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緩和競争の先にある世界を考える 

モルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社 債券ストラテジスト 杉嵜 弘一 

 

米中貿易交渉にまつわる不透明感や Brexit の行方等にまつわる不透明感がグローバルで設備投資

を抑制し、それがセンチメントデータへと現れている。輸出の低下等を通じて実体経済へと影響を与え

るのも時間の問題である。IMF は 10 月の見通し変更で、世界経済の実質 GDP 成長率見通しを 7 月時

点よりもさらに引き下げ、2019 年を 3.0%、2020 年を 3.4%としている(図表１)。世界経済見通しの引き下げ

要因として、IMF は特に関税の直接的な影響よりはむしろ、貿易摩擦が続くことによる企業心理の悪化、

金融市場や生産性への影響といった二次的被害の影響を重視している。 

 

図表１ IMF のグローバル実質成長率見通し (2019 年 10 月時点) 

 

出所 IMF、モルガン・スタンレー・リサーチ 

 

グローバルの中央銀行は、こういった地政学的リスクからくる不確実性が実体経済や物価に与える影

響を懸念し、利下げ等を通じてより緩和的な環境をつくることに努めている。過剰な流動性供給や利下

げを通じても多くの中銀目標である 2%の物価目標がまだ見えてこないことから、各国中銀は緩和的な状

況を続けざるを得ない状況であるといえよう。以下では、なぜこれほどまでに緩和を継続しているのにも

かかわらず、物価が上がらないのか、また貿易問題が長引く前提の下、緩和競争が続く場合将来的にど

のような世界に変わっていく可能性があるのか等について議論したい。 

 

なぜ物価は上がらないのか？ 

 

労働需給はタイトな状況にも関わらず、物価が上がらない。これは日本だけではなく、グローバルで

見られる光景である。まだ労働市場にスラックが残っているのか、はたまた労働生産性が改善しているこ

とで、企業が賃金上昇圧力を吸収できてしまっているのか。中央銀行は従来の経済学で使用されている

フィリップスカーブが機能しないことに頭を悩ませている。 

主な中央銀行は、細かな違いはあるにせよ概ね 2%の物価目標を設定している。これは毎年の物価

上昇率を 2%程度に維持することを意味するが、筆者はそもそも GDP でも物価でもなんでも伸び率で測

ること自体が目標の達成を難しくしていると考えている。2％がなぜ重要なのかそこに説得力のある論拠

は存在しない。日銀はなぜ2%の物価安定目標が重要なのかという点について、景気後退時の金融政策

による対応力を高めるために、のりしろとして高めの数字を維持したい、消費者物価指数は高めに出や

すい、2%がグローバルスタンダートであるとの回答をしているが、なぜ 2 という数字が重要かについての

明確な回答はない。各中銀も大方過去のトレンドが 2％ぐらいだったからというのがほとんどであろう。で
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もよく考えてほしい。過去の 2％と今の 2％の達成の難しさは大きく異なるのである。 

ある企業が売り上げを 1000 万円から 1020 万円に増やすのは簡単かもしれない。では 1 兆円の売り

上げを 1 兆 200 億円に増やすのはどうだろうか？両方とも 2％であるが、絶対値でみれば前者は 20 万

円、後者 200 億円である。後者の方が圧倒的に達成が難しいのは間違いないであろう。成長にしても、

物価にしても同じ比率で今後も成長できるという前提が全てを狂わしているのである。プロ野球選手にし

てもサッカー選手にしても、成長のピークは存在し、ピークを付けた後はむしろ後退していく。経済成長

にしても、同じことがいえるのではないか。成長途上であるうちは、潜在的な需要が多く、成長の余地が

あるが、ある程度成長し、便利な世の中が達成できた国において、技術革新等により新たな需要を創出

することは相当困難と言えるだろう。“伸び”率で見た場合、そこが低下するのは至極当然のことである。 

インフレについても同様のことが言えるのではないだろうか。インフレについて詳しく見ていくと、先

進国においてサービス価格はグローバルで比較的高い伸び率を維持しているものの、食料や原油とい

った天候や地政学的リスクの影響を受けるものを除いたコア財に関しては、物価は伸び悩んでいる(図

表 2、3)。コア財の物価が上がりにくくなったことで、消費者物価指数というカテゴリーでみた指数は、コ

ア財の価格の伸び悩みの分上がりにくくなっているわけである。 

 

図表 2 米国コア財、サービス PCE の推移      図表 3 欧州コア財、サービス HICP の推移 

(前年比)                           (前年比) 

 

出所 ヘイバーアナリティクス、モルガン・スタンレー・リサーチ     出所 ヘイバーアナリティクス、モルガン・スタンレー・リサーチ 

 

ではなぜコア財の価格が伸びなくなってきているのか。需要と供給が価格を決めるが、物価を考える

うえでもう一つ重要な事項は情報の非対称性である。例えばインターネットが普及していない時代に冷

蔵庫を買おうと思ったら、近くの家電量販店で買うしかない。もちろん、他の店へのアクセスツールがな

いので価格比較ができずその店の言い値で買わないといけない。 

しかしながら、現在は冷蔵庫が欲しければ、インターネットで容易に価格比較できる。そして機能が

ほとんど変わらなければ一番安いところで購入すればよい。インターネットの普及によって莫大な情報

に容易にアクセス可能になったことが、価格競争を誘発し、あらゆる財のマージンを下げたことに寄与し

ているといえるだろう。サービスのように、人件費が直接的に反映されやすく、かつ他の商品(サービス)

との差別化がしやすい分野では、価格競争に発展しにくく、また比較的容易に新規の需要を創出できる

ために、堅調な物価の伸び率を保つことができているのではないだろうか。 

一方でコア財等ではこれは難しい。世の中はすでに便利になりすぎているため、 “モノ”で新規の需

要を創出することが難しくなっている。タイムマシーンのような斬新的な商品が発売されるのであれば、

話は違ってくるが、1 年ごとに技術革新を経て新たな斬新な商品(モノ)が作られることは想像しにくい。い
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者物価という指標の下では、コア財の価格が伸び悩む分だけ、2％の達成は 1990 年代より難しくなって

いるといえよう。それでも中銀は、金融緩和という麻薬を注入して 2％を無理やり達成しようとしているの

が現在の世界である。そして金融緩和の限界もささやかれる中、財政刺激策への注目も集まってきてい

る。 

 

貿易問題と緩和競争の最中に資金はどこへ向かっているのか 

 

物価が低迷しているもとで、中銀は蔓延する地政学リスクを背景に緩和的なスタンスを貫いている。

緩和的な環境が保たれる一方で、地政学的リスクからくる不確実性が晴れないうちは、企業等は大規模

な設備投資等に踏み切ることができない。結果としてグローバルの流動性は資産へと向かい、どのアセ

ットクラスにおいても堅調なパフォーマンスが維持されているといえる。 

では資産はどこに向かっているのか。それは言うまでもなく米国であり、ドルである(図表 4)。貿易問

題が長引くことが想定されている中、投資家が考えているのはどの国の資産が一番安全であるかという

ことであろう。世界で一番ロバストな経済が米国であり、基軸通貨であるドルに資金が還流しているわけ

である。 

 

図表４ ドルインデックスの推移 

 
出所 ブルームバーグ、モルガン・スタンレー・リサーチ 

 

実際に貿易問題が本格化し始めた 2018 年以降、米国の MMF の AUM の増加幅が大きくなり始めて

おり、ドルに資金が向かっていることがわかる(図表 5)。グローバルで最もロバストな経済があり、かつ無

リスク金利が2%程度と高い国が他にあるだろうか。結果として金余りとリスク回避的なドルへの需要がドル

インデックスのパフォーマンスや、各国対比での米国株の強さにつながっているといえる(図表 6)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

60

70

80

90

100

110

120

130

140

Oct-01 Oct-04 Oct-07 Oct-10 Oct-13 Oct-16 Oct-19

DXY Broad Trade

— 9 —



者物価という指標の下では、コア財の価格が伸び悩む分だけ、2％の達成は 1990 年代より難しくなって

いるといえよう。それでも中銀は、金融緩和という麻薬を注入して 2％を無理やり達成しようとしているの

が現在の世界である。そして金融緩和の限界もささやかれる中、財政刺激策への注目も集まってきてい

る。 

 

貿易問題と緩和競争の最中に資金はどこへ向かっているのか 

 

物価が低迷しているもとで、中銀は蔓延する地政学リスクを背景に緩和的なスタンスを貫いている。

緩和的な環境が保たれる一方で、地政学的リスクからくる不確実性が晴れないうちは、企業等は大規模

な設備投資等に踏み切ることができない。結果としてグローバルの流動性は資産へと向かい、どのアセ

ットクラスにおいても堅調なパフォーマンスが維持されているといえる。 

では資産はどこに向かっているのか。それは言うまでもなく米国であり、ドルである(図表 4)。貿易問

題が長引くことが想定されている中、投資家が考えているのはどの国の資産が一番安全であるかという

ことであろう。世界で一番ロバストな経済が米国であり、基軸通貨であるドルに資金が還流しているわけ

である。 

 

図表４ ドルインデックスの推移 

 
出所 ブルームバーグ、モルガン・スタンレー・リサーチ 

 

実際に貿易問題が本格化し始めた 2018 年以降、米国の MMF の AUM の増加幅が大きくなり始めて

おり、ドルに資金が向かっていることがわかる(図表 5)。グローバルで最もロバストな経済があり、かつ無

リスク金利が2%程度と高い国が他にあるだろうか。結果として金余りとリスク回避的なドルへの需要がドル

インデックスのパフォーマンスや、各国対比での米国株の強さにつながっているといえる(図表 6)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

60

70

80

90

100

110

120

130

140

Oct-01 Oct-04 Oct-07 Oct-10 Oct-13 Oct-16 Oct-19

DXY Broad Trade

図表５ 米国 MMF の資産残高の推移        図表６ 各国株式のドル建て相対パフォーマンス 

(2018 年 1 月 1 日＝１) 

 

出所 OFR Analysis、モルガン・スタンレー・リサーチ          出所 ブルームバーグ、モルガン・スタンレー・リサーチ 
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市場は楽観的なプライシングになってきてなってきており、ドルからより高金利通貨に資本が移動する動

きが一部みられるものの、貿易問題の不確実性が完全に払しょくされない限りにおいては、ドルからの

根本的な資本の動きの転換は難しいかもしれない。 

 

市場は何を織り込んでいるのか？ 

 

次にこの貿易問題と緩和競争の行方について債券市場が何を織り込んでいるのか見て行こう。債券

市場で最も顕著なのは、イールドカーブがほとんどの国でスプーン型の形状を取っていることである(図

表 7)。カーブのベリーゾーンまでが逆イールドになっている事実は、グローバルで貿易問題等をきっか

けとして成長へのダウンサイドリスクが高まる中、各国中銀がいずれ利下げを行わざるを得ないという見

方を反映していると思われる。 
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図表 7 G4 のイールドカーブ形状 

 

出所 ブルームバーグ、モルガン・スタンレー・リサーチ 

 

ただし、イールドカーブに織り込まれているのは成長のダウンサイドリスクだけではない。中銀が過剰

な流動性を提供した結果としての、タームプレミアムの低下もイールドカーブは映し出している。このス

プーン型のカーブが問題な点は、手前のゾーンが全てネガティブキャリーとなってしまうことである(図表

8)。このため、中銀が利下げサイクルに入るという明確な自信がなければ、これらのゾーンを保有できな

いことであろう。スプーン型のイールドカーブ形状が続く限り、短中期を保有している投資家はネガティ

ブキャリーに苦しめられることになるため、ポジティブキャリーが得られる超長期ゾーンへとシフトしてい

かざるを得ない。こういったプラスのポジティブキャリーを求める動きが超長期ゾーンのタームプレミアム

を押しつぶし、フラットニングトレンドを加速させているといえよう(図表 9)。 
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ができたためである。 

一方ですでにゼロ金利やマイナス金利を採用している国では、中央銀行の利下げ余地が小さい、あ
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にいくのである。このように、スプーン型のイールドカーブはタームプレミアム、政策金利期待の両者に

低下圧力をかけるため、ブルフラットニングが加速しやすいといえる。これが今世界同時多発的に、ブル

フラット化が進んできた原因であろう。 

日本では、こういったブルフラット化によって、生保や年金の運用利回りが低下し、将来の年金が目

減りするとの懸念から、消費者センチメントが悪化するのではと日銀が懸念し始め、超長期金利の過度

な低下を止めようと、直近積極的に超長期の国債買い入れ額を減らしてきている。10 月に入り地政学的

リスクが緩和する方向に向かっていることから、結果的に幾何か超長期ゾーンの金利低下は抑えられて

いるが、日銀が売りオペに動くことが難しい中では、買入れ額を減らすにも限度が出てこよう。一方で、

過剰流動性をできるだけ利回りの高い商品に投資したい需要は非常に強いために、日銀のけん制が効

かなくなるのも時間の問題かもしれない。 

こういった流れが変わるには、蔓延する地政学的リスクが完全に払しょくされるか、中銀が思い切った

利下げを行い、市場に対して中銀がグローバル経済のダウンサイドリスクに対して、全力でコミットする

姿勢を見せつけ、再度市場の信認を得るしか方法はないと思われる。市場を満足させるに至らなけれ

ば、失望感が広がり、カーブ全体がラリーするため、スプーン型のイールドカーブを正常に戻すことは

できないだろう。そして残念ながら、現状後者の可能性が高いだろう。緩和余地が少ない中で、フォワー

ドガイダンス等をうまく用いることで緩和を小出しにするのが、今の中銀のスタンスである。最終的には、

多くの中銀が流動性の罠に陥るリスクが出てくると考える。 

 

緩和競争が継続した場合の結末は？ 

 

それでは短期金利をリバーサルレート近くまで引き下げ、QE を限界まで行ったにもかかわらず物価

が上昇しない場合、中銀の残された手段は何であろうか。中銀にできることは持久戦に持ち込むことで

あり、そのやり方は日銀が教えてくれている。“lower for longer”というように最小限の力で緩和的な状況

を維持するイールドカーブコントロールが最終形になるのではないだろうか。FED のメンバーにも何人

かは金融緩和の最終形としてイールドカーブコントロール政策に目を向け始めている。ここまでの流れ

を見て行くと、暗い将来しか見通せない気がしなくもないが、超金融緩和によるポジティブな面ももちろ

ん存在し、その芽が徐々に芽生え始めているのも事実である。 

政策金利がゼロまたはマイナスの世界が当たり前になれば、それはある意味リスクフリーレートが 0、

またはマイナスであることを意味する。これは最早無リスクで資産を増やすことができない世界を指して

おり、金利はそれ相応のクレジットリスクをとって初めて得られるものとなる。将来有望なビジネスを見極

めて、リスクをとって投資し、成功したものだけが富を得ることができるという、ある意味フェアな世界であ

ろう。 

近年日本でも若いうちからスタートアップを起業する人々が増えているが、こういった活動が増えた背景

に筆者は大規模金融緩和があると考えている。国債の金利が1－2%あるなら、そもそもベンチャーキャピ

タル自体に資本はあまり多く集まらないだろう。余計なリスクをとる必要がないからである。結果としてスタ

ートアップやベンチャーへの出資も難しくなる。足元のような超緩和的な環境においては、ベンチャーキ

ャピタルへの豊富な資金流入から、多くのスタートアップ企業にビジネスチャンスが生まれてきている。

新規の需要を創出する金の卵を生み出すという意味では、金融緩和は確かに将来的な潜在成長率の

改善の種を植え付けているともいえる。新しい需要を創出しようとする人にはいくらでもチャンスが与えら

れ、既存のビジネスモデルに執着する人には厳しい世界が待っているといえるだろう。 
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