
今週の注目材料=米小売売上高に注目

　トランプ関税を受けて大荒れの展開が続く中、市場の注目はトランプ大統領及び関係

者の発言に集まっています。ただ、相互関税のリストが示され、中国を除いて90日の猶

予が決定したいま、発動した一律10%の関税、中国に対する125%の関税、個別に発動し

ている鉄鋼・アルミニウム関税、自動車及び同部品関税の影響を見極めることも重要と

なってきます。そうした中、関税の影響を受ける個人消費に関する重要指標、3月の米

小売売上高が4月16日に発表されます。

　前回2月の米小売売上高は前月比+0.2%となりました。市場予想の+0.6%を大きく下回

る鈍い伸びでした。1月分が-1.2%と速報時点での-0.9%から下方修正。2021年7月以来の

大幅な低下となっています。変動の激しい自動車を除いた数字は+0.3%と市場予想通り

の伸び。ただこちらも1月分が-0.6%と速報時点の-0.4%から下方修正となっています。

　売り上げが最も大きい自動車及び同部品が-0.4%となり、全体を押し下げました。同

部門は12月に年末商戦もあって大きく伸びた反動で、1月が-3.7%と大きく減少しまし

た。そこからの回復が期待されていましたが、小幅ながらマイナス圏となり、厳しい状

況が示された形です。ガソリンスタンドや家電などの売り上げも低迷しました。幅広く

低下した中で特に目立ったのが飲食店の-1.5%です。小売売上高の中で唯一サービス部

門での売上となる同部門は約1年ぶりの落ち込みとなりました。関税などの影響を受け

て家計が財布のひもを締めるなか、必需品とは言いにくい外食などの落ち込みが見られ

た形です。一方強かったのが無店舗小売(アマゾンなどです)、トランプ関税発動を前に

して、駆け込み需要があったとみられます。

　前回は厳しかった米小売売上高、今回は前月比+1.4%と力強い伸びが見込まれていま

す。ただこれは自動車関税を前にした自動車の駆け込み需要の影響が大きいとみられま

す。4月3日に発動した自動車関税、米国に輸入される自動車に一律25%の追加関税とな

ります。日本の場合乗用車に2.5%、トラックに最大25%の関税がかかっていましたの

で、乗用車に27.5%、トラックに最大50%の関税がかかることになります。部品について

は5月3日までに25%の追加関税がかかります。こうした関税発動を前に前倒しで自動車

を購入するという動きが広がり、小売売上高に反映されているとみられます。

　自動車を除いた数字は前月比+0.4%と2月の+0.3%から小幅改善見込み。4日に発表され

た3月の米雇用統計は非農業部門雇用者数が前月比+22.8万人と、市場予想の+13.7万人

及び2月の+11.7万人を大きく上回り、米雇用市場の底堅さを印象付けました。個人消費

は雇用動向に強い影響を受けますので、雇用市場の底堅さが好材料となります。予想程

度の好結果は十分期待できますし、それ以上に強さを見せる可能性も十分ありそうで

す。

　米国以外ではECB(欧州中央銀行)理事会とカナダ銀行(中央銀行)金融政策会合が注目

されます。

　まずは16日のカナダ中銀。昨年6月の会合で利下げを開始したカナダ中銀は、前回3月

12日の会合まで7会合連続で利下げを実施。5.00%あった政策金利は2.75%となっていま
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す。2022年には+8%台を付けていたカナダのインフレ率(CPI前年比)は、昨年9月時点で

+1.6%まで鈍化。今年1月分でも+1.9%とインフレターゲットの2.0%を下回る伸びとなっ

ており、利下げ継続を支えていました。しかし、前回の会合後3月18日に発表された最

新2月のCPIは+2.6%まで一気に上昇。前月比も1月の+0.1%から+1.1%に跳ね上がっていま

す。日用品などを対象とする連邦物品サービス税(GST)と統一売上税(HST)の免除期間が

2月半ばに終了したことが物価を一気に押し上げました。

　この物価上昇を受けて今回の会合では金利据え置きが見込まれています。今後の物価

がトランプ関税の影響で上振れる可能性が高いことも据え置き期待につながっていま

す。カナダは2月28日に発表された2024年第4四半期GDPが前期比年率+2.6%とかなり好

調。第3四半期も+2.2%へ上方修正されており、利下げによる景気支援がうまくいってい

ます。しかし、トランプ関税の影響で今後は厳しい状況もありうるとの警戒感が見ら

れ、今回の中銀会合でも短期金利市場で31%が利下げを見込んでいる状況。エコノミス

トなど専門家による予想も据え置きが過半数を占めているとはいえ40%程度が0.25%の利

下げ継続を見込んでいます。少数意見である利下げ実施の場合はカナダ売り、据え置き

の場合は声明に注目で、今後の利下げ姿勢を強く示すようだと、据え置き決定でいった

んは買われても、その後カナダ売りが強まる可能性があります。

　続いて17日のECB理事会です。カナダ同様に昨年6月に利下げを開始したECB。昨年7月

の据え置きを挟み、その後は前回3月6日の会合まで5会合連続で利下げを実施。合計6回

の利下げで市中金利に近い預金ファシリティ金利は4.00%から2.50%となっています(リ

ファイナンスオペ金利は2.65%、限界ファシリティ金利は2.90%)。

　

　前回の会合では声明で「金融政策は実質的に引き締め的でなくなりつつある」と、こ

れまでの利下げ継続姿勢からの転換を示唆しました。また、会合後のラガルドECB総裁

会見では、それまでの会見で見られた「利下げに向けた方向は明確である」との表現が

控えられました。こうした状況から、前回会合の直後は4月の会合での金利据え置きを

見込む動きが広がっていました。

　しかし、トランプ関税をめぐる混乱と景気鈍化懸念もあり、今回も利下げ継続との見

方が広がり、コンセンサスを形成しています。短期金利市場では今回の利下げを約

95%、次回6月5日会合での連続利下げを約75%見込む動きとなっています。

　昨年9月分が前年比+1.7%まで低下した後、今年1月分+2.5%まで反発していたユーロ圏

消費者物価指数(CPI)が、3月19日に発表された2月確報値で+2.3%と再びの鈍化となって

いることも、利下げ期待に寄与しています。

　

　注目は声明や総裁会見で今後の利下げ姿勢をどこまで強く示すか。6月の連続利下げ

期待に加え、今回含めて年内3回の利下げを織り込み、一部で年内4回の期待も出てきて

いる状況。年4回利下げ期待が強まるようだと、ユーロ売りにつながる可能性が高いで

す。
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