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個人消費の方向感  
 

 今年の年末商戦は総じて堅調のようだ。商務省の小売統計でみると、11 月の売上高は前年

比+5.6%と、昨年 11 月実績を若干下回るものの高めの伸びを記録している。週次でみた年

末商戦の推移も悪くない。今年の年末商戦は昨年からは若干鈍化しつつも、5%前後の伸

びが確保できそうである。 
 

 ただ、やはり実力ベースでみた場合には、個人消費は引き続き力強さに欠けるというのが

実際のところであろう。まず、インフレ率が上昇してきていることを踏まえると、実質ベ

ースでは決して強くない。 
 

 また、足元の個人消費の持続力には疑問も残る。家計の実質可処分所得は前年比ほぼ横這

いでの推移を余儀なくされている。所得の伸びに比べると足元の 2%強の実質個人消費の

伸びはやや高過ぎるように思われる。個人消費の伸びはいずれ消費の源泉である所得に見

合ったところへ鈍化してくると考えるのが妥当と考えられる。 
 

 とすると、これまでの個人消費の高めの伸びをどう説明するかが問題となるが、個人消費

を選択的支出と基礎的支出にラフに分けてみると、足元の個人消費は、これまで牽引役と

なってきた選択的支出の伸びが徐々に低下する一方、医療費など基礎的支出の伸びが維持

されることで、所得対比では高めの増加率が維持されていることが分かる。 
 

 基礎的支出の動きは長い目で見ても安定的であるから、個人消費の先行きを考える上では、

選択的支出の伸びをどうみるかがポイントとなる。この点、これまでの選択的支出の推移

や、所得やマインドの回復がまだ限られていることも踏まえると、このところの堅調な伸

びは、前回の後退局面の減少分を取り戻す動き、言い換えればペントアップ需要がまだ続

いているという結論になるだろう。 
 

 足元の選択的支出の水準が住宅バブル期にあった 2007 年頃のピークを越えて回復してき

ていることを踏まえると、今後は、伸びが緩やかに鈍化する局面に向かうと考えられる。

年末商戦下の消費は表面的には底堅さを示しているが、選択的支出の伸びの鈍化は足元の

消費の強さを過信すべきでないことを示唆しているように思われる。
 

＜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＞ 個人消費の方向感 

 
堅調な年末商戦 

 今年の年末商戦は総じて堅調のようだ。商務

省の小売統計でみると、11 月の売上高（自動車

関連・ガソリンスタンド・飲食店を除くベース）

は前年比+5.6%と、昨年 11 月の同+6.3%を若干下

回るものの、高めの伸びを記録している（第 1
図）。例年、その年末商戦予想が注目される全

米小売業協会（NRF）も、今月に入って今年の

売上予想を上方修正してきている1。 
 週次でみた年末商戦の推移も悪くないようだ。

国際ショッピングセンター評議会（ICSC）の週

間チェーンストア売上でみると（第 2 図）、感

謝祭後、足元にかけてやや鈍化しているが、好

調な回復を示した 2010年並みの伸びを維持して

いる。 
 年末商戦の結果は、11 月の小売売上から大幅

に乖離することは少ないことを踏まえると（前掲

第 1 図）、今年の年末商戦は昨年からは若干鈍化

しつつも、5%前後の伸びが確保できそうである。 
 
実態としての弱さは否めず 
 ただ、やはり実力ベースでみた場合には、個人

消費は引き続き力強さに欠けるというのが実際

のところであろう。 
 まず、インフレ率が上昇してきていることを踏

まえると、実質ベースでは決して強くない。小売

売上高（飲食店を除くベース）から消費財のイ

ンフレ率を差し引いてラフに実質ベースの小売

売上高をみると（第 3 図）、足元は前年比+1%
強程度の伸びで一進一退となっている。 
 
所得との乖離目立つ個人消費 

 また、足元の個人消費の持続力には疑問も残

る。家計の実質可処分所得は前年比ほぼ横這い

での推移を余儀なくされている。賃金が伸び悩

むなかでインフレ率が上昇していることに加え、

失業保険給付などによる所得押し上げ効果が

徐々に剥落してきているためである。所得の伸

                                                 
1 NRF は今月 15 日、年末商戦売上予想を従来の前年比+2.8%から同+3.8%に引き上げた。なお NRF が集計する売上高は上記 
 商務省の小売売上とは異なる。 
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第1図：年末商戦売上高の推移

11月+12月

11月単月

（注）年末商戦売上は小売売上高統計から自動車関連・ガソ

リンスタンド・飲食店を除き、11月と12月分を合計したもの。

（資料）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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第2図：年末商戦中の週次チェーンストアセールス指数推移
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（資料）ICSC統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成。

（注）第1週は感謝祭（11月第4木曜日）を含む土曜日までの1週間。

-9
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7

09 10 11

（
前

年
比

、
％

）

第3図：実質小売売上高と実質財消費の推移

実質財消費 実質小売売上

（注）小売売上高（除く飲食店）をCPI・財で実質化したもの。
（資料）米国商務省、労働省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行

経済調査室作成
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びに比べると足元の 2%強の実質個人消費の伸びはやや高過ぎるように思われる（第 4 図）。

マインドの改善で消費性向が上昇しているとの

見方もあるが、足元の環境でそうした前向きの消

費行動が起きるとは想定し難い。個人消費の伸び

はいずれ消費の源泉である所得に見合ったとこ

ろへ鈍化してくると考えるのが妥当と考えられ

る。 
 
これまでの牽引役は選択的支出 
 とすると、これまでの個人消費の高めの伸びを

どう説明するかが問題となる。 
 個人消費の中身をみると、足元で伸びを高めて

いる、ないし高めの伸びを維持しているのは娯楽

用耐久財や医療費であるが、前者は消費が強い時

に伸びる費目であろうし、後者は義務的支出の性

格が強い。実際、個人消費の主要項目別に支出弾

性値をみると（第 5 図）、耐久財や、サービス消

費のなかでは交通や娯楽サービスなどが高い一

方、医療サービスや住宅・光熱関連は低い。 
 この弾性値に基づき個人消費を選択的支出と

基礎的支出にラフに分けてみると（第 6 図）、足

元の個人消費は、これまで牽引役となってきた選

択的支出の伸びが徐々に低下する一方、医療費な

ど基礎的支出の伸びが維持されることで、所得対

比では高めの増加率が維持されていることが分

かる。 
 
選択的支出は緩やかに鈍化する公算 

 基礎的支出の動きは長い目で見ても総じて安

定的であることを踏まえると、個人消費の先行き

を考える上では、足元で伸びが徐々に鈍化してい

る選択的支出の伸びをどうみるかがポイントと

なる。 
 選択的支出の推移を振り返ると、前回の後退局

面においてトレンドから大きく乖離する形で減

少を余儀なくされたが、2010 年後半以降はトレ

ンドを上回る伸びとなっている（次頁第 7 図）。

所得やマインドの回復がまだ限られていること

も合わせて考えれば、このところの堅調な伸びは、

前回の後退局面の減少分を取り戻す動き、言い換

えればペントアップ需要が続いているという結

論になるだろう。 
 同図のトレンド自体は今後の実績次第で変わ
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第5図：項目別・支出弾性値

（注）財別に個人消費が1%増えた時に何%増えるかを計測した

もの。計測期間は2005年1月～2011年10月とした。

（資料）商務省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

サービス消費内訳
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第6図：実質個人消費

選択的支出

基礎的支出

（注）前掲第5図の支出弾力性により個人消費を選択的支出

（弾力性≧1）と基礎的支出（同＜1）にラフに分類したもの。

（資料）より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

07 08 09 10 11

（
前

年
比

、
％

）

（年）

第4図：個人所得と消費
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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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ってくるため、あくまで一つの目安に過ぎないが、足元の選択的支出の水準が住宅バブル期に

あった 2007 年頃のピークを越え相応に回復してきたことを踏まえると、今後は、伸びが緩や

かに鈍化する局面に徐々に向かうと考えるのが自然であろう。 
 もちろん、個人消費の増加が雇用増を促すという好循環に繋がる可能性もあるが、それは、

あくまで外部環境の不透明要因が除去されてからのこととなるのではないか。年末商戦下の個

人消費は、欧州ソブリン問題を中心とする外部環境の悪化が続くなかでも底堅さを示している

が、前掲第 6 図における選択的支出の伸びの鈍化は足元の消費の強さを過信すべきでないこと

を示唆しているように思われる。 
  

＜FOCUS＞ 
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第7図：選択的支出
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（注）トレンドはHPフィルターによる。

（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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