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～ここが理論武装の最後の砦～ 

               第一生命経済研究所 経済調査部 

             担当 熊野英生（℡：03-5221-5223） 

8月の消費者物価は、生鮮食品およびエネルギーを除く指数の前年比が1.0％にまで高まった。黒田総裁が「着実

な物価上昇」と言っている論拠は、まさにこの指標にある。しかし、昨年秋からの円安が一巡すると、生鮮食品お

よびエネルギーを除く消費者物価の伸び率も鈍化する可能性がある。黒田総裁の強気が試されるのは、9月以降のデ

ータで円安要因が剥落していくときである。現時点で、追加緩和の可能性は、依然として高い。 

 

強気を支える物価展望が「最後の砦」 

「生鮮食品およびエネルギーを除く消費者物価の前年比は、すでに 1％を上回る水準まで上昇している」という

のが、最近の黒田総裁の強気の論拠になっている。なぜならば、この物価指標で示すことで、景気が多少悪化して

も、金融緩和の効果が浸透していることを立証したようになるからだ。物価指標をみれば万事うまく行っているこ

とがわかるでしょう、と黒田総裁は言っているのだ。だ

から、どんな批判にさらされても、物価上昇は順調だと

いう「最後の砦」から反論をすれば、金融政策は筋が通

った申し開きができるという訳だ。 

現在、通常のコア物価指数は、エネルギー要因の大き

な下押し圧力にさらされて、ほとんど物価上昇を示して

いない。2015年 8月のコア物価指数は前年比▲0.1％で

ある。もっとも、黒田総裁の言うとおり、2014 年秋に

大きく下落した原油要因が一巡してしまえば、現在のコ

ア物価指数にみられる下押し圧力もなくなって、次第に

生鮮食品・エネルギーを除く消費者物価指数と、コア物

価の伸び率は似た動きになってくる。その理屈は、いか

にも真っ当な評価に聞こえる。 

 

食料品と耐久財の物価上昇 

ところで、なぜ、生鮮食品・エネルギーを除く消費

者物価指数の伸び率が高まっているのだろうか。果た

して、この生鮮食品・エネルギーを除く消費者物価指

数の伸び率が上昇していくことを所与の条件として、

今後の物価上昇を考えてよいのであろうか。 

まず、総務省「消費者物価」の伸び率を、中分類で

寄与度別に分解してみると、生鮮食品以外の食料の伸

び率が大きく寄与していることがわかる（図表２）。
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全体の伸び率 1.0％（2015 年 8 月）のうち、生鮮食品を除いた食料価格の寄与度は 0.42％（生鮮食品を含むと

0.80％の押し上げ）である。内訳では、菓子類、調理食品、外食などの寄与度が目立っている。 

最近の物価上昇で特徴的なのは、生鮮食料品の値上が

りである。2015 年 1～8 月の伸び率の平均は 6.3％であ

る（消費税要因を除く）。相次ぐ天候不順や農業被害に

よって、生鮮食料品の価格が上昇している。おそらく、

食料価格の範囲でも、この生鮮食料の高騰の影響が及ん

でいるのだろう（図表3）。 

食料以外の分野では、家庭用耐久財、教養娯楽用耐久

財、家事用品、通信費の寄与度が相対的に押し上げてい

る。これらの分野をみて気がつくのは、最近の耐久財は

輸入割合が高まっていて、円安の下で輸入物価上昇に押

されて値上がりしている状況である。円安は、2014 年

9 月以降で進んでいるので、おおむね 2015 年 9

月以降の輸入物価は為替要因で押し上げられてい

た部分が剥落していくと考えられる。 

日銀は、暗黙のうちに秋以降も生鮮食品・エネ

ルギーを除く消費者物価指数の伸び率が高まって

いくことを展望しながら、“着実な物価上昇”を

予想している。しかし、1 年前からの円安が一巡

して、その効果が剥げ落ちていけば、除く生鮮食

品･エネルギーの範囲でも物価上昇ペースが弱ま

っていく可能性もあり得る。例えば、輸入物価指

数のデータはそれまでの上昇ペースが、2015 年

9 月になって急に鈍化する変化をみせている（図

表 4）。こうした状況は、先々発表される 2015 年 9 月の消費者物価（10 月 30 日発表予定）に現れていく可能性

がある。 

 

景気情勢からみた物価 

先行きの消費者物価の動きは、構成項目の積み

上げだけではわからない部分もある。やはり、マ

クロ経済の需給要因に影響を受けて、需給がタイ

ト化すれば物価上昇に向かい、緩和になれば物価

下落することもある。 

GDP ベースの需給ギャップの動きと、生鮮食

品・エネルギーを除く消費者物価指数の伸び率を

重ねてみると、最近までは同調的な推移をみせて

きた（図表 5）。最近は、需給悪化しているのに、

物価指標は上向きの推移を辿っている。 
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黒田総裁も、こうしたマクロの需給ギャップを重視しているので、7～9 月の GDP 統計の前期比がゼロないし

マイナスになれば、潜在的な物価上昇圧力は弱まっていると認めざるを得なくなるだろう。9 月の生産統計や、9

月の家計調査の動向も、日銀の追加緩和を考える上では重要な指標になる。 

筆者は、10月30日の政策決定会合で、追加緩和に踏み切る可能性は高いとみるが、その判断は直前に発表され

る生産･消費･物価指標によって大きく左右されると考えている。これまでの黒田総裁は、過去の生鮮食品・エネル

ギーを除く消費者物価指数の伸び率をみて、“着実な物価上昇”に自信を深めてきた。しかし、10 月末のデータ

が思いのほか不振であると、黒田総裁は今までの物価展望を見直して、追加緩和の必要性を訴える可能性がある。 


