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米国のインフレが⾦融市場の焦点に︕

2021年3月24⽇

＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞
■本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成し
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。

足元の米国10年国債利回りの急上昇については、FRB（連邦準備制度理事会）が⻑期⾦利の上昇を容認した結果との
解釈もありますが、インフレに警戒的な国債市場がFRBに早期の⾦融政策の正常化を催促しているとも考えられます。
FRBのインフレに楽観的な⾒通しと、⻑期⾦利や期待インフレ率（BEI）の上昇に象徴される市場のインフレに警戒的
な⾒通しのどちらが正しいかが今後6-12ヵ月の⾦融市場の⽅向性を決めることになると考えます。

Vol.124

コストプッシュインフレの兆し

米国⻑期⾦利が急上昇

米国10年国債利回り（以下、⻑期⾦利）
は昨年8月を底に上昇に転じました。1月5
⽇のジョージア州上院選で⼤統領、上下両
院を⺠主党が握ることが確実となり、⼤規
模な経済対策が実⾏されるとの⾒通しが⾼
まり、ワクチン接種の進展によって経済活
動が正常化するとの期待が⾼まったことが
この動きに拍⾞をかけました（図表1）。直
近、FRBは2021年の実質GDP成⻑率⾒通し
を4.2%から6.5%に、コアPCEデフレータ
（FRBが重視するインフレ指標）を1.8%か
ら2.2%に引き上げる一⽅、インフレは⻑期
的に安定推移するとの⾒通しや現在の緩和
的な⾦融政策を継続する姿勢を堅持しまし
た。足元の⻑期⾦利の急上昇については、
FRBが⻑期⾦利の上昇を容認した結果との
解釈もありますが、インフレに警戒的な国
債市場がFRBに早期の⾦融政策の正常化を
催促しているとも考えられます。このレポ
ートでは米国のインフレの先⾏きとともに
市場やFRBの今後の動きを考えます。

図表1 米国10年国債利回り

コアPCEデフレータは1.5%程度で安定し
ていますが、BEIと呼ばれる市場が織り込む
期待インフレ率はFRBが目標とする2%を上
回る2.3%前後まで上昇してきました（図表
2）。市場はインフレ加速を先回りして織り
込んでいるようにも⾒えます。一般的にイン
フレは原材料などの投⼊コストが上昇する「
コストプッシュインフレ」と最終需要の⾼ま
りを受けた「ディマンドプルインフレ」に分

（図表1-2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2 コアPCEデフレータと期待インフレ率
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構造的なディスインフレ要因

けて考えられますが、足元ではコストプッ
シュインフレの兆しが鮮明になってきまし
た。原油などのエネルギー価格、銅などの
産業メタル価格、⼤豆などの⾷糧品価格に
加えてアジアから米国に消費財を運ぶ際の
コンテナ船運賃も足元で急上昇しています
（図表3）。その結果、主要企業を対象と
するISM、中小企業を対象とするNFIBの価
格指数は直近で⼤幅に上昇しています（図
表4、5）。コストプッシュインフレは既に
川上（原材料コスト）から川中（企業物価
）に迫ってきています。この流れが川下の
最終消費段階に波及するかどうかが今後の
焦点になると考えられます。川下により近
いガソリン価格は既に上昇に転じています
（図表3) 。

構造的なディスインフレ（物価引下げ）
要因にも注目する必要があります。コロナ
禍でデジタル化が進めばAI、IoTなどの先
端技術によって経済全体の生産性の伸びが
加速します。その結果、労働投⼊や資本投
⼊が一定でも財やサービスの供給が増え、
需給⾯からインフレ圧⼒がかかりにくくな
ります。また、コロナ禍を背景に政府によ
る企業救済でゾンビ企業が生き残れば経済
全体の過剰供給につながり、ディスインフ
レが継続すると考えられます。

非農業部門の雇⽤者数は昨年3月以降、
コロナ禍で2267万人減った後に1319万人
増加しましたが、差し引き948万人が職を
失ったままです。失業率はコロナ禍で
14.8%まで上昇し、足元では6.2%まで低
下しましたが、コロナ前の3.5%には遠く
及びません。就労者予備軍がこれだけ豊富
な環境で、マクロレベルで⼤幅な賃上げは
期待できず、最終消費段階のインフレ圧⼒
は抑制された状況が続くと考えられます。

図表4 ISM価格指数

図表5 NFIB中小企業価格指数

（図表3-5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3 商品市況とコンテナ船運賃
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以上（ストラテジスト）

今後6-12ヵ⽉の⾦融市場の焦点

原油価格が昨年4月に⼤底を打ち、その
後上昇を続けていることを考えれば、本年
4月の前年同月⽐のコアPCEデフレータは
エネルギー価格の上昇を反映して⾼い伸び
になると予想されます。FRBのインフレに
楽観的な⾒通しと、⻑期⾦利やBEIの上昇
に象徴される市場のインフレに警戒的な⾒
通しのどちらが正しいかが今後6-12ヵ月
の⾦融市場の⽅向性を決めることになると
考えます。FRBの⾒通しが正しく、夏場以
降にインフレ率が2%程度に落ち着けば、
現在の緩和的な⾦融政策が継続すると思わ
れます。一⽅、市場の警戒的な⾒通しが正
しく、今後インフレが加速すれば、1994
年型の⻑期⾦利の⼤幅な上昇が想定されま
す。1991年３月に景気が底を打ち、今回
同様にISM企業景況指数、原油価格が上昇
に転じ、景気過熱を懸念する声が⾼まった
1994年に⻑期⾦利は急上昇し、インフレ
に後れをとったFRBは数次にわたる利上げ
を余儀なくされました（図表6、7）。米
国株式は1994年を通して横ばいで推移し
、これが1994年12月のテキーラ（メキシ
コ）危機を招いたと考えられています。
2021年と1994年では経済やインフレの構
造が⼤きく異なるとの声も聞かれますが、
当⾯、米国のインフレ、FRBや国債市場の
インフレに対するスタンスから目が離せな
い相場展開が続くと考えます。

図表6 1994年前後のISM企業景況指数と原油価格

図表7 1994年前後の⾦融市場

（図表6-7の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成
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