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■当資料は、りそなアセットマネジメント株式会社が投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、投資家に対する投資勧誘を目的とするも
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報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。また、りそなアセットマネジメントが設定・運用する各ファンドにおける
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社よりお渡しします最新の「投資信託説明書（交付目論見書）」および一体としてお渡しする「目論見書補完書面」を必ずご確認のうえご自身でご判断ください。 

 

国連貿易開発会議（UNCTAD）の統計によると、日本の２０２１年末の対内直接投資残高は 0.35 兆ドル、対 GDP で世

界１９８位となっている。国の数を１９７言える人はまずいない。これほど悲惨な状態となった原因は、１９８５年のプラザ合意

から２０１２年の安倍政権の誕生まで続いた円高だ。円高により日本の物価が外国と比較して割高となり、輸出採算が悪化

したため、企業は海外への直接投資を大きく増加させた。わざわざコストの高い日本に直接投資する外資系企業は皆無に

近かった。その結果が世界で１９8位だ。しかし、反グローバル化と円安でこの傾向が明確に逆回転し始めた。 

近年の日本企業は、史上最高益を出してもガバナンス改革で数値目標とされた ROE を下げないために、賃上げ、設備

投資、人的投資などによるコスト増加に消極的になってしまった。これでは乗数が加速する景気の加速過程に入らない。 

また、対外直接投資を 2.03 兆ドル（約 296 兆円、２０２１年末）まで積み上げた結果、日本からの輸出も伸びなくなった。

近年のように円安でも輸出数量が伸びない事実は日本経済悲観論の１つの根拠になっている。このように日本から内生的

に生まれる経済成長の源泉が限定的となれば、海外から来る外生的要因に期待するほかない。そこで外生要因を見渡せ

ば、２つの有力な経済成長の柱がある。背景にあるのは、繰り返しになるが反グローバル化と円安だ。 

第一はインバウンドだ。中国からの団体旅行がまだ制約

される中、年間５兆円を超えるペースの経済成長押上げ

要因になっている。第二が対内直接投資だ。左図の通り 

２０１４年頃から増加し始め２０２２年は 6.4 兆円となった。

インバウンドと対内直接投資の２つの柱は、日本人の意思

とはほぼ無関係に生じる外生（exogenous）要因だ。  

これら両方を合わせると約１２兆円と、これだけで日本の

実質GDPを約２％持ち上げる効果がある。 

対内直接投資の増加は地方にも新しい成長の形をもた

らしている。北海道のニセコや熊本県の菊陽町が典型例

で、地元との比較で３０－４０％もの高い賃上げ、道路や

空港などのインフラ整備により高度成長期さながらの光景が出現している。また、世界の常識を知る外資系企業の要望は、

日本の旧態依然とした国情を世界と比較して際立たせる効果がある。特に多いのは、行政手続きの煩雑さ、外国人の子弟

の教育のためのインフラ（インターナショナルスクール）の貧弱さだ。また、日本では学歴と能力が一致しないこと、それが故

に人材の乏しさにも驚くそうだ。例えば、表面的には高学歴でも、英語が理解できない、IT 機器が操作できない、IT システ

ムと経営システムの相互連関性を理解していない、などだ。 

日本の ROE 偏重のガバナンス改革は、海外の株式投資家の要望を聞くことから始まった。しかし、株式投資家は売却す

れば直ぐに逃げられる。現にそういう投資家は多い。他方、実物資産に直接投資する事業会社は、数十年単位で日本でビ

ジネスを行うことを前提とする。この大きな違いを勘案するなら、株式投資家を重視するガバナンス改革より、直接投資を

する事業会社の要望を重視する方が、雇用創出や潜在成長率引上げなど日本経済には有益だろう。これは成長戦略の優

先順位の問題である。これまでのような ROE 重視や一般社員のリスキリングより、行政書類に関する規制改革、世界に門

戸を開く教育改革、経営層の能力向上に資するガバナンス改革こそが、本当に求められているはずだ。インバウンドに続く

対内直接投資の振興は、成長戦略の中で最優先とすべき重要性があると考えられる。（脱稿 12月 18日）       以上 
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図 対内外直接投資資金フロー（兆円）
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【出所】財務省の公表データに基づいて当社作成


