
今週の注目材料=米消費者物価指数はやや伸びが強まる見込み

　今月3日に発表されたアメリカの雇用統計が良かったことなどを受けて、7月の利下げ

への期待は少し下がりました。一時は60%まで上がっていた「年内3回利下げ」の見通し

も後退し、いまは「年2回」が最も有力とみられています。「3回」がそれに続いてい

て、一時は10%を下回っていた「1回以下」の予想も20%を超えてきていて、見方が分か

れている感じです。

　米国の金融政策を左右するFRBの2大命題は、「雇用の最大化」と「物価の安定」で

す。そのため雇用統計と並んで注目されている物価統計の中で、市場の注目度が最も高

い6月の消費者物価指数（CPI）が7月15日に発表される予定です。アメリカのインフレ

目標の指標はPCE（個人消費支出）価格指数ですが、PCEは計算が複雑で対象地域も広い

ため、CPIよりも発表が遅れます。ちなみに6月のPCEは7月31日に公表予定です。CPIと

PCEは数値に違いはあるものの、動きの傾向はだいたい似ているので、市場ではCPIの方

に注目が集まりがちです。

　前回の5月CPIは前年比で+2.4%となり、4月の+2.3%よりやや強めでしたが、市場予想

の+2.5%には届きませんでした。変動が激しい食品とエネルギーを除いたコア指数は

+2.8%で、4月と同じ水準でしたが、こちらも予想の+2.9%には及ばず。前月比ではどち

らも+0.1%で、4月の+0.2%からはやや鈍化しています。

　前年比の内訳では、食品が+2.9%と4月の+2.8%より少し加速しました。価格高騰が続

いている卵は2カ月連続で前月比ではマイナスとなりましたが、前年比では+41.5%と依

然として高い伸びを見せていて、全体を押し上げています。一方、エネルギーは-3.5%

と4カ月連続でマイナス圏に。ガソリン価格は12カ月連続のマイナスで、マイナス幅

も-12.0%まで広がっており、こちらは全体を抑える方向に働いています。

　コア部門では、食品とエネルギーを除いた財の価格が+0.3%となりました。前回は1年

4カ月ぶりのプラス圏となる+0.1%となりましたが、そこから伸びが強まっています。関

税の影響で注意が必要な衣料品は2カ月連続でマイナスで、今回は-0.9%と前回の-0.7%

より下げ幅が広がっています。ただし、新車（+0.4%）や中古車（+1.8%）は、4月から

伸びていて、関税強化への警戒から駆け込み需要が出た可能性もあります。コンピュー

タやおもちゃなど輸入に頼っている商品は前月比で伸びていますが、前年比だとそこま

でではないようです。

　コアサービス部門は+2.8%と、3月・4月と同じ水準になっています。CPIの中で住居費
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は36.2%を占めていて、その住居費は+3.9%と、4月の+4.0%よりやや鈍化しました。CPI

上では6.5%、PCE価格指数ではもっと比重の大きい医療サービスは+3.0%と、4月の+3.1%

から少し落ち着いたようです。とはいえ、輸送サービスは+2.8%と4月の+2.5%から伸び

ていて、全体を支える要因になっています。

　今回の6月分の予想は前年比+2.6%、コア前年比+2.9%と共に5月から伸びが強まる見込

みです。前月比はともに+0.3%の予想で、こちらも5月から伸びが強まる見込みとなって

います。米国のガソリン価格は、米エネルギー情報局調査ベースの全米全種平均で5月

の1ガロン=3.278ドルから6月は3.276ドルとほぼ同水準でした。ただ昨年のガソリン価

格が5月の3.725ドルから6月の3.576ドルへ低下しており、前年比で見ると-12.0%か

ら-8.4%へマイナス幅が縮小しています。CPIは都市部のみの平均なので全く同じではあ

りませんが、傾向は変わらないため。マイナス幅縮小の分、総合指数の押し上げが見込

まれます。コアの伸びについては、関税の影響とみられます。関税の影響が予想を超え

て強く、伸びが予想をはっきり上回っていた場合、年内の利下げ回数の見通しなどにも

影響を与え、ドル売り円買いとなりそうです。

　今週もう一つの注目指標が17日に発表予定の6月米小売売上高です。関税の影響が注

目される中、家計の消費動向を図る同指標の注目度が高まっています。

　前回5月の小売売上高は、前月比-0.9%と1月以来の弱さとなりました。市場予想

の-0.6%も下回る弱い伸びとなっています。4月も速報時の+0.1%から-0.1%に下方修正さ

れており、消費者の財布のひもがきつくなっている状況が示されました。小売売上高は

3月が+1.7%と大きく伸びており、関税発動前の駆け込み需要などが意識されていました

が、そうした動きが一服したことが示されています。変動の激しい自動車を除いた数字

は-0.3%とこちらも1月以来の弱い数字となりました。

　部門別でみると自動車が前月比-3.5%と大きく減少。3月に関税前の駆け込み需要から

一気に拡大した自動車販売は、4月、5月とその反動もあって弱い数字となっています。

ガソリン価格の低下を受けてガソリンスタンド売り上げが-2.0%と弱く、住宅関連需要

の減退と4月がやや強めに出た反動を受けた建材・園芸用品も-2.7%となりました。

　6月の予想は前月比+0.2%とプラス圏回復見込み、自動車を除いた数字は+0.3%とこち

らもプラス圏回復見込みです。前月比のため前回が弱く出ると反動で強く出がちなこ

と、関税に小売価格への転嫁が思ったほど進んでいないとの見方から消費の減退がそれ

ほど見られないとの見通しがしっかりした予想につながっています。個人消費に密接に

結びつく米雇用が力強さを見せていることも小売売上高を支える材料となりそうです。

予想に反して前回同様にマイナス圏に落ち込むと、米ドル売りが見込まれます。
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