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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年３月

◆先行き消費の底割れは回避

足元の個人消費は減速。１月の実質個人消費

は前月比▲0.5％と減少。内訳をみると、外食・宿

泊などサービス消費は増加した一方、自動車や娯

楽用品など財消費が減少。

関税政策によるインフレ懸念の高まりで消費者は

支出を抑制。コンファレンスボードの２月調査によれ

ば、１年先の期待インフレ率は６％へ上昇し、消費

者信頼感指数は前月から大幅に低下。加えて、ト

ランプ政権によるＥＶ促進策撤回など政策変更を

見越した駆け込み需要の反動減も財消費を下押し。

もっとも、良好な所得環境が消費の下支えとなり、

個人消費の減少は一時的にとどまる公算。１月の

実質可処分所得は前月比＋0.6％と高い伸び。さ

らに、駆け込み需要の反動減も一巡し、２月の新

車販売台数は前月比＋3.2％と持ち直し。

◆住宅市場は低迷が続く見込み。

足元の住宅市場は低迷。１月の住宅販売件数

は前月比▲9.8％と大きく減少。トランプ政権の政

策不透明感の強まりや、既往の金融引き締めにより、

住宅ローン金利や住宅価格が高止まりしていること

が背景。

今後も、住宅市場は低迷が続く見込み。トランプ

政策によるインフレ再燃が金利の上昇圧力に。加え

て、カナダへの関税賦課は建設コストの上昇を通じて

住宅価格を押し上げる公算。米国の木材輸入の約

半分をカナダが占めていることが背景。

概況：個人消費に減速感
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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年３月

◆非製造業は底堅く推移

非製造業の景況感は良好。２月のＩＳＭ非製

造業景況感指数は53.5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、金融・保険、卸売業など14業種の

業況が改善。

◆製造業の生産活動はまだら模様

製造業は強弱混在。１月の製造業生産は前月

比＋0.5％と増加。寒波に伴い、エネルギー生産が

増加したほか、ＡＩ需要の拡大を受けたコンピュー

ターや電子製品の増産が全体を押し上げ。一方、そ

れ以外の生産は引き続き低迷。既往の金融引き締

め効果が顕在化するなか、自動車をはじめとしてＩ

Ｔ以外の財需要は低迷。

◆政策の不確実性が投資の重石に

先行き、製造業を中心に設備投資は抑制される

見通し。関税引き上げなどがインフレ再燃への警戒

感を強めることから、金融政策は引き締め気味に運

営され、投資を下押しする見込み。

加えて、トランプ政策の不透明感も投資の足かせ

に。相次ぐ関税政策公表を受けて、通商政策不確

実性指数は急上昇しており、企業の慎重姿勢が強

まる見込み。地区連銀の２月調査では、製造業の

設備投資見通しは増加を見込む企業が前月から

減少。

概況：設備投資は減速へ
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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年３月4

◆相次いで打ち出される関税政策

トランプ政権による関税引き上げの対象が拡大。

米政府は違法薬物流入を理由に中国への追加関

税を２月に発動したほか、３月にはメキシコ、カナダ

に25％の関税を賦課。さらに、米国の貿易赤字で

大きなシェアを占めるＥＵにも同様の措置を示唆。

関税対象は個別品目にも広がっており、鉄鋼、アル

ミニウムの関税引き上げが実施されたほか、自動車、

半導体、医薬品の引き上げも検討。これらは、米国

の輸入全体の６割超の規模に。ほかにも、相互関

税やデジタル課税への報復関税なども打ち出されて

おり、問題は複雑化。

◆関税引き上げが景気を下押す恐れ

関税引き上げが言葉通り実行されるかどうかにかか

わらず、先行きの不確実性の高まりが設備投資の

延期などを通じて景気を下押しする公算大。

さらに、現在公表されている関税引き上げの多くが

実施された場合、米国の景気は大きく悪化する見

通し。

試算によれば、米国の平均関税率は18％に達し、

輸入財の価格を押し上げ、米国のインフレ率は＋

1.5％ポイント上振れする計算に。物価上昇により

ＦＲＢが利上げ転換し、長期金利は＋0.9％ポイ

ント上昇。こうした物価や金利の上昇で経済成長

率は▲0.5％ポイント押し下げられる見込み。

トピック：トランプ関税により強まる景気悪化リスク

（資料）各種報道を基に日本総研作成

米政府による関税措置（見込みを含む）

関税率 発動時期 制裁発動の理由

追加10％ 2月4日

追加20％ 3月4日

メキシコ 25% 3月4日

カナダ 25% 3月4日

EU 25% 未定 自由で公正な貿易に対する不当な障壁

鉄鋼 25% 3月12日

アルミニウム 25% 3月12日

自動車 25% 4月2日

半導体 25% 未定

医薬品 25% 未定

農作物 不明 4月2日
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め
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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年３月5

◆ＦＲＢは利下げに慎重姿勢

ＦＲＢのパウエル議長は、２月中旬の議会証言

で利下げを急ぐ必要はないとの認識を示唆。雇用情

勢などが底堅く推移するなか、インフレ率が高止まり

していることが指摘可能。

足元のインフレ率は下げ渋り。ＦＲＢが重視する

コアＰＣＥデフレーターは１月に前月比＋0.3%と、

前月から伸びが加速。コア財価格が上昇したほか、

家賃や娯楽などサービス価格が全体を押し上げ。

◆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、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。トランプ大統領はすでに中

国やカナダ、メキシコへの関税引き上げを実施してい

るほか、今後、ＥＵにも同様の措置を課すことを示

唆。これらの国・地域だけで、米国の輸入全体の６

割弱を占める状況。仮に、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米国内の財価格

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

当面金利据え置きを余儀なくされ、状況次第で利

上げも視野に入れる公算。

Fed Watch：利下げは打ち止めへ

パウエル議長の議会証言 抜粋

（資料）FRBを基に日本総研作成
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米国の国別輸入シェア

・政策スタンスの調整を急ぐ必要はない。

・バランスシート縮小にはまだ時間がかかる。

・労働市場が予想外に弱まるか、インフレ率が急速に低下

  した場合、政策を緩和する。

・インフレ率は依然としてやや高止まり。

・インフレの進展を見極めたい。

・労働市場は引き続き堅調。

・失業率は低水準で安定。

・政策が明らかになるまで関税影響に関する判断は保留。

・マネーストックの急激な増加がインフレを招く可能性。
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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年３月6

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。見通し

では、中国に60％の追加関税、メキシコ、カナダに

25％、鉄鋼・アルミニウムに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。さらに、トラ

ンプ政策の先行き不透明感が企業の設備投資を

抑制するほか、マインドの悪化などを通じて消費を下

押しする見込み。

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

を押し上げることで、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、今後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、メキシコやカナダなどへの関税引き上げ

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

 (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 1.4 1.3 1.5 2.2 2.6 2.8 1.9 2.5

個人消費 2.8 3.7 4.2 1.6 1.4 1.8 2.7 3.1 2.8 2.5 3.0

住宅投資 ▲ 2.8 ▲ 4.3 5.4 2.9 1.0 1.0 1.0 2.0 4.2 1.4 1.9

設備投資 3.9 4.0 ▲ 3.2 1.0 1.5 1.7 2.0 2.1 3.7 1.0 2.0

在庫投資（寄与度） 1.1 ▲ 0.2 ▲ 0.8 2.0 ▲ 1.8 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.1 0.0 ▲ 0.1

政府支出 3.1 5.1 2.9 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 3.4 2.1 1.0

純輸出（寄与度） ▲ 0.9 ▲ 0.4 0.1 ▲ 2.1 1.6 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.4 ▲ 0.4 ▲ 0.0

輸出 1.0 9.6 ▲ 0.5 1.5 ▲ 1.0 ▲ 0.5 0.5 1.0 3.2 1.3 0.6

輸入 7.6 10.7 ▲ 1.2 15.0 ▲ 10.0 0.5 1.0 1.5 5.4 3.2 0.5

実質最終需要 2.6 4.3 2.6 1.5 1.2 1.4 2.1 2.5 3.1 2.1 2.3

消費者物価 3.2 2.6 2.7 2.7 2.6 2.9 2.9 2.8 2.9 2.8 3.0

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

（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

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2024/3 6 9 12 25/3 6 9 12 26/3

（％）

（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）



ドイツの総選挙で極右が躍進 ― 高まる移民排斥の機運、懸念される成長力の低下 ― 朱雀愛海 ３月７日

トランプ関税により強まるグローバルな景気後退リスク ― すべての関税引き上げで米インフレ
率＋1.5％上振れ、世界成長率▲0.7％下振れ ―

立石宗一郎
野木森稔

３月５日

「掘って、掘って、掘りまくれ」ない米石油企業― 操業コストの上昇、増産余力の低下、設
備投資の減少が生産を抑制 ―

栂野裕貴 ２月14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/15619.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15614.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15614.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15569.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15569.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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