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■ 長引く物価高。24 年度コア CPI 前年比は＋2.2%と、3 年連続で 2%を上回る見通し 

物価高が家計の重石になる状況が続いている。実質賃金の前年比マイナスが継続する中、10～12月

期のGDP統計（2次速報）において個人消費は前期比▲0.3％と3四半期連続で減少し、コロナ禍前（2019

年平均）対比で▲1.5％低い水準で低迷している。詳細は酒井（2024）や酒井他（2024）が指摘してい

るとおりであるが、足元までの個人消費の動向を踏まえれば、現時点で「好循環」が機能していると

は言い難い状況だ。物価高はいつまで続くのか、というトピックは引き続き家計の関心対象であろう。 

足元までの消費者物価の動向を確認すると、コアCPI（生鮮食品を除く総合消費者物価指数）は、2023

年1月に前年比＋4.2％とピークを打った後、2024年1月には＋2.0%と、2022年3月の＋0.8％以来、22カ

月ぶりとなる伸び率まで減速した。背景には、原材料高を背景に高い伸びが続いていた生鮮食品を除

く食料の伸びが鈍化に転じたことや、燃料価格の下落を受けて電気・都市ガスなどのエネルギーの伸

びが押し下げられたことなどが挙げられる。では、先行きの消費者物価はどのように推移していくの

図表 1  コア CPI前年比上昇率の見通し 図表 2 輸入物価と消費者物価（食料） 

  
（注）政府の物価高対策が、補助額を段階的に縮小させる形で2024 

年9月まで延長されると想定。除く制度要因は、政府による物価 

高対策及び全国旅行支援の影響を除く 

（出所）総務省「消費者物価指数」より、みずほリサーチ＆テクノロ

ジーズ作成 

（注）ラグは消費者物価前年比と輸入物価前年比の時差相関を取った

時、相関係数が最大となる期間、推計期間は2000年1月から2024

年1月。消費者物価の2024年2月以降の破線は、輸入物価の実績

値を元に推計した試算値 

（出所）総務省「消費者物価指数」、日本銀行「企業物価指数」よ 

り、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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だろうか。 

みずほリサーチ＆テクノロジーズ（2024）では、コアCPI前年比の伸び率を23年度は＋2.8％、24年度

は＋2.2％と予測している（図表1）。22・23年度に比して24年度は上昇率が鈍化するとみているが、＋

3.0％の伸び率であった22年度から3年連続で2%を上回る物価上昇が続く公算だ。 

酒井他（2024）等が指摘しているように、これまでの物価上昇は資源高・円安を受けたコストプッ

シュインフレの側面が強いが、コアCPIを構成する品目のうちCPIへの影響が大きい生鮮除く食料とエ

ネルギーについて、足元の動向を踏まえた上で先行きを考察してみよう。まず、生鮮除く食料は、原

材料高・円安による輸入物価の急激な上昇が1年程度のタイムラグを伴って消費者物価に波及する形

で、2023年8月に前年比＋9.2％まで伸び率が上昇したが、輸入物価が下落に転じたことを受け、2024年

1月時点では＋5.9％まで減速している。輸入物価（飲食料品・食料用農水産物）の実績値を用いて生鮮

除く食料の先行きを試算すると、2025年1月には＋1.3％と、上昇率はより一層鈍化する見込みだ（図表

2）。ただし、飲食料品の値上げ要因を調べた帝国データバンクの調査によると、2024年1～6月は値上

げ理由として原材料高・エネルギーを挙げる割合が減少している一方、円安・人件費を挙げる割合が

増加しており、円安や人件費の上昇を受けた値上げの動きが24年度入り後も継続する可能性が考えら

れる1（図表3）。また、エネルギーは、燃料価格高騰を受けて2022年3月には前年比＋20.8％まで上昇

したが、2022年1月からはガソリン・灯油に対して燃料油価格激変緩和補助金が、2023年1月からは電

気・都市ガスに対して電気・ガス価格激変緩和対策がそれぞれ実施されたことなどで伸びが抑制され

（電気・都市ガスに対する物価高対策は2023年2月からCPIに反映）、2024年1月時点では▲12.1％とマ

イナス圏で推移している。先行きは、これらの物価高対策の補助額の縮小が見込まれることに加えて、

前年に実施された押し下げ効果が一巡して剥落するため、2024年1～3月期以降、制度要因によりエネ

ルギーが押し上げられると見込んでいる（図表4。24年2月には政府の電気・ガス価格抑制策による押

し下げ寄与が剥落することで、コアCPI前年比は＋2.9％まで再び伸び幅が高まると予測している。物

価高対策については、補助額を段階的に縮小させる形で2024年9月まで延長されると想定している）。 

   以上を踏まえると、コアCPIは24年度末頃までは2%を上回る伸びが続くとみられる（前掲図表1）。 

図表 3 飲食料品の値上げ要因 図表 4 コア CPIに対する物価高対策の効果  

  
（注）品目数ベース 

（出所）帝国データバンク「「食品主要195社」価格改定動向調査（2024 

年3月）」より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（注）政府の物価高対策が、補助額を段階的に縮小させる形で2024 

年9月まで延長されると想定。ガソリン・灯油は、円ベースの

原油価格予測値を元に試算。電気・都市ガスは総務省「消費

者物価指数」の報道資料を元にコアCPIに対する影響を試算 

（出所）総務省「消費者物価指数」より、みずほリサーチ＆テクノ

ロジーズ作成 
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■ 物価高による家計負担増は 24 年度＋7.8 万円。22～24 年度累計では＋28.1 万円 

では、長引く物価高が家計の支出に与える影響はどれほどであろうか。前節で述べた消費者物価の

見通しを踏まえて家計の支出負担増額を試算すると、22年度は＋10.8万円、23年度は＋9.5万円、24年

度は＋7.8万円となり、22～24年度の累計では＋28.1万円もの負担増となる計算だ（図表5。支出数量を

21年度から固定し、支出単価上昇による支出負担増額を1世帯（世帯人数の平均は約2.9人）あたりで試

算している。先行きのドル円相場については、みずほリサーチ＆テクノロジーズ（2024）が示してい

るとおり日銀のマイナス金利政策撤廃や米金利の低下による日米金利差の縮小等を受けて、2024年4～

6月期は1ドル＝144円、2024年7～9月期は1ドル＝138円、2024年10～12月期から2025年1～3月期は1ド

ル＝134円を中心としたレンジで緩やかに円高が進展すると想定している。原油価格については、世界

的な景気減速が下押し要因になることで、2024年度中のWTI原油価格は平均して1バレル＝78ドル程度

で推移すると想定している）。 

 次に、24年度の支出負担増額の内訳をみてみよう。前節で述べたとおりガソリン・灯油や電気・都

市ガスに対する補助が縮小されるため、24年度のエネルギーの負担増額は1世帯あたりの平均で＋2.1

万円（22年度は＋3.5万円。23年度は、物価高対策でエネルギーが押し下げられた効果などもあり、前

年度対比で負担増額▲4.4万円と試算している）となる。24年度のエネルギーの負担増額がプラスに転

じる一方で、前述したとおり輸入物価低下を受けて食料品の価格上昇率の鈍化が見込まれることから、

24年度の食料の負担増額は＋3.6万円（22年度は＋5.1万円。23年度は＋9.6万円と試算している）と22～

23年度対比で大きく縮小すると試算している。そのため、食料・エネルギー・その他を合計した24年

度の負担増額についても、23年度よりは縮小することとなるだろう。それでも2％超の物価上昇率が継

続することを受けて年間でみた支出負担増は相応に大きなものとなっており、これまで長年続いたデ

フレ・低インフレに慣れてしまった家計にとっては、食料やエネルギー関連など生活必需品を中心に

図表 5 食料・エネルギー等の価格上昇に伴う年収階級別の負担増（2022～2024年度） 

 
（注）2022年度、2023年度、2024年度それぞれの前年度に対する負担増額を試算。二人以上世帯（世帯人数の平均は約2.9人）、用途分類別 

データ。食料は外食含む、その他は家具・家事用品、衣類、外食以外の各種サービス等 

（出所）総務省「家計調査」等より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

2022年度

食料 エネルギー その他 合計 食料 エネルギー その他 合計

300万円未満 69,475 73,710 ▲ 30,043 17,563 61,230 27,403 14,087 9,040 50,529

300～400万円 85,596 84,322 ▲ 36,958 28,074 75,437 31,348 17,329 13,577 62,254

400～500万円 96,334 91,207 ▲ 42,025 35,719 84,901 33,907 19,705 16,451 70,063

500～600万円 100,771 92,665 ▲ 46,825 42,971 88,811 34,449 21,956 16,885 73,290

600～700万円 109,755 98,911 ▲ 47,850 45,668 96,729 36,771 22,436 20,617 79,824

700～800万円 116,025 104,394 ▲ 47,420 45,281 102,255 38,810 22,235 23,340 84,384

800～900万円 130,939 106,037 ▲ 54,439 63,801 115,399 39,421 25,526 30,285 95,232

900～1,000万円 143,433 114,068 ▲ 56,065 68,407 126,410 42,406 26,288 35,624 104,318

1,000万円以上 168,889 130,127 ▲ 60,106 78,825 148,845 48,376 28,183 46,273 122,832

全体平均 107,625 96,397 ▲ 44,269 42,724 94,852 35,837 20,757 21,682 78,275

年間収入

2024年度

負担増額
（円）

負担増額（円）

2023年度

負担増額（円）
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「物価高」が続いている状況に映るだろう（なお、円安が本稿の想定以上に続いた場合や、地政学リ

スクの顕在化等を受けて原油価格が上昇した場合等においては、24年度の支出負担は上振れる可能性

がある点には留意が必要だ）。 

■ トリガー条項凍結解除による家計負担軽減効果は大きいが、効率性等の観点で懸念 

 家計負担に関連するトピックとして、ガソリン価格が1リットル＝160円を3カ月連続で超えた場合

にガソリン税のうち25.1円分が減税される仕組みである、いわゆるトリガー条項がある。足元でもガ

ソリン価格は燃料油価格の激変緩和措置がない場合の自然体では1リットル＝190円台後半で推移して

おり、燃料油価格激変緩和措置が4月末で期限を迎える中、先行きも短期間でガソリン価格が急激に低

下する可能性は低いとみられることから、物価高対策としてトリガー条項の凍結解除を求める声は根

強い（国会等において国民民主党が強く主張している）。本節では、現行の燃料油価格激変緩和措置

による補助が継続された場合と、トリガー条項の凍結が解除された場合それぞれについて、24年度の

家計負担の軽減額を比較してみよう。 

 現時点では、燃料油価格の激変緩和措置の期限は2024年4月末までとなっているが、パターン①「2024

年5月以降も2025年3月まで現行補助（ガソリン価格を175円程度に抑制）が延長される場合」と、パタ

ーン②「2024年4月まで現行補助が適用され、2024年5月から2025年3月までトリガー条項の凍結が解除

（ガソリン価格を25.1円抑制）されると想定した場合」のそれぞれについて、24年度のガソリン支出の

負担軽減額を試算すると、パターン①では0.6万円、パターン②では1.0万円となる（図表6）。前節で

述べたとおり、円ベースの原油価格は24年度後半にかけて下落する見通しとなっているため、ガソリ

ン価格を定額で25.1円分抑制し続けるパターン②

の方が0.4万円程度、負担軽減額が大きくなる。 

 ただし、パターン①、②いずれの場合において

も、低所得者ほど負担軽減額が少なくなること

や、そもそもガソリン車を所有していない世帯に

は直接恩恵がないことなど政策としての効率性・

公平性の観点から問題がある点には留意する必

要がある。そのため、酒井・安川（2023）が指摘

しているように、物価高に対する家計の生活支援

という観点からは、低所得者に対する手当は別途

給付措置などにより行ったうえで、ガソリン補助

金を段階的に縮小させ、消費需要をガソリンから

EVや省エネ商品に向かわせる等の政策を検討す

ることがより望ましいだろう。 

  

図表 6 ガソリン支出負担軽減額（2024年度） 

 
（注）現時点の政府方針では2024年4月末までの延長だが、①では2024

年5月以降も2025年3月までガソリンに対する現行の補助が延長

されると想定、②では2024年5月から2025年3月までトリガー条

項の凍結が解除されると想定 

（出所）総務省「家計調査」等より、みずほリサーチ＆テクノロジー 

ズ作成 

①現行補助
継続

②トリガー条項
凍結解除

300万円未満 3,674 5,850

300～400万円 4,765 7,587

400～500万円 5,772 9,191

500～600万円 7,166 11,411

600～700万円 7,513 11,963

700～800万円 7,867 12,526

800～900万円 8,048 12,815

900～1,000万円 8,604 13,701

1,000万円以上 7,528 11,987

全体平均 6,311 10,048

年間収入

2024年度のガソリン支出
負担軽減額（円）



5 

 

■ 家計の節約志向は高止まりも、24 年度は春闘賃上げや所得税減税が明るい材料に 

   収入の増加ペースが物価の上昇ペースに追い付かず、実質賃金の前年比マイナスが継続している現

状下では、家計は節約志向を強めていると考えられる。そこで、食料品を対象として、家計の節約志

向を数値化した「節約志向指数」を確認してみよう。家計の節約志向が高まり、プライベートブラン

ドなどの割安な商品をより多く購入するようになれば、節約志向指数がプラス方向に振れることとな

るが、足元でも指数が高止まりしている（＝家計の節約志向が強い）ことがわかる（図表7）。こうし

た節約志向の高止まりが冒頭で述べたような個人消費の弱さにつながっているのは間違いないだろう。 

こうした家計側の節約志向の高止まりと個人消費の弱さを受けて、企業側では価格を据え置きつつ

商品の容量を減らす「実質値上げ（ステルス値上げ）」の動きが続いているようだ。スーパーマーケ

ットやコンビニエンスストア等における家計の購買金額や価格を集計したSRI一橋大学消費者購買指

数を用いて、新旧商品交代や容量変化が反映される単価指数と、価格変化のみが反映される価格指数

の伸び率の差を「実質値上げ率」として図示したものが図表8だ。物価上昇ペースが鈍化に転じた2024

年1月時点でも実質値上げ率は高止まりしており、値上げを警戒する家計に対して、企業側も積極的な

値上げに踏み切りにくいのだろう。もちろん、家計もこうした「実質値上げ（ステルス値上げ）」に

気づかないというわけではなく、こうした企業行動も含めて体感物価・節約志向の高止まりにつなが

っている面はあるだろう（例えば、酒井他（2018）は、家計の体感物価は実質値上げにも反応するこ

とを示している）。 

こうした中で24年度も2％以上の物価上昇率が継続し、相応の支出負担増が続くとなれば家計や個人

消費への影響が懸念されるところであるが、明るい材料となりそうなのが本年の春闘賃上げである。

3月7日に公表された賃上げ要求水準（連合による集計値）は＋5.85％と前年（＋4.49％）を大幅に上回

っている。企業規模別にみても大きな差はなく、中小企業労働者も強気の要求スタンスを示している。

「ベア分が明確に分かる組合」のベア要求水準も＋4.30％と前年（＋2.83％）を大幅に上回っており、

図表 7 節約志向指数（食料品） 図表 8 実質値上げ率 

  
（注）節約志向指数（食料品）は、CPIと家計調査で共通品目となる食

料品104品目を比較し、各月のCPIと平均単価の前年比伸び率の

差をCPI（2020年基準）のウェイトで指数化（外れ値の影響を除

くため、各月上位・下位5％の品目を除く）。図表は節約志向指

数の12カ月後方移動平均をとって作成 

（出所）総務省「家計調査」、「消費者物価指数」より、みずほリサ

ーチ＆テクノロジーズ作成 

（注）実質値上げ率は、SRI購買単価指数の伸び率からSRI購買価格指

数の伸び率を差し引いて算出 

（出所）SRI一橋大学消費者購買指数より、みずほリサーチ＆テクノロ

ジーズ作成 
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これまでの想定以上に強い内容だ。集中回答日を待たずに満額回答で妥結に至っている企業もみられ

る点も踏まえれば、2024年の春闘賃上げ率は4％台半ば（ベア分で3％弱）以上となる可能性も出てき

ていると考えてよいだろう。 

賃上げ率が前年を大きく上回る高水準になりそうであることに加え、前述したとおり輸入物価低下

に伴い食料品など消費者物価の上昇率が徐々に鈍化することで、実質賃金は24年度後半には前年比プ

ラスに転化する可能性が高い。（中小企業の賃上げ動向や物価上昇率の鈍化ペース等にもよるが）早

ければ7～9月期に前年比プラスに転化する可能性もあるとみている。さらには、政府の経済対策によ

る定額減税・低所得者世帯向け給付金の支給も好材料となるだろう。酒井・安川（2023）が指摘して

いるとおり、2024年6月に予定されている所得税・個人住民税の定額減税により、平均的な世帯（世帯

人数の平均は約2.9人）では1世帯あたり約12万円の減税（低所得世帯向けには7万円の給付が実施され、

既に実施されている3万円の給付とあわせて計10万円の給付）が実施されることで、世帯平均でみれば

24年度の物価上昇による支出負担増をカバーできる計算となる。こうした中、24年度の個人消費は、

実質賃金・実質所得の増加に伴い、年央にかけて回復基調を強める形で推移する可能性が高いとみて

いる。確かに「物価高」は継続するが、賃金・所得の増加によってそれを吸収できるようになり、家

計の実質的な生活水準が切り上がる構図に変わっていくということだ。 

賃上げで家計の購買力・消費需要が高まることで、企業からみても価格転嫁をしやすくなり、「賃

金と物価の好循環」の実現に近づくことが期待される。24年度は、物価高を受けて家計が苦しめられ

た22～23年度から状況が変わる1年となりそうだ。 
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1 帝国データバンクの「主要食品 195 社」価格改定動向調査（2024 年 3 月）によると、人件費や物流費の増加、円安水準の長

期化等を受けて、4 月は加工食品を中心に 6 ヵ月ぶりに 3,000 品目を超える値上げが予定されているとのことである。 
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