
第２章 2024年後半の世界経済の動向 

本章では、2024年後半の欧米経済の動向と世界経済のリスク要因について分析する。 

第１節では、アメリカの景気動向について分析する。第１項では、アメリカ経済の動

向について、GDPや消費、住宅投資等の需要項目別の観点から分析を行う。アメリカで

は、個人消費を中心とした景気拡大が続いている一方で、高所得者層と低所得者層との

間での消費の格差が生じている。こうした消費の二極化について分析するほか、住宅市

場や貿易の動向について、構造上の要因からの分析を行う。第２項では、アメリカの労

働市場や物価の動向について分析を行った上で、これらを踏まえた金融政策の動向及び

財政の動向について確認する。第３項では、産業別・州別の経済動向を分析する。人

口・経済規模の大きい上位４州がアメリカ経済をどのようにけん引してきたかを確認し

た上で、いわゆるラストベルトと呼ばれる州の経済成長率が低い要因を産業構造等から

考察する。 

第２節では、欧州の景気動向について分析する。第１項ではユーロ圏経済の動向につ

いて、第２項では英国経済の動向について分析する。欧州では物価上昇率が低下する中

で、実質GDP成長率はユーロ圏は2024年10－12月期、英国は2024年７－９月期でともに

プラスとなり、景気は総じて持ち直している。なお、英国と比べると、ユーロ圏では消

費、設備投資及び輸出の弱さがみられるなどの違いもみられる。 

第３節では、第１章、第２章第１節、第２節の分析を踏まえて、世界経済のリスク要

因について分析する。 
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第１節 アメリカの景気動向 

 

本節では、主に2024年後半のアメリカ経済を概観するとともに、州ごとの構造的な問

題について分析する。 

 

１． マクロ経済の動向 

（アメリカの景気は拡大している） 

 アメリカ経済は、個人消費を中心とした景気拡大が続いている。実質GDPと潜在GDP

の推移をみると、2021年４－６月期以降、実質GDPが潜在GDPを上回る状況が続いてい

る（第2-1-1図）。実質GDP成長率をみると、2022年１－３月期は輸入の増加により純

輸出がマイナス寄与したことから、一旦、減速したものの、2022年４－６月期はプラス

に転じ、2022年７―９月期以降、前期比年率で３％程度の成長を続けている（第2-1-2

図）。2024年10-12月期（１次推計値）は前期比年率2.3％と同年７―９月期（前期比年

率3.1％）からやや減速したものの、GDPから外需や在庫投資を除いた国内最終需要43

は前期比年率3.1％と伸びが高く、GDPの68％を占める個人消費44は堅調な成長を続け

ている（第2-1-3図）。 

 

第2-1-1図 実質GDPと潜在GDPの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
43 国内最終需要（Final sales of domestic purchasers） 
44 BEA (2024b)によると、個人消費には、企業が提供する医療保険や政府プログラム（メディケア等）を通じて負担

される医療費といった、第三者の支払者が家計に代わって負担した支出が含まれる。このため、個人消費の GDP 比

が高くなっていると考えられる（医療・介護等が個人消費に占めるシェアは 2023年で約 17％）。 

（備考）NBER、アメリカ商務省、アメリカ議会予算局により作成。 
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個人消費

18.8兆ドル

（68％）

政府支出

4.7兆ドル

（17％）

設備投資
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名目ＧＤＰ 27.7兆ドル

第2-1-2図 実質GDP成長率の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-3図 アメリカの名目GDPの構成比（2023年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2024年９月26日にアメリカのGDP統計45の2024年年次改定（2024 Annual Update）が行

われ、2019年以降のGDP等の計数が改定された。その結果、2019年以降の各四半期にお

いて実質GDPの水準が上方改定された（第2-1-4図）。2022年以降の実質GDPの平均成

長率46は、改定前の年率2.0％から改定後には年率2.3％に上方改定されており47、近年

 
45 アメリカでは、国際基準である SNA（System of National Accounts）ではなく、独自の「国民所得・生産勘定」

（NIPA: National Income and Product Accounts）を採用している。NIPA と SNA との整合性は高められてきているが、

表章項目の名称や概念について、SNA に準拠している日本や諸外国における GDP 統計とは一部違いがある。NIPA に

おける表章項目の概念及び推計手法の詳細については、BEA (2024b)を参照。 
46 2022年１―３月期～2024年４―６月期の実質 GDP 成長率前期比（年率換算）の幾何平均。 
47 本稿における「改定前」は 2024年４―６月期 GDP２次推計値の計数、「改定後」は 2024年４―６月期 GDP３次

推計値の計数を示す。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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のアメリカ経済がこれまで想定されていたよりも力強く成長していたことが示されてい

る。 

 

第2-1-4図 実質GDPの推移（改定前後） 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  
（備考）アメリカ商務省により作成。2017年基準連鎖実質値。 
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コラム１ アメリカのGDP統計の年次改定について48 

 

アメリカのGDP統計は、各四半期に３回、１次推計値（Advance Estimate）、２次推

計値（Second Estimate）、３次推計値（Third Estimate）として公表されるほか、年に１

回、年次改定が行われる（表1）。年次改定では、「サービス年次調査」（Service 

Annual Survey）や「年次小売取引調査」（Annual Retail Trade Survey）等の新しく入手可

能となった年次の基礎統計の反映等が行われ、過去５年程度の計数の改定が行われる49。

今回の 2024 年年次改定では、2019 年以降の計数の改定が行われている。 

 

表１ アメリカのGDP統計の公表スケジュール 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年９月30日に行われた全米企業エコノミスト協会の年次会合（National 

Association for Business Economics Annual Meeting）における質疑応答の中で、アメリカ

の連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長は2024年年次改定について、（１）GDI

が大きく上方改定される形でGDPとGDIとのかい離が縮小したこと、（２）個人可処分

所得が大きく上方改定されたことについて言及している。ここでは、2024年年次改定に

おける上記２点について確認する。 

 
48 アメリカの GDP 統計の 2024年年次改定に関する詳細については、荒木・加藤（2024）、BEA(2024a)、BEA(2024c)

を参照。 
49 年に１回の年次改定のほか、約５年に１回、GDP 統計の包括改定（Comprehensive Update）が行われる。包括改定

では、「経済センサス」（Economic Census）等の基幹的統計の取り込み、実質値の参照年の変更、推計方法の改善等

により、年次改定よりも長期にわたって計数の遡及改定が行われる。前回の包括改定は、2023 年９月 28 日に行わ

れた 2023 年包括改定（2023 Comprehensive Update）。2023 年包括改定の詳細については、BEA(2023a)、

BEA(2023b)を参照。 

（備考）アメリカ商務省 HP により作成。 

１次推計値（Advance Estimate） 

↓ 

２次推計値（Second Estimate） 

↓ 
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１次推計値公表の翌月下旬頃 
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各四半期に３回 
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年に１回 

年次改定（Annual Update） 

 
約５年に１回、９月下旬頃 

約５年に１回 

包括改定（Comprehensive Update） 
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まずは支出面のGDPと分配所得面の国内総所得（GDI）のかい離の縮小について確認

する50。前述のとおり、2022年以降の実質GDPの平均成長率は、改定前の年率2.0％か

ら改定後には年率2.3％に上方改定されたが、2022年以降の実質GDI51の平均成長率52を

みると、改定前の年率0.9％から改定後は年率2.2％に上方改定されており、GDIの平均

成長率の改定幅はGDPの平均成長率の改定幅よりも大きかった。GDIの上方改定によっ

て、改定前に存在していたGDPとGDIとのかい離幅は縮小した（図２）。FRBのパウエ

ル議長は、GDIがGDPと整合的な形で上方改定されたことを踏まえ「経済に対する下方

リスクが取り除かれたといえるだろう」と述べている53。 

 

図２ 実質GDP・実質GDIの推移（改定前後） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に個人可処分所得の上方改定について確認する。個人可処分所得と個人消費支出の

改定前後の推移をみると（図３）、特に2023年半ば以降、実質個人消費支出の上方改定

以上に、実質個人可処分所得54が大きく上方改定されている。これにより、個人貯蓄率

は、2023年６月以降、上方改定された（図４）。改定前は2024年７月の個人貯蓄率が

2.9％と、感染症拡大前の景気拡大局面の平均値（6.1％）を大きく下回る水準で推移し

 
50 三面（支出面・生産面・分配所得面）の GDP に対するアプローチは国によって異なっており、アメリカでは支出

面の GDP と分配所得面の GDI をそれぞれ別個に推計し公表している。GDP と GDI は、概念上は一致するものの、推

計方法や使用する基礎統計の違いから、統計上の不突合が生じる。主要先進国の三面の GDP の表章やアプローチに

ついては、多田（2023）を参照。 
51 実質 GDI は、名目 GDI を GDP デフレータでデフレートすることで算出されている（BEA(2024b)）。 
52 2022年１―３月期～2024年４－６月期の実質 GDI 成長率前期比（年率換算）の幾何平均。 
53 2024 年９月 30 日に行われた全米企業エコノミスト協会の年次会合における質疑応答の中で、FRB のパウエル議長

は GDP 統計の年次改定について言及し、「ここ１年半ほど、GDP に比べ GDI はかなり低水準だった。経済予測を行

う我々にとって GDP が GDI に合わせて下方改定されることが下方リスクだった。」「（今回の GDP 統計の年次改定

で）逆のことが起こり、GDI が大きく上方改定され、今では両者の間にギャップは（ほぼ）なくなった。」「経済に

対する下方リスクが取り除かれたといえるだろう。」と発言している。 
54 実質個人可処分所得は、名目個人可処分所得を PCE（個人消費支出）デフレータでデフレートすることで算出さ

れている（BEA(2024b)）。 

（備考）アメリカ商務省により作成。2017年基準連鎖実質値。 
実線は改定後、破線は改定前を表す。 
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ていたことから、消費者が所得以上に個人消費を増加させてきたことにより現在の消費

水準が今後持続可能でないというリスクが存在すると考えられていたが、改定後には 

2024年７月の個人貯蓄率は 4.9％（同年８月は 4.8％）に上方改定され、当該リスクが

低減したといえる。FRBのパウエル議長は、これを踏まえ「消費支出の水準は持続不可

能かもしれないという、これまで考えられていた下方リスクが取り除かれた」と述べて

いる55。 

 

図３ 実質個人可処分所得・個人消費支出の推移（改定前後） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図４ 個人貯蓄率の推移（改定前後） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
55 2024 年９月 30日に行われた全米企業エコノミスト協会の年次会合における質疑応答の中で、FRB のパウエル議長

は、「（GDP 統計の年次改定前は）消費者は所得以上の支出をしているように思われた。（しかし）可処分所得が上

方改定されたため、もはやそうではないことが示された。」「消費支出の水準は持続不可能かもしれないという、こ

れまで考えられていた下方リスクが取り除かれた。」と発言している。 
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（個人消費は、財・サービスともに増加している） 

実質個人消費支出は、財・サービスともに増加傾向が続いている（第2-1-5図）。実

質個人消費支出の７割弱を占めるサービス消費では、新型コロナウイルス感染症拡大以

降、医療・介護等が増加に寄与しており、中でも外来患者向けサービスが大幅に増加し

ている。飲食・宿泊は23年後半以降増加していたが、24年３月以降、おおむね横ばいで

推移している。財消費では娯楽用品が感染症拡大以降大幅に増加しており、近年では特

にコンピュータ・ソフトウェア及び付属品、パソコンやタブレット及び周辺機器が増加

に寄与している。家具・住宅設備は、特に24年４月以降、増加に寄与している（第2-1-

6図）。 

 

第2-1-5図 実質個人消費支出   第2-1-6図 実質個人消費支出（主要項目） 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした堅調な個人消費から、2024年初以降、実質個人消費支出の伸びが実質個人可

処分所得の伸びを上回り、個人貯蓄率は低下傾向にあり、感染症拡大前の景気拡大局面

の平均値（6.1％）を下回っている（第2-1-7図）。 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 
（備考）アメリカ商務省により作成。 
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第2-1-7図 個人消費・可処分所得・貯蓄率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、耐久財消費の約４分の１を占める自動車販売について確認する。自動車（新車）

販売台数（年換算）は、2023年半ば以降、1,500万台程度の水準でおおむね横ばいで推

移しており、感染症拡大前の平均的な販売台数である1,724万台までは回復していない

（第2-1-8図）。 

2024年６月には、自動車販売店向けに顧客や在庫管理を行うシステムを提供するソフ

トウェア会社がサイバー攻撃を受けたことも影響し、同年６月の新車販売台数は前年同

月比で▲5.4％と落ち込み、その後、同年７月から９月にかけて、その反動で販売台数

が上下している。 

自動車販売台数が感染症拡大前の平均的な販売台数を下回っている背景として、（１）

自動車価格の高止まり（第2-1-9図）、（２）高金利の長期化による自動車ローン金利

の上昇（第2-1-10図）、（３）自動車保険価格の上昇（第2-1-11図）が考えられる。 

 

第2-1-8図 自動車（新車）販売台数（年換算）    第2-1-9図 自動車価格 

  

  

 

 

 

 

 

 

 
（備考）アメリカ商務省により作成。 （備考）アメリカ商務省、アメリカ労働省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。「個人貯蓄率平均値」は感染症拡大前の景気拡大局面である 2009

年７月から 2020年２月の個人貯蓄率の平均値を表す。 
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第2-1-10図 自動車ローン金利        第2-1-11図 自動車保険価格 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

また、ミシガン大学が公表している消費者マインドでは、消費者の自動車購入意志と

その理由を公表しており、第2-1-12図では、今後12か月程度は新車を購入するのに適し

た時期かという質問に対して「不適な時期」と回答した消費者がその理由として挙げた

回答の割合を示している56。2021年以降、世界的な車載用半導体の供給不足により供給

が停滞し販売台数が減少した際には、「供給不足」と「価格が高い」の回答割合が大幅

に上昇している。供給制約の緩和した2022年後半以降、「供給不足」と回答した割合は

低下しているのに対し、「価格が高い」の割合は高止まりし、「金利が高い」の割合が

上昇している。消費者が直面する自動車価格が高止まりしている背景として、自動車・

同部品の生産者物価が高止まり、自動車生産に必要なコストが大きい状況が続いている

ことが考えられる（第2-1-9図）。こうした自動車価格と自動車ローン金利の高止まり

が、2023年半ば以降、自動車販売台数が1,500万台で推移した背景にあるといえる。 

  

 
56 「今後 12か月程度は、乗用車、ピックアップトラック、バン、SUV 等の新車を購入するのに良い時期か」という

質問に対して、「適した時期」または「不適な時期」と回答した者から、その理由を自由記述の複数回答で集計した

もの。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
（備考）ブルームバーグにより作成。 
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第2-1-12図 自動車購入意志 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

なお、2024年秋以降、自動車販売台数（年換算）は、10月に1,625万台、11月に1,650

万台、12月に1,680万台となり、持ち直している。自動車販売台数の持ち直しの背景と

しては、FRBによる24年９月以降の政策金利引下げに伴う自動車ローン金利の低下のほ

か、将来の価格上昇を見越して現在を購入の好機と捉える消費者の割合が増加している

ことが背景として考えられる（第2-1-13図）。 

 

第2-1-13図 将来の価格を理由として現在を購入の好機と捉える消費者の割合 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

先行きについては、政策金利の引下げが進み自動車ローン金利が低下し、持ち直しが

続くことが期待されるが、物価上昇率が再度上昇した場合には、自動車ローン金利が高

（備考）アメリカ商務省、ミシガン大学により作成。 

（備考）ミシガン大学により作成。「現在は、大型家電・家具/自動車を購入するのに良い時期か

悪い時期か」という質問に対して「良い時期」と答え、かつ、理由を「価格がいずれ上昇

する/価格が下落しないだろう」と回答した者の割合。 
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止まりする可能性には留意が必要である57。 

 マクロでの堅調な個人消費が続く中で、高所得者層と低所得者層との間での消費の二

極化が進行している可能性がある。FRBとNBERのエコノミストによる試算によると

（Hacioglu-Hoke et al. (2024)）、所得階層別実質小売支出は、感染症拡大以前は全ての

所得層において支出の伸びが同程度であったのに対して、2021年半ば以降は高所得層と

低所得層の支出の伸びのかい離が拡大している（第2-1-14図）。また、アメリカ労働省

による個人消費の所得階層別分布の推計値によると、個人消費全体のうち所得階層上位

10％が占める割合が３割弱を占めている。特に、自動車等の耐久財や飲食・宿泊サービ

スは所得階層上位10％が３～４割程度を占めており、高所得者層と低所得者層との消費

の格差が大きいことが分かる（第2-1-15図）。 

 

第2-1-14図 所得階層別実質小売支出  第2-1-15図 個人消費（所得階層別シェア） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした消費の二極化が進んだ背景として、高所得者層の方が配当の伸びの恩恵をよ

り多く享受していることが挙げられる。名目個人所得の内訳をみると、賃貸料58及び配

当の感染症拡大後の伸びが個人所得全体の伸びを上回って推移している一方で、雇用者

報酬の伸びは個人所得全体の伸びを下回っている（第2-1-16図）。ここで、名目個人所

得の内訳項目別の所得階層別シェアをみると（第2-1-17図）、配当は所得階層上位10％

 
57 全米自動車ディーラー協会（NADA）の 2025年の新車販売予測（2025年２月 10日時点）は、1,620万台となって

いる。 
58 ここでの賃貸料は、NIPA における Rental income of persons with capital consumption adjustment を指し、持家の帰属家

賃も含まれる（BEA (2024b)）。 

（備考）Hacioglu-Hoke et al. (2024)により作成。月平

均の実質小売支出の 2018 年１月以降の伸び

を示す。低所得層は世帯年収０～６万ド

ル、中所得層は世帯年収６～10 万ドル、高

所得層は世帯年収 10万ドル以上。 

（備考）１．アメリカ労働省、アメリカ商務省により作成。2022年値。 

２．（）内は 2022年における個人消費全体に占める各項目の 

シェアを記載している。 
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が75％のシェアを占めていることが分かる。このことから、配当の感染症拡大後の伸び

による恩恵を高所得者層がより多く享受しており、高所得者層の消費を支えていると考

えられる。 

 

第2-1-16図 名目個人所得（指数） 第2-1-17図 名目個人所得（所得階層別シェア） 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

配当で高所得者層のシェアが高い背景には、所得階層別の資産保有割合の違いがある。

所得階層別の資産内訳をみると（第2-1-18図）、所得階層上位20％は株式等の保有資産

に占める割合が他の所得階層よりも高いことから、高所得者層の方が低所得者層よりも

配当の伸びによる所得増加の恩恵を受けやすいといえる。一方、所得階層が低いほど不

動産の保有資産に占める割合が高く、所有する不動産が居住している住居である場合、

資産価値が増大しても売却することが難しいと考えられる。 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）１．アメリカ商務省により作成。2023年値。 

２．等価個人所得（個人所得を世帯人員数の平方根で 

割ったもの）の所得階層別シェア。 

    ３．（）内は 2023 年における個人所得全体に占める各項目

のシェアを記載している。 
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第2-1-18図 所得階層別保有資産内訳59 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

なお、クレジットカードローンの新規延滞への移行率は2021年以降上昇している（第

2-1-19図）。ニューヨーク連銀の調査（Felix, Daniel and Wilbert (2024)）では、経済的に

不安定な者60ほどBNPL（Buy Now Pay Later）61の利用頻度が高いことも指摘されており、

低所得者層における消費の持続性には留意が必要である。 

 

第2-1-19図 各種ローン新規延滞への移行率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
59 「年金」は確定給付年金受給権（確定給付（DB）制度から将来支払われる予定の給付金）と確定拠出年金受給権

（確定拠出（DC）年金制度及び生命保険会社が個人に直接販売する年金）の合計、「株式等」は企業株式及び投資

信託の保有（確定拠出年金を通じて所有する株式及び投資信託を除く）を指す。 
60 Felix, Daniel and Wilbert (2024)では、信用スコアが 620未満の者、過去１年以内に与信取引の申請が却下された者、

または、過去１年以内に 30日以上の延滞がある者を「経済的に安定していない者」（financially fragile）と定義して

いる。 
61 BNPL（Buy Now Pay Later）は、分割払いにおける手数料が原則無料で利用可能な後払い決済の方法。 

（備考）FRB により作成。2023年の各四半期末の平均値。 

（備考）NY 連銀により作成。30日以上の延滞を表す。 

0

20

40

60

80

100

上位20％ 60～80％ 40～60％ 20～40％ 下位20％

その他

個人事業資産

年金

株式等

耐久消費財

不動産

（％）

（109.6）
総資産額

（兆ドル）
（5.2）（7.9）（14.8）（24.0）

8.1 

8.8 

3.6 

0.9 

4.1 

0

2

4

6

8

10

12

ⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢ

2015 16 17 18 19 20 21 22 23 24

（期）

（年）

（％）

学生ローン

自動車

住宅

クレジットカード

合計

－ 　78　 －



 

 

 

（設備投資は緩やかに増加している） 

 次に、設備投資の動向について確認する。2023年10-12月期以降、設備投資は緩やか

に増加している（第2-1-20図）。感染症拡大以降、知的財産投資が設備投資の伸びをけ

ん引してきたが、2024年４－６月期及び７―９月期の設備投資の伸びは、主に機械・機

器投資によってけん引されており、中でも航空機、コンピュータ・周辺機器の増加寄与

が大きい（第2-1-21図、第2-1-22図）。ただし、2024年10-12月期は前期比年率▲2.2％

と2021年７－９月期以来、13四半期ぶりに減少した。機械・機器投資のうち航空機がマ

イナスに寄与しているが、これは後述のボーイング社によるストライキの影響を受けて

いると考えられる。なお、構築物投資は、インフレ抑制法やCHIPS及び科学法（半導体

法）等の政策効果により2023年以降は製造業向けの構築物投資が増加に寄与していたが、

2024年７－９月期以降はおおむね横ばいとなっており、効果は一巡したとみられる（第

2-1-23図）。 

 

第2-1-20図 民間設備投資（指数）    第2-1-21図 民間設備投資（寄与度） 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）１．アメリカ商務省により作成。 

    ２．季節調整済み年率換算値。 
（備考）１．アメリカ商務省により作成。 

    ２．統計上の誤差があるため、各項目の 

合計は全体と一致しない。 

103 

138 

110 

118 

70

80

90

100

110

120

130

140

ⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣ

2020 21 22 23 24

機械・機器

知的財産生産物

（指数、2019年10-12月期＝100）

（期）

（年）

民間設備全体

構築物

-10

-5

0

5

10

15

ⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣ

2021 22 23 24

（前期比年率、寄与度、％）

（期）

（年）

機械・機器

民間設備投資（年率）

構築物

知的財産生産物

－ 　79　 －



 

 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

ⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣ

2021 22 23 24

（期）

（年）

（前期比年率、寄与度、％）

コンピュータ

・周辺機器

航空機

その他輸送機器

産業機械

その他

情報通信機器

その他

機械・

機器投資

（年率）

 第2-1-22図 機械・機器投資（寄与度）   第2-1-23図 構築物投資（寄与度） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ここで、設備投資をめぐる金融環境を確認する。2022年以降、金融引締めの進展に伴

って、金融機関の商工業向けローンの貸出態度は厳格化してきていたが、2023年９月以

降、FRBが政策金利を据え置く中、緩和に向けた動きが進んでいる（第2-1-24図）。ま

た、企業側の資金需要についても、2022年以降、金融引締めの進展に伴って軟調になっ

てきていたが、2023年７-９月期以降、堅調の方向に動いている（第2-1-25図）。2024

年９月、11月、12月にはFRBによる政策金利の引下げが行われたところであり、今後の

設備投資をめぐる金融環境には注視が必要である。 

 

第2-1-24図 貸出態度            第2-1-25図 資金需要 

  

 

 

  

 

 

 

 

  （備考）FRB により作成。 

 

（備考）FRB により作成。 

 

（備考）１．アメリカ商務省により作成。 

    ２．統計上の誤差があるため、各項目の 

合計は全体と一致しない。 

（備考）１．アメリカ商務省により作成。 

    ２．統計上の誤差があるため、各項目の 

合計は全体と一致しない。 
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Box. 構築物投資の改定について 

ここでは、構築物投資における前述のアメリカのGDP統計の2024年年次改定の影響に

ついて確認する。改定前は、構築物投資は2021年７－９月期から５四半期連続でマイナ

ス成長が続いていたが、改定後には押下げ要因となっていた電力・通信及び商業施設の

マイナス寄与が縮小したこと等により、2022年にはプラス成長に転じている。また、改

定前は2023年１－３月以降は半導体法等の政策を受け製造業向けの構築物投資（工場建

設等）が増加に大きく寄与していたが、改定後では製造業が構築物投資をけん引する絵

姿自体は変わらないものの、改定前と比較すると製造業の寄与は縮小している。このこ

とから、半導体法等による製造業向けの構築物投資の押上げ効果は、改定前に考えられ

ていたほどは大きくなかったことが示唆される（図１）。 

図１ 構築物投資（寄与度） 

（１）改定前               （２）改定後 

  

（備考）１．アメリカ商務省により作成。 

    ２．統計上の誤差があるため、各項目の合計は全体と一致しない。 
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（住宅着工はおおむね横ばい） 

住宅着工は、2024年後半にかけておおむね横ばいで推移している62（第2-1-26図）。 

物件種類毎の推移を確認すると（第2-1-27図）、一戸建て住宅の着工件数は22年以降、

住宅ローン金利が急上昇する中大きく減少したが、23年以降は中古住宅の在庫不足によ

る新築住宅の供給喚起もあり、増加に転じていた。しかし、住宅ローン金利の高止まり

が長期化する中、24年以降は足踏みがみられている。 

一方、集合住宅の着工件数は、22年末にかけて緩やかに増加していたが、23年以降は

減少が継続し、おおむね感染症拡大前の水準に回帰している。 

以下、一戸建て住宅市場、集合住宅市場それぞれについて確認していく。 

 

第2-1-26図 住宅着工件数と住宅ローン金利  第2-1-27図 物件種類別住宅着工件数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

感染症拡大後の一戸建て住宅市場では、在庫不足が顕著となっている。住宅在庫は

2000年代後半以降、趨勢的に減少63していた中、20～21年にかけての低金利環境下で住

宅販売が急増したことにより、22年初にかけて一段と減少した。その後、住宅ローン金

利が大幅に上昇したことにより、いわゆる「ロックイン効果64」が生じ、中古住宅市場

に出回る物件が少ない状態が継続している。24年末にかけて、新築住宅在庫が積み上が

る中、中古住宅在庫も24年末にかけては反発の兆しがみられるものの、住宅市場全体と

 
62 2024年７月の住宅着工件数はハリケーン・ベリルの影響を受け、南部を中心に大きく減少した。また、同年 10月

値も南部を中心に減少しており、ハリケーン・へリーン及びミルトンの影響を受けている可能性がある。 
63 世界金融危機以降、住宅バブルの崩壊に伴ってアメリカにおける住宅建設業が大幅に縮小したことや土地利用規制

等により、世帯数の増加に見合うだけの住宅供給が行われてこなかったことが可能性として挙げられる。詳しくは内

閣府（2024b）。 
64 低金利環境下で住宅を購入または借り換えをした住宅所有者が、金利が上昇した局面において、住宅を住み替える

際の金利負担の増加を嫌い、現在住んでいる家を売却するのを躊躇することを指す。 
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住宅建設の段階

建設許可件数 当該月に建設を許可された住宅の件数。
↓

建設許可済み着工待ち件数 建設許可をされたが、着工されていない住宅の件数（月末時点のストック）。
↓

着工件数 当該月に着工された住宅の件数。
↓

建設中件数 着工されたが、完工していない住宅の件数（月末時点のストック）。
↓

完工件数 当該月に完工された住宅の件数。

（備考）アメリカ商務省を参考に内閣府作成。
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中古住宅販売

して依然として歴史的な低水準となっている（第2-1-28図）。 

次に、住宅販売をみると、新築住宅販売は23年以降、増加に転じているものの、住宅

ローン金利の高止まりや中古住宅の在庫不足により、住宅販売市場での規模が大きい中

古住宅の販売は減少傾向にある。したがって、住宅市場全体としてみれば、依然として

低迷が続いている（第2-1-29図）。 

 

第2-1-28図 住宅在庫           第2-1-29図 住宅販売 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 このように、一戸建て住宅市場では、住宅ローン金利の高止まりと中古住宅の在庫不

足、加えて、後述の住宅価格の高騰により、販売が低迷していると考えられる。こうし

た販売動向に加えて、新築住宅の在庫の積増しが進んでいることが、24年末にかけての

一戸建て住宅着工件数の弱い動きの背景となっている可能性がある。 

 

次に、集合住宅の現状を確認する。アメリカ商務省センサス局が公表する月次新築住

宅建設統計（Monthly New Residential Construction）では、住宅建設の各段階の状況を確

認することができる（第2-1-30図）。 

 

第2-1-30図 月次新築住宅建設統計概観 
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前述のとおり、集合住宅の着工件数は2023年以降に減少に転じ、24年末にかけては感

染症拡大前の水準でおおむね横ばいで推移しているが、その背景について、集合住宅の

需給動向に着目して考察する。 

まず、集合住宅の需要動向をみると、低金利環境が続いていた2020年後半から集合住

宅販売（中古）は増加し、2022年初まで高水準での販売が継続した。しかし、FRBが金

融引締めに転じた2022年春以降、集合住宅販売は減少し、2024年末まで低迷が続いてい

る（第2-1-31図）。 

次に、集合住宅の供給動向を、住宅着工以降の各建設段階の統計を用いて確認する。

集合住宅の着工件数は、2020年～21年にかけての旺盛な集合住宅需要を受けて住宅開発

が進んだことにより、2022年末にかけて大きく増加した（第2-1-32図 紫二重線）。し

かし、着工件数が増加する中で、感染症拡大によるサプライチェーンの混乱や、熟練労

働者を始めとする人手不足等によって65住宅建設期間が長期化した（第2-1-33図）。結

果として、着工はされたものの未完工である、建設中件数は大きく積み上がり、23年半

ばには100万件に達した（第2-1-32図 緑細線）。着工件数が減少に転じる中、23年半

ば以降、集合住宅の建設が進み完工件数が増加する中、建設中件数は解消が進んでいる

（第2-1-32図 赤太線）。 

以上より、集合住宅市場では、高金利下で販売が低迷する中、2024年末にかけては、

22年以降に着工された物件の完工が進んだことによって供給が増加している局面にある。 

なお、地域別の集合住宅完工件数をみると、南部の住宅完工件数が全体の伸びをけん

引していることが分かる（第2-1-34図）。 

  

第2-1-31図 集合住宅販売件数    第2-1-32図 着工・建設中・完工件数 

              （集合住宅） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
65 Zhao (2022) 
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ここで、空室率66を用いて集合住宅の需給動向を確認する。アメリカにおいて集合住

宅は賃貸物件として使用されることが多い67ため、賃貸住宅の空室率をみると（第2-1-

35図（１））、2024年末にかけて緩やかに上昇しており、集合住宅需給は緩和する方向

にある。ただし、空室率の水準は過去と比べて低く、集合住宅市場の需給が緩んでいる

状況ではないと考えられる。また、地域別の賃貸物件空室率を確認すると（第2-1-35図

（２））、集合住宅の供給が増加している南部においても、空室率の急上昇はみられて

いない。 

  

 
66 賃貸住宅の空室率は、賃貸物件のうち空室となっている物件の割合、持ち家住宅の空室率は持ち家物件のうち空室

となっている物件の割合。空室率の上昇は需給の緩和を、低下は需給のひっ迫を示唆する。 
67 Cage (2019)では、2017年及び 18年の Consumer Expenditure Interview Survey によると、アメリカにおける持ち家物

件のうち 92％が一戸建て住宅、2.9％が集合住宅、また、賃貸物件のうち 47.6％が一戸建て住宅、46.9％が集合住宅

となっていることが示されている。また、Wade (2023)によると、2022年に完工された集合住宅物件のうち、93％が

賃貸用、７％が分譲用として建設された。 

－ 　85　 －



 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

2000 05 10 15 20 24

（備考）１．アメリカ商務省、NBERにより作成。

２．シャドー部分は景気後退期。

（年）

（％）

持ち家住宅

賃貸住宅

2

4

6

8

10

12

14

16

2000 05 10 15 20 24

（備考）１．アメリカ商務省、NBERにより作成。

２．シャドー部分は景気後退期。

（年）

（％）

南部 中西部

西部北東部

6.7％

0

2

4

6

8

10

12

0

100

200

300

400

500

600

1990 2000 10 20 24

（1990年３月16日を含む週＝100） （％）

（備考）１．米抵当銀行協会、米連邦住宅貸付抵当公社、NBERにより作成。

２．住宅ローン金利は30年物固定金利の各月平均

３．住宅ローン申請件数は住宅購入目的の申請。休祝日の調整済系列。

４．シャドー部分は景気後退期。

住宅ローン金利

（目盛右）
住宅ローン申請件数

（年）

第2-1-35図 空室率 

 （１）持ち家、賃貸住宅空室率（全米）   （２）地域別賃貸住宅空室率 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

ただし、集合住宅の2024年末の建設中件数は約80万件と、感染症拡大前（2015年～19

年）平均である59万件と比べれば高水準にある。これまでに続き、建設中件数の解消が

進んだ場合、集合住宅の供給は引き続き高水準となる可能性が高いことから、集合住宅

の需給動向には引き続き注視が必要である。 

 次に、金融環境、各種景況感及び住宅価格について整理し、先行きについて考える。 

まず、金融環境について確認する。 

住宅ローン金利（30年物固定金利）は、2024年末にかけても感染症拡大前の水準と比

較して高い状態が続いている。住宅ローン申請件数（住宅購入目的）は、住宅ローン金

利が上昇に転じた2021年後半から減少に転じた後、2024年末にかけて低水準で推移して

いる（第2-1-36図）。 

 

第2-1-36図 住宅ローン金利と住宅ローン申請件数 
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６か月の

販売見込み

足下の販売

見込み客の往来

次に、事業者側及び消費者側双方の景況感を確認する。 

住宅建設業者の景況感であるNAHB住宅市場指数68は、2025年１月時点で47と、中立

水準である50を９か月連続で下回っている（第2-1-37図（１））。内訳別にみると、

「足下の販売（current sales）」指数は24年末にかけて50を挟んでおおむね横ばいで推移

し、「見込み客の往来（traffic of prospective buyers）」指数は50を下回る水準で推移す

る一方、「先行き６か月の販売見込み（sales expectations in the next six months）」指数は

中立水準の50を超えている（第2-1-37図（２））。住宅ローン金利の高止まりを主因と

して、足下の業況については明確な改善傾向はみられないものの、先行きについては改

善を見込んでいることがうかがえる。 

第2-1-37図 住宅市場指数 

（１）総合指数              （２）内訳 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

消費者側の景況感を現況、先行きに分けて確認する。まず、現況について、ミシガン

大学による消費者マインド調査における住宅購入判断を確認すると（第2-1-38図）、後

述のとおり、住宅価格が大幅に上昇した2021年以降低下に転じた後、FRBによる金融引

締めが開始された22年初以降一段と低下、24年末にかけても低迷している。住宅購入に

不適と答えている理由として、住宅価格の高さと金利の高さが多く挙げられており、こ

れらが住宅需要を抑制している構図が読み取れる。 

先行きについて、コンファレンスボード消費者マインド調査における「住宅購入計画」

をみると、2024年初以降、住宅ローン金利のピークアウトとともに下げ止まり、反発を

していたが、2024年末にかけては再び落ち込んでいる（第2-1-39図）。後述のとおり、

2024年末にかけて、金融市場が見込む2025年中の利下げ回数が減少しており、住宅ロー

ン金利高止まりへの懸念が高まっている可能性がある。 

 
68 一戸建て住宅建設業者に対しての調査を基に算出される一戸建て住宅市場の景況感指数。「足下の販売」、「見込

み客の往来」、「先行き６か月の販売見込み」の３つのサブインデックスを基に計算され、50を境界として一戸建て

住宅市場の改善、悪化を示唆する。 
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割合。合計が100％となるよう調整。

住宅購入判断

（％）

住宅購入には不適

「金利が高い」（目盛右）

住宅購入には不適

「価格が高い」（目盛右）

4

5

6

7

8

2015 16 17 18 19 20 21 22 23 24 （年）

（％）

（備考）１．コンファレンスボードにより作成。

２．回答者のうち、今後６か月に

住宅購入計画がある割合。

３か月移動平均

住宅購入計画

    第2-1-38図 住宅購入判断        第2-1-39図 住宅購入計画 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最後に、住宅価格について確認する。 

2000年以降の住宅価格の推移を確認すると69、2000年代初頭以降の住宅バブル及びそ

の崩壊を経て、2010年代半ばから感染症拡大前の2019年にかけては、おおむね年率５％

程度での上昇が続いていた70（第2-1-40図）。その後、2020年半ば以降は、住宅ローン

金利の大幅な低下71や、リモートワークの普及72等によって住宅需要が拡大する一方、

建設資材の高騰や人手不足によって投入コストが高まった（第2-1-41図）こと等によっ

て73住宅価格は急伸した。 

 

 

 

 

 
69 ここでは、S&P コア・ロジック ケース・シラー住宅価格指数を用いている。同指数は、一戸建て中古住宅の販売

価格の動向を示す指数であり、リピートセールス法（同一物件の異時点間の価格差を基に価格変化を算出する手法）

を用いて、３か月移動平均で算出されている。ここでは主要 20都市指数を用いている。 
70 2010年代の住宅価格上昇の背景として、供給面では、住宅バブルの崩壊に伴い住宅建設業が大幅に縮小したこと

や各種ゾーニング規制の存在、需要面では人口増による住宅需要の創出等を背景とした、住宅需給の構造的なひっ迫

が挙げられる。詳細は内閣府（2024b）参照。 
71 30年物固定金利は 2020年２月の 3.5％程度から 2020年 12月にかけて 2.7％程度まで低下した。 
72 Mondragon and Wieland (2022)は、リモートワークの普及が、より広い住宅や、リモートワークに適した地域での住

宅需要を高めること等により、2019年末から 2021年末にかけての住宅価格の上昇のうち半分以上に寄与したと指摘

している。 
73 FRB (2021)、内閣府（2022） 

－ 　88　 －



 

 

 

100

110

120

130

140

150

160

170

180

2010 15 20 24（年）

（2009年＝100）

（備考）１．アメリカ労働省により作成。

２．それぞれ、生産者物価中間需要ステージ１

における財投入及びサービス投入価格。
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（備考）１．S&Pグローバル、NAHBにより作成。

２．シャドー部分は景気後退期。

第2-1-40図 住宅価格指数       第2-1-41図 建設業への投入価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022年初以降、FRBの金融引締めが行われると住宅価格は一時低下に転じたが、大き

な値崩れを起こすことはなく、24年末にかけて前月比0.3～0.4％前後での緩やかな上昇

が続いている（第2-1-42図）。 

なお、住宅価格の水準を新築住宅・中古住宅別でみると、前述のとおり、在庫の積み

上がりがみられる新築住宅は価格が頭打ちとなっている一方、中古住宅は緩やかに上昇

している（第2-1-43図）。 

 

第2-1-42図 住宅価格指数           第2-1-43図 住宅価格 

（前年比、前月比）            （新築住宅・中古住宅別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

住宅価格の割高感を確認するために、世帯収入中央値に対する住宅価格をみると、新

築住宅・中古住宅いずれもおよそ５倍と過去最高に近い水準にあり、住宅購入における

家計負担は厳しさを増している（第2-1-44図）。 
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（備考）１．全米リアルター協会により内閣府作成。

２．推計は内閣府試算。期間は2024年12月

以降。

（指数）

住宅取得能力指数

（実績）

住宅価格

上昇ペース鈍化

住宅価格

上昇ペース加速
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（倍）

（年）

中古一戸建て住宅

新築一戸建て住宅

（備考）１．アメリカ商務省、全米リアルター協会

により作成。

２．2024年の世帯収入は、2023年世帯収入を、

2023年から2024年の一人当たり個人所得

の伸びで延伸した内閣府試算値。

次に、アメリカの標準的な家計による標準的な住宅の購入における負担感について、

住宅取得能力指数74を用いて確認する。住宅取得能力指数は、住宅価格が上昇した2021

年以降低下に転じ、FRBによる金融引締めが開始された2022年初以降一段と低下、足下

にかけては感染症拡大前よりも低い水準で低迷している。 

ここで、先行きについて、FRBによる利下げが行われる中、住宅ローン金利が緩やか

に低下すると仮定した時、（１）住宅価格の上昇ペースが加速する場合（年率6.2％）、

（２）住宅価格の上昇ペースが鈍化する場合（年率2.4％）、それぞれにおいて、住宅

取得能力指数がどのように推移するかを試算した（試算方法の詳細については付注２－

１参照）。 

試算の結果、第2-1-45図のとおり、今後の住宅価格の上昇ペースが鈍化した場合にお

いても、住宅取得能力指数は2026年末にかけて感染症拡大前の水準を大幅に下回ること

が示唆された。すなわち、感染症拡大後の住宅価格の急上昇に世帯収入の上昇が追い付

いておらず、仮に住宅ローン金利が感染症拡大前の水準に回帰し、住宅価格の伸びが先

行き緩やかになったとしても、家計が住宅を購入する際の負担は感染症拡大前に比べて

大きくなったままであるということになる。 

 

第2-1-44図 世帯収入中央値に対する住宅価格   第2-1-45図 住宅取得能力指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
74 住宅取得能力指数（Housing Affordability Index (HAI)）は、標準的なアメリカの家計が標準的な住宅をローンを組ん

で購入することが可能かどうかを示す指数であり、全米リアルター協会が作成し、公表している。100を超えれば、

標準的なアメリカの家計が標準的な住宅をローンを組んで購入するに見合う収入を得ている状態であることが分か

る。 
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以上より、先行きについて考えると、各種マインドからは住宅ローン金利のピークア

ウトとともに、住宅投資が回復に向かうことが示唆される。ただし、住宅ローン金利が

今後低下していくとしても、世帯収入に対する住宅価格の割高感により住宅購入を諦め

ざるを得ない層が感染症拡大前よりも増えていることにより、住宅投資の回復ペースは

緩慢なものとなる可能性もあるため、住宅市場の動向については引き続き注視する必要

がある。 

 

（財輸入の増加が財輸出の増加を上回り、財の貿易赤字は拡大傾向） 

次に、貿易の動向について確認する。 

まずは、財・サービス別の輸出額の動向をみると、財・サービスともに輸出は増加傾

向にあり、特に、知的財産権使用料や情報通信等のデジタル関連サービスがけん引し、

サービス輸出の比率は上昇傾向にある（第2-1-46図）。 

 

第2-1-46図 財・サービス別輸出額の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以下、財・サービス別に貿易の動向を詳細に確認する。 

まずは、財貿易の動向をみると（第2-1-47図）、足下では財輸出は緩やかに増加する

中で、財輸入は財輸出を上回るペースで増加している結果、財の貿易赤字は拡大傾向に

ある。ただし、より長い期間でみた場合は（第2-1-48図）、財の貿易赤字は拡大傾向に

あるものの、貿易収支対GDP比は2008年の世界金融危機後はおおむね横ばいで推移して

いる。これは、貿易赤字の増加ペースが、GDP全体の増加ペースとおおむね同じペース

であることを意味する。 
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資本財
その他サービス
金融サービス
旅行
デジタル関連サービス

（兆ドル）

（年）

（％）

輸出全体に占める

サービスの割合（目盛右）

％

（備考）１．アメリカ商務省により作成。国際収支ベース、名目値。「資本財」は自動車・同部品を含む。

「デジタル関連サービス」の輸出額は、知的財産権使用料、情報通信、その他ビジネスサービスの輸出額の合計。

２．2024年の値は、2024年１月から11月の輸出額（名目季節調整値）の平均の年換算値。
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第2-1-47図 財の輸出入    第2-1-48図 財の貿易収支と貿易収支対GDP比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以下、輸出入をけん引する品目や、アメリカを取り巻く貿易状況について確認する。 

財輸出の内訳をみると（第2-1-49図）、工業原材料、資本財、消費財が財輸出に占め

るシェアが高い。また、財輸出の推移をみると（第2-1-50図）、感染症拡大以降、資本

財と消費財が財輸出をけん引してきたことが分かる。 

 

第2-1-49図 財輸出額に占める品目別の割合   第2-1-50図 財輸出の推移 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

まず、財輸出の36％を占める工業原材料の品目別の内訳をみると（第2-1-51図）、エ

ネルギー製品（原油、ガス等）が半分を占めている（シェールオイルを多く生産するテ

キサス州及びアメリカ全体のエネルギー生産については、第３項を参照）。 
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２．国際収支ベース。2023年値。
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第2-1-51図 工業原材料輸出に占める品目別シェア 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、財輸出の３割を占める資本財の内訳をみると、民間航空機・同部品のシェアが

大きい（第2-1-52図）。民間航空機の生産、輸出の推移をみると（第2-1-53図）、増加

傾向にある。ただし、2024年９月は生産、輸出ともに落ち込んでおり、これは、同年９

月３日にボーイング社でストライキが発生したことが背景にあると考えられる。 

 

第2-1-52図 資本財輸出に占める品目別シェア 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13.4 

4.8 4.8 

4.9 
6.5 

9.5 

10.0 

     

15.7 

18.9 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

資本財

民間航空機・同部品

その他工業機械

発電機・電気機器・同部品

科学・医療用機器・同部品

 導体

通信機器

産業用エンジン等

コンピュータ周辺機器・同部品

測定機器等

その他

（％）

（備考）１．アメリカ商務省により作成。

２．国際収支ベース。2023年値。

    1.7 

1.9 2.9 
3.0 14.8 

19.7 

50.2 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

工業原材料

エネルギー製品（原油、ガス等）

化学製品（除く医薬品）

金属・非金属製品

紙・紙製品

農業関連品目（綿、タバコ等）

建築材料（除く金属）

繊維原材料

その他

（％）

（備考）１．アメリカ商務省により作成。

２．国際収支ベース。2023年値。

－ 　93　 －



 

 

 

第2-1-53図 民間航空機の輸出額、生産の推移 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 次に、財輸出の13％を占める消費財の内訳をみると、医薬品等のシェアが大きい（第

2-1-54図）。医薬品の輸出の推移をみると（第2-1-55図）、新型コロナウイルス感染症

のワクチンが開発された2021年からアメリカの医薬品輸出は大きく増加し、2024年でも

その規模を維持している。また、アメリカ内における医薬品の生産をみても、生産全体

を大きくけん引していることが分かる。 

 

第2-1-54図 消費財輸出に占める品目別シェア 
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第2-1-55図 医薬品の生産、輸出額の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 次に、財輸出の９％を占める自動車・同部品の内訳をみると（第2-1-56図）、自動車

部品のシェアが半数以上を占めている。また、カナダ向けの自動車・同部品のシェアは

約４割となっている。同品目の国別輸出額の推移をみると（第2-1-57図）、アメリカに

接するカナダ、メキシコ向けの輸出額が大きく、USMCAが発効された2020年以降は、

カナダ、メキシコ向けの輸出が増加傾向にある。 

               

第2-1-56図 自動車・同部品の輸出に        第2-1-57図 自動車・同部品の 

占める品目別シェア            輸出相手国別輸出額の推移 
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（2017年＝100）
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輸出額（医薬品）

（目盛右）

（備考）１．FRB、アメリカ商務省により作成。

２．輸出額は通関ベース、名目値。

（12月）

（11月）

（12月）
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最後に、財輸出の８％を占める食飲料等お訳をみると（第2-1-58図）、穀物等、その

他農産品等のシェアが大きいが、他の品目と比較して、輸出品目の偏りが小さいことが

分かる。 

 

第2-1-58図 食・飲料等の輸出に占める品目別シェア 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、財輸入について確認する。財輸入の内訳をみると（第2-1-59図）、資本財、消

費財、工業原材料が財輸入に占めるシェアが高い。また、財輸入の推移をみると（第2-

1-60図）、感染症拡大以降、資本財と消費財が財輸入をけん引してきたことが分かる。

なお、2024年９月の財輸入の急増は、国際港湾労働者協会（ILA）（以下「港湾組合」

という。）と使用者団体の米海運連合（USMX）との間で2024年９月末に更新を控えて

いた新たな労働協約に関する交渉が予定どおりに進む見通しが立たず、港湾組合がスト

ライキに突入する可能性が高まり、アメリカの企業が駆け込みで商品を輸入したことに

よる一時的要因と考えられる。 
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食・飲料等

 物等

その他農産品等

大豆

野菜、果物、ナッツ等

食肉製品等

その他

（％）

（備考）１．アメリカ商務省により作成。

２．国際収支ベース。2023年値。
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第2-1-59図 財輸入の内訳（2023年）    第2-1-60図 財輸入の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年５月14日、バイデン政権は、1974年通商法第301条（いわゆるスーパー301条）

に基づき、EVや半導体等中国からの輸入品180億ドル相当75に対する関税の引上げを発

表した。具体的には、「中国の不公正な貿易慣行からアメリカの労働者と企業を守るた

め」として、主にバイデン政権下で戦略的分野として投資を行ってきた品目76を対象に、

現行０～25％の関税率を25～100％まで引き上げることとした。翌週22日にはアメリカ

通商代表部（USTR）が関税引上げ対象品目や適用除外品目のリスト77、引上げ時期等

を示した官報案を発表しパブリックコメントを受け付け、同年９月13日にパブリックコ

メントを踏まえたリストの見直し結果が公表された。 

第2-1-61表のとおり、品目別に2024年、25年、26年の３つの時期に分けて関税引上げ

が実施されることとされており、2024年の関税引上げ品目については2024年９月27日以

降、2025年の関税引上げ品目については2025年１月１日以降、関税の引上げが実施され

ている。 

2024年５月に公表されたリストから大きな変更点はなかったものの、パブリックコメ

ントを踏まえ、医療品（注射器と注射針、呼吸器、フェイスマスク、医療用手袋）につ

いては、関税引上げのタイミングや関税率について変更があった78。 

 
75 2023年の対中国財輸入額は4,269億ドル（アメリカ商務省、通関ベースより）。180億ドルはその約4.2％に当たる。 
76 インフレ抑制法やCHIPS及び科学法（半導体法）。詳細は内閣府（2023、2024a）を参照。 
77 適用除外となるのは次の２つであり、いずれも期限は25年５月31日までとなる。（１）アメリカの国内製造で使用

される特定の機械については事業者からの適用除外申請を受け付ける。（２）アメリカ国内で太陽電池の製造に使用

される機械については事業者からの申請なしで適用除外となる。 
78 見直し結果では、パブリックコメント等を踏まえて修正した経緯が述べられている。呼吸器、フェイスマスクは

25％を超える税率を求める意見と、中国以外の国から入手することが困難なことから段階的な引き上げを求める意見

とのバランスを取り、修正したとされている。医療用手袋は新型コロナウイルス感染症拡大後のアメリカの備えと

 

124

146

130

103

80

90

100

110

120

130

140

150

160

1 7 1 7 1 7 1 7 1 7 11

2020 21 22 23 24

資本財消費財

全体

（億ドル）

（月）

（年）

（備考）１．アメリカ商務省により作成。

２．通関ベース、実質値、季節調整値。

工業原材料

資本財

28％

消費財

25％

工業原材料

22％

自動車・同部品

15％

食・飲料等

７％

その他

４％

（備考）１．アメリカ商務省により作成。

２．国際収支ベース。2023年値。
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第2-1-61表 2024年以降の対中関税の引上げ方針79 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、パブリックコメントの結果を通知した官報では、新たに半導体等の製造に使用

されるタングステン、ポリシリコン、ウエハー80について2025年から25％の関税引上げ

を検討していることが示された81。2024年12月11日には当該品目について実施したパブ

リックコメントを踏まえ、2025年１月１日からタングステンは25％、ポリシリコンとウ

エハーは50％関税が引き上げられることが決定した。2023年における該当品目の上位輸

入国をみると（第2-1-62図）、タングステンは中国からの輸入が１位、ポリシリコン、

ウエハーは中国からの輸入が２位となっており、今後の当該品目の輸入動向を注視する

必要がある。 

 
CARES 法に基づく資金援助により今後１年間で国内における医療用手袋の生産の増加が見込まれること、また、

25％を超える税率を求める意見があったことを踏まえ、修正したとされている。 
79 フェイスマスクのうち、使い捨て繊維マスク（Face Masks of Textiles, Disposable）（HTS コード:6307.90.9870）に

ついては、2025年に 7.5％から 25％に引上げ、2026年に 25％から 50％に引上げ。 
80 タングステンは、レアメタルの一種であり、金属の中でも特に耐熱性・耐久性に優れるとともに、ヒーターや反射

板のほか、工業用・医療用等の様々な分野に使用されている。ポリシリコン、ウエハーは半導体製造の基盤として利

用される。 
81 タングステン（HTS コード：8101.94.00、8101.99.10、8101.99.80）、ポリシリコン（2804.61.00）、ウエハー

（3818.00.00） 

品目 関税措置

電気自動車（ＥＶ） 202 年に2 ％から 00％に引上げ

 導体 202 年に2 ％から 0％に引上げ

リチウムイオン電池（ＥＶ用） 202 年に7  ％から2 ％に引上げ

リチウムイオン電池（ＥＶ用以外） 2026年に7  ％から2 ％に引上げ

電池部品（リチウム以外） 202 年に7  ％から2 ％に引上げ

太陽電池 202 年に2 ％から 0％に引上げ

鉄鋼・アルミ製品 202 年に0～7  ％から2 ％に引上げ

天然黒鉛 2026年に0％から2 ％に引上げ

永久磁石 2026年に0％から2 ％に引上げ

その他重要鉱物 202 年に0％から2 ％に引上げ

船舶対岸クレーン 202 年に0％から2 ％に引上げ

（202 年に0％から 0％に引上げ）

→202 年に0％から 00％に引上げ

（202 年に7  ％から2 ％に引上げ）

→202 年に7  ％から2 ％に引上げ

→2026年に2 ％から 0％に引上げ

（2026年に7  ％から2 ％に引上げ）

→202 年に7  ％から 0％に引上げ

→2026年に 0％から 00％に引上げ

注射器と注射針

フェイスマスク

医療用手袋

（備考）１．アメリカ通商代表部により作成。
　　　　２．（ ）内はパブリックコメントにより変更する前の関税引上げ時期、関税率。
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第2-1-62図 タングステン、ポリシリコン、ウエハーの相手国別輸入割合 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、アメリカと中国の財の輸出入の推移をみると、2018年以降、中国からの財輸入

は頭打ちで推移している（第2-1-63図、第2-1-64図）。中国からの財輸入が頭打ちとな

っているのは、第一次トランプ政権下に起きた米中両国間での追加関税の応酬が影響し

ている（第2-1-65表）。一方、感染症拡大以降はASEAN（特にベトナム）、メキシコ

からの財輸入は増加傾向にある。 

 

第2-1-63図 中国との財の輸出入      第2-1-64図 財輸入の推移（相手国別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（１） タングステンの相手国別輸入割合 （２） ポリシリコン、ウエハーの 
相手国別輸入割合 

対世界輸入  6億ドル

対中国輸入 ２億ドル

（備考）１．アメリカ商務省により作成。
　　　　２．通関ベース、名目値。2023年値。

ポリシリコン、ウエハー

344

197

173

150

104

98

145

50

100

150

200

250

300

350

400

ⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢⅠⅢ

2016 17 18 19 20 21 22 23 24

ベトナム
ＡＳＥＡＮ（除くベトナム）
メキシコ
輸入全体
日本
中国
カナダ

（2016年10-12月期＝100）

（期）

（年）

（備考）１．アメリカ商務省、ＮＢＥＲにより作成。

２．シャドー部分は景気後退期。

対世界輸入 0 7億ドル

対中国輸入 0  億ドル

タングステン

（備考）１．アメリカ商務省により作成。
　　　　２．通関ベース、名目値。2023年値。

中国

71％

オーストリア

８％

スイス

６％

ドイツ

５％

フランス

３％

その他

８％

日本

36％

中国

13％韓国

12％

台湾

12％

ドイツ

10％

フランス

５％

その他

13％

対ＧＤＰ比：▲1.0％

収支：▲2,791億ドル

1,478億ドル

4,269億ドル

-3

-2

-1

0

1

2

3

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

1992 2001 08 17 23
（年）

（億ドル）

中国ＷＴＯ加盟
（01年12月）

トランプ大統領就任

（17年１月）

（対ＧＤＰ比、％）

世界金融危機

（08年１月～09年６月）

対中貿易収支の

対ＧＤＰ比（目盛右）

中国からの財輸入

中国向け財輸出

（備考）アメリカ商務省により作成。通関ベース、名目値。
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第2-1-65表 第一次トランプ政権時の米中間の関税引上げ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、貿易収支の推移をみると、前述のとおり、財の貿易赤字は拡大しているものの、

経済成長を続けていることから、貿易収支対GDP比では2008年の世界金融危機後はおお

むね横ばいで推移している（第2-1-66図、第2-1-67図）。また、前述のとおり、2018年

以降、中国からの財輸入が頭打ちとなる中、感染症拡大以降、ASEAN・メキシコから

の財輸入は増加傾向にあることから、対中国の貿易赤字対GDP比は2018年以降は低下し

ている一方で、メキシコ、カナダ、ASEAN諸国がその分を補うように拡大しており、

アメリカの貿易相手国に変化が生じていることが分かる。 

 

第2-1-66図 国別貿易収支 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-14,000

-12,000

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

1992 95 2000 05 10 15 20 23

中国
ＥＵ
ＡＳＥＡＮ
メキシコ
日本
カナダ
韓国
その他

(億ドル)

（年)

アメリカの貿易赤字(2023年)

１兆621億ドル

うち対日赤字

716億ドル(6.7％)

（備考) アメリカ商務省により作成。通関ベース。名目値。

中国米国日付追加関税

340億ドル相当、545項目、
25％追加関税

340億ドル相当、818項目、
25％追加関税

2018年
７月６日

第１弾

160億ドル相当、333項目、

25％追加関税

160億ドル相当、279項目、

25％追加関税

2018年

８月23日
第２弾

600億ドル相当、5,207項目、
５～10％追加関税
（2018年９月24日）

→５～10％から５～25％に引上げ

(2019年６月１日)

2,000億ドル相当、5,745項目、
10％追加関税

（2018年９月24日）

→10％から25％に引上げ

（2019年５月10日)

2018年
９月24日

第３弾

750億ドル相当、
５～10％追加関税

1,200億ドル相当、
15％追加関税

2019年
９月１日

第４弾

（備考）各国政府公表資料により作成。 
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第2-1-67図 国別貿易収支対GDP比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 トランプ大統領は就任日（2025年１月20日）に複数の大統領令に署名を行った（第2-

1-68表）。そのうちの一つの「米国第一の貿易政策」（America First Trade Policy）では、

長期にわたる大きな財貿易赤字の理由及びそれによる経済・安全保障上のリスクや、他

国による不公正な貿易慣行等について、2025年４月１日までに調査することを閣僚に指

示している。 

また、2025年２月１日に、カナダ及びメキシコからの輸入品に原則として25％82、中

国からの輸入品に10％の追加関税を課す大統領令に署名を行った。カナダ及びメキシコ

については、発動前に１か月間の延期が決まったものの83、中国からの輸入品に対して

は2025年２月４日に10％の追加関税を発動している。 

カナダからは原油等の工業原材料、メキシコからは自動車・同部品、中国からは玩具

等の消費財の輸入が大きく、カナダ、メキシコ及び中国の３か国からの財輸入額はアメ

リカの財輸入額全体の約４割を占めることから、これら３か国との通商政策の動向はア

メリカ経済に一定の影響を与え得ると考えられる（第2-1-69図）。 

今後のアメリカの通商政策の動向には注視が必要である。 

 

  

 
82 カナダのエネルギー資源に対しては、追加関税率を 10％とする。 
83 トランプ大統領は、カナダ及びメキシコへの関税措置を 2025年３月４日まで一時停止する大統領令に署名した。 
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1992 95 2000 05 10 15 20 23
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ＥＵ
ＡＳＥＡＮ
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日本
カナダ
韓国
その他

(％)

（年)

（備考) アメリカ商務省により作成。通関ベース。
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■貿易政策：以下について2025年４月１日までに大統領に報告

商務長官：長期にわたる大きな財貿易赤字の理由及びそれによる経済・安全保障上のリスク、
　　　　　製造業の経済安全保障、地政学的な競争相手国に対する輸出管理政策等の調査及び改善案等

財務長官：関税等を徴収する「対外歳入庁」設置に向けた調査等

ＵＳＴＲ：他国の不公正な貿易慣行の調査、ＵＳＭＣＡの評価と見直しに向けた準備開始、
　　　　　既存の貿易協定の見直し、対中貿易政策の評価・追加関税の検討等

■エネルギー政策

・国家エネルギー緊急事態を宣言

・エネルギー探査・生産の促進

・バイデン政権下のＥＶ促進のための大統領令（2030年までに新車販売の 0％以上をＥＶ及び
　ハイブリッド車とする）の撤廃

■移民政策

・南部国境での緊急事態を宣言、国境警備強化

・不法移民の排除及び各種移民政策の厳格化

■物価高政策

・住居費を大幅に引き下げ、住宅供給を拡大

・食料費や燃料費を押し上げる気候変動対策の廃止

■政府効率化省の設置

■パリ協定からの離脱、ＷＨＯ脱退

（備考）１．ホワイトハウスＨＰにより作成。
　　　　２．大統領令は、Executive Order、Presidential Memorandum、Presidential Proclamation等を指す。

第2-1-68表 トランプ大統領が就任日（2025年１月20日）に署名した主な大統領令 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-69図 カナダ、メキシコ、中国からの財輸入 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）１．アメリカ商務省により作成。 

    ２．国際収支ベース。2023年の輸入額。 

３．財輸入は一般商品（General merchandise）の輸入。 

工業原材料

53％

その他

自動車・同部品

36％

資本財

30％

その他

消費財

49％
資本財

34％

その他

３か国からの財輸入総額
1.3兆ドル

（財輸入総額の約43％）

メキシコ

カナダ

中国
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（サービス輸出はデジタル関連サービスを中心に拡大傾向） 

次に、サービス貿易の動向をみると（第2-1-70図）、サービス輸出、輸入はともに感

染症拡大期に一時的に減少したものの、2020年半ば以降、増加傾向にある。サービス輸

出とサービス輸入がともに増加する中、2023年半ば以降、サービス収支の黒字幅はおお

むね横ばいで推移している。以下では、感染症拡大期のサービス輸出の減少要因と、サ

ービス輸出をけん引している品目及び輸出相手国について確認する。 

 

第2-1-70図 サービスの輸出入、収支 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 サービス収支を相手国別にみると（第2-1-71図）、アイルランドに対するサービス黒

字は大きくかつ拡大傾向にあることが分かる（詳細は後述）。また、2020年から2021年

にかけて、特に中国、カナダに対するサービス収支の黒字幅が縮小している。これは、

感染症拡大による渡航禁止が影響していると考えられ、同期間における旅行サービス輸

出額の減少に起因していることが確認できる（第2-1-72図）。 
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第2-1-71図 国別サービス収支 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-72図 国別旅行輸出額 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ここで、サービス輸出の品目別割合をみると、その他ビジネスサービス84や旅行の割

合が高いことが分かる（第2-1-73図）。一方、サービス黒字が拡大傾向にあるアイルラ

ンド向けの輸出をみると、デジタル関連サービス（「知的財産権使用料」「情報通信」、

「その他ビジネスサービス」）の割合が９割弱と高い（第2-1-74図）。アイルランド向

けの輸出全体に占めるデジタル関連サービスの輸出の割合が高い背景としては、アイル

ランドは、法人税率が低いことに加え、若年人口比率や教育水準が高く英語圏であるこ

とから、多国籍企業がアイルランドに集積していることが挙げられる85。 

 

 
84 「その他ビジネスサービス」には、「研究開発（R&D）サービス」、「専門的・コンサルティングサービス」等が

含まれる。 
85 詳細は、村田（2024）参照。 
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第2-1-73図 全世界向けサービス    第2-1-74図 アイルランド向けサービス 
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（労働需給は緩和が継続） 

アメリカの労働市場では、労働需給の緩和が継続している。2024年後半にかけてのア

メリカ雇用統計事業所調査86における非農業部門雇用者数は、３か月移動平均でみると、

感染症拡大前の平均前月差87である20万人をやや下回るペースで、緩やかに増加してい

る88（第2-1-75図（１））。業種別の雇用者数前月差を確認すると、医療・介護等及び

政府部門89の伸びが底堅い一方で、医療・介護等を除く民間部門の伸びが徐々に縮小し

ている（第2-1-75図（２））。 

 

第2-1-75図 雇用者数前月差 

（１）全体               （２）業種別 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
86 アメリカ労働省労働統計局（BLS）が月次で公表している雇用統計（The Employment Situation）は、家計調査

（Household Survey）及び事業所調査（Establishment Survey）の２つの調査に基づき作成されている。家計調査は約６

万世帯の家計に向けたアンケート調査を基に作成され、事業所調査は約 11.9万の企業及び政府機関（約 62.9万の事

業所（worksite）に相当）の給与支払いデータを基に作成される。調査対象期間は、家計調査は通常、毎月 12日を含

む１週間、事業所調査は毎月 12日を含む給与支払い期間となっている。失業率、労働参加率等は家計調査から、非

農業部門雇用者数、労働時間、時間当たり賃金等は事業所調査から作成されている。 
87 感染症拡大前の平均前月差は、雇用者数が世界金融危機前の水準に戻った 2014年５月から 2020年２月までの非農

業部門雇用者数の前月差を平均したもの。 
88 事業所調査による非農業部門雇用者数は毎年、州の失業保険プログラムのデータに基づく年次改定が行われる。８

月21日に公表された年次ベンチマーク改定（速報値）によると、2023年４月から2024年３月までの12か月間の非農業

部門雇用者の増加幅が290万人（月平均24.2万人）から208万人（月平均17.4万人）に、81.8万人下方修正される見込

みとなっている。 
89 2022年半ば以降の政府部門（Government）雇用者の増加をけん引しているのは、州政府（State government）や地

方自治体（Local government）における教育部門（Education）の雇用である。これは、感染症拡大期に解雇された、ま

たは、離職した教員の補充が行われてきたためと考えられる。 
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Box. ストライキ、ハリケーンによる雇用統計への影響 

 

 2024年10月の非農業部門雇用者数は前月差3.6万人と、９月分（同25.5万人）から増

勢が鈍化したが、一部企業によるストライキ及びハリケーンによる一時的な要因が影響

している可能性がある。ここでは、これらが雇用統計に及ぼす影響を整理する。なお、

失業率は家計調査を基に、非農業部門雇用者数は事業所調査を基に推計されている。 

 

（１）ストライキ 

事業所調査の雇用者数90には、調査対象期間全体にわたってストライキに参加し、給

与を受け取らなかった者は含まれない91。 

一方、家計調査は、調査対象者の質問票への回答を基に就業者数を推計する。家計調

査における就業者の定義は図１のとおりであり、調査対象期間にストライキ(労働争議)

を行っていた労働者は就業者とみなされる。 

 

（２）ハリケーン 

ハリケーンを含む悪天候による事業所調査の雇用者数への影響を見積もるのは難しい

92が、悪天候によって労働者が調査対象期間全体にわたって無給で休む場合は、雇用さ

れているとはみなされない。 

一方、家計調査では、悪天候によって調査対象期間中に働けなかった労働者（図２）

は、その期間に賃金が支払われたか否かに関わらず、就業者とみなされる。 

 

以上より、家計調査により作成される失業率はハリケーンやストライキによる一時的

影響を受けにくい一方で、事業所調査により作成される非農業部門雇用者数はこうした

一時的影響を比較的受けやすいといえる。 

 

 

 

 

 

 
90 事業所調査の非農業部門雇用者数には、自営業者等が含まれない。詳細は後述。 
91 アメリカ労働省は調査対象期間のストライキの状況をCES Strike Reportとして毎月公表しており、2024年10月分に

ついては、調査対象期間に4.4万人のストライキ参加者がいたとされているため、おおむね同じ人数分の下押しがあ

ったと考えられる。ストライキが事業所調査に与える影響に関する詳細はBLS (2015)を参照。 
92 アメリカ労働省によると、雇用者数の推計に対する異常気象の影響を正確に数値化することは不可能であるとされ

ている。また、悪天候は、雇用者数よりも週平均労働時間に影響を与える可能性が高いとされている。 
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図１ 家計調査における就業者の定義   図２ 悪天候によって働けなかった人 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

家計調査における失業率は、2022年半ばから23年半ばにかけて3.5％前後の水準で推

移した後、やや上昇したが、24年半ばからは連邦公開市場委員会（FOMC）の参加者に

よる長期失業率見通し93である4.2％近傍で、おおむね横ばいで推移している（第2-1-

76図）。23年以降の失業率の累積変化を人口要因のうちアメリカ生まれ人口要因、人口

要因のうち外国生まれ人口要因、労働参加率要因、就業者数要因に分解94すると、労働

需要である就業者数要因が一定の下押し圧力となる中、主に外国生まれ人口の増加によ

る労働供給の増加が、失業率の上昇に寄与してきたことが分かる（第2-1-77図）。 

 

     第2-1-76図 失業率         第2-1-77図 失業率変化の要因分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
93 FOMC の参加者による「適切な金融政策の下で、経済に更なるショックがない場合に収束すると予想される失業

率」の想定を集計したものの中央値。 
94 失業率の要因分解の詳細については、付注２－２を参照のこと。 
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 ここで、23年以降の労働供給の増加要因を、労働参加率と人口（生産年齢人口）に分

けて分析する。 

まず労働参加率をみると、23年以降、感染症拡大後の回復傾向に頭打ちがみられる

（第2-1-78図）。55歳以上の労働参加率が感染症拡大以降、低水準で推移する中、感染

症拡大後の労働参加率回復のけん引役となっていた25～54歳、特に女性の労働参加率が

24年末にかけて頭打ちとなったことから、労働参加率は全体として回復傾向が頭打ちと

なっている。 

第2-1-78図 労働参加率 

（全体の推移）             （属性別） 
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外国生まれ
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なお、長期的にみると、労働参加率は全体として緩やかな低下傾向にある（第2-1-79

図）。CBO（アメリカ連邦議会予算局）の見通しによると、主に人口の高齢化、特に、

ベビーブーマー世代95の退職が継続することにより、2030年代半ばにかけて緩やかに低

下していくことが示されている。 

第2-1-79図 労働参加率の長期推移と見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 次に、人口について確認する。家計調査における16歳以上人口の推移を出生地別に確

認すると、2020年以降、アメリカ生まれ人口の伸びが鈍化する一方、外国生まれ人口の

伸びが加速してきたことが分かる（第2-1-80図（１））。特に、23年以降、16歳以上人

口の増加は、ほとんど外国生まれの人口の増加によるものであることが分かる（第2-1-

80図（２））。 

第2-1-80図 出生地別16歳以上人口の推移 

（１）2010年以降 水準          （２）2023年以降 変化幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
95 第二次世界大戦終結後の 1946年～1964年の間に生まれた世代を指す。 
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アメリカに帰化

アメリカ生まれ

人口成長率

外国生まれ人口96について、アメリカに帰化した者（Naturalized U.S. citizen）と非米国

市民（Not a U.S. citizen）に分けて確認すると、特に、23年については、非米国市民の増

加が人口全体の増加をけん引していることが分かる（第2-1-81図）。非米国市民には、

永住権の取得者や一時的滞在者、難民及び不法移民が含まれるが、23年にはメキシコ国

境において遭遇した入国希望者97のうち約６割がアメリカ国内に入国しているとの指摘

98もあり（第2-1-82図）、23年における非米国市民の伸びには、不法移民の大幅な流入

も寄与していることが示唆される。 

このため、感染症拡大後、特に23年以降のアメリカ労働市場における需給ひっ迫の緩

和には、移民を中心とする人口増加による労働供給の拡大が大きく寄与したと考えられ

る。 

 

第2-1-81図 内訳別人口成長率      第2-1-82図 メキシコ国境における 

入国希望者の処遇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
96 ここでの外国生まれ人口は、American Community Survey を基にアメリカ商務省センサス局が推計したもの。 
97 遭遇データには、アメリカ国境警備隊（USBP）によるタイトル８（合衆国法律集（USC）第８章：行政府に対し

て、許可なくアメリカに入国した者及びアメリカ滞在の法的根拠を確立できない者を国外退去させることに加え、将

来的な移民手続きも禁じるなどの権限を与えている）に基づく逮捕、税関・国境取締局業務部（OFO：Office of Field 

Operations）によるタイトル８に基づく入国拒否、タイトル 42（USC 第 42章：行政府に対して、外国からの入国者を

経由した感染症防止のために移民の入国を制限する権限を与えている）に基づく追放が含まれる。なお、タイトル 42

に基づく追放は 2020年３月 21日に始まり、2023年５月 11日に終了している。 
98 Orrenius et al. (2024) 
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ただし、アメリカにおける移民の受入れは政策動向による部分が大きい。24年９月ま

でのメキシコ国境における入国希望者との遭遇データを確認すると、21年以降に大幅に

増加99したものの、24年以降は減少に転じ、バイデン政権が24年６月にメキシコ国境か

らの不法越境者の流入を制限する大統領令を発表して以降、一段と減少している（第2-

1-83図）。 

トランプ大統領は就任初日（2025年１月20日）にアメリカ南部国境における緊急事態

を宣言し、国境警備の強化や不法移民の排除及び各種移民政策を厳格化する大統領令に

署名した（第2-1-68表）。加えて、アメリカ国内に2022年時点で約1,100万人100いると

される不法移民の強制送還も開始しており、移民政策はバイデン政権下と比較して厳格

化している。アメリカにおける業種別就業者に占める外国生まれの人の割合を確認する

と、建設、農業等101に加え、飲食・宿泊等102において、外国生まれの人、特に不法移民

等が含まれる非米国市民の割合が他の業種に比べて高く、第二次トランプ政権における

厳格な移民政策の影響を受けやすいと考えられる（第2-1-84図）。こうした業種別の影

響を含め、移民政策によるアメリカ労働市場への影響を注視する必要がある。 

  

 
99 バイデン大統領（当時）は就任初日の 2021年１月 20日に、一定の条件を満たした不法移民が市民権を取得できる

ようにすること等を定めた移民法案の草案を議会に送付するとともに、トランプ大統領が第一次政権時に撤廃を試み

てきた DACA（Deferred Action for Childhood Arrivals：幼少期に親に連れられて不法入国した若者の強制送還を猶予す

る措置）を維持するための覚書に署名。21年２月 24日には、トランプ大統領が第一次政権時に発動していた、移民

ビザ取得希望者への入国停止命令を解除すると発表した。また、2021年 10月８日には、2022年度の難民受け入れ制

限を従来の 6.25万人から 12.5万人に倍増することを決定するなど、移民に対して寛容な政策を打ち出していた。 
100 Pew Research Center による推計。Passel and Krogstad (2024)を参照。 
101 農業等は、農林水産業、狩猟、鉱業（Agriculture, forestry, fishing and hunting, and mining）。 
102 飲食・宿泊等は、芸術、エンターテインメント、レクリエーション、宿泊・飲食サービス（Arts, entertainment, and 

recreation, and accommodation and food services）。 
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Box. 失業率を変化させない雇用者数の伸び 

 

失業率の変動と、非農業部門雇用者数の増減には一定の負の相関がみられるが、失業

率の前期差と非農業部門雇用者数の前期差を、感染症拡大前後でプロットすると（図

１）、失業率の前期差が０％ポイントとなる雇用者数の伸び（図１の切片）が感染症拡

大以降、大きくなっていることが分かる。 

家計調査、事業所調査それぞれから作成される雇用者数が同じであると仮定すると103、

例えば、労働力人口が10万人増加した場合、家計調査における失業率を４％で一定とす

るためには、事業所調査における非農業部門雇用者数が９万６千人増加しなければなら

ない。すなわち、失業率を変化させない雇用者数の伸びは、主に労働力人口の拡大ペー

スに左右されることになる（図２）。 

Petrosky-Nadeau and Stewart (2024)は、感染症拡大後の労働参加率の回復及び移民の急

増を背景として、同期間の失業率を変化させない雇用者数の伸びが、一時的に高まって

いた可能性を指摘している。長期的なトレンドとされる前月差７～９万人104から、多け

れば前月差23万人程度まで高まっていた可能性があるとしており、特に、2023年半ば以

降、非農業部門雇用者数が前月差20万人を超えて拡大する中、失業率が上昇していたこ

とと整合的である105。なお、先行きについては、2025年末までに10万人を下回る長期的

なトレンドまで減少すると予測されている。 

  

 
103 前述のとおり、家計調査の雇用の概念は、非法人の自営業者、家族経営企業で働く無給の家族労働者、農業関連

労働者、家事手伝い等家庭生活支援サービスに従事する労働者、無給休暇中の労働者を含む。一方、事業所調査にお

いては、前述の労働者は全て除かれる（農林水産業関連労働者のうち伐採（Logging）に従事する者は含まれる）。

また、一時帰休中の労働者について、家計調査では失業者とみなされる一方、事業所調査では調査対象期間に給与を

受け取った場合は雇用者とみなされる。 
104 Bidder et al. (2016) 
105 Edelberg and Watson (2024)では、家計調査における雇用者数の推計の基となっているセンサス局の人口推計が感染

症拡大後の移民の純流入の拡大を十分に勘案できておらず、結果として家計調査の雇用者数が実態よりも低く見積も

られている可能性があると指摘している。こうした両調査における雇用者数のかい離も、（家計調査における）失業

率を変化させない（事業所調査における）非農業部門雇用者数の伸びを押し上げている要因の一つである可能性があ

る。 
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図１ 失業率の変動と非農業部門雇用者数の増減   図２ 労働力人口の伸び 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、労働需要について、JOLTS求人数106及びIndeed求人数107をみると、22年初をピ

ークに減少が続いた後、24年末にかけては、おおむね感染症拡大前の水準で推移してい

る（第2-1-85図）。 

また、求職者（失業者）一人当たりの求人数である求人倍率は、感染症拡大前の水準

をやや下回るまで低下した後、24年末にかけては下げ止まっている（第2-1-86図）。感

染症拡大後の労働需給ひっ迫は、おおむね解消したといえる。 

 

第2-1-85図 求人件数              第2-1-86図 求人倍率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
106 Job Openings and Labor Turnover Survey（JOLTS）における求人件数（Job Openings）。アメリカ労働省により毎月

公表されている。 
107 求人検索エンジンを運営する Indeed 社が公表する求人件数に関する指数。2020年２月１日以降の季節調整済みの

求人件数を指数化したもの。 
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一方、企業による人員削減及び解雇率は低位で推移しており（第2-1-87図）、労働投

入の調整を人員削減によって行う動きは限定的であることがうかがえる108。UV曲線で

は、失業率が低位にとどまる中、欠員率がおおむね感染症拡大前の水準まで低下してお

り、ソフトランディングへの道のりをたどっている109（第2-1-88図）。 

 

第2-1-87図 人員削減数と解雇率           第2-1-88図 UV曲線 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（賃金の伸びはおおむね横ばい） 

感染症拡大後の労働需給ひっ迫が解消する中、賃金動向をみると（第2-1-89図）、前年

比でみた時間当たり賃金の伸びは、2024年半ばにかけて鈍化した後、24年末にかけては

４％前後でおおむね横ばいで推移している。アトランタ連銀が公表するWage Growth 

Tracker (WGT)及びアメリカ労働省が公表する雇用コスト指数も、22年のピーク以降、

伸びが鈍化し、24年末にかけては４％程度で推移している（第2-1-90図）。 

  

 
108 2024年９月に公表されたベージュブック（12の地区連銀が管轄する各地域における現在の経済状況に関する公表

物であり、主に定性的な情報を基に、各地域の経済状況と見通しが示されている）では、いくつかの地区で企業が従

業員の勤務時間の調整等を行っているが、レイオフの報告は稀であるとしている。 
109 Figura and Waller (2022) 
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ここで、感染症拡大前から足下にかけての時間当たり名目雇用者報酬の伸びを労働分

配率、実質労働生産性、付加価値デフレータの３つの要因に分けて考える110（第2-1-91

図）。物価上昇率（コアPCEデフレータ）が２％前後で安定していた2017～19年頃にか

けての時間当たり名目雇用者報酬は、労働分配率がおおむね一定の下、労働生産性、デ

フレータの寄与がそれぞれ1.5％ポイント、2.0％ポイント前後の、あわせて3.5％～

4.0％で推移をしていた。その後、感染症拡大に伴い、３つの要因がそれぞれ大きく変

動した後、2024年初以降、労働生産性、デフレータの寄与がともに２％ポイント前後で

推移する中、労働分配率のプラス寄与が続いている。 

以下では、労働生産性と労働分配率の動向を確認する。 

 

第2-1-91図 時間当たり名目雇用者報酬 前年同期比伸びの要因分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
110 時間当たり名目雇用者報酬の寄与度分解は次式による。時間当たり名目雇用者報酬(𝐻𝑜𝑢𝑟𝑙𝑦 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) =

労働分配率（𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒） × 時間当たり労働生産性（𝐿𝑎𝑏𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦） × 付加価値デフレータ（𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 −

𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑 𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟） 
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 まず、労働生産性について、アメリカ労働省が公表する非農業民間部門の労働生産性

は、前述のGDP統計の2024年年次改定を受けて上方改定された結果（第2-1-92図）、

2020～23年の実質労働生産性の伸び（年率）は1.9％と、感染症拡大前の2015～19年の

伸び（年率）である1.2％を大きく上回ることとなった（第2-1-93図）。 

 

第2-1-92図 実質労働生産性水準     第2-1-93図 実質労働生産性の伸び 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

感染症拡大期の2020年後半～21年前半にかけて、労働生産性の伸びが大きく上昇した

ことについては、一時的な労働者構成の変化や資本装備率の高まり等によるものである

ことが指摘されている111。実際に、感染症の収束に伴って経済が再開した21年以降の労

働生産性の伸びは低下に転じ、2022年にはマイナスに落ち込んでいる。ただし、2023年

末以降の実質労働生産性の伸びは2015～19年平均の年率1.2％を上回る伸びとなってお

り、賃金上昇を下支えしている。 

 

  

 
111 感染症拡大期には、相対的にスキルの低い労働者が職を失ったため、労働者の平均的なスキルが一時的に高まる

とともに、労働者１人が活用できる資本が一時的に大きく増加した。詳細は、Fernald et al. (2024)。 
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次に労働分配率について確認する。 

アメリカの労働分配率は長期的に低下傾向にある（第2-1-94図（１））。アメリカを

含めた先進諸国の趨勢的な労働分配率の低下の背景については、（１）資本財価格の

（賃金に対する）相対的な低下、（２）貿易や海外へのアウトソーシングを含めたグロ

ーバル化、（３）労働市場や制度の変化、（４）生産性が高く労働分配率の水準が低い

資本集約的な「スーパースター企業」が経済活動に占めるシェアの上昇、が指摘されて

いる112。なお、アメリカにおいては特に、（４）の「スーパースター企業」のシェアが

上昇したことにより、労働分配率が低下してきた可能性が指摘されている113。 

2010年代以降の労働分配率はおおむね横ばいで推移してきたが、感染症拡大後に一時

的に上昇した後、2023年末にかけては過去最低水準まで低下した。なお、2024年末にか

けては反発がみられており（第2-1-94図（２））、短期的には、時間当たり名目雇用者

報酬の下支え要因となっている。 

 

第2-1-94図 労働分配率の推移 

（１）1990年以降            （２）2010年以降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 以上のように、アメリカにおける2024年末にかけての賃金上昇の底堅さの主な背景と

して、感染症拡大前と比較して高い労働生産性の伸びが継続していることが挙げられる。

労働分配率を含め、賃金動向に大きな影響を与えるこれらの要因について、引き続き注

視していく必要がある。 

  

 
112 IMF (2017)、OECD (2018)、内閣府（2018） 
113 Autor et al. (2017) 
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（消費者物価上昇率は２％台まで低下） 

消費者物価指数（CPI）（総合）をみると、前年比は2022年６月（9.1％）をピーク

に低下したのち、23年７月以降、３％台でおおむね横ばいで推移してきた。24年４月以

降は低下傾向にあったものの、24年10月以降上昇し、24年12月は2.9％となった。また、

FOMCが重視しているPCEデフレータ（コア）の前年比をみると、2024年５月以降、

2.7～2.8％前後でおおむね横ばいで推移している（第2-1-95図）。 

 

第2-1-95図 CPIとPCEデフレータ（前年比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、CPIの推移を項目別に確認する。変動の大きいエネルギー、食料品を除いた

CPI（コア）の前年比をみると、３％台でおおむね横ばいで推移している。CPI（コア）

は、コア財（エネルギー、食料品を除く財）、住居費、スーパーコア（電力、ガス、住

居費を除くサービス）の３つに分解することができ、これらの前年比の推移をみると、

コア財が大きく低下している一方、住居費、スーパーコアは依然として高い水準にとど

まっている（第2-1-96図）。 

 

第2-1-96図 消費者物価（前年比）の推移 
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 以下、住居費及びスーパーコアについて詳細に確認する。 

CPIの住居費には主に、賃借人が実際に支払っている「家賃」と、家を所有人が自身

の家を借りていると仮定した「帰属家賃」が含まれる。これら２項目（以下「CPI家賃」

という。）がCPI全体に占めるウェイトは約35％と、物価動向に与える影響は大きく、

2023年以降の消費者物価上昇率の鈍化ペースが緩やかになっている要因の一つとなって

いる（第2-1-97図）。 

CPI家賃を作成する上で実施されるCPI Housing Surveyのサンプルには、新たな物件の

賃貸契約をしたばかりの人のほか、同じ物件に住み続けている人も含まれる。前者が支

払う家賃は、賃貸住宅市場における募集賃料とおおむね同様の動きをする一方で、後者

が支払う家賃は、基本的には契約期間中は上昇しないことから、賃貸住宅市場における

募集賃料の変動に対してラグが生じる。こうしたことから114、CPI家賃は、賃貸住宅市

場における募集家賃を民間企業が集計・作成している家賃指標（以下「民間家賃指標」

という。）に約１年程度遅れて推移するとされていた115。 

しかし、民間家賃指標の伸びが2023年半ば頃には感染症拡大前の水準まで鈍化した一

方で、CPI家賃の伸びは2024年末においても感染症拡大前の水準を上回っており、その

ラグが長期化している（第2-1-98図）。 

 

第2-1-97図 CPI総合前年比寄与度       第2-1-98図 CPI家賃と民間家賃指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
114 CPI 家賃を作成するに当たって行われる CPI Housing Survey では、サンプルが６分割され、各パネルが６か月おき

に調査される。したがって、例えば単月でサンプル全体の家賃が大きく上昇したとしても、その上昇が全て反映され

るには６か月かかることになる。 
115 Bolhuis et al. (2022) 、Lansing et al. (2022) 
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CPI家賃の民間家賃指標への遅れが長期化している背景としては、以下２点が指摘さ

れている116。１点目は、CPI Housing Surveyのサンプルにおいて、新たな物件の賃貸契約

をしたばかりの人の割合が低くなっており、民間家賃指標の動向がCPI家賃に反映され

るまでに要する期間が長期化していることである。現在住んでいる賃貸物件に過去１年

以内に引越してきた人の割合は2000年以降低下しており、2023年時点で過去最低に近い

水準にある（第2-1-99図）。２点目は、感染症拡大後の賃貸住宅市場における募集賃料

の伸びが急速に上昇したため、同じ物件に住み続けている人の家賃に反映されるのにこ

れまでよりも時間を要していることである。募集賃料の伸びが急速に上昇した2021年以

降、新たな物件の賃貸契約をしたばかりの人の家賃が大幅に上昇する一方で、同じ物件

に住み続けている人の家賃の上昇は緩やかなものにとどまった（第2-1-100図）。結果、

募集賃料の水準と同じ物件に住み続けている人の家賃水準との差が過去よりも大きくな

ったことから、そのキャッチアップに時間を要している可能性がある。 

以上を踏まえると、CPI家賃と民間家賃指標とのラグが長期化してはいるものの、

2024年末にかけて民間家賃指標が感染症拡大前の伸びで推移する中、CPI家賃も感染症

拡大前の伸びの水準に緩やかに回帰すると考えられる。 

 

第2-1-99図 現在の賃貸物件に      第2-1-100図 新規賃借人の家賃と 

１年以内に引越してきた人の割合        継続賃借人の家賃の伸び 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
116 Loewenstein et al. (2024) 、高原（2024） 
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次にスーパーコアを確認する。CPIのスーパーコアを品目別にみると、自動車保険の

上昇が大きいことが分かる（第2-1-101図）。保険の物価上昇をより細かく確認するた

めに、PCEデフレータの保険（insurance）の品目別の寄与度をみると、2023年頃から自

動車、その他運送保険純額を中心に保険が全体的に上昇していることが分かる（第2-1-

102図）。 

 

第2-1-101図 消費者物価のスーパーコアの内訳項目の推移（前年比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-102図 PCEデフレータの「保険」の前年比寄与度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

自動車保険料が上昇している要因として、ビリオンダラー災害（被害額が10億ドルを

超える災害）の件数が増加傾向にあることが挙げられる117（第2-1-103図）。自然災害

の増加を受け、保険会社は保険金の支払い規模が拡大することを忌避し、住宅向け損害

保険の引き受けから相次いで撤退し、残された会社は保険料を引き上げるといった事象

 
117 このほか、第１項で示したとおり、自動車・同部品の生産者物価が高止まり、自動車生産に必要なコストが大き

い状況が続いていることも自動車保険料が上昇している要因の一つとなっている可能性がある。 
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が発生している。自然災害は年々増加傾向にあることから、今後、保険関係の物価上昇

を注視する必要がある。ただし、2024年11月のFOMC後の記者会見においてパウエル議

長が言及118したとおり、住居費、保険にはキャッチアップインフレが起きている可能性

があり、必ずしも現在のインフレ圧力を反映しているわけではないことには留意が必要

である。 

第2-1-103図 ビリオンダラー災害の件数、被害額、被害額に占める割合（災害別） 

（１）ビリオンダラー災害の件数、被害額   （２）被害額に占める割合（災害別） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ここで、感染症拡大前、物価高騰期、そして直近の３つの期間における消費者物価上

昇率の品目数の構成比を確認する（第2-1-104図）。具体的には、①消費者物価上昇率

の前年比が2.0％だった2019年４月、②消費者物価上昇率が前年比9.1％と感染症拡大以

降最も高い水準にあった2022年６月、③直近の2024年12月の品目ごとの物価上昇率をみ

ると、以下のようにまとめられる。 

① 大半の品目の物価上昇率が▲２％～４％の範囲にとどまり、左右対称の単峰型を

形成。 

② 財を中心に多くの品目の物価上昇率が10％以上となり、右に偏った分布を形成。 

③ 大半の品目の物価上昇率が▲２％～４％の範囲にとどまり、左右対称の単峰型に

戻りつつあることがうかがえる。 

  

 
118 2024年 11月の FOMC 後の記者会見の中でパウエル議長は、住居費の価格の伸びの高さは過去の上昇圧力を反映

しており、新規賃料の低い伸びが反映されることに時間がかかっており、このような「キャッチアップインフレ」は

住居費のほか、保険価格にも生じていることについて言及している。 
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第2-1-104図 消費者物価上昇率の品目数の構成比 
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コラム２ 国際商品市況 

 

本コラムでは、各国の物価動向や景気動向に影響を与える可能性のある原油、天然ガ

ス、小麦の価格動向について概観する。まず、2021年～2024年６月までの国際市場にお

ける各商品の価格の動きを振り返り、その後2024年７月以降の足元の価格の動きを詳し

くみていく。 

 

（ⅰ）原油 

原油価格（WTI）（図１（１））は、2021年当初は60ドル/バレルであったが、2022

年２月に起きたウクライナ侵略をきっかけとして一時120ドル/バレルまで上昇した。そ

の後は値下がりに転じたが、2023年10月のパレスチナ武装勢力によるイスラエルへの攻

撃を契機とした中東情勢の緊迫化から、100ドル/バレル近くまで上昇した。その後は、

価格はやや下落し、2024年６月は80ドル/バレル前後で推移した。 

足下の動向をみると（図２（１））、2024年７月当初は83ドル/バレルであったが、

中東情勢の緊迫化懸念の後退や中国の景気後退観測等から、７月末には75ドル/バレル

まで下落した。８月に入ると、中東情勢が再度緊迫化したことから80ドル/バレルまで

上昇する場面もあったが、その後は下落に転じ、８月下旬には73ドル/バレルまで値下

がりした。９月には、アメリカの景気の減速懸念やOPECの原油需要予測の下方修正等

を受けて65ドル/バレルまで下落した。その後は持ち直しの動きとなり、10月初旬には

イランのイスラエルへのミサイル攻撃を契機とした中東情勢の悪化懸念から77ドル/バ

レルまで上昇したが、中旬以降は中東情勢の悪化懸念が後退したことから、下旬には70

ドル/バレルまで下落した。11月に入ると、OPECの自主減産縮小の延長等から下値が

抑えられ、おおむね横ばいでの動きとなり、68ドル/バレル前後で推移した。12月はイ

スラエルとレバノンのシーア派民兵組織であるヒズボラとの停戦合意を受け下落したの

ち、シリア情勢の不透明感の高まりから71ドル/バレルまでやや上昇した。１月中旬に

は、米英によるロシア石油生産・輸出に対する制裁強化の発表を受け、78ドル/バレル

まで上昇した。 

 

（ii）天然ガス 

欧州における天然ガスの先物価格（TTF）（図１（２））は、2021年当初は20ユーロ

/メガワット時であったが、2021年冬期の低い気温に起因する需要増によって上昇した

後、ロシアによるウクライナへの侵略により、一時210ユーロ/メガワット時まで上昇し

た。2022年8月には、ロシアのガスプロムによるノルドストリーム・パイプラインの定
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期修理とその間のガス供給停止の発表により供給不安となり、一時300ユーロ/メガワッ

ト時まで上昇した。2023年10月には、パレスチナ武装勢力によるイスラエルへの攻撃等

の中東情勢の悪化を受け、50ユーロ/メガワット時まで上昇した。その後は、おおむね

横ばいでの推移となり、2024年６月下旬には34ユーロ/メガワット時となった。 

足下の動向をみると（図２（２））、2024年７月当初は33ユーロ/メガワット時であ

ったが、８月にはウクライナ軍によるロシアのクルスク州への越境攻撃を背景とした地

政学的リスクの高まりから、40ユーロ/メガワット時まで上昇した。９月に入ると、初

旬は弱めの需要からやや下落したが、中旬以降はウクライナ情勢の緊迫化への懸念等か

ら上昇傾向に転じ、10月には、40ユーロ/メガワット時まで値上がりしたが、在庫の多

さなどにより上値が抑制され、その後はおおむね横ばいでの推移となった。11月に入る

と、気温の低下による在庫の取り崩しやウクライナ情勢の悪化懸念等から、48ユーロ/

メガワット時まで上昇した。12月は、初旬は比較的温暖な気候が予測され価格は下落し

たが、中旬にロシアのプーチン大統領によるウクライナとのガス輸送協定を延長しない

との発言を受け、月末に50ユーロ/メガワット時まで値上がりした。１月に入ると、気

候が比較的温暖となったため、48ユーロ/メガワット前後で推移した。 

 

（iii）小麦  

小麦価格（シカゴ商品取引所）（図１（３））は、2021年当初は6.5ドル/ブッシェル

であったが、2022年２月のウクライナ侵略を受けて、供給不安が高まり、12.9ドル/ブ

ッシェルまで上昇した。その後は、アメリカの供給量増の見通しから値下がりし、2022

年末には7.5ドル/ブッシェルまで下落した。2023年以降は需給が安定したことで、やや

下落し、2024年６月下旬には5.7ドル/ブッシェルとなった。 

足下の動向をみると（図２（３））、2024年７月当初は5.8ドル/ブッシェルであった

が、世界最大の輸出国であるロシアの減産懸念が緩和し、アメリカ等でも豊作の観測が

高まったため下落し、７月末には5.3ドル/ブッシェルとなった。その後、８月はおおむ

ね横ばいで推移したが、９月に入ると、天候不順の影響を受けた世界的な供給減から価

格は上昇し、10月初旬には6.0ドル/ブッシェルまで値上がりした。しかし、その後は小

麦生産国であるカザフスタン等で豊作が見込まれたことから供給増の見通しとなり、価

格は低下し、11月下旬には5.5ドル/ブッシェルとなった。12月から１月は需給の変化が

少なく、横ばいでの動きとなり、5.5ドル/ブッシェル前後で安定的に推移している。 
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図１ 国際商品市況（2021年１月～2024年６月） 
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図２ 国際商品市況（2024年７月以降） 
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（備考）１．ブルームバーグにより作成。

２．FF金利先物市場の市場参加者が見込む

FF金利の推移。
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（備考）１．FRBにより作成。

２．長期FF金利見通しとは、FOMC参加者

による「経済のバランスが保たれ、

最大限の雇用と物価の安定を達成する

金利」の見通し。

（％）

ＦＦ金利誘導目標

長期ＦＦ金利見通し

（中央値）

長期ＦＦ金利見通し

（最大値）

長期ＦＦ金利

見通し

（最小値）

（政策金利は引下げ） 

ここまでみてきたとおり、物価上昇率が２％台まで低下し、労働市場の需給緩和が進

む中、政策金利は引き下げられた。 

FRBは、2023年９月以降、FF金利の誘導目標範囲を5.25～5.50％に据え置いていたが、

24年９月の利下げを皮切りに、同年末にかけての３会合で累計１％ポイントの利下げを

行った。トランプ大統領の就任後初となる2025年１月会合では、４会合ぶりにFF金利

の誘導目標範囲を据え置いた（第2-1-105図、第2-1-107表）。 

今後の金融政策決定に関して、25年１月会合では、「（トランプ政権の政策が）どの

ように実行されるか、我々の政策対応がどうあるべきかを理解するところまでは、急が

ないつもり」と、先行きの政策決定における慎重なスタンスを示した。 

2024年12月会合にて公表された四半期経済見通し（Summary of Economic Projection）

によれば、25年末までに0.5％ポイントの利下げ（１回の利下げ幅を0.25％ポイントと

すれば、２回分の利下げに相当）が行われる可能性が高いことが示されている。なお、

金融市場が見込むFF金利の推移は、24年９月以降切り上がった結果、24年12月時点で

は、25年末までに0.25％ポイント程度の利下げしか織り込まれていない（第2-1-106

図）。 

同見通しにおける、FOMC参加者による中立金利（長期FF金利）の想定を確認すると、

2024年以降、中央値が切り上がると同時にその分散も大きくなっており（第2-1-105

図）、中立金利の水準をめぐる不確実性は大きい。 

 

第2-1-105図 政策金利の推移      第2-1-106図 金融市場の利下げ見込み 
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第2-1-107表 欧米の金融政策の動向 

 FRB ECB BOE 

政
策
金
利 

・利上げ～据置き～利下げ 
 [22年３月～] 
FF金利（誘導目標範囲） 
：0.00～0.25％ 

→0.25～0.50％に引上げ [22年３月] 
→0.75～1.00％に引上げ [22年５月] 
→1.50～1.75％に引上げ [22年６月] 

→2.25～2.50％に引上げ [22年７月] 
→3.00～3.25％に引上げ [22年９月] 
→3.75～4.00％に引上げ [22年11月] 

 →4.25～4.50％に引上げ [22年12月] 
→4.50～4.75％に引上げ [23年２月] 

 →4.75～5.00％に引上げ [23年３月] 

→5.00～5.25％に引上げ [23年５月] 
→5.00～5.25％で据置き [23年６月] 
→5.25～5.50％に引上げ [23年７月] 

→5.25～5.50％で据置き [23年９月] 
→5.25～5.50％で据置き [23年11月] 
→5.25～5.50％で据置き [23年12月] 

→5.25～5.50％で据置き [24年１月] 
→5.25～5.50％で据置き [24年３月] 
→5.25～5.50％で据置き [24年５月] 

→5.25～5.50％で据置き [24年６月] 
→5.25～5.50％で据置き [24年７月] 
→4.75～5.00％に引下げ [24年９月] 

→4.50～4.75％に引下げ [24年11月] 
→4.25～4.50％に引下げ [24年12月] 
→4.25～4.50％で据置き [25年１月] 

 

・利上げ～据置き～利下げ 
 [22年７月～] 
預金ファシリティ金利 
：▲0.50％  

→0.00％に引上げ [22年７月] 
→0.75％に引上げ [22年９月] 
→1.50％に引上げ [22年10月] 

→2.00％に引上げ [22年12月] 
→2.50％に引上げ [23年２月] 
→3.00％に引上げ [23年３月] 

→3.25％に引上げ [23年５月] 
→3.50％に引上げ [23年６月] 
→3.75％に引上げ [23年７月] 

→4.00％に引上げ [23年９月] 
→4.00％で据置き [23年10月] 
→4.00％で据置き [23年12月] 

→4.00％で据置き [24年１月] 
→4.00％で据置き [24年３月] 
→4.00％で据置き [24年４月] 

→3.75％に引下げ [24年６月] 
→3.75％で据置き [24年７月] 
→3.50％に引下げ [24年９月] 

→3.25％に引下げ [24年10月] 
→3.00％に引下げ [24年12月] 
→2.75％に引下げ [25年１月] 

 

・利上げ～据置き～利下げ 
 [21年12月～] 
バンクレート（準備預金付利金利） 
：0.10％ 

→0.25％に引上げ [21年12月] 
→0.50％に引上げ [22年２月] 
→0.75％に引上げ [22年３月] 

→1.00％に引上げ [22年５月] 
→1.25％に引上げ [22年６月] 
→1.75％に引上げ [22年８月] 

→2.25％に引上げ [22年９月] 
→3.00％に引上げ [22年11月] 
→3.50％に引上げ [22年12月] 

→4.00％に引上げ [23年２月] 
→4.25％に引上げ [23年３月] 
→4.50％に引上げ [23年５月] 

→5.00％に引上げ [23年６月] 
→5.25％に引上げ [23年８月] 
→5.25％で据置き [23年９月] 

→5.25％で据置き [23年11月] 
→5.25％で据置き [23年12月] 
→5.25％で据置き [24年２月] 

→5.25％で据置き [24年３月] 
→5.25％で据置き [24年５月] 
→5.25％で据置き [24年６月] 

→5.00％に引下げ [24年８月] 
→5.00％で据置き [24年９月] 
→4.75％に引下げ [24年11月] 

→4.75％で据置き [24年12月] 
→4.50％に引下げ [25年２月] 

量
的
緩
和
の
縮
小
、
保
有
資
産
の
削
減 

・保有資産の削減[22年６月～] 

米国債 
：保有額を月300億ドルを上限に 

削減 [22年６～８月] 

→保有額を月600億ドルを上限に 

削減 [同９月～]  

→保有額を月250億ドルを上限に 

削減 [24年６月～]  

 
 MBS 
：保有額を月175億ドルを上限に 

削減 [22年６～８月] 

→保有額を月350億ドルを上限に 

削減 [同９月～] 

 

※保有資産の削減は原則として 

再投資の調整により実施。 

・保有資産の削減[23年３月～] 

資産購入プログラム（APP） 
：償還された元本の再投資を 

一部停止[23年３～６月] 

→償還された元本の再投資を停止 

[同７月～] 

 

パンデミック緊急購入プログラ

ム（PEPP） 
：償還された元本の再投資の 

一部停止を開始[24年７～12月] 

→償還された元本の再投資を停止 

[25年１月～] 

・保有資産の削減[22年２月～] 

英国債 
：購入枠8,750億ポンド 

→満期を迎えた国債の再投資を中止 

[22年２月] 
→購入枠での保有国債を800億ポンド
削減し7,580億ポンドとする[同11月

～23年９月] 
→購入枠での保有国債を1,000億ポン
ド削減し6,580億ポンドとする[23年

10月～24年９月] 
→購入枠での保有国債を1,000億ポン
ド削減し5,580億ポンドとする[24年

10月～25年９月] 
 
・長期国債を緊急的に買い入れ（累計

193億ポンド）  
[22年９月28日～10月14日] 

→緊急的に買い入れた国債の一部売却

[同11月29日～] 
 
社債 
：購入枠200億ポンド 
→満期を迎えた社債の再投資を中止 
[22年２月] 

→売却により保有資産を完全に解消 
[24年４月] 

（備考） １．FRB、ECB、BOEにより作成。 
２．各括弧内は、当該金利水準等の適用が開始された、または利上げ・利下げ等が実施された年月を示す。 
３．太字は金融緩和縮小または金融引締めに関連する事項。 
４．「量的緩和の縮小、保有資産の削減」については22年以降継続中の主なものについて記載。 
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（備考）１．アメリカ商務省により作成。

２．経常税（Current tax）には個人所得税や

法人所得税等が含まれる。

（兆ドル）

社会保険制度

による受取

：1.9兆ドル

経常税

5.7兆ドル 政府消費

3.9兆ドル

経常移転
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その他

（財政赤字は拡大傾向） 

 政権交代による財政への影響に注目が高まる中、以下では、アメリカの一般政府の財

政状況について確認した後、赤字が拡大している連邦政府の財政状況について整理する。 

 

まず、アメリカの一般政府の財政状況について確認する。 

2024会計年度119における一般政府の歳入・歳出120をみると、歳入7.8兆ドル、歳出9.7

兆ドルと、歳出が歳入を上回ることで1.9兆ドルの財政赤字が生じている（第2-1-108図

（１））。連邦政府、州・地方政府別に確認すると、連邦政府が歳入4.9兆ドルに対し

て歳出6.8兆ドル、州・地方政府が歳入3.8兆ドルに対して歳出3.9兆ドルと、2024会計

年度における一般政府の財政赤字のほぼ全てを連邦政府の財政赤字が占めていることが

分かる（第2-1-108図（２））。 

 

第2-1-108図 一般政府の歳入・歳出（2024会計年度） 

（１）歳入・歳出項目別         （２）連邦、州・地方政府別 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一般政府の財政収支の推移をみると、2001年以降、連邦政府の財政赤字の拡大を主因

として赤字が拡大している（第2-1-109図）。こうした状況下で、一般政府債務残高は

積み上がっている（第2-1-110図）。 

 

 
119 アメリカにおける 2024会計年度は、2023年 10月から 2024年９月までの期間を指す。 
120 NIPA における一般政府部門（General government sector）には、政府企業（Government enterprises）を除く、連邦政

府及び州・地方政府が含まれる（BEA (2024b)）。なお、第 2-1-108図（１）については、連邦政府から州・地方政

府への交付金（Grants-in-aid）が、連邦政府の歳出項目及び州・地方政府の歳入項目には含まれていない。一方、第

2-1-108図（２）については、連邦政府から州・地方政府への交付金が連邦政府の歳出項目及び州・地方政府の歳入

項目に含まれている。このため、第 2-1-108図（１）と第 2-1-108図（２）とでは、一般政府の歳入の総額や歳出の

総額が一致しない。詳しくは Baker and Kelly (2008)を参照。 
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第2-1-109図 一般政府財政収支       第2-1-110図 一般政府債務残高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以下、一般政府の財政赤字の主因となっている連邦政府の財政状況について確認する。 

2024会計年度における連邦政府の歳入は4.9兆ドル、歳出は6.8兆ドルであり、結果と

して財政赤字は1.8兆ドルと、前会計年度の1.7兆ドルから拡大した。2024会計年度の歳

入、歳出の内訳をみると、歳入は大きい順に個人所得税（2.4兆ドル）、社会保障税等

（1.7兆ドル）、法人所得税（0.5兆ドル）となる一方、歳出は社会保障費（1.5兆ド

ル）、保健（0.9兆ドル）、利払い費（0.9兆ドル）、メディケア（0.9兆ドル）、国防

費（0.9兆ドル）と続く（第2-1-111図）。 

 

第2-1-111図 2024会計年度 連邦政府歳入歳出内訳 

歳入            歳出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）アメリカ財務省により作成。 

－ 　133　 －



 

 

 

35兆ドル

123％

50

60

70

80

90

100

110

120

130

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2000 05 10 15 20 24

（兆ドル） （％）

（年度）

（備考）アメリカ財務省、アメリカ商務省により作成。

連邦政府債務残高

対ＧＤＰ比率（目盛右）

連邦政府

債務残高

▲6.4％

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

2000 05 10 15 20 24（年度）

（兆ドル） （％）

（備考）１．アメリカ財務省、アメリカ商務省

により作成。

２．社会保障費等には社会保障費、メディケア、

保健が含まれる。

財政収支対

ＧＤＰ比率

（目盛右）

その他歳入
社会保障税等

個人所得税

社会

保障費等 その他

歳出
利払い費

▲1.8

4.9 

6.8 

-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7

2000 05 10 15 20 24（年度）

（兆ドル）

（備考）アメリカ財務省により作成。

歳出

歳入

財政収支

次に、連邦政府の財政収支の推移を確認する。1998年度から2001年度まで黒字となっ

ていた連邦政府の財政収支121は、2002年度以降、赤字に転じた122。その後は、世界金融

危機や感染症拡大に伴う大規模な財政支出により一時的に赤字が拡大する局面を挟みな

がら、赤字は拡大傾向にあり、財政収支対GDP比は低下傾向にある（第2-1-112図、第

2-1-113図）。結果として連邦政府の債務残高は積み上がっており、対GDP比でみても

おおむね上昇傾向にある（第2-1-114図）。 

 

第2-1-112図 連邦政府の歳入・歳出     第2-1-113図 歳入・歳出項目別 

及び財政収支             財政収支、対GDP比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-114図 連邦政府債務 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
121 クリントン政権下での財政赤字削減に向けた取組に加え、同時期の景気回復・拡大局面で税収が伸びるなどの要

因も寄与し、1998年度には財政黒字に転じた。 
122 IT バブルに端を発した景気後退（NBER による景気後退期は 2001年４月から 11月）に加えて「ブッシュ減税」

と総称される複数の減税策、国防費の増加等により、2002年度には 1997年度以来の財政赤字となった。 
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法人所得税（目盛右）

以下では、主な歳入・歳出項目について詳細に確認する。歳入について、感染症拡大

前の個人所得税収入は、2018年１月から個人所得税率の引下げ123が実施されたにも関わ

らず、2019年度にかけて緩やかに増加した。その後、感染症拡大期の2020年度にやや減

少したものの、22年度にかけては景気の回復に伴う良好な雇用・所得環境を支えに急拡

大し、24年度にかけても底堅く推移している。法人所得税は2016年度以降伸び悩んでい

た中、2018年１月から実施された連邦法人税率の引下げ124等を受け、18～20年度は

2,000億ドル程度まで落ち込んだ。しかし、その後は、感染症拡大からの景気回復を背

景として急伸し、24年度には5,000億ドルを超えた（第2-1-115図）。関税収入は、第一

次トランプ政権下で導入された累次の関税措置の影響を受け、2019年度以降、拡大して

いる（第2-1-116図）。 

 

第2-1-115図 所得税収入（個人・法人）       第2-1-116図 関税収入 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 
123 第一次トランプ政権下において成立した 2017年税改革法における個人税制改革では、個人所得税の最高税率の引

下げ（39.6％→37.0％、2025年までの時限立法）等が行われた。 
124 2017年税制改革法における法人税制改革では、2018年１月から連邦法人税率が 21％に引き下げられた。 
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２．CBOによる見通し期間は2025会計年度以降。

利払い費対

ＧＤＰ比

（目盛右）

利払い費
見通し

歳出面では、最大の支出項目である社会保障費は、高齢化を背景として長期的に増加

傾向にある（第2-1-117図）。こうした中、2022年度以降、長期金利の上昇とともに利

払い費が増加しており、2024年度には、国防費やメディケア等の支出項目と同程度の水

準まで増加した（第2-1-118図）。なお、CBOの見通しによれば先行きも利払い費は増

加していくことが見込まれている（第2-1-119図）。 

 

第2-1-117図 社会保障費          第2-1-118図 主要歳出項目 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-119図 利払い費の見通し 
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（月）

（年）

（長期金利は高止まり） 

2024年半ば以降、低下基調となっていたアメリカの長期金利は、同年10月以降、市場

の予想を上回る経済指標の公表が続いたことにより上昇に転じ、24年末にかけては

4.6％を上回るまで上昇した（第2-1-120図）。 

 

第2-1-120図 アメリカ長期金利の推移 

（１）2021年以降             （２）2024年以降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 長期金利は将来の短期債利回りの予想とターム・プレミアム125に分けることができ、

ニューヨーク連銀がそれぞれについて推計をしているが、24年10月以降、ターム・プレ

ミアムが大きく上昇しており、それにより長期金利が押し上げられていることが分かる

（第2-1-121図）。 

  

 
125 一般に、長期債を保有する場合、同一期間の短期債を連続して購入した場合に比べて、価格の変動リスク等が高

くなることから、保有期間のリスクに対して上乗せのプレミアムが要求される。このプレミアムをターム・プレミア

ムといい、ターム・プレミアムの低下は長期債に対する需要の増加を、上昇は長期債に対する需要の減退を示唆す

る。 
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第2-1-121図 米10年国債のターム・プレミアム 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 米国債のイールドカーブを確認すると、2024年９月以降、利下げ局面に入ったことに

より短期債の利回りが低下する一方で、前述のとおり長期債の利回りは上昇している

（第2-1-122図）。２年、10年債の利回り差（10年債利回り―２年債利回り）は、2022

年半ば以降で初めてプラスに転じている（第2-1-123図）。 

 

第2-1-122図 米国債のイールドカーブ     第2-1-123図 米２年債、10年債利回り 
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３．産業別・州別の経済動向 

１項ではアメリカ経済は総じて景気拡大が続いていることを確認した。ただし、産業

ごと、州ごとに景気回復の程度や早さにはばらつきがあると考えられる。本項では、感

染症拡大後のアメリカの産業別、州別の経済動向について確認する。まずは人口・経済

規模の大きい４州（カリフォルニア州、テキサス州、フロリダ州、ニューヨーク州）の

経済動向について確認し、これらの州が感染症拡大後のアメリカ経済をけん引してきた

ことを確認するとともに、州ごとの産業構造等の違いについて確認する。その後、いわ

ゆる「ラストベルト」と呼ばれる４州（ミシガン州、ウィスコンシン州、ペンシルバニ

ア州、オハイオ州）の経済動向について確認し、これらの州の経済成長率が低い126要因

を産業構造等から考察する（第2-1-124図）。 

 

第2-1-124図 アメリカの州の位置 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
126 過去 10年間（2014年から 2023年）の実質 GDP 成長率の平均をみると、カリフォルニア州は 3.4％、テキサス州

は 3.4％、フロリダ州は 4.0％、ニューヨーク州は 1.8％である一方、ミシガン州は 1.6％、ウィスコンシン州は

1.4％、ペンシルバニア州は 1.3％、オハイオ州は 1.7％である。 

（備考）人口・経済規模の大きい上位４州（カリフォルニア州、テキサス州、フロリダ州、 

ニューヨーク州）、ラストベルト４州（ミシガン州、ウィスコンシン州、ペンシル 

バニア州、オハイオ州）を色付けしている。 
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（人口・経済規模が大きい州が感染症拡大後のアメリカの景気回復をけん引） 

まずは、アメリカの州別の人口をみると（第2-1-125表）、１位がカリフォルニア州、

２位がテキサス州、３位がフロリダ州、４位がニューヨーク州である（以下、これらの

４州を総称して「人口上位４州」という。）。また、人口上位４州のGDP・個人消費を

みると、カリフォルニア州はともに１位、テキサス州はともに２位、フロリダ州はGDP

が４位で個人消費は３位、ニューヨーク州はGDPが３位で個人消費は４位となっており、

人口上位４州は経済規模も大きいことが分かる。 

なお、人口上位４州の2023年の名目GDPを諸外国の名目GDPと比較すると（第2-1-

126表、第2-1-127図）、カリフォルニア州（3.87兆ドル）は世界５位のインド（3.57兆

ドル）、テキサス州（2.58兆ドル）は世界８位のイタリア（2.30兆ドル）、ニューヨー

ク州（2.17兆ドル）は世界９位のブラジル（2.17兆ドル）、フロリダ州（1.60兆ドル）

は世界15位のスペイン（1.62兆ドル）と、それぞれ同程度の経済規模をもっていること

が分かる。 

 

第2-1-125表 人口、名目GDP、名目個人消費の州別順位（2023年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-126表 名目GDPの国別順位（2023年） 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

（備考）アメリカ商務省により作成。（）内は全米に対する各州のシェアを記載している。 

（備考）IMF により作成。 

順位 国名 兆ドル 順位 国名 兆ドル

1 アメリカ 27.72 11 ロシア 2.01

2 中国 17.76 12 韓国 1.84

3 ドイツ 4.53 13 メキシコ 1.79

4 日本 4.22 14 オーストラリア 1.74

5 インド 3.57 15 スペイン 1.62

6 英国 3.38 16 インドネシア 1.37

7 フランス 3.05 17 オランダ 1.15

8 イタリア 2.30 18 トルコ 1.13

9 ブラジル 2.17 19 サウジアラビア 1.07

10 カナダ 2.14 20 スイス 0.89

人口 名目ＧＤＰ 名目個人消費

1
カリフォルニア州
3, 97万人（   6％）

カリフォルニア州
3  7兆ドル（   0％）

カリフォルニア州
2  3兆ドル（ 3  ％）

2
テキサス州

3,0 0万人（9  ％）
テキサス州

2   兆ドル（9 3％）
テキサス州

  60兆ドル（   ％）

3
フロリダ州

2,26 万人（6  ％）
ニューヨーク州

2  7兆ドル（7  ％）
フロリダ州

  36兆ドル（7 2％）

4
ニューヨーク州
 ,9 7万人（   ％）

フロリダ州
  60兆ドル（   ％）

ニューヨーク州
  2 兆ドル（6 6％）

5
ペンシルバニア州
 ,296万人（3 9％）

イリノイ州
   0兆ドル（  0％）

ペンシルバニア州
0 7 兆ドル（3 9％）
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（備考）アメリカ商務省、IMFにより作成。

第2-1-127図 アメリカの人口上位４州と主要国のGDP（2023年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GDPシェアの37％127を占める人口上位４州の感染症拡大後の実質GDPの推移をみると

（第2-1-128図）、人口上位４州のうち特にテキサス州やフロリダ州が全米を上回る伸

びで経済成長を続けてきたことが分かる。また、アメリカの実質GDP成長率を州別に寄

与度分解を行うと（第2-1-129図）、人口上位４州の感染症拡大後の実質GDP成長率寄

与度の合計は4.2％ポイントであり、同期間の全米の成長率9.4％の44％を占めている128。

中でも、GDPの伸びが高いテキサス州やフロリダ州、そして、GDPの伸びは全米と同程

度であるものの経済規模が全米１位のカリフォルニア州が大きくプラスに寄与している。

このことから、感染症拡大以降のアメリカの景気回復をカリフォルニア州、テキサス州、

フロリダ州がけん引してきたことが分かる。 

 

第2-1-128図 州別の実質GDP（指数、2019年10-12月期＝100） 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
127 2023年の人口上位４州の名目 GDP が全米の名目 GDP に占めるシェアは 37％。 
128 2019年から 2023年の人口上位４州の実質 GDP 成長率の全米に対する寄与度の合計は 4.2％ポイント、同期間の

全米の実質 GDP 成長率は 9.4％。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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第2-1-129図 実質GDP成長率の州別寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 感染症拡大後のテキサス州、フロリダ州の実質GDPの伸びが全米を上回っている理由

としては、同州の人口増加が挙げられる。人口上位４州の人口の推移をみると（第2-1-

130図）、テキサス州とフロリダ州は2000年以降、全米を上回る伸びで人口が増加して

おり、感染症拡大後も全米を上回る伸びでの人口増加が続いている。一方、ニューヨー

ク州の人口の伸びは、2000年以降、全米の伸びを下回っており、また、カリフォルニア

州の人口の伸びは感染症拡大前までは全米とおおむね同じ伸びで推移していたが、感染

症拡大以降は、ニューヨーク州、カリフォルニア州ともに人口が減少傾向にある。なお、

一人当たり実質GDPをみると（第2-1-131図）、カリフォルニア州、ニューヨーク州、

テキサス州は全米を上回って伸びているのに対して、フロリダ州の伸びは全米を下回っ

ていることから、フロリダ州の経済成長は人口増加によるものが大きいことが分かる。 

 

第2-1-130図 州別の人口 

（１）人口の推移            （２）人口の規模 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 （備考）アメリカ商務省により作成。2023年値。 
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第2-1-131図 州別の一人当たりGDP 

（１）一人当たり実質GDPの推移       （２）一人当たり名目GDPの規模 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 （備考）アメリカ商務省により作成。2023年値。 
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（カリフォルニア州は情報産業を中心に経済成長） 

それでは、人口上位４州は、感染症拡大後、どのような産業で付加価値を生み出して

きたのだろうか。このことを確認するために、州別の基本情報及び産業構成についてみ

てみよう。 

まずは人口・GDP・個人消費ともに全米１位のカリフォルニア州の産業構成をみると、

専門ビジネスサービスや情報等の産業構成比が全米と比較して高い（第2-1-132図、第

2-1-133図）。また、製造業の中でも特にコンピュータ電子機器の構成比が高い点が特

徴的である。 

 

第2-1-132図 アメリカの基本情報・産業別付加価値構成比 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-133図 カリフォルニア州の基本情報・産業別付加価値構成比  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

全米

人口：3億3,491万人（2023年）

面積：983万㎢

世帯所得中央値：7.8万ドル（2023年）

首都：ワシントンⅮ.Ⅽ.

（備考）アメリカ商務省により作成。 

カリフォルニア州

人口：3,897万人（2023年）

面積：42万㎢

世帯所得中央値：9.6万ドル（2023年）

州都：サクラメント

主要都市：ロサンゼルス
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カリフォルニア州の感染症拡大以降の実質GDP成長率を産業別にみると（第2-1-134

図）、カリフォルニア州の主要産業である情報産業は感染症拡大以降、成長をけん引し

てきた。一方で、専門ビジネスサービスについては2021年は大きく伸びたものの、2022

年以降はプラス寄与が縮小している。 

 

第2-1-134図 カリフォルニア州の実質GDP成長率の産業別寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022年以降、専門ビジネスサービスのプラス寄与が縮小した要因としては、テキサス

州やフロリダ州では専門ビジネスサービスの付加価値が全米を上回って伸びた一方で、

カリフォルニア州では専門ビジネスサービスの付加価値の伸びが全米を下回る伸びにと

どまったことが挙げられる（第2-1-135図）。専門ビジネスサービスの内訳をみると、

カリフォルニア州におけるコンピュータシステムの設計及び関連サービスや企業経営部

門129の付加価値の伸びが2022年以降、全米を下回る一方で、テキサス州やフロリダ州は

高い伸びとなっている（第2-1-136図）。 

  

 
129 北米産業分類システム（NAICS）における「企業経営部門」（Management of Companies and Enterprises）は、

（１）支配権を所有したり、経営上の意思決定に影響を与えることを目的として、企業の証券（またはその他の持

分）を保有する事業所、または、（２）企業を管理、監督、運営し、通常、企業の戦略的または組織的計画及び意思

決定の役割を担う事業所（政府機関を除く）で構成されている。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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第2-1-135図 専門ビジネスサービスの実質付加価値の推移 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-136図 専門ビジネスサービスの内訳項目の実質付加価値の推移 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（１） コンピュータシステムの
設計及び関連サービス 

（２） 企業経営部門 

（備考）アメリカ商務省により作成。 （備考）アメリカ商務省により作成。 
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（テキサス州は鉱業や専門ビジネスサービスを中心に経済成長） 

次に、人口・GDP・個人消費ともに全米２位のテキサス州の産業構成をみると（第2-

1-137図）、全米と比較して製造業や鉱業等の産業構成比が高い。また、後述のとおり、

原油生産量が多い州であることもあり、製造業の中でも特に化学工業の構成比が高く、

全米を上回っている。 

 

第2-1-137図 テキサス州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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世帯所得中央値：7.6万ドル（2023年）

州都：オースティン

主要都市：ヒューストン、ダラス、

サンアントニオ

専門ビジネス
サービス
12.4％

鉱業
7.9％

政府
9.1％

その他

40.1％

不動産
11.2％

卸売業
7.9％

製造業
11.3％

化学工業
22.3％

製造業内訳

－ 　147　 －



 

 

 

テキサス州の感染症拡大以降の実質GDP成長率を産業別にみると（第2-1-138図）、

2021年・2022年は前述のとおり専門ビジネスサービスがプラス寄与したほか、人口の増

加に伴い不動産業がプラスに寄与している（詳細は後述）。一方、主要産業である鉱業

は2021年・2022年はマイナスに寄与していたものの、2023年は大きくプラスに寄与し、

成長をけん引した。テキサス州の鉱業の実質付加価値が2023年に増加した背景としては、

テキサス州の主要な原油生産地であるパーミアン地域において、掘削装置当たりの生産

量が増加していることが挙げられる（詳細はBox参照）。 

 

第2-1-138図 テキサス州の実質GDP成長率の産業別寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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Box. アメリカの鉱業の特徴や近年の動向 

 

ここでは、アメリカの鉱業の特徴や近年の動向について確認する。 

アメリカでは2010年代に入って以降、国内でのシェールオイルの採掘効率が向上し、

規制緩和も進んだ。これによりシェールオイル生産量が増加した結果（図１）、原油、

石油製品の輸入が減少する一方で、輸出が増加してきた（図２）。2020年には輸出が輸

入を上回り、その差は拡大傾向にある。 

 

図１ シェールオイル生産量        図２ 原油、石油製品の輸出入 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022年における州別の一次エネルギー生産量のシェアをみると、テキサス州は26％と

全米の中で大きなシェアを占めている（図３）。また、後述のとおり、2023年における

鉱業の付加価値の全米に占めるシェアの約５割を占めており、テキサス州がアメリカの

鉱業を大きくけん引していることが分かる。 

図３ 州別の一次エネルギー生産量のシェア 

（一次エネルギーは石炭、天然ガス、原油等） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）１．アメリカエネルギー省により作成。 
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この理由としては、テキサス州に原油、特にシェールオイルの生産地が多く立地して

いることが挙げられる。アメリカエネルギー省が公表しているシェールオイル生産の主

要な７地域のうちパーミアン、イーグルフォード、アナダルコ、ヘインズビルの４つの

地域はテキサス州に位置している130（図４）。 

 

図４ 主要なシェールオイル生産地 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   

 

全米最大のシェールオイル生産量を誇るパーミアン含め、テキサス州に位置する４地

域で、シェールオイル生産の主要な７地域の原油生産全体の約８割を占めている（図

５）。 

 

図５ 生産地ごとの原油生産量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
130 パーミアンに位置する 55群のうち 51群、イーグルフォードに位置する 23群のうち 23群、アナダルコに位置す

る 29群のうち５群、ヘインズビルに位置する 25群のうち 13群がテキサス州の郡である。 

（備考）アメリカエネルギー省“Drilling Productivity Report”（2024年５月）を基に Map Chart により内閣府作成。 
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パーミアンでの原油生産量は増加傾向にあり、また、掘削装置当たりの生産量（資本

の生産性に相当）も足下では緩やかに増加している（図６）。なお、先行きについては、

アメリカエネルギー省が公表している見通しでは、アメリカ全体での原油生産は今後も

伸びていくとされている（図７）。 

 

図６ パーミアンでの原油生産量と          図７ アメリカ全体での原油生産と 

掘削装置当たりの生産量                     原油生産の見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（フロリダ州は専門ビジネスサービスや不動産を中心に経済成長） 

次に、人口・個人消費が全米３位、GDPが全米４位のフロリダ州の産業構成をみると

（第2-1-139図）、全米と比較して不動産業や専門ビジネスサービス等の産業構成比が

高い。また、全米と同様、製造業の中では特に化学工業の構成比が高い。 

 

第2-1-139図 フロリダ州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）アメリカ商務省により作成。 
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フロリダ州の感染症拡大以降の実質GDP成長率を産業別にみると（第2-1-140図）、

2021年以降、不動産業や専門ビジネスサービスが成長をけん引している。 

 

第2-1-140図 フロリダ州の実質GDP成長率の産業別寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

フロリダ州で不動産業の付加価値が大きくプラスに寄与している要因として、人口の

増加が挙げられる。前述のとおり、テキサス州やフロリダ州の人口の伸びは、全米の伸

びを上回っており、特に感染症拡大以降、大きく上昇している。こうした人口の増加に

伴い、家賃等の住居費の州全体の支出総額が増加したことから（第2-1-141図）、不動

産業の付加価値が増加していると考えられる。 

 

第2-1-141図 人口上位４州の住居費の消費 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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（備考）１．アメリカ海洋大気庁により作成。2025年１月27日時点。
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コラム３ ハリケーンの鉱工業生産への影響について 

 

本コラムでは、2024年にアメリカに上陸したハリケーンが生産に与えた影響を確認す

る131。アメリカでは例年、６月から11月頃にかけてハリケーンが上陸し、特に南部から

東海岸にかけての沿岸部が被害を受けやすい。ハリケーンは風速別に５つのカテゴリー

に分けられるが、カテゴリー３～５はMajor hurricane（大型ハリケーン）と呼ばれてお

り、特に警戒が必要とされている。また、ハリケーンは勢力が弱まった後も熱帯低気圧

として竜巻や豪雨、洪水等様々な災害を引き起こす。アメリカ海洋大気庁では、ビリオ

ンダラー災害（被害額が10億ドルを超える災害）を公表しているが、このうち、ハリケ

ーンを含む「熱帯低気圧」の発生件数をみると、2024年は５つのハリケーンがアメリカ

本土に上陸しており（表１）、2000年代（2000～2024年）の平均に比べて多い（図２）。 

表１ 2024年にアメリカに上陸したハリケーン 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図２ アメリカに上陸したハリケーンの件数 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
131 ここでは、アメリカに上陸したハリケーンのうち、被害総額が 10億ドルを超えたハリケーンを取り扱う。なお、

当該月のハリケーンによる鉱工業生産指数への影響が平年並みである場合、毎年同時期に発生する季節性と認識され

る結果、鉱工業生産指数の季節調整値においてはハリケーンの影響が一定程度取り除かれると考えられる。一方、平

年以上にハリケーンが発生した 2024年については、各月の鉱工業生産指数の季節調整値にハリケーンの影響が及ん

だ可能性がある。 

ハリケーン名 カテゴリー 期間 災害額 死者数 鉱工業生産指数への主な影響

Beryl(ベリル) １ ７月８日 72億ドル  6名
自動車・同部品、
鉱業、公益（電気、ガス）

Debby(デビー) １ ８月５～９日 2 億ドル  7名 公益（電気、ガス）

Francine
（フランシーヌ）

２ ９月  ～ 2日  3億ドル 0名 ―

Helene(ヘリーン) ４ ９月2 日 7 7億ドル 2 9名
航空機・その他輸送機器、
自動車・同部品

Milton(ミルトン) ３  0月９～ 0日 3 3億ドル 32名 航空機・その他輸送機器

（備考）１．アメリカ海洋大気庁により作成。2025年１月27日時点。
　　　　２．ハリケーンのカテゴリーはアメリカ上陸時のもの。
　　　　３．鉱工業生産指数への主な影響については内閣府により作成。
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また、９月にアメリカに上陸したハリケーン・ヘリーンは洪水や停電も引き起こし、

海岸から離れた内陸部にも被害を及ぼした。このため、同年のハリケーンによる被害額

の総額は1,240億ドルとなった。また、2024年までの熱帯低気圧による州別被害額をみ

ると、特にハリケーンが勢力を保ったまま上陸した南部、東海岸付近の州の被害額が大

きい（図３）。 

 

図３ 1980～2024年における熱帯低気圧による州別被害額 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年に上陸したハリケーンが生産に与えた影響を確認するために、まずはアメリカ

の鉱工業生産指数を品目別に確認する。鉱工業生産指数の品目別前月比寄与度をみると

（図４）、2024年７月は自動車・同部品、公益(電気、ガス)、鉱業がマイナスに寄与、

同年８月は公益がマイナスに寄与、同年９月は航空機・その他輸送機械がマイナスに寄

与、同年10月は自動車・同部品、航空機・その他輸送機械がマイナスに寄与している。 

 

図４ 鉱工業生産の品目別前月比寄与度 
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（備考）FRBにより作成。

公益(電気、ガス)
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その他輸送機器

鉱業

自動車・同部品
その他

総合

© GeoNames, Microsoft, TomTom

提供元: Bing

0

4225

（億ドル）

ルイジアナ州

（2,705億ドル）

ワシントンⅮ.Ⅽ.

ニューヨーク

ロサンゼルス

テキサス州

（2,480億ドル）
フロリダ州

（4,225億ドル）

（備考）１．アメリカ海洋大気庁により作成。

２．ハリケーンは熱帯低気圧の分類に含まれる。
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以降では、産業別の州別付加価値シェアの地図と熱帯低気圧（ハリケーン含む）の進

路を重ね合わせることにより、2024年に上陸したハリケーンが生産に与えた影響を各月

ごとに確認する（付図２－３参照）。 

24年７月は、ハリケーン・ベリルがテキサス州に上陸し、同州の付加価値シェアが高

い鉱業及び公益の生産に影響を及ぼしたと考えられる（付図２－３：図１、図２）。ま

た、熱帯低気圧に変わった後も、自動車の付加価値シェアが比較的高いミシガン州及び

インディアナ州周辺にまで到達したことにより、自動車・同部品の生産にも影響を及ぼ

したと考えられる132（付図２－３：図３）。 

24年８月にフロリダ州に上陸したハリケーン・デビーの被害額は、2024年にアメリカ

に上陸したハリケーンの中では比較的小さいが、公益の付加価値シェアが比較的高いフ

ロリダ州を通過したことから、公益の生産に影響を及ぼしたと考えられる（付図２－

３：図２）。 

24年９月は、前述のとおりボーイング社でストライキが発生したことに加え、ヘリー

ンの上陸が生産に影響を与えた133。へリーンは、航空輸送の付加価値シェアが比較的高

いフロリダ州及びジョージア州、自動車・同部品の付加価値シェアが比較的高いインデ

ィアナ州を通過したことから、24年９月の航空輸送及び自動車・同部品の生産に影響を

及ぼしたと考えられる（付図２－３：図３、図４）。なお、24年10月17日にFRBが公表

した24年９月の鉱工業生産指数のプレスリリースでは、ストライキとハリケーンが指数

全体を▲0.6％下押ししたと試算されている。 

24年10月は、ハリケーン・ミルトンが、航空輸送の付加価値シェアが比較的高いフロ

リダ州に上陸した（付図２－３：図４）。へリーン及びミルトンが、24年10月の航空

機・その他輸送機器の生産に影響を及ぼしたと考えられる。 

 以上みてきたように、2024年７月以降、アメリカに上陸したハリケーンの影響により、

航空機や鉱業等の生産が一定程度押し下げられたと考えられる。今後も、ハリケーン等

の一時的要因が発生した場合には、鉱工業生産指数等の経済指標にどのように影響を与

えたのか、注意深くみていく必要がある。 

  

 
132 2024年７月の自動車・同部品のマイナスに寄与しているのは熱帯低気圧の影響のほか、前述のとおり、同年６月

に自動車販売店向けに顧客や在庫管理を行うシステムを提供するソフトウェア会社がサイバー攻撃を受けたことも影

響している可能性がある。 
133 アメリカ海洋大気庁によると、ヘリーンはフロリダ州に上陸し、熱帯低気圧に変わった後に直撃したノースカロ

ライナ州、サウスカロライナ州でも大きな被害を与えた。へリーンは、マリア（2017年）以来、大西洋で最も破壊的

なハリケーン、アメリカ本土を襲ったハリケーンとしてはカトリーナ（2005年）以来、最も破壊的なハリケーンとさ

れている。 
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（ニューヨーク州は金融・保険の落ち込みから経済成長率が全米を下回る） 

次に、人口・個人消費が全米４位、GDPが全米３位のニューヨーク州の産業構成をみ

ると（第2-1-142図）、全米と比較し金融・保険の構成比が２割弱と高いことが特徴的

である。また、全米と同様、製造業の中では特に化学工業の構成比が高い。 

 

第2-1-142図 ニューヨーク州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ニューヨーク州の感染症拡大以降の実質GDP成長率を産業別にみると（第2-1-143

図）、2021年は専門ビジネスサービスや金融・保険が成長をけん引したものの、2022年

以降は専門ビジネスサービスのプラス寄与が縮小する中、金融・保険がマイナス寄与し

た結果134、感染症拡大以降の実質GDPの伸びは全米の伸びを下回っている。 

  

 
134 ニューヨーク州の金融・保険の付加価値の前年比は実質では 2022年が▲1.5％、2023年が▲2.9％とマイナスとな

っている一方で、名目では 2022年が 3.5％、2023年が 1.1％とプラスである（ニューヨーク州の金融・保険の付加価

値デフレータの前年比は 2022年が 5.1％、2023年が 4.2％）。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

ニューヨーク州

人口：1,957万人（2023年）

面積：14万㎢

世帯所得中央値：8.2万ドル（2023年）

州都：オールバニ

主要都市：ニューヨーク、バッファロー、

ロチェスター

専門ビジネス
サービス
13.1％

情報
8.4％

政府
9.7％

その他

29.0％

不動産
13.1％医療・介護等

7.4％

金融・保険
19.4％

化学工業
34.9％

製造業内訳
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第2-1-143図 ニューヨーク州の実質GDP成長率の産業別寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

（人口上位４州が情報産業や専門サービス等を中心にアメリカの景気回復をけん引） 

以上、みてきたとおり、人口上位４州を中心に、情報産業や専門サービス等の知識集

約型の産業が大きく成長に寄与してきた。加えて、テキサス州やフロリダ州を中心に、

人口増加に支えられ、不動産業等も成長に寄与してきた。こうした人口上位４州のけん

引もあり、アメリカ全体としても、情報産業、専門ビジネスサービス、不動産業が感染

症拡大後の経済成長をけん引してきた（第2-1-144図）。さらに、2024年後半はハリケ

ーンによる一時的な影響を受けたものの、テキサス州では鉱業が感染症拡大後の成長を

けん引してきた。こうした多様な産業が感染症拡大後のアメリカの景気回復を支えてき

たことが分かる。 

 

第2-1-144図 産業別実質GDPの推移（指数、2019年10-12月期＝100） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

-6

-4

-2

0

2

4

6

2019 20 21 22 23

情報 専門ビジネスサービス
不動産 医療・介護等
金融・保険 その他
産業計

（年）

（％）

75

85

95

105

115

125

135

145

ⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢⅣⅠⅡⅢ

2018 19 20 21 22 23 24

情報

不動産

製造業 ＧＤＰ

専門ビジネスサービス

医療・介護等

建設業

（期）

（年）

（指数、2019年10ー12月期＝100）

－ 　157　 －



 

 

 

95

100

105

110

115

120

2000 05 10 15 20 23

（指数、2000年＝100）

（年）

ミシガン州

ウィスコンシン州

オハイオ州

ペンシルバニア州

全米

（いわゆる「ラストベルト」と呼ばれる州では、景気回復が遅れている） 

人口上位４州が大きな付加価値を生み出して、感染症拡大後のアメリカの景気回復を

けん引してきた一方で、いわゆる「ラストベルト」と呼ばれる州では景気回復が遅れて

いる。ラストベルトは主として製鉄業等重厚長大型産業を基幹産業としており、1950年

代以降衰退した地域とされることが多い135。ここでは、ラストベルトと呼ばれる州のう

ちミシガン州、ウィスコンシン州、ペンシルバニア州、オハイオ州の４州について確認

する（以下、４州をまとめて「ラストベルト４州」という。）。 

ラストベルト４州の感染症拡大後の実質GDPの推移を確認すると（第2-1-145図）、

全米を下回る伸びとなっている。また、ラストベルト４州の人口の伸びは全米の伸びを

いずれも下回っている（第2-1-146図）。 

 

第2-1-145図 ラストベルト４州の実質GDPの推移（指数、2019年10-12月期＝100） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-146図 ラストベルト４州の人口の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
135 山縣（2020）によると、ラストベルトには、イリノイ州、インディアナ州、ウィスコンシン州、ウェストバージ

ニア州、オハイオ州、ニューヨーク州、ミシガン州、ペンシルバニア州の多くのエリア、または、五大湖沿いの一部

地域が含まれることが多い。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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（ラストベルト４州では製造業の産業構成比が高く世帯所得中央値は全米を下回る） 

以降、これらのラストベルト４州が景気回復が遅れている要因を考察する。ラストベ

ルト４州の産業構成を確認すると、いずれの州も製造業の産業構成比が全米と比較して

高いことが分かる（第2-1-147図、第2-1-148図、第2-1-149図、第2-1-150図）。 

 

第2-1-147図 ミシガン州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-148図 ウィスコンシン州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

ミシガン州

人口：1,004万人（2023年）

面積：25万㎢

世帯所得中央値：6.9万ドル（2023年）

州都：ランシング

主要都市：デトロイト、グランドラピッズ

ウィスコンシン州

人口：591万人（2023年）

面積：17万㎢

世帯所得中央値：7.5万ドル（2023年）

州都：マディソン

主要都市：ミルウォーキー、グリーンベイ

専門ビジネス
サービス
13.4％

小売
7.1％

政府
9.7％

その他

32.9％

不動産
12.2％

医療・介護等
8.1％

製造業
16.5％

自動車・同部品
37.1％

製造業内訳

専門ビジネス
サービス
10.2％

金融・保険
7.5％

政府
10.1％

その他

35.7％ 不動産
11.2％

医療・介護等
8.7％

製造業
16.6％

機械
16.2％

製造業内訳
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第2-1-149図 ペンシルバニア州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-150図 オハイオ州の基本情報・産業別付加価値構成比 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省により作成。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 

ペンシルバニア州

人口：1,296万人（2023年）

面積：12万㎢

世帯所得中央値：7.4万ドル（2023年）

州都：ハリスバーグ

主要都市：フィラデルフィア、ピッツバーグ

オハイオ州

人口：1,179万人（2023年）

面積：12万㎢

世帯所得中央値：6.8万ドル（2023年）

州都：コロンバス

主要都市：コロンバス、クリーブランド

シンシナティ

専門ビジネス
サービス
14.0％

金融・保険
6.6％

政府
8.6％

その他

37.6％
不動産
11.8％

医療・介護等
10.1％

製造業
11.3％

化学工業
25.0％

製造業内訳

専門ビジネス
サービス
11.6％

金融・保険
11.1％

政府
9.8％

その他

33.2％

不動産
10.8％

医療・介護等
8.4％

製造業
15.1％

化学工業
18.0％

製造業内訳
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製造業従事者比率を州別にみても（第2-1-151図）、ラストベルト４州では製造業従

事者比率が高く、製造業を中心の産業構成となっていることがうかがえる。 

 

第2-1-151図 州別の製造業従事者比率（2023年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、ラストベルト４州の世帯所得中央値をみると、1969年、2000年は全米を上回っ

ていたものの、2023年は全米を下回っている（第2-1-152図）。 

 

第2-1-152図 州別の世帯所得中央値 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）アメリカ労働省により作成。製造業従事者比率は、製造業の雇用者数が非農業部門雇用者数全体に 

占める割合。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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（ラストベルト４州では製造業の労働生産性の伸びが低い） 

ここで、製造業の労働生産性をみると（第2-1-153図）、ラストベルト４州は全米と

比べて、製造業の労働生産性の伸びが小さいことが分かる。一方、製造業従事者比率の

推移をみると（第2-1-154図）、ラストベルト４州ともに全米よりも高く、2010年以

降、おおむね横ばいで推移している。労働生産性の伸びが低い製造業の企業が多いこと

や、それに従事する労働者が多いことが、ラストベルト４州の実質GDPの伸びの低さに

つながっている。 

 

第2-1-153図 州別の製造業の労働生産性  第2-1-154図 州別の製造業従事者比率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（備考）アメリカ商務省、アメリカ労働省により作成。製造業の労働生産性は、製造業の付加価値額を製造業の 

非農業部門雇用者数で除して算出。（）内は 2023年における各州製造業のうち付加価値額が最大の産業を 

記載している。製造業従事者比率は、製造業の雇用者数が非農業部門雇用者数全体に占める割合。 
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（ラストベルト４州では外国生まれの人口比率が低く、高齢化率が高い） 

ラストベルト４州において、製造業の労働生産性の伸びが低いにも関わらず、製造業

従事者比率が低下しない背景の一つとして、人口構成が挙げられる。 

総人口に占める外国生まれの者の人口比率を州別に確認すると（第2-1-155図）、人

口上位４州では外国生まれの人口比率が高い一方で、ラストベルト４州では外国人生ま

れの人口比率が低い。 

第2-1-155図 外国生まれの者の人口比率（2023年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

より詳細に、人種別学歴別の人口割合をみると（第2-1-156図）、ラストベルト４州

では白人の大卒未満の割合が全米よりも高い。また、高齢化率についても、全米を上回

っている。 

第2-1-156図 州別の人口構成と高齢化率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）アメリカ商務省により作成。人口構成は 25歳以上の人口に占める割合。2023年値。高齢化率は 

65歳以上の人口が総人口に占める割合。2023年７月１日時点。（）内は 2023年７月１日時点の総人口。 

（備考）アメリカ商務省により作成。 
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製造業の労働生産性が低い場合、より労働生産性が高い産業に労働者が移動すること

により、州全体の労働生産性を高めることができる。ただし、高齢化率が高く、また、

学歴別の人口割合に偏りがみられるラストベルト４州では、産業間の労働移動や知識集

約型の労働生産性の高い産業を振興することが容易ではないと考えられる。こうした構

造的な要因が、情報産業や専門サービス等の知識集約型の産業を中心に大きな付加価値

を生み出している人口上位４州との経済成長の差につながっている可能性がある。 
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