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2017年12月の米国消費者物価指数 

図3：CRB指数と米国のブレークイーブン・インフレ率 
期間：2016年1月8日～2018年1月12日、週次 
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米鉱工業生産指数(12月)、米ベージュブッ
ク(地区連銀経済報告) 
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米個人所得、個人消費支出、個人消費支
出デフレーター(12月) 
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図2：米国ISM製造業価格指数と消費者物価指数 
期間：2006年1月～2017年12月、月次 

ポイント① 消費者物価上昇率加速の兆し 
 1月12日発表の2017年12月米国の消費者物価指数
統計によれば、月々の振れが大きい食料品とエネルギーを
除いたいわゆるコア消費者物価は、前月比+0.3％とやや
高めの上昇率となり、前年同月比でも+1.8％と11月の
+1.7％を上回りました。 
 最近の物価の基調を見るために、コア消費者物価指数の
6ヵ月前からの変化率を1年あたりに換算した値（年率換
算値）を計算すると、図1に示されるように昨年前半に大き
く減速した後、後半から再加速して12月には2%を上回り
ました。米国では消費者物価上昇率が加速化する兆しが
強まっているようです。 

ポイント② 川上の物価上昇から川下への波及 
 米国では失業率の低下に示されるように労働需給が引き
締まっていますが、時間当たり賃金上昇率は横ばい基調で、
賃金面のインフレ圧力は強くないようです。 
 しかし、原油などの商品価格が上昇し、企業の原材料や
エネルギーなどの投入価格が上昇しているようです。米国製
造業企業の投入品物価動向を示す米ISM（サプライマネ
ジメント協会）製造業価格指数は、図2が示すように高水
準で推移しています。今後は、こうした川上の物価上昇が
最終財・サービス段階の物価に波及する可能性があります。 

ポイント③ FRBは3月に利上げの公算 
 また、商品価格の上昇は、金融市場における期待インフ
レ率を高めているようです。米国債券市場の期待インフレ率
の指標であるブレークイーブン・インフレ率（通常の国債利
回りから実質金利の指標である物価連動債利回りを引い
たもの）は、図3が示すように、1月初めには2017年3月以
来初めて2%を超えました。 
 FRB（米連邦準備制度理事会）は1月30、31日開催
のFOMC（米連邦公開市場委員会）では、12月の利上
げの効果を見極めるため、金融政策の変更は見送るものと
思われます。2月初めにパウエル次期FRB議長が就任する
予定であり、その直前には金融政策の変更を行ないにくい
面もあるかもしれません。しかし、消費者物価上昇率の加
速化の兆しが見える中では、3月20、21日開催のFOMC
で追加利上げが行なわれる公算が大きいでしょう。 

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

 (出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図1：米国のコア消費者物価指数 
期間：2013年1月～2017年12月、月次 
     

 
      
     

 (出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 
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