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米国

  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2026年５月

◆設備投資が景気を下支え

景気は底堅く推移。１～３月期の実質ＧＤＰ

成長率は前期比年率＋2.0％と前期から加速。内

訳をみると、個人消費の伸びが縮小した一方、旺盛

なＡＩ需要を背景に企業の設備投資が大幅に増

加したほか、政府閉鎖の解除に伴い政府支出も回

復。

◆先行きの個人消費は回復へ

個人消費の増勢は鈍化。１～３月期の実質個

人消費は前期から減速。中東情勢の緊迫化を受け

たガソリン価格の上昇でマインドが悪化していることな

どを背景に、家計が支出を抑制。

もっとも、以下２点より、先行きの個人消費は回

復する見通し。

第１に、資産効果。中東危機の収束期待の高ま

りや旺盛なＡＩ需要を背景とするテック企業の業況

拡大を追い風に、株価は足元で過去最高値圏で

推移。これに伴う資産効果が、高所得層を中心に

消費を押し上げる見込み。

第２に、雇用環境の底打ち。既往の利下げ効果

が波及することで、企業の採用意欲は持ち直すと予

想。求人の潤沢さを示す雇用ＤＩは足元で下げ止

まりの兆し。

概況：景気は底堅く推移
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（資料）The Conference Boardを基に日本総研作成
（注）雇用DIは、「職が豊富にある」と「職を得るのが困難」との差。
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2026年５月

◆設備投資は大きく増加

１～３月期の実質設備投資は前期から伸びが

拡大。中東情勢の緊迫化を受けて不確実性の高

い局面が続くなか、不可逆性の高い建設投資などが

減少。一方、旺盛なＡＩ需要を背景に、情報処理

機械やソフトウェアなどＩＴ関連投資が全体をけん

引。

◆設備投資は拡大へ

先行きも、設備投資は好調に推移する見通し。

ＡＩ関連投資の増加を映じてコンピュータ・電子製

品の需要が拡大しており、民間設備投資の先行指

標であるコア資本財受注は増加。また、大企業の設

備投資意欲は足元で高まっており、力強い投資が

続く見込み。一方、中小企業の投資意欲は落ち込

んでおり、設備投資は企業規模の面で二極化。

◆輸出は底堅い推移が続く公算

外需は好調。１～３月期の実質輸出は前期から

伸びが加速。メキシコや欧州に向けたコンピュータ・半

導体などの資本財輸出が急伸。

先行きも、外需は底堅く推移する見通し。世界的

にＡＩ需要が拡大しているほか、米国産エネルギー

への需要も高まっていることが背景。中東情勢の緊

迫化は、湾岸諸国での石油や天然ガスの生産・輸

送を阻害。生産の回復には時間がかかるとみられ、

米国への代替調達の需要が高まると予想。

概況：ＡＩ需要が設備投資を押し上げ
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（資料）BEAを基に日本総研作成
（注）IT関連は、情報処理機械、ソフトウェア、データセンターの合計値。
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（資料）Business Roundtable、NFIBを基に日本総研作成
（注）大企業はBusiness Roundtable加盟企業のCEO向けサーベイの
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2026年５月4

◆インフレの負担は低中所得層に集中

中東情勢の緊迫化が続くなか、４月以降も原油

価格は高止まり。足元の原油高（４月のＷＴＩ

原油先物価格：前年比＋59％）に伴うエネル

ギー価格上昇を通じた物価および消費へのインパク

トを試算すると、ＰＣＥデフレーターは前年比で＋

1.2％ポイント押し上げられ、実質個人消費は同

▲0.9％ポイント押し下げられる見込み。

こうした実質購買力への下押し圧力は、低中所得

層で強まる公算。低中所得層は、高所得層に比べ

て支出全体に占めるエネルギー関連品目の割合が

大きく、原油高による悪影響が大。生活水準の格

差が一段と拡大する構図。

◆原油高は中間選挙で共和党の逆風に

これを踏まえると、原油高は11月の中間選挙にお

いて共和党に逆風となる公算大。2024年の議会

選挙においては、高所得層では多くの有権者が民

主党を支持した一方、数で勝る低中所得層では有

権者の多くが共和党を支持しており、今次の原油高

で共和党支持層が被る打撃は相対的に大。原油

高による不満の高まりが、現在の支持基盤である低

中所得層の離反を招いた場合、共和党は現時点

で劣勢の下院に加えて、上院でも多数派を失う可

能性も。

トピック：原油高がもたらす共和党への逆風
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（資料）BEA、S&P、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
（注）PCEDの押し上げ効果は、PCEDエネルギーについて、WTI、コロナダ

 ミーを変数とする推計式を回帰して弾性値を算出し、PCEDエネル
ギーの全体に占めるウェイト、4月のWTI上昇率（前年比）を乗じて
試算。実質個人消費の押し下げ効果は、これによる実質所得の減少
幅に限界消費性向を乗じて算出。限界消費性向は、実質個人消費
について、実質可処分所得、S&P/ケース・シラー住宅価格指数、
S&P500、コロナダミーを変数とする推計式を回帰した際の実質可処
分所得の弾性値。いずれも推計期間は2000年Q1～25年Q4。コロ
ナダミーを除く変数は対数値。

原油高が物価と消費に与えるインパクト
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 に占める割合。2024年の値。

家計の支出全体に占めるエネルギー品目の割合
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2026年５月5

◆ＦＲＢは４月に金利を据え置き

４月のＦＯＭＣで、ＦＲＢは３会合連続で政

策金利を据え置き。会合後の記者会見で、パウエル

議長はエネルギー価格上昇によるインフレリスクの高

まりを指摘。もっとも、現在の政策金利は中立レンジ

の上限に近く、中東情勢が不確実性を高めているな

かで、利下げを急ぐ局面ではないと示唆。

◆本年中は利下げ見送りか

ＦＲＢは本年中、政策金利を据え置くと予想。

背景として、以下３点が指摘可能。

第１に、インフレ圧力の高まり。中東情勢の緊迫

化や関税コストの価格転嫁が、エネルギーおよび財

の価格を押し上げる構図が続くと予想。３月のＰＣ

Ｅデフレーターは、総合・コアともに前月から伸びが加

速し、ＦＲＢの政策目標である２％を超過。

第２に、インフレ期待の高まり。エネルギー価格の

上昇を受けて、家計のインフレ期待は上昇。ＦＲＢ

はエネルギー価格上昇の長期的なインフレ期待への

波及を懸念しており、期待インフレ率の動向を見極

めると予想。

第３に、労働市場の持ち直し。先行き、既往の利

下げ効果が波及し、雇用環境は改善する見込み。

４月の非農業部門雇用者数は２ヵ月連続で前月

から増加しており、雇用情勢は下げ止まりの兆し。

Fed Watch：政策金利は年内据え置きへ

（資料）FRBを基に日本総研作成
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エネルギー価格上昇を受けて物価は

高止まり

エネルギー価格はまだピークに達してい

ない

エネルギー価格の上昇は短期のインフ

レ期待を押し上げ

現在は中立金利の上限、わずかに引

き締め的水準

緩和バイアスからの転換を主張する

参加者が増加

利下げ検討の前に、関税とエネルギー

の影響低下を確認する必要

物価
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  (株)日本総合研究所 米国経済展望 2026年５月6

米国景気・金利見通し：景気は回復、長期金利は当面横ばい圏

米国経済・物価見通し◆景気は回復へ

先行き、米国景気は回復する見通し。旺盛なＡ

Ｉ需要を背景に設備投資が増加するほか、株高に

伴う資産効果が高所得層の消費を押し上げる見込

み。加えて、既往の利下げ効果の波及による労働

市場の持ち直しも景気を下支えする公算。本年の

実質ＧＤＰ成長率は２％台前半を予想。

◆長期金利は当面横ばい圏で推移

ＦＲＢは、本年中の利下げを見送る見通し。これ

に合わせて、長期金利は横ばい圏で推移すると予

想。もっとも、中東危機が長期化した場合、原油高

やインフレ期待の高まりを通じてインフレ圧力が強まり、

ＦＲＢが利上げを迫られる可能性。その場合、長

期金利も上昇。

来年入り後は、財・エネルギーへのインフレ圧力が

和らぐことで、ＦＲＢによる利下げが意識され、長期

金利は緩やかに低下する見通し。

米国金利見通し

関税率想定

国別 関税率 品目別 関税率

医薬品 100%
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（資料）FRB、Bloomberg L.P.
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FF金利誘導目標（上限）

27/3

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2026年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 4.4 0.5 2.0 1.8 2.1 2.2 2.3 2.4 2.1 2.1 2.3

個人消費 3.5 1.9 1.6 1.5 1.7 1.9 2.0 2.1 2.6 2.0 2.0

住宅投資 ▲ 7.1 ▲ 1.7 ▲ 8.0 ▲ 3.0 ▲ 2.5 ▲ 0.5 1.0 1.7 ▲ 2.2 ▲ 4.5 0.4

設備投資 3.2 2.4 10.4 3.8 5.1 5.1 5.2 5.2 4.1 5.5 5.1

在庫投資（寄与度） ▲ 0.1 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.1 ▲ 0.2 0.0

政府支出 2.2 ▲ 5.6 4.4 2.0 2.0 1.6 1.6 1.6 1.1 1.0 1.7

純輸出（寄与度） 1.6 ▲ 0.2 ▲ 1.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.0 ▲ 0.2

輸出 9.6 ▲ 3.2 12.9 2.2 2.5 2.8 3.0 3.2 1.6 4.4 3.0

輸入 ▲ 4.4 ▲ 1.0 21.4 2.5 2.7 3.2 3.4 3.6 2.7 2.9 3.3

実質最終需要 3.5 0.3 3.9 1.9 2.1 2.3 2.5 2.6 2.4 2.3 2.4

消費者物価 2.9 2.8 2.7 3.6 3.0 2.9 2.4 1.9 2.7 3.1 2.2

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 3.1 2.7 2.5 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4 2.9 2.7 2.5

（資料）BEA、BLSを基に日本総研作成

（注）在庫投資、純輸出の年間値は前年比寄与度、四半期値は前期比年率寄与度。消費者物価は前年（同期）比。　　　　　　

2027年2025年 2026年
2025年 2027年



米中北京首脳会談で想定される論点 ― 休戦の延長と対立の管理 ― 福田直之 ５月11日

原油高がもたらす共和党への逆風 ― インフレの負担は低中所得層に集中、選挙への影響も 
―

森田一至 ５月８日

金融政策戦略と中央銀行の独立性 ― ECBの戦略再評価とわが国への示唆 ― 河村小百合 ４月21日

米・イラン戦闘停止を踏まえ、今後の原油価格をどうみるか ― 当面100ドル前後で推移、
戦闘再開なら150ドルも ―

栂野裕貴 ４月10日

ドイツの公共投資、防衛とインフラで大きな差 ― 債務ブレーキ緩和から１年、輸入依存を強
める防衛品目、供給制約に苦慮するインフラ ―

中井勇良 ４月３日

高まる米国企業の収益力― 労働から資本へのシフトと交易条件の改善が主因 ― 森田一至 ４月２日

米国で進むＡＩ代替、雇用370万人減も― トランプ政策も助長、求められる補完的な活
用への誘導 ― 

森田一至
立石宗一郎
西岡慎一 

３月30日

原油高定着ならＦＲＢは大幅利上げも視野― 原油120ドル定着で政策金利１％押し上
げ ―

森田一至 ３月24日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
詳細は、以下のリンクからPDF形式でご覧いただけます。

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/viewpoint/pdf/16686.pdf
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https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16676.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16676.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16676.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/research/pdf/16676.pdf
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