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インフレ・⾦融政策・パウエル議⻑
2018年9⽉10⽇
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たものではありません。■本資料に掲載されている市況⾒通し等は、本資料作成時点での当社の⾒解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、
将来の運⽤成果を保証するものでもありません。■本資料は、当社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するもの
ではありません。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客
様ご⾃⾝で⾏っていただきますようお願いします。

⽶国のインフレ率はこれまでの景気拡⼤と労働市場の引締まりを受けて2%を超えてきました。今後のイン
フレや⾦融政策の先⾏きを占うためには、失業率・⾃然失業率の⾏⽅とともに、インフレ引上げ要因とし
ての循環的な労働需給の引締まりと、インフレ押下げ要因としてのアマゾン効果、シェアエコノミー、AI
やロボットなどの新しい現象・技術が⽣産性の伸びに与える影響に注⽬したいと考えています。

Vol.41

FRBの⽬標に達したインフレ率
⽶国でインフレ率が⾼まってきました。コアCPI

（振れの激しい⾷品・エネルギーを除いた消費者物
価指数の前年⽐）は2.4%まで上昇し、連邦準備制度
理事会（FRB）が重視するコアPECデフレータもFRB
が⽬標とする2%にほぼ到達しました（図表1）。

景気拡⼤を背景に労働市場が引き締まり、失業率
が低下し、賃⾦上昇率が⾼まってきたことが背景に
あると考えられます。失業率とインフレ率の関係を
⽰すフィリップスカーブも、失業率がインフレを加
速させる⽔準まで低下してきたことを⽰しています
（図表2）。

（図表1-3の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表1 主なインフレ指標と賃⾦上昇率（前年⽐）

図表3 消費者信頼感指数とウォルマート売上成⻑率

図表2 広義の失業率とコアCPI

トランプ⼤統領の政策がインフレを加速させる可
能性があることにも注意が必要です。減税で個⼈や
法⼈の懐具合が温まれば、モノやサービスに対する
需要が拡⼤し、価格が上がりやすくなります。不法
移⺠を国外退去させたり、移⺠の⼊国数を減らせば、
労働者数が減少し賃⾦が上昇します。関税は輸⼊財
の価格を押上げることにつながります。

また、消費者信頼感指数が⾼⽔準で推移するなか、
ウォルマートの既存店売上成⻑率（増収率）は4.6%
まで上昇してきました（図表3）。通常、⼩売業者は
関税などによって仕⼊れ価格が上昇すると、価格を
据え置いてマージンを削るか、その分を消費者に転
嫁する（製品価格を引き上げる）かの選択を迫られ
ます。実店舗を中⼼に展開し、アマゾンなどネット
販売との競争に悪戦苦闘するウォルマートでさえ⾜
元の需要の⾼まりを背景に価格を引き上げる⾃信を
深めている模様です。

トランプ政策はインフレ的
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根強いインフレ押下げ要因

⼀⽅、構造的にインフレや賃⾦を押し下げる要因も
数多く存在します。アマゾンなどのネット販売、
Uberなどのシェアエコノミー、価格⽐較サイトの普
及はモノやサービスの価格を引き下げる圧⼒になると
思われます。またAIやロボットが⼈間を代替すれば、
賃⾦の低下を招くと考えられます。正社員から⾮正規
へ、賃⾦の⾼い製造業から低いサービス業への労働者
の移動も、賃⾦上昇率を抑制することを通して、イン
フレを抑えることになると考えられます。

図表4 実際の失業率と⾃然失業率

そんななか、FRBのパウエル議⻑は8⽉下旬に開催
されたジャクソンホール会議でインフレと「失業率と
⾃然失業率」について議論を展開しました。⾃然失業
率とは景気動向やインフレに左右されない均衡失業率
で、NAIRU（それ以上下がるとインフレを加速させ
る失業率）と類似した考えです。これまで実際の失業
率が⾃然失業率を下回ってもインフレが加速しないこ
とが「謎」と考えられてきましたが、⾜元ではインフ
レが徐々に⾼まってきました（図表4）。同議⻑は過
去の2つのエピソードから、⾃然失業率の推計が難し
いこと、間違った推計に基づいた⾦融政策は経済に悪
影響を与えかねないことを⽰しました。

1960年代にFRBは実際の失業率が当時推計されて
いた⾃然失業率を上回っていたことから労働市場は緩

FRBパウエル議⻑の講演

（図表4-5の出所）Board of Governors of the Federal Reserve Systems,   
Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表5 2000年までの実際の失業率と⾃然失業率
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和的と判断し⾦融引締めがおくれました。その結果、1980年まで続く⾼インフレ時代を招いてしまいました
（図表5）。今になって振り返れば、この時期の⾃然失業率は当時の推計よりも⾼く、実際の失業率が⾃然失業
率を下回っていたことから、本来ならば⾦融引締めを積極化する必要があったと考えられます。

1990年代後半には実際の失業率が当時推計されていた⾃然失業率を下回っていたため、理屈の上では利上げ
が必要とされていました。しかし、当時のグリーンスパン議⻑はインターネット技術の進歩などによって⽣産性
の伸びが加速し、潜在成⻑率が上昇したことを受けて⾃然失業率が低下していると判断し、利上げを⾒送りまし
た。その後、インフレ率は低下を続け、グリーンスパン議⻑の読みが正しかったことが証明されました。

今から振り返れば、1960年代に⾃然失業率が実勢よりも低く推計された理由はTFP（全要素⽣産性）の伸びが
減速していたことを⾒逃していたことで、逆に1990年代後半に⾃然失業率の推計が⾼⽌まっていた原因はTFPの
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（出所）University of Groningen, Penn World Tableより
岡三アセットマネジメント作成

今後のインフレ・⾦融政策の⾒通し

（作成：投資情報部）以上

図表6 ⽶国のTFP（全要素⽣産性）成⻑率加速を考慮していなかったことだったと思われます
（図表6）。教科書的にはTFPの伸びが加速すれば、
潜在成⻑率が上昇し、その結果、失業率が低下して、
労働市場が引き締まってもインフレが加速しにくくな
ると考えられます。

⾜元では実際の失業率が⾃然失業率を下回り、循環
的にインフレ率が加速に向かう変曲点を迎えた可能性
があります（図表2,4）。しかしパウエル議⻑が強調
したように、現在の⾃然失業率の推計が将来にわたっ
て正しかったと⾔える保証はありません。リーマン危
機前後に急減速したTFPの伸びはその後加速に転じま
した（図表6）。アマゾン効果、シェアエコノミー、
AIやロボットなどの新しい現象、技術が⽶国経済の⽣
産性をさらに引き上げていれば、⾃然失業率は現在の
想定よりも低下し、その結果インフレ圧⼒が後退して
いるかも知れません。これらの⽣産性の伸びが循環的
なコスト上昇（賃上げ）効果を上回れば、インフレは
加速しにくくなり、逆の場合はインフレが加速しやす
くなると考えられます。

⾦融政策の観点からは、前者の場合、FRBは1990
年代後半同様に利上げを急ぐ必要はなくなり、後者の
場合は利上げを続ける必要が⾼まると思われます。
ジャクソンホール会議でパウエル議⻑は「⼒強い成⻑
が続けば、今後も段階的な利上げが正当化される」と
コメントしました。⾦融市場では短期⾦利が⻑期⾦利
を上回ると⽶国経済は景気後退に陥ると考えられてい
ます（図表7）。⽣産性の伸びが循環的なコスト上昇
効果を上回れば、短期（政策）⾦利の上昇速度が鈍化
し、2009年に始まった今回の景気拡⼤期間がさらに
⻑期化すると思われます。逆の場合は、短期⾦利の上
昇スピードが速まり、景気後退のタイミングが前倒し
される可能性が⾼まると考えられます。

いずれにしても今後数ヵ⽉はインフレ引上げ要因と
しての「循環的な労働市場の引締まり」とインフレ押
下げ要因としての「⽣産性の伸びの加速」との綱引き
に注⽬する必要があると考えています。

（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表7 ⽶国の⻑短⾦利と景気後退期
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（注）景気後退期はNBER（National Bureau of Economic Research）による
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