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～米国の消費者物価指数～

３月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年同月比で8.5％上昇した。前月の7.9％上昇から伸び率
が拡大し、1981年以来の大幅な伸びとなった。

変動の大きい食品とエネルギーを除くコアＣＰＩは6.5％上昇と、前月の6.4％上昇から小幅に伸
び率が拡大した。

筆者の見立てでは、原油価格が上昇し続けなければ、時間の経過とともにCPIは鈍化に向かう
とみている。ただし、注意しなければならないのは、エネルギー関係を除くサービス価格（以下
「サービス価格」）の伸びである。

コアCPIのなかでも、食品・エネルギー関係を除く物品価格（以下「物品価格」）は鈍化の兆しが
みられる。さすがに足許のような高い伸びを持続できないだろう。

一方で、サービス価格は伸び率こそ、物品価格に比べて小さいが、伸び率が拡大してきている。
コロナ禍からの脱却が進めば、サービス消費も旺盛となろう。一方で、米国では労働需給の引き
締まりが懸念されている。人件費が高騰しサービス価格の伸びが加速する可能性がある。

サービス価格の伸びは、米国経済の強さの裏返しとも言え、悲観的にみる必要はないだろうが、
物価の伸び率鈍化を阻害する材料になるとみている。場合によっては、FRB（米連邦準備制度
理事会）の引き締め加速につながることから注意しておきたい。

出所：BloombergのデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成

期間：2013年1月～2022年3月（月次データ）
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