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（資料）労働統計局（BLS）よりニッセイ基礎研究所作成

１. 連邦政府機関の一部閉鎖により、10月以降の政府統計の公表が停止される中、例外的に

発表された 9 月の消費者物価指数（ＣＰＩ）は、総合指数・コア指数ともに前年同月比

+3.0％となった。コア指数は前月から小幅に低下したものの、総合指数は 5月以降、緩

やかな上昇基調を維持していることが確認された。 

２. ＣＰＩの内訳をみると、コアサービス（住居費）は緩やかな低下基調を続けているが、

コアサービス（除く住居費）は足元で低下の動きが一服している。コア財は 25年春先以

降に上昇へと転じたが、関税の影響による上昇は現時点で一部の品目にとどまっている。 

３. 実際、トランプ政権による高関税政策の導入当初には、春先にかけて大幅な物価押し上

げが懸念されていた。しかし、現状ではその影響は限定的であり、ＣＰＩの押し上げ幅

は概ね+0.7％ポイント程度と推計されるなど、当初の想定を下回っている。 

４. こうした下振れの背景としては、対中関税率の引き下げ、高関税を回避する代替消費の

拡大、さらに企業による価格転嫁の抑制といった要因が挙げられる。これらの動きによ

り、関税がインフレ全体を押し上げる効果は想定よりも小幅に抑えられている。 

５. もっとも、多くの企業が今後の値上げを計画しており、関税に伴う価格転嫁の進展次第

では、インフレ押し上げ圧力が再び強まる可能性がある。一方で、現在、連邦最高裁で

は「国家緊急経済権限法（ＩＥＥＰＡ）」を根拠とした関税措置の合憲性が争われている。

仮に違憲判決が下され、関税が撤回された場合には、関税によるインフレ押し上げ効果

は大幅に縮小する見通しである。 
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１． はじめに 

連邦政府機関の一部閉鎖により、10 月以降の政府統計の公表が停止される中、例外的に発表1さ

れた 9 月の消費者物価指数（ＣＰＩ）は、総合指数・コア指数ともに前年同月比+3.0％となった。

コア指数は前月から小幅に低下したものの、総合指数は 5月以降、緩やかな上昇基調を維持してい

ることが確認された。 

ＣＰＩの内訳をみると、コアサービス（住居費）は緩やかな低下基調を続けているが、コアサー

ビス（除く住居費）では足元で低下の動きが一服している。コア財は 25年春先以降に上昇へ転じた

ものの、関税の影響による上昇は現時点で一部の品目にとどまっている。 

本稿では、9 月のＣＰＩ結果を踏まえ、トランプ政権による関税政策がインフレに与える影響と

今後の見通しについて検討する。結論として、関税政策によるインフレ押し上げ効果は、当初想定

されていたほど大きくはないことが確認された。しかしながら、多くの企業が今後の値上げを計画

しており、関税に伴う価格転嫁が進展すれば、インフレ押し上げ圧力が再び強まる可能性がある。 

一方で、現在、連邦最高裁では「国家緊急経済権限法（ＩＥＥＰＡ）」を根拠とした関税措置の合

憲性が争われている。仮に違憲判決が下され、関税が撤回された場合には、関税に伴うインフレ押

し上げ効果は大幅に縮小するとみられる。 

 

２． 9月ＣＰＩの振り返り 

（総合・コア指数）総合指数は上昇基調が持続、コア指数は前月から小幅低下 

25 年 9 月の消費者物価指数（ＣＰＩ）は、

総合指数・コア指数ともに前年同月比+3.0％と

なった（前掲図表 1）。コア指数は前月の+3.1％

から小幅に低下したものの、総合指数は 25 年

4月の+2.3％を底に緩やかな上昇基調が続いて

いることが確認された。 

内訳をみると、食料品価格は＋3.1％と 24年

10月の+2.1％から緩やかに上昇しており、エネ

ルギー価格も+2.8％と、25年 4月の▲3.7％か

ら物価押し上げ要因へと転じている（図表 2）。 

コア指数の動きをみると、コアサービスのう

ち約 6割を占める住居費は+3.5％と、23年 2月の+7.3％をピークに緩やかな低下が続いている。一

方、賃金との連動性が高い住居費を除くコアサービス価格指数は+3.2％と、22年 9月の+6.5％を大

きく下回っているが、25 年 4 月の+2.7％から上昇に転じるなど、低下の動きに一服感がみられる。 

また、コア財は+1.5％と、2024年 1月から 2025年 3月まで続いた物価押し下げ局面を脱し、4月

以降は緩やかな上昇基調に転じている。 

 

（コアサービスの状況・見通し）住居費は低下へ、住居費除きは足踏み状態が続く可能性 

 
1 来年の社会保障給付額の改定に用いられる生活費調整（COLA）の算定では 7～9 月の CPI データが必要となる。社会保障給付額が

確定しないと数千万人の年金受給者に影響するため、ホワイトハウスが例外的に 9 月の CPI の策定を指示した経緯がある。 

（図表 2） 
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（資料）BLSよりニッセイ基礎研究所作成
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コアサービス（住居費）を詳細にみると、ＣＰＩの住居費を構成する家賃指数は、賃貸市場の動

向を反映するまでに一定のラグがある。民間の不動産サイト Zillowが推計する観察家賃指数（ＺＯ

ＲＩ）は、ＣＰＩ家賃指数に概ね 1年先行している。ＺＯＲＩ（前年同月比）は 24年 8月の+2.9％

から 25年 3月に+3.5％まで上昇した後、直近 9月には+2.3％と 21年 2月以来の低水準に低下して

いる（図表 3）。このため、26年 3月頃までは一時的に小幅な上昇が見込まれるものの、その後は再

び低下基調に転じる可能性が高い。 

一方、コアサービス（除く住居費）と連動性の高い労働市場は、雇用の伸びが鈍化するなど減速

傾向がみられる。失業率は 6 月の 4.1％から 8月に 4.3％へと小幅に上昇した（図表 4）。ただし、

トランプ政権の厳格な移民政策により移民労働者が減少したほか、労働参加率の低下も重なり、労

働需給の両面が縮小しているため、失業率の上昇幅は限定的にとどまっている。 

また、雇用統計上の時間当たり賃金は 8月が前年同月比+3.7％、賃金・給与に給付金を加えた雇

用コスト指数（ＥＣＩ）は 25 年 4～6 月期で+3.6％となり、いずれも生産性を考慮した 2％のイン

フレ率と整合的な+3.0～+3.5％の範囲に近い。したがって、今後も賃金上昇率の大幅な低下は見込

みにくく、サービス価格（除く住居費）の下落余地は限定的とみられる。 

 

（コア財の状況・見通し）関税に伴うインフレの押し上げは音響機器などの一部を除いて限定的 

コア財（前年同月比）は、パンデミック期の

中古車価格高騰を背景に22年2月には+12.3％

と 2 桁の伸びを記録した（図表 5）。その後、

中古車価格の下落を受けて 24 年 7 月には▲

1.9％まで低下した。しかし 25年 1月以降は再

びプラス圏に転じ、8月には+6.0％まで上昇す

るなど、コア財の押し上げ要因となっている。 

一方、9月のコア財は前月比+0.2％（前月：

+0.3％）と小幅に鈍化し、物価上昇圧力の強ま

りはみられなかった。ただし、輸入依存度が高

く関税の影響を受け易いとみられる衣料

（+0.7％）、音響機器（+0.8％）、スポーツ用品（+1.0％）などでは足元で関税による価格上昇が示

唆される。もっとも、前年同月比では音響機器が+13.6％と 2桁の伸びを示している以外は、ほぼゼ

ロ近傍の伸びにとどまっており、現時点では関税による価格押し上げは限定的といえる。 

（図表 3） 
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もっとも、企業の間では関税を契機とした値上げを検討する動きが広がっており、今後こうした

価格転嫁が進むことで、コア財の上昇基調が持続する可能性がある。次節では、こうした関税政策

がインフレに与える影響とその先行きについて詳しく検討する。 

 

３． 関税に伴うインフレへの影響と今後の見通し 

（関税によるインフレ押し上げ幅）足元では春先の想定を下回る水準に 

トランプ大統領は 2期目の就任直後から、不法移民や違法薬物対策を理由に、カナダ・メキシコ・

中国に対して関税を賦課した。さらに、4月 2日には「相互関税（Reciprocal Tariff）」として、

多くの国に対し 10～41％の関税を課す方針を発表したほか、中国に対する関税率を 145％に引き上

げた。このため、当初はインフレへの影響が強く懸念された。 

実際、イエール大学予算研究所の試算（4月 15日時点）2によると、これらの関税措置により、消

費者が高関税を回避するための代替消費を行わなかった場合には、短期的に消費者物価が+3.0％ポ

イント押し上げられる可能性があるとされた。一方、代替消費行動を取った場合でも+1.6％ポイン

トの押し上げ効果が生じると見積もられている。 

こうした見方を背景に、エコノミストによる 25年のＣＰＩ（前年比）予想も、年初時点の+2.5％

から 4月下旬には一時+3.2％に上方修正されるなど、関税によるインフレ加速を織り込む動きが広

がった（図表 6）。 

しかし、関税が実際にＣＰＩをどの程度押し上げたかを正確に推計するのは難しい。ハーバード

大学の Cavallo教授らの研究チームは、米大手小売業者のオンライン販売データを用いて分析を行

い、9 月 8 日時点で関税によるＣＰＩ総合指数の押し上げ幅を＋0.7％ポイントと推計3した（図表

7）。この結果を踏まえ、同チームは 25年 8月のＣＰＩ（前年比）総合指数が+2.9％となった一方、

仮に関税の影響がなければ+2.2％にとどまったとの見解を示している。 

 

このため、同チームの分析結果から判断すると、足元では関税によるインフレ押し上げ幅は、春

先に懸念されていた水準よりも小幅にとどまっている可能性が高い。実際、前述のコンセンサス予

想も最近では＋2.8％へと下方修正される動きがみられる。 

 

 
2 https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-april-15-2025?utm_source=chatgpt.com 
3 https://www.pricinglab.org/tariff-tracker/ 

（図表 6） 
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（資料）ハーバード大学のCavallo教授らによる関税トラッカーよりニッセイ基礎研究所作成

https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-april-15-2025?utm_source=chatgpt.com
https://www.pricinglab.org/tariff-tracker/
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（関税の影響が下振れた要因）関税措置の緩和、代替消費、価格転嫁率の抑制が影響した可能性 

関税に伴うインフレ押し上げ幅が当初の懸念ほど大きくならなかった背景には、いくつかの要因

が考えられる。 

第一に、関税措置の一部が緩和されたことが挙げられる。対中関税率は 145％から 30％へと引き

下げられるなど、当初想定よりも大幅な負担軽減が行われた。実際、発表された関税率と 24年の輸

入額を基に試算した米国の実効関税率は、25 年 4 月に 23.1％のピークを付けた後、これを下回る

水準で推移している（図表 8）。さらに、輸入額全体に対する関税収入実績ベースでみると、7月は

9.6％と理論値を大幅に下回っており、これは高関税商品への需要が減少し、相対的に関税率の低い

商品への代替消費が進んだことを示唆している。加えて、輸入先を高関税国から低関税国へ切り替

える動きも広がっており、こうした行動が実際のインフレ押し上げ効果を和らげたとみられる。 

第二に、価格転嫁率の抑制も重要な要因である。関税によるコスト上昇分は、輸入段階ではほぼ

100％価格に転嫁される一方で、小売段階では販売減少を懸念して価格転嫁を控える企業が多い。ア

トランタ地区連銀の企業調査によると、「需要が現状維持の場合、製品・サービスのコストが 10％

または 25％上昇した際に、どの程度価格転嫁できるか」を尋ねたところ、平均で 10％のコスト上昇

時は 51.1％、25％上昇時は 47.3％の転嫁に留まる結果となった（図表 9）。 

この調査結果は、企業が消費者離れを警戒して販売価格への転嫁を半分程度に抑えていることを

示しており、こうした行動が関税に伴うインフレ押し上げを抑制する一因となったと考えられる。 

 

（今後の見通し）インフレ加速の可能性も、ＩＥＥＰＡ関税の撤回がワイルドカード 

これまでみてきたように、関税に伴う足元のインフレ押し上げ幅は、当初想定されていた水準を

下回っている。しかしながら、8月以降も銅製品に対する 50％の関税導入や、カナダ・インドに対

する関税率引き上げなど、関税強化の動きが続いている。その結果、理論的に推計した実効関税率

は、25年 5月の 15.4％から 8月には 19.5％へと上昇しており、今後インフレ圧力が再び強まる可

能性がある。 

さらに、価格転嫁の動向にも注意が必要である。ＫＰＭＧが 9月に実施した経営者 300人を対象

とする調査4によると、既に 44％の企業が関税を理由に価格を引き上げたと回答している。加えて、

今後 6か月以内に「1～5％の値上げを予定」とする企業が 42％、「6～15％の値上げを予定」とする

企業が 29％に達し、全体の 7割以上が値上げを計画していることが明らかとなった。こうした動き

から、今後関税に伴う価格転嫁が進み、インフレの押し上げ幅が拡大する可能性がある。 

 
4 https://kpmg.com/kpmg-us/content/dam/kpmg/corporate-

communications/pdf/Tariff%20Pulse%20Survey%20September%202025.pdf?utm_source=chatgpt.com 

（図表 8） 

 

（図表 9） 
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https://kpmg.com/kpmg-us/content/dam/kpmg/corporate-communications/pdf/Tariff%20Pulse%20Survey%20September%202025.pdf?utm_source=chatgpt.com
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一方で、トランプ大統領がＩＥＥＰＡを根拠として発動した関税措置の合憲性が連邦最高裁で争

われている。仮に 1 審・2 審に続き最高裁でも違憲判決が下された場合、不法移民や違法薬物対策

を理由にカナダ・メキシコ・中国に課された関税や、世界各国を対象とした「相互関税」が撤回さ

れる可能性がある。 

Tax Foundationの試算5によれば、これらの関税が撤回された場合、実効関税率は約▲11％ポイ

ント低下すると見込まれており、関税に伴うインフレ押し上げ効果は大幅に縮小する可能性がある。

したがって、ＩＥＥＰＡ関税を巡る最高裁の判断が、今後のインフレ見通しを左右する重要な「ワ

イルドカード」となろう。 

 

 
5 https://taxfoundation.org/blog/trump-tariffs-supreme-court-decision/ 

 

 

 

 

本資料記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と完全性を保証するものではありません。 

また、本資料は情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。 

https://taxfoundation.org/blog/trump-tariffs-supreme-court-decision/

