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○ 米国のＣＰＩコアと失業率の関係をみると、70年代は高い物価上昇率と高い失業率が共存していた。しかし、

80年代を通じて失業率が高くてもＣＰＩコアが70年代ほど上昇しなくなった。さらに90年代半ば以降には、失

業率が４％台に低下したときでもＣＰＩコアの上昇率が前年比＋３％を下回っていたように、米国はＣＰＩコアの

上昇率が加速し難い経済構造に変化している。 

○ 80年代に組合の弱体化等が進んだこと等を背景に、賃金の上昇は物価上昇率に連動しなくなり、生産性の向

上に見合うものに変わった。同時に、生産の向上も進み、ＣＰＩコアに大きな影響を与えていたＵＬＣ（単位あた

りの労働コスト）の伸びが鈍化した。また、国際競争の激化によって価格転嫁率が低下傾向を辿っていることも物

価上昇を抑制する要因となっている。国際的な価格競争が激しくなるなかで、96年以降には、ＵＬＣの伸びが高

まっても、ＣＰＩコアへの影響は小さくなった。さらに、経済の効率性が高まったこと、消費に占めるエネルギー

の割合が低下したことから、ＣＰＩが大幅に上昇してもＣＰＩコアが上昇し難くなった。このように、米国経済は

失業率が低下し、賃金が上昇しても、物価上昇が加速し難い構造になっている。 

○ 今後に関しては、失業率が５％台まで低下すると、これまでと同様に賃金の上昇ペースが加速すると見込まれ

る。しかし、需要の伸び率の高まりや稼働率の上昇等を背景に、生産性も上昇ペースを速めるとみられるため、Ｕ

ＬＣは抑制され、ＣＰＩコアへの上昇圧力は限定的なものにとどまる公算が大きい。 

世界の多くの国が輸出拡大による経済成長を志向するなか世界的な供給能力の拡大が続くほか、ドル高もあり、価

格競争環境はより強まると予想されるもと、価格転嫁率は低い水準にとどまると見込まれ、ＵＬＣが上昇しても価

格転嫁は限定的なものにとどまろう。 

○ 以上のように、経済構造の変化による物価抑制、一段と強まる世界的な競争環境のもとでは、失業率が５％程

度に低下してもインフレ率が加速するリスクは小さく、ＦＲＢによる積極的な金融緩和政策の長期化を支援するだ

ろう。このことから、ＦＲＢは経済成長や雇用増加ペースの加速、失業率の低下のために、慎重なペースでテーパ

リングを継続するほか、ゼロ金利政策を16年まで継続する可能性が高い。 

 

 

ＣＰＩ、ＣＰＩコア（エネルギー・食料を除くＣＰＩ）は、70年代に高い伸びとなった後、

80 年代に鈍化した（図表１）。それでも、前年比＋４％台の高い伸び率だったものの、90年代

になるとＣＰＩ、ＣＰＩコアともに落ち着き始めた。ＣＰＩとＣＰＩコアは 96 年まで概ね同

じような動きをしていたが、90 年代後半になると、ＣＰＩが大幅に変動しても、ＣＰＩコア

の変動率は低く抑えられている。ＣＰＩコア（四半期）は、96 年以降から現在までに前年同

期比＋３％を上回ったことがない。ＩＴバブル、不動産バブルのほか、資源バブルの時でさえ

も、同＋３％以下にとどまった。この背景を分析し、今後のインフレ動向を予想する。 
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インフレ率の高かった 70 年代には２度の石油ショック、不作による穀物価格の上昇に加え

て、当時は組合の組織率が高く賃金が物価に連動し易いという構造的な問題があった。このた

め、原油や穀物価格などの一時的な上昇が賃金の上昇ペースを加速させ、原油、穀物価格が下

落に転じた後もインフレ率の高止まりの一因となった。さらに、当時は各種の規制強化によっ

て民間の経済活動が阻害され、新規分野への参入を妨げるなど、競争が制限されたこともあり、

設備投資や技術革新が停滞し生産性上昇率が鈍化した。賃金の高い伸びと生産性上昇率の低下

の結果、ＵＬＣ（単位当たり労働コスト）が高止まりし、ＣＰＩコアを押し上げた（図表２）。

経済活動の停滞で失業率が上昇しても、物価が高止まりを続けたことが、さらに高い賃上げに

繋がるという悪循環によって物価上昇率が高まった。70 年代はＣＰＩコアと失業率の関係を

みると、高い物価上昇率と高い失業率が共存していた（図表３）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

70 年代の経済停滞に対応するために 80 年代初めに賃金･物価安定ガイドラインの廃止、国

産原油価格の統制解除、規制緩和作業部会の設置、未実施の規制の実施延期が行われた。そし

て、80 年以降の規制緩和、減税政策を受け、設備投資、研究開発投資が積極的に行われた。

この効果に加えて、情報化投資の拡大による設備の情報化率上昇、アウトソーシング等によっ

構造変化で構造変化で構造変化で構造変化でインフレインフレインフレインフレ
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て生産性が向上した。さらに、経済がサービス化するのに伴って組合の組織率も低下傾向を辿

り一部の産業を除き労働組合の力が弱まったこと等を背景に失業率が上昇（低下）すれば賃金

の上昇ペースが鈍化（加速）する逆相関の関係が強まった（図表４）。 

失業率とＣＰＩコアの関係は、80 年代を通じて失業率が高くてもインフレ率が 70 年代ほど

上昇しなくなった。さらに 90 年代半ば以降には、失業率が４％台に低下してもＣＰＩコアの

上昇率は前年比＋３％を下回っており、ＣＰＩコアが加速し難い構造になっている（図表３）。 

組合の弱体化等により、賃金の上昇は物価上昇率ではなく生産性の向上に見合ったものとな

り、ＵＬＣの上昇ペースは総じて抑制され、インフレ圧力を吸収している。また、国際競争の

激化によって価格転嫁率が低下傾向を辿っていることも物価上昇を抑制する要因となってい

る（図表５）。国際的な価格競争が激しくなるなかで、96年以降には、ＵＬＣの伸びが高まっ

ても、ＣＰＩコアへの影響は小さくなった。 

また、経済の効率性が高まり、消費に占めるエネルギーの割合が低下したことから、ＣＰＩ

が大幅に上昇してもＣＰＩコアが上昇し難くなった。 

このように、米国経済は賃金が上昇しても、物価上昇が加速し難い構造になっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

今後に関しては、失業率が低下傾向を辿るなかで、賃金は緩やかに上昇ペースを速めると予

想される。しかし、失業率の水準が依然高いため、１年程度は賃金の上昇率は抑制され、イン

フレ圧力が懸念されることはないだろう。失業率が５％台まで低下すると、これまでと同様に

賃金の上昇ペースが加速すると見込まれる。しかし、需要の伸び率の高まりや稼働率の上昇等

を背景に、生産性も上昇ペースを速めるとみられるため、ＵＬＣは抑制され、ＣＰＩコアへの

上昇圧力は限定的なものにとどまろう。 

世界の多くの国が輸出拡大による経済成長を志向するなか世界的な供給能力の拡大が続く

ほか、ドル高もあり、価格競争環境はより強まると予想される。また、国内に大きなマイナス

の需給ギャップが残存することもインフレ圧力を抑制する主要な要因となる。このような環境

のもと、価格転嫁率は低い水準にとどまると見込まれ、ＵＬＣが上昇しても価格転嫁は限定的

なものにとどまろう。 

インフレ環境はゼロインフレ環境はゼロインフレ環境はゼロインフレ環境はゼロ

金利政策の長期化を金利政策の長期化を金利政策の長期化を金利政策の長期化を
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足下で安定しているエネルギー価格や資源価格に関しては、世界経済の拡大ペース加速期待

や潤沢な流動性供給を背景に、大幅に上昇する可能性がある。しかし、エネルギー価格の急騰

が続くような場合には、ＣＰＩコアが上昇する前に、需要を大幅に下ぶれさせ、結果的にエネ

ルギーが供給超過となり、エネルギー価格は下落、インフレ率も鈍化すると見込まれる。 

以上のように、経済構造の変化による物価抑制、一段と強まる世界的な競争環境のもとでは、

インフレ率が加速するリスクは小さく、ＦＲＢによる積極的な金融緩和政策の長期化を支援す

るだろう。このことから、ＦＲＢは経済成長や雇用増加ペースの加速、失業率の低下のために、

100 億ドルの縮小を続ける慎重なペースでテーパリングを継続するほか、事実上のゼロ金利政

策を長期化すると見込まれる。利上げ開始は市場で予想されている 15 年ではなく、16 年とな

る可能性が高い。 

  

 

 

 

 

 

 

 

以上 


