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１. 米国で 1.9兆ドル（名目ＧＤＰ比 9％）規模の追加経済対策成立の可能性が高まる中、

サマーズ元財務長官が大規模な経済対策によって「一世代でみられなかったようなイン

フレ圧力を引き起こす」可能性に言及したことから、米国のインフレリスクに注目が集

まっている。 

２. インフレ指標は昨春にかけて大幅に低下した水準からは持ち直しているものの、個人消

費支出（ＰＣＥ）価格指数や消費者物価指数（ＣＰＩ）などは依然として新型コロナ流

行前を下回っており、足元で物価上昇圧力は限定的となっている。 

３. 今後は、前年にインフレ率が低下した反動や、ワクチン接種の浸透に伴う経済の正常化

の動きに加えて、追加経済対策が需給ギャップをインフレギャップに転換させることな

どから、インフレ率の上昇が見込まれる。もっとも、追加経済対策の影響を中心に今後

のインフレ率の上昇幅やインフレ高進が一時的に留まるのか、持続的なインフレ加速に

繋がるのかエコノミストの評価は分かれている。 

４. 当研究所は、追加経済対策に伴う景気押上げ効果は一時的とみられるほか、2000年以降、

労働需給とインフレ率の連動性が低下しており、景気過熱に伴う労働需給の逼迫が持続

的なインフレ加速に繋がり難い状況となっているため、追加経済対策によって持続的に

インフレが加速する可能性は低いと判断している。持続的なインフレ加速は、ＦＲＢに

対する信認低下で期待インフレ率が持続的に上昇するレジームシフトが起きる時だろう。 
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１． はじめに 

米国で 1.9 兆ドル（名目ＧＤＰ比 9％）規模の追加経済対策成立の可能性が高まる中、サマーズ

元財務長官が大規模な経済対策によって「一世代でみられなかったようなインフレ圧力を引き起こ

す」可能性に言及したことから、米国のインフレリスクに注目が集まっている。 

インフレ指標は昨春にかけて大幅に低下した水準からは持ち直しているものの、ＰＣＥ価格指数

や消費者物価指数（ＣＰＩ）などは依然として新型コロナ流行前を下回っており、足元で物価上昇

圧力は限定的となっている。 

今後は、前年にインフレ率が低下した反動や、ワクチン接種の浸透に伴う経済の正常化の動きに

加えて、追加経済対策が需給ギャップをインフレギャップに転換させることなどから、インフレ率

の上昇が見込まれる。もっとも、追加経済対策の影響を中心に今後のインフレ率の上昇幅やインフ

レ高進が一時的に留まるのか、持続的なインフレ加速に繋がるのか市場やエコノミストの評価は分

かれている。 

本稿では足元の物価動向を確認した後、追加経済対策の影響も含めた今後インフレ見通しについ

て論じた。結論から言えば、当研究所は、追加経済対策に伴う景気押上げ効果は一時的とみられる

ほか、2000年以降、労働需給とインフレ率の連動性が低下しており、景気過熱に伴う労働需給の逼

迫が持続的なインフレ加速に繋がり難い状況となっているため、追加経済対策によって持続的にイ

ンフレが加速する可能性は低いと判断しているというものだ。持続的なインフレ加速になる局面は、

ＦＲＢに対する信認低下で期待インフレ率が持続的に上昇するレジームシフトが起きる時だろう。 

 

２． 足元の物価動向 

（ＰＣＥ、ＣＰＩは足元で物価上昇圧力が限定的であることを示唆） 

ＦＲＢが物価指標としている個人消費支出（ＰＣＥ）価格指数（前年同月比）は20年12月が

+1.3％と20年5月の+0.5％から持ち直しているものの、新型コロナ流行前（20年2月）の+1.8％を

大幅に下回っている（前掲図表1）。また、物価の基調を示す食料品とエネルギーを除いたコア指

数も12月が+1.5％と20年4月の+0.9％から持ち直しているものの、新型コロナ流行前の+1.9％を下

回っているほか、20年9月の+1.5％から頭打ちとなっている。 

ＣＰＩ（前年同月比）も21年1月が+1.4％と、20年5月に+0.1％まで大幅に低下した後は持ち直

す状況が続いているものの、依然として新型コロナ流行前（20年2月）の+2.3％を大幅に下回って

いる。また、ＣＰＩのコア指数は1月が+1.4％と新型コロナ流行前の+2.4％を下回っているほか、

ＰＣＥコア指数同様に秋口以降は20年9月の+1.7％をピークに頭打ちとなっている。 

このため、ＰＣＥ、ＣＰＩともに昨春からの持ち直しの動きは続いているものの、足元で物価

上昇圧力は限定的と言えよう。 

 

（新型コロナや景気後退の賃金への影響は軽微） 

雇用統計における時間当たり賃金（前年同月比）はＰＣＥやＣＰＩとは対象的に新型コロナ流

行前（20年2月）の+3.0％から、20年4月に+8.2％をつけた後、21年1月が+5.4％と新型コロナ流行

を大幅に上回る賃金の伸びを示している。もっとも、これは新型コロナの影響で賃金水準の低い

娯楽・宿泊業などで大幅に雇用が喪失した影響によるもので、実態を反映していない。 
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そこで、産業および業種について固定比率

を用いることでこれらの雇用シフトの影響を

受けない雇用コスト指数をみると、民間企業

と州・地方政府を合わせた賃金・給与（前年

同期比）が20年12月に+2.6％と、雇用統計と

は対照的に20年3月の+3.1％を下回っているこ

とが分かる（図表2）。また、20年の変動幅は

+2.5％～+3.1％と限定的だ。 

さらに、付加給付も含めた雇用コスト（前

年同期比）も12月が+2.5％と20年3月の+2.8％

を下回っているものの、20年の変動幅は

+2.4％～+2.8％とさらに狭いレンジに収まっており、新型コロナや景気後退に伴う時間当たり雇

用コストへの影響は軽微となっていると言えよう。 

 

（金融市場でインフレ織り込みの動きも、家計・専門家の中長期インフレ見通しは安定） 

金融市場が織り込む米国の期待インフレ率

（ブレークイーブンインフレ率、ＢＥＩ）

は、昨年の春先に急落した後は上昇基調が持

続しており、足元で今後5年間の平均インフレ

率予想が+2.2％と14年以来、今後10年間の平

均インフレ率予想が+2.4％と13年以来の水準

となった（図表3）。 

また、期待インフレ率の上昇を背景に、米国

債のイールドスプレッド（10 年金利―2 年金

利）は 17 年以来の水準となる 1.2％ポイント

まで拡大しており、イールドカーブのスティー

プ化が進んでいる。 

一方、家計が予想する今後 1年間のインフレ

率予想（前年同月比）は 20 年 4 月の+2.1％か

ら反発し、21 年 2 月は+3.3％と 13 年 2 月

（+3.3％）以来の水準となるなど上昇が顕著と

なっている（図表 4）。 

もっとも、短期見通しとは対照的に今後 5年

～10 年の平均インフレ率（前年同月比）では

21 年 2 月が+2.7％と昨年の春以降安定してお

り、足元でインフレ率予想は高まっていない。 

次に、経済の専門家が予想する消費者物価の

今後 5 年間と 10 年間の平均インフレ率予想は

21年第 1四半期がいずれも+2.2％と数年来安定しており、こちらもインフレ率予想に高まりは見ら

れない。 

 

（図表 2） 

 

（図表 3） 

 

（図表 4） 
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３． インフレ見通し 

（今後のインフレ上昇はコンセンサス） 

ＰＣＥやＣＰＩは足元で物価上昇圧力が限定的となっているものの、以下の様々な要因から、今

後はインフレ率の上昇が見込まれる。 

インフレ率が上昇する要因として先ず指摘できるのは、昨年の春先に大幅に低下した反動（ベー

ス効果）によって、物価が前月比で横這いでも前年比でみたインフレ率が持ち上げることだ。実際

に、21年1月のＣＰＩが前月比で横這いとなる場合でも、前年同月比では1月の+1.4％から4月と5月

に+2.0％へ+0.6％ポイント上昇することが試算される。もっとも、昨年の春先以降はＣＰＩが持ち

直したため、ベース効果は逆に年後半のＣＰＩを押し下げる方向に働くため、一時的な押し上げ効

果に過ぎない。 

次に指摘できるのは、新型コロナ流行拡大と感染対策としてのソーシャルディスタンシングの確

保などで昨年に需要が大幅に落ち込んだ対面型サービス業などで経済の正常化に伴って消費が持ち

直すペントアップディマンドの影響だ。個人消費は20年の3月から4月に大きく落ち込んだ後、経済

活動の再開や家計への直接給付、失業保険の追加給付などの経済対策の効果もあって回復基調に転

じた（図表5）。もっとも、財とサービスの内訳をみると、耐久財や非耐久財が新型コロナ流行前を

上回る水準に回復した一方、サービス消費は依然として流行前の水準を下回っており、回復が遅れ

ていることが分かる。これはソーシャルディスタンシングの影響で消費したくても消費できない状

況が背景にあるとみられる。 

このため、米国ではワクチン接種の進捗に伴い、今後はソーシャルディスタンシングが徐々に解

消することが見込まれるため、サービス消費の回復がサービス価格の上昇を通じてインフレ率を押

し上げることが予想される。 

実際にＣＰＩにおける航空運賃やホテル宿泊料は前年同月比で▲10％台から▲20％台の大幅な落

ち込みとなっていた（図表6）。これらのサービス価格が新型コロナ流行前に戻る場合にはＣＰＩを

合計で+0.4％ポイント程度押し上げられよう。 

 

また、20年12月の貯蓄率が13.7％と新型コロナ流行前の7％台を大幅に上回っており、個人消費

は、消費余力が十分に残している。さらに、昨年12月に9,000億ドル規模の追加経済対策が成立し、

家計向けの直接給付や失業保険の追加給付が決まったことから、消費余力をさらに押し上げるとみ

 

（図表 5） 
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られる。このため、サービス業のペントアップディマンドのみならず、経済の正常化に伴う消費需

要の大幅な増加はサービス価格だけでなく全体のインフレ率を引き上げる要因となろう。 

なお、これまでみたような要因によりインフレ率が上昇するとの見方は、上昇幅の見通しは異な

るものの、概ねエコノミストの間でコンセンサスとなっている。また、これらの要因によるインフ

レ押上げはＦＲＢのパウエル議長が21年1月のＦＯＭＣ会合後の記者会見でも言及したように、一時

的な押上げに留まるとみられるとの見方が支配的である。 

 

（1.9兆ドルの追加経済対策は持続的なインフレ加速の引き金になるか） 

一方、米議会で審議されている1.9兆ドル（名目ＧＤＰ比9％）規模の追加経済対策のインフレへ

の影響については、エコノミストの間で評価は分かれている。前述のように元財務長官のサマーズ

氏は、追加経済対策に伴う景気過熱が「一世代みられなかったようなインフレ圧力を引き起こす」

ことに言及し、60年～80年代の高インフレ率を連想されるような表現で警告を発した1。 

サマーズ氏の主張の根拠は、実際のＧＤＰと潜在ＧＤＰの差で示される需給ギャップが追加経済

対策によってマイナスのデフレギャップからプラスの大幅なインフレギャップに転換する可能性が

高いことがある。 

実際に、議会予算局（ＣＢＯ）が推計する潜

在ＧＤＰと需給ギャップは、20年に実質ベース

でおよそ▲8,500億ドルと潜在ＧＤＰ比▲4.4％

となっていた（図表7）。このため、米国は20年

に累次に亘り、総額3.3兆ドル（名目ＧＤＰ比

16％弱）規模の経済対策を行ったが、需給ギャ

ップを埋めるには至らなかったことが分かる。 

一方、ＣＢＯは昨年末に決まった9,000億ド

ル規模の追加経済対策の効果を織り込んだ21

年の需給ギャップを▲3,600億ドル、潜在ＧＤ

Ｐ比で▲1.8％まで縮小すると試算している。今後成立が見込まれる1.9兆ドル規模の追加経済対策

がどの程度ＧＤＰを増加させるかは乗数効果によって大きく異なるものの、需給ギャップを大幅な

インフレギャップに転換させることは確実だろう。これは需要が大幅に供給を上回ることを意味し

ており、労働需給の逼迫から賃金上昇を通じて持続的なインフレ高進に繋がる可能性もある。 

一方、このような見方に対してノーベル経済学者でプリンストン大学教授のポール・クルーグマ

ン氏2は、中央銀行に対する信認を背景に期待インフレ率の安定は続くことから、追加経済対策に伴

う景気過熱によってもインフレ上昇は限定的との見方を示している。 

今後、景気過熱がサマーズ氏の主張するように持続的に加速するインフレに繋がるのか、クルー

グマン氏の主張するように限定的なインフレ上昇に留まるのかは、労働需給と物価の関係性で示さ

れるフィリップス曲線の平坦化が続くのか、ＦＲＢに対する信認を背景に期待インフレ率の安定が

続くかによると言えよう。 

ここで労働需給（失業率）と物価（PCE コア価格指数）の関係性をみると、1960年～80年代には

景気過熱に伴う労働需給の逼迫を背景とした失業率の低下がインフレ率を引き上げたほか、失業率

 
1 https://www.washingtonpost.com/opinions/2021/02/04/larry-summers-biden-covid-stimulus/ 
2 https://paulkrugman.substack.com/p/stagflation-revisited 

（図表 7） 
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実質GDPと潜在GDPの乖離の潜在GDPに対する割合。20年以降の実質GDPはCBO予想

（資料）CBOよりニッセイ基礎研究所作成

https://www.washingtonpost.com/opinions/2021/02/04/larry-summers-biden-covid-stimulus/
https://paulkrugman.substack.com/p/stagflation-revisited
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の上昇がインフレ率を低下させた状況がみられた（図表8）。しかしながら、2000年以降は失業率の

変動に対してインフレ率は低位安定しており、フィリップス曲線は平坦化していることが分かる。 

このため、2000年以降は労働需給の逼迫が物

価上昇に繋がり難いと言える。実際に新型コロ

ナ流行前（20年2月）の失業率は3.5％とおよそ

50年ぶりの水準に低下していたが、ＰＣＥ価格

指数はＦＲＢの物価目標（2％）を下回ってい

た。 

今後もフィリップス曲線の平坦な状況が持続

する場合には、景気過熱に伴う労働需給の逼迫

を背景とした持続的なインフレ高進の可能性は

低いとみられる。 

一方、労働需給と物価が60年～80年代にみら

れたような関係性に戻る場合には、持続的なインフレ高進が示現する可能性はある。筆者はそのよ

うな状況が発生するのは、何らかの要因でＦＲＢに対する信認が揺らぎ、期待インフレ率が持続的

に上昇するインフレのパラダイムシフトが生じる場合と考えている。 

もっとも、ＦＲＢは持続的なインフレ高進に対して、金融市場や実体経済への影響を度外視すれ

ば、政策金利の引き上げによって対応することが可能なため、パラダイムシフトが生じる可能性は

低いだろう。 

 

（当研究所はインフレの持続的な高進リスクは低いと判断） 

当研究所これまでみたベース効果やペントアップディマンドによるインフレ押上げは一時的と考

えている。また、追加経済対策の物価に与える影響についても、大規模な追加経済対策を今後も続

けていくことは困難とみられることから、追加経済対策に伴う景気過熱は一時的とみられるため、

労働需給と物価の関係性が今般の追加経済対策で大きく変化する可能性は低いと判断しているほか、

長期の期待インフレ率が持続的に上昇していく可能性は低いと判断している。このため、サマーズ

氏が主張するような大幅なインフレ高進の可能性は低いだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 8） 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が

目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 
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（注）四半期データ。PCE価格指数は前年同期比

（資料）BEA、BLSよりニッセイきそ研究所作成


