
2017、2018年米国経済見通し
～トランプ政権への不安が残存も経済成長は加速へ～

●�トランプ大統領の誕生によって、世界中が保護貿易、移民規制など内向きの政策への不安を強
めている一方、大規模なインフラ投資、減税、規制緩和などによる経済成長加速への期待を高
めている。
●�2016年の実質GDP成長率は、個人消費など国内需要の堅調さが維持されたが、原油価格下落
や世界経済減速の向かい風を受け前年比＋1.6％（16年同＋2.4％）と潜在成長率を下回る経済
成長に鈍化した。17年は、ドル高の影響を受けながらも、トランプ政権への期待の高まりに伴う
企業・家計のマインドの改善、雇用・所得の拡大による個人消費、住宅投資の増加、世界経済の
持ち直し等が見込まれ、前年比＋2.5％成長への加速が予想される。18年は、金融引き締めやそ
れに伴う金融市場の混乱等が起こる可能性があるものの、トランプ政権による大規模な減税や
インフラ投資の効果により同＋2.4％と前年並みの成長となる公算が大きい。
●�米景気は、金融危機以降、非常に緩やかなペースでの景気拡大が長らく続いてきた。景気の過
熱感も小さい中において、FRBの金融引き締めもごく緩やかなペースで進められてきた。しか
し、トランプ政権の発足により財政政策が強化される可能性が高く18年にかけて成長ペースが
上振れることで、金融引き締めが強化される可能性が高まっている。FRBは、17年に3回前後、
18年に4回前後のペースで利上げを実施すると予想される。FFレート誘導目標レンジの中央値
は、17年末に1.375％、18年末に2.375％となろう。このペースでの利上げであれば、償還債券
の再投資は17、18年中も継続されよう。

　予測の上振れリスクには、減税・インフラ投資などの規模拡大、税還付による早期の減税の実
施、株、住宅など資産価格の高騰、等が挙げられる。一方、下振れリスクには、通商摩擦の激化、
FRBの金融引き締めに伴う市場の混乱、中国など新興国の成長力の低下等による世界経済の
下振れ、等が挙げられる。

要
旨

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 米国経済見通し（前年比、％）

（出所）米商務省、予測は当社　（注）図中カッコ内は寄与度
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　2016年の実質GDP成長率は、個人消費など国内需要
の堅調さが維持されたが、原油価格下落や世界経済減速
の向かい風を受け前年比＋1.6％（15年同＋2.4％）と潜
在成長率を下回る経済成長に鈍化した（資料1）。
　トランプ大統領の誕生によって、世界中が保護貿易、移
民規制など内向きの政策への不安を強めている一方、大
規模なインフラ投資、減税、規制緩和などによる経済成長
加速への期待を高めている。今後の景気を展望すると、ト
ランプ大統領が就任した17年は、ドル高の影響を受けな
がらも、雇用・所得の拡大による個人消費、住宅投資の増
加、世界経済の持ち直しによる輸出増加等が見込まれ、同
＋2.5％成長への加速が予想される。18年は、金融引き締
めやそれに伴う金融市場の混乱等が続く可能性があるも
のの、減税、インフラ投資の効果により同＋2.4％と前年
並みの成長となる公算が大きい（資料2、3）。なお、執筆
時点（2月8日）の米国経済見通しのコンセンサスは、17年

1. 17年＋2.5％、18年＋2.4％成長を予想 ＋2.3％、18年＋2.3％である。
　物価については、既に完全雇用に近い雇用環境の中で
トランプ政権が大規模な景気刺激策を実施するため、イ
ンフレ圧力の高まりが警戒されよう。FRBによる利上げ
ペースの加速観測が強まるとみられ、金融市場はボラ
ティリティーが高まり不安定化すると予想される。

　16年10－12月期の実質GDP成長率（1次推計値）は、
前期比年率＋1.9％（7－9月期＋3.5％）と減速した。
　内訳をみると、個人消費は前期の高い伸びの反動で減
速している。さらに、輸出が前期の大豆の大幅な増加の
反動で減少に転じたうえ、輸入が増加ペースを拡大した
ため、純輸出の寄与度が大幅なマイナスに転じた。
　ただ、上述のように実質GDP成長率は減速したもの
の、民間需要の基調を示す民間国内最終需要は前期比年
率＋2.8％（7－9月期同＋2.4％）、国内需要を示す実質国
内最終需要は同＋2.5％（7－9月期同＋2.1％）とともに加
速し、緩やかな成長を示す伸びを維持した（資料4）。また、
3四半期移動平均でみると、10－12月期の実質GDPは
前期比年率＋2.3％（7－9月期同＋1.9％）、国内最終需要
が前期比年率＋2.4％（同＋1.9％）と加速し、緩やかな伸
びを維持している。表面上の実質GDP成長率は減速して

資料3 米国実質GDP成長率（前期比年率）

（出所）米商務省、予測は当社

2. 16年10－12月期に成長鈍化

資料2 ドナルド・トランプ政権が実施するとみられる政策

（出所）トランプ氏、政権移行チームHP、各種資料・報道
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いるが、基調としては緩やかな拡大を続け、米国景気は堅
調さを維持していると判断される。

　2017年を展望すると、まず1－3月期の実質GDP成長
率は前期比年率で＋2％程度となる公算が大きい。景気
拡大に伴う雇用増加と緩やかな賃金上昇の持続や、消費
者マインドの改善を背景に、個人消費は堅調さを維持す
ると見込まれる。また、設備投資が原油価格の上昇、企業
収益の改善で小幅加速するだろう。純輸出は前期の輸出
の落ち込みからの回復や輸入の伸び鈍化によってプラス
寄与となろう。
　一方で、住宅投資が前期の高い伸びの反動や悪天候等
によって鈍化、政府支出は連邦政府職員の新規採用停止
や人事関連の遅れ等を背景に鈍化すると見込まれる。在
庫投資は前期に高い伸びとなった反動もあり、増加ペー
スが鈍化すると予想される。
　このように、1－3月期の米景気は、雇用情勢の改善傾
向持続や資産価格の上昇などによる国内需要の拡大を
背景に成長を維持するものの、16年11月以降の急激な
ドル高や予想される暴風雪などの影響で、17年春先にか
けて成長率がやや抑えられると見込まれる。
　しかし、経済成長率は初夏ごろから徐々に加速していく
ことが見込まれる。早期の実績作りを目指すトランプ大

統領はインフラ投資や国防支出の拡大を含む本予算を
策定するとみられ、財政出動を通じた景気拡大効果が
徐々に顕在化すると見込まれるためだ。所得減税に関し
ては、18会計年度が始まる17年10月にスタートすると
みられるが、遡及する形で7月ごろに税還付を実施する可
能性もある。これらの効果によって、17年後半の経済成
長率は加速すると予想される。
　18年は、インフラ投資、減税などの成長押上げ効果が
1年を通じて確認でき、経済成長率は前年比＋2.4％と前
年並みの伸びが見込まれる。雇用・所得の増加、債務返済
負担の緩和などを背景に個人消費や住宅投資が緩やか
に拡大する中で、設備投資の増加、世界経済の成長によ
る輸出の拡大等が見込まれる。

　インフレに関して、個人消費支出（PCE）デフレーター
の上昇率は、エネルギーの上昇によって、16年10－12月
期に前年同期比＋1.5％（7－9月期同＋1.0％）と加速して
いるが、同＋2.0％を依然下回っている（資料5）。また、
FRBが重視しているPCEコアデフレーターはサービス価
格の上昇ペース加速にもかかわらず耐久財価格の下落
によって、前年同期比＋1.7％（同＋1.7％）と伸び率が抑制
されている。さらに、サーベイベースのインフレ期待が安
定を続け、市場の期待インフレは上昇したが、低い水準に
とどまっている。

資料4 実質国内最終需要の推移（前期比年率）

（出所）米商務省

3. 17、18年に成長ペース加速

4. インフレは低位安定継続

資料5 個人消費デフレーター（前年同月比）

11 第一生命経済研レポート 2017.03

経済トレンド

経
済
ト
レ
ン
ド



　今後も、帰属家賃の上昇が続くと予想される一方で、
財価格が下落するほか、医療費の伸びが鈍化するとみら
れる。マイナスの需給ギャップが残存した状態が続くほ
か、価格転嫁率は低下した状況が続くと予想され、17、
18年のPCEコアデフレーターは前年比＋2.0％を下回る
上昇ペースにとどまると見込まれる（資料6）。

　FRB（連邦準備制度理事会）は、16年12月に1年ぶりと
なる追加利上げを実施し、現在のFFレートの誘導目標レ
ンジは0.50％～0.75％となっている。一方、保有するGSE

（政府支援企業）債とMBS（住宅ローン担保証券）の償還
元本をMBSに再投資するほか、米国債の償還資金を入札
によって再投資することで、バランスシートの水準を維持
している。
　17年の米国GDP成長率は、循環要因や政策効果等に
より前年比＋2.5％と16年実績の同＋1.6％から加速する
と見込まれる。このため、世界貿易・経済の回復に繋がり、
世界GDPが同＋3％台半ば弱に加速しよう。このような経
済状況のもと、金融市場の過度な混乱が起きなければ、
FRBはFFレートの誘導目標レンジを17年に25bpずつ3
回前後の慎重なペースで引き上げると予想される。
　ただし、利上げペースの見方をめぐって、世界的に金融
市場が不安定化するリスクがある。また、新興国の一部で
は資金流出などによって経済が不安定化する可能性があ

る。これらが、米国経済・金融市場を不安定化させる場合
には、FRBは様子見姿勢を取ると予想される。
　18年は、減税、インフラ投資などによる押し上げ効果
を受け4回前後の利上げが予想される。FFレート誘導目
標レンジの予測中央値は、17年末1.375％、18年末
2.375％となろう。しかし、トランプ新大統領が二国間で
の貿易交渉を進める段階で、関税引き上げなどの保護貿
易的な政策や通貨高圧力をかけるような動きが出てくれ
ば、ドル安が進む可能性がある。景気が強まる中でドル安
が進めば、米経済成長やインフレ圧力の押上げにつなが
り、FRBは利上げペースを加速させよう。そうなれば、新
興国では資金流出、市場混乱、通貨の大幅下落に見舞わ
れ、インフレ圧力が高まり、景気情勢にかかわらず利上げ
に追い込まれ、景気が悪化する可能性が高い。一方、償還
債券の再投資は、FF金融誘導目標の引き上げペースが
予想と一致すれば17、18年中は継続されよう。

　経済見通しのリスク要因を挙げると、上振れリスクに
は、①減税、インフラ投資などの規模拡大、②税還付によ
る早期の減税の実施、③株、住宅など資産価格の高騰、④
世界経済の力強い成長による輸出や生産活動の高い伸
びが挙げられる。一方、下振れリスクには、①通商摩擦の
激化、②FRBの金融引き締めに伴う市場の混乱、③中国
など新興国の成長力の低下等による世界経済の下振れ、
④地政学的なイベントリスクなどが挙げられる。

資料6 需給ギャップ率とPCEコアデフレーターの推移

（出所）CBO、米商務省データより当社推計
（注）シャドー部は需要が供給を上回っている期

5. 利上げペースはやや加速する見込み

資料7 FOMC委員のFF金利予想中央値（％）

（出所）FRB資料より作成

6. 経済見通しのリスク
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