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米関税増・直投増、貿易赤字減、ドル下支え 

一定ドル需要、地産地消が先行でドル安・輸出立国には時間 

 
 米トランプ関税の為替影響は読みにくいものの、

関税増は日本を始めとした海外の米国現地法人等に

よる輸入などで一定のドル需要につながるほか、海

外企業による米国での直接投資増や生産増はドル調

達を増加させる。対米直接投資増や米貿易赤字削減

の方向も、ドルの下支え要因となりやすい。米政権

による「米製造業の本格復活」ではドル安が志向さ

れやすいが、輸出立国化には時間がかかり、まずは

米国内での生産増（輸入品減）・雇用増・消費増とい

う地産地消が先行され、インフレを上昇させるドル

安には制約がある。 

 
日本政府はドル調達支援を検討、ドル需要増余地 

 
「トランプ米政権による関税強化に対し、日本の

政府・与党としては金融面での企業支援が重要だ」、

「企業が国際協力銀行（JBIC）を通じてドルを低利

で調達できる仕組みづくりについて、必要であれば

政府を通して申し上げたい」――。 

与党・公明党の岡本三成政調会長は 2 日、このよ

うなドル調達の支援策を提示している。 

過去には 2020年 5月時にコロナ危機対策として、

JBIC は製造業を中心に海外展開する大企業や中小

企業に対し、米ドル融資の緊急支援を行った。政府

の外国為替資金特別会計におけるドル資金を活用す

る形で、通常に比べて低い金利を設定。融資枠を設

定した経緯がある。 

トランプ米大統領による関税の詳細発表を受けて、

側近である通商強硬派・ナバロ大統領上級顧問（貿

易・製造業担当）は、「米国が関税からの税収で年間

6000 億ドル（約 88.5 兆円）を調達できる可能性が

ある」という試算を示した。米エール大学は、「実際

に適用される平均関税率が 22.5％に達する」との試

算結果を公表。トランプ政権誕生前の水準は 2.4％

だったが、相互関税の導入により、「1909 年以来の

高水準になる」可能性があるという。 

基本的に米国での輸入関税引き上げは、米国の輸

入業者による国庫納付への負担が増えたり、販売価

格に上乗せすることで米国の消費者の負担が増える

構図になっている。非米国企業による対米輸出の売

上（米国側の輸入分）から、年間 6000 億ドル分が

ドルに転換され、米国政府の税収になるドル高要因

というわけではない。 

それでも日本の政府・与党が「日本企業のドル調

達支援」を検討するように、日本企業を始めとした

海外の米国現地法人による部品を始めとした輸入面

などでは、一定のドル需要を増加させる。過去にも

米国での関税増強は対米直接投資の増加や、米国系

企業の海外生産・逆輸入から米国内回帰、付随した

ドル需要の増加、米国の財政改善効果、輸入価格・

インフレ・金利の各上昇などにより、直接的・間接

的にドル高が同時進行となるケースが見られてきた。 

最近の米関税歳入状況によると、第１期トランプ

政権での関税引き上げのほか、バイデン政権下での

中国向け関税の増強もあり、会計年度末 9 月時にお

ける 12 カ月間の累計では、2016 年 9 月末の 348 億

ドルから、2022 年 9 月末には 999 億ドルの大幅増

となっている。約 2.9 倍、＋651 億ドルの増額とな

っていた。同期間中に為替ドル/円はコロナ等の複合

要因があったが、あくまで結果論ながらも 100 円か

ら 145 円超え方向にドル高・円安が同時進行となっ

ている。 

関税増の直接的な為替影響は限られるとはいえ、

同期間には副次的効果として米国の建設支出では

「非住宅用建物・製造業」が単月比較で 1.85 倍の急

増となっていた。工場やデータセンターなど、米国

内での設備投資増加を示すものだ。 

 
世界景気悪化、ドル調達難やドル逼迫化リスクも 

 
日本の財務省による「対米国向け直接投資」では、

実行と回収をネットアウトする前段階の実行ベース

で、12 カ月間の累計が 2016 年 9 月時から 2024 年

9 月時にかけて、＋50％の大幅増となっている。中

長期スパンで、ドル高・円安基調をサポートする一

因となっている。 

今回は一段と米国で関税が増強されるが、米国内

で現地展開している非米国企業からすると、米国内

での生産・雇用の拡充や各種コストの上昇などは、

ドル資金確保の必要性を高めることになる。先行き

関税打撃による米国内外の景気悪化次第では、ドル

調達難やドルの逼迫化のリスクも無視できない。為

替相場では直接的・間接的にドルの下支え要因とな

る。 

日本を含めた各国企業による米関税対策としての

対米直接投資の増加や、米国現地生産の拡充などに

ついても、ドル需要や実質ドル投資を増加させる要

因となる。先行き実際の関税動向には各国との交渉

余地も残されているが、米国での関税増強は米国の

「貿易赤字削減」方向に寄与していく。中長期スパ

ンの需給面で、ドルをサポートしていくものだ。 

関税影響による他国企業の米国向け輸出自制や、

関税上乗せ分を差し引いた輸出金額の引き下げ、非

米国企業の米国現地生産における原材料から部品に

至る「米国内調達の拡大」なども、米国の輸入減と

貿易収支の改善、ドルの下支え要因となっていく。

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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日本を含めた非米国企業による米国現地生産の一段

増は、米国内収益の現地再利用（設備や雇用等への

活用）増加と、自国への利益送金を減少させる（ド

ル売り・自国通貨買いの抑制）。 

米トランプ政権による為替政策でいえば、「米製造

業の本格復活」という点ではドル安が志向されやす

い。それでも現状からの「製造業の輸出立国化」に

は時間がかかり、まずは順番として米国内での生産

増（輸入品減）・雇用増と米国製品の消費増という地

産地消が先行される。その際には当面、輸入関税増

と米国内での製造増に伴う各種コストの上昇や、賃

金の上昇が警戒され、インフレの上昇を促すドル安

には制約がある。 

その他、目先の米国では関税引き上げ前の駆け込

み輸入急増と、過去最大規模の貿易赤字増に反動修

正余地があり、これまた為替需給面ではドルの下支

え要因となる。 

米国の貿易収支では今年 1 月のネット赤字額が－

1307 億ドルとなり、昨年の月間平均である－76.5

億ドルや、昨年 1 月の－66.9 億ドルなどから倍増し

た。トランプ新政権での関税強化を警戒した駆け込

み輸入の急増影響が大きい。2 月も－1227 億ドルと、

過去最大級の赤字が高止まりになっている。 

 目先は駆け込み要因が持続の可能性もあるが、先

行き「反動の赤字減少余地」が注目されそうだ。為

替ドル/円は長期実績として、米貿易赤字の急増一服

や、今回のような特殊要因による赤字急増の反動減

ケースで、ドルは反発となってきた。足元の為替相

場ではシカゴ IMM（国際通貨先物市場）での投機

的な円ロング・ポジション（買い持ち）が、関税シ

ョックの円一段高もあって過去最高水準に再膨張し

ている可能性がある。二重の側面で、潜在的なドル

反発と円反落（円ロング整理の円売り戻し）の余地

が焦点になる。 
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億円

米国政府の財政収支；歳入の関税・１２カ月間累計（単位・億ドル）

日本の財務省；日本からの米国向け直接投資

実行（単位・億円、÷６０で表示、統計は２０１４年以降）

ドル／円の月間ドル安値

米国の関税（左軸） 日本の対米直投（左軸） ドル／円（右軸）

対米直投増

※米関税

歳入増↑

※↑ドル高

※↑

連動

相関性

※関税は増加方向

対米直投は増加余地

ドル下支えも
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米国の商務省；建設支出・非住宅用建物の製造業

ドル／円の月間ドル安値

建設支出（左軸）

ドル／円（右軸）

※建設支出増↑

ドル高↑

※製造業の建設支出は

高止まりや増加の余地

↓建設支出減

ドル安↓

連動相関性
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米国の貿易収支、ドル／円の月間ドル安値

米貿易収支（左軸） ドル／円の月間ドル安値（右軸）

赤字増
↑一服

↑
ドル高 赤字増から反動減

ドル
上昇
↑

↑

リーマン
危機影響経て

ドル反発

↑赤字減

※赤字急増も反動余地↑

↑米貿易赤字減・ドル高↑
↓米貿易赤字増・ドル安↓

↑
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ドル／円の週間ドル安値

１５０週と２００週の各移動平均線

２６週と５２週の移動平均線を

中央値としたボリンジャーバンド

各バンド下限

※最近のドル下値抵抗線

ドル／円 １５０週平均＝１４４．９２
２００週平均＝１３７．５１ ２６週平均のバンド下限＝１４５．８１
５２週平均のバンド下限＝１４２．４３

※各ラインの維持や

各ラインまでのドル安を

経た下げ止まり焦点

※↑

各ラインの数値は

↓４月４日時点↓

過去はドルの

下値抵抗線に
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