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２
０
２
５
年
１
月
に
発
足
し
た
ト
ラ
ン
プ
第
２
次
政
権
は
、「
米

国
第
一
主
義
」
を
掲
げ
、
高
関
税
、
減
税
、
移
民
制
限
を
柱
と
す
る

経
済
政
策
を
矢
継
ぎ
早
に
打
ち
出
し
て
き
た
。
そ
の
狙
い
は
、
製
造

業
の
国
内
回
帰
や
雇
用
の
創
出
を
通
じ
て
中
間
層
を
再
生
し
、
米
国

経
済
の
競
争
力
を
取
り
戻
す
こ
と
に
あ
っ
た
。

も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
政
策
に
は
当
初
か
ら
賛
否
が
分
か
れ
て
い

た
。
高
関
税
や
移
民
制
限
は
、
企
業
の
コ
ス
ト
増
加
や
労
働
力
不
足

を
通
じ
て
イ
ン
フ
レ
を
加
速
さ
せ
る
一
方
、
景
気
を
下
押
し
す
る
と

の
見
方
が
多
く
、
高
イ
ン
フ
レ
と
低
成
長
が
併
存
す
る
ス
タ
グ
フ
レ

ー
シ
ョ
ン
や
景
気
後
退
を
懸
念
す
る
声
も
少
な
く
な
か
っ
た
。

し
か
し
、
政
権
発
足
か
ら
約
１
年
半
が
経
過
し
た
現
在
、
米
国
経

済
は
そ
う
し
た
当
初
の
見
方
と
は
異
な
る
姿
を
示
し
て
い
る
。
イ
ン

フ
レ
率
は
上
昇
し
た
も
の
の
、
懸
念
さ
れ
た
ほ
ど
の
高
水
準
に
は
至

ら
ず
、
景
気
も
底
堅
さ
を
維
持
し
、
雇
用
も
大
幅
な
悪
化
を
回
避
し

て
い
る
。
そ
の
間
、
26
年
２
月
末
か
ら
の
中
東
情
勢
の
緊
迫
化
に
伴

う
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
と
い
う
想
定
外
の
イ
ン
フ
レ
要
因
が
加

わ
っ
た
一
方
、
大
型
減
税
や
生
成
Ａ
Ｉ
の
普
及
を
背
景
と
し
た
Ａ
Ｉ

関
連
投
資
の
急
拡
大
な
ど
が
景
気
を
下
支
え
し
た
。

本
稿
で
は
、
高
関
税
、
減
税
、
移
民
制
限
と
い
う
主
要
政
策
が
ど

こ
ま
で
実
現
し
た
の
か
を
整
理
し
た
上
で
、
そ
れ
ら
が
米
国
経
済
に

ト
ラ
ン
ポ
ノ
ミ
ク
ス
の
中
間
評
価

─
─
高
関
税・減
税・移
民
制
限
の
成
果
と
課
題

高
関
税
や
減
税
な
ど
の
公
約
を
ほ
ぼ
実
現
し
た
ト
ラ
ン
プ
政
権
。

そ
の
経
済
的
な
「
成
果
」
を
マ
ク
ロ
の
指
標
か
ら
読
み
解
く
。

・
米
国
経
済
は
減
速
し
た
も
の
の
、
景
気
後
退
は
回
避

・
物
価
上
昇
や
製
造
業
雇
用
の
減
少
な
ど
課
題
も
残
る

・
任
期
の
折
返
し
を
前
に
、
政
策
効
果
の
見
極
め
に
は
時
間
を
要
す
る

ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所

主
任
研
究
員

窪
谷 

浩

く
ぼ
た
に　
ひ
ろ
し　
１
９
９
１
年
大
阪
大
学
卒

業
、
日
本
生
命
入
社
。
米
Ｎ
Ｌ
Ｉ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ

ョ
ナ
ル
、
ニ
ッ
セ
イ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、

国
際
金
融
情
報
セ
ン
タ
ー
な
ど
を
経
て
、
２
０
１

４
年
よ
り
現
職
。
専
門
は
米
国
経
済
。
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も
た
ら
し
た
成
果
と
課
題
を
検
証
し
、「
ト
ラ
ン
ポ
ノ
ミ
ク
ス
」を
中

間
評
価
す
る
。

選
挙
公
約
は
ど
こ
ま
で
実
現
し
た
の
か

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
２
０
２
４
年
の
大
統
領
選
挙
で
掲
げ
た
主
要

な
経
済
公
約
は
、
お
お
む
ね
実
行
に
移
さ
れ
て
い
る
。
第
２
次
政
権

で
は
、
就
任
直
後
か
ら
大
統
領
令
な
ど
の
行
政
措
置
を
相
次
い
で
打

ち
出
す
と
と
も
に
、
共
和
党
が
多
数
を
占
め
る
議
会
で
の
立
法
も
通

じ
て
、
公
約
の
実
現
を
急
い
だ
。
も
っ
と
も
、
そ
の
過
程
を
見
る
と
、

公
約
ど
お
り
に
実
施
さ
れ
た
政
策
も
あ
れ
ば
、
司
法
判
断
な
ど
を
受

け
て
制
度
設
計
や
運
用
面
で
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
も
の
も
あ

る
。
以
下
で
は
、
高
関
税
、
減
税
、
移
民
制
限
の
三
つ
を
中
心
に
、

公
約
の
実
現
状
況
を
整
理
し
た
い
。

ま
ず
、
関
税
政
策
に
つ
い
て
見
る
と
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
先
の

大
統
領
選
に
お
い
て
、
す
べ
て
の
輸
入
品
に
一
律
10
～
20
％
の
「
ユ

ニ
バ
ー
サ
ル
関
税
」
を
課
す
と
と
も
に
、
中
国
か
ら
の
輸
入
品
に
は

60
％
の
追
加
関
税
を
課
す
方
針
を
公
約
と
し
て
掲
げ
た
。
こ
れ
に
対

し
、
実
際
に
は
す
べ
て
の
輸
入
品
に
一
律
の
税
率
を
課
す
の
で
は
な

く
、
多
く
の
国
・
地
域
を
対
象
に
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
税
率
を
適
用

す
る
「
相
互
関
税
」
が
導
入
さ
れ
、
中
国
に
対
し
て
も
段
階
的
な
税

率
の
引
き
上
げ
や
見
直
し
が
実
施
さ
れ
た
。
ま
た
、
カ
ナ
ダ
、
メ
キ

シ
コ
に
対
し
て
は
、
違
法
薬
物
（
フ
ェ
ン
タ
ニ
ル
）
の
流
入
や
不
法

移
民
へ
の
対
応
を
理
由
と
し
た
追
加
関
税
も
導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
ら

の
関
税
措
置
の
多
く
は
、
大
統
領
に
国
家
非
常
事
態
へ
の
対
応
権
限

を
付
与
す
る
国
際
緊
急
経
済
権
限
法
（
Ｉ
Ｅ
Ｅ
Ｐ
Ａ
）
を
法
的
根
拠

と
し
て
発
動
さ
れ
た
。

も
っ
と
も
、
26
年
２
月
に
は
、
連
邦
最
高
裁
判
所
が
Ｉ
Ｅ
Ｅ
Ｐ
Ａ

に
基
づ
く
関
税
措
置
を
違
法
と
判
断
し
た
。こ
れ
を
受
け
て
政
権
は
、

通
商
法
１
２
２
条
に
基
づ
く
一
時
的
な
追
加
関
税
を
導
入
し
た
ほ

か
、
同
措
置
の
７
月
24
日
の
失
効
に
合
わ
せ
て
、
強
制
労
働
を
理
由

と
す
る
通
商
法
３
０
１
条
に
基
づ
く
追
加
関
税
を
発
動
し
た
。ま
た
、

過
剰
生
産
を
理
由
と
す
る
通
商
法
３
０
１
条
や
通
商
拡
大
法
２
３
２

条
に
基
づ
く
調
査
を
進
め
る
な
ど
、
Ｉ
Ｅ
Ｅ
Ｐ
Ａ
に
代
わ
る
法
的
根

拠
を
活
用
し
な
が
ら
関
税
政
策
を
継
続
し
て
い
る
。

関
税
率
の
引
き
上
げ
に
伴
い
関
税
収
入
は
大
幅
に
増
加
し
た
も
の

の
、
最
高
裁
判
決
を
受
け
て
Ｉ
Ｅ
Ｅ
Ｐ
Ａ
に
基
づ
き
徴
収
し
た
関
税

の
還
付
が
進
ん
で
お
り
、
歳
入
面
で
の
効
果
は
一
部
相
殺
さ
れ
て
い

る
。
制
度
面
で
は
当
初
の
構
想
か
ら
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
も
の

の
、
関
税
を
通
じ
て
国
内
産
業
の
保
護
を
図
る
と
と
も
に
、
歳
入
を

確
保
す
る
と
い
う
政
策
の
方
向
性
は
維
持
さ
れ
て
い
る
。

減
税
政
策
に
つ
い
て
は
、
公
約
は
比
較
的
そ
の
ま
ま
実
現
し
た
と

評
価
で
き
る
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
、
第
１
次
政
権
で
成
立
し
た
減
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税
・
雇
用
法
（
Ｔ
Ｃ
Ｊ
Ａ
）
で
時
限
措
置
と
さ
れ
て
い
た
個
人
向
け

減
税
の
恒
久
化
に
加
え
、
設
備
投
資
や
研
究
開
発
投
資
を
促
す
税
制

優
遇
措
置
な
ど
を
公
約
に
掲
げ
て
い
た
。
そ
の
後
成
立
し
た
減
税
・

歳
出
法
（
Ｏ
Ｂ
Ｂ
Ｂ
Ａ
）
で
は
、
Ｔ
Ｃ
Ｊ
Ａ
に
よ
る
個
人
向
け
減
税

の
多
く
が
恒
久
化
さ
れ
た
ほ
か
、
設
備
投
資
や
研
究
開
発
に
対
す
る

税
制
優
遇
措
置
が
拡
充
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
選
挙
戦
で
掲
げ
た
チ
ッ

プ
や
残
業
代
に
対
す
る
減
税
措
置
も
盛
り
込
ま
れ
た
。
財
政
赤
字
の

拡
大
と
い
う
課
題
は
あ
る
も
の
の
、
公
約
実
現
と
い
う
観
点
で
は
高

い
実
現
度
を
示
し
た
と
評
価
で
き
る
。

移
民
政
策
で
も
、
公
約
は
お
お
む
ね
実
現
し
た
。
バ
イ
デ
ン
前
政

権
は
、
難
民
受
け
入
れ
や
人
道
的
な
入
国
経
路
を
拡
大
す
る
な
ど
、

第
１
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
の
厳
格
な
移
民
政
策
を
転
換
し
た
が
、
不
法

越
境
者
の
急
増
を
受
け
て
政
権
末
期
に
は
国
境
管
理
の
強
化
へ
と
軌

道
修
正
し
た
。
第
２
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
は
、
国
境
管
理
や
庇
護
制
度

を
一
段
と
厳
格
化
す
る
と
と
も
に
、
国
内
で
の
摘
発
・
拘
束
・
送
還

に
向
け
た
執
行
体
制
を
大
幅
に
強
化
す
る
な
ど
、
第
１
次
政
権
を
上

回
る
規
模
で
不
法
移
民
対
策
を
進
め
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
バ
イ
デ

ン
政
権
末
期
か
ら
減
少
し
て
い
た
南
部
国
境
の
不
法
越
境
者
数
は
さ

ら
に
大
幅
に
減
少
し
た
。
一
方
、
移
民
流
入
の
減
少
は
外
国
生
ま
れ

の
労
働
力
人
口
の
伸
び
を
抑
制
し
て
お
り
、
人
手
不
足
が
生
じ
や
す

い
産
業
を
中
心
に
労
働
供
給
の
制
約
を
強
め
る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
高
関
税
、
減
税
、
移
民
制
限
と
い
う
三
つ
の
主
要

公
約
は
、
実
現
の
程
度
や
手
法
に
は
違
い
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、
全

体
と
し
て
見
れ
ば
高
い
実
現
度
を
示
し
て
い
る
。
関
税
政
策
で
は
司

法
判
断
を
受
け
て
政
策
手
段
の
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
一
方
、
減

税
政
策
は
公
約
に
沿
っ
た
内
容
が
お
お
む
ね
実
現
し
、
移
民
政
策
も

バ
イ
デ
ン
前
政
権
か
ら
大
き
く
転
換
し
て
、
第
１
次
政
権
を
上
回
る

規
模
で
厳
格
化
が
進
め
ら
れ
た
。
た
だ
し
、
公
約
を
実
現
し
た
こ
と

と
、
そ
れ
が
経
済
に
ど
の
よ
う
な
成
果
を
も
た
ら
し
た
か
は
別
の
問

題
で
あ
る
。

ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
景
気
後
退
は
起
き
た
か

そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
政
策
が
米
国
経
済
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を

も
た
ら
し
た
の
か
。
以
下
で
は
、
景
気
、
雇
用
、
物
価
な
ど
の
動
き

を
確
認
し
、
当
初
懸
念
さ
れ
た
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
景
気
後
退

が
現
実
と
な
っ
た
の
か
を
検
証
す
る
。

ま
ず
、
実
質
国
内
総
生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
の
動
き
を
見
る
と
、
２
０

２
５
～
26
年
上
期
に
お
け
る
各
四
半
期
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
（
前

期
比
年
率
）
は
平
均
２・０
％
と
な
り
、
22
～
24
年
平
均
の
２・４
％

か
ら
減
速
し
た
（
表
１
）。
な
お
、
21
年
は
コ
ロ
ナ
禍
か
ら
の
経
済
正

常
化
を
背
景
に
６・２
％
の
高
成
長
と
な
っ
て
お
り
、
バ
イ
デ
ン
政

権
期
全
体
の
平
均
成
長
率
を
大
き
く
押
し
上
げ
て
い
る
。こ
の
た
め
、
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以
下
で
は
主
と
し
て
22
～
24
年
平
均
と
25
～
26
年
上
期
平
均
を
比
較

す
る
。

需
要
項
目
別
の
寄
与
度
を
み
る
と
、
個
人
消
費
は
22
～
24
年
平
均

の
１・８
％
ポ
イ
ン
ト
か
ら
25
～
26
年
上
期
に
は
１・４
％
ポ
イ
ン
ト

へ
低
下
し
た
も
の
の
、
引
き
続
き
成
長
を
下
支
え
し
た
。
関
税
率
の

引
き
上
げ
や
物
価
高
に
よ
る
下
押
し
圧
力
が
あ
っ
た
も
の
の
、
雇
用

環
境
が
大
幅
に

悪
化
し
な
か
っ

た
こ
と
や
、
株

高
に
伴
う
資
産

効
果
な
ど
が
消

費
を
支
え
た
と

み
ら
れ
る
。
一

方
、
住
宅
投
資

は
引
き
続
き
低

調
で
あ
り
、
高

金
利
環
境
が
住

宅
市
場
の
重
石

と
な
っ
た
と
考

え
ら
れ
る
。

設
備
投
資
の

寄
与
度
は
22
～
24
年
平
均
の
０・７
％
ポ
イ
ン
ト
か
ら
25
～
26
年
上

期
に
は
０・９
％
ポ
イ
ン
ト
へ
拡
大
し
た
。
生
成
Ａ
Ｉ
の
普
及
を
背

景
に
、
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
や
半
導
体
、
情
報
処
理
機
器
な
ど
Ａ
Ｉ
関

連
投
資
が
活
発
で
あ
っ
た
こ
と
が
プ
ラ
ス
に
作
用
し
た
。
一
方
、
政

府
支
出
の
寄
与
は
低
下
し
た
。

26
年
に
入
る
と
、
中
東
情
勢
の
緊
迫
化
に
伴
う
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格

の
上
昇
が
家
計
の
実
質
購
買
力
を
圧
迫
す
る
な
ど
、
新
た
な
景
気
下

押
し
要
因
も
加
わ
っ
た
。
そ
れ
で
も
、
26
年
上
期
に
限
れ
ば
実
質
Ｇ

Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
前
期
比
年
率
で
平
均
１・８
％
と
堅
調
な
伸
び
を
維

持
し
た
。
需
要
項
目
別
に
み
て
も
、
個
人
消
費
や
設
備
投
資
が
そ
れ

ぞ
れ
１
％
ポ
イ
ン
ト
を
超
え
る
寄
与
と
な
る
な
ど
、
民
間
需
要
は
堅

調
に
推
移
し
た
。
こ
う
し
た
点
を
踏
ま
え
る
と
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
発

足
後
の
成
長
率
は
そ
れ
以
前
に
比
べ
て
鈍
化
し
た
も
の
の
、
現
時
点

で
米
国
経
済
が
景
気
後
退
に
陥
っ
た
と
は
評
価
で
き
な
い
。

次
に
、
雇
用
、
物
価
、
株
価
に
つ
い
て
、
ト
ラ
ン
プ
２
次
政
権
発

足
前
と
足
元
の
状
況
を
比
較
し
た
も
の
が
表
２
（
次
頁
）
で
あ
る
。

雇
用
情
勢
を
見
る
と
、
非
農
業
部
門
雇
用
者
数
は
24
年
12
月
か
ら
直

近
ま
で
に
54
万
人
増
加
し
、
失
業
率
も
４・１
％
で
横
ば
い
と
な
っ

て
い
る
。
移
民
流
入
の
抑
制
に
よ
っ
て
労
働
供
給
の
伸
び
が
鈍
化
す

る
な
か
で
も
、
雇
用
全
体
で
は
大
幅
な
悪
化
は
見
ら
れ
ず
、
失
業
率

の
急
上
昇
に
は
つ
な
が
っ
て
い
な
い
。
一
方
、
製
造
業
雇
用
者
数
は

表 1　米国の実質GDP成長率・需要項目別寄与度

2021年 2022～24年
平均（ 1 ）

2025～26年
上期平均（ 2 ）（ 2 ）－（ 1 ）

実質GDP成長率 6.2 2.4 2.0 ▲0.4

個人消費 5.8 1.8 1.4 ▲0.4

設備投資 0.8 0.7 0.9 0.2

住宅投資 0.5 ▲0.2 ▲0.1 0.1

在庫投資 0.3 ▲0.3 ▲0.2 0.1

政府支出 ▲0.0 0.5 ▲0.0 ▲0.5

純輸出 ▲1.3 ▲0.1 0.0 0.1

（注）2021年は暦年の実績値。2022～24年平均および2025～26年上期は、各期間の四半期の
実質GDP成長率（前期比年率）および需要項目別寄与度の平均値。
（資料）BEA（米国商務省経済分析局）よりニッセイ基礎研究所作成
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同
期
間
に
８
万
人
減

少
し
た
。
ト
ラ
ン
プ

政
権
は
高
関
税
な
ど

を
通
じ
て
製
造
業
の

国
内
回
帰
を
促
す
方

針
を
掲
げ
て
い
る

が
、
少
な
く
と
も
雇

用
面
で
は
現
時
点
で

明
確
な
成
果
が
表
れ

て
い
る
と
は
言
い
難

い
。他

方
、
物
価
面
で

は
イ
ン
フ
レ
圧
力
が

強
ま
っ
て
い
る
。
消

費
者
物
価
指
数
（
Ｃ

Ｐ
Ｉ
）の
上
昇
率
は
、

２
０
２
４
年
12
月
の
前
年
同
月
比
２・９
％
か
ら
直
近
で
は
３・４
％

へ
上
昇
し
た
。
高
関
税
に
伴
う
輸
入
コ
ス
ト
の
増
加
が
一
部
の
商
品

価
格
に
転
嫁
さ
れ
た
こ
と
に
加
え
、
26
年
２
月
末
か
ら
の
中
東
情
勢

の
緊
迫
化
に
伴
う
原
油
価
格
の
上
昇
も
物
価
を
押
し
上
げ
た
。
も
っ

と
も
、
関
税
に
よ
る
物
価
押
し
上
げ
は
、
当
初
懸
念
さ
れ
た
ほ
ど
大

き
く
な
か
っ
た
。
輸
入
企
業
に
よ
る
調
達
先
の
見
直
し
や
価
格
転
嫁

の
遅
れ
に
加
え
、
一
部
の
関
税
率
引
き
下
げ
や
適
用
除
外
品
目
の
拡

大
な
ど
が
、
そ
の
影
響
を
抑
制
し
た
と
み
ら
れ
る
。

株
式
市
場
も
、
米
国
経
済
の
深
刻
な
停
滞
を
織
り
込
ん
で
は
い
な

い
。
図
表
２
に
示
す
よ
う
に
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
は
24
年
末
の
５

８
８
１・63
か
ら
直
近
（
26
年
８
月
12
日
）
に
は
７
７
４
８・50
へ
上

昇
し
た
。
Ａ
Ｉ
関
連
企
業
の
業
績
拡
大
へ
の
期
待
や
減
税
に
よ
る
企

業
収
益
の
押
し
上
げ
期
待
な
ど
が
株
価
を
下
支
え
し
た
と
み
ら
れ

る
。
株
価
の
動
き
だ
け
で
経
済
政
策
の
成
否
を
判
断
す
る
こ
と
は
で

き
な
い
も
の
の
、
株
式
市
場
で
は
少
な
く
と
も
深
刻
な
景
気
後
退
へ

の
懸
念
が
強
ま
っ
て
い
な
い
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

以
上
を
踏
ま
え
る
と
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
下
で
は
成
長
率
の
鈍
化
と

イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
が
同
時
に
見
ら
れ
る
な
ど
、
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ

ョ
ン
的
な
動
き
は
見
ら
れ
た
。
も
っ
と
も
、
物
価
上
昇
に
は
高
関
税

に
加
え
、
中
東
情
勢
の
緊
迫
化
に
伴
う
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
と

い
う
外
生
要
因
も
影
響
し
て
い
る
ほ
か
、
個
人
消
費
は
底
堅
さ
を
維

持
し
、
雇
用
全
体
の
大
幅
な
悪
化
も
回
避
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、

深
刻
な
景
気
停
滞
と
イ
ン
フ
レ
が
併
存
す
る
状
況
に
は
至
っ
て
い
な

い
。
一
方
、
製
造
業
雇
用
は
減
少
し
て
お
り
、
経
済
の
一
部
に
は
弱

さ
も
見
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
こ
う
し
た
底
堅
さ
が
今
後
も
持
続
す
る
か
は
不
透
明
で

表 2　トランプ政権発足後の主要経済指標
項目 発足前 直近 変化幅 評価

非農業部門雇用者数 1 億5832万人 1 億5886万人 54万人 〇

製造業雇用者数 1269万人 1261万人 ▲ 8 万人 ×

失業率 4.1％ 4.1％ 横ばい 〇

CPI 総合（前年比） 2.9％ 3.4％ 0.5ポイント ×

S&P500指数 5,881.63 7,748.50 1,866.87 
（＋31.7％） ◎

（注）非農業部門雇用者数、製造業雇用者数、失業率、CPI 総合の発足前は2024年12月、S&P500
指数は2024年末。直近はS&P500指数が2026年 8 月12日、それ以外は2026年 7 月。雇用者数は季節
調整済み、CPI 総合は前年同月比。評価は変化幅と直近の水準を踏まえて判断。
（資料）BEA（米商務省経済分析局）、BLS（米労働省労働統計局）、Bloomberg よりニッセイ基
礎研究所作成
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あ
る
。
関
税
の
価
格
転
嫁
に
は
時
間
差
が
あ
る
ほ
か
、
移
民
制
限
に

よ
る
労
働
供
給
の
伸
び
の
鈍
化
は
す
で
に
見
ら
れ
て
お
り
、
雇
用
者

数
の
増
加
ペ
ー
ス
を
抑
え
る
一
因
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

ま
た
、
中
東
情
勢
の
長
期
化
な
ど
を
通
じ
て
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
が
高

止
ま
り
す
れ
ば
、イ
ン
フ
レ
圧
力
が
一
段
と
強
ま
る
か
も
し
れ
な
い
。

大
型
減
税
に
よ
る
財
政
赤
字
の
拡
大
が
見
込
ま
れ
る
な
か
、
Ｉ
Ｅ
Ｅ

Ｐ
Ａ
に
基
づ
き
徴
収
し
た
関
税
の
還
付
も
財
政
収
支
の
悪
化
要
因
と

な
る
。
し
た
が
っ
て
、
現
時
点
で
は
深
刻
な
景
気
停
滞
や
景
気
後
退

は
回
避
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
イ
ン
フ
レ
圧
力
が
残
る
な
か
、
ス
タ

グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
が
完
全
に
消
失
し
た
と
判
断
す
る
の
は

早
計
で
あ
ろ
う
。

ト
ラ
ン
ポ
ノ
ミ
ク
ス
の
中
間
評
価

こ
こ
ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
は
、
高
関
税
、
減

税
、
移
民
制
限
と
い
う
主
要
公
約
を
お
お
む
ね
実
行
に
移
し
た
。
成

長
率
の
鈍
化
と
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
と
い
う
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン

的
な
動
き
は
見
ら
れ
る
も
の
の
、
当
初
懸
念
さ
れ
た
よ
う
な
深
刻
な

景
気
停
滞
や
景
気
後
退
を
招
く
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
も
っ
と
も
、

政
権
発
足
か
ら
約
１
年
半
と
い
う
現
時
点
で
は
、
政
策
効
果
を
最
終

的
に
評
価
す
る
に
は
な
お
早
い
。

高
関
税
政
策
に
つ
い
て
は
、
輸
入
コ
ス
ト
の
上
昇
を
通
じ
て
物
価

を
押
し
上
げ
た
一
方
、
企
業
に
よ
る
調
達
先
の
見
直
し
や
価
格
転
嫁

の
遅
れ
、
関
税
率
の
引
き
下
げ
や
適
用
除
外
な
ど
も
あ
り
、
こ
れ
ま

で
の
と
こ
ろ
影
響
は
当
初
懸
念
さ
れ
た
ほ
ど
大
き
く
な
い
。た
だ
し
、

新
た
な
関
税
措
置
も
検
討
さ
れ
て
お
り
、
今
後
の
関
税
政
策
の
動
向

次
第
で
は
、
イ
ン
フ
レ
押
し
上
げ
圧
力
が
再
び
強
ま
る
可
能
性
が
あ

る
。
ま
た
、
製
造
業
雇
用
は
減
少
し
て
お
り
、
製
造
業
の
国
内
回
帰

に
つ
い
て
、
雇
用
面
で
は
明
確
な
成
果
は
確
認
で
き
な
い
。
減
税
政

策
は
、
設
備
投
資
や
研
究
開
発
に
対
す
る
税
制
優
遇
を
拡
充
し
た
一

方
、
財
政
赤
字
の
拡
大
と
い
う
課
題
を
抱
え
る
。
移
民
制
限
に
つ
い

て
は
、
移
民
流
入
の
抑
制
と
い
う
政
策
目
的
は
実
現
し
た
が
、
労
働

供
給
の
伸
び
を
鈍
化
さ
せ
て
お
り
、
今
後
、
人
手
不
足
が
生
じ
や
す

い
産
業
を
中
心
に
経
済
活
動
を
制
約
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ト
ラ
ン
ポ
ノ
ミ
ク
ス
は
公
約
実
現
と
い
う
点
で
は

高
い
実
現
度
を
示
し
た
も
の
の
、
そ
の
経
済
的
な
成
果
に
つ
い
て
は

評
価
が
分
か
れ
る
。
足
元
の
景
気
の
底
堅
さ
に
は
、
政
策
効
果
だ
け

で
な
く
、
生
成
Ａ
Ｉ
の
普
及
を
背
景
と
し
た
Ａ
Ｉ
関
連
投
資
の
拡
大

や
株
高
に
伴
う
資
産
効
果
な
ど
も
寄
与
し
て
い
る
一
方
、
物
価
に
は

中
東
情
勢
の
緊
迫
化
に
伴
う
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
と
い
う
外
生

要
因
も
影
響
し
て
い
る
。
今
後
は
、
関
税
や
移
民
制
限
の
影
響
に
加

え
、減
税
が
持
続
的
な
成
長
に
つ
な
が
る
か
、関
税
政
策
が
製
造
業
の

競
争
力
強
化
や
雇
用
創
出
に
つ
な
が
る
か
を
見
極
め
る
必
要
が
あ
る
。


