
「３６０度ビュー」でサプライチェーンの回復を見極める  

何年も警戒してきたインフレがとうとう到来した。新型コ

ロナウイルス感染症がもたらす短期的な影響に過ぎな

いとの見方は残念ながら外れ、旺盛な需要とサプライ

チェーンの混乱によりインフレは当面続く見通しだ。サ

プライチェーンは、今後も経済見通しにリスクをもたら

すのだろうか？ 

政府が公表するデータは、米国経済の状態を広く伝え

るものだが、経済の現状から数週間、場合によっては

数カ月遅れている場合もあり得る。そのため、問題を即

時に見通すには必ずしも理想的なツールではない。見

通しの難しいインフレの先行きを迅速かつ正確に見極

めるため、アライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）

では、伝統的な指標、高頻度で公表されるデータ、

ビッグデータ、社内リサーチ・チームの見解などから多

角的な「360度ビュー」を提供するダッシュボードを開発

した。 
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本文中の見解はリサーチ、投資助言、売買推奨ではなく、必ずしもアライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）ポートフォリオ運用チームの見解と

は限りません。本文中で言及した資産クラスに関する過去の実績や分析は将来の成果等を示唆・保証するものではありません。  

当資料は、2021年11月18日現在の情報を基にアライアンス・バーンスタイン・エル･ピーが作成したものをアライアンス・バーンスタイン株式会社

が翻訳した資料であり、いかなる場合も当資料に記載されている情報は、投資助言としてみなされません。当資料は信用できると判断した情報を
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れる保証はありません。また当資料の記載内容、データ等は作成時点のものであり、今後予告なしに変更することがあります。当資料で使用して

いる指数等に係る著作権等の知的財産権、その他一切の権利は、当該指数等の開発元または公表元に帰属します。当資料中の個別の銘柄・
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びABはアライアンス・バーンスタイン・エル・ピーとその傘下の関連会社を含みます。アライアンス・バーンスタイン株式会社は、ABの日本拠点で

す。 

当資料は、アライアンス・バーンスタイン・エル・ピーのCONTEXTブログを日本語訳したものです。オリジナルの英語版はこちら。 
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 製品価格の急上昇の原因はサプライチェーン   

製品とサービスの価格上昇率は、過去10年間異なる動

きをしてきた（図表1）。サービス価格の上昇率は2.5％

周辺で安定推移してきた一方、製品価格はインフレ抑

制的な動きだった。しかし2020年半ば以降、製品価格

の上昇率は、繰越需要とサプライチェーン混乱の影響

で急上昇し、2桁台に達している。これほど大きな上昇

は近代経済史上前例がなく、ヘッドライン・インフレ率と

コア・インフレ率を大きく上昇させる要因となっている。 

物価上昇を抑えるには、サプライチェーンの混乱解消

が必要だ。パンデミックを受けた操業停止のあと、労働

者はそれまで働いていた仕事に戻る意欲が低下したよ

うに思われるため、労働力不足に混乱の原因を求める

向きがある。だが、米国の雇用統計によると雇用者数

は毎月平均50万人のペースで増加しており、前月の

公表値が上方修正された月さえある。そしてこの増加

ペースが続けば、米国の雇用は2022年年央までにコロ

ナ危機以前の水準に戻る勢いなのだ。 

したがって、サプライチェーンの混乱にも労働力不足

が影響しているとはいえ、それだけが原因ではない。

サプライチェーンの混乱を見極めるのに最良の統計

は、米サプライマネジメント協会（ISM）が公表する受注

残統計だ。この指標は2021年6月にピークとなったもの

の、その後も人材の確保をめぐる困難に加え、部品・

資材購入の困難化、コモディティ価格の上昇、輸送の

混乱などについての報道が広まったことを受け、現在

に至るまで平均的な水準を上回り続けている。 

サプライチェーンの正常化   

最終的には、伝統的な月次経済統計はサプライ

チェーンの混乱が解消に向かっていることを示すだろ

う。だがその前に、代替的なデータを利用することによ

り、サプライチェーンの正常化をリアルタイムで察知す

ることが可能になるとABは考える。 

こうして開発されたのが、サプライチェーンの健康状態

を日次で測るデータを活用した「サプライチェーン総合

指標」だ。この指標が利用するのは、世界海運コンテ

ナ料金、ドライ資材輸送費、そして「ボトルネック」や「食

糧不足」といった言葉のグーグル検索の集約結果だ

（次ページの図表2）。  

この指標を使用することで、伝統的な指標よりも早くサ

プライチェーンにおける変化を察知することができる。

コロナ禍を受け、この指標は急上昇したが、その後は

高めの水準ではあるが安定推移の様相となっている。

この急上昇に最も大きく貢献したのは世界海運コンテ

ナ料金で、その後低下したが今もってかなりの高水準

が続いている。 

ABでは、自然言語処理（NLP）分析（書き言葉をコン

ピューターに理解させることができる、ビッグデータ利

用によるソリューション）を使用してサプライチェーンが

受ける圧迫を分析している。ここでは、2010年以来米

国内で行われた四半期決算発表の議事録計4,000件



 

から、「サプライチェーン」、「ロジスティクス」、「貨物」、

「海運」という4つの表現を抽出した。そして、それぞれ

の表現が使用された頻度を集計し、それぞれの前後で

使われている言葉から、これらがポジティブまたはネガ

ティブな意味で使用されているか、もしくは中立的に使

われているかを特定した。その結果、2020年と2021年

に、企業の経営陣が過去10年間の他のどの年よりも供

給面の問題について多く言及していること、そしてその

言及がネガティブな意味のものである度合が大きく高

まっていることが分かった。2021年年初来で最も大きな

打撃を受けた業界は自動車、小売、テクノロジー、輸

送サービス、原材料だ。しかしサプライチェーンの障害

となった要因は、それぞれで異なっている。 

サプライチェーンの障害にはロジスティクス、サプライ

ヤー側の品不足、人件費の上昇などが挙げられる。最

も大きな障害となったのがサプライヤーにおける品不

足、特に部品の不足だ。それが原因で、回復しつつあ

る需要に対応することが企業にとって困難となった。人

員を再補充できなかったことに加え人件費が上昇した

ことが、輸送関連やホテル、飲食店、レジャー関連業

界に大きな困難をもたらした。そして最終的には、ロジ

スティクスの問題、すなわちA地点からB地点に製品を

輸送することができず、運送費が大幅に増加したこと

が、小売りや食品小売の業界に影響した。 

サプライチェーン混乱の影響を注視  

供給面の制約は企業収益を引き続き圧迫しており、楽

観的だった業績予想は2021年に入ってから引き下げ

られつつある。それでもなお、コロナ禍後の利益率の

見通しは依然、大部分の業界で良好であり、2022年の

予想は今のところ2019年や2020年の水準を上回って

いる。 

サプライチェーンの現状をどう捉えるべきか？まず悪い

ニュースは、コロナ禍からの経済再開に関する問題が

依然として企業の利益率と物価の上昇に影響をもたら

していることだ。一方、物価が上昇する中でも、今のと

ころ、家計には消費を続けるに十分な現金があること

はポジティブだ。そのため、サプライチェーンの混乱

は、ABの全体的な景気見通しに極端な影響をもたらし

てはいない。 

ABはこれらを踏まえ、家計の消費が限界を迎え、ス

ローダウンの兆候を見せないか引き続き注視してい

る。サプライチェーンの混乱が解消される前にそうした

兆候が現出すれば、景気の見通しが悪化することもあ

り得るだろう。サプライチェーン動向とともに、こうした家

計の動向を注視していくことが非常に重要だ。混乱の

解消が早いほど経済に対するリスクは小さいものとなる

からだ。 



ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
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 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託
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その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確

認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス

タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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