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主な論点

新型コロナウイルス禍下における政府の経済対策の論点の一つは、社会のセーフティネットの

張り方であろう。言い換えれば、企業・産業構造を支えて雇用の維持を図るのか、産業の新陳

代謝を進めつつ失業対策を強化するのか‥である。日本は伝統的に雇用維持を重視してお

り、それによって社会の安定を確保してきたと言える。新型コロナウイルス対策もその延長線

上だ。

経済危機下において、民主主義国の政府が最も重視するのは国民の生活を守ることだろう。

具体的には、1）企業の継続を図って雇用を維持する、2）産業の新陳代謝を止めずに失業対

策を強化する‥大別すれば二つの方法があるのではないか。日本の場合、伝統的に企業を

支えて雇用を維持する傾向が強く、その成果として危機にあっても社会の安定が保たれる傾

向が指摘できるだろう。一方において、産業の新陳代謝が進まず、過剰供給と低生産性が構

造化してきた可能性が強い。それを象徴するのが、企業の廃業率と開業率だ。先進国におい

ては、この二つは概ね同水準になる傾向がある。日本は廃業率が非常に低いと同時に、開業

率も極めて低い。その結果、生産性はトレンドとして低下を続け、G7のなかで最も低い水準に

なっている。第2次安倍政権が発足した当初、政府は産業の新陳代謝と雇用の流動化による

生産性の底上げを標榜した。しかしながら、新型コロナウイルスに際して採用された政策は、

産業構造維持を重視する旧来型のものであり、生産性の本格的な改善は期待し難い。

日本の新型コロナウイルス対策の問題点
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 経済危機下の産業・雇用政策

1. 産業構造を守る・雇用を維持する

2. 産業構造の新陳代謝を促進・失業対策を強化

 日本は伝統的に雇用維持を重視

 新型コロナウイルス下での経済対策

 無利子・無担保融資の導入

 雇用調整助成金の大幅拡充

 企業への資本注入

当資料で使用したMSCI指数は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利は
MSCIに帰属します。またMSCIは、同指数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。
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G7における過去20年間の最高失業率

日本再興戦略2013（2013年6月14日閣議決定）

リーマンショック下の2009年、日本の実質成長率はマイナス5.4％であり、震源地の米国のマ

イナス2.5％を大きく下回った。一方、失業率は米国のピークが10.4％、日本は5.4％だ。また、

過去20年間の最高失業率を比べると、日本はG7のなかで最も低い。これは、経済危機下に

おける日本の政策が、企業を支え、雇用の維持を図ってきたことの傍証と言えよう。

第2次安倍政権が発足して最初の成長戦略となった『日本再興戦略2013』（2013年6月14

日閣議決定）では、開業率・廃業率を米英並の10％台へ引き上げること、行き過ぎた雇用維

持型から労働移動支援型への雇用政策の転換が謳われていた。これは、ベンチャーの育ち

易い環境を整え、成長産業への人材のシフトを促すことに主眼があったと見られる。

期間：2000〜2019年
出所：OECDのデータよりピクテ投信投資顧問が作成

出所：内閣府の資料よりピクテ投信投資顧問が作成
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 産業の新陳代謝の促進

 開業率が廃業率を上回る状況にする

 開業率・廃業率の米国・英国並み（10%台）への引き上げ

 雇用制度改革・人材力の強化

 行き過ぎた雇用維持型から労働移動支援型への政策転換

 多様な働き方の実現
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日本、英国、米国の開業率・廃業率（2018年）

日本の開業率と廃業率

2018年の開業率及び廃業率を見ると、英国、米国は共に10％台だった。一方、日本の場合、

開業率は4.4％、廃業率は3.5％であり、日本再興戦略2013が目指した水準には全く到達し

ていない。景気が堅調に推移するなかで、第2次安倍政権発足当初の経済に対する危機感

が薄れ、政治的に抵抗の少ない現状維持型の政策が選択されてきた結果ではないか。

日本の開業率、廃業率を時系列で見ると、1990年台にデフレ期に突入して以降も、廃業率

が低水準で推移していることが特徴と言える。その結果、雇用は維持され、社会の安定が保

たれてきたのではないか。一方、開業率についても、概ね5％程度の推移が続いてきた。米欧

では10％台の開業率が当たり前だが、日本はベンチャーが生まれ難くい国と言える。

出所：各国政府の統計よりピクテ投信投資顧問が作成

期間：1981〜2018年
出所：厚生労働省の統計よりピクテ投信投資顧問が作成
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OECD加盟国の開業率と廃業率

日本の全要素生産性（TFP）伸び率

OECD加盟国の開業率と廃業率の関係を見ると、非常に強い正の相関関係が統計的に示さ

れる。つまり、開業率を上げるには、廃業率を高めなければならない。それは、産業の新陳代

謝の下、限られた人材や資本が成長産業にシフトする必要があるからだろう。日本の場合、企

業の持続性が政策的に重視されるため、ベンチャーへの資源シフトが進まないのではないか。

安倍政権が重視する指標の一つが全要素生産性（TFP）だ。もっとも、第2次安倍政権下の

2013～18年、TFPは年率0.5％の伸びに留まった。2012年までの10年間は、リーマンショッ

ク期を含むにも関わらず、年率0.8％上昇していたことから、アベノミクスが日本経済の生産性

を高めたと言う証拠はない。低い開業率と廃業率は、生産性の伸び悩みと表裏の関係だろう。

期間：2018年
出所：OECD、厚生労働省のデータよりピクテ投信投資顧問が作成

期間：1961〜2018年
出所：日本生産性本部の統計よりピクテ投信投資顧問が作成
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主要国の労働生産性

日本の将来人口推計

G7各国の労働生産性を比較すると、最も高い米国を100とした場合、日本は60.9に過ぎない。

G7平均との比較でも68.8だ。日本の生産性の低さの背景は、長時間労働やサービス産業の

効率の低さ、そして経済を牽引する成長産業の生まれ難いことが主な理由と考えられる。強

いベンチャーが続出しなければ、生産性の持続的な改善は難しいだろう。

既に日本の人口は減少しつつあり、高齢化は急速に進んでいる。安倍政権下において、生産

人口の減少と低生産性にも関わらず、実質経済成長率がプラスで維持されてきたのは、女性

及び高齢者が職に就いたことにより、労働投入量が増えたからだろう。しかしながら、それも限

界に近付いている。生産性の向上がなければ、縮小均衡に陥るはずだ。

期間：2018年
出所：OECDの統計よりピクテ投信投資顧問が作成

期間：1990〜2080年
出所：国立人口社会保障問題研究所の推計よりピクテ投信投資顧問が作成
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日本株・米国株の対MSCI世界指数相対騰落率

今週のまとめ

過去4年半、日本株が世界市場のパフォーマンスを上回ったのは2017年のみだ。一方、米

国株のアウトパフォームが続いてきたのは、高い開業率、廃業率に象徴されるように産業の新

陳代謝を進め、高い生産性を維持してきたからだろう。日本の場合、企業の存続による雇用

の維持を重視してきた結果、生産性が伸びず、株価も相対的に低迷している。

新型コロナウイルスによる経済失速下において、安倍政権がセーフティネットとして大型の財

政政策を実施しているのは適切と言える。もっとも、その中身は依然として産業構造の固守に

重点を置き、産業の新陳代謝を図るものにはなっていない。これは、景気底入れを容易にし、

社会の安定維持に貢献する一方で、中長期的には生産性の改善をさらに難しくするだろう。こ

の政策の下において、日本株の持続的なアウトパフォームは期待し難い。

期間：2016年～2020年5月22日
出所：Bloombergのデータよりピクテ投信投資顧問が作成

出所：ピクテ投信投資顧問
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