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米連邦準備理事会（FRB）のウォラー理事とサマーズ元米財務長官の間に激しい

論争が巻き起こっています。一方この論争は、米国経済がインフレを抑制することが

できるのか（そしてそれはソフトランディングになるのかハードランディングになるのか）

ということを考えるうえで非常に有用です

この論争は改めて「労働市場」の重要性を際立たせており、

• 求人率1の低下（求人数の減少はソフトランディング派にとって朗報）

• 解雇報道の増加（ハードランディング派のシナリオに一致）

• 賃上げの加速（いかに労働市場が逼迫し賃金インフレが起きているか）

などへの注目が高まっています。

仮にサマーズ氏が主張するように、自然失業率（インフレなどに左右されることなく、労働人

口において存在している失業者の割合）自体が上昇しているとすれば、賃金上昇圧力は

当面続くことになり、失業率の急騰と景気後退が発生するそのときまで、コアインフレ率は

FRBの目標を上回った状態が続くと見られます。

ソフトランディングかハードランディングか？

ベバリッジ曲線にまつわるウォラー・サマーズ論争

デビッド・ライリー

チーフ・インベストメント・

ストラテジスト

2022年8月

逆にウォラー氏が正しいとすると、求人数の減少を通して労働需要が減退することで、失業率を上昇させることなく賃金上昇圧

力とインフレを抑制できることになります。（FRBの示唆する「ソフトランディング」）

理想的には、労働供給が増加すれば、賃金インフレを抑制しながら雇用を増加させることができるはずです。しかしながら、労働

参加率が有意に上昇する可能性は低いと思われるため、労働需要の減少に焦点が当てられています。

ウォラー氏の議論は、求人率が一段と低下→賃金上昇圧力の低下→コアインフレ率がFRBの目標である2%に向けて持続的に

低下、と繋がっていけば、FRBは「ハト派転換」できると示唆しています。しかし、サマーズ氏の指摘するように、自然失業率自体が

上昇し、総需要が経済の供給能力を大きく上回っているとすると、FRBは失業率が少なくとも5%に達するまで利上げを続けざる

を得ず、FRBのターミナルレート（利上げ終着点）は「ソフトランディング」シナリオよりも高くなると考えられます。

ウォラー氏とサマーズ氏の論争をもう少し詳しく見てみましょう

ソフトランディングかハードランディングかという論争の核心は、つ

まるところ失業率を大幅に上昇させることなく、余剰労働需要

（失業者数を大きく上回る求人数）を削減できるのかというこ

とにつきます。

歴史的には、失業率の3カ月移動平均が直近12カ月の最低

水準から0.5%上昇すると景気後退に陥った可能性が高いとさ

れています（サーム・ルールと呼ばれています）。

労働市場が極端に逼迫しないようなバランスを取り戻し、賃金

上昇を和らげるには、労働需要を減らすことが必要です。さらに、

「ソフトランディング」のためには、労働需要の減少は、解雇や失

業の増加ではなく、求人数の減少によってもたらされる必要が

あります。

1 求人率 ＝ 求人数 ÷ (求人数+雇用者数)
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ベバリッジ曲線

求人率と失業率の関係性は「ベバリッジ曲線」で表すことがで

きます。（図表１）

ベバリッジ曲線に沿って左から右へ進むと、求人率は低下し、

失業率は上昇します。現在の労働市場がベバリッジ曲線

上のどこに位置しているのか、そして曲線がどのような勾配と

なっているのかは、失業者と求人をマッチングさせる際の労

働市場の効率性をどう推定するかに依拠するため、直接観

測することはできません。

FRB理事のウォラー氏は、実際のベバリッジ曲線は傾きがか

なり急勾配であるため2、失業率を大幅に上昇させることなく

労働需要と求人率の低下が達成可能と主張しています。

ウォラー氏によると、現在の求人率は極めて高く（賃金上

昇圧力は強いが、雇用は増えない）、これは非常に強い労

働需要と一致しています。現在の労働市場は、ベバリッジ

曲線上の勾配の強いエリアに位置している（図表１で言う

ところの曲線上の左上）と主張しています。

求人率を現在の水準からパンデミック前の 4.6%程度まで

引き下げれば、賃金の伸びは鈍化しますが、依然として強

い労働需要、低い解雇率は続き、失業率の増加もわずか

に留まるとしております。具体的には、失業率は1%程度3し

か上昇しないと論じております。（図表２）

一方サマーズ氏（と共同執筆したブランシャール氏・ドマッ

シュ氏）は、ウォラー氏の分析に異議を唱え、パンデミック後

の労働市場は、「再配置」（在宅勤務などによるロケーショ

ンやスキルによる仕事のシフト）の増加もあって、効率が低

下している（失業者と求人情報のマッチングがうまくできて

いない、すなわち求人率の低下が失業率の大幅な上昇に

繋がる）と反論しています4。

サマーズ氏らは、自然失業率はパンデミック前の4%（FRB

推定）から5%程度にまで上昇していると結論付けています。

これはつまり、ターゲットを大きく上回るインフレ率が持続的

に低下するには、失業率が5％超まで上昇する必要がある

ことを意味します。

図表１：ベバリッジ曲線
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また、歴史的にみて、求人率の大幅な低下は失業者の大幅増加と関連しており、これを回避するには労働市場の効

率（失業者が求人にマッチする率）が大幅に改善した状態で、ベバリッジ曲線の下方に移動する必要があるとしてい

ます。

2 Responding to High Inflation, with Some Thoughts on a Soft Landing

3 What does the Beveridge curve tell us about the likelihood of a soft landing?

4 Bad News for the Fed from the Beveridge Space, PIIE, July 2020

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20220530a.htm
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/what-does-the-beveridge-curve-tell-us-about-the-likelihood-of-a-soft-landing-20220729.htm
https://www.piie.com/sites/default/files/documents/pb22-7.pdf
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どちらの見方も一理あり

ウォラー氏とサマーズ氏の論争をまとめたものが、図表３となりま

す。各ドットは、パンデミック前と後の求人率と失業率の関係を

示しています。この図からはサマーズ氏の言う通り、労働市場の

効率性はパンデミック前よりも低下しており（つまり、求人率と

失業率の曲線自体が右上にシフトしている）、自然失業率が

上昇しているとの主張と整合的です。

一方で、パンデミック期は例外であり、足元の労働市場はベバ

リッジ曲線の最も勾配の強い位置（図表３黄色線の左上）

にあることから、失業率が大きく上昇しなくても、求人率は現在

の例外的に高い水準から有意に低下しうる（図表３左上の

黄色のドットが青いドットにシフトダウンする）というウォラー氏の

主張もまた妥当です。

6月の最新求人データ（JOLTSレポート）は、失業率が前月と

変わらなかったにもかかわらず、求人率の低下が予想以上に大

きく、ウォラー氏のソフトランディング説に沿ったような動きとなりま

した。しかし、これはあくまで単月のデータに過ぎず、労働需要、

求人、解雇、失業の関係はタイムラグを伴う動的なものです。

7月の雇用統計では、雇用は大幅に増加しましたが、労働供

給（労働参加率）はさらに減少し、失業率はパンデミック後の

最低値である3.5%に低下、賃金にも加速が見られました。米

国の労働市場が「極めてタイト」であることは、異論の余地はな

いでしょう。

図表３：求人率と失業率の比較（パンデミック前後）
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まとめ

ウォラー氏とサマーズ氏の論争は、GDP25兆ドル規模を誇る米国経済がインフレを抑制できるのか（そしてそれはソフトラン

ディングとなるのかハードランディングとなるのか）という問題を論じる上で有用なフレームワークとなっております。この論争は改

めて「労働市場」の重要性を際立たせており、求人率の低下（8/2のJOLTSレポートが示す求人数の減少はソフトランディン

グ派を勇気づけました）、解雇ペース、賃金上昇などに注目が集まっております。

サマーズ氏らが正しければ、賃金は引き続き上昇し、さらに加速する可能性すらあります（したがって、米雇用統計と共に発

表される平均時給を含む、さまざまな賃金指標を確認することが重要です）。しかし、ウォラー氏が正しければ、FRBの引き

締め政策が労働需要を減少させるため、求人率は低下し続け、賃金上昇は緩やかになり、失業率は小幅な上昇にとどま

ることになります（ソフトランディングシナリオ）。

一方、この議論をFRBの利上げパスに直接当てはめるのは、金利の変化に伴う経済の感応度が不明確なため困難です。た

とえば、債務水準自体が高ければ、過去標準と比較して小幅な金利上昇であっても総需要を減らすのに十分である可能

性があります。

以上の点を考慮すると、ソフトランディング・シナリオにおいては、インフレ率が目標を上回っていても、求人率が低下し、賃金

の伸びが鈍化すれば、FRBはハト派姿勢に転換できると考えています。

一方、サマーズ氏らにとっては、米国経済は潜在成長率を大幅に上回っていることから、賃金と物価の上昇を持続的に抑え

るためには、FRBは失業率が少なくとも5%（現在は3.5%）に達するまで利上げを続けざるを得ず、これは「ソフトランディン

グ」よりも高いターミナルレート（利上げ終着点）に繋がるでしょう。
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以上

投資対象 投資適格債 ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ債
ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞﾄﾞ･

ﾌｧｲﾅﾝｽ
転換社債

運用管理報酬

（上限）
0.40% 0.70% 0.70% 0.65%

ロング・オンリー戦略 オルタナティブ戦略

運用戦略 ﾄｰﾀﾙ・ﾘﾀｰﾝ 絶対ﾘﾀｰﾝ

運用管理報酬

（料率範囲）
0.50% - 1.10% 0.90% - 1.35%

成功報酬

（料率範囲）
0.00% - 20.0% 0.00% - 20.0%

（年率、税抜き） （年率、税抜き）
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