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（注）前年同月比。刈り込み平均はクリーブランド連銀が推計するCPI構成品目の価格変化率分布の両端から8％ずつ控除し、残った品目の

価格変化率を加重平均した指数。

（資料）労働統計局（BLS）、クリーブランド連銀よりニッセイ基礎研究所作成

１. 米国の消費者物価（ＣＰＩ）は総合指数が 23 年 6 月に前年同月比+3.0％と 21 年 3 月以

来の水準に低下。物価の基調を示すコア指数は年初から概ね横這いと、高止まりが続い

ていたが 6 月は+4.8％と前月の+5.3％から低下し、21 年 10 月以来の水準となるなど明

確に低下。 

２. 6 月のＣＰＩの内訳はエネルギーや食料品価格の低下が続く中、23 年 3 月を底に反発に

転じていたコア財価格も 4 ヵ月ぶりに低下。また、コアサービス価格は+6.2％と依然高

水準も 23年 2月の+7.3％から 4ヵ月連続で低下し、22年 8月以来の水準。 

３. コア財価格は供給制約の解消や自動車生産の回復に伴い中古車価格が下落に転じており、

今後も物価は低位安定が見込まれる。 

４. コアサービス価格は、これまで物価を押し上げてきた住居費の低下が見込まれる一方、

労働需給の逼迫を背景に賃金上昇圧力が燻っており、今後の低下スピードは賃金動向が

鍵を握るとみられる。 

５. ＣＰＩの総合指数はウクライナ侵攻に伴うエネルギーや食料品価格の高騰が回避される

前提で低下基調は持続するとみられる。一方、コア指数は労働需給の逼迫を背景とする

賃金の高止まりから、当面はＦＲＢの物価目標（2％）を上回る状況が続こう。 
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１． はじめに 

米国の消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年同月比で総合指数の低下基調が持続しているほか、年初

から横這い推移となっていた物価の基調を示すコア指数も 6月は明確に低下し、物価上昇圧力の緩

和を示した。6月はエネルギーや食料品価格の低下基調が持続しているほか、3月以降反発がみられ

たコア財価格が低下したほか、コアサービス価格が依然として高い伸びを維持しているものの、4ヵ

月連続で低下するなどピークアウトした可能性が示唆されている。 

本稿では 6月のＣＰＩの動向を確認した後、その他の物価関連指標の動向を参照しつつ今後のＣ

ＰＩ見通しについて論じた。結論から言えば、ウクライナ侵攻に伴うエネルギーや食料品価格の高

騰が回避される前提で総合指数の低下基調が持続するとみられる一方、コア指数については住居費

の低下もあって低下基調は持続するものの、労働需給の逼迫を背景とした賃金上昇圧力が燻ってい

ることから、当面はＦＲＢの物価目標（2％）を大幅に上回る状況が続くとみられる。今後のコアイ

ンフレの低下スピードは賃金動向が鍵となろう。 

 

２． 米国のＣＰＩ等の動向 

（6月ＣＰＩの振り返り）物価の基調を示すコア指数が明確に低下 

消費者物価（ＣＰＩ）は総合指数が 23年 6月の前年同月比で+3.0％となり、およそ 40年半ぶり

の水準となった 22年 6月の+9.1％から大幅に低下し、21年 3月以来の水準となった（前掲図表 1）。

また、物価の基調を示すエネルギーと食料品を除いたコア指数は年初から 5％台半ばで横這い推移

が続いていたが、6 月は+4.8％と前月の+5.3％から▲0.5％ポイントと大幅に低下し、こちらは 21

年 10月以来の水準となるなど明確な低下を示した。 

実際に、コア指数の期間別の伸び率をみると、前月比年率が+1.9％（前月：+5.4％）と前月から

▲3.5％ポイント低下し、21 年 2 月以来の水準となるなど、6 月は低下スピードが大幅に加速した

ことが分かる（図表 2）。 

 

一方、23 年 6 月のＣＰＩ（前年同月比）の内訳をみると、エネルギー価格が▲16.7％と 22 年 6

月に+41.6％となった反動もあって、大幅に物価を押し下げた（図表 3）。食料品価格も+5.7％と依

然として高水準ではあるものの、22 年 8 月の+11.4％をピークに低下基調が持続している。また、

コア指数のうちコア財価格は 23 年 2 月の+1.0％から 5 月の+2.0％まで小幅な反発がみられていた

（図表 2） 

 

（図表 3） 
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（注）3ヵ月前比年率は月次データの3ヵ月移動平均の3ヵ月前比を年率したもの

（資料）BLSよりニッセイ基礎研究所作成
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が、+1.3％と 4ヵ月ぶりに低下した。最後にコアサービス価格は+6.2％と依然として高水準となっ

ているものの、23 年 2 月の+7.3％から 4 ヵ月連続で低下し、22 年 8 月以来の水準となるなど、ピ

ークアウトした可能性を示唆している。 

 

（原油・商品価格）原油・商品価格は 22年 6月から大幅に低下 

原油価格は 22 年 2 月下旬のロシアによるウクライナ侵攻に伴いＷＴＩ先物価格はウクライナ侵

攻前の 90ドル台前半から 22年 6月上旬には一時 122ドルまで上昇したものの、その後はウクライ

ナ侵攻開始時を下回る水準に低下しており、足元は 75ドル台で推移している（図表 4）。 

エネルギーに加え、貴金属や穀物なども含め

た国際商品先物指数は原油先物と同様にウク

ライナ侵攻前の 270弱から 22年 6月に 330弱

まで上昇した後は低下に転じ、足元は 270弱と

ウクライナ侵攻前の水準で推移している。 

このように、原油、商品価格ともにウクライ

ナ侵攻前の水準に低下するなど、ウクライナ侵

攻後の高騰に伴う物価押上げ要因は概ね解消

している。もっとも、ロシアによるウクライナ

侵攻が続く中で今後再びエネルギーや食料品価

格が高騰して物価を押し上げる可能性は残って

いる。 

 

（生産者物価）財価格中心に低下も、サービス価格は足元で横這い推移 

製造業業者の財・サービスの販売価格を測定

した生産者物価（ＰＰＩ）のうち、最終需要先

に対する販売価格を示す最終需要価格は 23 年

6月が前年同月比+0.1％と 22年 6月に+11.2％

のピークをつけた反動もあって 20 年 8月以来

の水準に低下した（図表 5）。 

このうち、財価格は 22年 6月の+17.6％をピ

ークに 23 年 6 月が▲4.4％と 2 ヵ月連続のマ

イナスとなるなど、20 年 4 月以来の水準に低

下した。一方、サービス価格は 23 年 6 月が

+2.4％と 22 年 3 月の+9.4％からは大幅に低下

したものの、22年 3月以降概ね横這い推移に留まっており、サービス価格の低下は鈍い。 

 

（コア財価格）上昇要因となっていた供給制約や中古車価格の上昇は緩和 

コロナ禍からの回復過程でＣＰＩのコア財価格は財需要が増加する一方、供給制約に伴い価格が

大幅に上昇した。実際に、世界的な供給制約の動向を示す輸送コストやＰＭＩなどからニューヨー

ク連銀が推計する世界サプライチェーン圧力指数は 21 年 12 月に過去からの標準偏差が 4.3 と 98

年の統計開始以来最高となり、深刻な供給制約の状況を示した（図表 6）。しかしながら、同指数は

（図表 4） 

 

（図表 5） 
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その後低下に転じ 23年 5月が▲1.7と逆に統計開始以来最低となった。このため、コロナ禍に伴う

供給制約は概ね解消しており、供給制約に伴うコア財価格の上昇圧力は緩和していると言えよう。 

一方、中古車価格は 21年 6月に前年同月比+45.2％まで上昇し、コア財価格を大幅に押し上げた

が、23年 2月には▲13.6％と大幅な物価押し下げに転じた（図表７）。また、5月の▲4.2％までマ

イナス幅が縮小し、コア財価格の反発要因となっていたものの、6月には▲5.2％と再びマイナス幅

が拡大してコア財価格を押し下げた。中古車価格の上昇は半導体不足を受けた自動車生産の減少に

伴う新車在庫の低下などが影響していたが、半導体不足が緩やかに解消される中で自動車生産は回

復してきている。実際に新車需給の緩和を反映して新車価格は 22年 4月の+13.2％をピークに低下

基調が持続しており、23 年 6 月は+4.1％と 21年 5 月以来の水準に低下している。このため、新車

の需給逼迫を背景にした中古車価格の上昇は相当程度解消しており、中古車価格は今後も低位で推

移する可能性が高い。 

 

（コアサービス価格（住居費））住居費は高水準もピークアウトした可能性 

ＣＰＩのコアサービス価格のおよそ 6 割を占める住居費は 21 年以降上昇基調が持続し、23 年 3

月には前年同月比+8.2％と 82 年 6 月以来の水準に上昇しコアサービス価格を大幅に押し上げてい

たものの、23年 6月は+7.8％と小幅ながら 3ヵ月連続で低下するなど頭打ちの兆しがみられる（図

表 8）。また、住居費の上昇に先行してきた住宅価格も主要な指数であるＦＨＦＡ住宅価格指数、ケ

ース・シラー住宅価格指数ともに 22年の春先につけた 20％前後のピークから 23年 4月が前年同月

比でそれぞれ+3.1％、▲0.2％まで低下しており、伸びの鈍化が鮮明となっている。 

 

（図表 6） 

 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

（図表 9） 
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さらに、住居費のうち、家賃指数は 23 年 6 月が+8.3％とこちらも依然として高い伸びを示して

いるが、23年 4月の+8.8％からは 2ヵ月連続で低下した（前掲図表 9）。また、家賃指数の動きに 1

年先行するとされる不動産情報サイトのＺｉｌｌｏｗが推計する観察家賃指数（Zillow Observed 

Rent Index）は 22年 2月に前年同月比+16.2％でピークアウトし、23年 6月の+4.1％まで大幅に低

下している。このため、今後の家賃指数は低下基調が持続する可能性が高いとみられる。 

 

（コアサービス価格（除く住居費））ピークアウトも今後は賃金動向が左右 

ＣＰＩのコアサービス価格のうち、住居費を

除いた指数は 22 年 9月の前年同月比+6.5％を

ピークに 23 年 6 月が+4.0％まで低下した（図

表 10）。パウエルＦＲＢ議長は同指数がサービ

ス業を中心に賃金との連動性が高いことを指摘

している。 

そこで労働需給と賃金動向を確認すると、失

業率が 23年 6月に 3.6％と 1969年以来、およ

そ 50 年ぶりの水準になるなど労働需給は非常

に逼迫しており、労働需給の逼迫を背景に時間

当たり賃金は 23 年 6月が前年同月比+4.4％と

22 年 3 月の+5.9％から低下したものの、新型コロナ流行前の 3％近辺を依然として 1％以上上回っ

ている。 

また、賃金・給与に加え給付金も含めた雇用コスト指数は 23年 1－3月期が前年同期比+4.8％と

こちらも新型コロナ流行前の2％台後半を大幅に上回っているほか、22年10－12月期につけた+5.1％

からの低下幅が+0.3％ポイントに留まるなど、時間当たり賃金に比べても低下が非常に緩やかにな

っている。 

コアサービス価格（除く住居費）は今後も低下基調が持続するとみられるものの、労働需給の逼

迫が続く中で賃金上昇圧力は燻っており、今後の低下スピードは緩やかに留まるとみられる。 

 

（期待インフレ率）金融市場や専門家調査はインフレの緩やかな低下を予想 

最後に金融市場が織り込む 5 年先 5 年の期待インフレ率は 22 年 4 月下旬に一時 2.7％弱まで上

昇したものの、23年 4月以降は 2.2％～2.3％と概ねＦＲＢの物価目標（2％）と整合的なレンジで

推移している（図表 11）。 

一方、家計が予想する今後 1 年間のインフレ率予想（前年同月比）は 22 年 3 月から 4 月にかけ

て+5.4％と 81年 11月以来の水準に上昇した後、23年 7月は+3.4％まで低下した（図表 12）。また、

今後 5～10年平均のインフレ率予想は 22年 9月の+2.7％から 7月は+3.1％と小幅に上昇した。 

次に、ＦＲＢが重視する経済の専門家が予想するＣＰＩ（前年同月比）の今後 5 年間と 10 年間

の平均は 23年 4－6月期が今後 5年間で+2.5％と 22年 10－12月期の 3.8％から低下しているほか、

今後 10 年間も+2.4％と 22 年 10－12 月期の+3.0％から低下し、両者ともに概ねＦＲＢの物価目標

に近い水準で推移している。 

このため、家計調査では短期、長期ともに高止まりがみられるものの、金融市場や専門家調査の

インフレ予想は概ねＦＲＢの物価目標と整合的な水準に落ち着いてきており、期待インフレからは

今後もインフレが緩やかに低下する可能性が示唆されている。 

（図表 10） 
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３． 今後の見通し 

これまでみたようにエネルギーや食料品価格はロシアのウクライナ侵攻に伴い 22 年 6 月にピー

クをつけた後はウクライナ侵攻前の水準まで低下した。今後も現行水準が持続する場合には前年同

月比で押し下げ幅は縮小するものの、引き続き物価押し下げ要因となることが見込まれる。もっと

も、ウクライナ侵攻次第では再び高騰する可能性は否定できないため、総合指数の見通しは依然と

して不透明である。当研究所はウクライナ侵攻に伴うエネルギーや食料品価格の高騰が回避される

との前提で 24年にかけて低下基調が持続すると予想する。 

コア指数については、コア財価格は低位安定が見込まれる一方、コアインフレを押し上げるコア

サービス価格のうち、前述のように住居費については住宅価格や家賃動向などが明確に低下を示し

ており、今後は低下していくことが見込まれる。このため、コア指数は大きな流れとしては低下基

調の持続が見込まれる。もっとも、コアサービス（除く住居費）は足元で依然として労働需給の逼

迫が継続している中で賃金上昇圧力は燻っており、当面はＦＲＢの物価目標（2％）を大幅に上回る

状況が続くとみられる。今後のコアインフレの低下スピードは賃金動向が鍵となろう。 
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報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2019 2020 2021 2022 2023

5年先5年期待インフレ率

（注）10年物と5年物の米国債および物価連動国債から推計される期待インフレ率

（資料）セントルイス連銀よりニッセイ基礎研究所作成

（％）

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2019 2020 2021 2022 2023

家計、専門家のインフレ率予想

家計調査（1年） 家計調査（今後5～10年）

専門家調査CPI（今後5年） 専門家CPI調査（今後10年）

（％）

（注）家計調査はミシガン大学調査、専門家調査はフィラデルフィア連銀の調査

該当期間の平均インフレ率の予想中央値

（資料）ミシガン大学、フィラデルフィア連銀よりニッセイ基礎研究所作成


