
２０２５年の日本株相場は、高圧経済※1政策を掲げる高市首相誕生を背景に大幅上昇の１年に
2025年の株式市場も、残すところ後2日となりました。思い返せば、トランプ関税発動による大暴落が起きた4月7日
の安値から11月4日の最高値まで、日経平均株価は2万1,000円超の値幅を記録した1年でした。終わってみれば、上昇
相場が加速した強気の年と思われますが、弱気と強気が極端に交錯した稀に見る1年となりました。不確実性の拡大が継
続したことが背景にあると思われます。
日経平均株価を5万円超に引き上げた要因は、何といっても高市首相の誕生です。石破前首相退陣表明直後の9月8日
時点で43,000円台であった日経平均株価は、10月4日の自民党総裁選にて高市氏が勝利すると、９日には48,500円
まで上昇し、その後高市首相の支持率上昇と高圧経済政策への期待から5万円の大台を大きく超えることになりました。
さて、2026年はどのような相場状況となるのでしょうか？相場格言では、「辰巳天井・午尻下がり」と言われるように、
午年は過去のパフォーマンスを観る限り良くはありません（1949年の取引所再開以来の日経平均株価の平均騰落率は-
5.0％で十二支中ワースト）。救いは十干で、2026年は丙です。丙の年は1949年以来、日経平均株価は6勝1敗、平均騰
落率は13.3％で十干中、5位の成績です。

来年もゴルディロックス（適温相場）シナリオが継続するかが焦点に
格言はさておき、2026年のポイントはゴルディロックスシナリオが継続するか否かです。米国の2025年7～9月期の
実質GDP（国内総生産）速報値は前期比年率＋4.3％と、非常に強い状況です。
このような状況の中、FRB（米連邦準備制度理事会）は12月まで3会合連続で利下げを行いました。雇用環境の悪化を
踏まえ、所謂K字型経済（経済状況がアルファベットの「K」の字のように、一部の層や産業が成長する一方、別の層や産業
が停滞・悪化し、格差が拡大する現象）に対処する予防的利下げと言えます。
株式市場から見れば、景気が良い状況と金融緩和度の拡大が並立する状況は、投資の好機（上昇相場継続）と考えられま
す。トランプ大統領を筆頭に現米国政権は、金融緩和継続に意欲的です。1月には次期FRB議長が実質的に決定されると
思われますが、現時点での有力候補は米国家経済会議（ＮＥＣ）委員長のハセット氏、ウォーシュ元ＦＲＢ理事、ウォラーＦＲＢ
理事の3人です。いずれも金融緩和推進派と目され、トランプ大統領とも親密と見られます。おそらく、トランプ大統領の
意を汲む議長が誕生するものと思われます。ベッセント財務長官は、中立金利※2の3％を下回るレベルまでの利下げを提
唱しており、年明け以降、FRBの断続的利下げの思惑が再燃する可能性があります。ゴルディロックスシナリオ継続の確度
が高まれば、世界的な株高基調が続くことになります。まずは1月9日発表の12月の米雇用統計に注目したいところです。

来年の日本株相場を占ううえでは、解散総選挙の動向にも注目が集まる
そして、日本株の高値レベルを決める要因は、高市政権が進める高圧経済政策の行方と考えられます。日銀の金融正常
化が進められていますが、依然として実質金利※3はマイナスで金融緩和的な状況と言えます。その状況の中、2026年度
予算案は一般会計総額が過去最大の122兆3,092億円となりました。まさに積極財政と言える規模ですが、政府の日本
成長戦略会議が選定した17の戦略分野を中心に効率的に官民の生きた投資資金を流すことが出来れば、潜在成長率※4

の底上げに繋がります。そして、中小企業を含め賃金上昇が継続する、インフレを伴う好循環の定着が期待できます。
そのためには、高市政権の政権基盤拡大が重要と言えます。2026年早期の解散総選挙が日経平均株価の高値レベルを
決定すると思われます。解散総選挙を経て高市政権の基盤が拡大した場合、2026年の日経平均株価の高値は6万円を
大きく超える可能性があります。

皆様、本年も大変ご支援いただき、ありがとうございました。2026年が素晴らしい年になるよう祈念いたします。
良いお年をお迎えください。
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※1 高圧経済…金融と財政の両面から経済を需要超過にすることによって、超過需要状態を継続し、短期的、長期的に経
済を拡大させる考え方のこと。

※2 中立金利…経済・物価に対して引き締め的にも緩和的にも作用しない中立的な金利水準のこと。

※3 実質金利…名目金利から物価上昇率を差し引いたもので、物価の影響も考慮に入れた金利のこと。

※4 潜在成長率…中長期的に持続可能な経済成長率のことで、景気循環の影響を除いた成長の「巡航速度」を示す。


