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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年１月

◆良好な所得環境が消費の下支えに

個人消費は底堅く推移。10～11月平均の実質

個人消費は７～９月平均対比＋0.6％と、高めの

伸びを維持。内訳をみると、情報通信機器を中心

に財消費が増加したほか、ヘルスケアや娯楽などサー

ビス消費も増加。

良好な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％台

前後で安定的に推移。インフレ率が下げ渋る一方、

賃金上昇率は高めの伸びを維持していることが背景。

加えて、株高による資産効果も消費を押し上げ。

好調な企業業績や人工知能関連産業の発展期

待の高まりなどから株価が上昇し、家計の純資産は

増加。

◆低所得層で強まる支出抑制

先行き、個人消費の増勢は鈍化する見通し。低

所得層が支出を抑制すると予想。11月のクレジット

カード残高は1.4兆ドル弱と高水準にあるほか、クレ

ジットカード金利も20％を上回る水準で高止まり。

先行きも、トランプ次期大統領の政策がインフレ懸

念を高めるとの見方が強く、高金利が続く公算大。こ

れにより、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：個人消費の増勢は鈍化へ
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（資料）BEAを基に日本総研作成
（注）2024年第4四半期は10～11月の平均値から算出。
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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年１月

◆非製造業は良好

非製造業の業況は好調を維持。12月のＩＳＭ

非製造業景況指数は54.1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、小売業、ヘルスケアなど９業種の業況が改善。

◆製造業の生産活動はまだら模様

製造業の生産活動は強弱混在。11月の製造業

生産は、2019年平均対比▲0.5％と、依然として

コロナ前を下回る水準。ＡＩ(人工知能)需要の拡

大を受けてコンピューターや電子製品が全体を下支

えする一方、それ以外の生産低迷が長期化。既往

の金融引き締めによる財需要の低迷などが主因。

◆金利の高止まりが投資の重石に

先行き、製造業を中心に設備投資は抑制される

見通し。トランプ次期大統領による関税引き上げな

どの政策がインフレ再燃への警戒感を強めることから、

引き締まった金融環境が維持され、製造業の投資

活動を下押しする見込み。ＩＳＭが2024年12月

に実施した調査では、非製造業の25年の設備投

資は24年を上回る計画である一方、製造業の設

備投資計画は24年を下回る見通し。

加えて、政策の不透明感も投資の足かせに。第１

次トランプ政権時には、通商政策の不確実性が嫌

気され、企業の投資姿勢が消極化。

概況：設備投資は減速へ
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年１月4

◆つなぎ予算成立も、債務上限問題は先送り

2024年12月に米議会上下院は、2025年３月

に期限を先延ばししたつなぎ予算案を可決。内容は、

現状と同水準の支出を維持することや、ハリケーンな

ど災害援助資金の提供など。つなぎ予算案が成立

したことで、政府機関の閉鎖は回避。

もっとも、今回成立した予算案では、政府債務上

限の適用停止は含まれず、１月２日から適用再開

へ。イエレン財務長官は、同日に特定証券の償還が

あることから直ちに債務上限に達しないものの、１月

半ばには上限に達し、財務省は特別会計措置に移

行するとの見通しを表明。

◆金利急騰の可能性も

今後、債務上限の引き上げを巡る政治的混乱が

長引くことで、金融市場が動揺し、金利の急騰など

を招く恐れが増大。下院では、共和党が僅差で過

半を上回るにすぎないうえ、財政再建を巡って共和

党内でも意見が分かれていることが背景。最終的に

は与野党間で合意に至るとみられるものの、債務不

履行となる直前まで解決しない可能性。23年には、

こうした土壇場まで政治的攻防が繰り返されたことが

米国債格下げの一因に。

債務上限問題が解決しても、財政赤字増大への

懸念が当面の長期金利を押し上げやすい状況。足

元では、すでにタームプレミアムが拡大し、長期金利

を押し上げ。

トピック：繰り返される債務上限問題、金利急騰の可能性も
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（資料）米財務省を基に日本総研作成
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2024年9月
2025年会計年度歳出法案は成立せず。

24年12月までのつなぎ予算が成立。

12月17日
議会の与野党指導部が25年3月までのつなぎ予

算案を発表。

18日
トランプ次期大統領がつなぎ予算案に反対を表

明し、債務上限の引き上げを盛り込むよう要望。

19日
債務上限の停止を盛り込んだつなぎ予算案が下

院で否決。

20日
25年3月までのつなぎ予算が成立。

債務上限の停止は含まれず。

2025年1月 債務上限が復活。
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年１月5

◆ＦＲＢは利下げ慎重姿勢へ

ＦＲＢは、2024年12月に開催されたＦＯＭＣ

で政策金利を0.25%ポイント引き下げ。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、物価見通しが上方修正されたほ

か、2025年の利下げ幅が縮小。

ＦＲＢが利下げに慎重な姿勢を示した背景として、

インフレ率が下げ渋っていることが指摘可能。基調的

な物価動向を示すコアＰＣＥデフレーターは、11月

に前年比＋2.8％と、前月から横ばい。外食・宿泊、

金融などのサービスや家賃が全体を押し上げ。

◆インフレ再燃で利下げは慎重化

先行き、ＦＲＢはインフレ率の低下や雇用悪化な

ど景気の状況を確認しながら、春先まで利下げを続

ける見込み。賃金や家賃の騰勢が鈍化し、当面の

インフレ圧力が減退することが背景。12月の雇用統

計では、雇用者数は前月差＋25.6万人と伸びが

加速した一方、賃金の伸びは前月から鈍化。

その後は、第２次トランプ政権による輸入関税の

引き上げや減税によるインフレ再燃への警戒感など

から、ＦＲＢは利下げを停止すると予想。中国やメ

キシコ・カナダへの関税が引き上げられた場合、企業

の価格転嫁を通じて財価格は押し上げられる見込

み。さらに、26年には大規模減税が実施されるとみ

られ、需要面からもインフレ圧力が強まる見込み。こ

れによりインフレ率は３％前後で高止まりし、ＦＲＢ

は金利据え置きを余儀なくされる公算。

Fed Watch：今春で利下げは打ち止めへ

2024年 2025年 2026年 2027年 長期均衡

実質GDP成長率 2024年12月 2.5 2.1 2.0 1.9 1.8

2024年9月 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8

失業率 2024年12月 4.2 4.3 4.3 4.3 4.2

2024年9月 4.4 4.4 4.3 4.2 4.2

PCEデフレーター 2024年12月 2.4 2.5 2.1 2.0 2.0

2024年9月 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0

コアPCEデフレーター 2024年12月 2.8 2.5 2.2 2.0 ー

2024年9月 2.6 2.2 2.0 2.0 ー

政策金利 2024年12月 4.4 3.9 3.4 3.1 3.0

2024年9月 4.4 3.4 2.9 2.9 2.9

（資料）FRBを基に日本総研作成
（注）実質GDP、PCEデフレータ、コアPCEデフレータは10‐12月期の前年

 同期比。失業率は10‐12月期の平均値。赤字は変更があった箇所。

FOMC参加者の経済・政策金利見通し（中央値）
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米国景気・金利見通し：景気はやや減速、長期金利は上昇へ

米国経済・物価見通し◆高金利や物価高が景気を抑制

当面の米国景気はやや減速する見通し。これまで

の物価高や高金利の影響で低所得者層の消費が

弱まるほか、建設投資や住宅投資の増勢も引き続

き鈍化する見込み。さらに、米国政府は年前半にも

対中国60％などの関税引き上げを実施すると想定。

その結果、米国内の物価上昇を通じて個人消費が

下押しされる見込み。

一方で、大規模減税や規制緩和への期待が株

価を押し上げ、景気を下支え。結果として2025年

通年の実質GDPは２％前後の伸びになると予想。

◆長期金利は緩やかな上昇へ

ＦＲＢは、インフレ率の低下や雇用悪化など景気

の状況を確認しながら、今春まで利下げを続ける見

込み。その後は、対中関税の引き上げなどを受け、

インフレを見越して、利下げを停止する見込み。

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

力となる見込み。トランプ氏による積極的な経済政

策などで財政が悪化し、タームプレミアムの上昇に

よって長期金利が予想外に上振れるリスクに要注意。

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2024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 1.6 3.0 3.1 2.2 1.6 1.4 1.3 2.0 2.9 2.8 1.9

個人消費 1.9 2.8 3.7 3.0 2.1 1.4 1.3 2.4 2.5 2.7 2.3

住宅投資 13.7 ▲ 2.8 ▲ 2.0 ▲ 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ▲ 8.3 4.1 ▲ 0.6

設備投資 4.5 3.9 4.0 1.9 1.9 1.7 1.5 2.0 6.0 3.9 2.2

在庫投資（寄与度） ▲ 0.5 0.9 ▲ 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.4 0.1 0.0

政府支出 1.8 3.1 5.1 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1 3.9 3.3 1.9

純輸出（寄与度） ▲ 0.6 ▲ 1.0 ▲ 0.6 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.0 0.1 ▲ 0.2 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.3

輸出 1.9 1.0 9.6 5.0 4.5 1.0 0.5 0.0 2.8 3.6 3.5

輸入 6.1 7.6 10.7 6.0 5.0 1.0 0.0 1.0 ▲ 1.2 5.8 4.4

実質最終需要 2.6 2.6 4.3 2.7 2.1 1.3 1.2 1.9 2.8 3.1 2.2

消費者物価 3.2 3.2 2.6 2.6 2.2 2.2 2.9 3.2 4.1 2.9 2.7

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 3.8 3.4 3.2 3.1 2.8 2.8 3.3 3.4 4.8 3.4 3.1

（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
2025年

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2023/12 24/3 6 9 12 25/3 6 9 12

（％）

（年/月末）

10年国債利回り

（資料）FRB、Bloomberg L.P.

予測

4.2

5.2

FF金利誘導目標（上限）

米国金利見通し



▶
為替需給面からの円売り圧力は弱まる見込み ― 貿易収支、旅行収支が改善し、実需面の円安
圧力を緩和する公算―

吉田剛士 1月10日

▶
カナダ産原油、政策要因で高まる生産下振れリスク ― トランプ関税引き上げとカナダの環境規制
強化が背景 ―

栂野裕貴 1月8日

▶ 欧州の政局混乱が強めるユーロ安圧力― 経済停滞、財政運営など懸念材料が山積 ― 吉田剛士 12月19日

ス

▶ アメリカ経済見通し 立石宗一郎 12月25日

▶ 欧州経済見通し
松田健太郎
朱雀愛海

12月25日

▶ 内憂外患に苦慮するドイツ経済 ― 長期停滞が招く空洞化、ユーロ圏生産を下押しも ―
松田健太郎
朱雀愛海

12月９日

▶
米景気、ハリスで軟着陸、トランプで不安定化―両候補とも財政悪化リスク、長期金利の大幅上昇
も―

立石宗一郎
松田健太郎
西岡慎一

10月24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/15497.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15497.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15492.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15492.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15452.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15473.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/15474.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15427.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15324.pdf
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