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新型コロナウイルスの感染拡⼤から約 2 年、我々は引き続き外⽣的リスクに満ちた世界で⽣活し、また投資⾏動を続けている。こうした環
境の中、市場⼒学に⼤きな変化をもたらす可能性のある重⼤なリスクが出現しつつあることを考慮すれば、我々は常に中核的な⾒解につ
いて精査し、また再検証する必要がある。本稿では、2022 年に向けて我々が注視している 3 つの主要なマクロ経済リスクについて取り上
げる。 

主要なリスクとして、⾦融政策の失敗が挙げられることは間違いないだろう。特に各国の中央銀⾏がインフレを抑制しようとするあまり、拙速
で早急な⾏動に出ることは政策ミスとなり得る。こうした動きは既に⾒られ始めており、英国やノルウェーの中央銀⾏が⾜元で政策⾦利を引
き上げたほか、⽶連邦準備制度理事会（FRB）は柔軟な平均インフレ⽬標を導⼊から⽐較的短期間で放棄したように⾒られ、従来の
想定よりも速いペースで利上げを実施することを⽰唆し始めている。 

消費者物価が⼤⽅の予想を上回る速さで上昇したことは疑いようもないが、現在のインフレの構図は FRB の⼿に負えない部分が多く、当
局が他への影響を考慮することなく使い古された教科書通りの政策対応を⾏うという危険性を孕んでいる。⾦利を引き上げて経済状況を
全体的に引き締めたとしても、カリフォルニア南部の港における深刻な渋滞や、労働⼒不⾜が緩和される訳ではない。むしろ、経済の供給
⾯が回復に向かい労働⼒⼈⼝が増加する中で、こうした安易な政策によって経済成⻑が阻害される危険性がある。⾦融政策の遅効性
によって、今サイクルにおける⾦融引き締めは特に難しいものとなっている。 

FRB や他の主要中央銀⾏による⾦融政策の失敗の兆しが債券市場の動きからも⾒て取れる。⾜元の市場ボラティリティを受けてイールド
カーブは急激にフラット化しているが（図 1）、これはタカ派的な政策転換が最終的に⻑期的な成⻑⾒通しを損ねるという懸念が広がって
いることを⽰している。

図 1︓⽶国 2 年債および 10 年債の利回り較差が急激に縮⼩している 

出所︓PGIM フィクスト・インカム、ブルームバーグ。 

⽶国 2 年債および 10 年債の利回り較差 

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/dots-up-thumbs-up
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現時点で、こうしたボラティリティの⾼まりは、⽶国国債市場で顕著に⾒られるが（図 2）、政策当局が今後もタカ派的な姿勢を強めて
いけば、株式や他の広範なリスク市場に波及する可能性が極めて⾼いだろう。 

図 2︓⽶国国債のインプライド・ボラティリティが上昇している 

出所︓PGIM フィクスト・インカム、ブルームバーグ。 

政治経済の分野では、中国の経済的課題に対する政策対応が世界経済を揺るがす可能性がある。 

今年に⼊って、中国経済の 1/3 近くを占める不動産セクターで燻り続けていた債務問題は、恒⼤集団と佳兆業集団がデフォルトに陥ったこ
とにより本格的な崩壊へと変化した。過剰債務とレバレッジによって、鈍化する経済成⻑を押し上げるという中国の経済⼿法は持続可能な
限界に近づきつつある。中国は典型的な債務の罠に陥っており、当局が今後も債務に対して債務で対処していくことは難しくなるだろう
（図 3）。 

図 3︓中国の企業債務が拡⼤している（対 GDP ⽐） 

出所︓PGIM フィクスト・インカム、ブルームバーグ。 

⽶国国債のインプライド・ボラティリティ（MOVE 指数） 

株式市場のインプライド・ボラティリティ（VIX 指数） 

中国の企業債務（対 GDP ⽐、%） 
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しかし、中国における企業部⾨の投資効率の悪化が続くと⾒られる中、最終的に中国経済は信⽤拡⼤の限界に達するだろう（図 4）。
新型コロナウイルスに伴う度重なるロックダウン（都市封鎖）やエネルギー不⾜が経済全体に影響を与えるような場合には、この問題は特
に深刻なものとなる。 

図 4︓中国社債はエマージング市場のベンチマーク指標に対してアンダーパフォームしている 

出所︓PGIM フィクスト・インカム、ブルームバーグ。 

中国経済において既に直⾯する下⽅圧⼒と、⼈⼝動態の問題がますます⾼まる中で、過剰債務が中国の⻑期的な成⻑⼒にどのような
意味を持つかという点については、⼤きな疑問が残る。我々は 2022 年の中国の成⻑率は 4.5%程度に減速すると予想しているが、これ
は過去 10 年間の通常ペースであった 8%程度の成⻑率からは程遠い⽔準となる。中国が世界経済にとって成⻑の原動⼒となる時代は
終わり、中国の需要減退に伴う影響は 2022 年とその先 10 年間にわたり、投資家にとって重⼤なリスクになると我々は⾒ている。 

最後に、新型コロナウイルスは今後も燻り続けるリスク要因となる。我々にとって⻑らく「既知の未知」であったオミクロン株の出現は、特に驚く
べきことではない。我々は投資家であり、疫学者ではないものの、新型コロナウイルスが経済成⻑にとって脅威となること、およびウイルスを巡
る状況の違いにより世界各国の回復に向けた道筋が⼤きく異なることも明らかである。新型コロナウイルスは必然的に⽇常⽣活の⼀部とな
り、世界経済にとっても⻑期にわたる定常状態となるだろう。しかし、新たなウイルス感染の波が世界的なサプライチェーンの回復を遅らせ、
これが継続的なインフレ圧⼒となる可能性があるなど、短期的に⾒れば新型コロナウイルスの動向が中央銀⾏の政策運営をより難しくして
いる（図 5）。より重要なのは、世界の経済成⻑は不確実性に悩まされ続け、本質的にボラティリティと不透明感が⾼まるということである。 
このように新型コロナウイルスが内包する外⽣的リスクによって、中央銀⾏が政策ミスを犯す可能性が⾼まっている。 

エマージング社債
エマージング・ハイイールド社債

エマージング投資適格社債

中国ハイイールド社債
中国投資適格社債
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図 5︓週次の新型コロナウイルス新規感染者数は世界的に急増している 

 
出所︓PGIM フィクスト・インカム、ブルームバーグ。 

史上類を⾒ない不確実性の⾼い時代だからこそ、⽇々変化し続けるリスクに対応するために、我々は常に中核的な⾒解を再検証する必
要がある。⼀⽅で、究極的に⾔えば、リスクは機会を提供するものでもある。世界各国の成⻑率や資産毎のパフォーマンスに差があることに
より、しばしば超過収益獲得の機会が⽣まれる。2020 年、2021 年とベータが好調だったが、不確実性の⼤きな⾼まり、および不確実性
がもたらす帰結に⼤きな差が⽣じる可能性があるような局⾯では、単に市場を追随することでさえ⾮常に難しい。こうした⼤きなリスクはある
ものの、今後数年間にわたって超過収益を獲得できる⼤きな機会があると我々は考えている。 
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インクはカナダにおいて登録されておらず、NI 31-103に基づくアドバイザー登録要件の免除に依存しています。 (2) PGIMインクの所在地は⽶国ニュージャージー州です。 (3) 
PGIMインクはカナダ国外に所在しており、全部または実質的に⼤部分の資産がカナダ国外にある可能性があるため、法的権利を⾏使することが困難な場合があります。
(4) カナダ各州におけるPGIMインクの⼿続きの代理⼈の⽒名および住所は次の通りです。ケベック州：Borden Ladner Gervais LLP, 1000 de La Gauchetière Street 
West, Suite 900 Montréal, QC H3B 5H4、ブリティッシュコロンビア州：Borden Ladner Gervais LLP, 1200 Waterfront Centre, 200 Burrard Street, Vancouver, BC 
V7X 1T2、オンタリオ州：Borden Ladner Gervais LLP, 22 Adelaide Street West, Suite 3400, Toronto, ON M5H 4E3、ノバスコシア州：Cox & Palmer, Q.C., 1100 
Purdy’s Wharf Tower One, 1959 Upper Water Street, P.O. Box 2380 - Stn Central RPO, Halifax, NS B3J 3E5、アルバータ州：Borden Ladner Gervais LLP, 530 
Third Avenue S.W., Calgary, AB T2P R3. 
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当レポートは、⾦融機関、年⾦基⾦等の機関投資家およびコンサルタントの⽅々を対象としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上
回る損失が⽣じる可能性があります。 

留意事項 2 
 

資料はPGIMフィクト・インカムが市場動向に関する情報提供としてプロの投資家向けに作成した"RISKS FOR 2022 AND BEYOND: CENTRAL 
BANKS, CHINA, AND COVID "をPGIMジャパン株式会社が翻訳の上でレポートにしたものです。 
 
本資料は、特定の⾦融商品の勧誘または販売を⽬的としたものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。 
 
本資料で⾔及されている個別銘柄は例⽰のみを⽬的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。 
 
本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を⾏うために作成されたものではありません。 
 
本資料に記載されている市場動向等に関する意⾒等は本資料作成⽇時点でのPGIMフィクスト・インカムの⾒解であり、事前の通知なしに変更されるこ
とがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から⼊⼿した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するもので
はありません。PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運⽤部⾨です。 
 
原⽂（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原⽂（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の⼀部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数
の国・地域で登録されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最⼤級の⾦融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの⼀員であり、英国プルーデ
ンシャル社とはなんら関係がありません。 
 

PGIMジャパン株式会社 
⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第392号 

加⼊協会 ⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会、 ⼀般社団法⼈投資信託協会 
PGIMJ86997 


