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トランプ米政権の関税政策を巡る混乱は、4月9日に国・地域別の追加関税率引き上げが中国を除い
て90日間見送られたことで小康状態にある。しかし、7月9日もしくはそれ以前に関税率が引き上げ
られる懸念は完全には払拭されていない。米国の「相互関税」構想が完全に実施される「悲観シナ
リオ」の下で起こりうる事態や影響を想定することはリスクへの備えとして必要なことだろう。

トランプ関税の「悲観シナリオ」を考える上でまず重要なことは、関税引き上げが輸入の減少や輸
入価格の上昇を通して実体経済、特に供給サイドに負のショックを与える点だ。 2020年のコロナ禍
においても、パンデミックと各国のロックダウン実施が経済活動を直接的に制限し、特に供給途絶
などの問題が深刻化した。一方、ロックダウン解除により急速に経済活動が回復したコロナ禍と比
べると、大規模な関税引き上げは非効率な資源配分による米国の潜在成長率低下や世界的な貿易フ
ローの変化など、息の長い形で実体経済に影響を及ぼす点も注意が必要だろう。

過去の多くの危機がそうであったように、金融市場の混乱が広範な信用不安に拡大するリスクも注
意が必要だ。グローバルな金融システムにおいては、世界金融危機後に整備された自己資本増強を
はじめとする各種金融規制が銀行セクターの頑健性を高めており、システミックリスクはかつてと
比べて制御された状況にある。一方で、規制の弱いノンバンク金融機関（NBFI）や暗号資産市場
（世界全体で約3兆ドル）の拡大は、金融システムの安定性を見る上でも無視できない存在になって
いる。特に米国におけるNBFIの資産規模は2024年半ば時点で銀行セクターの2倍超（約65兆ドル）
まで拡大しており、銀行セクターからNBFIへの出資規模も自己資本（CET1(注) ）対比で約120%と
過去10年で倍増した。株式・債券価格の急落が、ヘッジファンドや投資信託の損失拡大を通して融
資元である銀行のバランスシートを毀損し、融資基準の引き締めなどにつながるリスクは十分ある。
（注）CET1： Common Equity Tier 1（普通株式等Tier1）。普通株式や内部留保など、自己資本の中でも損失吸収力が高い部分を指す。

最後に、足元の危機シナリオにおいて過去にはあまり見られなかった懸念材料は、市場に広がる米
政府への信認低下リスクだ。4月2日以降の市場で見られた株式・債券・米ドルのトリプル安は、一
般的なリスクオフとは異なり、本来安全な資金退避先として認識されてきた米国債やドルを含めた
米国市場からの資金流出を示唆する動きだった。過去数年にわたってオーバーウェイトされてきた
米国株式市場からのリバランスが進む場合、米企業の資金調達や投資計画にも影響が出る可能性が
ある。こうした傾向が持続的なものになるかは米政権の今後の対応次第だが、大規模な関税措置の
ような経済合理性に背を向けた政策を強行すれば、企業・投資家の「米国離れ」が一段と加速する
ことは確実だろう。

「トランプ関税ショック」と過去の危機イベントの比較
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（注）「悲観シナリオ」は4月2日発表までの関税政策及び中国への追加関税（計145%）が全て導入された場合を想定。
（出所）LSEG、CEIC、FREDなどから丸紅経済研究所作成
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