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中間選挙後の米国経済

図1：米国ISM景況感指数
期間：2003年1月～2018年10月、月次

図2：米国の賃金・物価動向
期間：2008年1月～2018年10月、月次
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米金融政策発表
米消費者物価指数（10月）
米小売売上高（10月）
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（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

ポイント① 下院は民主党が過半数

11月6日投票の米国中間選挙では、議会上院で
与党共和党が過半数を確保した一方、下院では民
主党が過半数を制しました。

上院と下院で過半数を制した党が異なる「ねじれ議
会」が生じたことで、トランプ大統領が主張する追加減
税などの財政面での大きな政策の変化が、早期に生
じる可能性は小さくなったと見られます。ただし、足元で
財政赤字が拡大している中、財政刺激策の発動余
地はもともと大きくなかったようです。

トランプ政権としては、通商や外交など、対外面に重
点を置いた政策運営を行なうと予想されます。

ポイント② 景気は堅調ながら減速の兆しも

米国経済は依然堅調に推移しています。しかし、10
月のISM（サプライマネジメント協会）景況感指数が
製造業、非製造業とも前月より下落するなど、若干減
速の兆しも見えます。米中貿易摩擦などに対する懸念
が企業景況感に影響し始めた面もあるようです。トラン
プ政権が中国から市場開放、知的財産権保護などに
関する譲歩を引き出して、貿易摩擦の悪化を食い止
められるかが注目されます。

ポイント③ 強弱の要因が入り交じる物価動向

物価面では、米ドル高や商品価格の安定により、足
元ではコア個人消費支出デフレーターは落ち着いてい
ます。一方、10月の民間非農業部門時間当たり賃
金が前年同月比+3.1％と加速し、労働コストの上昇
圧力は高まっています。FRB（米連邦準備制度理事
会）は、雇用情勢が引き締まっているもとで、これまで
と同様の段階的利上げを当面続けると見られます。こ
の点では、トランプ政権が追加関税引き上げを行なう
などしてインフレ圧力を高め、利上げを長引かせないか
が注目されます。

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

（注）コア個人消費支出デフレーターは、エネルギー、食品を除く。期間は2018年9
月まで。
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