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  投資環境と金融市場の見通し（１２２） 

２０２３年 １０月２７日 

田淵英一郎 

Ⅰ． 要約 

＜ 景気・物価・金融政策 ＞  

① 世界景気には下押し圧力が強まる。 

   ・ 中国（不動産危機）・欧州（地政学リスク）のモーメンタム鈍化 

   ・ ロシア vs ウクライナ戦争、中東紛争による資源価格高騰リスク 

   ・ 高インフレ抑制の為の政策金利高止まりの影響（住宅投資・個人消費） 

② 世界景気の“アンカー役”（下支え役）を果たしてきた米国個人消費の先行き懸念が 

強まっている。 

③ 原油価格は乱高下し、ＦＲＢ議長が金融緩和期待にブレーキを掛けたことから、 

米国金利はボラティリティが上昇、長期金利（１０年債）は５％台に乗せた。 

④ 足元では、「原油高、米国金利高、米ドル高」の“トリプル高”の様相。 

  これは世界景気へのブレーキとなる。 

⑤ ＦＲＢでの１１月１日のＦＯＭＣでは利上げは見送り。１２月１２・１３日会合での 

利上げ観測が強まる。２０２４年でも可能性は残る。「利下げ時期」も先送り。 

ＦＲＢによる金融政策は一段落ながら微妙なかじ取りが求められる段階に。高止まり 

する物価情勢と強さを見せる労働需給（賃金上昇懸念）から、引き締めスタンスを 

継続せざるを得なくなる。長期金利の上昇が景気への下押し圧力に。 

⑥ ＥＣＢも２０２２年７月から１０会合連続で利上げを続けてきたが、１０月２６日の 

理事会で初めて利上げを見送った。ユーロ圏での物価上昇モーメンタムの鈍化、景気

減速懸念などから、「利上げ」局面は第２ステージに。 

⑦ 日銀は緩和政策を継続する姿勢を表明し続けるが、円安進行と物価上昇圧力の高まり 

により、どこまで許容されるのか微妙な局面を迎える。日本のインフレ上昇率は、 

実質的（補助金などを考慮すると生活実感的）には既に＋４％水準にある。 

賃金上昇はタイムラグで追いつかない。円安進行への政治的圧力が強まり、来年春 

まで半年間も緩和政策を修正しないのが許容されるのか問われることになる。 
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＜ 債券・為替・株式市場 ＞  

① 米国の長期金利がどこまで強含むのかが引き続き最大の焦点である。１０月９日には 

１６年ぶりに５％水準を付けたが、先高観が継続。 

② 日米間の金利差も当面続くとの見方から米ドル高・円安基調にある。ドル円は１０月 

  ３日に１５０円台を付け、直後に日本当局が覆面介入（？）して反落したが、直ぐに 

買い戻される。２６日には再度１５０円を突破してきたので、次の一手を待っている 

状況。 

③ 米国景気が減速に向かい、日銀のマイナス金利政策の転換を意識してくるタイミング 

が近づくので、金利格差要因からの米ドル高エネルギーは、今後徐々に減速する。 

ユーロもＥＣＢが連続的引き締め姿勢を軟化させてきたので、ユーロ高にも転機が 

近い。 

④ 米国株は、長期金利の上昇と景気（消費）減速懸念から調整局面、下値模索の動きが 

  まだ続く。長期金利が５％水準まで到達したので、株式の割高感が急速に高まる。 

⑤ 中国株式（上海市場、香港市場）は、リスク（景気、不動産、金融）回避からの海外 

投資家による資金逃避の動きが続き、株価は調整局面。不可解な政治リスクも表面化。 

⑥ 東京株式市場は、国内外の金利上昇局面にあることと、ＮＹ株式市場、中国市場が 

調整の動きにあるので、連動した典型的な「逆金融相場」での株価調整局面にある。 

⑦ 日本株は、短期的には以下のリスク要因に左右される。 

   ・ 米国の財政・債務・予算協議の混乱 

   ・ 中東情勢の不透明感と中国市場の投資リスク（景気、不動産、金融）の高まり 

・ ＦＲＢによる金融政策のタイト化と長短金利の強含み＆高止まり 

   ・ 日銀の政策変更（“出口戦略”）のへの思惑 

   ・ 企業業績の下方修正バイアス 

⑧ 一方で、海外市場と比較すれば日本株は相対的に割安で安心感があり、海外投資家が 

再度評価する可能性がある。 

⑨ ２０２４年から始まる「新ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）」のインパクトは大きい。 

高配当・高利回り株、増配期待銘柄を主体に、長期間・継続的な投資資金の流入が 

期待される。 
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Ⅱ． トピックス 

（１） 岸田政権の経済政策と選挙 

【 内閣支持率 】 

・ ＪＮＮ （１０月 １日）… 支持４０％（＋ １％）、不支持５８％（± ０％） 

・ 時事通信（１０月 ９日）… 支持２６％（▲ ２％）、不支持４６％（＋ ２％） 

・ ＮＨＫ （１０月１０日）… 支持３６％（± ０％）、不支持４４％（＋ １％） 

・ 日経新聞（１０月１４日）… 支持４２％（± ０％）、不支持５１％（＋ １％） 

・ 読売新聞（１０月１５日）… 支持３４％（▲ １％）、不支持４９％（▲ １％） 

・ 毎日新聞（１０月１５日）… 支持２５％（± ０％）、不支持６８％（± ０％） 

・ 朝日新聞（１０月１５日）… 支持２９％（▲ ８％）、不支持６０％（＋ ７％） 

・ 共同通信（１０月１５日）… 支持３２％（▲ ８％）、不支持５３％（＋１３％） 

・ 産経・FNN（１０月１６日）… 支持３６％（▲ ３％）、不支持６０％（＋ ４％） 

 

岸田内閣の支持率下落が続いている。 

１０月中旬の報道機関各社の世論調査結果では、「政権発足以来最低」「過去最低」と

いう結果が相次いだ。時事通信、毎日新聞に続いて、朝日新聞（１０月１５日調査）

も支持率２０％台に落ち込んだ。不支持率は支持率の２倍の５０～６０％水準にある。 

毎日新聞、朝日新聞に続いて、保守系の産経新聞・ＦＮＮでも６０％台に乗せてきた。 

 

為すべき政治的・説明責任を果たさず、将来の不安材料に対する明確な指針を示さな

いことが、支持率の低迷につながっている。 

 ① 内閣改造が空振り（基本的人員配置は変えずに派閥推薦・バランス人事） 

 ② 細田衆院議長の退任時での説明責任（統一教会問題、セクハラ問題、体調問題） 

 ③ 統一教会問題（萩生田政調会長）、政治資金不祥事（小渕選対委員長）、パリ 

   観光視察批判（松川前自民党女性局長）などの説明責任を果たさない 

 ④ マイナカード問題の混乱 

⑤ 防衛費、子育て支援などの大型財政支出政策の財源は明示されず素通りのまま 
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過去数ヵ月では、今秋での「衆院解散・総選挙」を意識した政治的決断を行ってきた。 

 ① ８月に外交・安全保障政策として、日米韓安保協力、先端技術協力、サプライ 

チェーンの強化を含む経済安保分野での連携強化 

 ② 東京電力福島第一原発の処理水を海洋放出することを表明 

③ ガソリンなどの燃料価格上昇を抑える補助金を来年４月まで延長 

④ 世界平和統一家庭連合(旧統一教会)の解散命令を１０月に東京地裁に請求 

⑤ マイナンバーカードをめぐるトラブルの総点検を１１月までに完了する予定 

⑥ 次の衆院選挙では東京都での自公選挙協力を復活させることで合意 

 

自民党が９月に行なった、総選挙を想定しての情勢調査はかなり厳しい結果だった。 

自民党の獲得議席は最悪の場合、▲４９減の２２０議席で単独過半数割れ、公明党も 

▲１０減で、自民・公明合わせて過半数（２３３議席）を何とか維持するというもの。 

 

岸田首相は１０月２０日、「所得減税」策を与党幹部に指示した。２０２２年度の税収

は７１．１兆円で、当初の見通しから６兆円上振れし、３年連続で過去最高を更新。

２３年度見通し（６９．４兆円）も上方修正される公算が大きい。 

政府・与党内では、所得税・住民税を定額で１人当たり４万円減税し、低所得者 

（所得税・住民税非課税）には年７万円給付する案（総額５兆円）が検討されている。 

 ① 衆院解散・総選挙のタイミングを図っているが、内閣支持率の低迷が続く 

 ② ２２日投開票の衆参２補選（参院徳島・高知選挙区、衆院長崎４区）の事前の

情勢分析結果が厳しく、危機意識が急速に高まった。 

③ 景気はデフレ解消（「デフレ４指標」の改善）が進み、１年の期間限定の減税 

   を実施するほどの危機的状況でもない 

 ④ 減税措置（税制改正法案）が提出・成立して、実際に還付されるのは来年６月 

 ⑤ 「物価高対策」「近年の税収増分の国民への還元」という名目での短期的視点 

からのバラマキ政策である 

 ⑥ 国民の関心事（問題意識）は、 

    ・財政再建が更に先送りされる 

    ・「防衛費増加」「少子化対策費」の財源問題（未だ明確でない） 
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参院徳島・高知選挙区と衆院長崎４区の補欠選挙が１０月２２日に実施され、前者は

自民党候補が惨敗、後者は辛勝という“１勝１敗”の結果だが、自民党には切迫感が

高まっている。共同通信の出口調査では、無党派層は長崎４区で６３％が立憲民主党

候補に、徳島・高知選挙区では８２％が野党系候補に投票している。 

同日実施された埼玉県所沢市長選では４選を目指した自民、公明推薦の現職が敗北し、 

泉房穂前明石市長の全面支援を受けた元衆院議員が当選した。 

その１週間前の東京都議会補欠選挙での立川市選挙区（２議席）では都民ファースト

と立憲民主党が議席を確保、自民党が議席を取れなかった。 

 

野党間の連携・共闘が取れているわけではなく、立憲民主党（日本共産党と選挙協力）

vs国民民主党、立憲民主党 vs日本維新の会（野党第１党の地位を窺う）の角突き合い

が日常茶飯事である。自民党（岸田政権）の政権運営・政策発動が徐々に空回りして 

一人相撲で負けている状況。 

① 支持率の落ち込みから、挽回（任期延長）を意図した安易なポピュリズム政策 

を軽々に打ち出す姿勢が見透かされている 

② 少子高齢化などに関係する社会保障制度、財政政策（税制）、公的債務対応など、 

国の骨格や将来の方向性を形成する基本的な政策・戦略を例示・説明すること 

がなく、対米従属姿勢（安全保障政策と軍事装備調達）や財務省の意向（増税 

イメージ）が前面に出て来ており、アンバランスさに批判が高まる 

 ③ 岸田首相は２０２１年１０月の参院本会議で、立憲民主党が提案していた所得 

減税に対して、「所得減税は所得税を負担されていない低所得者の方には効果が 

及ばない等の課題がある」と答弁していた。その矛盾を今後の国会審議で追及 

されることになる。 

 

これまで選挙協力や政権運営（閣僚１人枠）で友好関係にあった公明党との亀裂と、 

安倍政権までの保守派層の自民党離れ（百田尚樹の政治団体日本保守党への期待が 

高まる）という、自民党を支えてきた政治的基盤が崩れつつあることも影響してくる。 
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Ⅲ． 景気・物価動向  

（１） インフレ動向 

〇 主要国 物価上昇率（９月） 

        卸売物価・コア分＊（ ８月分 ） 消費者物価・コア分＊（ 同 ） 

   米国  ： ＋ ２．８％（＋ ２．９％）  ＋４．１％＊（＋４．３％）↓ 

  ユーロ圏：    ―    （▲１１．５％）↓ ＋４．５％＊（＋５．３％）↓ 

  英国  ：    ―   （  －   ）  ＋６．１％＊（＋６．２％）↓ 

  中国  ： ▲ ２．５％（▲ ３．０％）↓ ＋０．８％＊（＋０．８％） 

  日本  ： ＋ ２．０％（＋ ３．３％）↓ ＋３．１％＊（＋３．１％） 

 

物価上昇率のモーメンタム鈍化が鮮明に。 

卸売物価は米国、日本が前年同月比＋２％台、ユーロ圏では▲１０％以上の下落に。 

消費者物価は米国、英国、日本で横這い。ユーロ圏も＋４％台に鎮静化してきた。 

 

原油価格は乱高下。 

ＷＴＩ（ウエスト・テキサス・インターミディエート）先物価格は、サウジアラビア

とロシアが１２月までの自主減産継続を発表したことで、９月に１バレル＝９０ドル

台に乗せた。１０月に入って需要減退の観測から８０ドル台前半まで反落したが、 

中東地域での戦闘激化による供給不安から下げ止まって８０ドル台後半での推移。 

ＷＴＩ原油先物価格（日足：年初来） 
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（２） 主要国の動向・見通し 

 米国  ： 「第４Ｑからの景気鈍化懸念（個人消費動向）」 

 

堅調さを見せている個人消費が腰折れするとの懸念が強まっている。 

年末から来年１～３月での消費の減速・マイナスへの警戒が増えてきた。 

 ① 新型コロナ感染対策の政府給付金（過剰貯蓄となっていた）が枯渇する懸念 

 ② 学生ローンの１部免除政策が無効との判断で、９月から返済再開となった 

 ③ 高金利とガソリン高の住宅。自動車関連への影響 

 

雇用統計（９月）の非農業部門雇用者数は前月比３３．６万人増で、事前予想（１７ 

万人）を大きく上回った。７月分が１５．７万人から２３．６万人に、８月分が１８．

７万人から２２．７万人に、いずれも上方修正された。６月分は８月に８万人も下方

修正されたが、７月、８月、９月分とも新型コロナウィルス感染拡大前の５年平均値 

（＋１９万人）を３ヵ月間上回る強さを示した。 

 

失業率は３．８％で８月と横這い。７月（３．５％）が５０年ぶりの低水準。 

平均時給の伸びは前年同月比＋４．２％、７月（＋４．４％）、８月（＋４．３％） 

から高止まり横這い。 

消費者物価の上昇率（個人消費支出の物価指数：８月：＋３．５％）を上回る推移で 

個人消費の伸びを支える。 

 

【 アトランタ連銀  ＧＤＰ Ｎow  】 （７～９月期：前期比年率＋５．４％） 
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アトランタ連銀の予想モデルＧＤＰＮowは、７～９月期で前期比年率＋５．４％の 

堅調な成長を示唆。２６日発表の速報値は前期比年率＋４．９％だった。 

 

卸売物価指数上昇率（９月）は前年同月比＋２．２％、８月（＋２．０％）から加速 

して３ヵ月連続の上昇。コア指数は前年同月比＋２．８％、８月（＋２．９％）から 

微減。 

卸売物価（前年同月比） 

   
 

消費者物価上昇率（９月）は前年同月比＋３．７％で、６月（＋３．０％）、７月（＋

３．２％）から反転した８月から横這い。ピークは２０２２年６月（＋９．１％）。 

前月比は＋０．４％で８月（＋０．６％）からは減速した。 

コアベース（除く食品、エネルギー）は同＋４．１％で、７月（＋４．７％）、８月（＋

４．３％）から鈍化している。 

 

消費者物価（前年同月比） 
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 欧州圏  ： 

 

ユーロ圏の消費者物価上昇率（９月）は前年同月比＋４．３％で、８月（＋５．２％）

から伸び率は大幅減速して５ヵ月連続の鈍化となる。全ての品目が鎮静化した。 

コアベース（除くエネルギー、食品、アルコール、タバコ）は＋４．５％で、７月 

（＋５．５％）、８月（＋５．３％）から着実に鈍化した。 

 

消費者物価（コアベース：前年同月比） 

 

 

英国の消費者物価上昇率（９月）は前年同月比＋６．７％で、８月と同じ。 

コア指数（除くエネルギー、食品）は＋６．１％で、８月（＋６．２％）から僅かに

低下した。 

賃金上昇率は８月に前年同月比＋７．６％だったが、９月は＋５．７％に鈍化した。 

 

消費者物価（コアベース：前年同月比） 
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 新興国（中国） ： 「経済活動は（表面的には）低水準横這い」   

  

２０２３年７～９月期の実質ＧＤＰ成長率は前年同期比＋４．９％で、４～６月期 

（＋６．３％）からはモーメンタムは鈍化したが、事前予想（＋４．５％）を上回る。

前期比では＋１．３％で、４～６月期（同＋０．５％）からは加速している。 

不動産業（ＧＤＰ構成の３０％）の低迷に歯止めはかからず。 

                 

                     ８月       ９月 

工業生産 （前年同月比）  ：  ＋ ４．５％↑  ＋ ４．５％ 

小売売上 （  〃  ）  ：  ＋ ４．６％↑  ＋ ５．５％↑ 

１～８月     １～９月 

固定資産投資（前年同期比） ：  ＋ ３．２％   ＋ ３，１％ 

不動産投資 （  〃  ） ：  ▲ ８．８％↓  ▲ ９．１％↓ 

 

卸売物価（９月）は前年同月比▲２．５％で１２ヵ月連続マイナス。８月（▲３．０％）

からはマイナス幅が縮小した。 

 

消費者物価（９月）はゼロ水準での推移。８月の前年同月比＋０．１％から、９月は

同横這い。ガソリンの価格下落が鈍化、自動車、スマホが下落した。 

除くエネルギー、食品のコアベースは同＋０．８％で、３ヵ月間同じ。 

 

不動産開発最大手の「碧桂園」は１０月１０日、「海外債務の支払い義務を期限内に 

履行できない可能性がある」と発表した。返済期限が過ぎた香港ドル建て債務の１部

（４．７億ＨＫドル＝９０億円）が返済履行されていない。「クロスデフォルト」 

（１回でも支払い未実行なら他の債務も不履行に見なされる）からの経営破綻リスク

が再度クローズアップされた。 

 

不動産開発大手で経営再建中の「中国恒大集団」の創業者である許家印・董事局主席

が、法律違反の嫌疑により９月末に中国当局に逮捕された。元ＣＥＯと元ＣＦＯは 

既に逮捕されている。中国共産党との相互利権関係が破綻した象徴である。 
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 日本  ： 「インフレ高止まり、デフレ脱却するも鈍化懸念、実質賃金上がらず」 

 

（（ インフレ動向 ）） 

企業物価指数（９月）は前年同月比＋２．０％、８月（＋３．３％）から大幅な減速、

６月（＋４．３％）のピークから半減となった。９ヵ月連続の低下。 

政府が実施している電気・ガスの価格抑制策により、指数を▲０．６％ポイント押し

下げている。 

 

消費者物価（９月）のコアＣＰＩ（除く生鮮食品）は前年同月比＋２．８％。８月 

（＋３．１％）からは若干鈍化した。プラスは２４ヵ月連続。 

日銀の目標水準（＋２％）を２０２２年４月から１８ヵ月連続して上回っている。 

電気・ガス料金の激変緩和措置の効果が▲１．０％pt、政策効果なかりせば実態は 

＋３．８％上昇となった。 

生鮮食品とエネルギーを除くコアコアＣＰＩは同４．２％上昇で、８月（＋４．３％）

から微減。過去のピーク水準は１９８１年６月（＋４．５％）。 

 

卸売物価（前年同月比） 

 
消費者物価コア（前年同月比） 
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消費者物価指数の構造は、モノやサービスの家計支出ウェイトで価格を加重平均して

算出しているが、そのウェイト構成は過去２０年間不変で、原状の消費支出の構造 

変化を反映していない可能性がある、とされる。 

さらに新型コロナウイルス感染の期間を挟んでおり、２０２０年の基準年のデータは 

異常値を修正する為、２０１９年データを加味して平均している。ウェイトを毎年 

更新してファインチューニングする修正を掛けると、＋０．５％程度上振れする、と

推定されている。 

 

 

（（ 景気動向 ）） 

 

全国企業短期経済観測調査（９月短観：１０月２日発表）の大企業製造業の景況判断

指数（ＤI）は、前回（６月）比＋４ポイント改善のプラス９。２四半期連続の改善。 

自動車が生産の回復から＋１０ポイントのプラス１５、一方で海外需要の減退から 

汎用機械が▲７ポイントのプラス１１、生産用機械が▲６ポイントのプラス１４、 

非製造業は同＋４ﾎポイントのプラス２７。６四半期連続で改善。コロナ禍からの 

回復やインバウンド需要の寄与が続く。 

 

先行き見通しでは、 

 ① 大企業非製造業は、円安・原材料高から▲６ポイントのプラス２１ 

 ② 消費者物価見通しは、１年後では前年比＋２．５％、３年後同＋２．２％ 

 ③ ２３年度の経常利益増益率見通しは、製造業が前回比＋２．１％の▲０．５％、 

   非製造業が同＋４．９％の▲０．８％ 

 

政府・日銀の「デフレ脱却判断４指標」は、 

 ・需給ギャップ（＋）   … ＋０．４％（４～６月期）１５期ぶりのプラス 

 ・消費者物価指数（＋）  … コアＣＰＩで３．１％と２％を１７ヵ月上回る 

 ・ＧＤＰデフレーター（＋）… ＋３．４％（４～６月期実質ＧＤＰ成長率速報値） 

 ・単位労働コスト（＋）  … ２３年第１Ｑはマイナス、第２Ｑはプラス回復 

と、“デフレ脱却”を示唆する。 
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Ⅳ． 金融政策・市場動向と見通し 

 

長期金利の決定要因を因数分解すると、 

 『 長期金利 ＝ （潜在成長率）＋（予想インフレ率）＋（リスクプレミアム） 』  

となる。 

米国の現時点での予想からは、 

米国 ＝ （＋１．８％）＋（＋３～４％）＋（＋１～２％） 

＝  ＋５．８～７．８％ 

現時点でのリスクプレミアムは、 

 ・ 財政悪化懸念 ＝ 政府債務膨張、国債発行増、議会混乱、政府機関閉鎖 etc. 

 

ラリー・フィンク・ブラックロックＣＥＯは９月末に、 

「私の見解では長期金利は少なくとも５％かそれ以上になる」 

と警告した。 

ジェイミー・ダイモン・ＪＰモルガンＣＥＯは、 

「７％のような金利上昇への備えはできているか。最悪のケースは、７％の高金利と

スタグフレーションの組み合わせ」 

とコメントした。 

 

日本においては、 

日本 ＝ （＋０．８％）＋（＋３％）＋（＋２～３％）  

＝  ＋５．８～６．８％ 

 

現時点でのリスクプレミアムは、 

 ・ 財政悪化懸念  ＝ 政府債務膨張、国債発行増（政府の無節操な財政政策） 

 ・ 日銀の財政破綻 ＝ 債務超過リスク 

 

 

 

 



14 

 

 米国  ： 「１２月には利上げ、２０２４年の見通しは完全に不透明に」 

 

米国の長期金利は強含み・上値更新が続く。 

１０月１９日に１０年物国債は５％台に乗せ、１６年ぶりの高水準を付けた。 

 ① 衰えを見せない労働需給（人手不足からの雇用者数の増加） 

 ② 賃金上昇リスクが継続 

 ③ ＦＲＢの引き締めスタンスが長期化する観測強まる 

 

短期金利（政策金利を反映）が高止まりしているのに対して、長期金利（市場参加者

の心理状態を反映）が上昇してきた。 

 ・ “景気の鈍化”よりも“インフレ高騰”を金融市場は懸念 

 ・ 地方銀行などの金融機関の破綻リスクが続く 

・ 米国政府による財政問題や予算編成・成立への綱渡り対処（与野党対立） 

・ 財政支出拡大による米国債の増発懸念 

 

「逆イールドカーブ」状態（長期金利―短期金利のマイナス化）の解消が進んできた。 

２０２３年３月、６月にはマイナス１％まで落ち込んだが、直近はマイナス０．３％

に縮小。 

 

長期金利（１０年物国債利回り）は１０月９日、１６年ぶりの水準である５％台を 

付けた。 

 米国１０年債利回り（日足：２０２３年初来） 
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１０月３１日・１１月１日に開催予定のＦＯＭＣにおいては、金利先物市場では既に 

「９割が利上げ見送り」を予想している。 

２０２２年３月から始まった今回の利上げ局面では、初めて２会合連続での利上げを

見送る公算が大きい。 

 

パウエルＦＲＢ議長は１０月１９日、ニューヨークでのイベント講演で、 

「経済の高成長や雇用の逼迫が続けば、さらなる金融引き締めが正当化される」 

とのタカ派的発言を付与して、「利上げ終了」と期待している市場参加者の見方を牽制

した。 

年内最後のＦＯＭＣ（１２月１８・１９日）以降での利上げの選択肢を残した。 

 

 

カナダの消費者物価上昇率（９月：１０月１７日発表）は前年同月比＋３．８％で、

８月分（＋４．０％）から予想に反して鈍化した。 

８月分の発表時点では、カナダ銀行（中央銀行）は１０月２５日の会合で「利上げを

再開する」という観測が高まったが、今回の結果を受けて「利上げ見送り」との観測

が強まった。 

 

カナダ１０年債利回り（日足：１年間） 
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 欧州  ： 「ＥＣＢ，ＢＯＥともに引き締めスタンスを軟化」 

 

ＥＣＢは１０月２６日の理事会で「利上げを見送り」との観測が急速に強まってきた。 

９月２９日発表の消費者物価上昇率のモーメンタムに減速感が確認されたことによる。 

ＥＣＢは９月１４日の理事会まで１０会合連続の利上げ（累計＋４．５０％）を行い、

２０００～０１年以来の過去最高水準まで政策金利を引き上げてきた。 

主要政策金利は４．５０％、中銀預金金利は４．００％である。 

① これまでの引き締め政策の累積的効果が出ている、との見方が増えてきた 

② 欧州景気の過度な落ち込み（特に中欧・南欧諸国への影響）を懸念する声が 

  出てきた 

 ③ イスラエルとハマスとの軍事衝突による原油高が金融政策決定の不透明材料に 

 

 

英国イングランド銀行（ＢＯＥ）は９月２１日、政策金利を５．２５％で据え置いた。

２０２１年１２月から１４回連続して利上げを行ってきたが、物価上昇率が鈍化して

きたことから転換した。しばらくは様子見スタンスとなる。 

 

ドイツ１０年債利回り（日足：１年間）  英国１０年債利回り（日足：１年間） 

  

 

 

 

 

 

 



17 

 

 新興圏  ： 「中南米中心にいち早く利下げ対応に動く」 

 

ペルー中央銀行は９月１４日に２０２０年４月以来、３年５ヵ月ぶりの利下げを実施、

政策金利を０．２５％引き下げたが、１０月５日には早くも２回目の利下げを実行、

政策金利を０．２５％引き下げて７．２５％とした。 

 

ウルグアイ中央銀行は１０月５日、政策金利を０．５％引き下げて９．５％とした。 

 

 

 

 日本  ： 「植田総裁は緩和継続スタンスの表明を続けるが。。」 

 

長期金利は、将来の日銀による政策修正を先取りする形で一段と強含む。 

１０年物国債利回りは１０月２６日に２０１３年７月以来、約１０年３ヵ月ぶりの 

水準となる０．８８５％を付けた。 

日本１０年債利回り（日足：１年間） 

 

 

長期金利が７月会合で修正した上限目標（＝１％）に迫ってきたことで、１０月３０・

３１日開催の金融政策決定会合での、政策修正への観測が強まってきた。 

さらにドル円為替レートが、当局が防衛ラインとして意識している１ドル＝１５０円

水準にへばりついていて、ブレイクする気配を伺っていることも、日銀が政策を修正 

する動機となり得る。 
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今回の「経済・物価情勢の展望（展望リポート）」での２０２３年度消費者物価上昇率

の見通しを、前回７月の前年度比２．５％から３％前後に上方修正すると見られる。 

目標値（２％）を下回る水準に留めている２４年度（１．９％）、２５年度（１．６％）

の見通しも、少なくとも２４年度は２％超に引き上げられる。 

 

マイナス金利の解除時期は、「２０２４年４月」予想が現時点でのコンセンサス。 

２０２４年４月の金融政策決定会合では、２６年度の物価見通しが初めて提示される

ので、その時点での「マイナス金利解除」がコンセンサスとなっている。 

 

 

【 ３か月間の想定レンジ 】 

   

  日本長期金利（国債指標物：０．８７６％） ： ０．５０ ～ １．００％ 
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Ⅴ． 為替市場動向と見通し 

（米ドル） 

対円では１０月３日に、１ドル＝１５０円台を付けた直後に１４７円台まで円高に 

振れた。政府・日銀による昨年１０月２１日以来の（覆面）介入が行われた動き。 

その後は直ぐに１４９円台まで戻すなど、荒っぽい値動きとなった。 

その後は、１ドル＝１５０円台の突破を意識しながらの、岩盤にしがみつくような 

膠着した状態での膠着状態が続く。 

１０月２６日には、１５０円水準を突破して１５０円７７銭まで円安が進行した。 

米ドル円レート（日足）１年間   

 

 

（欧州通貨） 

ユーロ円相場は、８月から３ヵ月間１ユーロ＝１５５円～１６０円のレンジ推移が 

続く。ＥＣＢの政策金利引き上げの一段落観測と、地政学リスクの高まりが背景に。 

ユーロ円レート（日足）１年 
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英ポンドは、対米ドル、対ユーロ以上に対円ベースでの下落基調に転換。 

９月２１日の政策決定会合で、２０２１年１１月以来の政策金利の据え置きを決めた

ことから、８月をピークに反落トレンドに転換。 

英ポンド円レート（日足）１年間 

 

 

（中国人民元） 

人民元は９月８日、１ドル＝７．３５１元の元安水準まで下落したが、その後は 

１ドル＝７．２～７．３元のレンジで横這い推移となって、元安は一服状態。 

対円では、１元＝２２．５円までの人民元高・円安が進行。 

中国人民元円レート（日足）１年間 
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 為替見通し  

 

１ドル＝１５０円に接近してからは、出来高と値動きが低調な膠着状態。１５０円の

突破を意識した神経質な動きが１０月は続いている。 

 ① 財務官、財務大臣の口先介入は不変 

 

１５０円を再度突破する動きなるならば、 

 ② 再度の覆面介入もしくは市場介入（昨年１０月には２日間で６．３兆円） 

が実行される見込み。 

 

為替介入で一時的に円高に押し戻されても、ファンダメンタルズ要因からの実需の 

円買いは弱いので、ドル買いから１５０円水準を突破して定着するような局面には、 

日銀（植田総裁）が「円安阻止（＝インフレ上昇抑制）」の目的での「マイナス金利 

解除」の動きに出ることも想定される。 

 

しかし金融政策を修正してマイナス金利を解除したとしても、その後さらに利上げを

連続的に行うことはないので、一時的な“ショック療法”でしかあり得ない。 

 

ＦＲＢ、ＥＣＢともに、昨年春から１年半をかけての急速な政策金利の引き上げ対応

を行った。利上げ打ち止めのタイミングを図っている段階である。 

ＦＲＢの引き締め打ち止めへの期待が先行していたが、後退した。 

逆にＥＣＢが想定外に引き上げ鈍化の兆候を見せ、サプライズ感をもたらしたことで、

ドル・ユーロ間での巻き戻しの動きとなった。 

 

【 ３か月間の想定レンジ 】 

ドル円レート  （１５０．４０円） ：  １３０ ～ １５５円 

 

ユーロ円レート （１５８．６２円） ：  １４５ ～ １６５円 
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Ⅵ． 株式市場動向と見通し 

 外国株  

（（ 米国株 ）） 

ＮＹ市場は７月末につけた年初来高値からの調整局面が３ヵ月間続いている。 

ダウ平均株価は８月１日高値（３５６３０ドル）から直近安値（１０月２３日： 

３２９３６ドル）まで▲２６９４ドル（▲７．６％）の調整局面。 

 ① ＦＲＢの金融引き締め政策の長期化を嫌気（利下げ期待の後退） 

 ② 長期金利の上昇による株式（特にハイテク株）の割高感の台頭 

③ ＩＴ関連企業（アップル、アマゾン）での弱気材料 

 

長期金利が５％まで急激に上昇したので、株式の相対的な割高感が意識されてきた。 

株式（Ｓ＆Ｐ５００）の益利回り（１株当たり利益 / 株価）は５．５％前後なので、 

債券利回りと変わらなくなり、債券投資の魅力が出る水準となってきた。その分、 

株式投資には不利なバリュエーション水準。 

 

長期金利が底入れ・反騰する前の２０２１年までは、債券利回りに上乗せされるべき

「株式のリスクプレミアム」は３％程度。 

５％の長期金利水準なら、７．５％の益利回りが妥当になるので、Ｓ＆Ｐ５００の 

妥当水準は３０００程度で、現状（４２００）からの株価の下落余地は▲３０％程度

あることになる。 

 

ＮＹダウ平均株価（日足：１年間）   ＳＰ５００指数（日足：１年間） 
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（（ 欧州株 ）） 

 

インフレ亢進、金利上昇、中国経済の落ち込みによる影響など、景気鈍化懸念が強く、

「スタグフレーション」観測などの弱気材料から調整局面が続く。 

 

ドイツＤＡＸ指数（日足：１年間）   英国ＦＴＳＥ指数（日足：１年間） 

   

 

 

（（ 中国株 ）） 

 

中国株は下抜けて、年初来安値を更新中。 

中国経済と不動産への先行き懸念が引き続き市場を圧迫。 

需給改善策（自社株買いやＩＰＯ抑制）を夏場以降図るも機能せず。 

先行きには引き続き“慎重なスタンス”。 

 

上海総合指数（日足：１年間）   香港ハンセン指数（日足：１年間） 
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 日本株  

（１）企業業績  

《 日経平均 業績・資産予想 》 … 日経新聞発表（毎日） 

 （ ８月２８日）   （ ９月２７日）   （１０月２６日） 

株価  ：  ３２１６９円     ３２３７１円     ３０６０１円 

ＰＥＲ ：  １５．１３倍     １５．７３倍     １４．７７倍 

ＥＰＳ ：   ２１６１円↓     ２０５８円↓     ２０７２円 

ＰＢＲ ：   １．３７倍      １．３５倍      １．２６倍 

ＢＰＳ ：  ２４２５８円↓    ２３９７９円↓    ２４２８７円↑ 

 

日経新聞公表の２０２３年度ＥＰＳ（１株あたり利益）予想値は、足元では上方・ 

下方修正のブレを繰り返している。 

 

２０２３年度の業績予想値は、前期比＋５～１０％の増益予想（純利益ベース）だが、

９月決算の見通し・発表が進むにつれて、個別銘柄間での上方修正・下方修正の動き

が目立ってきた。 

 

（上方修正要因） 

 ① 円安の恩恵 … 各社の今期の為替想定は１ドル＝１２５～１３５円で現状の 

           １５０円水準からは＋５～６％程度の経常増益要因に 

 ② 自動車生産の拡大 

 ③ インバウンド需要の恩恵（レジャー、交通、高額商品販売） 

 

（下方修正要因） 

 ① 欧州・中国の景気減速の影響（自動車関連、設備投資関連）  

 ② 原材料価格上昇によるコストアップと製品価格への転嫁の遅れ 

 ③ ＩＴ関連（スマホ）、半導体需要の落ち込み 
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（２）東京株式市場  

東京株式市場は調整局面が続く。 

東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）、ＪＰＸ日経４００よりも日経平均株価（値がさ株の影響

が大きい）の方が、下値切り下げの調整基調にある。日経平均株価の上位銘柄は、 

値がさ株・ハイテク株の構成となるので、ニューヨーク株式市場との相関性が高く、 

金利上昇の環境下では、値がさ株の方が割高に買われている分、バリュエーション 

調整の影響を強く受ける。 

 

日経平均株価の直近高値は６月１９日の３３７７２円。そこから直近（１０月２６日：

３０６０１円）まで▲９％の下落率。 

東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）の年初来高値は、９月１５日の２４３８。昨日までの 

下落率は▲９％で、日経平均と同程度だが、７月、８月の安値水準で踏み留まって 

いる。 

 

日経平均株価（日足：１年間）  ドル建て日経平均株価（日足：１年間）  

  

ＴＯＰＩＸ（日足：１年間）    ＪＰＸ日経４００（日足：１年間） 
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海外投資家は、９月に現物株を２兆円、先物を１兆円、合計３兆円売り越した。 

金利上昇に伴う海外市場の調整に連動した面もあるが、中間配当の権利取りに伴う、

海外の税率が低い口座へ移管するという期末特有の売買が影響した。 

１０月に入って２週連続で買戻しとなっているが、第３週（１６～２０日）は米国の 

金利上昇でリスク回避の姿勢が強まった。 

 

日銀による上場投資信託（ＥＴＦ）の買い付け（７０１億円）が、１０月４日に前回

（３月１４日）以来７ヵ月ぶりに入った。同日午前中に東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）

が前日比▲２％を超えて下落した為。 

 

日本株（東証プライム全銘柄）の益利回りは６．６％、長期金利は０．８％なので、 

その乖離（益利回りスプレッド）は５．８％ある。 

株式の益利回りが利益の伸長（堅調）、一方で株価水準は出遅れ、そして長期金利は 

日銀が抑え込んでいる。 

一方、ＮＹ株式市場の益利回り＝５．５％、長期金利＝５．０％なので、 

益利回りスプレッドは０．５％である（前述）。 

ＮＹ市場がこれまで先駆して堅調に推移、一方で日本株は出遅れていた。 

“出遅れ状態”を海外投資家が見直しして、再度買い越しに転じる可能性があるが、 

切っ掛となるのは、目先では「９月期決算を発表しての上方修正の確認」か。 

 

一方で、今後のリスク要因としては、 

  ① 米国金融政策の２０２４年にかけての不透明感  

  ② 米国議会の混乱（財政・予算協議・政府機関閉鎖）のポリティカル・リスク 

  ③ 中国の景気鈍化、不動産業界の破綻による金融不安 

④ 中東・イスラエル情勢の行方と原油価格への影響 

⑤ 日銀の“出口戦略”政策への思惑 

⑥ 岸田政権の終焉（自民党内からの辞任圧力、「やけっぱち解散」） 
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（２０２４年に掛けての）物色対象としては、 

（１） 金利水準の正常化（＝“脱デフレ”）による恩恵を受ける  

… 銀行株（預貸利ザヤの好転期待、債券運用環境の改善） 

（２） インフレ恩恵（価格・地価上昇、転嫁可能） 

    … 鉄鋼株 

    … 不動産株（地価上昇、含み益増大）、ＲＥＩＴ 

（３） 資本効率活性化（低ＰＢＲ脱却）期待 

    … 自動車株、石油関連株、運輸関連株 

（４） 好業績・賃上げ・人材投資積極化 

（５） 新ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）関連（高利回り、増配期待） 

    … みずほＦＧ（４．０％）、ＥＮＥＯＳ（４．１％）、東京海上（３．８％） 

 

 

【 ３か月間の想定レンジ 】      

    日経平均株価（３０６０１円） ：  ２９０００円 ～ ３４０００円  

 

 

（以上） 

 

（ご留意頂きたい事項） 

本稿で記載されている経済統計および金融市場データは発表元ならびに各種の情報媒体から入

手・加工したものであり、正確性と安全性を必ずしも保証するものではありません。 

記述の内容は筆者の個人的な知見、判断、著述形式に拠る投資情報と投資アイデアの提供が目的

であり、予想の結果や将来の投資成果を保証するものではありません。 

 


