
二極化が進む米国経済 

 米国では財価格の伸びが低調である一方、サービス価格の伸びは上昇傾向にある。 

 財価格はドル高と輸入物価の下落が、サービス価格は労働需給の引き締まりが影響。 

 サービス業は相対的に好調で、米国が直ちにリセッションに陥るとの見方は行き過ぎ。 
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市川レポート（No.160） 

米国では財価格の伸びが低調である一方、サービス価格の伸びは上昇傾向にある 

 

 米国では足元、やや低調な経済指標の発表が目立ち、景気の先行きに慎重な見方も増えつつありま

す。そこで今回は物価や景況感の指標から米国経済の現状を分析し、今後の見通しについて考えます。

物価については詳細な分析が可能な米労働省の消費者物価指数をとりあげます。同指数は食品、エネ

ルギー、商品（財）、サービスの4項目で構成され、直近のウェイトはそれぞれ14％、8％、19％、

59％となっています。 

 

 9月の消費者物価指数は前年比で横ばい、食品とエネルギーを除くコア指数は同＋1.9％でした。さ

らにコア指数を財のコア指数とサービスのコア指数に分けると、前者は同－0.5％、後者は同＋2.7％

となります。また両者の伸び率の推移を、やや長めの期間をとって確認してみると、財のコア指数は

低下傾向にあるのに対し、サービスのコア指数は上昇傾向にあることが分かります（図表1）。 

【図表2：米ISM景況感指数の推移】 

(注)50が業況の拡大・縮小の目安。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表1：米消費者物価コア指数の推移】 

(注)コア指数は食品とエネルギーを除く指数。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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財価格はドル高と輸入物価の下落が、サービス価格は労働需給の引き締まりが影響 

 

 財のコア指数の低下は輸入物価の下げが影響していると思われます。米国は消費財の多くを輸入に

依存しているため、昨年半ば以降のドル高進行による輸入物価の下落がタイムラグを伴って財価格の

低下につながっていると推測されます。つまり米国のコア物価指数の伸び悩みは財価格の下落が主因

であり、それは利上げ観測を背景とするドル高と輸入物価の下落というルートを通じて顕在化してい

ると考えられます。 

 

 一方、サービスのコア指数の上昇は労働需給の引き締まりが影響していると思われます。同指数は

医療、輸送、娯楽、教育・通信などの項目で構成され、そしてサービス価格の大半は人件費が占めて

います。足元の労働環境をみると、予想を下回った9月の雇用統計においてもサービス産業の雇用者

数は比較的底堅い伸びが続いており、また10月10日終了週の米新規失業保険申請件数は25万

5,000件と、7月につけた1973年11月以来の低水準に並びました。これらがサービス価格の下支え

要因になっているとみられます。 

 

サービス業は相対的に好調で、米国が直ちにリセッションに陥るとの見方は行き過ぎ 

 

 このように物価については財とサービスで二極化の動きが明白ですが、企業の景況感についても製

造業と非製造業で二極化が鮮明となっています（図表2）。米サプライマネジメント協会（ISM）が発

表した9月の米製造業景況感指数は50.2と、業況の拡大・縮小の目安となる50を僅かに上回ってい

ますが、前月比の低下は3カ月連続です。これに対し9月のISM非製造業景況感指数は56.9と、2カ月

連続で前月から低下しましたが、依然50を大きく上回る水準にあります。 

 

 ドル高や原油安の影響は特に製造業に強く表れ、財価格の低下や、輸出企業やエネルギー企業の業

績、雇用、景況感の悪化につながっています。ただ非製造業では雇用や景況感の悪化が比較的限定さ

れ、サービスのコア指数も堅調です。2014年の米国名目GDPに占める製造業のウェイトは12.0％、

サービス業は65.8％ですので、製造業の低調をサービス業が相応に補うことは可能と思われます。も

ちろん金融政策を含め、景気の先行きを慎重に見極める姿勢は必要ですが、米国経済が直ちにリセッ

ション（景気後退）に陥るとの見方は行き過ぎと考えます。 
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