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チーフ・ストラテジスト  神山 直樹 

超円高から円安、株高になった、これまでの 10 年 
日本経済は大きな変曲点に差し掛かっている。GDP が緩やかに拡大した“これまでの 10 年”は、体感的には低迷し

ていた。そして、“これからの 10 年”は体感的にも躍動的な経済に転換する可能性が高まっている。 
 
これまでの 10 年で、米ドル（対円）は 75 円程度から

150 円程度まで上昇（円安）し、日経平均株価は 8,000
円台から約 4 倍の 33,000 円台まで上昇した。 

 
日経平均株価と米ドル（対円）の推移を見ると、2012 年

末からの 3 年間は、おおむねアベノミクスの恩恵を受け

た上昇であった。簡単に言えば、日銀の金融政策（異次

元緩和）によって、行き過ぎた円高、株安から脱却したの

だ。ただ、当時の株高は、二つの観点から、あまり良い

感覚ではなかった。 
 
一つは、ひどく厳しい状態からの脱却でしかなく、より良

くなるという感覚に乏しかったことだ。もう一つは、円安に

なっても、経済活動にさほど変化がみられなかったことだ。

例えば、輸出企業の帳簿上の売上や利益は、円安で拡大したのだが、輸出の数量は増えなかった。数量が増えなけ

れば、新規雇用や賃上げの必要はなく、設備投資の必要もない。輸出企業は、円安だからといって値下げするわけに

もいかない（ダンピングと批判される）ので、経済活動が大きく変化することはなかった。当時の日本企業は、円安で円

建てのボーナスを増やす余力はあったが、賃上げの必要性を感じていなかった。アベノミクスが、円安による利益拡大

を通じて株式市場に好影響を与えたにもかかわらず、日本企業の活動が活発化したわけでなく、人手不足や賃金上

昇、積極的な設備投資などにはつながらなかった。 
 

その後の日経平均株価は、円安に支援されることなく上昇しており、為替離れしたといえる。2015 年末から 2018 年

末にかけて、FRB（米連邦準備制度理事会）は政策金利をゼロから 2.5％程度まで引き上げているが、これは、米雇

用情勢が改善し、リーマン・ショックからの正常化が進み始めたことを意味していた。日本の輸出は、この米国の正常

化の恩恵を受けて数量が回復したのである。実際、輸出数量の指標である実質輸出が 2017 年 11 月にリーマン・ショ

ック直前のピーク水準に到達しており、日本の輸出産業は、少なくとも生産能力の余剰から不足の段階へと進み、人

手不足の解消や設備投資の積極化に動き始めたといえる。2020 年頃からは、新型ウイルスのまん延で経済が混乱し

たが、ワクチン普及などにより 2021 年頃から海外需要が伸びはじめ、株価も堅調に推移したのである。 
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ここがポイント！ 

 超円高から円安、株高になった、これまでの 10 年 
 千載一遇のチャンス：余剰から不足への変化が体質改善の好機になる 
 人口減は関係ない：効率と成長への価値観を持つことが大事 

日本：これまでの 10 年とこれからの 10 年 
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千載一遇のチャンス：余剰から不足への変化が体質改善の好機になる 
そして、2023 年に日本経済全体は「不足」状態になった。コロナ禍による行動制限が解除され、輸出関連のみならず、

国内のサービス業も急激な人手不足に陥ったのである。“これからの 10 年”において、この「余剰」から「不足」への 
変化が、日本企業の体質改善の好機になると考えている。 

 
リーマン・ショックで世界中の企業の売上げは落ち込み、

その後回復したのだが、日本企業の体質は悪化が続いた。

その理由は、需要減少に応じて雇用を減らすことができな

かったからだ。日本の終身雇用は、個々の企業の問題では

なく、社会全体の価値判断といえ、終身雇用と雇用流動性

の低さは、擦り合わせ作業が多い加工・製造業に向いた仕

組みであり、経済の急変時には対応しにくい。 
 
雇用流動性の低さで雇用調整が進まない問題は、多くの

専門家から指摘され続けたが、弱った経済の中での体質 
改善は難しく、個々の企業が急に慣習を変えることも難しか

った。証券業や IT 産業では転職の容認は早かったのだが、

全体で見ると、弱った産業から強い産業への人流は乏しく、

経済が「余剰」状態となり、売上や生産が減少、人が余り、賃金の引き上げや設備導入も進まなかった。その結果、 
余剰利益は人材にも設備にも向かわず留保され、企業は借入する必要がなくなり、金利はマイナスになった。 

 
では、なぜいま千載一遇のチャンスなのか。コロナ禍で世界的に政府支出が増えて需要が回復し、日本の輸出産業

の人手や設備は不足、一方、コロナ禍後の内需急回復で、国中でヒト・モノ・カネがさらに不足する状態になったからで

ある。日本企業は、成長分野に人材を投入し、人手不足の中で賃金を引き上げ、設備投資を増やすだろう。さらに、

人々は停滞産業から、賃金を増やしながら成長産業に転職する機会が増え、ヘッドハンターなど転職インフラも充実し

よう。痛みの少ない改革のチャンスがいま到来している。 

人口減は関係ない：効率と成長への価値観を持つことが大事 
GDP 規模で日本がドイツに抜かれる、と報じられた。ポイ

ントは、国全体の規模ではなく、一人当たりの水準である。

日本の一人当たり GDP は、足元、コロナ禍前の水準を越

えている。体質改善が実現すれば、日本の人口がドイツと

同じ約 8 千万人に減少しても、いずれドイツと同程度の

GDP を維持することが可能になるはずだ。 
 
人口は減少しても、一人当たりGDPが増えれば、株価の

上昇も期待できる。一株当たりの価値とみなされる株価は、

規模が小さくなっても効率が良くなれば上昇する。つまり、

日本株に投資する際、経済規模を問題視する必要はない。 
 
いま、日本企業が規模と安定への志向をやめて、効率と

成長を志向するように変わるチャンスが来ている。日本が

ドイツの人口まで減少してもドイツと同じ経済規模となるには、一人当たりの稼ぎが増えれば良い。効率が 重要だ。 
 

＜KAMIYAMA View コーナー＞ www.nikkoam.com/market/kamiyama-view 
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★投資ってなんだ！？ （レポート、上手にお金に働いてもらう方法や投資の不安を解消するためのヒントなどをご紹介） 
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10年国債利回り（左軸）

*2023年9月まで


