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1― 2025年1-3月期は
　　　 4四半期ぶりのマイナス成長
　2025年1-3月期の実質GDPは前期比

▲0.0%（前期比年率▲0.2%）と4四半

期ぶりのマイナス成長となった。財貨・サー

ビスの輸出が前期比▲0.5%の減少とな

る一方、財貨・サービスの輸入が前期の落

ち込みの反動もあり同3.0%の高い伸び

となったことから、外需寄与度が前期比▲

0.8%と成長率を大きく押し下げた。

　高水準の企業収益を背景に設備投資は

前期比1.1%の高い伸びとなったが、物価

高の影響で民間消費が前期比0.1%と低

迷したことから、国内需要は2四半期ぶりに

増加したものの、外需の落ち込みをカバー

するには至らなかった。

2―トランプ関税の影響
　2025年1月にトランプ大統領が就任し

て以降、米国は様々な関税政策を打ち出し

ている。

　米国の関税引き上げは様々なルートを通

じて日本経済に影響を及ぼす。まず、米国の

関税引き上げは日本の輸出財の米国の国内

生産財に対する価格競争力を低下させ、対

米輸出数量の減少を通じて日本の国内生

産、企業収益の悪化をもたらす。対米輸出製

品の価格を下げれば、輸出数量の落ち込み

は緩和されるが、その場合は輸出金額の減

少を通じて日本企業の収益を悪化させる。

　また、米国の関税引き上げに伴う米国を含

めた世界経済の減速や世界の貿易取引の縮

小は、日本の輸出数量の一段の減少をもた

らす。さらに、企業収益の悪化や関税政策に

関する不確実性の高まりは設備投資や賃上

げの抑制につながるリスクを高める［図表1］。

　これに加えて、株価下落など金融市場の

混乱は企業、家計のマインド悪化を通じて

国内需要の下押しにつながるほか、日本企

業の海外現地法人の収益悪化が直接投資

収益の減少を通じて国内企業の収益にも

悪影響を及ぼす。

　米国の関税引き上げが本格化した2025

年4月の貿易統計によれば、米国向けの輸

出金額は前年比▲1.8%（3月：同3.1%）

と4ヵ月ぶりに減少した。内訳をみると、輸

出数量は前年比1.2%（3月：同▲4.9%）

と11ヵ月ぶりに増加に転じており、数量

面では関税引き上げの影響は表れていな

い。一方、輸出価格は3月の前年比8.4%

から同▲3.0%へと急低下した。輸出価格

低下の一因は円高だが、為替レートの変動

以上に輸出価格が低下した。

　25%の追加関税が課せられた米国向

け自動車輸出は前年比▲4.8%（3月：同

4.1%）と4ヵ月ぶりの減少となった。輸出

数量は前年比11.8%（3月：同5.7%）と伸

びを高めたが、輸出価格が前年比▲14.8%

（同▲1.5%）と低下幅が急拡大したこと

が輸出金額の減少につながった。

　貿易統計の輸出価格指数は円ベースの

ため、為替変動の影響が含まれるが、日本

銀行の「企業物価指数」では、契約通貨ベー

スと円ベースの輸出物価指数が公表され

ている。北米向け乗用車の輸出物価指数を

契約通貨ベースでみると、3月の前年比▲

1.5%から、4月が同▲8.1%、5月が同▲

18.9%と低下幅が急拡大した［図表2］。

 

　関税引き上げによる輸出への影響は、価

格競争力の低下に伴う数量の減少と輸出企

業の価格引き下げに分けられる。現時点で

は、日本企業は米国の関税引き上げに対し

て、輸出数量の落ち込みを緩和するために

価格の引き下げを行っていることが窺える。

　関税引き上げの影響は様々な波及経路

を通じて広範囲に及ぶこと、顕在化するま

でにタイムラグが生じることから、単月の動

きだけでは判断できない。関税引き上げの

影響が数量面、価格面にどのように出てく
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るかを見極める上で、今後の貿易統計の動

きが注目される。

3―GDP成長率の見通し
　2025年1-3月期は前期比年率▲0.2%

と4四半期ぶりのマイナス成長になった

が、前期の反動で外需が大幅マイナスと

なったことがその主因で、均してみれば景

気は緩やかな回復基調を維持している。し

かし、先行きについては、米国の関税引き

上げの影響で輸出が大きく下押しされるこ

とは不可避と考えられる。また、消費者物価

上昇率の高止まりから民間消費の低迷が

続き、トランプ関税による不確実性の高まり

を受けて、設備投資が抑制されることが想

定される。

　2025年4-6月期は民間消費、設備投資

等の国内需要が伸び悩む中、輸出が減少す

ることから前期比年率▲0.9%と2四半期

連続のマイナス成長となるだろう。7-9月

期は輸出の減少ペースが緩やかとなるこ

と、物価上昇率の鈍化を受けて民間消費が

緩やかに持ち直すことなどから、前期比年

率0.2%とかろうじて3四半期ぶりのプラ

ス成長になると予想する。しかし、現在停止

されている相互関税の上乗せ分が発動さ

れた場合には、マイナス成長が継続し、景気

後退に陥るリスクが高まるだろう。

　2025年度後半以降は、関税引き上げ

の影響が徐々に減衰し、輸出が下げ止まる

中、民間消費、設備投資を中心に国内需要

が増加し、潜在成長率を若干上回る年率

1%程度の成長が続くだろう。

　実質GDP成長率は2025年度が0.3%、

2026年度が0.9%と予想する［図表3］。

4―消費者物価の見通し
　消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コ

アCPI）は2023年9月以降、前年比で2%

台の伸びが続いていたが、「酷暑乗り切り緊

急支援」の終了に伴い電気・都市ガス代の上

昇率が急拡大したことから2024年12月に

同3.0%となった後、食料（除く生鮮食品）の

上昇ペース加速を主因として2025年4月

には同3.5%まで伸びを高めた。

　食料（除く生鮮食品）は2023年8月の前

年比9.2%をピークに2024年7月には同

2.6%まで鈍化したが、その後は輸入物価

の再上昇に米価格の高騰が加わったことか

ら再び上昇率が高まり、2025年4月は同

7.0%となった。

　川上段階（輸入物価）の食料品価格の上

昇率は2023年夏頃に比べれば低水準にと

どまっているが、川下段階（消費者物価）の

価格転嫁率は高まっている。飲食料品の輸

入物価は2020年秋頃から2023年末にか

けて約60%の急上昇となった。この間、消

費者物価の食料（除く生鮮食品）の上昇率

は10%弱にとどまっていた。

　これに対し、2023年初から足もとまでの

飲食料品の輸入物価上昇率は15%程度と

前回の上昇局面の4分の1程度にとどまっ

ているが、この間に消費者物価の食料（除く

生鮮食品）は10%以上上昇している［図表

4］。人件費や物流費の価格転嫁に加え、物

価高が継続したことで企業の値上げに対す

る抵抗感が薄れていることがこの背景にあ

ると考えられる。食料（除く生鮮食品）の上

昇率は当面高止まりする可能性が高い。

 

　一方、2022年以降の物価上昇の主因

となっていた円安、原油高には歯止めがか

かっており、輸入物価はこのところ大きく低

下している。このため、食料以外の財価格

の上昇率は徐々に鈍化する可能性が高い。

　コアCPI上昇率は、足もとの3%台半ば

から物価高対策でエネルギー価格が押し

下げられる2025年夏場には2%台へ鈍化

することが見込まれる。賃上げに伴うサー

ビス価格の上昇を円高による財価格の上

昇率鈍化が打ち消す形でコアCPI上昇率が

日銀の物価目標である2%を割り込むの

は2026年入り後と予想する。

　コアCPIは、2024年度の前年比2.7%

の後、2025年度が同2.5%、2026年度が

同1.6%と予想する。
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