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日本総合研究所の小方尚子です。今回から家計部門を中心に、エコノミス トの視点か

らマクロ経済の トピックを捉えた運載を進めていきたいと思います。

スター トとなる今回は、物価上昇の実感と低迷を続ける物価指数との乖離 (かいり)

について見ていきます。

消費者は「物価が上昇 している」という認識を強めています。日本銀行の「生活意識

に関するアンケー ト調査」によると、「1年前と比ぺ現在の物価は何 0/。程度変化 したと

思うか」という問いに対する回答の平均値は、2018年 3月 調査では5.80/0と 2017年 12月

調査の4.50/0か ら1=3ポイン ト上昇 しました。

一方で、政府 。日銀は、現状について「デフレではない状況」としているものの、

「デフレ脱却」宣言には至つていません。むしろ、消費者物価 (CPI)上昇率20/0の物価

安定目標の達成は、後ずれする可能性が高まっています。

4月末に日本銀行が公表した「経済・物価の展望」では、物価は「弱めの動きが続い

ている」と指摘し、「19年度までの物価見通しを従来の見通しと比べるとおおむね不

変」としつつも、前回1月 の同リポー トで示した「19年度ごろになる可能性が高い」と

の記述を削除しました。政府も4月の月例経済報告で「消費者物価は、このところ緩や

かに上昇している」との判断を続けており、実際、3月の上昇率は、前年比 +1.10/0に と

どまつています。
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こうしたCPIとアンケー トで示される「実感物価」の差はどこから来るのでしよう

か。また、物価の先行きをどう見たらよいのでしようか。

CPIが 「実感物価」より低 くなる要因としては、第1に、「持ち家の帰F高家賃」の影響

でCPIが下振れている点が挙げられます。

「持ち家の帰属家賃」とは、持ち家に住んでいる世帯が、持ち家から得ている住宅

サービスの対価を、いわば「借家人としての自分」から「大家としての自分」に支払つ

ているとみなし、消費者物価に算入しているものです。持ち家世帯の場合、借家世帯が

家賃を払うように、実際に市場で取 り引きしているわけではありませんが、CPIは、消

費者が購入する財・サービスの価格を総合的に把握するためのものなので、こうした扱

いとなつており、値動きは「民営借家の家賃」が代用されています。「持ち家の帰属家

賃」がCPI総合に占めるウエー トは、 150/0弱 と比較的大きいため、「民営借家の家賃」

の下落傾向を反映して、3月の実績で見るとCPI総合を0.3ポイン ト押 し下 tずています。

第2の要因として挙げられるのは、価格上昇が食料とエネルギー分野で主に進んでい

るため、家計にとつて物価上昇の印象が強くなることです [図表]。

[図表]消費者物価指数 (CPI)の推移
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[注]2818年は 1-3月期平均.

食料とエネルギーについては、天候要因や国際市況要因で振れが大きくなるため、基

調的な物価の動きを見る際には、「生鮮食品除くCPI総合」や「生鮮食品とエネルギー

を除くCPI総合」が使われることが多くなつています。しかし、家計にとっては、食料

とガソリン・灯油は、日々の生活に欠かせない必需品かつ非耐久財であり、購入頻度が

高いため、買うたびに値上がりを実感しやすくなります。さらに、短期的な高騰にとど

まらず、10年程度の長期で振れをならしてみても、着実に物価全体を上回るペースの値

上がりが続いています。

わが国は食料、エネルギーの大半を輸入に頼つているため、着実に上昇している海外

の物価の動きが反映されやすい分野です。実際、円安になると物価が上昇しやすくなり
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ます。また中国をはじめとする新興国の経済成長により、海外とのエネルギー資源や食

糧獲得競争が激化しており、それらの価格自体も大幅に上昇しています。

第3の要因は、消費者の購入するものが日々高付カロ価値品にシフ トしている影響で

す。代表例は家電です。CPIでは、同じモノの値段を比較するため、新製品発売後、一

定期間経過すると、多くの家電でイ面格下落傾向が続いています。テレビ、冷蔵庫などの

型落ち品が安くなるのが典型です。もつとも、実際の消費者の需要は、高機能化などが

進んだ新製品にシフ トしていくため、購入単価は上昇基調にあります。今の売れ筋の消

費者んヾ欲しい商品は「高い」のです。このため、食糾、エネルギーを除くCPIが低迷し

ているモノの分野でも値下がりは実感しにくいと考えられます。

第4に、CPI調査から漏れる実質値上げの影響も考えられます。チョコレー トから納豆

まで、2000年代終盤以降に相次いだ、価格を据え置いて内容量を減量する実質値上げは

CPIに反映されており、一箱 1009100円であつたものが、50g100円 になれば価格は2倍

になつたと計上されます。しか し、例えば、外食では、「1人前」が調査単位となるた

め、単価を変えずに「減量」した場合の実質値上げは反映されません。また、「質」も

食品等では重要ですが、「中級品」「並」などのおおまかな等級づけしかされていない

ため、消費者の厳 しい選択日艮で認識される実質値上げの動きが統計に反映されていない

可能性があります。

今後を展望すると、雇用・所得環境の改善持続を背景に、CPI上昇率は前年比 10/0程度

の推移が続 く見込みです。もつとも、「実感物価」とCPIの乖離 (かいり)は今後も続

き、個人消買の下押 しに作用する懸念があります。雇用者については、2018年春闘賃上

しず率が大企業を中心に昨年を上回つたものの、物価変動の影響を除いた実質賃金ベース

での増加は微々たるものにとどまる見込みであり、購買力が高まる実感はほとんどない

でしよう。さらに、高齢者については、年金給付額が据え置かれる中、物価上昇に伴う

実質晴買力の低下が、実感物価の上昇による消費者マイン ドの悪化を通 して、より強く

消費を下押 しするおそれがあ ります。

先行き、低いCPI上昇率が続 く一方、「実感物価面でのインフレ懸念」から個人消費

を下振れさせるリスクを視野に入れておくべきでしょう。
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