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今月のトピック 「個人消費の減速は一時的か」 2014/9/12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13Q4 14Q1 14Q2 14/5 14/6 14/7 14/8

実質GDP(前期比) 3.5% ▲2.1% 4.2%

ISM製造業指数[上段]・ 56.7 52.7 55.2 55.4 55.3 57.1 59.0

非製造業指数[下段] 54.1 52.9 55.8 56.3 56.0 58.7 59.6

鉱工業生産指数 1.2% 1.0% 1.3% 0.3% 0.4% 0.4%

設備稼働率(前期/月比) 78.4% 78.6% 79.1% 79.1% 79.1% 79.2%

投資 非国防資本財受注(前期/月比) 1.3% 1.0% 2.8% ▲1.4% 5.4% ▲0.7%

消費者信頼感指数[Conference Board] 74.0 80.5 83.4 82.2 86.4 90.3 92.4

実質個人消費支出(前期/月比) 0.9% 0.3% 0.6% 0.1% 0.2% ▲0.2%

小売売上高(前期/月比) 0.8% 0.2% 2.3% 0.4% 0.2% 0.0%

自動車販売台数[百万台] 15.6 15.7 16.5 16.7 16.8 16.4 17.5

非農業部門就業者数(前期/月差)[万人] 59.5 56.9 80.0 22.9 26.7 21.2 14.2

完全失業率(％) 7.0% 6.7% 6.2% 6.3% 6.1% 6.2% 6.1%

実質可処分所得(前期/月比) 0.0% 0.9% 0.9% 0.3% 0.3% 0.1%

物価 コアPCEデフレーター(前年比) 1.3% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

新築住宅着工件数(前期/月比) 16.2% ▲9.8% 6.0% ▲7.4% ▲4.0% 15.7%

新築住宅販売件数(前期/月比) 16.8% ▲3.4% ▲2.8% 9.9% ▲7.0% ▲2.4%

中古住宅販売件数(前期/月比) ▲7.1% ▲6.9% 5.8% 5.4% 2.4% 2.4%

S&Pケース･シラー住宅価格指数(前期/月比) 3.0% 2.6% 0.9% ▲0.3% ▲0.2%

NYダウ工業株30種（期末値/月末値）[㌦] 16,577 16,458 16,827 16,717 16,827 16,763 17,098

米10年債利回り（期末値/月末値） 3.03% 2.72% 2.53% 2.48% 2.53% 2.56% 2.34%

※：四半期の数値は原則、月次数値の単純平均にて算出。

四　半　期
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月　　　次
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雇用・
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住宅

金融

生産

【景況感】 ・・・・・・・・・・・  製造業・非製造業ともに改善 

【生産・投資】 ・・・・・・・・  生産の回復が鮮明 

【消費・所得】 ・・・・・・・・  悪天候後の反動増による消費回復は一服。一方、マインドは回復傾向 

【物価】 ・・・・・・・・・・・・・  低水準で横ばい 

 

○ 米国景気は拡大を続けている。14 年 4-6 月期の実質 GDP(改定値)は前期比年率+4.2％と、悪天候

による落ち込みからの回復は、速報値よりも上方修正された。 

○ 企業部門は生産の回復が鮮明。投資は一進一退だが、拡大傾向。家計部門も、センチメントは上向

きだが、雇用・所得は足元で一時的に鈍化。 

○ FRB は、9 月 16-17 日に FOMC を開催。金利は低位安定が続いているが、利上げが早まるのではな

いかとの見方が市場で波及してきている。 

景気動向のポイント 

主要経済指標 
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１． 今月のトピック 「個人消費の減速は一時的か」 

 

米国経済は順調に拡大を続けている。しかし、悪天候による年初の落ち込みの反動増は徐々に一

服してきており、足元で個人消費は幾分足踏み気味となっている。後述のように、7 月の小売売上

高は前月比+0.0%、実質個人消費支出は同▲0.2%と落ち込み、消費の基礎となる雇用は 8 月に伸び

悩みをみせた。資産価格の上昇や、金利の安定、消費マインドの改善などといったサポート材料も

あり、個人消費は年後半にかけて持ち直してくるとみられるが、足元やや不透明である。 

個人消費の代表的な指標である小売売上高の 7 月の内訳をみると、悪天候前の伸びと比較して、

総じて上回っているが、資産・株価の上昇を背景に消費を牽引していた「自動車・部品」が同+6.5%

と鈍化している。また、嗜好性の高い「スポーツ・趣味」も同▲2.6%と 13 年末（同+3.8%）から

戻っておらず、新しいビジネスモデルである「無店舗」も高めの伸びを維持しながらも、同+6.6%

と勢いが前月（同+10.7%）より弱まった。 

一方、「自動車・部品」、「ガソリンスタンド」、「建材・園芸用品」を除いたコアの小売売上は悪

天候がおさまった 4 月以降、月平均同+4.3%の伸びを示すまで回復してきている。また、中古市場

を中心に住宅販売が底堅くなってきており、それに伴って「家具」、「建材・園芸用品」などの比較

的高額な耐久財の販売に明るさが出てきている。このように、「自動車・部品」や「無店舗販売」

ほど華やかではないが、コアの小売売上や住宅関連が持ち直してきており、消費の裾野に広がりが

出てきているとみることができる。 

イエレン議長が指摘するような賃金上昇率の伸び悩みが、家計全体の購買力低下をもたらしてい

る可能性もあるが、個人消費を取り巻く小売売上の実績を見る限り、足元の消費は踊り場状態にあ

るものの、底堅さを増しているといえよう。 

 

 

 

 

 

 

 

13/7 13/8 13/9 13/10 13/11 13/12 14/1 14/2 14/3 14/4 14/5 14/6 14/7 シェア

7.2 4.6 3.2 4.5 3.4 3.5 2.2 1.7 2.7 5.5 4.8 4.3 4.2 100.0

1.3 3.5 0.6 4.6 5.7 2.1 2.3 3.1 3.6 3.6 7.3 5.1 6.5 10.8

7.9 4.8 3.5 4.4 3.2 3.6 2.1 1.5 2.6 5.8 4.5 4.2 4.0 89.2

総合用品 1.2 1.6 ▲ 0.1 1.7 1.2 ▲ 1.0 0.7 ▲ 0.9 ▲ 1.9 5.1 2.8 1.4 1.6 11.8
無店舗 13.5 7.7 10.4 7.4 2.9 13.3 4.4 5.9 8.0 6.1 5.4 10.7 6.6 8.2

食料品 4.0 3.9 1.7 3.2 3.6 2.2 4.0 1.9 ▲ 1.0 6.2 3.1 2.0 4.1 12.9
医療 4.0 1.6 6.2 5.5 3.9 5.9 3.1 4.3 4.2 6.4 6.3 9.1 7.2 5.6
衣料品 5.5 4.6 ▲ 0.9 5.7 2.4 1.1 ▲ 0.2 0.4 ▲ 2.6 5.8 3.6 ▲ 0.0 2.7 4.5
家具 5.1 4.3 4.9 10.2 7.0 0.6 ▲ 1.7 2.0 3.1 6.8 4.7 1.8 3.1 1.9
家電 0.5 2.4 2.3 8.8 3.2 ▲ 4.8 ▲ 1.3 ▲ 0.2 5.6 2.6 1.5 0.2 1.3 1.9
スポーツ・趣味 4.7 1.0 1.5 4.9 8.3 3.8 ▲ 9.5 ▲ 5.5 ▲ 7.5 1.4 ▲ 1.7 ▲ 3.3 ▲ 2.6 1.5

自動車・部品 15.3 11.0 7.0 10.4 10.1 7.3 3.6 4.9 10.4 10.0 9.6 7.1 6.5 20.9
ガソリン 6.3 ▲ 1.8 ▲ 3.0 ▲ 5.8 ▲ 5.9 0.0 0.8 ▲ 5.0 ▲ 4.0 ▲ 0.3 1.4 ▲ 0.5 ▲ 0.7 11.0
建材・園芸用品 14.1 7.0 7.8 5.0 0.7 4.8 2.1 0.7 4.5 5.9 3.0 9.0 6.2 6.8

その他 6.0 6.4 7.4 7.8 4.2 2.1 1.0 0.6 0.4 1.6 ▲ 0.3 3.1 4.0 2.3

コア 4.2 3.7 2.8 4.7 3.5 3.0 2.0 1.9 1.4 5.1 4.1 3.8 4.2 61.4

（注）各項目で赤い網掛けは良好な伸び、青い網掛けは軟調な伸びを示す。コアは、除く自動車・ガソリン・建材・園芸用品。
（資料）Census Bureau

小売・飲食サービス計

飲食サービス

小売

図表 小売売上高の内訳（前年比、％） 
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２．主要指標の動き 

（１）GDP・景況感 

実質ＧＤＰ 

○ 8 月 28 日に発表された 14 年 4-6 月期の実質 GDP 成長率（改定値）は前期比年率+4.2%（速報

値同+4.0%、1-3 月期同▲2.1%）と、上方修正された。寒波終了の反動増は速報より大きかっ

た。需要項目別にみると、輸出が同+10.1%（速報値同+9.5%）、設備投資が同+8.1%（速報値

同+5.9%）、自動車や家具等の耐久財消費が同+14.3%（速報値同 14.0%）と、消費から投資へ

の波及がみてとれた。 

○ なお、1-3 月期の減少幅も、当初発表より上方修正され、景気が底堅いとの見方を補強した。

年後半にかけては、7-9 月期が同+3.0%、10-12 月期が同+3.0%と順調な拡大が続くと予想され

ている。 

 

▽ 米国の実質 GDP 予測（％） 

ソース 
13 年 

10-12月 
14 年 

1-3 月 

14 年 

4-6 月 

14 年 

7-9 月 

14 年 

10-12月 

15 年 

1-3 月 
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

市場ｺﾝｾﾝｻｽ（2014/9） 
+3.5 ▲2.1 +4.2 

+3.0 +3.0 +3.0 
+2.3 +2.2 

+2.1 +3.0 

IMF（2014/7） ― ― ― +1.7 +3.0 

※四半期は前期比年率、暦年は前年比。共通部分は実績。市場コンセンサスは Bloomberg 予想。 
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（注）シャドーは景気後退期

（資料）Bureau of Economic Analysis 
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企業業況感（ＩＳＭ製造業・非製造業指数） 

○ 8 月の製造業 ISM 指数は 59.0(7 月 57.1)、非製造業は 59.6(7 月 58.7)と、共に改善をみせた。製

造業の内訳をみると、新規受注が 66.7（7 月 63.4)、輸入が 56.0 (7 月 52.0)と大幅な上昇をみせ、

ISM 指数が継続して上昇する予兆を伺わせた。 

 

 

 

（２）生産 

鉱工業生産指数・設備稼働率  

○ 7 月の鉱工業生産指数は前月比+0.4%（6 月同+0.4%）と 6 か月連続で上昇した。鉱業、建設の

上昇に加えて、資本財の急回復が伸びを支えた。公共事業は 6 か月連続で低下した。設備稼

働率は 79.2%（6 月 79.1%）とわずかながら上昇した。 
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製造業PMI

非製造業NMI

（DI：50以上は活動拡大、50以下は活動縮小）

（資料）Institute for Supply  Management
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（資料）The Federal Reserve Board
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（３）投資 

設備投資（非国防資本財受注）   

○ 7 月の非国防資本財受注（航空機除く）は前月比▲0.7%（6 月同+5.4%）であった。前年比で

は+8.0%で、好調な自動車販売、建設活動の復調等を背景に一段と底堅さが増してくるか注目

される。 

 

 

 （４）消費・所得 

消費者センチメント（消費者信頼感指数）  

○ 消費者センチメントは上向きつつある。8 月のミシガン大学消費者態度指数は 82.5（7 月 81.8）、

コンファレンスボード消費者信頼感指数も 92.4（7 月 90.3）と上昇した。ただし、内訳となる

項目をみると、先行きへの期待については自信のなさがみられる。 
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小売売上高  

○ 7 月の小売売上高は前月比+0.0%（6 月同+0.2%）と鈍化した。内訳をみると、無店舗販売、医

療・パーソナルケア、衣料品店等が押し上げたものの、総合用品、自動車・部品販売店など

が減少に転じた。後述の通り、8 月の自動車販売はプラスに転じており、8 月の小売売上は幾

分持ち直す可能性がある。 

 

実質個人消費支出 

○ 7 月の実質個人消費支出は前月比▲0.2%（6 月同+0.2%）と、14 年 4 月以来の減少となった。

個人消費の 2/3 を占めるサービスへの支出は同▲0.1%（6 月同+0.1%）、財への支出は非耐久財

が同▲0.2%（6 月同+0.3%）、耐久財が同▲0.6%（6 月同+0.5%）と高級財を中心に落ちこんだ。 
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（資料）U.S. Census Bureau
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実質可処分所得 

○ 7 月の実質可処分所得は前月比+0.1%（6 月同+0.3%）と鈍化した。名目ベースでも、同+0.2%

（6 月同+0.5%）にとどまった。内訳をみると、賃金（所得全体の約 62%）が同+0.2%（6 月

同+0.3%）、配当金・利息の受け取り（所得全体の約 14%）が同+0.1%（6 月同+0.6%）と伸び

悩んだ。 

 

 

 

自動車販売台数  

○ 8 月の自動車販売(大型トラックを除く)は、前月比+6.4%（7 月同▲2.7%）の年率 1,745 万台と

好調さをみせた。雇用、所得環境は一服感がみられるが、自動車販売は、引き続き高い水準

を維持している。 
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（５）雇用 

雇用統計（非農業部門就業者数）  

○ 8 月の非農業部門雇用者数は前月差+14.2 万人(7 月+21.2 万人)と、14 年 1 月以来の 20 万人割

れとなった。内訳をみると、小売業での減少が目立ったが、その他多くの業種でも伸びが鈍

化している。 

 

完全失業率  

○ 8 月の失業率は 6.1%（7 月 6.2%）と、小幅低下した。雇用者数は前月と比べて+1.6 万人と小

幅増加にとどまったものの、労働力の市場からの退出により失業者数が同▲8.0 万人減少し、

失業率を押し下げた。労働参加率は 62.8%（前月比▲0.1%Pt）であった。 
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（６）物価 

消費者物価（コアＰＣＥデフレーター） 

○ 7 月のコア PCE デフレーターは前年同月比+1.5%（6 月+1.5%）と、3 か月連続で横ばいとな

った。耐久財が押し下げ要因となる一方で、サービスが押し上げ要因となった。 

 

 

（７）住宅 

新築住宅着工件数 

○ 7 月の新築住宅着工件数は前月比+15.7%（6 月同▲4.0%）の年率 109.3 万件（6 月同 94.5 万件）

と 3 か月ぶりに増加した。先行指標である住宅着工許可件数も、前月比+8.1%の 105.2 万件（6

月同▲3.2%、97.3 万件）と増加した。 
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新築住宅販売件数 

○ 7 月の新築住宅販売戸数は前月比▲2.4%（6 月同▲7.0%）の年率 41.2 万戸（6 月同 42.2 万戸）

と 2 か月連続で減少した。販売ペースに基づく在庫期間は 6.0 か月と、2011 年 10 月以降で最

大となった。不足気味だった在庫が増加していることや価格上昇が鈍化していることから、

販売が徐々に回復してくるのではないかとの見方が出てきている。 

 

中古住宅販売件数 

○ 7 月の中古住宅販売件数は前月比+2.4%（6 月同+2.4%）の年率 515 万戸（6 月同 503 万戸）と

4 か月連続で拡大した。直近のピークを超えるには時間がかかるとみられるが、ローン金利の

上昇が抑えられていることや価格上昇が収まり値ごろ感が出てきていることから、緩やかな

回復を続けるとみられている。 
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住宅価格（S&P ケース・シラー住宅価格指数（20 都市圏）） 

○ 6 月の S&P ケース・シラー住宅価格指数（20 都市圏）は前月比▲0.2%（5 月▲0.3%）と、2

か月連続のマイナスとなった。前年同月比では同+8.1%（5 月同+9.4%）であった。価格の上

昇ペースが落ちてきており、値ごろ感が出てくるとの期待が出てきている。 

 

（８）金融市場 

株価指数と 10年債利回り 

○ 株価は、6, 7 月と緩やかに上昇したが、8 月初旬、ウクライナ・イラク情勢に対する警戒感の

高まりから急落した。その後、海外情勢の悪影響が衰えた一方で景気回復期待が高まったた

め、足元では 17,000 ドルを超える水準で推移している。 

○ 長期金利は、低水準で推移した。FRB の姿勢に加えて、地政学リスクなどを背景に、安全資

産である米国債に資金が流入している。 
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