧力に。足元ではバイル仏
首相が8月25日、緊縮方向の2026年予算案の賛否を問うべく9月8日に内閣信任投票を実施すると発
表。下院で過半数の議席を持たない中道与党連合にとって賭けだが、不信任を示す勢力が過半数を
上回っており首相解任が濃厚。極右・極左が伸長する中、政治的に不人気な緊縮財政の主張は票を
集めづらく、金利急騰など市場から圧力がかからない限り、財政健全化への道筋は見通しにくい。

欧州経済（ユーロ圏／フランス） 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）LSEG（出所）欧州委員会 春季経済予測（2025年5月19日）

▽ユーロ圏主要国の財政指標 ▽ユーロ圏主要国の10年国債利回り
（対ドイツのスプレッド、日次）

（縦軸：財政収支GDP比〔2025年見込〕、％）
（％）

（横軸：一般政府債務残高GDP比〔2025年見込〕、％）
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（執筆者プロフィール）
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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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