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 トランプ米大統領は閣僚級の米中貿易協議後の8月1日、対中制裁関税第4弾の発動を表明。 

 第4弾発動ならば、世界経済の成長率は更に0.3％程度低下し、米利下げは9月以降も継続へ。 

 市場は発動を想定、ドル円は104円87銭水準を意識し、日経平均は20,000円が下値目途か。 

米国の対中制裁関税第4弾に関する考察 
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トランプ米大統領は閣僚級の米中貿易協議後の8月1日、対中制裁関税第4弾の発動を表明 

 

 トランプ米大統領は8月1日、3,000億ドル分の中国製品に対し、9月1日から10％の追加関税を課すとツ

イートし、対中制裁関税第4弾の発動を表明しました（図表1）。米中両首脳は、6月29日に大阪で会談し、

トランプ米大統領はその後の記者会見において、対中制裁関税第4弾の発動は当面見送ると述べていました。

しかしながら、その方針は早々に転換される可能性が高まりました。 

 

 なお、先週は7月30日、31日に、閣僚級の米中貿易協議が上海で開催されました。報道によれば、中国によ

る米国産農産物の輸入拡大や、米国による中国の通信機器最大手、華為技術（ファーウェイ）の制裁緩和

について、話し合いが行われた模様です。しかしながら、協議は5時間程度で終了し、進展はみられませんでした。

トランプ米大統領は、この状況に業を煮やし、今回の決断に至ったものと推測されます。 

【図表2：FF金利先物市場が織り込む利下げ回数】 【図表1：貿易問題を巡る米中の対立】 

(注) 第4弾については2019年8月1日にトランプ米大統領がツイッターへの投稿で表明。 
(出所) 各種資料を基に三井住友DS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DSアセットマネジメント作成 

米国 追加関税 中国 

340億ドル 
（追加関税25％） 

第1弾 
（2018年7月6日発動） 

340億ドル 
（追加関税25％） 

160億ドル 
（追加関税25％） 

第2弾 
（2018年8月23日発動） 

160億ドル 
（追加関税25％） 

2,000億ドル 
（追加関税25％） 

第3弾 
（2018年9月24日発動） 

600億ドル 
（追加関税最大で25％） 

3,000億ドル 
（追加関税10％） 

第4弾 － 

2019年 2020年 合計 

2019年7月30日 
（7月FOMC前） 

2.64回 1.42回 4.06回 

7月31日 
（7月FOMC後） 

2.38回 1.42回 3.80回 

8月1日 
（トランプ米大統領のツイート後） 

3.04回 1.58回 4.62回 

8月2日 
（7月米雇用統計発表後） 

3.12回 1.54回 4.66回 
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第4弾発動ならば、世界経済の成長率は更に0.3％程度低下し、米利下げは9月以降も継続へ 

 

 対中制裁関税第4弾の発動が予定されている9月1日まで、まだ1カ月程度、時間があります。この間、農産

物問題やファーウェイ問題について、一定の進展がみられれば、第4弾の発動は延期される公算が大きくなります。

今後、米中両国は、8月に実務者レベルの協議を行い、9月に再び閣僚級の協議を行う予定とみられますが、

今回のトランプ米大統領のコメントを受けた中国側の動きが注目されます。 

 

 ただ、中国は米国の脅しには屈しないとの立場であるため、すぐに米国に譲歩することは想定し難いと思われま

す。仮に制裁関税第4弾が9月1日に発動された場合、世界経済の成長率は、来年にかけて、更に0.3％程度

下押され、景況感の底入れは、年末もしくは年明けにずれ込むことが予想されます。また、米国の利下げについて、

年内は9月と12月、来年は1-3月期に、それぞれ0.25％ずつ、実施される可能性が高まると考えます。 

 

市場は発動を想定、ドル円は104円87銭水準を意識し、日経平均は20,000円が下値目途か 

 

 なお、フェデラルファンド（FF）金利先物市場が見込む、来年にかけての利下げ回数は、米連邦公開市場委

員会（FOMC）前よりも増えています（図表2）。金融市場は当面、対中制裁関税第4弾の発動を織り込む

動きが続くとみられ、具体的には、主要国で長期金利の低下が一段と進み、株式市場の軟調な地合いが強まり、

また、為替は円やスイスフランなどが対主要通貨で買われやすくなると予想します。 

 

 なお、本日8月5日、人民元が防衛ラインとみられていた、1ドル=7元の水準を超えて下落し、中国の資本流

出懸念が市場に広がっています。ドル円はすでに、節目の1ドル＝105円や、年初の1月3日につけた104円87

銭水準が意識されつつあり、日経平均株価については、株価純資産倍率（PBR）1倍の水準である20,000

円程度が下値の目途と考えられます。円相場、日本株とも、しばらくは米中対立の行方をにらみ、神経質な動き

が続くと思われます。 

 

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。 

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DS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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