
 

2025 年 9 月 1 日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。 
当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影
響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。
投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
あります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。 
 

1 

チーフ・ストラテジスト 神山 直樹 

関税率設定後、主要国・地域との協議・修正進む 

今年 4 月、トランプ政権が高い関税率を設定したときに

予想した通り、トランプ政権は主要な貿易相手国に対して

当初設定した関税率からの引き下げを進めている。そも

そも交渉のために高めの関税を示したのであって、いわ

ゆる TACO（Trump Always Chickens Out：トランプはいつ

も尻込みする）という評価は単純化し過ぎであろうが、結

果として交渉が順調に進んで関税率を引き下げるケース

が多い。メキシコとカナダという貿易相手として主要な 2
国について、貿易条件ではなく犯罪予防や国境警備を求

めているため、執筆時点で最終的な落としどころが見え

ていないが、改善の余地はあり、交渉が続くとみる。 
 

 
 4 月公表時 8 月時点の税率 
日本 24％ 15％ 
欧州連合 20％ 15％ 
カナダ 25％* 35％ 
メキシコ 25％* 30％発動予定（10 月末まで延期） 
ブラジル 10％ 50％ 
インド 26％ 50％ 
中国 34％ 11 月 10 日の交渉期限まで 30％ 

*3 月以降、合成麻薬の流入防止を目的に導入 
※報道などの情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメント作成 
 

トランプ政権が厳しい態度を続ける相手は、米国との交

渉に「なびかない」傾向にある BRICｓ、つまりブラジル、イ

ンド、中国などである（ロシアは制裁対象で別扱い）。中国

については、一時互いに報復関税率を適用したが、一部に

ついて 11 月初まで停止し協議を続けている。ブラジルの

ルラ政権やインドのモディ政権は米国に依存しすぎない

経済を企図しているため、トランプ政権の関税を機に中国

などとの関係を強めたいように見える。このため交渉の

行方は見えにくいが、9 月の中露首脳会談で、中国がロシ

ア産原油の買い付けに合意したと報じられるなど、中国

は米国の意思に従わない方向に進んでおり、さらなる妥

協と関税率引き下げの可能性は低下している。インドはロ

シア産原油の買い付けを減らして米国との交渉に臨む可

能性はあるが、明確なシグナルは出ていない。 
 

ただし、トランプ大統領が交渉の材料に関税率を利用す

るのは、輸入の数量割当などに比べれば合理的な方法で

ある。なぜなら、量的な制約では米国内を混乱させること

になりやすいからだ。消費者はお金を払えば輸入品を手

に入れられるし、企業は前倒しで在庫を増やすなどさまざ

まな方法で混乱を抑えることができるからだ。 
 
これまでの関税率の交渉による引き下げは、そもそも

それ自体が来年秋の中間選挙に向かっての政治ドラマの

一部である。米国の小売売上高の推移をみると、消費者

は関税による輸入品価格の上昇を恐れ、すでに前倒しで

一部の買い物を済ませている模様で、さらに一般企業も

原材料や消費財を前倒しで輸入し在庫を増やしているよ

うだ。“トランプ劇場”では、4 月にいちばん悪い状況を作

り出し、そこから消費者・選挙民にとって良い方向に進む

ように筋書きが書かれているとみるべきだ。そうであれ

ば、BRICｓ各国は難しいとしても、トランプ政権は、カナダ

やメキシコについても来年の中間選挙に向けて良い交渉

結果を引き出そうとするだろう。 
 
関税に関する裁判で政権が敗訴したことで株価が変動

したが、最高裁が保守化していることや、仮に根拠法が不

適切であれば根拠法を変更すると思われること、さらに

議会でも何らかの対応（大統領への通商にかかる一部権

限の一時的委譲等）が考えられ、いまのところ関税がなく

なるとの想定はしていない。 

中間選挙に向け、関税収入の使い方に注目 

秋までに主要国との交渉が進展し、関税収入の見込み

が明確になれば、選挙戦においてさらに重要となるのは、

関税収入の使い方になる。これまで議会での減税の合意

には、関税収入は明示的に想定されていないと考えられ

る。また、その合意には現状の減税の継続と、多少の富裕

層に有利な減税の追加しか見当たらず、中間層を浮揚さ

せる政策は含まれていない。 
 
しかし、トランプ政権にとって中間選挙は極めて重要で

ある。せっかく政権が獲得した関税収入も、仮に下院で民
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主党が多数派となれば、その使い方を野党に決められて

しまう可能性があるからだ。早めに成果を示し、予算を握

る下院で法案を通過させることは、トランプ政権と共和党

の最重要課題である。今後選挙民向けのアピールとして

関税収入を財源とする政策が追加されるとみている。 
 
そこで今後の米国経済を考える際に注目されるのは、来

年の予算に向けた税収の使い方であろう。大統領が自ら

のリーダーシップで集める税収であるとは言え、それ自体

の使い道は基本的に議会で審議されるはずだ。それゆえ、

政権側が議会の議論をリードするために提示するであろ

う政策案が注目される。最終的には 26 年初頭の経済教書

の形をとる可能性はあるが、それ以前に多くの提案と交

渉が始まるだろう。 
 
すでに始まりつつあるように見えるのが、いくつかの企

業への戦略的投資である。ただし、話題となった米半導体

大手への出資は、補助金を原資とするとされている。安全

保障面から重視される企業の国内生産への資金提供が課

題となっている中、関税収入を含む税収の使い道として

認識される可能性がある。 
 
これらの出資について、政府が株式を保有する「投資」の

形をとることは新しい試みだ。日々の経営に口出しをする

意向はないようだが、経営者の選択や基本的な経営方針、

海外からの M&A などに対して一種の拒否権を持ちたい

と考えているようだ。また、苦境にある企業に投資をする

ことで、政策的にターンアラウンドを成功させ、その投資

成果を政府に取り込むことで、政府の投じた資金のリター

ンを外部に流出させないことも考慮されている。 

各国・地域からの融資をまとめて戦略基金へ？ 
関税とは別に、トランプ大統領は、国家・経済安全保障基

金（以下、戦略基金）の設立の検討を閣僚などに指示した

と 8 月に報じられた。ラトニック商務長官はこの戦略基金

はサウジアラビアなどの政府系ファンド（SWF:Sovereign 
Wealth Fund）とは性質が異なると述べており、国家の経

済戦略的な投資ファンドとなるとみられる。 

一方、日本からの 5,500 億米ドルを含む各国・地域から

の投融資がこの戦略基金に使われる可能性がある。つま

り、米国の政府支出を使わず、関税交渉を通じて得たトラ

ンプ大統領が資金使途の最終決定権を持つ資金を戦略基

金にプールするという考え方なのだろう。日本などの投

融資が、米国の戦略投資（半導体、鉄鋼、防衛産業、医薬

品など）に充てられる。日本の資金が日本企業に関わる事

業に提供されるかは不明だが、政治的な交渉は可能だろ

う。投資利益の 9 割は米国が確保するなどの条件がある

ため、日本などは融資者として金利を獲得するとみられ

る。金利は戦略基金にとってはコストになるので、コスト

控除後の利益の多くが米国に残ることになるが、日本、

EU、韓国などが寄付することにはならないとみている。 
 
トランプ政権は、関税交渉の副産物としての各国・地域

からの投融資を、うまく米国民の目に見える成果として投

入し、中間選挙を有利に進めようとするだろう。例えば、

戦略投資先の工場建設開始、予想雇用者数の提示などが

ありうる。 
 
9 月開催の FOMC（連邦公開市場委員会）では 0.25％の

利下げが見込まれ、米国の住宅ローンが借りやすくなる

など、景気の下支え効果が期待される。26 年以降、米

FRB（連邦準備制度理事会）議長の交代や理事の変更は

総じて利下げ継続を支持するものとなろう。トランプ政権

寄りになることで FRB の信任が低下し、金利低下がイン

フレと米ドル安放置のリスクになると市場が懸念する時

期があるかもしれないが、利下げを急がなければならな

いほどの景気悪化には至らず、緩やかな利下げの継続が

メイン・シナリオだ。FRB が政治に偏り過ぎて急激な利下

げを実施し、国債の信用度を悪化させる可能性は低いだ

ろう。 
 
トランプ政権が追加政策を打ち出せば、米国景気はスロ

ーダウンする可能性があるとはいえ底割れを免れ、日本

経済にとっては、関税や円高でも輸出数量の低下が防が

れ、ヒト・モノ・カネの不足状態から賃金上昇継続への道筋

がつながる。米国の財政・金融政策は、米国のみならず日

本企業にも支援材料となるだろう。 

 
＜KAMIYAMA View＞神山の投資に関わる最新のレポートや動画はこちらから   www.amova-am.com/market/kamiyama-view 

7 月下旬～8 月末 

（議会： 
夏季休会） 

・カナダ、メキシコとの関税交渉進展？ 
・国家・経済安全保障基金の設立検討 

～12 月末 ～25 年 7 月上旬 

大型の減税・歳出法案成立 
17 年の減税・雇用法恒久化 

各国・地域との関税交渉進む 
日・欧などと合意 

～26 年 11 月 

中間 
選挙 

・1 月、一般教書 / 2 月、予算教書 
・5 月、FRB 議長任期満了 
・秋、国家・経済安全保障基金スタート？ 

＜今後予想されるタイムラインのイメージ＞ 

※報道などの情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメント作成 




