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◆個人消費は先行き減速へ

足元の米国個人消費は堅調。2023年11月の

実質個人消費は前月比＋0.3％と、前月から伸び

が加速。内訳をみると、娯楽用品などの財消費が増

加したほか、飲食・宿泊などのサービス消費も増加。

個人消費が堅調な背景として、良好な雇用・所

得環境が指摘可能。12月の失業率は3.7％と低

位で推移しているほか、非農業部門雇用者数は前

月差＋21.6万人と高めの伸び。所得環境も改善

しており、12月の実質賃金上昇率（平均時給ベー

ス）は前年比＋0.8％と、プラス圏の推移が持続。

もっとも、先行きの個人消費は減速する見通し。

家計の過剰貯蓄の減少や信用環境の引き締まりが

背景。ニューヨーク連銀の調査によると、家計全体の

６割が前年よりも信用状況がタイト化したと回答。

◆住宅市場の本格回復は利下げ開始後に

11月の住宅販売件数は減少基調が持続。内訳

をみると、中古販売は増加した一方、新築販売が

大きく減少。11月の住宅着工件数は前月から急増

したものの、依然として利上げ開始前を１割以上下

回る水準。

先行き、住宅市場は低迷が続く見込み。６％を

超えるローン金利や信用環境の引き締まりが家計の

住宅購入を抑制する公算。こうした需要の低迷を

受け、住宅着工の回復ペースも緩やかにとどまる見

通し。住宅市場が本格的な持ち直しに転じるのは、

今春の利下げ開始以降になると予想。

概況：家計部門の経済活動は減速へ
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◆非製造業は底堅く推移

2023年12月のＩＳＭ非製造業景況感指数は

50.6と、良し悪しの分かれ目となる50を上回る水

準。雇用は縮小した一方、事業活動の拡大や新規

受注の増加が全体を押し上げ。業種別にみると、全

18業種のうち、農林水産業、宿泊・飲食、ヘルスケ

アなどの９業種の業況が改善。

◆製造業は不振

非製造業とは対照的に、製造業は調整局面が長

期化。12月の鉱工業生産は前月から増加したもの

の、大規模ストライキ終結を受けた自動車生産のリ

バウンドが主因。バイデン政権の産業政策の影響な

どからハイテク関連財では増産が続く一方、シェアが

大きいその他の製造業は減産基調が持続。

◆設備投資は低迷へ

足元の設備投資は低調。７～９月期の実質設

備投資は前期比年率＋1.4％と前期（同＋

7.4％）から伸びが大幅に鈍化。内訳をみると、構

築物投資や知的財産投資は増加した一方、機械

投資が減少。足元にかけて建設支出が好調を維持

する一方、資本財出荷は減少。機械投資の下押し

を主因に10～12月期の設備投資も低めの伸びと

なった公算大。

本年１～３月期以降の設備投資も低迷が続く

見通し。企業の資金調達環境の悪化が主因。Ｎ

ＦＩＢの調査によると、中小企業の先行き３ヵ月

間の信用環境を示すＤＩは、タイト化方向。

概況：製造業を中心に企業部門は低迷
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（注）DIは、「今後3ヵ月間で、必要な融資を得るのが容易になるか、困難に

なるか」という質問に対する回答割合から算出されたもの。
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◆共和党内では、トランプ氏が独走

米国では、11月の大統領選挙に向けた動きが本

格化。15日に開かれた共和党のアイオワ州党員集

会では、トランプ氏が次点のデサンティス氏に大差を

つけて勝利。現時点の世論調査を踏まえると、トラン

プ氏が共和党大統領候補として選出される公算大。

◆トランプ再選で関税引き上げのリスク

トランプ氏が本選挙でも勝利し大統領に再選され

た場合、対中関税が一段と引き上げられるリスク。

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、対中関税引き上げの影響大。試算による

と、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％ポイント増加。このほか、供給網の再編で経

済効率が低下するほか、通商政策の不確実性に起

因する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。

◆移民排斥で潜在成長率が低下する恐れも

移民規制の強化など、排外主義的な移民政策が

採られる可能性も。移民規制が強化されると、米国

の人口増加ペースは鈍化する公算大。

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潜在成長率

が下振れる公算大。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。

トピック：トランプ再選による関税引き上げ・移民排斥リスクに注意
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（資料）U.S. Census Bureauを基に日本総研作成
（注）23年の値は、1～10月のデータを年率換算。

（年）

（億ドル）

米国の対中国財貿易額

（％）

輸入額
（左目盛）

輸出額（左目盛）

財輸入全体に占める
中国のシェア（右目盛）

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

0

5

10

15

20

25

30

2018 19 20 21 22 23
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（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。
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 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2023年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 2.2 2.1 4.9 1.8 1.3 0.9 1.2 1.3 1.9 2.4 1.8

個人消費 3.8 0.8 3.1 2.2 1.8 1.2 1.4 1.4 2.5 2.2 1.8

住宅投資 ▲ 5.3 ▲ 2.2 6.7 2.0 2.0 4.0 5.0 5.0 ▲ 9.0 ▲ 10.7 3.2

設備投資 5.7 7.4 1.4 0.2 ▲ 0.3 0.7 1.0 1.5 5.2 4.2 0.9

在庫投資（寄与度） ▲ 2.2 0.0 1.3 ▲ 0.5 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.0 0.0 0.6 ▲ 0.4 ▲ 0.1

政府支出 4.8 3.3 5.8 4.0 2.0 1.0 1.0 1.0 ▲ 0.9 4.0 2.5

純輸出（寄与度） 0.6 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.5 0.6 ▲ 0.1

輸出 6.8 ▲ 9.3 5.4 0.0 2.0 1.5 1.5 1.5 7.0 2.3 1.1

輸入 1.3 ▲ 7.6 4.2 ▲ 0.3 2.0 2.0 2.5 2.5 8.6 ▲ 1.8 1.3

実質最終需要 4.2 0.9 3.6 2.0 1.6 1.2 1.4 1.5 2.3 2.3 1.8

消費者物価 5.8 4.1 3.6 3.2 2.9 2.7 2.3 2.1 8.0 4.1 2.5

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 5.6 5.2 4.4 4.0 3.4 2.7 2.5 2.3 6.2 4.8 2.7

（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。　　　　　　
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米国景気・金利見通し：景気は減速も、プラス成長を維持

米国経済・物価見通し

米国金利見通し

◆景気は減速する見通し

米国景気は減速する見通し。金融環境の引き締

まりが、製造業を中心に企業部門の経済活動を下

押しすることが背景。ただし、良好な雇用情勢や実

質所得の増加が個人消費を下支えするほか、部材

や労働力などの供給力が引き続き回復することで、

プラス成長を維持すると予想。

今春には、高インフレの沈静化を受けて利下げが

開始されることで、年後半の米国景気は潜在成長

率（２％弱）に向けて緩やかに持ち直す見通し。

◆長期金利は当面下げ渋る展開に

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。政策金利は、中立金利

とされる２％半ばを大幅に上回る5.5％で当面据え

置かれると予想。今春には、インフレの沈静化を受け

て利下げを開始する見通し。バランスシートを縮小す

る量的引き締め（ＱＴ）は、本年後半から縮小

ペースが減速（テーパリング）すると予想。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

が上昇圧力となる一方、景気後退への懸念が低下

圧力となる結果、当面は横ばい圏で推移する見通

し。その後、春からの利下げや年後半からのテーパリ

ング開始が織り込まれることで、長期金利は緩やか

に低下する見込み。
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◆ＦＲＢはハト派スタンスへ

ＦＲＢは2023年12月のＦＯＭＣで３会合連

続で政策金利の据え置きを決定。一方、同時に公

表されたＦＯＭＣ参加者による経済・政策金利見

通しでは、物価見通しが下方修正されたほか、政策

金利は本年中に３回の利下げを示唆。

ＦＲＢがハト派姿勢を示した背景として、インフレ

が着実に沈静化に向かっていることが指摘可能。12

月の消費者物価指数は前年比＋3.4％と前月から

伸びが加速したものの、基調的な物価動向を示すコ

ア指数は前年比＋3.9％と伸びが鈍化。

今後も、家賃の騰勢鈍化や労働需給の緩和を受

けてインフレは沈静化に向かい、ＦＲＢは今春にも

利下げに転じると予想。その後は、景気や物価への

影響を見定めつつ、四半期ごとに利下げする見通し。

◆年後半から量的引き締めペースは減速へ

本年1月に公表された12月のＦＯＭＣ議事要

旨では、量的引き締め（ＱＴ）ペースの減速を示

唆。実際、ＦＲＢの資金吸収手段であるリバースレ

ポ（ＲＲＰ）残高は急減。本年半ばにはＲＲＰ

の残高はゼロに達するとみられ、今後は準備預金が

減少に転じる見込み。

金融市場の流動性低下を警戒して、ＦＲＢは年

後半からＱＴのテーパリングを開始すると予想。来

年後半には、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、ＱＴ

は終了する見込み。

Fed Watch：今春から利下げに転じる見通し
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▶
欧州で広がる移民規制の強化が成長抑制要因に ― ユーロ圏の潜在成長率は１％割れ
も ―

藤本一輝 1月17日

▶
中国メーカーのＥＶ攻勢に押されるドイツ自動車産業 ― 中国・欧州市場で売上１割減
なら、ドイツのＧＤＰ▲0.3％減 ―

藤本一輝 11月22日

▶
米国の利上げ効果、企業部門にも本格波及へ ― 債務借り替えで利払い負担急増、設
備投資を年率で▲0.2～▲0.3％押し下げ ―

立石宗一郎 11月9日

ス

▶ アメリカ経済見通し（2023～25年）
栂野裕貴
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶ 欧州経済見通し（2023～25年）
藤本一輝
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶
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～

栂野裕貴 12月25日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイリサーチアイ

ＪＲＩレビューＪＲＩレビュー

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リサーチフォーカス

https://www.jri.co.jp/file/report/research/pdf/14737.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14628.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/14598.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/14704.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/14705.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/14697.pdf

