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米CPI（消費者物価指数）とその内訳

期間：2018年1月～2023年6月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米CPI・同コアCPIの前年同月比と
FF金利誘導目標上限値の3ヵ月前比

期間：（米CPIと同コアCPIの前年同月比）2013年1月～2023年6月、月次
（FF金利誘導⽬標上限値の3ヵ月前比）2013年1月末～2023年6月末、月次

・FF金利はフェデラル・ファンド金利
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

ポイント①米CPIはインフレ圧力の緩和を示唆

米労働省が12⽇に発表した6月の米CPIの上昇
率は、前年同月比3.0％と5月の同4.0％から大き
く縮小し、12ヵ月連続で鈍化しました。変動の大き
いエネルギー、食品を除いた米コアCPIの上昇率は
同4.8％と市場予想（同5.0％）を下回り、5月
の同5.3％から伸びが減速しました。米サービスイン
フレの寄与度は4ヵ月連続で鈍化しており、米インフ
レ圧力は着実に和らいでいます（右上図）。

6月の米CPIを受けて、米インフレの高止まりと行き
過ぎた米利上げへの懸念が和らぎ、S&P500種株
価指数とハイテク株主体のNASDAQ100が年初
来高値を更新し、米国債利回りは低下（価格は
上昇）するなどリスクオンとなりました。

ポイント② FRBは利上げ停止時期を探る局面に

粘着性が高いサービス分野のインフレ圧力が和らぎ
つつあることで、FRB（米連邦準備制度理事会）
が利上げ停止に動く時期は近づいてきたといえます。
足元でインフレ圧力が緩和されてきたことを受けて、
すでに実質FF金利（0.63％）は米⾃然利子率
（0.58％）を上回る水準にまで上昇しています
（ともに直近データ）。過去のケースをみると、こうし
た動きは、FRBが利上げ停止に動ける水準にまで
十分利上げが進んだことを意味しています（2023
年6月15⽇付レポート「FRBは利上げ⾒送りも年
内の追加利上げを⽰唆」参照）。

もちろん、今後はベース効果の剥落で米インフレが
高止まりする可能性もあるため、FRBが追加利上げ
を行なうとの⾒方に変化はありません。ただ、米イン
フレ鈍化とともにFRBの利上げペースは着実に減速
しており（右下図）、米利上げ停止がようやく視野
に入ってきたといえそうです。

米CPIはFRBの利上げ停止時期の接近を示唆
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