
デフレは現金のバブル、
インフレは現金の劣化

講師：石原順

楽天証券 FX・CFDアカデミー
2024年4月6日



デフレは現金のバブル、
インフレは現金の劣化

資産運用の究極の目的はインフレヘッジである。
資本主義社会というのは利益（プラス）の分配も
するけれど負債（マイナス）の分配もするのであ
る。株価の下落・増税・リストラ・賃金カットな
どは負債の分配の過程であって最終段階ではない。

古今東西、歴史が教えてくれることは、膨大なマ
イナスの分配にはインフレが必要となってくる。
そして、いつもインフレの犠牲になるのは政府や
企業でなく個人である。我々が資産運用をする究
極の目的はインフレへのヘッジに他ならない。
MMTによる無制限の紙幣の印刷が行われている昨
今、目先の値動きにとらわれずに実物資産のゴー
ルドはポートフォリオに入れておくべきであろう。
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日銀が輪転機で刷った円で政府の借金を帳消しにするというインフレの方向性は、
これから、日本国債や円に対する信認を揺るがすことになるだろう。

最近の日本の経済政策、すなわち、破滅的な量的緩和政策は、円安によって企業
収益を上げ、その恩恵が家計に還元されるのを待つことが目的であった。しかし、ト
リクルダウンはいっこうに起こらず、国民の有意義な賃金上昇をもたらすという点で
は大失敗であった。

日本人は今、「給料は上がらないが物価は上がる」という典型的なスタグフレーショ
ンの渦中にいる。この傾向は、これからもっとひどくなるだろう。公的債務の対GDP
比の限界は250％程度と言われ、1940年代に英国が一度経験しているだけであ
る。少子高齢化が進む日本は金利が上がると厳しい事態を迎える。

日銀の量的緩和政策は
＜日本国民の預金を連帯保証人とする

インフレ政策＞である。
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「バブルがないと経済はマイナスの自然利子率に陥ってしまう」
こうした長期停滞の考え方はMITコンセンサスと呼ばれ、現在の日本銀行の政策のメイ
ンストリームを形成している。

世界金融危機（リーマンショック）以降、どの国も債務残高が危険ラインに到達してい
る。これを簡単に解消するにはハイパーインフレしかないが、そんなことはできないので金
融抑圧政策が行われている。政府の借金圧縮（いわゆる財政健全化）のための「増
税」や「歳出削減」は、国民やマスコミから文句が出やすい。

2%のインフレが10年も続けば、政府の債務は実質20％軽減される。だが、多くの国民
はそれを認識しづらい。いわゆる「茹でカエル」状態だ。多くの借金を抱える国が、「インフ
レ率より長期金利を下げたい」という＜金融抑圧の誘惑＞にかられるのは当然の帰結な
のかもしれない。

これからの日本は、「金融抑圧」によって国民の富が政府に移転していく。早い話が、国
民が貧乏（実質資産が目減り）になる一方で、政府は債務を実質的に圧縮していくの
である。
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日銀は追加利上げをする気があるのか？

出所：Christophe Barraud

日本の異常低金利と量的緩
和が世界のエブリシングバ
ブルを支えている。そして
ドル/円の上昇はエブリシ
ングバブルの象徴である。
円売りのゲームに参加して
いるのは日本の個人投資家
だけではない。

日銀が異常低金利を続ける
中、円は調達通貨となり、
20兆ドル（3000兆円）の
キャリートレードが行われ
ているという。
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日銀マイナス金利政策の成績

- 日本銀行が最後に利上げしたのは17年前の2007年でした

- 政策金利は8年間マイナスでした

- 2007 年以降、ヘッドラインインフレーションは平均 0.6% 

- 2007 年以降、 GDP成長率は平均0.1% 

- 2007 年以降、政府債務対GDP は 173% から 253% に 80 パーセント増加

- 2007 年以降、中央銀行が保有する国債の割合は 10% 未満から 48% に上昇しました

- 政策金利をゼロに引き上げることは、日本銀行にとって大規模な措置となる
   それでも、ゼロになるだけです

出所：jeroen blokland
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日本銀行が目先的に積極的な金融引き締めに動く可
能性は小さい。日銀はYCC（イールドカーブ・コント
ロール）撤廃やゼロ金利解除後もタカ派転換はしな
いと思われる。

とはいえ、批判の多い「マイナス金利」は解除して
0.1％の利上げで「ゼロ金利」に戻したいようだ。その
ために、日銀がいよいよ動くという観測が浮上している。

日本の量的緩和政策は＜国民の預金を連帯保証人
とするインフレ政策＞である。破滅的なアベノミクス政
策は、円安によって企業収益を上げ、その恩恵が家計
に還元されるのを待つことが目的であった。

しかし、トリクルダウンはいっこうに起こらず、国民の有
意義な賃金上昇をもたらすという点では大失敗であっ
た。この失敗したMMT（現代貨幣理論）実験もゆっ
くりと終わりに近づいているようだ。

出所：Ｘ



。

日経平均（月足）1960年～2024年

出所：筆者作成 8



ドル/円（月足）

出所：筆者作成
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S&P500（月足）

出所：筆者作成 10



日経平均と日銀のバランスシート

出所：トレーディングエコノミクス
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NYダウと日経平均の対数チャート（1980年～2024年）

出所：トレーディングビュー

現状の日本の株高、不動産高というのは円安による
バーゲンセールであって、日本の経済とはあまり関係が
ない。実質的な経済の成長はなく、通貨の切り下げが
あるだけだ。

しかし、この物語には、「低金利と円安によって日本の資
産バブルがこのまま進めば、日銀は大幅な利上げに追
い込まれる」という落とし穴がある
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日経平均CFD（日足）

出所：楽天MT４・石原順インディケーター
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日経平均CFD（週足）

出所：楽天MT４・石原順インディケーター



16

ドル/円（日足）

出所：楽天MT４・石原順インディケーター



世界の債務は2023年に過去最高を記録

出所：バンクオブアメリカグローバルリサーチ
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米国の負債総額

米国の負債総額は34 兆ドルを突破しました。

1. 過去 3 か月で 1 兆ドル
2. 過去 6 か月で 2 兆ドル
3. 過去 2 年間で 4 兆ドル
4. 過去4年間で11兆ドル

これはパンデミック以来、米国の債務が最大
50％も急増したことになります。

これはすべて、FRBがソフトランディングを達
成したと主張している通りです。

不況が襲ったらどうなるかを想像してみてくだ
さい。

出所：The Kobeissi Letter

「米国人がみているのは成長の
幻想だ。借用証書を発行して、
それを使った数字を成長とうたっ
ているにすぎない」
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イエレンは利下げをみている！？

2023年に、米国の財務省は国の借金
を2.6兆ドル追加した。この数字だけでも
誰もが怖がるのに十分だが、詳細を見る
とさらに懸念すべきことが明らかになる。
そのうち2兆ドル、つまり77%は完全に1
年未満で満期を迎える短期財務省短期
証券で賄われたのだ。

つまり、唯一の論理的な結論は、「イエレ
ンは金利がどんどん下がることを知ってい
る」ということだ。なぜ彼女が知っているの
か？ イエレンはかつてFRBのトップだっ
た。

国家債務（赤線）は、経済（青線）よりも著しく急速に増加している。
出所：KobeissiLetter
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コアCPIインフレと北海原油価格の推移

出所：Lawrence McDonald



民主党と共和党のどちらも持続不可能な債務に対処しようとはしない

出所：Our Country Our Choice
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ゴールドCFD（日足）

出所：楽天MT４・石原順インディケーター
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ゴールド円CFD（日足）

出所：トレーディングビュー・石原順インディケーター



利上げによるハードランディングとソフトランディング

中央銀行の利下げは非常に弱
い経済からのみ生じる。
大幅な利下げとなる場合には、
ハードランディングに備えておく必
要がある。
歴史が示すように、軟着陸の確
率はわずか34%。

出所：Game of Trades
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米国の銀行は約6850億ドルの
含み損に直面している（第3四半
期時点で更新）。
FRBが利下げを開始するまで、こ
の問題はすぐには解決しないだろ
う。
ニューヨーク・コミュニティ・バンコー
プが次の犠牲者になるかもしれな
い。

米国の銀行は約6850億ドルの含み損に直面している

出所：Barchart
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銀行業界における問題の再発は、
現在起こっている最も重要な進展
です。 これは、2008 年に見た脚
本をほぼ完全に踏襲しています。 
通常の一連の出来事では、ある
問題が別の問題を引き起こし、連
鎖的な影響をもたらし、より重大
な問題に発展し、問題に対処する
ために政府の介入が必要になりま
す。

銀行業界における問題の再発

出所：Tavi Costa
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クレジット カード債務は指数関数的に急増

出所：MFHoz

クレジット カード債務は指
数関数的に急増しており、
2008 年と 2020 年に見
られたレベルをはるかに上
回っています。
歴史によれば、このような高
水準のクレジット カード債
務は経済崩壊に先立って発
生することがよくあります。
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ドットコムバブル時のシスコシステムズと現在のエヌビディアの価格推移の比較

出所：Matt Cerminaro



歴史は繰り返されませんが、韻を踏むことがよくあります

出所：Jesse Cohen
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S&P500CFD（日足）

出所：楽天MT４・石原順インディケーター
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＊MMT（現代貨幣理論）バブル

独自通貨を持つ国は債務返済のための自国通貨発行額に制約を受けない
ため、借金をいくらしても財政破綻は起きないと説く経済理論。いったん財
政規律や中央銀行への信認が失われてしまうと、通貨の下落や輸入物価の
上昇を通じ、深刻なインフレと経済の大混乱が発生する恐れがあり、実現
困難な理論ともいわれている。

S&P500：仮説と実際のパフォーマンス（2009年～2024年）

もしS&P500が2009年以降、
年率7.76％の典型的な成長
率に従っていたなら、現在は
5000ポイントではなく、2533
ポイントとなる。S&P500は年
平均17.92%という驚異的な
伸びを示しており、これは歴史
的な標準をはるかに上回ってい
る。その上昇過程は1928年
からのバブルと似た動きとなっ
ている。

出所：MFHOZ
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S＆P500実質価格（黒）とサイコロジカルサイクル（赤）1980～現在

出所：リアルインベストメントアドバイス

現在の高いバリュエーションを合理化することは、将来
的に失望を招く可能性が高いと考える。しかし、短期
的には強気心理が伝染し、「史上最高値更新」が続く
可能性が高くなっている。

株式市場が上昇し続ける不労所得の栄光の日々に
慣れ親しんだ人々は、手遅れになるまで下げ相場に抵
抗し、相場観を変更できないだろう。

バブルは崩壊し、破産が行き過ぎを清算する。相場か
ら早めに脱出した人々は、早急に行動したことを喜ぶ
だろうし、下降や衰退に巻き込まれた人々は、もはや手
の届くものでも持続可能なものでもない高コストのシ
ステムを信じていたことを後悔するだろう。

株式市場では本質的に、大きな強気相場の後には必
然的に大きな弱気相場がやってくる。これは過去の例
から明らかだ。市場サイクルの前半でもうけるのは簡
単だ。後半にそれを維持するのが難しい。
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収益が長いトレンドから上下に乖離

（歴史的に、このような上方乖離からの回復は投資家に優しくない）
出所：リアルインベストメントアドバイス



歴史は「ピボット」が本当の暴落の引き金になることを示している

出所：エリオットウエーブインターナショナル
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米国のFF金利の推移と景気後退期

出所：Game of Trades



ナスダック100と米国2年国債の推移（1996年～2010年）

出所：筆者作成 36
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経済の仕組み

出所：Wall Street Silver
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●FRBは、短期国債の買い入れを増やし、長期国債の
支援から手を引くという「ねじれ作戦」を発表するだろう。

●FRBは割引窓口の要件を緩和し、流動性を得るため
に担保として提供できる資産の種類を増やす。

FOMCは 株バブルが弾けないように全力を尽くすだろう。

バブル延命は11月の米大統領選挙までか！？

出所：JustDario
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本資料は、勉強会の為に作成されたものであり、有価証券の取引、その他の取
引の勧誘を目的としたものではありません。

投資に関する最終決定はお客様ご自身の判断でなさるようにお願いいたします。

本資料及び資料にある情報をいかなる目的で使用される場合におきましても、
お客様の判断と責任において使用されるものであり、本資料及び資料にある情
報の使用による結果について、当社は何らの責任を負うものではありません。

本資料で記載しております価格、数値、金利等は概算値または予測値であり、
諸情勢により変化し、実際とは異なることがございます。

また、本資料は将来の結果をお約束するものではなく、お取引をなさる際に実
際に用いられる価格または数値を表すものでもございませんので、予めご了承
くださいますようお願いいたします。

ご注意事項



40

外国為替証拠金取引（FX）のリスクと費用等について

外国為替証拠金取引(FX)の取引にかかるリスク

外国為替証拠金取引（FX）は、取引通貨の価格変動や、スワップポイントの支払いにより、損失が生じるおそれがあります。

また、外国為替証拠金取引（FX）は少額の証拠金で、その差し入れた証拠金を上回る金額の取引をおこなうことができるため、大きな損失が発生する可能性が
あります。また、その損失額は差し入れた証拠金を上回るおそれがあります。

外国為替証拠金取引（FX）の取引にかかる費用等

外国為替証拠金取引（FX）の取引手数料は無料です。なお、取引にあたっては各通貨の売付価格と買付価格には差（スプレッド）があります。

スプレッドは通貨ペアごとに異なります。

証拠金について

〔楽天FX口座〕レバレッジコースに応じて取引金額の4%～100%(最大レバレッジ25倍)の証拠金が必要となります。

(法人のお客様の場合は、取引金額に当社が定める証拠金率(*)を乗じた金額以上の証拠金が必要となります。)

〔楽天MT4口座〕想定元本の4％以上の証拠金が必要となります。(法人のお客様の場合は、想定元本に当社が定める証拠金率(*)を乗じた金額以上の証拠金が
必要となります。)

*当社は、金融先物取引業協会が算出した「為替リスク想定比率」以上となる証拠金率を通貨ペアごとに定めております。

「為替リスク想定比率」とは、金融商品取引業等に関する内閣府令第117条第27項第1号に規定される定量的計算モデルを使い算出されるものです。

スプレッドについて【（例外あり）について】

通常時は広告表示のスプレッドでお取引いただいておりますが、為替市場における取引高の低下又は売買が一方向に集中しているなどの状況においてはスプレ
ッドが広がる場合があります。

また、広告表示の値は実際の取引時のスプレッドを保証するものではなく、お客様の約定結果による実質的なスプレッドが広告表示の値と合致しない場合があ
りますのでご注意ください。

なお、スプレッドの拡大は、以下のような状況において発生する場合があります。

■平日早朝時（概ね6時30分～7時30分※サマータイム期間中は一時間繰り上がります）■国内外の金融市場休場日（海外のクリスマス休暇や年末年始など）

■主要経済指標の発表前後■震災などの天変地異や政変又は金融・経済関連の重大な出来事などの突発事象の発生時

商号等：楽天証券株式会社／金融商品取引業者関東財務局長（金商）第195号、商品先物取引業者
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会
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店頭CFD取引にかかるリスクと費用等について

CFD取引にかかるリスク

CFD取引は、お取引の対象となる銘柄の価格変動、金利相当額、配当相当額、価格調整額の支払い、各国の経済、社会情勢、金融政策、金融指標等の変動によ
り損失が生じるおそれがあり、投資元本が保証されたものではありません。

また、CFD取引は差し入れた証拠金を上回る金額の取引をおこなうことができるため大きな損失が発生する可能性があり、その損失額は差し入れた証拠金を上
回るおそれがあります。

CFD取引にかかる費用等

CFD取引の取引手数料は無料です。なお、取引にあたっては各銘柄の売付価格と買付価格には差（スプレッド）があります。スプレッドは銘柄ごとに異なりま
す。詳しくは取引説明書等をご確認ください。

証拠金について

株価指数CFDは個人口座、法人口座とも取引の額に対して10%以上、商品CFDは個人口座、法人口座とも取引の額に対して5%以上の証拠金が必要となります。

商号等：楽天証券株式会社／金融商品取引業者関東財務局長（金商）第195号、商品先物取引業者
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

店頭通貨バイナリーオプション取引にかかるリスクと費用等について

店頭通貨バイナリーオプション取引にかかるリスク

当社の取扱う店頭通貨バイナリーオプションは満期時（判定時刻）に権利が自動行使されるヨーロピアンタイプのオプション取引です。取引対象である通貨の
価格変動が予測通りとなった場合には利益が得られることもある反面、予想が外れ権利が消滅した場合、支払ったオプションの購入金額を全額失うこととなり
ます。

また、オプションの購入価格と売却価格には差（スプレッド）があり売却時に損失を被る可能性があります。

店頭通貨バイナリーオプション取引にかかる費用等

店頭通貨バイナリーオプション取引の取引手数料は無料です。

オプションの購入価格について

1枚あたりの最大購入価格は999円です。
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