
 1 

2023 年 12 月 25 日 
No.2023-041 

米国経済、トランプ再選で高インフレ・低成長も 

〜懸念される財政・対中・移民政策の大転換〜 
調査部 研究員 栂野裕貴 

    
《要 点》  

◆ 米国では、2024 年 11月に大統領選挙が行われる。現時点の情勢を踏まえると、

民主党からは現職のバイデン大統領が、共和党からは前職のトランプ氏が本選挙

に進出する公算が大きい。 

 

◆ 物価高による景況感の悪化や不法移民の増加に対する不満の高まりを受けて、バ

イデン大統領の再選には強い逆風が吹いている。一方、岩盤支持層を中心にトラ

ンプ氏への支持は根強く、同氏の勝利を予想する世論調査結果も多い。このため、

現時点では、トランプ氏が大統領選に勝利する可能性は相応に高い。 

 

◆ トランプ氏が大統領に返り咲いた場合、以下の通り、①財政政策、②対中政策、

③移民政策の３点が大幅に変更され、米国景気に悪影響を及ぼす可能性がある。 

（１） 財政赤字拡大で、物価と金利が上昇 

トランプ減税の延長など、拡張的な財政政策の採用が考えられる。試算によると、

歳出抑制を伴わずにトランプ減税が延長される場合、財政赤字はベースラインか

らＧＤＰ比で１％ポイント拡大する。財政拡大は需要を刺激することで物価上昇

を招くほか、タームプレミアム上昇を通じて金利を押し上げる恐れがある。 

 

（２） 対中関税引き上げで、国民負担が増大 

対中関税の引き上げなど、保護主義的な通商政策に傾斜する可能性が高い。対中

関税が＋10％ポイント上昇する場合、物価上昇による国民の負担はＧＤＰ比で

0.1～0.2％ポイント高まると試算される。ほかにも、供給網の再編で経済効率が

低下する可能性や、経済政策の不透明感が高まり、株価の下落や設備投資の手控

えなどが発生する可能性もある。 

 

（３） 移民排斥で、高インフレ・低成長に 

移民規制の強化など、排外主義的な移民政策を採ることも予想される。試算によ

ると、米国の潜在成長率は、不法移民の入国が全面禁止されると▲0.1％ポイン

ト、全ての移民流入が停止されると▲0.3％ポイント低下する。供給力の天井が

下がることで、米国が高インフレ・低成長の経済構造に陥るリスクがある。 
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１．大統領選挙に向けた動きが本格化 

米国では、2024 年 11 月５日に大統領選挙が行われる。大統領選挙の結果は、その後の米国の政

策動向を左右する。とりわけ、政権交代の際には前政権から政策が大幅に変更されることも多く1、

米国景気に及ぼす影響は大きい。 

大統領選挙は、民主党や共和党が自党の大統

領候補者を選出する予備選挙と、選出された各

候補者が一騎打ちで争う本選挙の二段階に分か

れる（図表１）。予備選挙は、来年１月のアイオ

ワ州の共和党党員集会を皮切りに全米各地で行

われ、その結果を受けて来夏の党大会で各党が

大統領候補者を正式に指名する。本選挙では、各

候補者が全米 50 州とワシントンＤ.Ｃ.に配分さ

れた総勢 538 人の大統領選挙人を奪い合う。投

開票日には、有権者の投票が州ごとに集計され、

最も多くの票を得た候補者がその州の選挙人を

すべて獲得する2。獲得した選挙人の数が過半数

の270人に達した候補者が大統領に選出される。 

どちらか一方の政党が勝利することが確実視

されている州も多く、実際に本選挙の結果を左

右するのは「激戦州」と呼ばれる少数の州であ

る。2024 年の大統領選挙ではアリゾナやジョー

ジアなどが激戦州とされており、これらの州の

選挙結果が全体の帰趨を決める公算が大きい

（図表２）。 

 

２．バイデン大統領の再選には強い逆風 

足元の情勢をみると、現職のバイデン大統領

が出馬の方針を示しているため、来夏の党大会

を待たずに同氏が民主党の事実上の大統領候補

となっている。しかし、全米におけるバイデン大

統領の支持率は足元で４割程度と、不支持率を

大きく下回っている（図表３）。これは、前回

（2020 年）の大統領選挙で敗北した際のトラン

プ氏よりも厳しい情勢である。 

バイデン政権は、2021年の発足から２年間で、

アメリカ救済計画法、超党派インフラ投資法、Ｃ

 
1 米国では、当選した大統領が次官補以上（日本の局長級以上）の官職をすべて任命し、前政権に任命さ

れた者は基本的に退職する（久保［2018］）。そのため、政権交代時の政策変更が大きくなりやすい。 
2 「勝者総取り」と呼ばれる仕組み（メイン州とネブラスカ州は適用対象外）。 
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（図表３）現職大統領の支持率と不支持率
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（資料）Real Clear Politicsを基に日本総研作成
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（図表２）州別の選挙情勢（12月25日時点）

（％）
（資料）The Cook Political Reportを基に日本総研作成

（注）優勢州は、「Likely」「Lean」と分類された州の選挙人数の合計。

激戦州は、アリゾナ・ジョージア・ミシガン・ネバダ・ペンシルベニア・

ウィスコンシンの6州。
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（図表１）大統領選挙のスケジュール（2024年）

日程 政治イベント

1月15日 　共和党、アイオワ州党員集会（予備選挙開始）

2月3日 　民主党、サウスカロライナ州予備選挙

3月4日 　連邦議会占拠に関するトランプ氏の初公判

3月5日 　各州の予備選挙が集中する「スーパーチューズデー」

7月15～18日 　共和党、全国党大会（大統領候補正式指名）

8月19～22日 　民主党、全国党大会（大統領候補正式指名）

11月5日 　大統領選挙の投開票日

本選挙

（資料）各種報道を基に日本総研作成

予備

選挙

（資料）各種報道を基に日本総研作成
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ＨＩＰＳ・科学法、インフレ抑制法といった重要法案を成立させるなど、数多くの実績を残した。そ

れにもかかわらず、支持率が低迷している背景には、次の２点がある。 

第１に、高インフレによる景況感の悪化であ

る。ミシガン大学消費者信頼感指数をみると、イ

ンフレの高進に伴って、共和党支持者だけでな

く無党派層の景況感も過去平均の水準を大幅に

下回っている（図表４）。物価高をバイデン政権

の責任とする見方が広まっていることも、支持

率の低下に拍車をかけている。野党の共和党議

員は今次のインフレを「バイデンフレーション」

として強く批判しているほか、主要メディアも

バイデン政権の財政出動をインフレ高進の一因

として指摘している3。 

 第２に、不法移民の増加に対する不満の高ま

りである。税関・国境取締局によると、米国とメキシコの国境で 2023会計年度（2022年 10月から

2023年９月まで）に拘束された不法移民は前年度比で＋４％増加し、過去最高水準を記録している。

経済不振や政情不安などを理由に、近隣の中南米諸国から米国への入国を希望する人が急増してい

るとみられる。こうした状況に、米国民は治安悪化への懸念や増大する移民支援の負担に対する不

満を強めている。一部の国民はバイデン政権が前政権よりも移民希望者に寛容的な政策を実施して

いることが、こうした不法移民の急増を招いたとして批判している。 

 

３．共和党内では、トランプ氏が独走 

 バイデン大統領の対抗馬となる共和党候補者

の支持率をみると、トランプ氏が６割強と他の

候補者を大きく引き離している（図表５）。トラ

ンプ氏への支持が根強い理由として、岩盤支持

層の存在が挙げられる。世論調査4によると、共

和党支持者全体の 34％がトランプ氏の岩盤支持

層を意味する「熱烈なＭＡＧＡ運動支持者」であ

ると回答している。 

 なお、トランプ氏は自身の支持者による連邦

議会占拠を扇動した罪をはじめとする複数の事

件で起訴されているものの、裁判の結果が予備

選挙に及ぼす影響は限定的とみられる。岩盤支

持層の多くは、トランプ氏の犯罪行為をそもそも信じていないことが背景にある。以上を踏まえる

と、現時点ではトランプ氏が共和党の大統領候補として選出される公算が大きい。 

 
3 The Wall Street Journal（2023 年６月 28 日）“Why Bidenomics Gets No Love From Voters” 
4 Monmouth University Poll（2023 年 12 月６日）“Trump Voters Want a Clear Primary Field”調査期

間は 11 月 30 日から 12 月４日。ＭＡＧＡは Make America Great Again の略。 
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（図表５）共和党の主要候補者の支持率
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（資料）Real Clear Politicsを基に日本総研作成
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（図表４）ミシガン大学消費者信頼感指数
（ポイント）

（年/月）（資料）ミシガン大学、BLSを基に日本総研作成

（注）高インフレ期は、CPI総合前年比が＋3％を上回っている時期。

【バイデン政権期】

高インフレ期
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４．トランプ再選なら、米国経済が高インフレ・低成長に陥るリスク 

 バイデン大統領とトランプ氏の対決となった

場合、トランプ氏が勝利する可能性は相応に高

いと考えられる。米調査会社リアル・クリア・ポ

リティクスの集計では、2023年 11月１日から 12

月 18 日にかけて行われた 36 回の世論調査結果

のうち、24 回がトランプ氏の勝利を示唆する結

果となった。激戦州に限ってみても、バイデン大

統領は苦戦を強いられている。ニューヨーク・タ

イムズとシエナ大学が実施した世論調査による

と、激戦６州のうち５州でトランプ氏がバイデ

ン大統領をリードしている（図表６）。 

 仮に、トランプ氏が大統領に返り咲いた場合、

以下の通り、①財政政策、②対中政策、③移民政

策の３点が大幅に変更5され、米国景気にマイナ

ス影響を及ぼす可能性がある（図表７）。 

 

（１）財政赤字拡大で、物価と金利が上昇 

 前政権時のスタンス6を踏まえると、トランプ

氏は拡張的な財政政策を採る可能性が高い。歳

入面では、2017年末に成立した減税・雇用法（以

下、トランプ減税）のうち、2025年度に失効予

定の個人向け減税措置7を延長すると予想され

る。減税措置が延長されると、予定されていた増

収分は消失し、歳入が下振れることになる。 

一方、歳出面では、前政権時以上に政府支出が

増加する可能性がある。まず、高齢化により社会

保障関連支出が一段と増加する見込みである。国勢調査局の将来推計によると、65 歳以上が総人口

に占めるシェアは 2017年（前政権発足時）の 15.6％から、2025年（次政権発足時）に 18.7％まで

上昇する見通しである。トランプ氏は社会保障関連支出の抑制に強く反対しているため、高齢化に

伴う歳出の拡大は避けられないと予想される。加えて、金利上昇による利払い負担増も歳出を増加

 
5 トランプ氏が立法を伴う政策変更（減税など）を行うためには、大統領選挙と同時に行われる連邦議会

選挙で共和党が上下両院の多数を確保することが必要であるが、その実現可能性も高い。米政治サイト

270toWin による議会選挙の情勢予測では、下院選挙は共和党がやや優勢とされている。上院選挙につい

ても、2024 年に改選される議席の多くが民主党に偏っていること（改選対象の 34 議席のうち、23 議席が

民主党系）などから、共和党が優勢と予測されている。 
6 トランプ氏は伝統的な共和党の政治家と異なり、財政規律への関心が低い。議会共和党の側も党内支持

率が高いトランプ氏との対立を避けるため、前政権時には財政規律への執着を弱めた（中林［2021］）。 
7 トランプ減税は、①個人所得税の減税、②法人税の減税、③国際課税の改革の３分野で構成される（渋

谷［2023］）。①のうち、超過累進税率の引き下げや課税所得の算出に用いられる標準控除額の引き上げな

どは、2025 年度までの時限措置となっている。 
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（図表６）激戦州における各候補の支持率
（％）

（資料）ニューヨーク・タイムズ/シエナ大学を基に日本総研作成

（注）12月6日公表の世論調査結果。<>内は各州の選挙人数。

（図表７）トランプ再選で想定される主な政策変更

（資料）各種報道、トランプ氏HPなどを基に日本総研作成

（注）✓は、2017/1～21/1にトランプ政権下で実施された政策。

項目 概要

■減税（所得税・法人税）

■国防・社会保障・メディケアの規模は維持

✓減税・雇用法による法人税率引き下げ（35→

   21％）、所得税減税（25年度に一部失効）

■単独主義的な対中規制強化

■対中関税の引き上げ

✓通商法301条に基づく対中関税の引き上げ

■メキシコとの国境管理強化

■不法移民の取り締まり強化

✓国境警備の強化（国外退去者数の増加）、

   コロナ禍の移民入国制限

財政

中国

移民
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させる。議会予算局（ＣＢＯ）によれば、利払い

費の増加を主因に米国の財政赤字は 2020年代後

半にかけてＧＤＰ比５％台で推移する見通しで

ある（図表８）。米国の長期金利は 2017年の２％

台から足元で４％前後まで切り上がっているた

め、前政権時よりも財政支出が嵩みやすくなっ

ている。 

こうした財政拡大は景気や物価の振幅を強め

るほか、金融システムにも悪影響を及ぼす可能

性がある。仮に、歳出抑制を伴わずにトランプ減

税が延長される場合、財政赤字は上述のＣＢＯ

の見通しからＧＤＰ比で１％ポイント拡大する

と試算される。財政拡大は需要を刺激すること

で物価上昇を招き、ＦＲＢの利下げペースを遅

らせる要因にもなる。加えて、金融市場で財政の

持続性に対する懸念が高まる場合、タームプレ

ミアムの上昇が長期金利を押し上げる可能性も

ある（図表９）。金利上昇は経済活動を下押しす

るほか、金融システムの不安定化を招くことで

金融面のリスクを増幅させる恐れがある。 

 

（２）対中関税引き上げで、国民負担が増大 

 保護主義的な通商政策も米国景気へのマイナ

ス影響が大きい。とりわけ、対中関税が一段と引

き上げられるリスクには注意を要する。報道に

よると、トランプ氏はすべての輸入品に 10％の

関税を課すと主張している8。これは、中国を念

頭に置いた発言とみられる。トランプ氏の通商

分野の公約策定に携わるライトハイザー前通商

代表部（ＵＳＴＲ）代表も、トランプ氏が政権を

奪還した場合、対中関税を大幅に引き上げるこ

とを明言している9。 

 コロナ前から米中対立が激化しているにもか

かわらず、米国の財輸入に占める中国のシェア

は１割強と引き続き高く、対中関税を引き上げ

た場合の影響は大きい（図表 10）。関税引き上げ

 
8 The Washington Post（2023 年８月 22 日）“Trump vows massive new tariffs if elected, risking 

global economic war” 
9 日本経済新聞（2023 年８月６日）「『トランプ氏復権なら中国向け関税上げ』前 USTR 代表」 
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（図表９）米10年国債のタームプレミアム
（長期金利への寄与度、％ポイント）

（年/月/日）
（資料）ニューヨーク連銀を基に日本総研作成

フィッチ、米国債を格下げ

▲ 12

▲ 10

▲ 8

▲ 6

▲ 4

▲ 2

0
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基礎的財政収支

利払い費
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（図表８）財政収支（対名目ＧＤＰ比）
（％）

（資料）CBOを基に日本総研作成

（注）「トランプ減税」延長時の財政収支は、25年度に予定されている

一部失効が回避され、その分の歳入が減少した場合について、

CBOの予測を基に日本総研が試算したもの。減税による経済効

果などは加味せず。

（会計年度）

「トランプ減税」

延長時の財政収支

CBO予測

0

5

10

15

20

25

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2000 05 10 15 20

（資料）U.S. Census Bureauを基に日本総研作成

（注）23年の値は、1～9月のデータを年率換算。

（年）
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（図表10）米国の対中国財貿易額
（％）

輸入額

（左目盛）
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は、国内の輸入企業の部材調達コストを押し上

げる。企業がコストの増加分を販売価格に転嫁

すると、物価上昇を通じて家計の負担が増加す

る。試算によると、対中関税が＋10％ポイント上

昇する場合、米国民の負担はＧＤＰ比で 0.1～

0.2％ポイント高まる（図表 11）。この試算は関

税引き上げによる直接的なコスト増加分だけを

考慮しているが、間接的なマイナス影響が生じ

ることも考えられる。例えば、企業がサプライチ

ェーンの再編を迫られることで生じる経済効率

の低下や、通商政策の不確実性に起因する株価

下落や設備投資の手控えなどが指摘されている

（Amiti et al.[2019]、Amiti et al.[2020]）。

加えて、中国が対抗措置をとることで、米国の対

中輸出などが下振れる可能性もある。 

 

（３）移民排斥で、高インフレ・低成長に 

排外主義的な移民政策も米国の中長期的な成

長力を低下させる。トランプ氏の当選で移民規

制が強化された場合、米国の人口増加ペースは

鈍化する可能性が高い。ＣＢＯの将来推計（ベー

スライン）では、米国の人口は 2022年の 3.3億

人から 2050年にかけて 3.7億人へ増加すると見

込まれている（図表 12）。この増加のほとんどが

移民の流入による。 

仮に、移民制限的な政策で人口が想定から下

振れた場合、労働投入量の減少を通じて米国の

潜在成長率を下押しする可能性が高まる。前述

のＣＢＯの人口見通しを基に試算すると、2025

年以降に不法移民の入国を全面禁止した場合

（シナリオ①）、労働生産性の伸びが同じでも米

国の潜在成長率はベースライン対比で▲0.1％

ポイント下振れる（図表 13）。仮に、すべての移

民が規制された場合（シナリオ②）、下振れ幅が

▲0.3％ポイントに拡大し、潜在成長率は 1.5％

まで低下すると試算される。また、移民労働力の

減少は移民以外の労働投入を下押しするリスク

もある。移民は看護、介護、チャイルドケアとい

った対面ケアサービス業に就く傾向が強く、こ
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（資料）ピーターソン国際経済研究所（PIIE）、米財務省、BEAを

基に日本総研作成

（注）輸入関税は、PIIEが個別品目の関税率を貿易量で加重平均

して算出（期末値）。国民負担額は、連邦政府の関税収入。

対中関税が＋10％ポイント引き上げられた場合の国民負担の

増分を日本総研が試算。

（年/期）

（％）

（図表11）米国の輸入関税と関税による国民負担
（％）

【試算】

輸入関税（対中国、左目盛）

輸入関税（対中国以外、左目盛）

国民負担額

（対名目GDP比、右目盛）

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

2015 20 25 30 35 40 45 50

シナリオ①（2025年以降、不法移民の純流入ゼロ）

シナリオ②（〃、移民の純流入ゼロ）

ベースライン

（資料）CBOを基に日本総研作成

（注）CBOの人口見通し（ベースライン）から移民の純流入見通しを

控除して日本総研が試算。移民の出産・死亡によって生ずる人

口変動は考慮せず。不法移民は、違法入国者と合法で入国後

に滞在許可が失効した者の合計と定義（幼少期に親に連れられ

て入国した者も含む）。

（図表12）米国の人口の見通し
（億人）

（年）

CBO予測

1.81 1.82 1.76 
1.50 
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労働投入量

労働生産性

潜在成長率

（資料）CBOを基に日本総研作成

（注）22年とベースラインは、CBO予測。シナリオ①/②は、図表12の

人口シナリオに沿って労働投入量が下振れた場合の潜在成長率

を日本総研が試算。労働投入量の下振れ率はベースライン対比

の人口の下振れと同率と仮定。労働生産性はベースラインと同様。

（図表13）潜在成長率のシミュレーション
（％） 【2025～28年の平均（年率）】
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うしたサービスの供給不足やコスト高が、移民以外の労働力を労働市場から退出させる動きにつな

がる可能性がある（Cohen and Shampine[2022]）。 

このように、トランプ氏の大統領再選は、供給力の天井を下げることで米国が高インフレ・低成

長の経済構造に陥る可能性を高める。栂野・立石・松田［2023］が指摘するように、米国景気は今の

ところ軟着陸に向かっているものの、政治情勢がそのシナリオを狂わせるリスクに注意が必要であ

る。 

 

以  上 
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