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暦年

2012
2013
2014
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2016
2017
2018
2019
2020
2021

予測 （出所）米商務省、予測は当社

（注）図中カッコ内は寄与度。

  

米国経済
～米国経済は

ポイント 

○19 年前半の実質

貿易戦争による不透明感の高まりによって設備投資、輸出が

したほか、政府支出も高い伸び

 

○19 年７－９月期に巡航速度

緩和などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

スカレート、

 

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

 

○20 年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

環境の大幅な緩和、世界景気の持ち直し等を背景に、

される公算が大きい。年間では、

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名目GDP 実質GDP

4.2 2.2
3.6 1.8
4.4 2.5
4.0 2.9
2.7 1.6
4.3 2.4
5.4 2.9
4.2 2.3
3.8 2.0
3.1 1.7

（出所）米商務省、予測は当社

（注）図中カッコ内は寄与度。

 

経済・金利
経済は貿易戦争

 

年前半の実質 GDP

貿易戦争による不透明感の高まりによって設備投資、輸出が

ほか、政府支出も高い伸び

７－９月期に巡航速度

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

スカレート、ドル高等によ

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

環境の大幅な緩和、世界景気の持ち直し等を背景に、

される公算が大きい。年間では、

個人消費

内需

(2.2) 1.5
(1.7) 1.5
(2.8) 3.0
(3.8) 3.7
(2.0) 2.7
(2.7) 2.6
(3.3) 3.0
(2.6) 2.7
(2.0) 2.3
(2.0) 1.9

 

・金利見通し
貿易戦争や世界経済減速

 

GDP は前期比年率＋

貿易戦争による不透明感の高まりによって設備投資、輸出が

ほか、政府支出も高い伸びとなった

７－９月期に巡航速度に減速し

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

ドル高等によって、輸出、製造業、企業の設備投資が抑制され

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

環境の大幅な緩和、世界景気の持ち直し等を背景に、

される公算が大きい。年間では、

個人消費 設備投資 住宅投資

1.5 9.5
1.5 4.1
3.0 7.2
3.7 1.8
2.7 0.7
2.6 4.4
3.0 6.4
2.7 2.6
2.3 2.1
1.9 3.8

（図表）米国経済見通し（前年比、％）

 

見通し(2019
や世界経済減速で

は前期比年率＋2.6

貿易戦争による不透明感の高まりによって設備投資、輸出が

となった。 

減速している

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

って、輸出、製造業、企業の設備投資が抑制され

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

環境の大幅な緩和、世界景気の持ち直し等を背景に、

される公算が大きい。年間では、19 年前年比＋

住宅投資 在庫

13.0 (0.2)
12.4 (0.2)
3.8 (▲0.1)

10.2 (0.3)
6.5 (▲0.6)
3.5 (0.0)

▲1.5 (0.1)
▲2.4 (0.2)

1.8 (▲0.2)
1.4 (▲0.1)

（図表）米国経済見通し（前年比、％）

 

(2019、
でも緩やか

第一生命経済研究所

2.6％と比較的高い水準を維持し

貿易戦争による不透明感の高まりによって設備投資、輸出が

ている見込み。良好な雇用所得環境の持続、

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

って、輸出、製造業、企業の設備投資が抑制され

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

環境の大幅な緩和、世界景気の持ち直し等を背景に、均して潜在成長率（＋

年前年比＋2.3％、

 

U.S. Trend

外需

輸出

(0.1) 3.4
(0.2) 3.6

(▲0.3) 4.2
(▲0.9) 0.5
(▲0.4) ▲0.0
(▲0.4) 3.5
(▲0.4) 3.0
(▲0.3) ▲0.4
(▲0.1) 0.8
(▲0.3) 1.3

（図表）米国経済見通し（前年比、％）

 

、2020
緩やかな成長を維持する

第一生命経済研究所

主任エコノミスト

比較的高い水準を維持し

貿易戦争による不透明感の高まりによって設備投資、輸出が低迷した一方で、

良好な雇用所得環境の持続、

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

って、輸出、製造業、企業の設備投資が抑制され

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

均して潜在成長率（＋

％、20 年＋2.0

U.S. Trends ／ マクロ経済見通し

政府支出

輸出 輸入

3.4 2.7 ▲2.1
3.6 1.5 ▲2.4
4.2 5.0 ▲0.9
0.5 5.3

▲0.0 2.0
3.5 4.7
3.0 4.4

▲0.4 1.5
0.8 1.1
1.3 2.5

 発表日：

2020 年)  
を維持する見込み

第一生命経済研究所 調査研究本部

エコノミスト 桂畑 誠治

比較的高い水準を維持した。

低迷した一方で、個人消費

良好な雇用所得環境の持続、

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

って、輸出、製造業、企業の設備投資が抑制されている

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

均して潜在成長率（＋1.8

2.0％成長となる公算が大きい。

マクロ経済見通し

Ｓ＆Ｐ 10年国債

政府支出 500
(年平均）

▲2.1 1378.7
▲2.4 1641.7
▲0.9 1930.7

1.9 2061.1
1.8 2093.7
0.7 2448.1
1.7 2744.1
2.2 2888.0
1.4 3058.1
1.0 3124.5

発表日：2019 年 9 月

 
見込み～ 

調査研究本部 

誠治（℡：03-

。世界景気の減速、

個人消費が堅調さを維持

良好な雇用所得環境の持続、ＦＲＢによる金融

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

ている。 

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

1.8％）程度の成長は維持

％成長となる公算が大きい。

 1 / 5

マクロ経済見通しレポート 

10年国債 ＷＴＩ

利回り (ﾄﾞﾙ)

(年平均） (年平均）

1.79 94.2
2.33 98.0
2.53 93.0
2.13 48.8
1.84 43.4
2.33 50.9
2.91 64.8
2.09 57.1
1.51 54.8
1.55 53.4

月 24 日（火）

 

 経済調査部

-5221-5001）

世界景気の減速、米中

堅調さを維持

ＦＲＢによる金融

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

％）程度の成長は維持

％成長となる公算が大きい。 

 

5 

(ﾄﾞﾙ)

(年平均）

94.2
98.0
93.0
48.8
43.4
50.9
64.8
57.1
54.8
53.4

） 

 

経済調査部 

） 

米中

堅調さを維持

ＦＲＢによる金融

などの政策効果によって、個人消費が堅調さを維持する一方、世界経済の減速、米中貿易戦争のエ

○米中貿易戦争は、米景気次第で部分合意の可能性があるものの、ＦＲＢによる利下げによって景気が

支えられるなかで、長期化すると予想される。関税は時間をかけながら引き上げられる可能性が高いが、

米中両国ともに金融・財政によって景気を支えると見られ、経済成長は小幅の鈍化にとどまる見込み。 

年にかけて米中貿易戦争など経済見通しに影響を及ぼす不確実性を背景とした成長率押し下げ

圧力を受けながらも、雇用・所得・保有資産残高の増加等による個人消費の拡大、政策期待による金融

％）程度の成長は維持
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（図表）米国非農業部門雇用者数の前月差と失業率（千人）

（出所）米労働省

19年は、

党の対立で、

一部が閉鎖され、そのまま越年した

までのつなぎ予算の策定で、大統領・共和党と民主党が合意し

機関閉鎖によって、契約や給与などの支払いが先送りされたため、

えた。 

５月以降に

ていた中国からの輸入品に対する

し、米国は

６月15日以降

るものの、元安ドル高、輸出入先の変更などによって、消費など米国内需要に与える影響は限られた。

ただし、米中貿易戦争は、米中両国よりも、ＥＵ、アジア諸国の成長を鈍化させ

少に繋がった

以上のよう

多数あった

金利低下などに支えられ、

1.8％）を上回る堅調な

 

７－９月期に入っても、

業部門が前月差＋

また、より一時的な変動の影響を排除できる６ヵ月移動平均の非農業部門（

150 千人（前月同＋

鈍化している

利は水準を切り下げた。

上高が高い伸びを保

の影響でマイナスの伸びが続いていた

は世界経済の成長

によって企業は

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
10 11 12

実数

6ヵ月移動平均

失業率（右）

（図表）米国非農業部門雇用者数の前月差と失業率

（出所）米労働省

年は、米政府機関の

党の対立で、18年10月から始まった

一部が閉鎖され、そのまま越年した

までのつなぎ予算の策定で、大統領・共和党と民主党が合意し

機関閉鎖によって、契約や給与などの支払いが先送りされたため、

５月以降には、米中貿易戦争

ていた中国からの輸入品に対する

米国は中国からの2000

日以降に、米国に到着

るものの、元安ドル高、輸出入先の変更などによって、消費など米国内需要に与える影響は限られた。

米中貿易戦争は、米中両国よりも、ＥＵ、アジア諸国の成長を鈍化させ

に繋がった。さらに、

のような政府機関の閉鎖、関税賦課、不確実性の高まり

多数あったものの、良好な雇用・所得環境の持続のほか、

金利低下などに支えられ、

％）を上回る堅調な

７－９月期に入っても、

業部門が前月差＋156 千人（前月同＋

また、より一時的な変動の影響を排除できる６ヵ月移動平均の非農業部門（

千人（前月同＋137

鈍化しているが、堅調さを維持している。

利は水準を切り下げた。

高い伸びを保つなど

の影響でマイナスの伸びが続いていた

世界経済の成長鈍化を背景に減少

企業は在庫の積み増しに慎重

13 14 15

ヵ月移動平均

失業率（右）

（図表）米国非農業部門雇用者数の前月差と失業率

米政府機関の一部が閉鎖

月から始まった

一部が閉鎖され、そのまま越年した

までのつなぎ予算の策定で、大統領・共和党と民主党が合意し

機関閉鎖によって、契約や給与などの支払いが先送りされたため、

貿易戦争がエスカレートした。

ていた中国からの輸入品に対する関税賦課

2000億ドルの輸入製品に対

米国に到着する輸入製品に

るものの、元安ドル高、輸出入先の変更などによって、消費など米国内需要に与える影響は限られた。

米中貿易戦争は、米中両国よりも、ＥＵ、アジア諸国の成長を鈍化させ

さらに、19年も悪天候

政府機関の閉鎖、関税賦課、不確実性の高まり

良好な雇用・所得環境の持続のほか、

金利低下などに支えられ、19年前半の実質ＧＤＰ成長率は平均で

％）を上回る堅調な成長となった

７－９月期に入っても、労働市場

千人（前月同＋

また、より一時的な変動の影響を排除できる６ヵ月移動平均の非農業部門（

137 千人）と雇用の増加ベースは

、堅調さを維持している。

利は水準を切り下げた。このため、

つなど個人消費は好調さを維持している。

の影響でマイナスの伸びが続いていた

鈍化を背景に減少

在庫の積み増しに慎重
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2018年 2019年
（実績） （予測）

2.9 2.3

3.0 2.7

▲1.5 ▲2.4

6.4 2.6

48.1 78.3
0.1 0.2
1.7 2.2

▲920.0 ▲983.6

▲0.4 ▲0.3
3.0 ▲0.4

4.4 1.5

3.2 2.5

2.8 2.1

3.1 2.4

5.4 4.2

2.4 1.9

2,744.1 2,888.0

2.91 2.09

64.8 57.1

（注１）在庫増減、純輸出の欄の上段数字は実額（10億ドル）、下段は寄与度。 
（注２）その他の項目の上段数字は前期比年率、下段は前年同期比。
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出所)米商務省、予測は当社。
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2019年 2020年 2021年
（予測） （予測） （予測）

2.3 2.0

2.7 2.3

▲2.4 1.8

2.6 2.1

78.3 46.5 26.8
0.2 ▲0.2 ▲0.1
2.2 1.4

▲983.6 ▲1,000.1 ▲1,057.7

▲0.3 ▲0.1 ▲0.3
▲0.4 0.8

1.5 1.1

2.5 1.9

2.1 2.1

2.4 2.1

4.2 3.8

1.9 1.8

2,888.0 3,058.1 3,124.5

2.09 1.51

57.1 54.8

  
（注２）その他の項目の上段数字は前期比年率、下段は前年同期比。
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（図表）米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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2021年
（予測） ７～９ 10～12

1.7 2.9
3.1

1.9 3.5
3.4

1.4 ▲4.0
▲0.9

3.8 2.1
6.8

26.8 87.2
▲0.1 2.5
1.0 2.1

2.2
▲1,057.7 ▲962.4 ▲983.0

▲0.3 ▲2.4
1.3 ▲6.2

2.4
2.5 8.6

5.7
1.9 5.2

3.7
1.8 0.4

3.1
2.0 2.7

3.6
3.1 4.8

5.8
0.5 1.8

2.6
3,124.5 2,848.3 2,692.9

1.55 2.92

53.4 69.5

米国ＧＤＰ予測表

2018年
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（図表）米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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10～12 １～３ ４～６
1.1 3.1
2.5 2.7
1.4 1.1
2.6 2.5

▲4.7 ▲1.0
▲4.4 ▲3.4
4.8 4.4
5.9 4.8
93.0 116.0
0.1 0.5

▲0.4 2.9
1.5 1.8

▲983.0 ▲944.0

▲0.4 0.8
1.5 4.1
0.4 1.2
3.5 ▲1.5
3.2 2.6
1.5 2.1
2.9 2.8
1.0 2.6
2.2 2.2
1.3 1.7
2.6 2.5
2.9 3.9
4.9 4.6
1.6 1.1
2.3 2.0

2,692.9 2,717.7

3.04 2.65

59.0 54.7

米国ＧＤＰ予測表
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（図表）米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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U.S. Trend

４～６ ７～９
2.0 2.0
2.3 2.1
4.7 3.3
2.7 2.6

▲2.9 ▲1.4
▲3.2 ▲2.5
▲0.6 ▲0.9
2.6 1.9
69.0 74.0
▲1.0 0.1
4.5 1.5
2.2 2.1

▲982.5 ▲1,005.4

▲0.8 ▲0.5
▲5.8 ▲2.1
▲1.7 ▲0.6
0.1 1.1
2.6 0.8
2.7 2.4
2.9 2.2
3.1 1.9
1.8 2.1
3.7 2.3
2.4 2.2
4.6 4.1
4.0 3.9
2.4 2.2
1.7 1.8

2,881.8 2,959.5

2.34 1.77

60.0 56.7

2019年

米国ＧＤＰ予測表

予測
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（図表）米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）
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U.S. Trends ／

10～12 １～３
1.7 2.1
2.2 2.0
2.2 2.0
2.8 3.0
2.8 3.4

▲0.7 0.4
1.8 2.9
1.1 0.8
54.0 48.0
▲0.4 ▲0.1
1.2 1.1
2.5 2.0

▲1,002.6 ▲996.1

0.1 0.1
1.8 2.1

▲0.6 ▲1.0
1.0 0.8
0.2 0.7
1.6 1.9
2.2 2.1
2.1 2.2
2.4 2.3
2.0 2.0
2.4 2.5
3.8 4.0
4.1 4.1
3.0 1.8
1.9 2.1

2,993.1 3,039.3

1.59 1.53

57.2 55.2
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／ マクロ経済見通し

（季節調整済み、％、10億ドル）

４～６ ７～９
2.1 2.1 1.9
2.0 2.0 1.9
2.0 2.0 1.9
3.0 2.4 2.0
3.4 2.7 1.3
0.4 1.9 2.6
2.9 2.9 2.9
0.8 1.7 2.6
48.0 48.0 45.0
▲0.1 0.0 ▲0.1
1.1 1.2 1.0
2.0 1.2 1.1

▲996.1 ▲996.3 ▲997.0

0.1 ▲0.0 ▲0.0
2.1 1.9 1.4

▲1.0 0.9 1.8
0.8 1.4 1.1
0.7 1.1 1.1
1.9 2.0 1.8
2.1 1.9 1.8
2.2 2.1 1.9
2.3 2.1 2.1
2.0 2.0 1.9
2.5 2.1 1.9
4.0 3.5 3.3
4.1 3.9 3.6
1.8 1.4 1.4
2.1 1.9 1.7

3,039.3 3,059.4 3,073.6

1.53 1.48 1.49

55.2 55.9 54.8

2020年
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2021年

７～９ 10～12 １～３
1.9 1.8 1.6
1.9 2.0 1.9
1.9 1.9 1.9
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