
 1 / 9 

 

 

 US Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

発表日：2025 年 5 月 19日（月） 
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 ～関税の影響は未だ現れず～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 前田 和馬（℡：050-5473-3888） 

 

公表日 経済指標・イベント 実績値 市場予想 前回実績 

4/30 1～3月期実質GDP成長率（前期比年率） -0.3% +0.2％ +2.4% 

5/1 4月ISM（製造業PMI） 48.7 48.0 49.0 

5/3 4月ISM（非製造業PMI） 51.6 50.2 50.8 

5/2 4月雇用統計（非農業部門雇用者数、前月差） +22.8万人 +13.7万人 +11.7万人 

5/7 5月FOMC（FF金利誘導目標） 4.25～4.5% 4.25～4.5% 4.25～4.5% 

5/13 
4月CPI（総合、前月比） 

（食品・エネルギーを除く総合、前月比） 

+0.2% 

+0.2% 

+0.3% 

+0.3% 

-0.1% 

+0.1% 

5/15 4月小売売上高（前月比） +0.1%  0.0% +1.7% 

 4月鉱工業生産（前月比）  0.0% +0.2% -0.3% 

5/16 4月住宅着工件数（年率） 136.1万戸 136.0万戸 133.9万戸 

出所：ブルームバーグより第一生命経済研究所 

 

【経済指標】 

・1～3月期実質GDP 

 1～3月期実質GDP成長率は前期比年率-0.3%（2024年10～12月期：+2.4%）と12四半期振りのマイナ

ス成長へと陥った。GDP上の控除項目である輸入が+41.3%（-1.9%）と関税発動前の駆け込みで急増

◇ 1～3 月期実質 GDP 成長率は前期比年率-0.3%と 12 四半期ぶりのマイナス成長に陥った。先行き 4

～6月期を巡っては、駆け込み需要の持続による個人消費の増加等を背景にプラス成長へと回帰す

る可能性が高い。 

◇ 製造業 ISM や消費者マインドなどのソフトデータが総じて悪化する一方、関税引き上げの影響は

雇用統計や消費者物価指数などのハードデータには未だ現在化していない。企業は関税の小売価

格への転嫁に慎重な姿勢を示しており、6月公表分の経済指標でも影響は限定的かもしれない。 

◇ 5 月 FOMC でパウエル議長は「様子見姿勢」を明確にするなど、早期の利下げに否定的な見解を示

した。一方、トランプ減税の延長や債務上限の引き上げに向けた議会審議が進んでいるものの、

上下院の共和党内の議論が順調にまとまるかには不透明感が残る。 
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した結果、純輸出の寄与度が-4.8%pt（+0.3%pt）と全体を下押しした。一方、民間最終需要に限る

と前期比年率+3.0%（+2.9%）と堅調な伸びを保った。内訳をみると、個人消費が+1.8%（+4.0%）と

19四半期連続で前期水準を上回った。衣服などの非耐久財やヘルスケアを中心としたサービスが増

加した一方、前期からの反動もあり自動車等の耐久財は減少した。また、在庫変動は+2.3%pt（-

0.8%pt）と関税引き上げに備えた在庫積み増しの動きを示した。他方、設備投資は+9.8%（-3.0%）

と情報処理機器やソフトウェアを中心に大幅に増加した。この間、コアPCEデフレーターは前年比

+2.8%（+2.8%）と横ばい圏で推移するなど高止まりしている（詳細は「米国 トランプ2.0はマイナ

ス成長のスタート (25年1QGDP:1次推計､予測値)」）。 

 

・4月全米供給管理協会（ISM）景況感指数 

 4月ISM製造業PMIは48.7（3月：49.0）と3か月連続で低下し、その水準も2か月連続で好不況の節

目となる50を下回った。同月発表の相互関税を中心とした一連のトランプ関税によって、製造業マ

インドは軟調に推移している。内訳をみると、生産が44.0（48.3）、在庫が50.8（53.4）とそれぞ

れ低下した一方、生産活動に先行する新規受注は47.2（45.2）と依然低水準ながらも前月から上昇

した。他方、4月ISM非製造業PMIは51.6（50.8）と2か月振りに上昇し、市場予想（50.2）を上回っ

た。サービス業活動は減速しながらも底堅さを保っている。内訳をみると、新規受注が52.3（3月：

50.4）、雇用が49.0（46.2）と共に上昇した一方、事業活動は53.7（55.9）と低下した（詳細は

「トランプ関税で生産が顕著な落ち込み(4月ISM製造業)」及び「米国 トランプ関税でコスト急増を

懸念（4月ISM非製造業）」）。 

 

・4月雇用統計 

 4月雇用統計における非農業部門雇用者数は前月差+17.7万人（3月：+18.5万人）と、前月から小

幅に減速した。同時に公表された2月実績は-1.5万人、3月実績は-4.3万人と共に下方修正された結

果、3か月移動平均では+15.5万人（+13.3万人）と、堅調な水準を保っている。 

4月の雇用者数を業種別にみると、医療・社会福祉は+5.82万人（+7.72万人）と人手不足を背景に

39か月連続で増加し全体を押し上げた。また、輸送・倉庫が+2.90万人（+0.27万人）、娯楽・飲

食・宿泊は+2.4万人（+3.8万人）、金融が+1.4万人（+0.6万人）と前月水準を上回った。一方、製

造業は-0.1万人（+0.3万人）と3か月振りに減少するなど、停滞が持続している。他方、政府部門は

+1.0万人（+1.5万人）と地方政府を中心に雇用拡大が続いている。連邦政府部門（米国郵政公社を

除く）に限ってみれば-0.85万人（-0.38万人）と、政府効率化省（DOGE）が主導する職員削減を背

景に4か月連続で減少したものの、雇用全体への影響は限定的に留まった（連邦政府職員のリストラ

と雇用市場への影響は2024/3/26付け「DOGEの連邦職員カットによる雇用市場への影響」を参照）。 

この間、4月の労働参加率は62.6%（62.5%）と2か月連続で小幅に上昇した一方、失業率は4.2％

（4.2％）と横ばい圏で推移した。また、広義失業率を示すU6（過去12か月に求職経験があるものの

直近4週間は求職をしなかった者、及び経済的理由によるパートタイム労働者を失業者とカウント）

は7.8%（7.9%）と高止まりしている。この間、週平均労働時間は前年比+0.3%（-0.3%）と27か月振

りに上昇した一方、平均時給は+3.8%（+3.8%）と高水準で推移した。この結果、労働所得（＝民間

雇用者数×平均労働時間×平均時給）は+5.3%（+4.7%）と、賃金上昇を背景に増加基調で推移して

https://www.dlri.co.jp/report/macro/444711.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444711.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444739.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444806.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444806.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/431227.html
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いる。他方、CPI上昇率を控除した実質賃金は時間当たりで+1.4%（+1.4%）と24か月連続、週当たり

では+1.7%（+1.1%）と15か月連続でそれぞれ増加するなど、インフレの鈍化傾向を背景に堅調な雇

用所得環境が持続している（詳細は「トランプ関税の発動も4月の米労働市場は堅調(雇用統

計)」）。 

 

・4月消費者物価指数（CPI） 

 4月消費者物価指数（CPI）は前月比+0.2%（3月：-0.1%）と前月から上昇したものの、市場予想

（+0.3%）は下回った。同月における相互関税の発動や対中関税の大幅な引き上げの影響は限定的に

留まった。足下のトレンドを示す3か月前比年率でみると、総合指数が+1.6%（3月：+2.6%）、コア

指数は+2.1%（+3.0%）と減速が続いており、その水準も+2%近傍へと落ち着いている。4月の内訳を

見ると、食品は前月比-0.1%（+0.4%）と肉類や卵が下落した一方、エネルギーは+0.7%（-2.4%）と

前月から反発した。この間、食品・エネルギーを除くコアベース指数は+0.2%（+0.1%）と前月から

小幅ながら加速した。コアCPIの内訳を見ると、住居費が+0.3%（+0.2%）と3か月振りに加速したほ

か、住居費を除くコアCPIも+0.2%（-0.1%）と上昇に転じた。コア財は+0.1%（-0.1%）と家電や家

具、医薬品などで上昇した一方、サービスではホテルや航空運賃など旅行関連品目の低下が続い

た。この間前年比でみると、CPI総合は前年比+2.3%（+2.4%）、食品・エネルギーを除くコアCPIは

+2.8%（+2.8%）と前月から大きな変化がなかった。先行きのCPIを巡っては、追加関税による輸入物

価上昇が一時的に財価格を押し上げる可能性が高い一方、サービス価格は労働需給緩和による賃金

鈍化や家賃の鈍化を背景に減速が続く可能性が高い（詳細は「米国 トランプ関税の4月CPIへの影響

は限定的」）。 

 

・4月小売売上高 

 4月小売売上高は前月比+0.1%（3月：+1.7%）と2か月連続で増加した。4月の内訳をみると、家具

が+0.3％（-0.1%）、家電は+0.3%（+1.5%）、オンライン販売を中心とした無店舗小売は+0.2%

（+0.1%）とそれぞれ前月水準を上回るなど、幅広い品目で関税転嫁前の駆け込み需要がみられた。

また、自動車・同部品は-0.1%（+5.5%）と、前月の大幅増の反動を背景に小幅に減少したものの、

こちらも駆け込み需要を背景に高水準で推移した。この結果、GDP算出に用いられるコア小売売上高

（自動車・ガソリン・建設材・飲食サービスを除くコントロール・グループ）は-0.2%（+0.5%）と3

か月振りに減少した。先行きに関して、関税分の小売価格への転嫁が徐々に進行するに伴い、足下

の駆け込み需要による反動減が小売売上を下押しする可能性が高い（詳細は「米国 トランプ関税駆

け込みの反動で4月小売は鈍化」）。 

 

・4月鉱工業生産 

 4月鉱工業生産は前月比0.0%（3月：-0.3%）と前月から横ばい圏で推移した。4月の内訳を見る

と、鉱業が-0.3%（+1.1%）とエネルギー安を背景に3か月振りに低下した一方、公益は+3.3%（-

6.2%）と前月の反動もあり増加に転じた。一方、製造業は-0.4%（+0.4%）と6か月振りに低下したも

のの、緩やかな持ち直しが続いている。4月の内訳を見ると、自動車・同部品が-1.9%（+1.4%）とこ

れまでの反動もあり、3か月振りに減少した。また、飲食料品・タバコは-1.0%（+0.2%）、アパレ

https://www.dlri.co.jp/report/macro/444734.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444734.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448733.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448733.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448836.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448836.html
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ル・革製品は-1.9%（+0.9%）と非耐久財が軟調に推移した。他方、航空機・その他輸送機器は+1.1%

（+1.9%）と5か月連続で上昇するなど、2024年9～11月に実施されたストライキの収束以降は増産が

続いている。先行きに関して、追加関税によるサプライチェーンの混乱、及び価格上昇を背景とし

た需要減少による生産下押しに警戒が必要だろう（詳細は「米国トランプ関税で製造業生産は縮小 

(4月鉱工業生産)」）。 

 

・4月住宅着工件数 

 4月住宅着工件数は年率136.1万戸（3月：133.9万戸）と2か月振りに増加した。とはいえ、その増

勢は限定的に留まるなど、住宅着工の低迷が持続している（前月比+1.6%；3月：同-10.1%）。4月の

内訳を見ると、戸建住宅が前月比-2.1%（3月：-13.8%）と2か月連続で減少した一方、集合住宅は

+10.7%（0.0%）と大幅に増加した。地域別にみると、最大市場の南部や北東部で前月水準を上回っ

た一方、西部や中西部で減少した。先行きに関して、住宅ローン金利の高止まりが需要を下押しす

るほか、追加関税による資材価格の上昇や移民抑制による労働力不足が供給を抑制する懸念があ

る。この間、住宅着工に先行する住宅建設許可件数は年率141.2万戸（148.1万戸）と減少するな

ど、依然停滞の域を脱していない（詳細は「米国 先行き懸念によって停滞(4月住宅着工件

数)」）。 

 

【経済見通し】 

2025年4～6月期実質GDP成長率（2025年7月30日公表）を巡っては、5月16日時点のアトランタ連銀

によるGDPナウキャストが前期比年率+2.4%（1～3月期実績：-0.3%）とプラス成長に再び回帰すると

予想している。個人消費は関税発動前の駆け込み需要を背景に高水準で推移する可能性が高いほ

か、設備投資も機械投資を中心に堅調な推移が見込まれる。 

先行きの米国景気を巡る懸念要因としては、トランプ新政権における関税引き上げや移民抑制策

によるインフレ再燃、長引くインフレやローン金利高止まりによる家計購買力の侵食、連邦政府職

員や政府関連雇用の削減による労働市場の悪化などが挙げられる（詳細は「2025年の米国景気を占

う6つの要素」）。5月のミシガン消費者信頼感指数は50.8（4月：52.2）、4月のコンファレンスボ

ード消費者信頼感指数は86.0（3月：93.9）と共に5か月連続で低下した。期待インフレ率が民主党

支持者を中心に関税懸念で大きく上昇しており、今後、消費マインドの軟化が共和党支持者にも波

及するかが注目される。また、設備投資を巡っても、利下げ停止による金利高止まりに加えて、企

業がトランプ政権の政策不透明感を踏まえて投資判断を一時的に保留するリスクにも警戒が必要だ

ろう。例えば、Caldara et al.(2019)はトランプ一次政権と同様の通商政策の不確実性（実行関税

率が3%pt上昇するとの懸念）が生じる場合、米国の実質GDP水準を0.3～0.9％押し下げると指摘して

いる。 

 

【金融政策】 

・5月FOMC（5月6～7日開催） 

 5月FOMC（5月6～7日開催）において、事前予想通り、FRBは3会合連続で政策金利を4.25～4.50%に

据え置いた。声明文においては「純輸出の変動が経済指標に影響を与えている」と追加された一

https://www.dlri.co.jp/report/macro/448879.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448879.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448875.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/448875.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/403902.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/403902.html
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方、「経済活動は堅調な拡大を続けている。失業率はここ数か月低水準で安定しており、労働市場

は引き続き底堅い。インフレ率は幾分高止まりしている」との従来の景気・物価認識は維持され

た。また、先行きのリスクを巡っては「経済見通しの不確実性が更に増している」「失業率とイン

フレ率の上昇リスクが高まっている」と述べられるなど、より一層不確実性が強調された。 

 パウエル議長は記者会見において、足下の経済が堅調であること、及び関税政策が経済・物価に

及ぼす影響の不確実性を指摘したうえで、「様子見（wait and see）」と11回言及するなど、当面

は政策金利を維持する姿勢を示した。また、具体的な利下げの時期や失業率上昇の許容範囲に関し

ては回答を避けたほか、今後は経済指標や関税交渉の行方を注視すると述べた（詳細は「FRBはリス

クの高まりも利下げを急がない姿勢 （25年5月6、7日ＦＯＭＣ）」）。 

 

・FRB高官発言 

講演日 高官 内容 

5/14 
シカゴ連銀 

グールズビー総裁* 

金融政策は株式市場や経済政策の日々の動きには反応しないと言及

したうえで、（関税政策などによる）多くのノイズがあるものの、

現状のデータに問題がないことを強調するなど、当面は金融政策を

据え置くスタンスを示唆した 

5/15 バー理事* 

足下の経済は堅調であり、インフレ率は2%に向かっている一方、貿

易政策の高い不確実性や企業・消費マインドの悪化を背景に、先行

きに暗雲が立ち込めていると述べた。また、パンデミック期のよう

なサプライチェーンの混乱が、経済や物価に対して長期かつ甚大な

影響を及ぼす可能性があると指摘した 

 パウエル議長* 

現在進行中の金融政策の戦略レビューを巡って、「より頻繁かつ持

続的な供給ショックの時代」に入った可能性を指摘したうえで、

（前回2020年に採用し）一時的に低い失業率や高いインフレ率を許

容する「柔軟な平均インフレ目標(FAIT)」アプローチを見直す方針

を示唆した 

注：*は2025年に投票権を持つFOMCメンバー。 

出所：FRB、各地区連銀HP、各種報道より第一生命経済研究所作成 

 

【トランプ新政権】 

・関税政策 

 8日、英国との貿易協定締結に合意したと発表した（詳細は「米英が貿易協定に合意」を参照）。

米国は①英国からの輸入自動車の関税率を年間10万台まで27.5%（＝従来の2.5&＋追加分25%）から

10%へと引き下げるほか、②鉄鋼・アルミニウムに対する25%関税を免除する一方、③相互関税の一

律10%は維持する（英国は相互関税の追加分なし）。他方、英国は①牛肉の輸入関税を年間1.3万ト

https://www.dlri.co.jp/report/macro/444836.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444836.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/444860.html
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ンまで20%からゼロへと引き下げ、②その他の農産品、エタノール、機械等の市場開放（米国は「エ

タノール7億ドル、その他農産物2.5億ドルを中心に50億ドルの輸出機会を創出」と公表）を実施す

る。 

 他方、12日に米中両政府は4月初旬以降に引き上げた関税率のうち、双方の24％分を90日間停止

し、大半を撤廃することで合意した（詳細は「米中が90日間の関税引き下げで合意」を参照）。米

国は対中追加関税を145％から30％（フェンタニル対策の20%＋相互関税の一律10%）、中国は対米追

加関税を125%から10%へとそれぞれ引き下げる。なお、米国による鉄鋼・アルミや自動車などへの追

加関税は維持される。米中は今後90日間において、中国の貿易障壁緩和や米国からの輸入拡大措置

に関して協議を進める（最新の状況に関しては「トランプ関税ウォッチング」を参照）。 

 なお、米国は主要な相手国・地域を除く多数の国に対して、7月9日の相互関税の上乗せ分停止の

失効後は一方的に税率を設定する方針を示している。18日にベッセント財務長官は多くの国と交渉

を進めることが難しいため、中米やアフリカなどの地域単位で税率を設ける考えに言及した。 

 

・財政政策 

 16日、大手格付け会社のムーディーズは米国債の格付けを「Aaa」から「Aa1」へと1段階引き下げ

た。同米国債の格下げは2011年8月のS&P、2023年8月のフィッチに続くものとなる。ムーディーズは

格下げの理由として、「10年以上にわたる支出拡大と減税による財政赤字の拡大」や「金利上昇に

よる利払い費の膨張」を指摘したうえで、「今後10年は歳出増と横ばいの歳入を通じて、財政パフ

ォーマンスは悪化する可能性が高い」と述べている。 

 18日、下院予算委員会はトランプ大統領の公約を含む「one big, beautiful bill」を可決した。

同法案は2025年末に失効するトランプ減税の延長、及び気候変動対策予算である「インフレ削減法

（IRA）」の縮小などを含む。16日時点では共和党の保守強硬派が「メディケイド（低所得者向け医

療保険）などの歳出削減が不十分」として反対していた。今後、同法案は下院の本会議、及び上院

の採決へと移行するものの、メディケイドの削減規模や州・地方税（SALT）控除の引き上げ幅など

を巡って、共和党内の見解の一致が図れるのかには不透明感が残る。 

  

https://www.dlri.co.jp/report/macro/444960.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/423082.html
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非農業部門雇用者数、失業率  名目労働所得（寄与度分解） 

 

 

 

一人当たり実質賃金（寄与度分解）  小売売上高 

 

 

 

消費者センチメント  ISM製造業 PMI、サービス業 PMI 
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CPI総合（寄与度分解）  食料・エネルギーを除く CPI（寄与度分解） 

 

 

 

鉱工業生産、コア資本財受注  住宅着工件数 
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注：シャドーは景気後退期。FOMCメンバーと民間専門家の経済見通しはそれぞれ 3月時点（括弧内は

2024年 12月）と 5月時点（同、2月）。成長率と失業率の民間予測のみ年間平均、それ以外は毎年 4Q

時点の前年比。 

出所:米商務省、米労働省、ISM、CB、FRB、ミシガン大学より第一生命経済研究所作成 

 

以上 


