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 経済の舞台裏 ／ 金融市場レポート 

 

 

2025年 7月 16日(水) 

まだ見ぬ関税インフレ 先行指標として日本の輸出価格に注目 

第一生命経済研究所経済調査部 

藤代宏一（℡：050-5474-6123） 

＜金融市場＞ 

・前営業日の米国市場は、S&P500が▲0.4％、NASDAQが+0.2％で引け。ＶＩＸは17.4へと上昇。 

・米金利はカーブ全般で金利上昇。予想インフレ率(10年BEI)は2.414％(+1.0bp)へと上昇。実質金

利は2.051％(+3.8bp)へと上昇。長短金利差(2年10年)は+53.7bpへとプラス幅拡大。 

・為替（G10通貨）はUSDが全面高。USD/JPYは148後半へと上昇。コモディティはＷＴＩ原油が66.5

㌦(▲0.5㌦)へと低下。銅は9645.5㌦(+26.5㌦)へと上昇。金は3336.7㌦(▲22.4㌦)へと低下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均株価は先行き 12ヶ月 42,000 円程度で推移するだろう。 

・USD/JPYは先行き 12ヶ月 150円程度で推移するだろう。 

・日銀は利上げを続け、2026年前半に政策金利は 1.0％に到達しよう。 

・FEDは FF金利を 25年末までに 4.0%まで引き下げ、その後は様子見に転じるだろう。 
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＜経済指標等＞ 

・７月ＮＹ連銀製造業景況指数は＋5.5と６月の▲9.2から予想外にプラス圏へ浮上。ＩＳＭ製造業

景況指数のウェイトを用いてＩＳＭ換算した数値は54.7へと急上昇。振れの大きい指標であるが、

均してみれば改善傾向にある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜注目点＞ 

・７月15日に発表された６月米ＣＰＩは前月比＋0.3％、前年比＋2.7％、コアＣＰＩは前月比＋

0.2％、前年比＋2.9％と概ね市場予想通りの結果となった。 

 

・関税の価格転嫁とみられる動きもあってかコア財価格は上昇したが、それを家賃の減速が打ち消

す格好であった。もっとも、関税引き上げ対応で積み上げられた安値の在庫が６月時点で残存し

ていた可能性はあり、その見方が正しければ、７月以降にＣＰＩが加速していく蓋然性はある。

その場合、Ｆｅｄの利下げが９月より遅い時期にずれ込むことも想定される。筆者は引き続き９

月の利下げを予想するが、７月以降のインフレデータ次第では12月ＦＯＭＣまで持ち越しになる

可能性があるとみている。 
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・コア財は前月比＋0.2％、前年比＋0.3％と加速感が認められた。全ての貿易相手国に対する10％

関税、中国に対する55％関税（含むトランプ１次政権時の関税）に照らし合わせれば、ごく僅か

な変化に留まり「非連続的」とは言えないが、今後、インフレが加速していく可能性は十分にあ

る。25％の関税が課せられている新車価格が前月比▲0.3％と低下したことが象徴するよう、企業

は価格戦略についてまだ様子見であり、関税インフレがはっきりと表面化している訳ではない。

ただし、日本や中国の貿易統計が映し出した、輸出価格を下げることで米国内の価格を維持する

という企業行動は、価格弾力性が低い、或いは米国内の生産品で代替不可能な財について、そう

した戦略を長期に亘って続ける合理性はない。６月ＣＰＩに話を戻すと、輸入品の割合が高い衣

料品は同▲0.01％と落ち着いており、中古車は同▲0.7％と下落。前月比の変化が有意に上昇する

品目はほとんどなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・コア・サービスは前月比＋0.3％、前年比＋3.6％であった。この内、ＣＰＩの約３割を占める家

賃については前月比＋0.18％と2021年３月以来の低い伸びとなり、ＣＰＩ全体を下押しした。住

宅ローン金利の高止まりが住宅販売市場の冷却化を通じて、インフレ率引き下げに寄与したこと

になる。またＦｅｄが労働市場由来のインフレ圧力を計測するために重視していた、家賃を除く

コア・サービスは前月比＋0.2％、前年比＋3.0％と落ち着き、３ヶ月前比年率の３ヶ月平均値に

至っては＋0.9％へと急減速している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

米国 コアＣＰＩ

(備考)米労働省により作成

（前年比、％）

コア財

コアサービス

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

米国 ＣＰＩ

(備考)米労働省により作成

（前年比、％）

家賃

家賃除くコアＣＰＩ

家賃除くコアサービス

（スーパーコアサービス）

140

145

150

155

160

165

170

18 19 20 21 22 23 24

米国 ＣＰＩコア財

(備考）米商務省により作成

（1982-84=100）



 4 / 4 

 

本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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・これらの結果、コアＣＰＩの瞬間風速は減速基調を維持。３ヶ月前比年率は＋2.4％へと0.7％pt

加速したものの、３ヶ月前比年率の３ヶ月平均値は＋2.1％へと0.2％pt減速した。このままの流

れであれば、Ｆｅｄが９月に利下げに踏み切る蓋然性は高い。ただし、財価格が有意な上昇を始

めれば、Ｆｅｄがインフレ警戒を強めざるを得ず、利下げは後ずれする。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・このように関税以外の要素が利下げを正当化している現状、関税インフレの動向を早期に見極め

る指標として、日本の企業物価（輸出物価）をはじめ各国の輸出関連統計が重要になってこよ

う。日本の北米向け自動車輸出価格を、米国内のインフレ先行指標として注目するのも一つの手

だろう。 
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