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２０２２年の投資環境と「グリーン投資」コストの企業収益への影響 
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２０２２年の投資環境における基本的な認識として、２０１０年代の１０年間（リーマン

ショック後から新型コロナ禍）で続いた 

 『低インフレ、低金利、金余り、ＩＴ＆ＤＸ高成長、公的＆中央銀行債務拡大』 

という構造要因による「債券高、株価高騰、ドル安」局面は、２０２１年にターニング 

ポイントを迎えて、２０２２年からの今後数年間は 

 『インフレ上昇、金利上昇、余剰資金減少、リスクテイク後退』 

という投資環境局面に移行したと判断される。 

 

世界的に物価上昇が加速しており、上昇率のモーメンタムは拡大が続いている。 

 

〇 主要国物価上昇率（１１月：前年同月比） 

          卸売物価（ １０月分 ）  消費者物価コア分（ 同 ） 

  米国   ： ＋９．６％（＋ ８．８％）  ＋４．９％ （＋４．６％） 

  ユーロ圏 ：      （＋２１．９％）  ＋２．６％ （＋２．０％） 

  英国   ： ＋９．１％（＋ ８．０％）  ＋４．０％ （＋３．４％） 

  中国   ：＋１２．９％（＋１３．５％）  ＋１．２％ （＋１．３％） 

  日本   ： ＋９．０％（＋ ８．０％）  ＋０．５％ （＋０．１％） 

 

エネルギー価格の上昇（コストプッシュ型）と新型コロナ感染拡大による供給制約（サプライ

サイド型）による、川上からのインフレ加速（卸売物価、生産者物価の上昇）が顕著である。 

加えて感染拡大により抑制されていた消費・レジャー行動が、新型コロナの蔓延が鎮静化する

度に消費需要が喚起されることから、品不足感と相俟って波状的なデマンド・プル型の要因も

加わることになる。 
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卸売物価はユーロ圏を筆頭に中国、米国、英国、日本などの主要地域では、前年同月比＋１０

～２０％前の上昇率に達してきている。 

消費者物価（除く生鮮食料品）上昇率は、米国・英国・ユーロ圏で政策目標の２％水準を超え

ている。日本の上昇率はようやく３ヵ月連続プラスになり、１１月分は＋０．５％まで高まっ

ている。携帯電話通話料金が▲５０％強値下がりした影響が全体では▲１．５ポイントあると

されているので、この特殊要因を考慮すると実態面では既に２％水準に到達していると判断さ

れる。この影響が剥落するのは来年春以降である。 

 

米国ＦＲＢ（連邦準備銀行）は１２月１５日のＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）で、量的緩和

を縮小させる措置の加速を決めた。終了時期を２０２２年６月から３月へ前倒しすることで、

次の利上げ時期を早める選択肢とした。パウエル議長はこれまで、「物価上昇は一時的」との

対外的見解を述べていたが、判断を撤回することでインフレ抑制に金融政策の軸足を移すこと

になった。 

ＦＯＭＣの参加者は、２０２２年に３回、２３年に３回、２４年の２回の合計８回の利上げを

想定している。今年９月時点では２２年に第１回目の利上げに踏み切るかどうかという議論

だったのから、直近３ヵ月間での急速な判断変更となった。 

 

ＦＲＢは来年２０２２年において難しい情勢判断と政策実行（程度、タイミング）に直面する。 

 ① ＦＲＢが利上げにのめり込むことで、景気鈍化を引き起こすリスク 

② 利上げを急ぎ過ぎることで、長期金利の急騰や新興国の混乱を招くリスク 

③ 利上げが遅れればインフレ懸念が一層高まり金利上昇を招くリスク 

などが想定される。 

 

英国イングランド銀行（ＢＯＥ）は１２月１６日の金融政策委員会で３年ぶりの利上げを決定

した。欧州中央銀行（ＥＣＢ）は「緊急買い取り制度」の打ち切りを決定し、「超金融緩和」

状態から緩やかな離脱に向かうことに踏み出した。米ＦＲＢはタイムラグを持って後追いする。 

英国ＢＯＥ ＞ 米国ＦＲＢ ＞ ユーロ圏ＥＣＢ ＞ 日本銀行 

という時間差の“雁行形態”であり、過去と同様のパターンを辿ることになる。  
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日銀は外部要因（海外のインフレが国内物価に波及、円安加速）の急激な変動でもない限り、

黒田総裁の退任時期（２０２３年４月）までは現状の緩和政策を続けるというのが市場のコン

センサスである。 

 

しかし一方で日銀は金融緩和を長く続ける為に国債などの資産購入を減らし始めており、上場

投資信託（ＥＴＦ）の買い付けも最近は実施していない。黒田総裁は「金融緩和の縮小や正常

化では全くない」と説明するが、“量的緩和のアクセルを緩める（＝アクセル・ブレーキ）”は

静かに行われている。 

 

ラスト・ランナーである日銀も、２０２２年にはより踏み込んだ金融政策の修正に対する思惑

が強まる。“携帯電話料金の引き下げ”の特殊要因が消失する４月以降は名目上の物価上昇率

が上がり始めることが契機となるかもしれない。原油高や円安などの影響がさらに継続すれば、

消費者物価上昇率が２％の政策目標水準超えとなれば、政策変更の観測は強まることになる。 

 

海外市場からの物価上昇に日米金利差拡大によるドル高・円安が継続すれば、交易条件の悪化

による国内企業への収益圧迫要因となる。仕入れ価格の上昇圧力が高まる一方で、コスト高を

販売価格に十分転嫁できていない構図が想定される。企業業績は２０２２年度も増益予想と

なっているが、増益モーメンタムにはブレーキが掛かることになる。 

 

加えて日本企業は“脱炭素化”に向けた長期的な「グリーン投資」を行っていかねばならず、 

これは“コスト先行”（先憂後楽）となることから、短期的には企業収益へのネガティブ要因

が続くことになる。“脱炭素化”への取り組みによる産業構造・収益構造の転換や市場創造は

ＥＳＧの観点からは長期的に重要な施策であり、戦略的ビジョンと対応とが求められるが、そ

の為の「グリーン投資」における“費用対効果”を定量的に掌握し、選択的に実行すること肝

要となろう。 

以上  

 

（ご留意頂きたい事項） 

 

本稿で記載されている経済統計および金融市場データは発表元ならびに各種の情報媒体から
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入手・加工したものであり、正確性と安全性を必ずしも保証するものではありません。記述の

内容は筆者の個人的な知見、判断、著述形式に拠る投資情報と投資アイデアの提供が目的であ

り、予想の結果や将来の投資成果を保証するものではありません。 

 

 


