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交易条件は改善軌道に、収益と株価下支え 

改善ピークまで株高の寿命余地、円安・コスト高は尚早 

 
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、改善軌道

が示された。輸出物価－輸入物価の前年比格差では、

トレンドを示す 12 カ月（1年）移動平均が 6月から

改善の上向き基調を明確化させている。日本株市場

では企業収益の支援効果などを通じ、改善の天井ピ

ークまでは日経平均株価などの株高局面に寿命余地

が残されている。円安再燃等による輸入物価上昇と

コスト高は、現状段階で尚早となっている。 

 
為替は前年と同水準で原燃料下落、輸入物価抑制 
 

「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」――。 

過去に内閣府では、このような分析を示している。

日銀の最新 10 月企業物価指数では、その交易条件の

改善軌道が確認された。中長期のトレンドとして、

日本企業の収益や日本株の底上げが支援されやすい。

過去実績として交易条件がトレンドとして改善基調

を保っている限り、日経平均株価の月間高値や全産

業の営業利益は、時間差ケースを含めて「前年同月

比プラス」の基調が高確率で担保されてきた。 

現状の輸出物価は米国を始めとした世界経済の過

度な悪化抑制や円安効果等で安定化する一方、輸入

物価は前年比マイナスに下落している。4月以降は

円安基調が再燃となっているが、ドル/円はまだ前年

同時期比で同水準にとどまっているほか、原油など

の資源や素原材料価格は前年比で下落となっており、

現状段階の前年比では円安と輸入物価上昇によるコ

スト高が尚早となっている。 

11 月以降の日本企業による決算発表でも、「原燃

料価格の下落で交易条件が改善」（東ソー）、「ペト

ロ・ラービグ（サウジアラビアの石油化学事業）や

合成樹脂などで交易条件が改善」（住友化学）といっ

た説明が見られていた。 

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。 

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＋3.9％

となった（輸出物価＋2.4％、輸入物価－1.5％）。前

月の＋3.5％から改善となっている。米関税等による

単月の振れ幅を均した 12 カ月（1 年）移動平均ベー

スでは、10 月が＋3.6％となった。5月の＋2.5％を

直近最低に底入れとなり、トレンドの基調を示す方

向角度は 6月から上向き化へと転じている。 

現在は 36 カ月（3 年）移動平均でも、上向きの基

調が示されている。過去、日本株市場での日経平均

株価との関係では、交易条件での 12 カ月や 36 カ月

移動平均といった基調トレンドの上向き化が維持さ

れている限り、株高トレンドは維持延命される実績

が見られてきた。現在は 12 カ月平均が上向き転換し

たばかりの初期段階でもあり、日経平均は価格調整

による短期株安や、日柄調整によるレンジ横這い化

を経ながらも、来年に向けて株高トレンドの寿命余

地が支援されやすい。 

 
価格は工業製品下落で食品上振れ、利上げ制約 
 
最近の日経平均の上昇局面は、2024 年 7 月で一旦

の天井高値形成と下落相場に移行する場面があった。

当時の交易条件は 12 カ月平均の方向角度が、「3 カ

月前」となる同年 4月から下向き転換になるという

警鐘サインが先行点灯している。 

その前の日経平均の上昇局面は、2021 年 9 月で天

井高値が形成された。当時の交易条件は 36 カ月平均

が、「5カ月前」の同年 4 月から先行で下向き転換と

なっている。さらに以前でも 2018 年 10 月の株高天

井ピーク時は、交易条件の 12 カ月平均が「4カ月前」

から下向きに転換。2010 年 4 月の株高天井時は、「3

カ月前」から交易条件の 36 カ月平均が下向きに先行

変調となっている。 

過去、現在のように日経平均が史上最高値を更新

したあと、天井形成からの反落はバブル期である

1980 年代後半に観測された。当時は 1989 年 12 月時

が天井高値となっている。同時期の交易条件は 12

カ月平均で、「8カ月前」となる同年 4月から下向き

転換になるという先行サインの実績が見られている。 

現在の場合、今年の 10 月時点で交易条件は 12 カ

月平均、36 カ月平均ともに、方向角度の上向きモメ

ンタムを維持させたままだ。まだ株高天井接近の警

鐘シグナルは見られていない。 

現在の日本の物価動向については、10 月に高市新

政権が発足して以降、高市早苗首相が目標に掲げる

「経済成長・需要増加・賃上げ等によるディマンド

プル主導の適度な物価上昇」への移行策が焦点にな

っている。 

一方で国民はコメなどの食料品価格を中心として、

コストプッシュ主導（供給制約・人手不足・円安等）

でも、物価上昇自体の打撃と不満が継続。日銀はコ

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2025/11/17（月） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


ストプッシュ主導の物価上昇でも、期待インフレ率

の押し上げや物価観のノルム（人々の考え方や規範）

への影響等を警戒し、利上げ姿勢を緩めていない。 

その中で最新 10 月の日銀・企業物価指数では、内

訳で需要の脆弱性と、供給要因による物価上昇が再

確認された。大類別では需要の強弱も反映される「工

業製品」が、前年比＋1.4％となった。前月の＋1.5％

や直近最高である昨年 5月の＋3.4％から下落とな

り、2021 年 3 月以来、4年半ぶりの低水準に切り下

がっている。 

かたや供給不足などが直撃している類別の「飲食

料品」は＋4.8％、「農林水産物」は＋31.4％という

大幅な上昇となった。それぞれ約 2 年ぶりと過去最

高水準という上振れ幅になっている。 

過去 1970 年代以降の日銀による利上げ局面は、

「工業製品」と「飲食料品」が同時に上昇となる場

面で観測されてきた。その点、現状は類別で伸び悩

みと大幅上昇の乖離が広がっており、「ディマンドプ

ルの弱さとコストプッシュの強さ」というギャップ

の大きさが示されている。 

来年にかけて日銀による利上げの余地は残されて

いるものの、あくまで超緩和策からの正常化や、中

立金利方向への中立化の範囲にとどまる可能性があ

る。需要減等に配慮した慎重さが想定され、現状か

らの利上げ幅や利上げ回数は制約が意識される。 
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日経平均株価の月間高値・前年比騰落率

交易条件（左軸） １２カ月平均 日経平均（右軸）

※交易条件改善
株高余地残存

※
↑

※
↑

交易条件

改善のピーク前後までは
株高持続の傾向

↑

↑ ↑

連動
相関性

 
 

-24

-16

-8

0

8

16

24

32

40

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5
10

15

J
u
n-0
3

A
pr-
04

F
eb-0
5

D
e
c-0
5

O
ct-0
6

A
u
g-
07

J
u
n-0
8

A
pr-
09

F
eb-1
0

D
e
c-1
0

O
ct-1
1

A
u
g-
12

J
u
n-1
3

A
pr-
14

F
eb-1
5

D
e
c-1
5

O
ct-1
6

A
u
g-
17

J
u
n-1
8

A
pr-
19

F
eb-2
0

D
e
c-2
0

O
ct-2
1

A
u
g-
22

J
u
n-2
3

A
pr-
24

F
eb-2
5

D
e
c-2
5

％％

日銀；輸出物価指数－輸入物価指数の前年比格差

同１２カ月移動平均（交易条件、円ベース)

内閣府；全産業の営業利益・前年比
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日銀；輸出物価指数－輸入物価指数の前年比格差

同１２カ月と３６カ月の移動平均（交易条件、円ベース)

日経平均株価の月間高値（表示は今年７月以前の４万３千円以下局面）

交易条件１２カ月平均（左軸） 交易条件３６カ月平均（左軸） 日経平均（右軸）
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日銀・企業物価指数の前年比；工業製品、飲食料品

日銀の政策金利；旧公定歩合、無担保コール翌日物

工業製品（左軸） 飲食料品（左軸） 旧公定歩合（左軸） 無担保コール金利（右軸）

※飲食料品上昇

↑
※工業製品

下落

↓

※利上げ制約

※→

工業製品
上昇↑

利上げ

↑

工業製品と
飲食料品上昇

↑

利上げ↑
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