
(1)中国の不公平な技術移転の慣習を世界貿易機関（WTO）に提訴 

(2)少なくとも500億ドル相当の中国製品に25％の輸入関税を課す 

• 15日以内に米通商代表部（USTR）が対象製品のリストを公表 

• リストに含まれるのはハイテク製品が中心となる見通し 

• 30日間、リスト公表後にパブリックコメントを受け付け 

(3)最新技術の取得を狙う中国企業による対米投資を制限 

• 60日以内に米財務省が投資制限案の詳細を発表 
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 米中貿易戦争激化は世界経済に悪影響となる恐れ、強硬的な米安全保障政策もリスク要因に。 

 ただ強気の通商政策も安全保障政策もトランプ流の交渉術、本気で戦争を仕掛ける意図はない。 

 トランプ流の交渉術という認識が市場に広がれば、株安、円高の動きは徐々に後退するものとみる。 

米国の対中制裁発動が市場に与える影響 
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米中貿易戦争激化は世界経済に悪影響となる恐れ、強硬的な米安全保障政策もリスク要因に 

 

 トランプ米大統領は3月22日、米通商代表部（USTR）の報告に基づき通商法301条を発動し、中国製

品に制裁関税を課す大統領令に署名しました。ポイントは、(1)技術移転に関する世界貿易機関（WTO）へ

の提訴、(2)25％の輸入関税導入、(3)対米投資の制限、の3点です（図表1）。これに続き、中国は3月

23日、米国からの鉄鋼や豚肉などの輸入品目30億ドル相当に相互関税を課す計画を発表し、いよいよ貿易

戦争の様相を呈してきました。 

 

 また、トランプ米政権は対中制裁を発表した同日、マクマスター大統領補佐官（国家安全保障担当）の辞

任と、後任に対外強硬派として知られるボルトン元国連大使をあてる人事を発表しました。米中貿易戦争の激

化は世界経済に悪影響を及ぼす恐れがあり、米国が強気の安全保障政策を進めれば、米朝首脳会談の実現

が困難となり、かえって地政学リスクが高まることも想定されます。 

【図表2：3月23日の市場動向】 【図表1：米国の対中制裁のポイント】 

(出所) USTRの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 (出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

資産

クラス
名称 3月22日 3月23日 変化幅

株式 日経平均株価（円） 21,591.99 20,617.86 -974.13

ドイツDAX指数（ポイント） 12,100.08 11,886.31 -213.77

ダウ工業株30種平均（ドル） 23,957.89 23,533.20 -424.69

国債 日本10年国債利回り（％） 0.038 0.024 -0.014

ドイツ10年国債利回り（％） 0.529 0.527 -0.002

米国10年国債利回り（％） 2.8244 2.8135 -0.0109

為替 ドル円レート（円/ドル） 105.28 104.74 -0.54
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ただ強気の通商政策も安全保障政策もトランプ流の交渉術、本気で戦争を仕掛ける意図はない 

 

 なお、対中制裁の発動は、トランプ米政権にとって中間選挙に向けた支持固めの一環であり、本気で貿易戦

争を仕掛けるためのものではないと考えます。結局は、今回もトランプ流の交渉術であり、中国に強力なカード

（制裁発動）を突き付けて交渉に持ち込み、有利な取引条件を引き出すことが真の狙いと思われます。米中

両国は今後、貿易問題の現実的な着地点を見出すことに努め、最終的に世界経済への悪影響は回避される

とみています。 

 

 安全保障政策についても同様の考え方が可能です。トランプ米大統領は3月13日、ティラーソン米国務長官

を解任し、後任にポンペオ中央情報局（CIA）長官を指名しました。トランプ米大統領は、前述のボルトン元国

連大使やポンペオCIA長官など、タカ派の閣僚を揃えることで、北朝鮮問題や中東問題に強い姿勢で臨むことを

内外に示す一方、本気で戦争を仕掛ける意図はないと考えます。 

 

トランプ流の交渉術という認識が市場に広がれば、株安、円高の動きは徐々に後退するものとみる 

 

 それでも、相場は不透明感の強い材料に対し、まずはリスクオフで反応します。トランプ米政権による通商政

策・安全保障政策に対する懸念が強まった3月23日、日米欧の主要国では、株安、長期金利低下の動きが

顕著にみられました（図表2）。為替は円が対主要通貨でほぼ全面高となる一方、ドルは対主要通貨でほぼ

全面安となり、ドル円は一時1ドル＝104円64銭水準まで、ドル安・円高が進行しました。 

 

 相場の弱気地合いは、この先しばらく続く可能性があります。弊社は4-6月期について、日経平均株価の下値

めどは20,000円、ドル安・円高のめどは1ドル＝100円とみています。ただ、これらの水準に達する前に、米国の

通商政策や安全保障政策が、実際にはそれほど強硬なものではないとの認識が市場に広がれば、株安、円高

のリスクが徐々に後退することは十分に考えられます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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