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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

日銀金融政策環境①
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

日銀金融政策環境②

経済のリスク要因 
1）各国の通商政策等の動きやその影響を受けた海外
の経済・物価動向
2）輸入物価の動向で
3）わが国を巡る様々な環境変化

が企業や家計の中長期的な成長期待や潜在成長率
に与える影響

物価のリスク要因 
1）企業の賃金・価格設定行動やそれらが予想物価上
昇率に与える影響
2）今後の為替相場の変動や国際商品市況を含む輸
入物価の動向、およびその国内価格への波及
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

米金融政策環境
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

Q1の金需給①

世界金需給（四半期）

（トン） 2022 Q4 2023 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2025 Q1

鉱山合計 937.9 894.5 884.4 959.9 977.6 844.7 881.2 954.7 937.9 860.7

鉱山生産 951.6 854.9 900.0 936.1 956.2 853.4 901.0 961.5 957.1 855.7

鉱山ヘッジ -13.7 39.7 -15.5 23.8 21.4 -8.8 -19.8 -6.8 -19.3 5.0

リサイクル 289.9 309.5 324.0 289.7 311.2 349.6 334.8 326.3 358.7 345.3

総供給 1,227.8 1,204.1 1,208.5 1,249.6 1,288.8 1,194.2 1,216.0 1,280.9 1,296.6 1,206.0

宝飾 610.4 534.7 498.0 585.9 587.3 538.5 411.0 542.3 520.4 434.0

宝飾消費 624.3 489.2 481.8 519.4 620.7 480.1 391.8 459.0 547.5 380.3

宝飾在庫 -13.9 45.6 16.2 66.5 -33.4 58.4 19.1 83.3 -27.1 53.6

テクノロジー 73.9 72.8 72.8 77.3 82.2 80.2 80.2 82.9 82.9 80.5

エレクトロニクス 59.6 58.7 59.0 63.3 67.6 66.0 66.8 69.1 68.8 67.0

その他工業 11.8 11.7 11.4 11.7 12.3 11.9 11.1 11.6 11.9 11.3

歯科 2.4 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1

投資 246.9 276.4 252.6 156.8 259.8 204.4 267.5 365.2 344.7 551.9

　　地金・コイン合計 336.1 305.0 273.7 295.9 315.2 317.3 274.6 270.5 326.0 325.4

（地金） 221.7 187.0 164.0 207.7 223.1 226.8 199.7 198.7 236.6 257.6

（公式金貨） 85.5 93.6 85.3 54.3 60.3 66.0 49.6 32.1 53.5 45.2

（メダル・コイン） 28.9 24.4 24.4 34.0 31.9 24.6 25.4 39.8 35.8 22.6

　　金ETF・ETF関連 -89.2 -28.6 -21.1 -139.1 -55.4 -113.0 -7.1 94.7 18.7 226.5

公的部門 382.1 290.4 176.3 367.3 216.8 309.9 211.5 199.5 365.1 243.7

需要 1,313.3 1,174.4 999.8 1,187.3 1,146.1 1,133.0 970.2 1,189.8 1,313.0 1,310.0

OTC・その他 -85.4 29.7 208.7 62.3 142.7 61.2 245.9 91.1 -16.5 -104.0 

総需要 1,227.8 1,204.1 1,208.5 1,249.6 1,288.8 1,194.2 1,216.0 1,280.9 1,296.6 1,206.0

LMBA金価格（ドル/oz） 1,725.9 1,889.9 1,975.9 1,928.5 1,971.5 2,069.8 2,338.2 2,474.3 2,663.4 2,859.6

（出所）World Gold Councilよりマーケットエッジ作成
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

Q1の金需給②
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

Q1の金需給③
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

「マールアラーゴ合意」、「新プラザ合意」、「アメリカ例外主義」とは？ ①
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（pt）

名目

実質

1985年2月 プラザ合意

新プラザ合意？

1987年2月 ルーブル合意

オイルショック→高インフレ
→FRB金融引き締め→ドル高
→米経済の停滞

日本は円高不況＝「失われた10年」

23％のドル安

ドル高是正の目的達成

ドル高が世界経済のリスクとの警戒感

中国版「失われた10年」？

パンデミック+戦争→高インフレ
→FRB金融引き締め→ドル高
→米経済の停滞？
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

「マールアラーゴ合意」、「新プラザ合意」、「アメリカ例外主義」とは？ ③

5月為替相場、「マール・ア・ラーゴ合意」に向かうのであれば？
マーケットエッジ株式会社 代表取締役 小菅 努

トランプ米政権が始動してから100日が経過しましたが、徐々に何を目指しているのかが明らかになってきました。4月は「相互関税」に代表される関税

策を各国に突きつけましたが、それが目指す所は貿易赤字の縮小・解消です。トランプ大統領の認識では、米国は過去数十年にわたって諸外国に虐げ
られた弱者であり、だからこそ「Make America Great Again（アメリカを再び偉大に）」がスローガンとして成立する訳です。
トランプ政権の最近の動きは、大統領経済諮問委員会（CEA）のスティーブン・ミラン委員長が2014年11月に発表したいわゆる「ミラン論文」で議論され

ていた内容に沿っています。すなわち、アメリカは不公正な立場に置かれており、それを是正するツールとして他国よりも低い水準に留まっている関税が
活用できるというものです。特に、安全保障面で米国に依存する国は、その対価としてより高い関税を支払うべきというものです。関税と安全保障がセッ
トで議論されているのは、そのためです。

そして、米国の貿易赤字のもう一つの要因は、経済の実力以上に強いドルです。「トリフィンのジレンマ」と言われますが、米国が提供するドルはグロー
バルな通貨インフラとして、米国以外でも使われています。その超過的な需要が、過大なドル高を促し、米国の貿易赤字を生み出しているとのロジックで
す。このため、関税政策が一巡した後には、高い確率でドル高是正の交渉が始まります。

もっとも即効性があるのは通貨切り下げであり、1985年の「プラザ合意」に対して、トランプ大統領の別邸がある地名から「マール・ア・ラーゴ合意」と協

議も始まっていない段階から、既に名前もついています。そこでは、各国通貨当局が保有するドルの売却を迫ることで、ドル高を是正し、米国の貿易赤字
解消を目指す見通しです。
かといって、ドルが売られると同時に米長期国債も売られると、米国財政が破綻します。それを回避するために、事実上売却ができない「100年国債」を

発行し、しかも利払い負担を大きく軽減する割引債の形で、各国に現在の米長期国債の代わりに購入してもらうことになります。外貨準備としてドルや米
国債を持つことを阻止し、代わりに米国の通貨インフラや安全保障に依存するコストとして、「100年国債」の購入を迫ることになります。

「マール・ア・ラーゴ合意」は、当初は陰謀論のような取り扱いでしたが、トランプ大統領の動きが「ミラー論文」で議論されていた内容を着実に消化する
ものになっていることが明らかになるにつれ、徐々に現実的なシナリオとして主要国通貨に対してドルを押し下げる要因として機能し始めています。5月
の為替市場では、日米金利動向主導の展開に回帰するのか、このまま「マール・ア・ラーゴ合意」の実現を織り込んでいくのかが、焦点になりそうです。
（大起ニュース 5月7日）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

Precious Metals
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

COMEX金先物相場（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

OSE金先物相場（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金融政策との関係性①
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金融政策との関係性②
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金融政策との関係性③
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

ドルとの関係性
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

米長期金利との関係性

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

2024/10 2024/11 2024/12 2025/01 2025/02 2025/03 2025/04 2025/05

金と米10年債利回り（ドル/オンス）
（%）

米10年債利回り（右軸）

（出所）LSEGよりマーケットエッジ作成



18

マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

アジア現物市場の動向
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

貴金属ETF市場の動向①
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

貴金属ETF市場の動向②
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

NYMEXプラチナ先物相場（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

Crudeoil



23

マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

NYMEX原油先物相場（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

米石油在庫統計
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

FX
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

ドル/円（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

米長期金利
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

日本長期金利
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円③
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円④
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円⑤
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

ミシガン大消費者マインド指数
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

ISM指数①
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

ISM指数②
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円⑧
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円⑩
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

金利環境からみたドル/円⑨
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マーケットエッジ株式会社
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円先物内部要因①
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

円先物内部要因②
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

新興国通貨①
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

新興国通貨②
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

新興国通貨③
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

Equity
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

日経平均株価（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

ダウ工業平均株価（日足）
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マーケットエッジ株式会社
Marketedge Co. Ltd.

日本株の投資主体別売買動向①
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（注）東京・名古屋合計 （出所）JPXよりマーケットエッジ作成
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日本株の投資主体別売買動向②
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日経平均株価（右軸）

（100万円） （円）

（注）東京・名古屋合計 （出所）JPXよりマーケットエッジ作成
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日本株の投資主体別売買動向③
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（注）東京・名古屋合計 （出所）JPXよりマーケットエッジ作成
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米機関投資家の売買動向
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