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2023年 10月 31日 

インフレ長期化の一因は、当局がインフレ高止まりを予想しているから？ 

        公益財団法人 国際通貨研究所 

        経済調査部長 岩岡 聰樹 

世界的なインフレが進行してから 2 年強が経った。米国やユーロ圏のインフレ率は昨

年の 9%を超えたピークから大分低下してきたものの、目標の 2%にはまだ距離がある。

こうしたなか、政策金利はインフレ抑制のために来年も高止まりするとの見方が多く、

それが景気や金融市場へ及ぼす影響を巡って先行き不透明感が強い状況にある。 

G7 ベースのフィリップス曲線は、2021年頃から突如崩れた。しかし、今、改めて眺

めれば、これは外生ショックによりインフレ率が同曲線から一時的に上方乖離を余儀な

くされただけのようにも見える（第 1 図）。今月発表された IMF の経済予測でも、G7 の

インフレ率（デフレータ）は、2024 年は 2.8%と高止まりするものの、2025 年は 2.2%

と、コロナ禍前のフィリップス曲線にほぼ回帰する展開が予想されている（同図）。 

 

インフレ率がここ数年オーバーシュートした要因は複合的ではあるが、以前にも指摘

した通り、主因はコロナ禍に伴う世界のサプライチェーンの混乱だったと言っていいだ

ろう。しかし、そのサプライチェーンの混乱は、NY 連銀が公表する GSCPI（Global Supply 

Chain Pressure Index）でみると、今年に入ってからはマイナス圏内にあり既に収束、今
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第1図：G7のGDPギャップとデフレータの関係
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（注）表示期間は2002年以降（トレンド線は2002年～2020年）。

2023・24・25年はIMF予測。
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後も引き続き物価押し下げ要因となることが見えている。このところの金利上昇とイン

フレ率低下に伴う実質金利の上昇、それによる今後の景気減速も踏まえれば、来年のイ

ンフレ率は意外と淡々と低下し続ける可能性もある。 

では、足元で、来年もインフレ率の低下が緩やかにとどまると見込まれる理由は何か

を考えると、残る要因は案外インフレ期待なのかもしれない。インフレ期待に関する指

標は、それほど大きくは上昇していないものの、上記の IMF や、各国中銀など当局のイ

ンフレ見通しが高いこと自体が影響している可能性があるためだ。FOMC メンバーの予

測では、来年が 2.6%、再来年が 2.3%（第 4 四半期のコア PCE 前年比、中央値）、ECB

スタッフ予測はそれぞれ 3.2%、2.1%（CPI 前年比、年平均）となっている。中銀として

は、失業率の大幅上昇を回避しつつ、インフレ抑制も図る、という説明をある程度取ら

ざるを得ないとすれば、インフレの低下ペースが緩やかというシナリオ自体は自然であ

る。 

しかし、物価の安定を目指す中銀がインフレ抑制には時間がかかると言っていること

を市場は無視できない。市場のインフレ予測も、過去数年のインフレ急伸を予想できな

かったトラウマが残っていることもあって（筆者も予測できなかった）、こうした当局

の高めの予測に引っ張られている可能性は相応にある。企業や家計のインフレ予想もそ

の影響を受けるだろう。 

ごくラフな試算では、2021 年以降のインフレ進行は、まずはサプライチェーンの混

乱から生じ、その後、巷間のインフレ予測が高まるなかで生じてきたことを示唆する結

果となっている（第 2 図）。既述の通り、サプライチェーン面からの物価上昇圧力を示

す GSCPI は既にマイナス圏、IMF の予測では来年の GDP ギャップも小幅のインフレギ

ャップにとどまることが見込まれている。紛争等に伴うエネルギー価格高騰リスクは抱

えているものの、少なくとも需給タイト化の加速やサプライチェーン混乱によるインフ

レに当面する状況ではなさそうである。 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

第2図：G7のインフレ率の分解

定数項 GDPギャップ

期待インフレ要因 コロナ禍ダミー

サプライチェーン要因（GSCPI） 推計値

G7インフレ率

（前年比、％）

（注）推計式：1.2 ＋ 0.14×GDPギャップ（2期平均、1年ラグ）＋ 0.64×期待インフレ要因

(5.07)    (2.01)                                                                              (6.15)   

＋0.86×サプライチェーン要因－1.80×世界金融危機ダミー－2.22×コロナ危機ダミー

(5.64)                                                  (-3.35)                                             (-3.61)

（推計期間1998年～2022年、R2 =0.89、標準誤差0.49、括弧内はt値）

サプライチェーン要因はNY連銀のGSCPI、期待インフレ要因はOECDのインフレ予測で代用。

（資料）IMF、OECD、NY連銀資料等より国際通貨研究所作成
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さて、日銀が本日公表した展望レポートでは、来年度のコア CPI 前年比の見通し（中

央値）が 1.9%から 2.8%へ大幅に上方修正されている。2025 年度は 1.7%へ低下する見

込みだが、所謂コアコア CPI は 1.9%と、2%のインフレ目標をほぼ達成する形である。

日銀が目指しているのは欧米が目指すインフレ抑制ではなく、賃金上昇を伴うマイルド

なインフレの定着であり、方向が逆とも言えるが、慎重だった日銀のインフレ予測が本

格的に上方シフトしたことで、いよいよ日本の物価のダイナミクスが変わる一因になる

可能性もあながち否定出来ないのかもしれない。 

以 上 
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