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まず、実質所得の成長率の低下、または減少の
可能性が見込まれます

関税は輸入品の価格を引き上げ、それらと競合
する国内製品の価格も上昇させます。家庭は電
子機器から食品、自動車に至るまであらゆる商
品の価格上昇に直面し、購買力が低下します。
この影響は、所得のより大きな割合を貿易品に費
やす低所得層と中間所得層で特に顕著です。一
方、原材料コストの上昇に直面する企業は、雇
用削減や投資縮小に踏み切る可能性があり、こ
れによりさらに家計所得に圧力が加わります。需
要主導のインフレとは異なり、関税によるインフレ
はコストショックです：名目GDPは安定する可能
性がありますが、実質成長率は打撃を受けます。
その影響は国内価格を超えます。米国の輸出市
場は、外国の報復措置、米国政策への不満によ
る需要の鈍化、およびより広範な構造的変化の
圧力に直面しています。より広範な傾向として、
特に欧州や他の同盟国において、米国からのリス
ク回避が進んでいます。これには、国内調達への
シフト、ローカルサプライチェーンへの投資、独立し
た軍事、通信、支払いシステムの開発が含まれま
す。これらの変化は完全な離脱には至りませんが、
累積的に米国製品やサービスへの依存度が低下
すれば、生産に悪影響を及ぼす可能性があります。
さらに、関税戦争は世界的な需要ショックとして機
能し、輸出の弱さを拡大します。一部の効果が限
定的のように見える場合でも（例えば米国製品
ボイコットや観光需要の鈍化など）重要です。米
国はサービスの大規模な輸出国であり、その需要
の一部は他国へシフトする可能性があります。こ
れらのサービスの多くは独自性が高いわけではなく、
代替可能なものです。

先月、当社は米国経済の成長見通しを潜在成
長率を下回る水準に下方修正しました。しかし、
4月2日の「解放の日」に発表された関税措置と
報復的な貿易措置を受けて、当社はさらに見通
しを後退させました。現時点では、多くのアナリスト
や企業と同様、明確なベースラインを定義すること
が困難です。代わりに、今後起こり得る2つのシナ
リオを提示し、それぞれがほぼ同等の確率で発生
する可能性があると考えます。最初のシナリオは、
景気後退を伴わない比較的穏やかな秩序ある減
速です。このシナリオでは、関税の免除や主要
パートナーとの合意を含む貿易政策の迅速な転
換を想定しています。一方、2つ目のシナリオでは、
貿易政策の継続的な強硬化を想定し、景気後
退の可能性が高まることを想定しています。いずれ
の場合も、経済は重大な減速に直面していると
私たちは考えています。今月は、その減速を駆動
する主要な逆風を整理し、減速がどのような形を
取るか考察します。潜在的な減速の要因が、今
後数週間で活発化すると予想しています。私たち
の目標は、これらの要因の規模、影響度、経済
への影響を継続的に評価し、シナリオ1かより深刻
なシナリオ2のいずれかに向かっているかを判断す
ることです。

インフレ率は上昇すると予想していますが、関税の
影響を除外すれば、その上昇は小幅にとどまると
考えられます。この結果、FRBはインフレ率上昇を
容認し、成長を重視する可能性もあります。一方、
関税が積極的なものとなり、インフレに大きな影響
を与える可能性もあります。その場合、景気後退
シナリオに切り替える可能性が高いでしょう。現時
点では、政策が明確でないため、これらのシナリオ
は流動的です。

複数の要因が景気減速を示唆

詳細に踏み込む前に、予想される成長減速が関
税政策のみに起因するものではない点を強調して
おく必要があります。メディアや政策議論で注目さ
れているにもかかわらず、財政政策や労働市場政
策、およびグローバルな安全保障情勢の変化も、
経済と市場の動向を形作る上で重要な役割を果
たしています。以下で詳細に説明するように、これ
らの要因が相互に作用し合っています。

Turgut Kisinbay

Chief US Economist
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最後に、もう一つの逆風は金融情勢のタイト化
です。これは、高金利、リスクプレミアムの上昇、
および株式市場の弱含みなどに表れています

米国資産への需要が鈍化している可能性があり
ます。これは、米国資産への過大な保有ポジショ
ンの縮小に加え、米国資産からのより広範な資金
流出が背景にあります。債券価格、株式、米ドル
の同時下落という珍しい現象は、この変化を示唆
していますが、その規模は依然不透明です。

要約すると、私たちは米国経済が複数の相互強
化するショックにより形作られる顕著な減速期に突
入していると見ています。これらのショックには、関
税によるコスト上昇、生産混乱、高水準の不確
実性、金融情勢の緊縮が含まれます。過去の景
気後退とは異なり、今回の景気後退は政策要因
によるもので、徐々に進行するのではなく、急激に
展開する可能性が高いです。そのため、当社の分
析では、高頻度データ、調査データ、実体経済
データ、企業見通し、定性的な判断など、幅広い
指標に重点を置き、リアルタイムで動向を評価し、
経済の軌道を把握するよう努めています。

第二に、関税の影響は実質所得効果を超えて、
生産そのものを混乱させる

もし完全に実施されれば、米国が最近発表した
関税は、関税率をほぼ1世紀ぶりの最高水準に
引き上げる可能性があります。しかし、現在の生
産は深くグローバル化しています。製品は複数の
国で製造され、中間投入品が国境を何度も越え
ることが一般的です。このような統合されたシステ
ムにおいて、この関税ショックはグローバルな生産と
サプライチェーンに重大な混乱を引き起こす可能
性があります。米国にとって、中国からの輸入の約
40%が中間財であるため、輸入の減速は国内
生産に重大な打撃を与える可能性があります¹。
最近の報告では、既に具体的な混乱が指摘され
ています：中国で滞留する在庫、米国での荷下
ろしに関する不確実性から貨物積み込みをためら
う輸送業者、輸入業者が到着時の支払いに必
要な現金不足への懸念などです。これらの問題は、
生産資材の不足や、大手小売店から小規模小
売店までの棚を空っぽにしてしまう現象を引き起こ
すリスクがあります。

第三に、政策による不確実性が米国経済の主
要な逆風となっています

ほぼ1世紀ぶりの最高水準の関税に加え、企業
は労働力の供給と確保の減少、政府効率化省
の措置が財政移転、政府サービス、雇用に与え
る影響、過去の政策の撤回、主要な同盟国との
緊張の高まり、連邦準備制度理事会（FRB）
の独立性に対する公の批判など、不安定な環境
に直面しています。この持続的な不確実性は、企
業が先を見据えた計画を立てることを困難にし、
投資や雇用を抑制しています。世帯も影響を受
けており、多くの世帯は関税の影響を受ける商品
の支出を前倒しする一方、住宅購入などの長期
的なコミットメントに対してより慎重な姿勢を示し
ています。

1. 出所: FederalReserveBank of San 

Francisco, “Howmuch do we spend on 

imports?”, Jan. 7,2019.
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金利見通し

米国：ニュートラル。米国債のデュレーション見通
しを「オーバーウェイト」から「ニュートラル」に引き下
げました。年初には、トランプ政権の成長抑制的
な政策（関税政策や移民政策など）を受けて、
市場参加者が成長見通しを引き下げることを予
想していました。成長見通しの低下は長期金利
の低下を促し、FRBの利下げ期待を高めると予
想していました。しかし、国債のリスクプレミアムは
複数の要因により上昇しています。要因は多様で、
予想を上回る財政赤字の拡大の可能性や、外
国投資家が需要を縮小する中、米国国内投資
家が国債購入に踏み切る意欲が不透明である
点が挙げられます。その結果、金利市場の動向を
予測することが大幅に困難になっています。

欧州：ニュートラル。欧州のソブリン市場について
は、債券利回りの上昇が続いているにもかかわら
ず、前向きに見ています。欧州中央銀行は、成
長とインフレの減速を見越して、金利の引き下げを
継続する可能性が高いと考えられます。新たな米
政権の貿易政策は、地域の製造業に大きな逆
風となる見込みですが、中国が関税回避のため、
一部米国向け輸出をユーロ圏に転換する可能性
があり、輸入価格の低下によりインフレ率は低下
する見込みです。ただし、市場は現在、ユーロ圏
の最終的な政策金利を1.5%と予想しており、こ
れは年初時点での我々の予想と一致しているた
め、より中立的なポジションに移行しました¹。

中国：ニュートラル。中国が米国の貿易関税の
影響を緩和するため、財政措置を講じるものと予
想しています。国内市場では、第2四半期の経済
活動が鈍化する可能性が見込まれていましたが、
株式市場のパフォーマンスは堅調を維持していま
す。短期金利は緩和的な金融政策により低水準
で推移すると予想されますが、現時点では長期金
利に大幅な変化が生じる余地は限定的であると
見ています。

日本：アンダーウェイト。米国関税の影響と最
近の円高に対する懸念により、日本銀行（日
銀）が追加利上げに慎重な姿勢を強める可能
性が高いです。ただし、市場は既に将来の利下げ
を大きく織り込んでおり、今後2年間で25ベーシス
ポイントの利下げが織り込まれているのはわずかで
す²。これにより、短期金利の分布は上方に偏った
状態が続いており、特に直近1ヶ月の物価や賃金
データが日銀の予想と一致するか、またはそれを
上回る水準で推移していることが背景にあります。
長期利回りの見通しはより対称的です。30年物
と40年物の日本国債（JGB）の利回りは、過
去1ヶ月間で約15ベーシスポイント上昇しました。
これに対し、10年物利回りは20ベーシスポイント
低下しています²。これにより、利回り曲線はこのサ
イクルで最も急勾配となり、長期の日本国債先物
利回りは現在3%を大幅に上回っています²。さら
なるスティープ化の余地は限定的と見られます。グ
ローバルな利回りがさらに低下すれば、日本投資
家が資金を国内に回帰させる可能性があり、欧
州の同年限に比べて相対的に割安と見られる長
期JGBに恩恵をもたらすと考えられます。

英国：オーバーウェイト。過去1か月の動向は、
主に米国の関税に関する国際情勢に左右され、
国内経済指標の影響は限定的でした。英国は
10%の関税措置を受けたものの、貿易交渉は始
まったばかりであり、高まる不確実性と金融情勢の
緊縮が成長に追加的な下押し要因となっていま
す。インフレへの影響はより複雑で、供給障害や
報復措置の程度に依存します。しかし、原油価
格の低下、労働市場の弱含み、比較的堅調な
英ポンドを考慮すると、ネットでの影響が持続的な
インフレ上昇につながる可能性は低いと考えられま
す。中期的には、成長の減速が主要因となるで
しょう。最近の国内データは、イングランド銀行
（BoE）が示唆する四半期ごとに約25ベーシス
ポイントの利下げを段階的に実施するサイクルと
一致しています。しかし、世界経済成長のリスクが
高まり、金融情勢が緊縮化していることから、利
下げのペースが加速し、より深い利下げが実施さ
れ、中立的な水準である3%に近づく可能性が高
まっています。これにより、短期金利には下振れリ
スクが残っています。より難しい問題は、長期金利
の動向です。利回り曲線のスティープ化傾向は、
長期債の需要低下、財政持続可能性への懸念、
中央銀行の量的引き締めとドイツをはじめとする
財政緩和によるグローバルなタームプレミアムの上
昇を背景に、長らく続いてきました。直近1ヶ月間
でこの傾向は加速しており、関税不透明感に伴う
デレバレッジやグローバルな資本流動の混乱への
懸念が関連している可能性があります。イールド
カーブのスティープ化を後押しする要因は依然とし
て存在していますが、現在のバリュエーションと供給
動向の変化が、今後の急勾配化のペースと程度
を緩和する可能性があります。さらに、政府は長
期国債の発行を削減しており、長期金利の需給
不均衡が緩和されています。大幅な利回り曲線
のフラットニングは起こりにくいと考えられますが、
我々の見方では、特に過去1ヶ月間の欧州利回
りの相対的なパフォーマンス不振を考慮すると、長
期国債の先物金利は絶対的・相対的に魅力が
増してきています。

1.出所: Bloomberg L.P.Data as of April 25, 

2025.

2.出所: Bloomberg L.P. Data as of April 24, 

2025.
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オーストラリア：オーバーウェイト。オーストラリア
準備銀行（RBA）は、金利を急速にまたは大
幅に引き下げることに消極的な姿勢を示していま
すが、最近のインフレ率と賃金データ、および世界
的な不確実性の高まりが、より大規模で早期に
実施される利下げサイクルの可能性を拡大してい
ます。オーストラリアでは財政政策が成長支援の
ためにより積極的に活用されており、これは金融
政策の負担を軽減するはずですが、現在の金利
水準は依然として引き締め的な領域にあります。
RBAは金利を3%近辺で正常化を目指す可能
性が高く、これにより利回りの低下を促すでしょう。
長期金利は短期金利の急上昇に遅れを取ってい
ます。オーストラリアの利回り曲線の急勾配化は、
米国や英国での価格動向と一致しており、世界
的な期間プレミアムの上昇を反映しています。オー
ストラリア国債は過去1ヶ月間で米国債を上回る
パフォーマンスを示し、各国とのスプレッドは12月
以来の最も狭い水準に縮小しています。今後、ク
ロス市場でのアウトパフォームの余地は限定的とな
る可能性がありますが、我々の見解では、財政リ
スクが低く、インフレ圧力が後退しているオーストラ
リアにおいて、オーストラリア国債は相対的に魅力
的な利回りを提供しています。



為替見通し

米ドル：アンダーウェイト。我々は、複数の通貨
に対して米ドルをアンダーウェイトしており、今後さら
に下落すると予想しています。ただし、当面は為
替変動が引き続き高水準で推移し、大幅な変動
が生じる可能性が高いと見込んでいます。ドルの
短期的な動向は、現在の米国政権が貿易政策
をどの程度積極的に推進するか、および国際社
会の反応に左右されるでしょう。最近、政府高官
がやや融和的な姿勢を示したことは、ドルを支える
要因となっています。しかし、政府政策の不透明
性から、投資家は依然として慎重かつ警戒感を
強めています。近年、米国資産への投資比率を
高めてきた国際投資家は、政治的・政策的な明
確さが得られるまで、投資比率を縮小する可能
性があり、これにより米ドルにさらなる下落圧力が
加わる可能性があります。

ユーロ：オーバーウェイト。我々はユーロをオー
バーウェイトしており、金利低下や成長見通しの
悪化にもかかわらず、ユーロは引き続き堅調に推
移すると予想しています。ユーロは最近の米ドル安
の主要な恩恵を受けた通貨の一つであり、大幅に
上昇しています。欧州の投資家は、市場の不確
実性や過去数年間の堅調なパフォーマンスを受け
て、一部で米ドルの保有比率を削減しています。
欧州連合（EU）が地域への財政支援を提供し、
貿易関税の悪影響から各国を緩和する能力を
有すること、およびドイツがより拡張的な財政政策
への傾倒を示していることを踏まえ、我々は欧州
経済が今後数四半期にわたる軟調な局面を経て、
今年後半に回復すると予想しています。この回復
は、成長見通しを上回るポジティブなサプライズを
もたらし、中期的にはユーロの強含み環境を醸成
する可能性があります。

人民元：オーバーウェイト。我々は人民元をオー
バーウェイトしていますが、今後の配当支払シーズ
ンと米中貿易摩擦により、今後数ヶ月は米ドル/
人民元為替レートのボラティリティが高水準で推
移すると予想しています。中期的には、米国の政
策不透明感と米ドルの基軸通貨としての地位が、
主要な非米ドル通貨の相対的なパフォーマンス向
上を招く可能性が高いと考えます。このシナリオ下
では、人民元は短期から中期にかけてユーロや円
を上回るパフォーマンスを示す可能性は低いもの
の、米ドルに対しては堅調な動きを示すと予想し
ています。

日本円：オーバーウェイト。円は過去1ヶ月間で
米ドルに対して優位な動きを示しましたが、そのパ
フォーマンスはユーロと同水準に留まっています。先
行きについては、関税関連の不確実性が継続す
ることで、成長見通しやリスクセンチメントにさらな
る下押し圧力が掛かり、円高が進行する可能性
があります。これは、米国と欧州の金利が日本とさ
らに収束する中で、円高を後押しする要因となる
でしょう。さらに、海外の金利低下と利回り曲線の
スティープ化は、現在ポジションに大きな変更を加
えていないと見られる日本の投資家にとって、資本
の還流や為替ヘッジがより魅力的になる可能性が
あります。

英ポンド：アンダーウェイト。現在の環境下で英
ポンドが相対的に良好なパフォーマンスを示すとは
予想しておりません。米国の関税措置が英国に
与える直接的な影響は、同国の製造業の規模が
小さいことを考慮すると限定的であると考えられま
すが、英国は依然として小規模な開放経済であ
り、国際投資ポジションがますます悪化しています。
そのため、世界的な貿易と資本の流れの縮小に
敏感です。この動向は過去1ヶ月間で確認されて
います。ポンドは、世界的な成長ショックに敏感な
米ドルや商品通貨よりも良好なパフォーマンスを示
しましたが、スイスフラン、ユーロ、円よりも劣後して
います。世界的な成長見通しの悪化は、イングラ
ンド銀行（BoE）の利下げペースと幅の拡大を
招き、ポンドの主要な魅力である相対的に高い
キャリー金利を後退させる可能性があります。米ド
ルからの資本流出やFRBの利下げによりポンド/
米ドル為替レートが支えられる場合でも、ポンドは
円やスイスフランなどの低利回りの「安全資産」通
貨に対して下落圧力を受ける可能性があります。

豪ドル：ニュートラル。オーストラリアドルは過去
1ヶ月間で米ドルに対してアウトパフォームしました
が、主要な先進国通貨および新興国通貨の大
部分に対しては下落しました。価格動向は、オー
ストラリアドルと株式市場、および中国経済の成
長見通しとの強い関連性を反映しています。ただ
し、我々の見解では、現在のオーストラリアドルの
水準は、金利差や商品価格と比較すると相対的
に割安な水準にあると考えられます。関税の影響
を受けやすい欧州やアジアの通貨に対してオース
トラリアドルが劣後している点は目立っており、さら
に下落する余地は限定的かもしれません。同様に、
過去1ヶ月間でオーストラリアドルがニュージーラン
ドドルに対して3%下落した点も過大に感じられ、
AUD/NZDのロングポジションの解消を反映してい
る可能性が高く、根本的な要因によるものではあ
りません。3

4

3. 出所: Bloomberg L.P. Data as of April 24, 

2025.
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