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「年末商戦の見通し」と「オンライン販売拡大の米国経済への影響」 

【要旨】 
 

 

 今週木曜日 23 日の感謝祭を過ぎると、年末商戦が愈々本格化する。全米小売業協

会は今年の年末商戦売上高について、前年比+3.6～4.0％の増加と予想。これは、昨

年（同+3.6％）と過去 5年の平均（+3.5％）よりも高い伸び率である。 

 今年の年末商戦は、全体の結果だけでなく、その内訳でオンライン販売がどこまで

拡大するのかも注目される。今年の年末商戦で利用予定の店舗形態に関するアンケ

ート結果をみると、「オンライン」が初めて首位になった。 

 オンライン販売の拡大が注目されるのは、経済全体への影響も軽視できないためで

ある。オンライン販売の拡大で生じ得る米国経済への影響としては、「個人消費の

押し上げ」、「インフレの抑制」、「生産性の向上」、「雇用の抑制」、「商業用

不動産価格の抑制」等が挙げられる。 

 このうち、オンライン販売の拡大がインフレを抑制している可能性については、イ

エレン FRB 議長も最近になって注目している。オンライン販売拡大の物価への影

響を直接的に確認することは難しいが、コアの財価格はその影響が現れ易い指標の

一つである。コアの財価格は、2013 年 4 月より前年比でマイナスだが、最近はマ

イナス幅が拡大しつつあり、少なからず影響を受けているのかもしれない。 

 また、オンライン販売の拡大による「雇用の抑制」と「商業用不動産価格の抑制」

については、今年になって影響が目立っている。オンライン販売の拡大を受け、今

年に入り小売実店舗、なかでも百貨店の閉鎖の動きが加速していることもあって小

売業の雇用者数は減少傾向にあり、「小売施設」の商業用不動産価格は上昇率が鈍

化している。 

 今年の年末商戦でオンライン販売が予想以上に拡大すれば、小売実店舗の閉鎖の動

きが一段と加速する可能性がある。その場合には、小売業の雇用者数の減少傾向が

続いたり、「小売施設」の商業用不動産価格が前年比で下落に転じるとみられ、短

期的には米国経済に対するマイナス面の方にも目配りが必要かもしれない。 
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年末商戦は堅調に推移する見通し 

今週木曜日 23 日の感謝祭を過ぎると、年末商戦が愈々本格化する。全米小売業協会（NRF）

は今年の年末商戦売上高（注 1）について、10 月時点で前年比+3.6～4.0％の増加と予想している

が（第 1図）、これは昨年（同+3.6％）と過去 5年の平均（+3.5％）よりも高い伸び率である。 

足元の個人消費について小売売上高を確認すると、直近 10 月は前月比+0.2％の増加と（第

2 図）、9 月に高い伸び率（同+1.9％）を記録した後もプラスを維持し、底堅く推移している。 

現在の個人消費を取り巻く環境は、プラス要因として「雇用所得環境の持続的な改善」や

「株・住宅等の資産価格上昇」が挙げられ、マイナス要因として「FRB による段階的な利上

げ実施」や「ガソリン価格の上昇」等が挙げられるが、前者のプラス要因による影響が大き

く、消費者のセンチメントも良好である。年末商戦は堅調な結果となりそうだ。 

（注 1）全米小売業協会は「年末商戦売上高」を、「自動車、ガソリン、レストランの売上高を除いた 11 月と 12 月の

小売売上高」と定義している。 

 

  

 

年末商戦で利用予定の店舗形態に関するアンケートでは、「オンライン」が首位に 

今年の年末商戦は、全体の結果だけでなく、その内訳でオンライン販売がどこまで拡大す

るのかも注目される。小売売上高統計で「小売売上高に占める無店舗小売店の割合」をみる

と、本割合は以前より上昇傾向が続いていたが、2016 年初頃からはそれまでの傾向以上に高

まっている状況だ（第 3図）。 

このようななか、今年の年末商戦で利用予定の店舗形態に関するアンケート結果をみると、

回答割合の高い順に、「オンライン（59％）」、「デパート（57％）」、「ディスカウント

ストア（54％）」となり、当該調査で初めて「オンライン」が首位となった（第 4 図）（注 2）。 

（注 2）全米小売業協会によるアンケート調査で、複数回答が可能となっている。 
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オンライン販売拡大は、様々な経路を通じて米国経済全体にも影響を及ぼし得る 

オンライン販売の拡大が注目されるのは、経済全体への影響も軽視できないためである。

オンライン販売の拡大で生じ得る米国経済への影響としては、「個人消費の押し上げ」、

「インフレの抑制」、「生産性の向上」、「雇用の抑制」、「商業用不動産価格の抑制」等

が挙げられる（第 5図）。 

以下では、このうち足元で影響の有無や度合いが注目されている「インフレの抑制」、

「雇用の抑制」、「商業用不動産価格の抑制」について状況を確認しておきたい。 

 

 

 

 

（注）経路⑤は、経路③の一部とも捉えられる。経路④は、中長期的にはインフレを高める要因ともなり得る。
（資料）各種資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第5図：オンライン販売拡大により生じ得る米国経済への影響
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②インターネットを通じて、消費者・企業は価格比較が容易に
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④（中長期的には）供給サイドの寡占化が進展し、「規模の経済」が働く

商業用不動産価格の抑制
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オンライン販売の拡大がインフレを抑制している可能性には、イエレン FRB議長も注目 

まず、「インフレの抑制」について、オンライン販売の拡大は 2 つの経路を通じてインフ

レを抑制し得る。具体的には、「インターネットを通じ、消費者による価格比較が容易にな

ること」と、「小売業者は消費者に対して従来比低コストで財の供給が可能になること」で

ある（注 3）。 

米国ではこのところインフレ率が伸び悩んでいるが、イエレン FRB 議長は 9 月と 10 月の

講演で、オンライン販売の拡大がその一因になっている可能性に言及している（注 4）。 

オンライン販売拡大の物価への影響を直接的に確認することは難しいが、消費者物価指数

における（エネルギーと食品を除いた）コアの財価格は、その影響が現れ易い指標の一つで

ある。コアの財価格は、2013 年 4 月より前年比でマイナスだが、最近はマイナス幅が拡大し

つつあり、少なからず影響を受けているのかもしれない（第 6 図）。なお、コア CPI は直近

10月に前年比+1.8％となったが、財価格によって 0.2％ポイント程度、押し下げられている格

好だ（第 7図）。 

（注 3）ここでの記載は ECB のレポート等を参考にしている。なお、2 つの経路について、後者の経路では「小売業者

の利益は不変」だが、前者の経路では「小売業者の利益が減少する」という違いがある。 

（注 4）イエレン議長は具体的には、「オンライン販売の台頭が米国の小売セクターの競争を促進し、企業の販売価格

（マージン）の引き下げを招いたり、需要増加に応じて販売価格を引き上げる力を抑制しているのかもしれない」

と述べている。 

 

  

 

小売実店舗の閉鎖で、小売業の雇用者数は減少傾向 

次に、オンライン販売拡大による「雇用の抑制」と「商業用不動産価格の抑制」について

は、今年になって影響が目立っている。オンライン販売の拡大を受け、今年に入り小売実店

舗、なかでも百貨店の閉鎖（ショッピングモールからの撤退等）の動きが加速しており、結

果として、小売業の雇用者数は減少傾向にある（第 8図）（注 5）。 
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また、小売業の時間当たり賃金をみると、足元では回復傾向にあるが、昨年後半から今年

半ばにかけては上昇率が大きく鈍化していた（第 9図）。 

（注 5）今年になって小売業の雇用者数が増加したのは 1 月と 9 月のみで、百貨店等を含む「総合用品店」での雇用減

少が主因となっている。 

 

  

 

商業用不動産価格をみると、「小売施設」の上昇率は鈍化傾向 

「小売施設」の商業用不動産価格（Real Capital Analytics算出）については、直近 9月に前

年比+0.8％となり、上昇率の鈍化が続いている（第 10 図）。また、「ショッピングセンター」

の空室率は、直近 7-9月期に 10.0％（前四半期比 0.0％ポイント）と、金融危機前との比較で

は高めの状態が続いている（調査会社 Reisの統計、第 11図）。 

今年の年末商戦でオンライン販売が予想以上に拡大すれば、小売実店舗の閉鎖の動きが一

段と加速する可能性がある。その場合には、小売業の雇用者数の減少傾向が続いたり、「小

売施設」の商業用不動産価格が前年比で下落に転じるとみられ、短期的には米国経済に対す

るマイナス面の方にも目配りが必要かもしれない。 
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（2017年 11月 22日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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