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◆景気は内需に底堅さ

2024年１～３月期の米国実質ＧＤＰ成長率

は前期比年率＋1.6％と、前期（同＋3.4％）か

ら伸びが鈍化したものの、内需を中心に底堅い動き。

需要項目別にみると、純輸出や在庫投資が全体を

下押しした一方、個人消費や設備投資が押し上げ。

純輸出と在庫投資を除いた実質国内最終需要は

同＋2.8%と高めの伸び。

◆個人消費は、先行き減速へ

足元の個人消費は堅調。１～３月期の実質個

人消費は前期比年率＋2.5%と底堅く推移。内訳

をみると、自動車・部品、ガソリンなどエネルギー関連

の財消費がマイナスに転じた一方、医療や金融・保

険を中心にサービス消費が増加。

もっとも、先行きの個人消費の増勢は鈍化する見

通し。４月の小売売上高は前月比0.0％と前月か

ら伸びが減速。背景として以下の２点が指摘可能。

第１に、過剰貯蓄の取り崩し。コロナ禍の活動制

限による消費抑制や政府による現金給付などの経

済対策によって蓄積した家計の過剰貯蓄は、ピーク

時の３割程度まで減少。

第２に、信用環境の引き締まり。ニューヨーク連銀

の４月調査によると、家計全体の約５割が前年より

も信用状況がタイト化したと回答。とくに、外部からの

資金調達で支出を賄う低所得者層を中心に支出

抑制の動きが強まる可能性。

概況：景気は内需を中心に底堅さ
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◆設備投資は堅調

2024年１～３月期の実質設備消費は前期比

年率＋2.9％と、堅調に推移。内訳をみると、機械

投資が増加に転じたほか、ソフトウェアを含む知的財

産投資の増勢も加速。これまで全体を押し上げてい

た構築物は横ばいとなったものの、インフレ抑制法

（ＩＲＡ）など産業政策の恩恵を受ける製造業

では、構築物投資が引き続き増加。

先行きの設備投資は底堅く推移する見通し。重

要産業の国内誘致政策や人工知能関連の需要

増加などが建設投資やコンピューター関連投資を押

し上げる見通し。もっとも、米銀の企業向けの貸出

態度は引き続き厳格化方向にあるなど、信用環境

が引き締まっており、オフィスビル建設など一部の設備

投資を押し下げる見込み。

◆外需がＧＤＰを押し下げ

外需は低調。１～３月期の実質輸出は前期比

年率＋0.9%と、前期（同＋5.1％）から大幅に

減速。産業資材が前期からの反動で大きく減少した

ことなどが主因。

一方、１～３月期の実質輸入は同＋7.2％と前

期（同＋2.2％）から大幅に増加。なかでも、政

府支援で工場建設などが増加していることを背景に、

資本財が増加。

概況：設備投資は堅調
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労働者の週平均労働時間と雇用者数
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◆労働需給はひっ迫

４月の非農業部門雇用者数は、前月差＋17.5

万人と低い伸びとなったほか、失業率は3.9%と上

昇。もっとも、雇用者数の伸びは、依然として2019

年平均（16.6万人）を上回っているほか、失業率

は、ＦＲＢの長期均衡水準見通しの4.1％を下回

るなど、労働需給は引き続きひっ迫。

◆雇用保蔵が解雇を抑制

ＦＲＢによる高金利政策にもかかわらず、労働需

給がひっ迫する背景として、以下の2点が指摘可能。

第１に、企業による雇用保蔵。米国企業はコロナ

禍初期に大量の人員削減を実施。経済活動の再

開後、企業は移民の流入減や高齢者の早期退職

などから深刻な人手不足に直面。そのため、企業は

人員を囲い込む動きを強めることに。この結果、1人

あたりの労働時間が減少しているほか、解雇率は歴

史的な低水準。

第２に、産業政策による需要喚起。試算によれば、

ＣＨＩＰＳ法の法案が最初に議会へ提出された

2020年から24年4月にかけて、同法の優遇措置が

呼び水となり、米国内で約4,500億ドルの民間投

資を喚起し、およそ5.6万人の直接雇用を創出。

トピック：雇用保蔵や国内産業支援で労働需給はひっ迫
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◆利下げ先送りを示唆

ＦＲＢは、４月30日～５月１日に開催された

ＦＯＭＣで６会合連続で政策金利を据え置き。

パウエル議長はＦＯＭＣ後の記者会見で、利下げ

の先送りを示唆。需要増加や賃金上昇を受けたイ

ンフレ圧力の高まりが背景。ＦＲＢが重視するコア

ＰＣＥデフレーターは、１～３月期に前期比年率

＋3.7%と、前期から加速。

先行き、賃金面からのインフレ圧力は鈍化する見

込み。求人倍率は引き続き低下しており、雇用コス

トの伸びも鈍化。今後もこの傾向が続き、ＦＲＢは

９月にも利下げを開始すると予想。

◆６月から量的引き締めペースの減速を決定

今回の会合では、６月からの量的引き締め（Ｑ

Ｔ）ペースの減速も決定。これにより金利上昇圧力

が緩和。月間最大600億ドルの米国債縮小ペース

を250億ドルに引き下げ。一方、住宅ローン担保証

券（ＭＢＳ）の縮小ペースは350億ドルで維持。

2017年から19年に実施されたＱＴでは、レポ金利

が急騰した経緯を踏まえ、ＦＲＢは引き締めペース

の緩和で金融市場の混乱を抑える狙い。

ＱＴの終了時期は、バランスシート残高がコロナ前

と同水準のＧＤＰ比20％程度まで減少するとみら

れる来年後半を予想。パウエル議長は、ＦＯＭＣ

後の会見で、バランスシートの縮小ペースは減速する

ものの、最終的な収縮幅が小さくなるわけではないと

説明。

Fed Watch：６月から量的引き締めペースは減速
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政策金利とレポ金利

（％）

ＦＯＭＣ声明文とパウエル議長会見の概要

（資料）FRBを基に日本総研作成

・インフレが続き、労働市場が引き続き堅調であれば、

　利下げを遅らせることが適切となる可能性。

・次の政策金利の変更が利上げになる可能性は低い。

・量的引き締めペース（QT）は６月から減速。

・インフレ率はこの１年で低下したが、依然として高水準。

・ここ数カ月はインフレ目標に向けた進展がみられない。

・インフレが持続的に鈍化しているとの確信を深めるには、

　従来の想定よりも時間がかかりそう。

・雇用の増加は堅調で、失業率は低水準。

・賃金の伸びは、この１年で緩やかになったが、

　労働需要は、依然として供給を上回っている。

金融

政策

物価

雇用
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米国景気・金利見通し：通年の成長率は潜在成長率並みに

米国経済・物価見通し

米国金利見通し

◆景気の拡大ペースは幾分鈍化へ

米国の景気拡大ペースは幾分鈍化する見通し。

金融環境の引き締まりから、企業の設備投資や家

計の消費活動は下押しされ、実質GDP成長率は

夏場にかけて一時的に潜在成長率を下回る見通し。

この間、インフレ率は緩やかに低下する見込み。

その後は、良好な雇用・所得環境などが個人消費

を下支えするほか、労働力などの供給力が引き続き

回復し、成長率は上昇。インフレの沈静化による利

下げも景気を後押し。

通年では、2024年から25年にかけて成長率は

2％前後と潜在成長率並みの水準を維持すると予

想。

◆長期金利は低下へ

ＦＲＢは、インフレ抑制に向けて金融引き締め姿

勢を当面維持する見通し。本年後半には、インフレ

の沈静化を受けて利下げが開始される見込み。

量的引き締め（ＱＴ）については、６月からバラン

スシートの縮小ペースが減速（テーパリング）。ＱＴ

の終了時期は来年後半となる見込み。

長期金利は、インフレや金融引き締めへの警戒感

残存が当面上昇圧力となるものの、６月からのテー

パリング開始や年後半からの利下げが織り込まれる

ことで、緩やかに低下する見込み。

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 4.9 3.4 1.6 1.5 1.4 1.8 2.0 2.1 2.5 2.3 1.9

個人消費 3.1 3.3 2.5 2.1 1.6 1.8 2.0 2.1 2.2 2.4 2.0

住宅投資 6.7 2.8 13.9 2.0 3.0 4.0 5.0 5.0 ▲ 10.6 5.6 4.4

設備投資 1.4 3.7 2.9 1.4 1.8 2.3 2.5 2.7 4.5 2.7 2.5

在庫投資（寄与度） 1.3 ▲ 0.5 ▲ 0.4 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.0 0.1

政府支出 5.8 4.6 1.2 1.5 1.5 1.3 1.1 1.0 4.1 2.6 1.2

純輸出（寄与度） 0.0 0.3 ▲ 0.9 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.6 ▲ 0.3 ▲ 0.2

輸出 5.4 5.1 0.9 1.5 2.0 2.5 2.5 2.5 2.6 1.9 2.4

輸入 4.2 2.2 7.2 4.0 3.5 2.5 3.0 3.0 ▲ 1.7 3.6 3.0

実質最終需要 3.6 3.7 2.5 1.9 1.7 1.9 2.0 2.1 2.4 2.5 2.0

消費者物価 3.6 3.2 3.2 3.1 2.8 2.6 2.2 2.1 4.1 2.9 2.2

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 4.4 4.0 3.8 3.4 3.2 3.0 2.6 2.4 4.8 3.4 2.5

（資料）BEA、BLSを基に日本総研作成

（注）在庫投資、純輸出の年間値は前年比寄与度、四半期値は前期比年率寄与度。消費者物価は前年（同期）比。　　　　　　

2025年2023年 2024年
2023年 2025年2024年



▶
なぜ欧州議会選挙で極右の躍進が予想されているのか ― 国際協調による負担が有権者
の不満を蓄積 ―

藤本一輝 5月22日

▶
グリーン関連製品の「脱中国」推進がＥＵ経済を下押し ― グリーンフレーションや中国によ
る対抗措置の恐れ ―

藤本一輝 5月1日

▶
米国、後払い決済の延滞増が消費下押しに ― 信用力が低い層の４割が同決済を利用
―

立石宗一郎 4月22日

▶
為替需給面の変化が円高進行を抑制 ― 経常収支が黒字でも円高圧力を生みにくい構
造に―

立石宗一郎 4月11日

▶ トランプ再選時の米国環境エネルギー政策～その展望とわが国に求められる対応～ 栂野裕貴 4月3日

▶
トランプ氏再選は原油価格の上振れリスク―地政学リスクの増大や中長期の投資阻害が原
油高要因に―

松田健太郎 3月28日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

リサーチフォーカス

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15025.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15025.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14983.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14983.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14968.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14932.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14932.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14913.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14905.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14905.pdf
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