
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

交易条件や企業採算は底入れ機運 

素原材料下落が下支え、国内最終財価格は耐性強化 

 
国内では企業収益に先行する交易条件（貿易の有

利・不利を示す指数、輸出物価－輸入物価）や、企

業の採算性（マージン）に底入れ機運が見られ始め

た。最新 1月の日銀・国内企業物価指数（2015 年＝

100）は前年比プラス幅が 2017 年 1 月以来の低さに

低迷する一方、原油急落などによる素原材料価格の

下落が採算環境を改善させている。世界減速や資源

下落でも最終財の国内品価格は下げ渋りとなってお

り、過去の「海外減速・輸出減・国内デフレ・円高

圧力」の負の連鎖メカニズムは水際遮断されている。 

 
交易条件が下げ止まり、企業収益に遅行波及へ 

 
 「日本は今年の G20 議長国として、『世界的な高齢

化と人口減少』を優先協議テーマとして提示してい

る。米トランプ政権による一国繁栄主義や貿易戦争、

英国の EU 離脱といった世界分断化にあって、少なく

とも各国の経済成長や金融資産市場の安定化に関し

ては、歩み寄り協調へと向かわせる錦の御旗となり

得る」――。 

 G20 に関与する日本の金融通貨当局幹部はこのよ

うな指摘を行う。今後は日本だけでなく、中国や米

国など世界各国で少子高齢化は深刻化していく。そ

うした高齢化時代には軍事戦争を断固回避させるだ

けでなく、各国の社会保障政策（年金運用や、長生

きに対応した金融運用サービスの拡充）のために、

各国の金融資産市場（株式、国債、為替、住宅・不

動産など）の安定化や経済成長は重要さを増すこと

になる。従来の雇用・所得対策などとは別の観点で、

「各国の高齢化問題対策としての経済・金融面での

国際協調」は対立回避の説得材料となりやすい。 

 すでに麻生太郎財務相は 1 月 17 日、G20 財務相・

中銀総裁代理会議の関連シンポジウムで挨拶を行い、

「先進国、新興国を問わず、G20 各国にとって高齢

化が重要な政策課題」との見方を示した。高齢化は

「経済成長や財政、金融など様々な側面を通してマ

クロ経済に影響を与える」とし、例えば先進国は労

働供給縮小で成長力が低下する中で、「社会保障シス

テム（年金運用や老後資産運用を含む）の持続可能

性の確保が課題」と指摘した。 

そのうえで日本は「高齢化社会の先頭ランナー」

であると述べ、「我々の経験を G20 各国で共有するこ

とで、各国の状況に適応できる解決策が見つかるか

もしれない」と協調を呼びかけている。 

 一方、足元の日本経済では世界減速や貿易摩擦な

どの逆風下にあって、交易条件や企業物価の採算面

では打たれ強さが見られている。日銀の 1 月企業物

価指数によると、仕入コストをどれだけ製品価格に

転換できたかを示す交易条件指数（輸出物価－輸入

物価の円ベース前年比格差）は、－1.7％となった。

前月の－4.6％からマイナス幅縮小の改善となって

いる。2015 年 9 月の＋14.5％をピークとした悪化下

落傾向が、昨年 8月の－9.6％で底入れを明確化させ

てきた。 

 最新 1 月の場合、輸出物価は前年比－3.3％と低迷

しているものの、輸入物価が原油急落を受けて－

1.6％へと急低下してきた。2017－2018 年にかけて

の＋10％前後という大幅な上昇傾向から、2016 年 12

月以来のマイナス下落となっている。結果として後

ろ向きながらも、交易条件が改善へと転じてきた。 

交易条件は日本企業の競争力に直結するほか、企

業収益に 1年から 1年半の先行性を有してきた。そ

の意味で交易条件の昨年 8月での底入れ明確化は、

今年の年央に向けた企業収益の底入れに期待をつな

ぐ。株価は企業収益を先取りする先行指標であるた

め、足元での日本株の底固めと下限切り上がりを後

押しさせるものだ。 

 
世界減速や資源急落でも国内品価格が下げ渋り 

 
企業物価の「需要段階別・用途別指数」前年比で

も、「素原材料」は 1月に＋0.6％となり、昨年 8月

の＋22.0％をピークに急低下となっている。2016 年

11 月以来の低水準となってきた。一方で「中間財」

はプラス幅縮小ながらも＋0.9％となり、「中間財－

素原材料」の前年比格差は＋0.3％と採算が改善して

いる（前月は－4.2％）。やはり 2016 年 11 月以来の

プラス回復となってきた。「最終財」は－1.2％とマ

イナスが続いているものの、「最終財－素原材料」の

前年比格差は－1.8％と前月の－8.0％から大幅改善

となっている。 

しかも最新 1月の場合、最終財の内訳詳細では「資

本財の国内品」が＋0.1％となり、5カ月ぶりのプラ

ス転換となってきた。同じく「耐久消費財の国内品」

は－0.3％と、昨年 8月の－1.9％をボトムとして上

昇傾向にある。過去の世界減速や資源急落では、連

動する形での輸出急減やデフレ圧力がこうした国内

品価格を押し下げ、デフレと円高の負の共振スパイ

ラルに入り込むパターンが繰り返されてきた（デフ

レは通貨高、インフレは通貨安の各要因）。 

実際、「耐久消費財の国内品」は過去の世界減速と

円高局面で、2011年から2012年に－6％から－7％、

2000 年から 2001 年には－5％から－6％方向に崩落

するという、デフレ圧力が観測されてきた。 

ひるがえって現在は国内での雇用・賃金改善や需

給ギャップのプラス定着、海外移転の拡大などによ

株式会社ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

2019/2/15 

 

 

7 

 

 



る輸出の振幅抑制、輸出産品の海外景気に左右され

ない高付加価値化などもあって、世界減速の国内デ

フレ波及制御と国内品価格の打たれ強さ、連動する

形でのデフレ・円高の水際阻止が確認されている。 

世界減速に対しての「高付加価値化」や「価格転

嫁の持続力」といった耐性強化は、企業物価の個別

業種でも確認されている。1 月の総平均は前年比＋

0.6％と 2017 年 1 月以来の低さに落ち込む一方、個

別ではパルプ・紙が＋4.2％（前月＋3.4％）、窯業・

土石が＋2.9％（＋2.9％）、金属製品が＋2.5％（＋

2.6％）、プラスチック製品が＋2.4％（＋2.5％）、繊

維が＋2.2％（＋1.6％）などと底堅さを保った。 

中国などの世界減速が直撃している業務用機器や

電気機器についても、2カ月連続でマイナス幅を縮

小させている。日本株 TOPIX の 14 日時点における業

種別リターンによると、過去 12 カ月間でマイナス幅

の大きいワースト業種のうち、直近 1カ月間でのプ

ラス幅が大きい出直りセクターとして、こうした業

種の中の金属製品、機械、繊維、ガラス・土石製品、

パルプ・紙――などが見られている。企業物価は関

連企業の採算性（マージン）や売上収入、配当原資

に直結するもので、個別での企業物価上昇業種に関

しては日本株の物色テーマとしても注目されやすい。 
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日銀；輸出物価指数－輸入物価指数；円ベース前年比格差（交易条件）

内閣府；全産業・営業利益の前年比

交易条件（左軸）

営業利益（右軸）

※交易条件↑
底入れ

↑交易改善

利益

改善↑

↑

交易

改善

↑利益
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日銀；企業物価指数

需要段階別・用途別指数の前年比

中間財－素原材料、最終財－素原材料

日経平均株価

中間財－素原材料（左軸）

最終財－素原材料（左軸）

日経平均（右軸）

採算
改善

※↑

↑採算改善↑
↓採算悪化↓
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日銀；企業物価指数；需要段階別・用途別指数の前年比

資本財・国内品、耐久消費財・国内品、ドル／円

ＯＥＣＤ景気先行指数；加盟国総計の前年比

資本財（左軸）

耐久消費財（左軸）

ＯＥＣＤ（左軸）

ドル／円（右軸）

※世界減速でも
国内品底堅さ

↓国内品下落
デフレ・円高↓デフレ・円高↓

※↑

↓
世界
減速

※円高
抑制

↑

世界
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↓

世界
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日銀；企業物価指数の前年比

日本の１０年債金利

ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数

企業物価（左軸）

金利（左軸）

配当込み（右軸）

※企業物価下落も

金利は上回る

（緩和環境）

↑

※

↑金利高め↑

↓企業物価低迷↓
（引き締め環境) 
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