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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2024年９月

◆底堅い所得環境が消費の下支えに

７月の実質個人消費は前月比＋0.4%と、前月

（同＋0.3％）から伸びが小幅加速。内訳をみる

と、自動車など財消費が全体を押し上げたほか、ヘ

ルスケアなどのサービス消費も増加。

底堅い所得環境が消費を下支え。足元の実質賃

金上昇率（平均時給ベース）は前年比１％前後

で安定的に推移。労働需給の緩和を受けて、名目

賃金上昇率が鈍化する一方、それを上回るペース

でインフレ率が低下していることが背景。

◆先行きの個人消費は減速

先行きの個人消費は底堅く推移する見込み。これ

までの増加ペースは幾分鈍化し、前期比年率１％

台で推移する見通し。増加ペースが低下する背景と

して以下の２点が指摘可能。

第１に、雇用改善ペースの鈍化。８月の非農業

部門雇用者雇用者数は前月差＋14.2万人と今

春以降、減速。民間サービス部門の雇用者数の増

勢鈍化が主因。

第２に、若年層や低所得層の支出余力の低下。

ニューヨーク連銀の８月調査によると、消費者が予

想する３ヵ月先の延滞確率は13.6%と前月から上

昇。所得別にみると、所得が５万ドル未満の消費

者の延滞予想確率は20%近くへ上昇しており、借

金苦の若年層や低所得層を中心に支出を抑制す

る動きが強まる可能性。

概況：個人消費、増加ペースは鈍化へ
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2024年９月

◆非製造業は底堅い一方、製造業は不振

企業の景況感をみると、８月のＩＳＭ非製造業

景況指数は51.5と、良し悪しの分かれ目となる50

を上回る水準。事業活動や新規受注の増加が全

体を押し上げ。業種別では、全18業種のうち、金

融・保険、ヘルスケアなど10業種の業況が改善。

非製造業とは対照的に、製造業は調整局面が長

期化。８月のＩＳＭ製造業景況感指数は、47.2

と、５ヵ月連続で50を下回る水準。金融環境の引

き締まりによる財需要の低迷を受けて新規受注、生

産活動が縮小したほか、雇用も減少。業種別にみ

ると、全18業種のうち、輸送機械や電子機器など

12業種の業況が悪化。

◆設備投資は減速も底割れは回避

今後の設備投資は減速する見通し。７月の製造

業生産は前月比▲0.3%と、前月から減少。内訳

をみると、石油など非耐久財は増加した一方、自動

車を中心とした耐久財の減少が全体を下押し。設

備稼働率は低下基調が続いており、生産能力増強

に向けた投資意欲は低調。

ただし、設備投資の底割れには至らない見込み。

今秋にはＦＲＢが利下げを開始し、これまでの金融

環境の引き締まりを通じた景気の下押し圧力は緩

和する見込み。足元の米銀による企業向け貸出残

高は、小幅プラスに転換しており、利下げ開始以降、

明確に持ち直すと予想。

概況：設備投資の底割れは回避
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◆食品支出の負担軽減策を提案

民主党のハリス副大統領は大統領選に向けた政

策として、食品価格の抑制策を提示。食品価格の

つり上げ禁止に向けた連邦法の制定や独禁法など

の規制適用強化を示唆。

価格抑制策の狙いは、食品価格の高騰により打

撃を受ける中低所得者向けの支援拡充。米国では、

食品価格がコロナ前から25％上昇しており、他の財

と比べても上昇幅が大。５分位で所得が最も低い

層では、家計支出に占める食品の割合は３割超と

群を抜いて高く、これらの層では価格抑制策の恩恵

が大。

◆企業収益の下押しなど副作用も

ただし、価格抑制策は、家計消費の支えとなる一

方、企業収益を下押しする公算。足元の米国の

食品製造・小売業の利益率はコロナ前の水準並み

であり、製造・流通段階で特段過剰なマージンはみ

られず。そうした状況下で、コスト転嫁の制限などに

より収益が圧迫されれば、業容縮小による雇用削

減や小規模小売店などの倒産が増加する可能性も。

加えて、インフレ抑制効果も見込み薄。価格統制

が実施された1970年代のニクソン政権期には、価

格高騰を政策で抑えられず、最終的に価格上昇が

容認された経緯。価格統制は企業活動に悪影響を

及ぼすことで供給不足が生じ、かえってインフレ圧力

が高まることが背景。このように価格抑制策は結果

的にインフレの振幅を大きくしかねず、注意が必要。

トピック：ハリス氏の食品価格規制案は企業部門に副作用
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・金融政策を調整する時が来た。

・今後の利下げペースは、今後のデータ次第。

物価
・インフレ率が２％の目標に向かって、持続的に

　鈍化するとの確信が強まった。

・雇用は間違いなく減速している。

・足元の失業率の上昇は、労働供給の増加と

  採用抑制が原因。

・これ以上の雇用の冷え込みは望ましくない。

金融政策

雇用

5

◆パウエル議長は９月利下げ開始を示唆

８月下旬のジャクソンホール会議における講演で、

パウエル議長は早期利下げ開始を示唆。利下げ

ペースについては、今後のデータやインフレ・雇用のリ

スク次第としたものの、インフレの上振れリスクは低下

し、雇用の下振れリスクは高まっているとの認識を表

明。

◆景気への影響を確認しながら利下げ継続へ

ＦＲＢは９月に利下げを開始した後、景気への

影響を確認しながら、四半期ごとに小幅利下げを続

けると予想。市場が織り込む大幅な利下げが実現し

ないとみる理由は、以下の２点。

第１に、安定的な雇用情勢。非農業部門雇用

者数は減速基調も、月10万人台の増加ペースを

確保しており、相応のプラス成長が見込まれる水準。

失業率の上昇も、移民流入による労働参加者の増

加が主因。解雇率も低水準にあり、企業は人材を

囲い込む姿勢を維持。

第２に、インフレ再燃への警戒感。基調的な物価

動向を示すコア消費者物価指数は、８月に前年比

＋3.2％と、前月から横ばいで推移。家賃や娯楽

サービスの伸びが加速したことが背景。インフレは低

下基調にあるものの、市場が予想する大幅な利下

げが実施されれば、需要を喚起し、ディマンドプル・イ

ンフレを再燃させる恐れ。

Fed Watch：利下げ開始後は、四半期ごとの利下げに

（資料）FRBを基に日本総研作成
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 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2024年

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 1.4 3.0 1.3 1.5 1.7 1.9 2.5 2.5 1.8

個人消費 3.1 3.3 1.5 2.9 1.5 1.7 1.8 1.9 2.2 2.2 1.9

住宅投資 6.7 2.8 16.0 ▲ 1.4 3.0 4.0 5.0 5.0 ▲ 10.6 5.4 4.2

設備投資 1.4 3.7 4.4 4.6 2.2 2.3 2.3 2.5 4.5 3.7 2.6

在庫投資（寄与度） 1.3 ▲ 0.5 ▲ 0.4 0.7 0.0 0.0 0.1 0.1 ▲ 0.3 0.1 0.1

政府支出 5.8 4.6 1.8 2.7 1.5 1.4 1.3 1.1 4.1 3.0 1.3

純輸出（寄与度） 0.0 0.3 ▲ 0.7 ▲ 0.9 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.6 ▲ 0.4 ▲ 0.3

輸出 5.4 5.1 1.6 1.6 2.0 2.0 2.0 2.0 2.6 2.0 1.9

輸入 4.2 2.2 6.1 7.0 4.0 3.5 3.5 3.0 ▲ 1.7 4.0 3.5

実質最終需要 3.6 3.7 2.3 2.8 1.7 1.8 1.9 2.0 2.4 2.6 2.0

消費者物価 3.6 3.2 3.2 3.2 2.6 2.4 2.2 2.1 4.1 2.8 2.1

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 4.4 4.0 3.8 3.4 3.2 2.9 2.5 2.3 4.8 3.3 2.3

（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：景気は底堅く推移

米国経済・物価見通し◆年内の景気は減速

米国の景気拡大ペースは当面減速した後、底堅く

推移する見通し。今秋にはＦＲＢが利下げに転じ、

金融環境の引き締まりによる景気下押し圧力は緩

和すると予想。

当面は、雇用情勢の改善ペースがやや鈍化するこ

とから、年後半の個人消費の伸びは前期比年率

１％台半ばのペースへ低下するものの、年明け以降

は持ち直す見通し。この間、労働力の増加が続き、

インフレ圧力は引き続き緩和へ。

2024年通年の成長率は2％台半ば、25年は

１％台後半にやや低下すると予想。

仮に、トランプ氏が大統領に就任し、大規模な減

税や関税の引き上げが実施された場合、目先の景

気は大きく浮揚するものの、インフレ圧力が高まり、

中期的に振幅の大きい景気展開に。

◆長期金利は低下へ

ＦＲＢは、インフレの沈静化を受けて９月に利下

げを開始する見込み。

バランスシートを縮小する量的引き締め（ＱＴ）

は継続。ＱＴの終了時期は来年後半となる見込み。

長期金利は、インフレ再燃への警戒感が上昇圧

力となるものの、先行きの利下げ継続が織り込まれ

ることで、緩やかに低下する見込み。

米国金利見通し



▶ ハリス米大統領候補の環境政策は原油価格を下押し 栂野裕貴 9月13日

▶
対中関税発効でも苦境が続く欧州自動車メーカー ― 東欧での中国製ＥＶ生産拡大や、消費
者の低価格志向が引き続き逆風 ―

朱雀愛海 9月5日

▶ ハリス米大統領候補の食品価格規制案は企業部門に副作用―インフレ抑制効果も見込み薄― 松田健太郎 9月5日

ス

▶ アメリカ経済見通し（2024～25年）
立石宗一郎
松田健太郎

7月4日

▶ 欧州経済見通し（2024～25年）
藤本一輝
朱雀愛海

6月28日

▶
大統領選後の米国環境・エネルギー政策とわが国に求められる取り組み～トランプ／ハリス 両ケー
スのシナリオ分析から～

栂野裕貴 9月9日

公表済みのレポート（欧米経済関連）

リサーチアイ

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

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15257.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15224.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15224.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15222.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15161.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15162.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15237.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15237.pdf
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