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レポート要旨

所得環境の改善がより明確に

ボーナスの伸びや基本給の緩やかな上昇がけん引する形での、家計の所得環境

の改善がより明確となってきました。所得環境の改善に加えて、円高の進行によ

るインフレ抑制効果が期待されることで、日本の民間消費の改善基調は今後も

継続すると見込んでいます。

台風などが消費の回復を後ずれさせる可能性

ただし、8月における南海トラフ地震臨時情報の発令や9月初めにかけての台風

の上陸などによる一時的な影響によって民間消費の回復時期が後ずれする可

能性が高いことには注意が必要です。

円高への転換もあり、株式市場でも内需銘柄が注目される

賃金上昇率が緩やかに加速してきたことや、ドル円レートのトレンドが円安から円

高に転換したことで、日本の株式市場でも民間消費の基調的な改善を織り込

む動きが進行してきました。今後、輸出関連銘柄については米国の株価動向に

大きく左右される動きが続くと見込まれますが、米国の景気後退の可能性が低

いとの見方を前提とすれば、現在の株価には回復の余地があると考えられます。

一方、内需関連銘柄については、家計の所得環境の改善が実際の消費の改

善につながってくる過程で投資家からのより強い関心を集め、株価がゆっくりとした

上昇局面に入っていくと見込んでいます。
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日本：景気、株価が共に内需主導色を強める
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所得環境の改善がより明確に

家計の所得環境の改善がより明確となってきました。毎月勤労統計によれば、前年同月比でみた日本の1人あたり平均賃金は、

6月に1.2％、7月に0.4％という、はっきりとしたプラスの計数を記録しました。共通事業所ベース（前年度と同じ調査対象にサン

プルを限定したベース）での上昇率は、それぞれ、1.6％、1.7％でした。また、毎月勤労統計に特有の問題を補正したベースの1

人あたり実質賃金上昇率は、共に2.3％を記録しており（詳しい計算方法については、当レポートの4月18日号「日本：実質

賃金の伸びは実はマイナスにあらず？」をご参照ください）、家計の実質ベースでの賃金の改善が明確です（図表1）。この6月、

7月における賃金上昇をけん引したのは、ボーナスの増加でした。1人あたりの実質ベースの特別給与の伸び率は、6月に4.5％、

7月に3.0％を記録しました。

基本給部分である所定内給与の実質上昇率は7月においては前年同月比で－0.2％と、なおマイナス圏にあります（図表

2）。もっとも、昨年の厚生労働省の調査では、春闘の結果を給与に反映させるタイミングが８月以降に後ずれる企業が一定程

度の割合であったことがわかりました。この点を考えると、1人あたり所定内給与の実質伸び率が8月以降にプラスに転換する可能

性が出てきたと考えられます。他方、マクロ面での民間消費の動きにより大きく影響するのは、実質マクロ賃金の動きですが、働き

手の数がゆっくりと増加を続けていることで、7月の増加率は2.7％に達しました（図表3）。マクロ賃金のこれまでの推移をふまえ

ると、家計の所得環境は基調的に改善してきていると言えるでしょう。7月中旬以降に円高が進行してきたことで、輸入物価の下

落がインフレの安定を通じて民間消費にプラス効果をもたらすとみられます。このため、民間消費の改善基調は今後も継続すると

見込んでいます。

（図表1）日本：1人あたり実質平均賃金増加率の試算値

（注）試算値は、共通事業所ベースであり、毎月勤労統計より実質総賃金の伸び率を算
出したうえで、労働力調査による雇用者数の伸び率を使用して1人あたり平均賃金の伸び
率を算出したもの。
（出所）毎月勤労統計や労働力調査、CEICからインベスコが試算

（図表2）日本：フルタイム労働者の1人あたり平均所定内給与

  の推移（共通事業所ベース）

（出所）毎月勤労統計とCEICよりインベスコが作成
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台風などが消費の回復を後ずれさせる可能性

内閣府が8月29日に公表した8月分の月例経済報告では、日本の民間消費について、「一部に足踏みが残るものの、このとこ

ろ持ち直しの動きがみられる」との見方が示されています。所得環境が基調的に改善してきていることが民間消費の持ち直しにつな

がってきたと考えることができるでしょう。ただ、①8月8日から15日にかけての南海トラフ地震臨時情報の発令、➁8月中旬におけ

る台風7号の関東への接近、➂8月末から9月初めにかけての台風10号の九州・本州上陸—によって8月は旅行や宿泊、レ

ジャーなどのサービス活動が悪影響を受けた可能性が高いとみられます。これら台風などの要因がもたらす一時的な影響によって民

間消費の回復時期が後ずれする可能性が高いことには注意が必要です。

私は、従前は、7月の会合で利上げを実施した日本銀行が今年10月の会合で再度の利上げを実施し、翌日物無担保コール

レートの誘導目標が現行の0.25％から0.50％に引き上げられると想定していました。しかし、民間消費の回復が後ずれする可能

性が高いことから、日銀による次回の利上げを想定する時期を、今年12月に変更します。

円高への転換もあり、株式市場でも内需銘柄が注目される

賃金上昇率が緩やかに加速してきたことや、ドル円レートのトレンドが円安から円高に転換したことで、日本の株式市場でも民間

消費の基調的な改善を織り込む動きが進行してきました。日銀の7月会合直前（7月30日）からの日経平均株価の動きをみる

と、米国景気に対する不透明感や生成AI関連需要に対する期待の剥落、円高などの諸要因によって株価が大きく下落する中、

消費関連やコミュニケーション関連、ヘルスケアなど内需関連色が強い業種における株価下落率は限定的となっています（図表

4）。今後、輸出関連銘柄については米国の株価動向に大きく左右される動きが続くと見込まれますが、米国の景気後退の可能

性が低いとの見方を前提とすれば、現在の株価には回復の余地があると考えられます。一方、内需関連銘柄については、家計の

所得環境の改善が実際の消費の改善につながってくる過程で投資家からのより強い関心を集め、株価がゆっくりとした上昇局面に

入っていくと見込んでいます。

（図表3）日本：総賃金増加率の推移（実質ベ－ス）

（注）1人当たり実質賃金は、インベスコによる試算値。
（出所）毎月勤労統計や労働力調査、CEICからインベスコが試算
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（図表4）日銀7月会合直前（7月30日）から9月11日にかけての日経平均株価の業種別騰落率

（注）日経平均の採用銘柄の株価を主要業種ごとに単純平均した値の上昇率。
（出所）ブルームバーグおよびインベスコ
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発行日 タイトル

8月29日 ドル円レートの先行きを考える

8月22日 戻ったものと、戻っていないもの―日米株市場を展望

8月15日 米国の利下げ期待で勢いづくアジア新興国市場

8月8日 市場は米景気の後退をまだ「織り込んで」いない

8月6日 (フラッシュレポート)　グローバル株価の急落と今後のポイント

8月1日 日米金融政策会合のポイント

7月25日 揺れ動く米国選挙情勢と日米金融市場

7月18日 再減速する中国経済

7月11日 最高値を更新した日本株の今後は？

7月4日 グローバルな株高局面は短期的に継続する公算

6月27日 米国株式：個人投資家に買い余力

6月20日 フランス国民議会選挙：選挙後の組閣が焦点に

6月13日 5月分米CPI統計で金融市場に安堵感

5月30日 中国：不動産対策の効果は限定的。必要な策は？

5月23日 中国製造業のプレゼンス向上と貿易摩擦激化リスク

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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