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미국 7월 CPI 단상: 한 고비는 넘겼으나… 

 

 
 

   

시장이 단단히 대비를 했던 미국 7월 CPI 이벤트는 생각보다 조용히 지나갔다. 

Headline과 Core CPI는 전월대비 0.20%, 0.32% 오르며 시장 예상에 부합하였

다. Core CPI의 전년대비 상승률은 3.05%이다. 시장 기대(3.0%)에서 크게 어긋

나지 않았다고 보는 것이 합리적이다. 한 고비는 넘긴 셈이다. 

달러는 약했고, 미 국채 2년 수익률은 3.8bp 하락했으며, 10년물은 0.4bp 상승했

다. 10년 BEI가 1.3bp 하락한 것과 결부지어 보면 인플레 우려는 일단 덜었고, 9

월 금리인하 기대는 높아지는 모습이다. 선물시장은 9월 인하 확률을 88%에서 

96%로 높였고, 연내 인하 횟수도 2.3회에서 2.4회로 조정했다. 

관세發 재화물가 부담을 덜었다는 안도감이 우선 컸다. 핵심 재화물가는 6월에 이

어 0.2% MoM 올랐고, 수입의존도가 높아 관세 부담이 크다고 지목됐던 가사용품

/서비스 물가상승률도 주춤했다(6월 1.0%→7월 0.4% MoM). 가전제품 물가는 

심지어 0.91% 내렸다. 문제는 핵심 서비스물가 상승폭 확대이다. 항공료(+4.0%)

를 중심으로 운송서비스 물가 오름폭이 확대(6월 0.2%→7월 0.8%)되었고, 치과 

진료비를 중심으로 의료비가 올랐다 (표 1). 

항공료는 성수기 인상이라고, 의료비는 현장 납부분만 반영되는 것이라고 폄하할 

수 있지만, 서비스 공급가격 인상이 소비자물가에 녹아 든다는 건 그만큼의 소비

자 ‘구매력’이 존재하기 때문이다. 주거비도 수요 측면에서는 ‘임금’의 함수이다.  

관세의 물가 충격은 ‘결국’ 일시적이겠으나, 타이트한 노동수급 상태가 지속되며 

임금 상승률이 유지되면 서비스물가 상승률은 버틴다. 향후 미국 인플레가 일시적

일 지, 아닐 지 여부는 관세보다 노동시장 dynamics에 달렸다. 
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그림1  Wage Growth Tracker와 핵심 서비스 물가: 항구적 인플레 여부는 노동시장에 달렸다 

 

자료: US BLS, Atlanta Fed, 메리츠증권 리서치센터 
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그림2   미국 구인건수/실업자수 vs Wage tracker  그림3  ISM제조업 공급자배송시간 지수 vs 핵심재화 물가* 
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표1  미국 소비자물가 상승률 (전월대비, 전년대비) 

(%) MoM YoY 

 '25.2월 3월 4월 5월 6월 7월 '25.2월 3월 4월 5월 6월 7월 

소비자물가 0.22  (0.05) 0.22  0.08  0.29  0.20  2.81  2.41  2.33  2.38  2.67  2.73  

식료품 0.16  0.44  (0.08) 0.29  0.33  0.05  2.57  2.95  2.74  2.90  2.99  2.88  

에너지 0.20  (2.39) 0.67  (0.98) 0.95  (1.07) (0.33) (3.22) (3.48) (3.12) (0.65) (1.29) 

핵심 소비자물가 0.23  0.06  0.24  0.13  0.23  0.32  3.14  2.81  2.78  2.77  2.91  3.05  

핵심 재화물가 0.22  (0.09) 0.06  (0.04) 0.20  0.21  (0.03) (0.03) 0.16  0.27  0.64  1.09  

  신차 (0.07) 0.10  (0.01) (0.29) (0.34) 0.02  (0.31) (0.04) 0.31  0.43  0.25  0.41  

  중고차 0.88  (0.69) (0.53) (0.54) (0.67) 0.48  0.75  0.58  1.51  1.80  2.79  4.79  

  의류 0.60  0.37  (0.20) (0.42) 0.43  0.07  0.55  0.35  (0.71) (0.92) (0.48) (0.15) 

  가사용품/서비스 0.41  (0.01) 0.96  0.28  0.99  0.39  1.01  0.93  2.25  2.71  3.26  3.44  

    창문, 바닥재 1.36  (1.49) (0.43) 1.18  4.21  1.18  0.91  (0.85) (1.51) 0.71  5.24  7.18  

    가구, 침구 (0.12) 0.57  1.46  (0.78) 0.44  0.90  (2.09) (1.79) 0.15  0.01  1.31  3.25  

    가전제품 0.47  (0.10) 0.84  0.80  1.93  (0.91) (3.06) (2.50) (1.23) (0.77) 0.84  (0.29) 

  의약품 0.12  (1.13) 0.42  0.59  0.10  0.05  2.32  1.00  0.97  0.28  0.18  0.08  

핵심 서비스물가 0.25  0.11  0.29  0.17  0.25  0.36  4.12  3.68  3.58  3.53  3.60  3.65  

  임대료 0.28  0.22  0.33  0.25  0.18  0.23  4.24  4.00  4.00  3.87  3.82  3.69  

  운송 서비스 (0.81) (1.41) 0.14  (0.20) 0.16  0.78  6.06  3.08  2.37  2.48  3.11  3.50  

    항공료 (3.99) (5.27) (2.83) (2.74) (0.11) 4.04  (0.69) (5.20) (7.88) (7.35) (3.47) 0.67  

  의료 서비스 0.31  0.51  0.51  0.18  0.56  0.79  3.01  3.02  3.14  2.98  3.36  4.30  

    치과 (0.05) 0.34  0.54  (0.15) 1.30  2.58  1.58  2.07  2.18  1.27  2.44  4.76  

  교육, 통신서비스 0.31  0.24  (0.20) 0.09  0.12  0.18  1.58  1.61  1.17  1.01  1.11  1.12  

  레크리에이션 0.81  0.05  (0.29) (0.10) 0.23  0.41  4.28  4.31  3.64  3.67  3.81  3.89  

자료: US BLS, 메리츠증권 리서치센터 
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