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MYAM Market Report   

トランプ新大統領就任、日銀には政策変更の予兆 作成日 2017年1月24日 

 トランプ新大統領の就任演説を、市場は、①大型減税、②
大規模インフラ投資、③規制緩和の選挙公約について、具
体的な内容につき何か手がかりが得られるのではないか、
と待ち構えました。これら①～③は、昨秋の大統領選の直
後からNYダウが史上最高値を更新した大相場「トランプ・ラ
リー」の原動力でした。 

新政権の景気刺激策での日米金利差拡大を抑えるため、長期金利ゼロ％解除は近いとみています。 

就任演説に対する市場の反応 

就任演説でトランプ新大統領は、②大規模インフラ投資を
連想する言葉に触れましたが、①大型減税や③規制緩和
には言及しませんでした。市場はこれら「マクロの経済政
策」の具体的な内容の手がかりを期待したのですが、就任
演説は（工場の海外移転で）「米国の産業は荒廃し衰退し
た」などの、通商関連の「ミクロの産業政策」の話題に終始
しました。このため就任演説当日（1月20日）のNYダウや米
国長期金利、ドルはいすれも小動きにとどまりました。 

日本銀行の政策変更の予兆 

過去10年間の日本の長期金利の推移 

出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成  
     

演説の結びでは、米国民に団結を呼びかけた場面で、「デ
トロイトに生まれた子供」も皆、同じ夜空を眺め見る、と述べ
ました。かつて自動車産業で栄え、荒廃した都市に敢えて
言及することで「雇用を取り戻す」姿勢を印象づける演出の
ようでした。 

 トランプ新大統領の就任演説と同じ日に、たたみかけるよう
に日本銀行の中曽副総裁が講演しました。演題は「金融政
策分岐と国際金融システムの安定性─安全資産需給の観
点から─」でした。この中で、日欧で低金利環境が続く一
方で米国は利上げを進めるという金融政策の方向性が異
なる現状を、金融政策の「分岐（divergence）」と表現しまし
た。注目すべきは、中曽副総裁が「政策分岐が、本邦金融
機関による為替ヘッジ付きドル建て資産投資を急拡大させ、
国際金融システムの不安定性を潜在的に高めている」と示
唆したことです。「米国の利上げは、不安定性を増幅する」
とも示唆しました。そして「政策分岐は各国の中央銀行が
物価安定のために行った政策の結果ではあるが、国際金
融システムの不安定化を招くことがないようにするのも中央
銀行の責務である」と述べ講演を締めくくりました。 

筆者：チーフストラテジスト  杉山 修司 
   東京大学経済学部卒、ロンドン大学LSE修士 
   日本銀行調査統計局、為替課勤務のち、格付会社S&P、ドイチェ・ 
   アセット・マネジメントを経て、2016年から現職 

（期間：2007年1月初～2017年1月23日） （％） 

完全雇用下なら保護主義もインフレを加速  これは「米国の利上げで日米金利差が拡大すれば（国際
金融システムの潜在的な不安定性が高まるため）、日本銀
行も（長期金利の誘導目標をゼロ％から引き上げ、日米金
利差の拡大を和らげる）政策変更の用意がある」と示唆した
に等しいと考えられます。これまで市場は「２％の物価目
標」達成への道筋を推し測りながら政策変更の可能性を見
極めようとしてきました。しかし「物価安定だけでなく金融シ
ステムの安定も中央銀行の責務」との中曽副総裁の正論を
前にすると、市場も「日本銀行の政策変更の予兆」と受け
止めるべきと思われます。 

（年/月） 

 かつて日本でも、「産業の空洞化」が問題になりました。プ
ラザ合意（1985年）をきっかけとした大幅な円高で、日本企
業は相次いで工場を工賃の安かった東アジア諸国に移し
たからです。もっとも、平成バブル景気で人手不足感が強
まると、「労働集約的な製品の製造は海外工場へ、日本国
内の工場ではより付加価値の高い製品の生産を！」との考
え方を支持する世論とともに、「産業の空洞化」懸念は下火
になっていきました。 

就任演説で「米国製品を買おう、そして米国民を雇用しよ
う」と説いたトランプ氏の保護主義が結果的にもたらすのは、
消費者にとって割高な米国製の製品であり、米国内での人
手不足のさらなる深刻化と賃金上昇──すなわちインフレ
です。完全雇用にほぼ到達した現状の米国であればなお
さら、保護主義はインフレを加速するやや危険な政策と言
えるでしょう。 

米国の利上げペースは「2019年まで毎年2～3回」とFRB
（連邦準備制度理事会）のイエレン議長は示唆しました。す
でに完全雇用にもかかわらず新政権の景気刺激策が具体
化していけば、インフレ圧力は高まり、利上げペースは早ま
りそうです。 
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