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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*

米国経済 主任研究員 清水 拓也

消費者物価：12月の総合CPIは前年比＋3.6％（11月同＋2.9％）と上昇率が大幅に拡大。政府によ
る時限的な価格抑制策が終了したことに伴い電気代が上昇したことが主因。野菜などの生鮮食品や
コメ価格の高騰も押し上げに寄与。基調的なインフレ率を示すコアコアCPI（生鮮食品とエネルギー
を除く）上昇率は同＋2.4％と、前月から横ばい。先行きは、年明けに再開した電気・ガス料金の価
格抑制策が2～4月の総合CPIを再び抑えるなど、政策要因で一進一退となる見通し。

金融政策：日銀は23～24日の金融政策決定会合で政策金利を0.5％程度に引き上げた。展望レポー
トでは、25年度のコアCPIの見通しを前年比＋2.4％と、10月時点の同＋1.9％から大幅に上方修正。
植田総裁は会見で、基調的なインフレ率が想定通りに推移していること、輸入物価の上振れに伴う
物価見通しの上方修正などを背景に利上げが適切と判断したと説明。今後、展望レポートで示した
経済、物価の見通しが実現する場合、政策金利の引き上げが継続されるであろうと述べた。

（％）

日本経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）LSEG

▽金利

（注）*生鮮食品及びエネルギーを除く
（出所）総務省

▽消費者物価（CPI）

（前年比、％）
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10年物国債利回り

無担保コール翌日物金利

2024/6-7
国債買入れ
減額方針

2022/12
許容変動幅を
±0.5％に拡大2022/4

許容変動幅を
±0.25％に設定

2023/7
指し値オペ水準を
1.0％に切り上げ

2023/10
1.0％超えを容認

2024/3
YCC撤廃

2024/3
マイナス
金利解除

2024/7
利上げ

2025/1
利上げ

誘導目標
0.5％程度

小売売上高：12月の小売売上高は前月比+0.4％（11月同+0.8％）と続伸した。GDPの算出に用い
られる部門のみで構成されるコア小売売上高も同+0.7%（11月同+0.4%）と堅調に増加した。部
門別では13部門中10部門が増加を記録し、特に自動車・同部品販売（同+0.7%）の好調さが目立
つ形に。背景として、バイデン前政権の電気自動車（EV）購入支援策が廃止されるとの観測から生
じた駆け込み需要や、メーカーによる販売奨励措置の拡大などが指摘される。物価上昇の影響を差
し引いても消費は底堅く、雇用拡大・実質賃金上昇が家計の消費余力を下支えする状況が窺われる。

鉱工業生産：12月の鉱工業生産指数は前月比+0.9%（11月同+0.2%）と加速した。主要産業別で
は、製造業（同+0.6%）、鉱業（同+1.8%）、ユーティリティ（同+2.1%）と総じて上昇。ウェ
イトの大きい製造業では、米航空機製造大手の労働者によるストライキの収束に伴い航空・宇宙関
連（同+10.2%）の急回復が目立った。ただし、鉱工業部門の設備稼働率（＝生産指数／生産能力
指数×100）は23年初頭以降、幅広い産業で依然として前年同期を下回る状況が続いている。

（出所）米商務省

▽小売売上高

（10億ドル） （％）
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小売売上高 前月比（右軸）

（出所）米連邦準備制度理事会より丸紅経済研究所作成

▽鉱工業生産指数

（2019年平均=100）
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自動車・同部品 航空・宇宙関連
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

欧州経済（ユーロ圏） 研究主幹 榎本 裕洋

（出所）国際決済銀行

▽ユーロ圏・米国の政策金利（％）

（出所）EUROSTAT

▽ユーロ圏：消費者物価（前年比％）

2024年 7月 8月 9月 10月 11月 12月

総合 2.6 2.2 1.7 2.0 2.2 2.4

総合(燃料・食料除く) 2.9 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7

食料 2.3 2.3 2.4 2.9 2.7 2.6

燃料 1.2 ▲3.0 ▲6.1 ▲4.6 ▲2.0 0.1

非燃料工業製品 0.7 0.4 0.4 0.5 0.6 0.5

サービス 4.0 4.1 3.9 4.0 3.9 4.0
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ユーロ圏

米国

ユーロ圏・米国間
の金利差拡大

12月ECB理事会議事要旨は利下げ継続を示唆：1/16に欧州中央銀行（ECB）は3会合連続での利下
げを決めた24年12月の理事会議事要旨を公表。インフレ低下が想定通り進めば「金融引き締めの段
階的な巻き戻しが適切になる」とし、利下げ継続を示唆。また最近のインフレ加速は想定内と指摘。

同理事会で示されたユーロ圏実質GDP成長率予測は、24年前年比+0.7%（9月予測比▲0.1%pt）、
25年同+1.1%（同▲0.2%pt）、26年+1.4%（同▲0.1%pt）、27年+1.3%。しかしこの予測は
貿易政策の不確実性を直接考慮していない点にも言及し、下方リスクを指摘。

物価についてはサービスインフレ率の勢いが弱まっており、25年前半にも顕著な低下があると予測。
これがインフレ目標（前年比+2.0%）達成への最終段階となるとした。また米国大統領選挙や独・
仏での政策不確実性により、市場が予想するターミナルレート（当面の最終的な政策金利）が10月
会合時の1.84%から1.66％に低下、FRBの同レートとの差がほぼ2%ptに拡大したことにも触れた。

2024年GDP：2024年の実質GDP成長率は前年比+5.0%と景気刺激策が寄与し政府目標並みの結
果に。寄与度別では、最終消費支出が+2.2％ポイントと大幅に縮小。コロナ等による振幅を考慮し
ても縮小傾向が継続しており、年中盤以降の消費マインドの悪化も影響した。一方、総資本形成の
寄与は同+1.3%ポイントと前年並みで、財政措置を伴うインフラ投資の拡大が住宅投資の減少を穴
埋めした形。純輸出の寄与は+1.5%ポイントで、外需依存の高まりや駆け込み的な対米輸出を反映。

2025年見通し：2025年の各地の成長率目標が出揃い、大多数が前年比+5％超と高めの目標を提示。
この状況を踏まえ3月の全人代（国会）では、2025年の政府目標が昨年と同じく前年比+5％程度に
決まる可能性が高い。しかし、住宅不況や消費の低迷に加え、米追加関税が一層の下押し圧力とな
る懸念から、市場では同+4%程度への減速を予測する向きが優勢。既往の経済対策の蓄積もあり政
府債務（GDP比）が過去10年で倍増する中、財政リスクを避けながらの経済運営が課題に。
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（出所）各種報道より丸紅経済研究所作成

▽各地の2025年成長率目標

（出所）中国国家統計局

▽ 実質GDP成長率（寄与度別）

（前年比、%）（前年比％、寄与度%ポイント）
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主要地域
2025年実質GDP成長率目

標（前年比）

チベット +7~8％

海南 +６％以上

内モンゴル、湖北、重慶、新疆 +６％程度

安徽、四川 +5.5%以上

吉林、浙江、湖南、河南、貴州、甘粛、寧夏 5.5%程度

福建 +5～5.5％

河北、遼寧、江蘇、山東 +5％以上

天津、北京、黒竜江、上海、広東、広西、江
西、雲南、山西、陝西

+5％程度

青海 +4.5％程度
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