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1-3 月期の米国経済は予想外の高成長に 

【要旨】 
 

 
 

 

 

 

 

 4月 26日に発表された 1-3月期の実質 GDP成長率は、前期比年率+3.2％と昨年 10-

12 月期（同+2.2％）から加速し、市場予想（Bloomberg 集計値：同+2.3％）を大き

く上回った。 

 内訳をみると、個人消費と設備投資の伸び率が鈍化して実質 GDP 成長率への寄与

度が低下した一方、純輸出（輸出－輸入）と在庫投資の成長率への寄与度が上昇し

た。 

 1-3 月期の高い成長率は振れの大きな在庫投資等によって押し上げられた点を割り

引いてみる必要はあるものの、①「昨年 12 月に株価が急落し景気への悲観論が著

しく強まった割には、個人消費や設備投資の減速が限られた」、②「1 月 25 日ま

で続いた連邦政府機関の一部閉鎖が 1-3月期の成長率を年率▲0.3％ポイント押し下

げた（商務省経済分析局）」、③「米国において 1-3 月期の成長率は他の四半期に

比べて低めになる傾向がある」等も指摘できるため、結論としてはやはり米国経済

の足腰の強さを示す結果と前向きに受け止められよう。 

 今回の GDP 発表を受けて、ハセット大統領経済諮問会議（CEA）委員長は「トラ

ンプ政権は 2019 年通年の実質 GDP 成長率を前年比+3.2％と予測していたが、1-3

月期の結果を受けて予測を上方修正するかもしれない」等と述べている。来年 11

月に大統領選挙を控えるなかトランプ政権は高成長を持続させるべく経済重視の姿

勢を一段と強めているように見受けられ、今後の成長ペースを見通す上で経済政策

等の動向も引き続き注目される。 
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1-3 月期の実質 GDP 成長率は加速 

4月 26日に発表された 1-3月期の実質 GDP成長率（速報値）は前期比年率+3.2％となり昨

年 10-12 月期（同+2.2％）から加速し、市場予想（Bloomberg 集計値：同+2.3％）を大きく上

回った（第 1図）。 

 内訳をみると、個人消費と設備投資の伸び率が鈍化して実質 GDP成長率への寄与度が低下

した一方、純輸出（輸出－輸入）と在庫投資の成長率への寄与度が上昇した。 

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+1.2％で増加し、昨年 10-12月期（同+2.5％）から伸び率が鈍化した。

内訳をみると、サービス消費や非耐久財消費はまずまずだった一方、耐久財消費が同▲5.3％

と 4 四半期ぶりに減少した（第 2 図）。耐久財消費の内訳では、「自動車・同部品」（同▲

18.4％）が大きく減少に転じたほか、「家具類」（同▲0.6％）も小幅ではあるが 2 四半期続

けて減少している（第 1表）。 

個人消費の伸び率が鈍化した背景には、昨年 12 月の株価急落や連邦政府機関の一部閉鎖

（2018 年 12 月 22 日～2019 年 1 月 25 日）によるマインド悪化が考えられるが、それらの影

響は足元で減じているため 4-6月期以降の個人消費は持ち直しが期待できよう。 
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住宅投資 

住宅投資は前期比年率▲2.8％と 5 四半期連続で減少した。内訳をみると「集合住宅」が同

+17.6％と 2 四半期連続で増加したものの、主力の「一戸建て」が同▲19.1％と 4 四半期連続

で減少している（第 3 図）。住宅投資が昨年来低迷している背景は複合的とみられるが、上

昇していた住宅ローン金利について言えば昨年 11月をピークに低下に転じており、今後の住

宅投資の下支えとなりそうだ（第 4図）。 

 

  

 

設備投資 

設備投資は前期比年率+2.7％増となり、昨年 10-12月期（同+5.4％）から伸び率が鈍化した。

内訳をみると知的財産投資（同+8.6％）は引き続き堅調に増加した一方、機械投資（同

+0.2％）が小幅な増加に止まり、構造物投資（同▲0.8％）は 3 四半期連続で減少した（第 5

図）。 

（前期比年率、％）

2019

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

実質個人消費 2.2 3.9 0.5 3.8 3.5 2.5 1.2

4.1 6.8 -0.6 5.5 4.3 2.6 -0.7

耐久財 7.7 12.7 -2.0 8.6 3.7 3.6 -5.3

自動車・同部品 8.7 16.6 -12.7 6.4 -1.8 8.5 -18.4

家具類 9.3 11.6 1.7 6.2 6.3 -4.9 -0.6

ﾚｸﾘｴｰｼｮﾝ財・乗り物 2.4 12.1 7.0 9.4 8.9 2.6 7.2

その他 13.1 6.5 3.5 16.1 3.6 7.5 -1.7

非耐久財 2.3 4.0 0.1 4.0 4.6 2.1 1.7

飲食品 3.2 6.0 2.2 2.8 3.4 0.7 -1.9

衣料 2.3 9.0 -7.4 9.4 11.0 1.1 -5.7

ｶﾞｿﾘﾝ･ｴﾈﾙｷﾞｰ製品 -3.1 -1.5 -3.1 4.3 -3.4 3.0 -0.2

その他 3.0 2.1 2.0 3.1 6.1 3.4 8.4

サービス 1.4 2.6 1.0 3.0 3.2 2.4 2.0

（注）網掛け部分は、マイナス。

（資料）米国商務省統計より三菱UFJ銀行経済調査室作成

2017 2018

第1表：実質個人消費の推移

財
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昨年 12月に株価が急落して景気動向への不透明感が強まったなかでも企業の設備投資計画

自体は引き続き強めであり（第 6図）、1-3月期に機械投資の伸びが小幅に止まった点等は統

計の振れによる部分も大きそうだ。景気動向への不透明感も和らいでいるなか、今後の設備

投資は安定的な回復が見込まれよう。 

 

   

 

在庫投資 

在庫投資は 1-3月期に増加ペースが加速し、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（前期比年率+0.65％ポイント）。在庫投資の内訳をみると「小売業」「卸売業」

で引き続き増加したことに加えて、昨年 10-12 月期に減少した「製造業」も増加に転じた

（第 7 図）。先行きについて、企業の売上・在庫比率はこのところ上昇してやや高めとなっ

ているため（第 8図）、目先は在庫投資が鈍化して実質 GDP成長率に対しマイナスに寄与す

る可能性がある。 
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純輸出 

輸出は前期比年率+3.7％増と伸び率が昨年 10-12 月期（同+1.8％）から加速し、輸入は同▲

3.7％と 3 四半期ぶりに減少した。結果として、純輸出は実質 GDP 成長率に対して 3 四半期

ぶりにプラスに寄与した（同+1.03％ポイント、第 9図）。 

輸出の内訳をみると、「食料・飼料・飲料」「自動車・同部品」「消費財」等が増加した

一方、「工業用原材料」「資本財」等は減少している（第 10 図）（注 1）。輸出は、「貿易摩

擦に伴う他国からの一部品目への報復関税賦課」「ドルの上昇傾向」「海外経済減速」等の

逆風にも関わらず底堅く推移している。 

輸入が減少した背景は、「米中間の更なる関税引き上げを懸念して企業が昨年後半に輸入

を拡大したことの反動」と「1-3月期の個人消費の減速」とみられる。 

（注 1）1-3月期に「食料・飼料・飲料」の輸出が堅調に増加した点について、ハセット大統領経済諮問会議（CEA）委

員長は報復関税等によって農業の経営環境悪化が指摘されるなかで「心強いニュース」だと述べている。 

 

    

 

政府支出 

政府支出は前期比年率+2.4％と 2 四半期ぶりに増加した。内訳をみると、連邦国防支出が

引き続き増加し、州地方政府支出も 2 四半期ぶりに増加した一方、連邦非国防支出は 2 四半

期連続で減少している（第 11図）（注 2）。 

なお、過去 1～2 年の政府支出を振り返ると連邦国防支出の伸びが目立つが（第 12 図）、

これは米軍の再建を目指すトランプ政権（と共和党）の方針を反映している。 

（注 2）1-3月期の州地方政府支出は、高速道路や一般道路等への投資支出が牽引した。 
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1-3 月期の成長率は、米国経済の足腰の強さを示す結果と前向きに受け止められる 

1-3月期の高い成長率は振れの大きな在庫投資等によって押し上げられた点を割り引いてみ

る必要はあるものの、①「昨年 12月に株価が急落し景気への悲観論が著しく強まった割には、

個人消費や設備投資の減速が限られた」、②「1 月 25 日まで続いた連邦政府機関の一部閉鎖

が 1-3 月期の成長率を年率▲0.3％ポイント押し下げた（商務省経済分析局）」、③「米国に

おいて 1-3 月期の成長率は他の四半期に比べて低めになる傾向がある（注 3）」等も指摘できる

ため、結論としてはやはり米国経済の足腰の強さを示す結果と前向きに受け止められよう。 

今回の GDP 発表を受けて、ハセット CEA 委員長は「トランプ政権は 2019 年通年の実質

GDP成長率を前年比+3.2％と予測していたが、1-3月期の結果を受けて予測を上方修正するか

もしれない」等と述べている。来年 11月に大統領選挙を控えるなかトランプ政権は高成長を

持続させるべく経済重視の姿勢を一段と強めているように見受けられ、今後の成長ペースを

見通す上で経済政策等の動向も引き続き注目される。 

（注 3）1-3月期の成長率が他の四半期に比べて低めになる背景については、冬場の悪天候による経済活動の鈍化が季節

調整に適切に反映されていないからではないか、等と指摘されている。 
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（2019年 4月 30日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 

 

 

 

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

1960 リチャード・ニクソン ジョン・ケネディ - 民主 民主 7.9 9.3 0.3 1.1 9.3 -2.1 2.0 -5.0

1964 バリー・ゴールドウォーター リンドン・ジョンソン - 民主 民主 4.4 4.6 9.1 2.6 8.7 4.4 6.4 1.2

1968 リチャード・ニクソン ヒューバード・ハンフリー - 民主 民主 3.6 0.2 3.8 3.0 8.4 6.9 3.1 1.6

1972 リチャード・ニクソン ジョージ・マクガバン ニクソン、再選に成功 民主 民主 11.3 2.2 3.3 0.9 7.6 9.4 3.8 6.9

1976 ジェラルド・フォード ジミー・カーター - 民主 民主 -4.8 2.9 7.0 5.5 9.3 3.0 2.2 2.9

1980 ロナルド・レーガン ジミー・カーター カーター、再選に失敗 共和 民主 0.7 0.4 3.0 1.0 1.3 -8.0 -0.5 7.7

1984 ロナルド・レーガン ウォルター・モンデール レーガン、再選に成功 共和 民主 5.4 9.4 8.2 8.6 8.1 7.1 3.9 3.3

1988 ジョージ・H・W・ブッシュ マイケル・デュカキス - 民主 民主 3.0 4.4 3.5 7.0 2.1 5.4 2.4 5.4

1992 ジョージ・H・W・ブッシュ ビル・クリントン ブッシュ、再選に失敗 民主 民主 -1.9 3.2 2.0 1.4 4.9 4.4 4.0 4.2

1996 ボブ・ドール ビル・クリントン クリントン、再選に成功 共和 共和 1.4 1.2 3.5 2.7 3.0 6.8 3.6 4.2

2000 ジョージ・W・ブッシュ アル・ゴア - 同数 共和 3.8 3.1 5.3 7.0 1.5 7.5 0.5 2.5

2004 ジョージ・W・ブッシュ ジョン・ケリー ブッシュ、再選に成功 共和 共和 2.2 3.5 7.0 4.7 2.2 3.1 3.8 4.1

2008 ジョン・マケイン バラク・オバマ - 民主 民主 0.9 2.3 2.2 2.5 -2.3 2.1 -2.1 -8.4

2012 ミット・ロムニー バラク・オバマ オバマ、再選に成功 民主 共和 -1.0 2.9 -0.1 4.7 3.2 1.7 0.5 0.5

2016 ドナルド・トランプ ヒラリー・クリントン - 共和 共和 3.3 3.3 1.0 0.4 1.5 2.3 1.9 1.8

2020 ドナルド・トランプ（仮） 未定 3.2

議会選挙の結果
（多数党）

再選を目指した候補の
選挙結果 選挙の前年 選挙年（選挙は11月）

（資料）各種資料より三菱UFJ銀行経済調査室作成

参考表：過去の大統領選挙結果と選挙前の実質GDP成長率

実質GDP成長率（前期比年率、％）
共和党候補選挙年 民主党候補

（色付けは勝利した候補）
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