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米国連邦準備制度理事会（FRB）による金

融引き締めが転換点を迎えている。5月に行

われた政策会合で従来の景気と物価の両睨

みによる金融引き締めから物価抑制へ軸足

を移すことを表明した。更に今後の金融政策

は経済データ次第としたことから、市場では

物価指標を睨んで一喜一憂する展開が続い

ている。FRB がどの時点で金融引き締めを終

了するのかは別として、ここでは今後の物価

動向を考えてみたい。 

物価は典型的な景気遅行指標であり、景気

の成熟局面で物価上昇懸念が高まる傾向が

ある。今回も景気拡大が 5年目に入り、利上

げ打ち止めが意識される中、物価上昇懸念が

高まっている。一方、過去の利上げ打ち止め

局面を見ると、利上げ打ち止め直後はインフ

レ懸念が残るものの、結局は既往の利上げ効

果から景気が減速、インフレ懸念は杞憂に終

わっている。今回も利上げ中断直後はインフ

レ懸念が残るものの、政策金利据え置きの確

度が高まるにつれて、インフレ懸念も後退し

よう。 

一方、中長期的な物価の動向はどうであろ

うか。1960 年以降の物価トレンドを振り返

ると、「60 年から 80 年」、「80 年から 2003

年」、「2003 年から今日」と 3 つの局面に

大別できる（図 1）。60 年代半ばから 80 年

にかけてはベトナム戦争による支出の拡大

や石油ショックによる原油価格の上昇から

インフレが進行した。80 年から 2003 年にか

けては原油価格の落ち着きや金融政策への

信任の高まりを背景とした期待インフレの

低下、さらに 90 年代後半に見られた生産性

上昇も加わり、ディスインフレ局面（安定的

な物価上昇率の低下）が継続した。一方、2003

年以降については、物価のディスインフレ局

面はほぼ転換し、物価上昇率の横ばい推移が

継続している。 

2000 年代初頭のトレンド転換の背景には

以下の要因が考えられよう。まず、新興国の

工業化や世界的な過剰流動性を背景とした

資源価格の上昇が挙げられる。主要な資源価

格インデックスは 80 年代からの下落トレン

ドを大きく上抜けし上昇している。さらに資

源価格の上昇に伴い、80 年代から低下して

きた期待インフレ率にも底打ちの兆しが見

えている（図 2）。一方で、従来から物価上

昇を抑制してきた生産性の上昇に加えて、新

たなインフレ抑制要因も出てきた。新興国の

近代化に伴い、新興国の労働市場の安価な労

働力を背景とした製品が先進国市場に浸透

した結果、先進国の企業も対抗上、自社の製

品価格を引き上げるわけには行かず、資源価

格上昇によるコストの増加を生産性の上昇

で補いつつ、市場シェア維持の観点から自社

製品の価格引き上げを抑制してきた。 

上記のような物価上昇要因と物価抑制要

因が拮抗する中で、過去数年は物価の横ばい

局面が継続している訳であるが、果たして長

期的に物価はどちらの方向に向かうのであ

ろうか。 

米欧を中心とした金融引き締めから過剰

流動性の縮小が見込まれるものの、新興国の

工業化の流れを日独が半世紀前に経験した

重化学工業化の流れと同様に不可逆なもの

とみなすならば、それに伴う資源高の動きは

当面続きそうである。そうなると、生産性の

上昇が続く一方で、期待インフレの上ぶれ傾

向も続くことになる。さらに長期的には、工

業化を背景に新興国の賃金が上昇し先進国

の賃金水準に徐々に近づくと予想され、世界

的に物価は再び上昇局面入りする可能性が

高いように思われる。 

一方、物価が世界的に日本の経験したよう

な継続的な下落局面入りする可能性はない

のであろうか。可能性は低いものの、リスク

は 2つある(図 3)。第一に米国の住宅価格の

動向であろう。株式バブル崩壊後、米国の家

計は住宅資産増加を背景に消費を拡大した

結果、住宅下落により米家計が打撃を受ける

との懸念があり、バーナンキ FRB 議長も同様

の懸念を表明している。第二には中国の設備

投資動向である。近年、中国は設備投資主導

で高成長を続けている。設備投資は、設備完

成後に十分な需要がなければ過剰投資とな

るリスクをはらんでいる。中国政府は投資か

ら消費へ構造転換を進めているようである

が、十分な成果は得られていない。 

国内の「過剰設備、過剰雇用、過剰債務」

からようやく開放されデフレ脱却の出口が

見えてきた矢先に、今度は世界的なデフレに

直面という事態は何としてでも避けたい。米

中金融政策当局の舵取りに期待したい。 

（2006 年 6 月 14 日 記） 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「物物価価のの行行方方～～二二つつのの可可能能性性」」 受託運用部：岡 千晴 
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○図１：米国消費者物価の中期トレンド 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
○図２：商品市況と期待インフレ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
○図３：米国住宅価格と中国固定資産投資 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成
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