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トランプ大統領による関税戦略の論拠
2024年11月スティーブン・ミラン著
『グローバル貿易シス
テムの再構築に関する
ユーザーズ・ガイド』



ぺーパーは、全41頁、6章構成



スティーブン・ミラン（STEPHEN MIRAN 1984－）

〇公表当時HUDSON BAY CAPITAL上級
ストラテジスト（保守系）
〇現在2025年３月大統領経済諮問委員会
（CEA）委員長就任
〇トランプ第1期政権時に米国財務省の経
済政策担当上級顧問として、パンデミック
による景気後退時の経済財政支援を支援



スティーブン・ミラン論稿の構成

構成

第1章：序論

第2章：理論的基礎

第3章：関税

第4章：通貨

第5章：市場とボラテリティに関する考察

第6章：結論



主張のポイント
〇米国は戦後の自由貿易規範
を放棄し、
〇国際貿易に対してより積極
的で取引主義的（ディール）
な姿勢を採用すべき



主張の背景
〇米ドルの基軸通貨地位によって
支えられたグローバルシステムが、
①米国の産業を空洞化し、経済的
ライバルを強化し、
②米国に過大な安全保障義務を課
しながら、その見返りが不十分だ



具体的解決策

①関税
②通貨手段 を例外ではなく
③軍事的圧力
米国の経済外交の「新たな基準」として
活用すべきだ



序章：第1章 現在のグローバル貿易の構造
は、構造的にアメリカを不利な立場に置く
〇ドルの世界準備通貨としての役割
〇持続的な貿易赤字の増加
〇米国が同盟国へ与えた反対給付の
ない安全保障のコミットメント

（同盟国は、逆に米国の負担で貿易
黒字を計上）



米国な不利な立場の状況説明
〇これらの不均衡は市場原理などに
よるものではなく、グローバル秩
序の設計に組込まれており米国は
経済的被害者

〇リーダーシップの重荷を負わされ、
貿易相手国に利用され、国内の繁栄
を国際的な「責任」のために犠牲



安全保障のフリーライダー
〇米国の軍事保護を受けたドイツ、
日本、韓国などの米国の同盟国が、
貿易黒字を積み重ね、米国経済に
損害を与えている。



産業の空洞化

〇貿易赤字により
アメリカは国内産業が空洞化した。
⇒空洞化は、米国の安全保障に
とって重要な問題を引き起した。



第2章 基礎理論・準備通貨論
〇経済的基盤について、米ドルの基
軸通貨地位が米国に貿易赤字を強要
し、国内産業を空洞化し、米国の主
権を損なうという論理を展開
〇トリフィンのジレンマに依拠し、
通貨の歪みが、規制緩和や企業行動
ではなく、アメリカ経済衰退の主な
原因であると示唆



トリフィンのジレンマ（ The Triffin dilemma）

〇1960年代に経済学者ロバート・トリ
フィン（Robert Triffin, 1911-1993）が指摘

〇ある通貨を国際準備通貨・基軸通貨
にするには、外貨準備の世界需要を
満たすようにその通貨の供給しなけ
ればならない。結果として貿易赤字
をもたらす。



トリフィンのジレンマは転換点に至る
〇準備資産提供者（米国）は、準備資
産の輸出の裏返しとして持続的な経常
赤字を維持する必要がある。負担過大

〇経常赤字が準備資産の信用リスクを誘発
するレベルへ拡大
準備国としての地位を喪失・世界経済が
不安定化する。



トリフィンのパラドックス
経常収支（貿易収支等） マイナス

国際収支 維持圧力

金融収支（外貨準備等） プラス

〇ドルのグローバルな準備通貨としての地位
が米国にこれらの貿易収支の赤字を強要



（参 考）国際収支の構造

経常収支 金融収支
資本移転
等収支

国際収支



内訳



（参考2 出典：世界経済のネタ帳）











第3章関税
〇関税を合理的な貿易政策のツール
として位置付け

〇関税を緊急措置や時代遅れの保護
主義の遺物と見なすべきではなく、
米国の経済的強さを再確立するた
めの戦略的メカニズムとして主張



通貨相殺の公式
〇PXは、外国の輸出業者が自国通貨で請
求する商品の価格
Eは、為替レート
Tは、関税率

〇（アメリカの）輸入業者が支払う価格

PM= E（1+ T )＝PX



〇政府が輸入品に10％の関税を課すると、
為替レートは10%ドル高になる（外国通貨は
10％減価）。
輸入業者が支払う価格
PM= 0.9(1.1) PX =0.99PX通貨相殺

〇為替レートの変動と関税はほぼ完全に相殺し ド
ル建ての関税後の輸入価格は変わらない。ドル建
ての関税後の輸入価格が同じなので、アメリカ経
済へのインフレの影響は最小限









関税が果たす役割
〇敵対国と同盟国双方との交渉におけるレバ
レッジを創出
〇インフレを伴わずに実施可能
〇誤解されているが強力な経済調整ツールと
して機能する
⇒関税を通常の政策手段とし、それに対する
反発は現実の経済的損害よりもイデオロギー
に根ざしているとの主張を展開









第4章通貨
〇関税のみで貿易を再均衡化できない場
合、米国はドルを弱体化するための直接
的な措置を講じるべきだ

〇多国間合意（1985年のプラザ合意など）
または財務省と連邦準備制度理事会によ
る単独介入



第5章市場とボラテリティに関する考察
〇関税が先で、為替は後の手段
〇関税はレバレッジ効果もある。
〇ドルは、FRBの交代が必要であ
る。通貨政策の変更は慎重にな
るべきだ。



第6章結論
〇関税が交渉力を効果的に引き出
せるので、通貨ツールよりも先
に使われる可能性が高い。

〇関税は、ドル高に寄与するため、
投資家は改革の手順を理解する
ことが重要である。
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