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トランプ関税発動後の貿易赤字縮小は一服か
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米国経済 主任研究員 浦野 愛理

（出所）米商務省

▽国・地域別の輸入額

（注）財のみ、季節調整値、点線は2024年の貿易収支の平均値
（出所）米商務省

▽貿易収支

トランプ関税発動後の貿易赤字縮小は一服か：トランプ大統領は当選直後から貿易赤字の是正など
を掲げ相互関税やセクター別関税などを打ち出した。これを受け同国の輸入は関税発動前の駆け込
みとその反動で大きく増減したが、4月以降は前年割れが定着。一方で輸出は大きく変わらず、4月
以降の貿易赤字は前年比でみて一定の縮小が認められる。輸入額を国・地域別で見ると、4月以降は
関税の直接的な影響が大きかった中国やカナダ、大きめの駆け込み輸入の反動が出た欧州連合
（EU）などで前年割れが続いている。メキシコでは米国・メキシコ・カナダ協定（USMCA）原産
品の関税免除もあり大きな変化は見られず。品目別では、家具や鉄鋼・アルミなどが減少した一方、
PC・半導体などの輸入が増加。AI関連需要の拡大が台湾からの輸入増に、調達先シフトがベトナム
からの輸入増に繋がっている模様。関税が構造面で輸入に及ぼした変化はある程度定着したとみら
れるが、先行きは好調な米内需が輸入の一段の減少を阻む可能性も。反対に関税交渉で約束された
米産品の購入が履行されれば、輸出面から貿易赤字削減に寄与する展開も考えられる。

（前年比、％）（兆ドル）
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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（注）有効求人倍率は季節調整値。新規求人数は12カ月後方移動平均値。
（出所）厚生労働省

▽有効求人倍率と新規求人数

（注）右図：労働投入量=1人当たりの労働時間×就業者数。1人当たり
労働時間は雇用者ベースだが、便宜上、就業者数で乗算。12カ
月後方移動平均値。

（出所）総務省、厚生労働省

▽労働力人口と労働投入量

労働力人口は過去最大も、労働投入量の減少続く：2025年（年平均）の労働力人口は7,004万人と
過去最高となった。15歳以上人口の減少が続く下でも、女性や若年層、高齢層の労働参加が拡大し
たことが背景。就業者数が過去最高となった一方、失業者数は昨年から横ばいだった。もっとも、
若年層や高齢層は短時間労働が多いことや、働き方改革の進展を背景に平均的な労働時間は短縮化。
これを反映した労働投入量は減少が続いており、労働力人口が増加する下でも人手不足感は継続。

雇用環境は強弱入り混じる：有効求人倍率は人手不足を背景に1倍を超えているが、低下基調が続く。
背景の1つには、特に中小企業で新規求人を躊躇する動きがある。ここ数年の新規求人数の推移を見
ると、賃上げ機運が高まった2023年以降、従業員数1,000人未満の企業で減少基調にあり、高水準
の賃上げが新規雇用の人件費を押し上げ、人手不足でも求人を抑制している可能性がある。中小企
業を中心にソフトウェア投資は堅調であり、人手不足を省力化投資で乗り越えようとする動きも。

（倍） （万人） （万人）（億人） （億人） （億時間） （時間/月）
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中国経済 上席主任研究員 李 雪連

（出所）中国国家統計局

▽発電量

（出所）中国国家統計局 *2025年6月末時点

▽発電設備容量

再エネ発電容量が昨年火力を逆転：中国では太陽光・風力の導入が急伸、2025年初頭には発電設備
容量が初めて火力を上回り、2030年目標も前倒しで達成した形だ。こうした中、中国は昨年、
2035年に太陽光・風力の発電設備を現在の倍へ拡大し、非化石燃料消費比率も現在から10％ポイン
ト高い30％とする新たな目標を公表し、再エネシフトへの意欲を鮮明にした。急速に普及が進んだ
背景には、米国を起点とした脱炭素への意欲の後退や中国の低価格輸出に対する相手国の対抗措置
などで再エネ関連輸出が軟化、一方で経済維持のため生産は続けざるを得ず、国内での利用を余儀
なくされた面もあったとみられる。同様の国内回帰の動きは電気自動車（EV）でも見られ、急拡大
するEVを支える充電設備での再エネ利用を奨励することで、再エネ電力への需要創出も後押しした。
このように、輸出向けだった余剰生産分を国内需要に回す仕組みが働きつつある模様だ。再エネの
稼働率向上には本来、系統接続の拡大が必要だが、送電網の改革が進まず、政府は再エネ供給地の
産業によるオフグリッド直接調達を優先しているため、再エネ利用拡大には限界があるとの指摘も。

（億kWh）（ギガワット、2025年末時点）
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ユーロ圏 英国

欧州経済 上席主任研究員 堅川 陽平

（注）ユーロ圏は預金ファシリティ金利
（出所）ECB、BOE

▽政策金利（ユーロ圏／英国）
（％）

▽インフレ率（ユーロ圏HICP／英国CPI）
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ユーロ圏 英国

（前年比、％）

（注）ユーロ圏は2026年1月、英国は2025年12月まで
（出所）欧州委員会、英国国家統計局

ECB、政策金利据え置き：欧州中銀（ECB）は5日、5会合連続となる政策金利据え置きを決定した。
結果は事前の市場予想通り。ラガルド総裁は記者会見で防衛・インフラ分野やデーセンターなどAI
関連分野の投資が内需拡大を支えるとの見通しを示した。基調的な物価に関しては中期目標の前年
比＋2％と一致しているとしたうえで、下振れリスクとしてユーロ高を、上振れリスクとしてはエネ
ルギー価格上昇や供給制約を挙げた。なお、1月のユーロ圏の消費者物価は前年比＋1.7%（12月同
＋2.0%）と2カ月連続で上昇率が低下。エネルギー価格の大幅下落が主因であり、昨年同月比の
ベース効果による面も大きいため、今のところ追加利下げを支持する材料にはなりそうにない。

BOE、3月利下げか：英中銀（BOE）も5日、政策金利据え置きを決定。こちらも予想通りの結果だ
が、金融政策委員会（MPC）で利下げを主張した委員は9人中5人と僅差での決定。残り4人は利下
げを主張。また、同行の最新の経済見通しでは物価上昇率が下方修正され、中期的には目標の＋2%
を下回る予測となったことで、次回3月のMPCで追加利下げが決定される可能性が上昇した格好。
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