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【要 旨】 

 2025 年の米国トランプ政権による関税引き上げを受け、関税ショックに対する米国

消費者物価の反応について注目が集まっている。当初は、関税賦課後すぐに消費者物価

に転嫁され、相応のインフレ率の上昇が生じるとの見方が多かったが、実際は、価格転

嫁が緩やかなペースで進んでいる。こうした関税ショックが消費者物価に及ぼす影響に

関して、時系列モデルを用いた先行研究では、これまでのところコンセンサスはない。

本稿は、こうした先行研究間の結果のばらつきや、昨年以降の米国関税の消費者物価へ

の価格転嫁が緩やかなペースで進んでいる点を、関税ショックの消費者物価へのパスス

ルーが状態依存的に変化するという観点から検証する。分析の結果、持続的な関税レジ

ーム下では、インフレ圧力が生じる一方、一時的な関税レジーム下ではディスインフレ

圧力が生じる可能性が示唆された。また、持続的関税レジーム下であっても、コスト吸

収力がある場合は、インフレ圧力を抑制し、価格転嫁にラグをもたらす可能性が示唆さ

れた。加えて、先行研究間の推計結果の違いには、関税の持続性の局面差が寄与してい

る可能性が確認された。このように、関税ショックの消費者物価への影響は状態依存性

を有し、先行きの予測には大きな不確実性が伴うと考えられる。 

JEL分類番号：C32、E31、F14 

キーワード： 平滑推移 Local Projection、関税率、消費者物価 
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１．はじめに 

2025 年、米国のトランプ政権は、世界各国に対して、歴史的に高水準となる

関税賦課を行った（図 1）。それを受けて、関税が米国の消費者物価に及ぼす影

響について改めて関心が高まっている。当初、多くのエコノミストは、関税の引

き上げ後すぐにインフレ率が明確に高まると予想していた（図 2）。しかし、こ

れまでのところ、価格転嫁は緩やかなペースで進んでおり、関税引き上げとイン

フレ率の関係の複雑さを示唆する結果となっている。本稿では、米国における関

税ショックの消費者物価へのパススルーがどのような要因に依存しているのか、

という問いに取り組む。 

 

関税引き上げの消費者物価への波及については、これまで多くの研究が行わ

れてきた。理論研究においては、関税引き上げはインフレ圧力と景気抑制効果を

もたらすとの見方で概ね一致しており、関税ショックはコストプッシュショッ

クとしての性質を有していると整理される（Werning et al. (2025)）。ミクロ

データを用いた実証分析においても、関税引き上げがインフレ圧力と景気抑制

効果をもたらすことが示されている（Amiti et al. (2019); Cavallo et al. 

(2021); Flaaen et al. (2020)）。一方、時系列分析手法を用いた実証分析につ

いては、Schmitt-Grohé and Uribe (2025) が指摘するように、関心の高さにも

図 1：実効関税率の推移 
図 2：コア PCEデフレーターの 

エコノミスト予想 
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かかわらずその数は限られており、かつ、それらの結果には大きなばらつきがみ

られる。具体的には、関税率の変動が消費者物価に及ぼす影響について、その度

合いのみならず、インフレ圧力をもたらすのかディスインフレ圧力をもたらす

のかという方向についても、コンセンサスは得られていない（Barnichon and 

Singh (2025); Boer and Rieth (2024); Den Besten and Känzig (2026); 

Dvorkin et al. (2025)）。 

これらの先行研究の推計期間に着目すると、関税引き上げがディスインフレ

圧力をもたらすと主張する研究は、1960-70年代の関税引き上げをデータセット

に含むのに対し、インフレ圧力をもたらすと主張する研究は、1980 年代以降の

データを用いた推計が多い。Franconi and Hack (2026) は、関税の消費者物価

へのパススルーが推計期間に依存することを明示的に示し、推計開始期を 1980

年に変更すると関税率引き上げはインフレ圧力をもたらす一方、1970 年代以前

を含めるとディスインフレ圧力が生じることを報告している。もっとも、彼らは

その違いを生む背景については検証していない。また、価格転嫁のタイミングに

ついても、Boer and Rieth (2024) は短期的なパススルーを主張する一方、

Dvorkin et al. (2025) や Franconi and Hack (2026) は、価格転嫁がラグを

伴って徐々に進むことを示唆しており、見解は分かれている。 

本稿の問題意識は、こうした先行研究間の結果の不一致と、昨年以降の米国関

税の消費者物価への価格転嫁が緩やかなことを、関税ショックのパススルーが

状態依存的に変化するという観点から統一的に理解する点にある。具体的な分

析内容は以下の 3 点に整理できる。 

第一に、Schmitt-Grohé and Uribe (2025) が示した「関税ショックの持続性

が消費者物価へのパススルーの方向に影響を与える」という主張を、時系列手法

を用いて検証する。具体的には、Andrews and Chen (1994) が提唱する自己回

帰の係数和（Sum of the Autoregressive Coefficient: SARC）を用いて関税の

持続性指標を作成し、これを推移変数とする平滑推移 Factor-Augmented Local 

Projection（Smooth-transition Factor-Augmented Local Projection: ST-FALP）

モデルを推計する。 

第二に、米国における昨年来の緩やかな価格転嫁の背景を、企業のコスト吸収

力の観点から検証する。先行研究では、在庫（Auclert et al. (2025)）やマー

クアップ（Kouvavas et al. (2021)）が関税ショックのパススルーを緩やかに

する要因として指摘されている。本稿では、Silvennoinen and Thorp (2013) お

よび Okimoto (2019) に倣い、関税の持続性と企業のコスト吸収力という 2つ

の状態を同時に考慮する Double ST-FALP（DST-FALP）モデルを構築し、両者の
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交差効果を分析する。 

第三に、先行研究間で推計結果が異なる背景として、関税の持続性が寄与して

いる可能性を、Kendall の順位相関係数を用いて定量的に検証する。 

時系列分析手法を用いた関税に関する先行研究において、平滑推移メカニズ

ムを導入し、関税ショックの消費者物価へのパススルーの状態依存性を実証的

に評価した研究、ならびに、推計期間の違いによる推計結果の違いを定量的に説

明しようとした研究は、これまで限られている。本稿の先行研究への貢献は、関

税ショックのパススルーが状態依存的に変化する点を実証的に明らかにしたう

えで、その状態依存性が先行研究間の推計結果の不一致を説明し得ることを示

した点にある。 

実証分析の結果、以下の点が明らかになった。第一に、ST-FALP モデルによる

推計から、関税ショックの消費者物価へのパススルーが関税の持続性に強く依

存することが示された。具体的には、関税率の変動が持続的とみなされる「持続

的関税レジーム」では、関税ショックはインフレ圧力をもたらす。これは関税が

コストプッシュショックとしての性質を有するという理論的整理（Werning et 

al. (2025)）と整合的であるとともに、Schmitt-Grohé and Uribe (2025) の主

張とも整合する。他方、関税率の変動が一時的とみなされる「一時的関税レジー

ム」では、関税ショックはディスインフレ圧力をもたらすことが示唆された。こ

の背景として、Schmitt-Grohé and Uribe (2025) が理論的に指摘する異時点間

代替を通じた消費減少は本稿の推計では確認されず、むしろ消費支出はわずか

に増加する一方、輸入物価が有意に低下することから、海外企業が競争力維持の

ためにコストを一時的に肩代わりするという Auray et al. (2025) の理論的予

測の方が、データと整合的であることが示唆された。 

第二に、DST-FALP モデルによる推計から、持続的関税レジーム下であっても、

企業のコスト吸収余地が大きい場合は、消費者物価上昇にラグが生じる一方、コ

スト吸収余地が乏しい場合は、インフレ圧力がすみやかに顕在化することが示

された。これは、今次局面のように関税率の変動が持続的と認識される下でも、

在庫やマークアップを通じたコスト吸収力の高さが、価格転嫁を遅らせ得るこ

とを示唆する。 

第三に、Kendall の順位相関係数を用いた検証から、関税の持続性レジームと

推計期間ダミーの間に統計的に有意な負の関係が確認され、先行研究間の推計

結果の違いには、関税の持続性の局面差が寄与している可能性が示唆された。 

以上の結果を踏まえると、関税率の変動が消費者物価に及ぼす影響は、関税率
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の変動がどの程度持続的とみなされるか、また企業のコスト吸収余地がどの程

度あるかに応じて、その方向やタイミングが大きく異なる。本稿は、この状態依

存性を実証的に明らかにすることで、関税ショックの消費者物価への影響を予

測する際の不確実性の構造的源泉を示している。 

本稿の構成は以下の通りである。第 2 節ではモデルとデータを説明する。第 3

節では推計結果を示し、関税の持続性とコスト吸収力に応じた非線形性を検証

する。第 4節では結論を述べる。 

 

２．モデルとデータ 

本節では、本稿で用いる ST-FALP モデルおよび DST-FALP モデル、ならびに推

移関数の拡張について説明する。また、推計に用いるデータと、そのトレンド除

去方法の概要についても述べる。 

 

２－１．モデル 

２－１―１．ST-FALP モデル 

ここでは、関税ショックが消費者物価に及ぼす影響を検証するために用いる

ST-FALPモデルについて説明する。Local Projection（LP）モデルに平滑推移メ

カニズムを導入することで、例えば関税の持続性が高い局面と低い局面とで、関

税ショックに対する消費者物価のインパルス応答関数に違いが生じるのかにつ

いて、検証することが可能となる。本稿では、以下のモデル(1)を最小二乗法に

より推計する。 

𝑦̃𝑡+ℎ = (αℎ
𝐻 + βℎ

𝐻τ𝑡 + ϕℎ
𝐻𝑥𝑡)𝐺(𝑧𝑡−1) + (αℎ

𝐿 + βℎ
𝐿 τ𝑡 + ϕℎ

𝐿 𝑥𝑡)(1 − 𝐺(𝑧𝑡−1)) + 𝑢𝑡+ℎ    (1) 

ここで、τ𝑡 は、実効関税率を表す。また、𝑥𝑡 はコントロール変数を表し、約 90

系列の経済・金融指標から主成分分析を用いて抽出された 8つのファクター(累

積寄与度は約 80％)と、被説明変数、実効関税率のラグ項が含まれる。𝑦̃𝑡+ℎ は

後述する通り、トレンドを除去した被説明変数を表し、𝑢𝑡+ℎは誤差項である。ま

た、𝑧𝑡−1 は推移変数、𝐺(𝑧𝑡−1) は 0から 1の値を取り、レジーム𝐻のウェイトを

表すと見なされる推移関数である。つまり、この ST-FALP モデルには 2 つのレ

ジーム𝐿と𝐻が存在し、各レジームのウェイトが推移変数の値によって決まるこ

とになる。具体的には、Granger and Teräsvirta（1993）に倣い、以下のロジス

ティック関数を用いる。 
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G(zt−1) =
1

1 + exp(−γ(zt−1 − c))
 ,  γ > 0 

ここで、c はレジーム𝐿よりレジーム𝐻のウェイトが高くなる閾値を規定するパ

ラメータであり、γは推移変数の変化に伴うレジームの変化の推移速度を示すパ

ラメータである。これらの推移変数と推移関数のもとでは、t-1 期の推移変数が

小さい値を取る場合には、G(zt−1) は 0 に近い値を取り、レジーム𝐿のウェイト

が大きくなる。一方、推移変数が比較的大きな値を取る状況では、G(zt−1)は 1に

近い値を取り、レジーム𝐻のウェイトが高くなる。そのため、𝑧𝑡−1を後述する SARC

とすると、レジーム𝐻は推移変数が大きく関税の持続性が強いレジームを示し、

逆にレジーム𝐿は関税の持続性が低く、翌期には関税が変更されると経済主体に

予想されているレジームを表すと解釈することができる。さらに、パラメータγ

が大きいほど、推移変数がcを超えたときのレジーム𝐿からレジーム𝐻への推移が

大きくなり、レジーム間の変化が急激になる。 

 関税ショックの識別について、本稿では Plagborg-Møller and Wolf (2021) 

に倣い、実効関税率のラグ項をコントロール変数に含める一方、その他の変数の

同時点の値についてはコントロールに含めないこととする。これにより、VARモ

デルにおいて実効関税率を内生変数ベクトルの先頭に配置し、コレスキー分解

によって関税ショックを識別するのと漸近的に同値な結果を得ることが可能と

なる。もっとも、コレスキー分解による識別を実効関税率に適用することの妥当

性は、実効関税率の変動を関税ショックの代理変数として扱えるかという点に

依存する。この点について、Barnichon and Singh (2025) は、米国において政

党により関税政策に対する見方が異なり、こうした政党間でのバランスが度々

変化することから、たとえ関税の変化が経済状況を反映したものであったとし

ても、関税政策の変化する方向性は準ランダムであり、通常の OLS を用いて関

税のマクロ経済活動に対する因果効果を測定することができると主張している。

実際、彼らは、ナラティブアプローチにより構築した操作変数を用いた推計結果

と、実効関税率を外生的な変数として扱った推計結果が、概ね同様の傾向を示す

ことを報告している。本稿も彼らの先行研究に倣い、実効関税率を外生的な変数

として扱った推計を行う。ただし、Barnichon and Singh (2025) の議論は 150

年に及ぶ長期データに基づくものであり、本稿のサンプル期間（1971 年第 1 四

半期から 2025年第 3四半期）に直接適用することの妥当性については、留意が

必要である。特に、1970 年代のニクソン、フォード政権下の関税政策について

は、Barnichon and Singh (2025) 自身が、原油価格の高騰に対応した内生的な

関税政策であった可能性を指摘している。この点を踏まえ、本稿では、頑健性チ

ェックとして、1970 年代の関税ショックを 0 に置き換えた上での ST-FALP モデ
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ルの再推計を補論 B で実施しており、本論の ST-FALP モデル、および DST-FALP

モデルによる主要な結論が当該期間の内生性懸念に対して頑健であることを確

認している。 

 

２－１―２．DST-FALPモデル 

次に、Silvennoinen and Thorp (2013)に倣い、前節で述べた ST-FALPモデル

を拡張した下記の DST-FALPモデル(2)を考える。 

𝑦̃𝑡+ℎ = 𝐹(s1,t−1, s2,t−1)𝐺(𝑧𝑡−1)(αℎ
𝐻𝐻 + βℎ

𝐻𝐻τ𝑡 + ϕℎ
𝐻𝐻𝑥𝑡) 

                      +𝐹(s1,t−1, s2,t−1)(1 − 𝐺(𝑧𝑡−1))(αℎ
𝐻𝐿 + βℎ

𝐻𝐿τ𝑡 + ϕℎ
𝐻𝐿𝑥𝑡) 

                     + (1 − 𝐹(s1,t−1, s2,t−1)) 𝐺(𝑧𝑡−1)(αℎ
𝐿𝐻 + βℎ

𝐿𝐻τ𝑡 + ϕℎ
𝐿𝐻𝑥𝑡) 

                                + (1 − 𝐹(s1,t−1, s2,t−1)) (1 − 𝐺(𝑧𝑡−1))(αℎ
𝐿𝐿 + βℎ

𝐿𝐿τ𝑡 + ϕℎ
𝐿𝐿𝑥𝑡) 

                                               +𝑢𝑡+ℎ                                                                                           (2) 

ここで、 𝐹(s1,t−1, s2,t−1) は s1,t−1、s2,t−1 を推移変数とする推移関数を表す。さらに、

推移関数を拡張し、複数の推移変数を同時に用いることを考える。具体的には、

Okimoto (2019)に倣い、推移関数を下記のように変更する。 

F(s1,t−1, s2,t−1 )  =  
1

1 + exp (−γ2(s1,t−1 − c2) − γ3(s2,t−1 − c3))
 , γ > 0 

𝐿𝐿 は zt−1 を推移変数とした推移関数 𝐺(zt−1) に関するレジームが Lで、

𝐹(s1,t−1, s2,t−1) に関するレジームも𝐿であるようなレジームを表す。また、𝐿𝐻 

は、𝐹(s1,t−1, s2,t−1) に関するレジームが𝐿、𝐺(zt−1)  に関するレジームが𝐻である

ようなレジーム、𝐻𝐿 はその逆を表す。そのほか、𝐻𝐻 は 𝐹(s1,t−1, s2,t−1)  と 

𝐺(zt−1)  のどちらに関するレジームも𝐻であるようなレジームを表す。 

これにより、関税の持続性に関するレジームと、企業のコスト吸収力に関する

レジームを統合的に扱うことが可能となる。 
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２－１－３．トレンド除去 

 本稿では、Hamilton (2018) および Hamilton et al. (2024) による回帰ベ

ースのトレンド除去方法（以下、Hフィルター）を用いて、データを定常過程に

従うよう変形を行う。具体的には、各変数について自己ラグを使用した以下の線

形予測を OLSによって行い、得られた残差 𝑦𝑡̃ を景気循環成分として扱う。 

  yt  =  a + β1yt−k + β2yt−k−1 + ⋯ + βq𝑦𝑡−𝑘−𝑞+1 + 𝑦𝑡̃ 

これにより、すべての系列に一貫した処理を施した上で分析を行うことができ

る。なお、ここで用いる経済および金融変数の単位については、金利などのパー

センテージを除き、自然対数を取った値を使用する。また、予測期間とラグ数は

それぞれ k および q と定義される。Hamilton (2018) および Hamilton et al. 

(2024) は、四半期データについて k = 8、q = 4 を用いることを推奨しており、

本稿もこれに倣う。 

 

２－２．データ 

本稿の分析に用いるデータは、米国に関する約 90系列のマクロ経済および金

融指標の四半期データであり、詳細は補論 Aにまとめている。H フィルターによ

るトレンド除去を行うため、データは 1968 年第 1 四半期から 2025 年第 3 四半

期までを取得し、ST-FALPモデルおよび DST-FALPモデルの推計には 1971年第 1

四半期から 2025 年第 3 四半期までのデータを用いる。以下では、ST-FALP モデ

ルおよび DST-FALP モデルの推移変数として用いる SARC、在庫ギャップ、米国企

業利益率について述べる。 

 

２－２―１．SARC 

本稿では、Andrews and Chen (1994) が提唱する SARCにより、関税の持続性

を定量化し、ST-FALP モデルおよび DST-FALP モデルの推移変数として用いる。

SARC は、自己回帰過程の単位根近傍での持続性を捉える指標として、Pivetta 

and Reis (2007) 等の先行研究で広く用いられている。本稿では、実効関税率

の前期差について、以下の自己回帰モデルを推計する。 

Δ𝑇𝑡 = μ + ∑ α𝑗

𝐾

𝑗=1

Δ𝑇𝑡−𝑗 + ε𝑡 
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ここで、Δ𝑇𝑡 は実効関税率の前期差、ε𝑡 は誤差項を表す。SARC は、係数α𝑗の合

計値、ρ ≡ ∑ α𝑗と定義する。SARC が高い値を取る場合、関税率の変化が次期以降

も同方向に継続する傾向が強く、関税の持続性が高い局面と解釈される。逆に、

SARC が低い値を取る場合、関税率の変化は孤立的で短期間のうちに反転しやす

く、関税の変動が一時的な局面と解釈される。ラグ数は Pivetta and Reis (2007) 

を参考に、BICを用いて 2四半期とする。図 3は SARCの推移である。 

 

２－２―２．在庫ギャップ 

本稿では、企業のコスト吸収力の代理変数の一つとして、在庫ギャップを用い

る。例えば、ダラス連銀が実施するサーベイにおいて、2025 年の米新政権が実

施した関税政策によるコスト上昇に対して、在庫による対応を行うと回答した

企業が相応に見られる1。また、連邦準備制度（FRB）が公表するベージュブック

において、一部の地区連銀から、関税政策発動前に積み上げた在庫が枯渇するに

つれ、関税関連コストの上昇圧力が継続したとのコメントが確認される2。この

ように、コスト増と在庫の変動の間に一定の関係性が見られる。本稿では、在庫

水準の情報を加味するため、1950 年第 1 四半期以降の実質在庫変動を累積した

値に対して Hフィルターによりトレンド除去を行い、GDPギャップで回帰した残

差を在庫ギャップと定義する。これを DST-FALPモデルにおけるコスト吸収レジ

ームの推移変数として用いる。図 4は在庫ギャップの時系列推移を示している。 

 

２－２―３．米国企業利益率 

本稿では、Kouvavas et al. (2021) 等の先行研究が、マークアップによるコ

スト上昇圧力の吸収可能性について報告していることを踏まえ、在庫ギャップ

に加え、マークアップの影響も考慮する。具体的には、米国の税引前企業利益率

をマークアップの代理変数として用いる。これを DST-FALPモデルにおけるコス

ト吸収レジームの推移変数の一つとして用いる。図 5 は米国企業利益率の時系

列推移を示している。 

 

 
1 詳しくは、Federal Reserve Bank of Dallas, “Texas Business Outlook Surveys – 

August 2025”を参照。 
2 詳しくは、Board of Governors of the Federal Reserve System, “Beige Book - 

January 2026” を参照。 
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３．推計結果 

本節では、第 2節で説明した ST-FALPモデルおよび DST-FALPモデルを用いて、

関税ショックの消費者物価へのパススルーが状態依存的に変化するかを検証す

る。まず、3-1 節では、関税の持続性を推移変数とする ST-FALP モデルにより、

関税ショックの消費者物価へのパススルーが関税の持続性に依存するかを分析

する。次に、3-2節では、関税の持続性に加えて企業のコスト吸収力（在庫ギャ

ップおよび米国企業利益率）を同時に考慮した DST-FALPモデルにより、価格転

嫁にラグが生じる背景を検証する。最後に、3-3節では、本稿で考慮した関税の

持続性が、先行研究間における推計結果の違いに寄与している可能性を、

Kendallの順位相関係数を用いて検証する。 

 

３－１．関税の持続性による影響 

図 6 は、関税の持続性を推移変数とした、関税ショックに対する PCE デフレ

ーター（財コア）のインパルス応答関数である。推移変数は 1 期ラグとしてお

り、過去の関税率の変動が持続的であった場合、今後も持続的に関税率が変動す

ると経済主体が想定するレジームを持続的関税レジームと呼び、過去の関税率

の変動が一時的であった場合、今後も変動は一時的だと想定するレジームを一

時的関税レジームと呼ぶ。持続的関税レジーム下では、正の関税ショックに対し

て、インフレ率はラグを伴いながら徐々に上昇していくことが示唆されており、

図 3：SARC 図 4：在庫ギャップ 図 5：米国企業利益率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）直近は 25 年第 3 四半期。右図の米国企業利益率は税引前企業利益額を国民所得で除して算出。 
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これは関税がコストプッシュショックとして消費者物価に波及する標準的経路

（Werning et al. (2025)）と整合的である。一方、一時的関税レジーム下では、

正の関税ショックはディスインフレ圧力をもたらすことが示唆されている。ま

た、中央の図は持続的関税レジームと一時的関税レジームのインパルス応答関

数の差の t 統計量を表し、シャドーは 90％区間を表す。すなわち、シャドー部

分よりも実線が逸脱している（ショック発生から）9～10 四半期後においては、

各インパルスには有意な差異があることを示している。 

右図の推移関数については、例えば 1971 年や 1975 年は一時的関税レジームに

該当すると示唆されている。この時期は、ニクソン政権による通貨防衛と国際収

支の改善を目的とした関税引き上げや、オイルショックを背景に原油の輸入依

存度の低下と供給ショックによる感応度低下を企図したフォード政権下での関

税賦課が行われている。これらの関税政策は為替や原油等の市場価格の変動と

関連しており、関税の引き上げも一時的なものとなっている。一方、第一次トラ

ンプ政権下では 2018 年以降に実施された関税引き上げを受け、2019年以降は持

続的関税レジームでの推移となっている。これは 2018年の関税政策の動向を見

て、それ以降に実施された同政権による政策は持続的だと見なされたと解釈さ

れる。その後のバイデン政権についても、第一次トランプ政権下で実施された関

税政策は維持しつつ、中国に対する新たな関税賦課を行っており、2025 年の第

二次トランプ政権による関税引き上げ時に至るまで持続的関税レジームでの推

移が続いている。こうした持続的関税レジームでは、関税ショックはインフレ圧

力をもたらすことが示唆されるが、圧力の顕在化がラグを伴う点については、3-

2節において、コスト吸収力の観点から改めて検討する。 
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以上の通り、持続的関税レジーム下では関税ショックが標準的にコストプッ

シュショックとして消費者物価を押し上げる一方、一時的関税レジーム下では

むしろ消費者物価を下押しすることが示された。後者については、関税率の変動

が一時的である場合、関税率の上昇は消費者物価を下押しするという Schmitt-

Grohé and Uribe (2025) の主張と整合的である。先行研究はその背景について、

来期にはすぐに撤回されるような一時的な関税ショックに対し、家計は関税政

策の撤廃後まで短期的に消費を控え、貯蓄に回す（消費の異時点間代替）ため、

需要の減少を通じて短期的なディスインフレ圧力をもたらすと主張している。

この点について、本稿のモデルを用いて消費支出のインパルス応答関数を確認

すると、図 7が示す通り、一時的関税レジーム下では、異時点間代替を通じた短

期的な消費減少は確認されず、むしろわずかに増加することが示唆されている。

先行研究との相違を考察するため、輸入物価（関税除くベース）の上昇率に関す

るインパルス応答関数を確認すると、図 8 の通り、一時的関税レジーム下では、

輸入物価が一定期間はトレンド対比で有意に下振れることが示唆されている。

本稿で用いている輸入物価は、関税を除くベースで計測されているため、輸入物

価のトレンドからの下振れは、海外企業が輸出価格を引き下げることで関税分

を自らのマージンで（一部）負担していることを意味する。このことから、海外

企業が一時的な関税上昇に対しては、価格競争力を維持するために関税分のコ

図 6： ST-FALPモデルによる推計結果 

PCEデフレーター（財コア）

のインパルス応答関数 

各インパルス応答関数 

の差の t 統計量 
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（注）左図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。赤色のバンドと青点線
は 68％信頼区間。中央の図は、一時的関税レジームと持続的関税レジームのインパルス応答関数の中央値の差

の t 値。右図の直近は 2025 年第 3 四半期。中央の図のシャドーは±1.65を表す。 
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ストを肩代わりしている可能性が考えられる。この点は、関税率の変動が一時的

とみなされる場合に、海外企業が交易条件を悪化させる形でコストを肩代わり

するという Auray et al. (2025) の理論的予測と整合的である。他方、持続的

関税レジーム下では、輸入物価（関税除くベース）は関税ショックに対してほぼ

無反応となっている（図 8右図）。これは、関税率の変動が持続的とみなされる

局面では、海外企業はコストを肩代わりするインセンティブが働かず、関税コス

トがそのまま輸入価格に転嫁されることを示唆している。この結果は、持続的関

税レジーム下では関税ショックがコストプッシュショックとして消費者物価に

波及するという、本節の推計結果とも整合的である。 
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３－２．コスト吸収力による影響 

前節では、ST-FALP モデルによる推計から、関税ショックに対して持続的関税

レジーム下ではインフレ圧力が生じる一方、一時的関税レジーム下ではディス

インフレ圧力が生じることが示された。もっとも、2025 年以降の米国の関税政

図 7：関税ショックに対する消費支出のインパルス応答関数 

一時的関税レジーム 持続的関税レジーム 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。バンドは 68％信頼区間。 

図 8：関税ショックに対する輸入物価のインパルス応答関数 

一時的関税レジーム 持続的関税レジーム 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。バンドは 68％信頼区間。 
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策は、トランプ政権による継続的な引き上げ姿勢から、市場参加者には持続的な

変動と認識されていると考えられるにもかかわらず、価格転嫁はラグを伴って

緩やかなペースで進んでいる。本節では、こうした価格転嫁のラグが生じる背景

を、企業のコスト吸収力という観点から検証する。具体的には、関税の持続性に

加えて、先行研究および企業サーベイにおいて価格転嫁を遅らせる要因として

指摘される在庫およびマークアップを同時に考慮した DST-FALP モデルにより、

関税ショックに対する消費者物価の非線形な反応を分析する。 

分析の結果、コスト転嫁レジーム下では、関税の持続性のレジームに関わらず、

短期的にインフレ圧力がもたらされることが示唆される。一方、コスト吸収レジ

ームかつ一時的関税レジームの場合、正の関税ショックは短期的に消費者物価

を下押しする。また、コスト吸収レジームかつ持続的関税レジーム下では、消費

者物価の上昇はラグを伴うことが示唆される。 

今次局面では、トランプ政権による関税引き上げのアナウンスを受け、米国企

業が関税賦課前に駆け込みで在庫の積み上げを行ったことや、コロナ禍以降に

企業利益率が高い期間が続いていることから、コスト吸収レジームでの推移と

なっている。また、第一次トランプ政権下での持続的な関税率の引き上げや、今

次局面でのトランプ政権による継続的な引き上げ姿勢を受け、持続的関税レジ

ームでの推移となっていることから、コスト吸収レジームかつ持続的関税レジ

ームでの推移となり、消費者物価の上昇にラグが生じたと考えられる。 
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図 9： PCEデフレーター（財コア）のインパルス応答関数 
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（注）図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。右図のシャドーは±1.65
を表す。バンドは 68％信頼区間。 
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３－３．先行研究間との比較 

 3-1節および 3-2節の分析により、関税ショックの消費者物価へのパススルー

は、関税の持続性および企業のコスト吸収力に応じて状態依存的に変化するこ

とが示された。本節では、こうした状態依存性のうち、関税の持続性が、先行研

究間で関税ショックに対する消費者物価のインパルス応答関数の推計結果が異

なるという点と、どのように関係しているのかを検証する。 

 Franconi and Hack (2026) が指摘するように、先行研究の推計結果は、推計

期間に 1970年代以前を含めるかどうかによって、関税ショックがインフレ圧力

をもたらすのか、ディスインフレ圧力をもたらすのかという方向さえ異なる。図

1 の通り、1970 年代はニクソン、フォード両政権下において関税率の変動が大

きい一方、1980 年代以降は自由貿易化の流れを受けた関税率の低下や、第一次

トランプ政権下での関税引き上げなどは、持続的な関税ショックであることを

踏まえると、3-1 節の結果より、1970 年代のサンプルにおいて一時的関税レジ

ームに該当する局面が多く、1980 年代以降のサンプルでは持続的関税レジーム

に該当する局面が相対的に多いことが推計期間の違いによる推計結果の違いと

関連していることが期待される。そこで本節では、3-1節で構築した関税の持続

性の推移関数が、この推計期間の違いとどのように関係しているかを、Kendall

図 10：推移関数 

一時的かつコスト転嫁レジーム 一時的かつコスト吸収レジーム 
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（注）直近は、2025年第 3四半期。 
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の順位相関係数を用いて検証する。具体的には、推移関数について、0.5以上の

場合に 0、0.5未満の場合に 1をとるダミー変数を構築し、推計期間ダミー（1970

年代を 1、それ以外を 0）との順位相関係数を計算する。 

 結果は表の通りである。関税の持続性を推移変数とする推移関数は、推計期間

ダミーとの間に統計的に有意な正の相関を示している。これは、1970 年代のサ

ンプルにおいて一時的関税レジームに該当する局面が多く、1980 年代以降のサ

ンプルでは持続的関税レジームに該当する局面が相対的に多いことを意味する。

3-1 節の結果と合わせると、先行研究において、1970 年代以前を推計期間に含

めるとディスインフレ圧力が、1980 年代以降のみを用いるとインフレ圧力が観

察される背景には、各期間における関税の持続性の違いが寄与している可能性

が示唆される。 

 

４．結論 

本稿では、当初のエコノミスト予想に反して、昨年以降の米国関税の消費者物

価への価格転嫁が緩やかに進んでいること、ならびに、先行研究において関税シ

ョックに対する消費者物価のインパルス応答関数が推計期間によって異なると

いう点について、関税ショックの消費者物価へのパススルーが関税の持続性お

よび企業のコスト吸収力などの状態に依存する可能性があるという観点から検

証した。 

 まず、SARC により推計された関税の持続性を推移変数とした ST-FALP モデル

により、関税ショックの消費者物価へのパススルーが関税の持続性に依存する

ことが示された。具体的には、持続的関税レジーム下では関税ショックがコスト

プッシュショックとして消費者物価を押し上げる一方、一時的関税レジーム下

ではむしろディスインフレ圧力が生じることが示唆された。後者については、輸

入物価が有意に低下する一方で消費支出は減少しないことから、Schmitt-Grohé 

and Uribe (2025) が想定する異時点間代替を通じた需要減少よりも、海外企業

が競争力維持のためにコストを肩代わりしている経路の方が、データと整合的

であることが示唆された。 

表：ST-FALP モデルの推移関数を用いた Kendallの順位相関係数 

推移関数 関税の持続性 P値 

Kendallの 

順位相関係数 

 

0.125∗ 
 

0.0665 

（注）∗は 10％水準で統計的に有意であることを示す。 
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 次に、持続的関税レジーム下において価格転嫁にラグが生じる背景を、先行研

究および企業サーベイにおいて価格転嫁を遅らせる要因として挙げられる、在

庫および米国企業利益率を考慮した DST-FALPモデルにより検証した。推計の結

果、持続的関税レジーム下であっても、コスト吸収レジームではラグを伴いなが

ら消費者物価が上昇する一方、コスト転嫁レジームではインフレ圧力がすみや

かに顕在化することが示唆された。これは、今次局面のように関税率の変動が持

続的と認識される下でも、在庫やマークアップを通じたコスト吸収余地の存在

が、短期的な価格転嫁を抑制し得ることを示唆している。 

 加えて、本稿で考慮した関税の持続性が、推計期間に 1970年代以前を含める

かどうかによって関税ショックに対する消費者物価のインパルス応答関数の向

きが変わるという点と関係しているのかを、Kendallの順位相関係数を用いて検

証したところ、両者の間に統計的に有意な関係が示唆された。これは、先行研究

間で推計結果が異なる背景として、推計期間に含まれる関税ショックの持続性

の局面差が寄与している可能性を示している。 

 以上の結果を踏まえると、2025 年以降の米国関税の消費者物価へのパススル

ーが、事前の予想に反し、緩やかにラグを伴いながら波及している背景には、関

税率の変動が持続的だと想定されている下でも、在庫ギャップや米国企業利益

率といったコスト吸収余地の存在が、短期的な価格転嫁を抑制している可能性

が考えられる。また、先行研究において、関税ショックに対する消費者物価のイ

ンパルス応答関数が推計期間によって異なる点については、推計期間に含まれ

る関税率の変動がどの程度持続的とみなされていたかという違いが影響してい

る可能性がある。このように、関税ショックの消費者物価へのパススルーは、関

税率の変動がどの程度持続的だと考えられるか、企業にどの程度コスト吸収力

があるかによって、影響の度合いやタイミングに加え、消費者物価を押し上げる

のか押し下げるのかといった方向についても異なり、関税ショックに対する消

費者物価の先行きを予測する上で大きな不確実性を生じさせ得ると言える。 

 ただし、本稿は関税の持続性と企業のコスト吸収力に焦点を当てており、為替

レートの変動、サプライチェーンの再構築、金融政策の同時反応など、関税のパ

ススルーに影響を及ぼし得る他の重要な要因を明示的にモデル化していない。

加えて、本稿の Kendall の順位相関係数を用いた分析は、関税の持続性の推移関

数のみを対象としており、企業のコスト吸収力に関する状態変数についての検

証、ならびに、二値化の閾値の選択に対する頑健性については、明示的に確認し

ていない。これらの論点については今後の研究課題としたい。 
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補論 A．データの詳細 

 本節では、推計に用いたデータの詳細を説明する。 

 

変数 出所 変数 出所 

実質消費 HAVER 失業者数： 

5 週間未満 

HAVER 

実質機械投資 HAVER 失業者数： 

5-14 週間 

HAVER 

実質構造物投資 HAVER 失業者数： 

15 週以上 

HAVER 

実質知的財産生産物投資 HAVER 失業率 HAVER 

実質住宅投資 HAVER 労働力人口 

（16 歳以上） 

HAVER 

実質財輸出 HAVER 平均時給： 

鉱業 

HAVER 

実質サービス輸出 HAVER 平均時給： 

建設 

HAVER 

実質財輸入 HAVER 平均時給： 

耐久財製造業 

HAVER 

実質サービス輸入 HAVER 平均時給： 

非耐久財製造業 

HAVER 

実質政府支出 HAVER 平均時給： 

卸売 

HAVER 

雇用者数：鉱業 HAVER 平均時給： 

小売 

HAVER 

雇用者数：建設 HAVER 平均時給： 

運輸・倉庫 

HAVER 

雇用者数：非耐久財 HAVER 平均時給：公益 HAVER 

雇用者数：耐久財 HAVER 平均時給：情報 HAVER 

雇用者数：卸売 HAVER 平均時給：金融 HAVER 

雇用者数：小売 HAVER 平均時給： 

専門・企業サービス 

HAVER 

雇用者数：運輸・倉庫 HAVER 平均時給： 

教育・医療 

HAVER 
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雇用者数：公益 HAVER PCE デフレーター： 

財（除く食料、エネルギー） 

HAVER 

雇用者数：情報 HAVER 平均時給： 

娯楽・宿泊 

HAVER 

雇用者数：金融 HAVER 平均時給： 

その他サービス 

 

雇用者数： 

専門・企業サービス 

HAVER 住宅着工件数 HAVER 

雇用者数：教育・医療 HAVER 住宅価格指数： 

ケースシラー 

HAVER 

雇用者数：娯楽・宿泊 HAVER 住宅価格指数：FHFA HAVER 

雇用者数： 

その他サービス 

HAVER 住宅着工許可件数 HAVER 

雇用者数：政府 HAVER 新築住宅販売戸数：一世帯住宅 HAVER 

鉱工業生産：消費財 HAVER 鉱工業生産： 

耐久財原材料 

HAVER 

鉱工業生産：企業設備 HAVER PPI：中間財 

（除く食料、エネルギー） 

HAVER 

鉱工業生産： 

建設資材 

HAVER PPI：原材料（除く食料、エネル

ギー） 

HAVER 

鉱工業生産： 

事務用品 

HAVER 米 3 か月金利 HAVER 

鉱工業生産： 

非耐久財原材料 

HAVER 米 2 年金利 HAVER 

鉱工業生産： 

エネルギー原材料 

HAVER 米 5 年金利 HAVER 

自動車販売 HAVER 米 10 年金利 HAVER 

小売売上高 HAVER 米 30 年金利 HAVER 

卸売売上高 HAVER 自動車向けローン金利 HAVER 

PCE デフレーター： 

耐久財 

HAVER 30 年モーゲージ金利 HAVER 

PCE デフレーター： 

非耐久財 

HAVER 株価：S&P500 HAVER 

PCE デフレーター： 

サービス 

HAVER 株価：NASDAQ HAVER 
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GDP デフレーター： 

構造物投資 

HAVER 株価：Dow HAVER 

GDP デフレーター： 

機械投資 

HAVER 配当利回り（S&P500） HAVER 

GDP デフレーター： 

知的財産投資 

HAVER PER（S&P500） HAVER 

GDP デフレーター： 

住宅投資 

HAVER 米ドル名目実効為替レート HAVER 

GDP デフレーター： 

財輸出 

HAVER GZ スプレッド Favara et al. 

(2016) 

GDP デフレーター： 

サービス輸出 

HAVER EBP Favara et al. 

(2016) 

GDP デフレーター： 

財輸入 

HAVER CRB 指数 HAVER 

GDP デフレーター： 

サービス輸入 

HAVER M1 HAVER 

GDP デフレーター： 

政府支出 

HAVER M2 HAVER 

消費者信用残高： 

非リボルビング信用 

HAVER 商工業向け銀行貸出 HAVER 

ミシガン大： 

消費者期待指数 

HAVER 税引き前企業利益額 FRED 

ミシガン大： 

1 年先期待インフレ 

HAVER 国民所得 FRED 

ISM 製造業指数 HAVER 実効関税率 FRED 

実質在庫変動額 HAVER   
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補論 B．頑健性チェック 

 本節では、頑健性チェックとして、Franconi and Hack（2026）同様に、ニク

ソン政権とフォード政権下の関税ショックを 0に置き換えて再推計を行う3。 

 まず、平滑推移メカニズムを導入していないベースラインの推計値を確認す

ると、図 B.1 の左図の通り、ショック発生後 1 年半頃にディスインフレ圧力が

生じ、その後インフレ圧力が高まっていくことを示唆している。これは、

Franconi and Hack（2026）の結果とも整合的であり、欠落変数バイアスによる

影響に対応するために、コントロール変数を増やしたとしても、関税ショックに

よるディスインフレ圧力は解消されないことを示唆している。 

また、頑健性チェックとして、ニクソン政権とフォード政権下の関税ショック

を除外して再推計を行ったとしても、右図の通り、引き続き消費者物価の下押し

圧力を示唆しており、関税ショックによるディスインフレ圧力は内生性以外の

要因で生じている可能性が考えられる。 

 
3 特に、Barnichon and Singh (2025)は、フォード政権下でのショックは、原油価格の高騰に

対応した関税政策であり、内生性が生じる懸念を指摘している。ここでは、Franconi and 

Hack（2026）に倣い、ニクソン政権下でのショックは 1971 年第 3 四半期と同第 4 四半

期、フォード政権下でのショックは 1975 年の 1 年間として、これらの期間の実効関税率

を 0 に置き換えて再推計を行う。推移関数のパラメータについては、本文と同様の数値を

用いる。 

図 B.1： PCEデフレーター（財コア）のインパルス応答関数 

ベースラインモデル 頑健性チェック 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。バンドは 90％、点線は
68％信頼区間。 
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次に、図 B.2 の通り、関税の持続性指標を推移変数とした ST-FALP モデルを

再推計すると、本文同様に一時的関税レジームでは消費者物価の下押し圧力が

生じることが示唆された。このことから、1970 年以前のサンプルを推計期間に

含めることでディスインフレが生じる背景には、関税ショックの内生性のみな

らず、関税の変動が一時的と想定されているかどうかが重要な役割を果たすこ

とが考えられる。 

 

次に、在庫ギャップの影響についても考慮した DST-FALPモデルを再推計する。

結果は B.3の通りである。本文同様、持続的関税レジームの下では、コスト転嫁

レジームでは短期的なインフレ圧力が生じる一方、コスト吸収レジームでは消

費者物価の上昇はラグを伴うことが示唆されている。また、コスト吸収レジーム

かつ一時的関税レジームの場合、正の関税ショックは消費者物価を下押しする

ことが示唆されている。 

 

 

 

図 B.2： PCEデフレーター（財コア）のインパルス応答関数 

一時的関税レジーム 持続的関税レジーム 
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（注）図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。バンドは 68％信頼区間。
右図のシャドーは±1.65 を表す。 
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図 B.3： PCEデフレーター（財コア）のインパルス応答関数 
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（注）図は、関税率を 1％ポイント上昇させる関税ショックに対するインパルス応答関数。バンドは 68％信頼区間。右
図のシャドーは±1.65 を表す。 
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補論 C．推移関数の推計パラメータ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 C.1: ST-FALPモデルの推移関数のパラメータ 

変数  推定値 

𝛾  254.090 

𝑐  0.175 

表 C.2: DST-FALPモデルの推移関数のパラメータ 

変数 推定値 

 𝛾1 （SARC） 179.420 

 𝛾2 （企業利益率） 327.697 

 𝛾3 （在庫ギャップ） 179.647 

 𝑐1 （SARC） 0.038 

 𝑐2 （企業利益率） 0.001 

 𝑐3 （在庫ギャップ） -0.054 


