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交易条件修復、企業の利益や配当にプラス 

約 1 年ぶりに悪化基調歯止め、現状は輸入物価抑制 

 
 日銀の最新 10 月企業物価指数では輸出企業など

の利幅や採算性を示し、原材料の輸入コストと輸出

価格の格差を示す「交易条件」について、約 1年ぶ

りに悪化基調に歯止めが掛かってきた。貿易での稼

ぎやすさや企業の採算性、収益率などに関係するが、

先行き企業の利益や株式配当の財務余力などにプラ

スとなりやすい。現状は円安再燃でも、原油等の下

落で輸入物価は抑制されている。コロナ危機以降に

おける交易条件の急悪化と反動改善といった振幅は

落ち着きつつあり、企業収益の安定化や日本株の安

定化につながりやすい。 

 
円安でも原油下落、円建て原油は前年比マイナス 
 

「交易条件の悪化は、国内で生じた付加価値の海

外への漏出をもたらす」、「交易条件の悪化は、実質

純輸出を減少させる（輸入価格＞輸出価格による国

内生産環境の悪化など）」、「交易条件の悪化は、資本

に比べた労働（消費者）への分配を低下させるとと

もに、消費者から購買力を奪う」――。 

財務省の財務総合政策研究所では昨年にかけて

「生産性・所得・付加価値に関する研究会」を開催

したが、ゲストスピーカーの一人である齊藤誠・名

古屋大学教授からは、このような分析検証が示され

ている。 

交易条件とは原材料価格の上昇による支払い増加

分を、どれだけ輸出価格に転嫁できたかを反映する

ものだ。貿易での稼ぎやすさや企業の収益率、採算

性、価格転嫁の必要圧力の強弱などが示され、輸出

物価と輸入物価の格差などで算出される。 

過去には内閣府から、「輸入物価の下落は交易条件

の改善につながり、より少ない輸入代金でこれまで

と同じ量を輸入することができるため、海外から国

内への所得の流入（交易利得）が増加する」、「交易

条件の改善は、企業の経常利益を拡大させる」とい

った分析も見られている。 

日銀による最新 10 月の企業物価指数では、その交

易条件が改善となった。具体的に円ベースでの「輸

出物価指数－輸入物価指数」前年比格差（交易条件）

は、10 月に＋3.1％のプラスとなっている。前月の

＋1.5％や直近最低である 7 月の－0.4％から上昇と

なり、昨年 9月の＋17.3％を直近最高とした下落基

調が約 1 年ぶりに底入れ修復となってきた。 

7－9月にかけての円安是正や原油などの商品相

場下落を受けて、10 月は円ベースの輸入物価が前年

比－2.2％に下落してきたことなどが大きい。反対に

円安のプラス・サイドの効果などにより、輸出物価

は＋1.0％と下支えされている。 

足元では円安が再燃となっており、先行き輸入物

価が再上昇となる可能性もあるが、原油相場は現在

も抑制されている状況だ。WTI 原油先物の円換算は

11 月 13 日時点で前年同月比－6.1％の下落で、月末

値ベースでは今年 6月の＋28.6％や、直近最高であ

る 2022 年 5 月の＋102.5％などから大幅な下振れと

なっている。円安・資源高が限られており、当座の

交易条件の改善継続を支援していく。 

過去実績として交易条件の改善は、高確率で日本

企業の利益増加につながってきた。連動する形で、

企業の株式配当の財務余力改善と配当の増額、日本

株の株価底上げ要因となる。 

10 月には企業の価格転嫁動向を示し、企業の売上

収入額や配当原資などに関係する企業物価指数も、

前年比＋3.4％と 3％超えを維持させた。9月の＋

3.1％や 8月の＋2.6％から上昇となり、今年 1月の

＋0.2％をボトムに下げ渋りを維持させている。こち

らも日本株の底上げや配当増加を支援する。 

最近の交易条件は 2020 年のコロナ危機やウクラ

イナ戦争以降、世界的な商品相場の高騰や物価上昇、

その反動修正、為替相場での円急落と反動円高など

もあり、激しい振幅が繰り返されてきた。大幅悪化

でいえば 2022 年 6 月の－29.7％、その反動改善では

2023年 9月に＋17.3％という変動幅の大きさに見舞

われている。しかし直近 10 月は＋3.1％と落ち着き

つつあり、企業収益の安定化や日本株の安定化につ

ながりやすい。 

 
交易条件改善は株式配当増に、貯蓄から投資支援 

 
最近の交易条件は 2021 年から 2022 年にかけて、

円安・資源高などによる輸入物価の急上昇もあり、

交易条件は－20％から－30％前後の大幅悪化が続い

た。そこから 2023 年 4 月に＋5.5％とプラス基調に

好転となり、2023 年 9 月には＋17.3％に反動改善と

なる場面が見られている。同時期の前後で内閣府・

景気動向指数での全産業・営業利益は、前年比で＋

8.8％から＋21.6％に連動改善となっていた。 

その前後では時間差を含めて、株式配当の増加も

連動観測されている。配当の増減状況で参考になる

「TOPIX 配当込み株価指数－TOPIX 総合指数」前年同

月比の成績格差は、2022 年 9 月の＋2.4％から 2023

年 6 月には＋3.4％とプラス幅が拡大となり、配当込

み指数の上振れと配当の増加が示唆されている。 

その他、過去に交易条件が大幅なマイナス悪化か

らプラス改善の基調に転じた 2019 年 6 月以降に、同

成績格差は＋2.1％から、約 1年後には＋2.8％とい

う配当の増加が示唆されていた。また、2014 年 11
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月以降における交易条件のプラス改善ケースでは、

営業利益の前年比が同月の＋5.6％から翌年には＋

20％方向に改善するという連動実績が見られている。 

数字面での株式配当の増減度合いで参考になるの

が、海外投資家向けの配当支払だ。国際収支の第一

次所得収支・投資収益・証券投資収益「配当金の非

居住者向け支払」でいえば、直近 9月は 12 カ月間の

累計が＋6.73 兆円になっている。日本企業によるコ

ーポレートガバナンス（企業統治改革）や株主重視

への変革、企業収益の改善基調もあり、昨年 9月時

の 5.81 兆円からは＋16％の増加、7年前である 2017

年の 9月時＋3.65兆円からは1.8倍もの大幅増とな

っている。 

今年 9月時の 12 カ月間累計は、前年比増減額で＋

0.92 兆円という増加だ。過去実績として現在のよう

な交易条件の悪化歯止め時には、時間差ケースを含

めて配当支払の前年比が増額となりやすい。国内外

での日本株の長期投資家にとり、配当収入にプラス

となるほか、配当増を受けた投資余力の改善につな

がる。国内個人による「貯蓄から投資」の広がりを

含めて、日本株の配当増加が再着目される形での内

外からの新規投資も注目されそうだ。 
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日銀・円ベース；輸出物価指数－輸入物価指数の前年比格差（交易条件）

ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数－ＴＯＰＩＸ総合指数；前年比成績の格差（配当増減の参考）

交易条件（左軸） 配当込み－総合（右軸）

※交易条件

修復

※

↑

※配当

再増加余地

※↑

↑交易条件改善↑

↑企業収益改善↑

↑配当増↑

↓交易条件悪化・収益悪化↓ ↓配当減↓

時間差含めて

連動相関性
↑配当増↑

↓配当減↓
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日銀・企業物価指数の６カ月前比変化率（６カ月先行）

ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数－ＴＯＰＩＸ総合指数；６カ月前比成績の格差

（配当増減の参考、６カ月遅行）

企業物価（左軸） 配当込み－総合（右軸）

※

↑

※配当

再増加余地
※↑

時間差含めて

連動相関性 ※企業物価

下げ渋り

↑企業物価上昇・配当増↑

↓企業物価下落・配当減↓

↑配当増↑

↓配当減↓
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日銀・円ベース；輸出物価指数－輸入物価指数の前年比格差（交易条件）

内閣府・景気動向指数；全産業の営業利益・前年比

交易条件（左軸） 営業利益（右軸）

※交易

条件修復

※利益改善

余地

※↑

※↑

↑交易条件改善・利益改善↑

↓交易条件悪化・利益悪化↓

時間差含めて

連動相関性
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国際収支・第一次所得収支・投資収益・証券投資収益・配当金の非居住者向け支払

１２カ月間累計の前年比増減額（株式配当などの海外投資家向け支払等）

日銀・円ベース；輸出物価指数－輸入物価指数の前年比格差（交易条件）

配当支払（左軸） 交易条件（右軸）

※配当支払

増加余力

※↑

※↑

交易条件

修復

↑交易条件改善↑

↑企業収益改善↑

↑配当増↑

↓交易条件悪化・企業収益悪化・配当減↓

時間差含めて

連動相関性
↑配当支払増↑

↓配当支払減↓
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