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トランプ関税が消費税にも似た増税である事を市場はようやく理解した。一挙に

4−5％の消費税増税に相当する増税がなされたのだから、市場は驚き、株は大幅安とな

った。消費税増税が意図された景気後退であり、株安である。トランプは景気循環を

自ら作りだした。意図的な景気後退や株安は、長期インフレ期待を下げる為だ。政府

意図がインフレ期待安定なのだから、債券市場は安泰だ。株に依存した米国消費が株

の大幅下落に弱い事も自明だろう。米国消費は所得上位 10％が個人消費の半分を占め

る異型な世界だ。所得上位 10％は、金融資産超過世帯であり、ネット負債がマイナス

だから利上げが効かない。米国消費を落とすには意図せざる株安で消費を下げる以外

に方法が無い。株に消費が依存しない日欧とは別の世界だ。関税が景気後退であり増

税である事を理解しても次の一手が読めない人が多い。景気後退の次は金融緩和だ。

ノイズは一時的物価上昇だ。一時的物価上昇で利上げ論を語る人さえいる。関税は売

上原価の構成であり、企業収益の悪化要因だ。企業収益悪化で賃上げを行う経営者な

どいない。既に市場が物価を決定するとするマネタリストは何処にもいない。経営者

が物価を決定すると判断するケインジアンばかりだ。中央銀行とて例外では無い。物

価が上がり、賃金が横ばいなら、数量が減るだけだ。物価と賃金の循環が起きないの

にインフレになる訳が無い。FRB も一時的物価上昇には利上げで対処しないと明言す

る。金融緩和の手段は 2つである。1 つは利下げであり、他方は QE だ。恐らくは両方

行う。利下げは中立金利迄行うが、中立金利水準は明確に下がった。意図的な景気循

環は長期インフレ期待の安定が目標だからだ。中立金利水準は事前に知る事が出来

ず、インフレになる迄利下げする事で事後に間接的に分かる。意図的景気後退でイン

フレになる水準が下がったのだから中立金利も下がった。QE も成される。QE は実物経

済には効かないが、株高には貢献する。それは過去の QE の歴史で明らかだ。QE で株

も債券も買われる。増税の後に減税と金融緩和が重なるのだから株が上がるのは間違

い無さそうだ。トランプ関税で売られた株は何処を買っても儲かりそうだ。 
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