


新型コロナウイルス感染症と生命保険会社の入院給付金
ホテル等臨時施設や自宅で療養する場合も入院給付金が支払われる?

保険研究部 主任研究員 小林 直人
nkobayashi@nli-research.co.jp

1―はじめに

　新型コロナウイルス感染症で入院した

場合等の、医療保険における入院給付金

の取り扱いについて紹介したい。

2―疾病による入院に関わる
給付金の支払事由

　（疾病）入院給付金の支払事由について

は、ほとんどの約款で、以下のような規定

を設けている。

　①責任開始時以後の疾病を直接の原因
とする入院であること。

　②その入院が治療を目的とした病院ま
たは診療所への入院であること。

　「疾病」の定義は、保険法上に規定はな

く、約款上にも規定がないのが通例である。

　「入院」とは、「医師または歯科医師によ

る治療が必要であり、かつ、自宅等での治

療が困難なため、病院または診療所に入

り、常に医師または歯科医師の管理下にお

いて治療に専念すること」といった規定が

設けられている。

　「病院または診療所」については、「医療

法に定める日本国内にある病院または

患者が入院するための施設を有する診療

所」であるなど規定されている。

3―病院等医療機関に入院した場合

　新型コロナウイルス感染症は、約款規定

上の「疾病」に該当すると考えられる。

　新型コロナウイルス感染症が指定感

染症に指定されたことで、新型コロナウ

イルス感染症に罹患した疑いのある場

合は、病院等の医療機関に入院すること

になるであろうが、多くの生命保険会社

が、検査結果の陰性・陽性にかかわらず、医

師の指示により入院した場合は、（疾病）入

院給付金の支払い対象となる旨を公表し

ている。

4―臨時施設・自宅で療養した場合

　「新型コロナウイルス感染症対策の基

本的対処方針」（2020年4月7日改正）に

従い、重症者等に対する医療提供に重点

を移す観点から、「軽症者等」は、病院等で

はなく、宿泊施設や自宅等で安静・療養を

行う場合も生じている。

　この場合、（疾病）入院給付金支払に関す

るポイントは、医療法上の「病院または診

療所」への入院が支払要件とされているこ

とであろう。

　「医療法」、「感染症の予防及び感染症の

患者に対する医療に関する法律」、「新型コ

ロナウイルス感染症を指定感染症として

定める等の政令」、「新型インフルエンザ等

対策特別措置法」には、管見の限り、ホテ

ルのような臨時施設について、医療法上

の「病院または診療所」として法的根拠を

与える規定は見当たらず、各生命保険会社

の約款規定の字義からは、（疾病）入院給

付金の支払要件を満たさないことになり

そうである。

　しかし、宿泊施設や自宅等で療養する場

合も、医師または医療機関の証明書等を

提出することにより、（疾病）入院給付金の

支払い対象とする旨を多くの生命保険会

社が公表している。

　これは、新型コロナウイルス感染症に

罹患した場合、医療施設の受入可能病床

数不足という事情がなければ、本来は「病

院または診療所」に「入院」したであろう

が、重症者等への医療提供に重点を移す

必要性から、臨時施設や自宅等で安静・療

養することとなったこと、臨時施設や自宅

等で安静・療養する場合も、感染拡大防止

のため、宿泊施設や自宅から外に出ず、一

定期間療養する必要があるとされている

こと、更に、療養中は看護師や保健所等が

定期的に健康状況を確認し、症状変化が

あった場合、医療機関と連携し、必要な医

療を受け、必要な場合には、入院すること

とされている*ことなどから、各生命保険

会社が、（疾病）入院給付金の約款規定上

の要件を満たすとみなすという判断をした

と考えられる。

5―おわりに

　新型コロナウイルス感染症で入院、療

養した場合等に、加入していた生命保険の

（疾病）入院給付金が役に立つことが望ま

れる。

　今回の取り扱いは、保険会社として支払

要件を広げることになるが、未曽有の緊急

事態下で、国民の生命保険に対する信頼に

応えるべく実施された取り扱いであると

考える。

［*］厚生労働省（新型コロナウイルス感染症対策推進本
部）「『新型コロナウイルス感染症の軽症者等に係る宿泊
療養及び自宅療養の対象並びに自治体における対応に
向けた準備について』に関するＱ＆Ａについて」2020年
4月6日。

保険・年金フォーカス
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コロナショックはマンション価格を下げるのか
新築・中古マンションの価格推移から考える

金融研究部 准主任研究員 渡邊 布味子
fwatanabe@nli-research.co.jp

　これまで首都圏のマンション価格は新

築、中古とも7年連続で上昇を続けてき

た。不動産経済研究所によれば、2019年

の新築マンションの平均価格は5,980

万円と7年前（2012年）の約1.3倍となっ

た。また、東日本不動産流通機構（東日本レ

インズ）によると、2019年の中古マンショ

ンの平均価格は3,442万円と7年前の約

1.4倍となった［図表1］。

　新築マンション市場では、売り主が強い

価格決定権を持ち、売り出す戸数を価格競

争が生じない程度に調整して需給バラン

スをとることで価格を維持している。新築

マンションの価格と発売戸数の推移を見

てみると、両者は反比例している［図表2］。

　ただし、経済が明らかに低迷しはじめて

も、マンション価格はすぐに下落するわけ

ではない。過去の市場崩壊の後もマンショ

ン価格がある程度維持されていた。平成

バブル（1988～1989と定義）の崩壊の後

には不動産価格は上昇し、価格が下がるま

でに数年を要した。またリーマン・ショッ

ク（2008年9月）の後にはショック前から

1割弱程度の下落である4,500万円の水

準を維持しながら2013年には上昇に転

じ、2019年には平成バブルと同水準にま

で到達している。

　その理由には、新築マンションの価格

は簡単に下げることができないことがあ

る。土地の仕入れ費用、建物の建設費、人

件費などの費用は建物完成までに先行

して投資する必要があり、計画の最終段

階である販売により初めて費用が回収さ

れ、利益が計上されるからである。

　また、現在の新築マンションの売り主は

大手不動産会社が中心で、良好な資金調

達環境にあることから、リーマン・ショッ

ク後のような投売りが起こりにくい。 

　しかしながら、コロナショックとは関係

なく、2019年以降、発売戸数は明らかに減

速している。月別前年比で発売戸数が前年

よりプラスとなった月は、2019年以降は

8月（+21.1%）の1か月のみ、2020年1月

は▲34.5%，2月は▲35.7%の大幅減と

なっていた［図表3］。これにコロナショック

の影響が加われば、2020年もさらに発売

戸数が落ち込むことが予想される。

　一方、中古マンションの価格は図表4の

とおり成約戸数と正比例している。

　中古マンションの価格は、金融機関が

ローン残高が残る状態では抵当権を外さ

ないため、ローン残高の水準を底に維持さ

れやすい。リーマン・ショック後の価格に

もほとんど変化が見られなかった。

　しかし、リーマン・ショック後は取引件

数が増加していることから、コロナショッ

ク後の経済の低迷によって取引件数の増

加が見込まれ、良い物件に巡り合える可能

性が上がるのではないだろうか。

　過去の推移や今の新築マンションの売

り主の顔ぶれを見るに、高値水準でコロナ

ショックが起こったからといって、マンショ

ンの価格がすぐに下落することはなさそうだ。

　しかし、マンションの売れ行きの落ち込

みが続けば、売り主はキャッシュバックや

割引を検討せざるをえないだろう。

　また、近年は取得競争により高値となっ

た土地への投資費用を反映してマンショ

ン価格が高騰してきた側面があるが、マン

ションの売り主が土地を割安に取得でき

る環境になれば、2、3年後に竣工する新築

マンションは今よりお買い得になっている

かもしれない。

　これからマンションの購入を考える人に

とっては、より良い環境になってくるので

はないだろうか。

研究員の眼

わたなべ・ふみこ
00年 東海銀行（現三菱UFJ銀行）入行。

06年 総合不動産会社。
18年5月 ニッセイ基礎研究所（現職）。
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基礎研レポート

新型コロナ対策で傷病手当金が国保に広げられた意味を考える
分立体制の矛盾を克服する契機に

保険研究部 主任研究員 三原 岳
mihara@nli-research.co.jp

1―はじめに

　新型コロナウイルスへの対応策とし

て、公的医療保険制度に関して注目すべき

制度改正が盛り込まれた。国民健康保険

（国保）に加入する勤め人が新型コロナウ

イルスに感染したり、発熱などで感染が疑

われたりしたことで、就労できなくなった

場合、「傷病手当金」を新たに支給するとい

う制度改正である*1。従来、傷病手当金は

健康保険組合など被用者保険では給付が

法定化されているが、自治体が運営する国

保では支給実績がなかった。

　このため、今回の制度改正を通じて、国

保に加入する非正規の勤め人も給付の対

象に部分的に加えられたことになり、画期

的な対応と言える。さらに勤め人が雇用形

態や収入に応じて、被用者保険と国保に分

かれている結果、給付内容に格差が生まれ

やすい矛盾を克服する可能性も含むと考

えられる。

　本レポートでは、この制度改正の内容や

意義を考察する。

2―傷病手当金とは何か

　傷病手当金とは、被保険者が病気やケ

ガのために働けなくなり、会社を3日間連

続で休んだ場合、4日目から休んだ日に

対して月給の概ね3分の2の現金が1年6

カ月間、支給される。これまでの対象は被

用者保険、つまり協会けんぽ、健康保険組

合、共済組合、船員保険に加入する勤め人

に限られており、予算規模は2017年度現

在で約3,675億円。原則として事業主と勤

め人が折半している。

　一方、国保に関しては、保険者（保険制

度の運営者）による任意給付となってお

り、これまで支給実績がなかったが、新型

コロナウイルス対策の一環として、国保加

入の勤め人が特例的に給付対象となった。

3― 今回の制度改正

　今回の制度改正は3月10日の「緊急対

応策　第2弾」に盛り込まれた。具体的に

は、新型コロナウイルスに感染したり、感

染が疑われたりした国保の勤め人に対

し、被用者保険と同一内容の傷病手当金

が支給される。必要な財源規模は明示さ

れていないが、特別な財政事情を考慮す

る「特別調整交付金」という国庫補助金か

ら充当される。

　しかし、全ての国保加入者が対象となる

わけではない。第1に、支給するかどうか保

険者の判断に委ねられており、被用者保険

のように法定化されたわけではない。第2

に、国保に加入する自営業者や農林水産従

事者、退職者が新型コロナウイルスに感染

しても支給は受けられず、給付対象は勤め

人に限定される。この点について、厚生労

働省幹部は2020年3月の国会答弁で、国

保にはパートや非正規雇用などの勤め人

だけでなく、自営業者や農林水産業従事者

など多様な人が加入しているとして、給与

を収入源とする被用者保険と同じように

は取り扱えない点を説明している*2。

　では、ここで言う「多様」な国保の加入者

はどのような状況なのだろうか。この点を

次に見る。

4― 国保加入者の現状

　国保加入者を職業別で見ると、無職、被

用者、自営業者、農林水産業従事者に分か

れる。その内訳は2018年度現在では図1

の通り、「無職」が45.4%で1位、「被用者」

は32.3%で第2位を占めている。

 

　このうち、無職とは被用者保険を脱退し

た退職者か、学生などの若者、被用者とは

被用者保険に入っていない勤め人を意味し

ており、傷病手当金の給付対象となるのは

図1で類型されている「被用者」のうち、新

型コロナに感染したり、発熱が出たりし

て、就業不能になった人ということになる。

　では、どのような線引きで給付格差が生

まれていたのだろうか。次に被用者保険と

国保の「境界線」を考察する。

5― 分立体制の境界線と給付格差

　まず、5人以上の事業所は被用者保険に

強制加入するが、5人未満の事業所は任意

となっている。さらに、非正規雇用者のう

ち、労働時間など一定の要件を満たしてい
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る人は被用者保険、それに満たない人は

国保に加入する。

　このため、働き方や給与水準に応じ

て、勤め人は被用者保険と国保に分立して

加入しており、前者に加入する人は傷病手

当金が受けられるが、国保加入の勤め人は

給付対象から外れていた。

　しかし、傷病手当金は制度改正論議や社

会保障制度の研究で顧みられてこなかっ

た。むしろ、「自らの権限と責任で事業を営

む自営業者と異なり、生産手段をもたず他

人に雇われ、賃金によって生計を維持せざ

るをえない被用者には一定の配慮を必要

とする。被用者保険の法定給付として傷病

手当金が設けられているのはその例であ

る」という指摘*3が見られるなど、被用者保

険と国保の典型的な違いの一つとして傷病

手当金が理解されていた面がある。

6― 制度が分立している遠因

　では、なぜ勤め人の保険制度は分断さ

れているのだろうか。第1に、国民皆保険

を1961年に整備する際、転職や引っ越

しなどが多い中小企業の従業員につい

ては、所得捕捉が困難という判断があっ

た。このため、従業員5人未満の事業所は

国保で対応した。

　第2に、国保が産業構造の転換、人口の

高齢化による影響を受けた点である。国

保のターゲットは当初、自営業者と農林

水産業従事者だったが、産業構造の転換

とともに、その割合は減少した。一方、退職

者を専ら意味する無職と、非正規の勤め人

を表す被用者のシェアが上昇し、1980年

代以降は両者の合計が過半数を占めるよ

うになった。この様子については、国保に

加入する世帯主の職業の年次推移を示す

図表2で見て取れる。これは調査が悉皆と

なった1963年度から最新の2018年度ま

でのシェアを表している。

　第3に、バブル経済崩壊後、企業は事業

主負担を避けるため、非正規雇用者を多く

使うようになり、こうした人は国保に多く

加入した。こうして被用者保険と国保加入

の勤め人の間で、傷病手当金の給付格差

が生まれていた。

7― 今回の意義付けと今後の方向性

　以上の議論を踏まえると、今回の制度

改正の意義が新型コロナウイルス対策に

限らない点を理解できる。つまり、雇用形

態が多様化する中、傷病手当金を巡って

生じていた給付格差に「風穴」が開いた点

で、画期的な制度改正と言える。スーパー

や運送業などの非正規雇用者が社会機能

の維持に貢献した点を踏まえれば、当然

の対応である。

　むしろ、給付格差が生み出されていた

分立体制の矛盾が拡大している点を考え

れば、遅きに失したという見方も可能であ

る。政府としても、被用者保険の対象を拡大

させる法改正を実施するなど、少しずつ手

を打ってきたとはいえ、今後は新型コロナウ

イルスに限定した特例ではなく、一般的な

制度として恒久化することが必要である。

8―おわりに

　今回の制度改正は臨時的とはいえ、「正

規雇用者＝被用者保険」「非正規雇用者

＝国保」という分立体制の給付格差に「風

穴」を開けた。財源確保など詰めなければ

ならない点は多いが、分立体制の矛盾克服

に向けた契機となることを期待したい。

※本稿は2020年5月13日掲載の同題レポートを再構成
した。国民皆保険のプロセスなど詳細は下記を参照。
https://www.nli-research.co.jp/report /detail/
id=64427&pno=1?site=nli
［*1］なお、国保には自治体が運営する制度に加え
て、医師や弁護士などを対象とする国民健康保険組合
（国保組合）という仕組みがあり、傷病手当金が支給さ
れているが、本レポートでは述べない。さらに、今回の
制度改正では後期高齢者医療制度に加入する勤め人
も対象になったが、詳述を避ける。
［*2］第201回国会会議録2020年3月16日参議院予
算委員会における厚生労働省の浜谷浩樹保険局長に
よる発言。
［*3］島崎謙治（2011）『日本の医療』東京大学出版会
p221。
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95年 時事通信社入社。

11年 東京財団研究員を経て、
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中国経済の現状と今後の見通し
新型コロナ禍に”新型インフラ”で応じる中国の出口戦略

経済研究部 上席研究員 三尾 幸吉郎
mio@nli-research.co.jp

1―中国経済の現状

　新型コロナウイルス感染症（COVID-19）

が中国経済に与えた打撃は凄まじかっ

た。中国国家統計局が公表した20年1-3

月期の国内総生産（GDP）は前年比6.8%

減となった。08年に起きたリーマンショッ

ク後にも急激な経済減速に見舞われた

が、それを凌ぐ大打撃となった［図表1］。

 

　産業別の実質成長率を見ると、宿泊飲

食業が前年比35.3%減と大きく落ち込

んだのを始め、卸小売業は同17.8%減、建

築業は同17.5%減、交通運輸倉庫郵便業

は同14.0%減、製造業は同10.2%減と幅

広い産業で大幅な前年割れとなった。他

方、新型コロナ禍でテレワークや電子商

取引が新常態となる中で追い風の吹い

た情報通信・ソフトウェア・ITは前年比

13.2%増と2桁成長を遂げ、中小零細企

業の支援に奔走した金融業も同6.0%増

とプラス成長を維持した。

　その後、新型コロナ禍がほぼ収束し新規

感染者数が100人を上回らなくなったこと

を背景に、習近平国家主席は4月8日、防

疫対策を常態化する中で生産・生活秩

序の全面回復を加速する必要があるとし

て、「防疫対策を常態化する」という条件付

Weeklyエコノミスト・レター

きながらも、経済活動の本格再開に舵を

切った。そして、実質GDP成長率との連動

性が高い工業生産（実質付加価値ベース）

は、1-2月期の前年比13.5%減をボトムに

徐々に持ち直し、4月以降は前年水準を上

回ってきた。特にハイテク製造業は10%

前後の高い伸びを回復している［図表2］。

 

　他方、需要面から中国経済を見ると、個

人消費の代表指標である小売売上高

は、20年1-3月期に前年比19.0%減と19

年通期の同8.0%増から大幅な前年割れ

となった後、4月には同7.5%減、5月には

同2.8%減と緩やかに持ち直してきてい

る。内訳が公表される一定規模以上の小

売統計を見ると、1-3月期には飲食が前年

比41.9%減、衣類が同32.2%減、自動車

が同30.3%減、家電類が同29.9%減、家

具類が同29.3%減と大きく落ち込んだ

が、4月以降は飲食、衣類がマイナス幅を

縮め、5月には家電類、家具類、自動車が前

年水準を上回り、化粧品と日用品類は前年

比2桁増となった。なお、新型コロナ禍に

よる行動変容が追い風となっているネッ

ト販売（商品とサービス）も好調で、4-5月

期は前年比12.4%増（筆者の推計値）と

なった模様である。

　また、投資の代表指標である固定資産

投資（除く農家の投資）を見ると、1-5月期

は前年比6.3%減と1-3月期の同16.1%

減からマイナス幅を縮めており、筆者が推

計した4-5月期の伸び率は前年比8.3%

増と前年水準を大きく上回った模様であ

る。内訳を見ると、製造業の回復力は鈍

く1-3月期の前年比25.2%減から4-5

月期には同0.7%増へ僅かに前年水準を

上回った程度だが、不動産開発投資が同

7.7%減から同10.7%増へ、インフラ投資

も同19.7%減から同13.7%増へ急回復

し、景気を牽引し始めている［図表3］。

 

　なお、経済の第3の柱である輸出は新型

コロナ禍が猛威を振るう欧米で輸入需要

が落ち込んでいるため、先行きは暗く期待

できる状況ではない。

2―全人代と財政金融政策

　一方、中国では5月22日～28日に新型

コロナ禍で延期していた全国人民代表大

会（全人代、国会に相当）が開催された。そ

の冒頭で李克強総理は政府活動報告を行

い、新型コロナ禍で「不確実性が非常に高
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い」ことを理由に経済成長率の年間目標

の提示は見送った。但し、全人代閉幕直後

の記者会見では「中国経済はプラス成長

を実現できる。しかも一定のプラス幅で経

済の安定を目指す」と述べて、ある程度の

プラス成長を遂げることが今年の目標で

あることを暗に示唆した。

　また、財政政策に関しては、「積極的な

財政政策はより積極的かつ効果的なもの

にする必要がある。今年の財政赤字の対

GDP比は3.6%以上とし、財政赤字の規

模は前年度比1兆元増とするほか、感染症

対策特別国債を1兆元発行する」としたの

に加えて、「今年は地方特別債を昨年より

1兆6000億元増やして3兆7500億元」

とするとしており、20年の財政出動は19

年より3兆6千億元（日本円換算で約54

兆円）拡大する計画となった。

　他方、金融政策に関しては、「穏健な金融

政策はより柔軟かつ適度なものにする必

要がある。預金準備率と金利の引き下げ、再

貸付などの手段を総合的に活用し、通貨供

給量（M2）・社会融資総量（企業や個人の

資金調達総額）の伸び率が前年度の水準

を明らかに上回るよう促す」としている。新

型コロナ禍に際して中国人民銀行（中央銀

行）は、旧正月（春節）連休明けの2月初めに

1.7兆元（日本円換算で26兆円）の大量資

金供給に踏み切ったのに加えて、新型コロ

ナウイルスが猛威を振るっていた1月31日

には防疫物資の生産・輸送・販売を担う企

業を金融支援し、新型コロナ禍が峠を越え

た2月26日には企業の業務・生産再開に

対する金融支援を始めるという手順を踏ん

だ。また、3月1日には資金繰りに窮した中

小零細企業を救済するため、6月30日*ま

でに期限がくる元本償還・利払いを一時的

に延期する“疫情融資”と呼ばれるモラトリ

アム措置を発動した。そして、5月の通貨供

給量（M2）は前年比11.1%増まで伸びを高

め、社会融資総量残高も同12.5%増まで伸

びを高めた［図表4］。

3― 今後の見通し

　以上のような状況を踏まえて、20年の

実質成長率は前年比2.4%増、21年は同

5.0%増と予想している。

　中国では新型コロナ禍がほぼ収束した

ため、経済活動はゆっくりとだが着実に正

常化し始めている。新型コロナ禍の“第2

波”を恐れる中国政府は、消毒などの防疫

措置を維持しつつ、通行証明書となる”健

康コード”を活用した健康管理手法を導入

し、社会的距離（ソーシャル・ディスタンス）

を維持したまま経済活動を回復させる“非

接触型”の極めて慎重な出口戦略を採用し

ているため、景気回復の勢いは緩やかな

ものとならざるを得ない。

　しかし、その出口戦略で新型コロナ禍

の“第2波”を小振りに抑え込むことができ

れば、4-6月期にはBeforeコロナ（19年

10-12月期）を僅かに下回る水準まで回復

し、20年下半期にはそれを上回る水準ま

で回復すると予想している［図表5］。前述

のとおり今回の全人代では20年の財政

支出を19年より3兆6千億元上乗せする

ことを決定しており、Withコロナ時代の

新たな経済発展を支える“新型インフラ”

の建設が中国経済を牽引し始めると見て

いるからだ。

 

　但し、経済を立て直した後には、財政赤

字を減らし、“疫情融資”で緩んだ金融紀律

を引き締め、モラトリアムで蓄積した不良

債権を処理するステップが待っている。21

年以降の中国経済は、昨年までのような

6%台の成長は難しくなり、5%前後の安

定成長へ移行せざるを得ないと見ている。

　なお、新型コロナウイルス（SARS-

CoV-2）は未だ正体不明な点が多く、“第

1波”を超える大波が“第2波”として襲来

する恐れもある。その場合、経済活動を正

常化する過程は途中で頓挫し、20年はマ

イナス成長を覚悟せざるを得なくなる。こ

こもと人類の英知を結集してワクチンや

治療薬の開発に取り組んでいるため、20

年中にはメドが立つと想定しているもの

の、不確実性が高いことを十分に踏まえて

おきたい。およそ百年前のスペイン風邪で

は、世界的流行の大波が3波も押し寄せ

たため、その終息まで約3年を要した。
［*］この処置は5月の全人代で21年3月末まで延長された
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82年日本生命保険相互会社入社。

94年に米国パナゴラ投資顧問へ派遣、
00年ニッセイアセットマネジメント等を経て、

09年ニッセイ基礎研究所、13年より現職。



2020・2021年度経済見通し

経済研究部 経済調査部長 斎藤 太郎
tsaito@nli-research.co.jp

1― 急激に落ち込んだ日本経済

　日本経済は、2019年10月の消費税

率引き上げによって大きく落ち込んだ

後、徐々に持ち直していた。しかし、新型コ

ロナウィルスの感染拡大を受けた2020

年2月末の安倍首相による自粛要請に

よって3月に大きく落ち込んだ後、4/7の

緊急事態宣言の発令を受けて落ち込み幅

がさらに拡大した。

　景気との連動性が高い鉱工業生産指数

は、3月の前月比▲3.7%の後、4月は同▲

9.8%の急低下となった。単月の落ち込み

幅は東日本大震災時（2011年3月）の前月

比▲16.5%よりは小さかったが、リーマ

ン・ショック後の前月比▲8.9%（2009

年1月）を上回った。また、家計調査の実

質消費支出は2020年3月の前年比▲

6.0%の後、4月は同▲11.1%と減少幅が

大きく拡大した。巣ごもり需要の高まり

から、食料品、ゲームソフト、インターネッ

ト接続料などは増加したが、外出自粛の

影響で、食事代、飲酒代などの外食、宿泊

料、パック旅行費、遊園地入場・乗物代な

どの教養娯楽サービス、鉄道運賃、バス

代、タクシー代、航空運賃などの交通費が

大きく落ち込んだ。

2― 経済活動停止の影響が
労働市場に波及

　経済活動停止の影響は、これまで改善

傾向が続いていた労働市場にも波及し始

めている。2020年4月の失業率は2.6%

と前月から0.1ポイントの上昇にとどまっ

たが、非労働力化の進展が失業率の上昇

Weeklyエコノミスト・レター

を抑えており、内容は非常に悪い。4月の

就業者数は前年差▲80万人と7年4ヵ月

ぶりの減少となる一方で、失業者数は前年

差13万人の増加にとどまった。これは非

労働力人口が前年差58万人の増加となっ

たためであるが、この中には職を失った後

に求職活動を行わず、労働市場から退出し

た者が多く含まれていると考えられる（い

わゆるディスカレッジドワーカー）。

　さらに、就業者のうち、調査期間中に仕

事をした「従業者」 が2020年3月に前年

差▲18万人と4年4カ月ぶりの減少となっ

た後、4月には同▲498万人と減少幅が

大きく拡大する一方、調査週間中に仕事を

しなかった「休業者」 が597万人、前年差

420万人の急増となった。

　休業率（休業者／就業者）を産業別に

みると、新型コロナウィルス感染拡大に

伴う外出自粛、休業要請を受けて、宿泊業

（2019年4月：2.9%→2020年4月：31.3%）、

飲食業（2019年4月：2.4%→2020年

4月：29.6%）、娯楽業（2019年4月：1.3%

→2020年4月：39.7%）の急上昇が目立っ

ている［図表1］。

　休業理由には、「勤め先や事業の都合（景

気が悪かったため等）」と「自分や家族の

都合（出産・育児、介護・看護のため等）」が

あるが、足もとの増加は前者によるところ

が大きいと考えられる 。休業者は就業者

としてカウントされるが、景気悪化を理由

とした休業者のかなりの部分は失業者と

して顕在化する可能性が高い。

　雇用調整助成金の拡充や中小・小規模

事業者等に対する支援金（持続化給付金）

などが、倒産、失業をある程度抑制する効

果はあるものの、経済活動の落ち込みが

あまりに大きいため、今後失業率が大幅に

上昇することは避けられないだろう。失業

率は2020年1-3月期の2.4%から2020

年10-12月期には4.1%まで上昇し、失

業者数は2020年1-3月期の167万人か

ら2020年10-12月期には285万人へと

100万人以上増加すると予想する［図表2］。
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3― 2020年4-6月期はリーマン・
ショックを超えるマイナス成長に

　実質GDPは、消費税率引き上げの影響

で2019年10-12月期に前期比▲1.9%

（前期比年率▲7.2%）の大幅マイナス成

長となった後、2020年1-3月期は前期比

▲0.6%（前期比年率▲2.2%）と2四半

期連続のマイナス成長となった。

　2020年4-6月期の実質GDPは前期比

▲6.7%（前期比年率▲24.4%）と、リー

マン・ショック後の2009年1-3月期（前

期比年率▲17.8%）を超えるマイナス成長

となるだろう。外出自粛の影響で民間消費

が前期比▲7.8%と過去最大の落ち込み

となるほか、企業収益の急激な悪化を受

けて設備投資も同▲6.3%の大幅減少と

なることが予想される。

　また、海外経済の急速な悪化や海外か

らの入国制限を受けて、財貨・サービスの

輸出が前期比▲26.0%の大幅減少とな

る一方、国内需要の落ち込み、海外工場の

操業停止、海外旅行の消失を受けて、財貨・

サービス輸入も前期比▲17.2%と大幅に

減少するだろう。輸出の減少幅が輸入の減

少幅を上回ることにより、外需寄与度は前

期比▲1.4%と成長率の押し下げ要因とな

るが、国内需要（同▲5.4%）に比べれば下

押し幅は小さいだろう。

　緊急事態宣言は5/25に解除された

ため、経済活動の水準は4、5月が底とな

り、6月以降は上向くことが見込まれる。実

質GDPは2020年7-9月期が前期比年率

8.0%、10-12月期が同8.6%と高成長が

続くと予想するが、4-6月期の大幅な落ち

込みを取り戻すまでには至らない。需要項

目別には、民間消費は外出自粛によって手

控えられていたサービス関連を中心とし

て7-9月期に増加に転じるが、工事の進捗

ベースで計上される住宅投資、設備投資が

増加に転じるのは10-12月期までずれ込

むだろう。また、国内の経済活動が再開さ

れたとしても、世界的に出入国制限が緩

和、解除されるのはしばらく先となる可能

性が高い。このため、輸出入はサービスを

中心として回復ペースが緩慢となること

が予想される。

4― 新しい生活様式が
経済活動を抑制

　今後の経済活動の回復ペースは、急激

な落ち込みの後としては緩やかなものに

とどまりそうだ。まず、新型コロナウィルス

感染症専門家会議が提言した「新しい生

活様式」は移動の自粛、多人数での会食の

回避など、経済活動に一定の制限を設ける

ものである。これを実践することは恒常的

に外食、旅行などのサービス支出を抑制す

る要因となる。

　また、自粛要請、緊急事態宣言の期間が

短ければ、解除後に経済がＶ字回復するこ

とも期待できたが、経済活動の収縮が一

定期間継続したことで、今回の景気悪化が

不可逆的なものとなる可能性が高くなっ

た。すなわち、倒産、失業者の大幅増加が

不可避となったことで経済基盤が損なわ

れ、経済活動の制限がなくなったとしても

需要が短期間で元の水準に戻ることは難

しくなった。雇用者所得の減少、企業収益

の悪化は長期にわたって個人消費、設備投

資の下押し要因となるだろう。

　さらに、人々が3密（密閉空間、密集場

所、密接場面）を避ける姿勢が従来より

も強くなったことで、新型コロナウィルス

の第2波が襲来した場合は言うまでもな

く、通常のインフルエンザ流行時にも外出

自粛などの動きが強まるリスクがある。仮

に、通常のインフルエンザ流行時に今回の

ように毎日の感染者数、死者数が報道さ

れるようなことがあれば、人々が過剰反応

する可能性も否定できない。

　もちろん、コロナ後の新しい生活様式

によってこれまでなかった需要が新た

に生み出されることは期待できる。しか

し、従来型の需要の消失分を短期間で

取り戻すことは難しい。実質GDP成長率

は2020年 度 が ▲5.4%、2021年 度 が

3.6%と予想する。2021年度 末（2022

年1-3月期）の実質GDPは直近のピーク

（2019年7-9月期）と比べて2%以上低い

水準にとどまる。

　リーマン・ショックの際には、実質GDP

が元の水準に戻るまでに5年以上かかっ

たが、今回も経済復元までに同程度の時

間を要する可能性があるだろう［図表3］。

さいとう・たろう
92年日本生命保険相互会社入社。

96年ニッセイ基礎研究所、19年より現職。
12年から神奈川大学非常勤講師（日本経済論）を兼務。

優秀フォーキャスターに7回選出。
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新型コロナ ワクチン開発の苦境
ワクチン実用化に時間がかかる理由は何か ?

保険研究部 主席研究員 篠原 拓也
tshino@nli-research.co.jp

　新型コロナの感染拡大を止めるに

は、ワクチンが欠かせない。しかし、実用化

までには、まだ時間がかかる見通しだ。そ

の理由はどこにあるのか、みていこう。

◆3つのフェーズで行われる臨床試験
　医薬品には有効性と安全性が必要とな

るが、特に、ワクチンには高い安全性が求

められる。ワクチンは、主に予防目的で投

与される。もし投与により健康な人が病

気になれば、大問題となりかねない。そこ

で、法令やガイドラインに従い、原則、3つ

のフェーズで臨床試験が行われる。

　フェーズⅠは、通常、少人数の健康な

成人を対象に、小規模な試験として行わ

れる。ワクチンの有効性と安全性に関す

る、予備的な探索が主な目的となる。

　フェーズⅡは、健康な人を対象に行われ

ることが多い。対象に、未成年者や高齢者

を含むこともある。ワクチン接種の量、ス

ケジュール、経路が明確化される。

　フェーズⅢは、数千人の大規模な集団を

対象に、有効性と安全性が確認され、多く

の研究開発費が使われる。開発の成否が

決まる、最大のヤマ場といえる。

◆ワクチンにはいくつかの種類がある
　ウイルス感染症では、ワクチンが有効

だ。はしか、水痘、おたふくかぜ、ジフテリ

ア、ポリオ、破傷風などは、予防接種で9割

以上の人が免疫をもっている。

　ワクチンには、はしかのように免疫を

獲得すれば二度とかからないものもある

が、インフルエンザのように予防接種をし

ても感染してしまうものもある。ただ、重

症化を抑止できるため、有効性はある。

　ワクチンには、微生物を発症しない研究

員の眼程度に弱毒化して使う「生ワクチン」

研究員の眼

と、無毒化して用いる「不活化ワクチン」が

ある。生ワクチンは、わずかに発症のリス

クが残るため、免疫不全者や妊婦には使

用できない。一方、不活化ワクチンは、これ

らの人にも使用できるが、獲得する免疫が

限られ、持続期間が生ワクチンより短い。

　そしていま注目されるのが、遺伝情報

（ウイルスの設計図）を使う「遺伝子ワク

チン」。ウイルス本体ではなく、遺伝子を用

いるため、理論上、安全性の問題は少ない

とされる。開発されれば、ウイルス遺伝子

を組み込んだプラスミドというDNA分子

を、大腸菌などでタンク培養し、ワクチン

が大量生産できる。鶏卵を用いる従来の

方法に比べて、短期化や低コスト化も可能

とされる。ただし、これまでに遺伝子ワク

チンの人での実用化事例はない。

　いずれのワクチンにしても、発症のリス

クを減らす、もしくは無くす一方で、免疫を

獲得できることが条件となる。

◆有効性は発症予防効果でみる
　有効性は、ワクチンを打たなかった場合

と比べて、発症する患者をどれだけ減らせ

たかという「発症予防効果」でみる。

　たとえば、ワクチンとプラセボ（偽薬）

を100人分ずつ被験者に投与する。ワク

チンから20人、プラセボから50人が発症

した場合、ワクチンにより30人（＝50人－

20人）の発症が予防でき、発症予防効果

は、60%（＝30人÷50人）となる。

　感染症により、発症予防効果は異な

る。たとえば、はしかでは90%以上との研

究結果がある。一方、季節性インフルエン

ザでは65歳以上の健常者で約45%との

報告もある。このように、ワクチンを打って

も、感染しないとは言い切れない。

　しかし、多くの人がワクチンを打てば、

「集団免疫」が働いて、感染者の数が減り、

感染拡大が抑えられる。このために、早期

のワクチン開発が望まれるわけだ。

◆「副反応」が大きければ開発ストップ
　安全性の評価は、投与された被験者

の「有害事象」を収集する形で行われる。ワ

クチンの場合、体外の物質が作用するより

も、体内で免疫学的に起こる反応が問題と

なることが多い。そこで、「副作用」と区別

して「副反応」という用語が使われる。副反

応には、予防接種をした部位が腫れる、赤

みを帯びる、ズキズキ痛むなどの局所反応

と、発熱やリンパ節が腫れるなどの全身反

応がある。多くは、投与後数日以内に発現

する。特に、重篤な有害事象として、死亡・

障害やその恐れのある症例、後世代にお

ける先天性の疾患・異常などがあげられ

る。これらに対しては、詳細な報告書作成

と十分なモニタリングが必要とされている。

　ワクチンは、発症予防効果が高くて

も、副反応のリスクが大きければ、開発は

ストップされる。開発のハードルは高い。

◆感染が収束すれば開発中止の事態も
　現在、世界中で新型コロナのワクチン

の開発競争が、激化している。一般に、医

薬品開発は、成功・失敗の予測が難しく

リスクが大きいとされる。特に、ワクチン

の場合、開発途中で感染が収束したり、他

社のワクチンが先に実用化されたりす

れば、開発中止の事態も起こりうる。実

際、SARS(重症急性呼吸器症候 群)や

MERS(中東呼吸器症候群)では、そうした

経緯からワクチンが完成していない。

　ワクチン開発には、リスク軽減の支援も

必要と思われるが、いかがだろうか。

しのはら・たくや
92年 日本生命保険相互会社入社、14年ニッセイ基礎研究所

日本アクチュアリー会正会員
主な著書に『できる人は統計思考で判断する:
「自分の頭で考える力」がつく35のレッスン』
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シニアエコノミスト 上野 剛志
うえの・つよし｜tueno@nli-research.co.jp

1998年日本生命保険相互会社入社、
2001年同財務審査部配属、
2007年日本経済研究センターへ派遣、
2008年米シンクタンク The Conference Boardへ派遣、
2009年ニッセイ基礎研究所（現職）。

ドル円相場の膠着はまだ続くか?

ル円は月初の米雇用統計が予想外の改
善を示したことで一旦上昇したものの、
その後のFOMCでゼロ金利の長期化が

示されドルがやや売られたうえ、米国でコロナ感染
第2波への警戒が高まったことでリスクオフ（回避）
の円買いも入り、足元は1ドル106円台後半にある。
4月以降106円台から109円台での一進一退の展
開が続いているが、背景には日米間で景気や金融政
策の方向性にほぼ差が無くなっていることがあり、
当面は大きな変化が見込み難い。
　従って、今後もドル円のトレンドは出にくいが、内
外で経済活動の再開が続き、世界経済が回復に向か
うとみられるため、リスクオン（選好）の円売りによ
るドル円の持ち直しが予想される。一方、今後も感
染第2波や米中対立激化に対する警戒が燻ることで、
リスクオフの円高圧力は残るため、ドル円の上値も
抑制されそうだ。3か月後の水準は現状比でややド
ル高の108円台と予想している。なお、今後仮に米
国等で感染第2波が到来した場合には、基本的には
リスクオフの円高反応が予想される。ただし、3月後
半のようにドル需給の逼迫を伴う場合にはドル高に
振れる可能性があり、決め打ちは出来ない。
　ユーロ円は、今月に入り、復興基金や域内景気の
持ち直しへの期待を受けて一旦ユーロ高に振れた後、
基金合意の先送りやリスクオフの円高圧力台頭を
受けてユーロ安が進み、足元は119円台後半にある。
今後は、ドル円同様、リスクオンの円売りが優勢とな
り、ユーロ円の持ち直しが予想されるが、リスクオフ
の円高圧力も残るため、3か月後の水準は現状比で
小幅な上昇に留まると見ている。なお、復興基金の
合意は不透明感が強いが、賛成派と反対派がそれぞ
れ譲歩する形で落ち着けば、影響は限定的だろう。
　長期金利は、国債増発と景気回復期待が金利上
昇圧力になる一方で、日銀の積極的な国債買い入れ
方針と感染第2波等への警戒が抑制圧力となる形
で、0.0%を若干上回る水準での推移が続いている。
今後も国債増発や景気回復期待による金利上昇圧
力が見込まれるが、日銀は景気等への配慮から上昇
を許容しないだろう。3か月後の水準は現状比で横
ばい圏とみている。

マーケット・カルテ7月号［執筆時点：2020/6/22］
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