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実質ＧＤＰ 名目ＧＤＰ ＧＤＰ
個人消費 住宅投資 設備投資 在庫投資 政府支出 純輸出 ﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ

輸出 輸入

2019 ＋2.6 ＋2.1 ▲0.9 ＋3.8 (▲0.28) ＋3.9 (＋0.41) ＋0.5 ＋1.2 ＋4.3 ＋1.7

2020 ▲2.1 ▲2.5 ＋7.4 ▲4.6 (＋0.80) ＋3.4 (▲0.74) ▲12.6 ▲8.8 ▲0.8 ＋1.4

2021 ＋6.3 ＋8.8 ＋10.7 ＋6.3 (＋0.81) ＋0.1 (▲0.76) ＋6.5 ＋14.3 ＋11.1 ＋4.5

2022 ＋2.4 ＋2.9 ▲8.2 ＋6.4 (▲0.25) ▲1.5 (＋0.27) ＋7.6 ＋8.2 ＋9.7 ＋7.2

2023 ＋2.9 ＋2.3 ▲8.1 ＋7.7 (▲0.51) ＋4.5 (＋0.09) ＋2.8 ▲0.8 ＋6.8 ＋3.7

2024 ＋3.0 ＋2.9 ＋3.2 ＋3.9 (▲0.20) ＋4.5 (▲0.54) ＋3.6 ＋5.9 ＋5.6 ＋2.6

2025 ＋2.3 ＋2.6 ▲2.7 ＋5.4 (▲0.20) ＋1.6 (＋0.30) ＋2.1 ＋3.6 ＋5.0 ＋2.6

25/1Q ＋0.1 ＋0.6 ▲2.7 ＋10.7 (＋2.54) ▲0.6 (▲4.04) ＋2.5 ＋34.7 ＋3.3 ＋3.1

25/2Q ＋4.0 ＋2.1 ▲4.3 ＋7.6 (▲3.17) ＋2.3 (＋4.49) ▲2.0 ▲27.8 ＋6.2 ＋2.1

25/3Q ＋3.9 ＋3.7 ▲6.3 ＋3.8 (▲0.14) ＋1.6 (＋1.00) ＋9.5 ＋0.1 ＋7.4 ＋3.4

25/4Q ＋0.2 ＋1.9 ▲1.8 ＋2.1 (▲0.04) ▲5.7 (▲0.25) ▲4.2 ▲1.5 ＋3.7 ＋3.4

26/1Q ＋2.5 ＋0.7 ▲7.6 ＋9.9 (＋0.18) ＋4.7 (▲0.04) ＋13.9 ＋11.5 ＋5.8 ＋3.2

26/2Q ＋2.2 ＋3.8 ＋2.8 ＋9.0 (▲0.53) ▲0.1 (▲1.10) ＋5.0 ＋12.6 ＋8.5 ＋6.1

26/3Q ＋3.4 ＋3.8 ▲3.3 ＋12.7 (＋1.61) ＋5.3 (▲3.32) ▲5.7 ＋19.7 ＋5.6 ＋2.3
（注）数字は前期比年率伸び率。但しカッコ内は対実質ＧＤＰ寄与度（前期比年率ベース）

実質ＧＤＰ（Gross Domestic Product） 

米国：消費・ＡＩ投資主導で年率＋3.4％へ加速（26 年 7-9 月期ＧＤＰ) 

～力強い内需と高止まりするインフレが継続、ＦＲＢの追加利上げを後押し～ 

 経済調査部 主任エコノミスト  桂畑 誠治 

（℡：050-5474-7493） 

 

要旨 

・2026 年 7-9 月期の実質GDP成長率（1 次推計）は前期比年率＋3.4％（4-6 月期：＋

2.2％）へ加速し、市場予想（＋3.2％）を上回った。実質民間国内最終需要が＋4.9％と大幅に

伸びを加速させた。 

・需要項目別では、長期金利上昇等の影響で住宅投資が減少に転じ、フリート需要が一巡したも

のの、生成AI普及に伴うデータセンター・サーバー等の整備需要が加速し、情報関連機器が＋

23.2％と急増した。また、CHIPS法やIRA（インフレ抑制法）などの政策効果による製造業の国

内回帰も寄与し、設備投資全体で＋12.7％と高い伸びを維持した。個人消費（＋3.8％）も、サ

ッカー北米W杯特需や資産効果等に支えられ、サービス消費主導で力強く推移した。 

・労働市場の需給均衡が続く一方、コアPCEデフレーターは前年同期比＋3.1％と高止まりして

おり、ＦＲＢのインフレ目標（2％）に向けたインフレ低下ペースの鈍さ（粘着性）が顕著であ

る。背景には堅調な賃金の伸びとサービス価格の粘着性がある。 

・成長の強さとインフレの粘着性を受け、年内の追加利上げおよび高金利の長期化（Higher for 

Longer）が見込まれる。年内あと 1 回（25bp）の追加利上げとターミナルレート（4.25〜

4.50％）の見通しが高まることで、2027 年以降は高金利の累積的効果に伴う成長鈍化が予想さ

れる。 
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1．GDP成長率の加速（年率＋3.4％）と強固な内需 

2026 年 7-9 月期の米国実質GDP成長率（1 次推計）は、前期比年率＋3.4％と市場予想

（Bloomberg集計）の同＋3.2％を上回り、4-6 月期の同＋2.2％から加速した（前年同期比は＋

2.1％と 4-6 月期の＋2.2％からほぼ横ばい）。また、実質民間国内最終需要が前期比年率＋4.9％

（4-6 月期：同＋4.6％）へとさらに加速したことで、ヘッドラインの数値以上に米国経済の国内

需要の強さが示された。 

 

2．AIインフラ・製造業投資主導の設備投資と力強いサービス消費 

需要項目別では、住宅投資は長期金利の上昇や建設業者のマインド悪化などが続くなかで、前

期比年率▲3.3％（4-6 月期：同＋2.8％）と再び減少した。 

一方、設備投資が前期比年率＋12.7％（4-6 月期：同＋9.0％）へと高い伸びに加速した。内訳

をみると、フリート需要の沈静化や供給制約によって輸送用機器は同▲7.9％（同＋24.6％）とマ

イナスに転じたものの、商業ビル・オフィスなどの非住宅構築物投資は同＋5.4％（同＋0.1％）

とプラス幅を拡大した。さらに、生成AIブームに伴うデータセンターやサーバー整備需要に支え

られ、情報関連機器が同＋23.2％（同＋10.7％）と再び高い伸びを示すなど、AI関連投資は高水

準を維持した。ハイパースケール企業（大手ITプラットフォーマー）による巨額の設備投資が、

ハードウェアおよびインフラ需要を強力に押し上げている。また、製造業の国内回帰政策（CHIPS

法やIRA関連投資の進捗）による拠点新設に伴って産業用機器が同＋24.7％（同＋27.0％）、知的

財産が同＋8.4％（同＋9.2％）と高い伸びを維持した。 

個人消費に関しても前期比年率＋3.8％に強まり、4-6 月期の同＋3.8％に続き高い伸びを維持し

た。品目別では、自動車などの耐久財が鈍化した一方、インフレ率の落ち着きや値引き・セール

等による実質購買力の維持を背景に、食品・衣服などの非耐久財が底堅く推移した。さらに、堅

調な雇用と実質賃金の増加に支えられ、住宅・公共料金、飲食・宿泊、輸送などの伸びが寄与し

てサービス消費が大幅に拡大した。なお、6 月中旬から 7 月上旬にかけて開催されたサッカー北米

W杯に伴うチケット販売や外食・宿泊、輸送などでの一時的な特需も、サービス消費を押し上げる

要因となった。 

これらを受けて、実質民間国内最終需要が前期比年率＋4.9％（4-6 月期：同＋4.6％）へとさら

に加速しており、米国経済の国内需要は力強さを増している。他方、政府支出が同＋5.3％（同▲

0.1％）とプラスに転じたことで、これらを合わせた実質国内最終需要は同＋5.0％（同＋3.8％）

と大幅に加速した。 

なお、在庫投資寄与度は同＋1.61％ポイント（4-6 月期：▲0.53％ポイント）とプラス転換した

が、純輸出寄与度は、内需の強さを背景とした輸入急増やドル高・海外経済の減速による輸出減

少により同▲3.32％ポイント（同▲1.10％ポイント）へ悪化した。両者あわせて成長率を▲

1.71％ポイント押し下げている。 
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3．労働市場の安定と根強いインフレ圧力 

労働市場では、同期の民間雇用者数が月平均 7.7 万人増と緩やかな増加にとどまったが、失業

率は 4.3％と低い水準にとどまっており、労働需給の均衡が続いた。一方で、AI活用等による生産

性の向上が潜在成長率を一定程度押し上げ、急激な賃金インフレのスパイラルを抑制する効果も

一部で観測される。 

インフレ環境では、7-9 月期のPCE（個人消費支出）デフレーターが前期比年率＋2.1％（4-6 月

期：＋5.0％）と伸びが鈍化した。一方、コアPCEデフレーターも前期比年率＋2.5％（同＋

3.3％）と鈍化したものの高止まりしている。 

前年同期比で見るとPCEデフレーターが＋3.5％（4-6 月期：＋3.6％）とわずかな低下にとどま

り、コアPCEデフレーターが＋3.1％（同＋3.1％）と横ばいで推移するなど、インフレの粘り強さ

が顕著である。特に住居費を除くコアサービスインフレの根強さが続いており、FRBが目標とする

2％への早期回帰が困難であることを示している。 
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（図表）実質ＧＤＰの推移（前期比年率）（％）
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4．経済成長の基調は堅調さを維持 

米国の経済成長の基調を 3 四半期移動平均でみると、7-9 月期の実質GDPは前期比年率＋2.7％

（4-6 月期：同＋1.6％）と加速した。純輸出や在庫といったボラティリティの大きい要因の影響

を除いた実質国内最終需要の移動平均は同＋3.7％（同＋2.2％）へと加速しており、堅調な個人

消費を主因として内需の強さが一層明確になっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5．FRBの高金利長期化政策と今後の成長減速見通し 

今回の結果は、米国経済の力強い拡大と粘り強いインフレを証明しており、FRBの追加利上げ判

断を後押しする内容となった。強い成長とコアデフレーターの高止まりは、年内の追加利上げお

よび政策金利の高水準維持（Higher for Longer）を正当化すると予想される。今後は、この高金

利の継続や累積的な引き締め効果が、個人消費への負荷や住宅・民間設備投資への抑制圧力とな

り、経済成長を徐々に抑制するとみられる。 
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（図表）ﾄﾞﾙ実効レートとWTI期近物の推移

WTI期近物（左）

ﾄﾞﾙ実効ﾚｰﾄ（広域ﾍﾞｰｽ、右）

(出所）FRB,CME

(㌦/ﾊﾞﾚﾙ）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 


