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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（注）ASEAN5はインドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、ベ
トナムの5カ国。

（出所）観光庁

▽訪日外客数

（出所）財務省

▽輸出入額と貿易収支

半導体関連が輸出の下支えに：2025年の貿易収支（通関ベース）は2.7兆円の赤字と赤字額が前年
比▲52.9％縮小した。輸出額はアジア向けの半導体等電子部品や半導体等製造装置が堅調だったこ
とから伸びた一方、輸入額は原油価格の下落を背景に微増にとどまった。他方、対米貿易収支は7.5
兆円の黒字と、黒字額が同▲12.6％縮小。トランプ関税を受けて輸出が同▲4.1％と自動車を中心に
落ち込んだ一方、輸入は昨年7月の日米合意で追加購入を約束した穀物類や原油、液化石油ガスが増
加、同＋1.6％の伸びとなった。先行きの輸出は、関税が引き続き重しとなるものの、AI関連需要を
中心に半導体市場の拡大が見込まれており、一定の下支えになるとみられる。

インバウンドは頭打ちか：2025年の訪日外客数は4,268万人（前年比＋15.8％）、消費額は9.5兆
円（同＋16.4％）といずれも過去最高に。年間で見ると、訪日外客数、消費額ともに中国が増加に
最も寄与したが、日中関係の悪化から12月単月の中国人客数は同▲45.3％と大幅減。2026年は中
国人客数の減少に加え、宿泊施設等の収容能力に余裕が失われつつあることなどから頭打ちか。
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米国経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽物価指数（PCEデフレーター）

（出所）米商務省より丸紅経済研究所作成

▽実質個人消費支出（PCE）

サービス消費がけん引する個人消費と根強いインフレ率：2025年7〜9月期の実質GDP成長率（改定
値）は、前期比年率+4.4％と速報値から上方改訂された。輸出と投資の上方修正が主因。個人消費
はわずかに下方修正されたが、雇用等に不透明感が増した中では堅調さを保ったと評価される。

11月の実質個人消費支出（PCE）は前年比＋2.6％と増加。政府閉鎖によるデータ不足の影響を割り
引いて見る必要があるが、個人消費の堅調さは継続している模様。自動車・同部品などの耐久財を
中心に財消費の減速感が見られる一方、ヘルスケアなどサービス消費の好調さが継続している。

連邦準備制度理事会（FRB）が物価指標として重視するPCEデフレーターは11月に前年比+2.8%、
変動の大きい食品・エネルギーを除くコアPCEデフレーターも同+2.8%と高止まり。根強いサービ
ス価格の上昇が続く中、財価格の上昇率が拡大傾向にある点には留意が必要。足元の雇用・物価情
勢を踏まえ、1月27〜28日の連邦公開市場委員会（FOMC）では政策金利が据え置かれる見通し。

（前年比%、寄与度%ポイント）（前年比%、寄与度%ポイント）
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財政収支（右軸）

中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）IMF

▽財政収支・公的債務残高
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〔寄与度〕純輸出 〔寄与度〕総資本形成

〔寄与度〕最終消費支出 実質GDP成長率

（出所）中国国家統計局

▽ 実質GDP成長率（寄与度別）

25年の成長率は目標並みだが、26年は減速見通し：2025年の実質GDP成長率は、1〜3月期をピー
クに減速が続いたものの、通年では前年比+5.0％と政府目標並みの結果となった。最終消費支出が
+2.6％ポイントと成長率の約半分の寄与を示し、力強さを欠きつつも安定的に推移した。純輸出の
寄与度は+1.6％ポイントと堅調で、輸出では高関税で落ち込んだ対米分をそれ以外が補い、輸入の
停滞もプラス方向に寄与した。一方、総資本形成の寄与度は+0.8％ポイントと35年ぶりの低率だっ
た。固定資産投資は、不動産投資の大幅減少に加え、財政余力の低下でインフラ投資が縮小、過当
競争是正を目的とした規制強化は製造業の設備投資を圧迫した。

2026年の成長率は、減速傾向が続き前年比+4％台前半にとどまる見通しである。住宅不況の長期
化に加え、インフラ建設や設備投資の落ち込みが重なっている。さらに、人口減少といった構造的
な下押し圧力も底流にあり、景気減速に歯止めがかかりにくい状況にある。過去の景気対策を通じ
て財政余力が失われており、政策発動余地が狭まっていることにも留意が必要である。

（GDP比、％） （同左）（前年比％、寄与度%ポイント）

貿易協定の恩恵拡大への期待感は強い：1月のドイツのZEW景気期待指数（市場関係者の見通し）
は59.6（12月45.8）と上昇。機械や自動車など輸出志向型産業で大幅改善がみられた。17日にEU
と南米メルコスールが貿易協定に署名、25年に及ぶ交渉を経て発効の目途が立ち、工業製品の輸出
拡大への期待が高まったことが主因とされる。同指標の調査期間後の21日にはトランプ大統領がグ
リーンランド領有に関連し欧州諸国に発動を予告していた関税を撤回、リスク要因も一部払拭。

メルコスールとの協定発効が遅れる懸念も：一方で、メルコスールとの貿易協定（前号参照）に関
し、21日に欧州議会が欧州連合（EU）条約への適合性について欧州司法裁判所に意見を求める動議
を僅差で承認。南米産農畜産品の流入を懸念する農業国出身議員による反対や、加盟国の議会承認
無しで暫定発効が可能という協定の設計に対する不満が背景にある。同裁判所の見解を待つことに
なれば、数カ月後と予想された協定の暫定発効が年単位で後ろ倒しになる可能性がある。技術的に
現時点でも暫定適用を進めることは可能との見方もあるが、そうなればEU内の亀裂を広げそうだ。

▽メルコスールとの貿易協定のEU条約上の主な争点

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）欧州議会

争点 協定の構造と欧州議会の懸念

暫定協定と
混合協定と
の分割可否

• 協定は当初EUと加盟国の批准が必要な混合協定
の扱いだったが、欧州委員会は加盟国批准無し
で適用可能な暫定協定と、混合協定に分割。

• 一部の欧州議会議員は、これを加盟国の議会の
批准権を軽視するものであるとして批判。
（ただし、昨年にチリとの貿易協定を類似の方式
で暫定発効、現在も適用中の前例がある。）

再均衡化
メカニズム

• 一方の国・地域が適用した措置がもう一方の
国・地域の利益を著しく損ない、貿易に悪影響
を及ぼす場合は後者が補償を求めることが可能。

• 一部の欧州議会議員は、これがメルコスール諸
国からEUに対して、環境保護や食品安全などに
関する措置適用を控えるよう圧力をかける手段
として利用される可能性を危惧。

▽ZEW景気期待指数（ドイツ）
（「改善」ー「悪化」）
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（注）6カ月先の見通しに関して「改善」と「悪化」の回答割合の差を示す。
調査期間は2026年1月12日〜19日。

（出所）欧州経済センター（ZEW）
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