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米国のインフレはピークアウトしたのか？
ポイント①CPIは市場予想上回り株価は急落

米労働省が9月13⽇に発表した8月のCPIは前年
同月比8.3％の上昇となりました（右上図）。ガソ
リン価格の上昇が一服し伸び率は2ヵ月連続で縮
小しましたが、市場予想を上回り、FRB（米連邦
準備制度理事会）の大幅利上げが続くとの懸念
から、13⽇の米主要株価指数は急落しました。

一方、エネルギーと食品を除く同コア指数の前年同
月比上昇率は6.3%と7月までは鈍化していたもの
がぶり返す格好となっており、住居費の占める割合
が大きいサービス価格の伸びが高止まりしていること
が、影響したとみられます。米国ではサービス価格と
連動性が高い賃金の伸びが続いており、インフレ圧
力が残る可能性があることは懸念材料です。

ポイント②米国のインフレはピークアウトの可能性

米国のインフレの今後を探る上で重要なのは、①世
界的な景気減速懸念を背景とした商品価格の上
昇一服、②供給網の改善、③過剰在庫の圧縮、
④住宅市場の軟化、などと考えられます。商品の総
合的な動きを⽰すCRB指数の前年同月比の伸び
率は縮小傾向にあり、世界の供給網の混乱も落ち
着きつつあるなど、商品と財価格に起因する物価上
昇圧力は和らぎつつあります（右下図）。また、米
小売大手で値下げによる過剰在庫の圧縮が進んで
いることもインフレ鈍化につながるとみられます。

物価に対して粘着性のある住居費については、住
宅価格の伸び率に落ち着きの動きがみられているこ
とが、先々のサービス価格の鈍化を⽰唆しているとい
えます（9/13付レポート「金利上昇を背景に軟化
する米住宅市場」参照）。こうした点を勘案すると、
米国のインフレは徐々に落ち着く可能性が高いとい
えるのではないでしょうか。

GSCPIとCRB指数

期間：（GSCPI）2016年1月～2022年8月、月次
（CRB指数）2016年1月末～2022年9月12⽇、月次

・GSCPIはニューヨーク連銀が算出する世界のサプライチェーンのひっ迫度合いを⽰す指数、
０を上回るとひっ迫、0を下回ると緩和されている状態を⽰す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米CPI（消費者物価指数）とその内訳

期間：2018年1月～2022年8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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