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30分で読める！

公益社団法人 全日本不動産協会
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【高市政権による「サナエノミクス」とは何か？】

10月21日の臨時国会において、高市早苗氏は女性として日本で初めて内閣総理大臣に選出されました。高市政権では

どのような経済政策が採られていくのでしょうか。また、外交・防衛貿易、エネルギー政策、人口及び外国人対策につい

ても関心が高まっています。ここでは、10月24日に行われた高市首相による所信表明演説を基に、今後どのような政策

を進めて行くのか整理してみたいと思います。また、自民党と日本維新の会による連立政権合意文書を紐解き、今後の連

立政権下での政策の行方についても考えてみたいと思います。

   高市政権の経済政策は、①政府投資の拡大、②減税措置の実施、③金融緩和政策の維持、の3つを掲げています。特に、

現下の物価高騰と生活の困窮に対してガソリン税と軽油取引税の廃止を表明していましたが、10月末の与野党協議によ

り年内に廃止することが決まりました。高市政権では、プライマリーバランス（政策的経費を税収などで賄えるかを示す

指標）の黒字目標の時限的凍結を打ち出しています。このため、公共事業などの投資にどの程度予算が振り向けられるの

かに注目が集まっている訳です。プライマリーバランスの黒字化目標を時限的に凍結するとはいえ、わが国ではインフレ

環境に転じていることによって税収が上ブレていることから、大幅な国債発行に依存するといった事態には陥らないので

はないかと思われます（図表1-1及び図表1-2参照)。

高市氏はもともとリフレ派の論客であり、デフレ脱却を最優先課題として位置付けていました。その意味では、日本経

済がデフレから脱却し、インフレ経済へと転換しつつある局面での政権発足は興味深いタイミングであると言えるでしょ

う。高市政権では大規模な財政出動による景気拡大を標榜している模様ですが、国債を追加発行することによって金利上

昇圧力が増すことから、日本国債の格下げや海外機関投資家による株式売却といった事態も想定しておかなくてはならな

いかもしれません。但し、インフレ環境によって税収が上ブレていることによって、歳出余力が出ている点には注目しな

ければなりません。この点は、デフレ環境下で3本の矢（大規模な金融緩和、財政出動、成長戦略）を進めてきたアベノ

ミクス当時との大きな違いであると言えるのではないでしょうか。マクロ経済及び金融市場の状況を勘案すると、高市政

権を取り巻く環境には追い風が増えていると言えそうです。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表1-1）所信表明演説から読む高市政権による主な経済・財政・外交政策その1

 （1）経済財政政策の基本方針

 ✔ 「強い経済」を構築するため、「責任ある積極財政」の考え方の下、戦略的に財政出動を行います。これにより、所得

 　を増やし、消費マインドを改善し、事業収益が上がり、税率を上げずとも税収を増加させることを目指します。

 ✔ こうした道筋を通じ、成長率の範囲内に債務残高の伸び率を抑え、政府債務残高の対ＧＤＰ比を引き下げていきます。

 （2）物価高対策

 ✔ いわゆるガソリン税の暫定税率については、各党間の議論を踏まえ、今国会での廃止法案の成立を期します。

 ✔ １０３万円の壁については、これまでの政党間の協議を踏まえ、今年の年末調整では１６０万円まで対応することとい

 　たしますが、基礎控除を物価に連動した形で更に引き上げる税制措置について、真摯に議論を進めます。

 （3）大胆な「危機管理投資」による力強い経済成長

 ✔ ＡＩ・半導体、造船、量子、バイオ、航空・宇宙、サイバーセキュリティ等の戦略分野に対して、大胆な投資促進、国

 　際展開支援、人材育成、スタートアップ振興、研究開発、産学連携、国際標準化といった多角的な観点からの総合支援

 　策を講ずることで、官民の積極投資を引き出します。

 （4）食料安全保障

 ✔ 農業については、５年間の「農業構造転換集中対策期間」において別枠予算を確保します。世界トップレベルの植物工

     場、陸上養殖、衛星情報、ＡＩ解析、センサーなどの先端技術も活用し、稼げる農林水産業を創り出します。

 （5）エネルギー安全保障

 ✔ 地域の理解や環境への配慮を前提に、脱炭素電源を最大限活用するとともに、光電融合技術等による徹底した省エネや

 　燃料転換を進めます。また、次世代革新炉やフュージョンエネルギーの早期の社会実装を目指します。

（出所）10月24日の所信表明演説を基に筆者作成。詳細は首相官邸ホームページをご確認ください。
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（図表1-2）所信表明演説から読む高市政権による主な経済・財政・外交政策その2

 （6）令和の国土強靱化対策

 ✔ 防災体制の抜本的強化を図るべく、来年度の防災庁の設立に向け、準備を加速します。あわせて、国・自治体によるシ

 　ミュレーションによりリスクを総点検し、デジタル技術や衛星情報、電磁波、ドローン等も活用しながら、防災インフ

 　ラ、老朽化したインフラの整備・保全を始め、ハード・ソフトの両面で、事前防災・予防保全を徹底します。

 ✔ 首都の危機管理機能のバックアップ体制を構築し、首都機能分散及び多極分散型経済圏を形成する観点から、首都及び

 　副首都の責務と機能に関する検討を急ぎます。

 （7）健康医療安全保障

 ✔ 入院だけでなく、外来・在宅医療や介護との連携を含む新しい地域医療構想を策定するとともに、地域での協議を促し

 　ます。加えて、医師の偏在是正に向けた総合的な対策を講じます。

 ✔ 社会保障制度改革を進めていく中で、現役世代の保険料負担を抑えます。

 （8）地方と暮らしを守る

 ✔ 地域未来戦略 ⇨ 稼げる農林水産業の創出等を通じて、農山漁村・中山間地域を始め地方に活力を取り戻します。

 ✔ 人口政策 ⇨ 子供・子育て政策を含む人口減少対策を検討していく体制を構築します。

 ✔ 外国人対策 ⇨ 既存のルールの遵守を求めるとともに、土地取得等のルールの在り方について検討を進めていきます。

 ✔ 治安・安全の確保 ⇨ インターネットを悪用した新たな犯罪行為等にも、厳正に対応していきます。

 （9）外交・安全保障

 ✔ 「自由で開かれたインド太平洋」を、外交の柱として引き続き力強く推進し、時代に合わせて進化させていくとともに

 　そのビジョンの下で、基本的価値を共有する同志国やグローバルサウス諸国との連携強化に取り組みます。

 （10）憲法改正・皇室典範改正・昭和１００周年

 ✔ 憲法改正について、私が総理として在任している間に国会による発議を実現していただくため、憲法審査会における党

 　派を超えた建設的な議論が加速するとともに、国民の皆様の間での積極的な議論が深まっていくことを期待します。

（出所）10月24日の所信表明演説を基に筆者作成。詳細は首相官邸ホームページをご確認ください。
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【自民党と日本維新の会との連立合意は副首都構想と議員定数削減が二本柱！】

足元の世論調査によると、高市政権はかなり高い支持率を得ています。支持率は調査媒体によって異なりますが、概ね

70～80％といった高水準を示しています。なかでも18～39歳の支持率が高くなっており、若者の支持が大幅に拡大して

いることが特徴となっています。この点については、高市氏は憲政史上初の女性首相であり、26年間続いた自公連立政権

が解消されたこと、経済政策「サナエノミクス」により積極的財政政策を推進することによって景気拡大が期待されてい

るからではないでしょうか。わが国はデフレ経済によって「失われた30年」に陥り、経済は停滞を続けてきました。将来

を担う若年層が、将来に対する期待を込めて高市政権を支持しているのではないかと思われます。

さて、自民党と日本維新の会による連立政権合意文書を見てみましょう。合意文書の前文では、自民党および日本維新

の会は、わが国が内外ともにかつてなく厳しい状況にあるなか、国家観を共有し、立場を乗り越えて安定した政権を作り

上げ、国難を突破し、「日本再起」を図ることが何よりも重要であるという判断に立ち、「日本の底力」を信じ、全面的

に協力し合うことを決断した、と記載されています。さらに、戦後最も厳しく複雑な国際安全保障環境を乗り越えるため

には、日本列島を強く豊かにし、誇りある「自立する国家」としての歩みを進める内政および外交政策を推進せねばなら

ないと記されています。ここでは「日本再起」「日本の底力」「自立する国家」がキーワードとなっています。合意文書

は12項目で成り立っていますが、特に（11）の首都機能分散、（12）の衆院議員定数削減を強調している印象となって

います。また、「家族制度維持」や「外国人政策」については保守的な考え方を打ち出しています。こうした点について

は自民党を支持している保守層のスタンスと一致していると見ることができるのではないでしょうか（図表2参照）。

なかでも、衆院議員定数削減については現在の465名から比例区を対象に50名削減するという内容となっていますが、

野党など少数政党の間からは不満の声が上がっています。議員定数削減によって民意が届かなくなるといった意見もあり

ますが、このところ国会での質問内容が劣化していることに加えて、政府案に対する議員立法が低減している状況を勘案

すると、議員定数削減止む無しといった声が多くなりつつあるようです。少なくとも少数与党の体制下では、議員立法に

よる立法活動の役割は一段と増していると言えるのではないでしょうか。

公益社団法人 全日本不動産協会



- 7 - 公益社団法人  全日本不動産協会

（図表2）自民党と日本維新の会の連立政権合意文書の内容（主な内容を抜粋したもの）

 （1）経済財政関連政策  ✔ ガソリン税の暫定税率廃止法案を25年（令和７年）臨時国会中に成立させる。

 ✔ 電気ガス料金補助をはじめとする物価対策を早急に取りまとめ、年臨時国会において補正予算を成立させる。

 ✔ インフレ対応型の経済政策に移行するために必要な総合的対策を、早急に取りまとめ、実行に移す。

 （2）社会保障政策  ✔ 社会保障全体の改革を推進することで、現役世代の保険料率の上昇を止め、引き下げていくことを目指す。

 （3）家族制度など  ✔ 戸籍制度を維持しながら、旧姓の通称使用の法制化法案を26年通常国会に提出し、成立を目指す。

 （4）外交・安全保障  ✔ 現在の自衛隊の「階級」「服制」および「職種」などの国際標準化を26年度中に実行する。

 （5）インテリジェンス政策  ✔ インテリジェンス・スパイ防止関連法制について25年に検討を開始し、速やかに法案を制定し成立させる。

 （6）エネルギー政策  ✔ 電力需要の増大を踏まえ、安全性確保を大前提に原子力発電所の再稼働を進める。

 （7）食料安全・国土政策  ✔ 26年通常国会において、大規模太陽光発電所（メガソーラー）を法的に規制する施策を実行する。

 （8）経済安全保障政策  ✔ 南西諸島における海底ケーブルの強靱（きょうじん）性を強化するための施策を推進する。

 （9）人口および外国人政策  ✔ 26年通常国会で、外国人および外国資本による土地取得規制を強化する法案を策定する。

 （10）教育政策  ✔ 小学校給食無償化を26年4月から実施するため、残る課題について整理し、制度設計を確定させる。

 （11）統治機構改革  ✔ 首都の危機管理機能のバックアップ体制を構築し、首都機能分散および多極分散型経済圏を形成する観点から

 　首都および副首都の責務および機能を整理した上で、早急に検討を行い、26年通常国会で法案を成立させる。

 （12）政治改革  ✔ 政党の資金調達の在り方について議論する協議体を令和７年臨時国会中に設置し、第三者委員会で検討する。

 ✔ 1割を目標に衆院議員定数を削減するため、25年臨時国会において議員立法案を提出し、成立を目指す。

 ✔ 小選挙区比例代表並立制の廃止や中選挙区制の導入などを検討し、両党による協議体を設置する。

（出所）自由民主党・日本維新の会「連立政権合意書」を基に筆者作成。
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【高市政権による建設・住宅・不動産業界へのインパクト】

高市政権は、アベノミクスを踏襲するとしていますが、それに対してはさまざまな見方があるようです。アベノミクス

とは、①金融緩和、②財政出動、③成長戦略の3本の矢で構成されていました。金融緩和に関しては、日銀による過剰な

流動性供給により株価が大きく持ち直した結果、年金運用益などと大きく改善されました。一方、財政出動の点ではコロ

ナ禍での景気底割れを防ぐことができた半面、財政再建は道半ばといった状況となっています。また、成長戦略では、

コーポレートガバナンス（企業統治）改革により、日本企業の稼ぐ力は目覚ましく改善され、その結果として株価上昇、

配当の大幅増加を実現することができました。

それでは、高市政権における建設・住宅・不動産業界へのインパクトを見てみましょう（図表3参照）。基本的には、

低金利政策の継続、財政出動、規制緩和によって不動産需要は堅調に推移すると思われます。財政出動については、国債

発行の増加などによりインフレを加速するといった見方がありますが、現在の税収の伸び率を勘案するとその心配は小さ

いと言えるのではないでしょうか。一方、経済安全保障の観点から、外国資本による無秩序な不動産取得による不動産価

格高騰についてはメスが入れられるものと思われます。高市政権での外国人政策では、受け入れ拡大に関して「歯止め」

と「管理」を重視する方向が基調になっているようです。外国人の移住を禁止・制限する、外国人による投資を禁止・制

限するということではなく、一定の歯止めを掛けるということになりそうです。高市政権では、外国人による不動産取得

の規制のあり方など、必要な法改正や制度の見直しを探るため、新たな会議体を新設することにしています。

また、高市政権におけるもう一つの注目点として、副首都構想が挙げられます。これは日本維新の会との連立政権合意

文書で謳われているものです。副首都構想とは、日本維新の会が推進する政策で、東京以外の都市に首都機能の一部を移

転し、災害時に備えることを目的としています。具体的には、政治や行政の中枢機能を分散させ、国家運営のレジリエン

ス（困難な状況から回復する能力）を高める取り組みです。大阪を副首都として位置づけ、災害時には首都機能を代替で

きるようにすることを目指しています。但し、副都市構想については、日本を東西二極に再構築すべきかという問題であ

り、民間事業者を巻き込んだ壮大なテーマであるため、その実現については困難が伴うものと言えるでしょう。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表3）高市政権による建設・住宅・不動産業界へのインパクト

　政策に関する考え方及び事業環境 　関連業界・企業に対するインパクト

 建設業界に対する見方

（1）財政再建より成長重視  財政再建よりも経済成長を重視するとの姿勢を鮮明化？  ゼネコンは受注機会増大を通じて収益拡大期待

（2）国土強靭化計画  道路や橋梁の改修・耐震化、地方でのインフラ整備推進  土木工事会社、鉄鋼・セメント業界に恩恵か？

（3）規制緩和による成長  土地開発の規制緩和に伴う住宅地や商業施設開発の推進  地元の建設会社による事業機会拡大の好機

（4）サプライチェーン強化  工場、研究開発拠点、データセンターの設備投資を誘発  設備工事会社の受注機会増大、収益拡大期待

 住宅業界に対する見方

（1）住宅ローン金利動向  政策金利は引き上げるものの、金融緩和政策は継続か？  ハウスメーカーにとっての事業環境は堅調か？

（2）インフレに伴う影響  建築費高騰を背景に住宅価格の上昇トレンドは継続か？  都心部・観光地の住宅事業者は事業頭打ちも？

（3）海外投資マネー規制  外国資本による無秩序な土地取得などによる地価上昇  海外投資家に依存した金融機関などに打撃？

 不動産業界に関する見方

（1）データセンター投資  電力供給が安定している地方圏でデータセンター推進  大手不動産・通信キャリア・設備提供メーカー

（2）工場・研究開発拠点  経済安全保障の観点から半導体などの国内生産回帰促進  工場・研究所に実績のある建設・不動産会社

（3）副首都構想の実現  日本維新の会による副首都で東京集中が是正されるか？  関西地盤の企業にとってはプレゼンス向上も

（4）円安と財政悪化リスク  想定以上の円安進行と財政悪化により外国資本流出も？  全産業にマイナスだが、その可能性は小さい

（出所）首相官邸資料、メディア情報、国土交通省HP等を基に筆者作成。あくまでも個人的見解による。
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【高市トレードにより日本株は過去最高値水準を継続している】

投資家は高市政権をどのように評価しているのでしょうか。10月4日、高市氏は自民党総裁に選出されましたが、公

明党による連立政権離脱、国民民主党、日本維新の会との連立政権協議などを経て、臨時国会で首班指名選挙が行わ

れたのは10月21日になりました。実際、10月4日、自民党総裁に選出された段階で、投資家は高市政権歓迎の意向を

示していましたが、公明党の連立政権離脱により高市政権発足に暗雲が立ち込めてしまいました。結局、高市政権が

発足し、ASEAN首脳会議参加、米国トランプ大統領との日米首脳会談、APEC首脳会議出席と立て続けに外交日程を

こなしました。経済対策、物価対策などの国内政策についてはこれからといったところですが、既に与野党間でガソ

リン税と軽油取引税の年内廃止で合意するなどスピード感を持って取り組んでいる印象があります。

ここで近時における政権発足時から退陣時までの株価パフォーマンスを見てみましょう。最も高パフォーマンス

だったのは安倍政権であり、在任期間7年9カ月で日経平均は2.3倍に上昇しました。高市政権がいつまで続くかわかり

ませんが、安倍政権時の上昇率を当てはめると日経平均は11万円強となります。安倍政権当時は依然としてデフレ経

済真っ只中であり、超低金利・大規模金融緩和といった金融政策によって株価が押し上げられた面が強かったのでは

ないかと思われます。これに対して今回は、デフレ経済からインフレ経済へと大きく転換しており、金利は正常化に

向かう過程、企業収益は堅調、株主還元も一段と強化されるなど当時とは市場環境が大きく異なっています。

確かに、菅政権、岸田政権、石破政権でも日経平均は一定程度上昇しましたが、あくまでもコロナ禍からの脱却及

びインフレ期待によるものであり、成長期待による株価上昇は限られていたのではなかったのではないでしょうか。

その意味では、高市政権がどのような成長戦略を打ち出してくるかに注目したいと思います。世界的に見ても、主要

先進国の一角である日本で女性首相が誕生したというインパクトは大きいと思います。その意味でも、日本の国威発

揚につながる政権が誕生しました。世界において、日本の存在感が高まることが予想されます。したがって、これま

で以上に世界のマネーは日本に集まると予想されます。また、訪日外国人は歓迎するものの、不法滞在であったり、

犯罪を働くような外国人は取り締まるという方針になるでしょう。そして、積極的な財政出動によって潜在成長率が

高まることが期待されます（図表4参照）。

公益社団法人  全日本不動産協会
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（図表4）近時における政権発足時から退陣時までの市場パフォーマンス （単位：円、％）

政権発足日 政権退陣日 政権発足時 政権退陣時 騰落率① 政権中高値 政権中安値 騰落率②

（年月日） （年月日） （A） （B） （B/A） （C） （C/A）

 安倍政権 12.12.26 20.9.16 日経平均 10,230 23,475 129.5 24,270 10,230 137.2

円/米ドル 85.6 105.0 22.6 125.6 85.6 46.7

 菅政権 20.9.16 21.10.4 日経平均 23,476 28,445 21.2 30,670 22,977 30.6

円/米ドル 105.0 110.9 5.7 112.0 102.7 6.7

 岸田政権 21.10.4 24.10.1 日経平均 28,445 38,652 35.9 42,224 24,718 48.4

円/米ドル 110.9 143.6 29.4 161.7 110.9 45.8

 石破政権 24.10.1 25.10.21 日経平均 38,652 49,316 27.6 49,316 31,137 27.6

円/米ドル 143.6 151.9 5.8 158.4 140.9 10.3

 高市政権 25.10.21 日経平均 49,316 - - 52,411 48,642 6.3

円/米ドル 151.9 - - 154.1 151.9 1.4

(出所)Bloomberg データより作成。数値は終値ベース。（注記）高市政権は2025年10月28日終値。



Ⅰ.ここがポイント（1）         

- 12 -

定点観測 ⇒ 建設工事受注高は2カ月連続プラス！

A) 建設受注は民間部門の大幅増加で2カ月連続プラス（図表7コメント）

B) 住宅着工は6カ月連続減少だが、地域によっては改善も（図表7コメント）

C) 東京都は転入超過継続だが、流入・流出人口とも増加（図表9コメント）

D) 小売業は全般堅調で百貨店売上は2カ月連続でプラス（図表10コメント）

E) 2025年1～9月の訪日外国人旅行者は3,165万人と年間4,300万人ペース。

人気観光地集中ではなく、地方に分散している印象（図表12コメント）

公益社団法人 全日本不動産協会
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 生産活動（建設受注、住宅着工）では、建設受注は2カ月連続大幅プラス、住宅着工は減少傾向継続

➢ 9月の建設工事受注高は民間部門のホテル、オフィス、店舗の増加を背景に大幅プラスに

➢ 持ち家着工は5.6%減と6カ月連続マイナスながら、1桁減まで回復するなど改善傾向がみられる

➢ 貸家着工も8.2%減と6カ月連続マイナスだったが、地方圏以外ではマイナス幅が縮小している

 小売業界では全体的に売り上げ増が続いているが、百貨店が2カ月連続プラスと改善傾向を示している

➢ 百貨店売上高は2カ連続プラス。インバウンドの底入れと国内富裕層の消費活発化が牽引か？

➢ ドラッグストア売上高は53カ月連続プラスと好調。調剤薬品の売上高は一段と伸長している！    

➢ 2025年9月の訪日外国人旅行者は327万人と9月としては過去最高更新。累計では3,165万人に

（9月の宿泊施設稼働率は長野県、千葉県、香川県、青森県、北海道など地方で上昇している）

 雇用環境は長期にわたって安定的に推移しており、賃金上昇とともに求職者数も増えている模様？

➢ パート・アルバイト時給は長期上昇傾向にあり、介護・福祉系を中心に53カ月連続で上昇

➢ 一方、正社員などの名目賃金は上がっているものの、物価上昇を考慮した実質賃金は低下継続

➢ 9月の消費者物価は2カ月連続3％割れとなったが、秋口からの値上げラッシュには注意が必要
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 Ⅰ-2.経済活動における建設・住宅産業の動向

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表5）経済活動における建設・住宅産業の動向 ～ 建設業の受注及び着工の状況、住宅着工戸数・マンション供給戸数 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年5月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．建設受注動向及び建設物価指数の状況（前年比、％）

 大手50社建設工事受注高 14.0 22.5 -19.0 38.9 34.7  9月は民間部門のホテル、オフィス、マンション、店舗の増加で2カ月連続大幅プラスに！

 （建築工事受注高） 11.3 25.7 -28.6 69.0 44.4  9月の受注は製造業が前年比1.6%増、非製造業が66.5％増と非製造業が牽引！

 （土木工事受注高） 18.9 15.7 13.5 -16.9 17.0  9月の受注は国の機関が前年比16.0%減、地方自治体11.3％増と対照的な動き

 建設物価指数・オフィス 3.9 4.0 3.1 3.0 2.9  9月のオフィス・工事原価は3％割れ水準に低下。前月比は0.5％増とボトムアウトか？

 建設物価指数・工場 3.1 3.1 2.4 2.4 2.3  9月の工場・工事原価の上昇率は3カ月連続3％割れ。前月比は0.6％増と底入れか

 建設物価指数・マンション 5.0 5.4 5.1 5.1 4.9  9月のマンション・工事原価の上昇率は5カ月振りに4％台。前月比では1.0％増に！

 建設物価指数・住宅 2.9 3.6 3.5 3.4 3.1  9月の住宅・工事原価上昇率は4カ月連続で3％台。前月比は0.5％増と増加の兆し

 ２．用途別住宅着工戸数・新築マンション供給戸数の状況（前年比、％）

 持ち家着工戸数 -30.9 -16.4 -11.1 -10.5 -5.6  9月も建築基準法改正の影響で全国的に落ち込んだものの、マイナス幅は1桁に縮小

 貸家着工戸数 -30.5 -14.0 -13.1 -8.1 -8.2  9月は6カ月連続マイナスとなったが、地方圏を除くとマイナス幅は1桁台に縮小している

 マンション着工戸数 -56.5 -27.9 -1.6 -18.0 -20.0  9月は6カ月連続で減少し、三大都市圏はマイナス、地方圏はプラスと対照的な動き！

 戸建て分譲着工戸数 -29.9 -10.9 -2.7 -1.1 -0.4  着工戸数は6カ月連続でマイナスとなったものの、前年比0.4％減とプラス転換が視野に

 首都圏マンション供給戸数 -16.9 -1.3 34.1 78.7 4.3  9月は1,908戸と3カ月連続増加。初月契約率は54.4%と低調、在庫は5,879戸に

 同㎡当たり単価・万円／㎡ 140.3 136.4 157.1 158.8 146.5  首都圏の単価は前年比27.6%増。億ション割合は34.2%（前月31.9%)と高水準

 首都圏の平均価格・万円 9,396 9,165 10,075 10,325 9,956  23区平均価格は1億3,764万円と27.7%増。億ション割合は60.7％と依然高水準

 近畿圏マンション供給戸数 1.2 -20.2 -1.6 46.7 16.6  9月は2カ月連続プラス。契約率は78.2％と好調、㎡単価は前年比2.1％ダウンに

（出所）国土交通省、一般財団法人建設物価調査会、不動産経済研究所データ等より作成。2025年11月19日までに発表のもの。

（注記）建設物価指数については、過去に発表された数値（概ね3カ月前まで遡及）については前回公表値を修正することがある点に注意されたい。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-3.主な経済統計の推移～消費活動、所得・雇用環境

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表6）主な経済統計の推移 ～消費活動、所得・雇用環境 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年5月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．消費活動（既存店ベース、前年比、％）

　  百貨店売上高 -7.0 -7.7 -6.1 2.5 1.4  2カ月連続でプラス。食料品1.0％増、衣料品0.7％減、家庭用電気製品8.3％増

 スーパー売上高 3.6 3.1 3.1 1.6 2.1  11カ月連続でプラス。主力の飲食料品2.9%増に対して衣料品は13.8％減と低調

 コンビニ売上高 4.2 5.1 3.6 3.3 3.0  9カ月連続プラス。日配食品3.1％増、加工食品4.4％増、サービス関連8.5％減！

 家電量販店売上高 4.7 5.6 -4.8 5.4 5.4  2カ月連続でプラス。情報家電34.6％増、カメラ類4.48％増、AV家電7.9%減！

 ドラッグストア売上高 6.5 6.5 5.7 3.4 5.1  53カ月連続プラス。調剤薬品14.1％増、トイレタリー6.8%増、健康食品4.4％増

 ホームセンター売上高 0.6 2.3 1.0 -3.5 -2.3  2カ月連続でマイナス。インテリア9.8％減、ペット用品4.9％減、カー用品4.7％減！

 通信販売売上高 2.9 -1.5 -1.6 0.5 0.9  9月は2カ月連続でプラス。円安に伴う物価高の影響で売上高伸び率が鈍化傾向に

 ２．雇用・所得環境（有効求人倍率と完全失業率は水準、そのほかは前年比、％。パート・アルバイト、派遣社員の時給は三大都市圏・全職種平均）

 有効求人倍率・倍 1.24 1.22 1.22 1.20 1.20  求人数は3.2%減と5カ月連続減少。卸売・小売、情報通信、飲食・宿泊が減少！

 完全失業率・％ 2.5 2.5 2.3 2.6 2.6  就業者数は38カ月連続増加。女性の就業者数は前年比45万人増と引き続き増加

 失業者数・万人 183 176 169 182 184  前年比11万人増加。自己都合による失業者が増えており、転職希望が増加傾向に

 勤労者世帯主収入・実質 0.9 -1.7 -2.5 2.8 0.0  世帯主収入は4カ月連続減少。配偶者収入は3カ月連続増加。名目値は3.4％増

 パート・アルバイト時給 2.5 3.8 3.8 3.9 4.2  9月は前年比で53カ月連続上昇。介護・福祉系の管理責任者の時給上昇率が高い

 派遣社員の時給 -4.9 -1.0 3.3 1.2 2.0  9月は前年比で3カ月連続上昇中。CADオペレーターなどIT・技術系の伸び率が高い

 家計消費支出・実質 4.7 1.3 1.4 2.3 1.8  9月は5カ月連続プラス。名目値は5.3％増、交通・通信費、保健医療費が高い伸び

（出所）経済産業省、（公社）日本通信販売協会、厚生労働省、総務省、リクルートデータ等により作成。2025年11月19日までに発表のもの。

（注記）通信販売売上高統計には、ジャパネット、アマゾンなどの大手企業の取扱高は含まれていないことに留意されたい。

直近5ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-4.主な経済統計の推移～生産活動、物価動向、金融市場等
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（図表7）主な経済統計の推移 ～ 生産活動、物価動向、東京都の人口移動、金融市場等の動き ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年5月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．生産活動、物価動向の状況（前年比、％。但し、鉱工業生産指数、機械受注は前月比）

 鉱工業生産指数（季調値） 0.5 1.7 -1.6 -1.2 3.4  9月は3カ月振りに上昇。生産用機械、無機・有機化学工業、金属製品工業が上昇

 機械受注（民需合計） 19.8 -10.3 3.7 -10.7 8.2  9月は2カ月振りにプラス。トレンドは持ち直しの動きに足踏みがみられるとの基調継続

 機械受注（除く船舶・電力） -0.6 3.0 -1.6 -0.9 4.2  9月は3カ月振りにプラス。製造業23.3％増、非製造業8.7％減と非製造業は低調

 国内新車販売台数 0.9 2.5 -4.2 -10.6 -3.3  4カ月連続で減少。日産19.5%減、スズキ16.2％減、ホンダ8.3％減と各社低調！

 貿易統計・輸出額（金額） -1.7 -0.5 -2.6 -0.1 4.2  9月は５カ月振りにプラス。米国13.3%減、西欧7.7％増、中国5.8％増とマチマチ

 貿易統計・輸入額（金額） -7.7 0.2 -7.5 -5.2 3.3  3カ月振りに増加。米国7.1％増、中東9.8％減、西欧12.9％増、中国9.8％増

 消費者物価指数（20年基準） 3.5 3.3 3.1 2.7 2.9  9月は2カ月連続3％割れ。但し、生鮮食品除く食料価格は7.6％増と引き続き上昇

 国内企業物価指数（同上） 3.1 2.8 2.5 2.7 2.7  9月は4カ月連続3％割れ。玄米、精米、鶏卵など農林水産物の物価が上昇している

 ２．東京都の人口移動及び金融市場の動き（前年比、％。人）

 東京都への人口流入者 -6.0 9.3 -4.3 -3.2 3.6  直近は3カ月振りにプラス。23年9月比9.7%増、22年9月比8.4％増と増加転換

 東京都からの人口流出者 -2.7 10.6 -2.3 -0.8 6.9  直近は3カ月振りにプラス。23年9月比12.5%増、22年9月比2.8％増と増加基調

 東京都の人口流入超過人数 3,665 2,710 1,940 1,561 2,381  9月は8カ月連続転入超。前年同月の3,132人の転入超過に対して751人の減少！

 円／ドルレート（月末値） 144.06 144.04 150.76 147.05 147.92  国内金利引き上げ観測の後退から10月中旬以降は150円台での円安水準で推移！

 プライム市場株式売買代金 -1.2 16.7 7.2 3.3 27.8  売買代金は4カ月連続プラス。23年比40.6%増、22年比85.8％増と増加傾向に

 日経平均株価（月末値） 37,965 40,487 41,070 42,818 44,933  高市トレードを背景に10月に続伸。日経平均は初の5万円をうかがう展開を示している

（出所）経済産業省、日本自動車工業会、財務省、総務省、日本銀行、法務省、取引所データ等より作成。2025年11月19日までに発表のもの。

※2025年9月の東京都への転入者数は30,685人（前年同月比169人増）、転出者数は28,304人（同1,820人増）であり、人口流入超過人数は2,381人となった。

※2025年9月1日現在の東京都人口は1,426万3,372人（前月比4,810人減、前年比80,111人増）となり、コロナ禍の2020年5月の1,407万4,043人に比べて189,329人増。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-5.経済活動における消費の状況①～小売業の企業別月次売上高

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表8）経済活動における消費の状況① ～ 小売業の企業別月次売上高動向 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月 25年10月

 １．小売業の企業別売上高状況①：百貨店、総合スーパー（既存店ベース、単位：％）

 三越伊勢丹HD -8.1 -5.2 -0.9 7.2 5.9  2カ月連続増加。三越日本橋店13.1%増、三越銀座店5.7%増が全体の牽引役

 松屋（銀座本店） -24.9 -26.3 8.5 2.2 -7.6  3カ月振りにマイナス。免税売上高は前年比9.2％減、免税売上割合は48.6％に！

 大丸・松坂屋 -4.5 -2.4 6.4 3.6 7.4  3カ月連続プラス。大丸心斎橋店10.4%増、松坂屋名古屋店12.6％増と牽引！

 高島屋 -2.2 -3.8 6.6 4.8 8.3  3カ月連続プラス。玉川店15.8％増、大阪店12.2％増で免税売上は15.4％増に

 イオンリテール 2.1 0.7 2.1 1.4 4.7  食品部門は、「イタリアンフェア」が集客・購買に繋がったため38カ月連続で増加を記録

 セリア（100円ショップ） 1.0 3.7 2.9 1.8 6.3  客数4.9%増、客単価1.3％増。客数は25カ月連続増、客単価は12カ月振りに増

 ヤオコー（食品スーパー） 4.9 5.3 4.6 4.7 4.5  客数0.8％増、客単価3.6％増と順調。客数は31カ月連続で前年比プラスを記録！

 良品計画（無印良品） 7.1 11.3 6.1 -1.1 15.8  客数6.0％増、客単価9.2％増。客数は2カ月振りプラス、客単価は2カ月連続増加

 ２．小売業の企業別売上高状況②：コンビニ、衣類専門店（既存店ベース、単位：％）

 セブンイレブン 2.0 0.0 0.8 0.5 1.3  客数1.8%減、客単価3.2％増。客数は4カ月連続減少、客単価は8か月連続増加

 ファミリーマート 4.4 4.2 3.6 3.3 1.6  客数2.7％減、客単価4.4％増。既存店日商は50カ月連続で前年比プラスを更新中

 ローソン 7.7 5.5 5.8 4.5 2.2  客数2.2％減、客単価4.5％増。客数は15カ月振りに減、客単価は17カ月連続増

 ユニクロ（国内事業） 6.4 2.4 5.3 -1.0 25.1  客数16.3%増、客単価7.6％増。気温の低下とともに冬物コア商品の販売が好調！

 ワークマン（カジュアル） 15.0 3.7 0.1 8.2 19.5  客数12.5％増、客単価6.2％増。客数は3カ月振り増加、客単価は12か月連続増

 アオキ（紳士服） -1.4 -1.3 5.3 -5.7 -1.1  客数3.0%減、客単価2.1％増。客数は2カ月連続減少、客単価は36カ月連続増

 青山商事（紳士服） -3.3 -3.2 -1.0 -10.8 -5.2  客数6.5%減、客単価1.4％増。客数は11カ月連続減少、客単価11カ月連続増

（出所）各社ホームページ、流通ニュース等より作成。2025年11月19日までに発表のもの。（注記）ユニクロ売上高は国内の既存店及びEコマース売上高。

現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

 直近5か月における月次動向
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 Ⅰ-6.経済活動における消費の状況②～小売・外食産業等の月次売上高

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表9）経済活動における消費の状況② ～ 小売業、外食産業の企業別月次売上高動向 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月 25年10月

 １．小売業の企業別売上高状況③：ドラッグストア（既存店ベース、単位：％）

 マツキヨ＆ココカラ 2.3 0.7 1.5 1.4 1.8  客数1.6％減、客単価3.4％増。客数は4カ月連続減少、客単価は37カ月連続増

 サンドラッグ 2.1 1.7 -0.3 1.8 1.2  2カ月連続でプラス。ドラッグストア事業0.4%増、ディスカウント事業2.3%増と改善

 ウエルシアHD 3.8 0.5 -0.8 2.8 1.6  客数1.5%減、客単価3.1％増。客数は2カ月振り減少、客単価は13カ月連続増

 ２．外食産業の企業別売上高状況：ファミレス、ファーストフード、牛丼チェーン、テイクアウト弁当等（既存店ベース、単位：％）

 すかいらーくグループ 4.2 7.9 9.3 3.3 6.9  客数1.6％減、客単価5.2％増。客数は2カ月振りに増加、客単価は45カ月連続増

 サイゼリヤ 11.3 17.7 19.3 14.8 16.9  客数14.7％増、客単価1.9％増。低価格戦略が奏功し客数の2桁増が続いている

 ロイヤルホスト 5.9 5.6 9.6 3.3 6.3  客数0.1%減、客単価6.6％増。客単価は増加傾向だが、客数は2か月連続で減少

 マクドナルド 3.6 11.2 5.3 5.5 8.1  客数7.0%増、客単価1.0％増。客数、客単価ともに10か月連続増加と復調の兆し

 モスバーガー 8.9 11.9 11.6 7.7 12.7  客数8.9%増、客単価3.7％増。客数は15カ月連続増、客単価は12カ月連続増！

 日高屋（町中華） 8.6 11.1 10.8 6.5 5.4  客数1.6%増、客単価3.7％増。客数は46カ月連続増加となり、好調局面が継続！

 餃子の王将（町中華） 6.3 4.5 6.6 2.4 3.0  客数2.3%減、客単価5.4％増。メニュー刷新効果で客単価は53カ月連続で増加！

 すき家 0.0 1.1 3.9 6.3 4.2  客数3.2%減、客単価7.7％増。プラス転換が見えてきた客数のマイナス幅が再び拡大

 吉野家 13.0 15.5 12.4 4.4 -5.7  客数14.6%減、客単価10.4％増。客数は2カ月連続減、客単価は48カ月連続増

 松屋フーズ 18.8 12.3 5.7 9.9 8.0  客数1.6%減、客単価9.8％増。客数は3カ月連続減、客単価は引き続き高い伸び

 Coco壱番屋 -2.6 8.8 -2.9 -2.9 -0.8  客数0.5%減、客単価0.7％減。客数は14カ月連続減、客単価41カ月振りに減少

 トリドール（丸亀製麺） 7.5 5.6 6.1 5.4 -0.7  客数2.8%減、客単価2.2％増。客数は6カ月振り減少、客単価は51カ月連続増

 スシロー 14.5 10.2 14.8 4.7 10.2  客数3.3%増、客単価6.7％増。客数は2カ月振り増加、客単価は13カ月連続増

（出所）各社ホームページ、流通ニュース等より作成。2025年11月19日までに発表のもの。（注記）すかいらーくは、ガスト、バーミアンなどグループ全体の売上高。

現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

直近5カ月における月次動向
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 Ⅰ-7.経済活動における人出の状況～交通機関の利用状況、ホテル稼働率等

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表10）経済活動における人出の状況 ～ 交通機関の利用状況、ホテル稼働率等 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年5月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．交通機関の利用状況（前年比、％）

 新幹線輸送量（JR東海） 10.0 12.0 12.0 21.0 15.0  のぞみ17％増、ひかり17％増、土日は23％増。10月速報のぞみ、ひかり各10％増

 JR東日本・定期外収入 5.6 5.8 5.0 8.2 4.6  主要新幹線の輸送量は東北5％増、上越4％増、北陸2％増と堅調に推移している

 東急電鉄・定期外収入 2.2 3.3 3.8 5.6 3.1  定期収入は0.9%増。輸送人員は定期3.8%増、定期外3.1％増と堅調に推移！

 京浜急行・定期外収入 1.8 2.7 3.6 6.8 2.8  定期収入は1.4%増。輸送人員は定期1.8%増、定期外2.9％増と定期外が牽引

 京成電鉄・定期外収入 7.4 4.8 5.3 6.9 4.1  定期収入は2.1%増。成田有料特急は運輸収入4.9%増、輸送人員3.4％増に！

 国内線旅客数・ANA 4.3 4.1 2.1 6.7 1.6  座席利用率は82.1％と前年比4.1ポイント上昇。貨物重量は3カ月振りに減少した

 国際線旅客数・ANA 10.0 5.1 8.0 12.1 12.4  座席利用率は81.2％と前年比4.6ポイント上昇。貨物重量は4カ月連続で増加へ！

 ２．国内海外旅行、宿泊施設の稼働率、訪日外国人旅行者数（単位：％、但し、延べ宿泊者数は前年同月比較。ホテル及び旅館稼働率は水準）

 延べ宿泊者数・日本人 -2.4 -5.1 -2.0 -1.5 -1.6  8月は5,214万人泊、9月は4,198万人泊。9月は12カ月連続マイナスとなっている！

 延べ宿泊者数・外国人 16.7 5.3 -4.2 3.8 4.9  8月は1,385万人泊、9月は1,302万人泊。7月の36か月振り減少は一時的要因か

 延べ宿泊者数・全体 2.3 -2.4 -2.6 -0.4 -0.2  8月は6,598万人泊、9月5,499万人泊。日本人の宿泊数減少で4カ月連続で減少

※  リゾートホテル稼働率 54.6 51.0 56.8 67.2 58.1  トップは千葉県80.1%。次いで徳島県、山梨県、香川県、大阪府、神奈川県と分散

※  ビジネスホテル稼働率 75.7 72.7 74.7 76.4 76.8  トップは長野県84.7%、次いで青森県、大阪府、北海道、岩手県、沖縄県と分散！

※  シティホテル稼働率 75.3 72.8 71.6 75.4 76.4  トップは長野県85.9%。次いで香川県、大阪府、北海道、埼玉県、熊本県の順番

※  旅館稼働率 38.7 35.3 37.6 46.2 40.2  トップは香川県63.2%。次いで青森県、宮城県、北海道、群馬県、東京都と分散！

 訪日外国人旅行者数 21.5 7.6 4.4 16.9 13.7  9月は327万人と9月として過去最高更新。9月までの累計は3,165万人、17.7％増

（出所）各社ホームページ、観光庁データ等より作成。※印は水準（利用部屋数/利用可能部屋数）を表す。2025年11月19日までに発表のもの。

（注記）延べ宿泊者数とは、特定の期間内に宿泊姿勢に宿泊した人数の合計を指しています。例えば10人が5泊宿泊した場合の延べ宿泊者数は50人泊となります。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

8
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【日本人の生産性が低いというのは果たして本当なのか？】

日本経済の停滞が続いてきたのは、日本人の生産性が低いからだと言われ続けてきました。果たして本当にそうなの

でしょうか。そもそも、生産性は「GDP（国内総生産）÷就業者数」、もしくは「GDP÷総労働時間」によって算出され

ます。IT化が進む以前の世界では、製造業が中心であったため、たとえば自動車や家電がどれだけ作られて、どの段階

で付加価値が生まれたかを計測することは比較的容易でした。一方、経済活動が複雑化した現在において、どこまでを

GDPに計上するかは、業種や取引形態によって大きな幅があります。特にサービス業ではGDPの作成が難しいという事

情があります。

   GDPは、中古品から生み出された付加価値を捕捉するのが苦手です。同様に民泊など近年一般化しつつあるシェアリ

ングエコノミーをうまく反映できていない点も重要です。また、GDPは質の評価が得意でない点も問題です。よく例に

挙げられるのは電車です。日本の都心部を走る電車は、本数が多い上に時間も正確で、しかも車内は秩序が保たれてお

り、駅には無料の綺麗なトイレもあります。それに対して欧米の主要都市を走る電車（地下鉄）は、多くの場合、車両

は古く、券売機は故障したまま放置され、駅構内に悪臭が漂っていることも少なくなく、もちろん綺麗な無料トイレは

ありませんし、観光客でごった返すターミナル駅などにはスリも多くいます。このように質では日本が圧勝なのですが、

それでも電車の料金やコストが同じだった場合、日本と欧米の電車が生み出すGDPは同じになります。

消費者としては、料金が同じなら質の高い方が経済的価値が大きいと判断するのは当然ですが、GDPはそうした品質

の違いを認識しません。このようにGDPを始めとする経済統計は質の評価が得意ではなく、無味乾燥な数値主義の性格

がありますので、そうした無形の価値提供は過剰サービスとして切り捨てられてしまうのです。この点においてGDPの

水準を国際比較するのは多くの問題があるのではないでしょうか。また、欧州諸国では2014年以降、地下経済（麻薬取

引、売春、密輸など）をGDP統計に加算する動きが目立ちました。地下経済をGDPに含めることは、犯罪を認めること

になりかねないとの観点から賛否があったようですが、経済指標の見た目を良くするという誘因があったことから、イ

タリア、イギリスなどでGDPの改定がありました。見た目と実質のどちらを取るかという話だと思います。

公益社団法人 全日本不動産協会
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景気ウォッチャー調査 ⇒ 10月調査は前月比で6カ月連続で上昇した

A) 家計動向は前月比2.1pt上昇、48.7ptとなった（図表11コメント）

B) 景況感回復により、住宅、小売、サービス関連が堅調（図表11コメント）

C) 企業動向は非製造業が牽引し、9カ月振りに50pt超に（図表11コメント）

D) 雇用動向は2カ月連続上昇し、9カ月振り50pt台回復（図表11コメント）

E) 景気マインドは緩やかに上昇しており、需要の増加が幅広い分野に浸透し

ている印象だが、依然としてインフレはリスク要因と言える！

公益社団法人 全日本不動産協会
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Ⅱ-1.景気ウォッチャー動向調査

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表11）景気ウォッチャー調査 ～ 景気の現状判断DI（季節調整値）

  項   目 （前月差）

 景気の現状判断DI ↗ 54.1 ↘ 53.9 ↓ 14.2 ↘ 7.9 ↗ 44.4 ↗ 45.0 ↗ 45.2 ↗ 46.7 ↗ 47.1 ↗ 49.1 2.0

家計動向調査 ↗ 52.7 ↘ 52.3 ↓ 12.6 ↘ 7.5 ↗ 44.1 ↗ 44.4 ↗ 44.8 ↗ 46.3 ↗ 46.6 ↗ 48.7 2.1

小売関連 ↗ 52.6 ↘ 52.5 ↓ 16.0 ↘ 10.5 ↗ 42.8 ↗ 44.3 ↘ 43.9 ↗ 45.4 ↗ 45.7 ↗ 48.2 2.5

飲食関連 ↗ 51.3 ↘ 51.1 ↓ 0.7 ↘ -3.1 ↘ 39.8 ↗ 42.5 ↗ 42.8 ↗ 45.6 ↘ 44.6 ↘ 44.4 -0.2 

サービス関連 ↗ 53.5 ↘ 52.2 ↓ 7.4 ↘ 3.5 ↗ 47.6 ↘ 45.6 ↗ 46.9 ↗ 48.6 ↗ 48.7 ↗ 50.8 2.1

住宅関連 ↘ 51.4 ↗ 52.8 ↓ 19.0 ↘ 9.4 ↗ 46.0 ↘ 42.0 ↗ 44.9 ↘ 43.7 ↗ 49.0 ↘ 47.8 -1.2 

企業動向調査 ↘ 55.3 ↗ 55.7 ↓ 19.2 ↘ 9.9 ↘ 44.2 ↗ 46.1 ↘ 46.0 ↗ 48.5 ↘ 48.0 ↗ 50.7 2.7

製造業 ↘ 54.8 ↗ 56.9 ↘ 21.7 ↘ 12.1 ↘ 43.2 ↗ 44.3 ↗ 46.2 ↗ 48.2 ↘ 46.8 ↗ 49.3 2.5

非製造業 ↘ 55.8 ↘ 54.5 ↓ 17.5 ↘ 8.3 ↗ 44.8 ↗ 47.2 ↘ 45.7 ↗ 48.4 ↗ 48.8 ↗ 51.9 3.1

雇用関連 ↗ 61.3 ↘ 60.7 ↓ 13.6 ↘ 6.3 ↗ 46.6 ↘ 46.5 ↘ 46.1 ↘ 45.8 ↗ 48.4 ↗ 48.6 0.2

 景気判断理由の概要（コメント） 印の見方：◎良、〇やや良、□不変、▲やや悪、×悪

【百貨店】〇10月後半より急に気温が下がり、冬物衣料の動きが良くなっている。また、食品催事、ブティック、家具、家電が前年を上回り、店全体の売上を押し上げている（家計動向）

【住宅販売会社】▲首都圏ではマンション等の価格高騰の報道がされている一方、地方では物価高騰のあおりで建築費、工事費等が上昇し、購入できない状態である（家計動向）

【観光型ホテル】〇宿泊部門が好調に推移している。宿泊者数、客単価共に予算を大きく上回っている。個人客、団体客共に増加し、インバウンドの宿泊も堅調である（家計動向）

【宝石・貴金属】▲金地金、プラチナ地金共に、年当初と比較しても50％を超える高騰となっている。小売店では商材を見る前から客の買い控えが進んでいると実感している（企業動向）

【輸送業】□年末に向かい、暖房器具、白物家電、寝具、衣料等は前年並みの物量を確保する予定。しかし、円安による燃料価格高騰やドライバー不足で利益は薄くなりそう（企業動向）

【電機機械器具製造業】〇今後もＡＩ関連事業が拡大する見通し。従来であれば、半導体大口価格は徐々に下落するが、最近は逆に上昇が続いており、今後もこの傾向が続く（企業動向）

【人材派遣会社】〇例年秋から年度末に向けて派遣求人数が増加する傾向にある。各企業とも業務繁忙に伴い派遣採用が見込まれるため、求人数、派遣就業者数が増加する（雇用関連）

（出所）内閣府データ等により作成。直近データは2025年11月11日に発表。コメントは、2025年12月以降の先行きに対する内容を重点的に紹介している。

（注記）↑印は前月比10ポイント以上の上昇、↗印は同10ポイント未満の上昇、↓印は同10ポイント以上の低下、↘印は同10ポイント未満の低下を示す。

25年8月25年7月25年6月25年5月

コロナ禍前のピーク コロナ禍のボトム

17年11月 17年12月 20年3月 20年4月

直近６カ月の動き（月次動向）

25年10月25年9月

52.9



1）10月の景気ウォッチャー判断DIは6カ月連続上昇し、街角景気は改善傾向が続いているとみられている！

   2）家計動向DIでは、物価高は継続しているものの、消費マインドの好転が牽引しているのではないか？

3）企業関連DIはトランプ関税及び物価高の影響を吸収し、製造業、非製造業ともに改善傾向を示している！
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　（出所）内閣府、総務省データより作成。月次ベース。2025年11月19日までに発表のもの。
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（図表13）有効求人倍率と家計消費支出
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（図表12）景気ウォッチャー判断DIの推移
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Ⅱ-2. Coffee Time            
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【2025年度上期の倒産件数は4年連続で増加したが、負債総額は3年連続で減少】

東京商工リサーチによると、2025年度上期の全国企業倒産（負債総額1,000万円以上）は、件数は4年連続で増加し

ましたが、負債総額は3年連続で減少しました。前年度は航空機開発のＭＳＪ資産管理（株）（愛知）の負債6,413億

円など大型倒産が発生しましたが、2025年度の最大の倒産は脱毛サロンのＭＰＨ（株）（東京）の同260億円でした。

また、負債10億円以上が103件（前年同期比13.4％減）、同5億円以上10億円未満が122件（同12.8％減）といずれも

減少しており、小・零細規模の企業を中心に推移し、負債が半減する結果となりました。年末に向けて資金需要がさら

に高まる時期を迎えることに加えて、物価高、人手不足、金利上昇などの影響により、倒産は緩やかに増勢をたどり、

同時に廃業を決断する企業も増える可能性が高まっているようです。

業種別には、最多はサービス業他の1,762件（前年同期比4.0％増、構成比34.0％）で、年度上半期としては4年連続

で前年同期を上回りました。年度上半期では、1996年度以降の30年間で最多となりました。次いで、建設業の1,036

件（前年同期比7.4％増）で、4年連続で前年同期を上回りました。年度上半期で1,000件を超えるのは、2014年度以

来、11年ぶりのことになります。資材高が資金繰りに大きな影響を及ぼしているようです。このほか、農・林・漁・鉱

業64件（同10.3％増）が4年連続、小売業594件（同7.6％増）と不動産業169件（同18.1％増）が3年連続で、それぞ

れ前年同期を上回りました。

ちなみに、倒産理由としては「求人難」「人件費高騰」「従業員退職」が上位を占めており、「人手不足関連倒産」

は過去最多の状況となっています。なお、2025年度上期の「円安」関連倒産は、30件（前年同期比31.8％減）でした。

上期としては2022年度以降の円安では前年度の44件に次いで、2番目の高水準となりました。負債総額は240億1,500

万円（同1.1％減）で、2年連続で前年同期を下回りました。円安が起因で倒産した30件のうち、産業別では14件（構

成比46.6％）が卸売業でした。円安で輸入財の仕入れコストが上昇し、価格引き上げによる売上高の低下或いは価格転

嫁の遅れなどが資金繰りを直撃している模様です。また、円安に伴う物価高が企業収益を圧迫していることから、今後

も円安倒産は高止まりで推移することが懸念されています。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表14）2025年度上期における産業別にみた倒産件数と負債総額の推移

24年度上期 25年度上期 前年比％ 24年度上期 25年度上期 前年比％ 24年度上期 25年度上期 前年比％

◆産業別倒産件数及び負債総額などの推移

 農・林・漁・鉱業 58 64 10.3 20,353 16,655 -18.2 351 260 -25.8 

 建設業 964 1,036 7.5 110,020 93,011 -15.5 114 90 -21.3 

 製造業 585 565 -3.4 782,168 140,233 -82.1 1,337 248 -81.4 

 卸売業 639 564 -11.7 104,495 107,145 2.5 164 190 16.2

 小売業 552 594 7.6 81,610 67,244 -17.6 148 113 -23.4 

 金融・保険業 13 9 -30.8 3,336 3,292 -1.3 257 366 42.5

 不動産業 143 169 18.2 39,147 43,882 12.1 274 260 -5.2 

 運輸業 223 209 -6.3 26,559 25,932 -2.4 119 124 4.2

 情報通信業 225 200 -11.1 23,353 22,498 -3.7 104 112 8.4

 サービス業他 1,693 1,762 4.1 184,360 172,880 -6.2 109 98 -9.9 

 合    計 5,095 5,172 1.5 1,375,401 692,772 -49.6 270 134 -50.4 

◆首都圏における党県別倒産件数及び負債総額などの推移

 埼玉県 225 216 -4.0 37,647 27,264 -27.6 167 126 -24.6 

 千葉県 149 150 0.7 18,173 20,863 14.8 122 139 14.0

 東京都 927 887 -4.3 167,718 171,482 2.2 181 193 6.9

 神奈川県 274 273 -0.4 29,372 29,170 -0.7 107 107 -0.3 

（出所）東京商工リサーチホームページ等より筆者作成。

 上期（4～9月）の倒産件数   上期（4～9月）の負債総額（百万円） 上期の1社当たり負債額（百万円）



Ⅱ-3.暮らしの流れ ～ 知って得する冠の日 ～     
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 12月  1日（月）：一万円札発行の日 ⇒ 1958年（昭和33年）のこの日、最高額紙幣の一万円札が日本銀行から発行され

ました。当時の大卒初任給は1万3,000円ほどでした。2024年には表面に渋沢栄一が描かれた新紙幣が発行され、新た

な偽造防止技術も取り入れられました。インフレ時代を迎えて、やがて5万円札、10万円札が発行されるのでしょうか。

 12月  6日（土）：シンフォニーの日 ⇒ 1914年（大正3年）、ベルリンから帰国した山田耕筰が初の日本人作曲による交

         響曲「かちどきと平和」を発表しました。シンフォニーとは、「交響曲」や「調和」などを意味する言葉です。

 12月  8日（月）：日刊新聞創刊日 ⇒ 1871年、日本初の日刊新聞「横浜毎日新聞」が創刊されました。今では新聞の発

         行部数は減少の一途をたどり、人々はネットやSNSで情報を取得するようになっています。

 12月10日（水）：ノーベル賞授賞式 ⇒ 今年は日本人研究者の坂口志文氏と北川進氏がそれぞれ生理学・医学賞、化学

          賞を受賞しました。授賞式は12月10日午後4時30分から（現地）、ストックホルムにて行われます。

 12月19日（金）：日本人初飛行の日 ⇒ 1910年（明治43年）のこの日、東京・代々木錬兵場（現：代々木公園）におい

 て、陸軍軍人徳川好敏（とくがわよしとし）氏が日本初飛行に成功しました（飛行時間4分、最高高度70ｍ）。

 12月23日（火）：東京タワー誕生の日 ⇒ 1958年（昭和33年）、「東京タワー」が完成しました。特別展望台から上の

         部分に使用されている鉄材の原料には朝鮮戦争後にスクラップされたアメリカ軍の戦車が使われています。

 12月30日（火）：証券取引所大納会 ⇒ 今年の日経平均株価は5万円台を付けました。来年はどうなるでしょうか。

  忘年会：忘年会とは年末に行われる宴会で、「年を忘れる」ことを目的としています。一般的には、12月の中旬から下旬

          にかけて開催され、普段話せない人と交流を深める機会や、感謝の気持ちを伝える場としても重要な役割を果たして  

          います。但し、若者は宴会を敬遠する風潮があるため、以前ほどは盛り上がっていないようです。

  旬の食材：寒さが強まる12月は、冬の食材を使った鍋料理が人気です。大根、白菜、小松菜、春菊、タラ、ブリ、牡蠣な

          どの食材を使い、脂ののった寒ブリ、タラ、牡蠣を組み合わせた鍋料理は絶品です。最近では、市販の鍋スープの種

          類も増加していて、さまざまな鍋料理を楽しめるようになりました。



Ⅲ.ここがポイント（3）       
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資本市場と実体経済 ⇒ 株価は日米ともに高値圏で推移か？

A) 住宅着工戸数減少の背景は、4号特例見直しによる影響であり、マイナ

ス影響が長期化しそうな情勢となっている（図表15コメント）

B) 小売売上高は3カ月連続プラスとポジティブな動き（図表16コメント）

C) 家計収入は20カ月連続増加、配偶者収入増減が影響（図表17コメント）

D) 株価は関税政策の落ち着きとともに日米ともに高値圏で推移。日本株は

「高市トレード」の持続性が焦点となりそう（図表20コメント）

公益社団法人 全日本不動産協会



Ⅲ-1.ニッチな視点：地域別にみた経済動向、株式市場の動き
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 高市早苗氏を首班とする自民党と日本維新の会の連立政権が発足し、安定多数にはとどかないものの、自民党と日

本維新の会を合わせて衆議院の過半数を確保したことは、日本政治の新たな局面を示す出来事となりました。両党

は理念のすべてを共有しているわけではありませんが、行政改革、地方分権、教育再生といった具体的な政策課題

を軸に協調を図る姿勢を明確にしています。それは、従来の「政権を取ることを目的とする政治」から、「政策を

実現する政治」への転換を標榜していると言えるのではないでしょうか。

 こうしたなかで、SNSや動画配信サービスなどの普及により、国民は自ら情報を取捨選択し、政策の妥当性を主体

的に判断するようになりました。メディアはもはや「解説者」ではなく、「検証者」としての責務を問われている

のです。派閥や人事への関心は薄れ、物価、賃金、年金、社会保障など、生活に直結する課題への注目が高まって

いるのです。政治を評価する基準は、政党名や政治家の顔ではなく、政策の内容と実現性へと移り、「それが本当

に自分たちの生活を改善するのか」という実感が政治を見る新しい軸となっているのです。

 建設・住宅関連統計（建設受注高は順調に伸びているが、建築着工は2桁マイナス継続）（図表15）

➢ 建設受注は、民間分野の旺盛な設備投資、建築着工単価上昇により増加トレンドが継続している

➢ 建築着工は、建設需要は堅調に推移しているものの、施工能力不足などから9カ月連続マイナスを記録

➢ 住宅着工は、「4号特例廃止」による影響で減少が継続しており、減少局面は長期化の様相も

 日本及び米国の株式市場動向（日米ともに高値圏の展開が続いているが、今後はどうなるか？）（図表18～21）

➢ 日経平均は、「高市トレード」により過去最高値を更新したが、短期的には高値警戒感から調整局面も？

➢ 米国株は、個人消費は堅調に推移しているものの、金融政策の不透明感から調整局面入りとの観測も？

公益社団法人 全日本不動産協会
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Ⅲ-2.地域別経済統計①：建築着工床面積、新設住宅着工戸数

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表15）主な地域別経済統計の推移 ～ ①生産活動 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．建築着工床面積（前年比、％）

　  宮城県 -8.0 -8.3 7.6 -15.8 16.2 -40.1 -40.2 44.6 -24.5 18.5 -6.6 -65.0 

 茨城県 -21.4 -11.2 -12.5 -62.3 5.4 50.1 -11.7 -51.7 0.9 -8.5 -15.2 53.7

 埼玉県 0.9 -13.0 2.9 -11.1 0.2 -17.0 -28.8 39.8 -8.8 -22.8 -23.7 -17.4 

 千葉県 -9.2 -8.0 0.5 6.5 -34.8 -23.9 42.1 -10.9 -32.8 32.5 -32.2 -38.6 

 東京都 -7.0 -0.0 -6.9 -24.9 1.5 70.4 -11.4 -47.7 -6.0 -30.6 -13.8 32.4

 神奈川県 1.9 -8.9 -2.9 -5.2 -42.6 1.2 14.8 -5.8 -6.0 -7.6 -23.3 -7.8 

 全国 -3.1 -8.8 -3.6 -15.8 -16.9 -2.9 -4.0 -7.8 -16.0 -13.3 -11.4 -4.2 

 ２．新設住宅着工戸数（前年比、％）

　  宮城県 4.3 -10.8 12.1 -11.8 37.8 -13.5 -16.1 54.8 -28.0 -24.7 -28.5 -34.5 

 茨城県 -8.9 -11.0 -4.6 12.6 -20.6 -8.5 -6.3 -33.7 -18.6 -1.2 -3.3 -1.7 

 埼玉県 1.7 3.0 -3.8 7.3 11.3 -1.1 -12.0 2.4 -6.2 -11.1 28.4 6.5

 千葉県 3.4 -8.7 1.6 13.7 -16.0 0.3 12.2 -28.0 -24.1 4.1 -31.0 2.1

 東京都 0.7 -7.8 3.4 -37.0 -5.2 -0.2 -8.0 -12.4 -2.9 -1.2 -12.9 -13.1 

 神奈川県 2.8 -3.7 2.6 -14.6 -13.4 16.3 21.5 -11.7 -19.3 -14.8 -9.6 -15.3 

 全国 -0.6 -7.1 2.0 -1.7 -4.8 -4.0 -6.7 -2.5 -15.6 -9.7 -9.8 -7.3 

（出所）国土交通省データ等により作成。2025年11月19日までに発表のもの。ブルー枠は直近3カ月でポジティブな数値。

（1）9月の建築着工床面積は9カ月連続減少。増加県は前月の13県に対して19都道府県に増加するなど改善傾向が出始めている。

（2）9月の新設住宅着工戸数は6カ月連続で減少。持ち家着工増は前月の7県に対して11府県と増加。特に関東圏での回復が顕著に。

（3）また、全国ベースでは持ち家前年比5.6%減、貸家8.2%減、給与住宅53.7％増、分譲住宅8.3％減とマイナス幅は縮小傾向に。
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Ⅲ-3.地域別経済統計②：小売売上高、家計消費支出

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表16）地域別経済統計の推移 ～ ②消費活動 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．小売売上高（百貨店・スーパー、既存店ベースの前年比、％）

　  宮城県 0.4 3.2 0.7 1.8 2.1 1.4 2.4 1.2 0.2 1.8 0.8 -0.7 

 茨城県 0.4 1.5 0.8 2.2 1.5 0.0 2.2 2.0 1.3 0.7 0.3 -2.4 

 埼玉県 1.0 4.2 2.2 3.3 3.9 2.9 4.6 3.0 2.2 2.2 1.9 1.6

 千葉県 1.7 4.0 1.9 3.1 4.5 2.1 3.9 2.6 3.4 3.5 4.1 3.0

 東京都 9.5 7.7 3.8 5.3 7.9 5.4 10.0 2.9 -4.2 -3.6 0.1 3.0

 神奈川県 1.1 2.6 2.0 1.8 2.1 1.1 3.9 2.7 2.5 2.3 3.0 3.7

 全国 3.9 4.5 2.6 3.6 4.1 2.5 6.6 2.9 -0.1 0.4 1.8 1.9

 ２．家計消費支出・市区単位・二人以上世帯（前年比、％）

　  仙台市 1.3 6.2 3.2 -1.1 -4.8 23.6 5.5 -13.9 14.4 12.0 14.0 -11.7 

 水戸市 8.1 3.3 2.6 4.4 15.2 -16.1 -4.7 18.1 17.4 3.4 11.3 20.1

 さいたま市 3.1 5.9 4.0 -6.5 -19.9 6.9 4.8 12.9 2.7 -2.7 29.2 2.8

 千葉市 -2.2 0.8 9.8 4.6 -21.1 -4.1 15.6 34.1 2.4 10.5 7.4 3.0

 東京都区部 -0.4 6.1 2.8 4.7 10.8 3.6 0.4 -2.0 13.3 -3.2 4.2 0.9

 横浜市 0.4 1.7 7.8 7.1 -9.1 -7.9 5.9 8.8 -2.8 -6.8 -0.5 -0.5 

 全国 4.2 1.1 2.1 3.4 -0.5 0.4 1.9 7.0 5.2 5.1 5.5 5.3

（出所）経済産業省、総務省データ等により作成。家計消費支出は暦年ベース。2025年11月19日までに発表のもの。ブルー枠は直近3カ月でポジティブな数値。

（1）9月の小売売上高は全国ベースで3カ月連続プラス。最大消費地である東京都は2カ月連続プラスとなるなど復調気配を示している。

（2）9月の消費支出は全国ベースで21カ月連続増。なかでも、水戸市が大きく伸びたのは交際費や教養娯楽費が大幅に増加した影響。
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Ⅲ-4.地域別経済統計③：有効求人倍率、家計実収入

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表17）主な地域別経済統計の推移 ～ ③雇用所得環境 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年7月 25年8月 25年9月

 １．有効求人倍率・受理地別・季調値（水準、％）

　  宮城県 1.40 1.34 1.23 1.43 1.37 1.30 1.22 1.22 1.19 1.17 1.16 1.13

 茨城県 1.49 1.37 1.32 1.52 1.40 1.34 1.34 1.31 1.18 1.18 1.16 1.14

 埼玉県 1.05 1.05 1.04 1.08 1.08 1.02 1.00 1.07 1.02 1.02 1.00 0.98

 千葉県 1.00 0.99 0.99 1.01 1.01 0.98 0.98 1.02 0.98 1.00 0.98 0.98

 東京都 1.60 1.78 1.76 1.71 1.78 1.77 1.82 1.76 1.70 1.68 1.67 1.72

 神奈川県 0.90 0.91 0.91 0.93 0.91 0.88 0.93 0.91 0.85 0.84 0.82 0.85

 全国 1.31 1.29 1.25 1.36 1.30 1.27 1.23 1.25 1.22 1.22 1.20 1.20

 ２．家計実収入（勤め先収入）・市区単位・二人以上世帯の世帯合算値、但し暦年ベース（前年比、％）

　  仙台市 9.3 9.9 6.9 8.0 -13.9 25.3 22.7 1.0 -16.0 3.6 -19.3 -12.3 

 水戸市 -9.2 11.6 8.3 -7.8 51.5 10.4 -2.9 4.0 -21.3 -10.7 -11.1 2.7

 さいたま市 11.8 -9.2 2.3 -9.1 -8.4 6.0 1.6 19.1 -23.1 36.9 9.5 19.8

 千葉市 5.1 -0.4 8.8 16.1 -32.6 -9.3 41.3 15.7 -12.4 -16.9 -2.3 3.5

 東京都区部 -6.5 4.7 8.7 13.3 -24.8 0.6 53.5 -6.5 2.7 -13.8 6.1 -0.1 

 横浜市 8.7 1.8 -0.9 1.7 30.0 -10.1 -9.3 19.9 -3.5 4.1 25.8 12.0

 全国 2.4 -1.6 4.7 8.0 -2.9 -4.3 7.5 11.4 1.9 -0.3 4.0 2.8

（出所）厚生労働省、総務省データ等により作成。家計実収入は暦年ベース。2025年11月19日までに発表のもの。イエロー枠は直近3カ月でネガティブな数値。

（注記1）有効求人倍率は厚生労働省が全国のハローワークの求職者数、求人数を基に算出している。最近では民間ベースの職業斡旋サービスのシェアが上がっていることに留意。

（注記2）家計実収入は勤労者世帯の勤労収入がベースであり、財産収入、預貯金引出、クレジット購入借入金は含まれていない。

（1）有効求人倍率が高い都道府県は、東京都1.72倍、福井県1.66倍、石川県1.57倍など。1倍割れは前年同月の5県から6県と微増。

（2）家計収入は全国ベースで20カ月連続プラス。さいたま市、横浜市の2桁増は、配偶者収入が大きく伸びた影響によるため。

1.24

0.8



1）建設株は、一段と上昇ピッチを強めているものの、業績拡大と株主還元拡充が牽引役となっている？

   2）不動産株は、住宅価格上昇、オフィス賃料引上げにより上昇しているものの、高値警戒感も台頭か？ 
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Ⅲ-5.株価指数の推移①：建設株指数、不動産株指数
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    （出所）取引所データより筆者作成。東証業種別指数、月末値ベース。2025年11月は19日終値。
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1）日経平均は、「高市トレード」により過去最高値を更新したが、短期的には高値警戒感から調整局面も？

2）米国株は、個人消費が堅調に推移しているものの、金融政策の不透明感から調整局面入りとの観測も？
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Ⅲ-6.株価指数の推移②：日経平均株価、ニューヨークダウ
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    （出所）取引所データより筆者作成。東証業種別指数、月末値ベース。2025年11月は19日終値。
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Ⅲ-7.専門用語の解説コーナー      
 所信表明演説（内閣総理大臣が国会で自らの政治姿勢や重点課題を述べる演説）・3ページ、図表1参照

所信表明演説は、内閣総理大臣が国会で政治姿勢や重点課題を明らかにする演説です。臨時国会や特別国会が招集

されたとき、新しく内閣総理大臣が選出されたときに行われます。これに対して、施政方針演説は、毎年1月に召集

される通常国会で、その年の内閣全体の基本方針を示すために行われる演説で、内閣総理大臣が行います。施政方針

演説と外交演説（外務大臣が担当）、財政演説（財務大臣が担当）、経済演説（経済財政政策担当大臣が担当）を合

わせて、政府四演説と呼ばれています。

 連立政権（複数の政党が協力して内閣を構成し、政権を運営する政治体制のこと）・6ページ、図表2参照

連立政権が組まれる理由は主に二つあります。第一に「数の確保」です。国会で法律を成立させるには一定の議席

数が必要であり、単独政党では難しい場合が多いためです。第二に「政策の実現」です。価値観の近い政党同士が組

むことで、互いの政策を政権の中に盛り込むことができます。連立政権のメリットは、複数政党が関与することで、

民意の多様性を反映でき、法案や予算の成立が円滑になることが挙げられます。一方、デメリットとしては、各党の

基本政策が必ずしも一致するわけではないため、調整に時間を要し、意思決定が遅れることや、対立が深まることで

政権が不安定化する可能性が挙げられます。

 高市トレード（高市早苗氏の政策スタンスを手掛かりとした市場の反応を表す言葉）・10ページ参照

「高市トレード」とは、高市氏の政策スタンスを手がかりに、為替・株式・債券が連動して動く市場の反応を指し

ています。 典型的な形は、円安・株高・債券安（長期金利上昇）の3点セットです。同氏が掲げる緩和的な金融・財

政政策が意識されると、景気刺激策への期待から株式が上昇し、国債は増発懸念で超長期債が売られ、日銀の利上げ

観測が後退して円安が進むという構図が描かれることになります。
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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、特定の商品についての投資の募集・勧誘・営業等を
目的としたものではありません。

 本資料の内容には、将来の予測に関する記述が含まれていますが、かかる記述は将来の業績、財務内容、経
営結果等を保証するものではありません。

 本資料において提供している情報については、その正確性及び完全性を保証するものではなく、本資料に記載
される情報を更新する責任を負うものではありません。また、予告なしにその内容が変更又は廃止される場合
があります。

 本資料の中の意見は、執筆者個人のものであり、所属する組織とは関係がありません。

 事前の承諾なく、本資料の内容の全部若しくは一部を引用、複製又は転用することを禁止します。
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