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フィナンシャル・インテリジェンス部 益嶋 裕 

米国マーケットの最前線 
                -経済動向から日本への影響まで-           2014/6/13 

個人消費と株価の関係

  

小売売上高       5月 +0.3％ 市場予想 +0.6％ 前月 +0.5％（上方修正） 

小売売上高（除く自動車・ガソリン） 5月 +0.0％ 市場予想 +0.4％ 前月 +0.3％（上方修正） 

※いずれも前月比・季節調整済 

 

■小売売上高 5月はやや弱めも前月が大幅上方修正 

12日に発表された5月の全米小売売上高は、前月比＋0.3％と市場予想を下回った。前月分は＋0.1％→＋

0.5％に上方修正された。変動の大きい自動車・ガソリンを除いた売上高は前月比変わらず、こちらも前月分

は-0.1％→0.3％に上方修正された。 

 

米国GDPの約7割は個人消費が占めているため、その動向を判断する上で小売売上高は非常に重要視さ

れる。5月分が伸び悩んだ点はやや気がかりではあるが、前月分が大きく上方修正されていることから、現

時点で大きく悲観する必要はなく、個人消費は底堅さを保っていると考えている。ただ、来月分の発表はもち

ろん、ミシガン大学消費者信頼感指数やカンファレンスボード消費者信頼感指数などの先行指標を確認し、

個人消費動向を慎重に見極めたい。 

 

（出所)マネックス証券作成

小売売上高（自動車・ガソリン除く）
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■個人消費と株価の関係 

上述したように米国経済は個人消費動向に大きく左右される。個人消費が伸びれば米国経済は堅調、伸び

悩めば景気減速につながっていくことになる。では個人消費と株価動向にはどういった関係があるのだろう

か。 

 

以下のグラフは2000年以降の実質個人消費支出（インフレ分を調整した個人消費支出）の前年比伸び率と

S&P500指数を比較したものである。灰色で囲った部分は実質個人消費の対前年比の伸びが大きく鈍った時

期を示しているが、2度とも株式市場はその後大幅な調整に見舞われている（ITバブル崩壊と金融危機）。も

ちろん大幅な株価調整の主因は未曾有の経済ショックだが、実は2度とも経済ショックが起きる前に個人消

費は停滞傾向にあったことは指摘できる。特に金融危機の際は株価の大幅調整が始まったのは2008年に

入ってからだが、個人消費は数カ月前の2007年半ば頃から急速に伸びが鈍化している。 

 

（出所）マネックス証券作成

実質個人消費支出と株価
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もちろんこの1指標だけを捉えて投資判断を行うことはできないが、長期的な視点で米国経済そして米国株

式のトレンドの変化を見る上で参考にできる指標である。なお、グラフの通り直近まで個人消費支出は堅調

に推移している。 

 

■用語解説 

小売売上高  

米国の小売業の売上高を合計した数値のことで、個人消費動向を確認する上で重要視されている経済指標。

前月比でプラスが数ヶ月間続けば個人消費が堅調、逆に前月比でマイナスが続けば個人消費が落ち込ん

でいると判断される。総合的な指標だけでなく、変動が大きい自動車販売を除いた数値も重要視される。米

国の国内総生産（GDP）のうち約7割は個人消費が占めており、個人消費の動向が景気の先行きを見通す
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上で重要な判断材料となることから注目が集まる。 
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ません。  
・投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。  
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