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国債・インフレ・AI 株懸念、高配当株支援 

名目 GDP と物価プラス定着、株式配当は継続的に増加 

 
 国内での国債・インフレ懸念や米国発の AI 株過熱

不安に対しては、安定実績を有する高配当株が下支

えとなる。高市政権の経済対策を受け、財政懸念に

よる国債価格の下落（金利は上昇）や、需要刺激と

円安でのインフレ上昇リスクによる国債と現預金の

価値目減りが懸念されている。その中で高配当株は

公的債務の影響抑制や国債代替の適度な配当利回り

の高さ、インフレへの打たれ強さ、インフレ上昇時

の企業価格転嫁と収益支援などがプラスになる。脱

デフレ方向での名目 GDP と物価の前年比プラス定着

は、前年比での配当増加を定着させていく。 

 
IMF 予測は 2030 年にかけて名目成長と物価安定 
 

「貿易摩擦など逆風のなか、上場企業が株式配当

を一段と増やす。2026 年 3 月期の配当総額は 19 兆

9900 億円と前期比 3％増え、5年連続で過去最高を

見込む。資本効率改革の要請が強まっていることが

背景にある。単純計算では家計に約 3.5 兆円入る。

インフレ下で実質賃金が増えにくいなか、個人消費

を支える効果が期待できる」――。 

日本経済新聞では今年 7月、このような指摘を行

っている。現状の日本株市場では国内で国債・イン

フレの懸念や米国発の AI 株高の過熱不安が高まっ

ており、改めて安定実績を有する高配当株が下支え

となりやすい。 

米国株市場も 11 月以降は AI 株懸念や米 FRB の利

下げ期待後退などで、調整株安が目立っている。そ

の中にあって高配当や安定配当の実績セクターは打

たれ強さが示されており、ブルームバーグ算出によ

る S＆P500 の業種別株価指数では、11 月 20 日にか

けての直近 1カ月間の成績上位に、損害保険、ヘル

スケア REIT（不動産投信）、タバコ、環境・ファシ

リティサービス（公益）、ヘルスケア施設、農業機械

などが君臨している。 

現在の国内では高市政権による経済対策の大型化

を受けて、需要刺激や円安による物価の上昇が警戒

されている。日本の企業や家計にとり、悪い物価上

昇の側面もある。それでも現在はデフレ時の値下げ

競争とは異なり、企業は一定の価格転嫁での対応が

可能になってきた。株式配当の原資となる企業収益

のサポートを通じて、株式配当は増加の要因となり

やすい。脱デフレ方向での名目 GDP と物価の前年比

プラス定着は、前年比での配当増加を持続的に定着

させていく。 

 直近 11 月 21 日には日銀の植田和男総裁が、改め

て「来年度後半から 2027 年度にかけて、物価目標で

ある 2％と概ね整合的な水準で安定していく」と自

信を示していた。現状から 2027 年度にかけての株式

配当の増加トレンド持続を担保させるものだ。 

 IMF の暦年経済見通しでも、日本については名目

GDPの前年比が2026年から 2030年にかけて＋2.5％

から＋2.7％、CPI の年末時・前年比は＋2％前後で

の安定持続が予想されている（CPI は消費者物価指

数）。過去の日本株との比較でいえば、株式配当は連

動での増加継続が高確率で保証されやすい。 

足元の日本株市場では、財政・インフレの懸念と

長期金利の上昇が株安要因として警戒されている。

それでも金利上昇と裏表の国債価格の下落は、日本

株市場で配当面での安定実績があり、「国債代替」の

適度な配当利回りが確保できる高配当株への資金シ

フトを促す。 

 
株式配当、名目 GDP の変動に連動の長期実績 

 
過去には悪い物価上昇と良い物価上昇の両面を含

め、一定の物価上昇の局面で日本株市場では株式配

当の増加が連動観測されてきた。配当状況の参考に

なる「TOPIX 配当込み株価指数－TOPIX 総合指数」の

前年比成績格差では、配当の増加を示唆する配当込

み指数の優位場面が見られている（配当込み＞総合）。 

現在も 11 月 20 日時点では、＋3.0％の配当込み優

位となってきた。月末値の比較ベースでは、今年 3

月の＋2.4％を最低ボトムに上振れへと移行。9 月以

降は＋3.0％前後で安定化しつつあり、昨年 5月以来、

約 1年半ぶりの配当増加が示唆されている。 

過去に同格差の上振れ上限は、＋3.4％から＋

3.5％方向となってきた。現状からは配当増加の余地

が残されている。さらに TOPIX 配当込み株価指数の

前年比騰落率は、11 月 20 日時点で＋26.1％という

上昇だ。3月の－1.5％を最低としてプラス化の基調

となっているが、過去の循環的な上昇局面での上限

は＋30％から＋40％超え方向になっている。この点

でも配当関連は上振れ余地が残されている。 

「株式配当の総額は、名目 GDP、企業利益の対名

目 GDP 比、平均配当性向によって算術的に算定され

る（配当総額＝名目 GDP×企業利益の対 GDP 比×平

均配当性向）」、「株式市場での配当指数先物は、名目

GDP の変動と連動する可能性が高い」――。 

過去に世界最大の先物取引所である米 CME グルー

プ（シカゴ・マーカンタイル取引所）では、このよ

うな名目 GDP と株式配当の関係レポートを取りまと

めている。 

同分析では「配当性向と企業利益の対 GDP 比は長

期的に変動するが、米国の代表的な株価指数 S＆P 

500 の『配当支払』は、1990 年以来、GDP の変動率
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に約 50％相関している」と指摘。これは同じ期間の

GDP の年間変動率との相関が僅か 0.1％にとどまる 

S＆P 500 の指数（株価）成績とは著しく対照的」と

しながら、これは主として「株価は GDP の将来の変

動を予想するが、一方で株式配当は現状を反映する

傾向がより強いため」としている。 

その点でいえば今年の日本株は、今年度の減益リ

スクを織り込んだあと、10 月以降は高市政権による

名目成長強化策への期待のほか、来年度 4 月以降の

増益回復という「将来成長」を見越す形で上昇とな

ってきた。11 月 13 日前後からは高値警戒売りに押

されているが、高市政権は良くも悪くも「デフレに

逆戻りさせない」経済対策を強化させている。来年

度 4月以降にかけては、持続的な名目 GDP と物価の

プラス軌道定着が注目される。 

数字面での株式配当の増減度合いで参考になるの

が、海外投資家向けの配当支払だ。国際収支の第一

次所得収支・投資収益・証券投資収益「配当金の非

居住者向け支払」でいえば、最新 9月が直近 12 カ月

間の累計で 7.70 兆円になっている。前年同期比では

＋14.2％の大幅増で、昨年 9 月時の 6.74 兆円や、コ

ロナ危機前である 2019 年 9 月時の 4.51 兆円などに

比べると、トレンドとしての増加傾向が継続中とな

っている。 
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月末値ベース；日本株ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数・前年比騰落率

ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数－ＴＯＰＩＸ総合指数・前年比騰落率の格差

配当込み（左軸） 配当込み－総合（右軸）

※配当込み優位
配当増加示唆

↑

※配当込み指数
上昇余地

↑

配当込み
↑優位↑

配当増示唆

↓配当込み劣勢↓配当減示唆

↓

↑配当込み＞総合↑
↓配当込み＜総合↓
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日本株ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数の月末値（単位・１０００ポイント）

国際収支・第一次所得・投資収益・証券投資収益・配当金・支払

１２カ月間累計（株式配当金等の非居住者向け支払）

日本の１０年債金利・月間最高

配当込み（左軸） 配当金（左軸） １０年債金利（右軸）

金利
上昇

※配当金
増加↑

※配当込み
指数上昇

↑※金利上昇＝国債下落の余地と
配当増加余地焦点

連動相関性

↑
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ＩＭＦ暦年統計の日本（２０２４－２０３０年は試算）

名目ＧＤＰ・円ベースの前年比、ＣＰＩ前年比（消費者物価指数、年末時）

ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数－ＴＯＰＩＸ総合指数・前年比騰落率の格差（年末時）

名目ＧＤＰ（左軸） ＣＰＩ（左軸） 配当込み－総合（右軸）

※名目ＧＤＰとＣＰＩ
プラス安定化

見通し（脱デフレ）

※配当
増加継続支援

↑※
↑配当込み優位・配当増示唆↑
↓配当込み劣勢・配当減示唆↓

↓デフレ↓
↓配当低調↓

※↑

連動
相関性
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円

百兆

円

兆円

ＩＭＦ暦年統計の日本（２０２４－３０年は試算）

名目ＧＤＰの円ベース実額（単位・百兆円）

国際収支・第一次所得・投資収益・証券投資収益・配当金・支払

年間累計（１２月時、株式配当金等の非居住者向け支払、単位・兆円）

財務省・法人企業統計；全産業の経常利益金額(１０－１２月期）

名目ＧＤＰ（左軸） 配当金（左軸） 経常利益（右軸）

※名目ＧＤＰ
成長持続見通し

※経常利益と
配当金

増加継続支援

※↑

↑※
↑名目ＧＤＰ増↑

↑利益増・配当増↑

連動
相関性
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