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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年11月

◆消費の増勢は鈍化

足元の消費の増勢は鈍化。政府閉鎖の影響で

各種統計の公表が停止されているが、米商務省の

名目小売売上高に概ね連動するレッドブック既存店

売上高は、足元で伸びが鈍化。

この背景として、低所得層における雇用・所得環

境の悪化が個人消費を下押ししている可能性。Ａ

ＤＰ社の調査によると、10月の民間部門雇用者

数は大企業で増加した一方、中小企業で減少。

さらに、物価上昇も低所得層の購買力を下押し。

９月の消費者物価指数は高い伸びを維持。内訳

をみると、エネルギー価格やサービス価格が引き続き

上昇しているほか、コア財価格も小幅に上昇。低所

得層の支出に占めるエネルギーの割合は9.6％

（2022年）と、高所得層（同5.0％）に比べて

大。

◆先行きの消費は減速へ

先行きの個人消費は減速する見込み。企業の関

税負担などを背景に、雇用情勢は引き続き停滞す

るほか、価格転嫁の進行でインフレ圧力が高まること

も家計を圧迫すると予想。ダラス連銀によるアンケー

ト調査によると、企業は価格転嫁を遅らせている要

因として関税を巡る不確実性を指摘。主要国・地

域との交渉妥結などを受けて、通商政策を巡る不

確実性が低下するなか、企業による価格転嫁が今

後本格化する見通し。

概況：関税コストが先行きの雇用・所得環境を下押し
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（資料）U.S. Census Bureau、Redbookを基に日本総研作成
（注）米商務省センサス局は8月までの名目値。レッドブックは既存店売上高。
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（％）（資料）ダラス連銀を基に日本総研作成
（注）2025年8月の調査。複数回答可。
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◆非製造業は底堅い一方、製造業は不振

企業の業況は非製造業を中心に改善。10月の

ＩＳＭ非製造業景況感指数は、良し悪しの分か

れ目となる50を明確に上回る水準へ上昇。内訳を

みると、雇用は引き続き弱含んだものの、事業活動

や新規受注は大幅に持ち直し。

一方、製造業の業況は不振。10月のＩＳＭ製

造業景況感指数は８カ月連続で50割れ。雇用の

悪化に加えて、在庫や生産活動の落ち込みが重石。

◆先行きの設備投資は減速へ

当面の設備投資は減速する見通し。以下２点が、

企業の投資余地を圧迫すると予想。

第１に、仕入れコストの上昇。消費者への関税コ

ストの転嫁は一部にとどまっており、大部分は依然と

して米企業が負担。加えて、本年入り後に下落して

いた輸入物価は足元で上昇に転じ、仕入価格を押

し上げ。なかでも、輸出に占めるＩＴ関連財の割合

が大きいＡＳＥＡＮやＮＩＥＳなどの企業は、米

国のＩＴ需要の地合いの強さを受けて輸出価格を

強気に引き上げている可能性。

第２に、資金調達環境の悪化。本年入り後、米

銀の企業向け貸出残高は弱含み。金融機関の貸

出態度も厳格化する傾向にあり、信用環境の引き

締まりが企業の投資意欲を低下させる見込み。

概況：当面の設備投資は減速へ
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（年/期・月）

貸出態度厳格化、融資減少

米銀の企業向け貸出残高と貸出態度

46

48

50

52

54

56

58

60

2022 23 24 25

新規受注 生産

雇用 入荷遅延

在庫 総合

（資料）ISMを基に日本総研作成 （年/月）

（ポイント）

ＩＳＭ製造業景況感指数

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



米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2025年11月4

◆政府閉鎖は過去最長を更新

10月より始まった米政府の一部閉鎖は長期化。

オバマケアをはじめ医療関連支出を巡る民主党と共

和党の溝が埋まらず、閉鎖期間は過去最長を更新。

政府閉鎖は以下２つの経路を通じて本年の景気を

下押しする見通し。

第１に、政府支出の減少。米議会予算局（Ｃ

ＢＯ）によると、政府閉鎖は公共投資の停滞や政

府職員の労働時間減少を通じて、10～12月期の

実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）を１週間につ

き▲0.25％ポイント下押し。加えて、トランプ政権は

連邦政府職員の解雇を開始。政府部門の人員削

減が政府消費を一段と押し下げる見込み。

第２に、不確実性の増大による民間投資の抑制。

通商面での不確実性が低下する一方、政府閉鎖

による行政の混乱を背景に、経済政策を巡る不確

実性は再び上昇。不確実性が高まると、米国企業

はコスト負担の大きい機械投資や建設投資を中心

に、設備投資を手控える傾向。

◆今後、政府閉鎖は解除へ

政府閉鎖は今後解除に向かう見込み。トランプ政

権の支持率は11月入り後に急落。長引く行政サー

ビス縮小や低所得層向け食料購入補助の削減な

どへの反発が背景。中間選挙を翌年に控えるなか、

政権は支持率回復を目的に事態の打開を図ると予

想。

トピック：過去最長を更新した政府閉鎖が景気悪化に
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（資料）CBOを基に日本総研作成
（注）2025年10～12月期の実質GDP下押し幅。
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近年の政府閉鎖概要

（資料）各種報道を基に日本総研作成
（注）直近の政府閉鎖は11月7日時点。

閉鎖開始 大統領 期間 要因・争点

2013年10月
オバマ

（民主党）
16日間

医療保険改革法

（オバマケア）

2018年1月
トランプ

（共和党）
3日間

若年移民（ドリーマー）

救済制度

2018年2月
トランプ

（共和党）
1日間

政府支出拡大の是非を

巡る共和党内の内紛

2018年12月
トランプ

（共和党）
35日間 米墨国境の壁建設

2025年10月
トランプ

（共和党）
38日間

オバマケア、メディケイド、

補助的栄養支援プログ

ラム（ＳＮＡＰ)など医

療関連支出
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◆ＦＲＢは利下げを決定

ＦＲＢは、10月のＦＯＭＣで政策金利を

0.25％ポイント引き下げ。もっとも、パウエル議長は

会合後の記者会見で、「12月の利下げは既定路

線ではない」として市場の過度な利下げ期待をけん

制。政策金利の方向性を巡る会合内での意見の

隔たりや、政府閉鎖による主要な経済統計の公表

停止を受けた不確実性の高まりが背景。

また、今回の会合では、量的引き締め（ＱＴ）を

12月１日に終了することを決定。短期金融市場に

おける流動性のひっ迫と、それに伴う短期金利の上

昇圧力に対応した形。最大で8.9兆ドルまで膨張し

たＦＲＢのバランスシートは足元で6.6兆ドルまで縮

小。名目ＧＤＰ比ではコロナ前の水準へ低下。

◆先行き利下げ継続も、燻るインフレリスク

ＦＲＢは12月にも利下げを実施すると予想。求

人数は減少傾向が継続するなど雇用情勢は停滞。

関税による企業収益の圧迫や政府部門の人員削

減が、労働需要を鈍化させ、利下げを後押しする見

込み。

もっとも、インフレリスクには引き続き要警戒。対中

関税の大幅引き上げは回避されたものの、関税率

の引き上げや移民排斥の動きによる供給制約が物

価上昇圧力を高める可能性。実際、家計のインフレ

期待は足元で再び上昇。インフレが高進すれば、Ｆ

ＲＢは金利据え置きや利上げを迫られる可能性。

Fed Watch：雇用情勢の悪化が利下げを後押し

（資料）FRBを基に日本総研作成

ＦＯＭＣ声明文とパウエル議長会見の概要
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(四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2024年 2025年

10～12 1～３ ４～６ ７～９ 10～12 1～３ ４～６ ７～９

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 1.9 ▲ 0.6 3.8 2.5 0.0 1.9 2.1 2.3 2.8 1.8 1.9

個人消費 3.9 0.6 2.5 3.1 0.7 0.8 1.5 1.7 2.9 2.5 1.5

住宅投資 4.3 ▲ 1.0 ▲ 5.1 0.1 0.3 0.8 1.2 2.0 3.2 ▲ 1.1 0.6

設備投資 ▲ 3.7 9.5 7.3 0.1 0.8 1.6 2.2 2.8 2.9 3.6 2.0

在庫投資（寄与度） ▲ 0.9 2.6 ▲ 3.4 ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.2

政府支出 3.3 ▲ 1.0 ▲ 0.1 0.1 ▲ 5.0 4.8 2.5 2.1 3.8 0.9 1.0

純輸出（寄与度） ▲ 0.1 ▲ 5.2 5.6 ▲ 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 ▲ 0.5 ▲ 0.5 0.5

輸出 ▲ 0.9 0.2 ▲ 1.8 ▲ 1.1 1.0 2.4 2.6 2.8 3.6 0.6 1.6

輸入 ▲ 0.2 38.0 ▲ 29.3 1.0 ▲ 1.3 0.1 0.3 0.5 5.8 3.4 ▲ 2.1

実質最終需要 2.3 1.4 2.1 1.8 ▲ 0.1 1.7 1.8 2.0 3.1 2.1 1.5

消費者物価 2.7 2.7 2.5 2.9 3.0 2.8 2.8 2.4 2.9 2.8 2.5

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 3.3 3.1 2.8 3.1 3.4 3.3 3.2 2.8 3.4 3.1 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。　　　　　　
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10年国債利回り

（資料）FRB、Bloomberg L.P.

予測
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6

米国景気・金利見通し：当面の景気は減速、長期金利は低下へ

米国経済・物価見通し◆関税や政府閉鎖により景気は減速

当面の米国景気は減速する見通し。米関税政策

による物価上昇や雇用情勢の悪化を通じて個人消

費や設備投資が下押しされるほか、政府閉鎖の長

期化に伴う政府支出の減少を受けて、2025年の

実質ＧＤＰ成長率は前年から減速すると予想。

2026年に入ると、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12月に追加

利下げを実施する見通し。もっとも、関税引き上げや

移民排斥による供給制約を受けてインフレ圧力が高

まる場合、金利据え置きや利上げ転換の可能性も。

長期金利は、景気の減速や利下げの継続が意識

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

期金利は急騰する可能性。

米国金利見通し

関税率想定

国別 関税率 品目別 関税率

インド 鉄鋼

ブラジル アルミニウム

カナダ 35% 銅

メキシコ 25% 自動車

中国 20% 医薬品

半導体

木製家具

木材 10%

50%
50%

25%

その他

国・地域

10～20

％程度



米国で進む消費の二極化―資産効果は高所得層に集中、関税にあえぐ低所得層 ― 森田一至 10月29日

ドイツ財政拡大、波及効果は局所的 ― 景気浮揚効果も、苦境の製造業には力不足― 中井勇良 10月21日

機関投資家による為替ヘッジ需要増が円買い圧力に  ―米日短期金利差縮小が需要を押
し上げ―

吉田剛士 10月10日

自民党・高市総裁の減税策、わが国の原油関連リスクを高める恐れ ― 経済安全保障上
の問題や円安による所得流出に要注意 ―

栂野裕貴 10月10日

西側諸国の対ロシア制裁、早期停戦を促す効果は限定的 栂野裕貴 ９月26日

米景気に影を落とす雇用情勢―失業率は低位も、移民労働力は減少、若年層は就職難
―

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

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/16211.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16187.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16168.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16168.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16167.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16167.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16132.pdf
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
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日本総合研究所主催 シンポジウムのご案内

本年1月に発足した第２次トランプ政権は、米国第一主義のもと、戦後80年間で構築された自由貿易体制などの国際秩
序を否定するような政策を打ち出し、米国だけでなく世界全体に大きな衝撃を与えています。こうした米国の変貌は一過性
のものではなく、歴史的な転換とみられるなか、わが国も、この激動の時代を生き残らなくてはなりません。そのために、同
盟国である米国の進路の方向性を理解した上で友好関係を維持すると同時に、台頭するグローバルサウスなど世界各国
との関係強化を進める戦略立案が求められます。本シンポジウムでは、識者３名をお招きして、新たな国際秩序の方向性
のほか、米国の構造転換に対応した国家戦略や企業経営の在り方について議論を深めてまいります。

トランプ2.0の米国とどう向き合うか

池田 祐久 氏
三極委員会
アジア太平洋委員会
ディレクター

中林 美恵子 氏
早稲田大学教授／
公益財団法人東京財団理事長

渡辺靖氏
慶應義塾大学
環境情報学部教授

福田 直之
調査部主任研究員

野木森 稔
調査部上席主任研究員

石川 智久
調査部長

場 所 経団連会館 国際会議場
（〒100 - 0004 東京都千代田区大手町1丁目3 - 2）

参加費 無料

申込み 下記URL・QRコードよりお申込み下さい。

https://www.jri.co.jp/seminar/251212_680/detail/
応募者多数の場合、抽選になります。詳細は申込ページをご確認ください。

■お問い合わせ 株式会社日本総合研究所 調査部シンポジウム事務局
E-mail：100800-sympo_recep@ml.jri.co.jp

2025年12月12日［金］

15:00－17:30（開場14:30）

https://www.jri.co.jp/seminar/251212_680/detail/
mailto:100-800-sympo_recep@mal.jri.co.jp
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