
Understand. Act. 

ドナルド・トランプ氏の11月8日の大統領選挙の勝利以来、大

統領のツイッターに投資家の注目が集まっています。1日平均

7回の大統領の（市場に混乱を引き起こす）「つぶやき」につい

て、議論は多くあります。今月、メキシコの米国自動車企業の

工場について、トランプ氏が抗議したことで、世界で10番目に

取引量の多い通貨であるペソは米ドルに対して3.5％急落し、

最低水準に達したことも記憶に新しいでしょう。ある統計値に

よれば、10万人以上がトランプ氏のツイッターを毎日フォロー

しているとのことですが、驚くほどのことではありません。 

来週もトランプ氏の「つぶやき」は間違いなく新たな注目の的

となりますが、少なくともマクロ経済の観点からは、他の話題

もあります。世界の主要な中央銀行4行のうち3行が金融政策

の難しい舵取りを行いながら、政策の見直しを行うと見られま

す。 

この中には、米連邦準備理事会（FRB）、イングランド銀行   

（BoE）、日本銀行（BoJ）が含まれ、世界経済の3分の1以上を

占めています。金融政策は難しくなってきています。誰もトラン

プ氏の過激な「つぶやき」の対象になりたいとは思っていませ

んが、世界は中央銀行に困難な運営を託す形で金融政策の

違いが広がっています。 

 

 

米国では今のところ、他の国に比べて堅調です。世界金融危

機後の景気の拡大はそれほど強力ではないものの、今や米

国史上3番目となる長期間に亘って拡大を続けています。その

結果、実質的には、米国のGDPは危機前よりも12％以上拡大

していますが、ユーロ圏と日本は3％未満にとどまっています。

トランプ大統領の減税とインフラ計画が議会で承認されれば、

米国のインフレはすでに上昇トレンドにありますが、さらに加

速する可能性があります。それがFRBが2017年に3回の利上

げを計画している理由の1つです。米国の金利を過去最低水

準に近づけている方針の軌道修正を行えば、市場への影響

は最小限にとどまるでしょうか？ 

必ずしもそうではないかもしれません。他の中央銀行が金融 

緩和を行う中、FRBがゆっくりでも引き締めに転換すれば（今週

のチャート参照）、比較的高い米国債券の利回りを求めて、投

資家が海外から米国に資金を移すことで、米ドル高が進むかも

しれません。FRBの利上げは、米国の輸出や製造業の成長とい

ったトランプ氏の「米国第一主義」の優先事項の障害となるかも

しれません。 

"イエレン議長は、金利引き上げによって米国の労働者を痛め

つける。遺憾だ。"というような公式発表の「つぶやき」はすでに

書かれている可能性があります。 

来週は、ユーロ圏経済に関する経済指標から始まります。投資

家は、2017年の始めにサービスおよび工業セクターの直近の

企業収益が堅調に推移したかどうかに関心を寄せるでしょう。 

ドイツでは、コンセンサスの見通しによると、1月の消費者物価

上昇率は2012年以来初めて2.0％となった可能性があります。 

すべてが加速していると思われる個人所得、個人消費、コア消

費者物価などのデータを米国の投資家は織り込むでしょう。 

火曜、大きなニュースは日銀政策金融決定会合でしょう。BoJ

は、政策金利や資産購入プログラムの大きな変更は発表しな

いと思われますが、日経新聞によると、成長予測を上方修正す

る可能性があるとのことです。小売売上高、失業、工業生産に

関して新たに発表される政府の経済見通しが審議に入ります。 

水曜、市場の注目はFRBに移ります。先物市場は金利引き上

げのオッズを僅か3％しか織り込んでいませんが、FRBは成長、

雇用、インフレが堅調に推移していることに注目しています。イ

エレン氏は12月の記者会見で財政政策について「不確実性に

よるクラウディング・アウト」について懸念を示しています。 

木曜、BoEに注目が移ります。英国では、昨年12月の消費者物

価が2014年半ばから1.6％上昇しており、今月初め、カーニー総

裁は、インフレ率の上昇にBoEが対応できる限界があると述べ

ました。しかし、Brexitが控えていることからすぐに政策を変更す

る可能性は低いと見られます。テリーザ・メイ首相は公式にEU

離脱交渉に入るため、3月30日をリスボン条約第50条の発動期

限としています。 
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“FRBの利上げは、米国の輸出や製造業の成長といった

トランプ氏の「米国第一主義」の優先事項の障害となる

かもしれません” 



1月の米国雇用統計が金曜にリリースされます。失業率は、長

期平均5.8％をはるかに下回る4.7％を維持すると見られます。 

非農業部門雇用者数が約16万人に加速し、米国の雇用の伸

びは76ヶ月連続となり、1939年以来、最長記録となっていま 

す。 

今週のチャート： 
政府の債務残高に対する中央銀行が保有する公的債務の割合  

 
出所： イングランド銀行, 日本銀行, Datastream, EU Commission, 欧州中央銀行, FRB, IMF,  
AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research。2017年1月末現在。 
過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。 
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