
米国�
～イラン攻撃も2026年の成長は加速へ～

　米国では、トランプ政権が米国第一主義に基づく対外
関係の再構築に、関税や軍事力を利用し続けているほ
か、強硬な不法移民の取り締まりを継続していることで、
不確実性が高まった。一方、経済はAI投資の拡大等を背
景に堅調さを維持し、インフレ率は下げ渋っている。
　25年10-12月期の実質GDP成長率（1次推計）は、政
府機関閉鎖など一時的な要因によって、前期比年率＋
1.4％（7-9月期同＋4.4％）と減速した。この結果、25年の
実質GDP成長率は、前年比＋2.2％（24年＋2.8％）と鈍化
したものの、潜在成長率（＋1.8％）を上回った。
　2月のISM景況調査では、製造業が52.4（前月52.6）と
拡大・縮小の分岐点である50を2カ月連続で維持した。ま
た、非製造業は、56.1（前月53.8）と、22年7月（56.5）以
来の高い水準に上昇し、26年に入って米景気が堅調さを
維持していることを示している。
　労働市場では、1月の非農業部門雇用者数は、前月差＋
13.0万人（前月同＋4.8万人）と24年12月の同＋23.7万
人以来の増加となった。民間部門雇用者が同＋17.2万人

（同＋6.4万人）と増加ペースが大きく加速した。また、1月
の失業率は、4.3％（前月4.4％）とさらに低下し、依然低い
水準にとどまっている。
　インフレでは、1月のエネルギー・食品を除く消費者物価

（コアCPI）は、前月比で＋0.3％（12月同＋0.2％）と上昇率
が高まったが、6ヵ月前対比年率で＋2.5％（同＋2.6％）と

不確実性の高まりも経済は堅調さ維持 緩やかな低下傾向を辿り、前年同月比では＋2.5％（同＋
2.6％）と低下した。ただし、シェアの大きい帰属家賃や賃
貸料は、政府機関閉鎖によってデータ収集できなかった
10月分が横ばいと推計されたことで、それ以降の上昇率
が実態よりも低い伸びとなり、全体の伸びを低くみせて
いる可能性が高い。
　FRBは、26年1月27、28日に開催されたFOMCで、FF
レート誘導目標レンジを4会合ぶりに据え置き、3.50～
3.75％に維持することを賛成多数で決定した。FRBは、経
済活動が12月の緩やかなペースから、堅調なペースに加
速したほか、失業率に安定化の兆しが見られ、下振れリス
クが和らいだと指摘した。一方、インフレ率は2％の長期
目標に対して、やや高いままとの判断が維持された。
　パウエル議長は、「昨年9月以降、政策金利を75bp引
き下げ、中立と推定される妥当な範囲内まで引き下げた」
ことが、経済成長や労働市場を支える一方、現在のやや
引き締め的な政策金利の水準を維持することで、「関税引
き上げの影響が過ぎた後にインフレ率が再び2％に向け
て低下を再開させる」と、関税の影響の剥落後のインフレ
低下に繋がるとの見方を示し、政策金利据え置きの決定
を説明した。

　トランプ政権は、26年1月のベネズエラ大統領の拘束
に続き、2月28日にイランへの攻撃を開始した。米国とイ
スラエルの2カ国による軍事作戦で、イラン政権のトップ

2カ月連続での軍事力行使
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資料1 米国労働情勢

（出所）米労働省より第一ライフ資産運用経済研究所作成

資料2 コアCPIの推移
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など主要なメンバーを殺害した。これに対して、イラン政
府は弾道弾ミサイルやドローンを使って反撃を行ったほ
か、ホルムズ海峡を通過するタンカーなどを攻撃し、同海
峡は事実上の封鎖状態となった。これを受け、原油価格
が1バレル80ドル程度まで急騰している（3月5日）。今後
の展開は不透明感が強いものの、米国・イスラエル連合
がイランの制空権を握っており、精密爆撃を継続し易く、
優勢な戦況を維持できよう。ホルムズ海峡での安全な航
行が可能となるタイミングが早まる可能性がある。この
実現に時間がかかり、原油価格が高止まりを続けた場合
でも、米国では、個人消費にマイナスの影響を及ぼす一
方、原油やLNGの生産・投資の拡大に繋がるほか、輸出の
増加も期待でき、プラスの効果が若干上回るとみられる。

　26年2月20日に、米国連邦最高裁判所は、トランプ政
権が国際緊急経済権限法（IEEPA）に基づいて発動して
いた関税措置を違憲とする判決を下した。これを受け、ト
ランプ関税の一部が相互関税から通商法122条に基づ
く10％関税（15％に引き上げられる予定）に置き換えられ
た。10％関税でGDPを0.2-0.3％、15％関税で0.4-0.5％
押し下げるとみられる。
　しかし、減税、不確実性の和らぎ、政府機関の再開によ
る押し上げ等によって、経済成長は加速すると見込まれ
る。25年7月4日に成立した「一つの大きく美しい法律

（One Big Beautiful Bill Act:OBBBA）」は、大規模な減

関税のマイナス以上に減税が成長率を押し上げ

税と歳出削減を組み合わせたものだ。これは2017年減
税・雇用法（TCJA）の主要条項の延長と新たな減税措置
を含む財政調整法であり、社会保障プログラムの削減
や、国防・国境警備への支出増額などの歳出調整も含ま
れている。一部は25年から始まっているが、26年に減税
効果が最大になり、実質所得を押し上げ、消費の拡大に
寄与すると予想される。また、投資減税によって、設備投
資の拡大が期待できる。これらによって、実質GDPは0.4-
0.8ポイント程度押し上げられると見込まれ、関税による
下押し圧力を上回る経済浮揚が期待できよう。
　26年の個人消費は、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
に堅調さを維持しよう。設備投資も、減税効果に加えて、
IT需要の拡大、通商合意による不確実性の低下、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
を背景とした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、26年の米経済は潜在成長率を上回る成長
を続け、年間で＋2.4％成長に加速する公算が大きい。労
働市場では、失業率が4.5％を下回る水準で安定する一
方、非農業部門雇用者数は前月差＋10万人程度と、雇用
の拡大は限定的となろう。他方、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
境の中、FRBは26年を通じて利下げに慎重な姿勢を維持
すると予想される。

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、予測は第一ライフ資産運用経済研究所

資料4 米国実質GDP成長率（前期比年率）

（出所）米商務省、予測は第一ライフ資産運用経済研究所
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