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１. 米国では 10月の消費者物価指数（ＣＰＩ）が前年同月比+6.2％となったほか、個人消費

支出（ＰＣＥ）価格指数も+5.0％と、いずれも 1990年以来 31年ぶりの水準となるなど、

インフレリスクが顕在化している。 

２. インフレ高進の要因は新型コロナの感染拡大の影響で個人消費が対面型サービスから財

へシフトする中、エネルギー価格の上昇や原材料価格、物流コストの上昇に加え、サプラ

イチェーンの混乱などの供給制約もあって、財価格が大幅に上昇していることがある。 

３. 今後、感染が落ち着くことで、財からサービス消費へシフトすることが見込まれるほか、

供給制約が解消することで財価格が下落し、来年以降はインフレ率の低下が見込まれる。

当研究所はＣＰＩ（前年比）が 21年に+4.4％となった後、22年に+3.4％、23年に+2.3％

まで低下すると予想する。 

４. もっとも、足元でオミクロン株の感染拡大が懸念される中、今後のコロナ感染動向が見

通せないこともあって、供給制約の解消時期には不透明感が強い。また、労働供給の回復

遅れによって賃金上昇圧力が多くの業種に広がる場合や、住宅価格の高騰を背景とした

家賃の上昇が持続する場合にはインフレが長期間高止まりする可能性はあろう。 
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１． はじめに 

米国では 10月の消費者物価指数（ＣＰＩ）が前年同月比+6.2％となったほか、個人消費支出（Ｐ

ＣＥ）価格指数も+5.0％と、いずれも 1990年以来 31年ぶりの水準となるなど、インフレリスクが

顕在化している。 

インフレ高進の要因は新型コロナの感染拡大の影響で個人消費が対面型サービスから財へシフト

する中、エネルギー価格の上昇や原材料価格、物流コストの上昇に加え、サプライチェーンの混乱

などの供給制約もあって、財価格が大幅に上昇していることがある。 

今後、感染が落ち着くことで、財からサービス消費へシフトすることが見込まれるほか、供給制

約が解消することで財価格が下落し、ＦＲＢをはじめとして来年以降はインフレが低下するとの見

方が多いものの、インフレが長期間高止まりするとの懸念も燻っている。 

本稿は足元のインフレ動向を確認した後、今後のインフレ見通しについて論じている。当研究所

は来年以降世界的に新型コロナの感染が抑制される前提でＣＰＩ（前年比）が 21 年の+4.4％から

22年は+3.4％、23年は+2.3％へ低下すると予想している。もっとも、足元でオミクロン株の感染拡

大が懸念される中、今後のコロナ感染動向が見通せないこともあって、サプライチェーンの混乱な

どの供給制約の解消時期には不透明感が強い。また、労働供給の回復遅れによって賃金上昇圧力が

多くの業種に広がる場合や、住宅価格の高騰を背景とした家賃の上昇が持続する場合には、インフ

レが長期間高止まりする可能性はあろう。 

 

 

２． 米国のインフレリスクが顕在化 

（ＣＰＩ、ＰＣＥ価格指数）総合指数は前年同月比で 31年ぶりの水準 

ＣＰＩは新型コロナの感染拡大と感染対策として経済活動が大幅に制限されたこともあって、総

合指数が 20年 5月に前年同月比+0.1％まで低下した後は上昇基調に転じ、21年 10月には+6.2％と

1990年 11月以来、31年ぶりの水準に上昇した（前掲図表 1）。また、物価の基調を示すエネルギー

と食料品を除いたコア指数も同様に 20年 5月に+1.2％をつけた後反発し、21年 10月には+4.6％と

91年 8月以来の水準に上昇しており、足元で物価上昇圧力が非常に高まっている。 

また、ＣＰＩのコア指数以外に物価の基調を

示す指標として、クリーブランド連銀はＣＰＩ

構成品目の価格変化率の 50 パーセンタイルに

ある品目の価格変化率で示されるメディアン指

数や、価格変化率分布の両端から 8％ずつ控除

して、残った品目の価格変化率を加重平均した

刈り込み平均指数を公表している。これらの指

数を確認すると、21年 10月のメディアン指数

は前年同月比+3.1％と、21 年 3 月の+2.0％か

ら上昇し、08 年 10 月以来 12 年ぶりの水準に

上昇した（図表 2）。 

（図表 2） 
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（資料）労働統計局（BLS）、クリーブランド連銀よりニッセイ基礎研究所作成



3｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2021-11-30｜Copyright ©2021 NLI Research Institute All rights reserved 

また、刈り込み平均指数も 21 年 10 月が前年同月比+4.6％と 20 年 5 月につけた+1.2％から大幅

に上昇したほか、91年 8月以来の水準となっており、価格上昇品目の裾野が広がっていることが示

されている。 

一方、ＦＲＢが物価指標として重視しているＰＣＥ価格指数（前年同月比）は総合指数が 21年 3

月以降ＦＲＢの物価目標（2％）を上回って推移しているほか、21年 10月は+5.0％とＣＰＩ同様 90

年 11 月以来 31 年ぶりの水準に上昇した。また、コア指数も 21 年 4 月以降は物価目標を上回って

おり、21年 10月は+4.1％と 91年 1月以来の水準に上昇するなど、こちらも基調としての物価上昇

圧力が高まっていることを示している（前掲図表 1）。 

 

（物価上昇要因（１））財需要の増加と財価格上昇 

ＣＰＩ（前年同月比）をエネルギー、食料品、コア指数をコア財1と、コアサービス2に分けて新型

コロナ流行以降の推移をみると、エネルギー価格が 20 年の春先に一時▲20％近い大幅な下落とな

った後、その反動もあって 21年には大幅な伸びを示し、21年 10月が+30.0％と 05年 9月以来の水

準となった（図表 3）。また、食料品価格も 21

年 10 月が+5.3％と 09 年 1 月以来の伸びとな

った。 

一方、コア財価格は 21 年 10 月が+8.4％と

21 年 6 月につけた+8.7％を幾分下回ったもの

の、81年 7月以来、実に 40年ぶりの水準とな

った。 

とくに、コア財価格は新型コロナが流行する

前の過去 10年間（10年～19年）の平均増加率

が+0.2％に留まるなど、ほとんど価格上昇がみ

られていなかっただけに、今般のＣＰＩ上昇局

面でコア財価格の上昇が際立っている。最後に、コアサービスは 21年 10月が+3.2％の伸びに留ま

っており、こちらは 16 年 9 月以来の水準と他の項目に比べて価格上昇が抑えられていることが分

かる。 

コア財価格がコアサービス価格に比べて上昇が顕著となっている要因の一つに、今般のコロナ禍

からの回復過程で個人消費の回復が財消費に

集中していたことが考えられる。実際に、新型

コロナ流行前の 20 年 1月を 100 として指数化

した実質個人消費をみると、21年 10月に全体

では104.3と新型コロナ流行前を上回る水準に

回復している（図表 4）。これを財とサービスに

分けてみると、サービス消費は 98.7 と新型コ

ロナ流行前の水準を依然として回復できていな

い一方、財消費は 116.8と新型コロナ流行前を

2割弱上回っており、個人消費の回復が財消費

主導になっていることが分かる。 

 
1 コア財は食料品とエネルギーを除く商品価格 
2 コアサービスはエネルギーサービスを除くサービス価格 

（図表 3） 

 

（図表 4） 
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財消費が堅調な要因として、新型コロナの感染拡大に伴い感染対策として外食や旅行などが制限

されるなど、対面型サービス消費が抑えられたため、個人消費がサービスから財にシフトしたこと

が考えられる。また、累次に亘る経済対策に盛り込まれた家計への直接給付や失業保険の追加給付

などによって、家計の可処分所得が大幅に増加したことも耐久消費財などの財消費を押し上げた要

因だろう。 

 

（物価上昇要因（２））原材料価格、物流コストの増加 

原油価格はコロナ禍からの経済正常化に伴う需要増加に加え、主要産油国の増産見送りから 7年

ぶりに一時 80 ドル台に上昇した（図表 5）。貴金属や穀物など国際商品先物指数も 7 年ぶりの水準

に上昇しており、エネルギーや原材料価格の上昇が顕著となっている。 

また、世界的なコンテナ不足から航路による中国輸出コンテナ運賃指数（1998年 1月 1日＝1000

の受注価格ベース）は 20 年初の 900 近辺から足元は 3,250 近辺と 3.6 倍に急騰しており、物流コ

ストに大幅な増加がみられる（図表 6）。 

 

 

（上昇要因（３））サプライチェーンの混乱に伴う供給制約 

コロナ禍からの回復過程で財への需要が急拡大する一方、原材料不足や労働力の不足もあって、

供給が需要に追い付かない供給制約の問題が様々な業界で指摘されている。 

実際に、ＩＳＭ製造業景況指数における入荷遅延指数は新型コロナ流行前の 50台前半から 21年

5月には 79弱と 1974年 4月以来の水準となるなど入荷遅延が深刻化した（図表 7）。その後、21年

10 月は 5 月からは低下したものの、依然として 70 台半ばに高度止まりしており、ほとんど改善は

みられない。これらの結果、製造業企業が仕入れ業者に支払う価格も大幅に上昇しており、ＩＳＭ

製造業景況指数における仕入れ価格は 21 年 6 月に 92.1 と 1974 年 5 月以来の水準となった後、21

年 10月も 85.7と 08年 7月以来の水準に高止まりしている。 

一方、米国内製造業者の財・サービス販売価格を示す生産者物価のうち、最終需要先に対する販

売価格を示す最終需要価格（前年同月比）は 21 年 10 月が+8.6％と 2010 年の統計開始以来最高と

なった（図表 8）。このうち、サービス価格が+5.9％、財価格が+14.2％となっており、サービス価

格に比べて財価格の上昇が顕著となっている。サービス価格は 21 年 8 月に+6.4％の統計開始以来

最高となった後に幾分低下している一方、財価格は統計開始以来最高となっており、足元で財価格

の上昇に歯止めが掛かっていない。 

 

（図表 5） 
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３． 今後のインフレ見通し 

（今後のインフレ見通し）23年にかけてインフレ率の低下を予想 

これまでみたようにインフレ高進はエネルギーを含む原材料価格や物流コストの上昇に加え、サ

プライチェーンの混乱に伴う供給制約などによって財価格が上昇したことが大きい。これらはいず

れも新型コロナ感染拡大の影響を大きく受けており、今後世界的に新型コロナの感染が落ち着くこ

とで、個人消費が財からサービスにシフトすることが見込まれるほか、サプライチェーンの混乱に

伴う供給制約も解消していくとみられることから、財価格は下落に転じ来年以降はインフレ率の低

下が見込まれる。 

当研究所は来年以降世界的に新型コロナの感染が抑制される前提でＣＰＩ（前年比）が21年に

+4.4％となった後、22年に+3.4％、23年に+2.3％まで低下すると予想する。もっとも、足元でオミ

クロン株の感染拡大が懸念される中、原油価格は急落したものの、今後のコロナ感染動向が見通せ

ないこともあって、原材料不足や労働力不足などの供給制約の解消時期については不透明感が強い。 

さらに、後述する今後の注目ポイントで示すように賃金上昇がスパイラル的なインフレ上昇に繋

がる場合や、住宅価格の大幅な上昇を背景に家賃の上昇基調が持続する場合にはインフレが長期間

高止まりする可能性はあり、今後の動向には注意が必要だ。 

 

（今後の注目ポイント（１））労働供給の回復と賃金上昇 

25歳から54歳までのプライムエイジと呼ばれる働き盛りの労働参加率は新型コロナ流行前（20年

2月）の82.9％から新型コロナの影響で20年4月に79.8％まで低下した後は回復基調にあるものの、

21年10月は81.7％と新型コロナ流行前を依然として▲1.2％ポイント下回っており、新型コロナで労

働市場から退出した人の職場復帰が遅れている（図表9）。旺盛な労働需要に比べて労働供給の回復

が遅れている結果、労働需給の逼迫を背景に賃金上昇が加速している。賃金・給与や給付金を含む

時間当たりの雇用コストを示す雇用コスト指数は、21年7－9月期が前年同期比+3.7％と04年10－12

月期以来の水準に上昇した。 

一方、業種別の時間当たり賃金は、賃金水準の低い娯楽・宿泊業が前年同月比+13.2％と突出して

いるほか、運輸・倉庫の+7.4％、教育・医療の+7.2％と続いている。これらの業種は新型コロナの

（図表 7） 

 

（図表 8） 
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影響で大幅に雇用喪失した部門であり、情報など在宅勤務が可能で雇用喪失が大きくない業種では

賃金上昇が限定的となるなど、大幅な賃金上昇は一部の業種に限られている（図表10）。 

今後、新型コロナの影響が長期化し、労働供給の回復が遅れる場合には労働需給の逼迫を背景に

賃金上昇が幅広い業種に広がる可能性がある。その場合は、賃金上昇によるスパイラル的なインフ

レ上昇となる可能性があろう。 

 

（今後の注目ポイント（２））家賃の持続的な上昇 

家賃などの住居費はＣＰＩ指数の3割弱、ＰＣＥ価格指数の2割弱のウェイトを占めており、物価

動向を大きく左右する（図表11）。住宅市場の活況を受けて20年の春先以降は住宅価格が大幅に上昇

しており、主要な住宅価格指数は前年同月比で2割弱と過去30年間で最も高い伸びとなっている（図

表12）。住居費は新型コロナ流行後に低下していたものの、住宅価格の上昇を背景に21年入り後は帰

属家賃3が上昇に転じたほか、21年夏場以降は家賃が上昇に転じたことから住居費も反発しており、

21年10月は前年同月比+3.5％と19年9月以来の水準となった。もっとも、住居費の上昇率は新型コロ

ナ流行前の水準に戻った程度に留まっており、主要な物価押上げ要因とはなっていない。 

一方、住居費は住宅価格の上昇から遅れて上昇する傾向があり、住宅価格が高止まりする場合に

は住居費の上昇が持続する可能性がある。その場合は、住居費が物価の押上げ要因となりインフレ

が高止まりしよう。 

 
3 持ち家の住宅から得られるサービスに相当する価値を見積もり、これを住宅費用とみなした場合に支払われるであろう家賃 
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（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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