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個人消費に春到来 

【要旨】 

 今週発表された 4 月の小売売上高は前月比+1.3％となった。市場予想（Bloomberg

集計値:+0.8％）を大幅に上回り、2015 年 3 月以来略 1 年ぶりの高い上昇率を記

録。個人消費が昨年 10-12 月期、1-3 月期とやや力強さを欠いたことで、消費の回

復基調自体を疑問視する見方も一部にあったが、その様な懸念を一先ず払拭する結

果と言えるだろう。

 同じく今週発表された 5 月の消費者センチメント指数（ミシガン大学調査：速報

値）は 95.8 となり、市場予想以上に上昇した。個別項目をみると、所得見通しの

改善に牽引され「家計の財務状況の見通し」が 129 と 4 月（121）から大きく上昇

し、2006 年以来の高水準となっている。失業率が低水準となり賃金上昇率に加速

の兆しがみられつつある状況と整合的である。所得見通しは米国景気の自律的回復

の“起点”と捉えることができ、景気全体の先行きにとっても鍵となる。

 今後の個人消費は、雇用所得環境の改善を軸に堅調な推移が見込まれよう。下方リ

スクを挙げるとすれば「金融市場の不安定化（株価急落）」や「原油・ガソリン価

格の急上昇」等となる。なお、11 月に控える大統領選挙が個人消費へ与える影響

も無視はできない。過去の大統領選挙前後の消費者センチメントを振り返ると、政

権を担う党が変更した時に消費者センチメントの変動が大きい傾向がみられる。両

者の因果関係は判然とせず勿論大統領選挙以外の要因からの影響も大きいわけだ

が、共和党への政権交代が現実味を帯びた場合に、消費者センチメントが上下どち

らかに大きく振れる可能性に留意は必要である。
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4月の小売売上高は市場予想を大幅に上回る 

今週発表された 4 月の小売売上高は前月比+1.3％となった。市場予想（Bloomberg 集計

値:+0.8％）を大幅に上回り、2015年 3月以来略 1年ぶりの高い上昇率を記録（第 1図）。個

人消費が昨年 10-12 月期、1-3 月期とやや力強さを欠いたことで、消費の回復基調自体を疑問

視する見方も一部にあったが、その様な懸念を一先ず払拭する結果と言えるだろう。過去分

も上方改訂されたため、既に発表されている 1-3月期実質 GDPの上方改訂要因となる。 

内訳をみると、広範に堅調ななか特に「自動車・部品販売店」（同+3.2％）や「ガソリン

スタンド」（同+2.2％）、「無店舗小売」（同+2.1％）等の売上が大きく増加。売上が減少

したのは「建設資材店」（同▲1.0％）のみであった。 

小売売上高を前年比でみると+3.0％。前年比の内訳では「無店舗小売」が+10.2％と最も上

昇率が高く、（小売売上高統計において）「無店舗小売」の売上高が全体に占める割合は 4

月に初めて二桁の 10％に達した（第 2 図）。この様な変化は、マクロの消費統計と比較した
際に、実店舗を閉鎖する動きが多い様に感じられたり、旧来型の小売企業の決算が幾分冴え

ない様に感じられる背景の 1 つだろう。 

今回の小売売上高を含めこれまで発表された経済指標に基づくアトランタ連銀の 4-6 月期

実質 GDP予測値は、前期比年率+2.8％（直近 5月 13日時点、「GDPナウ」）。4-6月期の成

長率を具体的に語るのは時期尚早ながら、1-3 月期（同+0.5％）に比べれば成長率が加速する

可能性を示唆している。 

5月の消費者センチメントは期待指数を中心に改善 

同じく今週発表された 5 月の消費者センチメント指数（ミシガン大学調査：速報値）は

95.8 となり、市場予想（Bloomberg 集計値：89.5）を上回って 4 月（89.0）から改善し、2015
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年 6月以来の高水準となった（第 3図）。内訳をみると、現況指数が 108.6（4月：106.7）、

期待指数が 87.5（4月：77.6）となり期待指数が大きく上昇した。 

個別項目をみると、所得見通しの改善に牽引され「家計の財務状況の見通し」が 129 と 4

月（121）から大きく上昇し、2006 年以来の高水準となっている（第 4 図）。失業率が低水

準となり賃金上昇率に加速の兆しがみられる状況と整合的である。これまでの Weekly でも

指摘の通り、米国景気の自律的回復（「所得期待の上昇→消費の上昇→企業収益の上昇→所

得の上昇→消費の上昇→・・・」）にとって所得見通しは“起点”と捉えることができ、景

気全体の先行きにとっても鍵となる。 

 

   

 

今後の個人消費は、雇用所得環境の改善を軸に堅調な推移を見込む 

今後の個人消費は、雇用所得環境の改善を軸に堅調な推移が見込まれよう。下方リスクを

挙げるとすれば「金融市場の不安定化（株価急落）」や「原油・ガソリン価格の急上昇」等

となる。 

なお、11 月に控える大統領選挙が個人消費へ与える影響も無視はできない。過去の大統領

選挙前後の消費者センチメントを振り返ると、政権を担う党が変更した時に消費者センチメ

ントの変動が大きい傾向がみられる（第 5 図）。両者の因果関係は判然とせず勿論大統領選

挙以外の要因からの影響も大きいわけだが、共和党への政権交代が現実味を帯びた場合に、

消費者センチメントが上下どちらかに大きく振れる可能性に留意は必要である。 
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（2016年 5月 13日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 

 

 

 

 

第5図：過去の大統領選挙前後の消費者センチメント

（注）大統領選挙は11月、新大統領就任は翌1月。　
（資料）ミシガン大学統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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【政権党不変時】

2012年：（オバマ再選）

2004年（ブッシュ子再選）

1996年（クリントン再選）

1988年（レーガンからブッシュ父へ）

1984年（レーガン再選）
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【政権党交代時】

2000年（ブッシュ子へ）

2008年（オバマへ）

1992年（クリントンへ）
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