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3年超の民主党政権の間に円高が進み、製造業を中心に「六重苦」などとも呼ばれました。尚、

長年円安論者として知られるフジマキ･ジャパンの藤巻さんは「六重苦ではなく一重苦」として、
円高が特に大きな問題であると警鐘を鳴らし続けてきました。

2011年には対ドルで史上最高値を更新し、グラフにもある通り円高が続き、円高の長期化に
よる国内産業の空洞化問題などが話題になりました。しかし、今年の9月に安倍自民党総裁が
就任したことをきっかけに流れは反転し、12月27日時点では1ドル85円台まで円安が進んでい
ます。

出所： FACTSETのデータを基に当社作成
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一方で、円安よりもむしろ円高が望ましいという意見もあります。特に東日本大震災以降は原
発の操業を止めたことにより燃料の輸入が急増し、円が安くなった場合は更に輸入金額が増
加して貿易収支が悪化するというのがその主な根拠のようです。

では円高と円安はどちらがよいのでしょうか。もちろんこれは主張する個々人の立場にもより
ます。たとえば、今年は日並びもよいことからバケーションに海外に行かれる方も多いかと思い
ますが、そういった方にとっては円高の方が望ましいでしょう。しかし、前のページのチャートに
ある通り、株式市場にとっては当面は今の円安への転換が望ましいと受け止められています。

尚、総選挙前に公表されたゴールドマン･サックス証券による推定では、ドルに対して10%円
安化した状態が1年間継続すれば、輸出は6兆円以上増加するとのことでした。この場合、輸入

金額が増加してもそれ以上に輸出金額が増えて、日本経済にとってはプラスとのことです。

さて、安倍首相の経済政策、いわゆるアベノミクスの中でも特に大きな関心を集められている
のは、2%の物価目標を設定することについて日銀と政策協定（アコード）を結ぶというもので
しょう。では、仮に2%の物価目標が設定されて更なる緩和策が続いた場合、一般個人としては

どのような資産運用が望ましいのでしょうか。

まず、現状のゼロに近い金利が続くであろうことから、預金が有利ではないことは異論は出づ
らいと思います。仮に2%近くの緩やかな物価上昇が続く場合、現預金の相対的な価値は目減
りします（たとえば、今年100円の製品が来年102円になる場合、金利がゼロに近い状況では
現金100の価値が下落します。）
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株式と並んで資産運用の柱である債券はどうでしょうか。一般的に金利と債券価格は逆方向
に動きます。たとえば金利が下がる時は債券価格は上昇します。従って、現状のゼロに近い短
期金利、歴史的に低い長期金利に下落の余地が乏しいと考える場合、債券、あるいは債券を
ベースにした商品に価格上昇の余地はなさそうです。

一般的に、インフレ時に有利な資産としては、株式、あるいは不動産や金のような実物資産が
挙げられます。実際に不動産市況については回復の兆しととれるニュースも増えており、昨年
はいわゆる不動産投資信託（J-REIT）のパフォーマンスも好調でした。金についても昨今はセミ

ナーの参加者数などが増えていると聞いています。

一方で、円安、あるいはこれまでの経済政策の転換などから今度こそ日本株が復活するので
はないかという意見も増えています。12月20日付けの日経新聞の報道によれば、海外投資家
が5週間で1兆円超の買い越しをしているとのことです。BRICｓという用語の生みの親である
ゴールドマンサックスのジム･オニール氏は11月16日付けで「We want Abe!（仮訳： 安倍氏が
望ましい）」と題したレポートを出して国内でも注目を集めました。

株式市場の先行きについて断定的な見方はできないものの、国内エコノミストの間でも2013
年末には日経平均が1万2千円、あるいは1万3千円といった予測も出てきています。

投資信託は投資家の小口の資金を集めて、プロが代わって運用するスキームの商品です。
日本株のスペシャリストとして弊社も日本株の投資信託を多数ご提供しておりますので、日本
株への投資をご検討の際には、選択肢の一つとしてご覧いただければありがたく思います。

今年もよろしくお願いいたします。


