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政策期待で見直し機運高まる日本株（下）
ポイント①政策による企業の収益力強化が課題

政府が家計や企業を活性化する政策方針を示し
ましたが、政策期待だけの相場には賞味期限があり
ます。今後、日本株が持続的に上昇していくために
は、政策が実行に移され、日本の競争力が強化さ
れることが不可欠といえます。

とりわけ、重要なのは日本企業の収益力向上により、
海外投資家にとって日本株が魅力的な投資対象
になることができるかという点です。海外投資家の日
本株持ち高と日本株-先進国株ROE（自己資本
利益率、稼ぐ力）差の関係をみると、概ね連動し
ていることがわかります（右上図）。近年は同ROE
差が再び拡大しており、世界の中における日本株の
相対的な稼ぐ力の弱さが、日本株に対する海外投
資家の消極姿勢につながっていると考えられます。

ポイント②家計・企業の現預金の有効活用焦点

安倍政権が取り組んだアベノミクスによって日本に活
力が戻り、日本企業のROE向上とそれに伴う海外
投資家の日本株買いが膨らんだことは記憶に新し
いと思います（右上図）。岸田政権は、家計と企
業の余剰資金を有効活用することを政策の枠組み
の中心に置くことで、アベノミクスのように日本全体に
変化をもたらそうとしていると考えられます。

現在、日本の家計と法人の現預金合計対名目
GDP（国内総生産）比は約2.5倍にまで拡大し
ており、余剰資金が過剰に積み上がっていることが、
日本の名目GDPの長期低迷につながってきたとみら
れます（右下図）。官民共同で実効性のある政
策に取り組み、日本経済が拡大基調を強めること
になれば、持続的なデフレ脱却やそれによる企業の
ROE向上にもつながるとみられ、今後の政策実行
力が試されます。

日本株-先進国株ROE差と海外投資家売買差額累計

日本の名目GDPと家計・法人現預金合計の名目GDP比

期間：（日本株-先進国株ROE差）2012年第1四半期～2022年6月9日、四半期
（海外投資家売買差額累計）2012年1月第1週～2022年6月第1週、週次

・日本株：TOPIX（東証株価指数）
・先進国株：MSCI World Index
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2001年第1四半期～2022年第1四半期、四半期
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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