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ブルームバーグの世界主要株価指数の中

で、日本株のパフォーマンス（TOPIX）は 2

年連続低位（66 指数中 61 位，62 位）となっ

た。また東証 2 部指数、ジャスダック指数は

それより低い63-65位を2年連続で記録して

いる。この理由は何であろうか。よく言われ

ることであるが、小泉改革路線における期待

感の行き過ぎの反動というものが最大の要

因であろう。その他の要因は何であろうか。

今年は変わらないであろうか。そんな観点か

ら見てみたい。 

日本株が他の市場に大きく劣後した要因

は大きく分けて２点あると思われる。１点は

ファンダメンタルズ要因であり、円高が輸出

産業に、原油高が内需系企業に悪影響をもた

らしたことが上げられるであろう。（右頁図

１、２参照）もう１点は 2005 年当時小泉改

革での期待感の高かった日本企業の改革路

線の後退であろう。 

2007 年をあらわす漢字として「偽」と言

う漢字が選ばれたというニュースが昨年末

に流されたが、それほど日本企業の偽装問

題・隠蔽工作など企業不祥事が目立った年で

あった。ところが、企業不祥事はここ数年一

貫して起こっている。2000 年、2004 年に起

こった自動車リコール隠しに加え、2005 年

の耐震偽装問題、2006 年のガス湯沸かし器

事故隠蔽問題、など枚挙に暇がない。2007

年は食品の表示偽装がいくつもの企業で明

らかになると同時に、改正貸金業法、改正建

築基準法の施行により、それぞれの業界の不

正露呈、収益悪化ということで株価を直撃し

た。どの事件にも共通しているのは消費者の

視点をないがしろにした企業倫理の腐敗に

よるものである。企業経営が欧米並みに株式

重視に切り替わる以前に自らの顧客である

消費者の視点をないがしろにしている企業

倫理の腐敗は投資以前の状況である。 

 

2004 年 6 月に小泉政権下で１つの法律が

施行された。「消費者基本法」と呼ばれるそ

の法律は、1967 年に施行された「消費者保

護法」を全面改正してできたものであるが、

それは小泉改革、規制緩和の反作用として、

弱者としての消費者を保護するという観点

から専制的な規制を官僚主導でかけようと

するものであった。「消費者基本計画」とい

う５カ年計画として 2005 年度からさまざま

な施策が試みられているが、その規制強化・

各種業法の改正（貸金業法、建築基準法、金

融商品取引法等）により業績悪化が加速した。 

 

一方で現下の福田政権への期待は何であ

ろうか。福田首相は出身企業からも、政治母

体からも石油と縁の深い政権である。また冒

頭に挙げたように石油問題が日本企業の深

刻な問題であることを強く認識している。１

月末のダボス会議に出席する史上２人目の

首相としてプレゼンスを高めようとしてい

る一方で、７月の環境問題を主題とした洞爺

湖サミットに並々ならぬ意欲を燃やしてい

ると聞く。環境問題を新基軸として代替エネ

ルギー開発など原油高への抑制要因となり

うる国際合意を結ぶことができれば日本だ

けでなく、世界の経済・株式市場への恩恵を

与えることができるであろう。 

一方懸念されるのは、小泉改革の反動と自

民党の 2007 年の参議院選挙の大敗から格差

是正、弱者救済を名目にばら撒き政治に戻り

つつあるように見えることである。首相は 

所信表明演説でも年頭挨拶でも「消費者庁」

構想を語っている。それは前段の消費者基本

法を体現するものとして以前から多くの識

者が必要性を指摘してきたものである。だが、

その器を作り、いたずらに官僚の権益を拡大

させることが必要なのではない。必要なのは、

日本企業が自らを律し、株主・顧客・社員を

含めたステークホルダー重視の経営に取り

組むことができるように仕向けることなの

である。 

 

今、世界の株式市場はサブプライム問題に

端を発する金融問題に揺れている。今までの

ような外需頼みの企業業績拡大は望めない

可能性が高い。こういった危機にこそ、再び

政治のリーダーシップが必要なのである。そ

れは何も外国人の期待感を高め、日本株を

買ってもらうために必要なのではない。年金

問題しかり、消費者保護しかり、日本の国民

の将来への不安・企業への不信を払拭し、安

心して消費・投資できる環境を作ることであ

る。何せ日本の眠れる財産である個人金融資

産は今話題の政府系ファンドの５倍もある

のだから。    (2008 年 1 月 22 日 記) 

「「日日本本株株低低迷迷のの要要因因とと福福田田政政権権へへのの期期待待」」

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
受託運用部：高鍋 朗 
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＜図表：日本株の低迷の要因と福田政権への期待＞ 

消費者保護を目的とした企業コンプライアンス規制強化の結果、膿だしによる業績不振、企業淘汰が進み株価低
迷の要因となったと見られる

消費者保護を目的とした企業コンプライアンス規制強化の結果、膿だしによる業績不振、企業淘汰が進み株価低
迷の要因となったと見られる

①野放図な企業・ファンドによる消費者被害の政治問題化

多重債務者急増、ファンドによるインサイダー取引、耐震偽装、食品偽装等

②消費者保護、コンプライアンス強化（消費者基本法（04/6）、消費者基本計画（05から5ヵ年計画））

改正貸金業法（2006/12公布）・・・消費者金融の社会問題→上限金利引下げ、過払い是正

金融商品取引法（2007/10施行）・・・村上ファンド・ライブドアショック→ファンド規制強化

改正建築基準法（2007/6施行）・・・耐震偽装問題→建築確認強化

③規制強化による膿出し＝業界規制による不正企業淘汰、収益悪化⇒業界株価の低迷（2007年）

消費者金融規制強化⇒ クレディア破綻、過払い是正＝収益圧迫（その他金融：東証33業種33位）

投資商品販売時の説明強化 ⇒ 投信組成縮小、銀行収益圧迫 （銀行：東証33業種32位）

建築確認待ち急増 ⇒ 住宅着工激減、建設業界低迷 （建築業：東証33業種30位）

○図２:原油動向に左右された内需系企業 

○図３：消費者関連の規制強化による企業淘汰、収益悪化の構図 

出所： 図１、図２とも Bloomberg、Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

○図１：為替レートに連動する外需系企業 

外需関連株と為替動向
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