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企業物価下落、採算改善と需要減の両にらみ 

コスト高緩和も内外減速警戒、価格転嫁＝賃上げ正念場 

 
日銀の企業物価指数（消費税を除く）は最新 10

月に前年比＋0.8％となり、約 2年半ぶりの低水準に

下落してきた。前年比での資源安や政策対応による

電気・ガス代の反落要因が大きいものの、企業サイ

ドは採算の改善につながる反面、国内外の需要減速

という「悪い物価下落」は懸念される。昨年以降の

円安・各種物価上昇と価格転嫁、企業収益増、賃上

げという波及経路は鈍化してくるなか、内外の減速

でも値下げ自制と一定の価格転嫁継続、持続的な賃

上げという好循環に移行できるかの正念場を迎えて

いく。 

 
企業物価 1％割れ、良い物価 2％安定の遅延に 

 
「予想以上に中国経済の状況が悪く、中国向け自

動車関連部品の受注内示が減少している」、「金属製

品では海外向けの生産が止まってきて、在庫が積み

上がり始めている」、「外需が更に弱含みで、輸出企

業の収益悪化が懸念される」、「国内消費は物価高も

あり、節約志向がより高まって、需要が減退してい

る」、「国内ではコロナ明けに伴うリベンジ消費が、

既に一定程度終了してきた」――。 

 内閣府による最新 10 月の景気ウォッチャー調査

では、国内外の需要に関してこのような慎重回答が

散見されている。同調査の企業関連では製造業が為

替円安などにもかかわらず、「景気の現状判断・水準

ベース」で 44.1 となり、前月の 43.7 に続いて直近

最高である6月の48.8をピークに減速となってきた。 

 その中で日銀の国内企業物価指数（消費税を除く）

は最新 10 月に前年比＋0.8％と、2021 年 2 月以来、

約 32 カ月ぶりの低水準に下落している（9 月は＋

2.2％）。昨年は円安・資源高・輸入物価上昇なども

あり、昨年 12 月には＋10.6％という大幅上昇となっ

たが、足元では反動下落となってきた。 

あくまでも昨年比での資源反落や、政策対応によ

る電気・ガス代の反落要因が大きい。それでも業種

別では国内の消費需要の影響を受ける「飲食料品」

が前年比＋4.9％と、今年 2 月の＋8.5％をピークに

切り下がってきた。内外の需要が影響する「電気機

器」についても、今年 2月の＋6.2％を直近最高とし

て、10 月は＋3.4％に低下となっている。現在の価

格下落は、国内外の需要減速の影響も受けている。 

企業物価指数は企業間で取引される商品の価格水

準で、家庭が購入するモノやサービスの価格動向を

表す CPI（消費者物価指数）の先行指標となるもの

だ。その点で直近 10 月の＋0.8％への大幅下落は、

改めて昨年からの物価上昇は円安・資源高等などに

よるコストプッシュ（日銀が指摘する「第 1の力」）

の影響が大きく、岸田政権と日銀が目指す需要増・

価格転嫁・賃上げによるディマンドプルな良い物価

上昇（第 2の力、持続的・安定的な物価＋2％）とい

う好循環入りへの多難さを示すものとなっている。 

10 月に円ベースの輸入物価指数は、円安再燃でも

前年比－11.7％の大幅下落となってきた（直近最高

は昨年 7 月の＋49.5％）。 

もっともコストプッシュによる悪い物価上昇の緩

和は、日本企業の採算性（マージン）や儲ける力（収

益性）などにはプラスとなる。足元の円安・ドル高

も現状段階では「昨年比」で抑制されており、当座

は輸入物価の前年比下落と、円安効果などによる輸

出物価の一定プラス持続が企業収益の下支え要因と

なっていく。 

国内製造業の利幅や採算性を示し、原材料の輸入

コストと輸出価格との格差を示す交易条件は、円ベ

ースでの「輸出物価指数－輸入物価指数」前年比格

差で算出される。日銀統計ベースでは最新 10 月が＋

14.1％となり、9 月の＋16.7％や＋15.3％に続いて

大幅な上昇となってきた。リーマン・ショックの反

動で改善した 2009 年以来の大幅プラスとなってい

る。 

 
工作機械受注が大幅悪化、過企業物価と相関性 
 
過去実績では1年から1年半のタイムラグを経て、

企業の営業利益改善や日経平均株価の上昇に遅行波

及してきた。同じく遅行指標である賃金についても、

内閣府・きまって支給する給与（製造業、名目）な

どでは、時間差を経て増加となる連動相関性が見ら

れている。 

最近の交易条件はコロナ危機を受けた大幅悪化を

経て、今年 4 月からプラス改善となっている。連動

する形で日経平均株価の月間高値は、同時期から前

年同月比でプラス圏に上昇している。その後は上げ

渋りながらも、足元の 11 月に至るまで前年同月比＋

4000 円幅から＋5000 円幅のプラス化トレンドが維

持された状態だ。 

過去実績としても交易条件がプラス改善の期間に

は、日経平均の月間高値が最低でも前年比＋4000 円

幅から＋6000 円幅は上昇が続くパターンが繰り返

されてきた。その点、今後の高値メドで参考になる

1 年前の月間高値は、昨年 11 月から今年 4月にかけ

てが 2万 7000 円台から 2万 8000 円台、今年 5月は

3 万 1000 円台、今年 6 月以降は 3 万 3000 円台とな

っている。 

現状から来年 4 月にかけては、前年比＋4000 円幅

から＋5000 円幅として、3 万 1000 円から 3 万 3000
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円前後で上げ渋りが続く可能性もある。その一方、

来年 5－6 月以降にかけては、3 万 5000 円から 3 万

8000 円方向を目指す可能性も非現実的ではない。 

当座の企業物価については、国内外の減速による

「悪い物価再下落」の余地も注視される。好循環入

りとの関係でいえば、昨年以降の円安・各種物価上

昇と価格転嫁、企業収益増、賃上げという波及経路

は鈍化してくるなか、国内外の需要減速でも、日本

企業による値下げ自制と一定の価格転嫁継続、持続

的な賃上げという好循環に移行できるかの正念場を

迎えていく。 

最近では生産動向の先行指標である日本工作機械

工業会の「工作機械受注額」が、10 月に前年比－

20.6％の大幅減となった。9 月の－11.2％からマイ

ナス幅が拡大したほか、10 カ月連続での前年比減と

いう減速が見られている。日銀の企業物価指数とは

明確な相関性を有しており、今後はコストプッシュ

による価格上振れの減退とあいまって、物価の下落

要因として注目されやすい。 

ただし悪い物価下落にせよ、良い物価下落にせよ、

直近の企業物価下落や工作機械受注の悪化、あるい

は景気ウォッチャー調査における製造業の景気判断

悪化といった下振れは、米国など他国比で日本の金

利上昇を抑えるほか、中央銀行（日銀）による緩和

修正の抑制や引き締め転換の遅延につながる。 

 企業サイドからすると、悪い物価上昇の一服や採

算の改善などとあいまって、プラスの側面もある。

金融市場でも、日本株の下支えや当座の円高・ドル

安の度合いを制御する要因として注視されそうだ。 
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日銀・円ベース；輸出物価指数－輸入物価指数・前年比格差（交易条件、１年先行）

内閣府；全産業・営業利益の前年比、きまって支給する給与の前年比（１年遅行）

交易条件（左軸） 営業利益（左軸） 給与（右軸）

時間差で

相関性

※交易条件改善

利益と給与支援

↑

※
↑交易条件改善↑

↑利益増・給与増↑
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日銀・円ベース；輸出物価指数－輸入物価指数・前年比格差（交易条件）

日経平均株価の月間高値・前年同月比変化幅

交易条件（左軸） 日経平均（右軸）

時間差ケースを含めて相関性

※交易条件改善

株価下支え

↑

※
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日銀；企業物価指数の前年比、内閣府；景気ウｵッチャー調査

製造業の現状判断水準・前年比変化幅、きまって支給する給与・前年比

企業物価（左軸） 製造業（右軸） 給与（右軸）

※物価下落

景気判断悪化

※給与は改善持続焦点

※↓

※↑

連動相関性

※給与は×１０で表示
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日銀；企業物価指数の前年比、１０年債金利の前年比変化幅

日本工作機械工業会；工作機械受注額の前年比（単位・１０％）

企業物価（左軸） 機械受注（左軸） 金利（右軸）

※物価下落・受注減

金利上昇を抑制も↓

※↓

連動

相関性
↑受注増・物価上昇・金利上昇↑

↓受注減・物価下落・金利低下↓
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