
1 
 

 

AI時代を読み解く⑤ 

デフレなき技術進歩 
AIインフレを左右する技術と産業組織 

 
○ AI革命では、性能向上と性能当たり単価の桁違いの低下が進む一方、IT関連デフレーターはむし

ろ上昇している。モデル層のデフレが産業全体には波及せず、AInflationが生じている 

○ IT革命のデフレを支えたのは、標準化による競争的水平分業とデナード則である。「産業組織」

と「技術」が供給力を需要以上に押し上げたことが、性能向上と価格低下の共存を可能にした 

○ AIではシステム統合が重要となる一方、AIセクター自身のAI実装が、既存エコシステムの生産性

向上や水平分業の進展を左右する。変化はまだ続く 

 

１．デフレーターでたどる IT革命の恩恵 

「技術進歩は、性能向上と価格の低下を同時にもたらす。」かつてのIT革命は、その教科書であっ

た。経済活動の上流に位置するコンピューター・電子機器製造業、中流でIT関連サービスを提供する

コンピューターシステム設計（SE）や情報・データ処理サービス、そして下流の一般企業に至るまで、

IT技術の進展によるコストパフォーマンス向上の恩恵は幅広く米国経済に浸透した。 

IT革命における技術進歩の恩恵は、コンピューター価格の低下を通じて、産業連関の下流へと広が

った。起点となるのは、コンピューター・電子機器製造業の産出デフレーターの大幅な低下である（図

表1）。コンピューターでは、製品1台当たりの平均販売単価が緩やかな低下にとどまる一方、処理速

度や記憶容量などの性能が急速に向上したため、一定の性能を得るための価格は大幅に低下した。コ

ストパフォーマンスが向上したということだ。 

米商務省経済分析局（BEA）のLandefeld and Grimm（2000）によれば、1995 ～1999年のパソコンの

平均販売単価は年率7.7％低下したのに対し、性能差を調整したBEAの価格指数は同33.3％低下した。
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図表 1 IT革命における IT関連財・サービスと物価の動き 

 
（注）IT 投資デフレーター以外は 2005 年ビンテージデータを利用。数値は各物価指数の 1990 年から 2000 年までの累積変化率 

（出所）米商務省より、みずほ総合研究所調査部作成 
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利用者が実際に支払う1台当たりの金額も下がっていたが、それ以上に、同じ金額で購入できる処理能

力や記憶容量が増加した。こうした検証の結果は、特定の品質調整手法に依存しないことも確認され

ている1。 

コストパフォーマンスの向上という恩恵は、コンピューター・電子機器を中間投入として利用する

中流のITサービス業にも及んだ。情報・データ処理サービスとコンピューターシステム設計・関連サ

ービスの中間投入デフレーターは、1990年代前半には大きな変化をみせなかったが、同年代半ばから

はっきりと低下するようになった2。 

IT部門以外の幅広い企業にとって、IT革命はIT投資が著しく割安化した時期であった。コンピュー

ター、周辺機器、通信機器などの品質調整後価格の低下は、広くIT投資デフレーターを押し下げた。

これにより企業は、同じ名目投資額で、より高い処理能力や記憶容量を備えたIT資本を導入できるよ

うになったのである。 

もっとも、コンピューター・電子機器製造業が技術進歩の一方的な供給者だったわけではない。同

産業自身の中間投入デフレーターも、同時期に大きく低下している。半導体や電子部品の性能向上か

ら上流部門自身が恩恵を受けていたということだ。 

この点を裏付けるのが、Intel製MPUを分析したAizcorbe（2005）である。1993～1999年には、製品

構成の変化を含む平均販売価格が四半期当たり2.1％の低下にとどまったのに対し、同一品質ベースの

価格指数は同24.4％低下したという。同論文によれば、その大部分は、新製品の投入に伴う品質向上

によるものであり、マークアップ低下の寄与は約6％ポイントにとどまった。半導体の利用者は、チッ

プ1個当たりの支出が同じ程度であっても、世代交代のたびに大幅に高い性能を得られるようになっ

ていたのである。 

IT革命には、半導体からコンピューター・電子機器、ITサービス、そして一般企業のIT投資へと、

技術進歩の恩恵が各段階のデフレーターの低下として順次波及した。各デフレーターの動きは、IT革

命が個別産業における性能向上にとどまらず、同じ支出で利用できる情報処理能力を高め、その便益

を上流から下流へ連鎖的に広げる過程だったことを示している。 

２．IT関連デフレーターの上昇（AInflation）を伴う AI 革命 

AI革命では、AIモデルを動かすための半導体やAIモデル自体の性能向上と「AIを支えるIT関連デフ

レーターの上昇」（本稿ではAInflationと呼ぶ）が同居している。もはや、かつての常識は通用しな

いようだ。 

まず、AIの計算能力の供給量は爆発的に増えており、計算能力当たりの単価も大幅に低下している

ことを確認しておこう。 

Epoch AIによれば、2026年3月末における世界のAI計算資源量は、2024年末と比べて3.8倍に達する

（図表2）。またAIの性能を測る指標の1つであるArtificial Analysis Intelligence Indexとその性

能単価をプロットし、コストあたり最大性能のモデル同士を結んだ「パレート・フロンティア」を描

いてみると、2026年だけでも大きく上方シフトしている（図表3）。水平方向でみると、同等の性能を

得るためのタスク当たり利用費用が低下していることを示しているが、横軸は対数値に変換している

ため、桁違いの低下であることが分かる。AIモデルそのものは、技術進歩によって強烈なデフレが起

きているということだ。 
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次に、図表1と同様、AI革命におけるIT関連デフレーターの動きを示したものが図表4である。コン

ピューターシステム設計と情報・データ処理の産出物価がマイナスとなっているが、他の物価はすべ

てプラスの変化を示している。半導体やAIモデルの性能向上が物価指数に正しく反映されているのか

という課題は残されているが、現時点では技術進歩とインフレが同時進行している。 

なお図表4では、情報・データ処理サービスのサブセクターとして「ITインフラサービス」（NAICS 

518210に分類されるセクター）を取り出している。ITインフラサービスは、ホスティング、ASP、その

他ITインフラ提供サービスで構成され、クラウドではPaaSやIaaSがここに分類される3。図表4に示し

たように、ITインフラサービスの生産者物価（PPI、他の産出物価と同様の概念）はプラスの変化であ

図表 2 世界の AI計算資源ストック 

 
（注）直近値の一部は 2025 年 10～12 月期の伸びを外挿している 

（出所）Epoch AI, Data on AI Chip Sales（2026年 8月 21日アクセ

ス）より、みずほ総合研究所調査部作成 

図表 3 生成 AIのパレート・フロンティア 

 
（注）図中のパレート曲線はイメージを掴むための近似曲線 

（出所）Artificial Analysis より、みずほ総合研究所調査部作成 

 

図表 4 AI革命における IT関連財・サービスと物価の動き 

 

 
（注）数値は各物価指数の 2022 年 1～3 月期から 2026 年 1～3 月期までの累積変化率。観測期間の長さが異なるため、累積変化率の大きさ

を図表 1と単純比較できない 

（出所）米商務省、米労働省より、みずほ総合研究所調査部作成 
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る。 

また、図表1ではIT投資の矢印が、一般企業を示す右端のアイコン（ビル群）に向かっていたが、図

表4ではIT投資の矢印はITインフラサービスに向かっている点に注意されたい。AI革命のIT投資は、IT

インフラサービスが中心とみられるためである。 

このセクター、とりわけ大手テックが進める投資はIT投資にとどまらない。AIの推論サービスを支

えるデータセンター建設では、電力確保が不可欠となっており、サーバーを格納する建物に加えて、

サーバーを動かすための電力設備（既存の電力インフラへの接続やオンサイトの電力施設）など、巨

額の関連設備・不動産投資を伴っている。この点は、IT革命における通信業の巨額インフラ投資（フ

ァイバー網の整備）に通じる面がある。 

一方、多くの一般企業は、クラウドやAIサービスを通じて最先端のAI機能を利用できるため、AI関

連支出の相当部分はCAPEXではなくOPEXとして表れる。 

なぜAIモデル自体は急速に安くなる一方、AIを支えるIT財・サービスのデフレーターは上がるのか。

以下では、IT革命期に価格を押し下げた供給側の2つの条件――標準化と競争的水平分業を特徴とする

「産業組織」と、デナード則に支えられた半導体の「技術」――に注目し、AI革命でどう変化してい

るのかをみる。 

３．IT革命はなぜデフレを伴ったのか 

AInflationは、少なくとも現段階では技術普及の初期局面
．．．．．．．．．

として不自然な現象ではない。ただ、そ

れが一時的なものなのか、それとも何年にもわたって続くのかは別の問題である。鍵を握るのは「産

業組織の変化」とさらなる「技術革新」である。IT革命を振り返ると、この2つが需要を上回る供給力

の拡大に貢献し、技術進歩がIT関連デフレーターの大幅下落を引き起こした。 

第1の「産業組織の変化」とは、メインフレームを中心に少数の垂直統合型企業が主導していたコン

ピューター産業が、PCを中心に専門企業が競争する水平分業型の産業へと向かう変革を指す。1990年

代後半のIT革命は、産業組織上の変革が十分に進み、コンピューター産業におけるモジュール化、標

準化、水平分業がすでに相当程度進んだ後に起きた需要ブームだった。 

産業組織の転換を引き起こす契機となったのは、1981年8月のIBM PC（IBM 5150 Personal Computer）

の登場である4。 

IBM Heritageの「The IBM PC」によれば、それ以前のIBMは販売する製品のほぼすべてを自社で設

計・製造していた。しかしPC開発チームは、1年間という開発期限と1,500ドルという価格目標を達成

するため、IntelのMPUやMicrosoftのOSなど市販品（off-the-shelf parts）を利用することを決めた。

さらに、回路設計やソースコードを含む技術資料を公開する「オープン・アーキテクチャー」を採用

し、サードパーティによるソフトウェアや周辺機器の開発を促した。IBM自身も、このオープンなシス

テムを基礎としたことがIBM PCをデファクト・スタンダードにしたと評価している（IBM（n.d.））5。 

その結果、1980年代から1990年代にかけて、コンピューター産業では、CPU、OS、PC本体、メモリー、

ストレージ、周辺機器、アプリケーションなど、機能ごとのレイヤーを異なる専門企業が担う水平分

業が進んだ。Carliss Y. Baldwin（ハーバード・ビジネス・スクール教授（当時））はこの変化を、

垂直統合された企業を中心とする産業から、機能別の専門企業が競争する産業への「vertical-to-

horizontal transition」と位置付けている（Baldwin（2017, 2019a））。 
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第2に、IBM PCが登場した1981年から1990年代末にかけて、半導体の微細化が性能向上とコスト低下

を同時にもたらしやすい技術レジームにあったことである。具体的にはムーアの法則とデナード則で

ある。 

ムーアの法則とは、半導体上に集積される素子数が指数関数的に増加するという経験則である。

Moore（1965）は当初、その増加ペースを約1年で倍増すると予測し、その後Moore（1975）は約2年で

倍増するペースへと見通しを修正した。 

ムーアの法則は広く知られているが、コンピューターの性能とコストを考えるうえでは、それを実

際の性能向上につなげることを可能にしたデナード則が重要だった。1974年にRobert Dennardらが示

したスケーリング則では、MOSトランジスタを微細化すると、より多くのトランジスタを同じ面積に搭

載できるだけでなく、動作速度を高めながら、トランジスタ当たりの消費電力を低下させ、電力密度

の急増を抑えることが可能だった（Dennard et al.（1974））。 

Intelの技術開発部門を率いたAnn Kelleherも、デナードらの研究によって性能向上、消費電力低下、

集積密度向上を同時に進めるスケーリングの道筋が示され、それがその後約30年間、ムーアの法則を

実現する半導体産業のロードマップとして機能したと整理している（Kelleher（2022））。 

したがって1990年代後半のIT革命は、①モジュール化と標準化によって多数の専門企業が競争でき

る供給体制がすでに形成されていたこと、②半導体の微細化が性能向上とコスト低下を同時にもたら

しやすい技術レジームにあったこと、という2つの条件の上で起きた需要ブームだった。 

品質調整後の「計算能力」を一つの財として需要・供給曲線で抽象化すれば、企業のIT需要拡大に

よって需要曲線が大きく右へシフトする一方、技術進歩による限界費用の低下と多数企業間の競争に

よって供給曲線も急速に右へシフトした。しかも後者の効果が価格を押し下げるほど大きかったため、

市場規模の急拡大と品質調整後価格の急落が同時に実現したのである。 

つまり、「技術進歩がデフレをもたらす」というIT革命の経験は、技術進歩一般に備わった普遍的

な性質ではない。それは、需要ブームが、供給体制の成熟と半導体微細化の好条件が同時に存在する

技術史上の特定の局面で生じた結果と捉えるべきである。 

４．AInflationの行方 

AIブーム期にみられるAInflationは、少なくとも現段階では技術普及の初期局面
．．．．．．．．．

として不自然では

ない。もっとも、それが持続するかは、需要の強さに対して供給曲線がどこまでフラットになり、か

つ右へシフトするかに依存する。 

IT革命でデフレをもたらしたのは、オープン・アーキテクチャーを起点とする標準化・水平分業と、

デナード則という2つの力であった。AI革命では、この2つがともにIT革命期と同じようには働いてい

ない。 

まず重要なのはデナード則の限界である。実は、AIブーム以前から、単純な微細化だけでは半導体

の性能向上を維持できなくなっていた。前出のKelleherは、メモリー帯域、電力供給、先端パッケー

ジングなどを含む「システム・技術の共最適化」（system-technology co-optimization、STCO）が必

要になったと述べている。Intelは、マザーボード上に存在していた複数の技術を先端パッケージ内へ

再統合する方向に進んでいたという（Kelleher（2022））。 

これがAIになると、高性能化のためにはアクセラレーター＋高帯域メモリー＋先端パッケージング
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＋高速ネットワーク＋電力＋冷却を一体的に効率化していくため、「極限まで共設計」（NVIDIA（2026））

する必要性が一段と高まることになった。 

次に、産業構造にも違いがみられる。水平分業そのものが消えたわけではない。AIの供給網は、ア

クセラレーター、高帯域メモリー、先端パッケージング、ネットワークなど、高度に専門化された企

業群によって構成されている。しかしPC時代とは異なり、これらが標準化された部品として容易に代

替できる方向に進むよりも、それぞれの最先端技術を密接に組み合わせ、システム全体として性能を

引き出すことの重要性が高まっている。 

加えて、モデル開発やAIインフラサービスにも規模の経済が働く。フロンティアモデルの性能向上

には大規模な計算資源や研究開発能力が必要であり、その計算需要を支えるAIインフラでも、データ

センター、電力、ネットワークなどへの巨額の先行投資が求められる。部品レベルでは水平分業が進

んでいても、その上位レイヤーでは参入障壁が高くなりやすい。 

こうしたシステム統合の必要性と高い参入障壁の下では短期的な供給弾力性が低く、AI投資競争に

よる需要曲線の猛烈な右シフトが起きれば、強い価格上昇圧力が生じることになる。 

AInflationの行方はどうなるか。 

技術についていえば、まず「AI関連セクター自身によるAI実装」が挙げられる。設計、製造、ソフ

トウェア開発、運用などへのAI導入によって生産性が向上すれば、IT関連デフレーターを押し下げる

力となろう。次に、AI実装以外の技術革新である。先端パッケージング・3D集積・チップレット化、

メモリー技術などによって、IT財全体の供給能力・生産性の高まりが期待される。 

もっとも、こうした技術は、既存のエコシステムをより一層、寡占的・垂直統合的な構造へ推し進

める可能性もあり、その結果、AInflationは悪化するかもしれない。また、部品や接続規格の標準化

が進んでも、モデル開発やAIインフラにおける規模の経済まで直ちに解消されるわけではない。AI革

命では、部品レベルの水平分業が進む一方、モデルやインフラといった上位レイヤーでは少数企業へ

の集中が残るという産業構造も考えられる。 

こうした集中を緩和し、供給力を高める一つの力が、AIを支えるIT財の標準化である。各種のオー

プン規格が普及すれば6、参入障壁の低下と競争の拡大、つまり産業組織の再変革を通じて供給力が高

まる可能性が指摘できる。 

AIシステムのオープン化を目指す動きは、半導体や通信だけではない。電力ではOpen Compute 

Project（OCP）がラック内の電力供給方式を標準化し、冷却でも液冷部品を接続するUniversal Quick 

Disconnect（UQD）などの共通規格が整備されている7。AIの性能向上にアクセラレーター、メモリー、

通信、電力、冷却の「極限までの共設計」が必要になる一方、その各レイヤーでは、異なる企業の部

品を組み合わせられるようにするオープン化の動きが進んでいる。 

AI革命の価格面での試金石は、モデル単体の利用コストの低下にとどまらない。アクセラレーター、

メモリー、ネットワーク、電力・冷却、クラウドまで各層で標準化と代替性が高まり、技術進歩によ

る供給力の拡大が投資需要の増加に追いつくかどうかである。見過ごされがちだが、AIセクター自身

によるAI実装を通じた生産性向上も重要である。既存のエコシステムの生産性がどこまで高まるのか、

オープン標準と新規参入を通じて競争的な水平分業がどこまで進むのか。その帰趨自体をAIの実装が

左右する可能性がある。 
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1 マッチド・モデル指数でも、ヘドニック指数とほぼ同様の価格低下が確認されている。前者は同一モデルの価格変化を追う一

方、後者は処理速度や記憶容量などの製品特性を用いて品質差を調整する。モデル交代が速いコンピューターでは、ヘドニック

法は異なるモデル間でも品質差を調整できる利点がある（Landefeld and Grimm（2000））。 
2 中間投入デフレーターには、コンピューターだけでなく、通信、購入サービス、流通マージンなど多様な投入物の価格が含ま

れるため、その低下をすべてコンピューター価格に帰することはできない。 
3 BLS の分類では、Data Processing, Hosting, and Related Services にはホスティング、ASP、その他 IT インフラ提供サービ

スが含まれる。クラウドでは PaaS と IaaS がこの分類に含まれる一方、SaaS は Software Publishers に分類される（Sawyer and 

O'Bryan（2023））。 
4 IBM PC が最初の PC だったわけではない。IBM 自身も、1981 年以前にパーソナルコンピューターはすでに存在していたと説明し

ている。IBM PC の歴史的な重要性は、むしろ、その後の PC産業の事実上の標準となるオープンなプラットフォームを形成した点

にある（IBM（n.d.））。 
5 PC 産業の水平分業が IBM PC によってゼロから生まれたわけではない。Baldwin によれば、コンピューター産業では IBM 

System/360 以来、システムを機能ごとのモジュールに分解する流れが進み、1970 年代後半にはすでにマイクロコンピューター向

けのハードウェア、ソフトウェア、メモリー、ストレージなどを供給する専門企業のエコシステムが形成され始めていた。IBM は

この既存の供給基盤を利用して PC を短期間で開発し、その仕様を開放することで、専門企業の参入と競争をさらに加速させたの

である（Baldwin（2019b））。 
6 UCIe はパッケージ内のチップレット間、CXL は CPU・メモリー・アクセラレーター間、UALink は AI アクセラレーター間の scale-

up 接続、Ultra Ethernet はラック間・データセンター内の scale-out ネットワークを対象とするオープン規格である。UALink 

200G 1.0 は最大 1,024 基のアクセラレーターをサポートする（UCIe Consortium（2025）、Compute Express Link Consortium

（2026）、UALink Consortium（2025）、Ultra Ethernet Consortium（2026））。 
7 Open Rack V3 ではラックおよび電力供給関連の仕様が公開されており、UQD はデータセンター液冷用クイックディスコネクト

について OCP 内で整備された共通仕様である（Open Compute Project（n.d.））。 
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