
今週の注目材料＝米物価動向とパウエル議長などの発言に注目

　5日に公表された12月14日、15日開催分の米連邦公開市場委員会(FOMC)議事録におい

て、早期利上げの可能性が示唆されたことで、市場では早ければ3月にも利上げをス

タートするとの期待が広がっています。

　この場合、年内4回の利上げを実施する可能性が広がっていることに加え、積極的な

引き締め姿勢の結果、これまでの量的緩和政策(QE)で膨れ上がったバランスシートの調整

が、年内にも始まるのではとの期待にもつながっています。ちなみに前回リーマン

ショック時の量的緩和政策では、利上げが開始された2015年から、バランスシートの調

整スタートまで約2年かかっています。量的緩和終了から利上げまでも前回は1年超かかってい

ますので、3月に量的緩和が終了し、利上げがスタートし、年内にバランスシートの調

整が開始されると、相当早いペースという印象になります。

　FRBがこうした急速な金融引き締めに向かっている背景には、雇用回復の本格化と、

著しい物価上昇があります。インフレターゲットの対象であるPCEデフレータは最新11

月分で前年比+5.7%、同コアデフレータは+4.7%と、ターゲットである+2%を大きく上回る状

況となっています。FOMC議事録ではPCEデフレータについて、今年の年末までに+2.1%ま

で下がるという見通しを示しています。それだけしっかりとした引き締めを行い、物価

の安定を目指す姿勢を示したものと見られています。

　

　今後の物価動向についての注目が集まる中で、来週12日22時半に12月の米消費者物価

指数(CPI)が発表されます。CPIはインフレターゲットの対象ではありませんが、水準は

違うものの、変化具合は同系統の指標であるPCEデフレータと相似しており、発表がPCE

デフレータよりも早いため、市場ではCPIをより重要視する傾向があります。

　前回11月のCPIは前年比+6.8%と1982年6月以来の高水準を記録しました。食品とエネル

ギーを除いたコアCPIは前年比+4.9%と、こちらは1991年6月以来の高水準でした。原油高

の動きもありガソリン価格が前年比+58.1%の急上昇となっており、全体を押し上げました。食

品は家庭用、外食ともに大きく上昇し、全体で前年比+6.1%高となり、こちらも物価高に寄与。

ただ、中古車・トラックの+31.4%、新車の+11.1%と自動車関連の大きな価格上昇もあっ

て、食品とエネルギーを除いたコアでも高い上昇率となりました。エネルギー関連を除

いたサービス価格は+3.4%と、水準的にはかなり高いものの、全体よりも低めに出てい

ます。ただ、物価全体の約3割を占める住居関連費用が+3.8%まで上昇してきており、今後の

物価高継続を意識させる格好となっています。

　今回のCPIも前回同様にかなり高い水準が見込まれています。ただ、前回EIA(米エネ

ルギー情報局)調査の全米全種平均ガソリン価格が前月比で3.2%の上昇を示していたの

に対して、今回は2.6%の低下と、エネルギー価格の上昇に一服感が出ています(今年に

入ってまたもう一段上がっていますが)。同調査での価格を前年比でみると前回(2020年

11月と2021年11月)が+61.1%に対して、今回(2020年12月と2021年12月)が+50.7%となって

おり、少し抑えられています。ただ、水準的には依然相当高い水準だけに、全体を押し

上げる動きがありそうです。住宅市場の活況さも継続で、住居関連費用の価格拡大も見

込まれるだけに、全体的な強さは継続すると見込まれます。

　事前予想は前年比+7.1%、同コア前年比+5.4%とさらに大きく上昇見込み。この流れは
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PCEデフレータにも影響するとみられ、PCEもさらなる上昇が見込まれます。事前予想通

りもしくはそれ以上の数字が出ると、3月の利上げに向けた期待感がもう一段強まり、

ドル買いにつながる可能性があります。

　来週もう一つ重要なイベントが、11日のパウエルFRB議長による上院銀行委員会での

再任指名公聴会、及び13日のブレイナード理事による副議長指名公聴会です。

　今年の利上げ再開に向けて上院での公聴会という公式の場でどのような姿勢を示すの

かが注目されます。パウエル議長は前向き姿勢に力強く転じた背景が注目されるとこ

ろ。ブレイナード理事に関しては、FOMCメンバーの中でもハト派（景気回復を重視し、

緩和政策を志向）として知られており、FＯＭＣ全体がタカ派(物価上昇を警戒し、引き

締め政策を志向)に転じた印象が強い中で、どのような姿勢を示すのかが注目されま

す。ブレイナード理事ですら前向き姿勢が見られるようだと、市場の利上げ期待がもう

一段強まると見込まれます。
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