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Ｑ１．2016 年の米国の成長率は低かったそうですね。 

  1月 27日 に発 表 さ れ た 2016年 10～ 12月 の 実質 Ｇ Ｄ Ｐ 成 長 率 は季 調 済 前 期 比 年 率

＋ 1.9％と、前期（同＋ 3.5％）から伸び率が縮小しました（図表 1）。  

  内訳を見ると、物 価の上昇を受けて 実質で見た個人消費の伸びが抑制されたこ

とに加え、前期の大幅増からの反動減もあって輸出が同－ 4.3％と減少していま

す。一方、消費財等を中心に輸入が同＋ 8.3％と大きく増加したため、純輸出が

マイナスに寄与しました。  

 

図表 1．実質ＧＤＰ成長率  

 

 

  この結果、 2016年の実質ＧＤＰ成長 率は前年比＋ 1.6％と、 5年ぶりの低成長に

とどまりました。 特に、設備投資は 同－ 0.4％と 7年ぶりに減少しており、家計

部門と比べて企業部門の改善が遅れています。  

  もっとも、昨夏頃 からは雇用情勢の 改善を背景に個人消費が底堅く推移し、景

気が再び加速して います。足元では 労働市場はほぼ完全雇用に近付くまで改善

しており、賃金へ の上昇圧力も強ま っています。加えて、生産の低迷は続いて

いますが、先行する受注がようやく底打ちしました。  

  10～ 12月期の実質 ＧＤＰ成長率はやや低い伸び率でしたが、米国景気は緩やか

な拡大基調が続いているとみられます。  
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Ｑ２．トランプ大統領の政策で景気は良くなりますか？ 

  1月 20日の就任以降、トランプ大統領は医療保険制度改革法（オバマケア）関連

の規制緩和やＴＰ Ｐ（環太平洋連携 協定）からの離脱、「キーストーンＸＬパ

イプライン」等の建設促進、メキシコとの国境における壁（ barrier）の建設と

いった政策について、次々と大統領令への署名を進めています。  

  しかし、依然とし て経済や財政政策 についての具体的な内容は示されていませ

ん。まずは税制改 正に取り組む方針 こそ示されましたが、その規模についても

不透明なままです。  

  トランプ大統領の 掲げる法人税や所 得税の減税は、投資や消費を促し、短期的

には景気を押し上 げる効果があると 考えられます。また、インフラ投資の拡大

も直接的に景気を刺激することになるでしょう。  

  しかし、比較的早 期に取り組まれる とみられる減税やインフラ投資の拡大であ

っても、それが実 現し効果が本格的 に現れるのは、 2017年後半以降になる見込

みです。予算の調 整が必要なこれら の政策について、財政規律を重視する議会

共和党とどこまで歩み寄ることが出来るかが焦点です。  

  一方、保護主義が 極端に強まること は米国経済にとって大きなリスクです。一

部の企業が発表し ているように、大 規模な生産の国内回帰が進めば、雇用創出

や投資拡大という 点では一時的に経 済にとってプラスとなる一方、コスト高を

通じて企業収益の 悪化やインフレが 進み、実質所得を低下させることになりか

ねません（図表 2）。  

図表 2．企業が発表した今後の方針  

 

（ 出 所 ） 各 種 報 道 を 基 に 当 社 作 成  

 

企業 内容

フィアット 国内工場で2千人の雇用を創出

ミシガン州とオハイオ州の2工場に10億ドルを投じて設備を最新化

フォード 「ブロンコ」（SUV）と「レンジャー」（ピックアップトラック）を国内市場に再投入

メキシコに16億ドルを投じて工場を建設する計画を撤回

トヨタ 5年間で100億ドルの設備投資

（うち、6億ドルはインディアナ州の組立工場への投資、400人を新たに雇用）

ホンダ 18年に新型のハイブリッドモデルを国内既存工場で生産

ジョージア州のトランスミッション工場への投資を拡大

フォルクスワーゲン 19年にかけて70億ドルを投資

ダイムラー SUVの生産拡大のためアラバマ州の工場へ13億ドルの追加投資

キヤリア インディアナ州の約1100人の雇用を維持

アリババ 国内で100万の小規模事業者の仕事を創出（中西部の事業者と農産物輸出を検討）

ＩＢＭ 4年間で技術者等2万5千人を新たに雇用

ソフトバンク 500億ドル（当社は少なくとも250億ドル）を投資し、5万人の雇用を創出

アマゾン 1年半で10万人以上を新たに雇用（18年半ばまでに米国従業員を28万人へ拡大）

（主に倉庫係やソフトウエア技術者等、フルタイム従業員）

5年間で退役軍人や従軍者の配偶者ら2万5千人を雇用

ウォルマート 1年間で1万人を新たに雇用

店舗新設、改装等に総額68億ドルの投資（これにより2万4千人の雇用が創出）
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Ｑ３．中長期的に米国経済は強くなりますか？ 

  いち早く金融政策の出口戦略に着手した米国では、景気刺激の軸足が財政政策

へと移りつつあります。しかし、そもそもトランプ氏の掲げる規制緩和や通商

政策は、本来、短期的な景気刺激ではなく、生産性の向上を通じて中長期的な

成長力を高めるための手段です。 2000年代以降、潜在成長率は低下しており、

米国経済は中長期的な成長への下押し圧力が掛かっていますが、重要なのは成

長戦略が成功するかどうかです。  

  その一つのカギと考えられるのが、トランプ大統領が重視している製造業の復

活です。製造業の生産性は相対的に高水準にあるとはいえ、近年は伸びが頭打

ちになっている上、生産指数は足元でもリーマンショック前の水準にまで回復

していません。また、 1990年以降、均してみると製造業の雇用者数はコンピュ

ーター・電子製品や自動車を中心に、年 20万人のペースで減少しています。  

  トランプ大統領は人件費の安い中国やメキシコが米国内の雇用を奪っていると

批判した上で、生産拠点の国内回帰を目指しています。しかし、製造業の投資

コストを比べると、メキシコは米国のおよそ 10分の 1、中国は米国のおよそ７分

の 1です（図表 3）。仮に生産拠点をメキシコから国内へと変更した場合、企業

のコスト負担は急増することになります。  

 

図表 3．投資コスト（賃金）  

 
     （ 注 ） ワ ー カ ー （ 一 般 工 職 ） 一 人 あ た り 。 1 7年 1月 時 点 。  
     （ 出 所 ） Ｊ Ｅ Ｔ Ｒ Ｏ  

 

  単に国内雇用を増 やすだけでは製造 業は復活できません。生産性が低いために

海外へ移転させた 生産工程を、その まま国内へと戻すだけでは製造業全体の生

産性を低下させる だけに終わってし まうでしょう。長期的な成長に向けては製

造業の生産性を高 めることが重要に なりますが、そのためには低スキルの労働

者に雇用を用意す るのではなく、教 育によって労働者のスキルを高めたり、シ

ステム化を進めたりすることが大切だと考えられます。  
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  一方、エネルギー分野の規制緩和は、中長期的な成長力の押し上げに繋がると

期待されます。トランプ大統領は就任と同時に、エネルギー計画について方針

を発表しました。中でも、 2015年に計画が中止された「キーストーンＸＬパイ

プライン」の建設が再開されれば、建設部門で雇用が生まれるだけでなく、現

状のような高コストの鉄道輸送に頼る必要がなくなり、生産コストの低下に繋

がるとみられます。  

  また、トランプ大統領は 2013年にオバマ前大統領が発表した気候変動行動計画

の撤廃も表明していますが、これらの規制緩和はエネルギー産業に対して短期

的な追い風となるだけでなく、コストが下がることで生産性が上がり、中長期

的な成長力の押し上げに繋がることも期待されます。  

  もっとも、エネルギー供給が増加すれば世界的に需給が緩み、エネルギー価格

が再び下落することが予想されます。通常、エネルギー価格が下がると、生産

コストの低下により企業利益が増加するだけでなく、物価の低下が実質所得の

増加に繋がり、経済にとってプラスになると考えられます。  

  しかし、 2000年以降の原油価格と成長率の関係を見ると、 2000年代半ばの原油

価格の上昇時には成長率と負の相関が見られたにも関わらず、 2014年後半以降

の原油価格の下落時には、その背景に世界経済の低迷があったため、むしろ成

長率が低下しています（図表 4）。原油価格の下落により短期的に景気が刺激さ

れることよりも、 2000年代初頭までのようにエネルギー価格が安定した状態に

戻ることによって経済も安定するという効果が重要といえるでしょう。  

  ただし、トランプ 大統領はエネルギ ー分野の規制緩和を優先し環境への配慮が

二の次となってい ますが、「持続可 能な発展」という超長期の視点においては

明らかに問題があります。  

 

図表 4．原油価格と実質ＧＤＰ成長率  

 
（ 注 ） 相 関 図 は 四 半 期 デ ー タ 、 (  )は 相 関 係 数 、 直 線 は 各 々 の 近 似 線 、  

リ ー マ ン シ ョ ッ ク 時 の 0 8年 第 4四 半 期 ～ 0 9年 第 3四 半 期 は 除 く 。  
（ 出 所 ） Ｂ Ｅ Ａ 、 B l o o m b e r g  
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Ｑ４．今年、来年の見通しを教えて下さい。 

  経済成長に対する中長期的な下押し圧力はあるものの、足元では雇用情勢の順

調な改善を背景に個人消費が底堅く推移し、景気の持ち直しが続いています。

今後は、経済の拡大 ペースが緩やかに加速していくと見込まれます（図表 5）。 

  労働市場が完全雇 用に近づく中で失業率の低下余地は限られてくるでしょうが、

賃金への上昇圧力が一段と増すと見込まれます。良好な雇用・所得情勢を背景

に、個人消費が堅調に推移し引き続き景気のけん引役となるでしょう。ただし、

物価上昇が加速するため、実質の伸びは徐々に抑制されることになります。  

  一方、企業収益の改善が続く中、生産の増加を受けて設備稼働率も上昇し、今

後は回復が遅れていた設備投資が持ち直していく見込みです。もっとも、新政

権の経済政策の効果が表われるのは早くても 2017年後半とみられ、減税やイン

フラ投資促進の効果が本格化するのは 2018年になるでしょう。このため、 2017

年前半は投資需要の弱さが残る中で企業が様子見姿勢を取ることで、設備投資

の低迷が続く可能性があります。  

  トランプ大統領の掲げる通商政策は、実現すれば輸出の増加と輸入の減少に繋

がりますが、他国との交渉には時間が掛かるため、交渉がまとまったとしても

予測期間中に実体経済にその影響が出ることにはならないと考えられます。輸

出はドル高による下押し圧力がある中でも世界経済の拡大を背景に緩やかな増

加が見込まれる一方、輸入も内需の拡大に伴い伸びが続くとみられます。  
  実質ＧＤＰ成長率は、 2017年に 2.3％となった後、 2018年は 2.6％と伸び率の拡

大が続き、 3年ぶりに 2％台後半の成長を達成する見込みです。トランプ新政権

の政策が直接的に実体経済を刺激し成長を加速させるというよりも、昨夏以降、

中国を中心に世界景気の減速が一服する中で、そもそも米国経済は自律的に景

気が加速する過程に転じていると考えられます。  
 

図表 5．実質ＧＤＰ成長率の見通し  
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  金融政策については、景気の拡大ペースが加速する中、賃金の増加と共にイン

フレが進むと予想され、利上げペースは 2016年（年 1回）よりも速まる可能性が

高いでしょう（図表 6）。しかし、足元で景気の過熱感やインフレ懸念が急速に

高まっているわけではなく、急な引き締めは市場や実体経済を悪化させるリス

クがあることから、ＦＲＢは 2017、2018年とも年 3回の利上げを見込んでいるも

のの、実際には両年とも年 2回で落ち着くとの見通しです。  

  また、長期金利は昨年末に大きく上昇した後、年明け以降は上昇が一服してい

ますが、今後も景気の拡大を背景に緩やかな上昇傾向が続くとみられます。  
  対円レートについては、日本銀行がイールド・カーブ・コントロール（長短金

利操作）を行っ てい るため日本の長期金利は事実上 0％程度に固定されており、

日米金利差が拡大することでドル高・円安が進む見通しです。  
  市場は既にある程度先までの金利高やドル高を織り込んでいると考えられ、今

後は調整局面を挟みながらゆっくりとしたペースで金利やドルが上昇するとみ

られます。  
 

図表 6．金利と為替の見通し  

 
     （ 注 ） 当 社 に よ る 予 測 。  
     （ 出 所 ） Ｆ Ｒ Ｂ 、 B l o o m b e r g  
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Ｑ５．トランプ大統領の政策に危うさはありませんか？ 

  想定されるリスクは、①想定以上に景気が過熱し、インフレが加速したり金利

が急上昇したりすること、②中国を中心とした新興国経済の悪化により世界景

気が再び低迷すること、③トランプ大統領の強固な姿勢により議会との調整が

進まず政策実行が遅れること、等が挙げられます。これらはいずれも成長率を

低下させる要因となるでしょう。  

  ①については、実体経済の拡大ペースが加速する中で想定以上に景気が過熱す

るリスクが出始めています。過剰抑制を恐れて金融引き締めが遅れると、イン

フレ高進とバブルの発生に繋がりかねません。トランプ大統領は雇用の確保に

向けた生産の国内回帰を目指す一方、移民に対して厳しい姿勢を示しています。

労働市場が完全雇用に近づく中では移民をはじめとする外国人労働者は貴重な

労働の担い手ですが、大統領の主張するように「アメリカ人を雇う」という流

れが進めば、コスト高によりインフレを一段と加速させる可能性があります。

さらに、財政悪化懸念と合わさることで金利が急上昇するリスクもあるでしょ

う。  

  ②については、既に起こっているような米国の長期金利の上昇がメキシコをは

じめとする新興国の通貨や株価を下落させる動きが強まれば、本格的に新興国

の景気が悪化するリスクがあります。今のところ、新興国は通貨防衛のための

利上げや自国通貨買いの為替介入で対応していますが、投資資金の引き揚げが

深刻になると、必要な外貨準備高が底を尽き、いずれ限界が来る可能性があり

ます。さらに、経済の減速基調が続く中国でも資金流出が進んでいますが、よ

うやく持ち直し始めた景気が再び悪化すれば、 2015年半ばのように米国を含め

た世界的な景気低迷に繋がることになりかねません。トランプ大統領の掲げる

中国からの輸入に対する高関税の賦課や同国の為替操作国への認定は、実現す

れば中国の輸出に打撃を与えるだけでなく、ドル高・人民元安を一段と加速さ

せることにもなり得るでしょう。  

  ③については、大統領選挙と同時に行われた議員選挙では、上院、下院とも共

和党が制しましたが、トランプ大統領の掲げる極端な政策は必ずしも共和党の

主張と一致しているわけではありません。トランプ大統領が頑なな姿勢を取れ

ば減税やインフラ 投資等の重要な政策の法案さえまとまらない懸念もあります。

想定以上に政策実行のスケジュールが遅れると、先行して膨らんでいる期待が

失望に変わり市場の混乱を招くリスクがあります。その場合、先行き不透明感

が強まることで短期的な景気に悪影響を及ぼすだけでなく、中長期的な成長期

待を阻害し、潜在成長率を一段と低下させる悪循環に陥ることになりかねませ

ん。  

 

 
 
 



 

ご利用に際してのご留意事項を最後に記載していますので、ご参照ください。 
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－ ご利 用 に際 して －  

  本 資 料 は、 信 頼 できると 思 われる各 種 デー タに基 づいて作 成 されていますが、当 社 は その正 確 性 、完

全 性 を保 証 するものではありません。  

  ま た 、 本 資 料 は 、 執 筆 者 の 見 解 に 基 づ き 作 成 さ れ た も の で あ り 、 当 社 の 統 一 的 な 見 解 を 示 す も の で

はありません。  

  本 資 料 に 基 づ く お 客 様 の 決 定 、 行 為 、 及 び そ の 結 果 に つ い て 、 当 社 は 一 切 の 責 任 を 負 い ま せ ん 。 ご

利 用 にあたっては、お客 様 ご自 身 でご判 断 くださいま すようお願 い申 し上 げ ます。  

  本 資 料 は 、 著 作 物 で あ り 、 著 作 権 法 に 基 づ き 保 護 さ れ てい ま す 。 著 作 権 法 の 定 め に 従 い 、 引 用 す る

際 は、必 ず 出 所 ： 三 菱 ＵＦ Ｊリサーチ＆コンサルテ ィングと明 記 してください。  

  本 資 料 の 全 文 また は 一 部 を 転 載 ・ 複 製 する 際 は 著 作 権 者 の 許 諾 が 必 要 です ので、 当 社 までご 連 絡

ください。  

 


