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日銀の「第二の力」指標を再現してみた 
～このところの伸びは横ばい圏～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 星野 卓也（℡：050-5474-7497） 

（要旨） 

〇日銀は１月展望レポートで賃金上昇に伴う物価上昇圧力（いわゆる「第二の力」）を定量化する

分析を示し、今月 26日にはそれらの分析方法の詳細についてのペーパーを公表した。この分析の

主軸になっている物価変動率の小さい品目グループ＝「低変動品目 CPI」を再現してみた。 

〇低変動物価の直近動向をみると、伸びが 1％強で横ばいになっており、一段と伸び率が高まってい

く様相ではないようだ。既に日銀からもマイナス金利の先の金融引き締めに距離を置いた発信が

なされており、そうしたスタンスとも整合的である。 

 

〇日銀が示した「第二の力」の分析 

 日本銀行は 1月の展望レポートの BOXにおいて、賃金上昇が物価に波及する影響度合い、いわゆる

「第二の力」の動向に関する分析を示した。また、この分析の詳細版が今月 26日の日銀レビューで示

されている（末尾の参考文献を参照）。複数の分析が示されているが、力点が置かれているのが時系

列モデル（時変 VAR）を用いた分析である。ここでは、消費者物価の品目を変動率の度合い（標準偏

差）に基づいて低変動品目、中変動品目、高変動品目の３種類にグルーピングしたうえで、それぞれ

に VARを用いた分析を行い、低変動品目を集約した指数が賃金変化に対する感応度が高い点を示して

いる。賃金上昇が物価上昇に波及する影響、いわゆる「第二の力」の定量化を行った分析である。 

資料１．日銀レビュー：変動率別 CPI と低変動品目 CPI と賃金指標などとの関係 

 
（出所）尾崎・神保・八木・吉井（2024）より転載。 
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〇「第二の力指標」を再現してみた 

 日銀レビューの分析をすべて手元で再現しようとすると骨が折れる作業になりそうなのだが、「第

二の力」を示す指標の一つとして主軸に置かれている「低変動品目 CPI」は各品目の標準偏差の大きさ

に基づいて品目ウェイトベースで３等分する形で作られており、作成方法は比較的シンプルである。 

実際に３つのグループに分けて計算してみたものを月次でプロットしたものが資料２である。な

お、日本銀行は消費税率引き上げなどの特殊要因を調整した指数を用いているとしているが、調整方

法の詳細が不明なため、本稿では総務省公表値をそのまま利用した。これは、特殊要因の影響がある

過去の数値においては日銀レビューの分析と差異が生じる要因になる。また、グルーピングに利用す

る標準偏差の計算値にも影響が出るので、日銀レビューのグルーピングとは若干の違いが生じている

可能性がある。ただ、標準偏差の算出に用いられているサンプル期間が 1980年からと長期にわたるこ

とから、一時的な制度改正の影響は小さく抑えられていると考えられる。過去期においては消費税率

の引き上げの影響が生じている時期に日銀レビュー掲載のグラフとの違いが目立つ形にはなっている

が、直近の動向について概ね近しい波形をトレースできた。 

 

資料２．変動率別 CPI（前年比、月次、筆者試算値） 

 

（注）尾崎・神保・八木・吉井（2024）に倣い、1980/1～2023/9 のデータを用いて個々品目の標準偏差を計算し、ウェ

イトベースで３等分になるようにグループ分けを行った。 

（出所）総務省、日本銀行より第一生命経済研究所が作成。 

 

〇直近値をみると印象にやや変化 

 直近の低変動品目 CPI試算値にフォーカスしたグラフが資料３である。日銀レビューのグラフは直

近値が見えづらいが、このところの値を月次でみると、ここ半年程度は＋1.2～＋1.3％近辺での推移

が続いている姿になった。 
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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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 日銀レビューのメッセージ通り、低変動品目 CPI≒第二の力が強まっていることは確かだが、足元の

伸びは落ち着いてきておりコロナ明けの米欧のように賃金上昇と物価上昇のスパイラルに陥るような

状態ではないことが示唆される。日銀はすでにマイナス金利解除後の金融引き締めが急進的なものに

ならない旨のメッセージを発しているが、こうしたデータから「第二の力」が極端に高まっていくよ

うな局面ではない、との判断がなされているのかもしれない。 

 今後も今年の春闘を経て物価上昇の中身がどう変わっていくか、日銀がそれをどう推し量るか 

を考えるうえで、低変動品目 CPIの動きは示唆のあるものとなろう。定期的にフォローしていきた

い。 

 
 

資料３．直近の低変動品目 CPI（前年比、筆者試算値）の動向 

  
（出所）総務省、日本銀行より第一生命経済研究所が作成。 
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四半期平均

2023年1月 0.91%

2023年2月 0.97%

2023年3月 0.95%

2023年4月 1.06%

2023年5月 1.07%

2023年6月 1.12%

2023年7月 1.18%

2023年8月 1.25%

2023年9月 1.25%

2023年10月 1.33%

2023年11月 1.27%

2023年12月 1.24%

2024年1月 1.28%


