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先週は北欧に⾏ってきました。コペンハーゲンは建築から料理まで洗練された都市である⼀⽅、ヘルシ
ンキは⾃然と調和した静謐な街並みであり、同じ北欧でも雰囲気が⼤きく異なりました。北欧といえば
⼈気のインテリアデザインや⼿厚い社会保障などステレオタイプなイメージしか持っていなかったため、
現地に⾏かなければ現地のことは語れないと改めて実感しました。

その現地で聞いてきた話なのですが、⾜元で海外投資家から引き合いが多い投資商品は、⽇本を除くア
ジア株式、アジア新興国株式、アジア株式ロングショート、の３つだそうです。⽇本株式の買いのニー
ズはほぼゼロという意味であり、衝撃的でした。⽇本よりもアジア新興国を好むのは、おそらく成⻑期
待の差であり、⼈⼝動態の差に起因するのだと思います。そうだとすれば、外国⼈に⽇本株式への投資
を呼び込むには「⼈⼝が減少する⽇本になぜ投資をするのか？」という疑問に答える必要があります。

⽇本に投資をする理由は、市場の安定性、脱⼯業化による成⻑、この２点だと私は考えています。アジ
ア新興国に⽐べて、⽇本は政治経済が安定しています。また、株式や為替の市場に世界有数の流動性が
あるため、売り買いを適切な値段で⾏えます。これは市場の⼩さい国では難しいことで、そうした国で
は資産価格の急落や流動性の急激な落ち込みというリスクを常に抱えることになります。

脱⼯業化による成⻑も⽇本株式の魅⼒です。次ページの世界の産業⾼度化の推移をみると、⼯業の発展
→景気低迷→改⾰→脱⼯業化による発展、というひとつの流れを発⾒できるかと思います。英⽶は戦勝
国で第⼆次世界⼤戦の被害が⽐較的⼩さく、戦後は真っ先に⼯業が発展しました。当時は最も優れた家
電や⾃動⾞と⾔えば英⽶製でした。しかし、その後は⽇本やドイツでより安く⾼品質な⼯業製品を作れ
るようになり、英⽶の景気は低迷します。その後の英⽶ではサッチャー元英国⾸相やレーガン元⽶⼤統
領といった政治家の改⾰により、資本や⼈材が再び流⼊し、ITや⾦融などの⾮製造業主導で経済が発展
しました。その反動か、イギリスのBrexit 、アメリカのトランプ政権誕⽣など、最近の英⽶では保護主
義の動きが⽬⽴ちますが、⽇本は失われた20年を経て、脱⼯業化による発展間近という印象です。

アベノミクスでは、コーポレートガバナンス改⾰によって資本を、ビザ規制の緩和によって⼈材を、受
け⼊れる⼟台ができてきました。また、⽇本株式は昔から時価総額上位の顔ぶれが変わらずつまらない
と⾔われてきましたが、エムスリー、スタートトゥデイ、といった新世代の起業家によるITを駆使した
企業が、時価総額1兆円規模にまで育ってきています。⼈⼝が減少しているから今後⽇本は成⻑しないと
いう意⾒を⽿にしますが、経済成⻑にとっては⼈⼝よりも⽣産性の変化のほうが重要であり、英⽶が経
験した脱⼯業化による⽣産性向上に注⽬しています。
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⽇本株ファンドマネージャーの視点

※このレポートでは、⽇本株ファンドマネージャーが注⽬しているトピックなどを毎週お届けします。

『⼈⼝が減少する⽇本になぜ投資をするのか？』



■当資料は情報提供を目的として大和住銀投信投資顧問が作成したものであ
り、特定の投資信託・生命保険・株式・債券等の売買を推奨・勧誘するものでは
ありません。■当資料は各種の信頼できると考えられる情報源から作成してお
りますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に記
載されている今後の見通し・コメントは、資料作成時点におけるレポート作成者
の判断に基づくもので、事前の予告なしに将来変更される場合があります。■
当資料内の運用実績等に関するグラフ、数値等は過去のものであり、将来の
運用成果等を約束するものではありません。■当資料内のいかなる内容も、将
来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

大和住銀投信投資顧問株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第353号
加入協会 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会

株式運⽤第⼀部
上⽯ 卓⽮

年代 イギリス アメリカ ⽇本 中国
1940 ⼯業の発展 ⼯業の発展 敗戦 計画経済
1950 ⼯業の発展 ⼯業の発展 復興 計画経済
1960 英国病 ⼯業の発展 ⼯業の発展 計画経済
1970 英国病 インフレ ⼯業の発展 計画経済
1980 サッチャリズム レーガノミクス ⼯業の発展 鄧⼩平改⾰開放
1990 脱⼯業化による発展 脱⼯業化による発展 失われた20年 ⼯業の発展
2000 脱⼯業化による発展 脱⼯業化による発展 失われた20年 ⼯業の発展
2010 脱⼯業化による発展 脱⼯業化による発展 アベノミクス ⼯業の発展
2020予測 保護主義? 保護主義? 脱⼯業化による発展? 景気低迷期?
出所：各種資料をもとに⼤和住銀投信投資顧問作成

国別の産業⾼度化推移と予測
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