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米トランプ大統領が仕掛けた貿易戦争・交渉への動き 
Insights from UBS Asset Management 
 

ポイント 

・米トランプ大統領は 22 日、500～600 億ドル相当の中国製品への関税賦課を命じる大統領令に署名 

・冷静な「貿易交渉」となるか「貿易戦争」突入か、市場は米関税賦課の詳細や中国の報復対応等を見極めへ 

・当面は貿易戦争への懸念が高まり、不透明感が高まる中、投資家のリスク回避の動きが続く可能性 

 

米、中国製品 500～600 億ドル相当に知財制裁関税  

 トランプ米大統領は 22 日、ホワイトハウスで

500～600 億ドル（約 5.3～6.3 兆円）相当の中

国製品への関税賦課を命じる大統領令に署名し

ました。 

 大統領は、中国が知的財産権を侵害していると

して通商法 301 条に基づき、ライトハイザー米

通商代表部（USTR）代表に中国への関税賦課を

指示しました。今後 15 日以内に、USTR が関税

引き上げ対象リストを取りまとめる予定です。 

 USTR は、一部の中国製品に 25％の関税賦課を

計画しています。対象製品リストには航空宇宙

や情報・通信技術、機械などが含まれる見通し

です。 

高まる「貿易戦争」への懸念 

 既に決定済みの通商拡大法 232 条に基づく鉄

鋼・アルミニウム製品への新たな関税は 23 日
に発動されます。当初から適用除外となる国・

地域のリストに中国や日本は含まれていません。 

 トランプ米大統領は、国際協調派や穏健派を

次々更迭してきました。自らの考えに近い保護

主義派や強硬派のみを乗せた「単独飛行」を開

始したとの懸念が出ています。 

 対する中国は、対中制裁関税に鋭く反発してい

ます。崔天凱駐米大使は、「貿易戦争をわれわ

れは望まないが、それを恐れてはいない」と発

言。中国商務省は 23 日、米国から輸入するワ

インやドライフルーツ、豚肉などを対象に最高

25％の関税を上乗せする準備をしていると発表

しました。総額は最大で米国の 2017 年の輸出

額で約 30 億ドル（約 3100 億円）となります。 

 これは米通商拡大法 232 条に基づく鉄鋼・アル

ミニウムの輸入制限に対抗する内容で、通商法

301 条による制裁関税についても、実際に発動

する段階で対抗措置を公表すると見られます。 

「貿易戦争」回避のシナリオも 

 一方で、米国は中国に対して公式には強い態度

を示しつつ、市場が懸念を示せば経済への影響

を和らげようとする可能性があります。トラン

プ大統領は、堅調な米経済と株高を自らの手柄

としています。中間選挙を今秋に控え、米国株

の本格的な調整入りは望んでいないと考えます。 

 中国も貿易戦争に火をつけるような展開を避け

る可能性もあります。米国債購入の減額など対

抗手段として挙げつつも、「貿易戦争」が重要

政策「中国製造業の近代化」を遅らせる事態は

避けたいと見られ、まずは交渉による歩み寄り

を目指すと思われます。 



 

市場の反応 

 金融市場では、米政権が鉄鋼・アルミニウム関

税の引き上げに続き、新たな関税措置を発表し

たことで、貿易戦争を巡る不安が拡大しました。 

 米国株は 22、23 日と大幅続落となり、NY ダウ

平均の週間下落率が 5.7％となり、16 年１月上

旬以来の大きさとなりました。 

 投資家心理を測る尺度とされ、別名「恐怖指数」

と呼ばれる米株の変動性指数（VIX）は、24.87
と 2 月 13 日以来の高水準まで上昇しました。 

 貿易戦争を巡る動揺は、制裁対象国の中国のみ

ならず日本、欧州株式市場へも波及し、各市場

で株価の下げ幅が大きくなりました。 

 為替市場では、リスク回避の動きから円が買わ

れ、ドル円は 1 年 4 カ月ぶりに 104 円台まで下

落しました。 

■先週（3/19-23）の各株式市場の騰落率（％） 

 

 

 

 

 

世界経済、市場への影響について 

 中国に賦課が予定される 500-600 億ドルは、米

国の総輸入額のわずか 2％に過ぎず、現時点で

米経済、世界経済への影響は限定的と見られま

す。一方、米中の貿易摩擦悪化に対する不安が

高まったことで、株式などリスク資産において

は、投資心理の悪化が懸念されます。 

 当面は、好調な米経済よりも米中貿易戦争懸念

に焦点が当たりそうです。米国による制裁内容

や中国からの報復の詳細見極めに時間がかかる

と見られ、リスク資産全体の重しになる可能性

があります。 

 UBS グループは、世界経済にとって 2018 年が

2011 年以降で最も堅調な年となる見通しは変え

ていません。好調な世界経済、企業収益が、引

き続きリスク資産を下支えする見通しを維持し

ています。一方、貿易紛争の激化が世界経済を

揺さぶるとの見方から、各国中央銀行が金融引

き締めの手を緩める可能性も想定しています。 

 金融市場では、波乱の兆しが強まっています。

資産運用においては、ポートフォリオの分散化

がより重要となり、ボトムアップのアクティブ

運用の地力が試さることになりそうです。 
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出所：ブルームバーグ 
上記のデータは過去のものであり、将来の動向を示唆、保証す

るものではありません。 
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