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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

2009 ▲2.8 ▲1.6 ▲21.2 ▲15.6 (＋0.16) ＋3.1 (＋1.06) ▲8.8 ▲13.7 ▲2.0 ＋0.8

2010 ＋2.5 ＋1.9 ▲2.5 ＋2.5 (＋0.76) ＋0.1 (▲0.58) ＋11.9 ＋12.7 ＋3.8 ＋1.2

2011 ＋1.6 ＋2.3 ＋0.5 ＋7.7 (＋0.20) ▲3.0 (▲0.03) ＋6.9 ＋5.5 ＋3.7 ＋2.1

2012 ＋2.2 ＋1.5 ＋13.5 ＋9.0 (▲0.42) ▲1.9 (＋0.25) ＋3.4 ＋2.2 ＋4.1 ＋1.8

2013 ＋1.7 ＋1.5 ＋11.9 ＋3.5 (＋0.62) ▲2.9 (＋0.38) ＋3.5 ＋1.1 ＋3.3 ＋1.6

2014 ＋2.4 ＋2.9 ＋3.5 ＋6.0 (▲0.17) ▲0.9 (▲0.55) ＋4.3 ＋4.4 ＋4.2 ＋1.8

2015 ＋2.6 ＋3.2 ＋11.7 ＋2.1 (▲0.11) ＋1.8 (▲0.68) ＋0.1 ＋4.6 ＋3.7 ＋1.1

2016 ＋1.6 ＋2.7 ＋4.9 ▲0.5 (▲0.02) ＋0.8 (▲0.20) ＋0.4 ＋1.1 ＋3.0 ＋1.3

14/1Q ▲1.2 ＋1.9 ▲1.4 ＋7.0 (▲1.89) ▲1.0 (▲1.16) ▲2.7 ＋4.9 ＋0.6 ＋1.7

14/2Q ＋4.0 ＋3.8 ＋11.7 ＋6.1 (＋0.67) ＋0.1 (▲0.41) ＋8.7 ＋9.9 ＋6.3 ＋2.1

14/3Q ＋5.0 ＋3.7 ＋3.6 ＋8.3 (＋0.32) ＋2.5 (＋0.50) ＋2.0 ▲1.2 ＋6.7 ＋1.7

14/4Q ＋2.3 ＋4.6 ＋11.3 ▲1.1 (＋0.23) ▲0.4 (▲1.14) ＋4.5 ＋11.2 ＋2.8 ＋0.5

15/1Q ＋2.0 ＋2.4 ＋13.4 ＋1.3 (＋1.01) ＋2.6 (▲1.65) ▲5.8 ＋5.6 ＋2.1 ▲0.1

15/2Q ＋2.6 ＋2.9 ＋14.8 ＋1.6 (▲0.52) ＋3.2 (▲0.08) ＋2.8 ＋2.9 ＋4.9 ＋2.3

15/3Q ＋2.0 ＋2.7 ＋12.6 ＋3.9 (▲0.57) ＋1.9 (▲0.52) ▲2.8 ＋1.1 ＋3.2 ＋1.3

15/4Q ＋0.9 ＋2.3 ＋11.5 ▲3.3 (▲0.36) ＋1.0 (▲0.45) ▲2.7 ＋0.7 ＋1.8 ＋0.8

16/1Q ＋0.8 ＋1.6 ＋7.8 ▲3.4 (▲0.41) ＋1.6 (＋0.01) ▲0.7 ▲0.6 ＋1.3 ＋0.5

16/2Q ＋1.4 ＋4.3 ▲7.8 ＋1.0 (▲1.16) ▲1.7 (＋0.18) ＋1.8 ＋0.2 ＋3.7 ＋2.3

16/3Q ＋3.5 ＋3.0 ▲4.1 ＋1.4 (＋0.49) ＋0.8 (＋0.85) ＋10.0 ＋2.2 ＋5.0 ＋1.4

16/4Q ＋2.1 ＋3.5 ＋9.6 ＋0.9 (＋1.01) ＋0.2 (▲1.82) ▲4.5 ＋8.9 ＋4.2 ＋2.1

17/1Q ＋0.7 ＋0.3 ＋13.7 ＋9.4 (▲0.93) ▲1.7 (＋0.07) ＋5.8 ＋4.1 ＋3.0 ＋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）
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１－３月期の実質ＧＤＰ成長率は、一時的な要因が重なったこともあり前期比年率＋

0.7％（10－12月期同＋2.1％）と減速した（市場予想中央値同＋1.2％、筆者予想同＋

1.6％）。設備投資、住宅投資が高い伸びに加速したほか、純輸出が小幅のプラス寄与

に転じた一方で、個人消費が大幅に減速したうえ、在庫投資は大幅なマイナス寄与に転

じた。さらに、政府支出が大幅な減少となった。 

主要な需要項目の動きをみると、設備投資では、機械設備投資と知的財産投資が加速

したうえ、建設投資が増加に転じるなど、企業景況感の改善や収益の拡大を背景に全体

で加速した。一方、個人消費は自動車など耐久財消費が減少に転じたうえ、非耐久財、

サービス消費が鈍化した。雇用・所得の増加や消費者マインドの大幅な改善にもかかわ

らず、税還付の遅れ、暖冬、医療保険制度や移民制度の改悪懸念などもあり、財布の紐

が締められた。耐久財は直近２四半期の伸びが10％を上回る高い伸びだったことや自動

車などでのサブプライム層向け融資基準の厳格化等もあり減少した。サービス消費は、

暖冬による電力消費の鈍化等によって減速した。また、非耐久財は、暖冬に伴う衣料品

支出の減少で鈍化した。 

１１１１----３３３３月期の実質ＧＤ月期の実質ＧＤ月期の実質ＧＤ月期の実質ＧＤ

Ｐ成長率Ｐ成長率Ｐ成長率Ｐ成長率（（（（１１１１次推計）次推計）次推計）次推計）

は前期比年率＋は前期比年率＋は前期比年率＋は前期比年率＋0.70.70.70.7％％％％

にににに減速減速減速減速    
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（図表）実質国内最終需要の推移（前期比年率）（％）
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（図表）実質ＧＤＰの推移（前期比年率）（％）

(出所)米商務省

民間需要の基調を示す民間国内最終需要が前期比年率＋2.2％（10－12月期同＋

3.4％）、国内需要を示す実質国内最終需要は同＋1.5％（10－12月期同＋2.8％）とと

もに減速したが、緩やかな成長を示す伸びを維持した。また、３四半期移動平均でみる

と、１－３月期の実質ＧＤＰは前期比年率＋2.1％（10－12月期同＋2.3％）、国内最終

需要が前期比年率＋2.2％（同＋2.5％）と鈍化したが、緩やかな伸びを保っている。 

以上のように米国経済は引き続き緩やかな拡大基調にあるほか、暖冬や税還付の遅れ

などの一時的な要因を顧慮すれば、景気は堅調さを維持していると判断される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

前年同期比では、17年１－３月期の実質ＧＤＰ成長率（１次推計）は、＋1.9％（10

－12月期同＋2.0％）と前期並みの伸びを維持し、緩やかな拡大ペースとなった。 

 

 

 

前年同期比前年同期比前年同期比前年同期比のののの１１１１----３３３３月月月月

期の実質ＧＤＰ成長率期の実質ＧＤＰ成長率期の実質ＧＤＰ成長率期の実質ＧＤＰ成長率

は＋は＋は＋は＋1.91.91.91.9％（％（％（％（10101010----12121212 月月月月

期同＋期同＋期同＋期同＋2.02.02.02.0％）と％）と％）と％）と前期前期前期前期

並みの並みの並みの並みの緩やかな伸び緩やかな伸び緩やかな伸び緩やかな伸び    



                                                                                                     

 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査部が信ずるに足る

と判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。また、記載された内

容は、第一生命ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

3333    

0

2

4

6

8

10

12

14

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

596163656769717375777981838587899193959799010305070911131517

（％）（％） （図表）需給ギャップ率とＰＣＥコアデフレーターの推移

需給ギャップ率(左）

PCEｺｱﾃﾞﾌﾚｰﾀ(前年同期比、右）

予測

(注）ｼｬﾄﾞｰ部は需要が供給を上回っている期。

(出所）ＣＢＯ、米商務省データより当社推計
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１－３月期のインフレ関連の指標（前年同期比）では、ＧＤＰデフレーターが＋

2.0％（前期＋1.6％）、ＰＣＥデフレーターが＋2.0％（同＋1.4％）とエネルギー価格

の上昇によって２％に達した。一方、ＰＣＥコアデフレーターは＋1.7％（同＋1.7％）

と、需給ギャップ率がマイナスにとどまる中で、インフレ目標の２％を下回る水準での

推移を続けており、インフレ基調の安定を示している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４－６月期の見通しについて、個人消費は景気拡大に伴う良好な雇用情勢の継続と緩

やかな賃金上昇の持続、消費者マインドの改善、自動車購入計画の増加等を背景に、加

速すると見込まれる。また、住宅投資は前期の暖冬による高い伸びの反動がでるものの、

雇用・所得の改善等により販売が回復傾向を辿ると見込まれることに加えて、住宅在庫

の水準が低い状況が続くこと等によって支えられ、高い伸びとなろう。さらに、設備投

資は、原油価格の安定、企業収益の改善を受け、高い伸びを維持すると予想される。政

府支出は地政学リスクの高まりを受けた国防関連の支出に支えられ、増加に転じると見

込まれる。以上より、国内最終需要は加速し、米国経済は緩やかな成長基調を維持する

と判断される。 

在庫投資は循環的な積み増しの動きや前期の大幅なマイナス寄与だった影響もあり、

コアコアコアコアインフレ率はインフレ率はインフレ率はインフレ率は１１１１－－－－

３３３３月期月期月期月期もももも前年同期比＋前年同期比＋前年同期比＋前年同期比＋

２％を下回る伸び２％を下回る伸び２％を下回る伸び２％を下回る伸び    

４４４４－－－－６６６６月期月期月期月期の実質ＧＤの実質ＧＤの実質ＧＤの実質ＧＤ

Ｐ成長率Ｐ成長率Ｐ成長率Ｐ成長率はははは加速加速加速加速するするするする見見見見

込み込み込み込み    
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プラス寄与に転じよう。また、純輸出のＧＤＰ寄与度は輸出の増加ペースが維持される

一方で、エネルギー等の輸入の伸び鈍化によって、プラス幅を拡大すると見込まれる。

結果、実質ＧＤＰ成長率は前期比年率で＋３％台に加速すると予想され、今後公表され

る月次統計によって景気への懸念は徐々に払しょくされる公算が大きい。 


