
経済の

読み解く

　

物

価

上

昇

が

続

く

中

で

、

日

本

の

消

費

と

企

業

行

動

は

ど

の

よ

う

に

変

わ

り

つ

つ

あ

る

の

か

。

東

京

大

学

名

誉

教

授

の

渡

辺

努

氏

は

生

産

性

新

聞

の

イ

ン

タ

ビ

ュ

ー

に

応

じ

、

「

企

業

の

価

格

決

定

力

が

復

活

し

、

イ

ン

フ

レ

は

一

過

性

で

は

な

く

、

持

続

性

を

持

っ

た

」

と

の

認

識

を

示

し

、

「

安

い

日

本

が

終

わ

っ

た

」

と

述

べ

た

。

出所：内閣府月例経済報告

■

イ

ン

フ

レ

は

二

つ

の

波

を

経

て

新

局

面

へ

　

渡

辺

氏

は

足

元

の

物

価

上

昇

に

つ

い

て

、

「

二

つ

の

波

が

あ

っ

た

」

と

説

明

す

る

。

第

１

波

は

ロ

シ

ア

の

ウ

ク

ラ

イ

ナ

侵

攻

後

の

２

０

２

２

年

春

か

ら

�

年

夏

に

か

け

て

で

、

「

エ

ネ

ル

ギ

ー

や

穀

物

な

ど

輸

入

価

格

の

上

昇

に

よ

る

コ

ス

ト

プ

ッ

シ

ュ

が

主

因

だ

っ

た

」

と

語

っ

た

。

　

第

２

波

は

昨

年

夏

に

ピ

ー

ク

を

迎

え

た

。

「

賃

上

げ

や

物

流

費

、

米

価

な

ど

国

内

要

因

が

主

導

す

る

局

面

に

変

わ

っ

た

」

と

み

る

。

こ

の

こ

ろ

か

ら

企

業

が

コ

ス

ト

上

昇

分

を

価

格

に

転

嫁

し

や

す

く

な

っ

た

と

い

う

。

　

こ

う

し

た

動

き

に

つ

い

て

渡

辺

氏

は

、

「

日

本

経

済

が

世

界

水

準

へ

収

れ

ん

す

る

過

程

と

も

い

え

る

。

こ

れ

ま

で

相

対

的

に

低

か

っ

た

物

価

が

欧

米

水

準

に

近

づ

き

つ

つ

あ

る

」

と

述

べ

た

。

「

安

い

日

本

」

の

是

正

が

始

ま

っ

た

と

の

認

識

を

示

し

た

。

さ

ら

に

、

中

東

情

勢

な

ど

地

政

学

リ

ス

ク

の

高

ま

り

や

為

替

動

向

次

第

で

は

、

物

価

高

が

加

速

す

る

可

能

性

も

あ

る

と

み

る

。

■

物

価

高

前

提

に

選

別

消

費

に

　

消

費

行

動

の

変

化

は

よ

り

多

面

的

に

進

む

。

渡

辺

氏

は

「

単

な

る

節

約

志

向

で

は

な

く

、

物

価

高

を

前

提

に

し

た

選

別

消

費

へ

移

っ

て

い

る

」

と

話

す

。

　

昨

年

夏

か

ら

の

コ

メ

価

格

の

高

止

ま

り

で

は

、

「

銘

柄

米

の

値

下

が

り

は

限

定

的

で

、

消

費

者

は

ブ

レ

ン

ド

米

や

内

容

量

変

更

な

ど

で

調

整

す

る

」

と

分

析

す

る

。

「

価

格

上

昇

を

受

け

入

れ

つ

つ

、

買

う

中

身

を

変

え

る

動

き

が

広

が

っ

て

い

る

」

と

い

う

。

　

値

上

げ

が

続

く

な

か

で

、

消

費

者

が

納

得

感

を

重

視

す

る

傾

向

も

強

ま

る

。

品

質

や

利

便

性

が

伴

え

ば

価

格

上

昇

を

受

け

入

れ

る

一

方

、

そ

う

で

な

け

れ

ば

離

れ

る

。

　

支

出

構

造

に

も

変

化

が

及

ぶ

。

「

日

常

必

需

品

は

価

格

上

昇

を

受

け

入

れ

る

一

方

、

耐

久

財

や

裁

量

的

支

出

は

先

送

り

さ

れ

や

す

い

」

と

し

、

「

消

費

総

額

は

底

堅

く

て

も

、

中

身

は

大

き

く

入

れ

替

わ

っ

て

い

る

」

と

み

る

。

外

食

や

サ

ー

ビ

ス

で

は

、

「

利

用

頻

度

を

減

ら

す

一

方

、

単

価

の

高

い

利

用

を

選

ぶ

な

ど

、

量

か

ら

質

へ

の

シ

フ

ト

も

み

ら

れ

る

」

と

語

っ

た

。

■

人

口

減

少

が

物

価

押

し

上

げ

要

因

に

　

サ

ー

ビ

ス

分

野

で

は

構

造

変

化

も

進

む

。

「

人

手

不

足

を

背

景

に

ス

ー

パ

ー

な

ど

で

セ

ル

フ

レ

ジ

が

広

が

っ

て

い

る

。

こ

れ

は

一

時

的

で

は

な

く

、

持

続

的

な

コ

ス

ト

構

造

の

変

化

だ

」

と

指

摘

し

た

。

人

口

減

少

や

人

手

不

足

に

つ

い

て

は

、

「

需

要

だ

け

で

な

く

供

給

力

そ

の

も

の

が

縮

小

し

て

い

る

」

と

説

明

。

今

後

も

地

政

学

リ

ス

ク

に

加

え

、

国

内

要

因

に

よ

る

イ

ン

フ

レ

圧

力

が

強

ま

る

と

み

る

。

建

設

分

野

で

は

労

務

費

や

資

材

価

格

の

上

昇

を

背

景

に

住

宅

価

格

の

上

昇

も

続

く

。

広

範

な

コ

ス

ト

高

の

表

れ

だ

と

い

う

。

　

一

方

、

賃

金

に

つ

い

て

は

「

名

目

賃

金

は

上

が

っ

て

い

る

が

、

物

価

高

に

追

い

つ

か

ず

実

質

賃

金

は

な

お

弱

い

」

と

話

す

。

「

持

続

的

な

消

費

拡

大

に

は

６

％

程

度

の

賃

上

げ

を

社

会

全

体

に

広

げ

る

必

要

が

あ

る

」

と

訴

え

た

。

格

差

拡

大

に

も

言

及

し

た

。

賃

上

げ

は

進

む

も

の

の

、

大

企

業

と

中

小

企

業

、

世

代

間

で

伸

び

に

差

が

出

て

い

る

と

し

、

「

平

均

は

上

が

っ

て

も

、

分

布

の

ば

ら

つ

き

は

広

が

る

」

と

指

摘

し

た

。

　

そ

の

う

え

で

、

「

イ

ン

フ

レ

は

も

は

や

一

過

性

で

は

な

い

。

企

業

、

家

計

、

政

策

の

す

べ

て

が

イ

ン

フ

レ

を

前

提

に

行

動

を

組

み

直

す

必

要

が

あ

る

」

と

述

べ

た

。



経済の

読み解く

渡辺　努（わたなべ・つと

む）

　経済学者。専門はマクロ

経済学、物価・金融政策。東

京大学経済学部経済学科卒

業。ハーバード大学Ｐｈ．Ｄ（経

済学専攻）。日本銀行金融研

究所研究員などを経て東京

大学大学院経済学研究科教

授。現在、東京大学名誉教

授、ナウキャスト創業者・

取締役、キヤノングローバ

ル戦略研究所主幹研究員。

　日本のデフレや近年のイ

ンフレ動向、価格データを

用いた物価研究で知られ

る。著書に「物価とは何か」

「慢性デフレ　真因の解明」

「世界インフレの謎」など。

近著「インフレの時代」（中

公新書）では、インフレは

日本経済をどう変えるかに

ついて解説している。

一致指数（景気の現状）、先行指数（先行き）とも良く

なっている。出所：内閣府月例経済報告

連合「春季生活闘争回答集計結果」、中央労働委

員会「賃金事情等総合調査」、総務省「消費者物

価指数」により作成。最新値は今年第４回集計。

ベースアップ率の値は２０１３年度までは賃金事情

等総合調査、２０１４年度以降は春季生活闘争回答

集計結果による。２０２５年の消費者物価上昇率は

暦年値。出所：内閣府月例経済報告

　

物

価

は

上

が

り

続

け

る

の

か

。

長

く

デ

フ

レ

に

覆

わ

れ

た

日

本

経

済

は

、

い

ま

構

造

転

換

の

局

面

に

あ

る

。

東

京

大

学

名

誉

教

授

の

渡

辺

努

氏

は

、

背

景

に

あ

る

の

は

企

業

行

動

の

変

化

だ

け

で

な

く

、

消

費

者

心

理

の

変

容

だ

と

指

摘

す

る

。

イ

ン

タ

ビ

ュ

ー

詳

報

は

次

の

通

り

。

■

値

上

げ

を

受

容

、

デ

フ

レ

均

衡

崩

す

　

日

本

で

は

長

年

、

賃

金

も

価

格

も

上

が

ら

な

い

状

況

が

続

い

た

。

企

業

は

値

上

げ

を

避

け

、

消

費

者

も

そ

れ

を

当

然

と

受

け

止

め

て

き

た

。

だ

が

、

こ

の

均

衡

は

崩

れ

た

。

以

降

、

日

本

経

済

は

イ

ン

フ

レ

基

調

に

入

り

、

元

の

状

態

へ

戻

る

の

は

容

易

で

は

な

い

。

　

転

機

と

な

っ

た

の

は

生

活

者

の

意

識

変

化

だ

。

か

つ

て

は

値

上

げ

へ

の

拒

否

感

が

強

か

っ

た

が

、

近

年

は

「

多

少

の

値

上

げ

は

や

む

を

得

な

い

」

と

の

受

け

止

め

が

広

が

っ

た

。

企

業

は

価

格

転

嫁

に

踏

み

切

り

や

す

く

な

り

、

物

価

上

昇

が

定

着

し

た

。

出

発

点

は

供

給

側

で

は

な

く

、

需

要

側

の

認

識

変

化

に

あ

っ

た

と

の

見

方

も

で

き

る

。

　

ロ

シ

ア

に

よ

る

ウ

ク

ラ

イ

ナ

侵

略

な

ど

に

よ

る

エ

ネ

ル

ギ

ー

価

格

や

小

麦

価

格

の

高

騰

も

影

響

し

た

。

世

界

的

な

供

給

不

安

が

家

計

を

直

撃

し

、

「

世

界

は

変

わ

っ

た

」

と

の

実

感

を

広

げ

た

。

外

部

シ

ョ

ッ

ク

が

心

理

的

転

換

点

と

な

り

、

値

上

げ

受

容

を

後

押

し

し

た

。

■

価

格

メ

カ

ニ

ズ

ム

復

活

　

２

０

２

３

年

以

降

の

賃

上

げ

も

重

要

な

要

素

だ

。

春

闘

を

通

じ

賃

金

上

昇

が

進

み

、

多

く

の

人

が

「

収

入

も

増

え

る

」

と

感

じ

始

め

た

。

価

格

上

昇

へ

の

耐

性

が

一

定

程

度

生

ま

れ

、

企

業

は

そ

の

余

地

を

見

て

値

上

げ

を

進

め

た

。

価

格

メ

カ

ニ

ズ

ム

が

復

活

し

つ

つ

あ

る

。

加

え

て

、

人

手

不

足

に

伴

う

賃

上

げ

圧

力

、

物

流

費

の

上

昇

、

コ

メ

価

格

の

高

騰

な

ど

、

国

内

要

因

も

物

価

を

押

し

上

げ

る

。

人

口

減

少

は

需

要

だ

け

で

な

く

供

給

も

縮

小

さ

せ

る

た

め

、

結

果

と

し

て

イ

ン

フ

レ

圧

力

に

な

り

得

る

。

■

Ｐ

Ｏ

Ｓ

デ

ー

タ

が

示

す

「

高

原

状

態

」

　

物

価

動

向

を

見

極

め

る

う

え

で

は

、

統

計

の

見

方

も

問

わ

れ

る

。

政

府

公

表

の

消

費

者

物

価

指

数

（

Ｃ

Ｐ

Ｉ

）

は

代

表

的

な

指

標

だ

が

、

集

計

や

公

表

ま

で

に

時

間

差

が

あ

る

。

こ

れ

に

対

し

、

ス

ー

パ

ー

の

レ

ジ

を

通

過

す

る

際

の

購

買

情

報

で

あ

る

Ｐ

Ｏ

Ｓ

デ

ー

タ

は

、

日

々

の

価

格

変

動

を

ほ

ぼ

リ

ア

ル

タ

イ

ム

で

映

す

。

「

現

場

の

物

価

」

を

示

す

補

完

指

標

と

し

て

注

目

さ

れ

る

。

足

元

の

イ

ン

フ

レ

率

は

高

水

準

で

横

ば

い

の

「

高

原

状

態

」

に

あ

る

可

能

性

が

高

い

。

国

際

情

勢

や

円

相

場

次

第

で

は

、

再

加

速

の

余

地

も

あ

る

。

　

象

徴

的

な

の

が

コ

メ

市

場

だ

。

高

値

で

も

需

要

が

維

持

さ

れ

て

お

り

、

「

高

く

て

も

売

れ

る

市

場

」

が

形

成

さ

れ

つ

つ

あ

る

。

コ

ン

ビ

ニ

エ

ン

ス

ス

ト

ア

や

外

食

で

も

、

一

度

上

が

っ

た

価

格

は

下

が

り

に

く

い

構

造

が

強

ま

っ

て

い

る

。

■

所

得

格

差

、

生

活

格

差

に

直

結

　

懸

念

は

実

質

賃

金

の

動

向

だ

。

賃

上

げ

が

進

ん

で

も

物

価

上

昇

に

追

い

つ

か

ず

、

家

計

負

担

は

重

い

。

　

イ

ン

フ

レ

局

面

で

は

、

過

去

に

物

価

上

昇

へ

追

い

つ

け

な

か

っ

た

賃

金

を

ど

う

補

う

か

も

課

題

と

な

る

。

注

目

さ

れ

る

の

が

「

キ

ャ

ッ

チ

ア

ッ

プ

賃

上

げ

」

の

考

え

方

だ

。

実

質

賃

金

の

目

減

り

分

を

後

か

ら

補

填

し

、

購

買

力

を

回

復

さ

せ

る

発

想

で

あ

る

。

値

上

が

り

し

て

も

購

入

で

き

る

層

が

い

る

一

方

、

生

活

必

需

品

の

上

昇

に

苦

し

む

層

も

多

い

。

購

買

力

の

分

断

が

進

め

ば

、

消

費

の

二

極

化

が

進

み

か

ね

な

い

。

　

大

企

業

は

人

材

確

保

の

た

め

賃

金

を

引

き

上

げ

や

す

い

一

方

、

中

小

企

業

は

価

格

転

嫁

が

難

し

く

、

賃

上

げ

余

力

に

乏

し

い

。

結

果

と

し

て

、

人

材

は

高

賃

金

企

業

へ

流

れ

、

人

手

不

足

が

中

小

企

業

や

地

方

で

深

刻

化

す

る

。

地

域

経

済

や

産

業

構

造

へ

の

影

響

も

小

さ

く

な

い

。

持

続

的

な

消

費

拡

大

に

は

、

６

％

程

度

の

賃

上

げ

を

社

会

全

体

へ

波

及

さ

せ

る

必

要

が

あ

る

。

■

物

価

抑

制

よ

り

賃

金

底

上

げ

を

　

求

め

ら

れ

る

の

は

、

物

価

を

無

理

に

抑

え

込

む

こ

と

で

は

な

い

。

賃

金

上

昇

を

よ

り

広

く

、

持

続

的

な

も

の

に

し

、

家

計

が

イ

ン

フ

レ

負

担

に

耐

え

ら

れ

る

社

会

を

築

く

こ

と

だ

。

　

大

企

業

中

心

の

賃

上

げ

を

中

小

企

業

や

地

方

へ

ど

う

波

及

さ

せ

る

か

。

生

産

性

向

上

や

付

加

価

値

創

出

に

よ

っ

て

、

賃

上

げ

余

力

を

ど

う

高

め

る

か

。

イ

ン

フ

レ

時

代

の

日

本

経

済

に

問

わ

れ

る

の

は

、

そ

の

実

行

力

で

あ

る

。


