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物価上昇加速：春には更に上昇で、センチメントへの影響注視

 3/2 に発表された 2月の東京都区部の消費者物価指数は、コアＣＰＩ（生鮮食品を除く）が前年比

+0.9％に加速。それでも+2%には遠く、本日再任に際して行われた所信聴取でも、黒田日銀総裁は 

「2％実現に全力を尽くす」としており、来週の日銀政策決定会合では金融緩和が維持されよう。 

 
 生活実感に近い「持家の帰属家賃を除く総合指数」では+1.8％。昨年秋の+0.5％前後から一気に上

昇幅が拡大している。生鮮食品の上昇が主因で一時的ではあるが、家計への負担が懸念される。 

 今月以降も人手不足や原材料費の上昇で、食品、各種サービスの値上げが予定されている。

外的要因で株価が弱い中での物価上昇は、消費者センチメントには一層マイナス。相対的に影

響が少ないのは、価格弾力性が低い生活必需品セクター等。 

 

消費者物価指数は上昇基調。金融政策は超緩和を維持 

3/2 に発表された東京都区部の消費者物価指数（月中旬速報値）は、生鮮食品を除くコアＣＰＩで、前年

比 0.9％上昇。前月の 0.7%から加速した(図表 1)。 

 

 
 

東京都区部の消費者物価指数は、月末に発表される全国の先行指標とされる。全国ベースのコアＣＰＩ

は、前年比 0.9％上昇と前月から横ばいだったが、2 月は上昇する可能性が高いだろう。 

 

それでも、相変わらず、2％の上昇にはほど遠い。本日、再任に際し、衆議院議員運営委員会は黒田
日銀総裁に対して所信聴取を行った。黒田氏は、「現在の強力な金融緩和を粘り強く続けることで２％の
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図表1：東京都区部

消費者物価指数
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Strategy Report 

物価安定目標の実現を目指す。全力で取り組んでいく」としており、来週 3/8～9 に行われる日銀の政

策決定会合では金融緩和が維持されるとみて間違いないだろう。 

 

生活実感での物価上昇幅は更に大きい。今後も値上げが続きそう 

一方、生活実感に近いとされる、生鮮食品を含めた総合指数（帰属家賃を除く）は、前年比 1.8%の上

昇と、前月の 1.7％から更に上昇した。昨年秋ごろは 0.5%前後で推移しており、2000 年以降では、消

費税導入時やその引き上げの時を除き、経験のない高さである。 

 

足元の生鮮食料品の価格上昇率（前年比 13％）は、いずれ落ち着くとみられるものの、今月以降も、

人件費や原材料費の上昇で、さまざまな品目の値上がりが続く (図表 2)。 

 

 
 

近年、実収入が安定しているにも関わらず、消費に占める食費の割合（エンゲル係数）の上昇が目

立つ (図表 3)。これにはさまざまな要因が考えられるが、いずれにしても、家計消費に対して、食費

の影響度が拡大していることが表れている。 

 

 
 

図表2：近時の各種値上げ
品目 内容 値上げ率 値上げ時期

ビール 業務用ビール類 10%前後 18/3月

納豆 10～20％ 18/4月
アイス 家庭用アイスクリーム 10% 18/3月
ハウステンボス 入場料 2% 18/3月
ゆうパック 宅配基本料金 平均12％ 18/3月
国内送金手数料 一部の窓口自行振込 (最大60%超） 値上げ済み
銀行の貸金庫 年間預り料 約15% 値上げ済み

(出所)各種報道よりマネックス証券作成

20.0%

21.0%

22.0%

23.0%

24.0%

25.0%

26.0%

27.0%

28.0%

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

550,000

600,000

650,000

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

図表3：エンゲル係数vs 実収入
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Strategy Report 

 

消費者センチメントへの影響を注視。生活必需品セクター等には相対的には影響少なめ 

このような値上げが続く一方で、賃金の上昇には限界がある。現在は消費者センチメントが改善し

続けているが(図表 4)、物価上昇が賃金の上昇率を上回った場合、消費者センチメントの腰折れが

懸念される。 

 

 
 

米国市場の影響や円高の流れで日本株も弱い動きが続いているが、これで消費者センチメントが腰

折れれば更に追い打ちをかけかねない。企業の賃上げ交渉が続いているが、今のところ政府目標

の 3％達成はハードルが高い。補完要因として、妻など世帯主以外の労働力の収入増加が挙げら

れるが(図表 5)、まだその割合はわずかである。 
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図表4：消費者信頼感指数ｖｓＣＰＩ

消費者信頼感指数(左軸） CPI(右軸)

(出所)総務省。CPIは、帰属家賃を除く総合。
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図表5：勤務収入に占める

世帯主以外の割合

(出所) 総務省
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Strategy Report 

 

こうした環境下でも影響を受けにくいのは、食品、トイレタリー等、価格弾力性の低い生活必需品セ

クターである。また、銀行も、本来は景気敏感ではあるものの、近時各種の手数料の値上げが進ん

でおり、代替的なサービスもまだ少ないことから、相応に耐性が強いと思われる。 

 

 
 

ご留意いただきたい事項 

当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございません。記載し

た情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するものではござい

ません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当社は本書の内

容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資にかかる最終決定は、お客様

ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事

前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはできません。内容に関するご質問・ご照会等にはお応え致しかね

ますので、あらかじめご容赦ください。 
 

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

 


