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2022.1.27 りそなアジア・オセアニア財団第 41 回セミナー （於：ウェスティンホテル大阪） 

第２部講演録 

 

「2022年の世界経済・日本経済展望」 
 

BNPパリバ証券株式会社 
グローバルマーケット統括本部 副会長  中空 麻奈 

 

 BNPパリバ証券の中空麻奈です。本日は、2022年の世界経済日本経済について、お話しいたします。 

 まずサマリーからです。現状がどうなっているか

ということで、真ん中にバブルを両手で支えている

絵があります。「金融政策と財政政策で長く支えて

きた」ことを表しています。この状態が恣意的に作

られてきましたので、私はこれを合理的バブルと呼

んでいます。この合理的バブルが、どこかで弾け

るかもしれないと思いながら数年間経っている状

況です。ところが 2022年は、アメリカを中心に世界

の中央銀行が金融政策を変更しようとしており、合

理的バブルが弾けることをいよいよ考えなければ

なりません。「いつ？」ですが、昨年までは 2023年

以降と話していましたが、アメリカの FOMCは金融

引き締め開始を前倒しで進めるようであり、2022年の年央から後半に早まると思います。FRBのバランスシートの縮小が鍵になって

きます。「どこで？」は、シャドーバンクか実体経済の綻びから。「何を理由に？」は、急激な金利上昇かクレジットイベントです。「急

激な」が赤書きされているのは、元来景気が回復しインフレになると金利は当然上がりますが、急激に上がることは想定していませ

んので、そうなった場合は可能性があるということです。「どのように？」は、恣意的に相場は作られてきましたので、金利も恣意的に

緩やかに上昇させていければ、クラッシュは起こらず緩やかな価格調整に終わると考えています。 

 

 世界経済の見通しに移ります。GDP（国内総生

産）の伸び率ですが、足元 2022年Q1はグレーが

目立ちます。グレーは下方修正、黄色は上方修

正を表しており、景気の見通しは思ったより良くあ

りません。それは、オミクロン株が意外と大変だっ

たということです。人流が止まり、ロックダウンもあり

景気回復が遅れたので足元は下方修正。しかし、

コロナやオミクロン株へこれまで多く学習してきた

ので、この状況は長く続かないとの見方から、少し

先は上方修正になっています。 
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 インフレがどうなってくるかですが、2020 年に始

まったコロナが 3 年目に入ってきていることで、我

慢も徐々に緩んできており、昨年対比で CPI（消

費者物価指数）は上昇しています。景気が持ち直

してインフレになり、金利が上昇して金融政策が

転換されることが 2022 年の特徴になると思います。

この数年間は世界中で金融政策は緩和の方向で

したので、そういう意味では大転換点を迎えると言

っても過言ではありません。 

 

 

 

 クレジットカレンダーを見ておきます。ピンク色は

選挙を表しており、2022 年は選挙が多いことが特

徴の一つです。選挙が多いことは、政治的に大衆

に迎合する、つまり財政を使うことが起きやすくな

ります。これが世界中で起きますので、冒頭に触

れた金融政策と財政政策について、金融政策は

緩和から引き締めに変わるが、財政政策は支えて

いくことが続けられるであろうと考えます。 

 

 

 

 

青色は中央銀行の金融政策決定会合を表してい

ます。選挙と金融政策の変更を順繰りに見ながら、

どこにボラティリティーが生じやすいかを見ていく

流れとなります。 
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 ここからは、クレジット市場を見ていきます。株は

企業の将来性を期待し株価の上昇を見ていきま

すが、クレジットは借金です。会社や国が発行す

る債券がその借金で、返済力があるほど発行体は

信用力を持つことになり、それをどれだけ上乗せ

するかで見ていきます。例えば右のグラフで 2020

年冒頭にスプレッドが急に大きく広がっているの

は、コロナで信用力が世界的に無くなり上乗せ金

利が必要となったからです。そこから信用力は急

速に改善してスプレッドが狭まり今に至っています。

多少凸凹があっても低く安定しています。 

 

 先程金融政策の転換点が到来すると言いました

が、中央銀行による金利引き上げは、クレジットス

プレッドに対してはさほど影響がありません。右上

の表ですが、過去５回の金利上昇局面の状況が

示されています。金利の上昇は景気が良いからで

当然株価も高くなり、いずれのケースも株価が上

がっています。一方最終列のクレジットは、スプレ

ッドは概ねタイトです。タイトであるほど信用力が改

善していることであり、５回のうち４回がそうでした。

ただ４番目のケースはスプレッドがワイドになって

おり、私たちはここへ注目しています。実はこれは

バランスシートが初めて縮小した時期なのです。

従って、クレジットマーケットで重要視すべきことは、いつ FED のバランスシートが縮小するかです。先程 2022 年 8 月以降には縮

小が始まると予想しましたが、この辺からクレジットリスクの顕在化をウオッチしておく必要があると思います。つまり 2022 年は、金融

政策の変更による FEDのバランスシート縮小で、年後半以降少しずつリスクが出てくると考えています。 

 クレジットスプレッドを決める要素についても見て

おきます。クレジットスプレッドとは、前述のとおり信

用力です。この信用力を形成する要素には、金利

水準、ファンダメンタルズ、需給、アノマリー（季節

性）、心理的圧迫、流動性などがあります。金利は

既に触れましたので、ファンダメンタルズと需給に

関して説明します。まずファンダメンタルズです。左

上グラフの当座比率は現金をどれだけ持っている

かの比率ですが、現金を多く持っていればクレジッ

トは悪くなりにくく信用力が高くなります。足元は信

用力が高いところから少し悪くなってきたところです。

過去平均に比べると、まだ悪化と言える状況では
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ありません。左下グラフのデフォルト率を見ても、格付が低い「B」は上昇していますが、「BB」になるとほぼ変わらないレベルです。

一部リスクが高いものは悪くなっていますが、大半はそうでないと推測できますので、クレジットのファンダメンタルズはそれほど悪

化していないことが分かります。 

 次に需給ですが、すべてのマーケットは需給で

決まります。上の 2 つのグラフは、クレジットマーケ

ットへ資金が入ってきているかどうかを示しており、

流入が続いていましたが足元は流出に転じました。

つまり、需要が落ちているということです。下２つの

グラフは債券の発行量を示していますが、黒の折

れ線で発行の増加が分かります。以上から資金は

減ってきているが社債は多く発行されており、そう

なると社債の価格は下がってきますので、クレジッ

トスプレッドが広がり、利回りは低下します。 

 クレジットスプレッドに対する私の見通しは次のと

おりです。左グラフにおいて、これまでは信用力を

反映してタイト化（改善）してきましたが、ここからは

金利の転換点を迎えること需給の悪化により、クレ

ジットスプレッドはワイド化（悪化）していくであろうと

いうことです。ただしこの悪化は、転換点であると

は言え金利水準は相応に低く、ファンダメンタルズ

も悪化していないので、リーマンショック並みのクラ

ッシュは起きないと考えています。 

 

 

 ここからは、リスクについて整理して見ていきます。

まず中国リスクです。中国は、政策の決議から実

行までが極めて早い。決定すれば、翌日から効果

が出るといっても過言ではないほどです。今回中

国は、コロナの混乱に乗じて資金を使わず景気を

保とうとしたため、景気は回復していない状況です。

左上のグラフからは中国の景況感が芳しくないこ

とが、右上のグラフからは鉱工業生産が上がらず、

物価が上昇していることが分かります。こういう状

況になっている背景として、不動産投資の不調が

挙げられます。恒大グループなどに対しては恣意

的に整理を始めており、不動産投資が減速してい

ます。政府が故意に行っていることですが、それによって景気が良くない状況は続くと思います。それがいつまで続くかということで

すが、2022年秋の党大会で習近平が毛沢東、鄧小平に次いで長く地位を維持することを目指しますが、その為に意地でも共同富

裕を達成させるとか、景気が悪くなり過ぎないようにするような動きが出てくるのは、ここからだと思います。 
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 恒大グループの話に少し触れておきます。恒大

グループの結末も、恣意的に終わりを見せてきた

と思います。恒大グループの債券価格や株価は

相変わらず低迷し、利払いも順次止まってきまし

たが、大事なことは 12 月 5 日中国政府が全面関

与を宣言したことです。中国政府はそもそも、債務

を返させるにはドルの資金調達をさせなければな

らず、恒大グループが勝手にできることではなか

ったのです。これまで返済を細々と続けてきた理

由は、デフォルトによって世界からの資金流入を

止めたくなかったことや、中国に対する疑念を持

たせたくなかったことがあると思います。その流れ

があるので、例えば住宅関連プロジェクトの買収などを使途とする社債発行は優先的に認めるとか、不動産に対する締め付けを緩

め悪くならようにしてきたということが分かります。 

 ただし締め付けをやり過ぎたこともあり、右のグラ

フで示すとおり中国の不動産価格は下がっており、

販売も落ちてきていますので、不動産投資は厳し

いマーケットになっています。しかしながら、恣意

的に改善させようという動きが明らかで、今のよう

な状態が長く続く懸念はなくなったと見ています。 

 

 

 

 

 

 一方大丈夫と言い切れるかに関して、共同富裕

がどのようなものかを見てみる必要があります。共

同富裕の実現など本当は無理な話なのですが、

その無理を通さなければ勝ち残れない不安が習

近平にあるのかもしれません。左上のグラフは、一

人当たり年間可処分所得を示していますが、郊外

と都市部で大きな差があります。下のグラフにある

黒竜江省などは、一部の都市がデフォルトしてお

り、北京や上海と比べると所得が大きく違います。

これを続けると共同富裕とはとても言えませんし、

習近平としては人気を維持できるように何とか調

整したい。それが国による企業支配に繋がり、成

功者から資金を吸収しようとしたりしています。これは資本主義からは理解できないことですが、中国はなんとか結果を出してくる国

であり、そうなると中国をリスクファクターとしてではなく、そうではない目線を持つ必要も出てくる。中国のことをリスクと捉えるのは簡
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単で不透明感が大きく政策変更リスクがありますが、他国の金融市場を震撼させるような話にはならないというのが私の見解です。 

 二つ目が、過剰債務リスクです。いま金利が上

がる話がいろいろ出ていますが、そうなると日本も

金利を上げるのかいう話になるのですが、低金利

によって過剰債務を今まで耐えてくることが出来て

きました。アメリカ、中国、日本いずれもそうですし、

欧州、イギリス、新興国においてもコロナ禍を金融

政策と財政政策で乗り切ってきました。新興国を

中心に金利が上がりつつありますが、今年からは

先進国も金利を上げていくことになる。一方財政

はというと、新興国は苦しくなってきましたが、先進

国はまだ余力があり過剰債務を増やしています。

しかし債務が増加すると、金利上昇で利払いが増

加しますので、どこかで苦しくなることを予想しておかなければなりません。アメリカでは過剰債務の前に債務上限問題があり、今回

は何とか乗り切りましたのでしばらくこの問題は出ませんが、過剰に積み上がった債務と利払いの中で、いま人気が落ちているバイ

デン政権が、支持率を上げるために今まで以上に財政を使うシナリオについては注視する必要があります。 

 欧州においても、ドイツは去年シュルツ政権が誕

生しましたが、メルケルの人気が高過ぎたこともあ

り、今一つ人気が上がらない。そこを何とかしようと

考えると、政治はお金を使う行動へ向かいます。こ

れを避けるために財政ルールが厳しく定められて

いるのですが、これを緩和しようという話が出てい

ます。あるいはフランスでも 4 月は大統領選挙で、

やはり財政を使っていこうという話になってくる。イ

タリアでも大統領選挙があります。このようなことが

次々出てくると、欧州自体が財政規律を緩ませ、

財政弛緩が始まるというシナリオが考えられます。 

 リーマンショックの引き金になったのがサブプラ

イムローンです。当時サブプライムローンがデフォ

ルトを起こし、世の中が一変しました。よって、今も

低金利で溜まっている債務が何処に積み上がっ

ているかを見て置く必要があります。先進国は多

額のソブリン債を抱えこみましたし、家計債務も多

く抱えこんでいます。特に不動産価格がバブル的

に上がった国は、総じて家計債務が積み上がって

います。アジアではタイ、香港、韓国、中国などが

全てそうです。こういったところの家計債務が回ら

なくなるとデフォルト率は上がり、それがきっかけ

で何かが起きるかもしれないと思っています。 
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 三つ目が、新興国リスクです。新興国リスクという

のは、アメリカの金利が上がると、新興国の資金が

流出してしまう。これはいわば定石のようなもので

す。そうなると、資金が無くなってくるので、借金が

多い国はドルを調達しなければならなくなり大変で

す。右下のグラフに、2022 年から 2026 年迄に資

金が多く必要となる国が書いてあります。トルコ、メ

キシコ、インドネシア、中国、エジプト、フィリピンな

どが結構大変です。中でも格付けが低い国はより

資金調達コストが高いので、トルコやエジプトはと

ても苦労することが想像できます。 

新興国リスクは 2022 年中に顕在化する可能性

もあり、注視が必要です。強調しておきたいのは、

新興国を十派一絡げに考えがちですが、そうでは

ないということです。グラフ一番左のアルゼンチン

から一番右のチェコまでかなり大きなバラツキがあ

ります。右側にいくほど安定しており、左側にいく

ほど心配な国です。新興国が全て大変という訳で

はなく、細かく見てどのようなリスクがあるか考えな

がら判断していく必要があります。日本人が投資

を好む東南アジア諸国は、相対的に健全で信用

力が安定している国が多くなっています。ただそ

の諸国の中でも、バラツキがあります。 

 左側のグラフはASEAN5ヶ国の観光収入の内訳

です。タイ、フィリピンなどは観光収入が非常に高

くかつ外国人依存度が高いのですが、それはコロ

ナやオミクロン感染がぶり返すとまた資金が入らな

くなってしまいます。それを勘案すると、コロナ前

の水準に戻るまでにはあと 2 年以上はかかってし

まうかと思います。この間に返済資金があるか、外

貨準備は確保できているかなどを確認しなければ

ならず、相対的にアジアは優等生と言えるのです

が懸念は残るということを、残念ですがお伝えして

おきます。 
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 最後が供給リスクです。需給のミスマッチについ

て、聞かれたことがあるかと思います。例えば半導

体が足りないので、自動車の生産ができないとか、

携帯電話の在庫がなくなっているなどの話です。

そういったことが起きていないかをチェックする必

要があると思います。今、足元で決算が出てきて

いますが、決算が悪いかと言うと決して悪くない。

昨年、一昨年に比べるとかなり改善しており、景気

や企業業績は良く見える。ただ気懸りなのが、見

えない在庫を持ちすぎていないか、本当に在庫は

足りているかどうかが分からないということです。 

 例えばグラフが示すように、人手が足りない、在

庫が不足している、船の運賃が高い、トラックも足り

ない、そういう状況であると、部品は本当に調達で

きているのかを考える必要があります。日本の企業

も業績からは、よい結果に見えてしまいます。 

 

 

 

 

 

 

 

 結局、部品やいろんなものを持ち過ぎでないか

が少し心配になってくるわけです。企業がデフォ

ルトする時は、持ち過ぎた部品の価格が急に落ち

て収益が回らなくなる事が典型的なパターンの一

つなのです。見えない在庫に振り回され、実は在

庫を持ち過ぎてしまい、それが企業業績に影響を

もたらさないかをよく見ておく必要があると思いま

す。 
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伝統的経済指標や代替的経済指標を用いてヒ

ートマップを作りました。供給リスクは赤い色の所

が多いと心配で、グリーンになるほど安心というこ

とです。今足元は所々でグリーンが目立ち始めま

したが、まだまだ赤が大きく占めています。言い方

を変えると、世界で見たときの需給問題、供給リス

クというのは決して終わっていないということです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 供給リスクの影響を見ておく必要があることに加

え、供給リスクやコロナの影響により財務リスクが

高まっている日本企業が増えていることも残念な

がらお伝えしなければなりません。コロナ禍におい

て耐え凌いで頑張ってきた、即ち自己資本を減ら

しつつ事業を継続してきた結果、1 年前に比べて

自己資本比率が 10%以上下がった企業が 57社あ

ります。前期は 70 社でしたので少し改善されたと

言えますが、コロナ前の数字に比べて 10%下がっ

た会社は 102社あります。 
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 そのような状況ですので、皆さんが投資や融資

している企業の財務内容が悪化していないかを確

かめる必要があることが、この辺から窺えます。 

以上、説明しました４つのリスク、中国リスク、過剰

債務と選挙リスク、新興国リスク、供給リスクを念頭

に置いて、投資をおこなうことが 2022 年の課題で

あると考えます。 

 

 

 

 

 

最後に ESG の話をアップデートしたいと思いま

す。資料の棒グラフは、ESG 市場、サステナブル

ファイナンスと言われる市場の拡大ぶりを示してい

ます。2021年が急激に増えており、2015年に始ま

ったマーケットですが、わずか 5、6年でここまで拡

大しました。2020 年以降に黄色の急拡大している

のがソーシャルボンドです。それは、コロナのため

に資金調達したものを全てソーシャルボンドに分

類できたので、コロナでソーシャルボンドが増えた

とも言われています。バリエーションも増え、ESG

市場は今足元では 2 兆ドル増えて 200 兆円マー

ケットになっています。2022年はこの傾向がもっと 

激しくなると思っています。 

 なぜならば、昨年末に行われた COP26 におい

て各国は様々な決意表明をしています。2050 年

乃至 2060 年にカーボンニュートラルを達成すると

いう国が多く、日本も 2050年カーボンニュートラル

を宣言しており、それに合わせて努力をしなけれ

ばならない状態になっています。様々な合意がな

され、基金を作る、100%ゼロエミッション車へ移行

する、森林破壊対策を作る、などの決意が表明さ

れ、間違いなくその方向へ進んでいきますので、

サステナブルファイナンス市場がもっと拡大しなけ

ればならないことが明らかであり、益々広がってい

くと思います。 
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いくつか注目点を上げます。一つ目がグリニア

ム（greenium）です。これは、グリーンボンドを発行

するときに得になることを示す指標です。例えば

債券を発行する発行体をイメージしていただきた

いのですが、資金使途を決めずに調達するいわ

ゆる社債と、グリーンプロジェクトにお金を使うこと

を宣言したグリーンボンド、これを同じ発行体が発

行すると仮定すると、当然グリーンという使途が縛

られるほうが、調達コストが安くなります。欧州では

こういったグリーンボンドを買いたい投資家がたく

さんいるおかげで発行が増え、普通の社債に比

べてグリーンを出すことのプレミアム、つまりグリニ

アムが上がることになってきています。右下のグラフがそれを示しており、欧州はグリーンボンドが発行がしやすくことがわかります。

日本では市場が拡大しておらずまだ出てきていませんが、このグリニアムがどうなるかが重要であることをお伝えしておきます。 

 

 二つ目は、EU タクソノミー（taxonomy）です。言

葉だけでも覚えていてほしいのですが、タクソノミ

ーとは分類という意味で、各セクターの活動が環

境目標に適合する持続可能な経済活動であるか

判定する基準が細かくどんどん決められてきてい

ます。例えば CO2 の削減であれば、どこまでする

必要があるか。2022 年 1 月には、ガスや原子力も

この項目に含まれることが決まりました。いま日本

では忌み嫌われている原子力ですが、EU タクソノ

ミーでいろいろ決まってくると、これから先の日本

のエネルギー政策も、ESG の流れから少し変化が

出ると考えておく必要があると思います。 

  

三つ目に、新興国のカーボンニュートラル達成

のために、先進国の協力が求められル流れになり

ます。先進国だけが CO2 を削減しても、地球の温

暖化を止めることはできません。新興国にも CO２

削減へ頑張ってもらうには、先進国から資金支援

をしなければならないという話が出てきます。 
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 四つ目は、開示がより厳しくなるということです。

2021 年はどちらかというと投資家向けの規制が欧

州などで激しく出されたのですが、2022 年におい

ては企業サイドのディスクロージャーに関する規

制などが厳しくなるのではないかと思われます。脱

炭素目標に向けた供給網全体の開示が必要とさ

れたり、2022年4月からのプライム上場企業では、

TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）に

準拠した開示を求められたり、このようなことが進

んでいくことも 2022年の特徴であると思います。 

 

 さらに五つ目としまして、今日視聴されている方

の中にも、ESGは儲からないしやっても仕方ないと

思われている方がいらっしゃるかと思いますが、中

央銀行がその ESG をどんどん後押してくることに

なります。ですから 2022年は ESGへ疑念を抱くの

ではなく、信用してマーケットに出ないと戦うため

のチケットが得られないぐらいの腹積もりで ESG経

営と ESG開示をしていただき、投資家の方々には

ESG投資をしていただきたいと思います。それぐら

い 2022年は ESGマーケットになります。 

 

 

 最後に、本日の話のまとめを行います。まずクレ

ジット投資です。合理的バブルは継続の可能性が

強いが、大転換点を迎える 2022 年は金利が上昇

してきます。少しずつ金融市場は株式市場も含め

変化することへ構えておく必要があります。ただし、

多くのヘッドラインリスクに注意は必要だが、劇的

な変化や、リーマンショック級のクライシスは起こら

ないだろうと思います。どのタイミングで、どういう

投資が必要かを考えていただき、銘柄やセクター

を選別することが重要であることを心積もりしてい

ただければと思います。一方 ESG投資に関しては、

サステナブルファイナンスがさらに拡大すること、

更に開示に新展開があり、2022年は非財務情報の財務化や見える化なども意識する必要が出てきますし、ESGを加味した投資が

進んでくると考えています。先ほども申しましたが、ESG は迷っている場合ではなく、割り切ってトライいただければと思います。以

上、2022年の世界経済、日本経済の展望についてお話いたしました。ご静聴ありがとうございました 

（終了） 


