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米国の消費者物価とインフレ期待
2021年2月12日

図1：米国の消費者物価インフレ率
期間：2004年1月～2021年1月、月次

ポイント① 最終財・サービスのインフレは安定

2月10⽇発表の1月の米国消費者物価指数は、
エネルギー価格の上昇などにより全体では前月比で
0.3％上昇しました。前年同月比は+1.4％と12月
と同水準でした。エネルギー、食品を除くコアでは前
月比で概ね横ばいに留まり、前年同月比では
+1.4％と12月の+1.6％から低下しました。最終
財・サービスのインフレは、安定が続いています。市場
では早期の金融緩和縮小の観測が後退し、10⽇
には米国債利回りが低下（価格は上昇）しました。

ポイント② 川上の物価上昇圧力

ただ、経済正常化の期待が高まるにつれ、エネル
ギー、原材料などの需要が増えるとの予想などから価
格は上昇しています。企業の投入価格の動向を⽰
すISM（サプライマネジメント協会）製造業価格指
数は1月には80を超え、2011年4月以来の高水準
となりました。投入価格の上昇が最終財・サービスに
現れるのにはかなり時間がかかるでしょうが、川上の
物価上昇圧力の高まりには、注意が必要です。

ポイント③ 債券市場のインフレ期待

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（通常債の利回りとインフレ連動
債の利回りの差）も上昇傾向にあります。インフレ期
待の高まりに伴い米10年物国債利回りが徐々に上
昇する一方、実質金利の指標であるインフレ連動債
の利回りは、10年物で-1％程度の低水準で推移し
ています。今後、経済正常化につれて期待インフレ
率だけでなく、実質金利が上昇し、米国債利回りが
さらに上昇することも考えられます。世界の金融市場
の評価基準と言える米国債利回りの上昇は、為替
市場や株式市場などにも影響する可能性があります。
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イベント

2月17⽇

2月25⽇

米小売売上高、米鉱工業生産指
数（1月）
米GDP（国内総生産、10-12月
期、改定値）

（注）コアはエネルギー、食品を除く
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図2：ISM製造業価格指数とブレークイーブン・インフレ率
期間：2004年1月～2021年1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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