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1年前、足もとで経験しているような
日本株の復活を自信を持って予測で
きた人はごくわずかであったでしょ
う。良好な経済成長見通しとインフ
レ圧力の高まりは、過去30年を特徴
づけてきた経済の低迷とは全く対照
的です。他の主要市場が金利上昇と
景気後退懸念に苦慮する中、日本は
金融緩和姿勢を維持しており、他国
とは一線を画す政策スタンスが日本
株の復活を下支えしています。同時
に、円安が株式市場を押し上げてい
る一方、政策当局は引き続き資本市
場改革を優先し、海外資本の投資先
として日本の競争力と魅力を高める
ことを目指しています。こうした環
境は、2024年の日本経済全体に明る
い見通しを示唆します。

この見通しに対しては、金融引き締
め政策への転換が主なリスクになる
でしょう。

マクロ見通し－日本の先行きは
明るい
経済の観点から見ると、日本はコロ
ナ後の回復が他の主要国より大きく
出遅れてきました。しかし、2024年
の日本経済は、実質経済成長率は力
強く、見通しも良好で、過去10年間
で経験した成長の上限付近に向けて
勢いを増すというのがコンセンサス
予想です。名目GDP成長率は、過去
数十年の横這いの成長期間を経て、
物価高を背景に上昇すると予想され
ています。

良好な経済成長
見通しとインフ

レ圧力の高まりは、
過去30年を特徴づけ
てきた経済の低迷とは
全く対照的です。

■ 良好な経済成長見通し、インフレ圧力の高まり、進展する資本市場改
革は、2024年の日本の明るい見通しを示唆。

■ 逼迫する労働市場は、数十年ぶりの賃金上昇につながり、物価高が持
続する可能性を示唆。

■ 日本は緩和的な金融政策スタンスを維持しており、他の先進国とは一
線を画す。2024年の日本の経済見通しに対しては、金融政策の引き締
めへの転換が主なリスクに。
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一方、他の大半の主要国における
2024年の経済成長は、過去10年間に
わたるレンジの下限付近になると予
想されています。日本と他の主要国
との主な違いは、日本はパンデミッ
ク後の回復が遅く、インフレ圧力が
弱いため、金融引き締め環境に見舞
われていないことです。他の主要国
は引き続き高インフレに悩まされて
おり、政策金利を数十年来の高水準

に引き上げざるを得ない一方、日本
の金融政策は緩和姿勢を維持し、政
策金利を据え置きとしています。

加えて、政府が最近、減税や給付金
といった形での家計支援策を発表し
たように、財政政策も支援的で、日
本の消費を後押ししています。

インフレ見通し－経済指標は良好
だが持続性がカギ
数十年にわたり弱いインフレと長期
のデフレ脱却に取り組んできたなか
で、足もとの経済見通しは良好です。
サプライチェーンの寸断、金融緩和
政策、労働市場の逼迫がインフレを
促してきました。他の主要市場とは
異なり、日本の政策当局は、賃金上
昇に支えられた持続可能な2%のイン
フレ目標達成に必死で取り組んでい
ます。物価上昇の兆しはありますが、
その持続性を日本銀行（日銀）に確
信させるためには、更なる証拠が必
要です。日本のコア（食料・エネル
ギーを除く）インフレ率は、2023年9
月時点で前年比2.7%ですが、ベース
効果が年間インフレ統計に大きく影
響を及ぼしています（図表2）。前月
比データは短期的なインフレ動向を
より明確に示しており、当社の分析
による足元のコア・インフレ率は約
1.5%で、日銀の物価目標を下回って
います。

日本のインフレは上向きの兆し
（図表2）持続可能か否かを判断するには時期尚早

日本：消費者物価総合指数（食料・エネルギーを除く）－12ヵ月変化率
日本：消費者物価総合指数（CPI）－12ヵ月変化率5
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2023年9月時点。
出所：総務省よりティー・ロウ・プライスによる分析。

2024年の明るい経済見通しを示唆する兆候
（図表1）

マクロ—経済成長は勢いを増している

インフレ—デフレ脱却の兆しも、持続可能の判断は時期尚早

労働市場—逼迫が賃金上昇を促進

金融政策—他国とは一線を画す金融緩和政策

通貨—円安が株式市場を押し上げ

日本
2024年

コーポレート・ガバナンス—資本市場改革が有意に影響

（%）
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労働市場見通し－逼迫する労働市
場は明るい兆候
日本の長期インフレ見通しに影響を
与える主な要因の一つは労働市場で
す。労働市場は近年、逼迫しており、
足もとの失業率は長期の最低水準に
あります。一部の業種は引き続き労
働力不足を報告しており、逼迫した
環境が2024年も続く可能性が高いこ
とを示唆しています。2023年4月の年
間賃金交渉、いわゆる春闘による労
働者の賃金は全体で3.6%上昇し、基
本給のベースアップは2.1%増と1992
年以来の高水準となりました。日本
の労働者はここ数十年で初めて、賃
上げ見通しに期待しています。賃金
上昇見通しと緩やかなインフレが相
まって、実質所得の増加を促し、経
済成長の勢いを支えるでしょう。

日銀の政策決定における重要な考慮
事項である賃金上昇の重要性を過小
評価することはできません。同時に
現在、日本で物価高が持続するかが
問われていますが、日銀は、短期的
なサプライチェーンの混乱がコア・
インフレ率や総合インフレ率に与え
る影響をあまり懸念しておらず、長
期のインフレ指標として賃金上昇に
重点を置いています。日本で足もと
で見られる賃金上昇は、企業の賃金
設定に対する態度が変化しているこ
とを示唆しており、それは物価高が
持続する可能性を示すものの、イン
フレ率は引き続き2%の目標を下回る
でしょう。

金融政策見通し－日本は金融緩和
姿勢を維持できるか
日銀が金融緩和姿勢を変更する差し
迫った緊急性はないものの、日銀は
マイナス金利政策を春闘と同じ2024
年4月のタイミングで終了するという
のが私たちの基本シナリオです。

それと同じタイミングで、日銀は新
たに2026年度を予測に加えるでしょ
う。予測年度を追加することで、日
銀は物価上昇に対してどの程度確信
度が高まっているかを示すことがで
きます。

日銀が迫られているもう一つの重要
な決定は、イールドカーブ・コント
ロール（YCC）政策をいつ、どのよう
に撤廃するかです。これは早ければ
2023年12月に起こる可能性があるも
のの、YCC政策は既に段階的に解除さ
れており、日銀が最近、10年物国債
利回りの1%の上限を厳格な基準から
より柔軟な「目途」に緩和したこと
に示されるように、許容上限は有名
無実化しています。

通貨見通し－円安はどこまで進む
か
米ドルに対する急激な円安は、ここ1
年以上にわたって日本における話題
の中心であり、日本の株式市場の堅
調なリターンに影響を及ぼしてきま
した。足もと、数十年来の安値圏に
ある円安は、特に輸出企業が多い
TOPIX指数を下支えしており、自動車
や製造業の大手多国籍企業は、競争
力向上によって大きな恩恵を受けて
います。それはバリュー株が市場を
けん引してきたことを意味しており、
バリュー株はグロース株を大幅にア
ウトパフォームしています。ここ数
年、日本では、資金がグロースから
バリューへ大きくシフトしてきまし
た。しかし、この流れは過去と比べ
てもかなり行き過ぎている感があり、
2024年にはグロース企業や内需型企
業の株価が落ち込んだバリュエー
ション水準から一転して上昇する可
能性が高まっています。ある時点で
金利が世界的に低下し、円高となれ
ば、グロース企業を特に下支えする
でしょう。

賃金上昇の重要性を過
小評価することはでき
ません。それは日銀の
政策決定における重要
な考慮事項だからです。



4再配布禁止。
当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

コーポレート・ガバナンス見通し
－資本効率と株主リターンの改善
を優先
投資家は、進展するコーポレート・
ガバナンス改革を見過ごすべきでは
ありません。これらへの取り組みは、
株式の長期リターンに金融政策より
も大きな影響を及ぼす可能性が高く、
有意な変化をもたらしつつあります。

日本の当局は最近、日本企業の間で
根深い資本効率性の低さに焦点を当
てて改革措置を強化してきました。
2023年初め、東京証券取引所は、株
価純資産倍率（PBR）が1倍を下回る
企業に対して、改善しなければ新指
数である「JPXプライム150指数」の
組入候補から除外する新たなルール
を発表しました。さらに重要な点と
して、要件を満たさない企業は、そ
の理由を説明し、PBRを1倍に引き上
げる改善策を開示・実行することが
求められます。東証の意向は、経営
状態の悪い日本企業を排除すること
にありますが、より広義の目標は、
日本企業全体の自己資本利益率
（ROE）を持続的に向上させること
にあります。これまでのところ、
TOPIX構成企業の半分以上がこの圧力
に対応しており、より多くの企業が
基準を満たすことで、さらなる株主
価値の向上が期待されます（図表3）。

他の主要市場とのギャップを穴埋
め
総じて、日本の2024年における経済
成長見通しは良好で、力強い経済成
長と持続可能な兆しを示す物価高の
継続が期待されます。金融緩和政策
と円安も経済成長の下支えとなって
いますが、世界経済が健全であるこ
とが、この明るい見通しを支える重
要な要素です。また、日銀の利上げ
を通じた金融引き締め政策への転換
が、この見通しに対する主なリスク
です。日銀は、これまでに達成した
全ての成果を台無しにするリスクは
避けたいと思われることから、ハト
派姿勢を維持し、金融緩和政策を維
持すると考えられます。

市場面では、特に資本市場改革が勢
いを増し、複雑な株式持ち合い構造
が解消され、企業がより効率的な資
本配分を余儀なくされるなかで、更
なる株主価値の向上が期待されます。
自己資本利益率の向上は、日本企業
の国際競争力を高め、外国資本をさ
らに引き付けるでしょう。

コーポレート・ガバナンス改革が優先課題
（図表3）当局は株主価値の向上を重視
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株価純資産倍率（倍）－S&P500
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2023年9月30日時点。
出所：金融データと分析の提供は、ファクトセット。Copyright 2023 FactSet.すべての権利は
ファクトセットに帰属します。
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は、・・・有意な変
化をもたらしつつあ
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