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2022 年 6 月 27 日 

米国複合インフレは長期化の公算、中長期課題の克服が重要 

        公益財団法人 国際通貨研究所 

        経済調査部長 岩岡 聰樹 

世界的なインフレ圧力と金融引き締めの先行きはかつてなく不透明となっている。特

に加速が続く米国のインフレがどうなるかが焦点であることは言うまでもない。 

インフレを左右する最も基本的な要因である GDP ギャップをみると、足元はデフレ

ギャップが縮小しつつも 1%程度残るなかで、GDP デフレータの上昇が続く姿となって

いる（図表 1）。景気が成熟化するなかでインフレギャップが生じ、インフレ率が上昇す

るという通常のパターンと異なり、コロナ禍等を受けたサプライチェーン混乱や人手不

足、資源価格上昇など供給サイドの物価押し上げ要因も今回はかなり効いていることが

間接的にみてとれる。 

図表 1：米国 GDPギャップと GDPデフレータの推移 

 

足元の GDP ギャップの推移からすれば、今後、サプライチェーンの混乱を中心とす

る供給サイドの物価押し上げ要因が落ち着いていけばインフレ圧力は緩和してくるこ

とも期待できそうだが、ここで注意が必要なのは、巷間指摘される様々な物価押し上げ

要因は、一時的な外生ショックというよりは、内外経済の構造変化を反映した長期的変

化であり、それらは潜在成長率を押し下げるのではないか、という点である。 

      （年）

　　　（注）GDPギャップ＝現実のGDP‐潜在GDP。潜在GDPはCBO推計（2022年5月）。

　　　（資料）CBO、BEA資料より国際通貨研究所作成
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図表 2 は、1990 年代以降の景気拡大ピーク近辺に推計された潜在成長率とその約 5

年後に推計された潜在成長率を比較したものである。ここから分かる通り、潜在成長率

は景気後退期を経て、下方シフトするケースが多い。これは、景気拡大期において成長

（あるいは過熱）セクターとなった分野における設備や雇用がその後の需要構造の変化

等と共に稼働率が下がり除却・削減され、そうしたなかで生産性も低下することで生じ

るのが一般的である。 

と考えると、足元のインフレ率上昇の背景として指摘される経済事象の多く、すなわ

ち、コロナ禍によるサービスセクターでの人手不足、ベビーブーマー世代の早期引退（こ

の 2 つには格差拡大の影響もあろう）、株式・住宅市場の過熱、地政学リスク顕現化を

受けたグローバルサプライチェーン見直しの動き、さらに脱炭素対応、といった中長期

的要因・課題は、いずれも潜在成長率を引き下げる方向に作用しているのかもしれない。

そうであれば、上記のデフレギャップは既にインフレギャップに転じていることになり、

インフレ抑制に向け急激な金融引き締めと需要減が不可避で、オーバーキルの可能性も

高くなる。潜在成長率の低下は中立金利の低下に繋がるものの、今回は膨大な財政支出

が家計所得を押し上げていることもあり短期的なインフレのコントロールは一層難し

かろう。 

潜在成長率の推計は不確実性が高く、以上は推測に近い話であるが、米国で起きてい

るであろうことは世界にも通じるところがあるように思われる。やや暗い話になってし

まったが、それだけ足元のインフレ圧力は構造的なもので、また、中期的に低成長が続

く可能性に注意が必要ということである。一方、より長い目で見れば、避けて通れない

多くの構造問題にうまく対応出来れば潜在成長率は引き上げられるのも事実である。金

融引き締めを通じたインフレ抑制だけに依存せず、その遠因となっている構造問題の中

長期的克服に向け本腰を入れることが重要となろう。 

図表 2：過去の景気拡大ピーク時と 5年後の潜在成長率の比較 

 

以 上 

　（景気循環ピークからの経過年数）

　（注）景気循環のピーク時近辺の潜在成長率推計値とその各5年後の潜在成長率推計値を比較したもの。

　　　　潜在成長率はCBO推計値。それぞれの景気循環のピークを100として表示。

　（資料）CBO、NBER資料より国際通貨研究所作成
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