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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

▽消費者物価（寄与度）

（出所）米労働省

▽非農業部門雇用者数／失業率

インフレ率低下を受けて利下げ早期化観測が再燃：政府閉鎖の影響で11日に公表された1月分の雇用
統計では、非農業部門雇用者数が前月差＋13万人（12月同＋4.8万人）と増加幅が拡大、家計調査
に基づく失業率も4.3％（12月同4.4％）と低下した。ただし雇用者数は過去遡及分で下方修正され
ている。一方、13日公表の1月消費者物価指数（CPI）は前年比＋2.4％（12月同＋2.7％）、変動
の大きいエネルギー・食品を除くコアCPIが同＋2.5％（12月同＋2.6％）といずれも前月から伸び
率が縮小。エネルギー価格の上昇率縮小が主因だが、ウエイトの高い住居費をはじめサービス価格
の伸びも縮小した。総じてみれば米連銀が重視する雇用改善とインフレ低下が同時に確認された形。

金融市場では予想を上回る雇用改善を受けて一時利下げ見通しが後退したが、その後のインフレ率
低下を受けて利下げ早期化観測が再燃、年央からの利下げ再開が織り込まれた。もっとも雇用の堅
調さに加え、関税分の価格転嫁が今後顕在化する可能性もあり、当面インフレへの警戒は残ろう。

（前年比%、寄与度%ポイント）（前月差、千人） （%）
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寄与度：

日本経済 主任研究員 伊勢 友理

▽消費支出と消費者マインド（二人以上世帯）▽賃金

先行きの実質賃金はプラス圏に近付く見込み：12月の実質賃金は前年比▲0.1％とおおむね横ばい圏
で推移。基本給に相当する所定内給与は同＋2.2%と増加ペースを保ったほか、ボーナスに相当する
特別給与は同＋2.6%と、前年同月の高めの伸び（同＋6.2％）の反動が予想された中でも着実に増
加した。他方、物価はガソリン税の旧暫定税率廃止に向けて補助金が段階的に拡充されたことなど
から上昇率が縮小した。先行きは食料品価格の鈍化に加え、電気ガス補助金（2～4月請求分）が物
価を一時的に押し下げることが見込まれ、実質賃金はプラス圏に近づくと予想される。

消費の本格回復には実質賃金の改善が望まれる：2025年平均でみた実質消費支出は、前年比＋
0.9％と緩やかに回復した。2024年に認証不正問題を受けて落ち込んでいた自動車購入で反動増が
あり、教養娯楽への支出も増加した。一方、食料品を中心とした物価高を背景に、年平均の実質収
入（帰属家賃除く物価ベース）は▲0.9％と再びマイナスに。消費の持続的回復に向けては実質賃金
の安定的なプラス化が重要で、労働生産性の改善に応じた適切な労働分配が望まれる。
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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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（注）2020年基準の消費者物価指数（持家の帰属家賃を除く総合）で
実質化。消費支出は12カ月後方移動平均値。消費者態度指数は季
節調整値。

（出所）総務省、内閣府

（万円） （DI）
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連
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（出所）IRENA

▽世界の均等化発電原価（2024年）

（出所）中国国家発展改革委員会 各地の単純平均値

▽再生可能エネルギー電力消費比率

再エネ電力消費比率の義務付け：中国では2025年から一部産業を突破口として、再エネ由来電力の
消費比率に関する規制が導入されている。電力を多く消費する電解アルミ（新地金）に加え、鉄鋼、
セメント、太陽光パネルの原料であるポリシリコンについて、2025年には電力消費の37.5％、
2026年には同38.6％以上を、再エネで賄うことが求められている。再エネ電力の需要を促すと同時
に、欧州の炭素国境調整措置（CBAM）を意識し、輸出財の環境面での競争力を強化する目的もあ
る。加えて、政府系新設データセンター（DC）には、電力の80％を再エネとする規制がある。送電
網への依存を最小限に抑え、再エネの出力不安定性を補う蓄電システムを組み合わせたDC向け電源
ソリューションを国内で確立し、発電設備の単品輸出からパッケージ型輸出へと高度化を図る意図
があるとみられる。電源整備の面では、太陽光や風力は化石燃料や原子力に比べて工期が短く、整
備コストも安価とされる。特に、送電網に制約があり、化石燃料が乏しい新興国を相手に、中国型
の「安く、早い」再エネ電源ソリューションを販売する狙いがあると考えられる。

（米ドル／kWh）（％）

2025 2026

電解アルミ 37.5 38.6

鉄鋼 37.5 38.6

ポリシリコン 37.5 38.6

セメント 37.5 38.6

新設DC 80.0 80.0

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

EU、豪州ともFTA交渉妥結を見据える：欧州連合（EU）と豪州との自由貿易協定（FTA）の交渉が
最終段階に入っている。両者は2018年に交渉を開始したが、豪州産農畜産品（牛肉や乳製品）のEU
市場へのアクセスを巡って溝が埋まらず、2023年に交渉が一旦決裂。昨年11月に交渉が再開した。
農畜産品に関してはEU側が特定地域の食品をブランドとして保護する地理的表示（「パルメザン」
など）を重視しており、報道によれば豪州産の名称使用可否が争点の一つになっている模様。豪州
はEUに関税割当緩和も求めており、フランスなど農業国の反発が合意の障害になっている可能性も。

交渉妥結後の展望：EUと南米メルコスールのFTAは、農畜産品の輸入拡大を懸念する欧州議会議員
の反対を受けて批准手続きが遅延する恐れがあるが、対豪州ではEU側の農畜産品の貿易赤字の規模
が限定的であるなど前者ほどの反発を想定しにくい面も。EUはリチウムやレアアースなど鉱物資源
が豊富な豪州への投資拡大も視野に入れる。EUは先月インドともFTA交渉を妥結させており、国際
秩序の揺らぎが懸念される中で、ミドルパワーの国々との貿易・経済安保協力を強化したい構えだ。

（出所）欧州委員会、ジェトロ、各種資料をもとに作成

相手国 ステータス
●発効済み
日本 経済連携協定、2019年2月発効
シンガポール 自由貿易協定、2019年11月発効
ベトナム 自由貿易協定、2020年8月発効
英国 通商・協力協定、2021年5月発効
NZ 自由貿易協定、2024年5月発効
●批准・発効待ち
インドネシア 包括的経済連携協定、2025年9月交渉妥結
メルコスール 2026年1月交渉妥結（→欧州議会が欧州司法裁に付託中）

インド 自由貿易協定、2026年1月交渉妥結
●交渉中
タイ 2023年3月、交渉再開に合意
フィリピン 2024年3月、交渉再開に合意
マレーシア 2025年1月、交渉再開に合意
UAE 2025年4月、交渉開始に合意

▽最近のEUの豪州以外との貿易協定をめぐる動き

（注）標準国際貿易分類（SITC）の1桁目が０、1、4の品目群を
「農畜産品」として分類。

（出所）欧州委員会

▽EUの対豪州の貿易収支（2024年）
（10億ユーロ）
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