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出所：日本銀行、FAO、SFGI

国際食料価格に下げ止まりの兆し
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国際食料価格・3カ月先行

日本の食料関連輸入価格

日本のインフレを予想以上に上振れさせるリスク要因は何か？
 足下の日本のインフレ圧力は予想以上に根強い。引き続き食料インフレがその主因となっているが、地政

学的要因や天候要因から国際食料価格に下げ止まりの兆しが出始めている点が今後の上振れリスク要因。

 また価格改定頻度の低い品目の価格も上昇し、インフレ粘着度が高まっている可能性。この要因は、所定

内給与など賃金の増勢が強まっていること。今後のさらなる上振れの有無は中小企業の賃金次第。

 中小企業の賃金は現状、大企業の伸び率と比べるとまだ低水準にとどまる。ただ、最低賃金の大幅引き上

げや残業時間上限規制の猶予期間終了が中小企業の賃金を上振れさせるリスクには注視。
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1. 根強い日本のインフレ圧力
エコノミストや経済専門家による今年の年初の予想では、日

本のインフレ圧力がこの夏場ぐらいから明確に和らいでくる

との見方が大勢だった。しかし、足下の日本のインフレ圧力

は予想以上に根強い。

図1で全国、東京都区部のCPIの動きをみると、生鮮食品を

除くコアではピークアウトが鮮明ではある。しかし、この主因

は電気ガス代への政府の補助金効果が大きい。エネルギー

も除いたコアコアでみると、増勢はまだ弱まっていない。

物価のトレンドを見る上ではむしろこのコアコアをみるべきで

あり、日本のインフレ圧力は根強いと見た方が良いだろう。

2. 根強い食料インフレ、天候と地政学がリスク
全国CPIの先行指標となる8月の都区部CPIをみると、インフ

レ要因はこれまでと変わらず、財価格上昇が主因だ。特に、

筆者が以前のレポートで指摘したように（「根強く続く日本の食料

インフレ、”２％”の意味」参照☞レポートリンク）、財の中でも特に食料

価格の上昇圧力が強いままだ。

先行指標となる輸入物価指数は既に急減速しており、食料

インフレの持続性は乏しいとの見方に変わりはない。

ただ、ここにきて少し懸念されるのは、輸入物価指数に先行

する国際食料価格に下げ止まりの兆しがみえることだ。図2

のように、足下の国際食料価格はマイナス圏にあるとはい

え、マイナス幅を急速に縮めている。

この要因は①ロシアの黒海穀物イニシアチブからの離脱（ヒ

マワリ油や小麦価格の上昇要因）、②ウクライナの輸出に関

わる不確実性と北米の干ばつ（小麦価格の上昇要因）、③イ

ンドのコメ輸出規制、④エルニーニョ現象によるタイ産サトウ

キビへの影響（砂糖価格の上昇要因）などだ。

まとめると、異常気象による天候要因や地政学リスクにかか

わる要因が食料価格を押し上げる兆しが出始めているとい

うことだ。国際価格の上昇懸念を受けて一部の途上国では

食料危機に陥るとの指摘の声もある。

食料を輸入している日本にとっても他人事ではない。ここか

ら食料関連輸入価格が下げ渋るようだと、国内の食料価格

の減速ペースが予想よりも緩やかになるかもしれない。

また足下の輸入価格は確かに急減速しているが、コロナ禍

前の2019年対比でいえば、いまだ＋50％を超えるほど、輸

入価格の水準は上振れしたままだ。コロナ禍での異常とも

言える高価格帯からはさすがに是正されているとはいえ、食

料関連の企業から見ると、食料インフレはまだまだ終わって

いないと感じられるのだろう。そのため、仕入価格が少し落

ち着いたとはいえ、すぐさま販売価格を引き落としにくいとい

う可能性もある。また円安の継続というリスク要因もある。

食料インフレの根強さは、CPI伸び率を直接的に上振れさせ

るだけでなく、購入頻度が高いことから消費者の期待インフ

レ率の上昇にもつながりやすい。引き続き食料インフレの動

向は日本のインフレ上振れリスクとして注視すべきだ。

図1：全国・東京都区部CPI

図2：食料関連輸入物価と国際食料価格

注：コアコアは生鮮食品・エネルギー除く　出所：総務省、SFGI

生鮮食品・エネルギーを除くCPIの増勢は続く
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3. インフレの粘着力が増している可能性
もう１つ筆者が気がかりな点は価格改定頻度の低い品目でも

値上げが起こり、インフレの粘着度が増している可能性だ。

CPIの時系列データを用いて品目ごとの価格改定頻度を試算

（月次データを用いて過去の全データのうち価格改定が実施

された月をカウントして改定実施月の割合を計算してグルー

プ分けを実施）し、頻度別にグループ分けして寄与度分解す

ると、図3のようになる。コロナ禍以降、CPIの上昇局面では初

めに価格改定頻度の高い品目のプラス寄与が高まった。しか

し、その後改定頻度の少ない品目のプラス寄与も徐々に高

まっている点は注目に値する。

価格改定頻度の高い品目の上昇率と比べれば、頻度の低い

品目は緩やかな増勢にとどまる。しかし、こうした品目は、仮

に輸入物価が下落したとしてもすぐには価格が低下しないと

想定される。そのため、日本のインフレ粘着度が高まってい

る可能性が高まってきている可能性が示唆されよう。

足下の同項目のプラス寄与度は合計1％PTを上回ってきて

いる。よって、１％物価目標であれば達成できる可能性が視

野に入ってきていると言えるのではないか。

4. “All you need is wage”
こうした価格改定頻度の低い品目の価格上昇率が高まって

いる要因は言うまでもなく賃金の伸び率が高まっていることだ。

実際、同項目の伸び率と所定内給与のトレンドは大まかにみ

れば連動する傾向にあると言っていいだろう（図4）。

同項目の中には電車代や宅配運送料、高速道料金や振込

手数料などサービス関連の品目が多く含まれるため、人件費

の影響が大きいと考えられる。

実際、図5をみるとCPI上昇率に占めるサービスの寄与度（そ

の他サービス）は1％弱であり、価格改定頻度低による寄与

度に近く、またその推移もおおむね近似する。

結局のところ、やはり今後のインフレ上振れの鍵を握る要因

は賃金ということだ。賃金の持続的な上昇が続けば、価格改

定頻度の低いサービス価格を中心にCPIが押し上げられ、イ

ンフレの粘着度がさらに増すと考えられる。

賃金が重要なもう1つの理由は中長期的な期待インフレ率と

の連動性がみられることだ。図6で10年BEI（ブレークイーブン

インフレ率）と所定内給与をみると、足下の中長期期待インフ

レ率の上昇はやはり賃金の上昇が寄与しているとみられる。

アベノミクスが開始された2013年初期は、金融政策の大転換

などから中長期期待インフレ率が所定内給与の伸び以上に

大きく上振れした。しかし、所定内給与の伸び率がこれにつ

いていかなかったため、中長期期待インフレ率の上振れは続

かず、結局はピークアウトしていった。やはり中長期期待イン

フレ率が2％物価目標と整合的な水準にアンカーされるため

には、賃金の持続的な伸びが何より肝要と言えるだろう。

この賃金の上昇率のさらなる高まりに必要なのは中小企業

の賃金となるだろう。次頁図7の足下の規模別の賃金を見る

と（ベンチマーク改定による断層を調整するため定期給与、

所定内給と所定外給与の合計を使用）、大・中小企業とも賃

金の伸び率はやや高まっている。ただ、中小企業の伸びは大

企業と比べてやや低い。

出所：厚生労働省、Bloomberg

中長期期待インフレ率は賃金と連動
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図3：価格改定頻度別の全国CPI寄与度分解

図6：所定内給与と10年BEI

注：価格改定頻度の分類は筆者試算　出所：総務省、SFGI

価格改定頻度の低い品目のプラス寄与が1%PT越え
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図4：価格改定頻度低品目の価格上昇率と所定内給与

出所：総務省、厚生労働省、SFGI

価格改定頻度の低い品目は所定内給与におおむね連動
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図5：価格改定頻度別の全国CPI寄与度分解

出所：総務省、SFGI

サービス価格による押し上げ効果は近年の中では大
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出所：総務省

建設業務・物流業務の長時間労働者は多い公算
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雇用者全体
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月201～240時間 月241時間以上

月間就業時間不詳

出所：中央最低賃金審議会、厚生労働省、SFGI

最低賃金と中小企業の賃金はおおむね連動も近年はやや希薄化
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そもそも2％物価目標の達成には少なくとも3％程度の賃金の

伸びは必要とみられるが、大企業ですらまだその水準にはや

や遠い。そして、70％近くの従業員が勤める中小企業の賃金

伸び率はまだそれよりさらに遠い。現段階では（1％ならとも

かく）2％物価目標達成の視界はまだ良好と言えるほどの段

階には至らないだろう。引き続き今後の動向を注視する必要

がある状況だ。

5. 中小企業の賃金の上振れリスクは2つ
この中小企業の賃金を上振れさせるリスク要因は①最低賃

金引上げ、②残業時間の上限規制の2つと筆者はみている。

まず①の最低賃金については、8月中旬に23年度の全国各

都道府県の最低賃金額が出そろい、平均は1004円程度とな

る見込みだ。そのため、図8のように、今年度の伸び率は

1992年以来の高い伸び率となるだろう。

最低賃金の伸び率と中小企業の所定内給与を確認すると、

おおむね連動する傾向にある。よって、最低賃金の高い伸び

率は中小企業の賃金伸び率を押し上げると期待される。

ただ、2000年以降はその関係性はやや希薄化しているように

もみえる。中小企業でも人手不足や働き方改革の影響もあり、

待遇改善が進んだことで過去ほどの連動性はなくなっている

のかもしれない。そのため、今回の最低賃金の引上げだけで

中小企業の賃金伸び率が一気に3％近くまで上昇する期待

は小さそうだ。

もう1つの時間外労働時間の上限規制については、建設業務

や運転業務などの猶予対象の事業・業務について、2024年4

月以降は猶予期間が終了する。このため、物流業界や建設

業界では、賃金上昇圧力が高まる可能性がある。

具体的には一人当たりの残業時間が減少することによる労

働投入の低下に備えて、さらに人手を確保する必要性があり、

労働需要が増す可能性がある。その結果、賃金が押し上げ

られるということだ。また、単純に残業時間の減少に伴う残業

代の減少分を所定内給与の増加によって補う必要性もある。

建設業やトラック運送業などの物流業では中小企業の割合

が多いため、残業時間上限規制の猶予期間終了は、中小企

業の賃金に影響を及ぼす可能性がある。

労働力調査を用いて月間就業時間を図9でみてみよう。

これをみると、建設業務と物流業務の労働者は相対的に時

間外労働が多い可能性が示唆される。

月間の所定内労働時間を160時間（1日8時間×20日）とする

と、残業時間規制の対象となる大まかな目安は建設業務の

場合は月201時間以上、物流業務の場合は月241時間以上と

なる。

これを踏まえて図9をみると、建設業務、物流業務とも他の産

業と比べてこの残業時間規制の対象となる労働者の割合が

多いことがわかる。建設業の場合は約30％、物流業務の場

合は約20％程度だ（時間不詳は長時間労働とみなした場合）。

もちろん労働投入時間の減少分については、省力化などによ

る生産性向上によって相殺される可能性もあるため、必ずし

も賃金増加に結び付くとは限らない。ただ、通常、生産性向

上には時間を要するため、短期的には労働需給ひっ迫によっ

て賃金上昇圧力が生じる可能性があろう。

宮嶋貴之

3

図8：最低賃金と中小企業の所定内給与

図9：月間就業時間別労働者数割合

図7：規模別の定期給与

注：ベンチマーク改定による断層を調整した筆者試算。出所：厚生労働省、SFGI

中小企業の賃金伸び率は大企業と比べて低いまま
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森本 淳太郎 （もりもと じゅんたろう）

金融市場調査部 シニアアナリスト

みずほフィナンシャルグループにて企画

業務、法人営業などを経験した後、2019

年8月より現職。外国為替市場の調査・

分析業務、中でも主にユーロなどの欧州

通貨に関するレポートを担当している。

また、新型コロナウイルスの感染状況と

金融市場の関連に特化したレポートを執

筆するなど、幅広い観点から金融市場

の分析を行っている。

宮嶋 貴之 （みやじま たかゆき）

金融市場調査部 シニアエコノミスト

2009年にみずほ総合研究所にエコノミ

ストとして入社。2011年～2013年は内

閣府（経済財政分析担当）へ出向。官

庁エコノミストとして『経済財政白書』、

『月例経済報告』等を担当。2021年4月

より現職。日本・中国・米国のマクロ経

済や債券市場、半導体、不動産、観光

等を分析。主な著書（全て共著）は、

『TPP-日台加盟の影響と展望』（国立

台湾大学出版中心）、『キーワードで読

み解く地方創生』（岩波書店）、『図解

ASEANを読み解く』（東洋経済新報社）、

『激震 原油安経済』（日経BP）。
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