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                 本日のコメント 

 

トランプ大統領誕生で世界は変わった。変化は 2つだ。1つは米国が世界の安全保

証から手を引く事であり、他方は関税だ。何れもモンロー主義であり、前者は安全保

証面 後者は経済面での孤立主義だ。モンローの時代、孤立主義は米国が弱く国内産

業保護が理由だった。今回は米国の地位が強い中での孤立主義だ。強い米国はより強

くなる。米国が世界の警察官を止める事は、既にオバマ元大統領が表明していた事

だ。バイデンはロシアのウクライナ侵攻や中東混乱のノイズから反対方向に動いた

が、トランプは原則に忠実だ。世界の防衛から手を引くのだから、世界防衛に対応し

た米国軍事予算は米国防衛に特化したものとなるから構造的に減る。これは米国財政

縮小であり、米国長期金利低下要因だ。米国の安全保証の変化に最初に動いたのはユ

ーロだ。バンス副大統領のユーロの防衛は自ら行え発言は NATO 崩壊を予感させる。恐

らく NATO は実質的に崩壊するだろう。嘗てド・ゴールの仏が、北大西洋条約機構に加

盟しながら NATO から離脱した事がある。米国も同じ事をする。NATO 離脱は読み筋

だ。NATO 予算の 65％は米国が負担しており、米国が NATO から手を引けばひとたまり

もない。独は安全保証を米国に頼る事を止め、軍事費工面の為、財政均衡を止め、財

政拡大に大転換した。債務膨張に歯止めがかからないから、独の長期金利は上昇す

る。東独統合時は 7％から 9％へ一挙に上昇した。今回も同じ事がある。独長期金利が

米国長期金利を上回る事態も想定するしか無い。独の財政拡大は、（1）軍事費（2）イ

ンフラ投資（3）復興需要の三重奏だ。戦争と災害は、何時の世も裁量的財政政策の母

だ。独の財政拡大は他のユーロ参加国の財政拡大へのシグナルだ。独の財政拡大は、

何れユーロ全体の財政拡大に繋がる。財政拡大なら金融引締が、通常のポリシーミッ

クスだ。ECB の利下げもそろそろ打ち止めだろう。財政拡大と金融引締がユーロ高を

もたらす事は、マンデルフレミングモデルが教える所だ。ユーロ高は、トランプが要

求する非関税障壁と看做される自国通貨安への答だ。残された円も利上げとドル売り

介入で円高誘導するしか手が無さそうだ。米国が世界の戦争から手を引く事は米国へ

の平和の配当であり、他国の戦争コストの負担だ。軍事費要求は、台湾では GDP 比

10％であり、日本へのそれは 3％だ。両国とも米国の傘に入っているから受容するし

か無さそうだ。 
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