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主要国地域のGDPの推移
1990年 対 2022年

GDP:日本は縮小、中国は拡大、米国は変わらず

※ 欧州は、ドイツ、英国、フランス、イタリア
※ 表示桁未満の数値がある場合、四捨五入しているため、合計が100.0％にならない場合があります。
出所︓ 国際通貨基⾦（IMF）、スパークス・アセット・マネジメント
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GDP:日本は縮小、中国は拡大、米国は変わらず

※ 欧州4カ国は、ドイツ、英国、フランス、イタリア
出所︓ 国際通貨基⾦（IMF）、スパークス・アセット・マネジメント 3

単位︓
1兆米ドル

単位︓
1兆米ドル シェア シェア

2022年 年平均成⻑率

米国 5.96 25.46 26% 25% 4.6%
中国 0.40 18.10 2% 18% 12.7%
日本 3.20 4.23 14% 4% 0.9%
ドイツ 1.60 4.08 7% 4% 3.0%
イギリス 1.20 3.07 5% 3% 3.0%
フランス 1.27 2.78 6% 3% 2.5%
カナダ 0.60 2.14 3% 2% 4.1%
イタリア 1.16 2.01 5% 2% 1.7%
欧州4カ国 5.23 11.94 23% 12% 2.6%
その他 7.23 38.34 32% 38% 5.4%
世界 22.61 100.22 100% 100% 4.8%

1990年 2022年 1990年



株式時価総額:1990年は、日本は米国と同⽔準だった

※ 欧州4カ国は、ドイツ、英国、フランス、イタリア。 中国の年平均成⻑率の期間は2003年-2020年
出所︓ 世界銀⾏、スパークス・アセット・マネジメント 4

単位︓
1兆米ドル

単位︓
1兆米ドル シェア シェア

2020年 年平均成⻑率

米国 3.09 40.72 32% 44% 9.0%
中国(2003年-） 0.51 12.21 13% 11.1%
日本 2.93 6.72 31% 7% 2.8%
ドイツ 0.36 2.28 4% 2% 6.4%
イギリス 0.85 9%
フランス 0.31 2.37 3% 3% 7.0%
カナダ 0.46 2.64 5% 3% 6.0%
イタリア 0.15 2%
欧州4カ国 1.67 17%
その他 1.37 26.74 14% 29% 10.4%
世界 9.52 93.69 100% 100% 7.9%

1990年 2020年 1990年
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バブル崩壊後の株式市場

※ 米国︓S&P500、ドイツ︓DAX、中国︓香港ハンセン、⽇本︓TOPIX 2024年4月30⽇現在
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント

(1989年12月29⽇=100)

米国 14倍

日本 1倍

ドイツ 10倍
（56,673）

中国 6倍

主要国の株価指数の推移
1990年1月〜2024年4月
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日本株式市場が描く上昇サイクル

（円）

1989年12月29日 38,916円

アベノミクス開始

日本では30年以上デフレが続いた インフレへの転換

6

2024年4月30日
38,406円

日経平均株価の推移
1989年1月〜2024年4月

※ 上記は過去の実績およびイメージであり、将来を示唆するものではありません。
※ ⽇次ベース。2024年4月30⽇現在。
出所 : FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント
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すでにバブル期を大きく超えている時価総額

※ 上記は過去の実績およびイメージであり、将来を示唆するものではありません。
※ ⽇次ベース。2024年4月30⽇現在。兆円以下は切り捨てで表示。2022年4月4⽇以降は東証プライム市場における時価総額です。
出所︓ FactSet Pacific Inc.、スパークス・アセット・マネジメント

(兆円)
2024年4月30日

955兆円

7

1989年12年29日
590兆円

2003年3月11日
221兆円

2007年2月26日
581兆円

2009年3月12日
229兆円

▲369兆円
（▲63％）

TOPIXの時価総額の推移
1989年1月〜 2024年4月
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インフレは日本に最も有利

(前年⽐、％)

※ グレーの⾊掛け部分は、以下のイベントを反映︓第1次世界大戦(1914年-1918年)、世界大恐慌(1929年-1932年)、第2次世界大戦(1939年-1945年)、第⼀次オイルショック(1973年)、第⼆次オイ
ルショック(1978年) 、ベルリンの壁崩壊(1989年)、リーマンショック(2008年)、コロナショック(2020年) ⽇本のCPIは1971年1月以降を記載。

※ 上記は過去の実績およびイメージであり、将来を示唆するものではありません。
出所︓ FactSet Pacific Inc.、スパークス・アセット・マネジメント

第一次
世界大戦

第二次
世界大戦

大恐慌 第一次
オイルショック

第二次
オイルショック

ベルリンの壁
崩壊

リーマン
ショック

コロナ
ショック

30年 30年 33年

日本
米国

8

30年以上にわたる
日本のデフレ局面

消費者物価指数（CPI）の推移
1913年1月〜2024年3月
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耐久消費財のデフレは終焉

(1989年12月=100)

※ 上記は過去の実績およびイメージであり、将来を示唆するものではありません。
出所︓ 総務省統計局、スパークス・アセット・マネジメント

中国がWTOに加盟

ベルリンの壁崩壊

9

家庭用耐久消費財価格の推移
1989年12月〜2024年3月
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主要耐久消費財の市場は多くが飽和状態に
主要耐久消費財の世帯普及率の推移

1957年〜2024年

スマートフォン

携帯電話

薄型テレビ

カラーテレビ

⽩⿊テレビ

電気冷蔵庫

電気洗濯機

⾃動⾞

エアコン

パソコン

VTR

電子レンジ

※ ⼆⼈以上の世帯が対象。3月末現在。ただし、1976年度までは3月に調査を実施していなかったため、2月末現在。
出所︓ 内閣府「消費動向調査」、スパークス・アセット・マネジメント 10



産業⾰命以降の地球温暖化

世界の気温の変化(右軸)
（1850年〜1900年の平均＝０）

(℃)

日本の人口（右軸）

1.5℃

(100百万⼈)

(100百万⼈)

世界の人口（左軸）
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世界および日本の人口推移と気温の変化
1870年〜2100年※

※ 1870〜1950年および2018年以降の気温データは気候変動に関する政府間パネル（IPCC）による推定値（2018年発⾏「1.5℃特別報告書」、数値は現在の上昇率を想定）。
※ 2022年以降の⼈⼝データは国際連合による推定値。
出所︓ IPCC、国際連合「世界⼈⼝推計2022（World Population Prospects 2022）」、スパークス・アセット・マネジメント



日本の⻑期経済成⻑予測は2％に届かず

(前年⽐)

※ ⽇本政府は2032年までの経済成⻑⾒通しを試算。
TFP︓1982年から1987年の上昇率は約0.9％。内閣府は足元の水準（0.5％程度）から1.4％程度まで上昇すると試算。

※ 実線は国際通貨基⾦（IMF）による公表値で、2023年-2028年は予測値。破線（2023年-2032年）は内閣府による予測値。
出所︓ 内閣府、IMF、スパークス・アセット・マネジメント

世界

日本

1.6％（成⻑実現ケース）
2032年

0.4％（ベースラインケース）

【前提】
■全要素生産性（TFP）上昇率: 1.4%
■労働参加率:

⼥性と⾼齢者層が緩やかに上昇
■外国人労働者:

272万人→342万人(35万人増)
■世界の成⻑率: 3.2%

3.2％

12

⻑期経済成⻑⾒通し
2000年〜2032年



温室効果ガスの抑制には年間4兆米ドルの投資が必要

出所︓ 国際エネルギー機関（IEA）、スパークス・アセット・マネジメント 13

4倍

クリーンエネルギーへの年平均投資額
2016年-2020年、2026年-2030年（シナリオ別）(兆米ドル)

クリーン発電
効率化・エンドユーズ
低排出燃料

2026-2030
公約ベース

2026-2030
ネットゼロ実現シナリオ



現⾦が積みあがり、攻勢への転換が期待される日本企業

565兆円

336兆円

365兆円

（兆円）

174兆円

504兆円

企業の現⾦・預⾦

企業の負債

+139兆円

+162兆円

14

企業の負債と現⾦・預⾦の推移
1980年1月末〜2023年12月末

※ 対象は全規模・全産業（除く⾦融・保険）
出所︓ ⽇本銀⾏「資⾦循環統計」、スパークス・アセット・マネジメント



売上は横ばい、経常利益は倍増

(兆円) (兆円)

売上⾼（左軸)

経常利益は約2倍に

15

日本企業の売上⾼と経常利益の推移
1980年度〜2022年度

経常利益（右軸）

※ 対象は全規模・全産業（除く⾦融保険業）
出所: 財務省、スパークス・アセット・マネジメント



売上⾼の低迷がデフレスパイラルの原因
日本企業の売上⾼と経常利益、原価の推移

1980年度〜2022年度

2倍

※ 対象は全規模・全産業（除く⾦融・保険）。研究開発データは20,231社 (2022年）を対象。
出所: 総務省、財務省、スパークス・アセット・マネジメント

(兆円) (兆円)

売上⾼（左軸)

経常利益（右軸）

設備投資（右軸）

人件費（右軸）

研究開発費（右軸）
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3.5%

4.0%

1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

2024年
3.57％

賃⾦は改善傾向へ

（前年⽐）

※ 2024年は、⽇本労働組合総連合会による第5回集計結果です（2024年5月8⽇公表）。
※ 上記は過去の実績であり、将来を示唆するものではありません。
出所︓ ⽇本経済団体連合会、⽇本労働組合総連合会のデータをもとにスパークス・アセット・マネジメント作成

基本給ベースアップ率の推移
1989年〜2024年※

アベノミクス
スタート

17



⾦利は上昇傾向に

米国

日本

ドイツ

（％）
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10年国債利回りの推移
1989年12月〜2024年4月

※ 2024年4月30⽇現在
出所︓ FactSet Pacific Inc.、スパークス・アセット・マネジメント
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日本円は1990年以来の円安⽔準に

米ドル/円レート

PPPレート

19

米ドル/円︓購買⼒平価（PPP）と為替レート
1971年1月〜2024年4月

（円）

円安

円高

※ 2024年4月30⽇現在
出所︓ ⽇本銀⾏、経済協⼒開発機構（OECD）、FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント
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日本は製造業プラットフォームを維持

米国(19.2)

日本(23.7）

中国（28.2)

ドイツ（27.6）

フランス(19.5)

英国(18.0)

20

製造業の就業者⽐率の推移
1991年〜2021年

出所︓ 国際労働機関統計調査、スパークス・アセット・マネジメント



米国(77,463)

日本（41,509）

韓国（48,922）

ドイツ（58,940）

フランス (52,764)
英国（53,985)

中国（30,265）

21

割安な日本の賃⾦
平均賃⾦の⽐較
1990年〜2022年

※ 数値は購買⼒平価による米ドル換算。2019年度以降の中国のデータはスパークス・グループによる推定。
出所︓ 経済協⼒開発機構（OECD）、中国国家統計局、スパークス・アセット・マネジメント

(米ドル)
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バブル崩壊（1989年）以降
⻑期にわたる異常な経済環境（デフレ局⾯）

アベノミクス
経済環境の

正常化

リーマンショック
以降

超デフレ局⾯

アベノミクスを
引き継いだ

菅・岸田政権

4.5倍4.5倍

4.2倍

世界の平均 ２倍

株価純資産倍率（PBR）の推移
1989年4月〜2024年4月

バリュエーション: 株価純資産倍率（PBR）

（倍）

米国

日本
アジア
欧州

※ ⽇本︓約2,700銘柄、米国︓約3,300銘柄、欧州︓約3,100銘柄、アジア（⽇本を除く）︓約9,200銘柄
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント 22
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PBR1倍割れの修正が期待される日本企業

米国

日本

※ ⽇本︓TOPIX500、米国︓S＆P500 2024年4月30⽇現在
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント 23

PBR1倍未満の企業の割合
1980年1月〜2024年4月



5

10

15

20

25

30

35

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

主要株式市場のバリュエーションは収れん

S&P500

TOPIX

香港
ハンセン

DAX

※ 2024年4月30⽇現在
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント 24

（倍）
世界主要株式市場の株価収益率（PER）

2016年〜2024年4月
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⽇本 （TOPIX、ROE8%以上）
⽇本 （TOPIX、ROE8%未満）
米国 （S&P 500）

ROE向上に伴い投資家の期待も⾼まっていく
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8%

25

日米のROEとPBRの分布
2003年12月〜2024年4月

(TOPIX、ROE8%未満)
(TOPIX、ROE8%以上)

米国

日本
日本

(S&P500)

出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント



日本企業のROE改善が求められる

（％）

15％

８％

1.0％

16％

※ ⽇本︓TOPIX、米国︓S&P500 点線はトレンドを示す。⽇本は1995年以降を記載。各データは暦年の12月末時点。
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント

米国

日本

26

ROEの推移
1990年〜2023年※



上場企業の⾃⼰資本⽐率

※ ⽇本︓TOPIX、米国︓S&P500、欧州︓BE500（⾦融業を除く (⾃⼰資本⽐率がマイナスの会社を除く) )
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント

米国
36％

日本
43％

欧州
33％

(％)
上場企業の⾃⼰資本⽐率の推移

2007年〜2021年
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22%
33%
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持株⽐率（所有者別）の推移
1986年度〜2022年度

※ 全国証券取引所上場会社（⼀部除く）
出所︓ 東京証券取引所、⽇本銀⾏、GPIF、スパークス・アセット・マネジメント



過度な株主還元を続けた米国、改善余地の大きい日本

※ ⽇本はTOPIX、米国はS&P500を使用し計算
出所︓ FactSet Pacific、スパークス・アセット・マネジメント

■配当性向
■⾃社株買い⽐率

29

日米の⾃社株買い⽐率と配当性向の推移
2015年〜2021年

日本米国 日本米国 日本米国 日本米国 日本米国 日本米国日本米国



0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1980/03 1990/03 2000/03 2010/03 2020/03

過去30年で、現預⾦は2倍に

※ 1米ドル=141円（2023年12月29⽇時点）
出所︓ ⽇本銀⾏、スパークス・アセット・マネジメント

■現⾦・預⾦
■その他の個人⾦融資産

合計
2,141兆円

(15兆米ドル)

現⾦・預⾦
1,127兆円
(8兆米ドル)

30

個人⾦融資産の推移
1980年3月〜2023年12月（兆円)

現⾦・預⾦
465兆円

合計
887兆円



現⾦から株式へのシフト: インフレへの大転換がカタリストに
日本と米国の家計ポートフォリオ⽐較

2023年3月末現在

出所︓ ⽇本銀⾏、連邦準備制度理事会、スパークス・アセット・マネジメント

日本（2,043兆円） 米国（114.3兆米ドル）

現⾦・預⾦

保険・年⾦・
定型保証

株式等

その他
2.9%

投資信託
4.4% 債務証券

1.3%

その他
2.7%

現⾦・預⾦

保険・年⾦など

株式等

投資信託

債務証券
4.9%
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26.2%

11.0%

54.2%

28.6%

39.4%

11.9%

12.6%



FRBは⾦利の正常化に意欲的

FRB総資産

PCEデフレータ（左軸）

S&P500

FRB政策⾦利

（2021年12月＝100）（％）
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FRB総資産、FRB政策⾦利、米国株価、PCEデフレータの推移
2000年1月〜2024年3月

※ 株価:S&P500 (⽇次データ) 、FRB政策⾦利:FF⾦利、FRB総資産 (週次データ) 、PCEコア・デフレーター (月次データ) 2024年3月29⽇時点
出所︓ 連邦準備制度理事会、米商務省経済分析局、Factset Paciic、スパークス・アセット・マネジメント
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