
当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるもので
はありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託は、値動きのある
資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・
換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

16年 17年 18年 19年 20年 21年

（%）

▲ 0.6

▲ 0.4

▲ 0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

16年 17年 18年 19年 20年 21年

前年同月比（左軸） 前月比（右軸）

（%） （%）

2021年5月13日Vol. 1,705

米消費者物価の伸びの加速とインフレ懸念
～一過性かどうかが明らかになるまで、神経質な相場展開に～

●信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成。
●上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。

ここ数日、インフレへの警戒感などから金融市場
が世界的に不安定となっていました。そうした中、
12日に発表された、米国の4月の消費者物価指
数が予想を大きく上回り、インフレへの警戒感が一
段と強まると、欧米の長期金利が上昇したほか、
ハイテク株だけでなく、景気敏感株まで売られるな
ど、米株式相場が大幅続落となりました。また、13
日の日本でも、株価が続落しました。

米国の4月の消費者物価指数は、全体が前年
同月比+4.2%、食品･エネルギーを除いたコア・
ベースでも+3.0%と、それぞれ、2008年9月、
1996年1月以来の高い伸びとなりました。新型コロ
ナウイルスの感染拡大の影響で、前年に物価水
準が低下した反動などから、前年比の伸びは高ま
ると想定されていたものの、予想を上回ったほか、
前月比でも、コア・ベースで+0.9%と、予想を上回
り、1982年4月以来の高い伸びとなりました。

こうした背景には、新型コロナウイルスのワクチン
接種の普及に伴ない、経済活動の再開が進む中、
経済対策の現金給付などの寄与もあり、広範な分
野で需要が拡大した一方、供給が追いついていな
いことの影響が大きかったとみられます。例えば、
前月比+10.0%と、大幅上昇を記録した中古車価
格の場合、寒波に見舞われた米工場の操業停止
や日本での工場火災といったトラブルなどに伴なう
半導体の供給不足などを背景に、新車の生産が

落ち込んだ影響もあり、中古車の需要が大きく膨ら
んだことが価格上昇につながりました。

米FRB（連邦準備制度理事会）のクラリダ副議
長は、4月の消費者物価指数の発表を受け、その
急伸に驚いたことを認めた一方、物価の急上昇は
しばらく続くものの、主に一過性の要因によるもので
あり、年末に向けて落ち着く可能性が高いとの見
解を示しました。そして、現行の積極的な金融緩
和策を縮小するのは、まだしばらく先になると示唆
しました。

同副議長のコメントどおり、物価の先行きの見極
めには、少なくとも数ヵ月を要するとみられ、その間
に一過性の要因が解消に向かえば、インフレ懸念
も和らぐと考えられます。例えば、前述の半導体の
供給不足以外に、4月は求人が旺盛だったにもか
かわらず、雇用者増加数が市場予想を大きく下
回ったことも、インフレ懸念につながりました。その
背景として、半導体不足に伴なう自動車の生産調
整で製造業の雇用が減少したことなどに加え、失
業給付の上乗せ・延長による、失業者の再就職意
欲の後退も指摘されています。しかし、失業給付
の上乗せの期限である9月6日を待たずに、今後、
求職活動再開の動きが拡がると見込まれます。一
方、一過性の要因がいつもまでも解消に向かわな
いなど、インフレ観測が強まる場合、FRBが金融
政策の修正に舵を切る可能性も考えられます。

（2016年1月～2021年4月）

米消費者物価指数*の推移 米主要金利の推移

（2016年1月～2021年5月**）

政策金利（ﾚﾝｼﾞの中間値）

10年国債利回り 2年国債利回り

*食品・エネルギーを除くコア・ベース

**2021年5月は12日時点
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