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GLOBAL X ETFs – インフレクション・ポイント 

2023年：注視すべき5つのリスク 

 
 

編集者注：「インフレクション・ポイント」は、テーマ投資の根拠を形成する足元のトレンド、ダイナミクス、機会を

探求することを目的とした月次シリーズです。こちらをクリックすると、今後の最新版をEメールで受け取ること

ができます。 

 

数年前、私は「可能性がある」といった最適な言葉を使って、翌年の市場に関係する可能性のある主要な地

政学的リスクのリストアップを開始しました。このリストは、今後起こるであろうことを予測するものではなく、む

しろ市場に十分に織り込まれていない可能性のある問題点を探るためのものです。過去のリストでは、西欧

諸国の同時的な選挙サイクルから遺伝子工学による公衆衛生リスクまで、さまざまな話題に触れてきました。

このリストは、同僚、政策当局、投資家、学識者と協議しながら作成しています。文中の「関連テーマ」は、

2023年の見通しや戦略として取り上げたものではなく、どちらかと言えば個々のリスクに関連したテーマを紹

介したものです。 

 

2022年を終えるに当たり、私は来年について大半の方々より楽観的な見方をしています。連邦準備理事会

（FRB）の利上げも含め、景気後退の引き金となるような重大な赤信号は灯っていません。労働市場は堅調

であり、低失業率と大幅な名目賃金の上昇が引き続き消費者心理を支えています1。家計の債務比率は依

然、適度な水準にとどまる一方、企業のキャッシュバランスは記録的な水準を維持しています2。金利上昇に

伴い流動性は低下していますが、金融環境は依然として緩和状態にあり、数回に及ぶFRBの利上げ後も、

中立の状態に移行しつつあるに過ぎません3。米国は、成長鈍化の可能性はあるものの、景気後退に陥るこ

とはないと思われます。2023年には、私の楽観的な見方を揺るがしかねないリスクがいくつかありますが、中

でも最上位の5つについて以下にご説明します。 

 

5つのリスク 

 

▪ 2023年の中国の戦略：ナショナリズム、それとも経済再開 

 

▪ FRB、2％のインフレ目標に固執 

 

▪ 新興国市場からの伝播 

 

▪ 財政刺激策中毒 

 

▪ ロシア、ウクライナ紛争のエスカレートを画策 

 

 

2023年の中国の戦略：ナショナリズム、それとも経済再開 
 
ゼロコロナ政策をめぐる抗議活動が高まる中、2023年の中国の政策決定は、2つの大きく異なるシナリオをも

たらす可能性があります4。ゼロコロナ政策が緩和され、経済再開が小幅であれ前進すれば、世界的にも地域

的にも成長の追い風となり、株式などのリスク資産への投資意欲が高まる可能性があります5。中国政府が現

在の制限的な経済体制の維持を選択した場合、中国は台湾に圧力をかけるなど、国家主義的な方向にます

ます傾く可能性があります6。 
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共産党全国代表大会が幕を下ろしても、投資家は近い将来、経済が再開されるとの確信を持つに至らず、香港

の株式市場は9％超の下落となりました7。 

 

バリ島で開催されたG20における米中首脳会談で、中国の習近平国家主席は台湾が中国の核心的利益である

ことを繰り返す一方、米国のバイデン大統領はこれまでの台湾政策に変わりはないと発言しました8。この会談は

友好的であったと伝えられていますが、複数分野における両国間の競争への言及がありました9。2016年以降緊

張が続く米中関係は、大きな進展の兆しがほとんど見られず、中国国内では、現在の世界貿易システムはもは

や有益性を持たないとの見方が高まっている模様です10。経済や市場に破壊的な影響を与え得るタカ派的な政

策が取られる可能性もあります。 

 

関連テーマ：米中関係が冷え込む中、サイバーセキュリティ、代替エネルギー、ロボティクスが次の「軍拡競争」の

最前線となる可能性が十分にあります。 

 

FRB、2％のインフレ目標に固執 
 

FRBは、大金融危機と数十年に及ぶ中国からのデフレ輸入が続いた後の2012年に、2％のインフレ目標を導入

しました。当時、インフレ率をこの水準に到達させることは極めて困難であり、この目標は、インフレ率を上昇させ

るために緩和的金融政策を継続することを示すものでした11。しかし、2％の目標に特別な意味はなく、歴史的な

前例以外にほとんど論拠のない目標を堅持することで、3％あるいは4％のインフレ率でさえ受け入れることが十

分可能な米国経済に水を差す可能性があります12。 

 

中央銀行は期待インフレ率の変化に合わせた金融調節で後れを取ることがあります13。FRB高官は、発言を撤回

するまでの9ヵ月間、インフレは「一時的」と繰り返し述べてきました14。11月の政策声明では、2％のインフレ目標

達成が改めて示されました。物価上昇率をその水準にまで押し下げるため、中央銀行があまりにも強気の利上

げに走るというリスクがあります。利上げは、コアインフレの主要な構成要素である住宅のアフォーダビリティにも

すでに影響を及ぼしています。住宅を除いたコアインフレ率は、生産者物価と同様、すでに鈍化の兆しを見せて

いますが、住宅ローン金利の上昇は住宅市場や賃貸市場を通じてインフレ上昇圧力となっています。1年先の予

想インフレ率が5.9%であることから、2%目標を目指せば、過度に強気な政策につながる可能性があります15。 

 

関連テーマ：「FRBに逆らうな」という古い格言が示唆するように、リスク資産にはそれほど多くの選択肢はありま

せん。高齢化といったヘルスケア・テーマは一つの選択肢です。経常収益モデルのクラウド・コンピューティングも

その一つと思われます。 

 

新興国市場からの伝播 
 

新興国市場は、2019年以降、3つの難題に直面してきました16。新型コロナウイルスの感染拡大による公衆衛生

上の難題が最初のものでした17。財政刺激策を通じた支援を実施するための政府債務が発生したことから、経済

は圧力を受けています18。直近の難題は、ウクライナ戦争とインフレ圧力による食品とエネルギーの高騰が重なっ

て生じています19。新興国株式はこうした圧力を反映し、2019年以降、MSCI ACWIをアンダーパフォームしていま

す20。東南アジアなどの市場の堅調ぶりや中国の経済再開の可能性が楽観的な見方の根拠となっていますが、

世界経済の成長鈍化が見込まれることから、難題は今後も続きます。 

 

新興国危機が伝播するリスクは、こうした難題が連続的に発生したことで高まっているようです。メキシコ（1994

年）、東アジア・東南アジア（1997年）、ロシア（1998年）などの過去の危機は、世界規模の市場の急落を招きまし

た21。新興国の国内金融機関は、政府が経済を支えるために近年発行した国債の多くを吸収してきましたが、これ

は良いことでも悪いことでもあります22。外貨建て債券を発行した過去の危機とは異なり、国内の銀行が保有する

債券は国内通貨建てです。問題は、政府債務が記録的な水準に上昇する中、新興国金融機関のバランスシート

に占める政府借入の割合が17％に達していることです23。ご参考までにアジア危機では、ASEAN 4大国のGDP

比債務残高はそれまでの100%から167%に上昇しています24。現在、新興国全体のGDP比債務残高は250%に

なっています25。 
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関連テーマ：新興国へのエクスポージャーを減らし、米国インフラへのエクスポージャーを増やすことが強靭性を

確保するための戦略になり得ると思われます。電化需要の高まりを踏まえれば、リチウムやバッテリー技術への

エクスポージャーも新興国圧力を乗り越える有力な戦略になり得ます。 

 

財政刺激策中毒 
 

米国はわずか2年ほどの間に約5兆ドルの財政出動を実施しましたが、2023年に向けて政府支出は横ばいで推

移する可能性があります26。各国政府は、コロナウイルスが蔓延する中、相当額の支出を行いましたが、金利が

上昇し、成長が鈍化する局面でこうした支援を廃止すれば、市場は困難に陥る可能性があります27。公的セク

ターの経済への関与の縮小は、民間セクター、特に米国消費者にとって大きな圧力になると思われます。 

 

コロナウイルスの感染拡大は、政府支出から見た場合、微妙なタイミングでやって来ました。米国の政策サーク

ルでは、ユニバーサル・ベーシック・インカム（UBI）や現代貨幣理論（MMT）といった概念が人気を集めつつあり

ました。後者の場合、自国通貨建てであれば、政府はいくらでも借り入れできると主張しています28。新型コロナウ

イルス感染拡大への対応は、こうした理論をテストする場となり、潜在的な欠点も明らかにしました。UBIに関連し

た懸念事項として、新型コロナウイルス関連の刺激策が導入されてからの労働市場の大幅な逼迫が取り上げら

れています29。同時に、大型刺激策が足元の物価高騰を誘発している可能性があります 30。 

 

米国の今回の中間選挙では上下両院の「ねじれ」が発生する一方、世界的に公的部門の借入が限界にきている

ことから、市場は政府からの流動性に頼ることなく、前進せざるを得なくなると思われます31。市場が緊縮財政に

適応する中、米国消費者は最良の希望の星となり、難局を切り抜ける可能性があります。 

 

関連テーマ：このシナリオにおいては、ミレニアル世代の消費者、ゲーム、eスポーツといったテーマが中核的な

役割を果たすなど、生活必需品や低コスト活動への消費支出が支持される可能性があります。 

 

ロシア、ウクライナ紛争のエスカレートを画策 
 

ウクライナで核兵器を使用するという決断は悲劇的なものになると思われます。甚大な人命の損失が予想される

ほか、1945年以降で核兵器が使用されるのは初めてとなります。1945年以降、20回近くの戦争と数え切れない

ほどの軍事作戦が行われましたが、大国が一線を越えて核兵器を使用することはありませんでした32。 

 

ロシアがウクライナで核兵器を使用する恐れは依然、存在しており、2023年には一段とその深刻さが増す可能性

があります。ロシアがこの2月にウクライナ侵攻に着手した当時、戦術核の使用はほとんど話題に上りませんでし

たが、ウクライナがロシアの進攻に耐え、さらには押し返すだけの能力を持っていたため、ロシアが賭けに出る可

能性が高まりました33。戦場は冬の期間、停止状態に入る可能性が高いものの、春の到来とともに戦闘が始まれ

ば、ウクライナ軍はクリミア奪回も含め、大幅に優位に立つと考えられます34。 

 

小型核兵器使用の可能性は、特に都市部ではかなり限定的です35。核兵器の使用は広範囲に影響が及ぶことか

ら、願わくはロシアがそれを計算に入れていることを切望します36。外生的な市場リスクの高まりでリスク資産から

国債への資金移動の加速が予想される中、米国と欧州は、ほぼ間違いなく紛争解決により積極的に取り組む必

要があると考えます37。ロシアが重要インフラや交易路への攻撃を厭わないということは、エネルギー、食糧、物

資の輸出をさらに抑え込もうとしていると解釈できます38。国際機関や国際協定が試されることになるでしょう。中

国はロシアの侵略についてほぼ全面的に発言を控えていますが、先般のG20での米国との二国間会談で、習近

平国家主席は、紛争解決に核兵器を使用することについて非難しており、北京も核兵器の使用には懸念を抱い

ていることが伺えます39。 

 

関連テーマ：輸出への圧力がさらに高まれば、エネルギー市場の混乱に対処するための手段として、クリーン

テック、風力、太陽光、水素といった代替エネルギー分野への需要が高まる可能性があります。世界的な食糧需

給の逼迫が進む中、農業技術も注目される可能性があります。 
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結論 
 

本レポートで取り上げた5つのリスクは、2023年の市場に影響を及ぼし得る外生的・地政学的事象のほんの一

部に過ぎません。例えば、西欧民主主義国における政治的二極化は存在し続けています。続発する暗号資産

のメルトダウンと規制強化の可能性で、流動性に圧力がかかる可能性があります。北朝鮮とイランは、国際協

定に違反して核兵器の開発を続けています。南米や中東の政治情勢には少なからず課題が散見されます。化

石燃料の供給と価格が不安定化する可能性があります。 

サイバーセキュリティは、多くの公的機関や民間企業にとって、引き続きウィークポイントになっています。新型コ

ロナウイルスの感染再拡大は公衆衛生に悪影響を及ぼす可能性があります。為替市場とデフォルト率も引き続

き懸念材料となっています。2023年を迎えるに当たり、投資家は経済動向、市場動向以外にも多くの変数を考慮

に入れておく必要があります。 
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