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※最終頁の「本資料に関してご留意していただきたい事項」を必ずご確認ください。 

▣ 現時点では FRBは様子見姿勢 

米国で第 2次トランプ政権が発足して以降、様々な関税政策が発動されてきましたが、今のところ、
関税政策による実体経済への影響は限られています。関税政策は、景気の下押し圧力とインフレ圧力を
強めるとみられますが、そうした動きは経済全体では目立っていません。雇用統計においては、失業率
は低位で推移しているほか、個人消費も底堅い動きが維持されています（図表 1）。また、物価指標にお
いても、インフレの鈍化が示されています（図表 2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした状況を踏まえ、米連邦準備理事会（FRB）は様子見姿勢を維持しています。５月の米連邦公
開市場委員会（FOMC）では、政策金利の誘導目標を 3会合連続で据え置きました。会合後の記者会見
において、パウエル議長は、関税政策を巡る不確実性が高いなかでも、米国経済は足元で安定しており、
様子見に適した状況にあるという見方を示し、利下げを急がない姿勢を強調しました。 

▣ 今後は難しい舵取りを迫られる可能性 

今後、景気が減速するにつれて、FRBは利下げを進めるという見方が市場参加者の間でコンセンサス
になっています。年内 1.00％ポイントの利下げを織り込んでいた相互関税の発表直後に比べると利下
げ観測は後退していますが、足元においても、年内 0.25～0.50％ポイント程度の利下げを織り込んで
います（図表 3）。 
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トランプ関税によるインフレ高止まりで、FRBタカ派転換リスクも 
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図表3. 先物市場のFF金利予想

政策金利（FF金利）の誘導目標
2025年末のFF金利の予想値
2026年末のFF金利の予想値

（注）期間は2025年1月1日～6月10日。
（出所）Bloombergよりデータを取得し、しんきん投信作成
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図表2. 物価指標

消費者物価指数
（食品・エネルギーを除く）

個人消費支出価格指数
（食品・エネルギーを除く）

（注）期間は2020年1月～2025年5月。
（出所）労働省、商務省、Bloombergよりデータを取得し、

しんきん投信作成
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図表1. 失業率と個人消費

失業率（左目盛）
実質個人消費（右目盛）

（注）期間は失業率が2021年1月～2025年5月。
実質個人消費は2025年4月まで。

（出所）労働省、商務省、Bloombergよりデータを取得し、
しんきん投信作成
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もっとも、関税政策の影響が顕在化するにつれて、FRBは難しい舵取りを迫られるとみられます。FRB
は、法律によって、雇用の最大化と物価の安定という二つの使命（デュアル・マンデート）が課せられ
ています。基本的に、景気過熱期にはインフレが進行するため、FRBは物価安定を優先し、金融引き締
めを実施する一方、景気が冷え込む局面では、雇用最大化を優先し、金融緩和を実施する形で、デュア
ル・マンデートの実現を図ってきました（図表 4）。今後、関税政策の影響で、雇用の悪化と物価高が進
行した場合、ＦＲＢはデュアル・マンデートの間でのトレードオフに直面する可能性があります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▣ FRB高官の間で見方が分かれる物価の先行き 

今後の金融政策を占う上で重要となるのは、関税政策によるインフレの押し上げが一時的か、持続的
かというポイントです。仮に、インフレが一時的なものと判断できるのであれば、雇用の悪化と物価高
が進行する局面においても、FRBは短期的なインフレの上振れを無視して、利下げを積極的に進めるこ
とで、中長期的なデュアル・マンデートの実現を目指すと考えられます。一方、持続的なものである場
合、利下げを急ぐと、関税によるインフレ圧力に需要拡大によるインフレ圧力が加わることで、高イン
フレが定着するリスクがあります。 

このポイントについては、FRB 高官の間でも見方が分かれています。5 月の FOMC 議事要旨による
と、インフレが予想以上に持続的になるリスクについて、ほぼすべての参加者が言及したことが明らか
になりました。一方、ウォラーFRB理事は 6月 1日の講演で、関税の規模にかかわらず、インフレへの
影響は一時的なものになるとの見方を示しました。 

▣ 高インフレが持続すれば、FRBはタカ派転換も 

関税引き上げを背景とする直接的なコスト高によるインフレ圧
力は一時的に留まる可能性が高いです。Minton and Somale 
(2025)1は、2018～19年に実施された米国の関税引き上げは、2
か月以内に消費者物価にほぼ完全に転嫁されたことを明らかにし
たほか、2025 年 2 月、3 月に導入された中国からの輸入品に対
する追加関税についても、3 月までの消費財価格に部分的に転嫁
されていたことを明らかにしました。また、管轄地域の企業を調
査対象とするニューヨーク連銀の地域ビジネス調査（2025 年 5
月）では、直近の関税引き上げの影響で値上げした企業のうち、
半数以上がコスト上昇を経験してから 1か月以内に価格を引き上
げており、3か月以上価格転嫁を待つ予定の企業はほとんどなかったと報告されています（図表 5）。 

 
1 Minton, Robert, and Mariano Somale (2025). "Detecting Tariff Effects on Consumer Prices in Real Time," FEDS Notes. 
Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, May 09, 2025, https://doi.org/10.17016/2380-7172.3786. 
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図表4. インフレ率、失業率と政策金利
政策金利（左目盛）
PCEコア価格指数（前年比、左目盛）
失業率（右目盛）

（注）2008年12月以降の政策金利は上限。政策金利の期間は1990年1月～2025年5月。
インフレ率、失業率の期間は1990年1月～2025年5月。

（出所）Bloombergよりデータを取得し、しんきん投信作成
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図表5. 関税によるコスト高の価格転嫁の
タイミング

製造業
サービス

（注）2025年5月の調査。対象は過去6か月間の関税による輸入品コスト
上昇を受けた販売価格の引き上げの実施・予定を報告した企業。

（出所）ニューヨーク連銀よりデータを取得し、しんきん投信作成

（回答社数構成比、％）

（価格転嫁するまでの時間）

https://doi.org/10.17016/2380-7172.3786
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もっとも、以下の 2 点の要因から、関税政策によるインフレ圧力は持続的になる可能性があります。 

第 1に、サプライチェーン再編を通じた影響です。企業は関税による負担を避けるために、資材の調
達先や生産拠点を再編する動きを加速させる可能性がありますが、こうしたサプライチェーン再編は、
新たなコストを要するほか、生産性を低下させることで、追加的なインフレ圧力を生む可能性がありま
す。1995～2020年までの国際貿易のデータを用い、貿易コストの変化がインフレに与えた影響を分析
した Cuba-Borda et al. (2025)2では、深刻な貿易コストのシフトは、調達代替の困難さなどから生産
効率の低下を招き、持続的なインフレにつながる可能性が高いことが示されています。 

第 2に、インフレ期待を通じた波及効果です。関税政策によってインフレ期待が高まると、企業の価
格戦略や労働者の賃金要求などを通じ、インフレの持続性を高める可能性があります。特に、FRBが物
価安定のために重視しているのは、長期のインフレ期待です。ミシガン大学の消費者調査を除けば、長
期インフレ期待は安定しており、インフレが持続的になる可能性が足元で高まっているというわけでは
ありませんが、長期のインフレ期待の動向には今後も注意を要します（図表 6）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上の点を踏まえると、関税によるインフレ圧力は短期的なショックにとどまらない可能性がありま
す。関税によるインフレ上振れが一時的と判断できなければ、FRBは物価安定を重視し、タカ派姿勢を
強める展開も想定されます。こうした場合、関税引き上げによる悪影響に加え、金融政策も景気の下押
し圧力を強めることで、米景気の大幅悪化は避けられないとみられます。 

（エコノミスト 北辻宗幹） 

 
2 Cuba-Borda, Pablo, Albert Queralto, Ricardo Reyes-Heroles, and Mikäel Scaramucci (2025). "How Do Trade Disruptions Affect 
Inflation?," FEDS Notes. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, February 28, 2025, 
https://doi.org/10.17016/2380-7172.3664. 
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図表6. 長期のインフレ期待

消費者（ミシガン大学消費者調査、5～10年）
消費者（ニューヨーク連銀の調査、5年）
企業（アトランタ連銀の調査、5～10年）
市場（ブレークイーブンインフレ率、10年）
専門家（フィラデルフィア連銀の調査、10年）

（注）期間は、消費者（ニューヨーク連銀の調査）が2022年1月～2025年5月。企業が2020年3月
調査～2025年3月調査。専門家が2020年1-3月期～2025年4-6月期。
それ以外は、2020年1月～2025年5月。

（出所）Bloombergなどよりデータを取得し、しんきん投信作成
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※投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替リスクもあります）に投資しますので、基準価額

は変動します。したがって、預金と異なり投資元本が保証されているものではありません。運用による損益は

全て投資者の皆様に帰属します。 

※特定ファンドの取得のお申込みに当たっては、販売会社より当該ファンドの投資信託説明書（交付目論見書）

をあらかじめ又は同時にお渡しいたしますので、必ず内容をご確認の上、ご自身でご判断ください。 
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