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要旨 
• 2016年に米国経済の足を引っ張った押し下げ要因は、次第に後退していく

と考えている。総じて、米国の景気は緩やかながらも着実な拡大を続けると

見ている 

• トランプ大統領が主張する政策のうち、当社は減税措置が実行される可能

性が高いと見ている。トランプ大統領の政策全てが実行に至るかは不透明

であり、実行に至ったとしても、その帰結は金融市場の期待とは異なったも

のとなる可能性がある 

• 金利上昇が予想される中、今後の債券投資では、相対的に高いインカム

が獲得できる資産に目を向ける必要がある 

米国経済：押し下げ要因の後退と、トランプ政策の出現 
米国の景気は拡大を続けていますが、その伸びは緩やかなものに留まってい

ます。実際、米国の実質GDP成長率は、16年第4四半期において前年同期比

1.9%増に留まっており、12月の失業率は4.7%と、前年と比べ0.3%ポイントし

か改善していません。 

しかし、こうした景気の伸び悩みは一時的な要因によるものであり、2017年に

は後退すると考えています。また、金融市場はトランプ大統領の政策による米

国景気の加速を期待しています。 

次頁以降では、米国経済について、2016年に足を引っ張った要因とトランプ

大統領の政策動向について確認し、最後に債券投資に関する戦略について

見ていきます。 

 

トランプ政策のリスクと債券投資戦略 
～金利上昇に備えたインカム獲得が重要～ 
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押し下げ要因の後退 
まず、2016年に米国経済の足を引っ張った押し下げ要因は、次第に剥落

していくと考えています。 

例えば、2016年には在庫の積み上がりとともに、原油価格の下落によって

エネルギー関連の設備投資が手控えられました。しかし、在庫の積み上が

りは解消に向かっており、一方で原油価格の回復やリグの再稼動とともに

エネルギー関連の設備投資は持ち直しつつあります。 

また、労働力人口の伸びは後退し、新規の雇用が（緩やかながら）失業率

の低下につながっています。 

加えて、消費者の景況感が上向き、労働市場の改善がより認識されるにつ

れて、賃金の伸びは加速すると見込まれます。 

総じて、米国の景気は緩やかながらも着実な拡大を続けると見ています。 

新たな押し上げ要因（となり得るもの） 
トランプ大統領による景気刺激策は新たに検討すべき事柄です。 

米国ではトランプ氏が大統領選で勝利し、共和党が上下両院の過半数を

占めたことから、大規模な景気刺激策が実施される可能性があります。トラ

ンプ大統領が家計・企業向けの減税やインフラ支出を主張する中、多くの

投資家は、これらが米国景気の加速と企業利益の拡大につながると考え

ています。 

当社は、トランプ大統領が主張する政策のうち、減税措置が実行される可

能性が高いと見ています。しかし、同時にトランプ大統領の政策について

は、3つの潜在的な問題があると考えています。 

TRUMP RISK AND FIXED INCOME STRATEGY 

FEBRUARY 17, 2017 

参考図表1：Guide to the Markets2017年1-3月期版28ページ 
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押し上げ要因のリスク 
潜在的な問題とは下記の3つです。 

第1に、議会との対立です。「小さな政府」を志向する共和党は、政府債務

の上限引き上げに幾度となく抵抗してきました。この共和党が上下両院の

過半数を握る中では、トランプ大統領が主張する大規模なインフラ支出は

承認されない可能性があります。今後、大統領による予算要求である「予

算教書」（2月中の予定）や、予算教書に対する議会からの回答にあたる

「予算決議」（4月中旬がめど）で、その実現性が問われることになります。 

第2に、インフレ圧力です。米国経済は既に完全雇用の状態にあり（参考

図表2の左上）、この状況下での景気刺激策は、米国の生産能力以上に需

要を高めることを意味します。これは、（実質GDP成長率の加速よりも）イ

ンフレ圧力を増大させる恐れがあります。 

第3に、FRB（米連邦準備制度理事会）は、景気刺激策でインフレ圧力が高

まると見込む場合、利上げペースを加速させる可能性があります。既に米

国の労働市場は逼迫しており、インフレ率が上昇トレンドにあることから、ト

ランプ大統領の政策が実施されずとも、FRBは段階的な利上げが可能と

みられます。しかし、政府の景気刺激策がインフレの過熱につながった場

合には、現在予想されているよりも急速なペースで利上げが進められると

見られます。利上げペースが加速すれば、家計や企業の資金調達コストの

上昇が、景気刺激策の効果を削ぐ可能性があります。 

まとめると、トランプ大統領の政策全てが実行に至るかは不透明であり、実

行に至ったとしても、その帰結は金融市場の期待とは異なったものとなる

可能性があります。 

FEBRUARY 17, 2017 

TRUMP RISK AND FIXED INCOME STRATEGY 

参考図表2：Guide to the Markets2017年1-3月期版34ページ 
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投資への示唆－インカムに着目－ 
これまで見たように、米国景気は押し下げ要因の後退もあり、着実に拡大

していくと考えられます。また、トランプ大統領が推進する政策が実施され

れば、インフレ率の上昇が見込まれます。そして投資家にとって重要なの

は、いずれのシナリオにおいても、FRBは利上げを継続していくと考えられ

る点です。 

これを踏まえると、米国債への投資は一段と厳しい環境に追い込まれる可

能性があります。まず利上げに伴う金利上昇によって、国債の価格には下

落圧力がかかります。また、金利水準は異例ともいえる低さのため、投資

家は過去のサイクルで得られた高いインカム（利息収入）を、国債投資で

は享受できない可能性があります。  

金利上昇が予想される中、今後の債券投資では、相対的に高いインカム

が獲得できる資産に目を向ける必要があるでしょう。 

参考図表3の上部の通り、金利が上昇する局面では、債券の価格リターン

はマイナスとなります。しかし、トータル・リターン（価格リターンとインカム・

リターンの合算）を見ると、プラスとなっている債券も存在します。これは高

いインカム・リターンが、価格リターンのマイナス分を相殺するためです。金

利上昇が予想される中では、投資家は、ハイ・イールド債券など相対的に

高いインカム・リターンが期待される資産クラスに目を向けるべきでしょう。 

FEBRUARY 17, 2017 

TRUMP RISK AND FIXED INCOME STRATEGY 

参考図表3：Guide to the Markets2017年1-3月期版64ページ 
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