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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年２月

◆足元の景気は堅調

2024年10～12月期の実質ＧＤＰ成長率は前

期比年率＋2.3%と、前期（同＋3.1%）から伸

びが鈍化したものの、高めの伸びを維持。需要項目

別にみると、設備投資や在庫投資が減少したものの、

個人消費が全体を押し上げ。

◆先行きの個人消費は減速

10～12月期の実質個人消費は前期比年率＋

4.2%と、前期（同＋3.7）から加速。内訳をみる

と、自動車や娯楽用品など財消費が増加したほか、

医療や金融・保険を中心にサービス消費も増加。

良好な所得環境と株高による資産効果が消費を

押し上げ。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して

いるほか、良好な企業業績や人工知能（ＡＩ）

関連産業の成長期待などから、株価は高水準を維

持。

加えて、トランプ新政権によるＥＶ促進策の撤回

などの政策変更を見越した駆け込み需要が消費を

押し上げた側面も。新車販売台数は、10～12月

期に前期比＋6.2％と高い伸びとなった後、１月は

10～12月期平均対比▲5.7%と、大幅に減少。

先行き、個人消費の騰勢は鈍化する見通し。低

所得層が支出を抑制すると予想。インフレ率の高止

まりや高金利の長期化が低所得層の消費を押し下

げる見込み。

概況：個人消費を中心に、景気は堅調

2

▲ 4

▲ 3

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

5

6

2022 23 24

個人消費 住宅投資 在庫投資

設備投資 政府支出 純輸出

実質GDP

実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
（％）

（年/期）

（資料）BEAを基に日本総研作成

▲ 1

0

1

2

3

4

5

6

2022 23 24

非耐久財

耐久財

サービス

全体

（資料）BEAを基に日本総研作成

（年/期）

（％）

実質個人消費（前期比年率）

▲ 8

▲ 6

▲ 4

▲ 2

0

2

4

6

8

10

2022 23 24 25

国産車 輸入車

全体

(年/期）

(%）

（資料）BEAを基に日本総研作成
（注）季節調整値。重トラックを除く。2025年1～3月期は1月の値。

新車販売台数（前期比）

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

▲ 4

▲ 3

▲ 2

▲ 1

0

1

2

2022 23 24 25

実質賃金上昇率（左目盛）

S&P500株価指数（右目盛）

実質賃金上昇率と株価指数（前年比）

（％） （％）

（資料）BLS、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
（注）実質賃金上昇率は、平均時給ベース。

（年/月）



米国
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◆非製造業は底堅く推移

非製造業の景況感は良好。2025年１月のＩＳ

Ｍ非製造業景況感指数は52.8と、良し悪しの分

かれ目となる50を上回る水準。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、宿泊・飲食サービス、鉱業など

14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。12月の製造業

生産は前年比▲0.5％と、前年を下回る弱い動き。

ＡＩ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効果が顕在化する

なか、IT以外の財需要は低迷。

◆金利の高止まりが投資の重石に

2024年10～12月期の実質設備投資は前期比

年率▲2.2％と、約３年ぶりのマイナスに。ソフトウェ

アなど知的財産投資は増加した一方、航空機を中

心とした輸送機械や、情報処理機械が減少。

先行き、製造業を中心に設備投資は抑制される

見通し。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、金融環境を引き締め、

製造業の投資活動を下押しする見込み。加えて、

政策の不透明感も投資の足かせに。トランプ氏が当

選した昨年11月以降、通商政策不確実性指数は

急上昇しており、今後、企業の投資に対する慎重

姿勢が強まる恐れ。

概況：設備投資は減速へ

3

▲ 6

▲ 4

▲ 2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2022 23 24

構築物 情報処理機械

輸送機械 知的財産

その他機器 実質設備投資

実質設備投資（前期比年率）

（％）

（資料）BEAを基に日本総研作成
（年/期）

0

500

1000

1500

2000

2016 17 18 19 20 21 22 23 24 25

（資料）Economic Policy Uncertaintyを基に日本総研作成

（ポイント）

米国の通商政策不確実性指数

（年/月）

48

50

52

54

56

58

60

62

2022 23 24 25

入荷遅延 雇用

新規受注 事業活動

総合

（資料）ISMを基に日本総研作成
（年/月）

（ポイント）

ＩＳＭ非製造業景況感指数

▲ 3

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

5

6

7

2022 23 24

非耐久財
その他耐久財
自動車・部品
コンピューター・電子製品
全体

（資料）FRBを基に日本総研作成
（年/月）

（％）

製造業生産（前年比）



米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年２月4

◆ＡＩ投資が米国景気の追い風に

コロナ禍以降の米国経済は、ＡＩ需要がけん引。

ＩＴ関連産業が米ＧＤＰのトレンドを大きく押し上

げ。ＡＩ関連の設備投資は他国を凌駕する規模。

株高による資産効果も景気を押し上げ。ＡＩへの

期待を背景に、米ハイテク株を中心に株高が進行。

2024年の1年間でＳ＆Ｐ500種株価指数は、前

年比で２割強上昇。こうした株高が、高所得層の

消費を押し上げた可能性。所得階層別の株式保

有額をみると、高所得層である第５分位の保有額

が突出しているほか、個人消費に占める割合も全体

の４割と大。

先行きも、大規模なＡＩ関連投資が続くことで、

米国景気は堅調に推移する見込み。１月には、米

ハイテク企業がＡＩインフラ投資への大型投資計画

を公表。トランプ大統領も規制緩和などで、この投

資計画を促進する構え。

◆ＡＩの優位性が揺らげば、米景気下押しも

もっとも、ＡＩ分野での米国の優位性が揺らぐ事

態となれば、株価の下落を通じて米国景気の減速

を招く恐れ。足元では、低コストの中国製ＡＩの台

頭で米株価は急落。米株価の割高感も強まってい

るだけに、株価の下落が逆資産効果を招きうる点に

要注意。

トピック①：ＡＩ需要の取り込みが景気を押し上げ
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◆中国へ10％の追加関税を賦課

２月１日に、トランプ大統領は、中国に追加で

10％、カナダ・メキシコに25％の関税を課す大統領

令を発令。国際緊急経済権限法（ＩＥＥＰＡ）

に基づき、これらの国々から不法移民や違法な物品

の流入を阻止する狙い。

カナダ、メキシコともに、米国との国境警備を強化

することを合意し、関税引き上げが１ヵ月延期に。

一方、中国への追加関税は２月４日から適用。

◆関税引き上げはインフレ率を押し上げ

対中関税の引き上げは、米国の輸入財価格の上

昇を通じて、インフレ圧力を高める見込み。中国への

追加関税賦課により、米国の平均関税率は1.4％

程度押し上げられ、米国のコア財価格を0.6％程度

押し上げると試算。これにより、家計負担も増大する

見込み。とりわけ、消費に占める財の割合が高い低

所得層ほど負担が増大する傾向。

◆中国の報復措置の影響は小

中国は報復措置として、米国からのエネルギー資

源や大型自動車などに対し、輸入関税の賦課やレ

アメタルの輸出規制などを公表。

ただし、中国の報復措置の影響は軽微にとどまる

見込み。中国の関税対象は140億ドル程度と、米

国の対中輸出額の１割弱であり、金額規模は小。

トランプ大統領が発した大統領令には、報復関税

が採られた場合の追加関税が含まれており、今後、

中国に更なる関税を課す可能性も。

トピック②：対中関税の引き上げにより増大するインフレ圧力

中国に追加関税を課す大統領令の要旨

（資料）The White Houseを基に日本総研作成
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対中10％の追加関税実施時の所得への影響

（％）

低所得層 高所得層

項目 内容

●全ての中国製品に10％追加関税

●中国が報復措置をとる場合、一段の追加関税も

●違法薬物の流入が米国の深刻な問題に

●これに対して中国政府は無対応

今後
●中国政府が問題解決に向け十分な措置を

　 講じたと判断する場合、関税は撤回

措置

理由
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◆ＦＲＢは金利を据え置き

ＦＲＢは、2025年１月に開催されたＦＯＭＣ

で４会合ぶりに政策金利を据え置き。ＦＯＭＣ後

の会見で、パウエル議長は利下げを急ぐ必要はない

との見解を示したほか、トランプ政権の政策を見極め

る姿勢を示唆。

ＦＲＢが利下げに慎重な姿勢を示した背景として、

トランプ政策の先行き不透明感が強いことに加えて、

インフレ率が下げ渋っていることが指摘可能。ＦＲＢ

が重視するコアＰＣＥデフレーターは、12月に前年

比＋2.8%と、３ヵ月連続で伸びが横ばい。内訳を

みると、医療、金融などのサービスや家賃が下げ渋り。

◆利下げ局面は終了か

先行き、ＦＲＢは政策金利を据え置くと予想。イ

ンフレ率が高止まりするなか、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

への警戒感が強まることが背景。２月には、対中関

税が引き上げられているほか、メキシコやカナダへの関

税を引き上げる可能性も残存。これらの国々は、米

国の輸入全体の４割強を占めており、輸入関税が

引き上げられた場合、企業の価格転嫁を通じて財

価格が大きく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、ＦＲＢは

金利据え置きを余儀なくされる公算。

Fed Watch：利下げは打ち止めへ
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コアPCEデフレータ（前年比）FOMC声明文とパウエル議長会見の概要

・政策スタンスの調整を急ぐ必要はない。

・政策金利は中立金利を優位に上回っている。

・追加利下げをする前に、インフレ鈍化の進展や労

　働市場の軟化を確認する必要。

・インフレ率は依然としてやや高止まり。

・インフレ率は２％の目標に向けて収束しつつある。

・労働市場は引き続き堅調。

・失業率は低水準で安定。

トランプ政権 ・政策の詳細が明確になるのを待つ必要性がある。

金融政策

物価

労働

（資料）FRBを基に日本総研作成
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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％、メキシコ・カナダへ25％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、ＡＩ関連の生産や投資が引き続き旺盛で

あるほか、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、利下げを停止する見込み。対中関税

が実施されたことで、インフレ率が下げ止まるとみられ

るほか、更なる関税引き上げが控えていることが背景。

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。

米国金利見通し

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）

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2026年

４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 3.0 3.1 2.3 1.5 1.4 1.4 2.3 2.6 2.8 2.0 2.5

個人消費 2.8 3.7 4.2 1.9 1.4 1.5 2.7 3.2 2.8 2.5 3.0

住宅投資 ▲ 2.8 ▲ 4.3 5.3 2.9 1.0 1.0 1.0 2.0 4.2 1.3 1.9

設備投資 3.9 4.0 ▲ 2.2 1.0 1.5 1.7 2.0 2.2 3.7 1.2 2.0

在庫投資（寄与度） 1.1 ▲ 0.2 ▲ 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 ▲ 0.1 0.0

政府支出 3.1 5.1 2.5 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 3.4 2.0 1.0

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

輸出 1.0 9.6 ▲ 0.8 1.5 0.0 0.0 0.5 1.0 3.2 1.5 0.7

輸入 7.6 10.7 ▲ 0.8 2.5 0.5 0.5 1.0 1.5 5.4 2.4 1.2

実質最終需要 2.6 4.3 2.6 1.7 1.2 1.3 2.1 2.5 3.1 2.1 2.3

消費者物価 3.2 2.6 2.7 2.6 2.5 2.9 3.0 3.2 2.9 2.7 3.1

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 3.4 3.2 3.3 3.0 3.0 3.3 3.2 3.2 3.4 3.1 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。　　　　　　

2026年
2024年 2025年

2025年2024年



▶
人民元安に拍車をかけるトランプ関税 ―米中金利差拡大や資金流出加速で、ドル高人民
元安で推移する見込み―

吉田剛士 １月24日

▶
トランプ新政権の環境・エネルギー政策とどう向き合うか― 原子力・水素・炭素回収での連
携強化、州政府との協力も重要に ―

栂野裕貴 １月22日

▶
繰り返される米国の債務上限問題― 政治的な混乱や財政悪化懸念の高まりから金利急
騰の可能性が増大も ―

立石宗一郎 １月17日

▶ 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

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

JRIレビュー

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15526.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15526.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15519.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15519.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15508.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15508.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
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