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トランプ
大統領就任

出所:各種報道、トランプ氏HP「Donald J. Trump」

2025年
1月 4月まで？

大統領
正式決定

・法人税引下げ(21→20%)
国内生産の企業は
15%へ引下げ

・減税の延長と追加減税
2025年末が期限の
トランプ減税を延長

・チップを非課税化

12月

移民制度 ･ 税制改革案を公表？

1月or2月 一般教書演説

大規模
強制送還?

ディール開始
（外交交渉）

関
税

中国 輸入品に対する関税を60％へ引上げ

他国 中国以外の国には一律10％の関税を導入

12月

トランプ減税を恒久化へ？

 トランプ氏は就任後、経済対策案（移民･税制改革など）公表・外交交渉を開始へ
 政策の実現度合いが高まると、インフレ押上げ・ドル高圧力へ

「当選すれば、
インフレを終
わらせる。戦
争止めてみせ
る」と言及

・個人の所得税を減税
・基礎控除額増額
・法人税の控除増額
+減税を拡充・恒久化へ？

ドル高

ドル高

労働供給減
賃金上昇圧力

個人消費・
企業業績押上げ

円高･ドル高

円高･ドル高

インフレ
押上げ

外
交

ウクライナ NATOへの負担要求･支援打ち切りの可能性

イスラエル
歴代最も「親イスラエルの大統領」を自称
イスラエルの強硬姿勢を支持

インフレ
押上げ

インフレ
押上げ

リスクオフ

リスク
オフ

りそな経済フラッシュ
（トランプ大統領就任後①～予定と為替への影響～）

2024年 11月 19日
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担当：苅谷 将吾

外交（政策）
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 トランプ政権1期目においては、就任1年後に関税による通商交渉を本格化
 関税案の公表から発効までの間に交渉を行い、譲歩を引き出した上で関税の適用を一部に留めてきた

2016
11月

トランプ氏がクリントン氏に勝利し、当選

2017
3月

トランプ大統領が貿易赤字の要因について商務長官
に調査を指示（232条）

8月
トランプ大統領が中国の知的財産権侵害を巡り
USTRに調査を指示（301条）

2018
1月

商務長官が指示に基づいた調査結果をトランプ
大統領に報告（232条）

3月

安全保障上の必要性を理由に、日本や中国などに
対し鉄鋼・アルミニウム関税を発動（232条）

USTRが中国の知的財産権に関する調査を報告(301条)

7月
･中国による知的財産権侵害に対する制裁措置で産業
機械などを対象に関税を発動（301条）

･中国も報復関税を発動 → 米中貿易戦争へ突入

2020
1月

「米中第１段階合意」、徐々に収束へ向かう

出所：各種報道、Bloomberg

トランプ政権１期目の関税 関税発動の手段と詳細

通商拡大法232条

安保を損なう恐れのある輸入品
に対し、関税等の是正措置発動
の権限を大統領に付与する制度

･大統領が商務長官に調査を指示
･商務長官は270日以内に報告
･大統領は報告から90日以内に同意するか否か判断
･(同意の場合)同意後15日以内に是正措置を発動

通商法301条

不公正とみなす他国の貿易慣行
に対し、WTO等の定める上限
税率を超える追加関税を課すこ
とができる制度

･大統領がUSTR(通商代表部)に調査を指示
･USTRは調査開始後6か月以内に対抗措置を決定
･USTRは決定後30日以内に同措置を実施の必要

他にも…「セーフガード」「国際緊急経済権限法」「国防生産法」などの手段も保持。

→関税案の公表から発効までの期間中(長ければ数か月程度) に
交渉を進め、譲歩を引き出した上で関税の適用を一部に留める

通商法201条

米産業が重大な被害を受けた場
合、関税や輸入制限等の措置に
より国内産業を救済する制度

･大統領がITC(国際貿易委員会)に調査を指示
･ITCは調査開始後180日以内に取るべき措置を報告
･大統領は60日以内に措置を決定

りそな経済フラッシュ
（トランプ大統領就任後②～関税政策～）

2024年 11月 19日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷 将吾
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りそな経済フラッシュ
（トランプ大統領就任後③～貿易戦争を受けたドル/円の反応～）
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4月
対中関税第1弾を公表

8月
対中関税第2弾

公表

9月
対中関税第3弾

公表

3月
対中関税

公表

3月

FRBが0.25%利上げ

6月
FRBが0.25%利上げ

9月
FRBが0.25%利上げ

出所：Bloomberg

2019年の貿易戦争時のドル/円2018年の貿易戦争時のドル/円

8月
対中関税第4弾公表

8月
FRBが0.25%利下げ

 トランプ政権1期目の貿易戦争の激化をうけ、為替相場はリスクオフの円高で反応
 しかしながら、ドル/円の大きな方向性は金融政策によって決定づけられてきた

2024年 11月 19日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷 将吾
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りそな経済フラッシュ
（ （トランプ大統領就任後④～前回のトランプラリーとの比較～）
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今 回 の ド ル / 円2 0 1 6 年 ト ラ ン プ 氏 当 選 時 の ド ル / 円

2016/3 2016/7 2016/11 2017/3 2017/7 2017/11

100

105

110

115

120

125

(円)

+15％
（15円）

+11%
（+15円）

トランプ勝利

160円程度までの

上昇余地？

トランプ勝利

クリントン氏優勢とみられていたことから、
結果判明後、大幅にドル高で反応

賭けサイトでの当選確率が上昇、市場でも織り込みが
進んでいた為、事前にドル高が進行

およそ

およそ
+4%

（5.5円）

 2016年のトランプ氏当選は予想外であったため、結果判明後に大幅にドル高が進行。
 今回は事前に当選を織り込んでドル高が進行、前回に当てはめると3円程度の上昇余地に留まる？

2024年 11月 19日
りそなHD 市場企画部

担当：苅谷 将吾


