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昨年来景気の悪化が加速度的に進んだが、

足下では、在庫調整の進展など一部で景気の

悪化ペースが弱まる経済指標もみられはじ

めている。株式市場でも、信用問題や米消費

不況等の構造調整を意識しながらも景気対

策をドライバーにした循環的な景気回復の

兆しに注目が集まっている。ただ景気対策や

在庫調整の進展等で経済が持ち直しても、持

続力のある本格的な回復のイメージは描き

にくい。ここでは、経済や市場の本格回復の

鍵を握る要因について、考えてみたい。 

まず始めに市場が本当に望んでいること

を探ってみたい。図１は、経済専門紙に記載

されている「構造改革」と「景気対策」とい

うキーワードを含む記事数の比率をとった

ものである。株式市場との関係をみると、市

場が大きく上昇するときは「構造改革」とい

うキーワードが増加する時であった。足下は、

派遣労働者問題等で構造改革は全く不人気

であるが、市場の本格回復に本当に必要なの

は「景気対策」よりも日本経済の「構造改革」

にあるようだ。 

そこで、日本経済の構造的な問題点につい

て確認したい。ここでは、経済の供給サイド

と需要サイド両面について考察する。図２は

供給サイドの主役である企業部門のGDPを

産業別にみたものである。長期的にみると製

造業は 2000 年代初頭にはバブル崩壊以降の

長期低迷を脱却していた一方で、非製造業は

07 年までの世界的な景気回復期も低迷して

おり、成長力を喪失している状況が続いてい

る。これは従来型のサービスではもはや成長

が期待できないことが示唆されている。 

 需要サイドの問題としては言うまでも無

く内需の核である個人消費が長期的に弱い

ということである。消費低迷の背景には、所

得の低迷等、景気循環に左右される部分もあ

るが、景気回復期に盛り上がりが見られな

かった点からすると、もう少し構造的な要因

が潜んでいると考えられる。図３は、社会保

障や財政赤字等、国民が将来負担する分も含

めた国民負担率と、実際にそれを負担するコ

アの世代である 35-44 歳の平均消費性向の

関係を見たものである。この図をみると、両

者の関係は右下がり、つまり、国民負担率が

増加すると、消費性向が低下（貯蓄率が上

昇）する関係がみてとれる。つまり、将来へ

の備えや増税への不安が消費者を慎重にさ

せている大きな要因であると考えられる。こ

れらの問題は、長期に亘って続いてきた日本

固有の問題であり、今後世界経済が回復した

としても、問題として残る可能性が高い。こ

れらの構造問題解決のためには、やはり構造

改革が必要となろう。 

図４は構造問題に対する政府の対応メ

ニューである。供給サイドの改革としては少

子高齢化や原油等の資源制約の存在を前提

として、日本独自の底力を持って新産業や市

場の創出を狙うというものである。具体的に

は、太陽光発電等の代替エネルギー、医療・

介護、アニメ等日本独自のコンテンツ、そし

て地方の活性化も狙った農業や観光産業の

振興や育成が掲げられている。IT 産業のテ

イクオフ時の様に、大きな夢が持てるもので

はないが、現在日本に不足している分野とし

て妥当なものといえ、今後の具体化に期待し

たいところである。 

一方、もうひとつの問題である将来不安の

払拭については、政府の「持続可能な社会保

障構築とその安定財源確保に向けた中期プ

ログラム」においてその青写真が描かれてい

る。内容を要約すると、社会保障制度を「中

福祉・中負担」に再設計し、社会保障制度の

持続性への不安払拭を図り、消費税の全額社

会保障財源化や高所得層増税・中間層減税で

負担の不公平感是正を行いながら、歳出削減

による財政健全化も行うというものである。

これら改革が実現し、社会保障制度や国家財

政への不透明感が後退すれば、将来不安の払

拭から消費も長期低迷を脱する可能性があ

る。ただし、社会保障や税制改革は、既得権

益層(高齢者、高所得者)に負担を強いること

や、歳出削減に対する官の抵抗等から、本当

に実行できるかどうかは、政治の強いリー

ダーシップ次第であろう。 

今年は総選挙の年である。経済危機にある

今こそ、日本の構造改革が選挙の争点化し、

それを実現する強いリーダーシップを持つ

政権が成立することを期待したい。そうなれ

ば、構造改革期待で株式市場も景気回復に先

んじて本格的な上昇に向かうことが出来る

だろう。 

（2009 年 3 月 19 日 記） 

 

「「構構造造改改革革にに注注目目」」  

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
投資企画部： 太田頼男 
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図２：産業別 GDP と個人消費 

図４：構造改革政策メニュー 

出所：INDB より三菱 UFJ 信託銀行作成出所：Bloomberg,日経テレコンより三菱 UFJ 信託銀行作成

図３：国民負担率と平均消費性向 

図１：TOPIX と構造改革を含む記事数 

出所：INDB,経済白書、財務省より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：内閣府より三菱 UFJ 信託銀行作成
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■新産業の育成
「経済財政の中長期方針と10年展望」より

・「低炭素社会」⇒環境・新エネルギー

・「健康長寿」⇒医療・介護サービス

・「質の高い消費社会」⇒コンテンツ、ファッション

・「活力と独自性のある地方」⇒農業、観光

■将来不安の払拭

「持続可能な社会保障構築とその安定財源確保に
向けた中期プログラム」より

・社会保障改革⇒中負担・中福祉へ

・税制抜本改革⇒消費税の社会保障財源化

高所得者増税・中間層減税

・歳出改革⇒景気好転後は厳格な財政規律維持
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