
２０２３年金融市場見通し：テーマが移行する年 

2022年は極端に厳しい年だったが、振り返ってみると、

ほとんどインフレに振り回された1年だった。多くの主要

国では、金融市場や投資家、政策当局者の関心が、

急上昇する物価とそれが成長や資産価格に与える影

響に集中した。 

2023年はそれとは異なり、移行の年となりそうだ。今後

数カ月はインフレが引き続き話題を集めるだろうが、ア

ライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）はインフレ圧

力が和らぎ始めるとの確信を強めており、投資家や政

策当局者は成長見通しに焦点を移すことができそう

だ。移行はより正常な環境に戻ることを意味している

が、その道のりは平たんではなさそうだ。 

2023年はインフレ圧力の緩和が最大の関心事に  

2023年の見通しに関する議論は、まずインフレから始

めるのが賢明だ。インフレ率はまだ高すぎるが、下がり

始めるまでは、それ以上に重要な問題はないだろう。

ABはインフレ率が今後数カ月にわたり低下すると確信

しており、そのペースと度合いは、インフレバスケットの

主な構成要素に対する各国経済のエクスポージャー

に左右されると思われる。 

モノのインフレ率は鈍化し始めている。新型コロナウイ

ルスのパンデミック初期段階では、サプライチェーンの

混乱が世界的に広がり、モノのインフレ率が急上昇し
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 た。2022年初めのピーク時には、米国のモノの価格は

前年比で約20％上昇した（図表1）。現在では、サプラ

イチェーン混乱はおおむね収まっており、価格は過去

数カ月で下落した。 

コモディティ価格もピークから下落している。その傾向

は今後も続く見通しで、モノのインフレ率を和らげる要

因となりそうだ。2022年のインフレ率急上昇がロシアの

ウクライナ侵攻に伴う天然ガス価格の高騰（以前の記

事『Europe's Policymakers Grapple with Soaring Natu-

ral Gas Prices』（英語）ご参照）に起因していることを踏

まえれば、欧州は最も改善の余地が大きい。初冬の温

暖な気温や効果的な天然ガスの在庫積み増しにより、

欧州の総合インフレ率（現在は前年比10％前後）は

2023年の前半に大幅に低下すると予想される。 

住居費の上昇も夏までに和らぎそうだ。米国では、政

策に大きな影響を与えるコアインフレ率の構成要因の

うち、モノの価格は約25％を占めるに過ぎず、住居費

が大きなシェアを占めている。パンデミック後の住宅価

格の高騰は、2023年前半も住居費を押し上げる見込

みで、コアインフレ率は比較的下がりにくい動きが続き

そうだ。しかし、2022年春以降の価格下落により、この

数値はいずれ低下し、夏までにはある程度安心感が

広がると確信している。 

住居費以外のサービス価格は、依然として高止まりし

ている。賃金は住居費を除くサービス価格を押し上げ

ている主な要因で、米国と欧州双方の物価指数に影

響を及ぼしている。歴史的に賃金とサービス価格の間

に強い相関関係があることからも分かるように、賃金は

大半のサービス産業にとって最大の投入コストとなって

いる（次ページの図表2）。2021年春以降の賃金上昇

がサービス分野全体のインフレ率を押し上げたことは

驚きではない。 

こうした状況は、多くの中央銀行にとって厄介な問題と

なる。賃金インフレを冷やすには、成長を鈍化させる

か、場合によっては景気後退を誘発するほど政策を引

き締める必要が生じる。中央銀行は2022年に大幅な利

上げを実施したにもかかわらず、そのアプローチがうま

く機能していることを示す証しはない。労働市場は先

進国の大半で非常にタイトな状態が続いており、失業

率は歴史的な低水準近辺で推移している（次ページの

図表3）。 

労働市場のひっ迫は他のどんな問題よりも、中央銀行

に利上げの継続を強いる要因となりそうだ。賃金インフ

レについては、他のインフレ要因に比べ、低下するとの

見方に自信を持てない分野だ。しかし、時間が経てば

金融政策の効果はいずれ効いてくる。今回の引き締め

サイクルで初の利上げが行われたのはわずか9カ月前

で、その効果は完全に現れているとは思えない。その

ため、今後は賃金の上昇ペースが鈍化しサービス分

野のインフレ率も低下するとのシナリオを捨てるのは、

賢明だとは思えない。 
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迅速な利下げは期待できず   

それでも、待ち時間は心地のいいものではない。労働

市場が減速するまでは、2023年に予想される移行プロ

セスが本格的に始まるとは考えにくく、中央銀行はタカ

派的な姿勢を維持するとABは考える（以前の記事『次

のステージへ進む米国の利上げサイクル』ご参照）。労

働市場の弱さが鮮明になれば、金融市場はもっと経済

成長に焦点を合わせることになりそうだ。その意味では

今後の展開は厳しい材料も多い。2023年にはユーロ

圏と英国が景気後退に陥るほか、米国の成長率はゼロ

近辺にとどまると予想される。 
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 通常、そうした低成長は積極的な金融緩和の引き金と

なるが、2023年はそうなりそうにはない。インフレ率は

おそらく徐々に、時には足取りを止めながら低下し、イ

ンフレ目標と一致する水準まで完全に低下することは

なさそうだ。中央銀行の政策転換が市場の予想よりも

緩やかなペースにとどまるとABが考えているのは、そ

れが理由だ。その結果、年央までには成長率が鈍化

するか、マイナスとなるだろうが、政策金利は引き続き

高水準で維持されそうだ。利下げがあるとしても、2023

年末、または2024年以降になると思われる。 

アジアは独自の道を歩む—双方向に  

欧米の主要国がペースこそ違ってもおおむね同じ道

のりをたどっている一方で、アジアの主要国は異なる道

を歩んでいる。 

日本ではここにきて、日本銀行（日銀）が警戒するほど

急速に物価上昇率が上向き始めた。政策金利はまだ

マイナスで、イールドカーブ・コントロールが続けられて

いるが、2023年にはどちらも変更される可能性が高

い。その結果、米連邦準備制度理事会（FRB）や欧州

中央銀行（ECB）、イングランド銀行とは逆に、日銀は

金融引き締めに向かうことになる。日銀の政策転換に

より、2022年に見られた円安はやや反転すると予想さ

れる。 

中国も景気サイクルが異なっている。2022年は新型コ

ロナウイルスのパンデミックによる移動制限で成長が圧

迫されたが、2023年初めも制限の緩和を受けて感染が

拡大するとみられるため、景気低迷が続きそうだ。中国

人民銀行はこうした状況を踏まえ、少なくとも2023年前

半は金融政策を緩和する見通しだ。 

金融市場は不安定な1年に  

これらは投資家にとってどんな意味を持つのだろう

か？いいニュースは、2023年はおそらく2022年ほど大

きな困難に直面することはないとみられることだ。たとえ

インフレの低下ペースが緩やかなものにとどまったとし

ても、特に利上げが初めの数カ月で完了するとみられ

ることを踏まえれば、金利上昇圧力は和らぐと予想され

る。利上げサイクルの終了は、株式や債券市場に安心

感をもたらすだろう。 

だが、霧がすべて晴れると考えるのは早すぎる。低成

長またはマイナス成長の中で金融政策が引き締められ

ている環境は金融資産にとって好ましいとは言えず、

今年は非常に不安定な年になると予想される。インフ

レ率の低下ペースが加速し、利下げ期待が高まれば、

市場は力強く上昇すると思われる。しかし、インフレ率

の低下が緩やかだったり、中央銀行が金融緩和に消

極的な姿勢を示したりすれば、市場は低迷するだろう。

こうした「いいニュースと悪いニュース」の綱引きは、

2023年すべてではないにせよ、大半の期間を通じて続

きそうだ。 

2024年にはインフレがより明確に抑制され、政策当局

も成長を促す姿勢を強めるとみられることから、市場環

境はさらに好転する見通しだ。そのため、2023年は

2022年に直面した苦境から脱する移行期間となり、数

四半期後には市場環境が好ましいものとなっているだ

ろう。しかし、移行には困難を伴う可能性がある。2023

年は2022年よりいい年になるかもしれないが、その道

のりは決して平坦ではないだろう。 
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