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コア・インフレ 2%が示すもの  
 

 ヘッドライン・インフレ率は漸く頭打ちとなってきたが、食料品とエネルギーを除いたコ

ア・インフレ率は前年比+2.2%まで上昇してきている。物価には慣性が働くことや、前月

比ベースの動きを踏まえると、コアベースのインフレ圧力がすぐに低下することは無さそ

うだ。インフレ率の上昇はデフレ・リスクの逓減を意味する反面、実質賃金の下押しを通

じ個人消費にとってはマイナスだ。 
 

 コア・インフレ率の上昇をどうみるかだが、ここもとのインフレ率は、これまでのフィリ

ップス曲線から大きく乖離する形となっている。この背景の一つは、今春以降の原油価格

高騰等を受けた家計の期待インフレ率が大幅に高まったことである。また、ややテクニカ

ルな要因だが CPI におけるウェイトが大きい家賃もインフレ率の押し上げに作用してい

る。 
 

 今後、コア・インフレ率は、従来のフィリップス曲線に回帰する形で低下傾向を辿るだろ

うか。足元におけるインフレ期待がほぼ長期平均近辺まで安定化してきている点は、先行

きのインフレ圧力が徐々に低下することを示唆している。また、家賃も足元の住宅価格の

下落を映じて緩やかな低下要因になると予想される。 
 

 一方、労働需給の面からは急速にコア・インフレ率が低下することは難しいように思われ

る。需要不足失業率（実際の失業率－構造失業率）は、構造的失業の増加に伴い低下して

おり、実際の労働需給は見た目以上にタイト化している公算が大きいためである。 
 

 フィリップス曲線の傾きが緩やかであり失業率の低下がインフレ圧力に繋がりにくいこ

とや、家賃の動きを踏まえると、資源高に伴って期待インフレ率が再上昇するリスクを別

とすれば、今後、コア・インフレ率がさらに上昇するリスクは大きくないとみられる。他

方、今後、期待インフレ率が落ち着くなかでもコア・インフレ率が前年比+2%～+1%台後

半で高止まりする場合には、足元の構造的失業の増加を示す一つの材料となる。
 
 
 

＜FOCUS＞

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ コア・インフレ 2%が示すもの 

 
上昇続くコア・インフレ 

 ヘッドライン・インフレ率は漸く頭打ちと

なってきたが、食料品とエネルギーを除いた

コア・インフレ率は、直近 11月が前年比+2.2%
と、2008 年 10 月以来の水準まで上昇してき

ている（第 1 図）。 
 コア・インフレ率については、今年末にか

けて同+1%台半ばまで上昇し、来年前半に同

+2%へ接近するとみていたが1、足元はそれを

上回る上昇ペースとなっている。物価には慣

性が働くことや、前月比ベースの動きを踏ま

えると（同図）、コアベースのインフレ圧力

がすぐに低下することは無さそうだ。 
 インフレ率の上昇はデフレ・リスクの逓減

を意味する反面、時間当たり賃金が前年比

+2%弱の伸びにとどまるなか、実質賃金の下 
押し要因にもなっており、個人消費にとって 
はマイナスだ。 
 

目立つフィリップス曲線からの乖離 
 前年比+2%超まで高まってきたコア CPI を

どうみるかだが、まず労働需給とインフレ率

の関係を示す単純なフィリップス曲線からす

ると、最近の、特に今年第 2 四半期以降のイ

ンフレ率はこれまでのトレンドから大きく乖

離する形となっている（第 2 図）。 
 この背景の一つはインフレ期待の上昇であ

ろう。今春以降の原油価格高騰やガソリン高

を受けて家計の期待インフレ率は、長期平均

の 3%を大きく上回る 4%半ばまで上昇（次頁

第 3 図）、これがインフレ率の押し上げ要因

として作用した。期待インフレの上昇が CPI
の上振れ要因となることは以前指摘したが、

予想以上の押し上げ要因として顕現化した形

である。 
 また、ややテクニカルな要因だが CPI にお

けるウェイトが大きい家賃もインフレ率の押

                                                 
1 2011 年 4 月 11 日付 BTMU Focus ご参照。 
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第1図：コアCPIの推移

前月比年率換算 前年比

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：フィリップス・カーブ

（注）表示期間は1999年～2011年第4四半期（第4四半期は10・11月平均）。

失業率を1年先行。 需要不足失業率は失業率－自然失業率（CBO推計）、

フィリップスカーブは1999年～2010年第2四半期として表示。

（資料）労働省、CBO資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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し上げに作用している。家賃は前回の景気後

退局面で急速に伸びを鈍化させ、2010 年は前

年比マイナスに落ち込んだが、今年に入って

からは上昇傾向に転じ、足元ではコア・イン

フレ率を同+0.8%程度押し上げている。 
 
期待インフレと家賃はインフレ率低下要因に 

 今後、コア・インフレ率は、前掲第 2 図で

みた通り従来のフィリップス曲線に回帰する

展開となるのだろうか。 
 まず、足元におけるインフレ期待がほぼ長

期平均近辺まで安定化してきている点は、先

行きのインフレ圧力が徐々に低下することを

示唆している（第 3 図）。 
 また、家賃については、約 2 年前の住宅価

格の持ち直しを反映して上昇しているが、足

元の住宅価格は小幅ながら再び低下傾向にあ

る（第 4 図）。家賃が住宅価格の動向に対し

てこれまで通り弾力的であれば、今後の家賃

もコア・インフレ率の緩やかな低下要因にな

ると予想される。 
  
労働需給はよりタイト？ 

 一方で、労働需給の面からは、足元の需要

不足失業率は 3%台半ば（＝現実の失業率 8.6%
－CBO 試算の自然失業率 5.2%。前掲第 2 図の

需要不足失業率は 1 年先行）への低下にとど

まっているから、フィリップス曲線が大きく

崩れていないとすれば、コア・インフレ率は

今後 1 年程度で前年比+1%台前半まで急低下

する形となる。 
 ただ、現実的にはそこまで急速にコア・イ

ンフレ率が低下することは難しいように思わ

れる。前掲第 2 図における需要不足失業率は、

構造的失業の増加に伴ってより大きく低下し

ており、実際の労働需給は見た目以上にタイ

ト化している公算が大きいためである。足元

の失業率は欠員率と比べ高止まりが際立って

いる2。両者の関係（UV 曲線）から試算され

る失業率との乖離は、ミスマッチを背景に構

造失業率が高まっている可能性を示している

（第 5 図）。 
                                                 
2 2011 年 11 月 16 日付 BTMU Focus ご参照。 
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第3図：期待インフレ率

（注）期待インフレは今後1年。

（資料）ミシガン大学資料より三菱東京UFJ 銀行経済調査室作成
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第4図：家賃と住宅価格

家賃（左目盛）

住宅価格（ケース・シラー10都市、右目盛）

（注）住宅価格を7四半期先行。
（資料）bloomberg、米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第5図：失業率の推移

実際の失業率

UV曲線から試算される失業率

（注）UV曲線は2001年1月～2009年6月とした。

（資料）労働省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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今後のインフレ率が示唆するもの 
 フィリップス曲線の傾きが緩やかであり失業率の低下がインフレ圧力に繋がりにくいとみ

られることや、家賃の動きも踏まえると、今後、コア・インフレ率が一段と上昇するリスクは

大きくないと考えられる。資源高に伴って期待インフレ率が再上昇するリスクを別とすれば、

FRB の金融緩和路線の大きなハードルにはならないということになるだろう。 
 他方、フィリップス曲線は必ずしも安定的ではないことを割り引く必要はあるが、今後、期

待インフレ率が落ち着くなかでもコア・インフレ率が前年比+2%～+1%台後半で高止まりする

場合には、足元での構造的失業の増加を示す一つの材料になる。 
 

＜FOCUS＞ 
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