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外需悪化や円高リスクに「過去比」耐性増強 

景気調査、内需関連が製造業や米景況指数に上振れ 

 
日本の景気と株価は米国などの外需悪化や円高な

どがリスク要因として警戒されているが、過去比で

は耐性が増強されてきた。最新 8 月の内閣府・景気

ウォッチャー調査では、景気の現状判断で内需の家

計関連（小売、飲食、サービスなど）が製造業を上

回ったほか、同じ 8 月の米国 ISM 製造業景況指数の

伸び悩みに対しても逆行改善となっている。2023 年

以降はこうした日本の内需の上振れが目立ち始めて

おり、過去 20 年超に及んだ国内のデフレ、賃金低迷、

内需脆弱性、外需減速に対する打たれ弱さなどの改

善が示唆されつつある。 

 
日米の製造業比、20 年超に及ぶ内需下振れが変化 
 
 「賃上げに続く 10 月からの最低賃金の引き上げは

消費にプラス」、「為替は円高に振れ始めているもの

の、インバウンド（訪日外国人客）客数はいまだに

伸びている」、「各業種で企業側は収益確保に向けた

価格転嫁が一定程度は続く一方、従業員側は賃上げ、

夏の賞与増、定額減税、電力・ガス料金の負担軽減

策があり、消費者マインドは改善の期待」、「旅行サ

ービス関連では単価の動き、宿泊代や交通費の価格

高騰にも客が慣れてきたので、業者側は前年よりも

利益が出ている」、――。 

 内閣府の景気ウォッチャー調査では、最新 8 月分

でこのような前向きな企業回答が散見されている。 

その他、内需関連では、「20 代前半で 40 年以上の

長期住宅ローンを組んで住宅を取得する人が増える

など、金利上昇前の駆け込み需要が見込まれる」、「円

安是正により、輸入関連の仕入価格や商品価格が低

下していく」、「国内での設備投資は、半導体や再生

可能エネルギーなどで当面期待できる」といった声

が見られていた。 

現在の日本の景気や株価については、米国などの

外需悪化や一段の円高・ドル安リスクが悪材料とし

て警戒されている。その中でのこうした内需の打た

れ強さは、国内の景気や内需関連株を中心とした日

本株の下支え要因として注目されやすい。 

最新 8 月の景気ウォッチャー調査では景気の現状

判断「方向性」DI（良い－悪い）で、家計動向関連

（小売、飲食、サービスなど）が 49.0 となり、前月

の 47.2 を含めて 3 カ月連続での改善となった。5月

の 44.9 を直近最低として、抵抗力の増強が示されて

いる。 

それに対して企業動向関連の製造業は 46.1 と、6

月の 47.0、7 月の 46.8 から 3 カ月連続での悪化とな

ってきた。自動車不正問題や米中などの外需悪化懸

念、円安と円高の双方のマイナス面などが重石にな

っている。 

結果、「家計関連－製造業」の格差は、＋2.9 とい

う家計の上振れ優位となった（前月は＋0.4）。地震

影響などによる今年 1 月の－1.8 という下振れ劣勢

をボトムとして、昨年 8 月以来の優位幅となってい

る。同じ 8 月には米国で ISM 製造業景況指数が 47.2

となり、予想を下回る伸び悩みとなった。結果、「日

本の家計関連－米 ISM 指数」の格差も、8 月は＋1.8

という日本の家計の上振れとなっている。 

 こうした日本の「家計－製造業」や「日本の家計

－米 ISM」という格差については、景気ウォッチャ

ー調査の統計が始まった 2002 年以降、約 20 年超に

及んで長期トレンドとして日本の家計の下振れマイ

ナスが目立ってきた。背景としては日本国内のデフ

レ、賃金低迷、内需脆弱性のほか、米国を始めとし

た外需の減速に対する打たれ強さ、連動する形での

円高・ドル安進行などへの脆弱性が影響している。 

 しかし、2023 年以降は日本の家計の上振れ優位が

目立ち始めた。日本での脱デフレや賃上げ、将来不

安の緩和と期待成長率の修復、インバウンドの増加

定着などによる内需の耐性増強が示唆されている。 

 

実質賃金が改善基調、1年後にかけて株価底上げ 
 

景気ウォッチャー調査における景気の現状判断

「水準」DI では、8月に「家計関連の飲食－製造業」

の格差が＋4.3 という飲食の上振れとなった。2002

年以降は長期にわたって飲食の下振れマイナスが常

態化してきたが、コロナ危機後の反動を除くと、過

去最高水準の「飲食上振れ」という内需優位への構

造変化が見られている。 

内需の「過去比」耐性増強を示す形で、名目賃金

から物価変動の影響を除いた実質賃金は 7 月に前年

比＋0.4％となった（厚生労働省「毎月勤労統計」）。

6 月に＋1.1％と 27 カ月ぶりのプラス転換となって

以降、伸び縮小ながらもプラス基調を維持させてい

る。 

実質賃金の前年比はトレンドを示す 12 カ月移動

平均でも、昨年 12 月を最低ボトムとしてマイナス幅

縮小とプラス化の方向にトレンドが好転してきた。

日本株との関係では長期実績として、現状のような

実質賃金の改善トレンド入りは 1 年後にかけて株価

の底上げにつながっている。製造業の影響度が大き

い日経平均株価についても、実質賃金の改善による

内需の下支えやリスク回避の抑制、外需や為替の変

動に対する「内需バッファーの増強」などで株価が

下支えされてきた。 

例えばコロナ危機前でいえば、実質賃金の前年比
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が 2016 年 1 月からプラス定着となる局面があった。

日経平均株価は月末値ベースで、11 カ月後となる同

年 12 月から前年同月比プラス成績に浮上。そこから

2018 年 9 月まで、約 22 カ月に及んで前年比プラス

の株高が持続となっている。 

こうした過去実績もあり、足元の実質賃金の改善

トレンド入りについては、1 年後にかけての日経平

均の底上げ支援材料として注視される。今年の現状

段階での月末日に日経平均へ投資した場合、1 年後

の月末時に「前年比プラス成績（リターン）」が確保

される買い場環境を支援していく。 

日本経済に関しては先行き米国などの外需悪化や

円高・ドル安といったリスクに対して、景気循環面

で底入れ改善という耐性の増強が見られつつある。

この点も日経平均や TOPIX といった日本株に関して、

現状からの下落余地の狭まりや下値固め、その後の

下限切り上がりが支援されやすい。 

景気循環で参考になる内閣府の景気動向指数によ

ると、景気に先行する「CI 先行指数」は最新 7月が

109.5 となった。前月の 109.1 から小幅な改善とな

っている。最近では今年2－3月の111.8を最高とし、

地震や自動車不正問題などで低下となったが、7 月

は下げ渋りとなるなど、まだ底入れからの回復軌道

は維持したままだ。 

CI 先行指数のトレンドを示す 18 カ月移動平均に

ついては、今年 3 月から方向角度が上向き化に転換

してきた。過去実績に沿えば 1－2年スパンでの循環

的な景気回復と、日経平均の上値切り上がり余地が

支援されやすい。 

例えば最近では同指数の 18 カ月移動平均が、2020

年 11 月から上向き方向に転換した。日経平均の月間

高値は、同月から 10 カ月後にかけて上値切り上がり

が観測されている。月間高値の前年同月比も、連動

でのプラス基調が持続となっていた（月間高値が翌

年にかけて切り上がり）。 
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円

内閣府・景気ウォッチャー調査・景気の現状判断・方向性ＤＩ

家計動向－製造業の格差、家計動向－米ＩＳＭ製造業景況指数の格差、日経平均株価

家計－製造業（左軸） 家計－米ＩＳＭ（左軸） 日経平均（右軸）

※日本の

家計優位

※↑

※日本株に抵抗力

↓日本の家計劣勢↓

↓日本株低迷↓
日本の

↓家計劣勢↓

↑家計＞製造業・米ＩＳＭ↑ ↓家計＜製造業・米ＩＳＭ↓

↑※
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内閣府・景気ウォッチャー調査；景気の現状判断・水準ＤＩ

小売関連－製造業、飲食関連－製造業の各格差

日本株ＴＯＰＩＸの月間安値

飲食－製造業（左軸） 小売－製造業（左軸） ＴＯＰＩＸ（右軸）

※小売・飲食が優位に

ＴＯＰＩＸ下支え ↑※

※↑

小売

飲食優位

内需底堅さ

↑小売・飲食＞製造業↑

↓小売・飲食＜製造業↓↑内需に強さ↑

↓内需に弱さ↓
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実質賃金・前年比、前年比の１２カ月移動平均（各１年先行）

日経平均株価の月末値・前年同月比騰落率（１年遅行）

実質賃金（左軸） １２カ月平均 日経平均（右軸）

※実質賃金改善

前年比株高に持続余地

時間差含めて

連動相関性

↑実質賃金改善↑

↑前年比株高↑
※

↑

※↑

実質賃金悪化

↓前年比株安↓
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円％

日経平均株価の月間高値、月間高値の前年同月比騰落率

内閣府・景気動向指数；ＣＩ先行指数

１８カ月移動平均の前月比変化幅（基調の方向角度、×５０で表示）

株価月間高値の前年比（左軸） 先行指数（左軸） 株価の月間高値（右軸）

※先行指数の１８カ月平均

方向角度が上向き

株価高値に上伸余地

↑

※

※

↑

※上向き

↑先行指数の基調上向き↑

↑株価の月間高値上伸↑

先行指数

↓基調下向き↓↓株安↓

株価の月間高値

↑前年比上昇↑

↓前年比下落↓
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