
米国�
～景気減速もリセッション回避～

　米国では、トランプ2.0での政策の不確実性が高まるな
か、景気は減速し、労働市場は軟化している一方、インフレ
率は下げ渋っている。25年4-6月期の実質ＧＤＰ成長率（2
次推計）は、前期比年率＋3.3％（1-3月期同▲0.5％）と高
い成長となった。もっとも、25年前半は、トランプ関税で
1-3月期に駆け込み輸入が急増した後、4-6月期に急減し
たことで変動が大きくなった。年前半の実質ＧＤＰ成長率
は前期比年率＋1.4％と24年後半の同＋2.8％から鈍化し
たほか、実質国内最終需要も同＋1.5％（同＋3.3％）と鈍化
しており、米景気は減速していると判断される。
　7-9月期の経済情勢では、8月の企業の景況感を示すＩＳ
Ｍ景気指数で、製造業が48.6（前月48.0）と拡大縮小の分
岐点である50を6ヵ月連続で下回った。一方、非製造業
は、52.0（前月50.1）と上昇し、緩やかな拡大を続けてい
る。トランプ2.0発足後、製造業部門が縮小を続けるなか、
非製造業部門が拡大を続け、米経済成長を支えている。
　このような中、労働市場では7月の非農業部門雇用者
数が前月差＋7.3万人（前月同＋1.4万人）と増加した。政
府部門が同▲1.0万人（前月同＋1.1万人）と減少に転じた
一方、民間部門は同＋8.3万人（同＋0.3万人）と加速した。
ただし、5、6月分の非農業部門雇用者数が合計▲25.8万
人と大幅に下方修正されるなど、企業の採用抑制、悪天候
の影響を受け、緩やかな増加基調となった。一方、7月の失
業率は4.2％（前月4.1％）と、23年4月の3.4％をボトムに

25年前半は不確実性の高まりを受け減速 緩やかに上昇しているが、依然低い水準にとどまってい
る。労働市場は、総じて緩やかに軟化している。
　インフレでは、関税の影響が徐々に顕在化し、ＰＣＥコア
デフレーターが7月に3ヵ月前対比年率＋3.0％（前月＋
2.6％）、6ヵ月前対比年率＋3.0％（同＋3.1％）と高い伸び
となり、前年同月比でも＋2.9％（同＋2.8％）と上昇、2％の
インフレ目標を依然上回っている。

　25年7月29、30日に開催されたＦＯＭＣで、ＦＲＢは政策
金利を5会合連続で据え置き、ＦＦレート誘導目標レンジを
4.25～4.50％に維持することを賛成多数で決定した。ま
た、バランスシートの縮小策の継続を決定した。政策金利
の据え置きに関して、ウォラーＦＲＢ理事とボウマンＦＲＢ副
議長の2人が25bpの利下げが適切とし、反対票を投じ
た。1993年12月以来、約32年ぶりに、複数のＦＲＢ理事が
決定に反対した。パウエルＦＲＢ議長は「会合参加者の大多
数は、インフレ率がＦＲＢの目標を上回っていることを踏ま
え、緩やかな金融引き締め政策を維持することが適切と
判断した」と政策金利の据え置きの背景を説明した。

　トランプ2.0の関税政策では、2月に、カナダ、メキシコか
らの輸入製品の一部に25％の関税を賦課した他、中国か
らの輸入製品に10％の関税を課した。3月に、中国に対し
て10％の追加関税(計20％)を課し、さらに、鉄鋼・アルミ

ＦＲＢは緩やかな金融引き締め政策を継続

通商合意も関税引き上げのリスクは残存

経済調査部　主任エコノミスト　桂畑 誠治（かつらはた せいじ）

資料1 米国労働情勢

（出所）米労働省より第一生命経済研究所作成
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資料2 ＰＣＥコアデフレーター

(出所）米商務省より第一生命経済研究所作成
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ニウムの輸入に対して25％の品目関税を賦課した。4月
は、10％の相互関税、自動車輸入に対する25％の品目関
税が発動された他、中国からの輸入製品に125％の追加
関税が課された。5月は、25％の自動車部品への品目関
税が発動された。6月は、鉄鋼・アルミニウム輸入関税を
50％に引き上げた。8月は、50％の銅関税が発動されたう
え、相互関税の上乗せが7日に開始された。
　通商協議では、5月に米英が関税引き下げや輸入拡大
などを含む通商合意が成立した他、米国と中国双方が
115％の関税引き下げ、24％の相互関税上乗せの8月12
日までの90日間の停止などで合意した。7月に、ベトナム、
インドネシア、フィリピン、日本、ＥＵ、韓国と通商合意した。
これらの合意では、米国が関税の上乗せを抑制する一方、
相手国は米国からの輸入製品に対する関税の撤廃、米国
から農作物やエネルギー、航空機等の輸入拡大、米国へ
の投資拡大など、米国が一方的に利益を得られる内容と
なった。8月には、米国と中国が相互関税上乗せやレア
アースなどの輸出制限を再び90日間停止（11月10日期
限）することで合意したこと等を受け、不確実性が段階的
に和らいでいる。
　今後、米中交渉が進展せず、24％の関税が上乗せされ
る可能性が高いものの、時期が後ずれしたことや、大幅な
上乗せ関税を回避した国を経由した迂回輸出が行われる
ことで、価格の異常な高騰や供給停止は回避されよう。た
だし、医薬品、半導体、木材、家具、重要鉱物などへの関税

賦課が計画されているほか、各国・地域の通商合意の履行
が不十分とトランプ政権が判断すれば、相互関税が一段
と引き上げられるリスクがある。

　年後半の米国では、通商合意による不確実性の低下を
背景とした設備投資の拡大や、農作物やエネルギーの輸
出拡大が期待できよう。一方、これまでの実質金利の上昇
や、価格上昇が経済活動の抑制要因になると考えられる。
個人消費は、株や不動産などの資産残高の増加が押上げ
要因になるものの、雇用・所得の伸び鈍化、価格上昇等を
背景に緩やかな伸びにとどまると見込まれ、米経済は潜在
成長率（＋1.8％程度）を下回る成長に減速する公算が大
きい。この結果、25年の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋1.7％
と24年の＋2.8％から大幅に鈍化すると見込まれる。
　このような環境のもと、ＰＣＥデフレーターは関税賦課の
影響もあり、前年比＋３％台半ばに一時的に上昇する可能
性が高い。それでも、ＦＲＢは、長期の期待インフレ率の安
定継続を背景にインフレ加速が一時的との見方を維持す
るとみられ、更なる景気減速や労働市場の軟化を回避す
るため、9、12月のＦＯＭＣでそれぞれ25bpの利下げを実
施すると予想される。ただし、景気の失速や失業率が大幅
に上昇すれば、ＦＲＢは大幅な利下げを実施し、景気後退の
回避を目指す公算が大きい。

ＦＲＢは労働市場を支えるために利下げ実施

資料3 米国経済見通し（前年比、％）

（出所）米商務省、予測は当社

名目GDP実質GDP

出支府政需外庫在資投宅住資投備設費消人個年暦

入輸出輸需内

2017 4.3 2.5 (2.7) 2.6 4.6 4.3 (▲0.0) (▲0.2) 4.1 4.7 0.6
2018 5.3 3.0 (3.2) 2.7 6.9 ▲0.7 (0.1) (▲0.3) 2.9 4.0 2.0
2019 4.3 2.6 (2.4) 2.1 3.8 ▲0.9 (0.1) (0.1) 2.6 1.2 3.9
2020 ▲0.9 ▲ 2.2 (▲1.7) ▲2.5 ▲4.6 7.7 (▲0.5) (▲0.5) ▲14.9 ▲9.0 3.4
2021 10.9 6.1 (7.4) 8.8 6.0 10.9 (0.2) (▲1.3) 6.5 14.7 ▲0.3
2022 9.8 2.5 (3.0) 3.0 7.0 ▲8.6 (0.5) (▲0.5) 7.5 8.6 ▲1.1
2023 6.6 2.9 (2.4) 2.5 6.0 ▲8.3 (▲0.4) (0.5) 2.8 ▲1.2 3.9
2024 5.3 2.8 (3.2) 2.8 3.6 4.2 (0.0) (▲0.4) 3.3 5.3 0.9
2025 4.4 1.7 (2.2) 2.1 4.4 ▲0.9 (▲0.1) (▲0.5) 1.7 4.4 3.8
2026 4.0 1.8 (2.0) 2.0 4.5 0.8 (▲0.1) (▲0.2) 4.1 4.2 0.2予測

資料4 米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）

(出所)米商務省、予測は当社
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