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インフレ率の低下はおそらく一時的 
 
 インフレ率の低下傾向が明確となっている。FRB がインフレ目標（2%）の基準としてい

る PCE 価格指数は、直近 3 月は前年比+1%まで低下、2009 年を除くと今回回復局面で最

も低い伸びとなっている。PCE インフレ率は、2002 年～2003 年にも同+1%前後へ弱含ん

だが、当時、FRB は望ましくないインフレ率の低下リスクを指摘し 2003 年 6 月に小幅の

利下げに踏み切っている。 
 

 PCE インフレ率の内訳をみると、足元のディスインフレは、変動の大きい財価格の低下が

主導している。財価格は約 3 年半振りの前年比マイナスと弱含みが目立つ一方、サービス

価格については、同+1%台後半の上昇率を維持している。 
 

 サービス価格についても微妙に伸び率が低下してきている点には注視が必要だが、今後も

総じて安定的に推移する公算が大きいとみられる。ウェイトの大きい医療費の上昇に加え、

家賃もこのところの住宅市場の堅調さを反映し 2%程度の上昇傾向が続くとみられるため

だ。一方、インフレ率全体を押し下げている財価格については、原油など資源価格安定や、

ドル高とそれによる輸入物価低下の影響が大きく出ている。 
 

 需要サイドの動きは今のところ財価格弱含みの原因とはなっていない。財価格をラフに要

因分解すると、原油価格の下落やドル高、低下気味のインフレ期待が物価低下圧力として

作用する一方、個人消費の底堅さは物価の押し上げ要因となっている。先行きについても、

緩やかな景気回復の継続や足元並みの原油価格の推移を前提とすると、財価格の弱含みは

短期的なものにとどまると見込まれる。 
 

 インフレ率低下に歯止めが掛かった場合、金融市場では FRB による追加緩和の必要性低

下と資産買入の出口政策がより意識される可能性がある。ただ、景気・雇用の加速を優先

し、高めのインフレ率を許容する FRB にとっては、追加緩和を見送る要因にはなるもの

の、それ以上の意味は持たないとみられる。FRB は低インフレや大幅なデフレギャップが

内包する物価安定面での脆弱性も考慮しつつ、財政支出削減の影響を慎重に見極めるスタ

ンスを第 3 四半期頃まで継続するだろう。                      

＜FOCUS＞ 
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＜FOCUS＞ インフレ率の低下はおそらく一時的 

 
 
1%へ低下した PCE インフレ率  
 このところインフレ率の低下傾向が鮮明と

なっている。 
 FRB が中長期的なインフレ目標（2%）の基

準としている個人消費支出（PCE）価格指数は、

直近 3 月は前年比+1%まで低下した（第 1 図）。

前回の景気後退局面及びそこからの回復局面

初期にあった 2008 年～2009 年を除くと、今回

の回復局面では最も低い伸びとなっている。 
 PCE インフレ率は、2002 年～2003 年にも同

+1%前後へ弱含んだ。当時、FRB は望ましくな

いインフレ率の低下リスクを指摘し 2003 年 6
月に小幅の利下げに踏み切っている（FF 金利

1.25%→1.0%）。インフレ率低下が FRB の金融

政策にどう影響するかに注目が集まっている

のは自然な流れである。 
 
下落が明確化する財価格、サービス価格は総じ

て安定 
 PCE インフレ率の内訳をみると、足元のディ

スインフレは、変動の大きい財価格の低下が主

導している（同図）。3 月の財価格は前年比▲

0.5%と約 3 年半振りのマイナスに転じており、

弱含みが目立つ。一方、サービス価格について

は、同+1%台後半を維持している。 
 サービス価格についても微妙に伸び率が低

下してきている点には注視が必要だが、今後も

総じて安定的に推移する公算が大きいとみら

れる。サービス消費に占めるウェイトの大きい

医療費（3 月時点のウェイト 24.5%）の上昇に加え、家賃（同 22.9%）も 2%程度の上昇傾向が

続くとみられるためだ。家賃は住宅価格に 2 年程度遅れて推移するが（第 2 図）、このところ

の住宅市場の堅調さや、住宅価格に対する家賃の感応度を踏まえると、2011 年を中心とした

住宅価格の下落はさほど反映されない可能性が高い。 
 
インフレ率低下の背景は資源価格安定やドル高 
 一方、インフレ率全体を押し下げている財価格については、商品市況や為替変動に伴う輸入

物価など、川上段階における物価変動の影響をより強く受けている。財価格は概ね原油価格

（WTI）とパラレル、ドル相場とは逆相関の関係で推移していることからも、ここもとの財価

格の弱含みは、原油など資源価格安定や、ドル高とそれによる輸入物価低下の影響が大きいこ
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第1図：PCEデフレータ

PCEデフレータ サービス 財

（注）シャドウは景気後退局面。

（資料）商務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：家賃と住宅価格

ケースシラー住宅価格・10都市（右目盛）

家賃（左目盛）

（注）住宅価格を2年先行。家賃は帰属家賃を含む。シャドウは

景気後退局面。
（資料）商務省統計、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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とが窺える（第 3 図）。WTIは 1 バレル=90 ドル台前半で安定推移しているほか、昨年以降、

名目実効ドル相場の緩やかな上昇が続くなか、輸入物価も下落傾向にある 1。 
 
需要は今のところ底堅さを維持 
 他方、需要サイドの動きは、実質個人消費

が前年比+2%前後の増加が続いていることを

踏まえると、今のところ財価格弱含みの原因

にはなっていないとみられる。 
 財価格の推移を、個人消費や資源価格、ド

ル相場、インフレ期待によりラフに要因分解

すると（第 4 図）、原油価格の下落やドル高、

若干低下気味のインフレ期待が物価の低下圧

力として作用する一方、個人消費の底堅さは

物価の押し上げ要因となっていることがみて

とれる。インフレ率低下の主因が資源価格や

為替相場などの変動によるものであり、需要

の弱さが原因でなければ、ディスインフレに

対する過度の懸念は不要であり、むしろ家計

の実質購買力改善を通じ、足元の個人消費を下

支えしているとも言える。  
 また、先行きについても、緩やかな景気回復

が続く前提のもと、足元の原油価格などの推移

を踏まえると、財価格の弱含みは短期的なもの

にとどまることが示唆される（同図）。 
 
金融政策運営への影響は限定的 
 仮にインフレ率の低下傾向に歯止めが掛か

ってきた場合、金融市場では、FRB による追

加緩和の必要性低下と、その先にある資産買入

策の出口がより意識される可能性はあるだろ

う。短期的には、金利上昇・ドル高の動きが強

まる展開も想定される。 
 一方、FRB にとってのインプリケーション

はそこまで単線的ではないと考えられる。イン

フレ率が緩やかに底入れした場合にもディス

インフレであることに変わりは無い。予想外の外的ショックが加わった時にディスインフレ傾

向が強まる、乃至デフレに陥るリスクは相対的に高いことになる。足元のデフレギャップが

5%台半ばと、ディスインフレが利下げに繋がった 2003 年当時のデフレ・ギャップ 1%強と比

べて依然大きいことも当然考慮されるだろう。また、低インフレは、部分均衡的には資源価格

等の下落により説明できるが、マクロ的に捉えれば需要の弱さを反映したものでもある。景

気・雇用の加速を優先し、そのためには幾分高めのインフレ率も許容する FRB としては、デ

                                                 
1 4 月輸入物価については 5 月 14 日付 Diary ご参照。 
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第3図：PCEフレータ・財とWTI、ドル相場

PCEデフレータ財（左目盛）
WTI（右目盛）
実効ドル相場（右目盛）

（注）シャドウは景気後退局面。

（資料）商務省、FRB、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第4図：PCEデフレータ財の要因分解

為替要因 インフレ期待

WTI PCE

PCEデフレータ・財 推計値

（注）PCEデフレータ・財を個人消費（需給要因）、WTI（資源価格要因）、

期待インフレ率（期待要因、1年先）、実効ドル相場（為替要因）で、

ラフに推計したもの（推計期間は2010年1月～2013年3月。2013年

4月以降は外挿値に基づく試算値、自由度修正済R2=0.89）。
（資料）商務省、Bloomberg、FRBより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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ィスインフレ傾向に歯止めがかかることは、追加緩和の必要性を低下させる要因にはなるもの

の、それ以上の意味は持ちえず、第 3 四半期頃までは、予想される財政支出削減の影響を慎重

に見極めるスタンスが継続されることとなるだろう。 
 

＜FOCUS＞ 
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