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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年６月

◆支出抑制の動き

足元の個人消費は減速。４月の実質個人消費

は前月から伸びが低下。内訳をみると、金融や医療

を中心にサービス消費が底堅い一方、娯楽用品や

自動車など財消費が低迷。

背景として、先行き不透明感の高まりに伴い、家

計の節約志向が強まっていることが指摘可能。家計

の貯蓄率は今年に入ってから上昇。

◆先行き個人消費は減少へ

先行きの個人消費は減少する見込み。背景として、

以下の２点が指摘可能。

第一に、実質所得の減少。関税引き上げが物価

を押し上げる見込みであることに加え、雇用情勢の

悪化が賃金の伸びを一段と鈍化させる見通し。カン

ファレンスボードの調査によると、求人の潤沢さを示す

雇用ＤＩは低下基調にあり、すでに労働市場には

減速の兆し。

第二に、家計の信用環境の悪化。学生ローン返

済を巡り、バイデン政権が2023年に導入した政策

支援が終了したことを受け、低所得層で債務返済

見通しが悪化。トランプ政権は、デフォルトに陥った

学生ローンを賃金や社会保障給付金から強制回収

する方針を示しており、ローン世帯の財政状態は一

段と悪化する見込み。低所得層を中心に支出抑制

の動きがいっそう強まる公算大。

概況：関税や学生ローンが個人消費を下押し
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◆企業の景況感は悪化

４月の生産活動は強弱が混在。ハイテク関連財

の生産が増加した一方、それ以外の製造業は低迷。

関税引き上げを見越した駆け込み輸入の急増で積

み上がった在庫に、一部の生産が代替された可能

性。

企業の景況感は悪化。５月のＩＳＭ景況感指

数は、製造業・非製造業ともに好・不況の分岐点で

ある50を下回る水準に転落。不確実性の高い状況

が続いたことで、新規受注や生産・事業活動が下押

しされたことが背景。

◆先行き設備投資は減少へ

先行きの設備投資は減少する見通し。背景として、

以下の２点が指摘可能。

第一に、企業の経営環境の悪化。関税引き上げ

は、原材料価格の高騰という費用面と、インフレによ

る消費の低迷という収益面の両面から企業利益を

圧迫する見込み。これにより、企業の投資意欲は下

押しされる見通し。

第二に、高い政策不確実性。トランプ政権は、６

月にも、鉄鋼・アルミニウムの関税を50％に引き上げ

たほか、今夏には相互関税・対中関税上乗せ分へ

の猶予措置の期限が迫るなど、関税政策を巡る不

安定な情勢が投資の足かせとなる展開が続く見通

し。

概況：経営環境悪化と不確実性増大により設備投資は減少へ
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◆学生ローン返済が社会問題に

米国では、学生ローンの動向が社会問題化。以

下２点が、低所得層を中心に個人消費の足かせに。

第一に、学生ローンの差し押さえに伴う可処分所

得の減少。トランプ政権は、債務不履行となった学

生ローンについて、債務者の所得差し押さえを開始

すると発表。米教育省によると、すでにデフォルト状

態にある530万人に加え、夏ごろまでにデフォルト状

態に陥ることが予想される400万人について、可処

分所得の最大15％が差し押さえ対象に。

第二に、債務膨張に伴う信用状況の悪化。バイデ

ン政権によって2023年に導入された、学生ローン滞

納の信用情報への記載を一年間猶予する「オン・ラ

ンプ返済プログラム」は24年10月に終了。これを受

けて、25年１～３月期の家計の延滞債務残高は

急増。こうした信用状況の悪化が、財政状況の脆

弱な低所得層を中心に消費を下押しする見込み。

◆消費下振れの恐れも

学生ローンの差し押さえが消費に及ぼす影響を試

算すると、すでにデフォルト状態にある債務者の可処

分所得が差し押さえられた場合、所得が年間で約

580億ドル減少し、個人消費を▲0.2％ポイントほ

ど下押し。仮に、追加の400万人もデフォルトに陥っ

た場合、所得の減少幅は1,010億ドル、個人消費

の下押し幅は▲0.4％ポイントに拡大する恐れ。所

得階層別にみると、低所得層において所得の下押

し幅が大。

トピックス①：学生ローン返済が個人消費の足かせに

時期 政権 概要 詳細

2020年3月 トランプ 支払い・強制徴収停止

コロナ対策法案（CARES法）に基づく

6カ月間の支払い・強制徴収の停止。

以降22年11月にかけて延長。

2022年8月
低所得層向け返済免除措

置の拡大

低所得層を対象に1万ドル、低所得者

向け奨学金「ペル・グランツ」の貸与者を

対象に追加で1万ドルの債務免除。

2023年6月
連邦最高裁による違法判

決

連邦最高裁が、22年8月のバイデン政

権による救済策を差し止める判決。

8月 SAVEプラン創設

オバマ政権が創設したREPAYEプランの

返済条件を債務者に有利な内容に修

正。

10月
オン・ランプ返済プログラム導

入

学生ローン滞納の信用情報への記載を

一年間猶予。

2025年3月
教育省廃止を促進する大

統領令

学生ローン制度の縮小を目的に学生

ローンの所管を中小企業庁に移管。

5月 学生ローン回収再開
所得差し押さえを通じてデフォルト状態

に陥った学生ローンを強制回収。

（資料）White House、各種報道を基に日本総研作成
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◆「大きく美しい1つの法案」が下院を通過

米国の大規模減税法案である「大きく美しい１つ

の法案」は、財政調整措置により下院を通過。今後、

上院審議や大統領署名を経て成立する見込み。

◆景気刺激、格差是正、財政健全化に課題

もっとも、本法案には以下３つの問題点が指摘可

能。

第一に、景気刺激力の弱さ。財政支出の大部分

は現行のトランプ減税の恒久化であり、新たな景気

押し上げ効果を持つ追加支出の規模は、選挙時の

公約と比較して小。財政調整措置を利用した場合、

一定の財政均衡が求められる「バード・ルール」の適

用により、公約で掲げられていた追加支出の多くで、

規模の縮小や期間の短縮が迫られたことが背景。

第二に、所得格差の拡大。本減税案では、高所

得層向け減税策が盛り込まれた一方、メディケイド

など低所得層向け支出が歳出削減の対象に。議会

予算局の試算によると、本減税案が実施された場

合、高所得層の所得が増加する一方、低所得層の

所得は減少。

第三に、財政基盤の脆弱化。本減税案が成立し

た場合、連邦政府債務は10年間で3.1兆ドル拡

大し、財政赤字額はＧＤＰ比で7.6％に達する見

込み。これは財政赤字が問題視された1980年代を

大きく上回る水準。米国財政の持続性に対する懸

念が強まれば、足元で上昇基調にあるタームプレミア

ムが一段と押し上げられる恐れ。

トピックス②：「大きく美しい１つの法案」が抱える３つの問題点
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 を基に、各年度の財政収支の見通しを試算。相互関税による歳入
増は含まず。

リーマンショック期

コロナ
ショック期

米国政府の財政収支見通し（対ＧＤＰ比）

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

5

6

1970 75 80 85 90 95 2000 05 10 15 20 25

（％）

（年/月）（資料）NY Fedを基に日本総研作成

米国10年債のタームプレミアム



米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年６月6

◆ＦＲＢは様子見姿勢を維持

関税による景気への影響を見極めるため、ＦＲＢ

は当面、政策金利を据え置く見込み。６月の地区

連銀経済報告では、不確実性の影響が波及してい

ることや物価の緩やかな上昇が指摘されている状況。

足元で消費者物価は大きく上昇していないものの、

企業間取引段階ではすでにインフレ圧力が顕在化。

◆年後半に利下げ再開想定も、不透明感大

先行き、ＦＲＢは今秋にも利下げに転じる見通し。

関税による物価上昇圧力の緩和に加え、労働需要

の鈍化が見込まれることが背景。求人倍率は、企業

の採用抑制を受けて先行き１倍を割り込む公算大。

もっとも、金融政策の先行きは不確実性が高い状

況。背景として、以下３点が指摘可能。

第一に、さらなる関税引き上げの可能性。相互関

税・対中関税上乗せ分の再適用や、対ＥＵ関税

の50％への引き上げなどが実施される恐れ。

第二に、移民規制の厳格化。不法移民の強制送

還を通して、労働需要の減少を上回るペースで労

働供給が減少した場合、賃金インフレを招来。

第三に、インフレ期待の高まり。市場のインフレ期

待が低位にとどまる一方、消費者のインフレ期待は

急騰。消費者が将来の物価上昇期待を予想して

現在の消費を増やした場合、自己実現的なインフレ

圧力に。

これらのリスクが顕在化した場合、ＦＲＢは金利

据え置きや利上げ転換を迫られる可能性。

Fed Watch：秋に利下げ想定も、不確実性が残存

（資料）FRBを基に日本総研作成

６月の地区連銀経済報告（ベージュブック）
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６月の地区連銀経済報告（ベージュブック）
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（資料）Macrobondを基に日本総研作成
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 債利回りの差であり、市場の長期的なインフレ期待を、ミシガン大インフレ
 期待は5年後の消費者の長期的なインフレ期待を表す。



米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年６月7

米国景気・金利見通し：景気は減速、長期金利は低下へ

米国経済・物価見通し◆関税により景気は減速

当面の米国景気は減速する見通し。見通しでは、

中国に30％、メキシコ、カナダに25％、その他の国・

地域に10％、鉄鋼・アルミニウムに50％、自動車な

どいくつかの個別品目に25％の関税を賦課すると想

定。その結果、米国内の物価上昇を通じて個人消

費や設備投資が下押しされ、2025年通年の実質

ＧＤＰは１％台前半の伸びにとどまると予想。

2026年以降、関税影響の一巡や利下げ効果の

波及を受け、景気は緩やかに持ち直しに転じる見通

し。

◆長期金利は低下も、上振れリスクあり

ＦＲＢは、関税引き上げの影響を見定めるため、

政策金利を当面維持する見通し。その後、関税に

よる物価上昇圧力の緩和や景気減速による労働

需要の鈍化を受けて、年後半から利下げを再開す

る見込み。もっとも、インフレ圧力が高まる場合、利

上げ転換の可能性もあり、先行き不透明感は大。

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、景気の減速や年後半以降の利下

げが意識され、緩やかに低下する見通し。もっとも、

歳出拡大による米国財政の持続性に対する懸念の

高まりが金利の上昇圧力に。加えて、関税引き上げ

や移民規制の強化などを受けてインフレが高進し、

ＦＲＢが利上げに転じる場合、長期金利は急騰の

恐れも。

米国金利見通し

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2025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 3.1 2.5 ▲ 0.2 2.5 ▲ 0.2 0.4 1.5 2.3 2.8 1.4 1.6

個人消費 3.7 4.0 1.2 1.2 ▲ 1.0 0.1 1.2 2.0 2.8 1.8 1.2

住宅投資 ▲ 4.3 5.5 ▲ 0.6 ▲ 1.0 ▲ 1.5 ▲ 0.2 0.8 1.2 4.2 ▲ 0.3 0.5

設備投資 4.0 ▲ 2.9 10.3 ▲ 6.3 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.7 1.2 3.6 1.4 0.3

在庫投資（寄与度） ▲ 0.2 ▲ 0.8 2.6 ▲ 1.0 ▲ 0.2 ▲ 0.1 0.0 0.0 0.0 0.3 ▲ 0.1

政府支出 5.1 3.1 ▲ 0.7 0.8 0.4 ▲ 0.1 1.6 2.4 3.4 1.4 1.3

純輸出（寄与度） ▲ 0.6 0.3 ▲ 5.4 4.1 0.7 0.4 0.3 0.3 ▲ 0.4 ▲ 0.6 0.6

輸出 9.6 ▲ 0.2 2.4 ▲ 1.0 2.5 2.5 2.9 3.5 3.3 2.1 2.9

輸入 10.7 ▲ 1.9 42.6 ▲ 22.0 ▲ 2.5 ▲ 1.0 0.1 0.5 5.3 5.4 ▲ 1.7

実質最終需要 4.3 2.6 2.1 ▲ 0.1 ▲ 0.4 0.2 1.4 2.1 3.1 1.6 1.2

消費者物価 2.6 2.7 2.7 2.6 3.5 3.0 2.5 2.5 2.9 3.0 2.3

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 3.2 3.3 3.1 3.0 4.1 3.5 2.8 2.5 3.4 3.4 2.4

（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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10年国債利回り

（資料）FRB、Bloomberg L.P.
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スペイン高成長を紐解く３つのポイント― 移民・観光・グリーン投資が景気をけん引 ―
中井勇良
立石宗一郎

５月30日

米国の大型減税法案が抱える３つの問題点―弱い景気刺激力、拡大する所得格差、遠の
く財政健全化 ―

森田一至 ５月29日

米国の個人消費の足枷となる学生ローン―個人消費は最大▲0.4％ポイント下振れ、低所
得層への影響大 ―

森田一至 ５月23日

高成長アイルランドに忍び寄る生産移転リスク― トランプ政策を受けた製薬業の米国回帰が
産業空洞化を招く恐れ ―

中井勇良 ５月20日

忍び寄る「逆オイルショック」の影―わが国景気に恩恵も、金融市場・産油国情勢の変調に
注意―

栂野裕貴 ５月30日

米移民規制の変遷と強まるトランプリスク― 懸念される人口減や高齢化、製造業回帰も困
難に ―

立石宗一郎 ５月27日

トランプ政策で高まる原油価格のボラティリティ― わが国景気を下押しも ― 栂野裕貴 ５月８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

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15847.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15845.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15845.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15824.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15824.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15818.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/15818.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15848.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15848.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15836.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15836.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/researchfocus/pdf/15780.pdf

	既定のセクション
	スライド 0
	スライド 1
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4
	スライド 5
	スライド 6
	スライド 7
	スライド 8


