
米国�
～2026年に堅調さを増す景気～

　米国では、トランプ2.0での政策の不確実性が高まるな
か、10月１日から11月12日までの43日間、政府機関の一
部が閉鎖された。これは、これまでの最長記録だった第1
次トランプ政権での35日間を上回る。この間、金融市場は
比較的安定していたが、経済指標の公表や作成が停止さ
れた。入手可能なデータでは、景気は緩やかに減速し、労
働市場は軟化している一方、インフレ率は下げ渋っている
ことが示されている。
　11月の経済情勢を民間統計でみると、ＩＳＭ景況調査で
は、製造業が48.2（前月48.7）と50を下回っている一方、
非製造業が52.6（同52.4）に上昇しており、景気の緩やか
な減速傾向を示している。トランプ2.0発足後、製造業部
門が縮小を続けるなか、非製造業部門が拡大を続け、米
経済の成長を支えている。労働市場に関しては、ＩＳＭ雇用
ＤＩは、製造業雇用の減少幅拡大と非製造業雇用の縮小
ペース鈍化を示した。また、11月のＡＤＰ民間雇用者数は
前月比で再び減少した。シカゴ連銀による雇用統計ベー
スの失業率の推計値は、11月に4.4％と、9月の失業率（雇
用統計実績値）の4.4％から横ばい圏で推移、労働市場は
総じて緩やかな軟化を続けていることが示された。
　インフレでは、9月のコアＣＰＩの上昇モメンタムをみる
と、6ヵ月前対比年率で＋3.0％（前月＋2.7％）と上昇したう
え、3ヵ月前対比年率で＋3.6％（前月＋3.6％）と高い伸び
を続けており、インフレ圧力は強いままであることが示さ
れた。ただし、金融市場での期待インフレ率を示す指標

「10年債利回り-インフレ連動(TIPS)10年債利回り」は、

不確実性の高まりで景気が減速、労働市場は軟化 12月4日にかけて安定を続けており、関税賦課の物価へ
の影響が一時的なものとなる期待が維持されていること
を示している。

　ＦＲＢは10月のＦＯＭＣで2会合連続の利下げと、バラン
スシートの縮小策を12月1日に終了することを決定した。Ｆ
Ｆレート誘導目標レンジを25bp引き下げ、3.75～4.00％
とする決定に10人が賛成したが、ミランＦＲＢ理事は50bp
の利下げが適切、シュミッド・カンザスシティ連銀総裁は据
え置きが適切として、25bpの利下げに反対した。
　パウエル議長は、「インフレ率がやや高止まりしている
が、労働市場が徐々に冷え込みつつある」と指摘、「労働市
場の悪化リスクが高まる形でのリスクバランスの変化を
考慮し、より中立的な政策スタンスに向けてさらなる一歩
を踏み出すことが適切と判断、リスク管理として利下げを
決定した」と説明した。しかし、今後の金融政策について、
パウエル議長はＦＯＭＣメンバー内で政策経路を巡り「見
解が大きく分かれた」と強調した。インフレは上振れリス
ク、労働市場には下振れリスクがあるため、何をすべきか、
どのくらいのスピードでやるべきかについては様々な意
見があると説明した。

　トランプ2.0の関税政策では、相互関税、商品別関税を
賦課している。一方、貿易戦争は概ね回避され、各国と通
商交渉が進展し、合意が行われている。5月に英国、7月に、
ベトナム、インドネシア、フィリピン、日本、ＥＵ、韓国、10月

ＦＲＢ内部の意見対立

関税政策の混乱は徐々に和らぐもリスク残存

経済調査部　主任エコノミスト　桂畑 誠治（かつらはた せいじ）

資料1 民間部門雇用者数（前月差）

（出所）米労働省、ＡＤＰデータより作成

資料2 コアＣＰＩの推移

(出所）米労働省データより作成

5 第一生命経済研レポート 2026.01

四半期見通し四半期見通し

四
半
期
見
通
し



にカンボジア、タイ、11月にスイス、リヒテンシュタイン、ア
ルゼンチン等と通商合意等が行われた。これらでは、米国
が関税の上乗せを抑制する一方、相手国は米国からの輸
入製品に対する関税の撤廃、米国から農作物やエネル
ギー、航空機等の輸入拡大、米国への投資拡大など、米国
が一方的に利益を得られる内容だ。これらは、米国の経済
成長率を押し上げ、関税賦課効果も相まって、インフレ圧
力を強める要因となろう。
　10月末には、米中間で、①米国が相互関税の10％引き
下げと合成麻薬（フェンタニル）対策として課していた関税
を10％に引き下げる、②中国は、直前に発表していたレア
アース関連品目に関する輸出規制の強化を1年間停止す
る、③米国は、禁輸対象に指定されている中国企業が50％
以上の株式を保有する子会社などを禁輸対象とする

「50％ルール」の実施を1年間停止することで合意した。こ
れを受け、インフレ上昇やテクノロジー規制に関する懸念
が一時的に緩和されるなど、不確実性が段階的に和らい
でいる。
　ただし、今後、医薬品、半導体などへの関税賦課が計画
されているほか、各国・地域の通商合意の履行が不十分と
トランプ政権が判断すれば、関税引き上げのリスクがあり、
不確実性が残っている。
　他方、トランプ政権が国際緊急経済権限法（IEEPA）を根
拠に発動した相互関税などの措置は、国際貿易裁判所（一
審）、連邦控訴裁判所（二審）で、大統領権限を逸脱し違法
であるという判断が示され、連邦最高裁で早ければ2025
年末までに、遅くとも2026年6月までに最終的な判決が

下される。違憲判決がだされても、トランプ政権は通商法
121条、301条、通商拡大法232条などの通商法に基づい
て関税を賦課する可能性が高い。また、通商法232条に基
づく自動車、鉄鋼関税などは継続されるため、各国は貿易
合意を履行する見込みだ。

　実質ＧＤＰ成長率は、これまでの実質金利の上昇や、価
格上昇が経済活動の抑制要因になるほか、政府機関の一
部閉鎖の影響によって、25年10-12月期に前期比年率＋
1％台に減速すると予想される。このため長期のインフレ
上振れリスクを、労働市場の悪化リスクが引き続き上回っ
ているとＦＲＢは判断し、リスク管理として追加利下げを実
施すると予想される。
　26年には、政府機関の再開による押上げや減税効果等
によって、景気は再加速しよう。個人消費は、価格上昇等の
影響を受けるものの、株や不動産などの資産残高の増加
や減税などを背景に堅調さを維持すると見込まれる。ま
た、設備投資は、減税効果のほか、ＩＴ需要の拡大、通商合意
による不確実性の和らぎや直接投資の増加等によって、伸
び率が高まろう。さらに、通商合意による農作物やエネル
ギーの輸出拡大も見込まれる。以上により、米経済は潜在
成長率（＋1.8％）を上回る成長となる公算が大きい。
　インフレは、住宅関連での低下が続くものの、関税賦課
の影響が徐々に顕在化するなかで、緩やかに上昇する可
能性が高い。このような環境のもと、ＦＲＢは26年に利下げ
に慎重な姿勢に転じると予想される。

26年の景気は堅調さを増す公算

資料3 米国経済見通し（前年比、％）

（注）図中カッコ内は寄与度
（出所）米商務省、予測は筆者

資料4 米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）

(出所)米商務省、予測は筆者
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