










経済へのインプリケーション

デフレ圧力

テクノロジーによる実用化や利便性向上は、投入原価

や生産コスト引き下げを生み出し、世界中で基本的に

は物価の押し下げ要因として作用している。過去75年

間に、工業製品は飛躍的に品質向上した反面、コスト

は急激に低下した。この点は自動車製品を見るだけで

も明らかだ。ヘンリー・フォードが開発したオリジナ

ルT型フォードの価格は、1908年当時、850ドル程度

だった。それ以降のインフレ上昇を考慮すると、2016

年現在の価格では約2万1,000ドルに相当するが、現在

この価格であれば20世紀初めには想像もできなかった

機能、性能、安全性を手に入れることができる。

現在、世界は高品質の工業製品であふれており、20世

紀後半とは異なり、工業製品とコモディティ両方が構

造的な供給過剰の時代に入っていると考えられる。前

述の自動車製品の例が示すように、インフレ上昇分を

考慮しても、工業製品は長期的に価格力を維持するこ

とができない。

テクノロジーの進歩と、中間層の台頭時期が重なって

いることは重要で、これは偶然ではない。これまで

に、テクノロジーの進歩は中間層の生活水準に必要な

コストを引き下げ、世界中の多くの人に中間層への仲

間入りを容易にしている。これは過去何十年にも渡り

続いている傾向で、近い将来実現されるだろう革新力

だけを見ても、この傾向はしばらく継続しそうだ。

次に、こうしたテクノロジーがもたらすデフレと、一

般的に悪と見なされる通常のデフレを比較することは

興味深い。デフレは最悪の場合、消費者が将来の価格

低下を見越して現時点での購入を思い留まる。その結

果、経済活動を鈍化させ、景気の停滞と失業の拡大に

繋がる。しかし現在、これとは異なるダイナミクスが

足元で働いているようだ。



投資家へのインプリケーション

前述のテクノロジーによる影響や、それによるデフ

レ圧力といった要因は、金利と債券利回りが、多く

の予想よりも長期にわたり低位にとどまることを示

唆しているように見える。テクノロジーによるデフ

レ作用の他にも、人口動態などその他の要因が金利

の抑制に作用している。20世紀終盤の、数十年間の

高インフレ時代には、世界中でベビーブーマー世代

が、生涯で所得と消費が最も高まる時期を迎えた。

今やこの世代の人々は、これまでに蓄積してきた資

産を収益に変える段階にあり、このこともインフレ

率と金利が相対的に低くなる局面を示唆している。

この点を踏まえると、現在の状況が正常であり、多

くの市場参加者が慣れ親しんできた過去数十年の状

況こそ例外であったと言えるかもしれない。超長期

的な視点から金利をみると、1970年代から80年代を

経て1990年代の高金利環境こそが、異常だったと分

かるかもしれない。また、世界の投資プロフェッ

ショナルの大半がそのキャリアの大部分を過ごした

高金利の時代は、長期に及んだとは言え一時的なも

のに過ぎなかった可能性がある。資産運用会社、保

険会社、年金基金、投資家、その他の長期貯蓄者

は、過去数十年間を懐かしみ、高金利の時代が戻っ

て救われることを期待するよりも、この「長期にわ

たり低金利」という新たなレジームを認識し、それ

に適応した方が賢明ではないだろうか。

重要なことは、株式市場では銘柄選別色が強まって

いるように見えることだ。高金利、すなわち高い割

引率が存在しない市場環境の下、投資家にとっては

企業の成長の方がはるかに重要なものになってい

る。加えて、デフレ圧力は競争力のないビジネスモ

デルを一蹴する傾向がある。こうした環境はアク

ティブ運用に有利で、業界の混乱やデフレにより衰

退していく企業やビジネスモデルを見極めるスキル

が重要になると思う。そして、こうしたテーマが根

付いて広がれば、さらに大きな影響が生じるだろ

う。すなわち、いずれかの段階でこうしたトレンド

により、パッシブ運用資産の比率が削られる可能性

がある。

当面は、米国が最大の資金流入先となると考えてい

る。米国経済は過去、そして未来においても、テク

ノロジーに主導された生産性向上のパラダイムであ

り続けるだろう。世界経済の成長は鈍化しており、

米国にも影響が及ぶだろう。しかしながら米国は世

界で必要とされる製品やサービスそ生産、また価格

感応度がとりわけ高いわけでもない（例えば、航空

機、医薬品、ハイテク製品など）。つまり、世界経

済の成長が正常化するまでは、国内売上高が堅調な

米国企業に注目するのが適切な戦略になるだろう。

世界中の多くの投資家がインカム収益を重視する環

境下で、インカム収益という尺度からみてプレミア

ムを提供している投資分野、とりわけ効率的な価格

形成が行われていない分野に、投資を模索する価値

があるとみられる。構造的に、また情報入手の観点

で非効率で、ニッチな市場でよくある傾向で、アク

ティブマネジャーにとっては魅力な分野となってい

る。具体的には不動産、商業用不動産担保証券

（CMBS）、地方債、優先証券、新興国債券が挙げら

れる。ただし、多くのセクターで短期的にはボラ

ティリティの高まりによる多少の混乱が見込まれる

ため、投資家は長期投資に重点を置くべきである。
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本レポートで読者に伝えたいのは、テクノロジーが世界のあらゆる問題を解決する妙薬である

ということではない。むしろ、現在専門家や市場参加者の間で蔓延している経済に対する悲観

的な見方に対抗する見解を示すことにある。金融の観点からすると、人間が持つ創意工夫を否

定するような投資は、通常間違ったものである。完全に数字によって計測できるか否かに関わ

らず、テクノロジーが市場にもたらすプラスの影響を理解しようとすることで、今は潜在して

いる楽観主義を見出すとともに、将来についてより的確に理解することが可能になるのではな

いか。
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