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コラム︓低インフレ後の「資産バブル」再来リスク
＝⽵中正治⽒
⽵中正治 ⿓⾕⼤学経済学部教授 6  分で読む

［東京 １４⽇］ - ⾮伝統的⾦融政策（量的緩和）からの出⼝に差しかかっている⽶国で、失業率や
新規雇⽤者数で⾒る雇⽤情勢は着実に改善しているにもかかわらず、インフレ率が⽬標の２％未満の
状態が続いている。

 ４⽉１４⽇、 ⿓⾕⼤学経済学部の⽵中正治教授は、 ドル⾼を伴った低インフレが⻑引く結果、⽶国
で利上げが延び延びになり、信⽤膨張が再び資産バブルを招く危険がじわりと⾼まっていると分析。提
供写真（２０１５年 ロイター）
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このことに⽶連邦準備理事会（ＦＲＢ）が頭を悩ましている。これは⽇本にも共通する問題だ。⽶国
で低インフレが続く原因とそのリスクを考えてみよう。

ＦＲＢが使命とする政策⽬標はインフレ率の安定と雇⽤の最⼤化だ。この２つの⽬標に対して政策⼿
段は⾦融政策の１つだけである。独⽴した１つの政策⽬標を達成するためには、独⽴した１つの政策
⼿段が原理的に必要とされる。にもかかわらず、⼀般にＦＲＢの使命が⽭盾しないのは、インフレ率
と雇⽤の変化に安定した関係がある場合だ。

例えば「フィリップス曲線」の名で知られているようにインフレ率と失業率の間にはトレードオフの
（負の相関）関係がある。ＦＲＢが短期・中期的なショックに対応しながら⾦融政策のかじ取りを⾏
い、インフレ率を⼀定の⽔準で安定化させれば、⻑期的には需給ギャップはゼロとなり、⻑期的な均
衡状態における⾃然失業率を達成できると考えられている。

しかし、インフレ率と失業の関係性が壊れてしまう時もある。その代表例が１９７０年代のスタグフ
レーションの時代で、インフレの⾼進と失業率の上昇が同時進⾏した。こうなると⾦融政策として双
⽅の同時追求ができない。

結局、この時は１９７９年に就任したポール・ボルカーＦＲＢ議⻑の「新⾦融調節⽅式」の下で厳し
い⾦融引き締めが実施され、根強いインフレ期待を抑え込むことを優先した。ただし、その代償とし
て１９８０年代前半は２度のリセッションに⾒舞われ、失業率はピーク時に１０％台まで上昇した。

＜低インフレの何が問題か＞

今、ＦＲＢが直⾯している問題は、１９７０年代とは反対の「低インフレ持続」リスクだ。この問題
はローレンス・サマーズ元⽶財務⻑官が指摘してきた「⻑期停滞（secular stagnation）仮説」、つま
り⾃然利⼦率がマイナスに落ち込んでしまうリスクとも関連して議論されている。

もしデフレと紙⼀重のような低インフレが慢性化すれば、ＦＲＢはこれまでの量的緩和で膨張したバ
ランスシートの正常化（縮⼩）もできず、⽬⽴った⾦利の引き上げもできないことになる。そうした
状態のままだと、将来再び経済に何かのショックが発⽣して景気が後退した場合に、⾦利の引き下げ
余地は極めて⼩さくなる。つまり、ＦＲＢが⾦融政策として取れる⼿段は極めて限られるという厄介
な事態となるわけだ。そういう意味で低インフレは低⾦利と表裏の関係にある。

⾜元の個⼈消費⽀出（ＰＣＥ）価格指数の変化は、全品⽬ベースで０．３％（今年２⽉の対前年同⽉
⽐）であり、ＦＲＢが重視している「⾷料とエネルギーを除くベース」で同１．４％と⽬標の２．
０％に届いていない。

もちろん、全品⽬ベースで０．３％まで低下したのは、昨年第４四半期から顕著になった原油を中⼼
とする資源価格の下落の影響だ。それは資源価格の調整・下落が⽌まれば終わるので⼀過性のもので
あり、問題はない。むしろ⽶国のマクロの交易条件が改善するので実質所得が増加する。ところが
「⾷料とエネルギーを除くベース」でも⽬標の２％に届かない状態が２０１２年５⽉以降続いてい
る。これが懸念されているわけだ。

＜現下の⽇本経済にも類似した特徴＞



それでは何が低インフレ・低⾦利の原因となっているのだろうか。原因候補の第１は設備投資需要の
低迷である。設備投資の減少は⻑期的には供給⾯の制約をもたらすが、短期では資⾦需要と投資需要
の減少として低⾦利、低成⻑、低インフレの要因となる。サマーズ⽒はこうした⾒⽅に⽴っているよ
うであり、「インフラ整備（公的資本形成）などのために財政⽀出を拡⼤する」ことを提唱してい
る。

しかし、⺠間設備投資が名⽬国内総⽣産（ＧＤＰ）に占める⽐率は、２００９―２０１４年の平均が
１１．９％、１９５０―２００８年の平均値は１２．０％であり、安定している。ＧＤＰ成⻑率と⺠
間設備投資伸び率の間には⾼い正の相関関係があるが、その関係性が２００９年以降に変化している
ようにも⾒えない。つまり、設備投資が細っている兆候は⾒られない。

第２の原因候補として貯蓄率の上昇（消費性向の低下）はどうだろうか。家計の貯蓄率（対可処分所
得）は、リーマンショック後の不況下で家計のバランスシート調整が起こった局⾯では上昇したが、
２０１３年４．９％、２０１４年４．８％と落ち着いている。これは１９９０―２００８年までの平
均５．５％より低い。つまり、家計部⾨で貯蓄増加（消費減少）が⽣じているわけでもない。

⺠間企業部⾨ではどうだろうか。⺠間事業部⾨の「未分配企業利益（undistributed corporate profit）」
の国⺠総所得（ＧＤＩ）に対する⽐率を⾒ると、１９９０―２００８年までの平均値が２．３％であ
るのに対し、２００９―２０１４年の平均は５．０％と上がっている。つまり、２００９年以降、企
業利益が回復する⼀⽅、内部に留保される利益の⽐率が⾼まっている。また、ＧＤＩに占める労働分
配率は、１９８０―２００８年の期間は平均５６％を中⼼に安定的に上下動をしていたが、２００９
―２０１４年の平均値は５３％と下⽅シフトの傾向が⾒られる。

以上で何が起こっているか察しがつく。つまり、リーマンショック以降、企業収益は順調に回復し、
企業は⼿元流動性を積み上げ、雇⽤も回復しているにもかかわらず、それが賃⾦上昇にあまりつなが
っていないのだ。興味深いことに、これは現下の⽇本経済でも類似した特徴だ。

＜失業率と名⽬賃⾦伸び率の関係に異変＞

そこで掲載図をご覧いただきたい。横軸は失業率、縦軸は名⽬賃⾦指数の変化（前年同⽉⽐）だ。い
わゆるフィリップス曲線である。同曲線を論⽂で最初に提⽰したウィリアム・フィリップスは失業率
と名⽬賃⾦の変化として描いた。その後ポール・サミュエルソンが失業率とインフレ率の関係性とし
て定式化してから、それが⼀般的になったが、ここでは名⽬賃⾦指数の変化として⽰した。



失業率と名⽬賃⾦の変化の関係性を⽰す近似線の傾きが、２００９年までとそれ以降で変わっている
のがわかるだろう。つまり、２０１０年以降、景気の回復で失業率が低下しても名⽬賃⾦がそれ以前
ほど伸びていないのだ。インフレ率と名⽬賃⾦の変化にも正の相関関係がある。したがって「賃⾦伸
び率の低下が低インフレ率を招く」という構図に経済がはまっていると筆者は考えている。

では、失業率で⾒た雇⽤の回復にもかかわらず、なぜ賃⾦伸び率は低いままなのだろうか。「完全失
業率＝失業者数／（就業者数＋求職活動をしている失業者）」で算出される。戦後最⼤の景気後退を
経て⽶国の労働⼒の供給には失業率が⽰す以上のスラック（余裕）が⽣じている可能性がある。実
際、⽶国の労働参加率は過去数年で３％ポイントも低下しており、これはベビーブーマー世代の引退
という⼈⼝動態要因を勘案しても⼤きな低下だ。相当数の「求職あきらめ組」を含んでいると考えら
れている。



そうした「求職あきらめ組」も景気の回復に伴ってじわじわと求職活動に復帰している。その結果、
右上がりの労働供給曲線（縦軸に賃⾦、横軸に労働供給・需要量）の左部分がフラットに近い状態に
なっていると考えると説明がつく。この状態では景気の回復で労働需要曲線が右にシフトしても、労
働供給曲線がフラットに近いので名⽬賃⾦はなかなか上がらない。

今後、景気の回復、雇⽤需要の増加が続けば、近い将来に労働需要曲線はさらに右にシフトして労働
供給曲線の右肩上がりの部分と交差するようになるだろう。つまり、賃⾦が上がり始めるということ
だ。イエレンＦＲＢ議⻑の直近３⽉２７⽇の講演（Normalizing Monetary Policy:Prospects and

Perspectives）を読む限り、これはＦＲＢの基本認識（メインシナリオ）でもある。筆者も⼤⽅はその
シナリオで正しいのだと思う。

ただし、名⽬賃⾦の伸び率と失業率の関係は既述の通り決して安定的ではなく、様々な要因で変化す
る。技術⾰新の進展で、製造業でもサービス業でも、定型的な労働を中⼼に機械による代替がますま
す進んでいる。現下のドル⾼も輸⼊物価の低下を通じて、海外と国内の労働者との賃⾦⾯での競合を
強めている。こうしたことも賃⾦伸び率の低下要因になっている可能性がある。

＜将来のリスクはインフレより資産バブルか＞

それでも上記のメインシナリオに基づいてＦＲＢは低インフレ⾒通しが変わるまで、⾦利の引き上げ
には慎重で、緩和的な⾦融政策を継続するだろう。この点において前掲講演でのイエレン議⻑の説明
は実に微妙で、インフレ率が⽬標⽔準に達するまで⾦利の引き上げや⾦融政策の正常化を待つことは
適切ではなく、⽬標⽔準の達成が予⾒できるようになったらアクションを取るのだと説明をしてい
る。

そして注⽬すべきは、「⻑過ぎる期間、⾦利を低過ぎる⽔準に維持すれば、投資家による不適切なリ
スクテイクを助⻑しかねず、⾦融市場の安定性を損なう可能性がある」と述べている。つまり、資産
バブルのリスクに⾔及しているのだ。

イエレン議⻑はそれ以上踏み込んでいないが、この点は今⽇の⾦融政策をめぐる厄介な問題に絡んで
いる。というのは、インフレ率の安定と雇⽤の最⼤化を実現する⾦利⽔準と、資産バブルを抑制・回
避するのに適正な⾦利⽔準が⼀致する保証はないということだ。

むしろ「雇⽤・インフレに望ましい⾦利⽔準が資産バブル抑制・回避に望ましい⾦利⽔準より低くな
る」という乖（かい）離が⽣じる可能性が⾼い。これこそ過去四半世紀の様々な資産バブルの教訓で
はないだろうか。

さらに⾔えば、⽶国の景気循環⾃体が、総需要と総供給のバランスを軸にした実体経済の循環的な変
動（business cycle）から、信⽤の膨張と収縮を伴う資産価格の変動（credit cycle, market cycle）に性質
を変えている可能性がある。

ドル⾼を伴った低インフレが⻑引く結果、⾦利の引き上げが延び延びになり、信⽤の膨張が再び株式
か不動産などの資産価格のバブル的⾼騰を招く危険が、まだ将来のことではあるが、じわりと⾼まっ
ていると思う。



振り返ると、ＩＴバブル崩壊による景気後退後、当時のグリーンスパンＦＲＢ議⻑は、２００３年に
景気後退が終わっているにもかかわらず、インフレ率がじりじりと下がり、⽇本のようなデフレに陥
るリスクを真剣に懸念した。結局当時はデフレにはならず景気回復が持続し、２００４年６⽉から⾦
利引き上げに転じたのだが、そのテンポは⾮常に慎重なものだった。ＦＲＢは公式には認めていない
が、デフレに陥るかもしれないという２００３年の恐怖経験が、住宅⾼騰下での⾦融引き締めをスロ
ーなものにした可能性があると筆者は思っている。

代々ＦＲＢはグリーンスパン議⻑もバーナンキ議⻑も、「バブルは破裂してからでないとバブルとは
判断できない」という⽴場であり、資産価格の⾼騰もそれが実体経済の景気の過熱、インフレ率の過
度な上昇として顕現化する場合にのみ⾦融引き締めで対応すべきであるという⽅針を取ってきた。

そうした⽅針の背後には、雇⽤・インフレに望ましい⾦利⽔準と資産バブル抑制・回避に望ましい⾦
利⽔準のかい離を想定すると、「１つの⾦融政策で複数の異なる政策⽬標を追求する」という政策論
の原理的な⽭盾を認めることになるので、それを回避したい意識があるのだろう。しかし、資産バブ
ルは必ず⾦融緩和下の信⽤膨張をベースに起こる。そのリスクを過⼩評価するコストはあまりに⼤き
かったことが２０００年代のバブル崩壊と⾦融危機の教訓だ。

筆者は⽶国経済については⻑期的に強気の⾒⽅をしているが、それはリスクの不在を意味しない。イ
エレン議⻑がこの厄介な問題にどう対処するか、それが問われる局⾯が数年以内に到来する気がして
ならない。

＊⽵中正治⽒は⿓⾕⼤学経済学部教授。１９７９年東京銀⾏（現三菱東京ＵＦＪ銀⾏）⼊⾏、為替資
⾦部次⻑、調査部次⻑、ワシントンＤＣ駐在員事務所⻑、国際通貨研究所チーフエコノミストを経
て、２００９年４⽉より現職、経済学博⼠（京都⼤学）。最新著作「稼ぐ経済学 ⻩⾦の波に乗る知
の技法」（光⽂社、２０１３年５⽉）

＊本稿は、ロイター⽇本語ニュースサイトの外国為替フォーラムに掲載されたものです。

＊本稿は、筆者の個⼈的⾒解に基づいています。

＊このドキュメントにおけるニュース、取引価格、データ及びその他の情報などのコンテンツはあく
までも利⽤者の個⼈使⽤のみのためにコラムニストによって提供されているものであって、商⽤⽬的
のために提供されているものではありません。このドキュメントの当コンテンツは、投資活動を勧誘
⼜は誘引するものではなく、また当コンテンツを取引⼜は売買を⾏う際の意思決定の⽬的で使⽤する
ことは適切ではありません。当コンテンツは投資助⾔となる投資、税⾦、法律等のいかなる助⾔も提
供せず、また、特定の⾦融の個別銘柄、⾦融投資あるいは⾦融商品に関するいかなる勧告もしませ
ん。このドキュメントの使⽤は、資格のある投資専⾨家の投資助⾔に取って代わるものではありませ
ん。ロイターはコンテンツの信頼性を確保するよう合理的な努⼒をしていますが、コラムニストによ
って提供されたいかなる⾒解⼜は意⾒は当該コラムニスト⾃⾝の⾒解や分析であって、ロイターの⾒
解、分析ではありません。
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