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（資料）労働統計局（BLS）よりニッセイ基礎研究所作成

１. 米国の消費者物価（ＣＰＩ）は総合指数が 24年 3月に前年同月比+3.5％とコアインフレ

の高止まりに加え、エネルギー価格の上昇から 2 ヵ月連続の上昇。物価の基調を示すコ

ア指数は+3.8％と 2 ヵ月連続で横ばいとなったものの、前月比や 3 ヵ月前比では伸びが

加速しており、足元で物価上昇圧力が高まっている状況。 

２. 3月のＣＰＩの内訳は食料品価格やコア財価格は安定しているものの、中東での地政学的

リスクの高まりなどを背景にエネルギー価格が上昇し、コアサービス価格も高止まり。 

３. 今後、エネルギー価格は中東情勢次第で原油価格の急騰を背景に上昇リスクが燻る一方、

食料品価格は穀物需給が幾分逼迫するものの、低下基調の持続が見込まれる。 

４. コア財価格は安定が続く一方、コアサービス価格の住居費が夏場にかけて低下するもの

の、その後は上昇に転じる可能性が見込まれる。また、住居費以外では労働需給の逼迫を

背景に賃金上昇率の低下は緩やかに留まる見込み。 

５. 今後のＣＰＩはエネルギー価格の上昇がインフレを再燃させるリスクがあるほか、家賃

や賃金の高止まりからコアサービス価格は緩やかな低下に留まるとみられ、物価目標の

達成は一筋縄では行かないだろう。 
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１． はじめに 

米国の消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年同月比で 24年 3月が+3.5％と 22年 6月につけた+9.1％

のピークから大幅に低下しているものの、ＦＲＢが物価目標としている 2％1を依然大幅に上回って

いる。また、エネルギー価格の上昇に加え、物価の基調を示すコア指数の下げ止まりによって足元

は 2ヵ月連続で上昇している。 

とくに、コア指数は前年同月比では 24 年 3 月が+3.8％と概ね低下基調が持続しているものの、

前月比や 3ヵ月前比では上昇基調が持続しており、足元で物価上昇圧力が高まっていることを示し

ている。 

また、イスラエルとハマスの軍事紛争の地政学的リスクの高まりなどを背景に 24 年以降に上昇

していた原油相場はイランとイスラエルの軍事的な緊張の高まりを受けて中東情勢次第で原油価格

が急騰する懸念がでており、エネルギー価格の物価押上げが長期化する可能性が高まっている。 

本稿では3月のＣＰＩの動向を確認した後、ＣＰＩの主要な項目を中心に今後の見通しを論じた。

結論から言えば、今後のＣＰＩはエネルギー価格の上昇がインフレを再燃させるリスクがあるほか、

家賃や賃金の高止まりからコアサービス価格は緩やかな低下に留まるとみられ、物価目標の達成は

一筋縄では行かないだろう。 

 

２． 米国のＣＰＩ等の動向 

（3月ＣＰＩの振り返り）サービス価格を中心にコア指数は物価上昇圧力が燻っていることを示唆 

消費者物価（ＣＰＩ）は総合指数が 24年 3月の前年同月比で+3.5％となり、およそ 40年半ぶり

の水準となった 22 年 6月の+9.1％から大幅に低下している（前掲図表 1）。もっとも、ＦＲＢが物

価目標としている 2％を大幅に上回っているほか、3 月は後述するようにエネルギー価格の上昇や

コアサービス価格の高止まりもあって、24年 1月の+3.1％を底に 2ヵ月連続で上昇している。 

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は 3月が 2ヵ月連続で+3.8％となり、こ

ちらも 22 年 9 月につけた+6.6％から大幅に低下しているものの、物価目標を依然として大幅に上

回っている。 

また、コア指数は総合指数とは異なり、前年同月比の低下基調が持続しているものの、期間別の

伸び率をみると 24年 3月の前月比年率が+4.4％と 24年 1月の+4.8％からは小幅低下しているもの

の、23年 6月につけた+2.4％を大幅に上回っている（図表 2）。また、3ヵ月前比年率は+4.2％と 23

年 10月の+3.0％からこちらは上昇基調が持続している。このため、足元で物価上昇圧力が高まって

いる状況を示している。 

一方、24年 3月のＣＰＩ（前年同月比）の内訳をみると、食料品が+2.2％と 22年 8月の+11.4％

をピークに低下基調が持続しているほか、コア財が▲0.7％と 3 ヵ月連続でマイナスの領域に入っ

ており、これらの項目は物価押し下げ要因となっている（図表 3）。これに対して、エネルギー価格

が+2.1％と 23 年 2 月以来のプラスに転じた。また、コアサービス価格のうち、およそ 6 割を占め

る住居費が+5.7％と 23 年 3 月につけた+8.2％のピークからは低下したものの、依然として物価目

標を大幅に上回る水準で高止まりしている。さらに、コアサービス価格のうち、賃金との連動性の

 
1 厳密には FRB は PCE 価格指数の前年同月比で 2％を物価目標としている。PCE 価格指数の総合指数と CPI 総合指数の前年同月比

の乖離幅は過去 10 年平均で CPI 総合が 0.4％程度 PCE 総合指数を上回る傾向があるため、CPI では+2.4％が物価目標と概ね整合的な

水準となる。 
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高さが指摘される住居費を除いた価格指数は+4.8％とこちらは 23年 10月の+3.8％から上昇基調に

転じている。このため、コアサービス価格の高止まりの背景として家賃や賃金上昇率の高止まりが

指摘できる。 

 

（エネルギー・食料品価格）エネルギー価格上昇リスクが燻る一方、食料品価格は低下継続へ 

22年 2月下旬のロシアによるウクライナ侵攻に伴い原油価格（ＷＴＩ現物）はウクライナ侵攻前

の 90ドル台前半から、22年春先に一時 120ド

ルを超える水準まで上昇した（図表 4）。その後

はウクライナ侵攻が膠着状態に陥る中で原油価

格はウクライナ侵攻前を下回る水準に低下し

た。23年は中国の景気動向、欧米の金融政策、

ＯＰＥＣプラスの減産などが材料視されたもの

の、概ね方向感のない展開が続いた。 

また、ガソリン価格は 22 年 6 月に一時 5ド

ル台（ドル/ガロン）まで上昇したものの、原

油価格同様その後は下落しており、概ね 3ドル

台での動きが続いている。 

これらの結果、ＣＰＩにおけるエネルギー価格（前年同月比）は 22年 6月の+41.6％をピークに

低下したほか、23年 3月から 24年 2 月にかけてはマイナスに転じ物価押し下げ要因となっていた

（前掲図表 3）。 

しかしながら、23 年 10 月以降のイスラエルとハマスの軍事紛争をきっかけに原油価格が秋口に

一時 90 ドルまで上昇したことで中東の地政学的リスクが意識されていた。このような中、24 年 4

月のイランによるイスラエルの軍事施設に対する直接攻撃が発生したことから、イランとイスラエ

ルの軍事的な緊張が高まっており、軍事紛争がイラン周辺の中東産油国に拡大した場合には原油価

格が 100ドルを超えるとの見方が強まっている。このため、今後の中東情勢次第では原油価格の急

騰を背景にエネルギー主導でインフレが再燃するリスクがある。 

一方、米農務省（ＵＳＤＡ）による世界の穀物需給は 23/24 年度（23 年 9 月～24 年 8 月）の生

産量が 28.08億トン（前年度比+2.1％）となる一方、消費量は 28.14億トン（前年度：+1.9％）と

なり、前年度からは縮小するものの、当面度も消費量が生産量を上回ることが予想されている（図

表 5）。また、期末在庫量（7.75億トン）に対する消費量の比率で示される期末在庫率は 27.5％（前

（図表 2） 
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（資料）BLSよりニッセイ基礎研究所作成
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年度比▲0.7％ポイント）と前年度から低下が見込まれている。このため、穀物需給は前年度からは

幾分逼迫することが見込まれている。もっとも、期末在庫率は穀物価格が高騰した 12/13 年度の

21.0％を上回っており、穀物需給の逼迫を背景に穀物価格が大幅に上昇する可能性は低いだろう。 

また、ＵＳＤＡが発表するＣＰＩにおける食料品価格の予想2は 24 年 3 月時点で 24 年が前年比

+2.5％（予測レンジ：+0.6％～+4.5％）と 23年の+5.8％から低下するほか、過去 20年（04年～23

年）平均の+3.0％も下回ることが予想されている（図表 6）。このため、ＣＰＩの食料品価格は 24年

にかけても引き続き物価上昇圧力の緩和の動きが継続すると見込まれる。 

 

（コア財価格）中古、新車販売価格の安定から当面ゼロ近辺での推移が継続 

コア財価格（前年同月比）は、コロナ禍以前は概ねゼロ％近辺で推移していたものの、21年春先

以降は上昇が顕著となり、22年 2月には+12.3％まで上昇した（図表 7）。コア財価格の上昇はコロ

ナ禍に伴う供給制約の影響で自動車生産が減

少したことから、中古車や新車の販売価格が大

幅に上昇したことが大きい。実際に、中古車価

格が 21年 6月に+45.2％まで上昇したほか、新

車価格も 22年 4月に+13.2％まで上昇した。 

その後、供給制約の回復に伴い自動車生産が

回復に転じたこともあって、中古車および新車

販売価格ともに低下に転じ、中古車が 22年 11

月以降マイナスで推移しているほか、新車も24

年 3 月には▲0.1％と小幅ながらマイナスに転

じた。このため、コロナ禍に伴う供給制約などの特殊要因が剥落しており、コア財価格はコロナ禍

以前のゼロ％近辺での推移が今後も続くことが予想される。 

 

（コアサービス（住居費））24年夏場にかけては低下もその後は反転する可能性 

ＣＰＩにおける住居費の構成要素である家賃指数は統計作成上、賃貸市場の家賃動向が反映する

のにラグがあり、不動産情報サイトのZillowが推計する観察家賃指数（Zillow Observed Rent Index）
3はＣＰＩの家賃指数に概ね 1年先行している。実際に観察家賃指数（前年同月）は 22年 3月の 

 
2 米商務省の経済調査局（ERS）は原材料や流通コストなども加味して毎月、今年の食品価格の年間変化率を予測し、毎月 7 月から翌

年の食品価格を予測。ERS は食品の現在の指数のレベルを分析し、食品の CPI の変化を調査し、食品の CPI の予測を構築。 
3 同じ賃貸ユニットの賃料を経時的に計算したもの。 
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+15.9をピークに低下に転じたが、ＣＰＩの家賃指数も 22年 4月に+8.8％をピークに低下に転じた

（図表 8）。観察家賃指数はその後、23年 8月

の+3.3％まで低下しているため、ＣＰＩの家賃

指数も足元の+5.7％から 24 年の夏場にかけて

は更に低下する可能性が高い。 

もっとも、観察家賃指数は24年3月が+3.6％

と 23年 10月から上昇に転じているため、ＣＰ

Ｉの家賃指数も夏場以降は上昇に転じる可能

性がある。家賃指数が夏場以降にどのような変

動になるかを占う上では今後の観察家賃指数の

動向が注目される。 

 

（コアサービス（除く住居費））低下予想も、労働需給の逼迫長期化では高止まるリスク 

前述のようにコアサービス（除く住居費）は賃金との連動性が高く、今後の動向は賃金上昇率が

鍵を握っている。ここで労働市場を確認すると、24 年 3 月の失業率は 3.8％とおよそ 50 年ぶりの

低水準で推移しており、労働需給は逼迫している。また、労働需給の逼迫を背景に雇用統計の時間

当たり賃金は 24 年 3 月が前年同月比+4.1％となっているほか、賃金・給与に加え給付金も含めた

雇用コスト指数は23年10－12月期が前期比年率+4.2％といずれも4％超の水準に留まる（図表9）。

ＦＲＢの2％物価目標と整合的な賃金上昇率は生産性を加味すると3％～3％台半ばとみられており、

足元の賃金水準は依然としてこの水準を上回っている。 

一方、労働需給が逼迫し、人手不足が深刻化する中で、これまでは転職によって給与面などで好

待遇を得る機会が増加していたが、このような状況は一変してきた。個人の賃金を追跡調査してい

るアトランタ連銀の賃金追跡指数で過去 3ヵ月以内に転職した人（転職者）と転職していない人（非

転職者）の賃金上昇率（前年同月比）は 24 年 3 月が転職者で+5.2％、非転職者で+4.5％となって

おり、両者の格差は 0.7％ポイントとなっている（図表 10）。これは 22年 8月につけた+2.8％ポイ

ントから大幅に縮小したほか、コロナ禍前の水準も下回っている。このため、転職による賃金上昇

の機会は減少しており、労働需給の逼迫を背景にした賃金上昇圧力は緩和している可能性を示唆し

ている。 

 

（図表 8） 
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（注）名目賃金の前年同月比。個人の賃金を追跡調査し業種や職種の構成変化の影響を受けないアトランタ連銀の賃金追跡指数の

転職者（1年前とは異なる職業または業界で、過去3ヵ月間に雇用主または職務を変更した）と転職していない労働者の賃金比較

（資料）アトランタ連銀よりニッセイ基礎研究所作成
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足元で労働市場は依然として堅調を維持しているものの、ＦＲＢによる累積的な金融引締めによ

って、今後は労働需要の低下に伴う労働需給の緩和が見込まれる。その結果、足元ではコアサービ

ス（除く住居費）は上昇しているものの、今後は賃金上昇率の低下によりは低下に転じよう。 

もっとも、これまでの大幅な金融引締めにも関わらず、労働需給の逼迫は長期化しており、今後

も労働需給の逼迫が続く場合には賃金上昇率が高止まりし、コアサービス価格の高止まりによりＣ

ＰＩの物価目標の達成が困難となる可能性もあろう。 

 

（期待インフレ率）足元で安定、専門家の長期見通しは概ね物価目標と整合的な水準 

最後に金融市場が織り込む 5 年先 5 年の期待インフレ率は原油価格の上昇などにもかかわらず、

24年以降概ね安定しており、足元+2.3％近辺で推移している（図表 11）。 

また、家計が予想する 24年 4月の今後 1年間のインフレ率予想（前年同月比）は+3.1％（前月：

+2.9％）、今後 5～10年間が+3.0％（前月：+2.8％）といずれも前月から上昇した（図表 12）。もっ

とも、両指数ともに 23年 12月以降は概ね狭いレンジの動きとなっており、足元で期待インフレ率

が大幅に上昇している兆候はみられない。 

ＦＲＢが重視する経済専門家が予想するＣＰＩ（前年同月比）の今後 5年間と 10年間の平均は、

23年 1－3月期がそれぞれ 2.3％、2.2％となっており、物価目標と概ね整合的な水準となっている。 

 

３． 今後の見通し 

これまでみたようにＣＰＩの総合指数、コア指数ともにＦＲＢの物価目標を上回っているほか、

足元で物価上昇圧力が高まるなどインフレには下げ渋りがみられる。そのような中、中東の地政学

リスクを背景にした原油価格の急騰リスクが高まっており、エネルギー価格主導で総合指数はイン

フレが再燃する可能性が燻っている。 

コア指数についてはコア財価格では概ねコロナ禍前の状況に戻りゼロ％近辺での推移が見込まれ

る一方、コアサービス価格は当面は家賃や賃金上昇率の低下から低下基調が持続することが予想さ

れるため、コア指数は緩やかに低下することが予想される。 

もっとも、家賃指数は夏場以降に上昇に転じる可能性があるほか、今後も労働需給の逼迫が長期

化して賃金上昇率が高止まりする可能性は残っている。仮に家賃や賃金が高止まりする場合にはコ

ア指数は物価目標を上回る水準での推移が長期化しよう。このため、原油価格の動向と併せてイン

フレの先行きには不透明があり、物価目標の達成は一筋縄ではいかないだろう。 

（図表 11） 

 

（図表 12） 

 

（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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（資料）セントルイス連銀よりニッセイ基礎研究所作成
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（注）家計調査はミシガン大学調査、専門家調査はフィラデルフィア連銀の調査

該当期間の平均インフレ率の予想中央値

（資料）ミシガン大学、フィラデルフィア連銀よりニッセイ基礎研究所作成


