
今週の注目材料=米消費者物価指数は総合とコアでまちまちな予想

　13日に8月の米消費者物価指数(CPI)が発表されます。今月の米連邦公開市場委員会

(FOMC)での政策金利据え置きはほぼ完全に織り込まれていますが、11月もしくは12月の

FOMCで追加利上げを行うかどうかについては、見方が依然として別れています。

　8月29日に発表された米雇用動態調査(JOLTS)や9月1日に発表された米雇用統計のかな

り厳しい結果を受けて、一時は30%前後まで低下していた年内追加利上げ期待は物価の

高止まり懸念と6日の米ISM非製造業景気指数の好結果を受けて強まっており、利上げ打

ち止め見通しが依然大勢とはいえ、年内あと一回の利上げ見通しもかなり拮抗してきて

います。

　こうした中、追加利上げのカギを握る物価統計に対する注目度がかなり強まっていま

す。

　前回7月の米CPIは前年比+3.2%と6月の+3.0%を上回る伸びとなりましたが、市場予想

の+3.3%を下回りました。食品とエネルギーを除くコア指数は前年比+4.7%と6月の+4.8%

から小幅な鈍化。市場予想とは一致しています。

　エネルギー価格が-12.5%と5カ月連続のマイナス、中でもガソリン価格が-19.9%と6カ

月連続でのマイナスとなりました。ただ、6月の-16.7%、-26.5%に比べるとマイナス幅

が縮小しており、総合が6月から若干伸びる要因となりました。

　食品とエネルギーを除く財は+0.8%の小幅なマイナスとなりました。財の物価指数が

1%を割り込むのは2020年8月以来、約3年ぶりとなります。価格低下の目立つ中古車が9

カ月連続のマイナスとなる-5.6%となり全体を押し下げました。

　サービス部門は+6.1%と6月の+6.2%から小幅鈍化に留まり、高い伸びを維持していま

す。全体を100%としたとき34.7%と全体の1/3以上、コア指数の43.5%、サービス部門に

至っては59.5%を占める住居費が+7.7%と6月の+7.8%から小幅鈍化も高い伸びを維持して

いることが背景にあります。

　家賃の上昇が基本的に契約更改時だけということなどから、全体の物価上昇のリズム

から遅行する住居費は、CPI全体が昨年6月にピークを迎えたのに対して、今年3月にピ

ークとなる8.2%を付け、その後は低下傾向にあります。ただ、そのペースはかなりゆっ

くりしたものとなっており、物価の高止まり傾向につながっています。

　こうした状況を受けて今回ですが、前年比+3.6%と総合は伸びが強まると見込まれる

一方、コア指数は前年比+4.3%と大きく鈍化見込みとなっています。

　総合の伸びはガソリン価格の上昇が影響すると見られます。米国のガソリン価格は急

速に進む原油高の影響などを受けて、EIA(米エネルギー庁エネルギー情報局)調査によ

る全米全種平均で7月の1ガロン=3.597ドルから8月は3.840ドルと、前月比で6.76%の上

昇となりました。さらに、昨年の7月から8月の状況を確認すると昨年7月の1ガロン

=4.559ドルから8月は3.975ドルへ12.8%の大きな低下となっています。価格自体が大き

く伸びただけでなく、前年比での比較対象となる前年同月の価格が大きく低下(ベース

効果と言います)している形です。EIAベースで前年比を比べると-21.1%から-3.4%への

大きな減少幅縮小となります。米CPIの計算は都市部のみのデータとなるため、そのま

まの数字ではありませんが、相当に大きな減少幅縮小になっていると見込まれていま

す。

　一方コア部分に関しては、住居費、衣料品、中古車、医療サービス、輸送サービスな

どで昨年7月から8月にかけて価格上昇や、価格低下傾向の鈍化などが見られたことで、

ベース効果による伸び鈍化が見込まれます。特に全体に占める割合の大きい住居費に関
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して、ここにきて月次の伸び鈍化が見られる一方で、昨年度は伸びている最中というこ

とで両面からの伸び鈍化が見込まれている状況です。

　こうした状況から総合が伸び、コアの伸びが鈍化という現状の市場予想は妥当な水準

という印象です。予想前後の数字が出た場合、一般的にはコアの伸び鈍化を重視し、年

内利上げ期待の後退が期待されるところです。ただ。総合の強さの背景にあるここにき

てのエネルギー価格の上昇への警戒感が広がっていることに注意したいです。エネルギ

ー価格は産油国の状況などを受けて上下することもあり、景気動向を見るには不適切な

うえに動きが激しいこともあって、コアからは省かれます。ただ、エネルギー価格の上

昇は製造コスト、流通コストの上昇につながるため、今後の物価高への影響が懸念され

ます。物価の高止まり懸念が広がっている中では重要なファクターだけに、総合が予想

を超えての上昇を見せた場合は、追加利上げ期待を支え、ドル高となる可能性がありま

す。現在11月もしくは12月のFOMCで利上げを行う見通しは40%を超える程度。これが50%

を超えてくるような状況が見られると、ドル買いがもう一段進むと期待されます。
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