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	本レポートの目的
	トランプ米大統領は4月2日付で、米国に輸出を行うすべての国に対し、「相互関税（Reciprocal Tariff）」を課す旨の大統領令に署名した。本レポートでは、同大統領令など一連の関税政策が目指す、同大統領の経済政策の目的と今後の市場への影響について解説する。（なお、相互関税の内容については、弊社の既発行レポートをご参照いただきたい。）
	２． 相互関税による米国内での政策目標とは？
	ほとんどの輸入品目に対し、課税の拡大を行えば、アメリカ国内でのインフレは避けられない。アメリカ国内への産業移転には時間がかかることを考えれば、アメリカの消費者、特に低所得者の生活を圧迫することは確実だ。それでは、トランプ大統領はどのようなコンセプトで、課税強化による経済や社会への影響を緩和し成長につなげようとしているのだろうか。
	ホワイトハウスの公式ページに掲載されたトランプ大統領の大統領令の中で、重ねて言及されている「関税の米国経済への影響に関する2024年の先行研究」は、アメリカの政治系シンクタンクであるCPAのサイトに掲載されている内容と、詳細な見込み数値まで一致している。よって、現在のトランプ政権の経済施策と、おおむね、経済に対する基本スタンスは一致しているものと考えられる。 
	以下では、CPAが提案する経済政策をもとに、トランプ政権による今後の経済・外交施策が目指すターゲットについて考察する。
	.短期の政策目標：外国から徴収した関税をアメリカ国民個人への給付・還付に
	トランプ政権が、選挙前から主張しているアメリカ国民の所得向上策は、関税引き上げにより政府部門の歳入を増加させて原資を作り、低所得世帯には税源からの現金給付を、中所得世帯には所得の3%〜4%の還付金を提供することで、短期的な経済成長を生み出すことにある。コロナ時の経済対策でもみられた給付金・還付金は、実質減税ではあるが、恒久的な税率の引き下げではないため、将来の財政を直接圧迫する施策でもない。
	　　大統領令も引用するCPAの試算は、下記の結果を主張している。
	- (控えめな)10%関税で約2,630億ドル/年の関税税収を創出、
	- 低所得世帯向け現金給付は1,200ドル/年相当を提供、
	- 中所得世帯には所得の3%〜4%の還付金を提供。
	- 10%の関税引き上げにより+5ポイント程度の消費者物価の上昇が生じうる、
	- それでも還付・給付により、家計所得が+5.7%増加し、物価上昇影響を相殺。実質家計所得も増大する。
	このプランは、選挙対策を考えれば、時間的余裕は多くない。もし、2025年末までに関税で原資を蓄積しなければ、2026年初頭からの税の還付・給付が困難となり、2025年分の個人所得税の申告時に還付が行われなければ、物価上昇の不満だけが残ることになる。その状況で、2026年11月に実施される中間選挙に勝つことはできない。ということは、逆説的に言えば、選挙対策も考えた上で走り出した今回の「相互関税」について、少なくとも2025年中は外国との交渉余地はないものと考えておく必要があるだろう。
	② .中期的目標：産業構造の転換と米国での生産への回帰
	トランプ政権では、関税を米国内の「製造業の再生を促す実効的な投資誘導策」と位置付けている。CPAの試算値である、「+10%関税により280万人の雇用創出」よりも、今回の関税はより高い水準で広範にかけられており、さらなる経済効果を期待している可能性がある。
	トランプ政権が考える経済効果がCPAの分析と軌を一にしているとすると、以下のような中期的な経済効果（3～5年程度で達成）が期待されているものと考えられる。
	-　製造業の雇用は、他産業と比べて賃金が高く、教育水準に対する報酬比率も優れている。　(平均賃金は小売より89%、娯楽・宿泊業より144%高い。)
	     ⇒　製造業への労働者シフトにより平均所得が向上
	-  製造業の乗数効果は非常に大きく、1つの製造業雇用が5～7の間接的雇用を生み出し得る（例：サプライチェーン、地元での勤労者向けサービス、インフラなど）。
	- 関税による輸入減は、国内需要を内製化へ転換し、既存の製造能力の稼働率向上を促す。特に自動車、鉄鋼、電子機器などの主要産業では、現在56～76%の稼働率が、90%近くまで上昇することで20～40%の生産増が可能。
	- 物価への影響は限定的であり、関税の物価押上げ効果は一時的かつ小規模との想定。その理由として、生産が国内に戻ることで規模の経済が働き、単位コストが低下するため。
	- 中長期的には、米国製品の価格面での国際競争力も強化される。
	- 製造と研究開発（R&D）の地理的近接性が、米国での技術革新を促進しうる。
	３． 米国の政策目標の実現性は？
	トランプ政権が、中間選挙をにらんで還付・給付により支持率の獲得を目指す場合、世界の経済などへの悪影響はともかく、短期的な政策の実現可能性は高い。
	一方で、国内での製造業の生産に向けた産業振興策は、中長期的な視点では一定の成果を上げる可能性は高いものの、短期的には多くの課題を抱えており進展しにくい、と弊社では考える。２つほど原因となる事例を挙げておく。(i)人材不足問題、(ii)中小部品メーカーの規制対応能力、などは最たる課題の例と言える。アメリカでの製造業の振興が短期間で全面的に進むことは困難で、最低でも数年間は要するものと考えられる。
	(i)人材不足問題
	近年の米国企業では、国内の人材不足がボトルネックとなり成長機会を逸する事例も多かった。その背景には、例えば生産年齢人口(25-54歳)の労働参加率が歴史的に高水準な83%を超えており、過去の傾向などから上がりにくいことなども影響していた。トランプ政権の下で、不法移民を海外退去させた影響によりベビーシッターなどの不足による子育て家庭の労働参加は減りやすい。また、低付加価値労働（宿泊施設の清掃、小売り）などの代替従事者は絶対数が不足しやすく、さらにそもそも低付加価値労働者に従事していた労働者や労働参加していなかった潜在労働力が、給与が上がったからと言って十分な教育もなしに高付加価値の製造業の労働者に転ずることが可能なのか、という疑問もある。
	(ii)中小部品メーカーの規制対応能力
	自動車業界で、メキシコなどUSMCA所属国での生産を行っているにも関わらず、無税のUSMCA適合車とはせず、関税を支払って米国に輸入しているケースも存在する。これは、中小の部品メーカーなどでUSMCA対応が困難だったり、他地域のパーツを用いることに経済合理性が高い、等の理由による。米国の原産地規制を、原材料となる鉄やアルミレベルから立証する書類や検証体制を作るには、多くのコストを要する。完成車メーカーやコア部品メーカーでは可能であったとしても、ボルトナットやシートベルトなどの単価が安い部品のメーカーでは、アメリカの原産地証明を続けることは経済的に困難な事例が観測されている。また、こうした産業の土台を支える中小企業を短期的にアメリカに移転させることも、実務的には困難だ。
	４． 諸外国には交渉の余地はあるか？
	トランプ政権のそもそもの目的が「関税を課す」ことにあり、議論を通じて不均衡を解消する交渉をする意思がないのであれば、反論を行っても実効性はなく、交渉も進まない。
	足元では、トランプ関税に強固な対抗措置を示す国と、マイルドに反応する国が分かれている。もし強固な対抗措置を実施すれば相互に課税強化を行い、貿易戦争に進む以外の方向性はなくなりやすい。その場合、経済的なダメージを受けやすいのは、どちらの側になるのだろうか。
	以下の図表1では主要国・地域における実質GDP構成要素に占める、輸出入の大きさを比較した。
	同図が示すように、アメリカは交易への依存度が相対的に低く、経済規模の大きさと相まって、外交的にも強気に出やすいことが確認できる。一方、課税の強化が続き、貿易戦争になった場合のダメージは、アメリカよりもEU、カナダ、メキシコなどの方が厳しい。中国はデカップリングをさらに進展させることで、解決を目指すものと考えられる。
	５． 不透明な市場環境下での投資戦略
	こうした不透明な市場環境下での投資には、当面の基本方針が必要となる。経済状況が激変する際には、過去のトレンドをなぞった投資戦略は機能しないためだ。以下に、弊社が考える投資戦略の基本方針を示す。
	[前提]
	景気減速は生ずるが、金融危機は生じにくい。
	- 世界経済が全体として収縮。成長鈍化へ。
	- アメリカよりも他地域(特に輸出や交易への依存度が高い地域)にはより悪影響。
	            ↓
	- 米ドル建て経済圏の相対的な優位性は維持
	- トランプ氏のインフレ誘導政策にFRBは与しない。むしろインフレ抑制を重視。
	　　　　　→ 低金利誘導は生じにくく、ドル安も短期的には進展しない。
	[投資の視点]
	- 米ドル建て資産への投資は、引き続き有効。
	- ただし、成長鈍化の中で「直利」を重視した投資が有効（現金の下落はない）
	- 投資対象の選別には、以下の観点を重視。
	米国株式：高配当のバリュー株で安定業種の銘柄（景気連動を除く）。
	　　　　米ドル建て債券：金利上昇懸念は抑制的。デュレーションは長期化。
	　　　　　　　　　　-事業会社債は、安定業種重視。
	　　　　　　　　　　- 金融劣後債は有効な直利の積み上げ手段に。
	　　　　　　　　　　- 事業ハイイールド債、低格付ソブリン債などはさらなる時価下落
	が生じやすく、時価下落が一段落した後に再検討か。
	無登録格付に関する説明書
	格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用格付業者の登録制が導入されております。
	これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の意義等をお客様に告げなければならないこととされております。
	〇登録の意義について
	登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・監督を受けておりません。
	この情報は、2024年6月25日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではありません。詳しくは上記格付会社のホームページをご覧ください。
	Disclaimer
	本資料は、Jトラストグローバル証券（以下、JTG証券）が本資料を受領されるお客様への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の有価証券又は金融商品の売買の推奨・取引・勧誘・申込みを目的としたものではありません｡
	開示事項
	本資料の作成及び配布はJTG証券が行っております。
	JTG証券では調査部門の活動（リサーチ・レポート作成、リサーチ情報の伝達を含む）に関する適切な基本方針と手順等、組織上管理上の制度について、日本証券業界によるアナリスト・レポートに関する自主規制に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。
	JTG証券はリサーチ部門・他部門間の活動及び/又は情報の伝達、並びにリサーチ・レポート作成に関する適切な基本方針と手順等、 組織上管理上の制度について、日本証券業界によるアナリスト・レポートに関する自主規制に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。
	JTG証券では、所属するアナリスト及びその家族が、当該アナリストの担当カバレッジに属するいずれの企業の株式も保有することを禁じられています。また、本リサーチ・レポートが公開される前後3か月間に、本リサーチに関連する金融商品を個人的に取引することも禁じています。
	アナリストによる証明
	本レポート表紙に記載されたアナリスト（以下、同アナリスト）は、本レポートに記載した見通し・評価・分析等の内容が、 分析対象銘柄の発行企業及びその証券に対する同アナリスト個人の見解に一致していることを証明いたします。また、本レポート内で特定の判断もしくは見解を表明する見返りとして、いかなる報酬も一切受領しておらず、受領する予定もないことを合わせて証明いたします。
	免責事項
	本資料内で JTG証券が言及した全ての記述は、公的に入手可能な情報のみに基づいたものです。本資料の作成者は、インサイダー情報の入手・使用を禁じられています。
	本資料に含まれる情報は、弊社が正確かつ信頼できると考える情報に基づき、正確性と信頼性を担保することを目標として作成していますが、その正確性、信頼性が客観的に検証しておりません。本資料内でJTG証券以外の外部サイトのインターネット・アドレスを参照していることがございますが、リンク先の内容・正確性についてJTG証券は一切責任を負いません。本資料はお客様が必要とする全ての情報を網羅することを意図したものではありません。
	JTG証券は本資料に掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥当性・適合性について、いかなる保証を表明しておりません。また、JTG証券は、本資料の論旨と一致しない他の資料を発行している場合があり、又は今後発行する場合があります。
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