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コロナ禍以降、先進国を中心に人手不足が目立つとともにインフレが加速したため、インフレ要因

としての人手不足に注目が集まった（図表 1）。 

欧米では人手不足が賃金上昇圧力に寄与し、イ

ンフレの粘着性を生んでいるとして、人手不足は

懸念材料としても捉えられてきた。一方、長らく

賃金上昇率が低迷してきた日本では人手不足が

「賃金と物価の好循環」を促す材料と受け止める

向きもある。 

人手不足は労働需要が労働供給に対して大き

いことを意味し、労働者にとっては有利な環境と

言える。ただし、経済全体で見れば、人手不足は労働投入という生産要素の不足、供給力の欠如を示

しているかもしれず、必ずしも良い環境とは言えない。 

本稿では、足もと先進国が直面する人手不足とインフレについて考えて見たい。 

 

人手不足がインフレ要因であるとするとき、「労働需給のひっ迫→賃金上昇（企業の投入コスト上昇）

→物価上昇（物価への転嫁）」という経路が想定されていると思われる。 

欧米ではコロナ禍以降、これら労働需給のひっ迫、賃金上昇、物価上昇が見られた。また、例えば

後半の矢印（→）である企業の投入コストを物価への転嫁することについては、コスト負担以上の値

上げを行って利益を増加させようとする姿勢が「強欲インフレ（greedflation）」と呼ばれ、インフレ

助長要因として中銀から警戒された。 

ただし、人手不足がインフレの直接的な要因になっているかについては、より慎重に判断すべきだ

ろう。 

経済理論には「古典派の二分法」という考え方がある。この考え方では、物価は労働市場や財市場

などの実体経済の状況とは独立して（無関係に）動く。物価の影響が加味される名目値も実質値と独

（図表 1） 
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立して動く。この視点では、実体経済の変化である人手不足（つまり労働需給のひっ迫）はインフレ

（物価の変化）とは関係なくなる。 

実際には、物価も実体経済と密接に関係しているし、最近はインフレへの注目度が高まっているこ

とは指摘した通りである。ただし、長い視点で見た時に、労働市場や財市場での需給が最終的に及ぼ

す影響は、物価の影響を除いた「実質値」であると考えることはできる。 

この視点では、仮に労働市場の需給ひっ迫により、労働市場の価格の上昇を通じて需給が調整され

るように働く場合（「労働需給のひっ迫→賃金上昇」）は、実質の賃金が上昇する。つまり、労働の価

値がモノの価値と比較しても上昇し、インフレ率を超えるような賃金上昇圧力を生む。「労働需給のひ

っ迫→賃金上昇」という経路では「実質」賃金が上昇する。 

この考え方をもとにすれば、「労働需給のひっ迫→賃金上昇圧力→物価上昇」という経路を「労働需

給のひっ迫→実質賃金上昇」という実体経済の関係をあらわす部分と、そうでない「賃金上昇→物価

上昇」という部分に分けられる。また、実体経済が変化しない場合、物価上昇が起きると実質値に影

響を与えないように、物価上昇分だけ賃金も上昇することになる（「物価上昇→賃金上昇」）。つまり、

物価と賃金は同じように上昇する（「物価上昇⇔賃金上昇」）。 

人手不足がインフレの直接的な要因になっている場合には、「労働需給のひっ迫→実質賃金上昇」が

観察されると見込まれるが、「実質賃金上昇」は日本やユーロ圏では生じていない。コロナ禍以降の実

質賃金上昇率は依然としてマイナスで、コロナ前と比較した購買力は減っている。そのため、名目の

賃上げ圧力は強いが、単に「物価上昇→賃金上昇」という物価上昇分だけ賃金が上昇しようとする動

きから生じている可能性もある。賃金上昇が労働需給のひっ迫を解消させようとする動きから生じて

いるのか物価へのキャッチアップなのか、現段階では区別が難しいと思われる（図表 2・3）1。 

（図表 2） 

 

（図表 3） 

 

 

人手不足が要因ではないのであれば、何がインフレの直接的な要因だったのかという疑問が残るが、

日米欧に共通する要因のひとつとしてコロナ禍やロシアのウクライナ侵攻後のエネルギーや食料品価

格の高騰が挙げられるだろう（日本の場合は「第 1の力」とも呼ばれた）2。つまり、外部からのショ

 
1 なお、日本やユーロ圏の実質賃金上昇率が低い理由として、輸入物価の高騰で交易条件が悪化したため、これが実質賃金を押し下げる効

果をもたらすよう働いたことが挙げられる。具体的には実質賃金上昇率≒労働生産性上昇率＋労働分配率の変化率＋交易条件の変化率

（交易条件には、ＧＤＰデフレータ／消費デフレータを代替指標として用いている）と近似できる。例えば、村田啓子（2024）「賃上げの

持続性 生産性向上伴わねば続かず」『経済教室』日本経済新聞。 
2 例えば、中村康治、中野将吾、長田充弘、山本弘樹（2024）「何が感染症拡大後の高インフレをもたらしたのか？ ――バーナンキ・ブラ

ンシャールモデルの日本経済への適用――」『日本銀行ワーキングペーパーシリーズ 2024年』、Óscar Arce, Matteo Ciccarelli, 
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https://www.nikkei.com/article/DGXZQOCD223BN0S4A120C2000000/
https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/wps_2024/index.htm
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ックによる物価上昇が起き、賃金が物価上昇にキャッチアップしたため「物価上昇→賃金上昇」が発

生したと言える。今後、賃金上昇を受けて物価も上昇すれば（「賃金上昇→物価上昇」）、物価と賃金の

上昇は持続し得る（「賃金上昇⇔物価上昇」）。 

日本では、そもそも他国と比較して企業が恒常的に賃上げや値上げをしてこなかったことから、「賃

金上昇⇔物価上昇」という循環が起きる、つまり恒常的に賃上げや値上げが起きること自体が大きな

変化であるし、「賃金と物価の好循環」が実現するのか、注目度は高まっている。今後、経済主体（個

人や企業）が今後も値上げや賃上げが続くと予想し、持続的なインフレや賃上げが定着する可能性は

十分に考えられるだろう。ただし、賃上げと値上げが同じペースで進むのであれば、仮に持続的なイ

ンフレをもたらしたとしても、実質賃金の上昇とはならない。人手不足が賃金交渉の際に考慮される

可能性はあるが、実質賃金が上昇しなければ必ずしも労働市場において、価格（賃金）が労働需給の

ひっ迫が改善されるように調整されたとは言えない。 

 

一方で、もし労働需給のひっ迫が実質賃金上昇を促しているのであれば（「労働需給のひっ迫→実質

賃金上昇」）、名目ではなく実体経済に作用しているということであり、経済見通しや中央銀行の政策

にも影響するだろう。 

日米欧の景気を比較すると、米国の景気は底堅いが、日本やユーロ圏の景気は弱含んでおりコロナ

禍以降の回復も遅れている。こうした状況下にもかかわらず、労働市場で需給がひっ迫し、価格（実

質賃金の上昇）によって調整されようとしていることは、供給力（≒潜在ＧＤＰ）が想定ほど大きく

ない可能性を示唆している。労働者の立場からは実質賃金の上昇は歓迎されるだろうが、消費者の立

場で見れば、欲しい物・サービスが手に入りにくくなっている環境であり、必ずしも良い環境ではな

い3。 

例えば、コロナ禍を経て、人々が労働よりも自分の時間を確保することへの価値（効用）を増加さ

せたとすれば、労働供給がこれまでと比較して構造的に減ってしまった可能性がある。この場合、不

足分の労働供給を補填したり（新たな労働力を確保したり）、労働生産性を高めたりできなければ、供

給力（≒潜在ＧＤＰ）の限界に合わせる形で需要を減らす政策（例えば金融引き締め）が物価の安定

のために求められることになる。こうした背景もあって、欧州ではＥＣＢが、金融政策の舵取りを行

う観点から、生産性の回復を伴う形でインフレ圧力が鎮静化するのかに注目する。 

日本では、物価安定目標の安定的な実現がようやく見通せる状況になりつつある段階で、金融政策

面では金融引き締めをすべき状況とは大きな隔たりがある。また、コロナ禍前に人手不足感が強まっ

ていたが、賃上げ圧力は強まらなかった過去がある（前掲図表 1-3）。この理由について、日本銀行は、

 
Antoine Kornprobst, Carlos Montes-Galdón（2024）, What caused the euro area post-pandemic inflation?, An application of 

Bernanke and Blanchard (2023), ECB Occasional Paper SeriesNo 343。これらでは日米欧のいずれでも、昨年初の段階では労働市場の

ひっ迫は賃金上昇の主要因ではないことが示唆されている（同時にユーロ圏では労働市場がひっ迫していなければ、実質賃金が過去のイ

ンフレ率に追いつけなかったかもしれないことをモデルが認識できていない可能性を注意喚起している）。ただし、IMF（2024）, Global 

Prospects and Policies, World Economic Outlook, April 2024, Chapter1では米国のコアインフレの上昇に労働市場のひっ迫が寄与し

たとの分析がなされている。 
3 斎藤太郎（2024）「不況下で高まる企業の人手不足感－有効求人倍率の低下と需給ギャップのマイナスをどうみるか」『基礎研レポート』

2024-02-29では、「企業が人手不足を感じるケースはふたつある。ひとつは、好況期に最終需要が拡大し、それに対応するための労働力

の確保が追いつかない場合である。もうひとつは、労働市場の余剰労働力が構造的に不足しているため、企業が思うように労働投入量を

増やすことができず、その結果として最終需要が低迷する場合である」としている。供給が増えない状況は後者に相当する。 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op343~ab3e870d21.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op343~ab3e870d21.en.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024?cid=ca-com-homepage-SM2024
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024?cid=ca-com-homepage-SM2024
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=77749?pno=1&site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=77749?pno=1&site=nli
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労働需給（≒人手不足感）は非正規雇用の賃金を押し上げたが、正規雇用の賃金には直接的には関連

しなかったとの分析を行っている4。つまり、少なくともコロナ禍前は（実質）賃金を大きく押し上げ

るほどの労働需給のひっ迫ではなかったと見られる。しかし、コロナ禍後、こうした状況が変化し、

人手不足が供給力の限界を示唆しているのだとしたら、人手不足による賃上げ圧力を賃金上昇要因と

して歓迎するだけでなく、供給力不足による悪影響についても深刻に受け止める必要があるだろう。 

 

 

 

 
4 日本銀行（2017）「（ＢＯＸ２）わが国労働市場の特徴とマクロでみた賃金」『経済・物価情勢の展望』2017年 7月。正規雇用は、長期安定

雇用を優先するために、労働需給の引き締まりによっても高い賃上げ率を要求せず、また年功制により転職インセンティブが抑制されて

いることが挙げられている。同時に正規雇用の賃金上昇率と直接的に関連するのは労働者のインフレ予想の変化によって、購買力を維持

しようとする賃上げ圧力であることが指摘されている。 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目

的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

https://www.boj.or.jp/mopo/outlook/gor1707b.pdf

