
物価変動はなぜ起こる?
一一効果的資産運用のための、価格変動論の試み

平山賢一

運用を行う上で意識しなければいけないのは、「お金」を「絶対的価値」
よりも「相対的価値」で把握すること。

一定のお金でどれだけの「モノ」が買えるか、「お金」と「モノ」の関
係は、常に変動しているかうだ。

だから投資家は常に、物価の変動に負けない運用を考えなければなら

そして、物価変動を意識するところかう、金利、コモディティ(商品
価格)、株価の関係も分かってくる。

効果的な資産運用のための、価格変動論を試みてみた。

物価とは何か?

物価は、資産運用にとって非常に大きな影響を与え

る。いや、むしろ、物価を考えずして資産運用を考え

るべきではないだろう。物価は、貨幣価値と表裏一体

の関係にあるから、当然といえば当然の話。

数限りなく存在する「モノjや「サーピス」は、 1

円玉何枚分の価値があるのか (1モノJ1サービスjな

どを貨幣という尺度で計った値)を表現した数字が物

価。それだけに、生鮮食料品の物価、輸入品の物価、

エネルギ一価格の物価・・・・、たくさんのカテゴリーで

物価をとらえることができる。

特に、私たちの生活に密着する「モノjなどの変化

を、総合して把握するために作られた指標が、消費者

物価指数だ。

この指数は、最近の30年をとってみても、おおむね

上昇している(=今グラフ1)。

[グラフ1]最近のわが国の消費者物価指数の推移
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『物価変化率jを車の運転にたと
えてみよう

この物価が上昇している期間が「インフレ期J、下落

している時期が「デフレ期Jだ。

その状態をもう少しわかりやすく説明するため、物

価の変動は、前年同月よりも上がったのか下がったの

かという変化率、「物価変化率(注1)Jで示すことが多

(注1)本稿の読者は、「物価の上昇」と「物価変化率の上昇Jを明確に区分して考える必要がある。

「物価の上昇Jといった場合には、「昨年の物価」よりも「今年の物価」が上昇しているという絶対値を示す。
一方、「物価変化率Jは相対値である。たとえば今年の物価の上昇は+1%で、去年の物価の上昇が+2%だった場合を考えて
みる。

今年の物価は「上昇」しているが，去年か5の「物価の変化率」が+2%から+1%に低下していることから、「物価変化率は
低下Jしていることになる。

資産運用にとって重要なポイン卜は、「物価」の上昇下藩よりも「物価変化率Jの上昇下落を重視する点といえるだろう。
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い。物価変化率がプラスのときはイシフレ期。物価変

化率がマイナスのときはデフレ期という具合。

物価変化率というのはなじみがないから、車の運転

にたとえてみよう。経済政策は、車の運転にたとえら

れることが多い。

快適なドライブといえば、巡航速度でのクルージン

グだが、これと同様に、好況時の物価も、大概上昇す

る方向に2%とか3%、一定の比率で変動することが多

，，~。

しかし景気が加熱してくると、物価の上昇率自体が

5%や10%へと急よ昇していくことが、しばしば発生す

る。

これはドライブ中、つい気分がハイになってアクセ

ルをふかしてしまい、制限速度を超えてしまうのに似

ている。

経済でいえば、…このような時は、期待感から景気が

過熱しているときであり、政策当局者により金利が急

速に引き上げられることがある。

スl:i'-ド違反で、警官に警告や罰金を受けるような

ものといってもいいだろう。

逆に景気が悪い時は、物価の上昇率自体も 1%やゼ

ロ%に低下してしまうが、これは路面に不安があった

り、考え事で気が散っている時にアクセルを踏む力が

弱まり減速し、時には車が止まってしまうのに似てい

る。

また、さらにひどい時には、物価は下落してしまう

が、こ;れはパツ九クギ、アに入れてi 後方に車が進んでし

まうようなもの、といってもいいだろう。

このように物価の年変化率とは、 2~3%の巡航速度

に対してアクセルをふかして加速しているのか、それ

ともアクセルを放して減速しているのかを表現する尺

度と言い替えることもできょう。

グラフ2は、過去30年間の物価変化率(アクセルのふ

かじ具合)の推移(注2)。気をつけなければいけない

のは、物価ではなく、物価変化率である点だ。

このグラフで見ると、物価の変化が、把握しやすい。

現在は、マイナスの領域(デフレ期・パックギアに入

れている状態)に突入していることがわかる。

米国の同比率と比較してみても、米国はマイナス

(デフレ)になっている期間がグラフで見る限り存在し

(注2)以下、物価変化率(アクセルのふかし具合)とする。
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ていないことと、そして誌とんどの期間で、わが国の一

物価変化率は、米国よりも低いことが理解できるだろ

つ。

物価変化率が高かった1970年代以降、持続的に物価

変化率は、低下している(アクセルを放している)。も

ちろん、変化率が低下しているだけで、全期間を通(し

てみると、平均的にモノの値段が下がっている期間は、

短期間だ。

一方、最近は、物価変化率はマイナスになって川る

(パックギアに入っている)。大概、物価変動は、プラ

スであることが多いから、最近の物値下落は、異常と

いうこともできる。私たちの多くの人が記憶している、

もしくは学んだことのある物価変動は、経済成長率の

高い時代の物価変動や、 70年代の狂乱物価、そして80

年代の資産価格上昇(地価上昇など)であるだけに、

異常に見えてしまうのである。

なぜ物価変動が発生するのか?

きて、物価の変動は、なぜ発生するのだろうか?

一般的な理解は次のようなものだろう。

モノやサーピスの値段は、需要と供給が一致すると

ころで決定する。モノなどの値段の変化は、需要と供

給が一致じない場合に‘一致するところまで変化する

時に生じるわけだ。具体的には、供給が多ければ、 fこ

の水準でならば買ってもよい」という需要が追加的に

生じるまで価格が下落する。

逆に需要が多ければ、1値段が上昇することで需要が

減少し、供給に一致するまで価格が調整することにな



る。

基本倫理解除ァ需給の群が物価饗動につな怒る

ということだがiこれでは、“〉ある商品め価格が変動す

る理由の説明としては理解できても、社会全体の物価

変動。ヂカニズ今り:マク口容土スでり説明として暁無
理があるようだジ: 叫}子) 日間シ フーが}

それでは経済学の教科書では、どのように社会全体

の物価水準の変動を説明しているのだろヲうか?

物価は、購λ意欲(需要売却意欲:(供給rめ変
化に応じて変動する。経済学では、「物価変動は、長い

自で見た時の買い手と売り手が共に納得する物価水準

が存寂じていて、:その水準:陪徐々に変動ていく蹄j

と説く。

しかし現実には、みんなが納得する水準自体、期待

感に応じて変化しているこ&から、)物価:変動の説明、を

するという点では、なかなかフィット感がないだろう。

そのため、資産運用をするにあたっては、大雑把に物

価変動のイメー誌を捉えるとのほうが)より現実的

なのかもしれない。

こ守次に、資産運用の視卒、から物毎家動を孝をF
みよう。ι

一般に、物価が上昇するということは、貨幣価値が

下がるということ。同じ値段で同じモ〆などを買之を

くなり云貨幣の僻値がモ/主主主に対し議低下する状態

だ。

その時、貨幣で表記されている株式や債券などの有

価証券の評価額私同じくよ市しくは象れ以上にふ年第

しない限り、想定通りモノを買うことはできなくなる。

物価が上昇している時には、その上昇率以上に、一株

や債券の価格も上昇しなけれよl丸投資豪の購買力隊後

退することになるわけだ。

逆に物価が下落しているにもかかわらず、株や債券

の価格が変化していなければρ、それだけ鰐貿力が上昇

することになる。

このような関係性があるため、株式や債券を運用す

る場合、物価変動の影響を注視しなければならない。

九物価が会拐に上昇弘主いる時Iお有価証券免価格

ぞれ以上の収益率で成長しなければ購買力が上昇した

ことにはならないからである。

たとえば株式投資でH)%の収益を得ることができて j

i 弘消費者物価変化率力王子15%でおれば、 5%分だけ購

買力が後退したことになる。逆に、株式投資での収益

事が0%であーったとしても、消費者物価指数がマイナス

を%前後の現殺のような白状態であ五段、購買ガ:は増した

ことになる。

パ以上のように、資産運用にあっては、物価の変動を

J予想すると記1もしぐ祉予想するまでもなくえ大きな

メージをつかむ事が必要になってくるわけだ。物価の

趨勢がどうなるのか? 低下するのか? 上昇するの

動? もじキは急上昇するのか?完封

そのためには、大っかみに物価変動の歴史的な推移

を見産してみることが、ますます必要になる。

議長期め物価翻をイメージiして
選臨みよう

ι物価の予想は、株価の予想と同じく容易ではない。

だが長期的には、大きな物価変動の推移をイメージす

長ことは可熊だろうふ去の際、物価変動のZEfEを局面 L

f 資けして考乏てみるとfより現状を把握しやすくなるo

景気の循環には短期、中期、長期といった時間軸で、

それぞれ異孝る波が存在することが説明されている。

さとの中で;議期の波ほど特に物舗の波と関議の深い

「コンドラチエフ・サイクル」と銘名されている。

このサイクルは、おおむね50--，GO年単位の物価変動

頑丈:長期におたる景気向サイク)~~老一致する古いうも

の(注3)。
この50-60年単位の物価や景気の波を把握するため

広ペデ}タを過去まで:さかのぼる之とのできる英国の

物価変化率を見てみることにしよう(=争グラフ3)。

このグラフは18世紀半ばからの約250年間の英国物価

変化率の推務を、把握tしやすいように10年間ρ移動平f

均で調整して表現している。この長期にわたγるグラフ

を見ると、面白いことに気がつく。

(注3)ロシアの経済学者二コライ・コンドラチエフ(1892-1938)が提唱した学説のためとう呼ばれる。 γ)

コンドラチ工フはケレンスキー政府の食糧大臣、 f景気研究所Jの創設、農業発展五ヵ年計画案の作成に携わる芯ど草創期の
ソビエトで活躍するが、スターリンによって粛正されるという悲劇的芯最後を遂げている。
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10 

まず、政治的な混乱期には、物価変化率が急速に上

昇する傾向があること。フランス革命、南北戦争、第

一て次世界大戦子第二次世界式戦の時期院は、総じて物

価変化率が急速に上昇している。

また、物価変化率が大掘にマイナスになる時期は、

戦争などにより急速に上昇した物価変化期の後である

むをが確認さ二料る。これらi1，:f:l:，戦争にlる軍需物資の

需要が急速に拡大することにより発生Lたものである。

1980年代にかけては、米ソの冷戦が過激化し、両国陣

裳ちおける草携の拡大が発生したこ色合ら、物価素化

率の上昇の一部を支えたと考えることもでき、興味深

It'。
次に、物価変化率の急速な上昇期は、経済の成長率

が鶏まり、石油などのエrネルーギーの需要が高まる時期。

1860年前後の「木炭ショックJ、1920年前後の「右炭シ

ョックj、1970-80年の「石油ショックjは、経済の中

心持な原動力空あるエネjppーの価格が上昇し、ぞれ

がら一般的な消費者物価指数の変化率にも波及した色い

えよう。これは、産業社会の原材料費の根幹であるエ

ネルギー価格が急速に上昇したことにより発生した物

(価饗化率の上昇である。

一長期の物価変動のメカニズムが、戦争と平和iもし

くはエネルギーの需給に大きく影響を受けていること

カ濯解できよゑ?この観点治、ら、今後、の物価変化率の

推移をイメージするならば、(次のようになるかもじれ

ない。

第一に、世界の大国を二分するような大規模な戦争

は避けられるぢのの、局地的な戦闘{対;テロ戦争ーなど〉

が発生する時には、価格が上昇しようとする力が生じ

る(軍需物資などのニーズも高まるため)。

掛かしな玖らその規模iち19世紀以降、我々が経験

じた物価変化率の上昇ほどにはならないであろう。一

第二に、エネルギー需要が拡大したとしても、 20世

紀に発生した石炭や石油の値上がりに倖うような高い

棚上昇率どやった事腕、起こり i抑制州ジ

することも可能だろう。

その理由としては、産業社会が情報化され、エネル

ギー消費が効率化すること、「モノj中心社会がサ}ピ

ス・ソフト化していること、そして環境問題に対する

関心が高まっさいることな亨が挙げられる。

物価饗動に対する異体的恕対応
% 

ヨ 守ぞ川

特にわが閣では、金融デ}タの不整備などから、物

価や金利が異常に高かった時期を前提に、資産運用を

考えてしまう急ら)いがあるだ

乙かし、より物価変動の…大局的な立場に立つ

つまり長期的な推移を把握しながら、自らの資産運用

やライフプランを考える必要があろう。より長期の物

価水準の変化が、株式や質券の収益率拡大きな影響を

与えるからだσ

一般に次のようなことがいわれている(物価の変化

?12なく、物領変化率の剥ドアクセルのふかし易会

であることに注意)。

①物価変化率の急上昇期〈アクセルを急にふかし加速

じている時期}とには、コモディティ{原油や金色蹴っ

た商品など)投資が最も収益率が優れている(注4)

G214物価変化率φ低下期(アクセルを思レて減速し支い

る時期)にはよプ株式の収益率が優れている (注5)

しかし、長期の物価変動を見てみるならば、物価変

化率の急上昇嬬?と物価変化率?の低下期珠、循環的信繰

り返し発生しているわけではない。おおむね物価変化

率低下期の後には、物価安定期(ゆるやかな物価変化

事の推移期)だ訪れるケーぷが多いのである。

:つまり、 f物価変化率急k算期→物価変化率低下期今物

価安定期(巡航速度での運転)Jというサイクルが繰り

返す、一種のわむ電図型J.i(右図参照時)の形状となっ

てーいるのである5

資産運用にあたっては、 γ この物価安定期の運用をど

のようにとらえたら皇いのだろうか? 仮に、長期の

(注4)オイルショックの時に、株式よりも格段に値上がりしたのはオイル価格。

(注目白銀などの中央銀行lみ一物価変化率が低下する局面では公定歩合を引き下げる恕どし、金融を緩和する。そのため社会全体の
腔 f金利水準も低下する傾向{とある。金利が低下傾向セ推移する時!こ除、企業の銅負担も滅ぶ業績の将来髄慢が高まる穏鰍

価が上昇する傾向にある。
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‘' 物価調整後、株式が

全体的に上昇する
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物価変動のイメージを「物価安定期」ととらえるなら

ば、最も重要なポイントになってくるだろう。

一般にいわれるデフレ期も含めた「物価安定期 (デ

ィスインフレ期)J には、物価変化率の低下期に見られ

たような株式市場全体が趨勢的に上昇していく現象は

弱まる。物価変化率が低下していく局面では、金利が

低下することにより、大部分の株式の価値が高まって

いたが、物価変化率が安定し、金利も安定してくると、

株式の価値は個別銘柄によりバラツキが鮮明になるか

らだ。それだけに、本当に業績を高めることができる

企業なのか、それとも金利低下に頼らないといけない

企業なのか、といった選別が必要になってくるわけだ。

③物価変化率の安定期(巡航速度での運転時)には、株

Investor's View 

.人の行く裏に道あり

人の行く裏に道あり 明は「花の山Jと続

きます。あまりにも有名芯相場格言ですね。長期での売

りポジションは取り難いので、「株は暴落時に買えJと

いったところですか。長期投資を目指す皆さんの中には、

座右の銘とされている方もいるのでは。

ご存知のように 『逆張t:J.iという言葉があって、とに

かく大勢の行動の逆をする事をいいます。“Buywhen 

others sell: 8ell when others buy."というわけです。

冒頭の言葉も、こうした逆張りを推奨するものである

と思われがちですが、はたして逆張りが投資の真髄なの

でしょうか?

たしかに江戸時代の昔から「野も山も皆 面に弱気な

ら、阿呆に芯りて米を買うべしjなど、逆張りを推奨す

るよう主主格言が世には数多くあります。しかし、あえて

言いますが、 rJI慎張り』こそが株式投資の王道なのです。

とはいえ、 iJ¥ブ‘ル期には群集の熱狂に乗って買い上

がれ」芯どと煽る気はありません。バブルがはじけて群

集が逃げ惑い売り急いでいるような時に、暴落したとい

う理由だけで(単純な逆張りなら買い場でしょうが)買

ってはいけ芯い、ということです。相場は往々にして行

き過ぎるもの、ただ大勢の反対だけをやっていては、果

式の収益率は銘柄に応じてバラツキが大きくなる

つま り、株式市場全体が趨勢的に上昇することを期

待するよりも、個別銘柄選択によって利益を持続的に

稼ぎ出す株式をセレクションすることが求められる。

従来から市場全体(市場インデックス)の動きに追

随するパッシブ運用が、運用報酬を調整しても個別銘

柄を選択するアクテイブ運用よりもパフォーマンスが

優れていると言われ続けてきた。

しかし、この根拠になるデータは、大部分の物価変

化率が低下してくる 1980~90年代のデータであること

に気をつけなければならない。物価が安定し始めたと

きこそ、銘柄選択が重要になってくるわけだ。

(ひらやまけんいち アセットアロケーター)

実を得る前に逆へ振られる分の損失が大きくなりすぎま

す。

「それなら、逆張りも場を読んで慎重にやれというだけ

で、 JI慎張りとは違うのじゃ芯いか」

そうでした。本論はここからです。

一般に「順張りJi逆張りJというのは所詮は値動き

に対しての行動ですが、長期投資においては値動きを見

ないことが基本であり、理想であるということです。先

ほど iJI慎張りjといったのは、大勢の行動、値動きに対

してではありません。それは、「企業成長への順張り」

です。

ある企業をす、っと応援する気持ちで株式を保有し続け

るのが、長期の株式投資の基本です。そして、その企業

が成長することで自らも果実を得る。衰退しつつある企

業は株価も売り込まれているのが普通ですが、逆張りと

いう発想だけで、とれを買っては絶対にタ.メ芯のです。

もちろん、値動きへの投資を完全に否定するつもりも

ありません。それはそれで行き方ですが、長期投資向き

ではないと思うだけです。ちなみに、冒頭の格言には

「何れを行くも散5ぬ聞に行け」という下の句がありま

すー・・ '0 (岡大 ファンド、マネジ、ヤー)


