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• ユーラシア・グループが 2017 年のトップ・リスクを発表 

• トランプ政権の不透明感と政策期待との綱引き 
• トレンドである世界経済の正常化は続く 

•ユーラシア・グループが 2017 年のトップ・リスクを発表 
日興アセットマネジメントと提携するユーラシア・グループ（イアン・ブレマー代表）が発表した、2017 年の地政学上の

トップ・リスクについて、以下にまとめた。（原文：http://www.eurasiagroup.net/files/upload/Top_Risks_2017_Report.pdf） 

 

  
 

トランプ氏が欧州やロシアとの関係を「取引的」にすることと、弱体化するメルケル氏の指導力とは無関係ではない

だろう。ドイツのみならずフランス大統領選もある 2017 年の欧州は、政治的な問題が発生しやすい。英国の EU（欧州

連合）離脱の具体化やギリシャの負債問題など、欧州にはさまざまな火種がある。また、世界銀行などの主要な国際

機関の資金の出し手でもある米国が態度を変えるだけでも、さまざま活動に影響が及ぶ可能性もある。 

 

•トランプ政権の不透明感と政策期待との綱引き 
結局、2017 年前半は、トランプ政権の動向が金融市場にとって重要なことは間違いない。良い点は、減税やインフ

ラ投資などが実行されれば、減税失効と歳出の強制削減が重なる財政の崖問題などで思うように取り組めなかった財

政政策が正常化する、という期待にある。特に、米国消費が思うように伸びない（貯蓄率が高止まる）ことが、世界の貿

易の拡大を抑えているとするならば、所得税減税は変化のカギになる可能性がある。 

 

2017年のトップ・リスク
1 わが道を行くアメリカ

2 中国の過剰反応

3 弱体化するメルケル

4 改革の欠如

5 テクノロジーと中東

6 中央銀行の政治化

7 ホワイトハウス対シリコンバレー

8 トルコ

9 北朝鮮

10 南アフリカ

ご参考資料 
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2017 年の地政学リスクと投資 

 

今年最大の注目はもちろんトランプ次期大統領にある。トランプ氏

のスタンスを一言でいうと「independence」だという。これまで「共通の

価値観」や国際組織を通じて公共の善を目指してきた行動はタダ乗り

を許したのであって、今後は米国の利益を第一にするという主張と捉

えることができる。孤立主義とは違い個別交渉主義と言えるかもしれ

ない。オバマ時代よりもタカ派的安全保障政策となりそうだ。 

 

トランプ政権は「transactional（取引的）」になるとユーラシア・グル

ープはみている。同盟関係もビジネスライクになりそうだ。台湾との付

き合い方や中国強硬派の多い経済閣僚メンバーを見ていると、2017

年秋に人事の季節が到来する中国の過剰反応がリスクとの見方も納

得できる。ただ、安全保障面と経済面でどのような取引が行なわれる

かが、投資の観点からは問題となろう。経済が犠牲になるほど、リス

ク資産の価値は下がりやすくなる。 
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一方、悪い点は、保護主義への傾斜と不透明さだ。保護主義に対する恐れは選挙戦のトランプ氏の発言に基づい

ているが、その後の発言は比較的穏当に思える。しかし、新政権の布陣には中国強硬派も名を連ねており、今後は貿

易を制限する可能性も考えられる。貿易の拡大が世界経済の回復へのカギになる中で、大きなマイナスとなり得る。し

かし、ビジネスライクな政権が文字通りビジネスライクならば、保護主義は単なる個別材料にすぎないかもしれない。

欧州のロシアに対する経済制裁の例を見るまでもなく、主要国間の貿易制限は、おおむね相互に害をもたらすからだ。 

 
 

現状、金融市場は悪材料を十分に織り込んでいないといえそうだ。しかし、ユーラシア・グループも述べているように

米国の国内政治自体が重大なリスクではない。トランプ氏の政策が行き過ぎれば議会は押さえこむであろうし、伝統

的共和党が目指すところに近い減税などの政策については、進むと予想される。これが上手に機能する限り、米国と

世界経済の回復は確かなものとなろう。 

 

•トレンドである世界経済の正常化は続く 
トップ・リスクの 6 番目にあるように、中央銀行は確かに政治化しやすい。しつこい世界的なデフレ懸念と戦うために、

金融政策のみならず財政政策を使うべきとの考えが強まっている。新大統領を含め、自国利益を優先することに熱心

な閣僚や政治家が為替・金利市場ひいては金融政策にまで発言することも増えるかもしれない。世界的に中央銀行の

財政ファイナンス化が進む恐れがある。もっとも、筆者は、中央銀行の政策の重要性は、経済成長とともに薄れると予

想する。投資の観点からは、経済の正常化や成長回帰は、政策の重要性を引き下げてくれる。経済が堅調であれば、

政治的な改革が遅れても、民間企業の体質改善が進むと期待できる。財政赤字は税収増で（いったん、財政・社会保

障改革が進まないとしても）カバーされることになる。 

 

投資の観点からは、2017 年前半に米国の新政権が貿易にどのような制約を与えるか、消費と消費者の期待をどの

程度まで高められるかの見極めが重要となる。政策の良い面が強まれば、政策そのものの重要性は低下する。そして、

リーマン・ショックからの正常化という大きな右肩上がりのトレンドを背景としたリスクテイクの機会であることを確認で

きる年になるはずだ。そして、投資先の見極めが大事な年になろう。例えば、ユーラシア・グループは、ブラジルがもは

や十大リスクとして数えるに値しないとみる一方で、トルコは引き続きリスクが高いとしている。天然資源に関わる投資

では、シェール技術の進展や中東の不安定化に注意を払う必要があるようだ。 

 

2017 年秋の中国の政治的パワーシフトの結果が、世界経済が長期低迷に陥る（筆者は可能性は低いと見る）かど

うかの見極めと関わってくる。2018 年に中国が高い貯蓄率を引き下げるような改革（国営・政府系企業のシェア削減、

戸籍・社会保障改革など）を進めることができれば、世界の不均衡の削減（長期低迷論の消滅）の始まりになるかもし

れない。市場での見方はまだ強弱の対立がみられるが、今年の終わりごろには良い兆しが見えてくると期待している。 
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もっとも、予想されるトランプ政権の取引的な

やり方こそが不透明感の源泉となる。これは、も

うひとつの悪い点だ。短文投稿サイトなどで素

早く発言するので、情報量の多い政権となるか

もしれない。だが、それゆえ一つひとつに重み

がなく、情報が単なる交渉の一過程にすぎない

かもしれない。政策の予見可能性は、設備投資

や雇用を支援するが、残念ながら、現時点のト

ランプ政権の方法では、逆方向に働くだろう。 

 
（報道など信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成） 

トランプ米次期政権の主な閣僚候補 （作成日時点） 


