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米インフレ鈍化を示唆する米経済指標相次ぐ
ポイント①米賃金や景況感はインフレ鈍化示唆

足元で、先々の米インフレ鈍化を⽰唆する米経済
指標が相次いでいます。1月6⽇に発表された昨年
12月の米雇用統計では、FRB（米連邦準備制
度理事会）が重視する賃金（平均時給）の伸び
が、前年同月比4.6％増と市場予想（同5.0％
増）を下回り、前月の同4.8％増から鈍化するなど、
賃金上昇圧力の緩和を⽰す内容となりました。

また、同⽇発表の昨年12月の米ISM（サプライマ
ネジメント協会）非製造業景況感指数も20年5
月以来の水準となる49.6と、市場予想（55.0）
を大きく下回り、好不況の分かれ⽬の50を割り込み
ました（右上図）。製造業に続いて非製造業でも
企業活動の低迷が顕在化しつつあります。

ポイント②米金融政策への市場の警戒和らぐ

昨年末に米国は厳しい寒波に⾒舞われたことから、
その影響が予想以上の景況感悪化につながった側
面もあります。ただ、米賃金の伸びや米労働需給の
ひっ迫がピークアウトしつつあるなど、FRBによる大幅
利上げの累積効果が時間差を伴い、米経済にブ
レーキをかけ始めていることも事実です。米インフレ
圧力が徐々に和らぐ中、米金融政策に対する市場
の警戒は薄らぎつつあるといえます。

実際、1月6⽇の米国市場は、株高・債券高となり
ました。特に債券市場の動きが顕著で、米金融政
策の影響を受けやすい米2年国債利回りが前営業
⽇比0.21％低下するなど、昨年終盤以降、米国
債への⾒直し買いが強まっています（右下図）。1
月12⽇に発表される昨年12月の米CPI（消費者
物価指数）では更なるインフレ鈍化が確認されると
みられ、米国債や米国株を再評価する流れが継続
しそうです。

米10年と2年国債利回り

期間：2022年1月3⽇～2023年1月6⽇、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米ISM製造業・非製造業景況感指数

期間：2015年1月～2022年12月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

22/1 22/3 22/5 22/7 22/9 22/11 23/1

（%）

米10年国債利回り

米2年国債利回り

（年/月）

40

45

50

55

60

65

70

15 16 17 18 19 20 21 22
（年）

（好不況の分かれ⽬＝50）

製造業

非製造業


	スライド番号 1

