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（ＢＯＸ３）今次局面における物価上昇の特徴とその背景：米欧との比較 

消費者物価の前年比は、今次局面において、グ

ローバルに上昇がみられている（図表 B3-1）。こ

うした状況も踏まえ、本ＢＯＸでは、米欧とわが

国の物価上昇の相違点を整理する。 

まず、最近の物価上昇の特徴を子細に把握する

ため、消費者物価を構成する各品目の前年比の分

布を確認すると、日米欧ともに、前年比で＋５％

を超えて大幅に上昇する品目が増えており、それ

らが物価指数全体の上昇を牽引している点は同様

である。これは、刈込平均値など消費者物価のコ

ア指標の多くが、各国・地域とも高水準で推移し

ていることにも対応している。一方、分布をより

細かくみると、わが国では、サービスを中心とし

たゼロ％近傍の「山」が、従来対比でかなり低く

なったものの、引き続き存在している。これに対

して、米欧では、財・サービスを問わず広範な品

目の物価が上昇するもとで、「山」の頂上自体が明

確に右方へシフトしている（図表 B3-2）。 

このように、米欧と異なり、わが国の品目別分

布で「山」がシフトしていない背景としては、わ

が国の物価上昇は、輸入物価上昇を起点とするコ

スト上昇圧力によるところが大きく、その影響を

受けにくい品目では上昇幅が限られることが挙げ

られる。実際、消費者物価指数を構成する品目の

うち、「コストに占める輸入比率が低い品目」では、

物価の上昇ペースは相対的に緩やかとなっている

（図表 B3-3①）。また、「コストに占める人件費比

率が高い品目」においても、物価上昇は比較的緩

やかとなっている（図表 B3-3②）。 

これらの点は、国内で生み出される付加価値の

価格を示し、輸入物価上昇の影響が控除されるＧ

ＤＰデフレーターの動きからも確認できる（図表
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B3-4）。ＧＤＰデフレーターを、実質ＧＤＰ１単

位当たりの労働コスト（ユニット・レーバー・コ

スト）と、同単位当たりの企業収益（ユニット・

プロフィット）等に分解してその動きを確認する

と、①米国では、賃金の大幅上昇からユニット・

レーバー・コストが急拡大して物価を押し上げて

いるほか、②欧州では、ユニット・プロフィット

が大きめに拡大しており、企業が収益マージンを

拡大する動きが物価を押し上げている。 

一方、わが国では、米欧対比でＧＤＰデフレー

ターの上昇幅はかなり限られており、ユニット・

レーバー・コストやユニット・プロフィットの拡

大は確認できない。このことは、わが国の物価上

昇については、あくまで、輸入物価上昇を起点と

するコストプッシュ圧力が背景にあることを示唆

している。 

もっとも、わが国において、過去の輸入物価上

昇局面では、それに伴うコスト増を賃金や利益の

抑制でカバーする動きを映じて、ＧＤＰデフレー

ターが低下する場面もみられたが、今次局面では、

ＢＯＸ２でも指摘した価格転嫁の進展から、ＧＤ

Ｐデフレーターは、横ばいないし緩やかな上昇と

なっている（図表 B3-5）。このように、わが国企

業の価格設定スタンスには過去とは異なる面がみ

られるほか、足もとでは、本年の春季労使交渉で

確認されたように、賃金設定においても企業の前

向きなスタンスが広がる方向にある21。先行き、

こうした動きが物価動向にどのような影響を及ぼ

していくか注視していく必要がある。 

21
 賃金と物価の連関性については、2023 年４月展望レポ

ートのＢＯＸ２を参照。 
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図表B3-4：日米欧のＧＤＰデフレーター
（季節調整済、2019/4Qからの累積変化、％）
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図表B3-5：コスト上昇局面の比較
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