


なぜ、韓国では新規感染者数が増加し続けているのか?

生活研究部 主任研究員 金 明中
kim@nli-research.co.jp

　韓国で、新型コロナウイルスの感染拡大

が止まらない。2021年11月17日に3,000

人を超えた1日あたりの新規感染者数はそ

の後も増え続け、12月15日には7,848人で

過去最高を記録した。その後、防疫対策を強

化すると共に3回目のワクチンの接種時期

を2回目の接種から3カ月に短縮し、3回目

のワクチン接種を積極的に実施したこと等

により、新規感染者数は少しずつ減少して

いるものの、未だに毎日3,000人～4,500

人規模の新規感染者が発生している。

　徹底的な検査や隔離による「K防疫」を

誇っていた韓国でなぜ新規感染者数が増

え続けることになっただろうか。まず、最

初の原因として考えられるのが接種され

た新型コロナワクチンの種類だ。新型コ

ロナワクチンの確保に出遅れた韓国政府

は、2021年2月3日にファイザー社製の

ワクチンを特例承認（正式に承認される

までには医療従事者に限って接種が行わ

れた。正式承認は3月5日）し、その後2月

10日にはアストラゼネカ社製のワクチン

を、続いて4月7日にはヤンセンファーマ社

製のワクチンを、そして5月21日にはモデ

ルナ社製のワクチンを次々と承認した。

　その結果、2月26日から始まった新型

コロナワクチンの接種は高齢者を対象に

アストラゼネカ社製のワクチンが接種さ

れることになった。その後、ファイザー社

製やモデルナ社製の供給が増えたことに

より、アストラゼネカ社やヤンセンファー

マ社製の接種は大きく減少したもの

の、2021年11月23日時点の1次接種者の

うちアストラゼネカ社製やヤンセンファー

マ社製のワクチンを接種した人はそれぞ

れ11,116,361人（26.3%）と1,497,303人

（3.5%）に達し、全体の約30%を占めた。

　厚生労働省のホームページでは、ファイ

ザー社製やモデルナ社製の新型コロナワ

クチンの発症予防効果はそれぞれ約95%

と約94%と、アストラゼネカ社製のワクチ

ンの約70%より高い効果があると紹介し

ている。また、アストラゼネカ社製のワクチ

ンは他のワクチンに比べて感染を防ぐ中和

抗体の減少が速いことが指摘されている。

　この点を参考にすると、日本ではファイ

ザー社製やモデルナ社製を中心に接種が

行われたことに対して、韓国ではアストラ

ゼネカ社製とヤンセンファーマ社製の接

種者の割合が約3割を占めていることが

2021年11月と12月における日韓の新規

感染者の差に影響を与えたのではないか

と推測される。

　そして、二番目の原因としては、韓国政

府が、新型コロナウイルスの感染拡大を

防ぐために続けてきた厳しい行動制限を

大きく緩和したことが挙げられる。韓国

政府は10月末時点で1日の新規感染者

数は依然1,500～2,200人に達していた

にもかかわらず、ワクチンの接種完了率が

70%を超えたのをきっかけに、経済活動

を優先させる方向にコロナ対策を切り替

え、2021年11月1日から第1段階の行動

制限緩和策を実施した。

　新たな対策では午後10時までとしてい

た飲食店の店内営業時間の規制を撤廃

したほか、屋外スポーツイベントの観客も

定員の50%まで入場できるように緩和し

た。また、ワクチン接種を条件に最大8人

に制限していた私的な集まりも、ワクチン

接種の有無に関係なく首都圏では最大10

人まで、非首都圏では最大12人まで許容

することを決めた。このように行動制限を

大きく緩和したことが原因となっているの

か、新規感染者数は未だにじわじわと増加

し続けている状況だ。

　最後に筆者が考える3番目の原因は、韓

国の気温が日本より低い点だ。新規感染

者が最も多く発生しているソウルの2021

年10月と11月の平均最低気温はそれぞれ

11.6度と4.4度で、同じ時期の東京の平均

最低気温15.2度と8.3度を大きく下回る。韓

国では2020年も気温が下がる11月中旬か

ら新規感染者が増加しはじめ、クリスマスに

新規感染者数がピークに達した経験がある。

　韓国政府は新型コロナウイルスのさ

らなる拡大を防ぐため、（1）ファイザー製

やモデルナ製のワクチンを中心に2021

年11月から3回目の接種を実施すると

共に（2022年1月13日現在の接種率は

43.1%）、（2）飲食店の営業時間の短縮や

人数制限、防疫パス義務適用施設の拡大

など規制を強化した。

　以上のような韓国の事例を参考する

と、日本でもより早く3回目の接種を行う

必要があるかも知れない（2022年1月13

日現在の接種率は0.8%）。さらに、人々の

気の緩みを最大限抑制することにも努め

ながら、新型コロナウイルスに対応してい

く必要があるだろう。
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実質GDPがコロナ前の水準に戻っても
経済正常化とは言えない理由

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

（欧米に遅れる日本経済の回復）
　政府が2021年内に実質GDPがコロナ

前（2019年10-12月期）の水準を上回る見

通しを示したこともあり、その達成時期に

注目が集まっている。米国の実質GDPは

2021年4-6月期にすでにコロナ前の水準

を上回り、2021年初め頃までは日本以上

に落ち込んでいたユーロ圏も2021年4-6

月期、7-9月期と2四半期連続で前期比年

率9.1%の高成長を記録したことでコロナ

前の水準まであと0.3%と迫っている。

　一方、日本は2021年初から9月末まで

のほとんどの期間で緊急事態宣言やまん

延防止等重点措置が発令されていたこと

を背景に、2021年に入ってから低迷が続

いており、7-9月期は前期比年率▲3.6%

のマイナス成長となった。この結果、実質

GDPの水準はコロナ前を▲1.9%下回って

いる［図表1］。

（日本のGDPはコロナ前の水準が低い）
　日本は2022年に入ってから、新型コロ

ナウイルスの感染者数が大幅に増加して

いるが、2021年末までは感染状況が落ち

着いていた。このため、2021年10-12月期

の実質GDPは、個人消費の高い伸びを主

因として高成長となる可能性が高い。しか

し、たとえ実質GDPがコロナ前の水準に

戻ったとしても、経済正常化が実現したと

考えるのは早計だ。

　第一に、2019年10-12月期をコロナ前

とすることが一般的だが、日本は消費税率

引き上げの影響で前期比年率▲9.2%の

大幅マイナス成長となったため、コロナ前

の段階ですでに平常時よりも経済活動の

水準が落ち込んでいた。実質GDPがコロ

ナ前に戻るだけでは不十分だ。日本の実質

GDPの直近のピークは2019年4-6月期

で、2021年7-9月期の水準はそれより▲

4.4%も低い。実質GDPが2019年4-6月

期の水準を上回るまでにはかなりの時間

を要するだろう。

　第二に、実質GDPが約2年間かけてコ

ロナ前の水準に戻ったとしても、裏を返せ

ば、経済がその間に全く成長しなかったと

いうことになる。今回のような負のショック

がなければ、GDPは時間の経過とともに増

加することが普通である。日本の潜在成長

率を0.5%とすれば、2021年10-12月期

の実質GDPはコロナ前よりも1%程度は

増えていたはずだ。実質GDPが元の水準に

戻っただけでは正常化とは言えない。

（下方屈折するトレンド成長率）
　問題は、コロナ禍から抜け出した後

に、日本の成長率が上昇トレンドに戻るか

どうかだ。日本の実質GDPは、大きな負の

ショックがあるたびに、その水準が下方シフ

トするだけでなく、その後のトレンド成長

率（一定期間の平均成長率）の下方屈折に

つながってきた［図表2］。トレンド成長率の

低下が特に顕著なのは個人消費で、消費税

率が3%から5%に引き上げられた1997

年以降にそれまでの2.4%から1.3%へと

低下した後、リーマン・ショックが発生し

た2008年以降が1.0%、消費税率が5%

から8%に引き上げられた2014年以降

が0.4%と下方屈折を繰り返している［図

表3］。個人消費のトレンドがGDP以上に大

きく低下しているのは、賃金が伸び悩む中

で、消費増税、社会保険料率引き上げ、年金

支給額の抑制など、家計の負担増や可処分

所得の減少につながる政策が多く実施さ

れてきたことが背景にあると考えられる。

　実質GDPがコロナ前の水準に戻るこ

とは、あくまでも正常化の入口にすぎな

い。実質GDPが直近のピークである2019

年4-6月期を上回った上で、個人消費を中

心にトレンド成長率が少なくともコロナ前

の水準まで回復することが、経済正常化の

条件と言えるだろう。
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2022年はどんな年?  金融市場のテーマと展望
（執筆時点：1月19日）

経済研究部 上席エコノミスト 上野 剛志
tueno@nli-research.co.jp

Weeklyエコノミスト・レター

　2022年初の株価は堅調にスタートし

た後、米国のインフレ懸念に伴う利上げ加

速観測と日本国内でのコロナ感染急拡大

を受けて下落に転じている。ドル円は米利

上げ加速観測を受けて一旦円安ドル高に

振れた後、株安を受けてリスク回避の円高

に転じている。内外情勢を巡る様々な思

惑が交錯するなか、今年の市場のテーマと

動向を展望したい。

1― 2021年は日本経済の出遅れを反映
　まず、昨年の市場の動きを振り返ると

［図表1］、日本株（日経平均株価）は年初

27000円台前半でスタートした後一進一

退となり、年末時点で28000円台後半と

小幅な上昇に留まった。日本株との連動性

の高い米国株が同国での経済活動再開や

大規模経済対策を受けた景気回復を反映

する形で2割近く上昇し、日本株の追い風

になったものの、日本国内ではコロナ感染

拡大に伴う行動制限が長引き、景気の低

迷が続いたことが株価の重荷になった。ま

た、年後半に岸田政権が発足し、自民党が

衆議院選で絶対安定多数を維持したが、政

治への期待は大して盛り上がらなかっ

た。ETFを通じて日本株の最大の買い手と

なってきた日銀が一転して買い控えるよう

になったことも低迷の一因となった。

一方、ドル円レートは年初103円台でス

タートした後に円安基調に転じ、年末に

は115円台に達した。何より米国で景気

回復と物価上昇が進んだことで米金融政

策の正常化期待が高まり、米長期金利が

上昇、低位に留まる日本の長期金利との

金利差が拡大したことが背景にある。ま

た、原油価格が急騰し、ほぼ全量を輸入に

頼る日本の貿易赤字が拡大したこと、世界

的に株高となりリスク回避通貨とされる

円が売られたことも円安に寄与した。

　つまり、昨年に米株が大きく上昇するな

かで小幅な上昇に留まった日本株と、大幅

に進んだ円安は、主にコロナ禍からの回

復にあたっての「日本経済の出遅れを反映

したもの」と言える。

2― 2022年はどんな年?

　それでは、2022年はどのような年にな

るだろうか?内外の注目材料を点検してみ

る［図表2］。

（1）世界共通材料：コロナ禍の行方
　まず、世界共通かつ最重要のテーマは引

き続き「コロナ禍の行方」だ。現在、内外で

急拡大しているオミクロン株の性質につ

いては未だ全容が解明されたわけではな

いものの、感染力が極めて高い一方で重

症化率は低いとの見方が強まっている。実

際、先んじて感染が急拡大している欧米で

も入院・重症患者の増加は限定的に留まり

［図表3］、医療崩壊が回避されていること

から、都市封鎖といった強い行動制限を導

入する動きはあまり広がっていない。

　今後についても医療崩壊を回避し続

けられれば、強い行動制限を敷くことな

く、経済活動の再開を進めることが可能に

なる。ワクチン効果を高めるための追加接

種の拡大や、在宅治療を可能とする経口薬

の普及、医療体制の拡充などはこのシナリ

オの実現性向上に寄与するだろう。

　一方、重症化率が低くとも、感染が爆発

的に拡大すれば、入院・重症患者の急増

や医療従事者の欠勤を通じて医療崩壊を

招く恐れがある。その際

には政府が強い行動規

制を敷かざるを得なく

なり、内外景気の強い逆

風になる。また、変異は

感染の繰り返しの中で

発生するため、世界中で

感染が抑制されない限

り、新たな強力な変異株

が生まれるリスクも残る。

（2）海外材料
　次にコロナ以外に目

うえの・つよし
98年日本生命保険相互会社入社、

07年日本経済研究センターへ派遣、
08年米シンクタンク The Conference Boardへ派遣、

09年ニッセイ基礎研究所。
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を転じよう。

①米利上げ・資産縮小の行方
まず注目されるのは世界経済・金融市

場に多大な影響を及ぼすFRBの動き、具体

的には利上げと資産縮小の行方だ。FRB

は雇用最大化と物価安定を使命とする

が、直近にかけて米国の雇用は順調に回

復する一方で物価上昇率は前年比7％と

約40年ぶりの伸びに達しており、インフ

レが景気のリスクとなっている。既にパウ

エル議長を始めとする高官からは利上げ

の早期開始やその先の資産縮小開始が

示唆されているが、そのタイミングとペー

ス、ならびに背後にあるインフレの動向が

注目される。

　FRBが利上げや資産縮小を進めること

は、基本的には米金利上昇を通じて円安

ドル高要因になる。一方、日本株にとって

は米金利上昇が米株の逆風となること

で、株価の抑制に働く可能性が高い。

②米中間選挙の行方
次に注目されるのが米国で11月に実施

される中間選挙の行方だ。従来、中間選挙

は大統領への批判票が集まりやすいとさ

れ、上院か下院で大統領と異なる政党が

過半数を占める「ねじれ」が多く発生して

きた。近年でも新大統領が就任する際に

はねじれが一旦解消したが、その2年後

の中間選挙でねじれが発生してきた。従っ

て、今回の中間選挙では民主党が不利と

いうことになる。さらに、現在はバイデン

政権に対する支持率が低下し、民主党に対

する逆風が強まっている。1月の政権発足

時には5割台半ばであったものが、直近で

は4割強となっている。

　今回の中間選挙において、ねじれが発生

した場合、バイデン政権の運営は厳しさを

増す。予算が絡む政策は共和党の反対で

実現が困難になるうえ、上院を落とした場

合には人事や条約の承認も難しくなり、政

策の実行力が低下する。大統領が自身の権

限の強い外交・安全保障領域での成果を

焦れば、米中間など対外摩擦が激化するリ

スクが高まる。また、政権が指導力を失う

ことで2024年の次期大統領選の行方が

見通せなくなり、米国の政治・経済の不透

明感も強まるだろう。

（3）国内材料：参議院選挙の行方
　国内では、参議院選挙の行方が注目さ

れる。7月に実施される見込みで、議席の

半数が改選対象になる。ここで、仮に自公

の与党が過半数を割り込んで「ねじれ」が

発生する場合には、米国同様、政権運営に

様々な支障が出ることになる。現在与党が

過半を占めている衆議院の優越規定が適

用されるのは予算と条約の承認・首相指

名のみであるうえ、衆議院で2/3以上の議

席を有していない与党は、参議院で否決さ

れた法案の再可決もできない。こうした事

態は日本経済にとっても重荷になる。

　また、仮に与党が過半数を維持したとと

しても、政権基盤を固めた岸田政権が金

融所得課税や自社株買い規制の実現に舵

を切れば、株安を招きかねない。

3―メインシナリオと下振れリスク
　以上、今年の注目材料を取り上げてきた

が、最も重要な材料は世界経済の行方を

大きく左右する「コロナ禍の行方」だ。

　足元で感染が急拡大しているオミクロ

ン株はまだ不明な点が多く予断を許さ

ないが、ワクチンの追加接種や昨年末に

実用化された経口薬の効果が期待され

る。また、無防備だったコロナ拡大初期と

比べれば、各国のコロナへの対応力は上

がっていると考えられる。従って、現段階の

メインシナリオとしては、米国や国内にお

いてコロナの医療崩壊は避けられ、強い

行動制限の導入は回避される（もしくは

短期的に導入されることはあっても長期

化はしない）と想定している。

　この場合、米国では雇用の回復基調が

続くことで、FRBはインフレ抑制に注力す

るだろう。量的緩和終了後の3月に利上げ

を開始し、年内に追加で2回の利上げを

実施するほか、年後半には資産縮小にも踏

み切ると見ている。一方、米中間選挙では

民主党が上院・下院のいずれか若しくは

両方で過半数を維持できず、ねじれが発

生する可能性が高い。

　日本株については、内外の景気回復が

追い風になる。日本株の割高感はPERが

示すように既に解消しているため、景気の

回復と企業業績改善が株価の上昇に繋が

ると見ている。ただし、FRBによる利上げ

や資産縮小開始、米中間選挙でのねじれ

発生が上値の抑制要因になる。現時点で

は、年末時点の日経平均の着地は30000

円台と予想している。

　ドル円では、基本的にFRBの段階的な

利上げや資産縮小が円安ドル高圧力に

なる。しかし、金利先物市場の織り込む

今年の利上げ回数は既に4回（1回当たり

0.25%換算）に達しているうえ、投機筋

の通貨先物ポジションもドル買いに大き

く傾いているなど、今年の米金融政策正

常化は既に市場で相当織り込みが進んで

いるテーマと考えられる。また、米金融政

策正常化は株価の圧迫や新興国の資金流

出懸念を通じてたびたびリスク回避的な

円買いを誘発するうえ、米中間選挙での

ねじれ発生もドルの上値を押さえると見

込まれる。従って、年末時点の水準は昨年

末よりやや円安ドル高の1ドル116～117

円台と予想している。

　以上がメインシナリオだが、先々の不確

実性が高いだけに、メインシナリオから乖

離するリスクも高い点は否めない。新たな

変異株の発生リスクも含め、コロナ禍の終

息は未だ見通せない。日米などで強い行

動制限が導入されれば、株価は下落する可

能性が高い。

　その際には、ドル円はリスク回避の円買

いによって円高に振れる可能性が高い。ま

た、米国で供給制約などから物価上昇率

が想定より高止まる場合も、米金融政策正

常化の加速が織り込まれることで、株価は

下落するだろう。その際のドル円は米金利

上昇によるドル高圧力と株安による円高

圧力が交差し、不安定化すると見込まれる。
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東京一極集中で激変した「出生地図」
都道府県4半世紀出生数減少率ランキングは何を示すのか

生活研究部 人口動態シニアリサーチャー 天野 馨南子
amano@nli-research.co.jp

1―はじめに
　　合計特殊出生率に翻弄される
　　地域少子化政策からの早期脱却を

　「東京都は全国一低出生率。わがエリア

より少子化度合いは酷いだろう」という理

解は統計的に誤解釈である。自治体外と

の人流を考慮に入れない域内合計特殊出

生率（以下、TFR）比較に翻弄されず、正しい

統計的理解でエリア少子化対策が実施さ

れることを願い「地域TFRをベンチマーク

とした政策からの脱却」がなぜ重要なの

か解説したい。

　そもそも少子化対策とは、人口の減少

に直結する「出生減を食い止め出生増を

狙う」諸々の政策をいう。しかし、現行の

地方自治体における少子化戦略において

はTFR上昇を最終ゴールとする傾向が強

い。しかし、単純にTFR上昇を地域少子化

対策の「最終ゴール」に掲げた場合、自治体

消滅リスクが高まるケースさえある。

2― TFRとは何なのか

　TFRは日本全体の少子化指標としては

高低を論じて有効な指標である。言い換

えると日本全体の指標として使用する分

には、今のところは問題が生じない。日本

は極めて移民比率が低い（2%程度）、す

なわち「 TFRが日本国外との人流の影

響をほとんど受けない国」だからである。

TFRは日本全体の少子化対策（全体出生

数向上）指標としては、経年推移比較にお

いて有効（TFR低下＝少子化の加速・TFR

上昇＝少子化の減速）であるが、自治体の

経年推移・自治体間比較においては、使

基礎研レポート

用してもあまり意味をなさない状況にあ

る。可視化して解説したい。

　TFRは単純な平均値ではない。先ずX

年におけるYエリアの15歳の未婚女性と

既婚女性の人数を分母として、15歳の女

性の出生した赤ちゃんの人数を分子とす

る。この計算を15歳から49歳まで各年齢

で算出し、それをすべて合算すると、「X年

におけるYエリアの女性の生涯の出生動

向」（地域TFR）が推計される［図表1］。

　従ってTFRはあくまで域内統計指標

値であり、未婚者を含むため、1夫婦当た

りの子どもの数の平均値ではない。しか

し、この点を理解せずに濫用解釈するケー

スが報道や自治体政策において少なくな

い。そこでTFRは「女性人口の人流の影

響を受ける」ことについて、特に解説して

おきたい。以下は人口減少エリアでほぼ

共通に発生している「就職期をメインに若

い独身女性がエリア外へ転出超過にある

状況」下でのTFRの変化を図示したもの

である［図表2］。あえてシンプルな数字

を置いているが、エリア外への転出超過

発生前のTFR計算では、50/200でZ歳の

TFRは0.25となる。しかし転出超過発生

後には、TFRは50/180で0.28へと上昇

する。つまり、地元の子育て支援等の少子

化対策の如何にかかわらずTFR上昇が発

生するのである。中山間地域など過疎地

域ほどTFRが高い傾向があるが、未婚女

性が就職等でエリアから多く出ていくこと

で、分母の未婚割合が圧縮される影響が大

きいというトリックに気がつかねばならな

い。一方、東京都のように就職期を中心に

未婚の女性人口が転入超過で多く集まる

エリアは、図表3のような現象が発生する。

　転入超過発生前の計算では、50／200

でTFRは0.25となる。しかし転入超過発

生後には、50/220となり、TFRは0.23へ

と下落する。つまり、そのエリアに従来から

住む女性の年齢別の結婚・出産動向や少

子化対策が不変でも、未婚女性の流入に

よりTFR低下が発生するのである。

3―四半世紀で東京都の出生数は増加、
　　　  「多子化」へ

　TFRを少子化ベンチマークとしている自

治体に警鐘をならすデータを示したい。東

京一極集中とは1997年の東京都への男女

の転入超過開始を起点（女性は96年から
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開始）とする、東京都への他のエリアからの

右肩上がり転入超過による人口増加のこと

である［図表4］。

　女性一極集中が始まる前年95年から

2020年の都道府県別四半世紀出生数減

少率をランキング形式で確認すると、全国

平均で約29%の減少率となった［図表5］。

わずか四半世紀で出生数が7割水準となっ

た。しかもその内訳をみると都道府県間で

驚くべき出生数の減少率格差が生じてい

ることがわかる。約5割も減少した5つのエ

リアは全て東北エリアとなった。特に福島

県と山形県は1970年から2020年の50

年間減少率と比べると大きくランキング

を上げており、特にこの25年で出生数激

減が発生した。福島県は2011年に発生し

た東日本大震災・原発事故を端緒に、より

多くの女性が県外へ転出超過を開始。女

性の転出超過数が常に全国トップクラスで

あり、出生数減少に拍車がかかる形となっ

た。山形県は92年に山形新幹線が開通

し、仙台の先の東京へのアクセスが格段に

上がった。東京での就業検討の高まりが女

性流出に影響している様子が20年の東北

活性化研究センター調査からもうかがえる。

　一方、全国平均を29%水準にまで引き

下げたのは12エリアで、中でも東京都は

50年間減少率では約6割減であったが、こ

の四半世紀では出生減どころか103%の

出生増加エリアに転じ、唯一少子化を免

れ多子化エリアに変貌した。それほどまで

に東京都に若い女性人口が集中したので

ある。コロナ禍中も東京都は20代前半の

就職期の未婚女性を中心に転入超過させ

続けた。9割超が未婚者の20代前半の若

い女性が地方から横滑りで東京都に転入

することで東京都のTFRは引き下がる。低

TFR、高未婚率、待機児童の多さ等は、地方

からの未婚女性の流入数の多さに起因し

ていることに気付かねばならない。

4―地元を去り行く女性を顧みない
　　　政策に人口の未来なし

　都道府県出生数増減は女性の転出超過

数と高い相関がある（TFRではない）と講

演会等で繰り返し伝えてきたが、認知浸

透は遅い。現行少子化対策に大きな変化

が伴うことへの拒否感の強さからか「女性

の転出減がテーマならば、少子化対策課

担当業務外である」との現場の声も仄聞す

る。有効なエビデンスを見ない政策固執

の背景には、若い女性の県外流出に対す

る極端なまでの危機感のなさ・鈍感さが

ある。妊活・子育て支援等の既婚者（離死

別者を含む）政策は、全て「地元に残る女性

を対象」とした政策である。若年未婚女性

の流出による減少の大きさを軽視する政

策のベースには「エリアの持つ古い家族・

労働価値観を頑なに変えない」「地元を選

ばない人は視野にいれない」社会風土が

感じられる。

　統計的に見れば若い女性が去り行く

トレンドのエリアに人口増加の未来はな

い。四半世紀で激変した「出生地図」は、若

い女性人口を集める東京都の人口の未来

が明るい結果となったことを我々に示し

つつ、現行の地域少子化対策に欠けてい

る「人流の視点」の重要性を強く訴えかけ

ているといえよう。

あまの・かなこ
95年東京大学経済学部卒業、

日本生命保険相互会社入社、99年ニッセイ基礎研究所。
内閣府「少子化社会対策大綱の推進に関する検討会」構成員など、

政府・民間の少子化対策関連委員に多数就任。
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中国経済の見通し
当面は下振れの恐れも今年中にはリベンジ消費で持ち直す展開

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

Weeklyエコノミスト・レター

1―中国経済の概況

1｜経済成長の状況
　中国経済はコロナショックから持ち直

したあと停滞している。最近の流れを振り

返ると、コロナショックに直面した20年

1-3月期には前年比6.9%減と大きく落

ち込んだ。しかし、中国政府（含む中国人

民銀行）が財政金融政策をフル稼働させ

たことで20年4-6月期には同3.1%増と

プラス成長に転じ、その後も順調に持ち

直して、21年1-3月期には前年同期に落ち

込んだ反動もあって同18.3%増の高成長

となった。ところがコロナ対策で緩んだ財

政規律を引き締めるとインフラ投資が鈍

化した。さらに「住宅は住むためのもので

投機するためのものではない」との考えの

下、コロナ対策で一時中断していた債務圧

縮（デレバレッジ）を再開して不動産規制を

強化すると、中国恒大集団が経営不安に陥

るなど、不動産業が国内総生産（GDP）を

押し下げた［図表1］。そして、21年10-12月

期の成長率は実質で前年比4.0%増と3

四半期連続で減速することとなった。

2｜インフレの状況
　21年の工業生産者出荷価格（PPI）は国

際的な資源エネルギー高を背景に前年比

8.1%上昇した。他方、消費者物価（CPI）は

同0.9%上昇と低位で安定しているが、そ

の背景には19年に急騰した豚肉価格が

急落したことがある。豚肉はすでに急騰前

の水準に下がっていることから、今後は押

し下げ要因が消えて、押し上げ要因だけが

残るため、CPIは上昇傾向を強めそうだ。そ

して、インフレが経済成長を実質的に蝕み

始めている。

3｜新型コロナウイルス感染症の状況
　新型コロナウイルス感染症（COVID-19）

の状況を見ると、海外からの輸入症例を

発火点に国内感染に波及するケースが中

国全土で発生している。但し、①最近の新
規確認症例は無症状を含めても極めて少

ないこと、②ワクチンの完全接種率が8割

を超えてきたこと*1、③死亡者が21年1月

26日以降ゼロで重症症例も趨勢的に減

少傾向にあること、④親密な関係にあるシ
ンガポールが“ゼロコロナ”から“ウィズコ

ロナ”に政策転換したこと、⑤観光地で“ゼ
ロコロナ”に反対するデモが起きるなど国

民の不満が蓄積してきたことを勘案する

と、北京冬季五輪（含むパラリンピック）が

終われば、中国も“ウィズコロナ”へ政策転

換する条件が整ってくると考えられる。

2―需要別の現状と見通し

1｜個人消費
　個人消費は冴えない動きを示してい

る。個人消費の代表指標である小売売上

高の推移を見ると、21年1-2月期に前年比

33.8%増の高成長となったあと、8月には

同2.5%増まで低下し、その後はやや持ち

直したものの1桁台前半で低迷している。

　個人消費が冴えない背景には2つの要

因がある。ひとつはコロナ禍が断続的に

再発するため“リベンジ消費”が完全燃焼

しないことである。北京冬季五輪の成功

に万全を期す中国では小振りな感染に対

しても厳格な防疫管理を行なう“ゼロコロ

ナ”政策を続けており、モノの動き（物流）

はコロナショック前（19年）の水準にほぼ

戻ったものの、ヒトの動き（人流）が半分

前後のレベルで低迷している［図表2］。

　もうひとつの要因は不動産規制の強化

とそれに伴う中国恒大集団などの経営不

安を背景に住宅販売が落ち込んでいるこ

とである。住宅販売が減少すれば、家具や

家電など住宅関連消費への波及が避けら

れないだけに、その影響は大きい。

　他方、個人消費を取り巻く環境を見る

と、21年の全国住民一人当たり可処分所

得は実質で前年比8.1%増と堅調な伸び

を示し、調査失業率はコロナショック前の

水準（5.2%）を下回るなど消費環境は悪

くない。したがって、これから約2年を見

渡すと、長らく続いた“ゼロコロナ”政策で

溜まったペントアップ需要が一気に顕在化

し、“リベンジ消費”が本格化する可能性を

秘めている。そして、その到来は北京冬季

五輪後になるだろう。

みお・こうきちろう
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。
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2｜投資
　投資は底が見えない状況にある。投資

の代表指標である固定資産投資（除く農

家の投資）の推移を見ると、21年1-2月期

に前年比35.0%増の高成長となったあ

と、5月には同2.0%減（推定*2）とマイナ

スに転じ、その後も前年割れが続いてい

る。3大セクター別に見ると、製造業では

輸出が好調なことを背景に投資が増えて

いるものの、インフラ投資は4月以降9ヵ

月連続で前年割れとなり、不動産開発投

資も6月以降7ヵ月連続で前年割れに落ち

込んでいる［図表3］。

　不動産開発投資にブレーキが掛かった

背景には不動産規制の強化がある。中国

政府は商業銀行に対して過剰な貸し渋り

を慎むように指導しているが、「住宅は住

むためのものであって投機のためのもの

ではない」という基本方針を堅持している

ため、不動産開発投資は底割れする恐れ

が拭い切れない。

　一方、インフラ投資には底打ちの兆しが

でてきた。21年の地方債残高増加額は前

年比11.9%増となり、陝西省、広西チワン

族自治区、湖北省などで大型建設事業が

着工したと伝えられるなど「両新一重（新

型インフラ、新型都市化、交通・水利など

の大型建設工事）」が動き出している。

　また、製造業の投資は引き続き底堅い

だろう。輸出の好調に支えられた投資はこ

れから鈍化しそうだが、“リベンジ消費”で

国内消費が盛り上がればそれをあてにし

た投資が増えるだろう。したがって、これか

ら約2年を見渡すと、不動産開発投資が引

き続き足かせとなるものの、インフラ投資

が底打ちして、製造業の投資が堅調を保つ

ことで、投資全体では低位ながらも底堅い

伸びを維持すると予想している。

3｜輸出
　輸出金額（ドルベース）は高い伸びを維

持しており、21年は前年比29.9%増だっ

た。しかし、輸出単価の上昇が金額を押し

上げている面があり、数量ベースで見ると

1桁台に鈍化してきている。さらに、新型コ

ロナが世界でインフルエンザ並みの取り

扱い（エンデミック）となり経済活動が本

格的に回復し始めると、世界に先駆けて生

産体制を正常化させた中国の優位性が薄

れてくる。したがって、中国に吹いていた追

い風は弱まり、コロナショック前の状態に

回帰して、輸出のプラス寄与は減少してい

くだろう。

3―中国経済の見通し

1｜メインシナリオ
　22年の経済成長率は実質で前年比

5.3%増、23年は同5.4%増と予想してい

る［図表4］。中国の経済政策は、コロナ対

策で肥大化した財政赤字を縮小して持続

可能性を高め、コロナ対策で緩んだ金融

規律を引き締めて債務圧縮（デレバレッ

ジ）を進めるステージにあるため、経済成

長率は巡航速度（＝大規模な政策支援な

しで無理なく成長できる水準、筆者は5%

前後と想定）に回帰していくと見ている。

　需要別に見ると、個人消費は低位で一

進一退と冴えない動きだが、消費を取り巻

く環境は悪くないため、北京冬季五輪が終

わったあとには“ゼロコロナ”政策で溜まっ

たペントアップ需要が一気に顕在化し“リベ

ンジ消費”が本格化すると見ている。投資は

ここもと底が見えない状況にあり、不動産

開発投資は底割れする恐れも残るが、前述

した「両新一重」などインフラ投資が底打ち

し、製造業も消費向けの投資を増やすと見

込むことから、投資全体では低位ながらも

底堅い伸びと予想している。なお、輸出は

中国に吹いていた追い風が弱まることから

プラス寄与はゼロと想定している。

2｜リスク要因
　メインシナリオを崩す主なリスク要因と

しては、①新型コロナ（変異株）の海外か
らの流入と市中感染、②債務圧縮（デレバ
レッジ）に伴う住宅バブルの崩壊（不動産

税の立法化がトリガーとなる恐れも）、③
インフレによる経済成長の押し下げ、④共
同富裕に伴う統制強化（自由経済の制限）

などが挙げられる。

［*1］中国国家衛生健康委員会の米鋒報道官が21年1
月8日の記者会見で明らかにしたところによると、1月
7日現在、中国全国で28億8千万回余りの新型コロナ
ウイルスワクチン接種が報告されており、12億1千万
人余りがワクチン接種の全過程を完了している。
［*2］中国では、統計方法の改定時に新基準で計測し
た過去の数値を公表しない場合が多く、また1月から
の年度累計で公表される統計も多い。本稿では、四半
期毎の伸びを見るためなどの目的で、中国国家統計局
などが公表したデータを元に推定した数値を掲載し
ている。またその場合には“（推定）”と付して公表され
た数値と区別している。
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確定拠出年金の一時金をいつ受け取るか
課税ルール変更を受けて

金融研究部 主任研究員 高岡 和佳子
takaoka@nli-research.co.jp

1―課税ルールの変更

　2021年8月3日、「年金制度の機能強化

のための国民年金法等の一部を改正す

る法律の施行に伴う関係政令の整備及び

経過措置に関する政令」が閣議決定され

た。これにより、確定拠出年金を一時金で

受け取る場合の課税ルールの変更（2022

年4月～）が確定した。年度始に公開した

拙稿*1において、2022年4月からの年金

受給開始年齢の選択肢拡大に伴い、確定

拠出年金を年金で受け取るか、一時金で

受け取るかの検討に加え、一時金で受け取

る場合いつ受け取るかの検討も重要とな

ることを紹介したが、早々に課税ルールが

変更された。そこで、新たなルールを基準

に、確定拠出年金を一時金で受け取る場

合の課税ルールを説明したい。

2―課税ルールの変更内容とその目的

　複数の退職金を受け取る場合に退職所

得控除対象期間が重複しないように、同じ

年および前年以前「4年内」の複数の退職

金受取を対象に退職所得控除額を調整（つ

まり縮小）することになっている。一方、確

定拠出年金の老齢給付金を一時金で受け

る場合に限り、通常の退職金受取に適用さ

れる「4年内」ではなく「14年内」までが調

整対象とされている。確定拠出年金の一時

金受取に限り取り扱いが異なるのは、確定

拠出年金の一時金は受給時期を選択でき

るからである。受給時期を調整することに

より多額の退職所得控除を受けることが

ないよう、「14年内」までが調整対象とさ

れている。確定拠出年金の一時金受取の

基礎研レポート

最終年齢が70歳から75歳に延長された

ことに伴い、この「14年内」が「19年内」に

5年延長されることになった。

3―課税ルール変更の影響

　2022年4月以降、確定拠出年金の一

時金受取の最終年齢が70歳から75歳に

延長される。60歳になる年に退職金を受

け取り、75歳になる年に確定拠出年金を

一時金で受け取ると、60歳になる年に受

け取った通常の退職金は15年前のもの

となる。課税ルールの変更が行われなけ

れば、前年以前「14年内」に退職金などを

受け取った場合に該当しないので、退職

所得控除対象期間を重複利用することが

可能となっていた。しかし、2022年4月以

降「14年内」が５年延長されて「19年内」に

課税ルールが変更されるので、75歳にな

る年に受け取っても退職所得控除対象期

間を重複利用することはできなくなった。

　しかし、55歳になる年に退職金を受け

取り、75歳になる年に確定拠出年金を一

時金で受け取ると、55歳になる年に受け

取った通常の退職金は20年前のものと

なる。前年以前「19年内」に退職金などを

受け取った場合に該当しないので、退職所

得控除対象期間を重複利用することが可

能である。

4―早期・希望退職とFIRE

　退職所得控除対象期間を重複利用でき

る55歳早期退職は非現実的な仮定では

ない。早期・希望退職募集に関するニュー

スを目にする機会も多い。東京商工リサー

チの調査*2によると、2021年に早期・希

望退職者を募集した上場企業数が84社

に達した。また、若者を中心に経済的に独

立し、早期リタイアを実現するFIREが人気

だ。厚生労働省「平成30年高齢期におけ

る社会保障に関する意識調査報告書」に

よると、就業希望年齢が55歳以下と回答

した20代は7.5%で、40代の3.9%の約

2倍に及ぶ。

5―最後に

　高年齢者が活躍できる環境整備を背景

に、確定拠出年金の受給開始時期が60歳

から75歳までに改正された。受給時期を

調整することにより多額の退職所得控除

を受けることがないようルールを変更する

のは不公平をなくすために良いことだと思

う。しかし、労働市場の流動化、雇用慣行の

変化、働き方の多様化を考えると、特定の

年数を基準に重複期間の調整の要否を判

別することには無理があり、また20年を

境に1年当たり退職所得控除額が40万と

70万と違うことにも合理性がないのかも

しれない。将来に向けては、より公平で合

理的な課税ルールを期待したい。

　なお、今後も課税ルールの変更等はあ

りうる。退職金などの受け取り時期の決定

に際しては、税理士や税務署に確認するこ

とを是非ともお勧めしたい。

［*1］ 研究員の眼「確定拠出年金をいつ受け取るか
－人時間差攻撃も選択肢に」（2021年4月1日）、
基礎研マンスリー「確定拠出年金をいつ受け取るか
－人時間差攻撃も選択肢に」（2021年6月8日）
［*2］ 『1000人以上の大型募集、20年ぶり高水準　
コロナ禍で実施企業の二極化加速 2021年上場企
業「早期・希望退職」募集状況』
https://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20220120_01.html

たかおか・わかこ
99年日本生命保険相互会社入社。

06年ニッセイ基礎研究所、17年4月より現職。
日本証券アナリスト協会検定会員。
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上席エコノミスト 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。

米利上げ開始秒読みでも
円高ドル安反応のワケ

月のドル円は月初にオミクロン株への楽
観台頭に伴うリスク選好の円売りや、米
利上げ前倒し観測によるドル買いを受け

て一旦116円台までドル高が進んだ後に反転し、足
元では113円台後半にある。円高に振れたのは、イ
ンフレに伴って米利上げ観測がさらに高まったうえ、
FRBの資産縮小開始観測も加わったことで米金利
が急上昇したためだ。米金利上昇は通常ドル高要因
だが、急速に進んだ結果、米景気減速懸念（いわゆる
「オーバーキル」への懸念）が高まり、世界的な株価下
落を通じてリスク回避的な円買いが優勢になった。
　当面、リスク回避地合いが燻りドルの上値は重そ
うだが、FRBの情報発信などを通じて次第に「米国
の景気回復継続と適度なペースの利上げ実施」が織
り込まれていくにつれてリスク回避の円高圧力が緩
和に向かい、ドルが持ち直すだろう。ただし、米利上
げは既に市場で大きく織り込まれている材料である
うえ、今後も米利上げを巡る思惑や地政学リスク等
を起因とするリスク回避の円高圧力が燻ることから、
急速な円安の進行は想定していない。3ヵ月後の水
準は現状比やや円安の115円台と予想している。
　今月のユーロ円は130円台で始まった後に一時
131円台に乗せたが、ドル円同様、リスクオフの円
買いが入った結果、足元では128円台後半にある。
ECBは12月に量的緩和の縮小を決定し、今後徐々
に縮小を進めるため、大規模緩和を維持する日銀と
の姿勢の差がユーロ高要因になる。ただし、緊迫化
するウクライナ情勢や仏大統領選などの政治リスク
がユーロの重荷になりそうだ。従って、急速なユーロ
高は見込めず、3ヵ月後の水準は131円付近になる
と予想している。
　今月の長期金利は利上げ観測に伴う米金利上昇
に加え、日銀の金融政策正常化を巡る思惑が一時台
頭したことで上昇し、足元では0.1%台前半にある。
今後は過度の米利上げ観測が次第に収まることで
米金利上昇が一服するほか、0.1%超の水準では国
内投資家の債券需要の高まりが金利の抑制要因に
なると見ている。しかし、一方で国内の物価上昇加速
観測が長期金利の支えとなりそうだ。従って、3か月
後の水準は現状並みの0.1%台前半と予想している。

マーケット・カルテ2月号［執筆時点：2022/1/21］
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