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～良いインフレ悪いインフレ～

初めに

前回に続いてインフレを取り上げます。自分は以前に比べてインフレのリスクが高まってい
ると思います。今回はそう考える理由や、過去のインフレの事例などについてお話しします。

インフレを見込む理由

インフレを見込む理由として最も重要なのは、今後世界経済が回復局面入りすると見ている
ことです。現在は米中のように新型コロナを抑え込み経済活動を正常化させている国がある一
方、日本やインドなど感染拡大が止まらず経済が弱い国もあり世界全体では経済は回復基調に
乗ったとは言えません。ただし今後は現在まだワクチン接種が進んでいない国でも接種が進む
と考えておりそれに伴って世界経済は回復局面入りすると予想しています。その場合景気回復
に伴いインフレ率も上昇すると思われます。このインフレは景気回復を前提とした「良いイン
フレ」ということになります。

サプライチェーンの毀損

サプライチェーンの毀損もインフレを予想する理由の一つです。今年に入って米国の寒波、
スエズ運河のトラブルなどサプライチェーンの問題が経済や金融市場に影響する事例が目立ち
ます。なかにはウイグル問題でユニクロのシャツが米国で輸入差し止め措置を受けた事例もあ
ります。（日本経済新聞5/19付）これもサプライチェーンの毀損と言えるでしょう。この場合
サプライチェーンの毀損は企業業績にマイナスと考えられるので「悪いインフレ」となります。

石油危機は過去最大のサプライチェーン問題

インフレが最も金融市場に大きな影響を与えたのは1973年に勃発した第一次石油危機です。
中東産油国が原油の輸出を停止したため世界経済は大混乱に陥りインフレ率は急上昇、株価は
急落しました。この石油危機も石油のサプライチェーンの毀損と言えるでしょう。

地政学リスクもインフレ上昇要因

その後イラン革命をきっかけに1980年第二次石油危機が勃発、原油価格が上昇して世界経済
にも悪影響が及びました。現在も米中関係など地政学リスクは高まりつつあると思います。こ
れもインフレを見込む理由です。


