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第７回講義                                      2026 年 6 月 20 日 

経済構造改革が日本の成長力を復元させる 

武蔵野大学特任教授・東京都立大学特任教授 福田 慎一 

 

今日は「経済構造改革が日本の成長力を回復させる」というタイトルでお話しさせていただきます。

日本経済に関しては海外の人たちからもかなり不思議がられることは多いです。世界が羨む経済大国

への成長を遂げた国が、ある時から突然低迷を始めるという例は数少なく、なぜそうなったのかとい

うことを考える必要があるだろうと思います。 
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1． 日本経済の特徴、長期的推移と

ターニングポイント 

 高度成長期（1954 年～1973 年）：奇

跡的な経済成長を遂げ、平均成長率

は 10%を超えた 

 安定成長期（1973～1991 年）:依然

として高い成長を維持、平均成長率

は先進主要国のなかで突出してい

た 

 1970 年代末には、エズラ・ヴォーゲ

ルが「ジャパン・アズ・ナンバーワン」

を出版、日本の経済成長を賞賛した。

世界でなぜ日本経済が成功したかの

研究が進んだ 

 バブル経済（1980 年代後半）：株価と

地価が急上昇、過剰な楽観論が蔓延 

 低成長（1990 年代初頭以降） ：バブル

崩壊（株価と地価の暴落）後、平均成

長率は先進主要国のなかで最も低い

国の 1 つになり、「失われた 30 年」

と呼ばれる低成長へ移行した 

 

2． 1980 年代後半、なぜ日本の投資家は過度に楽観的になったか？ なぜ「失われた 10

年（1990 年代）」は起こったか？ 

 マクロ経済環境に関する楽観論 

 日本経済は戦後のめざましい高度成長、安定成長の後、バブル経済とその崩壊を経て低成長にな

り、直近の３０年間、平均成長率は先進主要国のなかで最も低い国の一つになった。 

 「失われた 30 年」の原因としては、当初の不良債権処理の遅れに加えて、①銀行を中心としたリ

スク回避型の金融システム ②コスト削減型の保守的な企業経営 ③少子高齢化と人口減少、財政

赤字の過度の蓄積 という構造的問題があった。 

 日本経済の成長力を復元させるには、①人口問題への対策 ②財政再建 ③労働市場の改革 ④企業

の新陳代謝の促進、ハイリスク・ハイリターンの成長企業への投資・育成 ⑤規制緩和 ⑥新冷戦

下の対外政策の見直し などの構造改革が必須である。 
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⇒ 1970 年代末から 1980 年代半ば、負のショック（第 2 次石油ショック、プラザ合意後の超円

高）を乗り越えて安定成長を実現したという経験によって楽観視した 

 不十分な金融監督の下で金融自由化がなされた 

⇒ 金融の自由化によって優良企業が銀

行離れした 

⇒ 銀行の不動産セクターへの行き過ぎ

た融資に警鐘を鳴らすことはほとんどな

かった   

 過度の金融緩和によって経済が過熱するも

消費者物価指数（CPI）は 1980 年代後半き

わめて安定していたため、金融引き締めが

遅れた 

 1990 年代初頭のバブル崩壊により深刻な

不良債権問題が発生した 

 不良債権の本格的な処理が遅々として進まなかったことが、日本の不良債権問題をより深刻化さ

せ、1990 年代末、深刻な金融危機が発生した 

 

3． 不良債権処理の遅れがもたらしたもの：2 つの相反する現象 

 信用収縮 “Credit crunch”： 健全性が悪化した 

銀行が貸出しを抑制（「貸し渋り」）し、資金

を回収（「貸し剥し」）した 

⇒ 健全な企業ほど銀行からの借入が厳しく

なる 

⇒ これは、製造業の中小企業で特に顕著 

 追い貸し “Evergreen lending” ： 健全性が

悪化した企業へ追加融資した 

⇒ 追い貸しは、非製造業の「ゾンビ企業」

に対して顕著であった 

⇒ 大きすぎてつぶせない（too big to 

fail）ゾンビ企業への追い貸しがあった 

⇒ 会計制度の不備が露呈し、銀行のモラル

ハザード（政府の救済を期待）を招いた 

 

4． もう 1 つの失われた 10 年（2000 年代）：

より深刻な課題の発生とその背景 

 金融再生プログラム：主要行の不良債権問題

解決を通じた経済再生を実施した 

 不良債権は 2000 年代前半、大幅に減少した 

 ゾンビ企業の多くも姿を消したが「デフレ」

は 2000 年代になるとむしろ深刻になった 

 製造業の国際競争力の低下も、 2000 年代に

なって顕著になった 

 多くの日本企業では、売り上げの増加より

も、コスト減による利益の回復を図った 

 これにより、賃金の下落、設備投資の低迷、研究開発費の抑制が広がる 

金融機関の貸出態度（「緩い」－「厳し

い」）（DI, % ポイント）： 1990 年代、金融

機関の貸出態度がしばしば厳しくなっ

た！ 
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 2008 年秋以降の世界同時不況が状況をさらに悪化

させた 

 ヒステリシス：一時的なマイナスのショック

が、経済に永続的なマイナスの影響を及ぼす

ことを言う 

 1990 年代末：優良企業も、深刻な「貸し渋り」・

「貸し剥し」に直面した 

⇒ 事業の縮小を余儀なくされるとともに、自

己防衛的に「自己資金」を蓄積せざるを得なか

った 

 野心的な経営者が、銀行危機の中で淘汰され、

きわめて保守的な経営者が主流となった 

 

5． 「もう 1 つの失われた 10 年」の原因： 

銀行中心の経済システムの弊害、および日本の構造的問題 

 2000 年代になっても、日本では銀行が金融システムの中心的な役割を果たしたことが企業経営を

保守的なものとし、イノベーションを阻害した 

 少子高齢化と人口減少、生産年齢人口の減少、退職高齢者の増加が日本経済の足かせになった 

 政府歳入の伸び悩み （長期停滞、デ

フレ等による）および政府歳出の持

続的増加 （高齢化による社会保障関

係費の増加のため）により財政赤字

が過度に蓄積していった 

 

日本経済の長期低迷により、団塊ジュニ

ア世代が就職難等、経済的苦境に陥って

その世代の子供の数が少なくなり、人口

の山を作れなかった。このゆがんだ人口

構成が今後数十年は続く（右図参照） 

 

6． アベノミクス（2012 年 12 月～）：日本のデフレからの脱却を目指す 

(1) 3 本の矢 

 第 1 の矢 ：大胆な金融政策 （日

銀の超低金利政策、異次元の

金融緩和、マイナス金利等） 

 第 2 の矢：機動的な財政出動 

 第 3 の矢：民間投資を喚起す

る成長戦略 

(2) アベノミクスが実現したこと 

 市場心理が改善し、バブル崩

壊後低迷が続いていた日経平

均株価が大幅に上昇した 

 需要不足が解消され、GDP ギ

ャップがプラス（需要超過）

になった 

業種別の貸出残高の推移： バブル崩壊後も、約10

年間、非製造業向けの貸出残高は高止まり 
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 失業率が大きく低下し、経済がほぼ「完全雇用」の状態になった 

 企業の利益が大幅に上昇し、多くの企業が過去最高益を記録した 

(3) アベノミクスが実現出来なかったこと 

 インフレ率は、アベノミクス当初こ

そ上昇したが、その後は下落 

 ２％の物価目標は、約 10 年間、達成

されなかった！ 

 サーベイ調査の結果、家計や中小企

業は、経済がまだ本格回復していな

いと感じている 

 人々の悲観的な見方が、２％の物価

目標の達成を困難にした 

(4) アベノミクスの何が問題であったか？ 

 大胆な金融政策（第１の矢）に過度に

依存してしまった 

 民間投資を喚起する成長戦略（第３

の矢）は道半ばに終わった 

 アベノミクスでも、構造改革を大胆に推し進め、日本の国際競争力を高めるべきだった 

 構造改革は「総論賛成」、「各論反対」の繰り返しになり、道半ばに終わった 

 

7． 構造改革のあり方 

 外国人労働者の受け入れ、労働節約的技

術革新等の、高齢化・人口減少社会に向け

た対策が必要である 

 世代間の不公平を解消しつつ財政再建を

実施すること 

 異なる職種間での労働移動の促進、リカ

レント教育等を通して労働市場を改革す

る 

 リスクマネーの供給、コーポレートガバ

ナンス改革等によって企業の新陳代謝を

促進する 

 農業、医療・介護等の分野での規制緩和を

推進する 

 新冷戦下の世界経済への対応、グローバルサウスとの向き合い方等の対外政策の見直しを進め

る 

 格差是正 

 

成長と分配の好循環に向けた望ましい資金フロー（次ページ図「わが国の資金フロー概念図」参照） 

 資金が成長性の高い民間企業に流れることが望ましい 

 1990 年代以降、日本国内で大きな資金余剰が発生した結果、余剰資金の多くが政府セクターに

流れ、成長資金は民間企業に流れなかった！ 

 

実現が遠い「貯蓄から投資へ」 

 銀行中心の金融システムで今後大きな発展を遂げることは難しい 

 リスクを取りながら高いリターンを目指す投資資金で新産業を創造していくことが、企業の
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新陳代謝を伴う持続的成長の実現には不可

欠である 

 日本では依然としてベンチャーへの投資が

低迷している 

 米国では、ハイリスク・ハイリターンの投資

が多かったからこそ、新産業や新進気鋭の

企業が台頭した 

 わが国では「貯蓄から投資へ」の流れを伴う

経済の好循環は遅々として進んでいない 

 金融業界も抜本的な改革が必要！ 

 

8． 最近のマクロ経済環境の変化 

 2022 年春以降、1980 年代初頭（第 2 次石油

ショック）以来の物価上昇率、日銀が目標と

する 2%を超えインフレが顕在化してきてい

る 

 ただし、物価上昇は特定の品目に集中し、賃金上昇が物価上昇に追いついていない、また過度

の円安となっている 

 日経平均株価は 1990 年（バブル経済）以来の高値を更新、2026 年 6 月 3 日 68,402 円（終値）

だが、一部 IT 企業の株価上昇に牽引されたものであり、本格的な景気回復は感じられない 

 日銀が利上げを実施した 

 2023 年 3 月：マイナス金利政策の解除 

 2024 年 7 月：0.25%の利上げ、2026 年 6 月： 1.0%への利上げ 

 

日本で本格的に物価が上がりにくい理由 

 賃金の上昇が限定的であること、名目値では上昇したものの、物価がそれをはるかに上回っ

て上昇している 

 実質賃金は 2022 年上旬以降、2025 年末まで下落した 

 消費者心理の回復が鈍い、消費の購買意欲が高まらない 

 

最近の極端な円安 

 グルーバル化した日本企業には恩恵だが、

多くの人々にとっては物価高を招く 

 ドル建てでは日本経済の低迷は顕著（右

図）！ 

 本格的な国内経済の回復を実現するには、

構造改革が不可欠である！ 

 

近年の株価の急上昇 

 原因は、主要企業の株価の上昇、特に AI 関

連の企業の株価上昇が顕著である 

 ただし、東証における株価上昇率は、プライ

ムが大きく、スタンダードがそれに続く 

 一方、グロース市場の株価は低迷しており、新興企業が十分に育っていないことの現れであ

る 
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9． 資金はどこに流れているか？ 

 政府部門への資金の流れは依然として大きい 

 近年、銀行貸出は増加しているが、その多くは不動産関連への貸出となっており、日本経済

の成長につながる銀行貸出が増加しているわけではない 

 民間企業は、長年、資産の多くを現預金で保有してきたが、近年は、国内市場の縮小を反映

して、対外直接投資が大幅に増加してきている 

 

余剰資金を資金不足の民間セクターに流すには 

 財政再建によって政府セ

クターへの資金の流れを

抑制する 

 加えて、低収益企業の退

出を促し、資金を成長企

業へ流れやすくする必要

がある ⇒ 金融市場で、

新陳代謝を促し、ハイリ

スク・ハイリターンの成

長企業を育成していく 

 

 

【質疑応答】 

Ｑ1：日本でベンチャーキャピタルがなぜ育たないのか？ 

Ａ1 ：ベンチャーの育成には人材育成が極めて大事である。資金の供給に関しては、個人の投資家がベ

ンチャーをサポートするということは難しく、ベンチャーキャピタルという特定のキャピタリス

トが投資している。個人がベンチャーキャピタルに資金をプールして投資するという仕組みはあ

り得る。 

Ｑ2：財政投融資の現状、および今後削減していくことが可能か？ 

Ａ2 ：財政投融資の規模は、郵政の民営化等によりかなり小さくなっている。今、財務省を中心に減ら

すべきなのは基金、例えばＯＤＡ。援助という名目で巨額の資金が貯め込まれているが全然使わ

れていない。これらの見直しが大事なのではないか。身を切る改革、歳出の大胆なカット、優先度

をつけたカットが必要。他方で、無駄を省くだけでは財政再建は難しいのも事実。 

Ｑ3：ベンチャーを育てるには格差が広がっても進めていこうという政治が必要なのでは？ 米国の

場合であれば、賢人が率いる共和制でないと生まれないのではないか。民主政、悪く言うと愚衆

政治では生まれないのではないか？ 

Ａ3 ：難しい問題だ。アメリカの政治家が賢いとはいえないが、それでも民間の人たちがチャレンジす

る風土はある。政治の関与が最小限だという仕組みだからだ。ミルトン・フリードマンは「機会の

平等」を唱えた。機会は平等じゃなければいけない、ただし結果の平等というのは重視しなかっ

た。今の時代、一部のタレントが新しい才能を持って産業を生み出していくようになってきた。 

Ｑ4：なぜ日本人はノーベル経済学賞を取れないのか？ 

Ａ4 ：社会科学と自然科学は基本的に違う学問である。自然科学では真実は一つ、それに対して社会科

学はいろいろな国の環境、考え方、仕組み等によって本来解答は一個ではない。アメリカ、ヨーロ

ッパ、日本、中国でそれぞれ正しい経済のやり方というのは、本来違うもの。ただ、学問の世界で

はアメリカ経済をいかに発展させるかという論文が評価される。 

Ｑ5：構造改革案のうち、優先順位の高いものを最大 3 つ教えてください。 

Ａ5 ：どれも大事だが、特に人口問題は大事。次は企業、労働市場と企業の新陳代謝。人口減の中で新

しくチャレンジする人たち、企業をどう生み出していくかということの優先度は高い。 
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福田慎一（ふくだ しんいち）先生のプロフィール 

 

1984 年東京大学経済学部卒業。 

1989 年イェール大学より経済学博士号を取得。 

その後、横浜国立大学助教授（1989－92）、一橋大学助教授（1992－96）、東京大学経済学研究科助教

授（1996－2001）、東京大学経済学研究科教授（2001－26）を経て、2026 年４月より現職。 

その間、オーストラリア国立大学客員研究員（1995－96）、イェール大学客員教授（2002－03）、アジ

ア開発銀行研究所客員研究員（2007－2012）を務めるなど、多角的な教育・研究実績を有する。 

2013 年 1 月から 2023 年１月まで金融庁・金融審議会の委員を務め、金融行政に対して助言を行った。

また、2017 年 7 月から預金保険機構運営委員会委員、2019 年 5 月から日本銀行金融研究所・顧問、

2021 年 4 月から財務省・財政制度等審議会・臨時委員をそれぞれ務めている。 

マクロ経済学、金融論、および国際金融を専門。最近はマクロ経済政策、金融政策、および危機下で

の銀行問題に関しての研究を主に行っている。 

 

【最近の単書】 

・『「失われた 20 年」を超えて(世界のなかの日本経済：不確実性を超えて)』（NTT 出版）2015 年 7 月 

・『21 世紀の長期停滞論:日本の「実感なき景気回復」を探る』(平凡社新書)2018 年 1 月 17 日、 

【編著】 

・『技術進歩と日本経済』（東京大学出版会）2020 年 8 月 

・『コロナ時代の日本経済:パンデミックが突きつけた構造的課題』（東京大学出版会）2022 年 5 月 

・『高まる地政学的リスクと日本経済』（東京大学出版会）2024 年 9 月 

などがある。 


