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１．�グローバル・インフレーションのオ
ーバービュー

　最近、様々な国で高いインフレ率が観測されて

いる。そこで、まず、グローバルなインフレーシ

ョンの状況と、高いインフレ率の下で個人消費が

大きく減速し景気が後退的な局面に入るというス

タグフレーションのリスクについて話をしたい。

グローバル・インフレーションには二つの根拠が

考えられる。一つはグリーン・インフレーション

だ。先進国・新興国を問わず、二酸化炭素（CO２）

排出量削減が求められる中、原油や天然ガス、石

炭などの生産が抑制され、CO２排出量削減に逆

行する動きは取りにくくなっている。本来、原油

価格の上昇に応じて原油生産などは増加するが、

今はそのようにはならない状況であり、これがイ

ンフレーションの背景の一つといわれている。さ

らに、新型コロナウイルス感染症（以下、新型コ

ロナ）対応で各国の中央銀行は緩和的な金融政策

を続けていることから、商品（コモディティ）相

場は投機対象になっている。マーケットでは過剰

流動性ともいわれているが、こうした事象もグリ

ーン・インフレーションの背後で起きている。

　もう一つは、コロナ・インフレーションだ。新

型コロナの最初の流行が始まったころ、新型コロ

ナは物価を下落させる方向に働くディスインフレ

的なものか、物価を上昇させるインフレ的なもの

かという質問を多く受けた。当時、私は個人消費
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