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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年９月

◆関税による収益圧迫が景気を下押し

米国景気は減速。米国政府による関税引き上げ

で、企業収益が圧迫されており、この影響が企業や

家計の経済活動を下押ししていることが背景。

足元で米国政府の関税収入は急増しており、その

大部分を米国企業が負担。これにより、４～６月

期の企業利益は前期から伸びが鈍化。試算によれ

ば、企業の関税負担がなかった場合、４～６月期

の企業利益の前年比は＋4.6％ポイント上振れし

ていた可能性も。

◆設備投資は先行き減少へ

足元の設備投資は増加しているものの、先行きの

設備投資は減少に転じる見通し。関税負担の増大

や内外の需要鈍化に伴う収益の低迷が、企業の投

資余力を圧迫する見込み。関税引き上げ前の駆け

込み需要を受けて年前半に上昇した製造業の設備

稼働率は、足元で再び低下。

加えて、バイデン政権下で半導体などの米国内投

資を促進したインフレ抑制法やＣｈｉｐｓ法による

政策効果のはく落も設備投資を押し下げ。建設支

出はすでに減少しており、コンピュータ・電機・電子製

品を中心に製造業関連施設が全体を下押し。今

後、新たに発動が想定される半導体関税が、さらな

る需要の減少を通じて製造業の建設投資を一段と

押し下げる可能性。

概況：関税が企業収益を圧迫
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（注）米国企業の関税負担は、森田［2025］「関税コストの９割を負担す

 る米国企業」日本総合研究所、リサーチ・アイ、No.2025-074を基に
 推計。破線は、米国企業の関税負担が2025年1～3月期と同様と仮
定した場合の税引き後企業利益の伸び率。
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◆関税の悪影響は雇用にも波及

雇用情勢は悪化。関税による企業コストの増大や

事業環境を巡る不透明感の高まりを受けて、企業

は新規採用を抑制。足元では、およそ４年ぶりに失

業者数が求人件数を上回り、求人倍率が１倍を割

り込み。こうした労働需要の減少を受けて、賃金の

騰勢も鈍化。

◆購買力の低下で消費は減少へ

雇用情勢の悪化に伴い、個人消費は減速。７月

の実質個人消費は前年比＋2.1％と、前月（＋

2.2％）から伸びが鈍化。内訳をみると、財消費は

横ばい圏で推移した一方、医療・輸送サービスを中

心にサービス消費の騰勢が鈍化。

信用環境の引き締まりも消費を押し下げ。クレジッ

トカードローンや学生ローンの返済が滞っていることを

受けて、家計債務の延滞率は足元で上昇。返済負

担の増大が低所得層の消費に打撃。

先行きの個人消費は減少に転じる見通し。関税

の影響でインフレ圧力が増大。雇用悪化と相まって

家計の購買力を棄損すると予想。ＩＳＭ仕入価

格指数は高い水準が続いており、負担増大に耐え

兼ねた企業による価格転嫁が進む公算。

概況：先行きの個人消費は減少へ
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◆労働参加率が低下

米国では、労働需要が鈍化しているにもかかわら

ず、失業率の上昇幅が限定的。８月の失業率は

前月から小幅に上昇したものの、米議会予算局

（ＣＢＯ）が推計する自然失業率と同水準。背

景として、労働供給の減少が指摘可能。失業率の

動きを要因分解すると、労働参加率の低下が失業

率を下押し。

◆移民と若年層が労働市場から退出

労働参加率が低下している要因として、以下２点

が指摘可能。

第１に、移民労働力の減少。コロナ禍以降、増

加を続けてきた労働力人口は、本年入り後に減少。

なかでも、外国生まれの労働者の減少幅はピーク時

から100万人以上と大。この要因は、トランプ政権が

進める移民政策の厳格化。政府は米国に居住する

不法移民の強制送還を進めているほか、メキシコと

の国境付近では、不法入国者数を表す拘束者数

がゼロ近傍で推移するなど、不法移民の新規流入

も抑制。

第２に、若年層の就職難に伴う非労働力人口の

増加。米国では企業が新規採用を抑制する際には、

スキルが低い若年層の雇用環境が悪化する傾向。

ＡＩ活用の拡大も逆風となり、若年層の就職競争

は激化。雇用を得られなかった一部の若者が就職

活動を中断して労働市場から退出しており、非労働

力人口が増加。

トピック：失業率の上昇を抑制する移民減少と若年層の就職難
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◆パウエル議長は９月利下げ再開を示唆

８月下旬のジャクソンホール会議における講演で、

パウエル議長は政策変更に慎重姿勢を堅持しなが

らも、利下げ再開の必要性も示唆。関税によるイン

フレ影響は一時的であるとした一方、雇用の下振れ

リスクが高まっているとの認識を表明。

◆利下げ再開もインフレ懸念が重石

ＦＲＢは９月に利下げに転じる公算大。雇用情

勢の悪化が背景。非農業部門雇用者数は足元で

大幅に減少。関税負担や政府効率化省による人

員削減を受けて、製造業や政府部門を中心に新規

採用が手控えられている状況。加えて、米チャレン

ジャー・グレイ・アンド・クリスマスが公表した調査で、

８月の米企業や政府部門の人員削減数は民間

サービス業を中心に増加するなど、労働市場は全体

を通して低迷。

もっとも、関税によるインフレ懸念から、先行きの利

下げペースは緩やかとなる見通し。７月のコアＰＣ

Ｅデフレーターは前月から加速。関税影響を受けて、

コア財価格が基調として上昇しているほか、医療・金

融サービスを中心にコアサービス価格も上昇。先行き、

企業の価格転嫁の動きが本格化することで、インフ

レ率は一段と押し上げられる公算。

足元では、消費者の長期の期待インフレ率が上昇。

インフレが長期化した場合、ＦＲＢは金利の据え置

きや再度の利上げを迫られる可能性も。

Fed Watch：ＦＲＢは利下げ再開も、ペースは緩やか

（資料）FRBを基に日本総研作成

ジャクソンホール会議でのパウエル議長講演要旨
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労働市場の下振れリスクは上昇

移民政策の厳格化により労働力成長が急激に鈍化

労働市場は「奇妙な」均衡状態

関税によるインフレ圧力は短期的

関税によるインフレ圧力は今後数カ月で蓄積も、発現

時期と規模は不透明

関税によるインフレ圧力が持続的なインフレを引き起こ

す可能性は小

リスクバランスの変化により政策スタンスの調整が必要と

なる可能性

失業率の安定により、政策スタンス変更の検討を慎重

に進めることが可能

雇用
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 (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 ▲ 0.5 3.3 0.5 ▲ 0.2 1.1 1.9 2.8 1.5 1.3

個人消費 3.7 4.0 0.5 1.6 0.2 ▲ 0.4 0.7 1.5 2.8 1.8 0.8

住宅投資 ▲ 4.3 5.5 ▲ 1.3 ▲ 4.7 ▲ 0.3 ▲ 0.5 0.8 1.2 4.2 ▲ 1.0 0.4

設備投資 4.0 ▲ 2.9 10.3 5.7 ▲ 1.9 ▲ 0.3 0.8 1.2 3.6 3.5 0.8

在庫投資（寄与度） ▲ 0.2 ▲ 0.8 2.6 ▲ 3.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.2

政府支出 5.1 3.1 ▲ 0.6 ▲ 0.2 ▲ 0.5 0.6 1.6 2.4 3.4 1.2 1.2

純輸出（寄与度） ▲ 0.6 0.3 ▲ 5.1 5.7 0.4 0.1 0.2 0.2 ▲ 0.4 ▲ 0.3 0.6

輸出 9.6 ▲ 0.2 0.4 ▲ 1.3 ▲ 1.1 0.1 2.4 2.6 3.3 0.9 1.4

輸入 10.7 ▲ 1.9 38.0 ▲ 29.8 ▲ 3.5 ▲ 0.5 0.1 0.4 5.3 2.4 ▲ 2.5

実質最終需要 4.3 2.6 1.5 1.4 ▲ 0.3 ▲ 0.2 1.0 1.7 3.1 1.7 0.9

消費者物価 2.6 2.7 2.7 2.4 3.1 3.3 2.8 2.8 2.9 2.9 2.6

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 3.2 3.3 3.1 2.8 3.3 3.6 3.5 3.4 3.4 3.2 3.2

（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 2026年
2026年2024年

2024年
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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。関税の想定

は、中国に30％、カナダに35％、メキシコに25％、

ブラジル・インドに50％、その他の国・地域に一律10

～20％程度。品目別では鉄鋼・アルミニウム・銅に

50％、自動車・半導体・医薬品に25％。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年から26年にかけての実質ＧＤＰは

１％台半ばの伸びにとどまると予想。

2026年の中盤以降、関税影響の一巡や利下げ

効果の波及を受け、景気は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、雇用の下支えを優先して９月に利下

げを再開する見通し。その後、関税の価格転嫁を受

けたインフレのピークアウトが展望できる年終盤にも

追加の利下げを実施すると予想。もっとも、想定以

上に企業の価格転嫁姿勢が強く、インフレ圧力が高

まる場合、金利据え置きや利上げ転換の可能性も。

バランスシートを縮小する量的引き締め（ＱＴ）

の終了時期は年終盤となる見込み。

長期金利は、景気の減速や秋以降の利下げが意

識され、緩やかに低下する見通し。もっとも、インフレ

の高進などを受けてＦＲＢが利上げに転じる場合、

長期金利は急騰の可能性も。

米国金利見通し
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米景気に影を落とす雇用情勢 森田一至 ９月３日

ポスト「新自由主義」を探る ～「分断」解消に向け保護主義は長期化、株主資本主義、小
さな政府も見直しへ～

牧田健 ９月３日

原油市場で進む「東西ブロック化」― 需給調整が阻害されれば、原油価格が乱高下するリ
スク ―

栂野裕貴 ８月19日

交通インフラ投資の拡大が支えるドイツ経済 ― 400億ユーロの投資増がGDPを１％前後
押し上げ ―

中井勇良 ８月７日

関税コストの９割を負担する米国企業 ―先行き、関税引き上げが企業利益を一段と下押
しする公算大―

森田一至 ８月６日

相互関税が本格発動も、グローバルな景気後退は回避へ ― 米中対立激化や米貿易赤字
の未解消による関税引き上げには要警戒 ―

細井友洋
立石宗一郎

８月４日

欧州経済見通し
立石宗一郎
中井勇良

７月31日

アメリカ経済見通し
立石宗一郎
森田一至

７月31日

財政再建を急ぐフランス― 政権運営の不安定化が景気下押しリスク ―
立石宗一郎
中井勇良

７月29日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16079.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/viewpoint/pdf/16075.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/viewpoint/pdf/16075.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16047.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16047.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16033.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16033.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16027.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16027.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16023.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16023.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16008.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/16007.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16000.pdf
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