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消費・投資の“加速”はまだ見えず 
 
 財政の崖回避に向けた政府・議会の協議が依然難航するなか、個人消費は総じて安定的に

推移しているが、今後の加速要因にも欠けている。肝心の雇用者所得の伸びは概ね横這い

にとどまっているほか、実質所得を押し上げているインフレ率の低下は消費の力強さが戻

っていないことを示している。年末商戦も終盤にかけて幾分勢いに欠ける展開となったよ

うだ。 
 

 一方、企業セクターでは、これまで悪化が顕著だった設備投資に持ち直しの動きが出てき

ている。やや予想外とも言えるコア資本財受注・出荷反転の背景には、欧州債務問題への

政策対応や FRB による量的緩和強化などを受けた株価持ち直しとともに企業の投資スタ

ンスが幾分改善したことが影響している。ただ、足元の株価については財政の崖が迫るな

か油断を許さない状況にある。足元の設備投資の反転・上昇が持続するには、今後、米国

個人消費や輸出など内外の投資環境が明確に改善していくことが必要だ。 
 

 このため、個人消費や設備投資主導で米国経済が成長ペースを高めて行けるかは、まだ不

透明感が強いと言わざるを得ないだろう。先般公表された第 3 四半期 GDP（確報値）は前

期比年率+3.1%の高成長となったが、個人消費や設備投資など民間最終需要の寄与は低い。

一方、成長率を押し上げた在庫投資と政府支出については今後反動減が出ると予想される。 
 

 そもそも足元の経済指標が総じて底堅いのは、一つには公表される経済指標は 11 月実績

が中心であるためであり、もう一つには懸念される財政の崖はあくまでテール・リスクで

あるためである。急激な財政緊縮回避は景気回復持続の必要条件であり、いずれは妥結せ

ざるを得ないとみられる。一旦、財政の崖をクリア出来れば、短期的には消費性向が上昇

するなど好影響は出るはずだ。 
 

 他方で、民主・共和両党の合意内容が先送りの域を出ることも難しそうだ。経済正常化の

進展に合わせ緩やかに財政支出を縮小させると同時に、高齢化への対応を含め長期的な財

政の持続性を確保することは、他の先進国同様、米国においても難題である。米国が財政

健全化を目指しながら、国内民需による成長加速という課題に当面する状況は来年も大き

くは変わらないとみられる。外需による景気下支えも当面は必要となるだろう。                      

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 

来週の Weekly は年末・年始のため休刊となります。

来年もどうぞよろしくお願い致します。 
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＜FOCUS＞ 消費・投資の“加速”はまだ見えず 

 
個人消費は安定も加速感はない 
 財政の崖回避に向けた政府・議会の協議は依然

難航しているが、そうしたなかでも個人消費は総

じて安定的に推移している。 
 11 月の実質個人消費は前月比+0.6%、10 月の減

少幅（同▲0.2%）を大きく上回る伸びとなり、第

4 四半期の個人消費は前期比年率+2%ペースで推

移する形となっている。 
 一方、今後の加速要因には欠けている。10 月

末のハリケーンからの反動増に持続性は期待し

難いほか、所得面では、配当や利子所得などが幾

分伸びを高めているものの、肝心の雇用者所得の

伸びは概ね横這いにとどまっている（第 1 図）。

また、インフレ率の低下が実質所得を押し上げて

いるが（同図）、雇用者所得増を背景とする消費

の強さと、それを受けたインフレ率上昇が両立す

る姿にはまだ遠いと言える。 
 年末商戦も昨年・一昨年と比べると商戦終盤に

かけて幾分勢いに欠ける展開となっている。国際

ショッピングセンター評議会（ICSC）のチェーン

ストア売上高は、12 月 22 日終了週が前年比+3.2%
と前週からやや伸びが鈍化した（第 2 図）。今年

の年末商戦は善戦したものの、緩やかにとどまる

ファンダメンタルズの改善と、財政政策を巡る先

行き不透明感が相俟って、昨年から減速という結

果になりそうだ。 
 
予想外？に持ち直す設備投資 
 一方、企業セクターでは、これまで悪化が顕著

だった設備投資に持ち直しの動きが出てきてい

る。 
 11 月のコア資本財受注（航空機除く非国防）

は前月比+2.7%と 2 ヵ月連続の増加となり、6 ヵ

月前比でも減少幅が大きく縮小してきた。これま

で冷え込んできた企業の投資スタンスも 10 月を

底に持ち直しに転じつつある（第 3 図）。 
 やや予想外とも言えるコア資本財受注・出荷反

転の背景には、ギリシャ支援合意など欧州債務問
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第1図：可処分所得と個人消費

PCEデフレータ×-1 雇用者所得以外

雇用者所得 実質可処分所得
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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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第2図：年末商戦中の週次チェーンストアセールス指数
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（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。

（資料）ICSC統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第3図：資本支出DIとコア資本財受注

コア資本財受注（右目盛）

フィラデルフィア連銀・資本支出DI（左目盛）

ニューヨーク連銀・資本支出DI（左目盛）

（資料）フィラデルフィア連銀、NY連銀、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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題への政策対応や、FRB による量的緩和の強化、

さらに財政の崖を巡る交渉が今月中旬にかけ一時

進展の兆しをみせたことなどで、株価の持ち直しと

ともに企業の投資スタンスが幾分改善したことが

あるようだ（第 4 図）。 
 ただ、足元の株価については財政の崖が迫るなか

続落するなど油断を許さない状況にあることは言

うまでも無い。また、内外の実体経済については、

上述の通り米国の個人消費が加速しているわけで

はないほか、ISM の輸出受注に示される通り輸出の

軟調さも続いている。足元の設備投資の反転・上昇

が持続するには、今後、内外の投資環境が明確に改

善していくことが必要だ。 
 
3%成長持続は難しい 
 このため、個人消費や設備投資主導で米国経済

が成長ペースを高めて行けるかは、まだ不透明感

が強いと言わざるを得ないだろう。 
 先般公表された第 3 四半期 GDP（確報値）は前

期比年率+3.1%の高成長となったが、個人消費や設

備投資など民間最終需要の寄与は低いままである

（第 5 図）。一方、成長率を大きく押し上げた在

庫投資については、在庫売上高比率の推移からす

ると、目先 1～2 四半期は在庫調整が続くとみられ

るほか（第 6 図）、政府支出についても今後は反

動減が出ると予想される。 
 
自律回復基盤を強める政策は期待薄 
 そもそも、足元の経済指標が総じて底堅いのは、

一つには公表される経済指標は 11 月実績が中心で

あるためであり、もう一つには懸念される財政の崖

はあくまでテール・リスクであるためである。政策

リスクが現実となるまでは、金融市場同様、家計や

企業など経済主体も景気腰折れを前提とすること

は難しい。 
 財政の崖を巡る協議は、来年初にずれ込む可能性

も高まっているが、急激な財政緊縮回避は景気回復

持続の必要条件であり、いずれは妥結せざるを得な

いとみられる。一旦、財政の崖をクリア出来れば、

短期的には足元低下気味の消費性向が上昇するな

ど好影響は出るはずだ。 
 他方で、民主・共和両党の合意内容が先送りの域を出ることも、これまでの政府・議会の交

渉プロセスを踏まえると難しそうだ。仮に中長期の財政健全化と成長加速を両立させるような

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

09 10 11 12

（
前

期
比

年
率

寄
与

度
、
％

）

（年）

第5図：実質GDP成長率の推移
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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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第6図：小売業・在庫売上高比率とGDP在庫投資

在庫投資（実質GDPベース・左目盛）

小売業／在庫売上高比率（右目盛）

（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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第4図：資本支出DIと株価

連銀・資本支出DI（左目盛） S&P500（右目盛）

（注）連銀・資本支出DIはフィラデルフィア・NY・リッチモンド各連銀調査
（製造業）の平均値。12月の株価は26日までの平均値。

（資料）フィラデルフィア連銀、NY連銀、リッチモンド連銀、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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政策合意が出来れば、家計や企業の成長期待の改善を通じ、来年の成長ペースが 3%に向けて

高まる可能性もあるが、経済正常化の進展に合わせ緩やかに財政支出を縮小させると同時に、

高齢化への対応を含めて長期的な財政の持続性を確保することは、他の先進国同様、米国にお

いても難題であるためだ。米国が財政健全化を目指しながら、国内民需による成長加速という

課題に当面する状況は来年も大きくは変わらないとみられる。外需による景気下支えも当面は

必要となるだろう。米国経済の自律回復軌道への復帰と、本格的な金利上昇やドル高転換が見

込めるにはもう少し時間がかかるように思われる。 
 

＜FOCUS＞ 
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