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来夏参院選に向け「政治的」内需株下支え焦点 

いかなる政権でも重要、銀行・サービス・小売・建設など支援 

 
 日本株市場では来夏の参院選に向けて、政治的な

内需関連株の下支えが焦点になってきた。27 日の衆

院選結果を受けた影響を含め、今後は政治不安定化

のリスクが残るが、いかなる政権でも参院選は重要

性を増している。過去参院選と日本株の相関性は低

いものの、与党が正念場にあった2013年や2007年、

2004 年などでは株高となっていた。今後は来夏を意

識した内需刺激策や増税遅延、日銀による金利復活

メリットの範囲内の利上げなどが意識され、銀行、

サービス、小売、建設株等へのプラス効果が注目さ

れる。 

 
財務省「参院選後の増税論議」で景気安定支援も 
 

「財務省は 2012 年の第二次安倍政権発足の当時、

安倍晋三首相とは微妙な関係の悪さが取り沙汰され

ながらも、消費税増税などの課題もあってアベノミ

クスと経済再生を側面サポートした。結果論ながら

も、安倍首相は 2 度の消費税増税を断行している」、

「現在の政治情勢は不透明感が漂っているが、財務

省は防衛費や少子化対策費、社会保障費などでの増

税が待ったなしとなっており、当座はいかなる政権

でも来夏の参院選に向けて内需改善を側面サポート

し、何とか参院選後の政治安定化と増税論議の本格

始動を目論んでいるのではないか」――。 

ある内閣官房の経済担当はこのような指摘を行う。

10 月に発足した石破政権では財務省 OB の加藤勝信

氏が財務相に就任したが、加藤氏は医療・介護、少

子化対策などでの財源確保や、先行き防衛増税の論

議開始の必要性に触れつつも、当面は順番として負

担増に耐えられる「デフレ脱却が優先」と強調して

いる。 

こうした政治要因もあり、日本株市場では来夏の

参院選に向けて、政治的な内需関連株の下支えが焦

点になってきた。27 日の衆院選結果を受けた影響を

含め、今後は政治不安定化のリスクが残るが、いか

なる政権でも参院選は重要性を増している。その意

味で 11 月以降には来夏を意識した内需刺激策や増

税遅延、公共投資、家計支援策、日銀による金利復

活メリットの範囲内の利上げなどが意識される。銀

行、サービス、小売、建設といった内需株へのプラ

ス効果が注目されそうだ。 

内需株については、日本経済の循環的な回復も下

支え要因となっていく。IMF は 22 日、最新の世界経

済見通しで日本の実質 GDP 成長率・前年比を今年が

＋0.3％と 7 月比で－0.4％下方修正させる一方、来

年 2024 年は＋1.1％と小幅な上向き予測を示した。

来年にかけての日本株の「前年比上振れ」を支援す

るものだ。 

今年は前年のインバウンド（訪日外国人客）復活

急増の揺り戻しや、自動車認証問題などで低調な見

込みとなるが、来年は今年低迷の反動のほか、「実質

賃金の改善などで、民間消費が成長を押し上げる」

（IMF）としている。参院選要因以外でも、内需の底

上げ要因となりやすい。 

似たような反動改善としては、IMF 暦年統計ベー

スで日本の実質成長率が2014年に＋0.3％から2015

年には＋1.6％という上振れがあった。連動の形で

2015 年に TOPIX は前年比で年間高値が＋17.1％、年

末値（12 月末値）が＋9.9％のプラス成績となって

いる。その後、2016 年に＋0.8％から 2017 年に＋

1.7％という反動改善もあったが、2017 年に TOPIX

は年間高値が＋18.3％、年末値が＋19.7％という連

動の前年比株高が見られていた。 

 
内需関連株指数、テクニカルでは株高の持続示唆 

 
 過去実績として参院選と日本株は、衆院解散・総

選挙ほどの相関性が見られていない。それでも過去

には 2012 年に自民党が政権与党に復帰したあと、政

権固めの重要正念場となった2013年7月の参院選で

は、前年後半からの「参院選対策」を含めたアベノ

ミクス始動もあって、参院選にかけて株高が観測さ

れている。内需影響度の大きい TOPIX 総合指数でい

えば、2013 年 7 月に月間高値が前年比＋57.6％、月

末値が＋53.7％の大幅プラスとなっている。 

 同じように与党が逆風で正念場となっていた

2007 年 7 月の参院選時には、TOPIX の月間高値が前

年比＋11.8％、月末値が＋8.5％に上昇。2004 年 7

月の参院選時には、月間高値が前年比＋21.4％、月

末値が＋21.3％に上昇となった実績を有している。 

今回も来夏の参院選に向けた政権・与党サイドの

緊張感の高まりと政策余地は、来年の 7 月前後にお

ける先行き TOPIX に関して、月間高値、月末値とも

に「前年比でのプラス成績」を確保させていく。現

状段階からは、来夏の先高余地を見据えた押し目買

いや買い場環境が支援されやすい。 

現状段階の日本株市場では参院選というテーマは

時期尚早ながら、デフレ脱却期待や過度な物価高の

一服などで内需関連株には打たれ強さが見られてい

る。内需影響度の大きい TOPIX でいえば、業種別の

10 月・月初来成績で 10 月 23 日段階での上位セクタ

ーに、保険業、銀行業、証券・商品先物取引業、サ

ービス業、電気・ガス業、倉庫・運輸関連業などが

入っている。 

ちょうど内需関連株の月足テクニカルでは、中長

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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期スパンでの「株安トレンド入り回避」と、関連株

の下値固め等を経た「株高トレンド再開」の兆候が

見られつつある。 

テクニカルでトレンドの方向性やトレンドの強弱

度合いを示す ADX 指数（Average Directional 

Movement Index、平均方向性指数）の月足によると、

東証・小売業指数では株安モメンタムの強さを示す

＋DMI（当月の高値－前月の高値などで算出、株高ト

レンド時に上昇）が、10 月 23 日時点で 26.2％とな

っている。直近最高である今年 3月の 37.1％からは

過熱調整などで低下してきたが、8 月の 23.5％や 9

月の 25.7％をボトムに小幅な再上昇となってきた

（緩やかな株高方向の基調示唆）。 

裏表の関係により、株安方向のモメンタムの強さ

を示す＋DMI（当月の安値－前月の安値などで算出、

株安トレンド時に上昇）は再下落へと転換。8 月の

株安ショック時には 20.7％に切り上がったが、9 月

は 18.9％、10 月は 23 日時点で 17.7％に下がってい

る（株安方向の勢い減退示唆）。 

過去の長期実績として、株高トレンドの強さを示

す＋DMI の位置水準が、株安トレンドの強さを示す

－DMI を上回っている限り、中長期スパンで株高の

トレンドが維持されている（＋DMI＞－DMI、ゴール

デン・クロスの状態）。現状、小売業指数は 10 月 23

日時点で＋DMI が再上昇で 26.2％、－DMI は再下降

で＋17.7％と＋DMI の優位が持続。＋DMI の下抜け

（＋DMI＜－DMI）によるデッド・クロスと、株安ト

レンド入りは回避の方向となってきた。 

同じように＋DMI と－DMI の位置が接近しながら

も、現状段階で＋DMI が上振れ維持で下振れ回避（＋

DMI＞－DMI のゴールデン・クロス持続）となってい

る東証の内需関連株指数には、銀行業、サービス業、

建設業、倉庫・運輸関連業などがある。 
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東証の小売業指数、月足ＡＤＸ指数（一方向のトレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の安値-当月の安値などで算出(下落の強さを示す)

※＋ＤＭＩが－ＤＭＩを上回っている局面は株高トレンド持続

小売業指数（左軸） 小売業の＋ＤＭＩ（右軸） 小売業の－ＤＭＩ（右軸）

↑

※＋ＤＭＩ

下抜け回避

株高持続示唆

＋ＤＭＩ

下抜け

株安基調↓

↓

＋ＤＭＩ上抜け

↑株高基調

↑

＋ＤＭＩ下抜け回避
↑

株高

基調↑

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ＝株高↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ＝株安↓

※
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東証の建設業指数と銀行業指数；月足ＡＤＸ指数（一方向のトレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の安値-当月の安値などで算出(下落の強さを示す)

※＋ＤＭＩが－ＤＭＩを上回っている局面は株高トレンド持続

建設の＋ＤＭＩ（左軸） 建設の－ＤＭＩ（左軸） 銀行の＋ＤＭＩ（右軸） 銀行の－ＤＭＩ（右軸）

※＋ＤＭＩ

下抜け回避

株高持続示唆

※↑

※↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ↓

↓株安基調↓

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↑株高基調↑

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↑株高基調↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ＝株安基調↓

 
 



-30

-20

-10

0

10

20

30

40

9

15

21

27

33

39

45

51

M
ay-1
2

N
o
v-
12

M
ay-1
3

N
o
v-
13

M
ay-1
4

N
o
v-
14

M
ay-1
5

N
o
v-
15

M
ay-1
6

N
o
v-
16

M
ay-1
7

N
o
v-
17

M
ay-1
8

N
o
v-
18

M
ay-1
9

N
o
v-
19

M
ay-2
0

N
o
v-
20

M
ay-2
1

N
o
v-
21

M
ay-2
2

N
o
v-
22

M
ay-2
3

N
o
v-
23

M
ay-2
4

N
o
v-
24

％％

東証のサービス業指数と倉庫・運輸業指数；月足ＡＤＸ指数（一方向のトレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の安値-当月の安値などで算出(下落の強さを示す)

※＋ＤＭＩが－ＤＭＩを上回っている局面は株高トレンド持続

サービス業の＋ＤＭＩ（左軸） サービス業の－ＤＭＩ（左軸）

倉庫・運輸の＋ＤＭＩ（右軸） 倉庫・運輸の－ＤＭＩ（右軸）

※＋ＤＭＩ

下抜け回避

株高持続示唆

※↑

↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ＝株安基調↓

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↑株高基調↑

※
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日本株ＴＯＰＩＸ；四半期末値の前年比騰落率

内閣府・名目ＧＤＰ前年比･家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃)

公的固定資本形成（公共投資など)

ＴＯＰＩＸ（左軸） 消費支出（右軸） 公的資本形成（右軸）

一定の連動相関性

※消費や公共投資

政治的な

支援策焦点

※↑

↑前年比株高↑

↓前年比株安↓公共投資増↑

消費増↑

株高

↑ ↑

↑
↑

↑↑
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