
 

 

第４節 まとめ 

 

本節では、前節までみてきた第二次トランプ政権の関税措置の影響について、多地域

型マクロ経済モデルを用いた試算も参照しつつ、まとめることとしたい。 

 

（関税措置の影響試算） 

第二次トランプ政権の関税措置が導入された当初の2025年春頃には、多くの国際機関

が2025年の世界の実質GDP成長率について３％を下回る顕著な減速を予測していた（第

1-4-1表）。こうした予測においては、関税引上げによる貿易に対する直接的な影響、

景気の下押しが貿易を通じて間接的に波及する効果、政策に対する不確実性の高まりと

経済主体のマインド悪化によって米国及び各国・地域の景気が押し下げられることが想

定された。しかしながら、実際には、第２章でも述べるように、2025年の世界の実質

GDP成長率は3.2％程度とおおむね2024年（3.3％）と同程度の成長を維持する見込みと

なっている。ここでは、こうした予測と実績とのかい離の要因について、経済モデルか

ら試算される関税措置の影響と実際の経済動向を比較することで分析することとしたい。 

 

第1-4-1表 主な国際機関による2025年の実質GDP成長率予測（2025年前半時点） 

 

 

 

 

 

 

 

試算には多地域型マクロ経済モデルNiGEM (National Institute’s Global Econometric 

Model)を用いる。NiGEMは英国国立経済社会研究所(National Institute of Economic and 

Social Research (NIESR))が開発・提供している世界全体を網羅したマクロモデルであり、

関税措置を含めた各種経済ショックがもたらす影響の国際的な連関を捉えることに強み

を持っている64。実際にOECDも米国の関税措置による影響試算に活用しており65、国際

機関での利用実績も豊富にある。ここでは、第１節で確認した第二次トランプ政権発足

 
64 NiGEM の概要については付注１を参照。 
65 OECD (2025)では、経済見通しに対するリスク分析の一環として、NiGEM を用いて、全世界に対する米国の関税率

が 10％ポイント上昇した場合に世界の GDP や物価に与える影響を試算している。 

（備考）IMF (2025)、OECD (2025)により作成。 

（前年比、％）

ＩＭＦ
（４月）

ＯＥＣＤ
（６月）

米国 1.8 1.6

中国 4.0 4.7

ユーロ圏 0.8 1.0

世界 2.8 2.9
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後の米国の実効関税率の変化（第1-1-25図）をNiGEM上で経済ショックとして与える

ことで、米国及び他の主要国・地域の経済変数がどのように変動するかを試算する。 

まず、米国経済について試算すると、2025年１－３月期には実効関税率の上昇が限定

的な中で将来の米国物価及び金利上昇を見越したドル高が進行し66、実質輸入67が急増

する。その後、４－６月期以降は関税込みの輸入物価が上昇することに伴って実質輸入

が減少傾向で推移する一方、消費者物価上昇率は７－９月期にかけて５％程度まで上昇

する。その結果、実質民間消費は３四半期連続で年率２％を下回る低い伸びに抑制され

ると試算された（第1-4-2図（１））。また、物価上昇に伴って長期金利も５％前後ま

で上昇し、実質民間設備投資の伸びは７－９月期に鈍化する（第1-4-2図（２））。国

内物価の上昇は米国製品の価格競争力を低下させ、米国の実質輸出は１－３月期以降減

少を続ける（第1-4-2図（３））。実質GDP成長率は、実質輸入の大幅な変動に伴って、

１－３月期に減少、４－６月期に反発した後、７－９月期には前期比年率0.9％と弱い

伸びとなる姿となった（第1-4-2図（４））。 

しかしながら、実際の米国経済では、2025年７－９月期の消費者物価上昇率は2.9％

にとどまっており、モデルで試算されたような顕著な物価上昇はみられていない。これ

までみてきたように、実際には企業により関税コストの上昇分が相応に吸収されている

と考えられる。また、消費者物価の上昇が緩やかなものにとどまっていることに加え、

現実の米国経済では株高による資産効果の下支えもあって、実質民間消費も４－６月期

以降年率２％を上回る伸びを続けている。実質民間設備投資についても、FRBによる利

下げもあって実際の長期金利は４％台前半で推移していることに加え、関税引上げ前の

駆け込み需要やモデルでは予測されない好調なAI関連投資といった要素もあり、モデ

ルで試算されたよりも堅調な伸びを続けている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
66 本試算における為替レートの試算結果については、付注１を参照。 
67 以下、本試算において輸入、輸出はいずれも財・サービスを含む。 
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第1-4-2図 試算結果と実績の比較（米国） 

（１）物価・消費          （２）長期金利・設備投資 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）輸出入             （４）実質GDP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、他の主要国・地域の多くは１－３月期から４－６月期にかけては実質輸出が増

加し、７－９月期から減少に転じるという試算結果となっている（第1-4-3図）。メキ

シコやドイツを含むユーロ圏、韓国、台湾では、１－３月期の関税措置導入後、先行き

の米国物価及び米国金利の上昇を見越して、各通貨がドルに対して減価することで短期

的な実質輸出を押し上げる一方、７－９月期頃からその反動や関税引上げによる実質輸

出の下押し効果が徐々に発現していく結果となった。カナダについても同様の為替変動

が生じるものの、他の国・地域と比べて輸出構造が関税込み輸出価格の変動の影響を受

けやすく、実質輸出が４－６月期には減少に転じ、実質GDPも７－９月期にかけて２四

半期連続でマイナス成長するという試算結果であった（第1-4-3図（１））。中国につ

いては、モデル上のデータと実際に把握できるデータとの概念差にも留意する必要があ

（備考）実績は米国商務省、米国労働省、ブルームバーグにより作成。 
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るが、管理フロート制の下で為替レートの調整が生じない中で、米国の関税引上げによ

る輸出競争力の低下を受けて４－６月期には実質輸出が前年比でマイナスに転じ、実質

GDP成長率も７－９月期にかけて前年比４％台半ばまで低下していく姿となった（第1-

4-3図（７））。 

多くの国・地域について、４－６月期頃まではこれらの試算結果と実際の経済動向は

ある程度整合的となっているが、試算では為替変動等が輸出の原動力となっている一方、

現実には多くの地域で関税引上げを見越した駆け込み輸出がみられており、両者のメカ

ニズムはやや異なっている。また、７－９月期については多くの国・地域で輸出や実質

GDPが減速するとの試算結果に対して、実際には実質輸出や実質GDPが成長を維持して

いるケースが多い。このかい離の大きな要因としては、これまで述べたような急速な

AI関連需要の拡大が試算には織り込まれていないことが挙げられる。2025年春頃の国

際機関による予測でも、こうした駆け込み輸出やAI関連需要の拡大が必ずしも十分織

り込まれていなかったことが、結果的に現実よりも悲観的な経済見通しにつながった可

能性がある。 
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第1-4-3図 試算結果と実績の比較（各国・地域） 

（１）カナダ               （２）メキシコ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）ユーロ圏               （４）ドイツ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）韓国                 （６）台湾 
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（７）中国 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（まとめ） 

 これらを総合して、米国関税措置の影響を現時点で評価するとすれば、確かに関税引

上げは米国の物価上昇圧力となるとともに貿易を抑制する影響を及ぼしていると考えら

れるが、そうした影響の程度は一般的なマクロ経済モデルから試算されるものよりも小

幅にとどまっているといえる。その要因には、企業による関税コストの吸収努力や関税

引上げを見越した駆け込み輸出といった従来のマクロ経済モデルが十分織り込めていな

い経済主体の行動がある。同時に、AI関連需要の拡大やそれに関連した株高といった

関税措置とは別のけん引役の存在が関税引上げによる影響を補っていることも大きい。

その意味では幸運であったともいえるが、仮に今後、AI関連需要の拡大や株高に変調

を来すことがあれば、関税引上げが有する本来のネガティブショックが顕在化してくる

可能性があるともいえる。 

 第二次世界大戦後のGATT発足以降、主要国・地域において今般の米国関税措置のよ

うな大規模な関税引上げが実施された例はなく、今般の関税措置が今後の米国及び世界

経済にもたらす影響はなお不透明である。これまでみてきたように、企業部門が関税コ

ストを吸収し、モデルで試算されるよりも米国の物価上昇が小幅にとどまっていること

は、今後の物価上昇圧力が蓄積されていると捉えることもできる。2025年秋の米中間の

関税引下げ以降、米国による目立った関税引上げの動きはみられていないが、既往の関

税引上げによる影響について、引き続き注視していく必要がある。 

  

（備考）実績は各国・地域統計により作成。中国の実質財輸出（実績）はオランダ経済政策分析局による推計値。 
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付注１ 関税措置の影響試算について 

 

１．モデルの概要68 

試算に用いるNiGEM (National Institute’s Global Econometric Model)は、英国国立経済社

会研究所(NIESR：National Institute of Economic and Social Research)が開発・提供している

世界全体を網羅した多地域型マクロ経済モデルである。主要国の経済は図１のような構

造（それ以外の国・地域についてはやや簡素化された構造）となっており、貿易等のフ

ローによって相互に連関しているため、特定国・地域の経済や政策の変化が他の国・地

域の経済に与える影響を試算するのに適したモデルである。モデル内の各方程式の基本

構造は、短期的なかい離を許容しつつ長期的に均衡に向けて収束していく誤差修正モデ

ルとなっているほか、為替レート等の一部変数は将来の期待を織り込んでフォワードル

ッキングに決定される形となっている。 

今回の試算で焦点を当てた関税については、関税を引き上げた場合、輸出国側の関税

込みの輸出物価、輸入国側の関税込みの輸入物価をそれぞれ上昇させ、輸出、輸入の双

方を抑制する効果をもたらす構造となっている。ただし、NiGEMには細かな品目別の

変数は設定されていないため、具体的な品目別関税措置の影響を直接分析することはで

きない。 

 

  

 
68 詳細は National Institute of Economic and Social Research (2023)を参照。このほか日本語で解説している文献には、例

えば八木橋（2021）がある。 

－  105  －



 

 

図１ NiGEMの基本構造 

   

RPDI 実質家計可処分所得 RNFW 実質純金融資産

RTW 実質実物資産 RX 為替レート

INT 政策金利 USINT 政策金利（米国）

RP 為替レートのリスクプレミアム USER 資本のユーザーコスト

ETRND トレンド労働時間 OIVOL エネルギー投入量対GDP比
PXNCOM 非コモディティ輸出価格 CPX 競争相手国の輸出物価

S 輸出市場規模 PM 輸入デフレーター

CED 家計消費デフレーター TFE 最終支出

ITR 間接税率 UTC 単位総コスト

POPWA 労働力人口 PRT 労働参加率

E 就業者数

消費
実質可処分所得と資産により決定
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𝑃௧ିଵ
ெ
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൅ 𝛽ଷ𝑇𝐹𝐸௧ିଵ

労働市場
賃金は労働の限界生産力と

失業率（交渉力）により決定

失業率
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ሺ𝑌 · 𝑂𝐼𝑉𝑂𝐿ሻଵିఈ

輸出入物価
𝑃௑ ൌ 𝛼𝑃௑஼ைெ ൅ ሺ1 െ 𝛼ሻ𝑃௑ே஼ைெ

・輸出入コモディティ価格は５種類の
国際コモディティ価格の加重平均
・非コモディティ輸出価格は国内物価
と為替レートから決定
・非コモディティ輸入物価は貿易相手
国の輸出価格の加重平均

為替レート

𝐸
𝑅𝑋௧ାଵ
𝑅𝑋௧

ൌ
1 ൅ 𝐼𝑁𝑇௧

1൅ 𝑈𝑆𝐼𝑁𝑇௧
ሺ1 ൅ 𝑅𝑃௧ሻ

均衡資本ストック

𝑙𝑛
𝐾௧
𝑌௧

ൌ 𝜐 ൅ 𝑈𝑆𝐸𝑅௧

国内物価
消費者物価は単位総コストと輸入物価から決定

∆𝑙𝑛𝐶𝐸𝐷௧ ൌ െ𝜆 ቈ
𝑙𝑛𝐶𝐸𝐷௧ିଵ

1 ൅ 0.5𝐼𝑇𝑅௧ିଵ
െ 𝛽ଵ𝑙𝑛𝑃௧ିଵ

ெ

െ 1 െ 𝛽ଵ 𝑙𝑛𝑈𝑇𝐶௧ିଵ቉ ൅ 𝛽ଶ∆𝑙𝑛𝑃௧
ெ ൅ 𝛽ଷ∆𝑙𝑛𝑈𝑇𝐶௧ ൅ 𝛼

限界生産力から労働、資本等
の要素需要が決定

コア生産者物価
（単位総コスト）
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２．試算方法 

（１）概要 

試算期間を2025年１－３月期以降として、米国の実効関税率（国・地域別）の四半期

単位の変化を、米国の国・地域別関税率に対応する変数のショックとして与えることで、

その各国・地域経済の諸変数への影響をNiGEM上で試算する。なお、2025年10－12月

期以降は同７－９月期の米国の国・地域別関税率が維持されると想定する。 

米国の実効関税率（国・地域別）は、米国国際貿易委員会が公表する算出関税額を輸

入額で除した値を用いる。 

 

（２）主な前提 

試算に当たり、各国・地域の政策変数等について、表２のような前提が置かれている。 

 

表２ 主な前提 

 

 米国 ユーロ圏 中国 

財政政策 
総需要に対する財政支出の割合を一定としつつ、目標とする財

政収支対GDP比に向けて徐々に財政収入（所得税率）を調整 

金融政策 ２本柱ルール（※１） 米国政策金利連動 

為替レート 

（対ドル） 
－ フォワード型（※２） ドルペッグ 

（※１）政策金利を名目GDPと期待インフレ率に基づいて操作する。名目GDPが目標より高ければ利上

げし、期待インフレ率が目標より高ければ利上げする。 

（※２）来期の為替レート見通しと米国との政策金利差から内生的に決定される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

－  107  －



３．参考計数 

本文に示した各国・地域の輸出入の動向に影響を与える為替変動の試算結果は図３の

とおり。 

図３ 試算結果（為替レート） 
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