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トランプ錯乱症候群（TDS）が歪める経済と金融市場の見通し 
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経済および金融市場の見通しに少なからず影響を与えている現象として、トランプ錯乱症候群（Trump 

derangement syndrome、以下TDS）が米国で指摘されている。TDS とは、トランプ大統領の熱狂的な支持層

が、大統領を支持しない層を批判する際に用いる造語だ。トランプ大統領を支持しない層は、大統領の言動を非合理

的と捉え、政策面でも米国を偉大にするどころかむしろ貶めていると考えている。一方、トランプ大統領の支持層は、

こうした認識そのものが誤っており、その原因こそが TDSであると主張する。 

トランプ大統領を支持する層と支持しない層の間に大きな政治信条のギャップが存在すること自体は、決して不思

議なことではない。熱狂的な支持層が相対的に低所得・低学歴なのに対し、支持しない層が高学歴・高所得なのも、

目新しいことではない。しかし注目すべきは、TDS という言葉の存在が、一般の人々のみならず、経済や金融市場の

見通しを示すプロにまで影響を及ぼし、本心と建前を使い分ける二重人格のような態度を取らせている点である。 

  実は、この問題はかねてから指摘されていた。例えば、左図

のミシガン大学消費者態度指数では、２０２５年１月のトランプ大

統領就任以降、大統領支持・不支持の代用変数と見なせる共

和党支持者と民主党支持者の間で評価の方向性が大きく分か

れた。それ以前にも両者の間には差異がみられたものの、方向

性が正反対という程の極端さはなかった。重要なのは、統計デ

ータの母集団が共和党支持か民主党支持かの偏りによって、

結果が歪んで表れる可能性がある点だ。実際、コンファレンス・

ボードが発表する消費者信頼感指数は、ここまで大きくは落ち

込んでいない。この歪みがテレビや新聞などメディアを通じて増

幅され、大衆の世論形成にも影響を与えていると考えられる。 

深刻なのは、エコノミストやストラテジストが経済や金融市場の価格見通しに関する意見を表明する際、TDSの影

響を受けてしまうことだ。例えば、ある金融のプロが経済と株価の先行きについて本心では強気の見通しを持ったと

しよう。しかし、そのまま強気の見通しを示した場合、現在の米国では、トランプ大統領を支持する一環で強気の見通

しを出したとして批判されることも少なくない。こうした批判を避けるため、実際の見方とは異なり、建前として弱気を

帯びた見通しを示す方が無難ということになるのだ。 

短期的には、世に溢れる TDS で歪められた情報をもとにコンセンサスが形成され、ファンダメンタルズから乖離し

た価格が金融市場で形成される場面があるだろう。しかし、市場メカニズムは強力であり、最終的には価格はファン

ダメンタルズと整合的な水準へと収斂していく。実際、２０２５年１月のトランプ大統領就任以来、経済・株価は総じて

好調な一方、コンセンサスは弱気な見方が多かった。この背景として、TDS は一定の説明力を持つと考えられる。 

この傾向は日本にも当てはまる。日本は、米国のように政治信条としてトランプ大統領を支持するか否か分かれる

というより、言動に対する感情的な好悪で評価が分かれている印象がある。言うまでもなく、好意的な見方を持つ層

は米国経済と株価に強気となりやすく、否定的な層はその逆に弱気に傾きやすい傾向がある。米国と日本の経済と

株価の方向性は概ね連動していることから、TDS は日本の市場心理にも影響を与えるのだ。 

経済や株式相場など金融市場の見通しを作る際、基となるデータの癖に配慮することが不可欠だ。トランプ大統領

の在任中は、TDS に鑑みてコンセンサスを割り引いて判断するのが得策だろう。（脱稿 4月 23日）     以上                                                                                                                                                                                                                                                                                     
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【出所】Bloombergの公表データに基づいて当社作成


