
最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

読みの失敗

・2022年の誤算

ロシアのウクライナ侵攻

安倍元首相銃撃事件

日本の為替介入

FRBの利上げテンポ

日銀金融政策一部修正

ユーロ離れ警戒も、12月末時点でユーロは前年末
終値比で対円、対ポンド、対豪ドルで上昇

安倍元首相の逝去でアベノミクスからキシダノミクス
ヘ移行感が強まる

対米関係、国際協調枠を重視する日本は介入（為替操
作）は出来ないと見られたが、24年ぶりに過去最大とな
る約9.1兆円の円買い介入を執行

約40年ぶりの米国物価高に対して、バイデン大統領は
物価抑制を最優先課題と声明。FRBは連続利上げで対
応するも12月には利上げ幅減速

日銀が長期金利の上限を±0.5％程度に引き上げた
ことで市場はサプライズ反応。黒田総裁は否定も市
場は利上げへの布石と警戒
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2023年1月－3月の政治経済日程

2023年1月 2月 3月

2013年1月
「政府・日本銀行の共同声明」
から11年目に突入

1月17-18日 3月9-10日

若田部・雨宮副総裁
任期末 3月19日
（黒田総裁 4月8日）

日銀金融政策会合

FOMC（連邦公開市場委員会）

1月31日－2月1日 3月21-22日

岸田首相が訪米し、バイデン大統領と
首脳会談 1月上旬

12月消費者物価指数（1月12日）

次期日銀総裁候補の名前が伝わり始める

米アドビの12月デジタル物価指数（1月上旬）

国会再開：増税議論
（1月下旬）

・日米金融政策が軸に
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市場の意見が割れた読み違え材料

出所：ミンカブ・ジ・インフォノイド 「e-profit FX」 作成：岡三証券

・ドル主導から円主導の局面

日銀が金融政策の一部見直しで

（1ドル＝円）

※

※日銀サプライズ以降、米長
期金利とドル円は袂を分けた

（％）
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ドル円相場はドル主導のドル高から円主導の円高か

（政府と日銀の共同声明の見直しに関して）今の段階では時期尚早
まずは新総裁を決めてからの話だ（岸田首相 12/26）

（YCC運用見直し）今回の措置、出口の一歩ということでは全くない

（日銀の黒田総裁 12/26）

日銀金融政策決定会合の決定は、金融緩和の修正や出口ではない

『新総裁のもとで共同声明を見直す』という意味に解釈も可能

・円主導の局面

日銀が金融政策の一部見直し

12月28日公表「12月19-20日開催の日銀金融政策決定会合における主な意見」
には市場機能の低下への対応のため、長期金利の変動幅拡大が必要。強力な緩和
効果が続くことは変わらない等、出口・利上げとの意見が無かった
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FX投資家は円安（ドル高）の見方を後退させている

東京金融取引所が運営するFX（外国為替証拠金取引）では、昨年の11月上
旬のドル買い円売りの建玉残高で頭打ち感も。
11月10日以降のドル安円高局面ではドル買い円売りの建玉は縮小・整理の
動きに
日銀サプライズの12月20日も逆張り（ドル買い円売り）、強まらず

・FX投資家の行動心理

●FX投資家のドル買い円売り建玉は縮小傾向に

ドル買い円売りの建玉残高推移
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出所：東京金融取引所「くりっく365」 作成：岡三証券 直近は1月5日時点
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米雇用統計1月6日金曜日22：30発表

12月失業率予想:3.7%
12月非農業部門雇用者数予想：+20.0万人
12月平均時給（前月比）予想：0.5％

・ドル主導の米雇用統計

ポイント
①平均時給など賃金の伸びが落ち着きを示すかに注目

②失業率の上昇などが確認されれば、1月31-2月1日の

FOMCでは利上げ幅は0.25％でほぼ確定に

③逆に米労働市場の強さが示されれば、労働需給の逼迫

がインフレ圧力につながる、との見方に

⇨1月12日の米国の12月消費者物価指数（CPI）で最終判断
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年末年始のドルショートカバーが現状と推考・・・

・ドル主導の米雇用統計
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出所：Refinitiv 作成：岡三証券 1月6日（日本時間）
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金融緩和の縮小を進める次期日銀総裁の場合は・・・

・ドル円、春のトレンド
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作成：岡三証券 直近は1月5日時点
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・ウクライナ情勢

出所：防衛省 作成：岡三証券 直近は1月5日時点


