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日本：3月の消費は低調、一部で買いだめの動き
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4月インフレ率は一段加速、物価高対策は限定的か：4月雇用統計は非農業部門雇用者数が前月から
11.5万人増加し、失業率は4.3％と変わらず。同月時点では中東情勢が企業マインドを悪化させてい
た様子はなく、雇用への悪影響も確認されなかった形。ただし価格への影響は時間を追うごとに増
大しており、コスト増で企業収益悪化が顕在化すれば、これまでの「低採用・低解雇」状態に変化
が生じる可能性も。4月の消費者物価指数（CPI）は前年比＋3.8％（3月同＋3.3％）と前月に続い
て伸び率が急拡大。原油高を受けガソリンなどエネルギー価格が押し上げに寄与した。変動の大き
いエネルギー・食品を除くコアCPIは同＋2.8％（3月同＋2.6％）と小幅に拡大。ジェット燃料の高
騰を背景に航空運賃で上昇がみられるなど、サービス価格にもインフレ圧力が波及し始めている。
こうした中、トランプ政権は11月の中間選挙を見据えて、ガソリン税や牛肉輸入関税の停止・引き
下げなど物価高対策を打ち出した。しかし、ガソリン税は価格上昇分のわずかを相殺するに過ぎず、
牛肉輸入関税は畜産業者等の反対で延期を余儀なくされるなど、即効性は乏しいとみられている。

米国経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）米労働省より丸紅経済研究所作成

▽消費者物価

（出所）米労働省

▽雇用統計

（前年比％、寄与度％ポイント）（前月差、千人） （%）
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日本経済 主任研究員 松尾 朋紀

3月の消費は低調、所得増も予想インフレ上昇が下押し：家計調査では、3月の実質消費支出（二人
以上の世帯）が前年比▲2.9％と、前月（同▲1.8％）を上回る減少。交通・通信、特に自動車購入
費に加え、光熱・水道への支出も前月から減った。毎月勤労統計調査では、同月の実質賃金が前年
比＋1.0％と3か月連続でプラスだったが、エネルギー価格高騰などを背景に家計の予想インフレ率
が上昇しており、生活防衛意識の強まりから所得増が消費に直ちには結び付かなかったとみられる。

一部で買いだめの動き、先行きは小売価格上昇に注意：3月の家計調査では、ポリ袋・ラップ、トイ
レットペーパーなどへの支出が増加した。品不足への懸念から買いだめの動きが出た可能性がある。
実際、4月に入って供給懸念が強まり、同月の企業物価指数は前年比＋4.9％と、前月の同＋2.9％か
ら上昇幅が拡大。特に石化関連、非鉄金属で価格が急騰した。ナフサの価格上昇とともに、エチレ
ン、ベンゼンなどの基礎化学品、ひいてはシンナーなどの川下品目にも波及しており、こうした動
きが時間差を伴って消費者物価に波及し、消費を下押しするリスクに注意。

（出所）内閣府『消費動向調査』
より丸紅経済研究所作成

▽予想インフレ率

（出所）総務省『家計調査』、
厚生労働省『毎月勤労統計調査』

▽実質家計消費と実質賃金
（％）

（出所）日本銀行『企業物価指数』より丸紅経済研究所作成

(前年比、％) (品目数)

▽企業物価指数・品目別の価格変動分布
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（注）北京・上海・広東の単純平均値 直近調整日：5月9日
（出所）中国発展改革委員会

▽レギュラーガソリンの小売価格

（注）「その他」はCPIと主要項目寄与度（公表ベース）との差分
（出所）中国国家統計局より丸紅経済研究所作成

▽消費者物価指数（CPI）

物価上昇圧力が一段と強まる：4月の消費者物価指数（CPI）は前年比＋1.2％と、高めの上昇率が
持続した。医療・保険や教育などのサービス分野では、旺盛な需要に対して供給体制の整備が追い
付かず、構造的な物価上昇要因となっている。また、中東情勢緊迫化に伴う原油価格上昇はガソリ
ンなど燃料価格の上昇を通じ全体に波及したと見られ、前年同月の下落分の反動を割り引いても、
大きめの影響があったと見受けられる。なお、中国のガソリン価格は国際原油価格に連動し、最大
で月3回調整される仕組みとなっており、足元では1リットル当たり8.7元程度と、2月末の約7.1元
から上昇し高止まりしている。また、原油供給の制約を受けて製油所の稼働率は紛争前の73％から
足元では63％に低下しており、石油製品にとどまらず、ナフサや化学品原料でも供給不足と価格上
昇圧力が強まっている。4月の生産者物価指数（PPI）からも、エネルギー高が素材産業へ波及して
いることが確認された。先行きは、エネルギー価格の上昇に加え、石油化学品高の定着により生活
必需品を含め幅広い分野で物価上昇圧力が一段と強まる可能性が高い。

（元/リットル）（前年比%、寄与度%ポイント）
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金融市場は中東の停戦協議進展に期待か：欧州経済センター（ZEW）の調査によると、5月のドイ
ツ景気期待指数（市場関係者の6カ月先の見通し）は▲10.2とマイナス圏での推移が継続。業種別で
は、中東情勢によるエネルギー高に伴い同集約型産業の鉄鋼や化学品ほか、インフレ高進による需
要減が懸念される小売で大幅なマイナス。また、5月初旬にトランプ政権がEUに自動車関税引上げ
をちらつかせたことで自動車が顕著に悪化した。中東情勢による個別産業への影響が懸念される一
方、停戦協議が進展するとの期待感から、株価見通しに関する指数は＋17.2と上昇を見込む向きが
優勢。市場は実体経済に対する中東情勢の影響長期化を十分織り込んでいない可能性も。

インフレ期待の変化とECBの初動に注目：同月のZEWのユーロ圏のインフレ期待指数は65.3（4月
79.0）と直近ピークの3、4月に引き続き高水準で推移した。2022年を例に取ると2月のロシアによ
るウクライナ侵攻などを受け天然ガス価格が暴騰。3月にインフレ期待指数がピークをつけ、4カ月
後の7月に欧州中銀（ECB）が利上げを開始した。実際のインフレ率は秋口まで上昇し続け、その後
も高止まりが継続した。よって今回ECBが6月か7月の理事会で利上げに動いたとしても早すぎない
との見方ができよう。ECB公表の家計のインフレ期待の指標は、短期（1年先）を中心に3月に大幅
上昇。金融政策の観点からは中期（3年先）のインフレ期待の継続上昇が確認されるかが注目される。

▽インフレ期待と消費者物価（ユーロ圏）

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

▽ZEW金融市場調査：景気期待（ドイツ）
（回答割合、「改善」ー「悪化」）
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（注）6カ月先の見通しに関して「改善（上昇）」と「悪化（低下）」の
回答割合の差を示す。調査期間は2026年5月4日〜11日。

（出所）欧州経済センター（ZEW）
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インフレ期待（ZEW調査）

消費者物価（HICP、右軸）

（回答割合、「上昇」ー「低下」）

（注）ZEWインフレ期待指数に関しては左図（注）参照。
消費者物価のデータは2026年4月分まで。

（出所）欧州経済センター（ZEW）、欧州委員会

（前年比、％）
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