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要約 
一見すると経済合理性を欠き、不合理とさえ思われるトランプ政権の経済政策の背景には、グロ

ーバル化の進展や産業空洞化、それにともなう国民の不満、さらには地政学的な緊張の高まりがあ

る。昨今、「アメリカ第一主義」を背景に、トランプ政権によってアメリカ経済が直面する問題への

「特効薬」として、矢継ぎ早に繰り出される関税政策は、製造業のアメリカ国内回帰を目的とした

試みであることは論を俟たないであろう。以上の観点をふまえ本稿では、第二次トランプ政権にお

ける関税政策の背景について、政権の動向およびアメリカの経済構造の観点から考察し、そのうえ

でアメリカの製造業復活の可能性について考察を行う。
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１．はじめに 

第二次トランプ政権発足以降、発動される関

税政策は世界経済を揺るがせている。 
関税に対する見方は以下のとおりである。ま

ず、主流経済学の見地に立てば、関税負担は結

局のところ物価上昇と経済減速をもたらすこ

とになる。さらに貿易は比較優位に則して行わ

れているので、製造業が新興国、途上国へと移

転したとしても、先進国では代わって高付加価

値、高賃金の産業や職が作り出され、残される

ことになる。 
経済合理性に基づけば自由貿易体制やグロ

ーバル化の進展が歓迎されることになるが、一

方で Autor et al.(2021)のように、この経済合理
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性に基づいた作用こそが、アメリカ国内の製造

業衰退の原因となり、雇用の喪失、とくに白人

層の経済的苦境を招いた、との分析もある。ア

メリカ国民の経済情勢に対する不満が、「アメ

リカ第一主義」を掲げるトランプ政権支持の底

流となっていることは想像に難くない。 
さらに、国際政治経済分野における中国の台

頭 も 考 慮 す る 必 要 が あ ろ う 。 例 え ば

Whitehouse(2017)や USTR(2025a)では、アメ

リカにとって地政学的競争相手として台頭す

る中国への懸念が表明されている。すなわち安

全保障分野では技術進歩、とくに先端技術分野

での中国の躍進は、アメリカには安全保障上の

脅威として受けとめられている。くわえて中国

国内の過剰生産能力を背景とした集中豪雨的

な輸出も、アメリカにとって略奪的な性格を持

つものとして問題視されている。 
以上の議論を整理すれば、現在のアメリカの

対外経済関係が直面する課題は、製造業の基盤

の空洞化が招いたアメリカ国民の経済的苦境

および、中国の台頭による経済的ダメージと安
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図表 第二次トランプ政権による関税政策の展開

(出所)アメリカ政府各種資料を基に筆者作成。 

 
全保障面への懸念ということになろう。 

経済合理性を埒外に置いたかのような関税

政策は、自国民の経済的苦境への対処と自国産

業の保護を、さらに復興を重視する「アメリカ

第一主義」を念頭に置けば、政治的にはアメリ

カ国内産業を衰退させ、雇用を奪ったことに対

する懲罰的意味をもつものとも考えられる。他

方、安全保障の観点からは、それは中国依存を

減らすため必要な措置としても認識できよう。 
このように、一見して理論的根拠に乏しいト

ランプ政権の関税政策であるが、様々な見解が

背景にあると考えられる。そこで本稿は、第二

次トランプ政権において展開される経済政策

に焦点をあて、その構造と影響、とくにアメリ

カ製造業復活の観点から考察を行う。 
 

年 月 日現在。

。

 
 
２．第二次トランプ政権における関税政策 

関税政策の展開

第二次トランプ政権により展開された主な

関税政策は、図表 1 に示した通りである。 
第二次トランプ政権は発足以降、早々に中国、 

カナダ、メキシコを対象としてフェンタニルの 
アメリカ国内への流入、不法移民や貿易赤字へ

の対処を名目として関税措置を発動してきた。  
さらに 2025 年 3 月 12 日には、すべての国、

地域からアメリカへと輸入される鉄鋼、アルミ

製品に 25%の関税が課されることになった。こ

の措置により、とくに最大の鉄鋼、アルミ製品

輸入相手国のカナダが報復関税を課すなど、米

加両国の関係は悪化した。過度ともいえる政権

の関税への傾斜は、経済の不透明感、景気後退

への懸念を、同時に高めることになった2。
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図表 第二次トランプ政権における相互関税

(出所)Whitehouse(2025a)。 

 
トランプ大統領自身が「解放記念日」と呼ぶ 

4 月 2 日に発表された関税措置は4、世界に衝撃

を与えた5。この措置は、4月 5日から発動され、

おおまかにはアメリカに輸入される商品すべ

てに賦課される 10%の一律関税、および相互関

税からなる。 
まず一律関税措置は、日本をはじめとした友

好国にも賦課されるなどの徹底ぶりで、これは

製造業の国内回帰と雇用創出、くわえて政権支

持への原資獲得を狙ったもの、と考えられる。 
他方、各国へと課される相互関税の税率は、

図表２に示したとおりであるが、その算出根拠

は USTR(2025b)で公表されている。 

∆𝜏𝜏𝑖𝑖 =
𝑥𝑥𝑖𝑖 − 𝑚𝑚𝑖𝑖
𝜀𝜀 ∗ 𝜑𝜑 ∗ 𝑚𝑚𝑖𝑖

 

具体的な関税率の導出は、上の式に則って行

われたようである。ここで∆𝜏𝜏𝑖𝑖を相手国の関税変

化率、𝑥𝑥𝑖𝑖を𝑖𝑖国のアメリカへの輸出額、𝑚𝑚𝑖𝑖を𝑖𝑖国に

よるアメリカからの輸入額、𝜀𝜀を輸入の価格弾

力性、𝜑𝜑を関税の輸入価格への転嫁率とすると、

相手国への関税率は、相手国のアメリカからの 

年 月 日現在。

。

翌 、ダウ平均株価は の下落、ナスダック総合指

 
 
輸入額に対するアメリカの貿易赤字が占める

割合に左右されることになる。 
上記の関税率の導出モデルは、一見して大雑

把な印象を与えるが、同時にアメリカの被る対

外収支の不均衡を最重要視しており、政権の強

硬姿勢をうかがわせるものとなっている。 
さらに注目すべきなのは、友好国への関税賦

課であろう。とくに図表 2 からうかがえるよう

に、英国にも 10%の相互関税が賦課されている

ことから、友好国を優先させる意図は見られな

い。同時にロシア、イラン、北朝鮮をはじめと

した地政学的競争相手は相互関税の対象外と

なっており、それらの影響力を抑制しようとす

る意図も感じられない。 
8 月にはブラジルとインドが関税賦課の対象

となった。ブラジルでは 2022 年大統領選挙後

も権力を維持するための陰謀に関与したとし

て、ボルソナロ前ブラジル大統領が起訴されて

いる。トランプ大統領はこれを政治的迫害とし

て捉え、この迫害がアメリカ企業、アメリカ人

の言論の自由、アメリカの外交政策および経済

数は ポイントの下落を見せた。これは新型コロナウ

ィルス感染症感染拡大時以来では最悪の下落である。金融

市場の動揺を受け、 には予定されていた新たな関税賦

課措置は 日間停止されることになった。

国・地域 相互関税(調整済み) 国・地域 相互関税(調整済み) 国・地域 相互関税(調整済み)
アフガニスタン インド 北マケドニア
アルジェリア インドネシア ノルウェー
アンゴラ イラク パキスタン
バングラデシュ イスラエル パプアニューギニア
ボリビア 日本 フィリピン
ボスニア・ヘルツェゴビナ ヨルダン セルビア
ボツワナ カザフスタン 南アフリカ
ブラジル ラオス 韓国
ブルネイ レソト スリランカ
カンボジア リビア スイス
カメルーン リヒテンシュタイン シリア
チャド マダガスカル 台湾
コスタリカ マラウィ タイ
コートジボワール マレーシア トリニダード・トバゴ
コンゴ民主共和国 モーリシャス チュニジア
エクアドル モルドバ トルコ
赤道ギニア モザンビーク ウガンダ

ミャンマー 英国
フォークランド諸島 ナミビア バヌアツ
フィジー ナウル ベネズエラ
ガーナ ニュージーランド ベトナム
ガイアナ ニカラグア ザンビア
アイスランド ナイジェリア ジンバブエ
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に損害を及ぼしているとして、8 月 6 日に国際

緊急経済権限法に基づき、ブラジルに対し 40%
の追加関税を発動した6。 

トランプおよびボルソナロ両氏は以前から

友好関係にあり、またボルソナロ前大統領の権

力の座に留まろうとする態度は、かつてのトラ

ンプ大統領を彷彿とさせる。このことから類推

すると、ブラジルへの関税措置は経済的動機で

はなく、政治的意図によるところが濃厚である。 
8 月 27 日には、ロシア産原油の直接的、間接

的輸入に対する措置として、インドからの輸入

品に 25%の追加関税が課されることになった7。

この措置は、ロシアに対する経済制裁という性

格を持つと同時に、そこから逸脱した国への懲

罰としての性格を持つものと考えられる。 
 

関税措置をめぐる議論

第二次トランプ政権は、関税措置を製造業の

国内回帰を図るための手段 、減税への原資 、麻

薬や移民流入の管理を相手国へと厳しく求め

る手段など様々に位置づけている。その一方で、

友好国にも繰り出される関税やその姿勢は各

国を困惑させ 、さらには交渉材料として用い

る性格もあることから、目標への道程は不透明

との指摘もある 。

産業界の関税措置に対する見方は懸念一色

である。まず、全米外国貿易協議会による 月

日の声明、

では、関税による国民生活への損害が主

張されている。

関税賦課は輸入価格を上昇させ、それは製造

業などあらゆる産業にコストを押し付け、その

結果、消費者はあらゆる物価上昇に直面するこ

とになる。

は、こうした事態をアメリカ企業の競争

力を低下させ、同時にアメリカ国民の「財布を

危険にさらす」ものとして非難し、さらにアメ

。

。

。

。

リカ第一主義的な貿易政策についても、差別的

な措置が結果としてアメリカ企業の海外市場

へのアクセスを閉ざすものとして警鐘を発し

ている。

小売業界にとっても同様に、関税措置による

影響が懸念されている。 月 日、全米小売業

協会は にお

いて、関税負担の影響について懸念を表明して

いる。

関税はその制度上、輸入業者に課される税金

であり、最終的には消費者がそれを負担するこ

とになる。とくに政権が次々と繰り出す関税措

置について

は、「アメリカ企業や家庭を不安と不確実性に

直面させるもの」と指摘している。

第二次トランプ政権は、アメリカ製造業の復

活や国内回帰、雇用創出を重視し、その「特効

薬」として関税政策を展開するが、その本丸と

でもいうべき製造業でも政権を不安視する声

があがっている。

全米製造者協会は 月 日、

において、

新たな関税のコストは投資、職、バリューチェ

ーンを脅かすことになる。そして、このことは

結果として「アメリカが他国を凌駕し、卓越し

た製造立国としてリードする能力を損なう」、

との主張を行っている。事実、全米製造者協会

が行った調査によると 、調査対象企業の が、

関税がもたらす貿易上の不確実性を最大の懸

念材料としてあげている。

月 日、司法も政権の政策姿勢に対し疑問

を投げかけた 。そもそも米国憲法では、議会に

他国との通商を規定する権限が与えられてい

る。図表 にあるように、第二次トランプ政権

では、国際緊急経済権限法に基づく関税措置が

数多く発動されている。そこでの相互関税やフ

ェンタニル流入を背景とした関税措置は、議会

。

。

。

。
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への越権であり大統領の権限を逸脱したもの

として、米国国際裁判所は無効との判決を下し

た。司法からもトランプ大統領の政治姿勢、関

税措置に対し「ノー」が突き付けられたことに

なる14。

関税措置の影響

図表 アメリカにおける平均実行関税率

出所 。

図表 はアメリカが輸入品に課す平均実行関

税率の推移を示したものである。

この図表によると、 月初旬に行われた中国

に対する関税賦課から平均実効関税率は上昇

に転じ、さらに 月に入ってからは相互関税発

動により、一気に跳ね上がっていることが見て

取れる。 月下旬の時点で平均実効関税率は、

に達している 。

図表 は第二次トランプ政権による関税賦課

が、可処分所得へと及ぼす影響を、各所得階層

別に表したものである。

まず、 による

と、今回の関税賦課によりアメリカにおいて物

価は 上昇するものと見込まれている。これ

は ドルの平均所得の減少分に相当する。

つぎに各所得階層へと分け入り、関税賦課の

影響を吟味してみよう。図表 によると、上位

ただし政府が控訴する期間中、関税措置は継続される。

年以来、最も高水準であり、関税による消費の組

よりも下位の所得階層に対し、政権の関税政策

が深刻な影響を与えていることになる。例えば、

所得第 十分位と第１０十分位とでは、前者が

の可処分所得の減少に見舞われる一方で、

後者の可処分所得の減少は と、およそ 倍

の負担の開きが生じており、関税賦課の逆進的

な性格が見て取れる。

図表 関税措置による可処分所得の変化

出所 。

図表 5 は第二次トランプ政権による関税政策

が、各国の GDP へと及ぼす影響を示したもの

である。 
この図表によるとまず、世界全体の GDP は

関税賦課により 0.1%程度縮小することになる。

とくに政権の関税が中国に与える影響は大き

く、GDP は 0.28%低下することになる。 
しかしながら、最も悪影響を被るのはアメリ

カ自身である。関税賦課により、アメリカの

GDP は 0.42%縮小することになり、そのダメー

ジは中国のそれの 1.5 倍に相当する。政権が、

アメリカ経済に資するものとして位置づける

関税であるが、むしろそれにより最も深刻な悪

影響を被るのはアメリカ自身であるという、逆

説的な結果が見出される。 

み換えを考慮したとしても、この値は 年以来、最も

高水準なものとなる。
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図表 関税措置が に与える影響

 
出所 。

 
図表 関税措置が部門別 に及ぼす影響

 
出所 。

 
図表 6 は第二次トランプ政権による関税措置

が、アメリカにおける各産業へと及ぼす影響を

示したものである。 
図表 6 によると、政権の関税賦課により製造

業の GDP は 2.7%増加することが見込まれる。

ただし、建設業(-3.7%)や鉱業・採石業(-1.7%)な
どの GDP 減少により、そのプラスの効果は相

殺されることになる。 

。

また、製造業自体においても明暗は分かれて

いる。すなわち耐久財製造業、あるいは非耐久

財製造業でのGDPは上昇が見込まれる。他方、

先進製造業の GDP は発動された関税により

4.2％減少することになり、両者の間でトレード

オフが生じている。製造業に対する影響は、関

税がその保護という性格を帯びることもあり、

一見してプラスの影響を与えるものの、産業レ

ベルで検討すると先進部門へと悪影響を与え

ることになる。 
関税は外国からの報復措置を招き、結果とし

て経済は損害を被ることになる。The Budget 
Lab at Yale(2025)によると、第二次トランプ政

権による関税措置はアメリカの GDP 成長を鈍

化させることで、2025 年末までに失業率は

0.3%上昇し、49 万人の雇用が失われることな

る。さらに 2026 年末までに失業率は 0.7%上昇

することが見込まれている。 
総じていえば、第二次トランプ政権による関

税措置は、悪名高い 1930 年代のスムート・ホ

ーリー法になぞらえることも可能であろう。ア

メリカ第一主義を掲げながら、関税による経済

減速という損失は、地政学的競争相手である中

国よりも、むしろアメリカ自身に向けられるこ

となる。また、関税措置による物価上昇は「ア

メリカ国民の財布を危機にさらす」ものである

と同時に、その悪影響は低所得層ほど大きく、

逆進的性格を持っているとも考えられる。 
 
３．アメリカにおける製造業の現状 

製造業の位置

先に吟味したように、第二次トランプ政権に

より繰り出される関税政策は、例えば相互関税

に見るように、友好国、競合国問わず対象とな

っている。このことは戦後において発展、拡大

を遂げてきた自由貿易体制へのアンチテーゼ

とでも言うべきであろう。 
「関税をゼロにしたければ、アメリカで製品

を作ればいい」とトランプ大統領は述べ16、く
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わえてヴァンス副大統領も「報われたければ国

内で生産し、罰を受けたければ国外で生産すれ

ばいい」と発言するなど17、政権は関税をアメ

リカへの雇用回帰、アメリカ国内の産業基盤強

化のための手段として位置づけている。 
戦後のアメリカにおいて、重工業、機械、自

動車をはじめとした産業は、政府援助や国防へ

の関与により、生産機能を近代化、生産能力を

大幅に拡大させ、技術革新および生産性成長の

担い手となった。 
その結果、製造業は良質な雇用を生み出すと

同時に、対外的には貿易黒字の担い手となり、

戦後アメリカ経済の繁栄を支える「大黒柱」と

なった。 
しかしながら、西ヨーロッパ諸国や日本の追

い上げ、近年ではアジア諸国や中国が技術革新

と低賃金を武器に、アメリカ製造業の地位を脅

かしている。 
 

図表 アメリカにおける製造業シェア

 
(出所 )U.S. Bureau of Economic Analysis および U.S. 

Bureau of Labor Statistics. 

 
図表 7 は GDP シェアおよび雇用シェアの観

点から、アメリカにおける製造業の地位変遷を

たどったものである。 

図表 7 からわかるように、アメリカにおいて

製造業の地位は GDP、雇用いずれにおいても一

貫して低下傾向にある。ペティ・クラークの法

則が教えるように、経済が発展するにつれて、

産業の重心は第一次産業から第二次、第三次産

業へと移行する。これは先進国に共通して観察

される事象であり、アメリカの状況もそれに沿

ったものと考えられる。 
 
図表 世界貿易における製造業製品輸出シェア

 
(出所)UNCTAD. 

 
図表 8 は世界貿易における各国の製造業輸出

額のシェアを示したものである。ここでは G7
諸国の凋落と中国の台頭が見て取れる。 

世界貿易における中国の台頭は、アメリカを

含む先進各国における企業の多国籍化が密接

に関わっている。とくにアメリカ企業について

みれば、日・欧企業の追い上げや市場競争激化

を、人件費の安い新興国、アジア諸国への進出

で対処した。情報化進展もこの流れを後押しし、

多国籍企業内では地球規模での製造過程効率

化が企図されることになった。すなわち労働集

約工程が途上国へ、知識集約過程が先進国へと

配され、グローバルバリューチェーンが形成さ

単位
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れた。この過程が「世界の工場」としての中国

の台頭を招くことになる。 
この過程で「チャイナショック」、つまり中国

の影響も無視できない。Autor et al. (2021) に
よると、中国との貿易拡大によって 2000～
2011 年で失われたアメリカ国内の雇用は、製造

業、非製造業合わせて 200 万人を超えるとされ

る。雇用を失った地域には代替雇用が存在しな

かったため、地域社会は破壊的損害を受けるこ

とになった。このことが「アメリカ第一主義」

を主張するトランプ政権支持への源流となる。 
グローバルバリューチェーンの構築は、企業

の成長、経済合理性追求の観点からは誤りとは

いえない。しかしながら、国内経済へと目を向

けると、トランプ大統領が主張するアメリカに

おける貿易赤字の定着、雇用問題へと帰着する

ことになる。 
 

対外的緊張

経済的合理性の追求は、結果としてアメリカ

における製造業基盤を著しく弱体化させたこ

とは否めない。さらに中国の台頭という要素を

加味すれば、アメリカ経済の対中依存を高める

ことにもつながっている。 
図表 9 はアメリカにおける財貿易収支を各国

別に示したものである。 
アメリカにおいて財貿易赤字は 2001 年に

4,000 億ドル、リーマンショック時の縮小を挟

みながら、2024 年には 1.2 兆ドルを超える水準

にまで達している。 
財貿易収支赤字の相手国を見てみると、2001

年の時点で日本、ドイツ、中国を相手としたも

のが財貿易収支赤字の中心であった。その後、

アメリカの財貿易赤字は、中国を中心としたも

のへと変化している。2010 年代以降、新型コロ

ナウィルス感染症の感染拡大や米中対立を背

景に、中国のウェイトは低下を見せているが、

依然として中国はアメリカにとって財貿易収

支赤字の中心であり続けている。 

の定義によると、先端技術はバイ

オテクノロジー、生命科学、光電子工学、情報通信、電子

図表 アメリカにおける国別財貿易収支

 
(出所)U.S. Bureau of Economic Analysis.  

 
先端技術貿易に目を向けると、事情はアメリ

カにとってより深刻となる。図表 10 はアメリ

カの先端技術貿易の動向を示したものである18。 
 
図表 アメリカにおける先端技術貿易の動向

 
(出所)U.S. Census Bureau. 

 
先端技術貿易収支は一貫して赤字である。こ

の動向をアメリカの先端技術を反映したもの

工学、フレキシブル・マニュファクチャリング、先端材

料、航空宇宙、武器、原子力技術が相当する。
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とすると、アメリカ国内の高度産業、先端技術

基盤の弱体化が指摘されうる。 
対中貿易について観察すると、これは先端技

術貿易収支赤字の 3～4 割程度を占めている。

この背景には、先に述べた多国籍企業によるグ

ローバルバリューチェーンの形成があり、同時

に「世界の工場」としての中国の台頭がある。  
さらに、中国との地政学的緊張を考慮すると、

先端技術分野における中国の躍進はアメリカ

にとって安全保障上の懸念材料として理解す

ることも可能であろう。 
 

４．製造業復活の是非 
経常収支の動向

これまで吟味してきたように、第二次トラン

プ政権では関税を対外収支不均衡の解消、米国

製造業復活への「特効薬」として位置づけるか

のようである。そもそも政権が意図するように、

関税は上記の目的を達成するうえでの「特効薬」

たりえるのか。まず、マクロ経済動向から検討

しておこう。 
図表 11 はアメリカにおける対外収支ならび

に貯蓄・投資動向を示したものである。 
図表 11 では、アメリカにおける財貿易収支

は一貫して赤字である。他方、サービス貿易お

よび第一次所得収支はプラスであるものの、財

貿易での赤字をカバーする規模にはなく、経常

収支の赤字が継続している。 
関税は賦課対象となった財の価格上昇によ

る需要減退、輸入を通じて、対外収支不均衡是

正に一定の効果を示す可能性はある。しかしな

がら、関税は輸入財における相対価格を変化さ

せるにすぎず、ある国への関税措置による輸入

減は、他の国からの輸入で代替されるだろう。

つまるところ、対外収支動向は国内の経済体質

を反映するため、アメリカ経済の体質が改善さ

れないかぎり、経常収支赤字は恒常化すること

になる。 
 

具体的には、経常収支 政府収支 民間収支の関係が成り

立つ。

図表 アメリカにおける対外収支と

貯蓄・投資バランス対 比の推移

 
(出所)U.S. Bureau of Economic Analysis. 

 
あくまで事後的な関係であるが、経常収支は

政府収支と民間収支の動向に左右されること

になる19。図表 11 によると、民間収支は、2000
年代半ばの「三つ子の赤字20」期を除き、おおむ

ね黒字である。他方、財政収支の赤字は定着、

拡大をみせている。財政収支は2000年代半ば、

2010 年前後および 2020 年代初頭に、赤字幅を

拡大させている。これらはイラク戦争、リーマ

ンショックに端を発した経済危機への対応、新

型コロナウィルス感染症拡大への対処をそれ

ぞれ背景としている。とくに近年の新型コロナ

ウィルス感染症への対応、および景気下支えに

大規模な財政支出が動員され、政府部門の赤字

は GDP 比で 15%と巨額な水準に達している。 
総じていえば、アメリカでは民間部門での貯

蓄、投資バランスはプラスである一方で、その

プラス幅を上回るほどの政府部門赤字が発生

しているため、対外収支の悪化が生じていると

考えられる。 
それが政府部門にせよ、一国が「稼ぐより消

対外収支、政府財政収支、民間収支すべてが赤字である

ことを指す。

単位
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費する」ためには、海外からの資金流入が必要

である。資金流入は対内直接投資や証券投資、

金融派生商品といった形をとる。いうまでもな

く、アメリカは海外からの資金を引き付けてお

り、このことはアメリカ経済の力強さを反映し

たものとされる。その一方で、貯蓄と投資のバ

ランス悪化を背景に、経済運営を海外からの資

金に頼る、という意味ではアメリカ経済は不安

定性を内包しているといえよう。 
ここで仮に関税政策が奏功し、製造業がアメ

リカ国内へと回帰し、雇用が回復したとしても、

アメリカ経済の貯蓄不足や不安定性、つまり過

剰消費体質が修正されない限り、対外収支不均

衡は継続すると考えられる。 
 

雇用に関する考察

アメリカの直面する対外収支不均衡、製造業

の衰退に関して、労働コストもその一因である。  
貿易は比較優位に則って行われることは言

うまでもないが、これを企業レベルで追求した

のがグローバルバリューチェーンの形成であ

る。企業は、ここで安い人件費や低い中間投入

コストを求め対外進出を図り多国籍化する。そ

の結果、企業は効率性を高める一方で、消費者

は価格低下の恩恵を受ける。 
とくに中国に関しては、Cui et al.(2018)の分

析にあるように、安価で巨大な労働供給が中国

製品の競争力の源泉となり、そのことが中国を

「世界の工場」へと押し上げる一因となった。 
しかしながら、Autor et al.(2013)が指摘する

ように、中国による集中豪雨的な輸出、それと

の競争は、とくに製造業において雇用の減少お

よび企業収益の減少、賃金低下ひいては地域社

会の弱体化を招いた可能性がある。いわゆる

「チャイナショック」はトランプ政権への支持、

および政権による強硬な対外経済政策の背景

でもある。 
図表 12 は G20 およびアジア諸国の国民一人

当たり GNI と、各国経済に占める製造業によ

る付加価値比率の関係を示したものである。 
 

図表 一人当たり と

製造業付加価値シェア 年

 
(出所)World Bank. 

 
両者からは負の関係が見て取れる。例えばア

メリカの一人当たり GNI は 80,000 ドルを超え

ているが、これは中国の 3.5 倍、ベトナムの 6 
倍の水準にある。ここで中国やベトナムで生産

されている財を、アメリカ国内での生産へと切

り替えたとすると、コストの上昇は不可避であ

ろう。そのため、高付加価値財以外は世界市場

において競争力は持ち得ないと考えられる。 
他方、資本集約財へと特化した場合、政権が

強調するアメリカ国内での雇用創出は期待で

きない。仮にアメリカ国内向けに製造されたと

しても、価格上昇は避けられず、輸入減少を目

的とした関税政策の効果を損なう可能性も否

定できない。 
 

ドルの評価

ドルへの過大評価がアメリカ製造業の苦境

を招くとする見解がある。

プラザ合意の現代版として注目された「マー

ル・ア・ラーゴ合意」を論じた Milan(2024)は、

アメリカにおける対外収支の不均衡、それを背

景とした経済的不満の根本的原因を、構造的に

過大評価されたドルと、それによって生じる不

アルゼンチン

オーストラリア

ブラジル

中国

フランス

カナダ

ドイツ

インド

インドネシア
日本

イタリア

韓国

メキシコ

マレーシア

フィリピン

カンボジア

ロシア

サウジアラビア

南アフリカ

トルコ

タイ

アメリカ

イギリス

ベトナム

R² = 0.2257

単位

単位 千ドル

- 48 -



第二次トランプ政権における対外経済政策

公平な交易条件に求めている。

すなわち Milan(2024)は、ドルの過大評価は

アメリカの輸出競争力を損なうのみならず、輸

入財を国内生産財よりも安価なものとし、結果

としてアメリカ国内の製造業に損害を与える、

との指摘を行っている。アメリカ国内での産業

基盤が弱体化すると、それは失業、さらには依

存症や貧困、ひいては地域社会の衰退や劣化を

招くことも想像に難くない21。 
Milan(2024)では、ドルの過大評価の背景に

ある各国政府、中央銀行が保有する外貨準備と

してのドルが、ドル過大評価の一因として問題

視されている。 
外貨準備として保有されるドルが、各国によ

り協調して売却されることで、ドル高は是正さ

れると考えられるものの、その大半は中東、東

アジア諸国が保有している。とくに中国や湾岸

諸国との協調は、実現性が低いと考えられる。 
こうした実現性に関わる不透明性があるた

め、Milan(2024)では交渉材料としての関税、あ

るいは米国債保有に対する利用料が提唱され

ている。つまり、ドルそのものへの需要を低減

させることで、ドル高是正が企図されている。 
ドルの過大評価の是正は可能であろうか。図

表 13-1、2 はドル実効為替レートとアメリカ、

各国間との成長率格差の関係を示したもので

ある。 
まず、図表 13-1 はアメリカと先進国との関

係を示したものである。ここでは2015年以降、

アメリカとのGDP成長率格差が拡大するほど、

言い換えればアメリカの経済成長率が高まる

ほど、ドルは増価していることがわかる。つま

り、アメリカ・先進各国間ではアメリカの経済

成長により投資機会が増すことで、ドルへの需

要が高まる、という構造が存在している。それ

は同時に他国で経済成長が生じれば、ドルは減

価する可能性を示唆している。 
一方で図表 13-2 にあるように、先進国と比

ドル高 製造業衰退 安全保障上のリスクという連鎖が指

摘されうる。この背景には基軸通貨としてのドルの優位性

と、基軸通貨への需要を背景としたドル高が招く経済的苦

較して途上国・新興国におけるドルへの評価の

高さは明確である。図表中では、一貫して GDP 
 
図表 ドルレートと 成長率格差 対先進国

 
図表 同 対途上国・新興国

 
(出所)ともに Economic Report of the President. 

 
成長率格差は負の値にある、つまりアメリカよ

りも活発な経済成長を見せているが22、ドルへ

の評価は揺らいではいない。途上国・新興国へ

の旺盛なドル需要をうかがわせるものとなっ

ている。 

境を想起すべきであろう。

つまりアメリカの 成長率のほうが、途上国・新興国

のそれと比較して低い。
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この背景として、途上国・新興国は、アメリ

カと比較して投資機会が乏しいため、輸出によ

って得た「稼ぎ」をドル資産へと投入せざるを 
得ない状況にあると考えられる。 

つまり先進各国では、各国の経済成長状況に 
より、ドルへの評価は変化する可能性が見出せ

る。その一方で、経済成長状況に関わらず、途

上国・新興国には投資機会の乏しさから、ドル

を求めざるを得ないという構造的問題が存在

しているといえる。 
この構図を財貿易に当てはめてみると、製造

業の拠点は現在、中国やアジア諸国など途上

国・新興国に多く存在している。途上国・新興

国における投資機会に乏しいという構造的問

題を前提にすると、ドルの減価は考えにくく、

アメリカの製造業は安価な輸入財の攻勢を受

け続ける可能性は高いと考えられる。 
 
５．まとめおよび若干の議論 

一見すると、不合理とさえ映る第二次トラン

プ政権による経済政策、とくに議論を呼んだ関

税措置は、アメリカの直面する対外収支不均衡

是正と製造業の国内回帰を意図したものであ

る。 
主流派経済学の見地に立てば、関税は単に物

価上昇、経済減速をもたらすだけである。しか

しながら、対外的緊張やグローバル化進展への

アメリカ国民の不満を前提にすると、政権の経

済政策は一定の合理性を持つかもしれない。 
かつて、アメリカ経済において製造業は繁栄

の礎であったが、近年において中国、アジア諸

国の台頭もあり、その地位は脅かされている。 
関税は単に輸入財の相対価格を変化させる

に過ぎず、対外収支は国内における貯蓄・投資

のバランスで決定されることになる。それは製

造業においても、同様である。アメリカに関し

てみれば、政府財政収支赤字が対外収支不均衡

の主要因であることは明らかである。ここで仮

に関税措置により製造業がアメリカ国内へと

回帰したとしても、対外収支不均衡の是正は困

難であろう。 

製造業を中心とした雇用減少、ドルの過大評

価はアメリカと途上国・新興国の間に存在する

構造に帰着する。 
企業は生産コストの低減、人件費の低さを求

め対外進出を図ってきた。ここで仮に、対外収

支不均衡を目的として、製造業のアメリカ国内

回帰へと舵を切ったとしても、その高コストか

ら世界市場で競争力を持ち得るのは困難であ

ろう。 
さらにドルへの過大評価修正に関しても、途

上国・新興国における投資機会の乏しさから、

ドルを求めざるを得ないという構造が解消さ

れない限り、実現性は不透明である。 
総じていえば、対外収支不均衡の背景には、

アメリカ国内における過剰消費気味の貯蓄・投

資バランスがある。くわえてアメリカにおける

製造業基盤弱体化の背景には、生産コスト低減

を目的とした企業の多国籍化、ドルへの需要が

ある。つまり、第二次トランプ政権が打開しよ

うとする諸問題には構造的課題が存在するの

であり、関税政策による状況打開は困難と考え

られる。 
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