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週刊マーケットレター（2017 年１月 16 日週号、No.579） 

                            2017 年１月 15日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

構造改革に目をつぶるトランプ氏 
円ドル相場は週末比で２円 40 銭円高ドル安に振れた。昨年 12 月第１週以来の円高ドル

安だ。トランプ氏が米大統領選挙に勝利して以降、法人税の減税や財政支出による景気拡

大期待、FRB の利上げ等を背景に、円安ドル高が進行していたが、11 日に行われたトラン

プ氏の初の記者会見でこうした期待が、期待の域をでるものではないことに気づいてきた

からである。すでに米国経済は失業率 4.7%（昨年 12 月）、PCE 物価指数（食品・エネルギ

ーを除く）前年比 1.6%（昨年 11月）と理想に近い経済状態を実現しており、これから減税

為替レート １月 13 日（前週末） １ヵ月前 2015 年末 

  円ドル 114.51(116.91) 115.16 120.19 

 ドルユーロ 1.0641(1.0530) 1.0625 1.0863 

 ドルポンド 1.2176(1.2280) 1.2656 1.4740 

 スイスフランドル 1.0083(1.0179) 1.0119 1.0024 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.03271(-0.03700) -0.05771 0.08286 

 米国 1.02317(1.01011)  0.96344 0.61270 

 ユーロ -0.34143(-0.34143) -0.33429 -0.12786 

 スイス -0.72720(-0.72920) -0.73720 -0.75600 

長期金利（10年債） 

 日本 0.050(0.055) 0.075 0.270 

 米国      2.40(2.42) 2.47 2.27 

 英国      1.36(1.38) 1.44 1.96 

 ドイツ  0.33(0.29) 0.35 0.62 

株 式 

 日経平均株価 19287.28(19454.33)  19250.52 19033.71 

 TOPIX 1544.89(1553.32)   1540.25  1547.30 

 NY ダウ 19885.73(19963.80)  19911.21 17425.03 

 S&P500 2274.64(2276.98)   2271.72  2043.94 

  ナスダック 5574.11(5521.05)   5463.82   5007.41 

 FTSE100（英） 7337.81(7210.05)   6968.57     6242.32 

 DAX（独） 11629.18(11599.01)  11284.65 10743.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 194.53(193.54) 193.45 176.27 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 52.37(53.99) 52.98 37.04 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1196.2(1173.4) 1159.0 1060.2 
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や財政出動を実施すれば、米国経済は過熱することになるだろう。 

消費者物価は上昇力を強め、それに FRB は利上げで対応することになる。なすべきこと

は米大恐慌以降最大に拡大している所得・資産格差や肥大した金融経済の是正、トランプ

氏が廃止するというオバマケアの一層の充実など米国経済の構造的問題を解決していくこ

となのである。こうした構造改革を実施していかなければ、米国経済は強くならない。ト

ランプ氏のやろうとする小手先の政策が通用するような米国経済ではない。 

トランプ氏の経済政策はこうした構造問題に目をつぶり、大企業寄りの政策を推進して

いくものである。選挙でトランプ氏を支持した低所得者の白人に対してトランプ氏の経済

政策は彼らの期待を裏切ることになるだろう。トランプ氏の通商政策、米国第１主義では

貿易取引は縮小し、物価は上昇することになり、低所得者層の生活は厳しくなるのではな

いか。消費性向の高い低所得層は消費性向の低い高所得層に比べて、物価上昇の影響を受

けやすいからだ。 

財政支出の拡大にしても、税収が変わらないとすれば、財政赤字は拡大し、国債利回り

の上昇やドル安進行が起こりやすくなる。さまざまな脱税方法を駆使して実際の米法人税

はすでに十分低いため、法人税減税はプラスよりもマイナス効果が大きくなるだろう。企

業の税引き後利益が増加したからといって、経済が良くなるわけではない。企業の利益が

増加してもそれを溜め込むのでは有効需要は不足するからだ。企業の設備投資の拡大には

消費支出の増加が不可欠なのである。トランプ氏の経済政策には個人消費を拡大するよう

な政策は見当たらない。おそらく個人消費を拡大するという視点はトランプ氏の頭から完

全に抜けているのだ。 

経済政策以前の問題があまりにも多すぎる。品位のない傲慢さに満ちている。こうした

悍ましい振る舞いを取り続けるのであれば、トランプ氏は大統領に就任しても早晩、地位

を喪失するのではないだろうか。墓穴を掘る可能性は高い。身内を重要ポストに据え、ト

ランプ帝国を構築するつもりなのだろう。だが、政権を身内で固め、独裁志向を強めれば

強めるほど、政治経済の実態は見えなくなり、米国を誤った道に導くことになる。 

トランプ氏の言動をみていれば、米国経済は発展ではなく衰退に向かうことになりそう

だ。約２ヵ月続いたドル高や米株高は徒花に終わるだろう。ドル高や米株高に連れ高して

いた主要国の株式も米株の反落の影響をまともに受けることになる。 

中国や東南アジアでの安物作りが一巡しつつあることから、世界経済の足取りは重い。

低賃金を求めて世界に進出するというかつての帝国主義となんら変わらないやり方で物作

りを追及してきたが、いつまでもそうした搾取を続けられるわけではない。経済の掟に従

うならば、いずれ賃金は上昇し、うま味は薄れていくものだ。低賃金による低価格大量生

産方式も曲がり角に差し掛かっている。世界経済の成長力も鈍化するということである。

金融経済だけが増殖を続けることは不可能だ。 


