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トランポノミクスはいよいよ第2ステージへ 
吉川レポート（2018年４月） 

 2018年3月以降、トランプ政権の幹部更迭や、保護貿易的措置が政策の先行き不透明感を強め、金融

市場も不安定な動きとなっています。もともと、選挙期間中の主張などから、トランプ政権の経済政策（ト

ランポノミクス）は、ケインズ的景気刺激策（減税・インフラ支出など）・規制緩和など成長促進的な側面と、

移民の制限や通商面での保護主義など反グローバリゼーション的要素（アメリカ・ファースト）の組合せであ

るとみられてきました。就任後約1年間を振り返ると、結果的に成長促進分野で先行して実績を上げたことが

明らかです。 

 法人税減税を軸とする税制改革（10年間のネット減税額は1兆4,630億ドル、昨年12月22日成立）に

続き、3月23日には2018、2019年度の2年間の歳出を合計約3,000億ドル引き上げることを反映した

2018年度の歳出法も成立させました。二つを合わせると、2018、2019年の成長率をそれぞれ0.4％程度

押し上げる効果があると試算されています。 

 規制緩和についても、前政権時に大統領令に基づいて導入された各種の規制の撤廃に動いています。個別

事案のマクロ的影響は評価しにくいですが、企業活動の自由度を向上させると言えます。特に全米独立企

業連盟（NFIB）の景況感指数の上昇に示されるように、中小企業経営者の心理（アニマルスピリット）の

改善につながっていると見られます。 

経済成長促進策が先行したトランプ政権 
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【税制改革の経済へのインパクト】 

議会最終案（上下院合同案）

減税額 対GDP

（億ドル） インパクト(%)

家計 8,580 0.8 8 0.37

法人 6,050 0.2 10 0.05

計 14,630 0.42

対象 乗数 期間
（年）

【歳出上限引き上げのインパクト（実際に歳出が行われた場合）】 
2018年 2019年

引き上げ前の歳出上限（財政年度ベース、10億ドル）（A） 1,065 1,091

引き上げ後の歳出上限（財政年度ベース、10億ドル）（B） 1,208 1,244

引き上げ幅（B）－（A） 143 153

実際の支出増（CBO試算、災害支援含む、財政年度、10億ドル） 13.9 131.1

実際の支出増（CBO試算、災害支援含む、暦年に換算、10億ドル） 39.7 114.7

GDP比（％） 0.20 0.55

実質成長率への影響（％ポイント） 0.20 0.35

（出所）各種資料より三井住友アセットマネジメント作成 

（出所）議会予算局（CBO）資料より三井住友アセットマネジメント作成 

【中小企業楽観指数】 
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（注）データは2010年1月～2018年2月。 

（出所）全米独立企業連盟（NFIB）のデータを基に 

            三井住友アセットマネジメント作成 

（年） 
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トランポノミクスはいよいよ第2ステージへ 

＜重点政策を「アメリカ・ファースト」にシフト＞ 

 ここにきてコーン氏（前国家経済会議（NEC）委員長）やティラーソン氏（前国務長官）などが政権を

去った背景には複数の要因があると思われます。しかし、経済政策という角度から見ると、減税などの実施に

よって、経済に多少のストレスをかけても景気が大崩れしない見通しが立ったことから、トランプ大統領としては

重点政策を「アメリカ・ファースト」の公約実行にシフトさせてきた可能性が高いと思います。一つのプロジェクト

が完了し、新しいプロジェクトへの取り組みを始めるにあたって、チームを組み替えるのはビジネスマンであるト

ランプ大統領にとっては自然な動きなのかもしれません。トランポノミクスはいよいよ第2ステージに向かい始めま

した。 

＜保護主義政策の狙いとは＞ 

 トランプ政権の保護主義政策は、基本的には、今年11月の中間選挙での支持拡大、更に2020年の大統

領選挙においてトランプ氏が再選される可能性を高めることを狙ったものです。但し、中国の経済力の急速な

伸長に対する警戒論や批判はトランプ政権に限らず、ワシントンの議会関係者の間で、党派を問わず共有さ

れていることに留意しておく必要があります。 

＜中国に対して制裁措置を発動＞ 

 鉄鋼・アルミニウム関税の引き上げ（3月23日発動）は多くの国が当面適用除外となり、選挙対策と北米

自由貿易協定（NAFTA）やその他の貿易交渉を有利に進めるための戦術であることは明らかです。 

 より重要なのは、3月22日に発表された1974年通商法301条による中国の知的財産権侵害への制裁措

置（WTO提訴、500～600億ドル分の中国からの輸入品に対する25％の関税賦課、中国による対米投

資への制限）の発動です。中国側も米国からの輸入品30億ドル分に関税をかけることを表明しています。

但し、トランプ政権としてもせっかく好循環に入っている景気を壊してしまっては何にもなりません。基本的には

威嚇しつつも、実際の措置は段階的に動きながら（staged actions）中国の経済力の伸長をけん制しよ

うとする（あるいは米国により利益をもたらす条件を中国から引き出そうとする）と見られます。 

「管理された貿易摩擦」になる可能性が大きい 

(1) 中国の不公平な技術移転の慣習を世界貿易機関（WTO）に提訴 

(2) 少なくとも500億ドル相当の中国製品に25％の輸入関税を課す 

• 15日以内に米通商代表部（USTR）が対象製品のリストを公表 

• リストに含まれるのはハイテク製品が中心となる見通し 

• 30日間（後に60日に修正）、リスト公表後にパブリックコメントを受け付け 

(3) 最新技術の取得を狙う中国企業による対米投資を制限 

• 60日以内に米財務省が投資制限案の詳細を発表 

国務長官を替え、タカ派の外交・安全保障政策への準備

が完了した。対イラン、北朝鮮政策を中心に強硬路線が顕

在化するリスクがある

政策 見通し

年初に概要を説明、中間選挙までに結果を出したいが、こ

れ以上の財政赤字の拡大に共和党議員は乗り気ではな

く、実現性は低下中

不法滞在子女の永住権問題（DACA）の停止、国境壁

予算などを実現したいが、民主党が反対する公算大。但

し、最高裁がDACA停止の大統領令を棄却したことから、

議会は当面対応する必要なし

安全保障

対外

通商政策

移民対策

NAFTA交渉が膠着状態にある中、対中国政策がいよいよ

始動。経済活動に実害が出るような行動は避けられよう

が、すべてが脅しから始まることを踏まえると、交渉のプロセス

には緊張や不透明感が高まろう

国内

（財政）

インフラ投資

（出所）USTRの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 （出所）各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

【米国の対中制裁のポイント（2018年3月22日）】 【トランプ政権の2018年の課題】 
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 実際、今回の関税賦課にしても、細目はすぐに発表していません。500～600億ドルという対象品目の規模

も小さくはありませんが、米国の輸入全体からすれば2％程度、そこに25％の関税をかけるとしても、米国全

体の平均関税率への影響は0.5％程度です。中国側も現段階では米国との対決は望ましくないと考えてい

るのは李克強首相の発言などからみても明らかです。 

＜「管理された貿易摩擦」になる可能性が大きい＞ 

  お互いの出方を探るステージでは不透明要因が多いため、金融市場も事態が深刻化するリスクに神経質に

ならざるを得ないと見られます。しかし、最終的には、（1）黒字減らし策と、（2）知的財産やIT関連サー

ビスを巡る貿易ルールをターゲットにした「管理された貿易摩擦」になってくると思われます。 

＜注目される政治日程・イベント＞ 

 トランプ政権が重点を置き始めた貿易・外交面での動きに注視する状況が続くと思われます。米通商代表部

（USTR）は4月3日関税対象の候補となる中国からの輸入品（約1,300品目、500億ドル相当）のリ

ストを公表しました。当初の発表文書では30日以内に意見聴取・公聴会などの手続きを行うことになってい

ましたが、ライトハイザー通商代表は3月28日に手続きの期間として60日を設けると表明しました。6月初旬

にかけて第一弾の対中関税に関する大枠が設定されるスケジュールの下で米中の交渉が行われることになり

ます。品目リスト、中国の反応、米中間の交渉の経緯などによって、経済・金融市場へのインパクトが変わる

ことになるでしょう。鉄鋼・アルミニウムの関税についても、カナダやメキシコなどに対する適用除外は5月1日ま

でであり、NAFTA交渉などの結果によっては、改めて注目されるかもしれません。 

 米朝首脳会談に向けた動き（3月8日のトランプ大統領による首脳会談開催要請の受諾、3月25日～

28日の金正恩朝鮮労働党委員長の訪中）は、各国の制裁に効果があったことを示唆している点で前向き

な展開でした。4月には南北首脳会談の開催予定も緊張緩和に一定の効果が期待できそうです。しかし、

安全保障担当の次期補佐官に強硬派のボルトン元国連大使が指名される中、５月の米朝首脳会談開

催に向けた交渉の成否は関係改善・悪化両サイドのリスクと言えそうです。 

  また、対イラン経済制裁の解除措置延長についての議会報告期限（120日ごと、今回は5月中旬）や、

米大使館のエルサレム移転に伴うトランプ大統領のイスラエル訪問（5月中の予定）など米中東政策の変

化を受けた中東の政治情勢・原油価格にも留意が必要です。 

 
2018年　海外 2018年　日本

4月 15日 北朝鮮 金日成誕生日 8日 黒田日銀総裁任期

20日 -- G20財務相・中銀総裁会合（ワシントン） 26-27日 金融政策決定会合（展望レポート）

20-22日 -- IMF・世銀春季総会（ワシントン）

26日 ユーロ ECB理事会

中旬 米国 為替報告

月内 -- WTO　世界貿易額（2017年）公表

月内 -- IMF World Economic Outlookの公表

月内 -- 米韓合同軍事演習

月内 -- NAFTA第8回会合（ワシントン）

5月 1-2日 米国 FOMC

27日 コロンビア 大統領選挙

初旬 米国 2018年版スペシャル301条報告書

6月 8-9日 -- G7首脳会議（カナダ） 14-15日 金融政策決定会合

12-13日 米国 FOMC（見通し、記者会見） 月内 成長戦略・骨太の方針公表

14日 ユーロ ECB理事会（見通し） 月内 通常国会会期末

22日 -- OPEC総会

28-29日 ユーロ EUサミット

（出所）各種報道、資料 

            等を基に三井住友 

            アセットマネジメント 

            作成 

【当面の重要課題】 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news180329us.html
http://www.smam-jp.com/documents/www/market/kichikawa/houseview/201804houseview16ver.pdf

