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1． 結果の概要：成長率は、前期から低下も市場予想を上回る 

10 月 26 日、米商務省の経済分析局（ＢＥＡ）は 7－9月期のＧＤＰ統計（1次速報値）を公表し

た。7－9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+3.5％となり、

前期（同+4.2％）から低下、市場予想（Bloomberg 集計の中央値、以下同様）の同+3.3％は上回っ

た（図表 1・2）。 

 

7－9 月期の成長率を需要項目別にみると、前期に大幅な成長押し下げとなった在庫投資の成長率

寄与度が+2.07％ポイント（前期：▲1.17％ポイント）と成長率を大幅に押上げた。また、個人消

費が前期比年率+4.0％（前期：+3.8％）と好調であった前期から伸びがさらに加速したほか、政府

支出も+3.3％（前期：+2.5％）と伸びが加速した（図表 2）。個人消費や政府支出の好調はトランプ

大統領による減税策や歳出拡大策が奏功していると考えられる。 

一方、これまで好調であった民間設備投資が+0.8％（前期：+8.7％）と前期から伸びが大幅に鈍

化したほか、住宅投資が▲4.0％（前期：▲1.3％）と 3期連続のマイナスとなった。また、前期は

米中貿易戦争に関連した米大豆輸出の駆け込み需要で大幅な成長押上げとなった外需も、成長率寄

与度が▲1.78％ポイント（前期：+1.22％ポイント）と駆け込み需要の剥落で大幅な押下げに転じ

た。 

                                                   
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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当期の成長率は、非常に高い伸びとなった前期からは低下が見込まれていた。一方、低下幅が市

場予想より限定的となったのは、個人消費の堅調はあるものの、在庫投資の大幅な積上げによる部

分が大きく、成長率が米経済の実力以上に高くでている可能性には注意したい。 

 

 

2． 結果の詳細： 

（個人消費・個人所得）自動車関連の鈍化から耐久財は伸び鈍化も、衣料・靴などが好調 

7－9 月期の個人消費は、財消費が前期比年率+5.8％（前期：+5.5％）、サービス消費が+3.2％（前

期：+3.0％）と、小幅ながらいずれも前期から伸びが加速した（図表 3）。財消費では、娯楽財・ス

ポーツカーが+12.4％（前期：+9.4％）と前期から伸びが加速した一方、自動車・自動車部品が+3.8％

（前期：+6.4％）と鈍化したこともあって、耐久財全体では+6.9％（前期：8.6％）と、堅調では

あったものの、前期から伸びは鈍化した。 

一方、ガソリン・エネルギーが▲2.9％（前期：+4.3％）と減少したものの、衣料・靴が+11.7％

（前期：+9.4％）と高い伸びを維持したほか、食料・飲料が+4.0％（前期：+2.8％）と前期から伸

びが加速したことから、非耐久財は+5.2％（前期：+4.0％）と前期から伸びが加速した。 

最後にサービス消費は、住宅・公共料金が+1.7％（前期：+2.3％）と前期から伸びが鈍化したほ

か、娯楽サービスが▲0.7％（前期：+4.1％）とマイナスに転じた。一方、金融サービスが+1.6％

（前期：▲0.2％）と前期からプラスに転じたほか、ヘルスケアサービスが+4.6％（前期：+2.1％）

と前期から加速するなど、分野によってまちまちの結果となった。 

一方、実質可処分所得は前期比年率+2.5％（前期：+2.5％）と、前期から横這いとなった（図表

4）。また、個人消費が実質可処分所得の伸びを上回った結果、貯蓄率は 6.4％（前期：6.8％）と前

期から低下した。 

 

（民間投資）建設投資が 4 期ぶりに減少し、設備投資の伸びが大幅に鈍化 

7－9 月期の民間設備投資は前期比年率+0.8％と、16 年 10－12 月期（同横這い）以来の低調な伸

びとなった（図表 5）。民間設備投資の内訳をみると、知的財産投資が+7.9％（前期：+10.5％）、設

備機器投資も+0.4％（前期：+4.6％）と前期から伸びが鈍化したほか、建設投資が▲7.9％（前期：

+14.5％）と、17 年 7－9 月期（同▲5.7％）以来のマイナス成長となったことが大きい。 
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建設投資では、電力・通信▲12.8％（前期：+10.6％）

や、原油掘削を含む資源関連▲10.4％（前期：

+95.7％）がマイナスに転じた。 

一方、設備機器投資では、輸送機器が▲9.1％（前

期：+1.4％）と前期からマイナスに転じたほか、コ

ンピュータ関連が▲3.3％（前期：+15.6％）となっ

たことから、情報処理関連が+3.4％（前期：+10.5％）

と前期から伸びが鈍化した。 

住宅投資は、戸建てが前期比年率▲6.2％（前期：

▲4.5％）と 2期連続でマイナスとなったほか、集

合住宅が▲15.6％（前期：▲1.7％）と 2桁の落ち込みとなった。集合住宅のマイナスは 3期連続

である。 

 

（政府支出）州・地方政府支出の伸びが加速 

7－9 月期の政府支出の内訳をみると、連邦政

府支出が前期比年率+3.3％（前期：+3.7％）と前

期から伸びが鈍化した一方、州・地方政府が

+3.2％（前期：+1.8％）と前期から伸びが加速し

た（図表 6）。 

連邦政府支出では、国防関連支出が+4.6％（前

期：+5.9％）と高い伸びを維持したものの、前期

から鈍化した一方、非国防支出が+1.5％（前期：

+0.5％）と、前期から伸びが加速した。 

 

 

（貿易）大豆をはじめとする輸出が大幅に減少する一方、輸入は大幅に増加 

 7－9 月期の輸出入の内訳をみると、輸出が前期比年率▲3.5％（前期：+9.3％）と前期から減少

に転じた一方、輸入は+9.1％（前期：▲0.6％）と前期から増加に転じており、輸出入ともに外需

を押下げる方向に働いた（図表 7、8）。 
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輸出を仔細にみると、サービス輸出が前期比年率+3.5％（前期：+1.5％）と前期から伸びが加速

する一方、財輸出が▲7.0％（前期：+13.5％）と前期から減少に転じた（図表 7）。財輸出では、ほ

ぼ全ての分野で前期から減少となった。自動車関連が▲14.1％（前期：▲17.5％）と 2期連続のマ

イナスとなったほか、自動車を除く消費財も▲4.4％（前期：+8.1％）と前期からマイナスに転じ

た。また、食料・飲料が+▲18.5％（前期：+109.4％）と 3 桁の増加となった前期から 2 桁の落ち

込みとなり、輸出を▲1.2％ポイント押下げた。8 月の貿易収支における食料・飲料輸出の中でも、

大豆輸出（名目、季調済み）が 26億ドルと 6月の 42 億ドルから 2ヵ月連続で顕著に減少していた

ため、食料・飲料輸出の落ち込みは、米中貿易戦争に関連した米大豆輸出の落ち込みが大きいとみ

られる。 

一方、輸入は、財輸入が前期比年率+10.3％（前期：▲0.4％）となったほか、サービス輸入も+3.8％

（前期：▲1.4％）といずれも前期から増加に転じた（図表 8）。財輸入では民間航空機・部品等が

▲10.6％（前期：+42.4％）となったこともあって、自動車を除く資本財が+6.0％（前期：+8.3％）

と前期から伸びが鈍化した。しかしながら、自動車関連が+18.2％（前期：▲10.5％）、食料品と自

動車を除く資本財も+11.9％（前期：▲16.1％）と前期から大幅な増加に転じ、財輸入を押上げた。 
 

（物価・名目値）コア PCE 価格指数（前年同期比）が FRB の物価目標に一致 

7－9 月期のＧＤＰ価格指数は、前期比年率+1.7％（前期：+3.0％）と前期から伸びが鈍化、市場

予想（同+2.1％）も下回った。この結果、名目ＧＤＰ成長率は前期比年率+4.9％（前期：同+7.6％）

と前期から伸びが鈍化した（図表 9）。 

一方、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+1.6％、前年同期比

+2.2％（前期：+2.0％、+2.2％）と前期比では伸びが鈍化したものの、前年同期比は前期から横這

いとなり、前期に続いてＦＲＢの物価目標（2％）を上回った（図表 10）。また、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+1.6％、前年同期比+2.0％（前期：+2.1％、+1.9％）

と、こちらは前期比では伸びが鈍化したものの、前年同期比では伸びが加速した。この結果、物価

の基調を示すコア指数も前年同期比でＦＲＢの物価目標に一致しており、前年同期比では物価上昇

が明確となっている。 

                                                   
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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