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 「選挙結果」という材料は東京市場で消化され、欧米市場では改めて「政策内容」が焦点となった。 

 政策は基本的に景気刺激的、ただ減税やインフラ投資などは大統領と議会の協調がカギとなろう。 

 通商政策などに懸念は残るが、ドル円は1ドル＝100円、日経平均は16,000円が下値目途か。 

トランプ大統領誕生へ～今後の注目ポイントと相場への影響を考える 

「選挙結果」という材料は東京市場で消化され、欧米市場では改めて「政策内容」が焦点となった 

 

 11月9日の東京市場は、トランプ候補優勢の報道が伝わるなか、株安、債券高、円高のリスクオフ（回避）

で反応しました。しかしながら欧米市場に入るとこの流れが一転し、株高、債券安、ドル高というリスクオン（選

好）の反応となりました。この動きを解釈すると、「選挙結果」という材料は早々に東京市場で消化されてしまい、

欧米市場では「政策内容」が改めて焦点になった、ということと思われます。 

 

 「政策内容」では「大規模減税」と「インフラ投資」が材料視されました。単純に考えれば、これらは米国景気に

プラスであり、株高、債券安要因となります。実際11月9日のダウ工業株30種平均は前日比で約257ドル上

昇し、米10年国債利回りは一気に2％を超えて上昇しました。また金融規制強化と薬価引き下げを主張するク

リントン候補の敗退で、この日は金融株とヘルスケア株が顕著に上昇しました。株高と長期金利上昇を受け、為

替市場ではドルが対主要通貨で上昇しました。 
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【図表1：共和党トランプ候補の主な政策】 

(出所)各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

対象 内容 

経済 減税ほか 総額約10兆ドル 

・ 法人税率を15％へ引き下げ 

・ 海外移転阻止（海外留保利益に10％みなし課税など） 

・ 所得税の簡素化（7段階から0、10、20、25％の4段階
へ）→最高を33％へ修正 

・ 低所得者は無税（単身で年2.5万ドル、世帯で年5万ドル
以下が対象） 

・ 相続税、贈与税、連邦不動産税、AMT（ミニマム代替
税）を廃止 

・ 育児費用の全額控除 

・ キャピタルゲイン税、利子税の引き下げ（最大20％） 

インフラ投資 雇用創出のためインフラ投資を強化 

財政再建 減税効果により8年間で19兆ドルの国家債務を完済 

対象 内容 

経済 通商政策 低金利によりドル高を阻止し、輸出競争力を向上 

輸入関税の引き上げ（知的財産権の保障など） 

自由貿易協定（TPP、NAFTA）の破棄 

為替 中国を為替操作国に指定、ドル高を阻止 

原油 採掘解禁 

金融 FRB 低金利政策の継続、イエレン議長は再任させない 

金融規制 金融規制（ドット・フランク法）は緩和、地銀の活性化 

その他 移民政策 メキシコとの国境に壁（費用はメキシコ負担） 

イスラム教徒は入国禁止 

軍事 日独韓での米軍駐留費用は各国が全額負担など 

社会保障 オバマケアの廃止、新たな国民皆保険を開始 

その他 パリ協定（地球温暖化対策）からの離脱、銃規制には反対 
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政策は基本的に景気刺激的、ただ減税やインフラ投資などは大統領と議会の協調がカギとなろう 

 

 そもそもトランプ大統領が誕生したからといって、世界の金融システムが動揺する訳でも、信用収縮が起こる訳

でもありません。トランプリスクは金融危機を引き起こすようなリスクではなく、政策自体は基本的に米国景気を浮

揚させる内容のものです。市場がこの点を冷静に理解すれば、極端なリスクオフには至らないと思われます。ただ

一方で、政策に保護主義色が強く、実現性にも不透明感が残るため、市場が嫌気する要素は存在します。 

 

 トランプ候補が掲げていた主な政策は図表1の通りですが、そのうちいくつかの項目について簡単にポイントをまと

めておきます。まず減税について、そもそも税制変更は議会での立法化が必要であり、大統領単独で行うことがで

きません。議会は上下院とも共和党が多数党ですが、財政規律を重視する向きもあり、約10兆ドル規模の減

税が実現する可能性は低いと思われます。したがってインフラ投資も含め、景気対策は大統領と議会の協調がカ

ギとなります。 

 

通商政策などに懸念は残るが、ドル円は1ドル＝100円、日経平均は16,000円が下値目途か 

 

 一方、市場で懸念されているのが通商政策です。既存の貿易協定に関し、大統領は単独で関税の引き上げ

や貿易制限を一時的に行うことができます。そのためトランプ候補は大統領就任後、直ちに北米自由協定

（NAFTA）の再交渉に取り組むことも考えられ、環太平洋経済連携協定（TPP）の議会審議も難しくなった

と思われます。通商政策を通じて保護主義的な動きが強まれば、市場がそれを嫌気してリスクオフに傾く恐れがあ

ります。 

 

 また移民政策についても現行の予算内であれば、大統領が単独で一時的に変更することが可能です。昨晩の

欧米市場では幾分期待先行の動きがみられましたが、しばらくはトランプ候補の政策に関する発言などに、市場

が敏感に反応する展開が続くと思われます。そのためまだ楽観はできないものの、極端な混乱がなければ、年内

の米利上げの可能性は残り、ドル円は1ドル＝100円、日経平均株価は16,000円が取り敢えずの下値目途

になる可能性があります。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は

金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を

保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰

属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を

行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解

下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


