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発表日：2019 年 1 月 17 日（木） 

株価下落で懸念される消費への逆風  
 ～１－３月期の株価２万円台の推移で消費を▲0.3％pt 程押し下げも原油価格の低下が下支えに～ 
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（要旨） 

○世界経済の減速懸念の強まりや海外情勢の不透明感の高まりなどを背景に 10-12 月期の日経平均株価の

期中平均（22000 円弱）は前期（22650 円程）から▲3.0％程下落し、足元では２万 300～400 円程度で推

移している。株価の下落は逆資産効果やマインドの悪化を通じて消費に悪影響を与えると考えられ、そ

のインパクトを消費関数を用いて推計した。 

 

○その結果、１－３月期の日経平均株価が２万円台で推移した場合、個人消費を▲0.3％pt 程下押しする

とみられることが分かった。日本では、家計の資産に占める株式等の割合が低いことから逆資産効果よ

りも、消費者マインドの悪化が消費を減退させると考えられる。 

 

○株価の下落による消費への悪影響が懸念される一方で、原油価格の下落を背景とした物価上昇率の鈍化

による家計の実質購買力の改善や節約志向の緩和が消費を下支えするとみられる。このため、１－３月

期の株価が２万円台で足踏みしても、消費の腰折れを懸念する必要はないが、海外情勢の視界不良が続

く中で、消費の先行きを占う上でも 2019 年の株式市場の動向には注意が必要だ。 

 

○落ち着きを欠いた株式市場 

  昨年末、世界の株式市場が乱高下した。世界的な景気後退懸念が強まっていることに加え、米中貿

易戦争の激化や欧州政情不安、トランプ大統領の不安定な政権運営などが世界の株式市場に混乱をも

たらした格好だ。日経平均株価は 12 月 25 日に１年８か月ぶりに２万円を割り込むなど、日本の株式

市場も波乱に見舞われた。足元では落ち着きを取り戻しつつあるが、依然として株式市場を取り巻く

環境にはリスク要因が残されている。株価の下落で懸念されるのが個人消費の減退である。株価等資

産価格の下落で実現損や含み損が生じるこ

とにより、家計の消費支出が抑制される

「逆資産効果」が起きる可能性がある。ま

た、株価は半年から１年程先の景気に先行

していると言われており、株価下落による

景気後退懸念の強まりも消費にネガティブ

に働く。逆資産効果とマインドの悪化が先

行きの消費の逆風になる恐れがあるという

ことだ。では、株価下落によりどの程度個

人消費に影響が出るのだろうか。以下では、

消費関数を用いて、株価下落が個人消費に

与える悪影響を試算する。 

資料 1. 日経平均株価の推移 
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○株価２万円台の推移で個人消費は▲0.3％pt 程減少 

 株価下落による個人消費への影響を試算するために用いた式は以下の通りである（資料２）。 

2018 年 10-12 月期の日経平均株価の期中平均は 22000 円弱であった。仮に１－３月期の日経平均株

価の期中平均が 10-12 月期から１割程安い２万円近辺で推移した場合、上記の式より個人消費を前期

比▲0.3％pt 程下押しし、GDP を年率では▲0.6％pt 程度減少させることになる。 

上述したように、株価の下落は２つの経路を通じて個人消費を下押しするが、とりわけマインド面

の影響が大きいと考えられる。そもそも日本では家計の株式保有割合が低いことから、株価が大きく

下落したとしても、資産への影響は限定的であるからだ（資料３）。裏を返せば、株価が大きく上昇

した際には、その恩恵を受けにくいということでもある。一方、マインド効果は、資産を株式で持つ

持たずに関わらず、幅広い消費者に影響を与える（資料４）。12 月の景気ウォッチャー調査の先行き

に関するコメントを見ると「株価」といったワードを含むコメントは 98件あり、そのほとんどが株価

の下落が景気の先行きに暗い影を落とすといった見方をしており、株価の下落がマインドを悪化させ

ていることが窺える（資料５）。 
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資料３．家計の資産内訳  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料５．景気ウォッチャー（先行き）のコメント 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料２．消費関数の推計  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一般小売店［書店］
（経営者）

米国を始めとする世界経済が非常に不透明で、株価も下がり出したということ
を考えると、２～３か月先は、やはり下がってくるのではないかと思う。

百貨店
（販売促進担当）

株価が下落傾向で中流～富裕層の景気マインドが低下する可能性が高い。

百貨店
（売場主任）

 まずは株価が安定して推移しなければ、景況感は戻ってこない。

乗用車販売店
（経営者）

ここへきて世界経済が不調となり、特に米国の株価下落による影響が大きく
なっている。

住宅販売会社
（経営者）

株価が安定しなければ、何も変わらないという状況であり、先行きへの不安をと
ても感じている。

高級レストラン
（経営企画）

正月などの晴れの日には支出をするが、平常時は節約する傾向が続く。また、
年末の株式などの市況から、更に財布のひもがきつくなる可能性もある。

出所：内閣府『景気ウォッチャー調査（12月調査）』

資料４．株価とマインドの推移 
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出所：日経新聞『日経平均株価』、内閣府『消費動向調査』

推計期間：2002.1Ｑ～2017.2Ｑ

自由度修正済決定係数：0.93 Ｄ.Ｗ：1.38 （）内はt値

log(実質家計最終消費支出)＝8.99＋0.031*log（日経平均株価）＋0.454*log（実質可処分所得（後方３期移動平均）））＋0.337*log（60歳以上人口比率）

               　　　　  　　　     (18.98)        　　   (7.73)                   　　　　　　　　（5.44）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 (14.37)　　　　

－0.028*（震災ﾀﾞﾐｰ）－0.017*（リーマンﾀﾞﾐｰ）＋0.018*（増税ﾀﾞﾐｰ）

出所：『国民経済計算』、『人口推計月報』、『家計調査』、『日経平均株価』より筆者作成

     (-3.73)      　　　  (-2.30)　　　　　　　　　　　（3.81）
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所調査研究本
部経済調査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変
更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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原油価格下落による物価上昇率の鈍化が消費を下支え 

株価の下落が個人消費を下押しすると見込まれる一方で、原油価格の下落による物価上昇率の鈍化

が消費の下支え要因になるとみられる。原油価格（ドバイ先物）は７－９月期から 10-12 月期にかけ

て、▲9.7％下落した（資料６）。日本のような原油輸入国にとって、原油価格の低下は物価上昇率を

鈍化させ、実質購買力を改善させる。 

また、物価上昇率の鈍化は消費者マインドの改善にも繋がる。計量的な分析手法を用いて、CPI の上

昇が消費者マインドに与える影響を観察したところ、２～３期目に有意な負の影響を確認できた（資

料７）。つまり、原油価格の下落により、ガソリンなどを始めとした日常生活に身近な製品価格が下

落することで（＝物価上昇率の鈍化）、家計の節約志向が和らぐと考えられる。 

このように原油価格の低下が消費の下支え要因になるとみられることから、１－３月期の株価が 2

万円台で足踏みしたとしても、消費の腰折れを懸念する必要はないだろう。ただ、海外経済の視界不

良が続く中で、この先株価が一段と低迷するリスクは依然として残されている。消費の先行きを占う

上でも、株式市場の動向には引き続き注意しておいた方が良さそうだ。 
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資料６.ドバイ原油価格の推移  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料７.CPI 上昇率に対する消費者マインドの反応 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※CPI と消費者態度指数の２変数 VAR 作成。両変数とも対数階差をとっている。ラグは AIC

（赤池情報量基準）に基づき「４」とした。 
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