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ポイント①米コアCPIの前月比は小幅な伸びに

13⽇に8月の米CPIが発表されます。今年の6月分
までは、前年に物価が大きく上昇した反動によるベー
ス効果からインフレは鈍化しやすい環境にありました。
ただ、前回の7月分以降ベース効果の剥落が続くこと
から、当面は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。

8月の米CPIの上昇率は前年同月比3.6％と7月の
同3.2％から伸びが加速する半面、変動の大きいエ
ネルギーと食品を除いた米コアCPIは同4.3％と7月
の同4.7％から伸びが減速する⾒通しです（9月12
⽇時点のBloomberg予想）。基調的なインフレ鈍
化を探る上で重要な前月比べースでは、米CPIこそ
0.6％増と高い伸びが⾒込まれているものの、米コア
CPIは0.2％増と、3ヵ月連続で小幅な伸びにとどまる
とみられています（右上図）。

ポイント②CPIが米利上げサイクル終了示唆も

米国では賃金の上昇圧力が強まっていたことが、粘
着性の強いサービス価格のインフレにつながっていまし
た。しかし、ここにきて求人件数が大幅に減少し労働
需給のひっ迫度合いが緩和されたこともあり、賃金イ
ンフレの伸び鈍化とともに、サービス価格のインフレ圧
力も和らいできました（右下図）。FRB（米連邦準
備制度理事会）がインフレ動向を⾒る上で重視して
いる住居費を除いた米CPIサービス価格の伸びも大
きく鈍化するなど、米国ではインフレ鎮静化に向けた
道筋がみえてきたといえます。

現時点で年内1回の追加利上げ確率については五
分五分となっており市場の⾒方は分かれています。た
だ、今回のCPIの結果で利上げサイクルが終了すると
の⾒方が強まる可能性もあり、その場合は米国株や
米国債を⾒直す動きが広がりそうです。

米CPIはFRBの利上げサイクル終了を示唆するか

期間：米CPIサービス価格（除く住居費） 2013年2月～2023年7月、月次
米CPIサービス価格（除くエネルギーサービス） 1997年1月～2023年7月、月次
アトランタ連銀賃金トラッカー 1997年1月～2023年8月、月次

・米CPIサービス価格（除く住居費）はBloomberg集計値を用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

アトランタ連銀賃金トラッカーと米CPIサービス価格

期間：2023年1月～2023年8月、月次
・8月は2023年9月12⽇時点のBloomberg予想値
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

23年の米CPI（消費者物価指数）と米コアCPIの前月比

0

2

4

6

8

10

12

1

2

3

4

5

6

7

97 00 03 06 09 12 15 18 21

（前年同月比、％）

（年）

アトランタ連銀賃金トラッカ－（左軸）

米CPIサービス価格
（除くエネルギーサービス、右軸）

（前年同月比、％）

米CPIサービス価格
（除く住居費、右軸）

0.5

0.4

0.1

0.4

0.1

0.2 0.2

0.6

0.4

0.5

0.4 0.4 0.4

0.2 0.2 0.2

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

米CPI 米コアCPI

（％）


	スライド番号 1

