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要　　約
　近年，発展途上アジア諸国は堅調な経済成長を維持してきたが，米中貿易紛争の長期化
を背景に，経済先行きの下方リスクが高まっている。本稿は，貿易紛争に関する最新の先
行研究を整理しつつ，集計データを用いて，貿易紛争を契機とする貿易政策不確実性の上
昇が，アジア途上国の投資や経済成長に与えた影響，更に中国製品の国際競争力低下に伴
う第三国への貿易再配分効果や外国直接投資（FDI）を通じたグローバル・バリューチェー
ンの再編について記述する。その上で，筆者らによる実証研究をもとに，ベトナムの輸出
入申告データと企業データを用いて，第 1 期貿易紛争時における米中関税ショックがベト
ナムの企業・地域レベルに及ぼした影響を分析する。分析結果は，関税ショックが輸出拡
大の機会を生みつつも，中国からの中間財輸入依存を強め，ミクロ経済レベルでの成長機
会は，大都市，更には外資系企業や大企業に集中する傾向を示している。また，影響の強
さは市場アクセス条件や工業団地の立地といった地域特性に大きく左右され，インフラ投
資や産業政策が波及経路を規定する重要な要因であることが確認された。これらの知見は，
米中対立下における外的ショックを持続的かつ包摂的な成長に転化するためには，国内サ
プライヤーの育成や質の高い FDI 誘致が不可欠であることを示唆している。また，G7 の
比重低下とグローバルサウス拡大が進む一方，各国は重要物資のサプライチェーン強靱化
を最優先課題としている。世界は米中の二極分断ではなく，重層的連携と選択的距離でリ
スクを管理する「管理された相互依存」の局面にあり，経済紛争は二国間にとどまらない
ため，多国間・第三国を含む視野での解決が不可欠であり，「地政経済学（geoeconomics）」
分野の研究進展が待たれる。
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Ⅰ．はじめに

　本稿では，発展途上アジア諸国の経済先行き
に大きな下方リスクをもたらしている米中間の
貿易紛争について，主として 2018-2021 年の第
1 期トランプ政権下での米中関税引き上げの影
響に関する分析結果をもとに検討し，サプライ
チェーンを通じた国際ショックに頑健な経済構
造を構築する重要性について論じる。
　2018 年に米国が中国からの輸入品に大規模
な追加関税を課したことは，世界経済にとって
一つの転換点であった。これは米中二国間の貿
易摩擦に留まらず，保護主義回帰への国際的潮
流を加速させた。関税の応酬は繰り返され，最
終的に米国は約 3,500 億ドルの中国輸入品に関
税を課し，中国も報復措置として約 1,000 億ド
ル規模の関税を発動した。Alfaro and Chor
（2023）および Freund et al.（2024）は，米
国の財輸入に占める中国の比率が 2017 年の約
21.6％から 2022 年には 16.3～16.5％へと約 5 ポ
イント低下したことを示している。また，大国
間の貿易摩擦は，国際貿易秩序に構造的な不確
実性をもたらし，各国に戦略的対応を迫るもの
となった。米中対立は関税に留まらず，ハイテ
ク製品やデジタル技術をめぐる輸出管理，投資
規制に広がり，グローバル・サプライチェーン
（GVC）の再編を促す要因となっている。
　こうした国際環境の変化の中で，アジア途上国
は米中両国との貿易関係が極めて強い「接続国
（connector countries）」として独自の立場に置
かれている。輸出主導型の開発戦略をとってきた
アジア諸国の GVC への統合が進行する中，貿易
紛争を契機に特に中国企業の対アジア向けの直
接投資が増加し，同時に対米貿易の増加が確認
されている。2018 年以降，アジアにおいて貿易
と直接投資が並行的に増加している現象は，同
地域の中国との地理的近接性，サプライチェーン
上での中国企業との取引関係の密接性と関連し

ている。つまり，これらの国々は，中国からの中
間財輸入と米国向け最終財輸出という二重のリン
クを有しており，米中対立が深まると，「貿易再
配分（trade reallocation）」（中国から米国への輸
出が減少する分を第三国が補う効果）と「貿易
ルート変更（trade rerouting）」あるいは「貿易
迂回（trade diversion, deflection）」（中国企業が
生産拠点を第三国へ移転することで輸出経路を
迂回させる効果）の二つの効果が生じる可能性
がある。その結果，アジア途上国は一方で新た
な輸出機会を得ると同時に，他方で中国への依
存度増大や国内産業の空洞化といったリスクにも
直面する。このことから，米中貿易紛争が周辺の
アジア諸国の実体経済，国際収支へもたらす
ショックを分析する際，その波及メカニズムに踏
み込んだ分析が必要となる。
　2018 年の米中貿易分断を受け，近年の実証
研究では，GVC の変容とその第三国への影響
に関する研究が進んでおり（Fajgelbaum and 
Khandelwal, 2022 ; Fajgelbaum et al., 2024 ; 
Gopinath et al., 2025），特に米国の中国の輸入
シェアが最も低下した品目カテゴリーで，ベト
ナムやバングラデシュなどアジア諸国，あるい
はメキシコなどの対米輸出額が急増したという
「貿易創出効果（trade creation）」が報告され
ている（ADB, 2019, Alfaro and Chor, 2023）。
このことは，米中貿易紛争を受けて調達先のシ
フトが起き，米国の輸入が中国製品からベトナ
ムやメキシコの製品へと代替されたことを示唆
している。他方で，これと同時に中国からの中
間財輸入も拡大し，現地生産が高度に国際的サ
プライチェーンに依存する傾向が強まっている
ことも指摘されている。このことは，表面的に
は輸出拡大による成長機会を享受しているが，
付加価値の国内残存度はむしろ低下している可
能 性 を 示 し て い る。 例 え ば，Freund et al. 
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（2024） は 貿 易 迂 回 効 果， つ ま り「傍 観 者
（bystander）」に当たるベトナムやメキシコ
などの国々で，中国からの輸入が加速し，米国
向けに輸出する企業のサプライチェーンは貿易
戦争以降むしろ中国への依存度を高めているこ
とを発見し，結局米国経済全体の対中依存が実
質的に低下していないことを示唆している。
　一方，外国直接投資（FDI）については，関税
のような明示的な数値データが存在しないため，
投資規制の厳しさを数量的に把握することが一般
に困難であり，貿易紛争が直接投資に与える影響
を定量的に分析した既存研究は極めて限られてい
る（Chen, et al., 2025）。ごく近年，米中紛争がベ
トナムの貿易・投資へもたらした波及効果を分析
した研究研究が現れつつある。Ngoc and Wie
（2023）は企業レベルのミクロデータを用い，米
国向けベトナム輸出の増加の一部が，ベトナムに
おける新規輸出参入，とりわけ外資系企業によっ
てもたらされたことを示している。以下で紹介す
る Elhan-Kayalar et al.（2024）は，ベトナムへの
FDI が道路インフラ整備の進んだ地域に集中して
いること，そして貿易戦争後のベトナムの貿易フ
ロー再編において東アジアおよび米国の多国籍企
業が大きな役割を果たしたことを明らかにし，交
通インフラ・FDI・国際貿易の相互補完性を発見
し て い る。Schulze and Xin（2025） は Eora 
Global Supply Chain Database の産業連関表を用
いて，貿易迂回のパターンと多国籍企業による実
質的な生産再編とを識別し，ベトナムの輸出増の
一部は，中国企業によるグリーンフィールド型の
FDI によって可能となっていることを示している。
　他方，興味深いことに米中貿易紛争が日本の
FDI やサプライチェーンに与えた影響において
は，さらに異なるメカニズムが働いているようで
ある（Chen, et al., 2025）。Sun et al.（2019）は，
多国籍企業の視点から米中貿易戦争の第三国効
果を分析し，日本の多国籍企業の詳細なデータを
用いて検証している。その結果，アジアの他地域
にある日本企業の子会社と比べ，中国の子会社，
とりわけ北米向け貿易への曝露（exposure）が高
い企業は，2018 年以降に売上が減少し，その主

因は（米国を含む）第三国向け売上の落ち込みで
あることが示されている。さらに，北米経済への
曝露の高い中国所在子会社は，日本からの輸入比
率が 17％に上っており，北米曝露が低いあるいは
暴露のない子会社より高いことも示しており，特
定かつ緊密なグローバル・サプライチェーンの連
結パターンを示している。結局のところ対米輸出
の減少は，サプライチェーンを通じて日本の対中
輸出を間接的に押し下げ，「貿易迂回効果」を上
回る「貿易破壊効果（trade destruction）」が生
み出されている。
　こうした背景を踏まえ，本稿では米中貿易紛
争の現状や国際経済に与えている影響を整理し
た後，そのアジア途上国への影響に焦点をあて，
以下の三点について論じる。第一に米中間の貿
易紛争が，発展途上アジア諸国の貿易・直接投
資に対してどのようなマクロ的影響をもたらし
たのかを分析する。第二に，ベトナムの企業ミ
クロデータを用いて，関税ショックが企業・地
域レベルでいかなる異質的影響を及ぼしたのか
を解明する。最後に，これらの分析結果をもと
に，アジア途上国が外的ショックに対してより
強靭な経済構造を構築するために必要な政策介
入を考察する。
　特に本稿は，既存研究が十分に扱ってこな
かった「米中貿易紛争への第三国への波及メカ
ニズム」に焦点を当て，マクロデータとミクロ
データの双方を用いて包括的に分析する。
Fajgelbaum et al.（2024） や Alfaro and Chor 
（2023）は，米中関税ショックがもたらした世
界的な貿易再配分を示した先駆的な研究だが，
それは国家間の貿易データを用いた集計分析に
留まる。一方で，近年，先進国および一部の新
興国・途上国では，税関輸出入申告データを用
いた国際貿易に関するミクロレベルの研究成果
が蓄積されてきた（神事他，2025）。アジア途上
国における同様の研究は，データ制約もあり未
だ十分蓄積されておらず，そのギャップを埋め
る必要がある。特に貿易紛争の影響は一様では
なく，地域や産業特性，企業特性によって効果
が異質であることを考えれば，現時点のアジア
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途上国の産業競争力を把握する上で，企業レベ
ルのデータを用いた精緻な分析は不可欠であろ
う。本稿は，筆者らがベトナムの税関輸出入申
告データや企業データを活用して進めている研
究成果（Elhan-Kayalar et al., 2024）をもとに，
企業参入・退出，地域間格差，FDI の迂回投資
といったよりミクロレベルの調整プロセスを明
らかにする。更に，サプライチェーンの頑健性
に関する理論研究（Grossman et al., 2023）や
筆者による拡大メコン圏における関連研究の成
果（Nose, Sawada, and Nguyen, 2025）も併せ，
貿易紛争によるサプライチェーン分断リスクが
ある中，発展途上アジア諸国の生産活動のレジ

リエンスを高める上で必要な政策介入について
考察する。
　以下，第Ⅱ章では，米中貿易紛争下における
関税競争の現状と理論的示唆について整理した
後，集計データを用いて広く国際経済，特にア
ジア地域における米中貿易紛争の影響を概観す
ると共に，ベトナムにおける分析結果を紹介す
る。第Ⅲ章では，ベトナムのミクロデータ分析
を通じて，輸出拡大の恩恵と付加価値創出能力
低下という二面性を示す。最後に，これらの分
析を踏まえて，途上国が中長期的に持続可能な
成長を実現するための政策的含意を考察する。

Ⅱ．米中貿易紛争のマクロ的影響

　2018 年 2 月，米国は通商拡大法 301 条に基
づき，中国から輸入される洗濯機や太陽電池パ
ネルに対して最初の追加関税を課した。これを
契機とし，2018 年 7 月以降は鉄鋼・アルミ製品，
機械部品，電子機器など幅広い製品に対象が拡
大され，同年 9 月には更に 2,000 億ドル規模の
中国製品に 10％の追加関税が導入された。
2019 年 5 月には，この 10％の関税率が 25％へ
と大幅に引き上げられ，最終的に 2019 年末ま
でに 5 度にわたり対象製品の範囲が拡大され
た。結果として，米国は 2019 年末時点で中国
からの輸入品約 3,500 億ドルに追加関税を課す
に至った。これに対して中国も，農産品，自動
車，化学製品などを中心に 1,000 億ドル規模の
米国からの輸入品に追加関税を課した。両国の
関税紛争の応酬は，世界経済の不確実性を高め
る契機となった（図 1）。

　第 1 期トランプ政権下では，2020 年 1 月に「第
一段階合意（Phase One Deal）」が締結され，
米国は追加関税の更なる拡大を停止する一方
で，中国はその後 2 年間で米国産品（農産物，
エネルギー，工業製品など）の輸入を大幅に増
加させると約束した。しかし，バイデン政権に
移行した後も関税率は高いまま維持され，2023
年以降も中国からの輸入品の約 6 割に 25％前後
の追加関税が残されている。このように，米中
間の関税引き上げは一時的措置ではなく，恒常
化する傾向を見せ，2025 年 2 月，第 2 期トラン
プ政権下ではカナダ，メキシコ，ブラジル，
EU，日韓，アジア諸国も含む世界各国が米国に
よる追加関税の対象となる形で，貿易紛争が拡
大している。これは，貿易政策に関する不確実
性を更に高め，米中を超えた世界的なサプライ
チェーンの再編を促す構造的要因となっている1）。

１）2025 年 2 月以降，第 2 期トランプ政権下で拡大している貿易紛争の現状については，米国の追跡サイト
（Trump 2.0 tariff tracker）が詳しい。2025 年に進行している世界的な関税引上げを分析した最近の研究と
して，クロスカントリーデータを用いて相手国の貿易パターンへの影響を分析した Schulze and Xin（2025），
交易条件の悪化を通じた社会厚生への影響に関する Rotunno and Ruta（2025）などがあるが，現時点では貿
易政策の不確実性が高く分析初期の段階であり，ミクロデータを用いた研究は蓄積されていない。
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Ⅱ－１．関税競争の理論的整理
　各国が国益を追求して相互に関税引上げを繰
り返した場合，国際経済にどのような影響がも
たらされるだろうか。古典的な国際貿易のモデ
ルに基づくと，大国は「最適関税」を一方的に
課すことで自国の交易条件と厚生水準を改善す
ることができるが，これは貿易相手国の厚生を
犠牲にする「近隣窮乏化政策」である。貿易相
手が大国であった場合には，同様の経済的動機
が存在するため，同じく最適関税を課そうとす
るであろう。このようにして二つの大国が関税
を賦課しあった結果，結局のところ両国ともに
貿易量と厚生水準が下がってしまう状況を「関
税戦争」と呼んでいる。こうした事態は，二国
がそれぞれの関税率を戦略的に設定するという
「囚人のジレンマゲーム」として定式化するこ
とができる（伊藤・大山 , 1990）。このゲーム

では，各国が自国の利益を最大化しようと，互
いに報復的な関税措置を取り合った結果，保護
主義的なナッシュ均衡に陥ることが示され
る2）。保護主義的均衡においては，自由貿易の
場合に比べて，財の国際貿易量が縮小し，実質
所得水準が低下する。
　1930 年代の世界経済ではこうした関税戦争が
現実化するところとなった。フーヴァー政権下
で出された世界恐慌対策としてのスムート・
ホーリー法による関税引き上げなどを皮切りに
各国の関税率が急上昇し，1929 年から 1933 年
にかけての世界貿易は大幅に縮小することと
なった。これを「キンドルバーガーのスパイラル」
と呼んでいる（Kindleberger, 1993）（図 2a，b）。
関税戦争では，相手国が関税政策を変えない限
り，パレート最適でない均衡が安定的に継続し，
経済厚生が長期的に低下してしまう。報復関税

２）両国それぞれにとって，一方的に最適関税を課すことがよりよい選択，つまり「支配戦略」となる。両国
の支配戦略の組み合わせである関税戦争が純粋戦略のナッシュ均衡となる。

図１　米中間および第三国に対する関税率の推移（単位：パーセント）

（出所）　Peterson Institute for International Economics
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の横行がもたらす負の影響を避けるためには，
現行関税率の維持ないし引き下げを目的とする
国際的協調が必要となる（伊藤・大山，1990）。
したがって，国際協調を推進する制度が構築・
維持されることは重要である。戦間期における
関税戦争による世界経済の縮小が第二次世界大

戦の一つの原因となったという反省に立ち，大
戦後世界における自由貿易推進の仕組みとして
GATT（関税及び貿易に関する一般協定）が誕
生した。1995 年にはそれを発展させる形で
WTO（世界貿易機関）が設立され，自由貿易
体制の推進を担ってきた。

図２（a）　世界 35 カ国における平均関税率の推移（単位：パーセント）

（出所）　Clemens and Williamson（2001），Figure 1

図２（b）　キンドルバーガーのスパイラル

（出所）　Kindleberge（1973），Figure 8
（注）　�1929 年 1 月-1933 年 3 月にかけての 75ヵ国の総輸入

額を示している（単位は 100 万ドル）。
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　また，囚人のジレンマゲームが無限に繰り返
される場合には自己拘束的に協調が達成される
可能性もある。Putnam and Bayne（1984）の
古典的な研究は，サミットがこうした「囚人の
ジレンマ」に取り組む場として機能してきたこ
とを議論している。その理由として，第一に，
当時の主要国がすべて参加してるものの，その
数は各国の責任を明確にできる程度に少数に限
定されていること，第二に，首脳たちが関与す
るという政治的な重みがあり，相互のコミット
メントの信頼性が高かったこと，第三に，サミッ
トという制度が一度限りのものではなく，継続
して繰り返されるため，コミットメントの信頼
性をさらに高めたこと，を挙げている。つまり，
「規模の小ささ」，「交渉主体の信頼性」，そし
て「繰り返される継続的な関係」という三つの
要素が，囚人のジレンマを克服する鍵であった
と考えられる。そうした役割は，現在の G20
などの多国間枠組みにも共通する性質と考える
ことができる。
　二国間の交渉においても，米中貿易紛争が一
度きりの追加関税賦課ではなく，複数回にわた
る繰り返しゲームとして展開してきたことも重
要であろう。米国の制裁関税に対し，中国が報
復関税やレアアースの輸出規制で対応する
「しっぺ返し戦略」（tit for tat）を繰り返して
きたことで，第 1 期トランプ政権において，米
中間で一時的な関税合意，協調につながった点
にも特徴がある。
　Grossman and Helpman（1995）は貿易政策
の決定を，国内政治と国際交渉の二段階ゲーム
として分析し，政府が自国の政治的制約のもと
で最適関税を選択する結果，非協力的なナッ
シュ均衡につながり，社会厚生が低下する状況
を 明 示 的 に モ デ ル 化 し た3）。Liebman and 
Reynolds （2022）は，2018 年の米国による鉄鋼・
アルミ製品への追加関税，2004 年のバード修
正法（Continued Dumping and Subsidy Offset 

Act）を例とし，各国の報復関税の政策決定に
ついて分析した。貿易価値が高く，交易条件の
改善につながる品目であるほど，関税引上げの
対象となり易いことが分かり，このような交易
条件改善を目的とする関税競争により囚人のジ
レンマの均衡につながったことが実証的に示さ
れた。
　第 2 期トランプ政権下の貿易紛争は米中を超
えた「米国」と「世界」の間の囚人のジレンマゲー
ムとして考えることもできるが，規模や市場支
配力，交渉力が異なる複数の国が絡むため，「多
国間・非対称」の囚人のジレンマゲームで整理
する必要がある。Kennan and Riezman（1988）
や Syropoulos（2002）は，2 国の経済規模が異
なる状況での関税戦争を分析し，非協調均衡で
は大国ほど有利になることを示した。更に，国
家間の政策発動の順番を考慮した逐次手番ゲー
ムにおいては，米国は「先手を打つリーダー
（Stackelberg leader）」として，その他 各国
（フォロワー）の報復反応を見ながら，最適関
税を設定すると考えることもできる。また，米
国が関税交渉を二国間交渉に分割して進める戦
略をとることで，多国間の協調的な報復が困難
となった場合，理論的には米国が短期的に有利
となり，標準的なナッシュ均衡よりもより攻撃
的な均衡戦略をとる誘因が生まれる。一方，輸
入依存度が高く交渉力の弱い途上国ほど厚生損
失が大きくなることが予想される。
　Ossa（2011）は，3 国以上が相互に関税を設
定する多国間環境に分析を拡張し，各国が他国
からの生産移転を誘発しようとする生産立地外
部性（relocation externality）が生じ，個々の
国の保護主義的動機が相互に強化されることを
示した。その結果，国の規模や交渉力に関わら
ず，全ての国が防衛的に関税を引き上げる「過
大保護」均衡に発散しやすくなり，制度的協調
（GATT/WTO 型の相互主義や無差別待遇原
則）がなければ，世界全体の厚生は大きく損な

３）より広く国際関係を国内政治と国際政治の相互関係によって分析する二レベルゲームのアプローチは，
Putnam （1988） ら国際政治学者によっても展開されている。
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われることを理論的に示唆した。
　上記の理論的背景を踏まえ，本節以降では，
米中貿易紛争が実際に国際経済にもたらしてき
た影響について，集計データを用いた分析結果
をまとめる。

Ⅱ－２．米中における厚生低下，貿易不確実性
の上昇

　2018 年以降米中間で実施された大規模な追
加関税措置は，両国の輸入品価格を押し上げ，
Amiti et al.（2019, 2020）や Fajgelbaum et al. 
（2020）が示すように，ほぼ完全な価格転嫁
（Pass through）を通じて国内物価の上昇を引
き起こした。その結果，当事者である米中双方
において，消費縮小と輸入業者の生産鈍化が確
認されている。このような「実現した価格・需
要への直接的影響」に加え，貿易戦争の長期化
懸念は，企業や家計の将来予想を大きく不安定
化させた。すなわち，短期的なコスト増加だけ
でなく，今後の通商政策の方向性が予測困難と
なることで，企業は新規投資や雇用拡大を控え，
金融市場においてもリスク回避姿勢が強まるな
ど，実体経済に追加的な下押し圧力を与えた。
Caldara et al.（2020）は，米中貿易紛争に伴う

貿易政策不確実性の上昇が，企業の設備投資や
株価の調整を通じてマクロ経済活動を減退させ
ることを示している。
　貿 易 不 確 実 性 を 測 る 指 標 と し て，Ahir, 
Bloom, and Furceri（2022）は 1996 年以降四半
期毎に，世界 149 カ国を対象として Economist 
Intelligence Unit のカントリーレポートでの貿
易関連での政治・経済状況や政策見通しに関す
るニュース，報告数を集計して，「世界貿易不確
実性インデックス」（図 3）を公表している。同
データによると，2018 年以降の米中貿易紛争を
契機に，貿易政策をめぐる不確実性は歴史的に
類を見ない高水準を記録した事実を示してい
る。更に，同指標は 2025 年 2 月以降，米国が
貿易相手国に対して再び関税引上げを進めてい
ることを背景に，貿易不確実性が急速に高まっ
ていることも示している。同指標は，貿易政策
の先行きが企業行動やマクロ経済に与える影響
を数量的に把握する重要なツールであり，米中
紛争が世界的な投資・雇用減退のトリガーとなっ
たことを裏付けるエビデンスと位置づけられる。

Ⅱ－３．国際貿易・投資構造の変化
　貿易不確実性の上昇は，企業や家計の将来予

図 3　貿易不確実性インデックスの変遷

（出所）　Ahir, Bloom and Furceri “The World Uncertainty Index”
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想の不透明性を高め，輸出入取引や企業間取引
の縮小につながる。実際，2018 年以降の米中
貿易紛争期には，世界貿易量の伸び率が急速に
鈍化し，2019 年には WTO が世界の財貿易成
長率を大幅に下方修正している。こうした減速
は，単に国際収支取引の悪化にとどまらず，実
体経済の先行きの景気不透明性を高め，企業の
設備投資抑制や民間信用貸出の縮小を通じて，
経済活動を抑制する経路を持つことが先行研究
でも示されている（Caldara et al. 2020, ADB, 
2025a）。2025 年 4 月に公表された IMF 世界経
済見通しでも，こうした世界的な貿易不確実性
の高まりをリスク要因として織り込み，アジア
地域のみならず世界全体の中期的 GDP 成長予
測を前年予測比で約 0.4～0.6 パーセンテージポ
イント下方修正している。
　米中貿易紛争の影響は，米中二国間の貿易摩
擦に留まらず，GVC 全体に多面的なショックをも
たらした。Alfaro and Chor（2023）や Freund 
et al.（2024）は，米国の財輸入に占める中国の比
率が 2017 年の約 21.6％から 2022 年には 16.3～
16.5％へと約 5 ポイント低下したこと，ならびに関
税賦課により中国からの輸入増加が有意に抑制さ
れ，同時に第三国への貿易転換が進んだことを示
している。特にアジアは米中両国と密接なサプラ
イチェーン関係を持つため，中国から米国に輸出
されていた部品・製品が，ベトナム，タイ，マレー
シアなどを経由する形で再編される「貿易迂回
（Trade diversion, deflection ）」が顕著に観察さ
れた。こうした GVC の再編過程をマクロの貿易
データを用いて定量的に分析した最新の研究とし
て，Fajgelbaum et al.（2024）や Alfaro and Chor 
（2023）がある。Fajgelbaum et al.（2024）は，
2014～2019 年の国連貿易統計（UN Comtrade）
を用い，第 1 期米中貿易紛争を自然実験と位置づ
け，世界 50 か国を対象に，第三国（bystanders）
から米国，中国，その他の国々へ品目別輸出額の
変化を推計した。国×製品の固定効果を除去し
た上で推計した結果，米国が中国に対して課した
追加関税の対象となった輸出製品では，対象外製
品に比べて，第三国から米国への輸出が平均 6.5％

増加することが明らかとなった。更に，国別の異
質性を考慮すると，ルーマニア，トルコ，ベトナム，
タイなどで顕著な輸出拡大が予測されており，
GVC 上での位置や産業特化の度合いによって恩
恵が国家間で大きく異なる事が示された。
　実際，アジア途上国の国際収支統計からも，
強い貿易迂回効果が確認できる（図 4）。2019
年以降，中国から米国への輸出額は前年比
－12％と短期的に急減したのに対し，中国を除
くアジア途上国からの対米輸出額は平均で約
10％の伸びを示した。特にベトナムは 2019 年
前半には前年比 33.4％という大幅な対米輸出増
を記録しており，産業毎寄与度をみると，電子・
機械製品分野がこれを牽引している。これは，
米中貿易紛争が単なる輸出シェアの入れ替えに
留まらず，第三国に新たな輸出機会を創出した
ことを意味する（Fajgelbaum et al. 2024）。こ
の現象は，「Great Reallocation」と呼ばれ，米
中対立を契機に世界的な生産拠点の再配置が進
行したことを強調している。

Ⅱ－４．アジア途上国への影響：ベトナムの事例
　本節では，2018 年に始まった第 1 期トラン
プ政権下での米中関税引き上げによる波及効果
をより具体的に示すため，ベトナム経済に与え
た影響を，貿易収支と外国直接投資（FDI）の
両面から検討する。図 4 に示す通り，米中貿易
紛争はベトナムにとって対米輸出の大幅な増加
をもたらした。中国からの輸入増加によって部
分的に相殺されたものの，貿易収支黒字（対
GDP 比）は 2017 年の 0.7％から 2019 年には
3.6％に増加している。すなわち，米中の貿易
対立がベトナムにとって新たな輸出機会を生み
出したことが分かる。しかし，その拡大分がど
の程度，米中関税ショックに起因するのか，ま
たベトナムからの対米輸出増と中国からのベト
ナムへの輸入増の関税ショックへの弾力性がい
かなる規模であったかは，明らかではない。
　筆者らによる拡大メコン圏（Greater Mekong 
Subregion）を対象とした研究（Elhan-Kayalar 
et al., 2024）では，UN Comtrade からベトナム
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と世界各国の二国間貿易データを輸出入統計品
目（Harmonized System （HS））6 桁レベルで
抽出し，米中間の関税ショックに対するベトナ
ムの輸出入弾力性を推計した。図 5 は，米国が
中国製品に課した追加関税の対象品目を処置
群，対象外品目を対照群として，各グループの
総輸出入額の時系列変化を比較したものであ
る。処置群は，初期時点での輸出入額が対照群
と比べて比較的大きい。また，処置群は輸出入
が増加トレンドを示す一方，対照群はほぼ横ば
いであり，近年その差が拡大していることから，
2018 年以降の関税措置が処置群の輸出入拡大を
後押ししたことが観察される。2018 年以降を関
税引上げの処置期間とし，差の差（Difference-
in-Differences）法で推計することが考えられる
が，この場合，2018 年以前から処置群の貿易額
が上昇を始めているため，並行トレンドの仮定
が満たされず，他の識別手法を検討する必要が

ある。
　図 6 は，ベトナムの主要貿易相手国グループ
別の輸出入額の推移を表している。ベトナムの
輸出先は 2016 年まで米国と EU 諸国が上位で
あったが，2017 年以降は，米国および中国へ
の輸出が大きく伸びている。一方輸入サイドを
見ると，中国と東アジア諸国（日本，韓国）が
主要な輸入先であり，その大部分は電子部品や
機械部品といった中間財の輸入である。このこ
とは，アジア域内のサプライチェーンにおいて，
ベトナムが下流産業（電子部品の組立など）に
特化し，最終財の輸出拡大が，同時に国外で生
産した中間財輸入に依存している生産ネット
ワークの分断構造におかれていることを表して
いる（木村他，2016）。
　ここでは最大の貿易パートナーに焦点を当
て，関税ショックがベトナムの対米輸出額，中
国からの輸入額に与えた因果効果を識別する。

図 4　第 1期貿易紛争下における米国の対アジア地域からの輸入額の推移（2017-2019 年）

（出所）　ADB（2019）
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図 6 を見ると，2018 年貿易紛 争が 始まる前
（Pre-treatment）の期間において，ベトナムの
対米輸出と対東アジア輸出，中国からの輸入と
東アジアからの輸入が，ほぼ平行のトレンドを
示している。このため，以下式（１）の Triple-
difference approach を用い，「関税ショックの

程度の差」と「ショック前後の差」に加え，「輸
出/輸入相手が東アジアか米国/中国か」を考え
ることで，関税ショックの因果効果を識別する。

図５　ベトナムの輸出総額の時系列推移：追加関税処置による比較

（出所）　UN Comtrade
（注）　処置群（Treated）は，2018 年以降米国による対中追加関税の対象となった HS6 桁の貿易品目を含む。
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図６　ベトナムの輸出総額の時系列推移：貿易相手国グループによる比較

（出所）　UN Comtrade
（注）　�USA：米国。PRC：中国。東アジア（EA）：日本，韓国。EU：フランス，イギリス，ドイツ，オランダ，イタリア。東

南アジア（SEA）：シンガポール，マレーシア，タイ，フィリピン，インドネシア。
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� （１）
　被説明変数は，時点 t におけるベトナムと貿
易パートナーi の間の HS6 桁の製品ɡ の輸出，
輸入額の対数値である。　　　　　は，時点 t
において米国が中国からの輸出製品ɡ に課し
た平均関税率（2018 年 1 月＝0 で基準化）であ
る。輸出品目分類ごとの関税率は Fajgelbaum 
et al.（2020）のデータを用いる。東アジアを
準拠集団（reference group）とすることで，
β2,k は各貿易相手別の関税ショックに対する貿

易額の準弾力性となる。2011-2022 年の HS6 桁
の製品分類の年次貿易データを用い，推計にあ
たって，貿易相手×製品，年の固定効果を含
める。
　全ての貿易製品に対する平均効果の推計値を
表 1 にまとめている。輸出面では，関税ショック
変数と米国ダミーの交差項から，平均関税率が 1
パーセンテージポイント上昇した場合，対米輸
出は 4.7％増加する。同様に輸入面では，中国か
らの輸入額が 1.9％上昇している。効果はどちら
も 99％の有意水準で統計的に有意な効果であ
る。表 2 では，準拠集団を EU に変えた場合の
推計結果の頑健性を列 1 で示すと共に，列 2，3

∑
k

ln Yi𝑔𝑔t＝β1Tariff US，CN＋ β2,kTariff US，CN
𝑔𝑔t 𝑔𝑔t

×1［Re𝑔𝑔ioni＝k］＋φi𝑔𝑔＋μt＋εi𝑔𝑔t

Tariff US，CN
𝑔𝑔t

表１　米中貿易紛争の関税ショックのベトナム輸出入額への影響

  （１） （２）
  ln（輸出額） 標準誤差 ln（輸入額） 標準誤差

TariffUS,CN 　2.000 0.311 －1.512 0.195
TariffUS,CN×1［Region＝EU］ －1.650 0.321 　0.279 0.158
TariffUS,CN×1［Region＝PRC］ 　0.062 0.324 　1.892 0.175
TariffUS,CN×1［Region＝SEA］ －2.166 0.242 －0.676 0.189
TariffUS,CN×1［Region＝USA］ 　4.721 0.413 －0.491 0.223

Partner-product 固定効果 × ×
Year 固定効果 × ×
観測数 447,852 604,006
決定係数 0.793 0.826

（出所）　UN Comtrade，Elhan-Kayalar et al. （2024）

表２　米中貿易紛争の関税ショックのベトナム輸出入額への影響（頑健性チェック）

  （１）   （２） （３）

 
ln�

（輸出額）
標準�
誤差

 
ln（最終
消費財・
輸出額）

標準�
誤差

ln（中間
財・輸入
額）

標準�
誤差

TariffUS,CN 　0.619 0.333 TariffUS,CN 　2.204 0.960 －0.954 0.251
TariffUS,CN×1［Region＝EA］ 　1.475 0.330 TariffUS,CN×1［Region＝EU］ －2.689 0.947 －0.107 0.199
TariffUS,CN×1［Region＝PRC］ 　1.630 0.356 TariffUS,CN×1［Region＝PRC］ 　0.482 1.048 　1.173 0.211
TariffUS,CN×1［Region＝SEA］ －0.711 0.281 TariffUS,CN×1［Region＝SEA］ －2.900 0.913 －1.012 0.229
TariffUS,CN×1［Region＝USA］ 　6.406 0.450 TariffUS,CN×1［Region＝USA］ 　5.707 1.383 －0.297 0.277

Partner-product 固定効果 ×   × ×
Year 固定効果 ×   × ×
観測数 447,852   123,784 342,057
決定係数 0.793   0.82 0.824

（出所）　UN Comtrade，Elhan-Kayalar et al. （2024）
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で は，国 際 標 準 的 な 簡 略 産 業 分 類（Broad 
Economic Classification）に基づいて，貿易財の
品目を，最終消費財と中間財に分解し，最終消
費財の輸出と中間財の輸入に分けて式（１）を
推計した結果である。対米の最終消費財の輸出
弾力性は 5.7 に，中国からの中間財の輸入弾力性
は 1.2 となり，どちらも統計的に有意な効果であ
ることがわかる。これは，ベトナムが米国市場に
おける中国製品の代替供給者として急速に台頭
すると同時に，中国からの中間財輸入に依存し
て輸出を拡大したことを意味している。この結果
は，Fajgelbaum et al.（2020） の関税効果推計や，
Handley and Limão（2017） による貿易政策不確
実性が輸出行動に与える効果とも整合的である。
　何故，第三国であるベトナムの輸出入額が，
米中間の関税率に強く反応するのだろうか。
Fajgelbaum et al.（2024）は，従来のアーミン
トン・モデルを拡張し，異質な輸入財の間の代
替弾力性が貿易相手国によって異なり，供給サ
イドでも規模の経済が働き得る供給構造を導入
することで，第三国への貿易再配分を分析した。
ある国の輸出が中国の財を代替し得る場合，米
中関税引上げによって中国製品への需要が減退
すると，米国市場では代替財を供給できる第三
国からの同種製品の輸出が増加する。更に，規
模の経済があり，供給曲線が下方傾斜する国で
は，追加需要が，規模の経済を通じてコスト低
下を伴って生産，輸出の拡大につながる。総じ

て，米中の輸出と代替関係にあり，供給曲線が
下向きの国ほど，貿易紛争による大きな輸出拡
大の機会を得られる。ベトナムから対米および
その他の国への顕著な輸出額の増加は，このよ
うな同国固有の需要・供給構造面の特質による
ものと言える。ベトナムは繊維製品や電子機器
など，中国製品と競合，代替し得る品目に競争
力を持っていたため，高い追加関税の結果中国
製品の米国市場での競争力低下を代替する形で
米国市場での需要を取り込むことができた。
　供 給 面 で も， ベ ト ナ ム は 多 国 籍 企 業
（Multinational Enterprises: MNE）の投資誘
致を通じて規模の経済が享受できた。中国との
地理的近接性と周辺の中所得国と比べ比較的安
価な労働コストから，ベトナムは労働集約型の
製造業の生産拠点として国際競争力を持つ
（JETRO「日系企業実態調査」）。そのため，米
中貿易紛争の差異には，中国に生産拠点を持つ
多国籍企業が，ベトナムへ投資や生産をシフト
し，ベトナムを米国向け輸出プラットフォーム
として活用する動きが広がった。ベトナムの企
業サーベイから，外資系企業の総売上，総雇用
数，総企業数を集計し，経済全体における市場
シェアを計算した図 7 を見ても，外資系企業の
市場シェアが一貫して上昇していること，貿易
紛争開始以降，MNE による対ベトナム直接投
資による新規企業参入が大幅に増加しているこ
とがわかる。ベトナム経済計画投資省（Ministry 

図７　ベトナムにおける多国籍企業による売上，雇用，企業数のシェアの推移

（出所）　Vietnam Enterprise Census and Survey
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of Planning and Investment）の直接投資統計
においても，中国やシンガポールからの新規
FDI 投資が 2018～2019 年に急増し，その多く
は電子機器や繊維分野の新規投資，現地企業や
子会社の買収投資であった。このように MNE
による新規投資を通じて，ベトナムでの生産が
拡大した。
　ベトナムは貿易紛争前から，日本，韓国，中
国の MNE による直接投資先として魅力があり，

特に中国の生産ネットワークの一部を担ってい
た（Choi et al., 2021）。米中貿易紛争によって，
この流れが加速した結果，ベトナムが GVC の
中流・下流工程に深く組み込まれ，中国からの
中間財輸入を拡大しつつ，米国市場への輸出拠
点化を進めた。Elhan-Kayalar et al.（2024）の
推計結果は，こうした輸出拡大と中間財異存深
化という二面性を数量的に裏付けている。

Ⅲ．貿易紛争の空間的インパクト：ミクロデータに基づく分析

　米中貿易紛争の影響は，単に米中二国間の貿
易に留まらず，多国籍企業（MNE）による第三
国市場への参入や，受入国の国内市場環境を通
じて，途上国の経済発展に深く影響する。本章
では，ベトナムの税関輸出入申告データと企業
財務データを結合し，米中間関税ショックが企
業レベルの貿易行動や投資行動に与えた影響を
分析する。また，貿易紛争によるベトナム国内
の 地 域 レ ベ ル の 波 及 効 果 に つ い て， 各 市
（District）の産業成長や雇用に与えた影響を考
察した Elhan-Kayalar et al.（2024）の研究成果
を紹介する。
　先行研究の中でも，特定の国の企業や労働市
場のミクロデータを用いて，米中貿易戦争の影
響を数量的に分析した研究は限られている。
Cavalcanti et al.（2025） はブラジルの地域労働
市場データを用いて，米中貿易戦争が第三国に
与える間接的影響を分析した。研究の主要な発
見は，米国による対中追加関税の影響は限定的
であった一方，中国が米国製品に課した報復関
税がブラジル製品への需要を押し上げ，特定の
産業に特化した地域で雇用と賃金が統計的に有
意に増加した点である。特に労働集約的製造業
で効果が顕著であり，外部ショックが地域経済
の雇用拡大や産業転換を促す契機となることが
示された。

　更に，Iyoha et al.（2024）はベトナム企業の
ミクロデータを用い，米中関税戦争における「迂
回輸出（rerouting）」の実態を分析した。結果
として，米中関税ショックにより輸出機会を得
た企業は売上高と輸出額を大きく伸ばしたが，
その拡大は中国からの中間財輸入依存の増大を
伴い，利益率の改善は限定的であった。また恩
恵は大規模企業や外資系企業に集中し，国内中
小企業には十分波及しなかった。すなわち，貿
易戦争はベトナムに輸出拡大という好機をもた
らした一方で，付加価値創出の制約や企業間格
差の拡大といった課題も浮き彫りにした。
　これらの先行研究の知見を踏まえると，米中
貿易紛争の影響を理解するには，（１）MNE
による生産拠点移転や輸出プラットフォーム化
が受入国に与えるマクロ的効果，（２）企業レ
ベルでの輸出・財務パフォーマンスへの影響，
（３）地域労働市場や産業構造への波及，とい
う多層的な分析が必要であることがわかる。ベ
トナムの事例は，こうした三つの経路が同時並
行的に作用した典型例と言える。

Ⅲ－１．ベトナムにおける関税ショックの地理
的分布

　米中間の追加関税への曝露が対象となる輸出
品目毎に異なる点は，式（１）で見てきた通り
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である。一方，第三国の国内に目を向けると，
各地域で産業構造が異なるため，追加関税の対
象となった産業に特化した地域の方が，関税
ショックへの曝露が強いと考えられる。以下式
（２）では，2019 年末時点で製品ɡ に課され
た追加関税率と各市 i における産業の雇用シェ
ア wi ɡ を掛け合わせ，加重平均を計算し，地域
レベルの曝露度を計算している。貿易紛争に
よって各地域の産業構造が影響を受けた可能性
があり，その内生性を考慮するため，貿易紛争
勃 発 前 の 2016 年 の ベ ト ナ ム 企 業 セ ン サ ス
（Vietnam Enterprise Census, 2016）から，各

市の雇用シェアを計算し用いている。

� （２）

　図 8 はベトナム国内で貿易紛争への曝露度が
地域間でどの程度異なるか，その空間的分布を
描写している。北部ではハノイ近郊から主要な
貿易港のあるハイフォン，クアンニン省にかけ
た地域，南部ではホーチミン近郊，ヴァリア・
ブンタウ省，ビンズオン省など産業が比較的発
展した地域に，米国による対中追加関税の影響
を受けた産業が集中している傾向がある。

∑
𝑔𝑔

TWShockit＝ wi𝑔𝑔×Tariff US，CN
𝑔𝑔，2019

図８　ベトナム国内における貿易紛争への曝露度の地理的分布

（出所）　Vietnam Enterprise Census 2016，Fajgelbaum et al. （2020）
（注）　�2019 年末時点の追加関税率をもとに計算した変数 TWShock の

分布を示している。
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Ⅲ－２．貿易紛争による地域経済への影響
　本章ではまず，Borusyak et al.（2022）の
Shift-Share 法を用いて，貿易紛争の産業レベ
ルのショックと各地域の産業構造を掛け合わせ
た曝露度変数（TWShock）の空間的バラつき
が，ベトナム各地域経済の発展にどの程度影響
したかを検証する。

lnYit＝�β0＋β1TWShockit＋β2xit＋φi�

　＋μt＋εit� （３）

　被説明変数は，時点 t における地域 i の実質
売上額，総雇用，企業数，外国資本の対内出資
額，輸出入額（全て対数値）である。コントロー
ル変数として，一期前の製造業の雇用シェア，
工業団地の有無，地域と年の固定効果を含めて
いる。ベトナム企業データから，2016-2020 年
の企業財務情報，2017-2020 年の外国資本の出
資額に関するデータを用いる。輸出入額に関し
ては，S&P Global Panjiva から入手したベト
ナムの輸出入申告データに記録されている各輸
出入業者の生産拠点の場所をもとに，市レベル
で輸出入額を集計した 2018-2020 年のデータを
用いる4）。
　下表 3（パネル A）の結果から，貿易紛争の
曝露度が強い産業に特化していた地域におい
て，企業数の有意な増加がみられ，企業売上や
雇用数の増加に繋がっていることが分かる（1
パーセンテージポイントの関税引上げにより，
1.9％の実質売上上昇，2.1％の雇用増加，2.5％
の企業数増加）。Cavalcanti et al.（2025）もブ
ラジルのデータを用いて，米中貿易紛争への曝
露が強かった地域で正規雇用と賃金の上昇が
あったという同様の結果を得ている5）。パネル B
の結果から，企業数の増加は製造業への外国資
本による投資を伴っていることが分かる。更に，

地域レベルの輸出，輸入でみても，貿易紛争の
影響に大きく晒されていた都市において，輸出，
輸入額の両方が大きく増加していることが分
かった。これは，貿易紛争後に米国からの中国
製品を代替するベトナム製品への需要が高まっ
た結果，製造業への外資流入と生産規模の拡大
を伴いつつ，輸出が伸びたことを表している。

Ⅲ－３．市場環境によるMNE立地選択
　上述の供給サイドでの生産拡大効果の地域間
での違いは，関税ショックによる外生的な価格
効果だけでなく，外国資本の投資先の立地選択
にも影響を受けていると考えられる。貿易紛争
前後，外資系の新規参入を通じて生産規模が拡
大した地域と生産活動の変化が小さかった地域
では，市場環境・政策に違いがあるかもしれな
い。実際のところ，ベトナムにおける MNE の
立地は地域間でバラつきが大きく，各地域労働
市場における MNE の雇用シェア平均は 13.1％
だが，中位数は 0.7％と，MNE の生産活動は
特定の地域に集中している。本稿では，MNE
参入を通じた生産・雇用拡大が集中してみられ
た地域の特性，特に市場アクセスと地域に特化
した産業政策（Placed-based policy）に着目し，
政策的示唆を得る。
　先行研究では，道路や鉄道網拡張による市場ア
クセスの改善が，産業集積を通じた生産の規模や
効率性の上昇に与える影響を実証した論文として
Donaldson and Hornbeck（2016），Donaldson
（2018），ベトナムにおける研究として Nose, 
Sawada, and Nguyen（2025）がある。更に，中
国やベトナムを対象とする先行研究から，工業団
地設立による産業政策が直接投資増加を通じて，
工業団地周辺地域の生産拡大，雇用創出に有効で
あることが示されている（Lu et al., 2019; McCaig 

４）年によるサンプル数の違いはあるが，同データでは輸出業者約 43,000 社と，輸入業者約 72,000 社がカバー
されており，納税者番号を通じてベトナム企業サーベイと 9 割方結合できる。同データを使った類似研究に
Iyoha et al.（2025）がある。

５）本稿はベトナムと中国の地理的，産業特性の近接性から，米国による中国製品への追加関税に焦点をあて，
同様の結果を得ている。一方，Cavalcanti et al.（2025）は，中国による米国製品への報復関税引上げが，ブ
ラジル国内の雇用を有意に増加させたことを示している点で，ベトナムとは関税ショックの向きに違いがある。
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et al., 2024; Kono et al., 2025; Tafese et al., 2025）。
　本章ではまず，ベトナムの道路ネットワーク
を用いて，各市の人民委員会事務所（People’s 
Committee Office）がある地点から隣接する都
市までの最短経路（Least-cost path）距離を計
算し，都市間の逆距離を用いて総加重平均雇用
数を測定し，市場アクセスを定義する。各市の
中心地から主要な港湾までの最短距離も同様に

計算する。更に JETRO の工業団地情報集から，
工業団地の場所の地理データを収集する。
　ここでは，貿易紛争による影響を受ける前の
サンプル（2015-2017 年）を用い，ベトナム各
地域の市場環境が外資系企業の立地に与える影
響を推定している。被説明変数として，各地域
における外資系企業の雇用シェアを用い，各地
域の市場アクセスと港への近接性（どちらも対

表３　米中貿易紛争の地域経済への影響（Shift-Share 推計）

パネル A．市レベルの売上，雇用，企業数への影響

  （１） （２） （３）
  ln（売上額） 標準誤差 ln（雇用数） 標準誤差 ln（企業数） 標準誤差

TWShock 1.916 0.844 2.054 0.786 　2.529 0.559
製造業雇用シェア（t-1） 0.631 0.199 0.736 0.131 －0.038 0.186
工業団地ダミー（t-1） 0.077 0.077 0.068 0.039 　0.035 0.057

固定効果 District, Year District, Year District, Year
観測数 3,388 3,388 3,388
決定係数 0.986 0.989 0.99

パネル B．各市への直接投資額への影響

  （１） （２）

  ln（FDI＋1） 標準誤差
ln（製造業
FDI＋1）

標準誤差

TWShock －1.448 4.629 5.923 3.875
製造業雇用シェア（t-1） 　1.359 1 1.737 1.13
工業団地ダミー（t-1） 　0.279 0.137 0.213 0.125

固定効果 District, Year District, Year
観測数 2,721 2,721
決定係数 0.926 0.927

パネル C．各市の輸出入額への影響

  （１） （２）

  ln（輸出額） 標準誤差 ln（輸入額） 標準誤差

TWShock 6.738 1.752 4.964 2.348
製造業雇用シェア（t-1） 0.467 0.669 0.212 0.504
工業団地ダミー（t-1） 0.066 0.052 0.035 0.071

固定効果 District, Year District, Year
観測数 1,650 1,650
決定係数 0.967 0.969

（出所）　Vietnam Enterprise Census and Survey，Panjiva, Fajgelbaum et al. （2020）
（注）　�推定にあたり各市の雇用数でウェイト付けしている。標準誤差は市レベルでクラスター

している。
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数値），工業団地の数に線形回帰した結果を示
している。州と年の固定効果を含め，各州内で
の地域間の企業立地の分布を考えている。
　表 4 は MNE の立地選択が各地域の市場アク
セスと工業団地を通じた産業政策に強く影響を
受けることを示唆している。市場アクセスや港
湾アクセスの 1 標準偏差の改善により，外資系
企業の雇用シェアはそれぞれ 7.4ppt，1.6ppt 増
加する傾向がある。また，工業団地を通じた産
業政策が施されている場所に MNE が多く参入
している傾向がある。このことは，道路や港湾
インフラが整備され，各種の投資優遇やインセ
ンティブが提供されている工業団地近辺に，
MNE 参入が集中する傾向を示している。
　関税ショックへの曝露度も産業が比較的発展
した大都市周辺に集中していたことから，貿易
紛争による生産・輸出拡大の機会，便益はベト
ナム国内では，大都市周辺に集中していたと考
えられる。産業構造や市場環境が大都市と周辺
地域の間で格差がある限り，他の新興市場国に
おいても貿易紛争が国内経済にもたらす便益は
空間的にバラつきが大きく，不平等を拡大する
可能性があることが示唆される。

Ⅲ－４．貿易ルート変更効果の推計
　最後に，関税ショックが貿易拡大をもたらす
主要な経路として，MNE の生産拠点移転を通
じた貿易ルート変更効果がどの程度重要であっ
たのか，企業レベルの貿易取引データを活用し
て定量化する。多国籍企業は現地子会社を利用

して，現地市場だけでなく輸出プラットフォー
ム と し て 海 外 市 場 へ 輸 出 す る。Tintelnot
（2017）は，MNE の立地決定において海外生
産を行う場合の固定費を考慮し，生産・販売に
おいて輸出プラットフォーム販売を考慮した一
般均衡モデルを構築し，技術拡散，厚生効果を
分析した。
　図 9 は，ベトナム企業データと税関申告デー
タ（Panjiva）を結合し，企業の出資国（国内
企業，東アジア，米国，中国，EU 諸国，東南
アジア諸国）別に，貿易紛争開始後の貿易額の
推移（左図は対米輸出額，右図は中国からの輸
入額）を示している。国内企業，主要な出資国
からの MNE による対米輸出は，2018 年以降
増加傾向にあるが，特に中国出資の MNE によ
る対米輸出額が，約 5 倍と大幅に増加している。
中国からの輸入額に関しては，東アジア，中国，
東南アジアからの MNE が中国からの中間財の
輸入を増やしている。
　更に表 5 は，2018-2020 年の出資国別の貿易
額の変化を（１）企業数の変化（外延的効果），

（２）一社当たりの貿易額の変化（内延的効果）
に分解している。列 1 と 3 がそれぞれ対米輸出
額，対中国輸入額の平均増加率，列 2 と 4 が一
社当たり貿易額の平均増加率，列 5 が出資国別
の企業数の平均増加率を示している。列 5 から，
米中貿易紛争後，中国出資の会社がベトナム市
場に多く新規参入したことが，貿易取引額増加
の一つの要因であったことが分かる。列 2 と 4
から，中国からの出資会社一社あたりの対米輸

表４　ベトナムにおける外資系企業の雇用シェアの空間的決定要因

  外資系企業雇用シェア 標準誤差

ln（市場アクセス） 0.074 0.015
工業団地の数 0.076 0.007
ln（港湾アクセス） 0.016 0.004

観測数 1,965  
決定係数 0.433  

（出所）　�Vietnam Enterprise Census and Survey，JETRO
（注）　�説明変数は，平均 0，標準偏差 1 に基準化している。標準誤差は不均一分散に対し

頑健な推定値を使用。
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出額，中国本土からの輸入額が，それぞれ 0.413 
log point，0.159 log point と堅調に増加してい
ることが分かる。同様に，東南アジアや米国出
資の会社の市場参入も多く，中国からの輸入，
米国向け輸出が大きく伸びている。このことか
ら，多国籍企業のベトナム市場への参入と，中

国からベトナムを経由して，米国へ輸出する貿
易パターンが，貿易紛争中に更に深まったこと
が伺える。
　このような記述分析をもとに，ベトナムで生
産活動を行う企業の貿易行動が，米国による中
国製品への追加関税にどの程度影響されたか，

図９　FDI 出資国別：対米輸出，対中輸入の構成

（出所）　Vietnam Enterprise Survey, Panjiva
（注）　左図は出資国別の企業の対米総輸出額，右図は出資国別の企業の中国からの総輸入額を示している。
　　　�PRC：中国。東アジア（EA）：日本，韓国。東南アジア（SEA）：シンガポール，マレーシア，タイ，フィリピン，イン

ドネシア。US：米国。EU：フランス，イギリス，ドイツ，オランダ，イタリア。Domestic：国内企業。
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表５　FDI 出資国別輸出入額の変化：外延的効果，内延的効果

  （１） （２） （３） （４） （５）

 
Δln�

（対米輸出額）

Δln�
（対米輸出額/�

企業数）

Δln�
（対中輸入額）

Δln（対中輸入額/�
企業数）

Δ企業数

PRC 　0.705 　0.413 　0.451 　0.159 0.292
EA 　0.113 　0.074 　0.139 　0.100 0.039
SEA 　0.612 　0.566 　0.180 　0.133 0.046
US 　0.564 　0.461 　0.160 　0.057 0.102
EU －0.062 －0.101 －0.089 －0.128 0.039
Others 　0.853 　0.690 　0.271 　0.108 0.163
Domestic 　0.101 　0.040 －0.041 －0.103 0.062

（出所）　Vietnam Enterprise Survey, Panjiva, Elhan-Kayalar et al. （2024）
（注）　各列は 2018-2020 年のデータをもとに，2018-2019，2019-2020 年の対数差分の平均値を，出資国別に表している。

- 140 -

貿易紛争



国内企業と外国出資会社との間に異質性がある
か，という点について，以下式（４）の固定効
果モデルを推計した。

� （４）

　被説明変数は，時点 t における企業 f の製品
ɡ の対米輸出額または中国からの輸入額（対数
値）である。1［FDIft＝k］は，企業 f の出資国が
各国グループ k ∈｛PRC, EA, SEA, US, EU, 
Others, Domestic｝にあたる時に 1 をとるダミー
変数である。サンプル期間は 2018-2020 年で，
準拠集団を国内企業とし，β3,k は国内企業と比
べた出資国別の企業の関税ショックへの準弾力

性を表す。企業，製品，年の固定効果を含めて
いる。
　表 6 の列 1 の結果では，ほぼ全ての企業タイ
プが，米国による中国への追加関税を受けて対
米輸出を増やしていること，反応の度合いは，
中国，EU，米国の出資会社が特に大きいこと
が分かる。この結果は，多国籍企業がベトナム
への FDI を通じて対米輸出に振り向けた，貿
易ルート変更の効果を示している。また，準拠
集団である国内企業による対米輸出の準弾力性
も 5.395 と大きく，米中貿易紛争によるベトナ
ムの純輸出機会の創出は，多国籍企業のみなら
ず国内企業にも裨益したことを示唆している。
列 2 の結果では，国内企業を除き，海外の子会
社は出資国に関わらず中国からの輸入を増やし
ていることを示している。

Ⅲ－５．付加価値の創造と国内産業育成への示唆
　本稿では，ベトナムのマクロ貿易統計，税関

ln（Yf𝑔𝑔t＋1）＝β1Tariff US，CN
𝑔𝑔，t

∑
k

＋ β2,k1［FDIft＝k］

∑
k

＋ β3,kTariff US，CN
𝑔𝑔，t

×1［FDIft＝k］
＋φf＋θ𝑔𝑔＋μt＋εf𝑔𝑔t

表６　貿易紛争の企業レベルの貿易への影響：出資国による異質性

  （１）   （２）

 
ln�

（対米輸出額＋1）
標準誤差  

ln�
（対中輸入額＋1）

標準誤差

TariffUS,CN 　5.395 0.601   －1.791 0.649
1［FDI＝PRC］ －0.241 0.130   　0.072 0.110
1［FDI＝EA］ －0.061 0.107   　0.122 0.096
1［FDI＝EU］ －0.340 0.211   －0.034 0.172
1［FDI＝Others］ 　0.493 0.195   　0.099 0.173
1［FDI＝SEA］ 　0.167 0.144   －0.115 0.161
1［FDI＝US］ －0.396 0.316   　0.266 0.237
TariffUS,CN×1［FDI＝PRC］  11.388 1.830   　4.288 1.180
TariffUS,CN×1［FDI＝EA］ 　3.452 1.027   　4.237 0.800
TariffUS,CN×1［FDI＝EU］  13.598 3.530   　5.555 1.860
TariffUS,CN×1［FDI＝Others］ －0.059 2.552   　3.266 1.833
TariffUS,CN×1［FDI＝SEA］ 　3.393 1.998   　3.549 1.658
TariffUS,CN×1［FDI＝US］  14.610 4.483   　2.491 2.839

Firm 固定効果 ×   ×
Industry 固定効果 ×   ×
Year 固定効果 ×   ×
観測数 143,011   143,011
決定係数 0.891   0.904

（出所）　Vietnam Enterprise Survey, Panjiva, Elhan-Kayalar et al. （2024）
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輸出入申告データを用い，米中貿易紛争が短期
的にはベトナム経済に顕著な便益をもたらした
ことを確認してきた。しかし，OECD の Trade 
in Value Added（TiVA）データを用いた付加
価値ベースの分析は，より複雑な現実を示して
いる。ベトナムの輸出構造を更に分析すると，
輸出に占める国内付加価値のシェアは，1995 年
の 77％から 2020 年には約 46％にまで低下し，
同期間に中国由来の付加価値シェアは 0.4％か
ら約 18％に急増した（図 10）。これは，表面的
な輸出拡大にも関わらず，輸出活動に伴う付加
価値の相対的重要性が国内産業から国外（とり
わけ中国）にシフトしていることを意味する。
近年の研究（例えば Koopman, Wang, and Wei, 
2014; Johnson and Noguera, 2017）は，GVC 統
合が付加価値の越境的な再配分をもたらすこと
を指摘しており，ベトナムの事例はまさに「輸
出プラットフォーム化」に伴う国内産業基盤の
弱体化リスクを体現している。実際，米中貿易
紛争後にはベトナムが GVC の下流工程により
深く組み込まれ，中国からの中間財輸入が大幅
に増加したことが報告されており（Iyoha et al., 

2024），国内に残存する付加価値の相対的重要
性が一層低下した。言い換えれば，輸出の「量
的拡大」は達成されたものの，国内に蓄積され
る「質的な付加価値」は限定的であり，長期的
には国内産業競争力の劣化をもたらすことが懸
念される。
　また，Hayakawa and Mukunoki（2023）は，
アジア地域のような組立拠点（低付加価値）と
しての GVC 参加は，外国関税に対する輸出弾
力性を増幅させることを明らかにしている。こ
の知見は，本稿の表 1・2 で示された，米中貿
易紛争におけるベトナムの輸出入の高い弾力性
の推計結果とも整合的である。
　換言すれば，アジア各国の輸出は外国の関税
政策に対して極めて敏感であるといえる。これ
は，トランプ 2.0 関税に見られるような保護主
義的政策に対し，現在のアジアの産業・サプラ
イチェーン構造が極めて脆弱であることを示唆
している。
　こうした状況を踏まえ，東アジア諸国が米中
貿易紛争期にとるべき政策対応を考える上で，
Grossman et al.（2023）の理論的枠組みは有用

図 10　ベトナムの付加価値輸出額の推移：付加価値の源泉

（出所）　OECD Trade in Value Added （TiVA）
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な示唆を提供する。同論文のモデルでは，中間
財の海外調達は，国内サプライヤーからの調達
に比べて，低コストである一方で外的ショック
（関税，輸送途絶，地政学リスク）に脆弱であり，
逆に国内調達は，供給リスクが低いが，高コス
トかつ技術・品質的制約を伴うというトレードオ
フを前提とする。また，多元調達はリスク分散を
通じて貿易ショックに対する耐久性（resilience）
を高め，社会厚生を押し上げる効果がある一方，
調達先を多元化する上では取引相手へのアクセ
スを確保するための政策（例えば工業団地整備
を通じた企業誘致）や二重調達などに伴う固定
費を要するため効率性が下がることが知られて
いる6）。Grossman et al.（2023）は，需要構造が
CES（Constant Elasticity of Substitution）型か
MSLD（Marshall’s Second Law of Demand）
型かの違いによって，最適政策が異なることを
理論的に示した。米中貿易紛争下の需要特性を
考慮すると，米国による中国製品に対する追加
関税により中国製品の価格が大幅に上昇し，米
国需要が急速にベトナム製品にシフトしたこと
は，「価格が上がるほど需要の価格弾力性が増す」
というマーシャル型需要構造の典型例といえる。
この需要環境の下では，企業はしばしば過剰に

リスク分散や外資依存に偏り，社会的には非効
率が生じる。従って，政策的には裾野産業の育
成や国内調達強化に誘導することが望ましく，
外資主導の輸出拡大を国内付加価値創出へ転換
する必要がある。
　長期的な経済発展を実現するためには，国内
産業育成と MNE による FDI の波及効果，とり
わけ技術移転の拡大を通じて，国内産業の付加
価値を高める政策が不可欠である。具体的には，
産業政策として裾野産業（サプライヤー）の育
成支援，MNE と国内企業の連携を強化する工
業団地政策，技術移転を誘発するインセンティ
ブ設計（R&D 費用控除や品質認証支援など），
および国際規格適合支援などを通じて，国内企
業のグローバル・バリューチェーン統合を促進
することが必要である。近年の研究（Antràs 
and Chor, 2013; Baldwin, 2016; Elhan-Kayalar 
et al., 2024）も示すように，GVC の下流工程に
とどまる限り国内付加価値は制約されるため，
上流工程への移行を視野に入れた産業高度化戦
略が求められる。米中摩擦期に得られた一時的
な輸出拡大を，持続的かつ包摂的な成長軌道へ
転換できるか否かは，国内政策対応にかかって
いるといえる。

Ⅳ．結語

　本稿では，米中貿易紛争がアジア途上国にも
たらしたマクロ的・ミクロ的影響を，集計デー
タとベトナムの企業・税関輸出入申告データを
用いて分析してきた。分析を通じて得られた知
見は，米中二国間にとどまらず，グローバル・
サプライチェーンを介して第三国へ波及する経

路を多面的に明らかにするものである。
　マクロ的な視点からすると，米中間の追加関
税は，直接的に両国間の貿易取引を大幅に縮小
させただけでなく，世界的な貿易政策不確実性
の高まりを通じて投資の手控えや経済成長の下
方リスクを顕在化させた。国際収支の観点から

６）Ahn and Tan（2025）は，取引ネットワーク構造の硬直性を勘案すると，貿易ショックに対するサプライ
チェーンの再編には時間がかかるため，貿易紛争のショックを被るリスクの高い産業品目においては，事前
に取引関係を多元化しておくことで厚生水準を高めることができることを，多国・他部門の一般均衡貿易モ
デルを用いて議論している。一方多くの開発途上国では，安定的に多元的な取引関係を確立することのコス
トは先進国と比べて高く，国内調達の基盤を整備する相対的な重要性が高いと考えられる。
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は，中国製品の国際競争力低下により米国向け
輸出が大幅に減少する一方，中国と競合する製
品を輸出していたベトナムやバングラデシュな
ど一部途上国の対米輸出が急増する「貿易再配
分効果」が確認された。加えて，米国市場への
アクセスを確保するために，多国籍企業が労働
コストの安いアジア途上国へ生産拠点を移転さ
せた結果，サプライチェーンの再編が進行した。
ベトナムの輸出入申告データを用いた分析にお
いても，貿易紛争を契機に，対ベトナム直接投
資，ベトナム企業による輸出・輸入額が増大し
たことが確認された。
　ミクロ的な視点からも，米中貿易紛争がアジ
ア途上国の国内の産業発展に大きく波及したこ
とが分かった。米中間の関税引上げショックは
地域，企業レベルでも統計的に有意な輸出入の
増加につながったものの，その影響の程度は，
地域の産業構造や地理的条件，産業政策によっ
て異なり，国内経済に不均等な成長機会を与え
た。高速道路や港湾へのアクセスが良好で地理
的連結性が高い地域，工業団地を有する地域ほ
ど，輸出拡大と投資流入が顕著に観察され，そ
の背景として，外資系企業の参入が大きく寄与
していることが示された。このことは，市場ア
クセスやインフラ整備が外的ショックを成長機
会に変える上で決定的な役割を果たすことを示
唆している。このように企業や地域経済レベル
での貿易紛争の波及効果とその経路を解明する
上で，企業データや税関輸出入申告データなど
の精緻なミクロデータが有効である。
　総じて，第 1 期トランプ政権下における米中
貿易紛争は発展途上アジアに輸出拡大と FDI
誘致，雇用増加という短期的な成長機会を提供
した一方で，中国依存体質の改善，国内産業の
付加価値創出能力の向上や地域間格差是正と
いった長期的な課題を残している。加えて，
2018 年以降中国からの貿易再配分・迂回によ
る成長機会を享受していたベトナムやバングラ
デシュなどのアジア途上国に対し，第 2 期トラ
ンプ政権下での貿易交渉では 2025 年 8 月に大
幅な追加関税が実施され，現在米国のアジア途

上国からの輸入関税率は他国と同様に歴史的に
みても高水準に引き上げられている（図 1）。
2025 年上半期は，このような関税ショックを
見越した電子・自動化技術関連製品の先行需要，
先行輸出（front-loading of exports）により一
時的な成長を遂げたが，ADB（2025b）は今後
大きな成長率の減速を予測している。第 2 章の
関税競争の理論に基づけば，輸入依存度の高い
これらの途上国において，今後厚生損失が生じ
るリスクが高い。
　アジア途上国の長期的な経済発展を考える上
で本稿の分析結果から導かれる政策的含意は多
岐にわたるが，以下三点に纏めることができる。
　第一に，外的ショックを持続的成長に結び付
けるためには，国内インフラ整備と市場アクセ
スの改善が不可欠である。実際，輸出拡大の恩
恵は港湾や高速道路に近接する都市部・工業団
地に集中しており，農村部や内陸部への波及は
限定的であった。これは，インフラ格差が外的
ショックを国内に取り込む力を左右することを
示している。従って，政府は全国的なインフラ
投資や物流網の整備を進めることで，輸出拡大
効果を広く分散させる必要がある。
　第二に，外資企業誘致の「量」から「質」へ
の転換が求められる。米中貿易戦争を契機に中
国資本を含む MNE の新規投資が急増したが，
それらは主に組立加工型の輸出拠点としての性
格を持ち，国内付加価値の増加には直結してい
ない。今後は，研究開発拠点や高度部品生産を
含む投資を呼び込み，国内サプライヤーとの連
携を深める産業政策が必要である。これにより，
外資主導の輸出拡大を国内産業育成や技術移転
につなげることができるだろう。
　第三に，輸出拡大の恩恵を国内中小企業にも
波 及 さ せ る 仕 組 み が 重 要 で あ る。Iyoha et 
al.（2024）が示したように，輸出増大の恩恵は
一部の大企業に集中している。この格差を是正
するには，中小企業支援（品質管理・国際規格
認証支援，金融アクセス改善など）やサプライ
ヤー育成，下請けネットワークの強化などを通
じ，輸出拡大効果を裾野産業に波及させること
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が求められる。
　米中貿易対立が長期化し，経済安全保障をめ
ぐる緊張が高まる中で，貿易政策の不確実性が
更に高まった場合，企業投資が抑制され，中国
をはじめアジア諸国の主要な貿易相手国からの
輸出需要を押し下げる可能性もある。上記のよ
うな政策対応こそが途上国にとってショックを
一時的な追い風に終わらせず，持続的かつ包摂
的な経済発展へと転化させる鍵となる。
　また，より広い世界経済・地域統合の観点か
らすれば，米中貿易紛争に対する「デリスキン
グ」，「デカップリング」をめぐる現在の通商・経
済圏の構図は，多層で重なり合う「制度のパッ
チワーク」として理解しうる。例えば，メガ
FTA の一つである地域的な包括的経済連携協定
（RCEP）は ASEAN＋3 を軸に最も裾野の広い
枠組みであり，供給網の多角化に一定のデリス
キング効果をもたらす一方，基準の深さは限定
的である。環太平洋パートナーシップに関する
包括的および先進的な協定（CPTPP）は参加国
が少ない代わりに高水準のルールで結び目を強
めるものである。これに対し，FOIP （Free and 
Open Indo-Pacific）（自由で開かれたインド太平
洋）／IPEF （Indo-Pacific Economic Framework 
for Prosperity） （インド太平洋経済枠組み）は
価値・規範を共有する協力枠，BRI（Belt and 
Road Initiative）（一帯一路構想）はインフラ連
結性を押し上げる資金・プロジェクトの流れと

して作用し，いずれもインド太平洋の結節点を
意識した設計になっている。制度間の重複参加
が多く，完全な分断ではなく「重ね合わせの再編」
が進む姿が強調されている。経済効果の面では，
米中対立は一部の国でマイナスをもたらす一方，
CPTPP や RCEP は多くの ASEAN 諸国にプラ
スをもたらすと考えられる。さらに，世界経済
における G7 諸国の比重低下と G77 の拡大や
G20 内の協調の変容，債務再編の新たな枠組み
構築など，いわゆる「グローバル・サウス」の
台頭と陣列の再編が進行中である。そして重要
物資の供給網強靱化が各国の主要アジェンダに
なっており，全体として，世界は米中の二極分
断ではなく，重層的な連携と選別的な距離の取
り方によってリスクを管理する「管理された相
互依存」の下でデリスキングが進む局面に入っ
ている。したがって，経済紛争は当事者国のみ
の問題ではなく，他国を巻き込んだ，他国的な
視野の元で解決策を目指すことの重要性を再認
識しなければならない。覇権国が，自国の金融・
経済力を梃子にして他国と経済的・政治的交渉・
取引を行う現実を理論的実証的に研究しようと
する「地政経済学（geoeconomics）」分野が誕
生している （Clayton, et al., 2025）。この新しい
分野の発展が，グローバル化しているともいえ
る経済紛争の抑止・解決の有効な手立てとなる
ことを期待したい。
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