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サービス価格、業種別で需要の鈍化や不足感 

リース・貨物・賃貸・建設等、首相「需要主導」多難 

 
 日銀の企業向けサービス価格指数は最新 9 月分の

業種別で、需要の鈍化や不足感の示唆分野がある。

リース、貨物、不動産賃貸、土木建築などで見られ、

供給・人手制約や各種コスト高、金利上昇が需要・

投資を抑え込む局地リスクが注視される。過去には

コア CPI（生鮮食品を除く消費者物価指数）に先行

実績のある業種も含まれており、コストプッシュ発

（供給・人手不足や円安・輸入物価上昇）の物価上

昇警戒は続く一方で、高市早苗新首相が目標に掲げ

るディマンドプル（需要主導）の適度な良い物価上

昇には多難さがある。 

 
供給減持続の一方で需要減警戒、首相は需要重視 
 

「IMF の基準では、日本経済がインフレになった

と考えていいかもしれないが、コストプッシュ型イ

ンフレという状態のまま放置して、これでデフレで

はなくなったと安心するのは早い」、「賃金上昇が主

導して需要が増え、緩やかに物価が上昇していくデ

ィマンドプル（需要主導）型のインフレへの移行が

重要だ」――。 

高市早苗新首相は10月4日に自民党総裁選で勝利

して以降、このような政策目標を掲げている。 

その中で需要面での価格動向が反映される日銀の

企業向けサービス価格指数は、最新 9 月が前年比＋

3.0％となった。7 月の＋2.6％や 8月の＋2.7％から

上昇となり、4 カ月ぶりの高い伸び率となっている。

改めて人件費や物流費など各種コストの上昇につい

て、サービス価格に転嫁する動きが確認されている。 

一方で業種別では、需要の鈍化や不足感示唆の分

野が散見されている。具体的にはリース、貨物、不

動産賃貸、土木建築などで、人口減や高齢化などに

よる構造的な需要減のほか、供給・人手制約や各種

コスト高、金利上昇が需要と投資を抑え込む局地リ

スクは注視される。過去にはコア CPI に先行実績の

ある業種も含まれており、「ディマンドプル型の適度

な良い物価上昇」は多難さが示唆されている。 

 具体的にリースは前年比＋1.5％で、前月の＋

1.8％から伸び縮小となった。直近最高である昨年 4

月の＋5.3％からは大幅な下落で、2021年 12月以来、

45 カ月ぶりの低水準となっている。内訳では商業・

サービス業用機械設備リースや、電子計算機関連リ

ースなどで価格の下落が目立っている。レンタルも

＋2.1％と、2023 年 11 月の＋3.8％を最高ピークと

して勢いが減速。それぞれ製品不足や供給不足と同

時に、需要の鈍化が示唆されている。 

貨物では陸上貨物輸送が前年比＋2.7％で、前月の

＋2.8％や直近最高である 2 月の＋3.4％から低下と

なってきた。同業種はコロナ反動や 2024 年問題等で

の働き方改革、ガソリン等の輸送費高騰を受け、価

格上昇が続いてきたが、価格下落に転じている。 

 その他、不動産・事務所賃貸の名古屋圏が＋2.4％

（直近最高は 5 月の＋2.9％）、ホテル賃貸が＋3.4％

（昨年 11 月の＋19.2％、インバウンド過熱一服等）、

普通倉庫が＋0.6％（昨年 8月の＋1.9％）、土木建設

サービスが＋4.5％（2024 年 7 月の＋10.8％）など

となり、それぞれ大幅な価格上昇からの下落が目立

ち始めた。 

 一方で日銀はコストプッシュ主導の物価高でも期

待インフレを押し上げる可能性があるほか、一段の

円安・輸入物価上昇の抑止を含めて、利上げは継続

させる構えだ。それでも高市首相は「物価高の抑制

と同時に、物価を上回る賃金と経済成長」を目指し

ているほか、10 月 28 日には城内実経済財政相が「財

政・金融政策による高圧経済」の方針を示した。日

銀も需要と成長には配慮の必要があり、先行き利上

げ幅自体には制約がある。 

 
日銀利上げに先行の 2年債、上昇鈍化で円高抑制 
 
 日銀の政策金利に連動性や先行性のある日本の 2

年債金利は、当座の 12 月を含めた追加利上げの織り

込み進展や、今後の利上げ余地の制約などが示唆さ

れる形で、上昇ペースが鈍化してきた。 

 2 年債金利の月間最高ベースでの前年比は、10 月

が 27 日時点で＋0.50％となっている。9 月の＋

0.54％や直近最高である 3 月の＋0.68％などに比べ

ると、上昇の幅と勢いが減退しつつある。先行きの

利上げ余地の狭まりや、利上げ終盤入りを示すもの

だ。 

 為替相場のドル/円は長期実績として、日銀利上げ

の先行指標でもある 2 年債金利が前年比で上昇ピー

クを通過する前後から、円高・ドル安圧力の減退や、

円安・ドル高方向への移行が観測されてきた。その

点、現在も今年3月に2年債金利の前年比が＋0.68％

と最高ピークを付けた直後、4月にドル/円は 139 円

台で当座の円高値とドル安値を形成している（ドル

は一旦の底入れ）。 

 そこから半年が経過した現状段階で、2 年債金利

の上昇幅は鈍化してきた。引き続き来年に向けて日

銀の利上げが材料になる局面で円高・ドル安の進展

はあっても、2 年債金利の前年比はすでに上昇ペー

スがピークアウトしつつあり、先行き円高・ドル安

余地の狭まりや、ドルの下値ライン切り上がり、ド

ル高余地の残存が注視される。 

 日銀の物価統計では、円安・輸入価格上昇という

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2025/10/29（水） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


コストプッシュ型の物価上昇に対して、国内の需要

が反映されるディマンドプル影響のサービス価格は

相対的な下振れが続いている。企業向けサービス価

格指数－輸入物価指数（円ベース）の格差は、双方

とも2020年＝100のベースで9月は－45.0のサービ

ス価格下振れとなっている。 

 2024年7月の－64.8を最低ボトムに下振れ乖離は

縮小してきたが、1986 年以来、約 40 年ぶりの大幅

なマイナス水準は持続。2020 年 12 月の＋1.2 を最後

に、マイナス推移が定着している。同格差は長期実

績として、実質金利と連動相関性を有してきた。現

状のようなサービス価格の相対下振れは、国内での

需要の弱さと名目金利の上昇抑制に作用。一方では

コストプッシュ影響の物価上昇の大きさが示され、

「名目金利＜物価上昇」という構図の支援が実質金

利の押し下げにつながっている。 

 現状の「サービス価格－輸入物価」によるサービ

スの大幅下振れは、日銀の政策以外で実質金利の低

位状態を正当化させるものだ。金融市場では底流部

分で、日本株の上昇と円安の基調をサポートしてい

る。 

また、現在の日本では高市新政権となっても、政

府・日銀による物価 2％目標のアコード（共同声明）

が維持されたままだ。過去、日本のコア CPI（生鮮

食品を除く消費者指数）が前年比＋2％から＋2.5％

前後で「程良い安定化」が示された期間として、1991

－1992 年の前後があった。当時のサービス価格－輸

入物価は、＋15 から＋20 前後で推移しており、サー

ビス価格の上振れと国内需要の底堅さが示されてい

る。 

今回もコア CPI が＋2％前後で安定化していくた

めには、円安・輸入物価上昇の抑制と同時進行で、

需要増とサービス価格の上昇が不可欠となる。 
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日銀；企業向けサービス価格指数・類別の前年比

リース、土木建築サービス、レンタル

総務省；コアＣＰＩ前年比

（生鮮食品を除く消費者物価指数）

リース（左軸） 土木建築サービス（左軸） レンタル（右軸） コアＣＰＩ（右軸）
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日銀；企業向けサービス価格指数・類別の前年比

事務所賃貸の名古屋圏、普通倉庫、ホテル賃貸

総務省；コアＣＰＩ前年比

（生鮮食品を除く消費者物価指数）
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円％

日本の２年債金利・月間最高の前年比変化幅

ドル／円の月間ドル安値（円は高値、軸を上下反転）

２年債金利の前年比（左軸） ドル／円（右軸）

※金利上昇鈍化

当座の利上げ
織り込み進捗や
残り利上げ幅の

制約示唆

※
↓

※円高･ドル安
余地に制約

リーマン
危機等で乖離

金利上昇一服から
円高・ドル安が減退

↓

↓

↓

↑金利上昇↑
円高・ドル安

↓金利低下↓
円安・ドル高

↓

↑円高↑
↓円安↓

※
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日銀；企業向けサービス価格指数－輸入物価指数

※各２０２０年＝１００、輸入物価は円ベース

１０年債金利の月間最高－コアＣＰＩ前年比（実質金利）

※コアＣＰＩは総務省、生鮮食品を除く消費者物価指数

実質金利（左軸） サービス価格－輸入物価（右軸）
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実質金利上昇

↑

※

サービス

下振れ

※実質

金利低位 ↓

↓

↑サービス＞輸入↑

↑実質金利上昇↑
↓サービス＜輸入↓

↓実質金利低下↓

連動

相関性
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