
-1
0
1
2
3
4
5
6

7
8
9
10
11
12
13

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ｇ７諸国 アジア諸国 エマージング諸国（％）

6 6 6 8 9 11

100.0

7 8 8 9 11 11

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

インドネシア インド フィリピン タイ 北京 メキシコ ニューヨーク

2006年賃金 2008年賃金

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

生産者物価中間財コア

生産者物価中間財

（％）

-20

0

20

40

60

80

100

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

フィラデルフィア連銀支払い価格指数

フィラデルフィア連銀受け取り価格指数 0

2

4

6

8

10

12

14

16

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

消費者物価指数

平均賃金

（％）

0

2

4

6

8

10

12

14

16

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

失業率

消費者物価指数（％）

「金融市場NOW」 vol.12 インフレの現状

4月中旬に開催された7カ国財務相・中央銀行総裁会議（G7）の声明で「インフレ懸念」が表明されたことに続き、6月中旬のG8財務相会合の共同声明でも「エネルギー価

格をはじめとするコモディティ価格の上昇が世界の安定成長に重大な試練を提起している」との懸念が表明されました。今回は世界経済が直面する最大のリスクになる
可能性のあるインフレの現状について焦点を当ててみたいと思います。

先進国企業は、安価な労働力や輸送費に着目し、アジアや
エマージング諸国に生産拠点を置き、コスト面でのメリットを
享受し、製品価格を低く抑えてきました。これがインフレ抑制
に寄与しました。しかし、2006年以降、アジアやエマージング

諸国の物価が急激に上昇しはじめたこともあり、今までの低
コストを利用したメリットの構造は変化し始めた模様です。

＜地域別消費者物価＞

出所：IMF

＜米国消費者物価指数と平均賃金＞

出所：米労働省

出所：米労働省 （※）最終生産物を生産するために使用された原材
料や半製品・燃料のこと出所：UBS Price and Earnings

出所：米フィラデルフィア連銀

先進国企業は、ここ10年間で国際間のアウトソーシング（外

注）を活発化してきました。例えば米国企業が賃金コストの格
差からインドに業務のアウトソーシングを行うというものです。
この経済効果は企業のコストダウンを通じてインフレを抑制し
てきました。ただし、足元、外注受注元であるエマージング諸
国の賃金が急速に上昇し、この構造が変化し始めました。

＜米国生産者物価中間財（※）＞

エネルギー価格やコモディティ価格の高騰に加え、前述の、エ
マージング諸国を介在した低コストメリットの構造変化等もあり、
企業はコスト増を価格に転嫁する方向に向き始めたようです。
投入ｺｽﾄの上昇圧力は、食品とエネルギーだけに限定されたも
のではないようです。その証拠に、食品・エネルギーを除いた中
間財コア指数も上昇しています。企業の価格転嫁が今後も続く
のか要注意です。

＜国別賃金水準 ニューヨーク＝100として指数化＞

インフレ動向のひとつの目安となる、米フィラデルフィア連銀
の製造業者支払い価格指数は、エネルギーはじめコモディ
ティ価格の上昇を受け、1980年以来の高水準を示現しまし

た。また、受け取り価格指数も上昇しており、企業が現在の
高コストを価格に転嫁し始めた兆候が伺えます。

＜米フィラデルフィア連銀支払い・受け取り価格指数＞

前述した通り、エマージング諸国の賃金は急速に上昇して
いますが、一方で、米国に代表される先進国の賃金はむし
ろ、頭打ちしています。このため、先進国ではインフレが加
速する可能性は低いとの見方もあります。実際、今局面は、
過去と比較しても、賃金が低下する中、消費者物価が上昇
する異例な局面となっています。

出所：米労働省

＜米国失業率と消費者物価指数＞

米国は、スタグフレーション（低成長下でインフレが続く状
態）に突入したとの議論があります。過去スタグフレーショ
ン環境になったのは、網掛け部分です。70年代のそれは、

第一次オイルショックによる原油高騰が背景にあり、今局
面に似ているとの見方があるようです。過去は原油価格高
騰を受け、景気が後退し、石油消費抑制が起き、原油価格
が下がるという、インフレの自動修正メカニズムが働いてき
ましたが今局面もそうなるのでしょうか。要注目です。


