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上昇ペース加速が見込まれる消費者物価  
 ～来年４月にまさかの＋２％到達も？～ 
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 世界各国でインフレが大きな問題になるなか、日本の消費者物価（生鮮除く総合）は９月時点で前

年比＋0.1％と、ゼロ近傍にとどまっている。もっとも、この先、ＣＰＩは伸びを高めていく可能性が

高く、日本でも物価上昇がクローズアップされるようになるだろう。原油価格がこの先も高止まりを

続ければ、ＣＰＩコアの上昇率は来年４月には前年比で＋１％台半ばに達するとみられる。原油価格

や食料品価格の動向次第では＋２％への到達の可能性も否定はできない状況だ。 

 

○ エネルギー価格は今後急上昇 

先行きの物価上昇を牽引するのはエネルギー価格だ。原油価格の高騰と円安の進展を受けて、ガソ

リン・灯油価格の上昇ペースが加速している。９月時点で既にＣＰＩの石油製品価格は前年比＋

14.1％と高い伸びとなっているが、10月、11月は前月比で大幅な上昇が予想され、前年比でも伸びを

一段と高めることが確実である。 

また、ガソリンや灯油以上にＣＰＩを今後大きく押し上げるのが電気代・ガス代である。21年９月

の段階では電気代が前年比＋4.1％、都市ガス代が▲0.5％にとどまっているが、値上げが本格化する

のはこれからだ。電気代、ガス代は、過去の燃料価格上昇の影響が遅れて反映される仕組みとなって

いるため、この先しばらくは大幅な値上げが続くことになることが確実である。昨年 10月から今年 1

月にかけて前月比で大きく下落していた裏が出ることも相まって、前年比でも伸びを急速に高める可

能性が高い。仮に現在の原油価格と為替レート（ドバイ 84ドル、１ドル 114円）が継続した場合、電

気代、ガス代とも、来年１～３月には前年比で２割近い上昇となるだろう。前述の石油製品価格と合

わせたエネルギー価格全体では、ＣＰＩコアへの寄与度が瞬間風速で＋1.3％Pt程度にまで拡大する見

込みだ。 

 

 

○ 21年９月のＣＰＩコアは前年比＋0.1％にとどまるが、先行きは伸びを高める可能性が高い。ガソ

リンや灯油、電気・ガス代といったエネルギー価格による押し上げに加え、来年４月には携帯電話

通信料による押し下げも剥落する。原油価格が足元の水準で高止まりを続けると仮定すれば、22年

４月のＣＰＩコアは前年比＋1.4％程度まで上昇する可能性がある。 

 

○ 原油価格の一段の上昇継続、食品の値上げラッシュ、価格転嫁の進展などが重なれば、「22年４月

にＣＰＩコアが前年比＋２％到達」となる可能性も否定できない。 
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○ 宿泊料と携帯電話通信料による攪乱に注意 

先行きのＣＰＩを見る上では、エネルギー価

格のほか、宿泊料と携帯電話通信料という攪乱

要因にも注意する必要がある。宿泊料について

は、昨年 12月まで GoToトラベルが実施されて

いたことの裏が出ていることから、前年比で＋

0.3％Pt程度の押し上げ要因になっているが、22

年１月には、GoToトラベル停止から 1年が経過

することで、前年比での押し上げ寄与が剥落す

る。また、携帯電話通信料については、21年４

月に大幅値下げが実施されたことでコア CPIを

大きく押し下げる状態が続いているが（その後

も断続的に値下げ実施）、22年４月には、値下

げから１年が経過することで、21年４月の値下

げによる押し下げ分が剥落することになる。

１％Ptを超えるマイナス寄与が消えるため、22

年４月のＣＰＩは跳ね上がることが確実であ

る。 

（出所）総務省統計局「消費者物価指数」、予測は筆者

（注）先行きの原油価格（ドバイ）は84ドル、1ドル114円で一定と仮定
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○ 来年春には＋1.4％？ 

以上を踏まえて、現在の原油価格と為替レート（ドバイ 84ドル、１ドル 114円）が継続した場合に

おける、今後のＣＰＩの動向を展望してみよう。21年９月段階ではＣＰＩコアは前年比＋0.1％にとど

まっているが、原油をはじめとする過去の燃料費価格上昇の影響顕在化により石油製品、電気・ガス

代のプラス寄与が急速に拡大することから、12月には前年比で＋0.7％程度まで上昇するだろう。22

年１月には、GoToトラベル停止から１年が経過することで宿泊料のプラス寄与が剥落するため、ＣＰ

Ｉコアもいったん伸び率を低下させるものの、４月には携帯電話通信料のマイナス寄与が大きく縮小

することで上昇率は急激に高まり、前年比で＋1.4％前後まで上昇することが見込まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○ ＋２％達成の可能性も否定はできず 

なお、この試算は、①現在の原油価格と為替レート（ドバイ 84ドル、１ドル 114円）が継続、②エ

ネルギー、宿泊料、携帯電話通信料以外の品目は現状から大きな変化なし、との前提で行っている。

①について、原油価格がこの先さらに上昇を続ける、あるいは円安が一段と進展するといったことが

あれば、当然のことながら試算値からさらに上振れることになる。 

②について鍵となるのは食料品価格の上昇だ。食料品については、世界的な需要拡大や輸送費の上

昇、原材料費の高騰等を背景として、値上げを表明する食品メーカーが相次いでおり、ＣＰＩの食料

品価格（生鮮除く）も足元でじわじわと伸びを高めている。食料品はウェイトが大きいだけに、こう

した動きが続けばＣＰＩへの押し上げ寄与も無視できないものとなるだろう。 

価格転嫁の行方も不透明だ。今回の試算では、原材料費が上昇しても、企業がコストを吸収する形

で価格転嫁はほぼ実施されないことを前提としているが、この先も輸送費等を含む原材料コストの高

騰が続くようであれば、それに耐えかねた企業がやむなく価格転嫁に踏み切るという可能性もあるだ

ろう。特に、価格改定のタイミングである４月は要注意となる。 

（出所）総務省統計局「消費者物価指数」、予測は筆者

（注）先行きの原油価格（ドバイ）は84ドル、1ドル114円で一定と仮定
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所調査研究
本部経済調査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく
変更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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このように、前提条件次第では、前述の＋1.4％という数字からさらに上振れることも考えられる。

可能性が高いとまでは思わないが、仮に原油価格の一段の上昇、食品の値上げラッシュ、価格転嫁の

進展といったことが重なれば、「22年４月にＣＰＩコアが前年比＋２％到達」ということもあながち

否定はできないだろう。実現不可能と思われていた２％という数字が、原油価格の上昇によってもた

らされるのかもしれない。 

 

○ コストプッシュ型の物価上昇が景気を冷やす 

もちろん、今後物価の上昇が進んだとしても、到底喜べるものではないことは明らかだ。 

物価の上昇には大きく分けて二つのパターンがある。一つはディマンドプル型、もう一つはコスト

プッシュ型である。前者は、景気が好調で需要が増加する結果として需給が引き締まり、物価が上が

っていく状況を指す。一方後者は、原材料価格が上昇し、生産コストが上がることによってもたらさ

れる物価上昇を指す。この二つは、物価が上がるという意味では同じ現象だが、生活に与える影響は

全く異なる。ディマンドプル型の場合、景気が良いため雇用は増加し、賃金も上がる。物価が多少上

がっても、所得がそれ以上に上がっているため、生活水準は向上する。一方、コストプッシュ型の場

合、景気がそれほど良くないため、所得は増加しない。そうした中で価格だけが上がると、生活水準

はその分落ちる。 

今後予想される物価上昇は、明らかにコストプッシュ型である。賃金が伸び悩むなかで生活必需品

の価格が上昇することが、先行きの個人消費に大きな逆風となることは間違いない。新型コロナウイ

ルスの感染者数減少や緊急事態宣言解除により、先行きのサービス消費増が期待される状況ではある

が、生活必需品価格の上昇による実質購買力の減少が、景気回復ペースを抑制するリスクにも注意し

ておく必要があるだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


