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1． 結果の概要：個人消費主導で成長が加速 

7 月 30 日、米商務省の経済分析局（ＢＥＡ）は 4-6 月期のＧＤＰ統計（1次速報値）を公表した。

4-6 月期の実質ＧＤＰ成長率（以下、成長率）は、季節調整済の前期比年率1で+2.3％となり、市場

予想（Bloomberg 集計の中央値、以下同様）の同+2.5％を小幅下回ったものの、1-3 月期改定値（同

+0.6％）から上昇した（図表 1・2）。 

 

（図表 1） 

 

（図表 2） 

 

 

4-6 月期の成長率を需要項目別にみると、民間設備投資がマイナスとなる一方、個人消費や住宅

投資がプラスとなったほか、純輸出（成長率寄与度）も前期からプラスに転じた。 

内需のうち、個人消費は前期比年率+2.9％（前期：同+1.8％）と、前期から伸びが大幅に加速し、

市場予想（+2.7％）も上回った。一方、設備投資は▲0.6％（前期：+1.6％）となり、12 年 7－9

月期以来のマイナスに転じた。住宅投資は、+6.6％（前期：+10.1％）と、2桁伸びた前期からは鈍

化したものの、高い成長率が持続した。政府支出は+0.8％（前期：▲0.1％）と、こちらは 3 期ぶ

りにプラスに転じた。最後に在庫変動は、4-6 月期の成長率寄与度が▲0.08％ポイント（前期：同

+0.87％ポイント）となり、小幅ながらマイナス寄与となった。 

外需では、輸出が前期比年率+5.3％（前期：同▲6.0％）と前期から大幅に伸びが加速する一方、

輸入は同+3.5％（前期：同+7.1％）と伸びが鈍化した結果、4-6 月期の純輸出（輸出―輸入）の成

                                                   
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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米国のＧＤＰ（項目別） 米国のＧＤＰ（項目別）
2013年 2014年 2014年 2015年

1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6
（実） （実） (実） （実） （実） （実） (実） （実）

実質ＧＤＰ 前期比年率、％ 1.5 2.4 ▲ 0.9 4.6 4.3 2.1 0.6 2.3

個人消費 前期比年率、％ 1.7 2.4 1.3 3.8 3.5 4.3 1.8 2.9

設備投資 前期比年率、％ 3.0 6.2 8.3 4.4 9.0 0.7 1.6 ▲ 0.6

住宅投資 前期比年率、％ 9.5 1.8 ▲ 2.7 10.4 3.4 9.9 10.1 6.6

在庫投資 寄与度 0.06 0.05 ▲ 1.29 1.12 ▲ 0.01 ▲ 0.03 0.87 ▲ 0.08

政府支出 前期比年率、％ ▲ 2.9 ▲ 0.6 ▲ 0.0 1.2 1.8 ▲ 1.4 ▲ 0.1 0.8

純輸出 寄与度 0.20 ▲ 0.18 ▲ 1.39 ▲ 0.24 0.39 ▲ 0.89 ▲ 1.92 0.13

輸出 前期比年率、％ 2.8 3.4 ▲ 6.7 9.8 1.8 5.4 ▲ 6.0 5.3

輸入 前期比年率、％ 1.1 3.8 2.8 9.6 ▲ 0.8 10.3 7.1 3.5

前期比年率、％ 1.6 2.1 1.2 ▲ 0.4 ▲ 1.9 2.2
前年同期比、％ 1.3 1.7 1.6 1.1 0.2 0.2
前期比年率、％ 1.4 2.0 1.4 1.0 1.0 1.8
前年同期比、％ 1.4 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3

（資料）BEAよりニッセイ基礎研究所作成
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長率寄与度は+0.13％ポイント（前期：同▲1.92％）と、前期の大幅なマイナスから小幅ながらプ

ラスに転じた。 

また、今回は 4-6 月期成長率の発表と同時に、年次改定に伴い過去 3年分の成長率についても改

定値が発表された。改定の結果、前期（1-3 月期）の成長率は前期比年率▲0.2％から同+0.6％に上

方修正され、前期はプラス成長であったことが示された。1-3 月期の低調な成長率が発表された際

に、季節調整が上手くいっていないのではとの懸念が持たれていたが、ＢＥＡはそれに答える形で

今回、個人消費のサービス支出や、在庫変動、国防関連の政府支出について季節調整方法の変更を

行った。一方、これら改定の結果、通年の成長率（前年比）は 12年（+2.3％→+2.2％）、13年（+2.2％

→+1.5％）、14年（+2.4％変更なし）となった。 

以上のように、4-6 月期の成長率が前期から上昇したほか、前期もプラス成長であったことを考

慮すれば、米国経済は底堅い成長が持続しているとみられる。 

 

2． 結果の詳細： 

（個人消費・個人所得）個人消費は全般的に好調 

4-6 月期の個人消費は、財・サービスともに好調となった（図表 3）。財消費は、前期比年率+4.8％

（前期：同+1.1％）と前期から伸びが大幅に加速した。耐久消費財が+7.3％（前期：+2.0％）と自

動車販売の好調もあって伸びが大幅に加速したほか、非耐久消費財も+3.6％（前期：+0.7％）と前

期からの加速がみられた。さらに、サービス消費も、+2.1％（前期：同+2.1％）と、前期からの加

速はみられなかったものの、底堅い伸びが持続した。 

一方、実質可処分所得は、同+1.5％（前期：同+3.8％）と前期から伸びが鈍化した（図表 4）。貯

蓄率は 4.8％（前期：5.2％）と、前期から小幅低下した。 

 

（図表 3） 

 

（図表 4） 

 

 

（民間投資）設備投資は建設、設備機器投資が減少 

民間設備投資は、知的財産投資こそ 4-6 月期の前期比年率+5.5％（前期：+7.4％）と高い伸びを

維持したものの、建設投資が同▲1.6％（前期：▲7.4％）とマイナス幅は縮小したものの、2期連

続のマイナスとなったほか、設備機器投資も▲4.1％（前期+2.3％）と前期からマイナスに転じた

（図表 5）。 

一方、住宅投資は前述の通り好調で、労働市場の改善が持続し、雇用不安が後退する中で住宅需
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要が高まっていることが分かる（図表 5）。 

 

（政府支出）地方政府が高い伸び 

連邦政府支出は、4-6 月期に前期比年率▲1.1％（前期：同+1.1％）と、マイナスになったものの、

地方政府支出が同+2.0％（前期：▲0.8％）と高い伸びとなった結果、連邦政府と地方政府を合わ

せた政府支出は前期の小幅なマイナスから、今期はプラス転換した（図表 6）。 

一方、マイナスとなった連邦政府支出の中身をみると、国防関連支出が▲1.5％（前期：+1.0％）、

非国防支出も▲0.5％（前期：+1.0％）と、いずれもマイナスだったことが分かる。 

 

（図表 5） 

 

（図表 6） 

 

 

（貿易）輸出が大幅に回復 

輸出を財、サービスに分けてみると、サービスが前期比年率+2.5％（前期：同+7.3％）と前期か

ら伸びが鈍化する一方、財は+6.8％（前期：▲11.7％）と、前期の大幅な落ち込みの反動もあり、

高い伸びとなった（図表 7）。 

輸入は、財が+3.7％（前期：+7.2％）、サービスが+2.5％（前期：+6.7％）と財・サービス共に

伸びが鈍化した。輸入の商品別内訳をみると、自動車関連が国内の販売好調もあって+23.7％（前

期：+4.6％）と大幅に増加した一方、石油製品が▲9.4％（前期：4.1％）、工業用原料が▲6.6％（前

期：+2.4％）と前期からマイナスに転じた（図表 8）。 

輸出が好調であった結果、4-6 月期は純輸出の成長率寄与度がプラスに転換したが、ドル高基調

が持続している上、米国では年内の政策金利引上げが見込まれており、相対的な米金利の先高観測

が強いため当面はドル高基調が継続する可能性が高い。さらに、相対的な米景気の好調も持続する

とみられることから、純輸出のプラス寄与は一時的であろう。 
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（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

 

（物価・名目値）前期比でみた物価は大幅に上昇 

ＧＤＰ価格指数は、前期比年率+2.0％（前期：同+0.1％）と前期から大幅に上昇、市場予想（同

+1.5％）も上回った。その結果、名目ＧＤＰ成長率は前期比年率+4.4％（前期：同+0.8％）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+2.2％、前年同期比+0.2％（前

期：▲1.9％、+0.2％）となった（図表 10）さらに、食料品とエネルギーを除いたコアＰＣＥ価格

指数は前期比年率+1.8％、前年同期比+1.3％（前期：+1.0％、+1.3％）となった。これまで物価を

押し下げていたエネルギー価格が安定していることから、ＰＣＥ価格指数は前期の大幅なマイナス

から一転して大幅なプラスに転じた。さらにコア指数の前期比も上昇しており、前期に比べた物価

上昇のモメンタムは高まった。もっとも、前年との比較では総合指数、コア指数ともにＦＲＢの目

標水準（2％）を下回る状況が持続している。 

 

（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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