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ポイント①基調的なインフレ鈍化が確認されるか

米労働省は10⽇に7月の米CPIを発表します。これ
までは前年に物価が大きく上昇した反動によるベース
効果から米国のインフレは鈍化しやすい環境にありま
した。ただ、昨年6月をピークに7月以降、米CPIは
12ヵ月連続で伸びが鈍化し、今回の7月分からは前
年比でみたベース効果が薄れることから、基調的なイ
ンフレ鈍化がデータとして確認されるかが焦点となりま
す。

7月の米CPIの上昇率は前年同月比3.3％と6月の
同3.0％から伸びが加速する一方、米コアCPIは同
4.7％と6月の同4.8％から伸びが減速する⾒通しで
す。ただ、基調的なインフレ鈍化を探る上で重要な米
コアCPIの前月比は0.2％の伸びにとどまるとみられ、
2ヵ月連続で低い伸びとなる⾒通しです（すべて8/9
時点のBloomberg予想、右上図）。

ポイント②米景気の軟着陸シナリオに現実味

ベース効果が薄れるなかでも米インフレが着実に減速
していくには、粘着性の高いサービス分野のインフレ要
因となってきた米賃金の伸びが鈍化に向かうかがカギ
を握ります。米賃金と連動性が高い6月の「米求人
件数/失業者数比率」は1.61と、ピークの2.01から
鈍化基調が続くなど、米賃金上昇圧力が和らいでい
く可能性を⽰唆しています（右下図）。

市場ではFRB（米連邦準備制度理事会）の利上
げの累積効果により、来年には米CPIや米PCE（個
人消費支出）物価指数などの伸びが2％台にまで
減速するとみられており、FRBが「物価の安定」という
責務を達成する道筋がみえてきました。FRBの金融
引き締め政策の転換と、米景気の軟着陸シナリオの
現実味が増すなか、米国のリスク資産が選好されや
すい環境は続きそうです。

米CPIが基調的なインフレ鈍化を示すかが焦点

米国のコアCPI（消費者物価指数）伸び率

期間：2022年1月～2023年7月、月次
※2023年7月はBloomberg予想（2023年8月9⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米平均時給と米求人件数/失業者数比率

期間：（米平均時給）2008年1月～2023年7月、月次
（米求人件数/失業者数比率）2008年1月～2023年6月、月次

・米求人件数/失業者数比率は失業者1人当たり何件の求人があるかを⽰す
・米求人件数はJOLTS（米雇用動態調査）の数値を用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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