
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

内需株、物価低温から適温への伸びシロ 

需給ギャップ改善、物価修復、実質金利低下の好循環 

 
 世界的にゴルディロックス（Goldilocks、適温）

相場の持続性が焦点になっているが、日本は根深い

低温物価が続いてきただけに、内需株を中心に「適

温物価」までの株高余地がある。需給ギャップが反

映される企業向けサービス価格指数は 11 月に 53 カ

月連続で前年比プラスを維持したほか、11 月の消費

者物価指数（CPI）は生鮮食品を除くコアで 32 カ月

ぶりの高い伸び率を回復してきた。日銀による長期

金利の抑制策堅持とあいまって、需給ギャップ改善

と物価修復、実質金利押し下げの好循環ループが形

成されつつある。 

 

実質金利マイナス、90 年代以降では初の継続性 

 

 「東京の不動産価格は回復に向かっているが、バ

ブル期の 1990 年に付けた水準を依然として 40％か

ら 50％下回っている。現在も不動産デベロッパーに

よる積極姿勢は続いているほか、新たな起業家層の

台頭や容易な借入れ、アジアをはじめとする海外の

買い手の増加を受けて需要は根強い。（局地的ながら

も）住宅価格が史上最高値を更新するのもそう遠い

先ではないだろう」――。 

 日本株に強気な外国人投資家からは、都心部の不

動産に関しても前向きな見通しが聞かれる。 

 ちょうど日銀による最新 11 月の企業向けサービ

ス価格指数（2010 年平均＝100）では、「不動産賃

貸」が前年比＋1.64％となり、4 月の＋1.96％以来

の伸び率を回復してきた。5 月から 10 月にかけての

＋1.43％前後での伸び悩みを経て、改めて底堅さが

示されている。不動産価格の上昇持続は株高と合わ

せた資産効果とあいまって、期待インフレにはプラ

スとなりやすい。日本では懸案の賃金についても、

来年 2 月前後の春闘に向けて 3％の賃上げ期待が高

まってきた。 

 すでにサービス価格指数では「労働者派遣サービ

ス」が 11 月に前年比＋1.88％となり、前月の＋

2.16％に続く高い伸び率を保っている。2014 年前後

や 1997 年前後の消費税増税要因を除くと、1993 年

以来となる＋2％前後でのプラス定着となってきた。

引き続き正規社員の増加や日本企業全体の賃上げへ

の波及ペースは鈍いものの、所得環境の底上げには

期待をつなぐものとなっている。 

 現在は世界的に適度な経済成長の一方での「デフ

レでもインフレでもない適温ゴルディロックス」と

いう物価環境が広がっている。しかし、日本ではコ

ア CPI の前年比が昨年まで前年比マイナスに落ち

込み、今年も 1 月から 7 月まで＋0.1％から＋0.5％

前後で低迷する「低温物価」のデフレ圧力が続いて

きた。その意味で日本株市場では内需関連株を中心

に、これまでの低温物価とデフレ懸念から、適温物

価へ完全定着していくまでの株高余地が残されてい

る。 

東証の業種別株価指数では年初来リターンとして、

TOPIX 平均を下回っている低迷セクターの中に、電

気・ガス、不動産、証券・商品先物取引、銀行、陸

運、その他金融、保険、医薬品――といった内需関

連が目立っている。来年にかけてこうした内需株は、

デフレ完全脱却をテーマとした出遅れ修正余地が注

目されよう。 

最新 11 月のコア CPI は前年比＋0.9％となり（前

月は＋0.8％）、2015 年 3 月以来 32 カ月ぶりの高い

伸び率を回復してきた。それでも日銀の物価目標で

ある＋2％には程遠く、日銀による来年 2018 年度見

通しの＋1.4％までは伸びシロが残されたままだ。 

 しかも 11 月の国債市場では日銀による長期金利

抑制策の堅持もあって、10 年債金利が月間最高でも

0.07％にとどまった。結果、「名目金利－物価変動率」

で算出される実質 10 年債金利は、単純試算で－

0.83％以下に押し下げられている。すでに 2 月から

10 カ月超の実質マイナス金利が定着してきたが、

2014 年前後の消費税増税要因を除くと、1990 年代

以降では初めての超緩和環境の継続となってきた。

現在は不動産価格上昇や株高などで期待インフレが

修復されており、実質金利のマイナス定着は日本企

業による設備投資や人材投資といった将来投資の背

中を押していく。 

 

需給ギャップがプラス、過去はドル安・円高制御 

 

 現在は人手不足などによる雇用増加と緩やかな賃

金上昇を受けて、企業サイドは漸進的に価格転嫁を

進捗させている。12 月の日銀短観では大企業製造業

の販売価格判断 DI（上昇－下落）が＋1 となり（前

回はゼロ）、実に 2008 年 9 月以来 9 年ぶりのプラス

回復となってきた。過去には期待インフレと密接な

相関性を有しており、これまでの期待インフレ低下

と物価下落、円高圧力の負の連鎖に歯止めをかけて

いく。 

 同時進行で需給ギャップと相関性の高い企業向け

サービス価格指数は、11 月に前年比＋0.8％と 53 カ

月連続でプラス傾向を維持させた（前月は＋0.7％）。

すでに日銀試算による需給ギャップでは 2016 年 10

－12月から3期連続でプラス回復のデフレ後退とな

っており、今年 4－6月は＋1.22％へとプラス幅を拡

大させている。過去に需給ギャップは 2006 年 1－3

月に長期マイナスからプラス定着となったが、連動
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する形で為替相場でのドル/円は 109 円前後から

2007 年の 124 円方向までドル高・円安が後押しされ

ている（デフレは通貨高、インフレは通貨安の各要

因）。 

 その前でいえば需給ギャップは 1996 年 1－3 月以

降にプラス定着となったが、ドル/円は 101 円前後か

ら 1998 年の 148 円方向までドル高・円安がオーバー

シュートされた。1980 年代の過去実績として国内の

需給ギャップがプラス化となっている間はドル高・

円安のパターンが目立っており、来年にかけては最

低限でも「前年比でのドル安・円高リスク」を阻止

するマクロ経済環境が整備されている。 

 世界的にもIMFは来年の先進国とG7の広義需給ギ

ャップを「11 年ぶりのプラス回復」と予測している。

日本では深刻な人手不足や企業による設備投資への

慎重姿勢などもあり、来年にかけて雇用・設備の不

足超過による需給ギャップのタイト化が持続する可

能性が高い。 

 11 月の企業向けサービス価格指数でも、外需の需

要が反映される「海上貨物輸送」が前年比＋4.02％

となり、前月の 5.26％に続く高い伸び率を記録した。

同時に内需の影響を受ける「道路貨物輸送」は前年

比＋1.36％となり（前月は＋1.26％）、関連業界の価

格引き上げなどもあって2015年5月以来の上昇率と

なっている。1990 年代以降の回復局面で見られてき

た過度な外需依存は是正されてきた。 

 ちなみに期待インフレと相関性のある日銀短観の

価格判断 DI と、需給ギャップが反映される企業向け

サービス価格指数の前年比については、相互の相関

関係を示す循環分布図が 1991 年以降、互いにマイナ

スがマイナスを呼び合う負のデフレ・スパイラルが

何回転も繰り返されてきた。しかし、サービス価格

は 2013 年 6 月からプラス定着が固まるなか、遅行波

及する形で販売価格判断もプラス局面に移行すると

いうデフレ脱却と前向きな好循環ループへの共振関

係に移行しつつある。 
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日銀；企業向けサービス

価格の前年比（下横軸）

※1991年1-3月以降

1991年1-3月↓

サービス価格
←下落・上昇→

販売価格

上昇判断↑
下落判断↓

※↑2017年10-12月

※↑デフレ脱却へ

←デフレ・スパイラルへ
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※内需堅調
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