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　2019年の金融市場は、開始早々大幅な

円高・株安が発生し、波乱の幕開けとなった。

市場の先行き不透明感が強いなか、改めて

今年の市場のテーマと動向を展望したい。

1― 2018年は米政権に翻弄された一年
　まず、2018年の市場の動きを簡単に振

り返ると、ドル円レートは年初113円でス

タートした後、春にかけて急速な円高が進

行。その後はドルが持ち直したが、終盤に再

び円高に振れ、年末は111円で終了した。一

方、日本株（日経平均株価）は、年初22700

円台でスタートし、ドル円と連動する形で下

落後、秋にかけて24200円台まで上昇し

たものの、年末にかけては下落し、20000

円台で終了した。一年を通して見ると、やや

円高ドル安、株安という結果となった。

　昨年の金融市場の特徴は、米政権の政

策の影響を大きく受けたことだ。年初から

開始された大規模減税や政府歳出拡大の

効果もあって米国経済は加速し、「米国一

強」とも言われる状況が作り出された。良

好な経済・物価情勢のもと、FRBは段階的

に利上げを行い、米金利は上昇した。一方、

米政権は保護主義姿勢を強め、中国製品

を中心に関税引き上げを連発し、世界経

済への悪影響が懸念されるようになった。

　為替市場では、貿易摩擦への懸念や米金

利上昇に伴う新興国からの資金流出などに

伴ってリスク回避的に円が買われ、多くの

通貨に対して円高が進んだが、米金利の上

昇を受けてドルも買われやすかったことで、

ドル円での円高進行は限定的となった。

　一方、株式市場では、好調な米経済の推移

が下支えとなったものの、特に秋以降に貿易

摩擦への懸念や財政効果剥落に伴う米景

気の先行き不安が高まり、株安をもたらした。

また、利上げが米株価の逆風となり、株価の

抑制に働いた面もある。2018年は「トラン

プ政権に翻弄された一年」と総括できる。

2― 2019年はどんな年?

　それでは、2019年は金融市場にとって

どのような年になるのだろうか?内外の注

目材料を点検してみる。 

（1）海外材料
①米国：景気、利上げ、貿易摩擦の行方
　まず、米国に関しては景気の行方が注目

される。市場では今年後半の景気後退へ

の懸念が高まっている。確かに、今年前半

までは減税効果や歳出拡大の効果が続く

ことで潜在成長率を超える堅調な成長が

続くものの、後半になると効果が剥落し、

減速する可能性が高い。米議会がねじれ

になったため、追加の財政政策は期待しづ

らい。問題は、それが景気減速で留まるの

か、それとも景気後退にまで至るのかとい

う点だ。この段階で米国経済の実力が試

されることになる。昨年まで「1強」と看做

されていた米国経済が失速すれば、世界

経済が総崩れになりかねない。

　また、景気の行方はFRBの利上げ方針

にも大きく影響する。最近では政策金利

が中立金利へ接近しているうえ、景気減

速懸念が強まったことで、市場の利上げ観

測はほぼ消滅している。12月FOMC時の

FOMC参加者の中心値では、2019年に2

回、20年に1回の利上げが示されている

が、最近のFF金利先物市場が織り込む19

年の利上げ回数はゼロ、20年は利下げが

織り込まれている。

　さらにこれとも関連するが、米政権発の

貿易摩擦の行方も引き続き注目点となる。

12月の米中首脳会談の結果、米国による

対中国関税引き上げは90日間猶予され

たが、両国の意見の隔たりは大きく、覇権

も絡む話であるだけに摩擦の終結は見通

せない。さらに、今年からは米国と日本・

EUの間でも通商交渉がスタートする予定

であり、厳しい交渉が予想される。（米国

の）輸入自動車に対する追加関税発動の

可能性も排除できない。今後も貿易摩擦

が激化していけば、報復関税や物価上昇

を通じて米経済にとって強い逆風になる。

②中国：景気減速、貿易摩擦の影響
　中国経済の行方も重要な材料となるだ
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ろう。中国の成長率は減速傾向にある。も

ともと生産年齢人口減少や過剰債務・過

剰設備といった構造問題を抱え、景気に下

押し圧力がかかっていたところに、米中貿

易摩擦の悪影響が加わっている。

　景気減速圧力を受けて、中国政府は景

気刺激策を相次いで打ち出しているが、減

速の方向性は変わらないだろう。問題はそ

の度合いだ。もし、成長率が6％を割り込

むような事態となれば、市場への影響も

大きくなる。

　中国の景気を考えるうえでは、米中貿易

摩擦の影響を抑えられるかという点が注

目される。米政権との交渉の行方や、貿易

摩擦に対応した追加の景気下支え策の発

動がポイントになる。

③その他地域：政治・地政学リスク
　欧州の注目材料は政治リスクだ。特に英

国のEU離脱問題は3月の離脱を控えて佳

境に入っている。メイ首相が議会を説得し、

秩序立った離脱を実現するのか?それと

も時間切れで合意なき離脱に突入するの

か?離脱時期を延期にして合意を目指すの

か?など色々な可能性があるが、合意なき

離脱の場合は市場に大きな悪影響を及ぼ

す可能性が高い。

　その他地域では、地政学リスクが注目さ

れる。イランと米国との対立、記者殺害事

件に伴うサウジの苦境、長引くイエメン、シ

リア紛争などで、中東の不安定感は強まっ

ている。また、北朝鮮の核問題も米国との

間の交渉が進んでおらず、米政権と北朝鮮

首脳との我慢比べの様相を呈している。

　これらの問題が今後緊迫化して市場の

混乱に繋がる可能性も否定できない。

（2）国内材料
①景気（消費税引き上げの影響）
　国内の材料としては、まず景気の行方が

注目される。10月に消費税率引き上げが

予定されているため、引き上げ後は一旦マ

イナス成長に陥るとの見方が一般的だが、

想定以上に景気が落ち込めば株安要因と

なる。一方で、政府は矢継ぎ早に増税対策

（キャッシュレス決済に対するポイント付

与、自動車・住宅購入への減税措置など）

を打ち出しており、どこまで影響が緩和さ

れるのかが注目される。

②参議院選
　政治では、7月に予定されている参議院

選が注目される。現在、与党が議席の過半

を占めているが、維持できるかが焦点とな

る。与党は2013年の参議院選で大勝し、

議席を伸ばした関係で、今回改選される議

席数が多い。従って、ハードルが高めの選

挙となりそうだ。

　もし、与党が大敗することがあれば、安

倍政権の求心力や政策実行力の低下が懸

念され、市場の悪材料となる。4月に予定

される統一地方選挙も参議院選の前哨戦

として注目される

3― メインシナリオとリスク
　以上、今年の注目材料を見てきたが、最

も重要な材料はこれまで世界経済の下支

えとなってきた米国の景気と利上げ、そし

て貿易摩擦の行方だ。

　メインシナリオとしては、米経済は今年

前半にかけて堅調な推移を続けた後に減

速するが、雇用の回復持続等を背景に緩

やかな減速に留まると予想している。これ

に伴い、FRBは今年2回の利上げを実施す

るだろう。一方で、最近の市場は米経済の

先行きについて悲観に振れすぎているた

め、米金利は利上げ織り込みに伴って持ち

直すと見ている。従って、ドル円は夏にか

けて113円～114円程度まで上昇し、その

後は利上げ打ち止め観測からピークアウ

トするが、大幅な円高は避けられると見て

いる。日本株についても、足元の過度な悲

観が修正されるにつれて、円安と歩調を合

わせる形で持ち直すと見ている。

　ただし、米国発の貿易摩擦は長引く可能

性が高い。両国の摩擦は貿易問題に留まら

ず、安全保障に絡む知的財産や技術も含め

た覇権争いの様相を呈しているためだ。米

政権は、米国の景気や株価への影響に一定

の配慮をしながら、揺さ振りを続けるだろ

う。従って、今年も貿易摩擦への懸念、それ

に関連して特に中国経済への減速懸念が

高まり、株安・リスク回避の円高圧力が強

まる局面がたびたび発生するだろう。

　欧州の政治リスクは展開が極めて見通

しづらいが、いずれにせよ、政治的安定は

望めず、株価の下落圧力になる場面があり

そうだ。

　以上より、今年は昨年末対比で株価の

持ち直しとドル円の維持を予想するが、世

界経済の加速は見込めず、大幅な株高・円

安は見込み難い。むしろ、様々な大型リス

クが存在しているだけに、円高・株安にも

警戒を怠れない状況が続きそうだ。
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