


EVと再エネの失速から学ぶべきこと
脱炭素へのトランジション（移行）と多様な選択肢の重要性
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研究員の眼

　電気自動車（EV）は、モーターのみを動力

源（パワートレイン）とするため、モビリティ

の脱炭素化の切り札とされ世界で普及が進

みつつあったが、昨年末以降世界需要が失

速している。一方、エンジンとモーターをパ

ワートレインに併せ持ちEVより手頃なハイ

ブリッド車（HV）やプラグインハイブリッド車

（PHV）が、再評価され需要が伸長している。

　EV失速の要因として、高価格、一部の国

での購入補助金制度の終了、充電インフラ

の不足に加え、新しいもの好きの高所得

層の「アーリー・アダプター」による購入一

服などが挙げられている。これまでEVシ

フトを鮮明にしていた欧米の大手自動車

メーカーは、足下の需要変調を受けて、EV

よりもPHVやHVを優先する開発・販売体

制へ転換しようとしている。

　欧州連合（EU）を中心に、EV普及策が強

力に推進されてきたが、EVを中心とする

モビリティ社会の実現へ一足飛びに「瞬間

移動」するのは難しいということが、足下

のEV失速により露呈した。

　そもそも現在のように発電用エネルギー

（電源）のゼロエミッション化が、世界でま

だ実現できていない段階では、エネルギー

製造過程を含むライフサイクル全体での

CO2排出量で見ると、EVは必ずしも最適

解とは限らず、PHVが最適解の場合もある。

　2021年にトヨタ自動車の豊田章男社長

（当時、現会長）は「カーボンニュートラル

において、私たちの敵は炭素であり、内燃

機関（エンジン）ではない」と述べた。脱炭

素化に向けた現実的な手段であれば、パ

ワートレインは何でもよいという考え方

であり、EV一択のように選択肢を狭めてし

まうことへの強い危機感を持って発した

メッセージだったという。この言葉を体現

すべく、トヨタは得意のハイブリッドシステ

ムに加え、EV、エンジン、水素、燃料電池と

いったパワートレインの多様な選択肢を

全方位で準備する「マルチパスウェイ」の戦

略を取ってきた。当時は世界的なEVシフト

の流れの中、同社は「EVに出遅れている」

と指摘されたが、マルチパスウェイは足下

の市場変調を見事に先取りした卓越した

戦略であったと高く評価できよう。

　一方、エネルギー市場では、太陽光や風

力などの再生可能エネルギー（以下、再エ

ネ）の導入促進と化石燃料からの脱却によ

る脱炭素化への取り組みが、世界的に活発

化してきた。しかし、21年の天候不順によ

る欧州での風力発電の不調に続き、ウクラ

イナ紛争に端を発したエネルギー危機に

より、エネルギー安全保障の観点から、む

しろ化石燃料の重要性が再認識される結

果となった。特にCO2排出量が相対的に

少ない液化天然ガス（LNG）の争奪戦が世

界的に勃発する事態となった。これを受け

て欧米の石油メジャーは、再エネより化石

燃料の生産を優先する姿勢に転じている。

　気候変動対策を主導してきたEUを中心

に、再エネ導入の促進が世界的に図られて

きたが、再エネ中心の電源構成の実現に

は、EVシフトと同様に一足飛びに進まない

ことが、21年以降の世界的なエネルギー

需給ひっ迫により露呈した。

　EVシフトや再エネ普及のためには、本来、

多くの人々の意識改革・行動変容、産官での

設備・インフラの長期投資、産学官連携によ

るテクノロジーの長期的進化が求められる。

さらに各国の所得水準やエネルギー事情に

応じて段階的にできることに取り組むことが

望ましい。このため、「脱炭素社会の在るべき

姿」へ一足飛びに瞬間移動することは難しい。

　だからこそ、そこに辿り着くまでの道筋

（パスウェイ）、すなわち「トランジション（移

行）」段階の取り組みが重要となる。最終的

な在るべき姿にこだわり過ぎると、トランジ

ションでの現実的な取り組みの検討が不十

分になりかねない。移行期では、EVや再エ

ネの一択ではなく、「セカンドベストの選択

肢」も備えて、国や企業がその時点でできる

最大限の努力を尽くすことが重要だろう。

　EVシフトの移行期には、燃費の悪いガソ

リン車から低燃費のガソリン車、さらには

HVやPHVへの段階的シフトが重要な取り組

みとなる。再エネへの移行期でも、低効率の

石炭火力からその高効率化、さらにはガス

火力発電への転換を図ることで、脱炭素化

に向けた貢献ができる。自動車のハイブリッ

ドシステムや火力発電の高効率化技術では、

日本企業が強みを持っており、途上国支援を

含め国際社会への大きな貢献が期待される。

　脱炭素社会の在るべき姿においても、EV

や再エネの一択に賭けるのはリスクが大き

過ぎるし、そもそもあり得ないのではないだ

ろうか。モビリティ社会では、航続距離の多

様なニーズやインフラ整備の進捗に応じて、

パワートレインの多様な選択肢がやはり欠

かせない。電源構成についても、再エネの一

層の拡大に伴って、その安定化のためにバッ

クアップ電源としての火力発電の維持更新

投資の積み増し、系統用大型蓄電池の低コ

スト化の重要性が増す。一方で小型原子炉

や核融合発電など新技術開発も必要だ。

　脱炭素社会の最終的な在り方において

も、多様な選択肢を備えるマルチパスウェ

イの考え方が欠かせないと筆者は考える。

ひゃくしま・とおる
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お金の流れでみる日本経済

総合政策研究部 常務理事 チーフエコノミスト 矢嶋 康次
yyajima@nli-research.co.jp

研究員の眼

1― 30年も資金余剰が続く企業部門、
　　　 足元では余剰が再拡大
　日本における長期の資金循環を家計部門、

企業部門（民間非金融法人）、海外部門、一般

政府の4つの部門でみると、家計部門と企

業部門は資金余剰主体、一般政府部門と海

外部門は資金不足主体となっている［図表1］。

 

　日本の資金循環の特徴は、資金調達を

して設備投資などを行う企業部門が90

年後半から一貫して資金余剰主体であり

続けていることである。

　直近、四半期ベースの動きでも企業部門

の資金余剰は14.4兆円と過去最大である

［図表2］。資源・エネルギー高が一服する

中で価格転嫁が進展し、売上や利益は拡

大したが、設備投資は伸び悩んで来たこと

などが背景にある。

　日本企業の貯蓄超過は30年近く続いて

いる。外的環境の変化により経済はデフレ

からインフレ、企業もコストカットから付

加価値創出に動き出し、やっとこの特殊な

状況に変化が起きるかと期待していたが、

足元の動きは逆方向に進んでいる。企業の

設備投資は利益が拡大する中でもキャッ

シュフロー内の動きに留まっている［図表3］。

 

　国全体の設備投資は将来期待が高まら

ないと進まない。また、実際に投資するか、

しないかは、民間企業の選択であり、第一義

的には経営者がリスクを取ることが必要に

なる。企業の設備投資を促すには、収益力の

強化を求める株主などの圧力（ガバナンス）、

市場の評価（プレッシャー）も不可欠である。

　足元では、経済安全保障や環境・エネル

ギーなど、国が主導する問題が増えている。

日本の安心・安全や技術力が評価される

現状は30年ぶりの大チャンスが巡って来

たと感じている。今求められるのは「リスク

を取るための予見性」「中長期のビジョン」

であり、政治が立ち止まれる状況ではない。

2―もうひとつ心配な家計部門の資金不足
　足元では、家計部門にも「インフレ負け」

という不安要素が出始めている。資金循環

の動きでも、家計部門が資金不足となる

場面がある［図表2］。

　コロナ禍では、各種給付などが家計を

支え、外出規制で消費が抑制された結果、

家計部門の資金余剰は確保されて来た。

しかし、コロナ後には国際情勢の変化か

らインフレが顕著となり、収入の増加以上

に支出が拡大している。

　収入の面では、名目ベースの賃上げは進

んでいるが、ボーナスが多い6月の直近分

を除き実質ベースではマイナスが続いてい

た［図表4］。当研究所では、年後半10-12月

以降の実質賃金プラス化を見込んでいる。

 

3―好循環が実現した際の資金循環
　好循環が実現すれば、家計は実質賃金

がプラスになり、年後半からある程度の資

金余剰をキープし、企業はもう一段の設備

投資に踏み切ることで、資金不足主体へ動

き出すと期待を込めて予想することがで

きる。当然、企業の投資が増えて企業部門

の資金過不足が赤字になれば、一般政府

の資金余剰も見てくる可能性がある。一般

政府の資金余剰は、政府部門が黒字であ

ることを意味し、資金余剰を国債返済や

将来投資に回せるようになる。

　そうした場合、金融財政の正常化も、それ

に合わせたスピードで進めることが必要に

なる。日銀は、国債購入額縮小の具体的な

計画を7月の決定会合で決めた。今後縮小

部分すべてを金融機関が購入する訳にはい

かない。つまり、財政赤字を補うために国債

を発行し、日銀が消化するという、これまで

のお金の流れは終了に向かう。家計、企業、

政府、どの部門も変化する可能性がある局

面であり、重要な時期に差し掛かっている。

やじま・やすひで
92年日本生命保険相互会社入社。

95年ニッセイ基礎研究所。21年より現職。
『非伝統的金融政策の経済分析』（共著）で第54回エコノミスト賞受賞。
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中国経済の見通し 
長期化する不動産不況で政策依存の景気が続く。外需下振れのリスクも

経済研究部 主任研究員 三浦 祐介
y-miura@nli-research.co.jp

　中国経済の先行き不透明感がなかな

か晴れない。実質GDP成長率は、2024年

1～3月期に前年同期比＋5.3%となり、

通年の成長率目標である「＋5%前後」に

対して比較的好調なスタートをきったが、

4～6月期には同＋4.7%まで減速するな

ど、一進一退を続けている［図表1］。

1―不動産不況が経済を下押し

　経済が振るわない最大の要因は、いう

までもなく長期化する不動産不況だ。代表

的な指標である不動産販売床面積は、22

年から23年にかけて2年連続で前年割れ

となった。24年も状況は好転せず、3年連

続での前年割れとなる可能性が極めて高

い。新築住宅販売価格（70都市平均、24年

7月時点）も、28カ月連続で、前年同月比で

下落しているなど、中国の不動産市場はか

つてないほどの不況に見舞われている。

　これに対し、中国政府は必ずしも手をこ

まねいているわけではなく、22年7月以降、

段階的に不動産政策を緩和している。ただ、

いずれも小出しの対策にとどまっている。

一段の悪化は回避されているものの、改

善にも転じていないのが実情だ。

Weeklyエコノミスト・レター

　不動産不況の長期化に伴い、その影響

は経済全体に及びつつある。企業部門で

は需要不足が長期化しており、冴えない景

況感が続いている。それを受け、家計部門

では雇用・所得の現状・先行きに対するマ

インドが悪化しており、消費が冷え込んで

いる［図表2］。

2―経済政策と外需が下支えに

　他方、経済の下支えに貢献しているのが、

政府による経済政策と外需だ。

　例えば、中国政府は、今年になり掲げら

れた「新質生産力の発展」というスローガ

ンのもと、ハイテク産業の振興に力を入れ

ているほか、設備の更新投資の支援策を

大々的に実施している。また、経済対策を

強化するための財源として、24年から新た

に超長期特別国債の発行枠を設け、1兆元

（23年のGDP比で約0.8%に相当）の発

行を進めている。

　外需に関しては、シリコンサイクルの改

善に伴い電気・電子製品の輸出が好調な

ほか、国内の過剰生産能力を背景に、電気

自動車や鉄鋼などの製品で低価格での輸

出攻勢を強めている。

　これら政策と外需の追い風を受け、製

造業セクターでは堅調が続いている。内需

不振が続くなかでも、鉱工業生産の伸び

はハイテク分野で好調なほか、設備投資も

前年比2ケタの伸びを続けている［図表3］。

政府による公共投資も、不動産不況や隠

れ債務対策の影響により地方政府の財

源調達がやや不安定な状況にあるものの、

総じて高めの伸びを続けており、経済の

底割れ防止に貢献している。

 

3―中国指導部は対策の強化を示唆

　このように、不動産不況による下押し圧

力と、経済政策の効果および堅調な外需

とが拮抗するなかで、中国経済は辛うじて

安定を保っている。

　もっとも、今後を展望すると、不安定な

状況は変わらないどころか、不確実性は高

まりつつある。最大の不確実性は、24年

11月に実施される米国の大統領選挙の結

果だ。トランプ氏は、再当選した暁には、対

中輸入全額に対して追加関税を課すこと

を宣言している。それが現実のものとなれ
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ば、不動産不況による下押しに加え、外需

も打撃を受けることになる。

　そうしたなか、中国指導部は24年7月

に開催された中央政治局会議で下半期の

経済政策を議論した。

　同会議では、目下直面している課題の筆

頭に「外部環境の変化による不利な影響

の増加」を挙げた［図表4］。ここのところ国

内の需要不足や金融リスクのほうが重要

視されていたが、中国指導部が貿易摩擦

激化による外需への影響について懸念を

強めたことが示唆される。外部環境が最

重視されたのは、米中摩擦が激しくなり始

めた18年7月の同会議開催以来、6年ぶり

のことだ。

　もっとも、外需悪化のリスクに対しては、

貿易摩擦の緩和というより、内需の強化に

より対応する構えのようだ。「追加的な政

策措置をできるだけ早く準備し、速やかに

発表する」ほか、「消費の振興を重点として

国内需要を拡大」するとし、経済対策を強

化する可能性を示唆するとともに、政策の

重点を従来の企業部門から家計部門へと

移す考えを示している。不動産政策に関し

ては、既存対策に言及するのみで、新たな

政策は発表されなかった。

4―今後の成長率見通し

　今後の中国の実質GDP成長率について

は、24年が前年比＋4.7%、25年が同＋

4.2%と見込んでいる［図表5］。

　24年に関しては、政策効果の恩恵を受

けている公共投資、設備投資とも、総じて

堅調な推移を続けると予想される。他方、

不動産不況が好転する可能性は極めて低

く、内需の重石となる見込みだ。不動産セク

ターのデレバレッジは依然途上であり、中

国政府はモラルハザード回避の観点から大

規模な支援策には否定的であるため、基本

的には今後も小出しの政策対応にとどま

ると考えられる。個人消費も、耐久財の買

い替え支援策は強化されるものの、マイン

ドの冷え込みから低調な推移にとどまると

予想される。さらに外需も頭打ちとなり、下

半期には減速するだろう。総じて、23年に

続き力強さを欠く状態が続きそうだ。

　25年に入ると、不動産市場の低迷に出

口がみえてくるかもしれないが、正常化に

は至らず、引き続き経済の下押し圧力とな

ることが予想される。このため、政策によ

る下支えは続けられる見込みだが、内需の

減速は避けられないだろう。なお、仮に上

述の中央政治局会議で示唆されたように、

財源の積み増しを伴う追加の経済対策が

実施されれば、上振れる可能性がある。

5―リスク要因

　主なリスクとしては、国内では（1）不動

産市場の悪化や（2）地方政府財政の悪化、

国外では（3）地政学リスクが挙げられる。

　（1）・（2）は、足もとで小康状態にある

が、依然予断を許さない状況にある。（3）は、

上述のとおり、中国指導部が懸念を強めつ

つあるが、米国やEU等による既存の対中

追加関税だけであれば、経済への影響は

限定的だろう。駆け込み輸出が一時的な押

し上げとなる可能性もある。ただし、11月

の米国大統領選挙でトランプ氏が再選し、

対中輸入全額に対して追加関税が課され

れば、下押し圧力は強まる見込みだ。影響

がGDP比で約1%になるとの試算もある*。

　警戒が必要なのは、これらリスクが複合

的に顕在化した場合の影響だ。例えば、米

国の対中追加関税がトリガーとなり、実

体経済の悪化や先行き不確実性の高まり

が不動産市場の一段の悪化を招くという

展開が想定される。そうなれば、内需、外

需の双方で下押し圧力が強まり、影響は

GDP比1%では済まないだろう。

　中国政府は影響緩和のため、経済対策

の強化に動くことが想定されるが、相当な

規模の追加対策が求められることになる

はずだ。その分、デレバレッジ等の構造改

革は再び後退を余儀なくされ、その後の中

国経済に禍根を残す可能性が高い。
［*］ 熊谷 聡・早川 和伸・後閑 利隆・磯野 生茂・ケオラ・
スックニラン・坪田 建明・久保 裕也（2024）「『もしトラ』
のシミュレーション分析 ──米60%関税の世界経済
への影響」（アジア経済研究所『アジ研ポリシー･ブリー
フ』No.189）

みうら・ゆうすけ
06年 みずほ総合研究所（現みずほリサーチ＆テクノロジーズ）
09年 同 アジア調査部中国室（10-11年：北京語言大学留学）

（16-18年：みずほ銀行（中国）有限公司出向）
20年 同 人事部　23年 ニッセイ基礎研究所
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国際的なデジタル貿易と日本の赤字

経済研究部 主任研究員 高山 武士
takayama@nli-research.co.jp

Weeklyエコノミスト・レター

1―デジタル赤字とは
　日本の「デジタル赤字」が拡大している。

「デジタル赤字」は、サービス貿易のうち、

コンピュータサービス（ゲームのサブス

クリプション、クラウドサービス、ウェブ

会議システム利用料等）、著作権等利用

料（動画などのコンテンツ配信関連等）、

専門・経営コンサルティングサービス（イ

ンターネット広告スペース利用料等）と

いった赤字が大きい分野を指す［図表1・2］。

特にコロナ禍後は、ヒトの動きが制限され

るなかで、物理的な接触を限定できるデジ

タル関連のサービス貿易が広く行われた

結果、赤字が拡大した可能性がある。

　本稿では、「デジタル貿易」について、世

界および取引が大きい地域の状況を概観

する（ただし、データの制約のため、以下で

確認する多くのデータからは著作権等利

用料が除かれている）

2―デジタル貿易規模と特徴的な地域
　世界のデジタル貿易の規模を確認する

と、23年の世界全体のサービス輸出は約

7.9兆ドルである（なお、財輸出は25兆ド

ル程度で、サービス輸出は財輸出の30%

程度の規模）。このサービス輸出のうち、デ

ジタル輸出に関する項目は、コンピュータ

サービス輸出が9160億ドル（サービス輸

出に占める比率は11.6%）、専門・経営コ

ンサルティングサービス輸出が8824億ド

ル（同11.2%）となる（著作権等利用料に

相当する金額は不明）。これらの2項目を

合わせたデジタル輸出はサービス輸出の

2割強を占めている。近年、この比率は緩

やかに上昇を続けており、コロナ禍後は

サービス輸出全体の上昇トレンドを上回

る伸びを見せている［図表3］。

　このデジタル貿易（グロスの金額）ある

いは収支差（ネットの金額）の大きい国を

抽出すると図表4のようになる。

　アイルランド、インド、中国、米国、英国は

取引規模が大きく、収支差も黒字となって

いる。中国や米国は経済規模が大きく、そ

れに比例する形でデジタル貿易の規模が

大きくなっていると言えるが、アイルランド

やインド、英国は経済規模と比較してもデ

ジタル貿易の規模が大きい。

　アイルランドは法人税率の低さ（12.5%）

から、グーグルやアップル、フェイスブック

などグローバルIT企業が重要拠点を設

け、各国に提供したサービスに対して、ライ

センス料などの形で利益を集約し、税負担

を軽くしているとされる。近年はこうした

グローバル大企業の節税策に対し、サー

ビスを利用国への課税権の配分や、15%

という最低税率の設定（いわゆるグローバ

ル・ミニマム課税）の動きが進んでいる。こ

うした動きは軽課税国のメリットを軽減

させるが、アイルランドは単なる帳簿上の

拠点ではなく、IT人材が豊富であることや

公用語が英語であることなどを背景にIT

たかやま・たけし
06年 日本生命保険相互会社入社

09年 日本経済研究センターへ派遣
10年 米国カンファレンスボードへ派遣

11年 ニッセイ基礎研究所　 14年 日本生命保険相互会社
20年 ニッセイ基礎研究所   23年より現職
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関連サービスが集積しており、アイルラン

ドの競争力とデジタル輸出を行う上での

強みを維持させていると見られる。例え

ば、アイルランドは欧州におけるデータセ

ンターの一大集積地でもあり、IT化が進む

なか、その存在感が増している。アイルラ

ンドは10年代半ば以降、グローバルIT企

業の規模拡大と平仄を合わせる形で、世界

全体のデジタル輸出に占める比率を高め

ている。

　アイルランドのサービス輸出は、分類で

見るとその太宗がコンピュータサービス

で、米国向け、日本向け、中国向けなどEU

域外向けのシェアを拡大させている。た

だし、アイルランドはグローバル企業の本

国への資金還流（ロイヤリティ・ライセン

ス（知的財産権等使用料に相当））が大き

く、また、サービス収支全体で見ると必ず

しも黒字という訳ではない［図表5］。

　インドは安価な労働力と人材を背景

に、IT関連サービス、ソフトウェア開発に強

みを持ち、コールセンターや経理処理、ITシ

ステム支援といった大手企業の業務の一

部受託、いわゆるBPO（ビジネス・プロセ

ス・アウトソーシング）を積極的に行ってお

り、この分野で大幅な黒字を計上している。

　アイルランドは税制上のメリットをきっ

かけに重要拠点としての地位を確立する

一方、インドは人件費メリットをきっかけ

にIT関連業務の受託を増やしてきたと言

える。共通点としては、いずれも英語圏で

であり、IT人材の蓄積が進んでいる点が挙

げられる。なお、最近はインドが強みとす

るデジタル貿易分野が生成AIによって代

替される可能性を指摘する声が聞かれる

など、生成AIによるデジタル貿易への影

響は今後の注目点でもある。

　英国は、デジタル輸出として分類される

大部分が専門・経営コンサルティングサー

ビスである。英国は金融サービスに強みを

持ち、その周辺サービスとして経営コンサ

ルティングや広報サービスのシェアが大き

くなっていると考えられる。したがって、英

国が強みを持つ領域は本稿で焦点をあて

ている広告サービス（ウェブ広告）といっ

た「デジタル」のイメージとは乖離している

可能性がある（米国も同様の傾向）。

　デジタル貿易の収支差に注目すると、日

本のほか、オランダやドイツでも収支差が

マイナス（赤字）となっている［図表4］。ただ

し、オランダやドイツはEUの一部でEU域内

での取引規模も大きく（サービス貿易自体

も約半分は域内取引）、EU域外とのデジタ

ル輸出入に限定すれば、ドイツ、オランダと

もに域内外を合計したデジタル赤字よりも

縮小する。また、EUは先ほど見たアイルラン

ドという世界最大のデジタル黒字国を有し

ている。ドイツは財輸出を伸ばす一方でア

イルランドはデジタル輸出を伸ばすといっ

た、比較優位の観点から地域別の強みを活

かした分業が進んでおり、その結果、アイル

ランド以外の国のデジタル収支が赤字化し

ているという捉え方もできるだろう。EU全

体で捉えれば、EU域外に対して大幅なデジ

タル黒字を計上している［図表6］。

3―まとめ
　最後に、デジタル収支は、経常収支（財・

サービス収支と所得収支）の一部であ

り、主要地域におけるデジタル貿易はいず

れでも財貿易やサービス貿易全体の規模

と比較すれば限定的であるが、収支額で

は英国、米国、中国、EU（対域外）で黒字で

あり、特に英国や米国では財貿易が赤字

であるため、国外からの収益源として一定

の存在感があると考えられる［図表7］。

 

　日本は、主要先進国のなかでデジタル赤

字の規模が大きく、この領域の競争力は相

対的に低い。デジタル貿易が盛んなアイル

ランドやインドでは英語という言語の利点

や、人材や産業集積の強みを活かし競争力

を伸ばしている。日本は、母国語が日本語で

あるなど、グローバルにサービスを展開す

る上で一定の壁があるため、これらの国を

見本にして、デジタル貿易の競争力を迅速

に向上させることは難しいように思われる。

　デジタル貿易分野の競争力が低くて

も、これら海外のサービスを利用して日本

の強みのある分野で競争力を伸ばし成長

すれば、日本にとってもメリットとなる。し

たがって、デジタル赤字は必ずしも問題と

はいえないが、23年の財・サービス貿易

を見ると、日本は財もサービスも赤字であ

り、過去に競争力のあったものづくりの分

野を含めて、輸出全体でみた競争力の低下

も懸念される状況にある。デジタル赤字

は、経済のデジタル化が進む中で日本が

どの産業、経済分野で競争力を高めていく

べきかを改めて問うきっかけを提供して

いると思われる。
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2024・2025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― 2四半期ぶりのプラス成長
　2024年4-6月期の実質GDPは前期比

0.7%（前期比年率2.9%）と2四半期ぶ

りのプラス成長となった。物価高による下

押し圧力は依然として強いが、不正問題発

覚による生産・出荷停止の解除を受けて

自動車販売が回復したことなどから、民間

消費が前期比0.9%と5四半期ぶりに増

加、高水準の企業収益を背景に設備投資

が前期比0.8%と2四半期ぶりに増加した。

　2024年4-6月期のプラス成長は、1-3

月期の落ち込み（前期比年率▲2.4%）

の反動の側面が強く、景気が一進一退の

状態から抜け出したとは言えない。特に、

コロナ禍以降の家計部門の低迷は深刻で、

民間消費、住宅投資は2024年4-6月期

には増加したものの、コロナ禍前（2019

年平均）と比べると、それぞれ▲1.2%、▲

11.9%低い水準にとどまっている。日本

経済の回復を確認するためには、7-9月期

以降の動向を見極める必要がある。

2―円高による企業収益への影響
　為替レートは、日米金利差の拡大などを

背景に2021年頃からほぼ一貫して円安・

ドル高傾向が続き、2024年6月末から7月

上旬にかけては1ドル＝160円台まで円安

が進行した。しかし、その後は米国の消費

者物価上昇率の鈍化、トランプ氏によるド

ル高是正宣言などから円高傾向となり、7
月末に日本銀行が政策金利を引き上げた

こと、8月初めに公表された米国雇用統計

の結果が事前予想を大きく下回り、米国の

景気後退懸念が高まったことを受けて、1
ドル＝140円台まで円高が急進した。

　日銀短観2024年6月調査では、2024

年度の経常利益計画（全規模・全産業）が

前年度比▲7.5%、事業計画の前提となっ

ている2024年度の想定為替レートが1

ドル＝144.77円となっている。2021年以

降、実際の為替レートが想定レートよりも

円安水準となっていたため、収益計画が上

振れる傾向が続いてきた［図表1］。たとえ

ば、2023年度の想定為替レートは当初計

画（2023年3月時点）では1ドル＝131.72

円だったが、実際の為替レートは1ドル＝

144.6円（2023年度平均）とそれよりも

10円以上円安となり、2023年度の経常

利益（全規模・全産業）は当初計画の前年

度比▲2.6%から同12.4%まで上振れた。

 

　実際の為替レートが想定レートよりも

円高となった場合には、企業収益の下振

れにつながるリスクが高まる。現時点で

は、米国の利下げが続く一方、日本の政策

金利（無担保コールレート・オーバーナイ

ト物）が現在の0.25%から2025年度末

までに0.75%に引き上げられることを前

提として、2025年度末にかけて1ドル＝

130円台半ばまで円高・ドル安が進むこ

とを想定している。

　ニッセイ基礎研究所のマクロモデルを

用いて、2021年以降の為替変動による経

常利益への影響を試算すると 、これまで

は一貫して円安が経常利益の押し上げ要

因となってきたが、累積的な押し上げ幅

は2024年1-3月期をピークとして縮小傾

向となる。その結果、為替変動による影響

は、2024年10-12月以降、前年比でマイナ

スになるという結果となった［図表2］。

　この試算はあくまでも為替の影響だけ

を取り出したもので、実際の企業収益は国

内外の需要動向などにも左右される。た

だ、これまでのように為替要因によって収

益が上振れすることは期待できないだろう。

3―実質賃金上昇率はプラスへ
　2024年の賃上げ率は5.33%（厚生労

働省調査）と2023年の3.60%を大きく

上回り、1991年（5.65%）以来、33年ぶ

りの5%台となった。また、連合の集計に

よれば、ベースアップに相当する「賃上げ

分」は3.56%となった。

　実質賃金上昇率は2022年4月からマ

イナスが続いてきたが、2024年6月に前

年比1.1%と2年3ヵ月ぶりにプラスに転

Weeklyエコノミスト・レター
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じた後、7月も同0.4%と2ヵ月連続のプ

ラスとなった。しかし、6、7月のプラス転化

は特別給与（ボーナス）が、それぞれ前年比

7.8%、同6.2%の大幅増加となったこと

が主因で、安定的に推移する定期給与（所

定内給与+所定外給与）は6月が実質・前

年比▲1.2%、7月が同▲0.8%とマイナス

圏にとどまっている。8月はボーナスがほ

とんど支給されないため、実質賃金上昇

率は再びマイナスとなる可能性が高い。

　実質賃金上昇率が四半期ベースで安定

的にプラスとなるのは、2024年春闘の結

果が反映され、所定内給与を中心に名目賃

金（現金給与総額）の伸びが前年比で3%台

となる中、消費者物価上昇率（持家の帰属

家賃を除く総合）が現在の3%台から2%

台まで鈍化することが見込まれる2024年

10-12月期以降と予想する［図表3］。

4―GDP成長率の見通し
　2024年7-9月期は6月から実施されて

いる所得税・住民税減税の効果もあり、民

間消費が高め伸びとなることなどから、前

期比年率2.3%と2四半期連続のプラス

成長となることが予想される。

　ただし、南海トラフ地震臨時情報や台

風の接近・上陸を受けて、一部列車の運

休、旅行のキャンセル、海水浴場の遊泳禁

止が相次いだこと、主要自動車メーカーが

工場の稼働を停止したことなどが、減税効

果の一部を打ち消してしまうだろう。

　減税の効果は一時的だが、10-12月期以

降は実質賃金上昇率が安定的にプラスと

なることから実質可処分所得が持続的に

増加し、消費を下支えすることが見込まれ

る。また、2023年度の設備投資は伸び悩み

が続いたが、高水準の企業収益を背景に基

調としては回復の動きが続いている。2024

年度後半以降は、国内民間需要を中心に潜

在成長率とされるゼロ%台後半を若干上回

る年率1%前後の成長が続くだろう。

　実質GDP成長率は2024年度が0.7%、

2025年度が1.1%と予想する。2023年

度の実質GDP成長率は0.8%となった

が、内需寄与度が▲0.6%と3年ぶりに

マイナスとなる一方、国内需要の弱さを

背景に輸入が減少したことから、外需寄

与度が1.4%と成長率を大きく押し上げ

た。2024、2025年度は民間消費、設備投

資を中心に国内需要が堅調に推移する一

方、輸入が増加に転じることから外需によ

る押し上げ幅は縮小する。先行きは内需中

心の成長が続くことが予想される。

5―消費者物価の見通し
　消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下

コアCPI）は、2023年1月に前年比4.2%

と1981年9月以来41年4ヵ月ぶりの高い

伸びとなった後、政府による電気・都市ガ

ス代の負担緩和策の影響などから鈍化傾

向が続き、2023年9月以降は2%台で推

移している。

　エネルギー価格は、2024年4月に1年

3ヵ月ぶりに上昇に転じた後、再生可能エ

ネルギー発電促進賦課金単価の引き上

げ、電気・ガス価格の激変緩和策終了に

よって、5月から7月にかけて大きく上昇し

た。9～11月（8～10月使用分）は「酷暑乗

り切り支援策」によって、電気・都市ガス代

が大きく押し下げられるため、エネルギー

価格の上昇率は鈍化するが、支援策が終了

する12月には再び上昇率が高まるだろう。

　コアCPI上昇率は、電気・都市ガス代の

伸びが鈍化する2024年10月にはいった

ん2%を割り込むが、支援策終了後には再

び2%台となるだろう。その後は、賃上げ

に伴うサービス価格の上昇を円高による

財価格の上昇率鈍化が打ち消す形で、コア

CPIの伸びは鈍化傾向が続き、2025年度

には日銀の物価目標である2%を割り込

むことが予想される。

　財・サービス別には、2024年度後半か

ら2025年度にかけて、消費者物価上昇率

への寄与度はサービスが財を上回るだろう。

　コアCPIは、2024年度が2.3%、2025

年度が1.8%と予想する［図表4］。

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9回選出
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2022年データによる65歳時点の健康余命
新型コロナによる平均余命の短縮は、健康余命にも影響

保険研究部 主任研究員 村松 容子
yoko@nli-research.co.jp

1―はじめに
　健康寿命は、大まかに言えば、各年齢の

生存者数とその年齢における健康な人の

割合で算出される。3年おきに算出されて

おり、2019年までは、寿命の延伸と健康

状態の改善に支えられて、男女とも延伸

し続けてきた。しかし、厚生労働省による

と、2022年の寿命は、新型コロナウイル

ス感染症（以下「新型コロナ」とする。）の影

響などによって2019年と比べて短縮し

た。健康寿命は、コロナ禍を経てどうなっ

たのだろうか。

　本稿では65歳時点の余命・健康余命

について、2022年の状況を紹介する*1。

2― 65歳時点の健康余命は、
　　　  男性で短縮、女性で微増
　「2022年簡易生命表」と、「2022年国民

生活基礎調査」の結果を使って、2019年ま

での算出方法に倣って筆者が計算したとこ

ろ、65歳時点の健康余命は、男性が14.35

年、女性が16.86年だった*2［図表］。こ

の3年間で男性は0.08年短縮し、女性

は0.15年の延伸に留まった。紙幅の都合

上、詳細は割愛するが*3、健康状態は男女

とも高齢期を中心に2019年と比べて改

善していたことから、65歳時点の健康余

命の伸び悩みは、新型コロナ等によって余

基礎研レター

命が短縮した影響が大きいと考えられる。

　この3年間で、65歳時点の余命は男

性が0.39年、女性が0.33年短縮してお

り、平均余命と健康余命の差、すなわち不

健康期間は男性が5.09年、女性が7.45

年と、男女とも過去最短となった。

3―新型コロナによる死亡を除去した
　　　 場合の健康寿命計算の試み
　厚生労働省からは、簡易生命表とあわ

せて、特定の死因について、その死因を

除去した場合の平均余命の延びと、死因

別死亡確率が公表されている。これによ

ると、新型コロナによる死亡を除去すれ

ば、65歳時点の余命は男性が0.22年、女

性が0.18年、延伸すると推計されてい

る。これらの情報から、粗い計算とはなる

が、新型コロナによる死亡を除去した生命

表の再現を試みたうえで*4、新型コロナに

よる死亡を除去した2022年の65歳時点

での健康余命を試算した。

　その結果、新型コロナによる死亡を除

去すると、65歳時点の健康余命は、男性が

14.48年、女性が16.95年と算出され、新

型コロナによる死亡を含んだ結果よりも

それぞれ0.13年、0.09年延伸し、2019年

と比べても、65歳時点の健康余命は男女

とも延伸していた。

　厚生労働省による特定の死因を除去し

た平均余命の延びや、その死因による死

亡確率は、一定の仮定に基づく推計*5で

はあるが、新型コロナの寿命に対する影響

が一時的なものだと考えれば、健康余命

は引き続き男女とも延伸傾向にあると考

えても良さそうだ。

4―おわりに
　以上のとおり、2022年の65歳時点の

健康余命は、2019年と比べて、健康状態

は改善していたが、新型コロナの影響等に

よる余命の短縮により、健康状態の改善

が大きかった女性では健康余命は微増し

たが、男性は健康余命も短縮していた。余

命と不健康余命の差である不健康期間は

短縮していた。しかし、不健康期間が短縮

した要因は、新型コロナにより余命が短縮

したことにあると考えられることから、今

回の不健康期間の短縮は、望ましい状態

であるとは言えない。

　新型コロナによる死亡を除去した結

果、2019年と比べて男女とも健康寿命は

延伸した。新型コロナによる死亡の影響が

一時的だと考えれば、健康余命は引き続

き延伸傾向にあると考えても良さそうだ。

　自治体等では、健康行動の促進や日常

生活を充実させるために、健康寿命・余命

を指標として利用している。しかし、2022

年については、平均寿命・余命が短縮した

ことで、こういった取組みの成果が、健康

寿命・余命の延伸からは見えにくかった

可能性がある。3年後の健康寿命・余命の

算出時には、コロナ禍に影響されることな

く、寿命と健康寿命の延伸を期待したい。
［*1］本稿における「健康寿命・余命」は、国が公表する健
康寿命の定義である「健康上の問題で日常生活が制限
されることなく生活できる期間」とし、「国民生活基礎調
査」の「あなたは現在、健康上の問題で日常生活に何か
影響がありますか」という設問の結果を用いて算出する。
［*2］厚生労働科学研究「健康寿命における将来予測
と生活習慣病対策の費用対効果に関する研究」のロ
ジックを使って計算をした。
［*3］詳細は、村松容子「2022年データによる65歳
時点の健康余命」ニッセイ基礎研究所 基礎研レター
（2024年8月5日）をご参照ください。
［*4］新型コロナによる死亡を除去した時の余命の延びか
ら、新型コロナによる死亡を除去した時の各年齢以上の
定常人口と各年齢における生存数の関係を算出し、それ
と整合的な各年齢の死亡率を逆算した。このようにして得
た各年齢の死亡率を使って、新型コロナによる死亡確率を
算出し、公表資料と大きな乖離がないことを確認した。
［*5］厚生労働省「令和4年簡易生命表」簡易生命表の
概要・作成方法

むらまつ・ようこ
03年ニッセイ基礎研究所入社。 22年7月より現職。

主な著書に『みんなに知ってほしい 不妊治療と医療保障』（共著）。
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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。

円相場は一時1ドル140円割れ、
円高は続くか?

初1ドル146円台でスタートしたドル円
は、16日に一時140円を割り込み、足元
でも140円台半ばで低迷している。米雇

用統計やCPIの発表を受けてドル高に振れる場面も
あったものの、米経済の大幅な悪化懸念を背景とす
るFRBによる急速な利下げ観測が円高進行の主因
となった。また、この間に日銀審議委員による講演が
相次ぎ、それぞれ不安定化している市場への一定の
配慮を見せながらも、利上げ路線の継続を示唆した
ことも円高の流れをサポートした。
　先行きについては、長い目で見れば、米国の段階
的な利下げと日銀の緩やかな利上げを背景として円
高基調となる可能性が高い。ただし、足元の市場は
米経済の大幅な悪化懸念を背景に利下げを織り込
みすぎている。また、近頃は投機筋による円買いも
進んでいるが、ドル売り円買いには金利差分のコス
トが生じるため、円買いの積み上げには限界がある
はずだ。むしろ、市場が落ち着くにつれて円キャリー
トレードによる円売りがジワリと再開する可能性も
ある。従って、今後は米経済への過度の悲観に修正
が入ることで、遠からず、一旦円安方向への水準調整
が発生すると予想している。3か月後の水準は142
円台と見込んでいる。
　なお、見通しに織り込みづらいテーマに日米の選
挙がある。目先は国内で首相交代に繋がる自民党総
裁選が行われる。日銀が進める緩やかな正常化路線
は多くの候補に許容されると見込まれるが、タカ派
色・ハト派色が強い候補も散見されるうえ、植田日
銀は政権の意向に強く配慮するふしがあるだけに、
決め打ちは出来ない。米大統領選も含め、選挙結果
とその影響は非常に流動的であるため、上記のドル
円見通しをベースとして、必要に応じて選挙を巡る
情勢変化を織り込んでいく姿勢を採らざるを得ない。
　長期金利は月初0.9%近辺でスタートした後、米
経済の大幅な悪化懸念を背景とする急速な米利下
げを織り込む形でやや低下し、足元では0.8%台前
半にある。
　今後は、米経済への過度の悲観に修正が入る中、
日銀の追加利上げ観測が次第に回復し、長期金利
は上昇に向かうだろう。日銀による段階的な国債買
入れ減額も金利上昇に作用するはずだ。3ヵ月後の
水準は1.0%台と予想している。

マーケット・カルテ10月号［執筆時点：2024/9/17］
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