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米国における 11 月の総選挙では、大統領選挙が有権者にとって最大の争点となる。一方で、下院および上院の選挙結果が今後数年
にわたる米国経済の方向性を左右する多くの政策を決定付けることになる。 

本稿では、経済に大きな影響を与える 4 つの主要分野（貿易と関税、財政政策、移民と労働供給、金融政策への影響) について検
証する。それぞれの分野における我々の検証結果は、以下に記された潜在的な選挙シナリオと、それらがインフレ、経済成長、財政赤字
に及ぼし得る影響に基づく。最後に、各シナリオがマクロ経済見通しに及ぼす総合的な影響についても考察する。 

 

 

貿易と関税 

ハリス候補：現在のバイデン/ハリス政権の政策が概ね継続されると予想 

ハリス候補の選挙キャンペーンでは、貿易問題についてはあまり多くの主張がなされておらず、相対的に現政権の政策が踏襲されると我々
は想定している 1。これには「スモールヤード・ハイフェンス（限定された最先端技術を厳重管理する）」という一般的な政策と、「主要産業」
に対する戦略的支援/保護主義が含まれる。現時点では、特に中国を対象とした特定の国に対する貿易措置（関税引き上げや輸出規
制など）が予想される。これは、マクロ経済の見通しに大きな影響を与えることはないだろう。なお、バイデン政権では、トランプ前政権時
代の中国に対する関税政策を踏襲する一方で、実効関税率は大きく変化していない。民主党が圧勝するシナリオでは、議会がハリス政
権に積極的な通商政策を迫ることで、より大衆迎合主義的な通商政策が打ち出される可能性が考えられる。しかし、これによる影響は、
我々の主要な政策提案に関する分析には含まれていない。 

 

米国大統領選挙を巡る 4 つのシナリオ 

ハリス大統領+ねじれ議会 ハリス候補が大統領に就任、共和党が少なくとも上院か下院で過半数の議席を獲得 

民主党が圧勝 

トランプ大統領+ねじれ議会 

共和党が圧勝 

ハリス候補が大統領に就任、上院と下院で民主党が過半数の議席を獲得 

トランプ候補が大統領に就任、民主党が少なくとも上院か下院で過半数の議席を獲得 

トランプ候補が大統領に就任、上院と下院で共和党が過半数の議席を獲得 
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トランプ候補：関税引き上げに積極的な「タリフ・マン」 

トランプ候補は幅広い政策案について言及しており、その潜在的な影響を分析することは難しい。よって、我々は次の 2 つの重要な特徴を
持つ政策提案に焦点を当てる。1）トランプ候補の公約の一部であり、大統領に就任した場合には、より高い優先順位が与えられる可能
性がある政策。2）実施された場合、最も大きなマクロ経済への影響が予想される政策。こうしたアプローチに基づき、以下３つの関税政
策について検証する。 

1. 中国に対して最大 60%の関税引き上げ。この政策提案に関してはさまざまな解釈が可能であるが、中国からの輸入品に対する実
効関税率が 60%になることを想定する。これは 2 つの方法で実施可能である。選挙キャンペーンでは、公約として中国との恒久通
常貿易関係（PNTR）の撤回を掲げている。これにより、実効関税率は自動的に最大 60%まで引き上げられることになり、議会は
立法措置を講じる必要がある。これが、共和党の圧勝シナリオにおいて最も可能性が高い 2,3。別の方法は、既存の単独あるいは複
数の貿易権限（301 条、232 条、国際緊急経済権限法など）を活用して実効関税率を 60%に引き上げるというものである。こ
れには行政措置のみが必要であり、比較的迅速に実施可能である 4,5。 

2. 全ての輸入品に対して 10%の関税率 6。中国に対する関税引き上げの提案と同様、これは、米国における全ての輸入品に対する
実効関税率を 10%に引き上げるものと解釈できる。先ほど同様、一般的に 2 つの方法で実施可能である。1 つ目は、既存の行政
権限、おそらくは国際緊急経済権限法もしくは通商法 301 条を活用する方法である。2 つ目は、「相互貿易法」の制定を目指すも
ので、これは米国の輸出品に課される税率に一致する水準まで税率を引き上げるものである 7。この方法は、米国の全ての輸入品に
対する実効関税率を 10%とするために、行政措置と組み合わせて実施される可能性がある 8。 

3. 特定目的の関税により、全ての輸入品の実効関税率が 2%ポイント上昇する可能性。トランプ候補は、多くの製品や国に対して、
10～200%の関税賦課を提案している。詳細は不明であり、個々の提案が及ぼす影響を評価することは現実的ではないが、上述
の提案とは別の追加関税が課される可能性は十分にある。トランプ前政権時代において、大統領就任後の最初の数年間で実効関
税率が 1.4%ポイント上昇した政策が概ね踏襲されると想定している。 

今回トランプ候補が大統領に返り咲いた場合に推定される関税率を予測するに当たり、まずは 2023 年のデータを使用し、2023 年末時
点における関税率のベースラインである 2.4%を含む、各関税政策下での実効関税率を推定する（図 1） 

図 1：トランプ候補の政策提案に基づく実効関税率の推定値 

 
出所：経済分析局の 2023 年輸入データを使用した、PGIM フィクスト・インカムによる実効関税率の推定値。 

図 2 は、これらのシナリオから生じ得る幅広い実効関税率を示している。これら関税政策のうちの 1 つを実施するだけでも、過去数十年で
最も高い実効関税率となる一方で、全ての関税政策が実施された場合には、実効関税率は 1930 年のスムート・ホーリー法の施行以来
の水準まで回帰することになるだろう。 
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図 2：米国の輸入品に対する実効関税率と、それぞれの予想値 

 
出所：PGIM フィクスト・インカム、経済分析局、マクロボンド。 

我々の分析の次の段階として、これらの関税政策がマクロ経済に及ぼす影響を、インフレ、経済成長、財政状況に分解して検証する。 

インフレへの影響は、インフレへの伝達が幾つかの主要な経路に限られるため、相対的には理解しやすい。明らかな伝達経路は、消費者
物価への直接的な影響と中間財価格を通じた間接的な影響である。これらの影響は、米ドル高の可能性や成長鈍化に伴う需要の押し
下げ圧力（フィリップス曲線効果）によってある程度相殺される可能性がある。 

トランプ前政権時代の関税政策がインフレに及ぼした効果に関する研究は様々だが、妥当な出発点は関税がインフレに 1 対 1 で波及す
ると仮定することであろう 10。これは、実効関税率が 1%ポイント上昇すると、コア PCEは 0.1%ポイント上昇することを意味する。図 3
で示されたインフレの影響は、物価水準を一度だけ押し上げるものだということに留意することが重要である。1 年後には、インフレ率には影
響を及ぼさなくなる。つまり、タイミングが重要なのである。 

図 3：トランプ候補の関税に関する政策提案がインフレに及ぼす影響の推定値（%ポイント） 

 
経済分析局の 2023 年末輸入データに基づく実効関税率。インフレへの影響は、実効関税率がコア PCE に 1 対 1 で波及することを想定し、FRB と全
米経済研究所の調査を活用した PGIM フィクスト・インカムによる推定値。コア PCE への影響は、期間全体にわたって関税率が据え置かれたと仮定した
場合の対前年増減率。影響は 1 年間。脚注 10 を参照。 
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関税が成長に及ぼす影響を試算するために、我々はトランプ前政権における関税の影響に関する研究を活用する 11。関税率の直接的
および間接的な影響を分離すると、実効関税率が 1%上昇するごとに GDP は少なくとも 0.13%押し下げられることが分かる。これ
は、財政政策の対応や貿易相手国の報復措置による影響を除外したものである 12。0.13%の押し下げという保守的な推定値を使用
すると、図 4 の結果が得られる。 

図 4：トランプ候補の関税に関する政策提案が成長に及ぼす影響の推定値（%ポイント） 

 
経済分析局の 2023 年末輸入データに基づく実効関税率。成長への影響は PGIM フィクスト・インカムによる試算。影響は、期間全体にわたって関税率
が据え置かれたと仮定した場合の GDP の対前年での変化。影響は 1 年間。脚注 11 を参照。 

最後に、財政収入に及ぼす影響を試算する。この分析では、再び 2023 年の輸入データを使用し、輸入には即時の変化はないと仮定す
る。これによると、実効関税率が 1%ポイント上昇すると、年間約 310 億米ドルの追加的な関税収入が見込まれる。実効関税率の想定
レンジが幅広いことを踏まえると、徴収される関税額は大規模なものとなる可能性がある（図 5）。 

図 5：トランプ候補の関税に関する政策提案が財政収入に及ぼす影響の推定値（%ポイント） 

 
経済分析局の 2023 年末輸入データに基づく実効関税率。 PGIM フィクスト・インカムによる試算。財政収入の試算値は、2023 年の輸入データを使
用した年間合計であり、1 年にわたって関税率が据え置かれると仮定している。 

この追加的な収入増を考慮すると財政見通しが大幅に変化することから、こうして得られる潜在的な財政収入の使い道は重要な経済変
数となる。しかし、大統領は関税を課す広範な権限を有している一方で、追加的な財政収入の使途を決定するのは議会の権限であるこ
とには留意を要する。よって、議会において過半数の議席を占める政党が、これらの関税政策のマクロ経済全体への効果に大きな影響を
及ぼすことになる。 

 

関税政策 

中国に対して 60%の実効関税率 

全ての輸入品に対して 10%の関税率：FTA 以外 

全ての輸入品に対して 10%の関税率：FTA
   

特定目的の関税 

全ての関税政策 

関税政策 

中国に対して 60%の実効関税率 

全ての輸入品に対して 10%の関税率：FTA 以外 

全ての輸入品に対して 10%の関税率：FTA

   
特定目的の関税 

全ての関税政策 

実効関税率 
全体への影響 成長への影響 

実効関税率 
全体への影響（%） 

財政収入への影響 
（10 億米ドル、年間） 



米国大統領選を巡る 4 つの争点が経済に及ぼす影響  2024年 10月 

当レポートは、金融機関、年金基金等の機関投資家およびコンサルタントの方々を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本に損
失が生じる可能性があります。 

財政政策 

最終的にどのような選挙結果になるにせよ、次期政権は難しい財政状況を引き継ぐことになる。義務的および裁量的支出の際限ない増
加、コロナ禍以前およびコロナ禍対応として実施された複数の景気刺激策、そして金利負担の増加により、米国連邦議会予算局（CBO）
のベースライン予想では、近い将来に財政赤字が 5%を超える見通しとなっている（図 6）。どのような選挙結果になろうとも拡張的な財
政政策が維持されると考えられるが、その内容は大きく異なる可能性がある。 

図 6：米国の財政赤字と CBOの予想（対 GDP比、%） 

 
出所：2024 年 10 月 11 日時点における米国連邦議会予算局（CBO）のベースライン予想。 

次期政権にとっての重要な決定事項は、2017 年に税制改革法（TCJA）の一部として実施した減税について、期限切れとなる 2025
年末以降も減税を延長するかどうかである。CBO は、時限立法の全てが 2029 年まで延長された場合、これに要する費用を 1.7 兆米
ドルと試算している。 

より広範には、米国の財政政策の策定には時間を要する。TCJA が 2025 年末に期限を迎える中、立法プロセスを考慮すると、政策変
更の影響が現れるのは早くて2026年になると想定される。こうした財政政策が潜在的な成長やインフレに及ぼす影響、これに対する FRB
の反応を評価するに当たっては、この点を念頭に置くことが重要である。 

ハリス候補は、現時点では詳細な財政計画について言及しておらず、現政権の政策の多くを踏襲すると我々は想定している（図 7）。 

 

 

 

 

予想 
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図 7：ハリス候補の財政政策の評価 

 
出所：CBO による試算。CBO の推計が利用できない場合は連邦予算委員会による試算。マイナスは財政赤字の拡大、プラスは財政赤字の縮小を意
味する。 

トランプ候補が提案している財政政策は、TCJA の全ての時限立法の延長、法人税率のさらなる引き下げを中心とした追加減税、国防
費を除く裁量的支出の小幅な削減に重点を置いた内容となっている。主な不確定要素は関税収入であり、実効関税率の想定レンジが
幅広いことを踏まえ、関税収入の試算額にも大きなばらつきがある（図 8）。 
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図 8：ハリス候補の財政政策の評価 

 
出所：CBO による試算。CBO の推計が利用できない場合は連邦予算委員会による試算。マイナスは財政赤字の拡大、プラスは財政赤字の縮小を意
味する。 
これらの財政政策の結果を比較すると、いくつかの興味深い結論が導かれる（図 9）。第一に、全てのシナリオにおいて、一般的な状
態（対 GDP-2.4%～-4.1%と推定）を超える水準まで拡大した、歴史的な財政赤字が続くことを示しているが、トランプ大統領とねじ
れ議会（最大の関税率）の組み合わせによるシナリオが例外となっている 13。第二に、トランプ候補が勝利する様々なシナリオは、主に実
効関税率の想定レンジが幅広いことと議会による財政対応によって、試算結果に大きなばらつきが見られる。第三に、ハリス候補の財政政
策は、ねじれ議会の下で財政にマイナスの影響を与えるか、現状の高水準の財政赤字が概ね横ばいで推移することが示唆されている。 

図 9：予想される財政赤字（対 GDP、%） 

 
出所：この表は、財政政策だけでなく、本レポートで議論された全ての政策の影響によって予想される財政赤字を反映している。PGIM フィクスト・インカ
ムによる試算。データの出所：米国連邦議会予算局、経済分析局、マクロポンド。 

 
選挙結果 政策 

予想される財政赤字への 
影響（2029 年まで） 

トランプ大統領+ 
ねじれ議会 

 

トランプ大統領+ 
両院とも共和党 

 

歳入：2017 年の減税の部分的な延長 
歳入：チップに対する税金の撤廃 

歳出：現状維持 

全体的な影響 

歳入：関税収入 
最大の関税率 
最低の関税率 

最大の関税率 
最低の関税率 

全体的な影響 
最大の関税率 
最低の関税率 

歳入：2017 年の減税の全ての時限法を延長 
歳入：チップに対する税金の撤廃 

歳入：法人税率を 21%から 15%に引き下げ 

歳入：関税収入 
最大の関税率 
最低の関税率 

歳出：インフレ抑制法の優遇措置の部分的な廃止 
歳出：社会扶助の小幅な減額 

選挙シナリオ 

CBO のベースライン予想 

現在の財政政策 

ハリス大統領 + ねじれ議会 

民主党圧勝：28%の法人税率 

民主党圧勝：25%の法人税率 

トランプ大統領 + ねじれ議会：最大の関税率 

トランプ大統領 + ねじれ議会：最低の関税率 

共和党圧勝：最低の関税率 

共和党圧勝：最大の関税率 
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移民と労働供給 

移民の流入によって米国生まれでない労働力人口がトレンドを上回る伸びを示したことが、過去数年にわたって好調な米国経済の重要な
要因となってきた（図 10）。しかし、様々な政策の結果によって、この傾向が変化する可能性が十分にある。 

図 10：米国生まれでない労働力人口（百万人） 

 
出所：米国労働統計局（BLS）、2024 年 9 月現在。 

我々は、移民政策の有効性と合法性に関する研究結果を用いて、4 つの選挙シナリオをモデル化した。民主党の大勝シナリオでは、バイデ
ン/ハリス政権が交渉に当たった超党派による厳格な移民政策案を、より左寄りの議会が受け入れない可能性があるため、概ね現在の政
策が踏襲されると想定している。ただし、ハリス大統領とねじれ議会という組み合わせのシナリオでは、これと同等の法案が可決されると予想
している。この移民法案が及ぼす影響に関して、大統領就任後の最初の 3 年間で純労働力人口は 32.5 万人減少する可能性が最
も高いと我々は考えている。 

トランプ大統領とねじれ議会という組み合わせのシナリオでは、移民法の積極的な施行によって、純労働人口は 65 万人減少すると想
定している。しかし、議会からの十分な支持が得られず、執行担当者が限られることで純労働人口が 130 万人減少し得る共和党の
圧勝シナリオほど深刻な状況には至らない。次に、CBO とピーターソン研究所の調査結果を用いて、純労働力人口の伸びがベースラ
イン予想を下回ることによる成長とインフレへの影響を試算する（図 11）。ここで示された数字は、3年間の累積の影響である 14。 

 

 

 

米国外生まれの労働力 2015～18 年のトレンド 

2,870 万人 
(2020 年 2 月) 

2,630 万人 
(2020 年 4 月) 

3,300 万人 
(2024 年 8 月) 
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図 11：移民と労働供給に関する政策の比較 

 
出所：労働力人口の成長に関する予想は米国連邦議会予算局（CBO）、成長/インフレへの影響に関する予想はピーターソン国際経済研究所によ
る。 

4 つのシナリオのうち 3 つでは、今後 3 年間にわたり、成長に対する大きなマイナスの影響とインフレへの著しい効果を及ぼす。この試算によ
ると、成長に対する大きなマイナスの影響がインフレへのプラスの効果を上回るため、後者が経済に及ぼす影響は緩和される可能性が高い。 

金融政策への影響 

これらの政策が金融政策の方向性に及ぼし得る累積的な影響について検証する前に、FRB に与える直接的な影響について取り上げる。
図 12 は、次期大統領の 4 年間の任期中に任期が終了する理事の一覧である。 

図 12：次期大統領の 4年間の任期中に任期満了となる FOMCの理事 

 
出所：米連邦準備制度 

次期大統領は、議長と金融監督担当副議長の 2 名を任命する機会を持つことになる。これらの任命には上院の承認が必要となる。つま
り、大統領は連邦公開市場委員会（FOMC）において投票権を有する 12 名のメンバーのうち 2 名を指名することができる。議長や
FOMC メンバーの影響力を軽視するつもりは全くないが、これによって FOMC の方向性が根本的に変わることはないだろう。最後に、米連

 
選挙結果 政策 予想される影響 

ハリス大統領+ 
ねじれ議会 

ハリス大統領+ 
両院とも民主党 

トランプ大統領+ 
ねじれ議会 

トランプ大統領+ 
両院とも共和党 

 

理事会メンバー 任命者 任期 

ジェローム・パウエル氏（議長） 

アドリアナ・クーグラー氏 

マイケル・バー氏（金融監督担当副議長） 

トランプ前大統領/バイデン大統領 

バイデン大統領 

バイデン大統領 

2026 年 5 月（議長） 
2028 年 1 月（理事） 

2026 年 7 月（金融監督担当副議長） 
2032 年 1 月（理事） 

2026 年 1 月 

超党派による移民改革法案の可決と厳格な施行
により、米国外生まれの労働力人口の増加が鈍
化。 

現在の政策を概ね踏襲。 

移民法の厳格な施行。執行の担当者不足が制約
となり労働者の減少は抑制的。 

移民法の厳格な施行。法律の制定を受け、執行の
担当者増強が承認される。 
 
おそらくは追加の移民形態を制限することを目的と
した移民法改正の可能性。 

最初の３年でネットの労働力人口は 32.5 万人減少 
成長：-0.525% 
インフレ：+0.325% 

ベースライン予想通りの労働力人口の伸び 

最初の３年でネットの労働力人口は 65 万人減少 
成長：-1.05% 
インフレ：+0.65% 

最初の３年でネットの労働力人口は 130 万人減少 
成長：-2.1% 
インフレ：+1.3% 



米国大統領選を巡る 4 つの争点が経済に及ぼす影響  2024年 10月 

当レポートは、金融機関、年金基金等の機関投資家およびコンサルタントの方々を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本に損
失が生じる可能性があります。 

邦準備制度（FRB）の権限や構造などの重要な変更については、法的手段によってのみ実現することができる。どちらかの政党が「圧勝」
するシナリオの可能性が極めて低いことを踏まえると、FRB を大幅に刷新することは困難だと考える（図 13）。 

図 13：FRB を大幅に刷新するのは困難 

 
出所：PGIM フィクスト・インカム。  

まとめ：マクロ経済見通しに及ぼす全体的な影響 

ハリス大統領とねじれ議会：これまでと同様の政府および政策が踏襲される 

図 14 は、この選挙シナリオが実現した場合、マクロ経済見通しが我々の基本シナリオからどの程度変化し得るか示したものである。これに
は移民規制の強化とそれに伴う労働力人口の伸びの鈍化による緩やかな成長、およびインフレ圧力が含まれる。ねじれ議会により、TCJA
は部分的に延長され、裁量的支出の削減も限定的にとどまり、2026 年には財政状況が逼迫し始める可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 
選挙結果 政策 予想される影響 

ハリス大統領+ 
ねじれ議会 

ハリス大統領+ 
両院とも民主党 

トランプ大統領+ 
ねじれ議会 

トランプ大統領+ 
両院とも共和党 

超党派の支持を得た穏健派の理事と議長。 
 

相対的に既存を踏襲。 
議長および金融監督担当副議長の監督のもと、規
制当局の監視がやや厳格化。 

超党派の支持を得た穏健派の理事と議長。 
 

相対的に既存を踏襲し、2026 年まで現状維持。 

相対的に既存を踏襲し、2026 年まで現状維持。 

規制当局の監視が強化される可能性はあるが、マ
クロ経済への影響は限定的。 

議会の承認があれば、FRB 議長の解任が可能
か？その可能性は低い。 
FRB の独立性を妨げるような法案？その可能性は
低い。 
両院ともに共和党の支持を得られることで、議長お
よび金融監督担当により影響力を与えられる。 

2026 年まで現状維持。 
短期的には支援的な金融政策？その可能性
は低い。 
FEB の独立性に永続的な影響？その可能性
は低い。 
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図 14：ハリス大統領とねじれ議会のシナリオがマクロ経済見通しに及ぼす影響（%） 

 
出所：PGIM フィクスト・インカム 

民主党の圧勝：大幅な財政赤字が継続 

2025 年には、政策決定により我々の基本シナリオから若干の乖離が生じると予想している。2026 年以降は、歳入の増加は TJCA の部
分的な延長による歳出増の一部を相殺するにとどまるため、財政赤字は 6％前後で高止まりすると予想する（図 15）。 

図 15：民主党圧勝のシナリオがマクロ経済見通しに及ぼす影響（%） 

 
出所：PGIM フィクスト・インカム。「最大の財政」とは最大の財政赤字を意味し、「最小の財政」では法人税率が 28%に引き上げられるのに対し、このシ
ナリオでは法人税率の引き上げは 25%にとどまる。 

トランプ大統領とねじれ議会：関税率次第 

このシナリオは、トランプ候補が勝利した場合、いつどのような実効関税率を導入するかによって大きく左右される。関税自体がスタグフレー
ション的であり、成長には下方圧力がかかる。一方で、インフレには上方圧力がかかる。「最大の関税率」のシナリオでは、経済がスタグフレ
ーションに陥るのに十分大きな影響を及ぼすことが示されている。「最低の関税率」のシナリオでは、関税引き上げによる成長へのマイナスの
影響がインフレへの上方圧力を上回ることが示されている。また、移民の規制は、インフレへのプラスの影響よりも成長へのマイナスの影響の
方が大きくなる可能性がある。これは関税の影響を増幅し、成長とインフレに大きな影響を与えることになる（図16）。こうした中、FRBは
厳しい状況に追い込まれるだろう。FRB は単年の一時的なインフレ上昇を許容し、成長を下支えする政策が求められる可能性がある 15。 

選挙シナリオ 

ハリス大統領 + ねじれ議会 

成長 

コア PCE 

財政赤字（対 GDP、%） 

成長 

コア PCE 

財政赤字（対 GDP、%） 

基本シナリオ 

民主党圧勝：最大の財政 

成長 

コア PCE 

財政赤字（対 GDP、%） 

成長 

コア PCE 

財政赤字（対 GDP、%） 

基本シナリオ 

選挙シナリオ 
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図 16：トランプ大統領とねじれ議会のシナリオがマクロ経済見通しに及ぼす影響（%） 

 
出所：PGIM フィクスト・インカム。「最大の関税率」とは貿易政策の章で取り上げた 3 つの関税が全て実施されることを意味し、「最低の関税率」とは特
定目的の関税のみが実施されることを意味する。 

このシナリオでは、財政に及ぼす影響も実効関税率とそれによって得られる追加的な財政収入によって左右される。最大の関税率は、スタ
グフレーション・ショックと急激な財政縮小を同時にもたらし、財政赤字は対 GDP で 4%程度まで縮小する。この試算は、ねじれ議会となっ
た場合には追加的な財政収入の使途について合意できず、法案が可決されない中でこれらの資金は赤字削減に充てられるとの想定に基
づいている。また、最低の関税率となるシナリオにおいても財政赤字は若干縮小する。 

共和党の圧勝：スタグフレーション、もしくはウィークフレーション？ 

同様に、共和党が圧勝するシナリオでも、行政機関が関税をどのように扱うかによって影響が左右される。最大の関税率はスタグフレーショ
ン・ショックとなる。一方で最低の関税率は、実施された初年度には成長を鈍化させ、インフレ率を押し上げる。しかし、このシナリオにおいて
は、上下両院ともに共和党が過半数の議席を確保していることから、何らかの財政対応が期待できる。TCJA の延長と法人税率のさらな
る（おそらく 15%への）引き下げによって、成長は小幅に上振れるだろう（図 17）16。その後、関税引き上げによる成長へのマイナスの
影響が明らかになり、インフレ・ショックの効果が剥落し始める 2026 年には、より大規模な財政政策が実施されると予想している。 

 

 

 

 

 

 

トランプ大統領 + ねじれ議会：最大の関税率 
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コア PCE 
財政赤字（対 GDP、%） 

成長 
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選挙シナリオ 
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図 17：共和党圧勝のシナリオがマクロ経済見通しに及ぼす影響（%） 

 
出所：PGIM フィクスト・インカム。「最大の関税率」とは貿易政策の章で取り上げた 3 つの関税が全て実施されることを意味し、「最低の関税率」とは特
定目的の関税のみが実施されることを意味する。 

結論 

我々の選挙シナリオ別の分析によると、ハリス候補が大統領に就任した場合には相対的に政策が安定し、基本シナリオからの乖離も最小
限に抑えられることが示された。この場合、2025 年のマクロ経済見通しにも概ね変化は生じないだろう。 

第２次トランプ政権が発足した場合には、関税引き上げの結果として、おそらく成長に対するマイナスの影響とインフレ率の上昇がもたらさ
れると考えられるが、その水準は依然として不透明である。当然のことながら、政策がもたらし得る影響においては、どの程度関税が引き上
げられるかが重要な変数となる。これは議会でどちらの政党が多数派を占めるかにかかわらず、少なくとも 2025 年にかけてマクロ経済の主
要な変動要因になり続けるだろう。 

最低あるいは最大の関税率を適用することによる影響が生じた場合でも、FRB は一時的なインフレ・ショックよりも成長と労働市場への悪
影響をより懸念するだろうという主張も成り立つ。よって、財政政策にかかわらず、トランプ政権が誕生した場合には、FRB は利下げサイクル
を加速させる可能性がある。すなわち、2025～ 26 年にかけて FRB がさらなる利下げを実施する可能性が高まるかもしれない。 

 

 

 

 

 

 

 

共和党の圧勝：最大の関税率 
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共和党の圧勝：最低の関税率 
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1 "Support American Innovation and Workers"（https://kamalaharris.com/issues/）を参照。 
2 米中ビジネス評議会による分析に基づく 
3 共和党からの統一した支持を得ることはできないかもしれないが、この法案が採決のために議会に提出されれば、一部の民主党議員が
「党派を超えて」この法案を支持する可能性は十分にある。 
4 IEEPA（国際緊急経済権限法）は、大統領による「米国の国家安全保障、外交政策、経済に対する通常ではない著しい脅威」の
宣言を義務付けている。IEEPA を利用して関税を課すことの法的権限については検証されていないが、法律専門家はこれを潜在的な選
択肢と見ている。 
5 通商法 301 条に基づく関税は調査が必要であるが、中国からの輸入品 5,500 億米ドル分についてはすでに調査済みである。この関
税はバイデン政権によって更新された。これにより、トランプ政権が発足した場合、ほぼ即座にこの関税を実施することが可能となる。どちらが
大統領になっても、企業は特定の品目を関税の対象外とするよう申請することが可能だが、このプロセスは長期間にわたる可能性があり、
また不確実性も伴う。仮に除外申請が認められるとしても、実効関税率に実質的な変化をもたらさない程度になると想定される。 
6 選挙キャンペーンにおける公式な政策綱領では関税率が特定されておらず、最近トランプ候補は全ての輸入品に対して「10～20%」の
関税をかけると言及している。本レポートの分析では、10%と想定して試算した。 
7 これは公式な選挙キャンペーンであり、共和党の政策綱領である。 
8 この分析では、両方の方法で実効関税率が 10% になると想定している。これは、共和党が圧勝するシナリオにおいて法制化されれば、
持続的な効果を発揮する可能性がある。さらに、全ての輸入品に対する関税引き上げが既存の自由貿易協定の締結国やその製品にも
適用されるかどうかは依然として不透明である。この関税引き上げが実施されるか否かによる影響を、貿易に関する評価表では区分して示
している。 
9 この分析では、現時点における既存の法的権限と、第２次トランプ政権で有効性が向上すると考えられることを想定し、就任後 1 年目
で実効関税率が 2.0 ポイント上昇すると予測している。 
10 ほとんどの研究では、インフレの転嫁率（パススルー）は 0.9%から 1.1%の間であることが示されており、少なくとも影響の大部分は米
国の消費者と輸入業者によって吸収されている。1%を超えることを示した研究では、関税による直接的な影響はないにもかかわらず、国
内生産者が機に乗じて価格を引き上げたことが分かった（FRB、Caldera 他）、（NBER、Cavallo 他）。 
11 ここでは、連邦準備制度のスタッフによる研究とゴールドマン・サックスの推定値を活用している（FRB、Flaaen 他）、（FRB、
Caldera 他）。 
12 財政対応とそれに伴う影響については、財政政策の次の章で取り上げている。 
13 このシナリオでは、トランプ大統領は行政措置により全ての関税政策を実施できる一方、これによる関税収入の支出については民主党
が過半数の議席を占める議会において阻止される。 
14 推定される影響は、CBO のベースライン予想と比較した労働力成長へのネットの影響に基づいている。成長/インフレへの影響は、ピー
ターソン国際経済研究所の調査と CBO の手法を活用している。各シナリオでは、労働力人口に対するネットの効果が 3 年間（2025～
27 年）にわたって広がると想定しており、上記の表におけるマクロ経済への影響は、その期間の累積を示している。 
15 「最大の関税率」は、トランプ候補が最も影響力を有する関税案を実施する、最も極端なシナリオによる影響を説明するためのシナリオ
であることを強調したい。現時点では、このシナリオの生起確率は低いと見られるが、この推計を用いることで、その影響の大きさを説明しよう
と試みている。 
16 ここでも、現時点において全ての関税が完全に実施される可能性は相対的に低いと考えられることを認識しつつ、これらの提案された関
税引き上げがもたらす大きな影響を示すために、これらの推定値を利用する。 
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