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米景気の軟着陸期待が高まる一方、世界経済分断のリスクは要注視

■ トランプ氏再選で減税等の経済政策への期待が高まり､短期的には米株高・ドル高・金利高基調に

■ 米企業の景況感改善が期待される一方、インフレ再加速や財政赤字拡大等の負の側面には要注視

■ 関税引き上げなど自国優先主義の政策が進められ世界経済の下振れリスクが高まる可能性も

【出所】 Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【出所】 IMFの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

2

4

6

8

10

12

14 （百万人）

-10

0

10

20

30

40

80

85

90

95

100

105

110

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 （年）

求人数

中小企業景況感
（左軸）

雇用計画指数（右軸）NFIB中小企業楽観指数

１． トランプ減税の恒久化、法人減税、金融規制緩和等の経済政策が優先的に進められるか注目

図表2. IMFの世界経済見通しとリスクシナリオ

図表1. 米国求人数と中小企業の景況感指数

※2024年10月時点予測

2016年
大統領選

2024年
大統領選

・米大統領・議会選挙： トランプ前大統領（共和党）が当選確実に

11月５日に投開票が行われた米大統領選挙では、共和党のトランプ候補の

当選が確実となりました。 議会選挙では上院で共和党が過半数を奪回し、下

院でも共和党が多数派維持に向け優位に進めており、ホワイトハウスと議会

をいずれも共和党が制する公算が大きくなっています。 ６日のＮＹ市場では、

ダウ工業株30種平均が前日比1508ドル高（+3.6%）で最高値を更新した

ほか、Ｓ＆Ｐ５００指数、ナスダック総合指数も揃って史上最高値を更新するな

ど、新政権の経済政策に対する期待や、イベント通過によるヘッジポジション

の巻き戻しにより、買いが大きく膨らんだ形となっています。

・米国景気見通し ： “景気減速懸念” 後退（＝ソフトランディング）の確度高まる

大統領と上・下両院いずれも共和党が勝利すれば、2016年と同じ選挙

結果となります。 企業寄りとされる共和党が立法・行政府を支配すること

になれば、企業の景況感改善に寄与すると考えられます。加えて、トランプ

氏は今回の選挙で、 “トランプ減税（個人所得税など）の恒久化” や“法人税率

の追加引き下げ(21％→15%)” など2016年と同様に減税策を公約の柱

に掲げています。2016年のケースでは、中小企業の景況感と雇用計画を

示す指標＊（図表１下段）が選挙直後から大幅に改善し、その後の求人増加に

繋がりました。今回、同じ様に企業の景況感が改善し、求人数の減少に歯止

めが掛かれば、米国景気がソフトランディングを達成する確度がこれまでの

想定以上に高まることが期待され、短期的には米株高・ドル高・金利高基調

が崩れにくいと考えられます。

２． 財政悪化・インフレ再加速、「米国第一主義」による世界経済の分断、など負の側面を要注視

・リスクは大幅な金利上昇 ： 財政悪化やインフレ再加速の懸念

トランプ新政権の政策がもたらすリスクとしては、大幅な金利上昇が挙げら
れます。 減税など拡張的な財政政策による債券需給の悪化懸念は既に足元
の金利上昇に反映され始めています。“責任ある連邦予算委員会＊”が示した
トランプ候補の公約の財政試算では、2026～３５年度の１０年間で7.5兆ド
ル（約1160兆円）規模の財政赤字の増加が指摘されており、国債格下げ懸念に
よる金利上昇リスクにも留意が必要です。また、今回の大統領選挙でトランプ
氏は、“①追加関税措置” と“②移民抑制” を公約に掲げています。 ①につい
ては、中国だけでなく、中国以外の国・地域に対しても10%～20%の追加関
税を一律に課す姿勢を示しており、実行された場合は物価上昇要因となりま
す。②については、労働需給の逼迫による人件費上昇を通じ、インフレ再加速
につながる可能性があります。

・政策不確実性の再来 ： 「米国第一主義」で世界経済の分断が深まるリスク

中長期的には、トランプ氏が掲げる「米国第一主義」により、世界経済の分断
が一段と深まる事態が最も深刻なリスクと考えられます。 地政学的緊張の高
まりはもとより、世界貿易の縮小、市場効率の低下、新興国への技術移転の遅
延などにより、世界経済の潜在的な成長率低下につながることが懸念されま
す。 また、IMFは、図表２.②のように、通商政策の不確実性などが世界経済
へ与える影響を分析しています。図表2.②内の5つのリスク項目が全て実現
した場合、世界全体のGDP水準はベースラインから、25年は0.8%、26年
は1.2%程度の下振れが生じると試算しています。 トランプ政権の政策優先
度が関税・移民政策に向けられた場合、このような下振れリスクが意識され、
市場の変動率が高まる展開には十分注視する必要があると考えます。
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