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短観の仕入価格が急上昇、採算や利益率懸念 

化石燃料依存の改革遅れ、資源高・脱炭素・供給制約が直撃 

 
 6 月の日銀短観では仕入価格判断（上昇－下落）

が急上昇となった。原油など素原材料価格の上昇が

直撃しているが、一方で販売価格はコロナ打撃など

で価格転嫁に制約があり、日本企業は先行き採算や

利益率の悪化が懸念される。日本は石油・石炭・天

然ガスといった化石燃料の依存率と輸入比率が突出

して高く、現在の資源高に加えて、世界的な脱炭素

に向けた化石燃料の生産・開発縮減、コロナ打撃に

よる供給不足や素原材料不足の複合打撃が大きくな

っている。日本株の上値抑制や株安・円安の潜在要

因として注視される。 

 
販売－仕入価格の採算悪化、株価や利益率抑制も 
 
 「菅政権は 6月 18 日、経済財政運営と改革の基本

方針 2021（骨太方針 2021）を閣議決定したが、官僚

の事務方では、昨年までの安倍政権における今井尚

哉首相補佐官（当時）を中心とした経済産業省出身

チームの影が薄れ、財務省出身である寺岡光博首席

首相秘書官（政務担当）など、財務省チームが影響

力を強めていた」――。 

 ある政界関係者はこのような指摘を行う。新骨太

の一つの目玉となった脱炭素、クリーンエネルギー

推進にしても、「資源エネルギー政策を牛耳る経済産

業省の存在感が低下し、菅義偉首相と同じ神奈川県

選出であり、菅首相と近い小泉進次郎環境相の発言

力が目立っていた」（同）という。 

 安倍前政権では「影の総理」とも言われた今井氏

が、経済産業省時代に資源エネルギー庁で資源・燃

料部政策課長や同庁ナンバーツーの次長を務めた専

門実績もあり、政権の資源エネルギー政策を取り仕

切っていた。しかし現在の菅政権では良くも悪くも

経済産業省の影響力が低下してきたことで、「官邸主

導による資源エネルギー政策には、急進的な脱炭素

への前のめりや、現実の経済活動への配慮不足、資

源高や資源調達の危機管理策などで不安感も出てい

る」（同）という。 

 現時点で菅政権の資源エネルギー政策に関し、目

配り不足が露呈されてきたわけではない。それでも

日本では脱炭素推進に対しての「化石燃料依存の改

革放置」などもあり、世界的な資源高や素原材料価

格の上昇が悪材料になってきた。最新 6 月の日銀短

観では大企業製造業の仕入価格判断（上昇－下落）

が＋29と、前回3月の＋15から急上昇となっている。

前年同期比では＋32 ものプラス幅加速であり、2004

年 12 月以来、実に 5年半ぶりの大幅上昇となってい

る。 

 一方で販売価格判断は 6月に＋4となった。3月の

－2から上昇したほか、2018 年 12 月以来のプラス幅

を回復している。それでもコロナ打撃での法人・個

人の疲弊や先行き不透明リスクを踏まえると、現状

からの日本企業による価格転嫁と販売価格引き上げ

には制約がある。日本企業にとっては、採算性（マ

ージン）や利益率の悪化要因として警戒されそうだ。 

 すでに企業の採算性を示す「販売価格－仕入価格」

の格差は 6月短観で－25 となり、前回の－17 から販

売価格劣勢（仕入価格優位）の採算悪化となってき

た。2018 年 6 月の－25 以来という大幅マイナスとな

っている。2018 年 6 月といえば日経平均株価は、8

月にかけて上げ渋りのレンジ横這い化へと移行。9

月に再上昇となったあと、10 月から 12 月にかけて

急落に転じている。 

それ以前の過去実績でも「販売価格－仕入価格」

のマイナス幅が拡大したあとには、1 年前後の時間

差ケースを含めて、日経平均株価と短観の売上高経

常利益率は上昇の抑制や調整下落が連動観測されて

きた。今回も先行きのリスク要因として注意を要し

よう。 

 
化石燃料依存の見直し遅れ、脱炭素と資源高打撃 
 
 仕入価格に関していえば、日本は他の先進国など

に比べ、石油・石炭・天然ガスといった化石燃料の

依存率と輸入比率が突出して高い。資源エネルギー

庁によると、2018 年時点の主要国の一次エネルギー

自給率比較では、「OECD（経済協力開発機構）加盟

35 カ国のうち、日本は 34 位の 11.8％」という自給

率の低さになっている。 

その中で現在は国際商品相場の上昇に加えて、世

界的な脱炭素に向けた化石燃料の生産と開発の縮減、

コロナ打撃による供給不足と素原材料不足に見舞わ

れており、日本は他国比での相対打撃が大きくなり

つつある。先行き日本株の上値抑制や、株安・円安

（日本売り）の潜在要因として注視されそうだ。 

 もちろん、菅政権による脱炭素の政策強化は世界

的な潮流でもあり、方向としては間違っていない。

しかし、クリーンエネルギーの安価なコストでの大

量普及には時間を要する一方、日本では現状段階で

「電源（電力）構成における化石燃料の依存度が

2018 年度に 77.0％（液化天然の LNG ガス 38.3％、

石炭 31.6％、石油等 7.0％）」、「電力以外を含めた日

本全体での化石燃料の海外依存度（輸入依存度）が、

2019 年に原油 99.7％、LNG97.7％、石炭 99.5％」（資

源エネルギー庁）という極めて高い依存度にある。 

 日本は脱炭素への努力を強化させながらも、当座

の「運転資金」ならぬ「運転資源」として化石燃料
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などの資源輸入を続けざるを得ない。産油国が本格

的な増産に転換し、原油などの資源相場が下落に転

換してくるまで、日本では化石燃料の高値での購入

に迫られる可能性がある。クリーンエネルギー普及

までの「生みの苦しみ」的な側面もあるが、菅政権

としては脱炭素を進めながらも、同時進行で 1）過

度な化石燃料依存の見直しの前倒し加速、2）当座の

原油や天然ガスなどの価格上昇への対処策、3）少し

でも安い価格での化石燃料の確保策――といった政

策対応も重要になっていく。 

しかも化石燃料については、欧米資源会社のメジ

ャー（大手の民間石油資本）企業などが、脱炭素に

向けて原油・天然ガス・石炭からシェール関連に至

るまで、化石燃料関連の権益売却や生産部門の縮小、

新規設備投資などの削減に動き始めている。同時進

行でコロナ感染の打撃と対策により、世界的に資源

関連は生産抑制や開発量と流通量の不足に見舞われ

ている。 

こうした二重の品薄リスクが、クリーンエネルギ

ー普及までの「過渡期」として化石燃料の価格を高

止まりさせるリスクがある。 

菅政権の資源エネルギー政策でいえば、最近では

経済産業省の影響力低下もあり、良くも悪くもなが

ら新骨太方針では原発再稼働の扱いが縮小された。

政府の次期エネルギー計画では、原発の建て替え方

針が削除されている。これまたクリーンエネルギー

普及までの「過渡期」の中で、化石燃料依存の持続

と資源エネルギーコストの高止まりにつながってい

く。 

原油や天然ガスなどの高止まり持続は、資源を輸

入に頼る日本で円安支援の要因となる。背景として

は、資源輸入の増加による貿易黒字減少や、海外で

のインフレ昂進・金融緩和の歯止め・金利の上昇、

米国を始めとした各国の資源会社発行による社債の

信用改善（リスク回避の円高後退）、日本での物価の

持ち直しと実質金利低下（名目金利－物価変動率）、

日本でのデフレ・円高圧力の緩和――といった複合

作用がある。今回の場合、日本での資源調達難や資

源調達コストの高止まりが、潜在的な円安要因とな

る可能性も無視できない。 

 一方、6 月の短観における販売価格判断では、業

種別の資源・素材・商品関連などで上昇が見られて

いた。同時に世界的に高品質で希少性がある製品が

多い業種も、打たれ強さが示されている。こうした

業種に関しては、日本株市場でも先行き収益改善期

待が残るセクターとして期待されそうだ。 

6 月短観の販売価格でプラス幅が目立った業種と

しては、石油・石炭製品の＋33 のほか、鉄鋼の＋49、

食料品の＋13、非鉄金属の＋12、化学の＋9、金属製

品の＋6、紙・パルプの＋4、繊維の＋3、はん用機械

の＋2――などが観測されている。 
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日銀短観；大企業製造業の仕入価格判断（上昇－下落、軸を上下反転）

売上高経常利益率・年度計画

仕入価格（左軸）

価格前年比（左軸）

利益率（右軸）

※仕入価格
上昇

※利益率

抑制も↓利益率抑制→

仕入価格
上昇↓仕入価格上昇↓

※↓

利益率悪化↓

↑仕入価格下落↑

↓仕入価格上昇↓
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日銀短観；大企業製造業・販売価格判断－仕入価格判断

実績格差と３カ月先予想の格差（採算、１年先行）、日経平均株価（１年遅行）

実績格差（左軸） 予想格差（左軸） 日経平均（右軸）

※採算悪化↓

↓採算悪化

↓株価上値抑制

※株価上値抑制も

↑販売価格＞仕入価格・採算改善↑
↓販売価格＜仕入価格・採算悪化↓

↓※
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日銀短観（四半期毎）；大企業製造業の仕入価格判断（上昇－下落）

ドル／円；２０四半期（５年）移動平均線を

中央値のボリンジャーバンド

仕入価格（左軸） ドル／円（右軸） バンド上限＝115.96

20期平均＝109.94 バンド下限＝103.92

※価格上昇

※バンド上限へ
ドル高余地

※
↑

↑価格上昇

ドル高↑

↑

↑

※
↑

↑

バンド上限まで
ドル高実績

 
 

-70
-60
-50
-40
-30
-20
-10
0
10
20
30
40
50

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

D
ec-
10

J
u
n-1
1

D
ec-
11

J
u
n-1
2

D
ec-
12

J
u
n-1
3

D
ec-
13

J
u
n-1
4

D
ec-
14

J
u
n-1
5

D
ec-
15

J
u
n-1
6

D
ec-
16

J
u
n-1
7

D
ec-
17

J
u
n-1
8

D
ec-
18

J
u
n-1
9

D
ec-
19

J
u
n-2
0

D
ec-
20

J
u
n-2
1

日銀短観；大企業製造業の販売価格判断（上昇－下落）

直近のプラス上昇業種（紙・パルプと鉄鋼は右軸）

化学 非鉄金属 金属製品 紙・パルプ 鉄鋼 _はん用機械

※上昇↑

※打たれ

強さ

↑
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