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1． 結果の概要：成長率は大幅低下 

4月 29日、米商務省の経済分析局（ＢＥＡ）は 1-3月期のＧＤＰ統計（1次速報値）を公表した。

1-3 月期の実質ＧＤＰ成長率は、季節調整済の前期比年率1で+0.2％となり、10-12 月期改定値（同

+2.2％）から低下し、市場予想（Bloomberg 集計の中央値、以下同様）の同+1.0％も大幅に下回っ

た（図表 1・2）。 
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（図表 2） 

 

 

1-3 月期のＧＤＰ成長率を需要項目別にみると、個人消費や住宅投資の伸びが鈍化したほか、民

間設備投資や純輸出が景気の足を引っ張った。 

内需のうち、個人消費は前期比年率+1.9％（前期：同+4.4％）と、市場予想（同+1.7％）は僅か

に上回ったものの、好調だった前期からは伸びが大幅に鈍化した。また、住宅投資も前期比年率

+1.3％（前期：同+3.8％）と前期から伸びが鈍化した。さらに、設備投資は前期比年率▲3.4％（前

期：同+4.7％）となり、11 年 1－3 月期以来のマイナスに転じた。一方、政府支出は前期比年率▲

0.8％（前期：▲1.9％）と 2 四半期連続のマイナス成長となった。在庫変動は、1-3 月期の成長率

寄与度が+0.74％ポイント（前期：同▲0.10％ポイント）となり、成長率を大幅に押し上げる方向

に働いた。在庫変動の押し上げが無ければ今期はマイナス成長となっていたことが分かる。 

外需では、輸出が前期比年率▲7.2％（前期：同+4.5％）と大幅なマイナスに転じた一方、輸入

                                                   
1 以降、本稿では特に断りの無い限り季節調整済の実質値を指すこととする。 
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は同+1.8％（前期：同+10.4％）と前期からは伸びが鈍化したもののプラスを維持した。その結果、

1-3 月期は、純輸出（輸出―輸入）の成長率寄与度が▲1.25％ポイント（前期：同▲1.03％）と、

成長率の押し下げ幅がさらに拡大した。 

以上のように、1-3 月期の成長率は 10-12 月期から大幅に低下した。労働市場の改善が持続する

中で労働者の所得環境も良くなっており、今期の個人消費の伸び鈍化には 2月を中心とした厳寒の

影響がでたとみられるほか、輸出の大幅な落ち込みはドル高の影響だけでなく 2月下旬まで継続し

た西海岸の港湾ストライキなどの一時的な要因が影響していると思われる。もっとも、それを抜き

にしても、今期の成長率が在庫投資によって大幅に底上げされていることを考慮すれば、4－6月期

以降に力強い成長経路に本当に回帰できるのか疑問を抱かざるを得ない内容だったと言える。今回

の結果を受けて、ＦＲＢの金融政策における意思決定は益々難しくなっただろう。 

 

2． 結果の詳細： 

（個人消費・個人所得）サービスは底堅いものの、全般的な伸びは鈍化 

1-3月期の個人消費は、サービス消費は比較的底堅かったものの、財消費の伸びは大幅に鈍化し

た（図表 3）。 

財消費は、前期比年率+0.2％（前期：同+4.8％）となった。耐久消費財が同+1.1％（前期：同+6.2％）

と伸びが大幅に鈍化したほか、非耐久消費財は同▲0.3％（前期：同+4.1％）と、13年 4－6月期以

来のマイナスに転じた。耐久消費財ではこれまで比較的好調だった自動車販売が 13年 4－6月期以

来のマイナスに転じたことが目立った。 

一方、サービス消費は、前期比年率+2.8％（前期：同+4.3％）と、前期から鈍化したものの比較

的底堅い伸びを維持した。医療サービスが堅調でサービス消費を下支えした。 

可処分所得は、名目では前期比年率+4.1％（前期：同+3.2％）と、前期から伸びが加速したほか、

実質ベースでは同+6.2％（前期：同+3.6％）と、さらに前期からの伸びが著しかったことが分かる

（図表 4）。一方、貯蓄率は 5.5％（前期：同 4.6％）と、前期から一段の上昇となった。 

 

（図表 3） 
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（民間投資）設備投資は伸びがマイナスに 

1-3月期は、知的財産投資では前期比年率+7.8％（前期：+10.3％）と高い伸びを維持した。しか

しながら、設備機器投資が、同+0.1％（前期+0.6％）と伸びが鈍化したほか、建設投資は同▲23.1％ 
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（前期：同+5.9％）と、2桁のマイナスとな

り、全体の足を引っ張った（図表 5）。建設投資

では、原油価格の下落に伴い国内の石油関連施

設の投資が抑制された結果、鉱物関連の建設投

資が同▲48.7％（前期：同+8.1％）と大幅な落

ち込みとなったことが響いた。 

 

次に住宅投資は、前期比年率+1.3％（前期：

同+3.8％）と、プラスは維持したものの前期か

ら伸びが鈍化した。個人消費と同様、こちらも

天候要因が影響しているとみられる（図表 5）。 

 

（政府支出）2 期連続のマイナス 

連邦政府支出は、前期比年率+0.3％（前期：

同▲7.3％）と、僅かながらプラスに転じたもの

の、地方政府支出が同▲1.5％（前期：同+1.6％）

とマイナスに転じた結果、連邦政府と地方政府

を合わせた政府支出は 2期連続でマイナスとな

った（図表 6）。 

一方、連邦政府支出のうち、国防関連支出は、

7－9月期（同+16.0％）、10－12月期（同▲12.2％）

と 2期連続で 2桁の変動となっていたが、1－3

月期は同▲0.7％の小幅な変動に留まった。 

 

（貿易）輸出は、財輸出の落ち込みにより、大幅なマイナス 

輸出を財、サービスに分けてみると、サービスは前期比年率+7.3％（前期：同+9.2％）と堅調な

伸びを維持した一方、財は同▲13.2％（前期：同+2.4％）となっており、輸出の減速が財輸出の落

ち込みによることが分かる（図表 7）。 

さらに、財輸出を品目別にみると、自動車を除く資本財が同▲12.1％（前期：同▲0.5％）と前

期からのマイナス幅が大幅に拡大したほか、自動車関連では同▲31.8％（前期：同▲17.8％）と前

期に引き続き大幅なマイナスとなった。とくに自動車関連は、ドル高が加速する以前の 14 年上期

には前期比年率で 30％近い伸びを示していただけに、輸出の落ち込みにドル高が影響している可能

性が高い。 

輸入では、石油製品が前期比年率+11.6％（前期：同+21.0％）と 2期連続で 2桁の伸びとなって

いるのが目立つ。これは、原油価格の下落、ドル高が海外の石油製品の競争力を向上させているこ

とが伺われる。一方、消費財（食品、自動車を除く）は、同▲2.8％（前期：同+18.4％）とマイナ

スに転じた。前期が非常に高かったことを割り引く必要があるものの、ドル高にも係わらずマイナ

スとなったことは、1－3月期の個人消費の伸びが弱かったことと整合的とみられる（図表 8）。 
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1－3月期の貿易統計は西海岸の港湾ストライキの影響で輸出、輸入ともに伸びが押し下げられて

いるとみられることから、慎重に判断する必要があるものの、輸出の伸びがマイナスとなる一方、

輸入の伸びがプラスを維持したことを考慮すれば、これまでのドル高によって純輸出が押し下げら

れている可能性が示唆される。 

 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

 

（物価・名目値）価格指数はさらに低下 

ＧＤＰ価格指数は前期比年率▲0.1％（前期：同+0.1％）と小幅ながらマイナスに転じ、市場予

想（同+0.5％）も下回った。その結果、名目ＧＤＰ成長率は前期比年率+0.1％（前期：同+2.4％）

となった（図表 9）。 

ＦＲＢが物価の指標として注目するＰＣＥ価格指数2は前期比年率▲2.0％、前年同期比+0.3％（前

期：同▲0.4％、1.1％）、コアＰＣＥ価格指数は前期比年率+0.9％、前年同期比+1.3％（前期：同

+1.1％、+1.4％）となった（図表 10）。前期比年率では、エネルギー価格の下落に伴いＰＣＥ価格

指数のマイナス幅が拡大したほか、コアＰＣＥでも前期から低下しており、物価上昇圧力はさらに

低下している。一方、前年同期比では、前期比年率ほど伸びの低下は著しくないものの、低下基調

が持続しているほか、いずれもＦＲＢが目標とする 2％を大幅に下回っている。 

（図表 9） 

 

（図表 10） 

 

 

                                                   
2 現在、ＦＯＭＣのメンバーは四半期に一度物価見通しを公表しており、そこで物価の指標として採用されている指数がＰＣＥ価格指

数とコアＰＣＥ価格指数である。見通しは年単位で、各年の 10-12月期における前年同期比が公表されている。 
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