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米国経済 主任研究員 浦野 愛理

（注）表中の数値はメンバー予測の中央値。カッコ内は前回（25年9
月）の見通し。実質GDP成長率と物価上昇率は10～12月期の前
年比、失業率は同期の平均、政策金利は年末値を示す。

（出所）連邦準備制度理事会より丸紅経済研究所作成

▽ FOMC参加者の経済・物価見通し（12月）

（注1）19人の参加者による見通しの中央値（2025年12月会合時点）
（注2）FF金利先物市場で織り込み度合いが最も高い金利レンジ
（出所）FRB、CME groupより丸紅経済研究所作成

▽米政策金利（FF金利）

12月FOMCは3会合連続で利下げ：連邦準備制度理事会（FRB） は、12月9～10日に開催した連邦
公開市場委員会（FOMC）で、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、
3.50～3.75%とすることを決定。また、準備金供給のため月400億ドルの短期国債購入も決定した。

今回公表されたFOMC参加者の経済・物価見通し（SEP）では、2026年の実質GDPが上方修正され
た一方、インフレ率は下方修正された。同年末時点の政策金利見通し（中央値）は3.4％（0.25％ポ
イント幅の利下げ1回に相当）と、足元の市場見通し（利下げ2回）よりも慎重な見方が示された。

パウエル議長は会見で、今回の利下げ理由として雇用市場の段階的な冷え込みを挙げた。インフレ
率は高いままだが関税の影響による財のインフレは一時的とし、先行きは仮に大規模な関税措置が
なければ財のインフレは来年の第一四半期頃にピークを迎え、年後半にかけて減速すると説明した。
現行の金利水準は中立金利の範囲内にあるとし、次回1月会合の利下げについてはデータ次第とした。

（%）（%）

2025 2026 2027 2028 長期

実質GDP
成長率

1.7 2.3 2.0 1.9 1.8
(1.6) (1.8) （1.9） （1.8） (1.8)

失業率
4.5 4.4 4.2 4.2 4.2
(4.5) (4.4) (4.3) （4.2） (4.2)

PCE
物価上昇率

2.9 2.4 2.1 2.0 2.0
(3.0) (2.6) (2.1) （2.0） (2.0)

コアPCE
物価上昇率

3.0 2.5 2.1 2.0 ―
(3.1) (2.6) (2.1) （2.0） ー

FF金利水準
3.6 3.4 3.1 3.1 3.0
(3.6) (3.4) (3.1) （3.1） (3.0)
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市場予想（12/12）

FOMC参加者の26年末見通し（注1）

市場予想（注2）

日本経済 主任研究員 伊勢 友理

▽事業所規模別所定内給与（2025年10月）▽賃金

先行きの実質賃金は前年比横ばい領域に接近か：10月の名目賃金は前年比＋2.6％と拡大したが、物
価の押し下げ要因が勝り実質賃金は同▲0.7％と前年割れが続いた。年度内の名目賃金は、すでに春
闘の賃上げ率が所定内給与（基本給に相当）に反映されているため、ボーナス支給月を除き現状の
2％台前半の伸びが続くとみられる。新年度は、次回春闘での賃上げ率が25年の5％台前半から4％
台後半に鈍化すると観測されており、過去の動向から類推する限り、春闘に加わらない中小企業を
含んだ平均的な賃上げ率は2％近傍にとどまる可能性が高い。一方、物価上昇率は政府の物価高対策
を背景に26年にかけて約0.3～0.7％ポイント（注）押し下げられるとみられるほか、足元で物価を約
0.4%ポイント押し上げているコメを中心に食料品の押し上げ効果の剥落が見込まれる。この結果、
物価上昇率も2%近傍まで鈍化し、実質賃金は前年比で横ばい領域に接近していくと見られる。もっ
とも、足元の円安が輸入物価の上昇を通じて食料品価格などの伸びを加速させれば、実質賃金の回
復を阻害する恐れも。（注）内閣府試算では、ガソリン暫定税率の廃止（事実上の減税）が年間を通じてCPIを約▲0.3%ポイント押し下

げ、電気ガス補助金が2～4月に平均で約▲0.4％ポイント押し下げることが見込まれている。
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（前年比％、寄与度％ポイント）

（出所）厚生労働省
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（注）「持家の帰属家賃を除く総合」で実質化
（出所）厚生労働省
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）中国海関総署 直近：2025年11月

▽主要国・地域向け輸出額

（出所）中国海関総署、WIND 直近：2025年11月

▽輸出額（米ドル建て）

対米輸出の大幅減が続く：11月の輸出額（米ドル建て）は前年比+5.9％と増加した。対米輸出は同
▲28.6％と、大幅な前年割れが継続。通年ベースで見た実額は、コロナ禍の最中に記録した4,000
億ドルを割り込む勢いとなっている。米国の対中フェンタニル関税は11月10日付で20％から10％
に引き下げられたが、11月終了時点で対米輸出の動向に顕著な変化は確認されなかった形。全体で
見た平均的な関税率は他国比でも高い状態が続くため、対米輸出の回復は限定的にとどまる見込み
だ。代わって「米国を除く世界」向けが同+12.1％と、10月の急減から持ち直し、輸出額全体を押
し上げている。日本や韓国、大洋州向けで頭打ち傾向が続く一方、東南アジア諸国連合（ASEAN）、
中南米、アフリカ向けは急増しており、欧州連合（EU）向けも回復傾向を示している。品目別では、
鋼材や化学品など素材から、自動車、太陽光パネル、蓄電池といった川下の製品にわたり幅広く拡
大しているが、輸出価格は今年後半に下げ幅を拡大し、交易条件の悪化が顕著になっている。

（12カ月後方移動合計値、億ドル）（前年比、％）
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▽各国の防衛産業の売上高の変化（日欧）

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

（注）全世界の防衛関連企業の売上高上位100社を対象として、企業
の国籍別に売上高を総計。国名の横の括弧内の数字は企業数を、
バブルの大きさは国籍別の防衛関連売上高の総計を示す。

（出所）ストックホルム国際平和研究所より作成

（売上高に対する防衛関連の比率、％〔2024年〕）

低迷続く独製造業の中で防衛関連は異例の活況：10月のドイツの鉱工業生産は前年比＋0.8%、前月
比＋1.8%といずれも増加した。コンピュータ・電子製品と医薬品の生産が大幅増を記録した一方、
自動車は前年割れが継続と、産業ごとに動きはまちまち。エネルギー集約型産業の生産水準は底ば
いが長期化しており、エネルギーコスト高による構造的苦境からの脱却の兆しは見えない。また、
同月の製造業新規受注は航空機や船舶、軍用車両を含む輸送機械の二桁増に支えられて増加はした
ものの、一過性要因が寄与した可能性もあり、それら大口受注を除いて見れば伸び率は限定的。

製造業全体としては依然盛り上がりを欠く状況だが、防衛関連は活況を呈している。同国の防衛産
業上位4社の昨年の防衛関連売上高は前年比＋40%と大幅増。来年には政府の防衛予算増額の効果
が本格的に表れ始めるなど今後も需要拡大は確実。こうした中、独防衛大手ラインメタルは受注残
が既に記録的高水準にあると発表。同社は今年欧州最大級の弾薬工場を開所したほか、軍事目的で
造船所や車両工場の買収も着手・検討し供給体制拡充を急ぐ。局所的に需要超過が生じている形だ。
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鉱工業生産

うちエネルギー集約型産業

製造業新規受注

▽鉱工業生産／製造業新規受注（ドイツ）

（注）製造業新規受注は航空機や軍用車両などの大口受注を除く。
（出所）ドイツ連邦統計局より作成

（2021=100、季節調整済）

（防衛関連売上高の前年比、％〔2024年〕）
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