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　2022年も残すところわずかとなった。

当稿執筆時点では年末の着地点が未確定

だが、22年の市場を振り返り、23年の市

場のテーマと動向を展望したい。

1―2022年は想定外の事象に翻弄
　まず、22年のこれまでの市場の動き

を振り返ると［図表1］、日本株（日経平均

株価）は年初28700円台でスタートした

後、一進一退となり、足元（12月21日時点）

では26300円台と年初を下回っている。

総じて上値の重い展開となった。 

　上値を抑えた直接的な主因は米国株の

下落だ。米国でインフレが急進し、FRBが

急速な利上げを続けたことで米金利が急

上昇、景気減速懸念が強まり米国株が下

落した。この結果、投資家心理が悪化した

海外勢による日本株売りが強まった。この

間、国内での経済活動再開や円安は下支え

となったが、株価を押し上げるには力不足

だった。また、年終盤には日銀が突如、事

実上の利上げととれる緩和の修正に踏み

切り、株価が押し下げられた。

　次に、年初に0.0%台後半であった長期

金利（10年国債利回り）は春から年終盤

にかけて、0.2%台半ばでの膠着が続い

た。既述の通り、米長期金利が急上昇して

金利上昇圧力となるなか、日銀がオペに

よって許容上限である0.25%以下へ抑え
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込み、その近辺での膠着に繋がった。ただ

し、年終盤には緩和が修正され、長期金利

の許容上限が0.5%前後に引き上げられ

たため、0.4%台へと急上昇した。

　ドル円レートは年初115円台でスター

トした後、大幅な円安ドル高が進み、10月

には150円を突破した。米金利が急上昇

する一方で、国内金利が日銀によって抑制

されたことで日米金利差が急拡大したた

めだ。また、資源高などを受けた本邦貿易

収支の大幅な赤字も円安をサポートした。

この間に24年ぶりとなる円買い介入が実

施されたが、相場の流れを変えるには至ら

なかった。一方、その後は円が急反発する

ことになった。米利上げの鈍化観測が台頭

したうえ、年終盤に日銀が緩和の修正に踏

み切ったためだ。しかし、足元でも132円台

と年初に比べれば大幅な円安水準にある。

　今年の金融市場は、米インフレ急進や

その一因となったロシアによるウクライ

ナ侵攻、日銀の突然の緩和修正など多く

の「想定外に翻弄された一年」だった。

2―2023年はどんな年?

　それでは、2023年はどのような年にな

るだろうか?内外の注目材料を点検してみ

る［図表2］。 

（1）米インフレと金融政策の行方
　まず、23年の市場を展望する上で最も

注目されるのは、22年の市場を揺るがし

た米国のインフレと金融政策の行方だ。

米物価上昇率は低下基調にあるが、伸び

率は依然極めて高く、物価目標である2%

をはるかに上回っている［図表3］。米物価

上昇率が今後目標に向けて着実に低下し

ていけば、FRBは利上げを停止し、利下げ

を視野に入れることができるようになる。

その際には米金利の低下を通じてドル円

にとって円高ドル安要因になる。日本株に

とっては、円高が逆風になるものの、米金

利低下による米国株上昇という押し上げ

効果が上回り、トータルでは上昇要因にな

ると考えられる。

　逆に物価上昇率が高止まりする場合に

は、利上げの長期化を通じて米金利が上

昇することで、ドル円には円安ドル高要因

に、日本株には下落要因になるだろう。 

（2）米国景気の行方
　次に注目されるのは米国景気の行方だ。

利上げは物価の抑制を目的に景

気（需要）を冷やすべく行うもので

ある。急速な利上げの影響で米国

が景気後退に陥れば、日本経済も

影響を免れず、日本株にとっては直

接的には逆風となる。ただし、景気

後退は米インフレの抑制に働くう

え、景気への配慮からもFRBに利

上げ抑制・利下げを促すという面

では株高要因にもなり得る。従っ

て、その際の景気と金融政策のバ

ランスが重要になる。ドル円にとっ

うえの・つよし
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ては米利上げを抑制して利下げを促すと

いう点で円高ドル安要因になる。

（3）日銀金融緩和の行方
　国内に目を転じた場合に注目されるの

が日銀金融緩和の行方だ。日銀は22年末

に実質的な緩和の縮小に動いたが、こうし

た動きが続くかどうかだ。来春に見込まれ

る日銀総裁の交代や、一部で報道されてい

る政府・日銀の共同声明改定に向けた動

きなどが影響する可能性もある。

　23年も日銀が正常化に向けた緩和縮小

に動けば、日本の金利上昇を通じてドル円

にとっては円高ドル安要因になり、株価に

とっては下落要因になるだろう。

（4）原油価格の行方
　原油価格の行方も軽視できない。過去

の投資不足や経済活動の再開、ロシアに

よるウクライナ侵攻に伴う供給リスクなど

から、原油価格は22年の春から初夏にか

けて急騰した。その後は世界経済の減速

懸念によって下落したものの、近年と比べ

て高めの水準に留まっている。

　エネルギーを輸入に頼る日本の貿易収

支は、原油価格が上昇すると輸入額が増加

することで押し下げられる。また、LNG（液

化天然ガス）の大半の値決め方式が原油

価格に連動する形となっているため、原

油高が時間差を伴ってLNG価格を押し上

げ、貿易収支を押し下げるという波及経路

もある。既往の原油高を受けて、日本の貿

易赤字は大幅に拡大し、実需の円売りを

もたらしてきた。また、原油価格の上昇が

米物価上昇圧力を高め、利上げを通じてド

ル高に働いてきた面もある。

　従って、今後、原油価格が上昇に向かえ

ば、ドル円にとっては円安ドル高要因にな

る。一方、米政策金利の高止まりに繋がり

米株の下落を促すことで、日本株にとって

は下落要因になると考えられる。　　

　なお、その他の注目材料としては、地政

学リスク、とりわけ現在進行中のウクライ

ナ侵攻や米中対立の行方が挙げられる。ま

た、23年からねじれ議会となる米国の政

治動向の経済への影響や中国のコロナ政

策の行方もポイントになる。

3―メインシナリオとリスク
　以上、23年の注目材料を取り上げてき

たが、最も重要な材料は22年の市場を揺

るがした米インフレと金融政策の行方だ。

　足元の米国の高インフレは、需要面（経

済活動の再開、労働需給逼迫に伴う賃金

上昇など）、供給面（行動制限に伴う供給・

物流網の混乱など）、価格ショック（資源

価格上昇など）が複合的に作用したものだ

が、供給面の物価上昇圧力は既に緩和し

ている。また、今後は利上げの効果で需要

面の物価上昇圧力が和らぐことが期待さ

れる。米労働市場は良好な状態にあるた

め、今後利上げの効果が浸透しても、大幅

な景気後退は避けられると見ている。

　このことから、米物価上昇率は緩やかに

低下に向かい、FRBは春に利上げを停止す

ると予想している。ただし、物価目標を大

きく超える状況は続くことから、利下げは

24年に先送りする可能性が高い。

　日銀金融緩和については正常化に向

けた大幅な修正は見送られると予想し

ている。国内の物価上昇率が低下に向か

い、2%を割り込む公算が高いうえ、インフ

レ圧力やその一因となった円安が修正さ

れて日銀への風当たりも弱まるとみられ

るためだ。欧米経済の低迷も修正のハード

ルとなる。

　足元80ドル弱にある原油価格は23年

にやや上昇すると予想。当面は欧米の景気

後退が上値を押さえるものの、西側による

制裁によってロシアの原油供給が今後減

少するうえ、中国で次第に経済活動の再開

が進み需要が増加することで、国際的な原

油需給が引き締まっていくと見込まれる

ためだ。この間、OPECプラスは今より原

油価格を押し下げるような増産には応じ

ないだろう。

　以上の展開を踏まえ、ドル円につい

ては、米国の物価上昇率低下、利上げ停

止、先々の利下げ織り込みを受けて円高ド

ル安に向かうと予想している。ただし、足

元の市場は23年後半の複数回の利下げ

実施を前のめりに織り込んでいるため、遠

からずその修正が入り、一旦ドルが持ち直

す局面が想定される。ドルが一旦持ち直

し、その後利上げ停止・先々の利下げが

再び織り込まれるにつれて下落していく

イメージだ。また、日銀の大幅な緩和修正

は予想していないものの、新総裁の就任

や共同声明改定への思惑による修正観測

が燻り、円高圧力となる場面もありそう

だ。一方、原油価格の持ち直しに伴って、日

本の多額の貿易赤字が継続することは円

高ペースの抑制に作用するだろう。以上よ

り、23年は緩やかな円高ドル安となると

予想しており、年末時点では1ドル125円

をやや上回る水準になると見込んでいる。

　日本株については、年初に一旦下落する

可能性が高いと見ている。FRBの利上げ

が継続中であるうえ、足元の市場が先々の

利下げを織り込みすぎていることから、そ

の修正が入ることで米金利が一旦上昇す

ると見込んでいるためだ。また、欧米が景

気後退に入ることも逆風になる。米国株の

下落が日本株に波及する形を想定してい

る。一方、その後は次第に24年からの米利

下げが意識されることで、米株価の上昇を

通じて日本株も上昇に向かうだろう。年末

時点の日経平均株価は29000円前後と

予想している。

　以上が中心的なシナリオだが、不確実

性が高い点は否めない。予想の土台となる

米物価上昇の先行き不透明感が強いため

だ。従って、今後も動向を注視し、シナリオ

を小まめに点検していく必要がある。
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