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実質ＧＤＰ（Gross Domestic Product） 
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

2000 ＋3.7 ＋4.7 ＋0.8 ＋8.7 (▲0.13) ＋2.1 (▲0.88) ＋8.7 ＋13.1 ＋5.9 ＋2.2

2001 ＋0.8 ＋2.5 ＋0.4 ▲4.2 (▲0.90) ＋3.4 (▲0.20) ▲5.4 ▲2.7 ＋3.2 ＋2.4

2002 ＋1.9 ＋3.1 ＋4.8 ▲8.9 (＋0.44) ＋4.4 (▲0.74) ▲2.3 ＋3.4 ＋3.5 ＋1.7

2003 ＋3.0 ＋3.3 ＋8.8 ＋3.3 (▲0.12) ＋2.8 (▲0.46) ＋1.9 ＋4.4 ＋4.9 ＋1.8

2004 ＋4.4 ＋3.8 ＋9.7 ＋10.6 (＋0.45) ＋1.9 (▲0.63) ＋8.6 ＋9.9 ＋6.7 ＋2.2

03/3Q ＋7.4 ＋5.0 ＋22.5 ＋15.7 (＋0.55) ＋0.1 (＋0.64) ＋11.3 ＋2.9 ＋8.8 ＋1.3

03/4Q ＋4.2 ＋3.6 ＋9.6 ＋11.0 (＋0.46) ＋1.6 (▲0.75) ＋17.4 ＋17.1 ＋5.7 ＋1.4

04/1Q ＋4.5 ＋4.1 ＋5.0 ＋4.2 (＋1.19) ＋2.5 (▲0.82) ＋7.3 ＋10.6 ＋7.4 ＋2.7

04/2Q ＋3.3 ＋1.6 ＋16.5 ＋12.4 (＋0.79) ＋2.2 (▲1.12) ＋7.3 ＋12.6 ＋6.6 ＋3.2

04/3Q ＋4.0 ＋5.1 ＋1.6 ＋13.0 (▲0.98) ＋0.7 (▲0.11) ＋6.0 ＋4.6 ＋6.0 ＋2.0

04/4Q ＋3.8 ＋4.2 ＋3.4 ＋14.5 (＋0.46) ＋0.8 (▲1.35) ＋3.2 ＋11.4 ＋6.2 ＋2.3

05/1Q ＋3.8 ＋3.6 ＋11.5 ＋4.1 (＋0.72) ＋0.2 (▲0.58) ＋8.9 ＋9.6 ＋6.7 ＋2.9

05/2Q ＋3.2 ＋3.8 ＋4.6 ＋7.9 (▲1.43) ＋0.4 (＋0.72) ＋10.7 ＋2.2 ＋5.6 ＋2.3
（出所）商務省(Department of Commerce)、予測は当社。

（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）
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05年４～６月期の実質ＧＤＰ成長率は、前期比年率＋3.2％と１～３月期の同＋3.8

から鈍化が見込まれるものの、潜在成長率程度の景気拡大が持続していることが確認

されよう。純輸出が７四半期ぶりにプラスに転じるが、在庫投資の大幅なマイナス寄

与によって成長率が抑制されると予想される。一方で、実質国内最終需要は同＋3.7％

と１～３月期の同＋3.5％から小幅加速するとみられ、国内最終需要が強い状況にある

ことが示される公算が大きい。 

なお、４～６月期の実質ＧＤＰ速報値発表と同時に、2002年に遡ってベンチマーク、

季節調整値が改定されるため、過去の実質ＧＤＰ成長率の姿が大きく変化する可能性

がある。 

 

以下では、４～６月期の需要項目別の動向をみる。家計部門では雇用の拡大が続く

中、賃金、福利厚生費、税還付等の伸びによって、所得は増加傾向を辿った。資産面

では、株価は原油価格の上昇を背景に小幅下落した。一方、住宅価格の上昇が持続し

たことから住宅関連からの資金調達が増加したとみられ、流動性は前期比で増加した

と予想される。このような中、消費者マインドがガソリン価格の上昇等によって前期

比では低下したものの高水準を保ったため、消費性向は高い水準で推移し消費の拡大

に繋がったと考えられる。 

このような消費を取り巻く環境のもと、ＧＤＰベースの個人消費算出に使われる小

売・飲食サービス売上高（除く自動車・ガソリン・建材）は、４～６月期に前期比年

率＋7.0％と１～３月期の同＋6.8％から加速した。さらに、自動車販売台数は１～３

月期の同▲18.1％から４～６月期に同＋20.1％とプラスに転じていることから、４～

４～６月期は前期
比年率＋3.2％に
鈍化の見込み 

４～６月期の個人
消費は自動車販売
の拡大により小幅
加速 
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自動車販売台数（季節調整済み年率）
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６月期の実質個人消費は１～３月期の同＋3.6％から同＋3.8％に加速が見込まれる。 

財別では、非耐久財、サービス支出が鈍化する一方で、自動車等耐久財消費の拡大

ペース加速が予想される。 

 

住宅部門では、住宅販売はモーゲージ金利の低下により前期比年率＋18.4％程度に

加速したとみられる。一方、住宅着工件数は同▲13.0％と１～３月期の＋24.2％から

大幅なマイナスに転じている。このため、住宅建設投資の拡大ペースが鈍化している

と予想され、４～６月期の実質住宅投資は前期比年率＋4.6％と１～３月期の同＋

11.5％から減速が見込まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

住宅投資は緩やか
な拡大に 
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潜在的な住宅需要の推移
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企業部門では、商業施設が増加したものの、オフィス建設、工場建設の鈍化によっ

て、構築物投資は前期比年率▲1.0％と減少が続こう。 

一方、機械・ソフトウェア投資の一致指標である非国防資本財出荷（除く航空機）

は、４、５月平均で１～３月期対比年率＋3.2％と１～３月期の前期比年率＋14.0％か

ら大幅に減速しており、機械・ソフトウェア投資の拡大ペース鈍化が示唆される。た

だし、１～３月期は実際の設備投資と受注が乖離しているため、４～６月期の機械・

ソフトウェア投資は１～３月期の前期比年率＋6.1％を上回るとみられる。 

在庫投資は、投入コストの上昇等によりコスト削減圧力が強いなか一部の業種で在

庫削減が行われたことから、実質ＧＤＰへの寄与度は前期比年率▲1.4％程度と３四半

期ぶりにマイナスに転じよう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

政府支出は、高水準の財政赤字が問題視されるなか連邦政府での歳出削減によって、

前期比年率＋0.4％と１～３月期の同＋0.2％とほぼ変わらず低い伸びにとどまろう。 

純輸出では、輸出は民間航空機主導で資本財、海外での需要拡大によって原材料が

増加したため、前期比年率＋10.7％と１～３月期の同＋8.9％から加速が見込まれる。

一方、輸入は在庫調整に伴い同＋2.2％と１～３月期の同＋9.6％から鈍化が予想され

機械・ソフトウェ
ア投資が牽引する
形で設備投資は拡
大ペースを速めよ
う 

輸出の伸び鈍化等
により純輸出は２
四半期連続の大幅
なマイナス寄与が
見込まれる 
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る。この結果、純輸出の寄与度は同＋0.72％と７四半期ぶりにプラスに転じると見込

まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のように、原油や原材料価格の上昇といった成長押し下げ要因が存在するなか、

個人消費、住宅投資、設備投資が堅調さを維持したため国内最終需要は前期並みの伸

びが予想されるが、一方で、一部業種での在庫調整に伴う在庫投資の大幅なマイナス

寄与によって、４～６月期の実質ＧＤＰは１～３月期の前期比年率＋3.8％から同＋

3.2％に鈍化した公算が大きい。 
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