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～景気ウォッチャー調査（20年12月）～
前回の緊急事態宣言解除後の水準に低下
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※上記は過去の実績であり、将来の動向を示唆・保証するものではありません。
※上記は作成日時点の弊社の見解であり、今後、予告なく変更することがあります。

1月12日に内閣府が公表した20年12月の景気ウォッチャー調査によると、景気の現状判断DI（季節調整

値）は35.5と、前月から▲10.1ポイント悪化し、前回の緊急事態宣言が解除された直後の2020年6月

（38.8）以来の低水準となった（図表１）。この結果を受けて、景気の基調判断は「持ち直しに弱さがみられ

る」から「このところ弱さがみられる」へと引き下げられた。新型コロナウイルスの感染急拡大を受けて、これまで景況

感を下支えしてきた政府の観光支援策「Go To トラベルキャンペーン」の対象地域が一部除外されたことや、年末

年始の需要期に外出が手控えられたことが景況感を下押しした格好だ。

一方、2～3ヵ月先の見通しを示す先行き判断DI（季節調整値）は37.1と、前月から＋0.6ポイントの改善と

なった。もっとも、今回の調査は12月25日から月末に実施されているため、政府による緊急事態宣言の再発令

（1月7日）の影響が織り込まれていない点に留意が必要だ。

（次頁へ続く）

景気の現状判断DI（季節調整値）：前回の緊急事態宣言解除後の水準に低下

【図表２ 現状判断DIと先行き判断DI】
2016年1月～2020年12月、月次
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現状判断DI（季節調整値）の内訳をみると、家計動

向関連が33.0（前月差▲11.4ポイント）、企業動向

関連が41.5（同▲6.6ポイント）、雇用関連が39.8

（同▲8.3ポイント）といずれも悪化した（図表１）。

家計動向関連の内訳では、小売関連（前月差▲6.7ポ

イント）に比べ、飲食関連（同▲20.5ポイント）やサー

ビス関連（同▲19.9ポイント）の悪化が顕著となった。

現状判断に関するコメントをみると、「一時期少し来客

数が増えたが、新型コロナウイルスの感染者数が徐々に増

【図表１ 現状判断DIと先行き判断DI】
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家計動向

関連

企業動向

関連
雇用関連

20年 5月 15.5 16.4 15.0 10.7 36.5 38.9 31.3 31.5

6月 38.8 43.3 30.4 27.4 44.0 45.7 39.9 41.9

7月 41.1 43.3 37.8 33.8 36.0 35.8 37.6 33.7

8月 43.9 45.3 41.1 41.2 42.4 42.5 42.4 41.7

9月 49.3 50.3 47.4 47.0 48.3 48.5 47.4 48.9

10月 54.5 55.1 53.0 53.8 49.1 49.1 48.3 50.8

11月 45.6 44.4 48.1 48.1 36.5 35.1 39.7 38.2

12月 35.5 33.0 41.5 39.8 37.1 36.2 40.0 37.3

景気の現状判断DI（季節調整値） 景気の先行き判断DI（季節調整値）

（注）「家計動向関連」、「企業動向関連」、「雇用関連」は、各々家計動向関連業種（小売関連、飲食関連、サービス関連など）の景気判断、企業動向関連業種

        （製造業、非製造業など）の景気判断、雇用関連業種（人材派遣業、職業安定所など）の景気判断を示す

（出所）内閣府「景気ウォッチャー調査」
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※上記は過去の実績であり、将来の動向を示唆・保証するものではありません。
※上記は作成日時点の弊社の見解であり、今後、予告なく変更することがあります。

先行き判断DI（季節調整値）の内訳をみると、雇用関連が37.3（前月差▲0.9ポイント）と悪化した一方

で、家計動向関連が36.2（同＋1.1ポイント）、企業動向関連が40.0（同＋0.3ポイント）と改善した（前

頁図表１）。家計動向関連では、飲食関連が27.9（前月差＋5.8ポイント）と改善が予想されている。もっと

も、前述のとおり緊急事態宣言の再発令の影響が正確に織り込まれておらず、実態を正確に表していない点に留

意が必要だ。

先行き判断に関するコメントをみると、「Go To Travelキャンペーンの一時停止がいつ解除になるか分からず、

新型コロナウイルスの感染拡大が収束するまでは、非常に厳しい状況が続くと予想される」（近畿・観光型ホテ

ル）など、 「Go To トラベルキャンペーン」の一時停止を懸念する声が寄せられた一方で、「テレワークが増え、家

電量販店の商品の動きは若干良くなる」（近畿・家電量販店）といったように、テレワーク関連の特需を引き続き

期待するコメントも見受けられた。

12月の調査結果は、新型コロナウイルスの感染急拡大により、飲食業を中心に景況感が著しく悪化していること

を示すものであった。緊急事態宣言の再発令により、今後も厳しい景況感が続くだろう。

【図表３ 現状判断に関する各種コメント数の推移】
2019年1月～2020年12月、月次

景気の先行き判断DI：一部改善も、緊急事態宣言再発令の影響が織り込まれていない点に注意

えるにつれて、夜の外出を自粛する人が多くなり、また来客数が減ってきている」（南関東・一般レストラン）や、

「Go To Travelキャンペーンにおいて、10月から東京発着が対象となり、さらに地域共通クーポン券の配布が始ま

り、客が動いていたが、新型コロナウイルス感染者数の増加により、東京、大阪、名古屋、札幌等の主要都市及び

12月28日～1月11日までが対象外となり、大量の取消が発生している」（東北・旅行代理店）といったように、

新型コロナウイルスの感染急拡大に伴う客足の減少や「Go To トラベルキャンペーン」の一部地域の除外などにより、

飲食業や観光業を中心に景況感の悪化が鮮明となっている（図表３）。

（注）内閣府「景気ウォッチャ―調査」より東京海上アセットマネジメント作成
    「景気の現状に対する判断理由等」に掲載されているコメント数
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東京海上アセットマネジメント株式会社
https://www.tokiomarineam.co.jp/      サービスデスク 0120-712-016

（土日祝日・年末年始を除く 9：00～17：00）
商 号 等 ：東京海上アセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第361号
加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

一般社団法人第二種金融商品取引業協会

 当資料は、情報提供を目的として東京海上アセットマネジメントが作成したものであり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。
お申込みに当たっては必ず投資信託説明書（交付目論見書）をご覧の上、ご自身でご判断ください。投資信託説明書（交付目論見
書）は販売会社までご請求ください。

 当資料の内容は作成日時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

 当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に掲載さ
れた図表等の内容は、将来の運用成果や市場環境の変動等を示唆・保証するものではありません。

 投資信託は、値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合には、この他に為替変動リスクもあります）に投資しますので、基準価
額は変動します。したがって、元本が保証されているものではありません。

 投資信託は金融機関の預金とは異なり元本が保証されているものではありません。委託会社の運用指図によって信託財産に生じた利益
および損失は、全て投資家に帰属します。

 投資信託は、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。

 投資信託は、預金および保険契約ではありません。また、預金保険や保険契約者保護機構の対象ではありません。

 登録金融機関から購入した投資信託は投資者保護基金の補償対象ではありません。

投資信託に係るリスクについて

投資信託に係る費用について

 購入時に直接ご負担いただく費用・・・ 購入時手数料上限3.3％（税込）

 換金時に直接ご負担いただく費用・・・ 信託財産留保額上限0.5％

 保有期間中に間接的にご負担いただく費用・・・ 信託報酬年率上限2.035％（税込）

※ファンド・オブ・ファンズでは、一部を除き、ファンドが投資対象とする投資信託証券の運用管理費用等を別途ご負担

いただきます。

 その他の費用・手数料・・・ 監査報酬、有価証券売買時の売買委託手数料、信託事務等に要する諸費用等を

ファンドの信託財産を通じて間接的にご負担いただきます。

詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等をよくご覧ください。

＜ご注意＞

上記のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しています。 費用の料率につきましては、東京海上アセットマネジメ

ントが運用するすべての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しています。費用の詳細につきまして

は、個別の投資信託毎の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等をよくご覧ください。

投資信託にかかるリスクや費用は、投資信託毎に異なりますので、ご投資をされる際には、事前に投資信託説明書（交付目論

見書）や契約締結前交付書面をよくご確認ください。

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等値動きのある証券に投資をしますので、これら組み入れ資産の価格下落等

や外国証券に投資する場合には為替の変動により基準価額が下落し、損失を被ることがあります。

投資信託は、預貯金や保険と異なります。また、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により損失を

被り、投資元本を割り込むことがあります。個別の投資信託毎にリスクの内容や性質が異なりますので、ご投資に当たっては

投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面等をよくご覧ください。

※お客さまにご負担いただく手数料等の合計金額については、お客さまの保有期間等に応じて異なりますので表示することができません。
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