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1― 2025年年初の市場は様子見ムード
　2025年がスタートして半月余りが経過

した。この間、市場ではFRBの利下げ鈍化

観測や日銀の早期利上げ観測から長期金

利が上昇し、足元では1.2%弱にある［図

表1］。ドル円は日銀の早期利上げの可能性

が強く意識され、155円台に下落している

［図表2］。日本株（日経平均株価）は日米

の金利上昇と円高が重荷となって、39000

円台で若干弱含んでいる［図表3］。

　20日にトランプ氏が大統領に就任して

直後に各種大統領令に署名したことで、市

場ではやや不安定な動きも見られるが、今

Weeklyエコノミスト・レター

のところは限定的な変動に留まっている。

まだトランプ政権の初動をうかがっている

段階と考えられる。

2― 2025年はどんな年?

　それでは、2025年の金融市場は今後ど

のような展開になるのだろうか?内外の主

な注目材料を点検してみる［図表4］。

 

（1）トランプ政権の政策発動とその影響
　まず、最も注目されるのは、今月20日に

発足した「トランプ米政権による政策発動

とその経済への影響」だ。

　トランプ氏は主要な経済政策として、関

税引き上げ、大規模な減税や規制緩和、不

法移民の強制送還などを掲げてきたが、そ

れぞれ輸入物価の押し上げ、需要喚起、人

手不足といったインフレ促進的な要素を内

包するだけに、これらが実現すれば米国の

インフレが再燃するリスクがある。インフレ

が再燃すれば、段階的な利下げ路線を辿っ

ているFRBの利下げ停止（あるいは利上げ

再開）も加わって景気の下押し要因になる。

　また、関税の引き上げが相手国の景気を

圧迫するのみならず、報復関税を招き、貿

易摩擦の激化を通じて米国も含む世界経

済全体の逆風となりかねない。

　このため、今年、トランプ氏の掲げる政策

が一定程度実現する場合には、インフレ再燃

とFRBの利下げ停止が米金利上昇を通じて

日本の長期金利の上昇要因になる。ドル円

にとっては、基本的には米金利の上振れを通

じて円安ドル高要因になると考えられるが、

インフレや金利の高止まり、関税引き上げに

よる米・世界経済減速懸念や、減税に伴う米

財政悪化懸念が意識される場合にはドル売

りとリスクオフ的な円買いが相まって円高ド

ル安要因になる。日本株にとっては、円安と

減税による米景気回復期待が追い風になる

可能性はあるものの、インフレに伴う米利下

げ停止、関税引き上げによる米・世界経済

減速懸念が下押し材料になる。トータルで見

ると、下振れリスクの方が大きいだろう。

　いずれにせよ、トランプ政権の政策が「い

つ」、「どの順序で」、「どのレベルで」発動さ

れるかによって、相場の展開は大きく変わ

ることになる。

（2）地政学リスクの動向
　二つ目の注目材料は、上記のトランプ政

権による政策にも絡むが、「地政学リスクの

動向」だ。昨年は、ウクライナや中東での戦

闘・戦争が継続し、たびたび市場を揺るがし

た。今年に入って、ガザでの停戦が合意・発

効したが、恒久的な終戦はまだ見通せない。

　トランプ大統領は、ウクライナや中東で

の戦闘・戦争終結に意欲と自信を見せて

きたが、同氏特有の圧力を用いたディール

（取引）外交が功を奏して戦いの終結に持

ち込めるのか、それとも対立の火に油を注

ぐことになるのかが注目される。

　地政学リスクが鎮静化すれば、世界経済

の下振れリスクが軽減され、日本株にとって
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はプラスに働く。ドル円への影響は限定的な

がら、リスクオンの円売りに繋がる可能性が

ある。日本の長期金利には、リスクオンの債

券売りが金利上昇圧力となる。ただし、原油

の供給懸念後退による原油安が金利低下圧

力となり、影響が相殺される可能性が高い。

（3）国内景気と日銀利上げの行方
　国内の材料で注目されるのは、「国内景

気と日銀利上げの行方」だ。

　日本の景気回復の足取りは鈍く、特に実

質賃金の低迷が個人消費の重石となって

いる。従って、現在本格化している春闘で高

い賃上げが実現し、実質賃金が持続的に上

昇に向かうかが注目される。

　この点は日銀の金融政策の行方も左右す

る。日銀は「（日銀が示している）経済・物価

の見通しが実現していくとすれば、引き続き

政策金利を引き上げる」方針を維持してい

る。従って、高い賃金上昇率が持続し、賃金コ

ストの価格転嫁が進むことで賃金と物価の好

循環が進めば、「経済・物価が見通し通りに動

いており、物価目標達成の確度が高まってい

る」として段階的に利上げを実施するだろう。

　高い賃上げを受けて日本の景気が堅調に

推移するもとで、日銀が段階的に利上げを

実施すれば、日本の長期金利には上昇圧力

になり、ドル円にとっては金利上昇を通じて

円高ドル安要因になるだろう。日本株に対し

ては、利上げが重荷になるものの、その背景

にある日本経済の回復自体は追い風になる。

（4）参院選と国内政局の行方
　さらに、国内では7月頃に実施される「参

院選と政局の行方」も注目だ。現在は与党

である自民・公明党の議席数が全体の過半

を占めているが、仮に、過半を割り込むこと

になれば、衆参ともに「過半数割れ」となり、

政権運営にさらなる支障が出ることになる。

　石破政権が参院選時点まで続いているか

は定かではないが、続いていたとしても参院

選で敗北すれば、退陣を迫られる可能性が

高いだろう。その後は、「次期首相が誰にな

るか」、「政権の枠組みがどのような形になる

か」によって、市場への影響が変わってくる。

　次期首相ないし政権が財政拡張的であ

れば、日本株には景気回復期待によって追

い風に、長期金利には国債増発観測によっ

て上昇圧力になる一方、ドル円への影響は

限られそうだ。また、次期首相・政権が日銀

の利上げに否定的であれば、長期金利には

低下圧力に、ドル円には円安圧力に、日本株

には株高要因になると考えられる。

3―メインシナリオ
　以上、今年の主な注目材料を取り上げて

きたが、最後に主な材料と市場の行方につ

いて、中心的なシナリオを考える。その際、最

も重要な材料は世界経済の行方を大きく左

右するトランプ政権による政策発動となる。

　トランプ政権による政策については今後

も不透明感が極めて強いものの、弊社では、

2025年の前半に、対中国で一部追加関税

が発動されるとともに、年間数十万人規模

での不法移民の強制送還が開始されると

想定している。

　これに伴い、今年後半には米国の物価上

昇率が押し上げられるため、FRBは年前半

に2回の利下げを実施した後、年後半は利

下げを停止すると予想している。一方、国内

では、今春闘でも5%台の高い賃上げが実

現し、年後半には実質賃金の前年比上昇率

が安定的にプラスになると予想。日銀は年

初に続いて7月にも追加利上げを実施する

うえの・つよし
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と見込んでいる。米利下げ停止によるドル

高圧力が、過度の円安進行への警戒を通じ

て日銀に利上げを促す面もある。

　以上の想定を基に今年の相場展開を考

えると、まず、日本の長期金利は日銀による

段階的な利上げ継続と国債買入れ減額に

よって緩やかな上昇トレンドを辿ると見てい

る。年末の水準は1.3%台と予想している。

　ドル円については、年前半はFRBの利下げ

が継続される一方、日銀が利上げを実施する

ことが円高ドル安圧力となるものの、トラン

プ政権による一部政策発動を受けてインフ

レ再燃・FRB利下げの停止観測が台頭し、ド

ルの下値を支える形となり、1ドル150円台

での推移となる。年後半には、実際に米国で

物価が上振れ、利下げも見送られることがド

ルを支えるが、関税引き上げ等の影響が現

れることで米国・世界経済の減速懸念が高

まるほか、減税延長による米財政悪化懸念

も燻ることで、やや円高に振れると見ている。

年末の水準は150円程度と予想している。

　日本株については、年前半はFRBの利下

げ継続に伴う米経済の下支え期待や春闘

での高い賃上げ実現による国内景気の回

復期待によって上昇に向かう可能性が高い

と見ている。一方、年後半には米国で関税

引き上げ等の影響が現れ、利下げも見送ら

れることで米国・世界経済の減速懸念が高

まり、やや下落すると見ている。年末の日経

平均は40000円前後を予想している。

　以上が中心的なシナリオとなるが、トラン

プ政権の出方次第の面が強いうえ、日本の

政局も流動的で見通しに反映させづらい。

従って、投資にあたっては、情勢の変化を読

み取り、見通しを機動的に再検討する姿勢

が求められる。
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