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第 135号⑩（2015009⑩） 2015年 6月 15日 

みずほ銀行 産業調査部 
Mizuho Short Industry Focus 

需給動向レポート（2015 年 6月） 

⑩小売 ～「マインド先行」の消費回復。今後のカギは実質賃金の上昇～ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１．個人消費の動き 

消費支出（二人以上世帯実質指数・季節調整値）は直近 4月では下落したものの、消費増
税の反動減が収まった 2014 年 9 月以降は基調的には緩やかな上昇基調にある（【図表
1】）。2014年度第 4四半期の実質家計最終消費成長率はすべての品目でプラスとなり、前
期比 0.5%増となった（【図表 2】）。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

消費回復の主要な要因は、企業収益の改善に伴う名目賃金の上昇および、雇用環境の改

善である。消費者態度指数が 2014 年 12 月に切り返しに転じ、2015 年 3 月まで 4 カ月連
続で上昇しており、これは現金給与総額の増加トレンドに沿った動きとなっている（【図表 3、
4】）。 
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【要旨】 

 個人消費は緩やかな回復傾向：名目賃金が上昇し、消費者態度指数は上昇基調となった。これに伴い、
消費支出も緩やかな回復傾向にある。 

 小売販売額（自動車・燃料除く）も緩やかながら持ち直し：増税後の反動減を経て、2014 年 7 月以降、小
売販売は全体として持ち直し傾向にある。 

 流通各社は差別化戦略を推進：流通大手のトレンドは、「脱チェーンストア」。小商圏対応や緻密な MD
の構築など、差別化に向けた取り組みが活発化。 

 実質賃金と小売業の値上げ動向を注視：実質賃金の伸びが弱い状況で消費者態度指数が上昇しており
「マインド先行」の懸念。物価上昇ペースが速ければ消費マインドが冷え込むリスクもあろう。 

個人消費は 2014

年 9 月から上昇

基調へ。背景は

名目賃金の上昇

と雇用環境の改

善 

【図表 1】消費支出の推移（実質・季節調整値） 

（出所）総務省「家計調査」よりみずほ銀行産業調査部作成 （出所）内閣府「四半期 GDP速報」よりみずほ銀行産業調査部作成

【図表 2】国内家計最終消費支出の寄与度（実質・季節調整値）
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名目賃金が伸び悩んでいたことに加え、緩やかではあるが消費者物価が 2013年 4‐6月期
から上昇していたことから、実質賃金は下落傾向が続いていた。しかし、賃金引き上げを受

けて実質ベースでは下げ止まり、緩やかに上昇基調に転じている。そして消費性向（可処

分所得に占める消費支出の割合）は漸増傾向となっている（【図表 5、6】）。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

家計調査からは、低所得者層の消費の伸びが依然として弱含んでいることがわかる。所得

五分位階級別の上位 2階層と下位 2階層の消費支出を比較すると、前者が横ばいから微
増に転じている一方で、後者の消費の回復が依然として鈍い（【図表 7】）。この階層の多く
は非正規雇用、あるいは中堅および中小企業で就労していることが想定され、雇用および

所得環境が改善している現在においても、先行き不安感などの理由から消費が抑制され

ていることが考えられる。また、消費増税が行われたことを踏まえると、消費税の逆進性が

購買力を削いでいることも考えられる。 
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（出所）内閣府「消費動向調査」よりみずほ銀行産業調査部作成

【図表 3】消費者態度指数（一般世帯、原数値） 【図表 4】現金給与総額（名目値・季節調整値） 

（出所）厚生労働省「毎月勤労統計調査」よりみずほ銀行産業調査部作成

【図表5】平均消費性向および実質賃金の推移（実質・季節調整値）

実質賃金も緩や

かに伸び始めて

いる 

【図表 6】消費者物価指数の推移 

個人消費の動向

で注目されるの

は、低所得者層

における消費の

弱含み 

【図表 7】所得階層別消費者支出（実質・季節調整値） 

（出所）総務省「家計調査」よりみずほ銀行産業調査部作成
（注）家計調査における所得五分位階級 
   第 I階級:～356万円、第Ⅱ階級:356～494万円 
   第Ⅲ階級:494～638万円、 第Ⅳ階級:638～840万円 
   第Ⅴ階級:840万円～ 

（出所）総務省「家計調査」、厚生労働省「毎月勤労統計調査」より
みずほ銀行産業調査部作成 

（出所）総務省「消費者物価指数」よりみずほ銀行産業調査部作成
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単位：％
a.大企業 b.中堅企業 b/a c.中小企業 c/a

資本金 10億円以上

売上高営業利益率 5.2% 3.5% 67.3% 3.6% 69.2%

売上高人件費比率 8.7% 12.4% 142.5% 17.2% 197.7%

労働分配率
（人件費/付加価値）

32.0% 41.5% 129.7% 55.5% 173.4%

1億円以上
 10億円未満

1千万円以上
  1億円未満

２．個人消費：今後のポイント 

個人消費の今後のポイントとして、中堅・中小企業の賃上げ余地および、物価の上昇ペー

スに着目する。 

一点目の中堅・中小企業賃上げの動向について、「財務局調査による『賃金の動向』」調査

（2015年 4月）によると、2%程度の賃金の引上げ（ベア分及び定期昇給分を合算した引上
げ率・前年度比較）を予定している企業は中小 48.1%（前年度比+6.8%）、中堅 45.6%（前
年度比+2.6%）と増加している。消費者物価指数（総合）の上昇率が 2015年 4月時点では
+0.6%（前年同月比）であり、賃金は実質ベースでプラスに転じた。 

しかし、法人企業統計を参照すると、2014年10-12月期時点の中堅・中小企業の労働分配
率は、それぞれ 41.5%、55.5%であり、大企業と比較して 1.3倍から 1.7倍の水準である。売
上高人件費比率も、大企業と比較すると最大で約 2 倍の水準となっており、中堅・中小企
業ではコストの観点から追加的な賃金引き上げ負担余地が小さいことがわかる（【図表 8】）。
今後、幅広い企業収

益の改善からすそ野

の広い賃金引き上げ

を実現することが重

要であろう。 

 

 

二点目の物価の上昇ペースについて、2015 年 2 月以降、小売業では仕入価格上昇を販
売価格に転嫁する傾向が強まっている（【図表 9】）。この物価上昇について、ある地方のス
ーパー経営者からは「今は

まだ消費者が我慢している

はずだ。」という懸念の声も

聞かれており、潜在的にも

消費の下押し要因となる可

能性を秘めていると言えよ

う。今後、更なる円安進行

などを要因として賃金よりも

速いペースで物価が上昇

すると、実質賃金が抑えら

れる。その際、消費マインド

が冷え込むことも予想され、

予断を許さない状況と言える。 

 

３．業態別の動向 

小売販売額（自動車小売業・燃料小売業を除く）は、衣料品と家電小売販売業では引き続

き苦戦しているが、飲食料品小売業（スーパー、コンビニエンスストア等）販売額が大手チェ

ーンの出店と販売単価の上昇などにより底堅く推移し、全体としては 2014年 7月から緩や
かに回復基調で推移している（【図表 10】）。 

業態別にみると、コンビニエンスストアの全店売上高は、上位 3社が引き続き積極的に出店
していることから、14年 5月以降、前年同月比 3%程度で推移し、堅調に拡大し続けている。
ただし、既存店については、店舗間競合が激しくなったことからマイナスで推移した。客単

価については、カウンター商材や総菜などの販売が好調に推移したことを要因として堅調

に推移した（【図表 11】）。引き続き、各社は市場拡大余地があると見込んでおり、今期も上
位 3社で約 4000店の積極的な出店を予定している。 

ただし中堅・中小

企業では大企業

に比べて賃金引

き上げによるコス

ト負担感が大 

中堅・中小企業の

賃金も実質プラス

に転じた 

【図表 9】販売価格・仕入価格判断 DI（小売業） 

【図表 8】企業規模別人件費率・労働分配率 

（出所）財務省「法人企業統計」より みずほ銀行産業調査部作成

（注）労働分配率は、ここでは営業利益＋人件費＋減価償却費に占める人件費の割合 

小売販売価格は

上昇する見込み。

賃金上昇よりもペ

ースが速いと消

費マインドが冷え

込むリスクも 

業態ごとのばらつ

きはあるが、全体

としては緩やかに

回復 

（出所）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」2015 年 3 月調査より
みずほ銀行産業調査部作成 
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スーパーについては、駆け込み需要がみられた衣料品および住関連品で需要回復が遅

れたために、販売が落ち込んだ。一方、食料品は畜産品や農産品が相場の影響もあり動

きが良かったほか、惣菜が好調に推移した。結果、2014 年の総販売額は、前年比横ばい
水準を維持した（【図表 12】）。地域密着型のプレーヤーには業績を伸ばしている企業も多
く、商圏内の緻密な分析とマーチャンダイジングによる差別化が今後一層、需要取り込み

のカギとなる。 

百貨店の販売額は、消費増税の反動減の影響が大きかった衣料品、家具はじめ耐久消費

財であるその他商品の販売が引き続き苦戦している。地区別にみると、株高に伴う資産効

果や、インバウンド需要を享受しやすい 3 大都市圏（東京 23 区、大阪市、名古屋市）の売
上高が比較的堅調に推移している（【図表 13】）。今後の業績を判断する上で、夏季賞与後
のセールの動向が注目される。今期、百貨店各社は、購買力向上の恩恵を享受するため

にセール開始を後倒しし、通常価格での販売の期間を延ばした。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

４．流通各社の取り組み状況と今後の動向 

2015 年 2 月期の決算発表の際に、流通大手各社が盛んに打ち出したキーワードは「地域
対応力」や「個店対応力」だった。イオンはこれまでの中央集権的な MD（仕入・販売・管理
などの一連の政策）を改める方針を明らかにした。地域に即した店づくりを行うため、現場

への権限移譲をさらに推進しようとしている。セブン&アイ・ホールディングスは、「チェーン
ストア理論の否定」という強い表現を用いた。一部の店舗では、仕入や棚割など本部が強

い指導を行う領域について店長に権限移譲を行った。この試みが業績不振店の立て直し

に効果がみられたことから、段階的に他店に展開することが予定されている。 
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手 

【図表 10】小売販売額・自動車･燃料を除く（前年同月比） 

（出所）経済産業省「商業動態統計調査」よりみずほ銀行産業調査部作成 （出所）日本フランチャイズチェーン協会「コンビニエンスストア統計
調査」よりみずほ銀行産業調査部作成 

（出所）日本チェーンストア協会「チェーンストア販売統計」より 
みずほ銀行産業調査部作成 

【図表 12】スーパー既存店売上高（部門別・前年同期比） 【図表 13】百貨店地区別売上高（売上高・前年同月比） 

（出所）日本百貨店協会ウェブサイトよりみずほ銀行産業調査部作成 

【図表 11】コンビニエンスストア売上高・客数・客単価（前年同月比）
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業態を超えた提携も進んでいる。2015年 3月にはファミリーマートとユニーグループホール
ディングスの統合が発表された。この目的は、第一義的にはコンビニエンスストア部門の統

合であるが、生鮮食品や PB 商品の共同開発、カード事業やネット通販などお互いの機能
補完も目指している。また、ローソンは SGホールディングス（佐川急便）との提携を 2015年
4月に発表した。将来的には店舗で提供するサービスメニューを拡充し、店舗が「生活サポ
ート拠点」として社会インフラとなることを目指している。 

2015 年 1～3 月の訪日外国人の旅行消費額は 7,066 億円と、前年同期比 64.4%増加し、
引き続き拡大傾向にある。とりわけ、2014 年 10 月、免税品目が消費財を含むすべての品
目に拡大したため、インバウンド需要の恩恵を被る業種は大都市圏の百貨店や家電量販

店から、ドラッグストアへも広がっている。マツモトキヨシは外国人買い物データを蓄積・分

析し、免税対応、売り場作りに取り組んでいる。今期はこの影響が通年で寄与し、さらに「昇

龍道プロジェクト（中部から北陸を結ぶ観光ルートをアジアにプロモーションする取り組み）」

など地方の観光地化プロジェクトの広がりとともに、地方への波及も期待されよう。 

価格転嫁を行う際にも、付加価値を訴求して顧客ニーズに対応する企業が消費者の支持

を得ている。ファーストリテイリングは想定以上の円安と原材料高を受けて、2014 年秋冬商
品で 5%の値上げを実施した。しかし、機能面を向上させた新商品を従来品と入れ替えるこ
とで販売を維持し、増収を確保した。 

小売り各社の今後の動向を占ううえで、短期的には消費マインドの維持拡大がカギとなる。

名目賃金の上昇に伴って消費者態度指数は 4カ月連続で改善し、個人が消費に前向きに
なろうとしている。今後、個人消費が持続的に回復するためには、企業収益向上から中堅・

中小企業も含めたすそ野の広い賃金引き上げが実現され、円安など外部環境に起因する

物価上昇の影響を吸収することが重要となろう。 
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