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レポート要旨

米国が経常収支を改善する必要に迫られたのは過去50年あまりで4度目

過去半世紀あまりの米国による国際政策をみると、経常収支を改善させる必要

に迫られた時に、米国の政策当局者が通商・通貨政策を実際に大きく転換する

などの形で、経常収支が改善することが繰り返されてきたことがわかります。具体

的なエピソードとしては、(1)1971年における金本位制からの離脱、いわゆるニク

ソン・ショック、(2)1985年におけるプラザ合意、(3)2008年のリーマンショック―

が重要です。

トランプ政権による追加関税策はどのように位置づけられるか？

現在の局面では、中国が米国にとって最も大きな貿易赤字を計上する相手国

であることから、大幅なドル安政策が受け入れられにくい状況にあります。このため、

米国としては、ファーストベストな（最善の）解決法ではないにもかかわらず、追

加関税策を交渉の道具として使うことで、「ディール」という名の下で、相手国によ

る米国製品の輸入の増額や、相手国企業による対米直接投資を増やすこと等

による相手国から米国向けの輸出の減額を目指していると想像されます。一方、

第2期トランプ政権では、第1期トランプ政権下よりもより高率の追加関税策や、

大きめの「ディール」が目指される可能性があります。

トランプ通商政策への金融市場の反応が今後変わっていく

私は、グローバル金融市場における追加関税策の受けとめ方が、「追加関税の

乱発による米国のインフレリスクの織り込み」から、追加関税を梃子にした、「米国

と貿易相手国間のディールによるインパクトの織り込み」、という形に徐々に変化

していくと予想しています。グローバル金融市場では、この点が、①米国について

の過度のインフレ懸念が後退し、その結果として、米長期金利が4％前半で落ち

着く公算が高いこと、②多くの国・地域とのディールが米国の経済成長率を押上

げる効果をもたらし、それが米国株投資への魅力を高めること、➂逆に米国との

貿易収支赤字がGDP比でみて大きい国では、ディールによる景気へのマイナス効

果が強く意識されやすいこと、④国・地域ごとに具体的なディールの内容を想定し、

それを株価に織り込む動きが出てくること―という形でインパクトをもたらすと見込

まれます。

1

過去半世紀の歴史に学ぶ、米追加関税策の本質
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米国が経常収支を改善する必要に迫られたのは過去50年あまりで4度目

第2期トランプ政権による追加関税やそのほかの貿易政策は、第1期トランプ政権よりもかなりよく練られた戦略に則って実施され

ているようです。トランプ政権による足元での貿易政策は、米国製造業の競争力の低下やそれに伴う貿易赤字の悪化を反転させ、

製造業における雇用の拡大を目指しているようです。私は、この問題を理解するには、追加関税を巡る喧噪から一歩下がって、よ

り大きな視点で問題をとらえる必要があるように感じています。過去半世紀あまりの米国による国際政策をみると、経常収支を改

善させる必要に迫られた時に、米国の政策当局者が通商・通貨政策を実際に大きく転換するなどの形で、経常収支が改善する

ことが繰り返されてきたことがわかります。具体的なエピソードとしては、(1)1971年における金本位制からの離脱、いわゆるニクソ

ン・ショック、(2)1985年におけるプラザ合意、(3)2008年のリーマンショック―が重要です。ちなみに、(3)のリーマンショック後に経

常収支が改善したのは、政策の結果ではなく、金融危機が生じることで米国が景気後退に陥った結果でした。GDP比でみた米国

の経常収支は、これらのエピソードの後、大きく改善しました（図表1）。その時の経緯や景気や金融市場の動きは次の通りです。

(1)ニクソン・ショック：1971年の金本位制からの離脱の際には、米国の経常収支が大幅な赤字を記録しているわけではあり

ませんでしたが、欧州への資本流出で米国からの金の流出が続く中、ニクソン米政権は8月にドルの金への兌換を停止するとともに、

輸入財に対して10％の課徴金を徴収することを決めました（ニクソン・ショック）。続く1971年12月のスミソニアン合意では、ドル

の主要通貨に対する切り下げが合意されました（同時に輸入課徴金は廃止されました）が、1972～1973年には主要国が変

動相場制に移行しました。このドル安政策によって、米国の輸出競争力が改善し、1973年以降、米国の経常収支が改善しまし

た。金融市場では、ニクソン・ショックからスミソニアン合意までの間に米長期金利が低下する一方、株価は上昇トレンドとなりました。

株価の上昇傾向は、1972年末まで継続しました。

（注）2024年*の計数は、1-9月期のデータに基づく。
（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表1）米国：GDP比でみた国際収支の推移
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(2)プラザ合意：1985年9月のプラザ合意の直前の段階では、レーガノミクスの下で米国では大型減税策の実施と軍事費の

増額が長期金利を上昇させる一方、FRB（米連邦準備理事会）はインフレ抑制の観点から高金利政策を維持していました。

金利上昇によって大幅なドル高が進行し、米国の経常収支は大幅な赤字を計上していました。米国議会で保護主義的な法制

を採用する動きが広がる中、プラザ合意では、米国の貿易赤字を縮小させることを念頭に、G5諸国（米英日独仏）がドル売り

の協調介入を行うことが決められました。これによってドルは円などの通貨に対して大きく下落し、その後の数年で米国の経常収支

の赤字幅は大幅に改善し、景気の好調が続きました。金融市場では、短期金利・長期金利がともに下落する一方、株価はブラッ

クマンデー（1987年）まで上昇基調を維持しました。

(3)リーマンショック（グローバル金融危機）：リーマンショック時までの経常収支の赤字はGDP比では、1960年以降で最も

高い水準に膨張しており、2006年時点では5.9％を記録しました。この水準は現在に至るまで破られていません。巨額の経常収

支赤字はサブプライム貸出の増加などによって過度に需要が刺激されたことで生じた面が強く、その意味では、適切な規制や政策

対応を怠ったことがもたらした出来事であたったと考えられます。リーマンショックの後、金融危機が景気後退をもたらした結果、輸入

が減少し、経常収支は大きく改善しました。金融市場では、景気悪化により株価が暴落しました。FRBは景気浮揚のため短期金

利を大幅に引き下げるととともに、量的緩和政策に乗り出しました。一方、金融危機の発生によって世界の資金が米国に集まりド

ル高が進行しましたが、このことも長期金利の低下に寄与しました。

トランプ政権による追加関税策はどのように位置づけられるか？

そして、現局面では、GDP比でみた経常収支の赤字は2023年に3.3％、2024年1-9月期に3.9％と、歴史的にみても比較

的高い水準に悪化してきました。第1期トランプ政権下での経常収支赤字の水準はGDP比でみるとそれほど大きくなかったのです

が、足元の計数は、1985年のプラザ合意の時の水準を上回っています。その意味では、第2期トランプ政権下で何らかの経常収

支赤字削減策が実施されるのは、マクロ的な観点からみると必然であったのかもしれません。また、このことは、第2期トランプ政権

では、第1期トランプ政権下よりもより高率の追加関税策や、大きめの「ディール」が目指されることを示唆しています。

一方、トランプ政権による追加関税策は、決して米国によって最善の策ではありません。米国の追加関税によってインフレ率が上

昇すれば、利下げの停止や景気減速のリスクが高まります。2024年米国の輸入額（通関ベース）は3.3兆ドルでしたが、これは

GDP（29.2兆ドル）の11.2％に相当します。多くの国・地域からの輸入品に追加関税を課すことで一時的にインフレ率が押し

上げられるリスクが高まるほか、対象国からの報復追加関税等によって米国景気にマイナスの影響が及ぶリスクも出てきます。米国

政府は、1971年のニクソンショック・スミソニアン合意、そして1985年のプラザ合意の時には、ドルを大幅に減価させることで経常

収支の改善と景気の好調持続を成し遂げました。当時は、米国側からみて経常収支赤字を計上する主な国々（日本やドイツ

など）が、米国の安全保障の傘に入る同盟国であったことで、米国政府の意向が受け入れやすい状況下で大幅なドル安政策を

実施することができました。しかし、現在の局面では、中国が米国にとって最も大きな貿易赤字を計上する相手国であることから、

大幅なドル安政策が受け入れられにくい状況にあります。このため、米国としては、ファーストベストな（最善の）解決法ではないに

もかかわらず、追加関税策を交渉の道具として使うことで、「ディール」という名の下で、相手国による米国製品の輸入の増額や、

相手国企業による対米直接投資を増やすこと等による相手国から米国向けの輸出の減額を目指していると想像されます。こうし

たディールであれば、米国のインフレを押上げる効果は限定的で、米国の製造業にもプラスになります。相手国との交渉がまとまらず、

ディールが成立しない場合には、トランプ政権は追加関税策を続けることで経常収支赤字の削減を図る公算が大きいと考えられま

す。
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トランプ通商政策への金融市場の反応が今後変わっていく

以上のポイントを踏まえると、私は、グローバル金融市場における追加関税策の受けとめ方が、「追加関税の乱発による米国のイ

ンフレリスクの織り込み」から、追加関税を梃子にした、「米国と貿易相手国間のディールによるインパクトの織り込み」、という形に

徐々に変化していくと予想しています。米国側が大きな対中貿易赤字を抱える（当レポートの先週号「中国経済が直面する課

題とその政策対応」｟2025年2月6日号｠をご覧ください）中での米中間のディールは合意が比較的難しいとみられることから、

米国は中国に対して比較的高めの追加関税を課し続ける可能性がありますが、中国以外の国・地域との間では、比較的速やか

にディールが締結される公算があるとみられます。

グローバル金融市場では、この点が、①米国についての過度のインフレ懸念が後退し、その結果として、米長期金利が4％前半

で落ち着く公算が高いこと、②多くの国・地域とのディールが米国の経済成長率を押上げる効果をもたらし、それが米国株投資へ

の魅力を高めること、➂逆に米国との貿易収支赤字がGDP比でみて大きい国では、ディールによる景気へのマイナス効果が強く意

識されやすいこと、④国・地域ごとに具体的なディールの内容を想定し、それを株価に織り込む動きが出てくること―という形でイン

パクトをもたらすと見込まれます。

トランプ大統領は、就任当日にアメリカファーストの貿易政策についての覚え書を発表し、担当閣僚に対し、4月1日までに米国

の貿易赤字の背景や他国への追加関税を含む手段による貿易赤字の改善策を提案するように求めました。米国と他の国・地域

との通商摩擦は4月以降に本格化すると見込まれ、その行方が注目されます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発行日 タイトル

2月6日 中国経済が直面する課題とその政策対応

1月30日 1月FOMC/ディープシーク・ショックが限定的な理由

1月24日 (フラッシュレポート) 日銀の1月会合：予想通り0.5％に利上げ

1月23日 トランプ政策の市場インパクトについてのガイド

1月16日 米新政権発足を前に揺らぐグローバル市場と日銀

1月9日 米国株一強時代の構図とその注目点

12月19日 タカ派サプライズとなったFOMC、日銀も動けず

12月12日 2025年のグローバル金融市場見通し

11月28日 2025年のグローバル経済見通し

11月21日 トランプトレード後の日本市場

11月8日 (フラッシュレポート)　11月FOMC：ややハト派的

11月7日 トランプ氏勝利の市場インパクトと注目点

10月31日 日銀は利上げを見送り。先行きのポイントは？

10月24日 ユーロ圏：強まる景気減速圧力と金融政策対応

10月17日 中国とデフレ圧力—(1)生成メカニズムと政策対応

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。

6


	スライド 1
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4
	スライド 5
	スライド 6

