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Catch-2022

政策のパラドックスを解き明かす
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政策のパラドックス
2021年は、多くの人々が待ち望んでいた経済回復の年でした。ビジネスが再開され、通勤者はデスクに戻り、勇
気ある人は休暇を取ることもできました。しかし、エネルギー価格の高騰、高水準の債務、ピークを過ぎた成長の
中では、それを「正常な状態に戻った」と断言できる人はいなかったに違いありません。

このような状況下では、中央銀行や政府が、市場の信
頼を失うことなく、さまざまな｢Catch-22｣(あるいは
Catch-2022)と呼ばれる難問、すなわち、1961年に発
表されたジョセフ・ヘラーの同名の小説に登場する航
空隊員が直面した難問を彷彿させるような、解決策が
見当たらないジレンマに対処しようとするため、今後1

年間に政策上のミスが生じるリスクが高まります。

ジレンマの1つは、景気回復を妨げることなく、金融引
き締めとインフレ抑制を行う方法です。 もう1つは、
低炭素経済への移行に伴うエネルギー価格の上昇にど
う対処するかという問題です。 これらの相反する力学
を解きほぐすために、政策を微調整することは容易で
はありません。

持続的なインフレーション
インフレ圧力は一過性のものであるという中央銀行の
レトリックにもかかわらず、サプライチェーンの遮断
や脱グローバリゼーション、さらに長期的にはネッ
ト・ゼロを達成するためのコストなどにより、一部の
価格上昇は持続すると思われます。インフレを放置す

れば後々大きな問題になりますが、積極的に抑制すれ
ば、すでに失速している経済成長を妨げることになり
ます。

結果として、物価が上昇し、中央銀行が資産購入を比
較的早期に縮小したいと考えているにもかかわらず、
金利は長期にわたって低い状態が続くと考えられます。
第2次世界大戦中よりも債務残高が増加している現在、
システムを維持するためには超低金利が必要だからで
す。

中国の実体経済への取り組み
一方、中国は、金融資産の下落に対応するのではなく、
債務の削減や不平等の是正など、実体経済を重視した
経済モデルに移行する決意を固めたようです。これは
長期的には市場にとって有益です。モラルハザードを
増大させ、投資家がより正確に資産を評価できるよう
になるからです。

概観
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とはいえ、同国の政策スタンスは2022年のグローバル
経済の成長の重荷となり、コンセンサス予想が下方修
正される可能性があります。

資産配分における気候変動の影響
気候変動が資産配分に与える影響を考える必要性が
2021年に高まりましたが、2022年には加速すると考
えられます。化石燃料の輸入業者はエネルギー安全保
障の改善を望み、投資家は経済のより抜本的な再配置
に備えて、気候変動対策や新技術を模索しています。
気候変動に対する各国政府の認識は高く、グローバル
での協調が保証されていなくても、気候変動対策は広
がりを見せています。

しかし、消費パターンを変えるという課題は容易では
なく、ネット・ゼロへの道のりには、まだ織り込み済
みではない多くの障害があると考えられます。2022年
には上場銘柄同士の相関性が高まる可能性があること
を考えると、プライベート市場は長期投資家にとって、
特にブラウン資産のグリーン化という点で、今後も引
き続きオルタナティブな成長プロファイルを提供でき
ると考えています。

アジアの債券や株式への投資は分散効果が見込まれる
一方、バリューを重視した先進国株式や不動産への投
資は緩やかなインフレに対するヘッジとなるでしょう。

米ドルの動向
米国債の購入を友好的な外国人に頼ることが多くなり、
米ドルを取り巻く環境は変化しています。2022年にボ
ラティリティが上昇した場合、投資家のディフェンシ
ブ姿勢の強まりを背景に、米ドルは恩恵を受けるかも
しれません。しかし、中国や日本がエクスポージャー
の巻き戻しを加速させたり、米国の債務上限問題や財
政赤字、高水準のマネーサプライを懸念してイールド
カーブが上方にシフトしたりすれば、米連邦準備制度
理事会(FRB)は国内の買い手を引き付けるために、ある
時点でより高い金利を提示しなければならなくなるか
もしれません。

同時に、2022年には財政支援が縮小されるため、特に
エネルギー価格が高止まりしている場合には、所得が
伸び悩み、失業率が上昇する可能性があります。中央
銀行は突然、流動性引き締めのコメントを撤回せざる
を得なくなるかもしれません。撤退しなければ、
｢catch｣が働く可能性があります。市場は、インフレ
が長期にわたって続く可能性があると考え始め、年明
け以降、リスクの再評価が進むことになる可能性があ
ります。

垂直農法の機械から出てきた高密度の芝生を検査する作業員(Credit: George Frey / Stringer, Getty Images)
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Catch-22のダイナミクス
来年は、世界中の政策当局が下すいくつかの重要な決定によって、その方向性が決まるでしょう。主要な中央銀行
は、現在予想されているよりも長引く可能性があるインフレ高進に対して、どう対処するか決断を迫られることに
なると思われます。経済成長が急速に鈍化し始めていることを考えると、その選択は特に難しいものになる可能性
があります。

中国では、当局が不動産部門を支援するか否か、する
ならそれはいつなのか、またどのように支援するのか
を決めなければならない局面にあります。また、現在
のエネルギー危機により、各国政府はグリーンエネル
ギーへの移行がもたらすボラティリティをどのように
して軽減するか、判断を迫られることになるでしょう。
このように、2022年には政策当局が「Catch-22」の
ダイナミクスに直面すると我々は考えています。

出所：Refinitiv、Citi、フィデリティ・インターナショナル、2021年10月

図表1:高まるスタグフレーションのリスク
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新型コロナウイルスが、風土病のように管理可能では
あるものの永続的な暮らしの一部になっていく前に、
パンデミックの最後の余波が2022年を通しグローバル
経済に影響を与えると思われます(さらに危険な変異株
が登場しない限り) 。新興国は、ワクチン接種率の低
迷により後れを取る可能性があります。しかし、一時
的な需給のミスマッチが解消されればインフレ圧力も
落ち着くだろうと、各中央銀行は考えています。

インフレは予想より長引く可能性あり
しかし、今回のサイクルではインフレはなかなか払拭
し難く、パンデミックによる混乱が収まった後でもイ
ンフレ率が新型コロナウイルス発生以前の水準まで下
がらないと思われる要因がいくつかあると、我々は考
えています。 例えば、低所得者層の賃金上昇、米国に
おける住宅コストの上昇、インフレ期待の高まり、そ
して気候変動対策などが挙げられます。
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積み上がった債務と人口動態に起因する構造的なディ
スインフレの流れはあるものの、インフレを押し上げ
る循環的な力は一過性ではなく持続的なものであると
考えられます。

各中央銀行はすでに、成長を支えることを優先するか、
それとも目標値を超えるインフレを抑えることを優先
するかという、「Catch-22」型の選択に直面し始めて
います。許容される誤差が小さいため、政策のミスが
起こる可能性は高いと思われます。しかしこの場合で
も、FRBと欧州中央銀行(ECB)は、現在進行中の財政出
動を支えるために実質金利をマイナスに維持する圧力
を受けており、さらに各国の債務負担が非常に大きい
ことから、インフレを抑えようとしても制約を受ける
ことになります。2022年には、欧米ではパンデミック
対策が一段落し、財政支援が縮小されます。しかし、
政治全体が政府支出を構造的に増やすことを支持する
方向にシフトしていることから、パンデミック前のト
レンドと比較して、財政赤字は引き続き大きいままに
なる可能性があります。

移行に伴うコストの管理
低炭素経済への移行という大きな課題に直面すると、
炭素価格の上昇を織り込んだ構造的な設備投資の傾向
として、特定の主要なインプットに対する需要が供給
を上回る時期は当然あります。現在のエネルギー危機
は、特に在庫が不足しているときに、新旧経済のイン
プットの価格が影響を受けることを示しています。

世界中の政府は、現在の価格上昇がもたらす政治的コ
ストと、遅すぎる行動の結果との間でバランスを取る
必要があります。このような状況は、今後数年間にわ
たって繰り返されることになり、進歩のスピードと資
本の再配分を決定づけることになるでしょう。 

プラスの面としては、民間、特に脱炭素技術に向けた
資本配分が、マクロ経済や政策との関連性を高めてい
くと考えられます。

中国の｢3つの山｣改革
一方、中国では、新たな成長モデルの具体化に向けて、
重要な政策決定を迫られています。パンデミック後の
好景気に続く経済成長の鈍化が、中国政府による一部
の経済部門、特に不動産セクターの改革による格差解
消の取り組みによって悪化しています。中国政府が取
り組む、いわゆる｢3つの山(医療、教育、不動産)｣に対
する政策は、大幅な規制変更によるマクロ的なコスト
が表面化しつつあることから、2022年にはすべて
「Catch-22」のようなジレンマに直面すると思われま
す。

中央政府がこのまま手をこまぬいていると、各セク
ターへの悪影響は底を打つまで今後数四半期にわたり
続くと予想されます。一方、これらが経済全体に及ぼ
す影響のタイムラグを考慮すると、GDPに対する打撃
はより長い期間にわたり継続する可能性があります。

しかし、すでに政策が緩和され始めている可能性があ
る兆候も見られます。これが不動産市場と広範な経済
成長を支援するための協調的な取り組みとなるかどう
か、またそのスピードがどのくらいのものになるのか
が、2022年の中国とその他の世界の経済成長に大きな
影響を与えることになると思われます。

来るべき年のマクロ環境は要するに、2022年に新型コ
ロナウイルスに感染(catch)することは2021年や2020
年に比べて危険度は低いかもしれないが、2022年には
2022年なりの「catch」、すなわち難題が、グローバ
ル経済と政策の前に待ち受けている、ということでは
ないでしょうか。
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マルチアセット

確実性の高まりを見極める
現在の景気サイクルの終了はまだ遥か先であり、12カ月から18カ月先までの株式の見通しについては我々は楽観
的な見方を持っています。大規模な災害がない限り堅調に成長し、収益もそれなりに確保できるでしょう。しかし、
成長のモメンタムは鈍化しており、バリュエーションやポジショニングには注意が必要です。

アセットアロケーションを決定する上で重要な情報を
提供しているグローバル・マクロチームは、政策の不
確実性、インフレの高止まり、中国の景気減速などの
リスクが高まっていると指摘しています。これらを総
合的に判断して、株式に対して中立的な見方を持って
2022年の幕開けを迎えます。短期的にはボラティリ
ティが上昇すると予想しており、見解を変更するに当
たっては、マクロ状況の明確化や市場の売られ過ぎの
シグナルを注視します。

ワクチン接種がパフォーマンスを牽引
地域別では、主に新興国におけるワクチン接種率の低
下と金融引き締め政策により、先進国市場の株式は
2022年もアウトパフォームを継続すると予想していま
す。米国は、そのディフェンシブな性質、金融・財政
政策による下支え、そして堅調な企業収益を背景に、
特にボラティリティが上昇した場合には、堅調に推移
すると予想しています。

日本も、ワクチン接種率の上昇により、好調な1年にな
ると思われます。日本を除くアジアの見通しについて

は、より慎重な見方をしています。中国はいわゆる｢部
屋の中の象｣のような存在であり、今後の政策の方向性
を占うのは困難です。

米国債の見通しを変更
債券に関しては、米国の名目金利(実質金利ではない)

が2022年に上昇すると予想しています。これは、FRB

が資産購入の縮小を進めていることと、インフレ率が
上昇していることによるもので、米国債の見通しは厳
しいものとなっています。英国債については、よりポ
ジティブな見方を持っています。英イングランド銀行
(BOE)のタカ派的な言動は誤りであり、金利上昇と
イールドカーブのスティープ化はすでに物価上昇によ
るストレスにさらされている経済にマイナスの影響を
与えると考えています。一時帰休制度の終了は、労働
市場にも悪影響を及ぼす可能性があります。BOEが後
退を余儀なくされるか、金利上昇による経済成長の鈍
化が英国債に波及しイールドカーブがフラット化する
かのどちらかになるでしょう。
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出所：Refinitiv、フィデリティ・インターナショナル、2021年10月

図表2: 米国債の名目金利は2022年に上昇するが実質
金利は引き続き低迷する
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デフォルト率は低水準で推移
クレジット市場では、投資適格債券は現在、トータ
ル・リターンの観点からは魅力に欠けています。 スプ
レッドはタイトでトータルリターンは低く、すぐに改
善する兆しは見られません。また、ファンダメンタル
ズも過去に比べて脆弱です。仮に改善されたとしても、
それはクレジットの質の低下によって相殺されるだろ
うと我々は考えています。

ハイ・イールド部門では、デフォルト率は極めて低い
水準で推移すると思われます。流動性は依然として潤
沢で利回りに対する需要も高く、このような支援要因
は今後も続くと思われます。エネルギーなどの特定の
セクターは割安で、スプレッドはここからさらに縮小
する可能性があります。国債金利が上昇する可能性が
ある中で、この資産クラスの金利感応度の低さも魅力
的です。

エネルギーをはじめとする一部セクター
は割安であり、スプレッドは今後さらに

縮小する可能性があります。

2022年の米ドルについては、そのディフェンシブな特
性に加え、財政支出、FRBのテーパリング、中国の成

長鈍化などを背景に、ポジティブな見方を持っていま
す。しかしユーロについては、ECBによる利上げの可
能性が低いため、相対的にパフォーマンスが低下する
と予想しています。

オルタナティブというディフェンシブな
選択肢
2022年に向けて、不確実性が漂っています。実質金利
は年間を通じて非常に低い水準で推移し、そのため国
債のパフォーマンスは低下するというチームの見解を
踏まえると、オルタナティブ投資が引き続きマルチア
セット・ポートフォリオの防衛策と言えます。最近の
エネルギー市場の混乱を考えると、特に再生可能エネ
ルギー・プロジェクトが有望です。再生可能エネル
ギー・プロジェクトは、株式や債券との相関性が低い、
インデックス連動型の契約上のキャッシュフローを持
つものが多いのが特徴です。
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世界株式

ソフトランディングの道筋
過去1年間の収益成長と株式市場のリターンの急速な回復は、いずれも先細りを予感させるものでした。このプロ
セスはすでに始まっており、2022年まで続くと思われます。問題は、それがソフトランディングなのかハードラ
ンディングなのかということです。株式については、現時点ではソフトランディングの可能性が高いと思われます
が、市場を悪化させかねない多くのリスクが潜んでいます。このような状況下では、質を重視した堅牢なポート
フォリオを持つことが重要です。

転換点を迎えた株式
2020年と2021年に巻き起こった経済面での旋風は、
独自のサイクルを生み出しました。つまり、一般的な
長い景気サイクルの中に、非常に短くて鋭い経済再開
サイクルが発生したのです。2022年を通してこれらの
力がどのように混ざり合うかは明らかではありません。
しかし、逆風のほとんどは、再開サイクルに関連して
います。規制が解除されたことを受けて当初は緩和策
が奏功して急激に経済が回復しましたが、その後は減
速に向かいました。

この転換点に達し、この状態は2022年まで続くと思わ
れますが、リスクの全体的なバランスは、ハードラン
ディングではなくソフトランディングに傾くと考えて
います。

出所：フィデリティ・インターナショナル、IBES、2021年10月
注：IBESのMSCIワールド予測に基づくコンセンサス予測

図表3: 弱いながらも正常に近づいている利益成長

フィデリティによる予想 フィデリティvsコンセンサス

フィデリティ・グローバル利益見通し
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Romain Boscher
Global CIO, Equities
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リスクの範囲
現時点での主なリスクは、収益成長の鈍化、インフレ
と金利の上昇、サプライチェーンの寸断、高水準の債
務、中国における規制の嵐などです。これらのリスク
の中には、一過性のものもあれば構造的な逆風となる
可能性のあるものもあります。例えば、経済の再開や
サプライチェーンのボトルネックを背景とした特定の
商品やサービスに対する旺盛な需要は一過性のもので
すが、賃金インフレや気候変動対策は持続的なインフ
レの要因となる可能性があります。

新型コロナウイルスが成長を阻害する要因としての度
合いを深めつつあります。ワクチンは、感染と入院の
関係を断ち切るのには効果的ですが、感染を完全に防
ぐことはできませんし、ウイルスは今後も存続します。
そして、経済成長が鈍化している局面で、政策面での
支援が巻き戻され始めています。

緩和策の解消は、FRBを含むほとんどの中央銀行に
とってデリケートなバランスを取る行為であり、その
信頼性は今後、市場によって定期的に試されることに
なります。投資家は、物価が上昇し続けた場合、FRB

による新しい「柔軟な平均インフレ目標」(FAIT)への
コミットメントを見極めなければならなくなるでしょ
う。我々は2022年を通じて世界中で金利が上昇すると

予想していますが、名目金利が低く、実質金利が歴史
的に低い(マイナスの)世界が続く限り、株式にとって
はそれほど大きな問題にはならないでしょう。

株式市場にとっての大きなリスクは、高いバリュエー
ションと限られたリーダーシップです。バリュエー
ションのマルチプルは高いとはいえ、代替手段が少な
いことを考えれば前例がないわけではありません。し
かし、いくつかの指標ではバリュエーションが最高値
に近いため、調整が入る可能性があります。市場の主
導権が一部の銘柄に集中しているため、センチメント
が弱まると、メガキャップ銘柄を犠牲にしたローテー
ションが起こる可能性があります。

また、投資家は中国の動向を注視する必要があります。
中国はそれ自体が大きな市場であるだけでなく、ロッ
クダウンを最初に実施し、最初に解除した国の1つであ
り、主要市場の中で最初に業績疲労の兆候を示した国
でもあります。今後数カ月間の中国のパフォーマンス
は、先進国市場での状況を示唆するものとなるでしょ
う。

出所：Refinitiv、2021年10月
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試されるサステナビリティ
2022年においては、多くの市場でサステナビリティが
試されることになるでしょう。コモディティ価格が高
騰しているため、環境・社会・ガバナンス(ESG)で高
い評価を受けている銘柄がパフォーマンスを低下させ、
エネルギー価格の高騰から利益を得るために、サステ
ナビリティへの配慮に妥協する誘惑に駆られる可能性
があります。

エネルギー業界を完全に排除するのではなく、エネル
ギー業界の中での優れた事業者や、ネット・ゼロへの
移行の可能性が高い事業者を選ぶ投資家は、リスクが
集中した偏ったポートフォリオを避けながら、エン
ゲージメントによって積極的な企業行動を促すことが
できるため、優位性を持つことができるでしょう。こ
のアプローチは、ボトムアップ型の投資戦略を補完す
るものでもあります。

強靭なポートフォリオを構築する
2022年の株式は、おそらくソフトランディングに向か
うと思われます。しかし、リスクが重なっていること
を考えると、質を重視し、レバレッジを抑え、中国へ
のエクスポージャーを増やし過ぎないようにして、よ
り堅牢なポートフォリオを構築することが賢明である

と考えます。

予想を下回ることへの恐怖感が通常よりも強まってい
ますので、高値にあり経済成長への依存度が高い地域
は避けたいと考えています。

我々は、バリュー株の中でも、シクリカルや資本財・
サービスを中心に銘柄を選択していますが、銀行には
慎重な姿勢を崩していません。金利が上昇した場合の
潜在的なデフォルトサイクルにさらされていることや、
実質金利が引き続きマイナスであることを考えると、
銀行株の回復が持続するかどうかはまだ不透明です。

また、ハイエンドのテクノロジーやソフトウェアなど、
バリュエーションが最も高いグロース株にも慎重な姿
勢を持っています。その代わりに、2021年の市場調整
を受けて割安感が出てきた新興国市場のテクノロジー
関連株に妙味があると見ています。

集積回路の製造に使われる12インチのウェハーをチェックするエンジニア(Credit: Sam Yeh / Staff, Getty Images)
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日本株式

鹿島　美由紀  
フィデリティ投信 執行役員副社長 兼 運用本部長

成長軌道に回帰する日本経済
菅政権に続き、10月に誕生した岸田新政権においても、安倍政権から始まった成長戦略の基本路線は維持されて
います。2022年以降、日本経済は再び成長軌道に回帰し、日本株の堅調な推移が続くと考えます。

歴代最長となった第2次安倍政権に続く菅政権が約1年
で幕を閉じ、2021年10月に岸田政権が誕生しました。
岸田政権は、改革色の薄さという意味で一部の海外投
資家から低い評価を受けている可能性がありますが、
日本経済の成長に向け、安倍政権から始まった成長戦
略の基本路線を維持しているという点で、非常に高く
評価できると考えています。

2012年以降、成長軌道に乗った日本経済
2012年12月に発足した第2次安倍政権が、大胆な金融
政策、機動的な財政政策、成長戦略の「3本の矢」から
成る経済政策を推進して以来、日本は、「失われた20

年」とも呼ばれる1990年代初頭のバブル崩壊後のデフ
レによる経済低迷期を脱し、成長軌道をたどってきま
した。

第2次安倍政権が発足した2012年10-12月期とパンデ
ミック前の2019年10-12月期を比べると、国内の名目
GDPは497兆円から556兆円まで拡大し、経済低迷期
に失った50兆円を取り戻しました。また民間の設備投
資も、税制上の優遇措置や経営者マインドの変革が推
進されたことでデフレ前の水準を回復しました。そし

て雇用者全体の賃金を示す総雇用者所得も、労働に関
するさまざまな法改正が行われたことや、女性や高齢
者の労働参加が促進されたことで、持続的に上昇して
きました。

日本経済は、パンデミックにより足元で縮小を余儀な
くされていますが、ウィズコロナ下で経済活動の再開
が進展し、岸田新政権が打ち出した経済対策による押
し上げ効果も寄与することで、2022年以降は再び成長
軌道に回帰することが見込まれます。
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出所：  2012年1-3月期から2021年7-9月期までの実績値は内閣府、2021年以降の暦年予想値はIMF、2021年
11月

図表5: 国内名目GDPは再び拡大
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日本株の堅調な推移は継続する見込み
2012年以降、日本経済が回復するのと共に、日本株は
着実に下値を切り上げてきました。日経平均株価は、
第2次安倍政権発足前の2012年10月末から2021年10

月末までの9年間で、約3倍となる水準まで上昇し、米
国株と並ぶ力強いパフォーマンスは、他の主要先進国
を大きく上回っています。

それでも投資対象としての日本株は、米国株と比べ人
気があるとは言えません。いまだに多くの投資家が、
日本の成長性に確信が持てず、いつかまた長期の経済
低迷に陥るのではないかとの懸念を持っているのかも
しれません。しかし政権が日本経済の成長を目指し、
成長に必要な施策を推進している限り、そのような心
配は不要です。日本経済は今後も拡大し、日本株の堅
調な推移も続くと考えています。

日本企業の利益成長は続く
日本企業の2021年度業績は、世界的な経済の流れを受
けて製造業を中心に回復基調にあり、非製造業と合わ
せた全体でも大幅増益での着地が見込まれています。

資源高に伴うコスト上昇などの懸念はあるものの、国
内景気の本格的な回復や、半導体の供給制約が解消さ
れることによる自動車業界の回復なども見込まれるこ
とで、2022年度も緩やかながら増益基調は続くと予想
されます。

FRBの金融引き締め姿勢の他、米国等でのインフレや
中国景気の減速などのリスク要因には注意が必要です
が、今後短期的に株価が調整する局面があれば、日本
株に投資する絶好の投資機会であると考えています。

出所：Refinitiv Datastream、2021年11月

図表6: 日本株は他の主要先進国をアウトパフォーム
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デュレーションに弱気になるのは時期尚早
債務が過去最高水準にあるということは、中央銀行が積極的に正常化できないことを意味します。

2022年、中央銀行は2つの前線で経済戦争に直面する
ことになります。インフレが戻ってきた一方で、経済
成長率はパンデミック後のリバウンドを経て鈍化して
います。投資家はある程度のタイトニングが期待でき
るものの、債務水準が高いことから政策当局は実質金
利の上昇を許容できず、必要に応じて介入することに
なると思われます。これにより、金利上昇による債券
価格の下落リスクは軽減されるはずであり、債券投資
家はデュレーションに対してあまり弱気になるべきで
はありません。

インフレが戻って来た(そして今後も続く)
マネーサプライの伸びは、2021年初頭のピーク時から
低下しているものの、歴史的な高水準を維持していま
す。これは引き続き価格に反映されると思われます。
現在と2008年以降の大きな違いは、当時は銀行が資本
バッファーを再構築するためにFRBに流動性をとどめ
ていたため、マネーサプライが継続的に流出していた
点です。今日、銀行のバランスシートは比較的健全で
あるため、FRBの刺激策により貨幣のストックが大幅
に拡大しました。世界的に見ると、中央銀行の流動性
はパンデミック後のリスク資産の主な牽引役となって
おり、18カ月間で17兆ドルの信用が創出されました。

出所：Refinitiv、フィデリティ・インターナショナル、2021年10月

図表7: マネーサプライの伸びは拡大中

米国マネーサプライ（M2）の伸び（前年同期比）
2008年 2010年 2012年 2014年 2016年 2018年 2020年

0%

10%

20%

30%

Steve Ellis
Global CIO, Fixed Income

債券



Investment OutlookFidelity International 15

これに、供給面でのボトルネックやグローバル化の抑
制が加わり、インフレが一部の人が期待するような一
過性のものではなくなる条件が整いました。

FRBのテーパリングによって短期的に 
ボラティリティが上昇する可能性
インフレ率が上昇すると、中央銀行に政策引き締めの
圧力がかかります。FRBは、2022年半ばまでに資産購
入額を段階的に減らし、利上げの開始時期についても
従来より早い2023年になる可能性を示唆しています。
FRBによるテーパリングに対するコミットメントと並
行し、米財務省は、2021年初頭から減り続けている財
務省一般口座の残高を今後、国債の発行などで積み増
す方針です。このような刺激策の巻き戻しにより、債
券市場では、米国債金利の上昇やクレジットスプレッ
ドの拡大など、短期的にボラティリティが高まる可能
性があります。

中央銀行は膨大な債務のために 
低金利を維持する必要がある
とはいえ、2022年に多くの人が懸念するほど急激に引
き締まることはないと思われます。構造的なインフレ
に直面したとしても、中央銀行は少なくとも10年間と
いう長期にわたって低金利を維持する必要があるで
しょう。その理由は、2021年に官民合わせて296兆ド
ル(世界のGDPの350％以上) と過去最大にまで積み上
がった膨大な債務にあります(国際金融協会、Institute 

of International Finance)。40年前にボルカー率いる
FRBが行ったように、コストをかけてでもインフレに
対処することは、2022年では選択肢になり得ないので
す。借り換えコストが膨らむのを許容すればデフォル
トのスパイラルに陥り、経済成長が阻害され、債務の
返済がさらに困難になるリスクがあります。したがっ
て、中央銀行は、クレジットスプレッドが拡大し過ぎ
た場合には引き締めを緩める必要があり、政策当局が
もっとアグレッシブに正常化に向かう自由がある場合
よりも、デュレーションリスクは小さくなるはずです。

経済成長も懸念の1つ
また、中央銀行は成長を注視し続けることでしょう。
パンデミックからの回復後、経済成長はピークを過ぎ、
供給のボトルネックやエネルギー価格の上昇に直面し
続けています。ただし、楽観できる理由もあります。
｢Build Back Better(より良い復興・再建)｣への取り組
みにより、いくつかの国でさらなる財政政策が確約さ
れており、パンデミック初期から比較的低迷していた
銀行融資も2022年には回復する可能性があります。し
かしこれは、ワクチン接種が新型コロナウイルスに対
して持ちこたえ、ゆっくりとしたペースでも経済回復
が続くことが前提です。

グリーン成長により大きな資本が向かう
銀行融資が増えれば、その流動性は、サステナビリ
ティへの強い信任がある発行体に向かう可能性があり
ます。銀行は、融資先の気候変動リスクを低減するよ
う圧力を受けています。欧州銀行監督局(EBA)による
と、銀行はすでに、炭素排出量が多い一部の企業に対
する融資金利を引き上げたり、融資そのものを拒否し
たりしているとのことです。

財政支援も同じように行われる可能性があります。ド
イツや英国といった主要な国債発行国がグリーンボン
ド市場に参入し、サステナブルなインフラ支出やその
他のグリーン活動に資金を提供するために債券を発行
しています。グリーンボンド市場は急速に成長してい
ますが、主流になるためには、基準の改善、流動性の
向上、競争力のあるプライシングが必要です。それま
での間、投資プロセスにサステナビリティの視点を組
み込むことで、ネット・ゼロへの移行に最適な発行体
を見極めることができます。
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米ドル安が新興国市場を 
押し上げる
最後に、2022年にはドルが長期的な弱含み傾向に向か
うと予想しており、インフレ率の上昇に直面してすで
に利上げを余儀なくされているところもあるものの、
これは新興国市場にとってプラス材料になるでしょう。
FRBは2021年を通しECBや中国人民銀行(PBOC)より
もタカ派的なトーンを打ち出し、これにより米ドル高
を促した可能性があります。しかし、財政赤字と経常
赤字という「双子の赤字」が米ドルの長期的な足かせ
となっています。

インカムが価格の上昇よりも 
重要になる
このような背景のもと、2022年、債券投資家はどこで
リターンを得られるのでしょうか。クレジットスプ
レッドの縮小余地は乏しく、インカムがますます重視
されるでしょう。ただし、中国の不動産大手、中国恒
大集団の債務危機の影響がアジアのハイ・イールド債

券市場に広がったように、市場環境によってスプレッ
ドが拡大した場合は例外となる可能性があります。こ
のようなシナリオでは、中央銀行にとっては、流動性
を供給して金融システムを維持するという強いインセ
ンティブが生まれるため、投資機会につながる可能性
があります。

金利の上昇が抑えられた場合は、インカムゲインを重
視し、魅力的な金利水準で取引されている資産を見つ
けることが重要になります。ここで、米国の発行体の
デフォルト率が2021年に入っても1％未満にとどまっ
ているハイ・イールド債券にバイアスをかけることに
妙味が生まれます。とはいえ投資家は、投資適格債券
についてもあまり弱気になる必要はありません。イン
フレが当初考えられていたよりも継続しているにもか
かわらず、名目金利は現在の水準かそれに近い水準に
とどまると思われます。なぜなら、借り換え金利を管
理可能な水準に保つためには、実質金利を下げていく
必要があるからです。

画期的なペロブスカイト技術で製造されたソーラーパネル(Credit: Bjanek Skarzynski / Contributor, Getty Images)
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新たな時代の幕開け
不動産は新たな時代を迎えています。インフレが再び要因として浮上し、オフィス利用の｢ニューノーマル｣はまだ
明らかではなく、低炭素社会への移行は家主とテナントの関係を変化させています。

新たな時代
欧州の不動産市場は、新型コロナウイルスによってほ
とんど中断されることなく、長い間、強気で推移して
きました。私たちは、この資産クラスの｢第3の時代」
を迎えようとしているのかもしれません。｢第1の時代｣
とは、信頼できる指標がなく、国境を越えた投資もほ
とんど行われていなかった1980年代までの期間を指し
ます。｢第2の時代｣とは、1980年代後半から現在まで
のことで、グローバルな指標が標準化され、不動産が
不動産担保証券(MBS)などの仕組みを通じて金融商品
となりました。これから訪れるのは、ネット・ゼロを
達成することが使い勝手や賃貸需要、収益性の決定要
因となる時代です。

もちろん、｢通常のルール｣、すなわち需要と供給のバ
ランス、テナントの賃料支払い能力、減価償却費や陳
腐化、さらにはテナントがそのビルを独り占めしたい
と思えるような魅力などは、引き続き不動産にとって
重要な要素となります。

しかし、2022年に向けて浮上している3つのテーマの
うち、｢伝統的｣な要因は1つだけです。それは、インフ

レです。その他のテーマは、市場に変化をもたらすも
ので、資産クラスを評価するための全く新しい方法が
必要になります。それぞれにコスト、リスク、チャン
スがありますが、これらを見誤ると大きな影響を受け
ることになります。

1. インフレという怪物
過去数十年にわたって中央銀行が退治してきたインフ
レという怪物が、再び頭をもたげつつあります。そう
なると、不動産もそれに追随していく可能性があり、
それが有用なヘッジとなります。一般的に、物価が上
昇すると、企業の収益は(実質ではなく名目で)上昇す
る傾向にあり、賃料も上昇します。特に欧州大陸では、
ほぼすべての賃貸契約がインフレ率(通常はCPI)に合わ
せて自動的に指数化されており、投資家にさらなる安
心感を与えることができます。

Neil Cable
Head of European Real Estate Investments

不動産
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しかし、このようなシナリオですべての不動産が利益
を得ると考えるのは、2つの要因から危険です。 第1に、
特定の場所でオープンマーケットの賃料が｢インデック
ス化｣された賃料に沿った上昇とならない場合、テナン
トは賃貸契約の期限が切れれば建物を退去し、賃料が
安い他の場所に移るでしょう。 第2に、不動産は歴史
的に緩やかな物価上昇に追随してきましたが、例えば
10％以上など、インフレが制御不能になると、不動産
の相関性は低くなる傾向があります。賃料が広く上昇
していても、持続的なインフレに耐えるためには、供
給過多ではない市場で環境基準の高い優良な物件に投
資し、サステナブルなビジネスモデルを持つテナント
に貸すことが重要です。

REIT(不動産投資信託)は、プライベート
ファンドのサブセクター構成が変わる可

能性を示しています。

2. ビルの用途の変化
不動産のプロはこれまで、市場の特定の要素について
短期的な確実性を語ってきました。例えば、セカンダ
リーではなくプライムなものとは何か、特定の都市は
なぜ常に特定のタイプの企業に需要があるのか(例：ロ
ンドンの金融サービス)、建物のアップグレードには将
来的にどれくらいの投資が必要なのか(例：空調設備の
寿命)、といったことです。

これは、社会が同じように建物を使用する傾向があっ
たためです。私たちは皆、オフィスで働き、倉庫で商
品を製造し、お店で商品を買っていました。近年では、
オンラインでの購入が増える一方、大通りでの購入は
減り、高速道路のジャンクションにある大きな倉庫が
事実上｢新しい小売｣となっています。今、問題となっ
ているのは、パンデミック以降の新しいハイブリッド
な働き方が、オフィスにどこまで影響を与えるかとい
うことです。このような行動の変化は、構造的な需要
を恒常的に低下させるのでしょうか？

同様に、買い物だけでなく、通信、保存、自宅からの 

｢ズーム｣利用など、テクノロジーの利用がますます増
えているため、信頼できる速度を確保するために、都
市近郊により多くの効率的なデータセンターが必要に
なっています。私たちは誰しも、年を取っていきます。
健康を維持するためには、より多くのレジャーが必要
であり、高齢になってもさまざまな種類の生活やケア
が必要であり、医療施設も必要です。

これらのトレンドはいずれも新しいものではありませ
ん。在宅勤務でさえ、パンデミック前には年4～5％の
割合で増加していました。しかし、世界がパンデミッ
ク後の状態に適応するにつれ、その傾向は急激に加速
しています。不動産の売買には時間がかかるため、今
からポートフォリオの分散化を図り、人々や企業が従
来とは全く異なる方法で建物を利用する現代経済に
マッチさせることが急務となっているのです。

実際、REITは、プライベートファンドのサブセクター
構成が変化する可能性を示しています(図表8参照)。
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3. ネット・ゼロ
世界の気温上昇を1.5度に抑えるというパリ協定の目標
を達成するには、不動産が鍵となります。高効率照明
の導入、エネルギー使用量を管理するためのスマート
メーターの設置、廃棄物のリサイクルなど、排出量を
削減するための｢簡単な方法｣には限度があり、ガスボ
イラーを撤去するだけでなく、その代わりに何を使う
かをセクター全体で検討しなければなりません。

優秀な不動産ファンドマネージャーは、歴史的に優れ
た交渉術と契約法の専門家でした。本来、家主の義務
は建物を提供することであり、借主の義務は家賃を支
払うことであり、その関係は、すべて賃貸借契約に基
づいています。

しかし、状況は変わりつつあります。借主が不注意で
環境を汚染していたらどうすれば良いのでしょう？借
主が賃貸借契約上の義務を果たしている場合、貸主は
このことを気にかける必要があるのでしょうか、また
何かできるのでしょうか。また、テナント自身は｢ク
リーン｣であっても、サプライチェーンの中で軍需企業
や石炭採掘業者と取引している場合はどうでしょう
か？

これまでは、こうした分野は家主とは無関係でした。
ここへ来て、建物が優れた投資対象なのか否かを決定

する要因として、それらが中心になりつつあります。
なぜなら、投資家は「インパクト」(環境的なものだけ
でなく、社会的なものも含む)が測定され、監視され、
改善されることを求め始めているからです。ネット・
ゼロへの道筋は、遠い政策的な願望としてではなく、
毎年の明確な改善によって示される必要があります。

そのため、契約上の義務とは関係なく、テナントの環
境活動や方針、目標について、テナントとの対話を行
うエンゲージメントが許容されつつあります。ほとん
どのネット・ゼロ目標は2035年、2040年以降に設定
されていますが、これでは今必要な行動の緊急性を覆
い隠してしまいます。

将来、建物が｢座礁資産｣となるリスク(例えば、より厳
しいグリーン規制を満たさないと、テナントに貸すこ
とができなくなるなど)を考えると、投資家は待ったな
しの状態です。

コストや技術面での課題はありますが、これからも成
功し続けるためには、低炭素社会への移行に向けて、
また近い将来のインフレや建物用途の変化に対応する
ために、今日から保有資産の再配分を始めることが必
要です。

出所：Asreit､2021年10月。NAREIT指数にはインフラは含まれない

図表8:上場REIT市場は、将来のプライベート市場の姿を示している
上場REIT市場は未来に向けて変わり始めている
(NAREIT REIT指数の構成)

プライベート不動産ファンドは動きを速める必要あり 
(MSCIグローバル・アニュアル指数)
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