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7-9 月期実質 GDP は 4 四半期ぶりに前期比年率+2％を上回る 

【要旨】 
 

 
 

 

 今週発表された 7-9月期の実質 GDP（速報値）は、前期比年率+2.9％となり市場予

想（Bloomberg 集計値：同+2.6％）を上回った。4-6 月期（同+1.4％）から大きく加

速し、4四半期ぶりに同+2％以上の成長に復した。 

 内訳をみると、設備投資は同+1.2％と 2 四半期連続で増加。純輸出（輸出－輸入）

の実質 GDP 成長率に対する寄与は 3 四半期連続でプラスとなり（+0.8％ポイン

ト）、在庫投資の実質 GDP 成長率に対する寄与も 6 四半期ぶりにプラスに転じた

（+0.6％ポイント）。また、政府支出も前期比年率+0.5％と 2 四半期ぶりに増加し

た。一方、個人消費は同+2.1％と 4-6月期から減速し、住宅投資は同▲6.2％と 2四

半期連続で減少した。成長率が市場予想を上回った背景は、在庫投資と純輸出のプ

ラス寄与が予想以上に大きかったためとみられる。 

 11 月の大統領選挙が徐々に近付くなか、先行きの不透明感が経済活動を下押しす

ることが懸念されたが、7-9月期については大幅な影響は無かったようだ。7-9月期

の前期比年率+2.9％という高い成長率は、農作物の輸出急増で押し上げられた点等

を割り引いてみる必要があるものの、このところの設備投資、輸出、在庫投資の全

般的な回復傾向は、ドル高・海外景気減速・原油安の企業活動へのマイナス影響が

漸く一巡しつつあることを示していよう。米国経済は 3四半期続いた低成長局面を

一先ず脱し、2％強の緩やかな成長軌道に復しつつあると考えられる。 

 なお、今後の景気回復局面をやや長い視点で捉えると、緩やかながらも利上げが進

むなかで、緩和的な金融環境を背景とした信用供与や資産価格上昇の成長後押しが

弱まる一方、景気回復の裾野が拡大し、より安定的な成長へ移行することが期待さ

れる。この点については、実質家計所得の中央値の上昇をはじめとして幾つかの明

るい材料が散見される状況である。 
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7-9 月期の実質 GDP は前期比年率+2.9％へ加速 

今週発表された 7-9 月期の実質 GDP（速報値）は、前期比年率+2.9％となり市場予想

（Bloomberg 集計値：同+2.6％）を上回った（第 1 図）。4-6 月期（同+1.4％）から大きく加

速し、4四半期ぶりに同+2％以上の成長に復した。 

内訳をみると、設備投資は同+1.2％と 2 四半期連続で増加。純輸出（輸出－輸入）の実質

GDP 成長率に対する寄与は 3 四半期連続でプラスとなり（+0.8％ポイント）、在庫投資の実

質 GDP 成長率に対する寄与も 6 四半期ぶりにプラスに転じた（+0.6％ポイント）。また、政

府支出は前期比年率+0.5％と 2四半期ぶりに増加した。一方、個人消費は同+2.1％と 4-6月期

からは減速し、住宅投資は同▲6.2％と 2 四半期連続で減少した。7-9 月期は、総じて企業関

連の項目が良好だったと言える（第 2 図）。なお、成長率が市場予想を上回った背景は、在

庫投資と純輸出のプラス寄与が予想以上に大きかったためとみられる。 

以下で各需要項目の詳細をみていく。 

 

       

 

個人消費 

個人消費は前期比年率+2.1％となり、高い上昇率を記録した 4-6月期（同+4.3％）からは減

速した。内訳をみると、耐久財消費が堅調でサービス消費もまずまずだった一方、非耐久財

消費が 2012年 10-12月期以来の減少となった（第 3図）。非耐久財消費では、「飲食品」の

伸びが鈍化したほか、「衣料」「ガソリン・エネルギー製品」「その他非耐久財」が何れも

減少している（第 1表）。 
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住宅投資 

住宅投資は前期比年率▲6.2％となった。内訳をみると「一戸建て」が同▲14.5％と 3 四半

期連続で減少し、「修繕・改築、売買手数料等」も同▲3.3％と 2 四半期続けて減少した（第

4図）。一方、「集合住宅」は同+8.5％と 4-6月期からは加速している。住宅投資が直近 2四

半期連続で減少した背景の一つには、新築住宅の販売価格（中央値）の伸び悩み等も指摘で

きそうだ（第 5 図）。住宅購入者の裾野拡大に伴う販売価格（中央値）の伸び悩みなのであ

れば好ましい進展とも捉えられるが、その場合、実質 GDPへのプラス寄与が続くためには販

売件数が一段と増加する必要がある。 

 

   

 

設備投資 

設備投資は前期比年率+1.2％となった。内訳をみると知的財産投資が引き続き増加し、構

造物投資も 2四半期ぶりに増加した一方、機械投資は 4四半期連続で減少した（第 6図）。 

（前期比年率、％）

1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9

実質個人消費 2.4 2.9 2.7 2.3 1.6 4.3 2.1

2.7 4.3 4.2 2.1 1.2 7.1 2.2

耐久財 4.1 7.6 6.2 4.0 -0.6 9.8 9.5

自動車・部品 0.6 6.3 2.8 -1.7 -8.5 9.0 16.2

家具類 5.1 6.9 8.2 6.1 4.9 9.2 4.9

ﾚｸﾘｴｰｼｮﾝ財・乗り物 7.1 10.3 8.7 7.7 6.8 14.5 9.0

その他 5.4 6.5 6.4 7.4 -3.6 4.2 3.2

非耐久財 1.9 2.7 3.2 1.2 2.1 5.7 -1.4

飲食品 -0.4 -0.1 -0.5 -0.2 3.2 7.5 1.7

衣料 0.5 5.6 2.0 0.7 -0.7 4.8 -0.7

ｶﾞｿﾘﾝ･ｴﾈﾙｷﾞｰ製品 7.6 -0.6 6.1 -1.0 5.8 -0.3 -3.5

その他 2.7 5.0 6.1 3.1 1.3 6.0 -3.6

サービス 2.3 2.2 2.0 2.3 1.9 3.0 2.1

第1表：実質個人消費の推移

（注）網掛け部分は、マイナス。

（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

2015年 2016年

財
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構造物投資は同+5.4％となり 2014 年 4-6 月期以来の高い上昇率を記録。内訳をみると、

「商業・医療」（同+25.8％）が高い上昇率となったほか、「製造業」（同+8.1％）が 4 四半

期ぶりに増加に転じた（第 7 図）。「鉱業」（同▲31.5％）の減少率は引き続き大幅ではあ

るが、大幅な減少が続いてきた結果、全体に占めるウェイトが低下しているため、寄与度の

マイナス幅は着実に縮小している。構造物投資に対する過去のドル高・原油安の悪影響は弱

まりつつあると言えるだろう。 

 

   

 

在庫投資 

在庫投資は、4-6月期に 2011年 7-9月期以来の減少を記録した後、7-9月期は小幅ながら再

び増加に転じた（第 8 図）。この結果、在庫投資の実質 GDP 成長率に対する寄与度は

+0.61％ポイントとなり 6 四半期ぶりにプラスとなった。在庫投資の内訳をみると、小売業が

引き続き増加し、製造業と卸売業も 2四半期ぶりに増加に転じた（第 9図）。 

企業の在庫調整圧力は漸く一服したと言えそうだが、在庫水準は依然として高めの可能性

もあり、大幅な在庫の積み増しまでは期待できないだろう。 
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純輸出 

輸出は前期比年率+10.0％、輸入は同+2.3％となり共に 2 四半期連続で増加した。結果とし

て、純輸出は実質 GDP 成長率に対して 3 四半期連続でプラスに寄与したが、7-9 月期の寄与

度は+0.83％ポイントと 2013年 10-12月期以来の大きさである（第 10図）。 

輸出の内訳とみると、「食料・飼料・飲料」が大きくプラスに寄与したほか、「工業用原

材料」「自動車・部品」「消費財」等もプラスに寄与している（第 11図）。「食料・飼料・

飲料」の異例に大幅な寄与は割り引いてみる必要があるとは言え、ドル高・海外景気減速の

輸出への下押し圧力は緩和しつつあるとは言えるだろう。 

 

    

 

政府支出 

政府支出は前期比年率+0.5％と 2 四半期ぶりに増加した。内訳をみると、連邦非国防支出

が引き続き増加し、連邦国防支出も 3 四半期ぶりに増加した一方、州地方政府支出は 2 四半
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期連続で減少している（第 12 図）。州地方政府支出の鈍化は、2014 年後半より高い増加率

が続いてきた反動もありそうだ。 

 

 

 

3 四半期続いた低成長局面を一先ず脱し、2％強の緩やかな成長軌道に 

11 月の大統領選挙が徐々に近付くなか、先行きの不透明感が経済活動を下押しすることが

懸念されたが、7-9 月期については大幅な影響は無かったようだ。7-9 月期の前期比年率

+2.9％という高い成長率は、農作物の輸出急増で押し上げられた点等を割り引いてみる必要

があるものの、このところの設備投資、輸出、在庫投資の全般的な回復傾向は、ドル高・海

外景気減速・原油安の企業活動へのマイナス影響が漸く一巡しつつあることを示していよう。

米国経済は 3四半期続いた低成長局面を一先ず脱し、2％強の緩やかな成長軌道に復しつつあ

ると考えられる。 

なお、今後の景気回復局面をやや長い視点で捉えると、緩やかながらも利上げが進むなか

で、緩和的な金融環境を背景とした信用供与や資産価格上昇の成長後押しが弱まる一方、景

気回復の裾野が拡大し、安定的な成長へ移行することが期待される。この点については、実

質家計所得の中央値の上昇をはじめとして幾つかの明るい材料が散見される状況である（年

次家計調査によれば 2015年の実質家計所得の中央値は前年比+5.2％、第 13図）。 



 
7 

 
 

（2016年 10月 28日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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