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徐々に顕現化するフィスカル・ドラッグ 
 
 3 月の実質個人消費は 2 月に続き高めの伸びを記録したものの、電力・ガス等、ユーティ

リティの急増が目立った。これらの個人消費全体への寄与度は約半分強を占めており、異

例の寒さにより光熱費が急増したとみられる。その他の項目では、サービス消費が堅調さ

を維持した一方、耐久財・非耐久財が伸び悩んだことで、ユーティリティを除く個人消費

は+1.6%（3 ヵ月前比年率）へ減速する形となっている。 
 

 第 1 四半期の実質 GDP 成長率は前期比年率+2.5%へ加速したが、こうした個人消費の動き

も踏まえると、成長ペースは引き続き若干低めと評価される。天候による個人消費押し上

げや（年率寄与度+0.4%）、在庫の一時的な反動増（同+1.0%）の影響は割り引く必要が

あるほか、設備投資も昨年半ばの足踏み局面からの回復力は緩やかとなっている。 
 

 2%を安定的に超える成長確保が引き続き課題となるなか、予想されたことではあるが、

政府部門による成長抑制が目立ってきている点は新たな懸念材料である。第 1 四半期の政

府支出は▲0.8%（前期比年率）も成長率を押し下げた。昨年第 4 四半期の財政支出減少は

同第 3 四半期からの反動減の側面が大きいことや、自動歳出削減が 3 月から開始されたこ

とを踏まえると、フィスカル・ドラッグは足元で徐々に明確化しつつあると考えられる。 
 

 第 1 四半期の政府支出の内訳では、国防支出の減少幅が目立ったが、月次の財政収支統計

によれば、国防関連の歳出削減ペースは緩やかなものにとどまっており、自動歳出削減に

伴う 410 億ドルの国防費削減の影響は今後も続くとみられる。国防費同様、その他の歳出

削減に伴う成長抑制にも当面注視が必要である。 
 

 民間部門（GDP・最終需要ベース）は 2%を若干上回る成長寄与をみせているため、政府

支出削減による景気腰折れの可能性は低く、1%台の成長は持続できる公算が大きい。た

だ、政府部門の支出削減や一時帰休の影響等が今後徐々に出てくるとみられるなかで、所

得・マインド面を通じて民間部門への影響がじわりと出る可能性もみておく必要はあるだ

ろう。4 月の消費者センチメントでも、株高・ガソリン価格低下がプラス要因となる一方、

経済政策面への信認低下がマインドの下押し要因となりつつあることが示唆される。                      

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ 徐々に顕現化するフィスカル・ドラッグ 

 
 
天候要因を除くと個人消費は減速気味  
 昨日公表された 3 月の実質個人消費は、前月

比+0.3%、3 ヵ月前比年率では+3.4%と、2 月に

続き高めの伸びを記録したものの、内訳をみる

と電力・ガス等、ユーティリティの急増が目立

った。 
 ユーティリティによる 3 月実質個人消費全

体への寄与度（3 ヵ月前比年率ベース）は+1.8%
と、約半分強を占めており（第 1 図）、異例の

寒さにより光熱費が増加したことが背景とみ

られる。海洋大気庁（NOAA）によれば、今年

3 月の全米平均気温は、11 年振りの寒さだった。

近年は気温の変動幅が拡大しており、特に冬季

の個人消費はこうした影響を除いてみること

が必要である。 
 その他の項目では、ユーティリティを除くサ

ービス消費が堅調さを持続した一方、耐久

財・非耐久財が伸び悩んだことで、ユーティ

リティを除く個人消費は同+1.6%へ減速する

形となっている（同図）。 
 
目立つ政府部門による成長抑制 
 こうした個人消費の動きも踏まえると、米

国の成長ペースは引き続き若干低めである。

第1四半期のGDP成長率は前期比年率+2.5%へ

加速したが 1（第 2 図）、天候による個人消費

押し上げや（年率寄与度+0.4%）、在庫の一時

的な反動増（同+1.0%）の影響は割り引く必要

があるほか、設備投資も昨年半ばの足踏み局

面からの回復力は緩やかとなっている。外需

の寄与度もドル高が徐々に進んでいることも

あって低下傾向にある。 
 また、2%を安定的に超える成長確保が引き続き課題となるなか、政府部門による成長抑制

がこのところ目立ってきている点は、予想されたことではあるが新たな懸念材料である。第 1
四半期の政府支出は前期比年率▲4.1%、寄与度同▲0.8%と 2 四半期連続で成長率を大きく押

し下げた（同図）。 
 
 
                                                 
1 詳細は 4 月 26 日付 Diary ご参照。 
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（資料）商務省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：実質GDP成長率
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（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
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歳出削減の影響は今後も継続 
 昨年第 4 四半期の財政支出の減少は同第 3 四

半期からの反動減の側面が大きいことや、自動

歳出削減（Sequester）が 3 月から始まったこと

を踏まえると、フィスカル・ドラッグは足元で

徐々に明確化しつつあると考えるのが妥当であ

ろう。財政制約が当面の成長率押し下げ要因と

なるなか、財政関連統計への注目度は高まりそ

うだ。 
 第 1 四半期の財政支出の内訳では、国防支出

が前期比年率▲11.5%と減少幅が目立ったが、月

次の財政収支統計によれば、国防関連の歳出は

ここ 2 年程度減少傾向を辿っているものの、削

減ペースは緩やかなものにとどまっている（第

3 図）。自動歳出削減に伴う 410 億ドルの国防

費削減 2の影響は今後も続くとみられる。 
 歳出削減額は複数年度の歳出権限ベースで計

算されているため、実際の 2013 年度の歳出削減

はこれよりかなり小さくなるとみられるが、そ

れでも、第 2 四半期の国防関連歳出が前期比増

加に転じることは難しいとみられる。 
 
民間部門と政府部門の綱引きで低成長継続 
 国防費同様、その他の歳出削減も、成長抑制

要因となることは言うまでもない。自動歳出削

減によるGDP押し下げ効果は合計 0.3%程度とみ

られ 3、その影響は、各省庁による歳出削減実施

のタイミング次第で第 2 四半期または第 3 四半

期にも先送りされる形で成長抑制要因となって

くる。 
 もちろん、民間部門（GDP・最終需要ベース）

は 2%を若干上回る程度の成長寄与をみせてい

るため、政府支出削減により景気が腰折れることは回避され、1%台の成長は持続できる公算

が大きい。ただ、各省庁による歳出削減や一時帰休（furlough）の影響等が今後徐々に出てく

るとみられるなかで、所得・マインド面を通じて民間部門への影響がじわりと出る可能性もみ

ておく必要がある。 
 先週末公表された 4 月のミシガン大学消費者センチメントは、速報値からは上方修正された

ものの、このところ改善の動きがやや鈍化しつつあることを確認する内容となった。株高やガ

ソリン価格低下がマインド改善に繋がる一方、経済政策面への信認低下がマイナス要因となり

つつあることが示唆される（第 4 図）。 

                                                 
2 3月下旬成立の暫定予算により国防費削減額は当初の 460億ドル規模から小幅縮減、現役兵士等は歳出削減対象外となった。 
3 詳細は 2 月 22 日付経済情報ご参照。 
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第4図：消費者センチメントの要因分解

経済政策への評価

ガソリン価格要因

株価要因（S&P500）

雇用要因（ISM雇用指数）

消費者センチメント（現況）

推計値

（注）消費者センチメント（現況、3ヵ月移動平均）を雇用・株価・ガソリン

価格・経済政策評価（悪いとの回答割合）でラフに推計したもの

（自由度修正済R2=0.83）。

（資料）ミシガン大学、Bloomberg、ISM、エネルギー省資料より

三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第3図：国防支出の推移（GDP・財政収支統計）

国防支出・GDP統計（左目盛）

国防関連歳出・財政収支統計（右目盛）

（注）名目ベース。国防支出は当室季節調整値・6ヵ月移動平均値。

点線は4月～9月に前年比410億ドルのうち半分を削減した場

合の概算値。

（資料）商務省、財務省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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 政府・議会は 2014 年度予算を巡る協議を開始したが、これまでの財政交渉を振り返る限り、

具体的な成果が得られる公算は小さい。民間部門の回復基調自体は今後も持続するが、財政緊

縮による直接的な景気下押しに加え、その影響を見極めざるを得ないという不透明感が家計や

企業の支出・投資行動を抑制する状況も当面続くとみられる。 
 

＜FOCUS＞ 
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