
6� 証券アナリストジャーナル　2023.  5

１．はじめに

　コロナ禍下で、インフレが、世界的に予想を超

えて加速し、景気の下振れリスクが高まりつつあ

る。OECD加盟諸国の消費者物価指数（CPI）前

年比は、ピークアウトしたがそのテンポは緩やか

で、依然として９%を超える高水準にとどまる。

　これだけの急速なインフレと景気下振れの併存

にわれわれが対するのは、２度にわたる石油危機

時以来、実にほぼ40年ぶりである。

　こうしたインフレは、当初の見立てと異なり、

徐々に、長期化するとの見解が強まりつつある。

背景を、主に米国を例にとり、探ってみよう。

２．今次インフレの背景にある構造要因

⑴　コロナ禍を経た労働者の選好変容
　欧米の近況をみるにつけ、人々は、もうコロナ

ウイルスにかかるリスクを、ほとんど顧慮しなく

なったようにもみえる。しかし、労働統計をみる
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　現下の高インフレは、コロナ禍を経た労働者の選好変容、輸入代替・流通合理化効果の減衰、過剰流動性拡大
下の不動産価格騰貴、温室効果ガス排出量制限の強化、財政支出の加速的拡大を背景に、一過性ではない。米国
のインフレ鈍化は遅れ、金融引き締めの停止は後ずれするとみられ、金融システム安定との相克も招くだろう。
現局面のように、インフレ率が高くかつその変動性が拡大する時期には、債券と株式のリターンの順相関関係が
強まる傾向にあり、近い過去の市場における履歴の扱いに注意を要する。
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