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1――株式市場の低迷とデフレが長期間続いた日本 

近年では、物価が上昇するとともに株価の上昇が続いている。物価上昇(インフレ)と株式市場の関

係について改めて解説したい。図表１は 1980 年以降の日本の日経平均株価と消費者物価指数の推移

を示している。これを見ると日本の消費者物価指数は近年では上昇しているものの、1990 年代後半以

降長期にわたって物価が上昇しない環境が続いてきたことが分かる。 

今年 5 月、日銀が行った講演で内田副総裁は日本で長期間デフレが続いた背景について述べている

1。この中で、日本のデフレの背景として実態経済面では「成長トレンドの低下」と「慢性的な需要不

足」を挙げている。 

その原因は複合的だが、1990 年代以降のバブル崩壊後、企業は過剰設備、過剰雇用、過剰債務への

対応に追われた。こうした中、国内資本ストックの蓄積と労働生産性の上昇率が低下し、潜在成長率

が低下した。 

需要が不足した場合、教科書的には価格を下げるとともに生産量と従業員を減らすこととなる。し

かし、社会的には企業はできる限り雇用を維持すべきというコンセンサスがあり、多くの企業は生産

と雇用を継続した。だが、この結果として価格が下落する中でも競合他社が残り、激しい競争が続く

こととなった。また、賃金の面から見ると従業員は雇用の安定と引き換えに賃金は削減された。 

こうしたデフレ環境は、「現在の物価と賃金は将来も上がらない」という社会的なノルムを根付かせ

ることとなった2。こうしたノルムにより、企業は値上げへの反発による客離れを恐れ値上げが難しい

状況が形成されていった。 

しかし、現在では世界的なインフレは輸入を通じて国内にも波及し物価を押し上げている。また、

需要不足により生じていた過剰な労働供給は労働力の減少により解消するとともに賃金が上昇してい

る。今後も少子高齢化による人口動態の変化から労働力人口の減少は長期的に進行していくと予想さ

れる。日銀は、労働市場の構造変化が持続していく中では、企業は働く従業員を惹きつけ確保するた

めに十分な利益と賃金を得られるビジネスモデルの創出が求められると指摘している。価格決定戦略

 
1 日本銀行、「わが国における過去 25 年間の物価変動」、2024 年 5 月 27 日 
2 ノルム(norm)とは社会規範, 慣例を意味する単語である。ここでは物価が将来も現在の慣例的な価格から変わ

らないものだという通念を意味する。 
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においても、こうした労働コストの変化を速やかに反映することが必要となるとしている。 

 

図表１ 日経平均株価と消費者物価指数の推移 

 

 

 

2――インフレの金融資産の価値への影響 

次にインフレの金融資産の価値への影響について考えたい。インフレは様々な金融資産の価値に影

響を及ぼすがその影響は一様ではない。インフレに強い資産としては、株式や不動産、金などが挙げ

られる。 

株式では、インフレによって企業の商品やサービスの価格が上がることで企業の売上と利益が増え

ることが考えられる。そうした場合、株式の価値も増加することとなる。 

不動産は、インフレにより建物・土地の価格水準が上昇した場合、それに従って価格が上昇するこ

ととなる。また、家賃が上昇した場合、将来得られる収入が増加する。 

金は古くは通貨として用いられ現在でも世界中で取引されており、不安定な経済状況や戦争の際に

も価値が保たれると言われている。 

一方で、インフレに弱い資産としては、債券や現預金が挙げられる。債券は一定期間保有すること

で決められた利子が得られ、最終的に元本が返還される。しかし、インフレにより通貨の価値が減少

した場合、当然、利子と元本の価値も減少してしまう。 

 

3――諸外国での物価と株価の関係 

老後準備などのために資産形成を行っていく上では実質的な価値を維持、増やしていくことが必要

となる。しかし、今述べたように日本では長い間デフレが続いてきたため、インフレによる金融資産

への影響を観察することは難しい。なので、ここで参考に海外の様々な国でのインフレによる株式市

場への影響を見ていきたい。図表２は、MSCI All Country World Index 構成国のうち、対象期間の

データを取得できる 43 カ国での過去 20 年の物価と株価の関係を示している。これを見ると、長期間

での物価と株価の関係についての様々な特徴が伺える。 

まず、多くの国で物価、株価ともに上昇しているのが一般的ということが分かる。赤い点は日本を
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(資料) 日本経済新聞社、総務省統計局のデータをもとに筆者作成 
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示しているが、長期間低インフレが続いた日本は世界でもまれな例と言える。物価上昇率が低かった

国は、日本(6.8%)、スイス(9.6%)、イスラエル(31.8%)、フランス(35.3%)などとなった。日本、スイ

スを除いた国々では、物価上昇により 20 年間で現金の価値は 3 割以上目減りしたとも言える。次に、

バラツキはあるものの、概ね物価上昇率が高い国では株価上昇率も高い傾向が見られる。 

また、株価上昇率が高くても物価上昇率がそれを上回っていれば、実質では保有する株式の価値は

目減りしてしまうが、43 カ国中、34 カ国で株価は物価を上回る上昇をしており、多くの国で実質で

見ても株式の価値が増加していることが分かる。 

これは、企業の保有する資産の価値が増加するとともに名目ベースでの売上高が増加することが背

景にある。 

諸外国の傾向から見れば、今後日本で物価上昇が継続していく状況になれば、それに伴って株価上

昇していくと考えられる。 

個別の国について見ると、物価上昇が激しい国として 20 年間で 1077%の物価上昇となったトルコ

やエジプト(667%)などがあるが、株価上昇率は物価上昇率を上回りそれぞれ 3070%、2891%となっ

ている。意外に思うかもしれないが、必ずしも物価上昇が激しい国で企業が収益を得られないような

状況になっているわけではない。 

その一方で、物価が上昇したが株価が下落した国も存在している。ポルトガルやイタリア、ギリシ

ャといった国がこれに該当する。2009 年にギリシャでの国家財政の粉飾決算が発覚したことなどによ

り、これらの国の政府の債務返済が不安視された欧州債務危機が背景となっている。これらの国では

その後財政の健全化のために緊縮財政が行われたことで、景気が落ち込んだことが株式市場の下落に

つながった。物価が上昇していてもその背景や経済・株式市場の状況は異なる場合もある。 

以上が諸外国での傾向となっている。長期投資が重要とさかんに言われているが、つい最近まで長

い間デフレと株式市場の低迷が続いた日本では実感は難しいかもしれない。しかし、多くの国で事実

こうした結果になっているのを見て頂くと納得がいくのではないだろうか。 

 

図表２ 諸外国での物価と株価の関係(2003-2022年) 
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(資料)MSCI、世界銀行のデータをもとに筆者作成 
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4――日本での今後の物価見通し 

このような諸外国での事例が示す一般的なインフレと株価の関係をふまえて、次に日本での今後の

物価や株式市場の動向について見ていきたい。 

日銀は 7 月に経済・物価情勢の展望を公表し、24 年度は 2.5%、25 年度は 2.1%、26 年度は 1.9%

の物価上昇を予想している(図表３)3。しかし、日本銀行が示すインフレ率の予想や目標は必ずしも実

現するとは限らない。実際、黒田前日銀総裁の時代には実際のインフレ率は目標の 2%を下回る状況

が長く続いてきた。このことから、他の指標も参考にする必要がある。また、民間のアナリスト予想

やブレークイーブンインフレ率と呼ばれる市場参加者が予想するインフレ率がある。ブレークイーブ

ンインフレ率は BEI（Break Even Inflation rate）とも呼ばれ、一般的に 10 年利付債の流通利回り

から 10 年物価連動債の流通利回りを差し引いた値を指す。 

 

図表３ 日本銀行による消費者物価指数の今後の見通し 

 

 

 

民間のアナリスト予想については、日本経済研究センターが民間エコノミスト約 40 人を対象に景

気判断やＧＤＰ成長率の見通しなどを調査しその結果を集計、公表している4。それによれば、24 年

度は 2.45%、25 年度は 1.91%、26 年度は 1.67%となっており、26 年度は民間エコノミストによる予

想は日銀予想を下回り目標の 2%を下回ると見られている(図表４)。また、ブレークイーブンインフレ

率について見ても、直近 9 月 25 日時点で 1.15%となっており、直近で最も高かった 6 月 27 日時点の

1.59%から下落している(図表５)。ただし、ブレークイーブンインフレ率の算出に用いられる物価連動

国債の利回りは需給などの物価見通し以外の要因にも影響される点には注意したい。 

インフレ率が低下する要因としては、円安や原油などエネルギー価格上昇の鈍化が指摘されている。

直近数年間では円安やエネルギー価格上昇が急速に進んだものの、今後もそれが続くとは考えにくい

ということだ。現在、インフレ率はプラスでの推移が見込まれているものの、特に 26 年度以降につ

いては日銀の目標値までは到達しない可能性が指摘されている。構造的な物価上昇に向けては、物価

と賃金の上昇といった好循環の定着が鍵を握ろう。 

  

 
3 日本銀行、「経済・物価情勢の展望 2024 年 7 月」、8 月 1 日 
4 日本経済研究センター、「ESP フォーキャスト調査 2024 年 8 月調査」、2024 年 8 月 13 日 

実質GDP
消費者物価指数

（除く生鮮食品）

2024年度 +0.6 +2.5

2025年度 +1.0 +2.1

2026年度 +1.0 +1.9

(注) 対前年度比、％。政策委員見通しの中央値を示す。(資料)日本銀行のデータをもとに筆者作成 
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図表４ 消費者物価指数エコノミスト予想 

(ESPフォーキャスト調査) 

 

 

 

図表５ 日本でのブレークイーブンインフレ率の推移 

 

 

5――おわりに 

これまで見たように、世界の様々な国での例を見ると物価上昇とともに株価が上昇していくのが一

般的な姿ということが分かった。また、過去 20 年間で日本などごく一部の例外を除けば、多くの国

で現金の価値は大きく目減りした。 

今後、日本では急激なインフレは現状では可能性が低いものの、働き手の減少に伴うサービス価格

の上昇など物価上昇が継続していくことや物価についてのノルムの変化が考えられるため、株式をは

じめインフレに強い資産への投資を行っていくことが資産形成につながっていくと考えられる。長期

的な展望で有利な資産形成を行っていきたい。 
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(注) CPI(生鮮食品除く総合)の前年同期比上昇率。 
(資料)日本経済研究センターのデータをもとに筆者作成 
 

 (資料)Bloombergのデータをもとに筆者作成 
 


