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内外経済とマーケットの注目点（2022/7/14） 
 

参院選では自民党が大勝したが、今年後半の日本株は経済動向次第か 

理事 野間口毅 

 [要約] 

 米国市場では FRB の大幅な利上げや景気後退に対する警戒感が続く可能性が高い。 

 目先の東京市場では新型コロナの感染動向や 4-6 月期の決算発表が注目される。 

 

米債券市場では景気後退の予兆とされる「逆イールド」が鮮明になった 

米国のジャンピエール大統領補佐官は 7/11 の記者会見で、7/13 に発表される 6月の消費者物

価指数について、ガソリンと食品を含む全体の数字が「非常に高い」水準になるとの見通しを明

らかにした。実際に、米労働省が発表した 6月の消費者物価指数は前年同月比 9.1％上昇と市場

予想（Bloomberg が集計したエコノミスト予想の中央値）の 8.8％上昇を上回り、約 40 年半ぶ

りの大幅な伸びとなった。しかし、米大統領補佐官が事前に予告していたこともあり、7/13 の

米国株の下落幅は限定的で、米 10 年物国債利回りは小幅ながら低下した。一方、同日の米金利

先物市場では、FRB が次回 7/26～27 の FOMC で通常の 4倍となる 1％の利上げを実施する確率が

一時 80％に達した。すると、米債券市場では中～短期の金利上昇が目立ち、2 年物国債利回り

が 10 年物国債利回りを上回る「逆イールド」は終値でマイナス 0.23％pt と 2000 年 9 月以来の

大きさとなった。NY 原油先物価格が 6月上旬をピークに下落傾向にあり、6/14 に過去最高を記

録したレギュラーガソリンの全米平均価格にも値下がりの兆しがあることはインフレの沈静化

要因だが、米国市場では FRB の大幅な利上げや景気後退に対する警戒感が続く可能性が高い。 

図表１：米国の物価上昇率と FRB の FF 金利誘導目標、NY 原油先物価格と米 10 年物国債利回り 

  
（出所）Bloomberg より大和総研作成 
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今年後半の日本株が上昇するには海外投資家の買い戻しも必要と考えられる 

7/10 の参院選は自民党が単独で改選過半数を獲得して大勝した。この結果、自民、公明の与

党は定数 248 の参院で過半数の 146 議席を得た。自民党は昨年 10 月の衆院総選挙で安定的な議

会運営につながる絶対安定多数を単独で得ていることから、衆参両院で議会運営の基盤が整っ

た。また、任期 4 年の衆院を今後早期に解散しない限り、2025 年夏の次回の参院選まで大型の

国政選挙がないことから、岸田政権は政策を実現しやすい「黄金の 3 年間」を手にしたとも考

えられる。実際に、参院選の結果を受けた 7/11 の東京株式市場では、岸田首相の政権運営が円

滑になり金融・経済政策に専念できるとの期待が高まり、日経平均の上げ幅は前場に一時 500 円

を超え、取引時間中としては 6/28 以来、約 2 週間ぶりに 2 万 7,000 円を上回る場面があった。 

1990 年から 2017 年までに計 10 回実施された衆院選では、自民党が単独過半数を獲得した場

合の日経平均は選挙の半年後に上昇し、自民党が単独過半数を割り込んだ場合は下落する傾向

があった。しかし、昨年 10 月末の衆院選では自民党が単独過半数を獲得したものの、選挙直前

に 2 万 8,892 円だった日経平均は、半年後の今年 4 月末時点では 2 万 6,847 円と約 7％下落し

た。一方、1989 年から 2019 年までに計 11 回実施された参院選の結果と年後半の日経平均の動

きを振り返ると、（参院選が政権選択選挙ではないためか）両者に明確な関係はない。年後半の

日経平均が上昇するか下落するかは年後半の経済動向次第と考えられる。 

図表２：1989 年以降の参院選と日経平均及び年後半の主な動き 

 
（出所）Bloomberg、NHK「選挙 WEB」、大和総研『証券市場環境史（2021 年改訂版）』などより大和総研作成 

 

7/8 に内閣府が発表した 6月の景気ウォッチャー調査によると、3カ月前と比べた現状判断指

数は前月比で 4カ月ぶりに低下した。好不況の分岐点となる 50 は 3 カ月連続で超えたが、原材

料高の広がりで企業収益悪化への警戒感が強まり、食料品高が個人消費に影響するとの懸念も

あった。また、2～3カ月後の先行き判断指数は 5カ月ぶりに低下し、4カ月ぶりに 50 を下回っ

た。今回の景気ウォッチャー調査は 6/25～30 に実施されたが、7 月に入ってから日本では新型

コロナウイルスの新規感染者数が急増している。政府は新たな行動制限には現時点で否定的だ

が、感染再拡大を背景に景況感の回復が遅れる可能性に注意が必要だろう。 
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図表３：日本の景気ウォッチャー指数、日本全国の新型コロナ新規感染者数と重症者数 

  
（出所）Bloomberg、NHK、厚生労働省より大和総研作成 

 

目先の東京株式市場では 4-6 月期の決算発表が本格化する。大和証券が 5/31 時点で集計した

主要上場企業の 2022 年度の経常利益予想は 8.2％増だが、6 月調査の日銀短観では大企業の経

常利益予想は 2.9％減だった。一方、大和証券によると、上場企業が開示している 22 年度の為

替前提は 1 ドル＝116～120 円、1 ユーロ＝126～130 円が最も多いことから、円安効果で輸出企

業の経常利益は会社予想比で上振れする可能性があろう。いずれにしても、今年後半の日本株

が上昇するには、経済再開による景気や企業業績の回復が続くことに加えて、株式市場の需給

面では、今年前半に日本株を大幅に売り越した海外投資家の買い戻しが必要と考えられる。 

図表４：日本企業の経常利益と日経平均 

  
（出所）内閣府・財務省、大和証券、日本銀行より大和総研作成 

 

図表５：投資部門別の日本株売買差額（年初来の累計） 

 
（出所）東京証券取引所、大阪取引所より大和総研作成 




