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実質賃金の改善、価格転嫁「定着」後押し 

企業物価は上向き基調維持、下向き転換まで株高に猶予 

 
 国内では実質賃金（名目賃金－物価変動率）が改

善しており、円安・仕入コスト上昇に対して、企業

の価格転嫁を可能にさせる一定のバッファーとなっ

ている。実質賃金は小幅ながらも 5 月にかけて、5

カ月連続での前年比プラス化となってきた。その中

で最新 6 月の企業物価指数は前年比＋7.1％と約 3

年ぶりの大幅プラスとなり、企業の価格転嫁自体は

進捗となっている。企業物価のトレンドを示す前年

比の 12、24、36 カ月といった移動平均は上向き基調

となっており、下向き転換となるまで日経平均株価

には株高余地に猶予がある。 

 

賃上げ・実質賃金改善・企業価格転嫁可能の連鎖 

 

「中小受託取引適正化法の施行や、物価上昇の長

期化もあり、大企業を中心に必要な価格転嫁を受け

入れる取引先が増加」（電気機械）、「従来は主要原材

料の価格上昇分の価格転嫁にとどまっていたが、最

近は上昇が顕著なその他の資材費用や人件費の転嫁

も進めている」（紙・パルプ）、「中東緊迫化が影響し

ているコスト上昇の部門では値上げを決定。消費者

の値上げへの意識が変化しているほか、賃上げが浸

透してきているため、顧客離れはさほど心配してい

ない」（宿泊）、「来店客数は、賃金の上昇率が大きい

20 歳代から 30 歳代で増加」（飲食）――。 

最新 7月の日銀による地域経済報告（さくらリポ

ート）では、一部ながらもこうした賃上げ・価格転

嫁・値上げの好循環例が指摘されている。 

国内では連続賃上げもあって実質賃金（名目賃金

－物価変動率）が改善しており、過去比では内需の

耐性が増強されてきた。企業からすると、円安・輸

入物価上昇等によるコストアップに対して、価格転

嫁を維持可能にさせる一定のバッファーとなってい

る。 

厚生労働省による実質賃金は、直近 5月に前年比

＋1.4％のプラスとなった。5 カ月連続のプラス化で、

2021 年 11 月以来、約 4年半ぶりのプラス継続とな

っている。基調のトレンドを示す 12 カ月移動平均は、

5 月に＋0.1％とプラス圏に浮上。約 4 年ぶりのプラ

ス改善となってきた。 

その中で日銀による国内企業物価指数は、最新 6

月に前年比＋7.1％となっている。2月の＋2.1％が

直近最低となる形で、2023 年 3 月以来、3年 3 カ月

ぶりの大幅プラスとなってきた。中東緊迫化による

資源・素原材料価格の高騰や円安などが影響してい

るが、消費者サイドの賃上げ拡大と実質賃金の改善

も「値上げ受け入れ許容度」増強につながっている。 

企業物価は企業の収益や売上総収入に関係し、価

格転嫁や採算性、利益率、株主還元の原資（株式配

当や自社株買いなど）に影響するものだ。過去実績

として日経平均株価や TOPIX などの主要株価指数の

ほか、株式配当や自社株買い等の動向と密接な相関

性を有している。その点で現状の企業物価の再上昇

は、日経平均などについて、調整株安局面を経なが

らの株高余地の残存につながりやすい。 

現在は実質賃金の前年比が今年 5月から、12 カ月

移動平均ベースでプラス基調に浮上してきた。企業

物価指数の前年比も 5 月には単月で＋6.6％と、プラ

ス幅を拡大させている。こうした同時プラス化の局

面は、企業の価格転嫁と採算の改善が支援され、日

経平均の上昇トレンドが連動形成されやすい。 

現在、同時プラス化は足元７月で「2カ月後」の

可能性があるが、過去の同時プラス化入りと、その

後の日経平均・月間高値の前年比騰落率は以下の通

りとなっている。 

■ 2021年 6月の同時プラス化＝日経平均の月間高

値・前年比は、３カ月後の＋30.4％までプラス幅を

拡大。その後、7カ月後まで月間高値は、前年比プ

ラス基調を維持。以下同。 

■ 2017 年１月の同時プラス化＝日経平均は 10 カ

月後の＋26.5％までプラス幅を拡大。その後、21 カ

月後まで前年比プラス基調が持続。 

■ 2010年 6月の同時プラス化＝日経平均は 5カ月

後、8カ月後、13－14 カ月後に前年比で小幅プラス。 

■ 2005 年 6 月の同時プラス化＝日経平均は 11 カ

月後の＋53.7％までプラス幅を拡大。その後、29 カ

月後まで前年比プラス基調が持続。 

 

 日銀の企業物価指数については前年比の基調トレ

ンドが、日経平均の上昇トレンド時における「株高

天井ピークの到達から反落転換」に先行警鐘シグナ

ルを発してきた。現状の前年比は 12 カ月（1年）、

24 カ月（2年）、36 カ月（3年）の各移動平均ベース

で、揃って方向角度は上向き基調となっている（各

移動平均の月次の数字が、前月時の数字を上回る）。

それぞれ今年 4－5 月から、上向き転換となってきた

初期段階だ。 

 過去の日経平均の天井高値ピーク形成時と、その

前段階で企業物価指数・前年比の 12 カ月、36 カ月

移動平均が先行で下向き転換となった実績例は以下

の通りとなっている。 

■ 日経平均が2024年7月に天井高値を形成＝企業

物価・前年比の 36 カ月平均は、「3カ月前」の同年 4

月から方向角度が下向き化に転換。以下同。 

■ 日経平均が 2018 年 10 月に天井高値を形成＝12

カ月平均は「同月」に下向き化へ転換。 
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■ 日経平均が 2015 年 6 月に天井高値を形成＝36

カ月平均は「2カ月前」に下向き化へ転換。 

■ 日経平均が 2010 年 4 月に天井高値を形成＝36

カ月平均は「16 カ月前」に下向き化へ転換。 

■ 日経平均が 2007 年 2 月に天井高値を形成＝12

カ月平均は「2カ月前」に下向化へ転換。 

 

企業物価指数と賃金、企業による価格転嫁の関係

でいえば、2022 年前後から資源高・円安などで企業

物価が大きく上昇となった。企業収益は円安や物価

高による名目上の売上金額カサ上げなどで改善とな

り、企業収益の増加が賃金・給与の増加へと還元さ

れている。給与の増加が、企業による価格転嫁と値

上げへの抵抗感を低減させ、それが企業物価の上昇

に跳ね返る循環連鎖が形成されている。 

為替相場では企業物価など国内でのインフレ上昇

が、円の価値目減りや、現金・預金滞留から国際分

散投資の拡大などにより、円安の持続へと作用。物

価の上昇は他国比での国内金利の低水準や、日銀の

利上げペースの緩慢さなどにより、実質金利の低位

持続と円安継続へとつながっている（金利＜物価）。

円安、企業収益増、賃上げ、価格転嫁、企業物価上

昇は、持続的なループ連鎖が現在も循環回転中とな

っている。 

過去 1985 年のプラザ合意以降の円高局面では、円

高とデフレ等で企業物価は下落圧力が続いた。それ

が企業収益の悪化と、正規社員や賃金の抑制に作用。

国内での名目と実質の賃金悪化につながり、企業は

価格転嫁や値上げよりも、体力消耗の値下げ競争を

強いられている。 

それが企業収益の悪化と賃金低迷、物価下落、デ

フレによる円の価値上昇と円高、物価下落に対して

の金利低下の下限制約による実質金利の高止まり

（金利＞物価）、デフレと円高の負の共振ループ連鎖

が長期持続した実績を有している。 
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１０
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日銀；企業物価指数の前年比

日経平均株価の月間高値・前年比騰落率（単位は１０％）

厚生労働省；実質賃金の前年比・１２カ月移動平均

日経平均（左軸） 企業物価（左軸） 実質賃金（右軸）

※

↑

※実質賃金改善
↑

※

※企業物価上昇

前年比株高
↑企業物価上昇↑

↑実質賃金改善↑

価格転嫁支援

↑前年比株高↑

↓企業物価下落↓

↓実質賃金悪化↓

↓前年比株安↓
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円％

日銀；企業物価指数の前年比；１２カ月と３６カ月の移動平均

各移動平均の前月比変化幅（方向角度）

日経平均株価の月間高値（表示は４万３０００円以下）

※各ラインの方向角度が下向き転換後に株高天井ピークの傾向

１２カ月平均の方向（左軸） ３６カ月平均の方向（左軸） 日経平均の月間高値（右軸）

※

↑

※現状

上向き維持

※株高余地焦点

下向き

↓

株高天井

↓

↓

↓

↓

↓↓

↑

※
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日銀；円ベースの輸入物価指数、企業物価指数

厚生労働省；きまって支給する給与（製造業、名目）

それぞれの前年比変化率

輸入物価（左軸） 企業物価（右軸） 給与（右軸）

※輸入物価上昇

企業物価上昇

給与も増加

※価格転嫁

一定は可能に

※

↑
価格

上昇↑

給与減少↓

価格転嫁困難

↓価格下落↓

↓給与減↓

↓デフレ↓
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日銀；企業物価指数（２０２０年＝１００）

厚生労働省；きまって支給する給与

（製造業、名目、２０２０年＝１００、＋１０で表示）

ドル／円の月間ドル安値（円は高値）

企業物価（左軸） 給与（左軸） ドル／円（右軸）

※企業物価上昇↑

給与増

ドル高

円安

※↑

↓ドル安・円高↓

↓企業物価下落

↓デフレ↓

給与停滞↓
↓ドル安・円高

※円安↑

企業物価上昇

企業収益改善

給与増・価格転嫁

円高↓

企業物価下落

企業収益悪化

給与減

価格転嫁困難

↑

※
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