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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（出所）日本銀行

▽日本銀行の政策委員の見通し（中央値）▽消費者物価（CPI）

消費者物価指数（CPI）：エネルギーや生鮮食品を除いた9月のコアコアCPIは、前年比＋3.0％（8
月同＋3.3％）とコメ価格の上昇率縮小などを背景に鈍化した。先行きはコメ価格の押し上げ効果が
来春にはほぼはく落するとみられ、一部で指摘される中国からの安価な製品の流入も押し下げ要因
となる一方、円安進行が輸入物価上昇を通じて押し上げに作用する可能性も。なお、エネルギーを
含む総合CPIでは、ガソリン税の旧暫定税率廃止や電気ガス補助金の政策動向が変動要因に。

日銀、年内利上げに含みも：日銀は10月の金融政策決定会合で政策金利を据え置いた。展望レポー
トの物価見通しは前回（7月）分を踏襲。消費者物価（除く生鮮食品）上昇率は食料品価格の伸び鈍
化で26年度に2％を下回った後、27年度は成長率が高まるもとで予想物価上昇率も上昇し、再び2％
に拡大するとした。経済見通しも前回比ほぼ不変。今後の政策運営を巡り植田総裁は、予想物価上
昇率が上昇する中で「実質金利低下の経済への影響を今後も精査し、次の会合では適切な政策判断
をするつもり」と発言。来年春闘の初動のモメンタムを確認するとしつつ、年内利上げに含みも。

（前年度比、％）
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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

（前年比％、寄与度％ポイント）
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米国債

MBS

米国経済 上席主任研究員 坂本 正樹

（注）QT：量的引き締め、MBS：不動産担保証券
矢印は米国債+MBSの残高とその対GDP比（25年GDPは推計）

（出所）FRB

▽FRBの量的引き締め（QT）対象資産の推移

（出所）FRB、米労働統計局（BLS）

▽政策金利とインフレ率

10月FOMCで２会合連続利下げ：10月28～29日開催の連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策
金利（FF金利）の誘導目標レンジを0.25%ポイント引き下げ、3.75～4.00%とすることを決定。連
邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は、今回の利下げについて雇用に関する最近のダウンサ
イドリスク拡大を念頭に置いた措置とする一方、12月の利下げは「既定路線ではない」とした。

米金融当局は、労働市場減速と関税引き上げ措置によるインフレ加速リスクというジレンマに加え
て、10月以降は政府閉鎖による主要経済統計の集計・公表停止という新たな困難に直面している。
不透明感の強まりが、追加利下げへの慎重論につながっていることがパウエル議長から改めて示さ
れた形だ。会見後、12月利下げに関する市場の織り込みは9割超から7割未満まで急速に後退した。

また、11月をもって量的引き締め（QT）を終了、12月から保有債券の償還分を全額再投資しバラン
スシートの規模を維持するとした。不動産担保証券（MBS）の償還分は、引き続き米国債に再投資
されるが、再投資の制限がなくなるため資産構成の変化は早まる見込み。

（%） （兆ドル）

（10億ドル/月) 米国債 MBS
22/6 QT開始 30.0 17.5
22/9 加速 60.0 35.0
24/6 減速 25.0 35.0
25/4 減速 5.0 35.0

<資産縮小ペース(償還上限)>
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CPI(総合、前年比)
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(19/12末)
3.7兆ドル(17.4%)

(22/4末)8.5兆ドル(32.5%) (25/10末)
6.3兆ドル(20.5%)
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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

▽米国の対中関税（実効関税率ベース）

（出所）中国国家統計局 直近：2025年4月

▽購買担当者景気指数（PMI）

企業景況感の悪化：10月の製造業購買担当者景気指数（PMI）は悪化し、好不況の分かれ目とされ
る50を下回る状況が続いた。業種別では、食品加工や自動車、鉄道・船舶・航空関連で改善が続い
た一方、繊維・アパレル、化学品、セメントなどの建築資材は悪化し、全体を押し下げた。例年よ
り長い連休の影響で製造業の現場で人手不足が生じたほか、オランダ政府が中国系半導体企業を管
理下に置いたことを受けて、同社の中国製車載半導体の出荷が一時停止したことも、景況感を押し
下げた可能性がある。非製造業は50付近で推移している。連休の影響で輸送関連や娯楽などのサー
ビス業がやや盛り上がった一方、建設業は住宅不況に加え、連休中の人手不足も影響し悪化した。

今後の展望：10月30日に開催された米中首脳会談を受け、米国の対中追加関税が11月10日から
10％引き下げられるため、輸出産業を中心に景況感が一定程度改善することが見込まれる。一方で、
住宅不況や国内企業の過当競争の取り締まりが引き続き圧迫要因となる。

（％）

48

49

50

51

52

53

 2
0
2
4
/1

 2
0
2
4
/3

 2
0
2
4
/5

 2
0
2
4
/7

 2
0
2
4
/9

 2
0
2
4
/1

1

 2
0
2
5
/1

 2
0
2
5
/3

 2
0
2
5
/5

 2
0
2
5
/7

 2
0
2
5
/9

製造業

非製造業

（注）国家統計局PMI：製造業·31業種・3,200社、非製造業43業種・4,300社の購買担当者を対象に所在企業の景況感を調査。本月の現況と今後3カ月の見通しを前月と比
較して改善・横ばい・悪化で回答。提出は22日～25日。「改善割合＋横ばい割合×1/2」の季節調整値を月末に公表。
製造業PMI＝新規受注×30%＋生産×25%＋雇用×20％＋（100－サプライヤー納期※）×15%＋主要原材料在庫×10％。
参考指数として、新規輸出受注、輸入、購買量、原材料購買価格、出荷価格、完成品在庫、手持ち受注残、業務活動予期の8指数を公表。
※インバージョン指数。同時間の長期化→同指数の低下→製造業PMIは上昇。配送時間の短縮化→同指数の上昇→製造業PMIは低下。
非製造業PMI：〔主要指数〕①商務活動、②新規受注、③投入資材価格、④販売価格、⑤雇用、⑥業務活動予期。〔参考指数〕⑦新規輸出受注、⑧手持ち受注残、⑨
在庫、⑩サプライヤー配送時間。製造業PMIのような算出された指数がないため、非製造業PMI＝①商務活動で代用。

（出所）9/25時点PIIE情報に11/10からの対中関税10％引き下げを追加
（出所）PIIEより丸紅経済研究所作成（出所）中国国家統計局 直近：2025年10月
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米中対立の狭間で苦境に立つ欧州自動車業界：欧州連合（EU）の域外向けの自動車輸出額は2023年
終盤からほぼ一貫して前年割れが継続。中国の内需減速で同国向けの減少が押し下げに寄与する中、
昨年まで最大の輸出先国だった米国向けもトランプ政権の関税政策の影響で4月以降、前年比2桁減
が継続。EU域内の自動車生産の約6割を域外輸出向けが占めているため、需要面で大きな打撃に。

供給面では米中対立の影響で今春に浮上したレアアース供給懸念に続き、半導体でも懸念が浮上。
発端はやはり米中対立。9月末の米トランプ政権による輸出管理適用範囲拡大を受け、中国資本の在
オランダ企業ネクスぺリアが半導体の前工程製品を中国に供給できなくなる可能性が発生。その後、
同社が前工程機能を中国に移転する気配を察知したオランダ政府が介入。一方、後工程は同社の中
国拠点で行われており、中国政府は完成品輸出停止で報復。欧州自動車企業の多くが中国からの完
成品に依存していたため供給不安を惹起した。足元では在庫利用で影響を緩和している模様。10月
末の米中首脳会談を経て中国の輸出停止措置の緩和が示唆されたが、自動車業界への影響を要注視。

欧州経済（自動車市場） 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）欧州委員会

▽輸出先国別輸出額（EU、自動車）
（前年比、％）

▽企業景況感の生産・受注項目（ドイツ、自動車）
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（出所）欧州委員会
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（回答割合の差、「改善」ー「悪化」）

https://www.piie.com/research/piie-charts/2019/us-china-trade-war-tariffs-date-chart


（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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