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長期投資仲間通信「インベストライフ」

最近の投資家動向、経済・金融・市場を語る

対談： 馬渕 治好 vs. 岡本 和久

FACEBOOK 上の「クラブ・インベストライフ」でもいつも有益なコメントをユーモアあふれる文章で寄

稿してくれている馬渕さん。日経夕刊の十字路の筆者としても有名です。今月は馬渕さんに最近

の投資家動向、そして、世界の経済・金融・市場動向についてお話を伺いました。

馬渕治好（まぶちはるよし）（1958 年、東京都生まれ）

ブーケ・ド・フルーレット代表

1981 年 東京大学理学部数学科卒業、1988 年 米国マサチューセッツ工科大学経営科学大学院

（MIT Sloan School of Management）修士課程終了。1981 年に（旧）日興證券入社。1986 年より 2

年間休職し、米国留学。他の期間は、ほとんど調査関連諸部門を歴任。2004 年 8 月～2008 年 12

月は、（旧）日興コーディアル証券国際市場分析部長を務めた。2009 年 1 月より、独立した形で経

済・市場分析業務を行なっている。著書に「株への投資力を鍛える」。

＜セミナー現場から見た投資家動向＞

岡本｜馬渕さんはここのところ日本各地をずいぶん回って

いましたよね。馬渕さんの話に対する観客の反応は

いかがでしたか。その辺のところから、まず話を聞

かせてください。

馬渕｜そうですね。おかげさまでずいぶん回らせていただ

きました。 1 月から 3 月まで 3 カ月間で 30 件、各地

で講演をしました。北は盛岡、南は鹿児島まででし

た。正月休みなども含まれていましたし、このツアー

以外にも様々な講演がありましたので実際には毎

週、かなりの件数をこなしていました。
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岡本｜それでどうでした。行った先々での反応は。

馬渕｜お客様は当然のことながら、投資家が多いのですが、純粋な投資家のみでなく、中小企業

のオーナーもかなりいらっしゃっていました。投資もしているけれど、本業はこれからどうな

るのだろうということで、為替はこれからどうなるのか、日本経済はどうなるのか、日本の財

政の問題など、非常に長期的な話が多いのが特徴でした。

岡本｜なるほどね。投資そのものというよりは、むしろ経済環境、金融動向、それと資産運用と自

分の本業をミックスしたようなところに興味を持っている方が多かったということですね。

馬渕｜そうですね。今回、特にあったのは証券会社に近い銀行さんが、その銀行には口座はある

のだけれど、関連会社の証券会社には口座がないお客様を専門に集めたというセミナーも

ありました。もちろんご本人の了承が取れた場合に限定されるのですけれどね。投資経験

者ももちろんいるのですが、まだ全く投資をしたことがないという方もいらっしゃいました。ま

た、財団法人や基金など、昔、何か博覧会などをしてその時の資金が残っている。その資

金を運用して、博覧会の趣旨にあった学術研究などを支援するのに必要な運用益を上げ

ていきたい。そのようなニーズもありました。このようなところは、投資目的だとか、リスクと

リターンの関係なども十分に理解をされていました。一方、なかには、「どうして投資をする

のでしょうか」というような質問もありました。宗教法人などだと、証券会社の営業マンが来

て「これいいですよー」と言う話でなんとなく買ってしまうということも結構多いので、そもそも

どうして投資をしなければいけないのか、というところから話をしてくださいと言うケースもあ

りました。

岡本｜特に多かった質問はどのようなものでしたか。

馬渕｜結構、長期的な話が多かったです。ちょうど日本の経常収支の発表があったりして経常赤

字が大きくなっているが、それで日本はこのままで大丈夫なんでしょうか、というようなこと

を聞かれました。また、報道などを見てもよくわからないというような方が非常に多かったで

す。外国人が売っているとか買っているとかという話をよく聞くけれども、その外国人て、い

ったいどんな人ですかとか。何か外国人という団体があって、その団体が意思を持って日

本の株式を売ったり買ったりしているようなイメージを持っている方もいるようです。そんな

ところが多かったですね。昔と比べると銘柄を教えてくれという方は少なくなっているように

思います。

岡本｜みなさん、NISA の口座などを開設しているのですか。

馬渕｜ご来場いただいた方に特にそういう方が多いという印象はありませんでした。あくまで印象
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ですが。

岡本｜今まで馬渕さんが講演を続けてきて、やはり何か投資にも目を向けようというような気運は

高まっている感じなのでしょうか。

馬渕｜熱意は非常に高いと思います。色々なことを知りたいという方が非常に多い。お任せだとう

まくいかないという認識がある一方で、まだやはりお任せでなんとかならないかという方も

いる。特に少数ですが、銘柄を教えてくれという方はそのような方が多い様です。参考銘柄

を教えてくれと言うのでその理由を説明しようとすると「理由はいらないです」と言う方も多

い。「銘柄名とコード番号だけを教えてくれればいいです」という感じです。ある所では、こん

な質問がありました。いろいろな評論家やコメンテーターがいるが、この人の言う銘柄を買

えばいい、この人の言う銘柄は売ったほうがいい、全くその人の言うとおりにすれば安心だ、

というような人がいたら教えてください、というのがありました（笑）。何かに頼りたいという気

持ちは非常に強いように思います。人に頼るという行動の延長線上には営業マン任せとい

うようなことになってしまう恐れがあります。

岡本｜一般的に投資家の方が買ってみたいと思う銘柄は、やはり個別銘柄が多いのでしょうか。

それとも、投資信託でしょうか。

馬渕｜個別銘柄という方もいますが、そんなに多くはないように思います。ETF も含めたファンドに

興味は強いようです。ただ、投資信託の商品性に関心があるというよりは、漠然として何が

いいのかなと思っている方が多いように思います。例えば、アメリカ株がいいのであれば、

アメリカ株投信を買おうとかいうのであって、ETF か、普通の投資信託か、アクティブか、イ

ンデックスか、というようなところまでは考えていないように思います。

岡本｜全く投資をしていないという方も結構、来場していたのですか。

馬渕｜はい。銀行から紹介されて参加をしている方は、全く証券投資をしていないという方も結構

多かったように思います。ただ、そういったセミナーにいらっしゃるという事は、何らかの関

心を持っている、少なくとも拒絶反応は無いという事だと思います。時系列的にお話をする

と、去年はあまりセミナーが多くありませんでした。一つはセミナーを設定する証券会社さ

んなどが、去年は NISA の仕組みなどの説明でかなり忙しかったということもあるのだと思

います。あるいは、それに絡めてファイナンシャル・プランナーの方などに投資の仕方を話

してもらうというケースが多かったように思います。もう一つは、マーケットが全体的に上が

ってしまうと特に専門家の話は聞かなくても大丈夫じゃないかと思う人が増えていたのかも

しれません。逆に、今のように一本調子で上がっていない方が何が起こっているのかよくわ

からないということで答えを求めたいという人が増えているのかもしれません。
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岡本｜年代的にはどうでした。

馬渕｜以前は本当に 60 代、70 代の方が多かったのです。中には 80 代の方もいらっしゃって、ア

ンケートにも「老後に備えて」などとお書きになっている方もいました（笑） 。しかし、最近は

もう少し年齢層が下がってきている感じはします。これはセミナーの曜日などにも影響され

てる面もあると思います。土曜、日曜に 30 代から 50 代ぐらいの方が多いのは分かるので

すが、平日の午後でも多分、自営業の方でしょうか、仕事が自由な方だと若い方でも参加

して下さる方がたくさんいらっしゃいました。

岡本｜男女比ではどんな感じでしょう。

馬渕｜そうですねーやはり 6：4 ぐらいで男性が多い感じです

岡本｜日経新聞にもそのようなコメントがありましたね。そういう方は結構、短期で売買をして儲け

たいと言う方なのでしょうか、それとも長期で投資をして、退職後に備えようという目的を持

っている人なのでしょうか。

馬渕｜長期という意識が強いですね。 1 月からマーケットはやや弱くなっていても動揺していると

いうような感じは全くありません。以前は、比較的短期で儲かりそうな銘柄に対する興味が

強かった感じですが、今年の 1～ 3 月については少なくとも私の場合、あまりそのような事

はありませんでした。主催をしていただいた会社さんの方がそのようなお客様を中心に集

めたのかもしれません。以前だと講師を呼んでお客様を 50 人とか 100 人集めるというのが

普通でした。ネットでも集客をして口座を持っていない方にも声をかける。あわよくば口座を

開設してもらったり、最低限、親近感を持ってもらったりという狙いがあったように思います。

まあ宣伝的な効果を狙っていたということでしょう。最近は人数を制限して、支店で属性を

押さえているケースが多いようです。例えば、今回は新興株投資に興味を持っている投資

家を集めようとか、今回は外モノを持っている人、今回は日本株に関心がある人というよう

に分けているように思います。

岡本｜その意味では、マーケティングも少し高度化してきている、ということなんでしょうね。

馬渕｜そうですね。狙いがはっきりしてきているように思います。もちろん、ばさっと網をかけるよう

なやり方をしているケースもあります。まぁ、それはそれで 1 つのマーケッティングの仕方だ

と思います。全体としては少人数セミナーが増えている感じはしますね。

＜投資環境について＞
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岡本｜で、どうでしょうね、日本と世界の経済は。まぁ、大きく見れば景気の回復と過剰流動性縮

小という 2 つの要因の綱引きが続いているということなのでしょうけれど。あと、日本で言え

ばアベノミクスの「第三の矢は何処へいった？」という面と、消費増税後の個人消費動向、

財政再建、経常収支赤字などというようなポイントが考えられますが。

馬渕｜そうですね。基調はあまり悪いとは思っていません。あと、流動性の議論はかなり行き過ぎ

ているのではないかという印象を持っています。私は実際にはそれほどのカネ余りになっ

ていないと思っています。ファンダメンタルズの方から行くと、アメリカは基調的に強いと思

っているのですが、このスライドをご覧ください。

アメリカの雇用が弱いという事を言われていて、イエレンさんもそのように言っているのです

が、このグラフの下の線は非農業部門の雇用者数です。2008 年 1 月が実数で 1 番多かっ

たのですが、そこを 100 として指数化しています。リーマンショックで雇用が減少し、その後

回復をしているのですが、直近で 99.7 まで戻ってきています。つまり、2008 年のピークの雇

用者数まで戻りきっていない。100に達していない。ですから、単純にこれだけから見れば、

リーマンショック前の方が景気が良かったということになる。ですから、まだ不十分であると

いう見方も出来なくはない。しかし、株価で見れば最高値を超える水準にまで戻っている。

これだけ見るとどうしても実体と株価の乖離が生じているということになります。ですから、

株価が高いのはおかしい、もしくは実態はそれほど良くないのに株価が高値にあるのは過
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剰流動性のせいであるという議論になるのです。

岡本| 弱気筋はそういう議論ですよね。

馬渕| しかし、上の線は週当たり賃金の代用変数です。雇用者の一人ひとりが 1 週間に何時間働

いているか、1 時間当たり何ドルの賃金をもらっているか、これらを雇用者数と掛けあわせ

て 1 週間当たりいくらの賃金をもらっているかを示す指標を作りました。これも 2008 年 1 月

を 100 として描いています。こちらはリーマン破綻の直前の 2008 年 8 月がピークで、そこ

から 1 回落ちるのですが、現在は遥か上に行ってしまっています。この 2 つの線がワニの

口のようにがばっと開いている。これをどう解釈するかということです。おそらくアメリカの経

営者は慎重だと思います。リーマンショックという大きな出来事がありましたし、欧州の財政

懸念などもありました、いろいろなことがあったので、先行きは不透明である。したがって、

人手不足なので雇用はするけれども、雇用増は抑制的になって、あまり雇用者は増えてい

ない。でも、その一方で、仕事量をこなさなければいけないので、労働時間が伸びて賃金も

上昇している。時間外手当も入っていますし、労働需給の関係で賃金の上昇もあると思い

ます。そうすると、要するにたくさんお金を労働者はもらっている。ここから 2 つのことが言え

ます。一つはこんなにたくさん賃金をもらっているのだから、個人所得が良くて消費は良い

はずだということです。もう一つは、雇用が増えておらず失業者が余り減っていないので、

仕事のある人とない人とで、雇用市場に二極化現象が起こっているのではないかというこ

とです。つまり、全体としては良いけれども、二極化が生じている。これが今のアメリカのざ

っくりした感じでは無いかと考えています。米国の小売売上高のスライドを見てください。
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これを見るとリーマンショックの頃よりもレベルが高いんですね。給与が当時よりいいから

当たり前と考えられますが、アメリカ経済全体としては爆発的ではないにしろ、堅調な経済

の拡大が進んでいると言えると思います。バリュエーションもそれほど高くないので、株価も

それにつれて、堅調な推移となっているのです。堅調な米国経済を映してじわっと株価も上

がり、じわっとドルも上がるだろうというのがトレンドではないかと思います。

＜日本経済は？＞

岡本| それでは日本経済はどうですか？

馬渕| 日本経済のファンダメンタルズの方を申し上げると、やはり消費増税がポイントです。

これはエコノミストのコンセンサスなのですが、41 人の平均値です。前期年率ベースで予測

のところに－4．1 というのがあります。これが 4～6 月ですね。さらに右の方に－2.1 があり

ますが、これは来年の 10～12 月ですね。やはり消費増税の後は景気は落ちるけれど、そ

の後は前期ベースで安定的なプラス成長が維持されるというのが現在のコンセンサスです。

私もそれでまあ、そうなるのではないかなと思っています。基本的に雇用の基調が強いこと

が指摘できます。このスライドをご覧ください。
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薄い点線は失業率ですが、上下をひっくり返していますので、この線は上に行くほど雇用

が増加しています。これを見ると、安定的に増加をしています。すごく落ち込んだところはリ

ーマンショックの時でした。そこから回復している。注目しているのは所定外労働時間です。

つまり残業時間の前年比です。右の方に円が付いているところがありますが、失業率は改

善しているにもかかわらず、この時期の所定外労働時間は減少傾向だったのです。人を採

用して人員を増やしたのだけれど、仕事量はそれについていかなかった。それで残業が減

っていたという状況で、これは危険信号でした。しかし、最近は所定外労働時間も増加をし

ています。人を採用しているのだけれど、忙しく働いてもらっている。それが先行きの雇用

増に更につながる。次のスライドをご覧ください。
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失業率が下がっているということは、雇用が増えているということなのですが、中身を見る

と、これまでほとんどパートタイムの伸びが中心だったんですね。一般労働者、つまり正社

員ですが、これもしばしば前年比でマイナスに落ち込んでいました。つまりトータルの雇用

者が増えて、失業率は減っているのだけれど、増えているのはパートで、一般労働者は減

少していた。一般労働者の方が給料が高いですし、雇用の安定感もある。ですから、消費

に繋がり易いのですけれど、それが減っていて、全体が増えているというのはあまり良い

話ではなかった。しかし、最近では一般労働者の伸びが高まってきています。これも雇用

の中身は改善していると言える理由です。このようなベースがあると消費増税が行われて

もなんとか一時的な落ち込みで乗り切れるのではないかということになるのですが、少し短

期的な話をすると、消費増税前のバタバタの駆け込み需要の反動で消費が落ちるというこ

とが緩和されるのではないかと思っています。
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最近の主要な経済指標の動きですが、住宅については、明らかに駆け込みの反動が出て

います。これは、着工ベースですので、その傾向は明らかです。値段の張る乗用車販売も

駆け込みが出ているので反動はあるでしょう。高いものについては、このような現象が起こ

っていますが、大型小売店販売を見ると、むしろ 1、2 月に下がっているんですね。1、2 月

には雪が多かったので、その影響は割引かなければならないかもしれません。ですから、3

月は跳ね上がっているかもしれません。しかし、それほど大きな駆け込みは見られない。非

常に落ち着いた推移です。二点考えられるのですが、以前は消費税が上がるというとなん

でも買ってしまおう、日持ちがしないものやいらないものまで買ってしまおうという傾向があ

りました。しかし、いらないものは増税前でも買わないようにしようという意識が働いている

のかもしれません。もう一つは、消費者もネットなどで価格の動向がかなり分かり、最近で

は増税前に結構値上がりしていることが分かってきている。むしろ、4 月から値引きセール

をするのではないか、消費税還元セールと言ってはいけないのですが、値引きがあるので

はないかということを見越して消費行動を事前に抑えたところはあるのかもしれません。

岡本| 消費者にも情報が行きわたるようになり、賢明な判断がくだせるようになってきた。

馬渕| 卑近な話なのですが、この前の日曜日、消費増税後、初の日曜日だったのですが、近所の

ショッピングセンターに行ったら、駐車場に入るところで車が列をなしてきたのですね。ここ

数年、そのショッピングセンターでこのような事は見たことがなかった。やはりセールをして
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いて、お客がたくさんいました。息子の靴を買いに行ったのですが、そこで三足も四足もご

そっと買っている人がいるんですね。レジに列ができていて、結構、前倒しよりは後で消費

をしている人が多いかなと思ったのです。前の盛り上がりが少ないので後の落ち込みも少

ないのではないかと思っています。実は企業もある程度、それを見越していたのではない

かと思います。上のグラフにある鉱工業生産の点線を見ても、1 月から 2 月にかけて少し下

降しているのです。企業も駆け込みを期待して、今のうちに作っておこうというのは危ないと

いう認識を持っていたのではないかと思うのです。その意味ではブレーキをかけていました

ので、消費の落ち込みが少ないだけではなく、在庫の積み増しも少なかったのではないで

しょうか。恐らく生産の反動減は小さいのではないかと思います。結論から言うと消費増税

はそれほど大きな影響はないのではないかと思います。その意味では、どちらかと言うと黒

田さんのほうに軍配が上がるのではないかという感じを持っています。

＜雇用をどう見る？＞

岡本｜雇用の問題に関しては日本にもアメリカにも当てはまることですが、失業率を見る時に分

子と分母の関係を見る必要があります。分母の部分でかなり仕事に就くことを諦めてきて

いる人たちが増えているのではないか、ベビーブームという大きな層があって、それなりの

年齢になっている。仕事も探してみたけれども、あまり良い仕事も見つかりそうもない。それ

では生活を少し切り詰めてでも働くのをやめて、リタイアしようかと言う人も増えているので

はないかという印象を持つのです。特にアメリカのそういう人たちにとっては資産価値の増

加、株式市場の上昇というのは非常にありがたいことだろうと思います。それは消費の下

支え要因になると同時に、一方で資産も増えてきたので就職活動やめてリタイアしてしまう

ということにもなっているのかもしれません。日本の方を見ると、最近は盛んに人手不足と

いうことが言われています。どうもやはり普通の日本人はあまり働きたくないような仕事ば

かりたくさんあって、結局、それは発展途上国などから来た人たちなどが請け負っていると

いう面もあるように思います。人口構成も含めてかなり構造的な要因が、雇用関係に大き

な影響を与えているのではないかと思うのですがその辺についてはどう考えていますか。

馬渕｜少し循環的な、比較的短期的な側面を言うと、職を諦めたという点に関しては労働人口に

出てくるわけですが、労働参加率と言うことですね、昨年 12 月から 3 月にかけては労働参

加率は回復しているんですね。今まで職を諦めていた人が労働人口になってきているとい

う面があります。循環的には少し労働にまた参加しようという人が増えていると思います。

一方で、今、おっしゃったような構造的な労働市場の変化というのがあって、ベビーブーマ

ーが勤労世代から外れ、長期的な労働参加率の低下がみられますが、だからといって消

費はそれほど落ちない。金融資産の価格上昇もありますし、アメリカの場合だと、住宅価格

にもかなり影響されています。日本だと、住宅の値上がりや値下がりが消費行動に大きな

影響を与えるというのはあまりピンとこないのですが、アメリカの場合は家でファイナンスが
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つくので、住宅価格の上昇が手元のキャッシュフローに影響を及ぼすのです。そういう点で

影響は大きいでしょうね。最近は住宅価格も底ばいから上昇に転じていて、リーマンショッ

ク前のようなことにはならないとは思いますが、金融資産と並んで大きな要因だと思います。

岡本｜アメリカでは子供が独立したりして家族が小さくなるに従って、大きな家から小さな家に引っ

越し、それにより、その差額を生活資金に充てていくというようなことも結構多いようですね。

ダウンサイジングによる生活資金の捻出と言いましょうか。ですから、住宅に対する需要も

大きな家よりは小型の家という風に変わってくるのではないでしょうかね。あと、高齢者が

住みやすいと言われるフロリダなどに人気が出るというようなこともあるでしょう。日本は人

手不足と言われていますが、雇用環境、実際のところはどんなもんなんでしょう。

馬渕｜そうですね。業種によってかなりの偏りがあります。建設関係が突出していて、これで大き

いのは復興需要ですね。そのために、結構、建設関係者の賃金は上がっています。同時

に、資材価格も上がってしまっているので、ゼネコンさんがあまり儲かっていない、というよ

うな事はあるようです。それで繁忙になっている割には収益が上がっていない。全体として

は景気は回復をしているので、それなりにどの業種でも人手不足感は強まっていると思い

ます。ただ、建設業界とその他の業種では結構ギャップがあるように思います。また、大企

業と中小企業のギャップもあると思います。中小企業の場合、聞く話によると採用をしたく

ても採用できないということもあるようです。皆さん、大企業志向が強い。大企業が採用を

増やすことによって中小企業にそのしわ寄せが言っている。中小企業に行きたいという人

が減ってしまう。ハローワークに求人を申し込んでいるのでだけれども、連絡が来ないとい

うような話もよくあります。中小企業は困っているということがあるようです。

岡本｜ついこの間までは新卒の学生も就職先がなくて困っている、という話ばかりでしたが、ずい

ぶん変わるものですね。

馬渕｜私の息子は 2 年前に就職したのですが、3 年前の就職活動の時はひどかったですね。当

時、本当に仕事が見つからなかった。息子は理科系なのでまだ少し良かったようですが、

文科系の友達などは本当に苦労していたようです。ただ、息子の友人の話を聞くと、最近

はかなり仕事が見つかりやすいようです。一年間くらいで雇用環境はずいぶん変わったと

は言えると思います。

岡本｜ちょっとした需要の増加ですぐに人手不足になるというような感じがしますね。

馬渕｜それはおそらくボトムから改善したからだと思うんですね。2012 年の 9 月から 12 月頃は株

価も景気も低迷していて、日本経済のボトムだったと思うのですが、その頃、中国で反日デ

モがあり、中国向け輸出が減少するなどということもあったのですが、ボトムの時期には必
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要以上に雇用を抑制しているので、ボトムからの変化の弾性値は非常に大きいものがあり

ます。

＜中国、ヨーロッパは？＞

岡本｜そうするとアメリカも堅調。日本もそれほど心配することもない、消費税による一時的な落

ち込みはあっても、基調としてはそれほど悪くない。中国、ヨーロッパについてはどうでしょ

うか

馬渕｜中国については、短期的にはそれほど悲観はしていません。楽観という事では無いですが、

悲観視はしていません。ただ、中長期的な構造要因は結構、重たいのかなと思っています。

中国の公式統計というのはあまり信用はできません。それで HSBC 景況感など民間のデー

タを参考にする必要があります。中国の GDP 統計は日本よりもアメリカよりもヨーロッパよ

りも早く出ます。それほど早いのはちょっと考えられないなというのもありますし、北京大学

の教授で、政府の発表とは別に自分で調べている方がいます。ある時、上海蟹の産地に

行って「上海蟹っていったい年間何匹出荷されているの」と聞いたらしいのです。その時に

「先生、本当の数字と嘘の数字とどっちを知りたいですか」と言われたと笑っていました。本

当の数字と統計のための数字との間に違いがあるようです。必ずしも強制されているとい

うよりは、何かノルマのようなプレッシャーがあって、そのような発言になっているのかもし

れません。上海蟹の場合には、上海蟹と見かけは全く同じなのだけれども、上海以外で取

れている蟹もあるそうです。これは上海蟹と呼んではいけないのですが、それを捕まえてき

て、上海で同じ水槽にしばらく入れておく、そうするとそれが上海蟹になるらしい。「上海蟹

ロンダリング」のようなこともあるようです。そういうようなことがいたるところであるのではな

いかと推察されます。

岡本｜まぁ、日本でも似たような事はないとは言えないようですね。国産のハマグリと言いながら、

実は海外から持ってきている。砂浜に巻いてしばらくすると国産になってしまう（笑）。

馬渕｜それでは中国の経済を把握するのはどうしたらいいか、ということになります。そのために

は、他の国の統計から中国の経済活動を把握する方法があると考えています。このスライ

ドは豪州の中国向け輸出の推移を示したものです。
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折れ線は前年比ですがマルの付いているところが前年比マイナスになっているところです。

いちばん凹んでいるのが 2012 年 9 月、これは反日デモがあった頃です。棒グラフは輸出

の金額で、季節調整前の数字です。やはり 2012 年 9 月は大幅に金額が減少をしています。

このことからも、中国の景気はこの頃、悪かったろうと思われるのですが、その後増加傾向

になったのです。右端のほうの一番高いところは 2013 年 12 月、これがオーストラリア始ま

って以来の史上最高の中国向け輸出額です。その後 1、2 月は減少していますが、これは

旧正月、春節の関係で毎年落ちています。前年比で見ると少し伸び率は低下していますが、

でも 3、4 割の増加はしています。足元の中国の景気はそれほど大幅に落ちているとは考

えにくい。

岡本| 中国というとシャドーバンキングが問題視されてますが。

馬渕| このスライドはシャドーバンキングの構造を書いたものです。
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「その 1」は、企業が企業とか地方政府に融資をするという形態、銀行は案件を紹介したり

元利金の会社の事務代行をして手数料をもらっている。融資には関わっていません。従っ

て、この融資が破綻したとしても銀行には被害が及ばないことになります。「その 2」は最近

話題の理財商品です。信託会社が発行して個人は銀行が融資を受けて買っています。こ

の場合は先に融資が決まり、融資をするための理財商品が発行されますので、融資と理

財商品が紐づけされています。この理財商品は元本保証ではなく、融資が倒れるとそれに

紐づけされている商品が破綻する。これが原則ですね。ただ、一部、どこかわからないとこ

ろからお金が出てくる、それで破たんしたものが元本で買い戻されたりしているのですが、

どのようになっているのかはよくわかりません。これをサブプライムローンと全く同じだと言

う人がいます。しかし私は二点で違うと考えています。下に 1）、2）と書いているのですが、

サブプライムローンの場合は銀行の住宅ローンですから破綻すると銀行が被る。それを証

券化して飛ばしていたわけですが、証券化されたローンの買い手は大体、銀行、証券、保

険など金融機関だったわけですね。その点で、サブプライムローンの問題は金融機関に直

接ダメージを与えた。そのために、金融不安になってしまったということがあります。中国の

場合は基本的に銀行は紹介をしているだけですし、理財商品の場合には、投資家が被る

と言う仕組みになっているので、直接には銀行の経営にダメージを与えるものではないと

思っています。仮に中国の銀行にダメージが出たとしても、アメリカの銀行と異なり、世界全

体に大きな影響を与えることもそれほどは無いだろうと思います。
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岡本｜ただ個人にダメージがいくということですね。

馬渕｜そうです、ダメージは行きます。個人や企業にダメージが入ってその結果、経済全体が悪く

なるというリスクはあります。その程度はどれぐらいかということですが、サブプライムロー

ンの場合には、住宅市場の悪化でほぼすべてのローンが一斉に悪化をしました。サブプラ

イムローンの最悪時の延滞率は 30 日以上元利金の支払いが遅れた場合という事ですが、

ピークで 27．2％が延滞になったのです。そのぐらいのインパクトがあったのですが、シャド

ーバンキングの場合には、個別の融資ですので、全部が一斉に悪くなるという事は考えに

くいのではないかと思います。悪くなるものもあれば悪くならないものもある。程度がどれぐ

らいかということですが、2012 年に出た公式の数字では、満期償還時に問題が生じた理財

証券は全体の 0．27％しかないとしています。この程度ということはちょっと考えにくいです

し、2013 年、2014 年とさらに悪化している可能性がありますが、いろいろなレポートを見る

といちばん悲観的な試算でも 2014 年に元利金の返済に支障が生じる理財商品は推定

5,000 億元となっています。2012 年の数字が 200 億元でしたので、25 倍ですね。これは大

変なことではあるのですが、今、トータルの理財商品が 10 兆 9,000 億元なんですね。その

中の 5,000 億元という事ですから、5％を少し下回っている。大変なことではあるのですが、

ただ程度としてその程度であろうということも言えると思います。ですから、この問題で中国

が真っ逆さまに落ちるとか、金融恐慌が来るというような言い方はちょっと当たっていない

のかなと思います。

岡本| 長期的には人口構成の問題が重くのしかかっていますね。

馬渕| 長期的には問題があるとは思っています。特に大きいのは人口の問題ですね。15 歳から

59 歳までの人口、世界基準ではこれを生産年齢人口（日本の場合、生産年齢人口は 15 歳

から 64 歳まで）と呼んでいます。以下のグラフで分かるように生産年齢人口は中国がイン

ドよりも早めにピークアウトとする。
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これは国連の予想なのですが、国連は、一年ごとに予想を出してくれています。中国の 15

歳から 59 歳の人口のピークは 2014 年です。2015 年からは減るという見通しです。少子高

齢化が起こると、二つの問題が起こります。一つは、労働コストの上昇ですね。安値輸出の

経済運営ではうまくいかなくなる。もう一点は年金と医療保険の問題です。中国の公式統

計は信用できないとは言いながらも、全国で年金のない人が 7 割と言われています。健康

保険のない人が 5 割です。歳をとって年金もなければ健康保険もない、病気をしたら全て

自分で払わなければならないということになると、社会不安につながる恐れがあります。今

から年金など保険制度を中国で急に作るというのもなかなか難しいものがあります。その

問題がありますね。

岡本｜中国の場合、社会保障制度が出来上がる前に高齢化が進む初めてのケースだと言えます。

馬渕｜そうですね。中国の場合、豊かになった結果として高齢化が進むというのではなく、豊かに

なる前に、高齢化が始まってしまうという問題ですね。こういうふうになると、都市と地方の

格差とか政治のリーダーシップの問題などがいろいろな問題が重なって表面化してくるだろ

うと思います。今までの中国の強みは、高度成長という点にあったのですが、その経済成

長が衰えることになると、他の国にシフトする直接投資も増えるでしょう。それがさらに経済

の減速に拍車をかけることになるかもしれません。悪循環に入ってしまうとなかなか苦しい

ものがあると思います。今後 10％成長は難しいのではないかと考えています。
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中国の長期的・構造的な問題

 少子高齢化：「未富先老」

 都市と地方の格差：単なる所得格差だけではなく、都市居民戸籍と農民戸籍が分離されてい

る。戸籍を統合すれば都市に人がなだれ込むので、地方が人を引きとめるほどの経済基盤と

公共サービスを提供する必要がある（地方財政の圧迫）。

 政府による経済運営、国有企業の肥大：うまくいった時期もあったが、経済の非効率化が残

り、権益を生む

 政治基盤の弱体化：そもそも国家の中枢にいる背景理由が希薄化、これが共青団ＶＳ太子

党、既得権益派ＶＳ改革派の対立を激化。（党大会日程も決まるまで長かった。）

 中国ビジネスが各国で反発買う：ラオスの鉄道計画、アフリカ諸国の鉱山開発。（＋南沙諸島

問題など） 中国のレアアースも、各国が使わない方向へ。

 対中投資の減少：米国の「インソーシング」の狙いは安全保障と外交か。

岡本｜ヨーロッパはどうでしょう。

馬渕｜一時の欧州財政不安は封じ込められたと思います。財政が著しく改善したわけではありま

せん。悪い実態は未だに存在しているのですが、ただリーマンショックの時に米政府がした

と同じことをヨーロッパ全体でしようとしたわけですよね。そこでドラギ・マジックと言われて

いますが、「ダメです」と手を挙げてくれれば ECB は国債を買いますよと言うことで少し落ち

着きは取り戻しています。一応、過度の懸念は封じ込められた感じです。ただ財政自体が

良くなっているわけではないので、私はユーロまだ少し調整をする、追加の緩和を検討して

いるという話ですが、実施する可能性はあるのではないかと思っています。

＜日本の財政問題は？＞

岡本｜セミナーなどで必ず聞かれる日本の財政問題についてはどういうご意見ですか。

馬渕｜かつて財政再建を行った国で税率を上げて成功した国はないと思います。消費増税は必

要だったのだろうとは思いますが、それで解決する問題ではなく、今までの成功例は何らか

の景気刺激策を行っています。アメリカではレーガン減税があり、その果実をクリントンが

取った。景気を刺激して名目経済を膨らませ名目税収を増やす、それによって解決をして

きています。日本でいうと一時「あげ潮」政策というのが言われました。企業でいえば、いか

に売り上げを伸ばすかというところに懸っていると思います。その一環としての成長戦略が

期待されているわけです。私は有望なのは、海外でのインフラ輸出だと思っています。日本

のものづくりとマッチする部分があります。一般的な家電製品などですと、日本の商品は過

剰品質ですね。いらない機能がたくさんついている。インフラの場合には、人命に関わるこ
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とです。電車が脱線したり橋が落ちたりすれば大きな被害者が出ます。その意味では品質

は高ければ高いほどいいのです。非常に長い年月使うものでもあります。買い手が消費者

とか企業ではないので、比較的価格敏感ではない。国とか地方公共団体が買い手ですか

らね。しかもそこに円借款とか ODA とか融資などがつけば高価格高品質でも需要はかなり

強いのではないかと思います。

＜過剰流動性はどうなる？＞

馬渕｜先程、あまり過剰流動性はないという事を申し上げたのですが、その点を少し補足させても

らいます。このスライドですが、これは M2÷ベースマネーの比率です。ベースマネーはマネ

タリーベースとも言われていますが、M2 は経済全体で出回ってる資金量、ベースマネーは

中央銀行がばらまいたお金の量です。この比率が低下しているという事はお金を撒いても

経済全体ではそれほどカネ余りになっていないということです。

岡本｜回転率の問題ということですね。

馬渕｜そうです。銀行にお金をかなり突っ込んでいるのですが、銀行からお金が外にあまり出て

いない。資金需要がないので信用創造が起こらない。この表は QE2 と QE3 のケースが示

されています。
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QE3 は進行中ですので、2 月までの数字です。連銀の買い入れた債券額は、QE2 だと

6,000 億ドル、QE3 だと 1 兆 1,600 億ドルですね、これに対して商業銀行のローン残高をみ

ると QE2 では減少をしていたんですね。当時は、まだリーマンショックの要因があって、不

動産ローンの回収が行われていたのです。商工業ローンは少し増えているのですが。結果

として商業銀行が保有する現金が増えてしまっている。QE3 の方がまだマシです。ローン残

高が増加をしている。それでもかなりの金額が銀行にたまってしまっている。銀行にお金が

淀んでしまっている。経済全体に出回っていないので、連銀はお金をどんどん出すからカ

ネ余りですと言っている割にはお金が出回っていない。

岡本| なるほど。

馬渕| そもそもアメリカの金融緩和ってなぁにと言うと、アメリカってもともと半分病気ですね。だか

ら「少し甘いお薬をあげましょう」ということでやっているわけですが、何が起こっているかと

言うと、病人は健康になったんですね。「だからお薬を減らしましょうね」と言っているような

ものです。それが QE3 の縮小なんですね。株式市場は、本来は経済を見て投資をするもの

なので、「半病人が健康になってきた。これは嬉しい」と言って株価が上がっていくのが本

来なのです。ただ、「薬が減っちゃって大丈夫？」という心配をする人もいる。それは違うで

しょう、という感じがするんですね。一頃と比べるとあまり量的緩和をするとか、しないとか

の大騒ぎは減ってきていますが、少しマーケットの目はまともなほうに向いていて、「景気が

いいのであれば量的緩和は縮小されるのが当たり前だ、景気が良くなっているのであれば、

株式も買おう」というまともな方向に少し修正されているのではないかなと思うんですけれ

どね。ひところは少し騒ぎすぎでした。日本も同様なのです。
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この表にありますが、日銀は 66 兆円のベースマネーを増加しています。異次元の緩和を

発表してから増やしていますけれども、その中で銀行の貸出は 7 兆円ぐらいしか増えてい

ない。結果として、銀行の準備預金にお金がほったらかしになっている。日銀がお金をばら

まく場合に、例えば大手銀行が持っている国債を買い取って、その代金を銀行に渡すとい

う形で資金の散布を行っています。この場合のお金というのは、その大手銀行が日銀に持

っている当座預金口座に振り込まれるわけです。でもその銀行は使い道がないのでそのま

ま置いてある。そういう状況ですので、準備預金が積み上がるだけになってしまっている。

それは、法定準備預金以上の準備預金になるのですが、結構いい金利がついています。

それを懲罰的なマイナス金利にするべきである、というような議論もあります。ただ、資金需

要がなければどうしようもない。私は金を撒くと景気が良くなるというのは幻想ではないかと

思っています。資金重要があるときに資金をばらまくと景気を後押しします。しかし、お金を

ばらまけば自然に景気が良くなるという事はないでしょう。そうすると、日銀が量的緩和をど

うするこうする、と市場が言っているのも少し騒ぎすぎではないかと思います。結局一つは

よく分析してみれば、もともとそれほどのカネ余りはない、そしてもう一つは、最近のマーケ

ット参加者があまりに他力本願的になり過ぎている。日銀が追加緩和をしてくれないかな、

と日銀頼りになっている。また、最近は GPIF の議論がありますが、その議論も年金資産の

運用というものを、どういうアセットアロケーションにすべきかという議論があって、結果とし

て株式を増やしましょうということであれば分かるのです。でも GPIF は株式を買って株価を

支えてくれないかなとか、そういうことを言う人もいる。何か昔の PKO のような感じになって

います。完全に他力本願、誰かが何かをしてくれないかなという期待ばかりです。

岡本｜外人は買ってくれば、その銘柄に相乗りするというようなね。

馬渕｜下がれば、「外人が売るから下がる、外人は悪い奴だ」みたいな言い方をする人もいる。そ

うじゃなくて、国内投資家に厚みがないからでしょう。「安倍さんが早く第三の矢を撃ってく

れないかなあ」と言うのも同じです。少し前には「こんなに円高ではやっていられない」と言

っていた。
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岡本｜あの当時、韓国経済がいいのは単にウォンが安いからだと言っていたけれど、いざ実際に

円安になってみると日本も似たような状態になっている。

馬渕｜アメリカの友人から「君たち日本人は、日本の輸出企業の収益が悪かったのは円高だった

からだと思っているのではないの」と言われたりする。もっと本質的な日本の企業のあり方

を直視することを忘れている。もっと売れる物を作らなければいけない。日本の製造業はそ

もそも現場ドリブンなんですよね。それは良いことですし、技術的にも高いものがあるので

す。でも、こんなに高い技術があるのだから、それを製品にすれば必ず売れるはずである

ということで、たくさんの機能をどんどん加えていく。それって本当に世界の人たちが欲しい

ものですか、消費者がその追加機能が乗っかった事を付加価値と認め、その分お金を多く

払いますかということがわからなくなっているような気がします。家電のショーにも行きます

が４K のテレビが綺麗ですと言います。その綺麗さに対していったいいくらのお金を払うの

か。今まであなたが見た番組から判断してこの番組はお薦めですよと言う人工知能を持っ

たテレビとか、そんなの余計なお世話だと思ってしまうんですね。

＜そして株式市場は？＞

岡本｜最後に、日米を中心として、今後の株式市場の見通しについてお話しください。

馬渕｜基本的に市場を取り巻くファンダメンタルズは悪くないと思います。バリュエーションで見て

も決して割高では無い。利益の増加に沿った株価の上昇はあるだろうと思います。日本も

今年度は 10％増益というのがコンセンサスです。どこを発射台にするかという問題はあり

ますが、今は中国はどうだ、ウクライナはどうだ、というようなことで売られ過ぎている面が

あると思います。1 万 4,000 円は売られ過ぎです。1 万 5,000 円から 1 万 6,000 円を発射台

とすれば 1 万 8,000 円手前ぐらいまではバリエーションから見てもあってもおかしくない。そ

れに期待が乗るとか安心感が広がるというようなことで、もう少しバリュエーションの拡大が

あれば、日経平均は年内に 2 万円に迫ることがあってもおかしくないと考えています。適正

水準は 1 万 8,000 円ぐらいだと思いますが・・・。アメリカも順調です。1～3 月の企業収益は

あまりよくないのですが、かなり大雪の関係がある。それは想定されていることではあるの

ですが、また新興国経済が減速しているということもあると思いますが、全体に景気は回復

して行くことになると思う。爆発的に拡大する景気ではありませんが、米株価は最高値を更

新しては売られ、また最高値を更新しては売られ、という繰り返しが続くのではないかと思

います。じわじわと高値更新を繰り返すのではないでしょうか。年内は比較的順調に見てい

ます。来年になると QE3 の縮小ではなく、アメリカが利上げに入る可能性がある。QE3 の縮

小は引き続き資金を散布しているのです。散布するが量を減らしますよというのが現在起

こっていることです。アクセルは緩めているけれども、まだ踏んでいる。利上げになると、今
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度はブレーキをかけることになります。その際問題になるのは、連銀の利上げ開始が景気

を壊さないのか、そして、連銀は結果的に上手に利上げに入って行けたとしても、マーケッ

トは思惑で悲観に触れたりすることがないのかという二つです。特に後者は不安ですね。

岡本｜まあ過剰流動性はそれほど大きくないという議論が事実であるとしても、やはり流動性が

減少していくという事は、相場的にはプラスではない。よく例え話で、小錦のような大きな人

がお風呂から出て行くようなものだ。それによって急に水位が下がってしまうというようなこ

とを言いますが（笑）、そのような面は、やはりあるのではないでしょうか。今後はこの流動

性の縮小、さらには利上げというある意味、金融の正常化と景気全体が改善していくという

プラスの面が綱引きが続いていくのではないだろうかと私は考えています。したがって、マ

ーケットの中でも結構、強気に触れたり弱気に触れたりする繰り返しが続くのではないでし

ょうか。おそらくこれから 5 年ぐらいはそのようなブレの大きいマーケットが続きそうな気がし

ます。

馬渕｜実体経済以上に上下に触れる可能性は高いでしょうね。

岡本｜そうですね、これまで実体経済以上にお金が増えてきて、金融資産の価格が上昇した部分

がありますからね。その巻き戻し的な動きはあるかもしれませんね。今日は多岐にわたっ

て有益なお話をありがとうございました。
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中国がわかるシリーズ１9 

再統一への動き（後）

ライフネット生命株式会社

代表取締役会長兼 CEO、出口 治明

朝鮮半島では、6 世紀に入って、新羅が徐々に強盛となり、高句麗の覇権が揺らぎ始めます。新

羅の法興王（514～540）は、527年、仏教の公認を断行し、536年、新羅は初めて、独自の年号（建

元）を定めました。次の真興王（540～576）は、領土拡大に努め、554 年、百済の聖王（聖明王）を

敗死させました。なお、これに先立つ、538 年には、百済の聖王が、（最先端の情報、技術である）

仏像と経論を倭国に贈ったと云われています（仏教の倭国への伝来年代については異説が多々

あります）。おそらく、新羅の脅威を受けて、（見返りに）倭国の軍事援助を期待したのでしょう。仏

教の伝来は、寺院を通じて、仏教を荘厳にする貴金属の発達を促しました。それまで、威信財とし

てあまり人目に触れなかった貴金属が、大衆の目に触れるようになったのです。

  ［北］周を建国した宇文氏は、鮮卑の有力 6 部族の 1 つであり、尚武の気風を失ってはいませ

んでした。［北］周の 3 代、武帝は、574 年、仏教、道教を共に禁止し（法難の第 2）、577 年には華

北を統一しました。武帝は、滅ぼした［北］斉の人材も公平に活用したので、国力は充実し、中国

の統一は時間の問題かと思われました。

  ここで、目を北方に転じてみましょう。北匈奴が、［東］漢によって弱体化した後の北方、モンゴ

ル高原では、鮮卑が強盛となりましたが、魏（三国）、晋の時代に、華北に移住してきたため、その

後を、高車、柔然が襲いました。5世紀から6世紀にかけて、ユーラシアの草原地帯では、東から、

西にかけて柔然、高車、エフタルの 3 国鼎立時代が始まっていたと考えられています。402 年、柔

然の族長、社崙が、初めて皇帝号として可汗（カアン）という称号を用いたとされていましたが、最

近の学説では、この称号を最初に用いたのはどうやら鮮卑であるようです。［北］魏は、柔然との

戦いがあったので、なかなか南朝攻撃に全力を投入することが出来ませんでした。

  6 世紀の半ば、草原地帯に異変が生じました。テュルク族の族長、土門に率いられた突厥とい

う新勢力が台頭したのです。突厥は、まず、高車を滅ぼし、続いて、552 年、柔然を滅ぼしました

（柔然は、西走し、アヴァールとして、ドナウ河流域に大帝国を築きます）。土門は、伊利可汗と称

しました。土門の弟は、西進し、サーサーン朝と結んで、エフタルをも撃破しました。スキタイや匈
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奴に次いで、ユーラシアの大草原地帯は、突厥によって再統一されたのです。高車同様の狼祖伝

承を持つ突厥はユーラシアで最強の軍事力を誇り、その後、約 200 年に渡って、ユーラシア中央

部を支配することになります（突厥は石人でも有名です。なお、突厥は建国時から、ソグド商人と

密接な関係を有していました。テュルクの軍事力とソグドの経済力が、国の根幹を成していたので

す。唐の李淵が挙兵した際に、東突厥は兵を貸しましたが、ソグド人も深く係り、玄武門の変では、

太宗に協力しています）。今でも、トルコ共和国は、552 年を民族建国の年としています。俄かに、

強大な新勢力が北方に現れたので、対立する［北］斉と［北］周は、それぞれ、突厥によしみを通じ

てその歓心を買おうと努めました。578 年、華北を統一して国力を充実させた［北］周の武帝は、突

厥に親征を試みますが、志半ばにして病没してしまいました。武帝の志は、隋唐世界帝国が受け

継ぐことになります。
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I－OWA マンスリー・セミナーより 

清らかで美しい声 

清ら美ボイストレーニング～話し方編 

 

講演：田辺 清美 

レポーター：川元 由喜子 

 

 

皆さんは、ご自身の発する声を意識したことが

ありますか。ご自身の発する声は、相手の気持

ちをも変えていくような力があるのです。だから、

「清らかな心で美しい声」を発しましょう。略して

「清ら美」は、そんな意味を込めた名前です。 

 

赤ちゃんはいくら泣いても声嗄れしません。身

体中の筋肉を弛緩と緊張させて声を出している

んです。実は大人も同じですが、成長するにつ

れて忘れてしまっている。しかし、少しのトレー

ニングで思い出すことができますので、是非挑

戦してみてください。 

 

まず、日本語の母音「あいうえお」から。 

ここでは、より響く母音を感じていただくために「イエアオウ」に並び変えました。 

そうすることにより、母音を均等に響かせるポジションを覚えていただけると思います。 

 

まずは「チュー」の口をして、その口角をグーッと横に引っ張っていきます。そうすると唇が少し薄く

なりますね。そして、薄くした唇の先の方で「ウィ、ウィ、ウィ」と言ってみてください。その時、唇の緊

張感を思いきり誇張させて練習してみましょう。響きが比較的前に出てくるようになります。 

早口言葉が上手な方や、上手いなぁと思うアナウンサーの口元を見ますと、唇を薄くして話してい

る方が多いのです。皆さんも唇の先をちょっと緊張していただくだけで違ってきます。例えば、英語

を話される方は唇の先の方で発音されていて、声に響きがあるのですが、日本人は喉の奥の方で

しゃべりがちです。意識的に口の前の方で響きを操っていくとよいと思います。 

 

始めに「イ」のポジションですが、唇の先を少し薄くして前の方で発してみてください。 
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次は「エ」ですが、上の前歯の裏側に、「エー」、とぶつけます。口の形は「イ」の形で言えます。 

 

「ア」は硬口蓋、上の前歯のところから舌で奥に向かってなぞると、まず硬い口蓋があるのですが、

そのドームになった一番高いところから、頭そして天井に抜けるように、「アー」。「ア」の母音を発

する際、危険なのは、出発点が喉の奥から始まる「ア」です。これは喉に力が入り負担が大きく、

声帯によくないのです。始まりがどこかわからないような「ア」。つまり喉の奥を開けたままで発する

「ア」です。日本人にとって少し難しいようですが。 

 

「オ」は、「エ」とやったそのポジションで「オー」が言えますね？「イ」の口の形でも言えると思いませ

んか？「エー」「オー」と同じ口の形です。 

 

そして「ウー」は唇の先で発します。これも「イ」と同じポジションです。「イ」の口の形で「ウー」と言っ

てみてください。 

 

日本語の母音「イエアオウ」どれもがバラバラにならないことが秘訣です。全部同じように響いて聞

こえることがポイントなんです。こうすると日本人にありがちな、声が中に内向する、ということがな

いんですね、前に出てくるんです。これが母音を美しく響かせるポジションです。これを覚えておい

てください。 

例えば、黒柳徹子さんは、全部前の方でしゃべっていらっしゃいます。なので、長時間話をしてもあ

まり声嗄れしないようです。やはり、声が前に出ているからなのだと思います。 

 

講演ではこのように、ユーモアを交えながら、わかりやすく説明していただき、実際の発声・発音を

練習しました。母音のあと、子音の練習、拗音、長音、濁音、半濁音、そして鼻濁音の練習が続き

ます。特に鼻濁音は、最近若い世代で発音しなくなる傾向にあるそうですが、日本語の美しい語感

の大切な要素なので、大事にしたいとのお話、印象に残りました。 

 

さらに、「笑顔」がよい声を響かせるポイントであ

るというお話、効果的な話し方は、急・緩・間を上

手に使うことだというお話、その他、上手なコミュ

ニケーションのコツの数々を教えていただきまし

た。どのアドバイスも実践的で、すぐにでも役に

立ちそうなものばかりでした。 

 

最後にみんなで「花は咲く」の合唱の練習をしま

した。 
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書評：平山賢一著

「勝ち組投資家になりたいなら『統計』を読め」

小笹 俊一

投資に関する本は、「帯に短くたすきに長い」本が少なくない。

大儲けした人が書くと再現性がない自慢話になる一方、頭でっ

かちで大枠を示すのが精一杯という本も多い。平山さんの新作

は、そのどちらにも飽き足らない読者にご満足いただけるボリ

ュームたっぷりの好著だ。速水融さんに啓発された人口学の最

新の知見とシュンペーターばりのイノベーションへのアプローチ

から、読み手の一人一人が自分だけのセルフ・ポートフォリオ

を作るための企業を見つけられるヒント満載である。

2001 年、処女作「金利史観」を著した頃からのお付き合いであ

る立場から見ると、平山さんの脳は、すさまじい成長を続けて

いる。当時、債券ストラテジストだった著者はその後、株式にも

投資対象を広げ今や世界株式ファンド・マネージャー。いつし

か毎年、米国で農業団体の会合に参加しトレンドをおさえるま

でのコモディティ通になり、実生活では炭水化物ダイエットに成

功し別人のようにかっこよくなってしまった。

本作には、こうして平山さんが脳だけでなく肌感覚、糖質制限感覚で獲得した見方が 38 個、披露

されている。例えば「企業選択のヒント４」には、こうある。「今後、炭水化物に依存した食生活を営

むことをやめるわけにはいかないだろう。そのため、健やかな健康生活を営むには血糖値を適正

範囲内で安定化させていくことに注意を払っていく必要がある。（略）それだけに生活習慣の改善

や初期治療、多様な生活環境に応じた『糖尿病対策』の提供は、次世代型の産業として注目され

ることになる。」 自らの糖質制限ダイエット経験を昇華させ概念化する様に、自らの失恋話を歌に

するミュージシャン以上のプロフェッショナリズムを感じ脱帽する。今や平山ワールドは、金利、株

価のみならず血糖値の変動幅（ボラティリティ）にまで思いを馳せるフェイズに突入しているのであ

る。

ただ、私のように欲深い読者の「結局、何の株、買えばいいの」的な質問に、筆者は意図的に答え
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ていない。「人の意見を傾聴した上で自らの解を出していくことで長期的にぶれることのない投資

姿勢を貫けることになる。」 そうか、究極的に問われているのは私のボラティリティなのだ（笑）。

株式投資をイメージして書かれた本ではあるが多様な資本家が長期にわたり安定したマネーを提

供することで企業のイノベーションを促すという著者の主張は、昨今のソーシャルファイナンスの考

えとも、ぴったり重なる。世界の人口成長率は 45 年前にピークアウトしているという驚愕の人口本

でもあり、色んな楽しみ方ができる。
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I-OWA マンスリー・セミナー講演より

「子どもと大人のための金融の基礎」

講演：岡本 和久

レポーター：川元 由喜子

1871 年、日本のお金は「両」から「円」になりま

した。その貨幣制度を決めたのは早稲田大学

創立者の大隈重信。彼は、政治家でもあった

のでお札の肖像になることは良くないと判断

し、とうとう彼の顔にはお札にはなりませんで

した。一方、早稲田大学のライバル、慶応義

塾を創立した福沢諭吉は今、一万円になって

いますね。五千円は樋口一葉ですが、お札の

顔に圧倒的に男性が多いのは、男尊女卑とい

うわけではありません。顔に皺が多かったり、

ひげを生やしていたりで、偽札を作りにくいか

らだそうです。

お金が無かった時代、物々交換が始まり、市が立つようになります。が、自分の欲しいものが見つ

からない時は、とりあえず「みんながいつでも欲しがるものに交換しておこう」ということになり、稲、

布、珍しい貝などがその手段として使われました。稲は昔、「ね」と言っていたそうで、そこから「ね

だん」という言葉が生まれました。布は「巾」で、紙幣の「幣」にも「巾」が含まれています。中国では

きれいな貝が流通しました。その結果、「貝」扁の漢字には、お金に関係したものがたくさんありま

す。

世界で初めて鋳造貨幣が出来たのは、紀元前 7 世紀ごろ。小アジアのリディアという国でした。少

し遅れて中国でも、紀元前 3 世紀ごろ秦の始皇帝が、金属の貨幣を鋳造したと歴史に残っている

そうです。日本では 683 年、中国のお金をもとに富本銭が、708 年には和同開珎が造られました。

時代が下って 1600 年ごろ、伊勢商人の間で山田羽書というのが使われるようになり、それが日本

で最初のお札だとされています。江戸時代も後半に入り、貨幣を預かって証文を出す両替商が登

場します。その証文が流通するようになり、両替商は明治に入って銀行となるのです。
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当初、銀行の発行する紙幣は、銀行に持っていけば金に換えてもらえる兌換券でした。いつでも

金になるから安心して使える。金が信用の裏付けだったのです。1882 年、日本銀行が出来て、お

金を発行する銀行は一つに絞られました。日銀は持っている金（きん）の範囲でお金を発行してい

ましたが、経済の規模が大きくなっていくと、十分お金が発行できなくなり、世界大恐慌を経て

1942 年、日銀券は金と交換できない不換紙幣となりました。

なぜ、金の裏付けのない日銀券が通用するかというと、日銀の発行しているお金は「お金だ」とみ

んなが信用している、つまりこのお札は相手が必ず受け取ってくれて自分の欲しいものが手に入

る、とみんなが信じているからです。日銀の信用に基づいて流通が可能になっているのです。今は

電子マネーというものがありますが、これも発行者のところへ持って行けば現金に換えることが出

来ると、みんなが信じているから流通するのです。

Bit Coin というのが話題になっていますね。先般、金融庁は、これはお金ではなくてモノである、と

いう判断を示しましたが、モノとお金はどこが違うのか。結局は信用ということなんです。信用され

ているのが日銀なのか、ネットの中の人間関係なのかという違いがあるだけです。Bit Coin がその

まま世界通貨になるかどうかはわかりませんが、遠い将来、何らかの形で世界通貨ができるでし

ょう。その時はきっと何かネットワーク的なものが、通貨の信用を担保することになるのかも知れま

せん。

講演はこの後、紙幣の肖像画の話、物価の歴史、ドイツのハイパーインフレの歴史、信用創造の

メカニズム、証券の発行市場と流通市場、そしてローン地獄の話、と盛りだくさんの内容でした。最

後には、中学生や高校生から寄せられた、お金に関する Q&A を紹介していただきました。
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連載 資産運用「茶飲み話」（2）

岡本 和久

早いもので証券界に入って 43 年になりました。オイルショック、貿易摩擦、プラザ合

意、80 年代のバブル膨張と崩壊、IT バブルと暴落、サブプライム問題、ユーロ問

題、世界的な金融危機、まあ、色々とありましたね。でも、何とか生き延びてくること

ができました。そんな私の茶飲み話、聞いてやってください。

争わない投資とは、一体、何と争わないの

私が提唱しているリラックス投資とは①急がない、②欲張らない、③争わない、④考えすぎない投

資です。このなかで「争わない投資」というのは何か少し説明しましょう。

「争う」という以上、相手がいります。プロの世界ではその相手は「他社」です。「競争相手よりもも

っといいパフォーマンスをあげる」というのはプロの世界での競争の宿命です。まあ、それは事実

ですが、個人投資家にはあまり関係ない世界です。

個人投資家にとって争う相手とは？それは「時間」と「マーケット」です。

まず、「時間」。「いつまでに、いくら儲けたい」というのは時間との戦いです。時間と争わないという

のは、時間を味方につけて、複利の効果を活かしてしっかりと資産の成長を計ろうということです。

「マーケット」と争わないというのは、市場指数や市場平均を上回るパフォーマンスをあげようとし

ないということです。言い換えれば、市場並みのパフォーマンスで満足するということ。上回ろうと

すると、時に下回ることもあり、トータルで見れば、売買で動くときに取られるコストだけ損をしてし

まう。市場並みのパフォーマンスをしっかり稼ぐので満足していればいいのです。これが「知足」の

運用です。

「時間」と「マーケット」を味方につける。つまり、市場全体をインデックス投信や ETF で長期間、保

有していれば相対的には安定したパフォーマンスがとれるという意味です。ここで大切なことは、

「マーケット」というのは今や、日本市場だけではないということです。我々がお世話になっている
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のは世界中の企業です。ですから、世界中の主要企業をカバーするようなインデックス投信を保

有することが必要です。その点はとても大切なポイントだと思います。

「投資」は資金を投げること、「運用」は運んで用いること

「投資」と「運用」という言葉はしばしば同意語として使われます。でも、私は、これらは大きく異なる

と思います。

「投資」とは資金を投げること、つまり、資金を手放す。自分が持っている余裕資金を、今、おカネ

を必要とする人に融通してあげる。その人は、そのおカネを活用して、収益を上げる。その収益の

一部をリターンとして受け取る。これが投資です。自分が人のために融通した資金が収益を生み

出し、それが自分のところに戻ってくる。だから「リターン（戻る）」というのです。

「運用」は運んで用いる。運んでいるのですから手放さないのです。人生という長い時間軸に沿っ

て資産を運んでゆく。そして、将来、必要となった時にそれを用いる。ですから、運用には出発点

があり、過程があり、目的地がある。そして、そこに時間の流れがあるわけです。言い換えれば、

①いま、いくらあるのか、②これらかいくらずつ積み立てるのか、③何年間運用をするのか、④そ

して、最終的にいくら必要なのかという四つの要素で出来上がっているのが運用です。

仮に 10 万円「投資」をして、その銘柄が 10 倍髙をした。これは投資としては大成功です。でも、投

資した金額が 10 万円だったとすると、それが 100 万円になっても将来の経済的基盤ができたかと

言えばそうではない。運用の目的はいかに金融資産全体を安定的に増やしていくかというところに

あります。「将来の自分を今の自分が支える」、これが「運用」です。

短期投資は株価の売買で儲けようとする、長期投資は企業の保有で儲ける

「よく長期投資って何年以上保有することを言うのですか」という質問を受けます。でも、私は何年

以上が長期で、以下が短期という区分は適当ではないと思っています。

長期か、短期かの区分は保有期間の長さではなく、その動機によるのだと思います。

短期投資はあくまで株価を対象として売買で儲けようというものです。長期投資は企業を保有して、

企業が成長すると共に投資資金も大きく育っていくのです。当然、長い時間がかかるのです。その

意味では、長期投資の「長期」という言葉は少し誤解を招きやすいと思います。
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私は「永代」という言葉が好きです。井原西鶴の日本永代蔵の「永代」です。この言葉、「時間的な

制約がない」という意味だそうです。永代証文とか、永代供養というのも「ず～と」という意味です。

まさに、長期投資の長期は永代です。だから「永代投資」と言った方が良いかも知れません。

ちなみに永代蔵の「蔵」は現代的に言えば全財産という意味でしょう。つまり、永代蔵というのは

「非常に長期にわたって保有する資産」という意味になるのではないかと思います。

時間的制約がないということは、「時間を味方につける」ということです。短期投資は「いつまでに、

いくら儲けたい」という、時間と争う投資です。永代投資は時間の流れを楽しみながらのんびりと資

産を増やす。

「Get rich slowly!（ゆっくり金持ちになろう）」が長期投資です。



　＜モデルポートフォリオ：2014年4月末の運用状況＞ 単位：％

リスク

1ヵ月 1年 5年
（年率）

10年
（年率）

10年
（年率）

1年
12万円

5年
60万円

10年
120万円

2000年1月～

172万円

積極型 -1.07     11.48    12.06    4.65      16.39  5.66      47.43    40.17    48.83      

成長型 -0.58     8.99      9.21      4.40      11.60  4.94      36.02    34.14    44.35      

安定型 -0.09     6.45      6.23      3.92      7.27    4.19      25.10    27.38    38.29      

積極型 0.20      17.68    14.58    6.67      18.68  9.82      55.35    53.79    67.69      

成長型 0.23      13.38    11.01    5.87      13.70  7.97      42.93    44.17    59.08      

安定型 0.26      9.13      7.34      4.83      9.31    6.12      31.11    33.82    48.63      

国内株式：
TOPIX

外国株式：
MSCI

KOKUSAI

国内債券：
NOMURA-

BPI
(総合）

外国債券：
Citi WGBI
(除く日本）

積極型 40% 40% 10% 10%

成長型 25% 25% 25% 25%

安定型 10% 10% 40% 40%

積極型

成長型

安定型
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ポートフォリオの資産配分比率（外貨建て資産は円換算ベース）

トータルリターン
1万円ずつ積み立てた場合の

投資額に対する騰落率

４資産型

２資産型

* 投資にかかるコストは控除していない。積み立ては、税引き前分配金再投資。ポートフォリオは毎月リバランスをしたものとする。
　　積み立ては計算月数分を運用したものとする。例えば1年の場合は2013年4月末に1万円投資資金を 積み立て始め、
　　2014年3月末の投資資金までとする（2014年4月末積み立て分は運用期間がないため含めていない）。
出所：イボットソン・アソシエイツ・ジャパンがMorningstar Directにより作成。MorningstarDirectについてのお問い合わせは
　「投信まとなび」のお問い合わせメール（ https://www.matonavi.jp/inquiry ）にてイボットソン・アソシエイツ・ジャパンまで。

４資産型

２資産型

世界株式：
MSCI ACWI
（含む日本）

世界債券：
Citi WGBI

（含む日本）
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ポートフォリオは「インベストライフ」が参考の
ために考案した資産配分に基づき、 
イボットソン・アソシエイツ・ジャパンがデータ
を算出しています。 
特定の資産配分による投資の推奨を
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＜国内で購入可能な代表的ETF：2014年4月末の運用状況＞ 当資料は「インベストライフ」のために、イボットソン・アソシエイツ・ジャパンがデータを算出、作成しています。特定の投資信託による投資の推奨を行うものではありません。※ファンド名をクリックするとそのファンドの詳細を見ることができます。  

＊投信ブログ 「梅屋敷商店街のランダムウォーカー（インデックス投資実践記)」 　の管理人、水瀬ケンイチさんのご協力で銘柄を選定しました。

なお、国内株式、債券、コモディティについては インベストライフ が選定しました。
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百万ドル 億円

1308   上場インデックスファンドTOPIX
 （日興AM)

-2.57 -3.09 8.06 -1.25 2.31 -3.36 1.62 8.87 -3.44 1.52 18.70 15.39 -0.71 37.37 29.10 20.32 11.91 82.42 108.44 144.39 6,533 6,673 0.09  国内株式・
 大型ブレンド型

TOPIX(配当込み）

1348   MAXIS トピックス上場投信
 （三菱UFJ投信）

-2.58 -3.10 ― ― ― -3.37 1.61 ― ― ― ― ― -0.72 ― ― ― 11.91 ― ― ― 1,763 1,801 0.08  国内株式・
 大型ブレンド型

TOPIX(配当込み）

1554   上場インデックスファンド世界株式
  (MSCI ACWI)除く日本（日興AM)

2.24 15.16 ― ― ― 1.41 20.76 ― ― ― ― ― 11.23 ― ― ― 13.35 ― ― ― 18 19 0.32  外国株式・
 世界型(除く日本)

MSCI ACWI ex Japan指数（円換算）

VT  Vanguard・トータル・ワールド・ストックETF 0.75 15.03 15.80 ― ― -0.06 20.63 16.67 ― ― ― ― 11.01 63.07 ― ― 13.32 97.84 ― ― 3,298 3,368 0.18  外国株式・世界型 FTSE グローバル・オールキャップ指数

IOO   iShares®  グローバル 100 ETF 2.32 16.24 14.55 2.95 6.00 1.49 21.89 15.42 0.67 5.19 19.46 15.77 12.10 62.42 56.37 52.23 13.45 97.45 131.35 182.68 1,677 1,713 0.40  外国株式・世界型  S&P グローバル 100 指数

TOK   iShares® MSCI コクサイ ETF 1.35 18.95 17.05 ― ― 0.53 24.73 17.93 ― ― ― ― 12.95 71.48 ― ― 13.55 102.89 ― ― 498 509 0.25  外国株式・世界型 MSCI KOKUSAI（コクサイ）指数

EFA   iShares® MSCI EAFE  ETF 1.46 13.18 13.42 0.80 6.79 0.64 18.68 14.28 -1.44 5.97 21.35 18.17 10.87 56.47 49.00 45.88 13.30 93.88 125.16 175.06 54,620 55,794 0.34  外国株式・
 大型ブレンド型

MSCI EAFE 指数

VSS
  Vanguard・FTSE・オールワールド
 （除く米国）スモールキャップETF

0.17 14.89 16.87 ― ― -0.64 20.48 17.76 ― ― ― ― 12.61 57.07 ― ― 13.51 94.24 ― ― 1,941 1,982 0.20  外国株式・
 中・小型ブレンド型

 FTSEグローバル・スモールキャップ
 （除く米国）指数

VTI  Vanguard・トータル・ストック・マーケットETF 0.06 20.72 19.65 6.25 8.29 -0.75 26.60 20.55 3.89 7.45 19.49 15.26 12.18 83.96 82.80 80.10 13.46 110.38 153.55 216.11 42,168 43,074 0.05  米国株式・
 大型ブレンド型

CRSP USトータル・マーケット指数

VB  Vanguard・スモールキャップETF -2.32 22.19 22.03 7.77 10.20 -3.11 28.13 22.95 5.39 9.35 23.55 19.61 10.51 89.78 94.34 94.78 13.26 113.87 163.24 233.73 8,525 8,708 0.09  米国株式・
 小型ブレンド型

CRSP USスモールキャップ指数

EEM
  iShares® MSCI エマージング・マーケット
ETF 0.34 -2.35 9.48 2.07 10.57 -0.47 2.40 10.30 -0.20 9.72 26.34 23.57 3.95 23.60 23.36 37.47 12.47 74.16 103.63 164.96 35,825 36,595 0.67  外国株式・

 新興国型(複数国)
MSCI エマージング・マーケット指数

VWO
  Vanguard･FTSE・
  エマージング・マーケッツETF

0.54 -3.55 10.67 2.51 ― -0.27 1.14 11.51 0.24 ― ― ― 4.30 24.46 24.94 ― 12.52 74.68 104.95 ― 43,263 44,193 0.15  外国株式・
 新興国型(複数国)

FTSEエマージング指数

FM   iShares® MSCI フロンティア 100 ETF 5.61 27.60 ― ― ― 4.76 33.81 ― ― ― ― ― 20.84 ― ― ― 14.50 ― ― ― 824 842 0.79  外国株式・
 その他地域

MSCI フロンティア・マーケット 100 指数

IGOV   iShares® 世界国債（除く米国）ETF 1.36 3.78 4.29 ― ― 0.54 8.83 5.08 ― ― ― ― 6.91 27.26 ― ― 12.83 76.36 ― ― 621 634 0.35  外国債券・世界型
 S&Pシティグループ・
インターナショナル・
 トレジャリー・ボンド指数（除く米国）

AGG  iShares®・コア 米国総合債券市場 ETF 0.85 -0.40 4.68 4.84 4.63 0.03 4.45 5.47 2.52 3.82 8.66 3.31 3.71 27.08 27.13 29.58 12.45 76.25 106.79 155.50 16,709 17,069 0.08  米国債券・
 中長期型

 バークレイズ米国総合指数

TIP  iShares® ・米国物価連動国債 ETF 1.34 -5.99 5.44 5.16 5.04 0.52 -1.41 6.23 2.83 4.23 9.43 6.27 2.48 25.57 26.27 29.35 12.30 75.34 106.07 155.22 12,509 12,777 0.20  米国債券・
 インフレヘッジ型

  バークレイズ米国TIPS指数
 （シリーズL）

 RWX
  SPDR ダウ ジョーンズ
 インターナショナル リアル エステート
ETF

3.30 -2.83 18.03 -1.51 ― 2.46 1.90 18.92 -3.69 ― ― ― 7.32 57.93 52.68 ― 12.88 94.76 128.25 ― 4,493 4,589 0.59  海外不動産
 (除く米国) セクター型

 ダウ・ジョーンズ・
 グローバル（除く米国） セレクト・
 リアル・エステート・セキュリティーズ指数

IYR   iShares®・米国不動産 ETF 2.98 -1.23 20.70 1.47 8.73 2.15 3.57 21.61 -0.78 7.89 26.59 24.72 9.76 65.82 66.01 59.32 13.17 99.49 139.45 191.19 4,572 4,670 0.46  米国不動産
 セクター型

ダウ･ジョーンズ米国不動産指数

GSG
  iShares® S&P GSCI コモディティ・
 インデックス・トラスト

0.70 6.03 5.98 -3.28 ― -0.12 11.19 6.78 -5.43 ― ― ― 5.47 21.20 8.24 ― 12.66 72.72 90.92 ― 1,091 1,115 0.75  コモディティ・総合 S&P GSCI商品指数

 GLD  SPDR®ゴールド・シェア -0.28 -12.64 7.42 9.19 ― -1.09 -8.39 8.23 6.77 ― ― ― 0.05 10.10 20.78 ― 12.01 66.06 101.45 ― 32,627 33,329 0.40  コモディティ・貴金属
 金地金価格
 (ロンドン午後決め値）

Copyright ©2014 Ibbotson Associates Japan, Inc.
出所：MorningstarDirect のデータを用いてイボットソン・アソシエイツ・ジャパンが作成。MorningstarDirectについてのお問い合わせは「投信まとなび」のお問い合わせメール（ https://www.matonavi.jp/inquiry ）にてお気軽にご送信ください。

純資産

2014年4月末
総経費率

または
信託報酬

（％）

 イボットソン
分　　　　類

連動を目指す
投資対象指数

*積み立ては税引き前分配金再投資、計算月数分を運用したものとする。例えば1年の場合は2013年4月末に1万円で 積み立てを開始し、2014年3月末投資分までの2014年4月末における運用成果とする（2014年4月の積み立て額は入れない）。

Ticker ファンド名

トータルリターン
（米ドル換算）

トータルリターン
（円換算）

1万円ずつ積み立てた場合の
投資額に対する騰落率

1万円ずつ積み立てた場合の
月末資産額

「長期投資仲間」通信『インベストライフ」のその他の記事はこちらからご覧ください。http://www.investlife.jp/  
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