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ポイント① 経済対話の枠組みを新設 
 2月10⽇に行なわれた⽇米首脳会談で、安倍首相と
トランプ大統領は安全保障面では⽇米同盟の強化で合
意しました。経済面での対立は一応回避され、麻生副
総理･財務相とペンス副大統領による経済対話の枠組
み新設で合意しました。そこでは、①財政・金融政策など
の連携②インフラ、エネルギー、サイバー、宇宙などの面での
協力③2国間貿易に関する枠組みが取り上げられることと
なりました。ただ、首脳会談では直接触れられなかったようで
すが、⽇米貿易収支不均衡が議論の対象となり、米国側
が不均衡縮小を求めて、農業貿易⾃由化などの点で⽇本
に圧力をかけてくる可能性はあります。 

ポイント② 割安な円、割高な米ドル 
 貿易問題に関連して、米国側が為替レートに焦点を置く
ことも考えられます。円と米ドルの実質実効為替レートの足
元の水準を過去10年の平均値と比較すると、米国は
15%以上、上回り、⽇本円は10％程度下回っています。
また、⽇米の物価水準から⾒た為替レートの適正水準を
⽰す指標である購買力平価為替レートは、IMF（国際通
貨基金）の推計では1米ドル=100円程度であり、足元で
円が割安であることは否めません。   

ポイント③ 日本の金融政策への影響 
 為替レートについて、⽇本の金融政策にも影響が及ぶ可
能性もあります。⽇本側は金融政策は国内経済情勢に基
づいて運営されており、⽇米の政策スタンスの差が為替レー
トに反映されているかもしれないが、為替レートを操作する
⽬的で金融政策を運営しているのではないと主張するで
しょう。しかし、⽇銀の金融政策は、国内での信用や需要
を直接増大させる効果は乏しく、結果的には円安を通じた
効果に依存してきたようです。その点では、米国側が金融
政策も為替操作の一種だと主張してきたときに、真っ向から
否定しにくい面もあります。特に何らかの要因で円高が進ん
だ時に、金融緩和強化で対応することは、より困難になる
でしょう。 
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対立を回避した日米首脳会談 

図3：日本の金融政策と円米ドル為替レート 
     期間：2010年1月1⽇～2017年2月10⽇、⽇次 
 

図1：米国の国・地域別貿易収支 
    （センサス・ベース、2016年） 

図2：米ドルと円の実質実効為替レート 
      期間：2007年1月～2017年1月、月次 

 
 

（出所）IMFデータ、Bloombergより野村アセットマネジメント作成 
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（出所）米商務省データより野村アセットマネジメント作成 

(出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成 
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