
世界の債券市場で債務の膨張が警戒され、債券利回りは上昇(価格は下落)向が続いている。米PGIMフィクスト・インカムで副会長兼チーフ・グローバ Foresight

トランプ関税、FRBへの影響は?

ル・エコノミストを務めるダリープ・シン氏に、市場や世界経済の見通しを聞いた。(聞き手は佐伯遼)
結しました。

――日米の関税交渉が妥「他の結論があったかもしれないことを考えると安心できる結果だった。ただ年初に1.5%だった関税が15%になり、日本の輸出の成長に大きな影響を与え
るだろう」

||関税合意は完了した
と思いますか。

「トランプ米政権下での合意は完全に完了することはない。常に変化し続ける
ものだ」(FRB)影響は。

独立性侵害、世界のコスト
求を強めています。 PGIMフィクスト・

インカム副会長

ダリープ・シン氏||米連邦準備理事会 「危険な展開だ。ホワイ
の政策に及ぼす「関税は税金の形で課されるため、成長を鈍化させ
トハウスとFRBの間の制

Daleep Singh 米バイデン政権に

おいて国家安全保障担当副補佐官

(国際経済担当)および国家経済会

議副委員長として、ロシアに対する
制裁の制度設計や通商政策に携わ

る。ニューヨーク連邦準備銀行にお
けるマーケットグループの責任者の
経験も持つ。4月から現職。義の終わりを意味しているのでしょうか。

「そうではない。ドルはグローバル金融の実行シス
する」

「グローバル経済に多く

術による生産性向上がもたらすグローバルな経済の長期的な変革の可能性に目を向けている。債券市場は財政リスクと、膨張する政府債務を吸収するための対価
の摩擦が生じる。財政支出が増え、インフレ率が高まに焦点を当てている」り、金利が上がる。過去30年間は物価や金利、ボラティリティー(変動率)が低下する『大安定期』にあったが、今後はすべてが上昇||債務膨張もテーマに

なっています。
「世界中で財政規律への配慮が薄れている。投資家は国債を保有するためによ

ますか。

――ポピュリズムが市場に及ぼす影響をどう見てい「歴史を振り返ると、1870年から(第1次世界大戦前の)1913年までの期間と状況が似ている。この期間は金本位制の下で最初のグローバル化の波があり、技術革新が劇的に進んだ。米国では特に少数の大富豪の手に富が集中し
り多くの対価を要求してお

り、タームプレミアム(上た。格差の拡大がポピュリ
米国の金融政策の信頼性のテムのようなものだ。代替 乗せ金利)が上がっている。現在の米10年物国債利回りのタームプレミアムは0.

度上のファイアウオールは重要な基盤だ。信頼性によインフレを加速させる。関ってドルは世界の準備通税収入は約280億(約としての地位を維持し、米国における家計や企業、連
4兆1000億円)に達し

た。問題はこの280億邦政府の借り入れコストをを誰が負担するかだ。歴史 下げている。FRBは世界
手段は存在しないが、米国例外主義が衰える可能性はある。米国が信頼できる予測可能なパートナーとして機能し続けるかどうかを多くの人が疑問視している。的に見ると関税は主に消費 経済で最も重要な中央銀行 ドルのグローバルな通貨準者に転嫁される傾向があであるため、FRBの独立備高のシェアは時間ととも

る。FRBの利下げは1%にとどまると予想する」||トランプ政権はパウエルFRB議長への辞任要

8%だ。2000年以降の平均値である1.5%まで上昇すると予想している」
。 ――日米で株式相場は最高圏にあります。

ズムを肥大化し、ナショナリズムをあおり、地政学的対立を激化させた」「現在も同様の動きが見られる。政治的な中道層の力が弱まると、経済目標よりも政治的、または地政学的な目的を優先させる政治指導者が増える。債券や株
「株式市場の成長の大部

性が失われるほど世界中のに低下し、多極的な通貨体 分は、人工知能(AI)革 式を含む金融資産に対し人々に深刻なコストが課せ 制が生まれるだろう」 命をけん引するテクノロジて、より高いリスクプレミ
ピューティングなどの新技

られることになる」
――ドル安は米国例外主 ますか。

||金融市場はどうなりー企業に集中し、量子コン アムを付与する必要が生じてくる」
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