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通信費の押し下げ要因が 4月になくなる 

オミクロン株の影響で、経済対策で予定されていた GoToキャンペーンの実施が当面見送られること

になった。これは、消費者物価指数の上昇率を 2022年 2月頃から予想されていた押し下げる要因がな

くなったということである。例えば、2021年 11月の消費者物価（除く生鮮食品）は前年比 0.5％の上

昇率である（総合は同 0.6％）。もしも、GoToキャンペーンが 2月から始まっていれば、おおむね▲

0.3％ポイントほど下がって、0.2％程度になっていたはずである。それが、GoToキャンペーンの見送

りによって、0.5％が下がらなくなる。些末な話に聞こえるだろうが、消費者物価の世界では重要な変

化である。2022年 4月に消費者物価を大

きく押し下げていた携帯料金プランの引き

下げ要因（2021年 11月の寄与度▲1.48％

ポイント）が一巡して、物価上昇率の前年

比が大きく跳ね上がることが予想される。

2021年 11月の消費者物価の通信費を除く

カテゴリーで計算すると、前年比はすでに

2.0％である（図表 1）。従って、GoToキ

ャンペーンが見送られることで、2022年 4

月の消費者物価は 2％に近づくと見込まれ

る。日銀の黒田総裁は、この状況をどうみ

るだろうか。 

 

原油高と円安 

今後の物価を占う上では、原油高と円安が押し上げ要因になるだろう。原油市況は、WTIが一旦 1バ

レル 85ドルをつけて、12月前半は反落した。しかし、最近は 75ドル台に戻ってきている（図表

2）。先進各国が 4月までにオミクロン株の悪影響から脱する展望が見えてくれば、原油は再び上昇す

る可能性が高い。 

原油高の効果によって、2月までの電気料金は上昇する予定である。電力会社が示している平均モデ

ルの料金を使うと、消費者物価の電気料金は 2021年 11月から 2022年 2月にかけて 8.0％も上昇する

予定である。これがそのまま消費者物価の押し上げに寄与すると、＋0.3％ポイントの押し上げにな

消費者物価指数は、2022年 4月に携帯電話料金の押し下げが一巡して、全体の上昇率が跳ね上が

る。従来は、そこに GoToキャンペーンの押し下げが減殺要因として 2022年 2月頃から効いてくる

と予想していた。しかし、政府が GoTo再開を見送ることで、4月以降の物価上昇率は 1％台半ばに

なり、目標の 2％に接近する可能性が高まってきた。 
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る。 

また、円安が輸入物価を押し上げる要因と

して見逃せない。今後、FRBの利上げが開始

される目途がはっきりしてくれば、米長期金

利は上昇して、ドル円レートは 1ドル 120円

程度まで動いていく可能性がある。4月のド

ル円レートの前年比 10％と、11月の同 8.5％

から少しだけ伸び率が高まる。円ベースのエ

ネルギー価格はさらにプラス幅を広げそう

だ。 

 

消費者物価の動向 

今後の消費者物価の前年比は、どうなるかを検討すると、2022年前半にかけて上昇幅が広がってい

く見通しだ。日本経済研究センターの ESPフォーキャスト調査（2021年 12月）では、1～3月の前年

比 0.23％が 4～6月同 0.87％へと拡大する見込みである。このデータは、GoToキャンペーンの見送り

を加味していない。4～6月の 0.87％は、上ぶれして 1.2％程度になってもおかしくはない。 

エネルギー以外の品目の動向を考えると、2021年 11月から 2022年 4月にかけて前年比のプラスが

一巡するものも多い。従って、11月時点で通信費を除く消費者物価が前年比 2％であっても、4月の前

年比は 1.2％程度になるというのが平均的な見方なのであろう。しかし、円安によって輸入物価が押し

上げられる影響がじわじわと広がっていけば、4月からの食料品などの値上がりも加わって、1.5％前

後まで消費者物価（除く生鮮食品）が上昇していく可能性はある。2022年 4～6月の前年比はピークに

達する可能性が高い。 

 

日銀はどうみるか？ 

今後、物価上昇率がさらにプラス幅を拡大していけば、1.5％前後から 2％にワンタッチする可能性

は十分にある。そのとき、日銀はその状況をどう評価するのであろうか。 

日銀は、オーバーシュート・コミットメントの方針を打ち出しているので、2％にワンタッチしたく

らいでは、「安定的に 2％を上回る」とは判断しないだろう。金融緩和の見直しは、飽くまで「安定的

に 2％を上回っていること」が条件になる。 

しかし、実際に 2％に消費者物価が接近していけば、日銀自身も「安定的に」という具体的な中身を

詳細に説明していく必要に迫られるだろう。従来からの説明では、適合的期待に基づくと、2％の物価

が継続すると、そうした実績を踏まえて民間の期待形成が徐々に変わっていくとしていた。従って、

2％が実現した後は、しばらく時間が経過して、反落した伸び率がどの辺りで落ち着くのかを見極めよ

うとするだろう。それを考えると、少なくとも 2023年 4月くらいまでは様子見を継続する構えになる

とみられる。そのタイミングは、丁度、黒田総裁の任期（2023年 4月 8日）と重なってくる。ワンタ

ッチでもよいから、うまく 2％が実現すれば、黒田総裁は自身の手柄としてそれを前向きに評価できる

ことになる。 


