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＜経済成長率による潜在成長率の考え方を間違っている連銀＞ 

2 月 20 日の CQM は 1 月の住宅着工件数、生産者物価指数、鉱工業生産指数を更新した。CQM 予測は 2015Q1 の実質 GDP

伸び率を支出サイドでは-2.88%から-1.47%へ大幅に上方修正し、所得サイドでは 0.45%から 0.44%へわずかに下方修正した。

両サイドからの平均実質 GDP 伸び率は-1.20%から-0.52%へ上方に修正された。1 月の最終財生産物価指数が 2.1%と大幅に下

落したことから在庫品評価調整額の上方修正を通して、非農業部門の名目在庫増が大幅に上方修正された。その結果、支出サイ

ドからの GDP の大幅な上方修正となった（図表）。 

1 月 27-28 日の FOMC ミーティングの議事録が 2 月 18 日に公表された。この議事録の“Staff Economic Outlook”の節の中で、

連銀は 2015-17 年の 3 年間、経済成長率が潜在成長率を超えるが、インフレ率は連銀の 2%目標を下回ると予測している。潜在

成長率は労働市場と財・サービス市場から測定される。労働市場では NAIRU（自然失業率）にみるように、実際の失業率があ

る一定の期間この範囲を超えるとインフレが加速するという考え方である。このように、財・サービス市場において実質 GDP

伸び率で潜在成長率を考える場合、これもインフレの加速化と結びついていなければならない。すなわち、実際の経済成長率（実

質 GDP）が想定されている潜在成長率をある一定期間超えれば、インフレが加速するというものである。連銀の予測のように、

経済成長率が 3 年間も潜在成長率を上回る一方、インフレ率が 2%以下に止まるという考え方は間違っている。すなわち、米経

済の潜在成長率は連銀が想定しているよりかなり高いと考えることができる。 

NAIRU に関しても連銀は 5.2%-5.5%と想定しているが、今週連銀理事の Jerome Powell は 5%、あるいはそれ以下と言い始

めた。潜在成長率を直接にピンポイントで測定することはできないので、何らかの間接的な方法である一定の範囲で潜在成長率

を想定する必要がある。労働市場ではフィリップス曲線の推定、財・サービス市場では生産関数の推定が用いられることが多い。

特に、IT 革新が着実に進展している現在、生産関数の推定には IT 資本装備率などの生産要素を含む生産関数の推定が不可欠に

なっている。このような生産関数を推定することによって、潜在成長率がかなり高くなっていることが明らかになり、同時に持

続的な高成長経済をもたらす金融政策の限界も理解できる。経済政策者にとって、潜在成長率を正しく捉えることは、有効な経

済政策を設定する上で非常に大切である。連銀（金融政策者）は物価安定を 2%インフレの達成ではなく、ある一定の範囲

（0%-2%）からインフレ（デフレ）が加速化することを防ぐことと考え方を変えなければならない。今のように、連銀がいつ

までも 2%インフレの達成に拘るならば、金融政策の正常化に失敗し、連銀は市場に対して金融政策への信頼性を失う。 

CQM 予測の動態：実質 GDP と実質最終需要の成長率 

2015 年 Q1（1-3 月期） (%，前期比年率換算) 
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Points 
▶2 月の最終財生産者物価指数が 2.1%と

大幅に下落し、在庫品評価調整額の上方

修正から非農業部門の名目在庫増が大幅

に修正された。これが支出サイドからの

GDP の上方修正をもたらした（図表）。 

▶1月27-28日のFOMC議事録をみると、連

銀が潜在成長率を間違って捉えているこ

とが分かる。 

▶連銀は2015-17年と経済成長率が潜在成

長率を超えると予測する一方、インフレ

率は連銀の2%目標以下に止まると予想

している。  

▶潜在成長率は常にインフレの加速化と

結びついていなければならない。  

▶米経済の潜在成長率は連銀が想定して

いるよりかなり高い。 

▶潜在成長率を正しく理解すれば、物価の
安定が 2%インフレの達成ではなくイン

フレの加速化の防止にあることが分か

る。 

▶連銀が今のように、物価安定として 2%

インフレの実現に拘れば、金融政策の正

常化に失敗し、金融政策への信頼が市場

から失うだろう。 
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