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かけていない先との二極化がみられる。これは専ら
規模の小さい企業の回答によるもの。規模が小さく
とも、月額「10万円以上」とする先が28.6％もあ
る点は心強いが、42.9％の先では「3万円未満」となっ
ている。因みに、規模の大きい先では「10万円以上」
が40.6％と最大勢力である。

（小括）

　情報セキュリティ・リスクはすぐそばにある脅威
であるが、情報セキュリティ被害について重く受け
止めていない企業は14.1％と相応にあり、また、被
害にあうと感じていない企業も 2割を超えている
（22.7％）。この背景には、「情報セキュリティ対策を
十分やっている」とか「規模が小さく標的にされない」
といった見方がある。こうしたリスク認識の下、リ
スク管理の取組みについては、どちらかといえば受
け身の姿勢にある企業が大勢であり、さらに12.9％
と相応の数の企業が「後回しにしがち」とするなど、
課題は大きい。「費用対効果が不明確」、「コストが過
大」などが主たる理由である。
　　　　　　　　　　　　　（6月号「後編」に続く）

い」（29.2％）との回答が約3割にのぼった。

⑵リスク管理スタンス（問8.9）

　以上のリスク認識のもとでリスク管理スタンスは
どうか。まず、自己評価を尋ねると、全体として、「積
極的な方だと思う」と自負する企業は22.1％にとど
まり、大勢（65.0％）は「最小限やっているつもり」と、
どちらかといえば受け身の姿勢にあるのが実情であ
る。さらに、12.9％と相応の数の企業が「後回しに
しがち」としていることには課題を感じざるを得な
い。企業規模別にみると、規模の小さい企業では、「後
回しにしがち」の比率が21.7％に達するなど、より
課題が大きい状況にある。
　「後回しにしがち」と回答した企業に対して、その
理由を尋ねると、「費用対効果が不明確」が94.4％
と圧倒的で、次いで「コストが過大」が61.1％となっ
ている。これらに共通するのは、厳しい資金事情の
もと、実感できないリスクにコストをかける気にな
れないという心理であると思われる。ただ、取引先
からの要請に応えられず、最悪取引を失う可能性が
あることも認識し、情報セキュリティへの取組み姿
勢を見直すことが期待される。

⑶情報セキュリティのための金銭的負担（問10）

　また、情報セキュリティのための費用について問
うと、月額で「10万円以上」と相応の費用を支払っ
て対応している先と、「3万円未満」と殆どコストを

3万円未満

3万円～10万円未満

10万円以上

わからない

（%）0 20 40 60 80 100

全体
規模大（100人以上）
規模小（100人未満）

26.6

28.6

27.5

34.5

20.9

8.6

18.0

20.0
21.7

42.9

40.6

10.1

問10　情報セキュリティ費用（月額）

2025 年クレジット市場および
ESG 市場見通し ～リスクに備える～

BNP パリバ証券グローバルマーケット統括本部副会長
チーフクレジットストラテジスト兼チーフ ESG ストラテジスト
中空　麻奈 氏

はじめに
　本日は、クレジット市場を通して、米国や欧州、
中国のリスクをどうみるかを中心にお話しします。
企業経営者の皆様に、どこにリスクがあるかを見つ
けていただき、後半ではサステナビリティ関係のト
ピックにも触れます。

1. クレジット市場を考える

　クレジット市場のお話は、この市場が安定してい
れば株式市場も好調ということで、両者は関係しま
すから金融市場全般の話になるとお考え下さい。債
務不履行のリスクに応じて上乗せされるクレジッ
ト・スプレッドが小さければ株価は堅調に、広いと
きは低調になります。
　日銀の金融政策からお話しします。最近は金融当

局の政策決定を皆が注目しています。以前なら、知っ
ているのは日銀総裁の名前ぐらいでしたが、今は何
という理事が何と言ったかまで注目を集めていて、
異常だと思っています。本来、日銀の金融政策は市
場が上手く機能しない時のサポート役であるはずで
すから。日銀には早期に金融市場を正常化させ、市
場のことは市場に任せて欲しいと思います。とはい
え、日銀がどう動くかは市場予測のためには必要で
す。私は、植田総裁は利上げの条件は整っていると
思っていると考えています。賃金が上がっていくの
は明らかですから。総裁は為替市場と政治情勢に目
配りしているのでしょう。
　当社では、2025年と 2026年について、世界的
に安定的な成長を見込んでいます。CPI（消費者物
価指数）については、米国と英国は幾分高めですが、
それを除くと2％程度とみています（図表 1）。景
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図表 1：各国の経済成長と CPI（消費者物価指数）の見通し

出所：BNP パリバ
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気は緩やかに成長し、物価も2％近傍に収斂すると
いうことで、市場全体として過度な混乱はないとみ
られます。クレジット市場はどうでしょうか。債券
の発行体にとっては、債務不履行のリスクに応じて
上乗せされるクレジット・スプレッドが重要です。　
　クレジット・スプレッドの意味は、皆さんが人に
お金を貸すときのことを考えていただければおわか
りになると思います。金持ちで間違いなく返してく
れる人なら問題ありませんが、お金を返さないかも
しれない人なら高い金利を取るでしょう。信用があ
ればクレジット・スプレッドは小幅になり、信用が
なければ広がります。米国のIG（インベストメント・
グレード、BBB以上の投資適格）のスプレッドは現
在78bp ですが、2025年末には 85bp と予想して
いるのは、クレジットリスクはわずかですが高まる
と見るからです。欧州の IGも 100bpで横這いと見
ており、全体的に安定していると考えられます。
　2025年については、世界的に株式も金利も物価
も総じて安定し、大崩れすることはないと思ってお
り、これはクレジット市場も同じです。クレジット・
スプレッドの大きな決定要因はファンダメンタルズ
です。現在、企業セクターは成長、収益回復、安
全なバランスシートという良好な状況にあります。
ファンダメンタルズから見て投資すべきということ
になるわけで、米国でも欧州でも長らく資金が入り
続けています。一方で債券の発行は減っていますの
で、売り手に有利な状況です。債券価格は上がり金

利は下がりますので、クレジット市場の需給は改善
していくでしょう。

2. リスクを考える  

(1) トランプ登場とクレジットへの影響
　トランプ政権の政策が市場にとって良いのか悪い
のかは、非常に難しいところです。例えば、米国株
はトランプ当選から一段上昇しました。関税政策を
受けた調整はみられますが、米国を強くするため、
収益を上げるために帳尻を合わせてくると思います
から、トランプ政権の誕生が米国株投資家にとって
プラスの公算は大きいでしょう。これから期待され
るニュースとして減税と規制緩和があります。法人
税減税幅は現行21％ですが、トランプ氏は選挙中
に15％に下げると言いました。そうすると、試算
によれば、IG企業では7％増益になり、法人税が1％
下がるだけでも2％増益になります。また、規制
緩和の1つが損金算入の枠で、現在の EBIT注１）の
30％を、減価償却費を加えた EBITDA注 2）の 30％
に変更するという話があります。大統領の支持基盤
である化学、鉄鋼といった重厚長大産業にとっては
メリットが大きいでしょう。
　関税政策は両国のGDPを下押しするものですが、
全ての企業に一様に影響するわけではありません。
例えば、公益やエネルギーはほぼ中国と関係がない
ため、収益は安定が続くと見ることができます。ま
た、M&Aも、規制緩和によって資金が集まり、活

発化するでしょう。M&Aが増えれば、米国の企業
や金融機関は増益となります。
　反対に悪い材料ですが、大統領が移民政策を間違
えると、米国経済は厳しくなると思っています。現
時点では経済が良好な国は移民によって支えられて
いることが多くなっています。米国自身がそうです
し、欧州では移民に頼るスペインとイタリアが好調
です。現在、建設やサービスの労働者の2~３割は
移民ですから、トランプ大統領が過剰に厳しいこと
をやると、人手不足による供給ショックが起きるで
しょう。もう1つの懸念は消費で、私は金利が0％
から5％まで急上昇した2022年頃以降、疑いの目
で見ています。それは、米国の消費は殆ど借りたお
金で動いているからです。リボルビングの利用限度
額と残高は上昇し、クレジットカードの90日延滞
率も上昇しています。無理して買うとどこかで返せ
なくなるというわけです。ここまで消費が悪くなっ
ていないのは、富裕層が積極的に消費しているため
で、全体としては徐々に弱まっていると考えるべき
ではないでしょうか。これら悪い材料が全て顕在化
した場合には、米国経済の急激な悪化もあり得ます。
(2) 欧州のリスク
　ユーロ圏には27カ国ありますが、大国の景気が
良ければ全体を牽引してくれると考えられます。そ
うするとドイツ、フランス、イタリア、スペインが
カギになります。そのような中で、トップの2つ、
ドイツとフランスの経済情勢が悪化しており、その
結果、ユーロ圏全体として冴えない状況です。これ
までのドイツのビジネスモデルは、ロシアから安い
エネルギーを買って、高い付加価値がついた良い製
品を作り、中国に高く売るということで成り立って
いましたが、これが変化しています。また、財政状
況もこれまでは健全でしたが、4月に誕生するメル
ツ政権から先、大きく揺らぐでしょう。何故なら、
前政権は景気悪化で不人気となったからで、新政権
は財政投入によってドイツの景気を反転させる方針
です。しかし、本当にそのようになるのかは不透明
です。というのも、日本では長期にわたって財政出
動を行いましたが、失われた30年から逃れられな
かったためです。何故ドイツだけ、公的資金を使え

講師 プロフィール

慶應義塾大学経済学部卒。野村総合研究所入所後、野村アセ
ントマネジメントに転じてクレジットアナリストとなる。モ
ルガンスタンレー証券、JP モルガン証券を経て、2008 年に
BNP パリバ証券クレジット調査部長に就任。同社で現職にあ
るほか、政府の経済財政諮問会議をはじめ多くの審議会・調
査会のメンバーを務める。

注１）EBIT：金利支払い前、税金支払い前の利益
注2）EBITDA：金利支払い前、税金支払い前、減価償却費控除前の利益

ば景気が良くなると言えるのでしょうか。ドイツで
は、年間赤字をGDP対比で0.35％に制限するとい
う債務ブレーキの法律が今回緩められました。財政
が肥大化、弛緩すると、現在AAAの国債格付けも
下がりかねません。そのようなことをして本当に良
いのか疑問です。
　また、フランスも心配でして、財政赤字対GDP
比を毎年 1％ポイントずつ減らす方針にあるもの
の、達成することは難しいのではないでしょうか。
なぜなら、ドイツや日本と同じく、政権が少数与党
であるためです。財政は緩み、格付けの低下が予想
されます。格下げによる資金調達コストの上昇は、
景気に対して悪影響を及ぼします。
　このため、ユーロ圏としては、イタリアとスペイ
ンに頼らなくてはならない状況です。両国の経済は
移民によって支えられていますから、移民が出て行
かないように気をつける必要があります。ところ
が、スペインでは移民反対のデモが行われています
ので、やはり欧州は大丈夫なのか、という懸念は消
えません。ドイツやフランスが財政で景気を良くし
ようとするなら、差し当たり欧州株式は買いですが、
債務が増えてからはどうなるかわからないという状
況です。
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ば景気が良くなると言えるのでしょうか。ドイツで
は、年間赤字をGDP対比で0.35％に制限するとい
う債務ブレーキの法律が今回緩められました。財政
が肥大化、弛緩すると、現在AAAの国債格付けも
下がりかねません。そのようなことをして本当に良
いのか疑問です。
　また、フランスも心配でして、財政赤字対GDP
比を毎年 1％ポイントずつ減らす方針にあるもの
の、達成することは難しいのではないでしょうか。
なぜなら、ドイツや日本と同じく、政権が少数与党
であるためです。財政は緩み、格付けの低下が予想
されます。格下げによる資金調達コストの上昇は、
景気に対して悪影響を及ぼします。
　このため、ユーロ圏としては、イタリアとスペイ
ンに頼らなくてはならない状況です。両国の経済は
移民によって支えられていますから、移民が出て行
かないように気をつける必要があります。ところ
が、スペインでは移民反対のデモが行われています
ので、やはり欧州は大丈夫なのか、という懸念は消
えません。ドイツやフランスが財政で景気を良くし
ようとするなら、差し当たり欧州株式は買いですが、
債務が増えてからはどうなるかわからないという状
況です。
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(3) 中国のリスク
　中国経済はさほど悪くならず、5％程度の成長が
続くのではないでしょうか。ここにきて、自動車小
売売上が増加していますが、それは政府が自動車購
入の奨励金を出したためです。ポイントはここで、
日本などと違って、中国は、政府が決めればすぐに
実行して、すぐに効果が出る国だということです。
これからも、様々な政策によって経済のベースライ
ンを上げていくことでしょう。
　習近平主席の軌道修正もポイントです。習主席は、
就任当初「共同富裕」を提唱しました。ところが、
中国は、人口14億人のうち半分の7億人は1日 2
ドル以下で生活している一方、1億円以上持ってい
る人が1億人以上いる、極端に格差のある状況です。
皆で豊かになろう、1軒目の家を持っている人は2
軒、3軒と手を出してはいけないといった綺麗事で

は上手くいきません。結果、不動産が余り、大手も
厳しい状況に陥りました。そこで、習主席は2軒目、
3軒目を持ってよいと言い始めました。それを受け
て富裕層の資金が動くようになりますので、経済は
ある程度回復してくると思います。ただ、大手不動
産グループは膨大な負債を抱え、地方政府も厳しい
状況に置かれるなど、マイナス面が大き過ぎますか
ら、持ち直すといっても、再び世界経済を牽引する
ような力にはならないと思います。
(4) 日本はターニングポイント
　ここで日本にも触れたいと思います。私は、自分
が社会に出てから、今が1番いい時期であると感
じています。マイナスのGDPギャップはなくなり、
春闘では3年連続の賃上げとなりそうですし、と
てもいいですよね。こんなことはこれまでありませ
んでした。久し振りに金利もついてきました。日本
が大きなターニングポイントに立っているのは間違
いないと思います（図表2）。
　更に良くできるかは、これからの官民の投資が
利益を生むものに回って、景気を引っ張ってくれ
るかにかかっています。財政は、もう無駄なこと
はしないで、例えばDXの推進など、日本にリター
ンをもたらしてもらうことに振り向けて欲しいで
す。それによって実質GDPの 1％成長は果たせま
すし、それが数年間続けば、日本はもう 1回強く
なれるでしょう。外国人投資家は、「資金を振り向
ける場所は、1番は米国だが、2番は日本だ」と口

を揃えて言っています。そういう状況まできてい
るということです。

3. サステナビリティに関連して
　トランプ大統領は、DEI（「Diversity（ダイバー
シティ、多様性）」「Equity（エクイティ、公平性）」
「Inclusion（インクルージョン、包摂性）」）に背を
向け、就任演説では、米国には男性と女性と2つ
しかないと言いました。非常に唐突でしたが、正
しいと思っている人達が大勢いるのも事実でしょ
う。日本でも、女性活躍の過剰な推進について、や
り過ぎだと思っている経営者は大勢いるでしょう。
NASDAQの上場基準には、役員を5人選ぶなら、1
人は女性、もう1人はLGBTQ+などマイノリティで
なくてはならないとありました。こうしたやりすぎ
感に、皆、辟易していたのだと思います。そして、ウォ
ルマート、マクドナルドやメタなど大企業も多様性
の確保を見直し、そうした策を廃止する決断をして
います。もっとも、こうした動きはまだ一部に過ぎ
ません。大勢ではないという点、ご注意ください。
　また、トランプ大統領は、化石燃料をどんどん掘
れと言い、再生エネルギーはやめろと言い、パリ協
定から脱退すると言いました。大手金融機関の姿勢
にも変化が出始めています。しかし、一昨日大雪が

降り、今日はこんなに暑くなっているのもそうです
が、気候が異常になっていることは否定できません。
今年の夏は45度、46度になるかもしれないといっ
た話を聞くと、やはり温暖化は急速に進んでいると
思うわけです。ですから、気候変動対策などは、ト
ランプ大統領が何を言おうと、米国以外の各国が結
束して対応しないといけないと思います。
　振れ過ぎた振り子を戻すのは理解できますが、か
といって、やらなくてはいけないことまでやめるの
は良くありません。欧州というのは、大国と小国の
集合であるためルール作りばかりが重視される傾向
がありますので、そこに無理に従う必要はありませ
ん。日本には日本なりのESGや DEI があると思い
ます。きちんと日本らしいものを打ち出していけば
よいと思います。個別企業レベルでも、反動が強まっ
たからといって、放棄してはいけません。意外に皆
が他社の対応を横にらみしています。サステナビリ
ティに関する情報開示も、面倒だからといってやめ
てしまったら、これは後退です。サステナビリティ
の流れが終わったとは思わないでください。

日時：2025 年 3月 21 日（金）15：30 ～ 17：00

会場：清水園（さいたま市大宮区）

図表2：GDPギャップの推移

出所：IMF、内閣府、総務省などより内閣府作成の資料を転載
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