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年末商戦は底堅い推移を予想 

 

 今週発表された 10 月の小売売上高は前月比+0.1％と、市場予想を下回る小幅な上昇率に

止まった。小売売上高は 8月、9月に続き 3 ヵ月連続で伸び悩んでいるが、最近は財のイ

ンフレ率が原油安や輸入物価下落で低いため、名目ベースの小売売上高は抑制される傾向

があり、また、サービス消費を類推する際にも留意が必要だ。サービス消費を含み、実質

化した個人消費支出は 8 月に同+0.4％、9 月に同+0.2％とまずまずの結果となっている。

勿論、10月は回復が一服した可能性はあるが、数ヵ月に亘って消費が低調なわけではない。 

 

 今年の年末商戦売上高について、全米小売業協会（NRF）は前年比+3.7％と予想。①雇用

所得環境の持続的な改善、②エネルギー価格下落、③財政問題の不透明感緩和、等を背景

に底堅い推移となりそうだ。下振れリスクとしては株価の大幅下落等が挙げられるが、株

価下落の個人消費への逆資産効果は弱まっている可能性もあり、過度な懸念は不要だろう。 

 

 ①の雇用所得環境について、今後の実質雇用者所得は「雇用者数」と「労働時間」による

一段の寄与拡大までは期待できない一方、加速の兆しが出てきた「賃金」の寄与拡大が期

待される。昨年の年末商戦期前後にみられた実質雇用者所得の高い伸びには届かずとも、

安定的な改善は示されよう。 

 

 ②のエネルギー価格下落について、これまでの原油安は引き続き消費の追い風となろう。

過去 1年間における家計のエネルギー関連支出の節約額は 865億ドル、名目 GDP 比 0.5％

程度に達している。節約部分が消費にまわるまでにはラグを伴うため、今後も消費の押し

上げとして期待される。加えて、最近の天然ガス価格下落もプラスに働きそうだ。 

 

 年末商戦後の来年の消費動向では、FRBによる利上げの影響も注目される。今回の景気回

復局面では消費の伸びに対して耐久財の寄与が幾分大きめである。今後、緩やかながらも

FRBによる利上げが実施されていくなか、耐久財消費の伸びは、足元からはやや鈍化しよ

う。耐久財消費は借入の拡大を伴い易いこともあり、利上げ開始後、即ち景気回復局面の

後半においても、耐久財消費が目立って好調な状況は好ましいとも言えない。雇用情勢が

大きく改善してきたため、利上げ開始後は消費の裾野が拡大しつつ、牽引役がサービス消

費にシフトし、安定感を増す展開が期待される。 

 

＜FOCUS＞ 
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＜FOCUS＞年末商戦は底堅い推移を予想 

 

10月の小売売上高は市場予想を下回るも、消費実勢の解釈には留意が必要 

今週発表された 10 月の小売売上高は前月比

+0.1％と、市場予想（Bloomberg 集計値：+0.3％）

を下回る小幅な上昇率に止まった（第 1 図）。

内訳をみると、無店舗小売（同+1.4％）や建設

資材店（同+0.9％）、飲食店（同+0.5％）等の

売上が増加した一方、自動車・部品販売店（同

▲0.5％）やガソリンスタンド（同▲0.9％）等

の売上が減少した。 

小売売上高は 8月（同 0.0％）、9月（同 0.0％）

に続き 3ヵ月連続で伸び悩んでいるが、最近は

財のインフレ率が原油安や（ドル高による）輸

入物価下落で低いため、名目ベースの小売売上

高は抑制される傾向があり、また、（小売売上

高に含まれない）サービス消費を類推する際に

も留意が必要だ。 

個人消費（PCE）デフレータは、2月から 7月まで前月比プラスだった後、8月は前月比 0.0％、

9月は同▲0.1％。サービス消費を含み、実質化した個人消費支出は 8月に同+0.4％、9 月に同

+0.2％とまずまずの結果となっている1。勿論、10 月は回復が一服した可能性はあるが、数ヵ

月に亘って消費が低調なわけではない。 

 

年末商戦は底堅い推移を見込む 

今後は 11月 26日の感謝祭以降、いよいよ年

末商戦を迎える。今年の年末商戦売上高につい

て、全米小売業協会（NRF）は前年比+3.7％と

予想（第 2 図）2。昨年実績（+4.1％）は下回

るものの、過去 10 年の平均（+2.7％）は大き

く上回るとの予想だ。 

昨年実績を上回るかどうかは確かに微妙だ

が、①雇用所得環境の持続的な改善、②エネル

ギー価格下落、③財政問題の不透明感緩和、等

を背景に底堅い推移となりそうだ。今週発表さ

れた 11 月の消費者センチメント指数（ミシガ

ン大学調査：速報値）も 93.1となり、10月（90.0）

から市場予想以上に上昇している。 

下振れリスクとしては株価の大幅下落等が挙げられるが、株価下落の個人消費への逆資産効

果は弱まっている可能性もあり、過度な懸念は不要だろう3。 

                                                 
1
 10月の個人消費支出、個人消費支出デフレータは今後発表される。 

2
 10月 8日発表値。対象期間は 11月と 12月。自動車・ガソリン・レストランを除く。 

3
 例えば、2015年 8月 28日付 Weeklyご参照。 
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雇用所得環境は安定的な改善が続く見通し 

 ①の雇用所得環境について、10月の雇用統計

をもとに試算した実質雇用者所得は 3 ヵ月前比

年率で+1.8％（第 3図）。 

今後の実質雇用者所得は、「雇用者数」と「労

働時間」による一段の寄与拡大までは期待でき

ない一方、加速の兆しが出てきた「賃金」の寄

与拡大が期待される。昨年の年末商戦期前後に

みられた実質雇用者所得の高い伸び（3ヵ月前比

年率で+4％超）には届かずとも、安定的な改善

は示されよう。 

 

 

原油・天然ガス価格下落は消費の追い風に 

②のエネルギー価格下落について、これまで

の原油安は引き続き消費の追い風となろう。過

去 1 年間における家計のエネルギー関連支出の

節約額4は 865億ドル、名目 GDP 比 0.5％程度に

達している。節約部分が消費にまわるまでには

ラグを伴うため、今後も消費の押し上げとして

期待される。 

加えて、最近の天然ガス価格下落もプラスに

働きそうだ。天然ガス先物価格は暖冬が予想さ

れていること等もあり、足元で 2.36 ドル/百万

Btu 程度と 2012 年以来の低水準となっている

（第 4 図）。昨年 11 月の平均価格（4.23 ドル/

百万 Btu）と比較すれば半分程度である。 

 

先々の消費動向については、FRBによる利上げの

影響も注目される 

年末商戦後の来年の消費動向では、FRB による

利上げの影響も注目される。7-9 月期の GDP 統計

における個人消費では、自動車だけでなく家具や

電子機器等耐久財が全般に良好で、消費を牽引し

ている（第 5 図）。背景には、低金利やガソリン

安に加え、住宅販売が良好なこと、家計のバラン

スシートが改善していること等が指摘できよう。 

米国の消費の内訳は、サービスが 68％、非耐久

財が 22％で、耐久財は 11％程度に止まる。それに

も関わらず、今回の景気回復局面では消費の伸び

に対して耐久財が 30％程度寄与しており、幾分大
                                                 
4
 具体的には、（2013年 10-12月期～2014年 7-9月期の家計のエネルギー消費額）－（2014年 10-12月期～2015年 7-9月期

の家計のエネルギー消費額）。 
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きめである。耐久財の伸びは景気回復局面で高くなり易いが、前回回復局面での寄与も 23％

程度に止まっている。 

今後、緩やかながらも FRB による利上げが実施されていくなか、耐久財消費の伸びは、足

元からはやや鈍化しよう。耐久財消費は借入の拡大を伴い易いこともあり、利上げ開始後、即

ち景気回復局面の後半においても、耐久財消費が目立って好調な状況は好ましいとも言えない。

以前の Weeklyでも指摘の通り、雇用情勢が大きく改善してきたため、利上げ開始後は消費の

裾野が拡大しつつ、牽引役がサービス消費にシフトし、安定感を増す展開が期待される5。 

 
 

（栗原 浩史） 

 

 

                                                 
5
 例えば、2014年 5月 16日付 Weeklyご参照。 
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