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来年の米国経済とインフレの組み合わせ 

        公益財団法人 国際通貨研究所 

        経済調査部長 岩岡 聰樹 

米国のインフレ率が急激な上昇局面に入ってから約 1 年半が経過した。足元のイン

フレ率は前年比+6%超と依然高水準にあり、この先、高止まりするのか、低下してい

くのか不透明感はウクライナ紛争の行方もあり強いものの、来年の方向感としてはイ

ンフレ率の低下傾向が期待できる時間帯に入ってきたように思われる。 

 その理由として大きいのは、供給サイドで物価の押し上げ要因となってきたサプラ

イチェーン混乱の緩和だ。世界のサプライチェーンは、2020 年初からのパンデミック

を背景にかつてない混乱を余儀なくされた。しかし、NY 連銀が試算する GSCPI

（Global Supply Chain Pressure Index）でサプライチェーン起因の物価上昇圧力をみる

と、ロシアのウクライナ侵攻に伴う悪影響も一部あるものの、足元ではその低下傾向

が明確になってきている（図表 1）。今後、ラグをもって財価格を中心にインフレ圧力

の低下に繋がってくるだろう。 

図表 1：米コアインフレ率と GSCPI 

 

 

 

 

 

 

 

また、需要サイドでは、FRB の急速な利上げの効果が徐々にだが着実に浸透してきて

いる。クリーブランド連銀が算出する実質長期金利は足元 2%程度まで上昇、銀行貸出

態度も厳格化するなど金融環境は引き締まってきている。こうしなか、個人消費こそ政
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府の所得支援策や労働市場の堅調さを背景に底堅く推移しているが、実質金利への感応

度が高い民間投資は住宅セクターを中心に減速ないし減少基調が明らかだ（図表 2）。

来年のインフレ率はサプライチェーンの安定化を主因に、投資需要抑制も加わって徐々

に低下傾向を辿ること自体は見えてきている。 

図表 2：実質長期金利と実質民間投資の推移 

 

ただし、来年の米国経済が景気後退には至らない減速とインフレ鎮静化という、い

いとこ取りの組み合わせを実現するのはかなりのナローパスだろう。過去の米国の景

気循環と実質長期金利の関係をみると（図表 3）、実質長期金利がトレンド成長率近辺

まで上昇した局面ではその後大幅な景気後退を余儀なくされてきた。1995 年にかけた

利上げ局面は例外だが、これは所謂 IT 革命で成長率が持続的な上昇局面にあったこと

や、構造的にインフレ圧力が低下傾向を辿る環境下で予防的な利下げも行った結果で

ある。また、同図からも分かる通り、そもそも実質長期金利とインフレ率の関係はか

なり不安定・不確実であり、インフレ率が顕著に低下するのは、金融引き締めにより

それまでに蓄積された経済・金融面の歪みが一気に崩れ景気後退に入った場合だけと

も言える。 

図表 3：トレンド成長率と実質長期金利、インフレ率の推移 
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したがって、景気後退を回避出来るかどうかは、FRB が歴史的高インフレが徐々に

落ち着いてくるのをどれだけ忍耐強く待てるかにかかってくるが、中銀としては、方

向は低下傾向でも、高水準のインフレ率を長期間容認することでインフレ期待のアン

カーが外れてしまうリスクを抱え続けることはハードルが高い。足元の金融市場は利

上げペースの減速見込みを好感する動きとなっているものの、これは FRB の意図とは

逆であり、結果的に利上げと QT は続けざるを得ないだろう。 

米国経済は、潜在成長率の低下に加え、不動産価格高騰や、ノンバンクを通じた高

レバレッジ、歴史的ドル高、等の歪みも抱えている。仮に景気後退に入った場合、

FRB が過去の様な急速な金融緩和には動けないであろうことも踏まえると、来年の米

国経済についてはインフレよりむしろ景気後退とその長期化リスクを視野に慎重に見

ていく必要があるのではなかろうか。 

以 上 
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