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経済活動制限が大幅に緩和された後の個人消費の行方 

【要旨】 
 

 

 新型コロナウイルスワクチンの接種が進展し、新規感染者数の減少が続く中、州単

位で経済活動の制限緩和・解除が進んでいる。経済活動の制限緩和を受けて、大き

な影響を受けていた対面サービス等も着実に再開・正常化すれば、大型経済対策の

効果も加わって、当面の個人消費は大方の予想通り堅調に推移するとみられる。 

 当面の個人消費が堅調に推移するとしても、その力強さの度合いは必ずしも明らか

ではない。制限が緩和されたビジネスの再開・正常化ペース以外で個人消費の力強

さを左右する点としては、例えば、①「これまでの消費機会の制約や大型経済対策

で積み上がった所謂『過剰貯蓄』が個人消費を後押しする度合い」、②「コロナ禍

において一般的な予想を上回る高い伸びを示してきた財消費の持続性（今後の減速

度合い）」、③「金利・株価等の金融市場変動が与える影響」等が挙げられよう。 

 上記①について、コロナ禍で貯蓄が増えたことはバッファとの点で先行きの個人消

費のプラス材料と言えるものの、それ自体が直接的に個人消費を（どの程度）押し

上げるかは見極めていく必要がある。上記②について、経済活動の制限緩和を受け

て「サービス消費の回復」と「財消費の伸び率鈍化」が想定されるものの、財消費

は例えば米国における感染収束後を見据えた新たな勤務形態のトレンド（在宅勤務

の割合）等にも影響されそうであり、そのトレンドは現時点では不透明である。 

 上記③に関し、金利・株価等の金融市場動向は個人消費にとって常に不透明要因で

あるが、足元ではインフレ高進が警戒される状況でもあり、当面は「金利上昇・株

価下落」のリスク（個人消費を下押しする方向のリスク）に特に目配りが必要であ

ろう。また、割高感が強まっている住宅価格の先行きを警戒する見方もある。 

 なお、（感染が収束した場合の）より中長期的な観点では、今回のパンデミックが

消費行動に永続的な変化を与えるかが注目される。現時点では感染が収束はしてい

ないため消費者アンケート調査等を基に変化を見極めることは難しいが、感染症の

影響を大きく受けてきた高齢層の意識の変化等を注視していく必要があるだろう。 
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新規感染者数の減少が続く中、経済活動の制限が州単位で緩和・解除されている 

新型コロナウイルスワクチンの接種が進展し、新規感染者数の減少が続く中、経済活動の

制限が州単位で緩和・解除されている。ワクチンの接種人数・接種率について、ワクチンを

少なくとも 1 回接種した人数は 1 億 6,128 万人で人口の 48.6％、必要回数の接種を完了した

人数は 1 億 2,778 万人で人口の 38.5％となっている（5 月 21 日時点、第 1 図）。また、足元

の 1 日当たり新規感染者数は 2.8 万人程度となっており、年初頃のピーク（25 万人程度）か

ら大きく減少している（第 2図）。 

 

  

 

当面の個人消費は広く予想されている通り堅調に推移するとみられる 

このままワクチン接種率の上昇が続いて集団免疫獲得に到るのか等は現時点では分からず

感染症の行方（収束までの展開）は依然として不透明であるものの、ワクチンの効果等から

感染の抑制された状態が続くのであれば、当面の個人消費は広く予想されている通り堅調に

推移するとみられる。これは、コロナ禍で制限されてきた外食・旅行・レジャー・芸術・娯

楽等のサービス分野で消費機会が拡大し（所謂ペントアップ需要も含む）、これまでに実施

された大型経済対策の効果も期待されるためである。 

参考までに、パンデミックの悪影響を大きく受け今後回復が見込まれる分野の一例として

「航空機利用」の現状を確認すると、運輸省の統計によれば直近 3 月の旅客数は 4,262 万人

で前年比＋9.5％となっている（次頁第 3図）（注 1）。前年比ではプラスだが、昨年 3月は感染

拡大を受けて既に旅客数が減少していた状況にあり足元の旅客数の水準は依然として低い。

今後の回復余地は大きいと言える。 

（注 1）内訳をみると、国内線が 3,918万人（同＋14.3％増加）、国際線が 344万人（同▲25.7％減少）となっている。 
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第2図：新型コロナウイルスの新規感染者数・死者数

の推移（日次）
（人）
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当面の個人消費は力強く推移しようが、その力強さの度合いは明らかではない 

当面の個人消費が堅調に推移するとしても、その力強さの度合いは必ずしも明らかではな

い。制限が緩和されたビジネスの再開・正常化ペース以外で個人消費の力強さを左右する点

としては、例えば、①「これまでの消費機会の制約や大型経済対策で積み上がった所謂『過

剰貯蓄（excess savings）』が個人消費を後押しする度合い」、②「コロナ禍において一般的

な予想を上回る高い伸びを示してきた財消費の持続性（今後の減速度合い）」、③「金利・

株価等の金融市場変動が与える影響」等が挙げられよう。 

 

コロナ禍で貯蓄が増えたことはバッファとの点で個人消費のプラス材料と言える 

上記①について家計部門の所得・消費額（フロー）を年間ベースで振り返ると、昨年 2020

年は可処分所得が 17.5 兆ドルに対して消費・支出が 14.6兆ドル、貯蓄が 2.8兆ドルであった

（次頁第 4 図）（注 2）。貯蓄額は 2019 年（1.2 兆ドル）に比べて 1.6 兆ドル程度多いため、こ

うした部分は過剰な貯蓄で経済活動が再開すれば消費に向かうとの期待もある（注 3）。 

一方、「過剰貯蓄」の一因は大型経済対策にあるが、家計はもともと今回のような経済対

策（現金給付等）で受け取った所得（移転所得）の大半を消費に向けるわけではなく相応に

貯蓄する傾向があり（注 4）、そうした傾向から今回も逸脱していないことを踏まえればコロナ

禍で増加した貯蓄が経済活動再開後の消費に与える影響は慎重にみるべきとの指摘もある。

この点で、ニューヨーク連銀はコロナ・ショック以降 3 回実施された家計への現金給付の使

途についてアンケート調査を実施しているが、その結果（使途割合は「消費」が 25～29％、 

（注 2）2020年の名目 GDPは 20.9兆ドルである。 

（注 3）今年になってからも追加で経済対策が実施されており、足元の貯蓄は更に増加しているとみられる。 

（注 4）財源を伴わずに国債発行で実施された経済対策の場合には、家計が将来の増税を予想するために貯蓄割合が比

較的高くなるとされる。 
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「債務返済」が 34～37％、「貯蓄」が 36～42％）は過去の同種の移転所得とさほど変わらな

いとしている（第 5 図）。貯蓄が増えたことはバッファとの点で個人消費のプラス材料と言

えるものの、それ自体が直接的に個人消費を（どの程度）押し上げるかは見極めていく必要

がある。 

 

  

 

財消費はコロナ禍で高い伸びを示してきた 

上記②について、コロナ禍において財消費は一般的な予想を上回る高い伸びを示してきた。

GDP 統計における直近 1-3 月期の実質個人消費はパンデミック前（2019 年 10-12 月期）に比

べて▲0.1％小さい水準にあるが、内訳をみると「財」は＋12.5％拡大し（注 5）、「サービス」

は▲5.7％縮小している（次頁第 1 表）。財消費の高い伸びの背景には、「サービス消費機会

の制約」、「在宅勤務拡大をはじめとして自宅で過ごす時間が増加したことに伴う耐久財へ

の需要増加」、「経済対策の効果」等が考えられる。 

今後は、経済活動の制限解除を受けて上記要因の逆転があるため「サービス消費の回復」

と「財消費の伸び率鈍化」が想定されるものの、財消費の伸び率が顕著に鈍化すると言い切

れるわけでもない。例えば、今後の財消費に対しては在宅勤務の継続度合いも影響するよう

に思われるが、感染症収束後も週に何日かは在宅勤務を続ける形態が定着すれば、一時的と

捉えられていた在宅勤務が恒久化することとなり、在宅勤務環境を更に（本格的に）整える

ケースも考えられる（注 6）。感染症収束後の勤務形態については様々な議論がなされている状

況であり、米国全体のトレンドがどうなるか現時点では不透明である。 

（注 5）財消費の内訳をみると、「耐久財」はコロナ・ショック前（2019 年 10-12 月期）に比べて＋21.7％、「非耐久

財」は＋7.7％夫々増加している。 

（注 6）参考までにカンファレンスボード消費者信頼感調査に含まれている「向こう 6 ヵ月間の購入予定」をみると、

「自動車」を購入予定との回答割合は直近 4 月に 14.0％、「家電」は 49.8％となっている。「自動車」を購入予

定との回答割合は上昇傾向で、「家電」は比較的高めの水準を維持している。 
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（注）ニューヨーク連邦準備銀行が毎月実施しているSCEサーベイの特別質問とし
て消費者宛調査。各調査時点で現金が給付されていない場合には、消費者は
使途の実績ではなく予定を回答。『第1弾』は2020年3月に成立した法案で実施
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で実施され給付額は600ドル、『第3弾』は2021年3月に成立した法案で実施され
給付額は1,400ドル。

（資料）ニューヨーク連邦準備銀行資料より三菱UFJ銀行経済調査室作成

第5図：コロナ・ショック後の経済対策法で実施された
現金給付の使途
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金利上昇・株価下落が個人消費を下押しするリスクにも目配りが必要 

上記③に関し、金利・株価等の金融市場動向は個人消費にとって常に不透明要因であるが、

足元ではインフレ高進が警戒される状況でもあり、当面は「金利上昇・株価下落」のリスク

（個人消費を下押しする方向のリスク）に特に目配りが必要であろう。また、割高感が強ま

っている住宅価格の先行きを警戒する見方もある。 

なお、関連して家計の債務・資産状況を確認しておくと、家計の債務残高は今次景気後退

期でも調整を経ずに増加傾向が続いている（第 6 図）。同時に、家計（含む非営利団体）の

純資産はコロナ禍でも資産価格の上昇等を受けて堅調に増加している（直近 2020 年 10-12 月

期は前期比＋7.1兆ドル増加、第 7図）。 

 

  

（前期比年率、％）

2021年

1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

実質個人消費 100.0 1.8 3.7 2.7 1.6 ▲6.9 ▲33.2 41.0 2.3 10.7 ▲0.1

30.9 2.5 7.7 4.2 0.6 0.1 ▲10.8 47.2 ▲1.4 23.6 12.5

耐久財 10.5 1.0 12.7 6.3 3.1 ▲12.5 ▲1.7 82.7 ▲1.1 41.4 21.7

自動車・同部品 3.6 ▲11.7 11.2 0.3 3.1 ▲28.5 1.2 77.5 ▲0.6 51.5 18.0

家具・家電 2.4 1.3 10.0 5.2 2.9 ▲3.9 ▲7.9 68.1 ▲5.4 45.3 19.6

AV機器・IT機器等 2.9 16.3 21.9 14.4 4.8 5.0 39.2 52.0 ▲1.5 28.2 29.4

その他 1.5 5.7 4.0 7.5 0.3 ▲17.7 ▲55.2 264.5 6.3 41.1 19.2

非耐久財 20.5 3.3 5.3 3.1 ▲0.7 7.1 ▲15.0 31.1 ▲1.6 14.4 7.7

飲食品 7.1 ▲0.3 4.3 4.9 ▲1.8 31.0 ▲5.6 5.5 ▲2.5 15.2 10.0

衣料 2.7 ▲0.4 11.3 ▲2.1 5.8 ▲34.6 ▲48.7 182.7 1.6 33.8 6.6

ガソリン･エネルギー製品 2.3 ▲0.1 0.1 ▲1.8 ▲2.8 ▲17.1 ▲56.6 88.5 ▲8.4 10.5 ▲9.0

その他 8.3 8.9 5.6 4.7 ▲1.4 12.2 0.2 22.9 ▲0.3 9.3 10.8

サービス 69.1 1.5 1.9 2.0 2.0 ▲9.8 ▲41.8 38.0 4.3 4.6 ▲5.7

住宅・光熱費 18.3 1.0 1.4 1.7 ▲0.1 ▲0.3 4.3 0.7 0.6 1.2 1.6

医療 17.0 4.5 3.9 0.8 4.8 ▲16.3 ▲53.7 90.8 14.3 2.7 ▲3.5

交通 3.3 2.4 4.7 7.0 0.4 ▲26.4 ▲82.8 161.1 ▲3.3 18.4 ▲21.5

レクリエーション 4.0 0.3 3.8 ▲1.3 3.3 ▲33.4 ▲91.6 225.0 9.9 25.9 ▲29.3

レストラン・宿泊 7.0 ▲1.4 4.5 2.4 ▲0.1 ▲31.3 ▲80.2 206.2 ▲7.1 25.8 ▲16.5

金融・保険 7.9 4.5 0.0 2.1 3.6 ▲2.0 ▲1.1 6.1 5.6 3.2 2.9

その他サービス 8.4 6.1 ▲0.3 5.2 4.5 ▲12.2 ▲54.7 34.9 8.8 4.4 ▲11.7

シェア

（％）

（注）網掛け部分は減少。各項目のシェアは2019年の数値。非営利団体関連は除く。

（資料）米国商務省統計より三菱UFJ銀行経済調査室作成

19年10-12月

→21年1-3月
（％）

第1表：実質個人消費の推移
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第7図：家計の純資産の推移
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より中長期的な観点では、パンデミックが消費行動に永続的な変化を与えるかが注目される 

感染が収束した場合のより中長期的な観点では、今回のパンデミックが消費行動に永続的

な変化を与えるかが注目される。現時点では感染が収束はしていないため消費者アンケート

調査等を基にそうした変化の有無を見極めることは難しいが（注 7）、感染症の影響を大きく受

けてきた高齢層の意識の変化等を注視していく必要があるだろう。 

（注 7）例えばクリーブランド連銀は、パンデミックが消費者の行動様式に永続的な変化を与えるか確認するための消

費者アンケート調査を継続的に実施している。具体的には、①「ホスピタリティ・サービス（レストラン・バ

ー・ホテル等）の利用」、②「公共交通機関（飛行機・バス・鉄道等）の利用」、③「混雑するイベント（コン

サート・アミューズメントパーク・スポーツイベント等）への参加」のサービス消費分野について、パンデミッ

ク収束後に予想される自身の利用・参加度合い（パンデミック前比）を質問している。属性別にみた場合に高齢

層でパンデミック前よりもこれらサービス消費を抑制するとの回答傾向が見受けられるが、回答時点での感染状

況等が影響しているようにも見受けられ、今後感染状況が更に改善した段階での調査結果等を確認していく必要

があるだろう。 

 

（2021年 5月 21日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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