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海外物価・輸出・稼働率の上振れ、企業収益増 

海外物価高は名目の海外・輸出利益増に、稼働率は業績反映 

 
 日本企業の収益は足元で、海外物価、輸出、設備

稼働率の上振れが支援材料となりやすい。海外の物

価高は米イラン対立を受けた資源・商品高など「悪

い物価上昇」が影響しているが、日本企業の海外展

開拡大や半導体などの輸出増加にあって、名目上の

海外売上や輸出利益を増額させる。稼働率の上昇は、

設備あたりの創出利益改善等を通じて業績にはプラ

スとなる。OECD 加盟国の CPI（消費者物価指数）と

日本の輸出額、稼動率は揃って前年比の 12 カ月移動

平均が上向き化のプラス基調となっているが、日経

平均株価は最低でも6カ月から12カ月の株高実績が

見られてきた。 

 
先進国 CPI・輸出・稼働率の基調上向き、株高に 
 

「（日本の 7 月貿易統計では）輸出金額が 11 兆

5118 億円と過去 1位」、「輸出品で前月比伸び率が大

きかったのは、自動車、半導体等電子部品、半導体

等製造装置など」、「その他、地域別での輸出増加品

目には、医薬品、原動機、船舶、非鉄金属などあっ

た」――。 

財務省では、このような解説を行っている。日本

の輸出増加には円安効果や米関税混乱の反動、世界

的な AI・半導体ブームの影響などがあるが、「海外

での物価上昇を受けた輸出金額の押し上げ」は無視

できない。半導体関連のような需要急増と品不足の

ほか、米イラン対立による資源・商品相場の上昇、

米国など海外でのマクロ景気の底堅さなどを受け、

海外では各種の物価が高止まりとなっている。 

悪い物価上昇も含まれているとはいえ、日本企業

の海外展開拡大や海外企業の買収増加にあって、海

外での物価高は名目上、海外現地法人や海外買収企

業などの売上高を増額させる。半導体などの輸出が

増加するなか、数量との見合いで輸出の利益金額も

上振れとなりやすい。 

そこに足元では、円安・外貨高（ドル高やユーロ

高等）の基本的な基調が持続となっている。海外利

益や輸出利益での外貨収入は、名目上の円換算で為

替差益が増大。日本企業は連結ベースを含めて、帳

簿上の収益が再増加となっている。 

現在の日本では半導体関連が牽引する形で、輸出

の増加等に連動し、設備稼働率が上昇となってきた。

企業が保有する設備に関して、「設備あたりの創出利

益」が改善となっており、連動して企業業績の改善

と、製造業の影響度が大きい日経平均株価の上昇持

続を後押しさせる。 

現在の世界物価状況については OECD 統計による

加盟国全体、先進国 38 カ国の CPI（消費者物価指数）

が、最新 6月に前年比＋4.2％となった（直近最低は

今年 1月の＋3.3％）。日本の貿易統計で輸出金額は、

6 月が前年比＋19.3％、7 月は＋23.2％と増勢傾向に

ある（直近最低は昨年 7 月の－2.8％）。日本の鉱工

業生産では稼働率が、6 月に前年比＋4.0％となり、

過去 2 カ月の＋0.5％からプラス幅を拡大させてき

た（直近最低は昨年 5 月の－1.7％）。 

いずれも前年比では、プラスの上振れ基調にある。

各統計の前年比については、持続性があり、トレン

ドを示す 12 カ月移動平均ベースで、いずれも方向角

度が上向き化のプラス基調となってきた。過去こう

した同時のプラス基調の場合、日経平均は最低でも

6カ月から12カ月は上昇トレンドが高確率で形成さ

れている。今回も株高余地の残存が注目されやすい。 

 
海外物価上昇と輸出金額増加に連動で日本株高 
 

日本の輸出金額は半導体関連などの輸出増加や円

安・外貨高効果、海外での物価上昇効果などもあり、 

12カ月間の累計ベースでは最新7月に119.9兆円と

なっている。過去最高の規模で、直近最低である

2020 年 11 月時の 68.3 兆円からは、1.8 倍の急増と

なってきた。 

一方、日経平均の月間高値は直近 7 月が 7 万 1962

円、2020 年 11 月時は 2 万 6834 円で、2.7 倍の株高

になっている。単純比較では株価が上振れ過熱とな

っているが、輸出金額を含めた海外利益の増加に連

動した日経平均の上昇になっている。 

OECD統計による加盟国全体のCPIは、2015年＝100

とした指数ベースで最新 6月は 151.7 となった。こ

ちらは 2020 年 11 月時が 110.4 であり、1.38 倍の上

昇となっている。連動で日経平均は上昇となってき

た。 

このように外需依存度の高い日経平均は、海外で

の物価上昇と、物価上昇の一因である海外の需要増

加、円安・外貨高効果、連動の形での海外売上や輸

出の金額増額などに連動して株高となっている。世

界経済は 2020 年以降、コロナ・ショックやウクライ

ナ戦争などで、低インフレ（ディスインフレ）時代

から一定のインフレ上昇と物価高の時代に構造変化

しており、日経平均は短期的な下落局面や横這い期

間を挟みながらも、中長期スパンでの株高トレンド

の持続が注目されやすい。 

日経平均は 1990 年代以降、バブル崩壊や長期の不

良債権問題、複合デフレと円高などにより、対世界

株比での出遅れと低迷の期間が長期化となってきた。

その期間中、米国株市場では NY ダウなどが、世界経

済の自然な人口増加や新興国・発展途上国などの成

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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長拡大、毎年ベースでの適度な世界の経済成長とイ

ンフレ上昇などに連動し、長期の株高トレンドを継

続させている。 

現在の日本株はデフレ脱却により、米国株などの

長期株高トレンドに遅行で合流しつつある。米国株

は短期的な金融経済ショックの複合混乱などを経験

しながら、長期の株高トレンドを持続させており、

日本株も追随での長期株高の軌道入りが焦点となる。 

一方で現在の日本株については、長期金利の上昇

が悪材料となってきた。しかし、世界の物価上昇と

の見合いでは、他国の金利比で日本の金利は依然低

く、日経平均の下支え要因となり得る。 

6 月は OECD 加盟国の CPI が前年比＋4.2％と高め

になっていたが、日本の 10 年債金利は月間最高が

2.75％となっている。世界の物価比較での参考の実

質金利は「2.75％－4.2％」で－1.4％とマイナスの

状況だ。過去 2 カ月の－1.8％からは上昇してきたも

のの、1 月の－1.0％などに比べると再低下となって

いる。 

世界の物価見合いでの日本の金利の低さは、日本

の企業や経済に関して、他国との相対比較で資金調

達や資金繰りの環境、債務負担、余剰資金の残存度

合いなどで有利となり、日経平均は打たれ強さが支

援されやすい。 
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日経平均株価の月間高値・前年比騰落率

ＯＥＣＤ加盟国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数、単位・１０％）

日本の輸出月別金額・前年比、鉱工業生産の稼働率・前年比

※ＣＰＩ、輸出、稼働率の前年比は１２カ月移動平均

日経平均（左軸） ＯＥＣＤのＣＰＩ（左軸） 輸出（右軸） 稼動率（右軸）

※揃ってプラス基調の
上向き

※前年比株高支援

※
↑

前年比

↑株高↑
↓株安↓

↑
※

連動
相関性

前年比
↓マイナス↓

↑前年比プラス↑
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内閣府；全産業の営業利益・前年比

ＯＥＣＤ加盟国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数）

日本の輸出月別金額・前年比、鉱工業生産の稼働率・前年比

※ＣＰＩ、輸出、稼働率の前年比は１２カ月移動平均

営業利益（左軸） ＯＥＣＤのＣＰＩ（右軸） 輸出（右軸） 稼動率（右軸）

※揃ってプラス基調の
上向き

※前年比増益支援

※↑

前年比

↑増益↑
↓減益↓

↑
※

連動
相関性

前年比
↓マイナス↓

前年比
↑プラス↑
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円兆

円

日本の貿易統計；輸出の月別金額

ＯＥＣＤ加盟国のＣＰＩ

（消費者物価指数、２０１５年＝１００、÷１３で表示）

日経平均株価と米株ＮＹダウの月間高値

日本の輸出月額（左軸） ＯＥＣＤのＣＰＩ（左軸） ＮＹダウ（右軸） 日経平均（右軸）

※世界物価上昇↑

※輸出金額増加↑

↑日経平均
上昇

ＮＹダウ
長期上昇↑

日経平均はＮＹダウ追随の
長期株高軌道入り焦点

連動相関性
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日本の１０年債金利－ＯＥＣＤのＣＰＩ前年比・格差（軸を上下反転）

※ＣＰＩはＯＥＣＤ加盟国、消費者物価指数

日経平均株価の月間安値、×０．６で表示の月間安値

日本の１０年債金利－ＯＥＣＤのＣＰＩ（左軸） 月間安値（右軸） ×０．６の月間安値（右軸）

海外物価比

↑日本の金利低下↑
↑実質金利低下↑

海外物価比
↓日本の金利上昇↓

※日経平均
↑下支え

↑日本の金利＜海外物価↑

↓日本の金利＞海外物価↓

↑
※

※海外物価比
日本金利抑制

日経平均
↑上昇↑
↓下落↓

実質金利
↓上昇↓

↓株安↓
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