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令和3年度年次経済財政報告公表に当たって
「変革のラストチャンス」―昨年の年次経済財政報告ではこのように表現しました。新型
コロナウイルス感染症の影響により、デジタル化の遅れをはじめ、我が国経済が抱えてきた長
年の課題の数々が浮き彫りになり、「今こそこうした課題への宿題返しを行い、日本経済を変
革するラストチャンス」との強い危機感の下、変革への決意を込めたものです。

政府は、2020年10月に2050年カーボンニュートラルを宣言し、また、本年9月にデジタル
庁を設置しました。民間においても2021年上半期の新規上場企業数は59社となり、2007年以
来の102社となった2020年のペースを上回っています。2021年の設備投資計画ではデジタル
化やグリーン化、研究開発など未来に向けた企業の強い投資意欲が感じられます。こうした下
で年内にも実質GDPはコロナ前の水準を回復することが期待されます。感染症との闘いはこ
れからも続きますが、ラストチャンスとの強い危機意識を政府と民間が共有し、我が国は変革
に向けた大きな第一歩を踏み出したと評価しています。

我が国では、感染症による未曽有の危機に対し、前例のない大胆な経済支援を講じた結果、
倒産件数は過去50年で最も低い水準で推移し、失業率も先進国の中で最も低い水準に抑えら
れてきました。
一方、世界を見渡すと、欧米諸国はより一層大胆な経済支援とワクチン接種の進展を背景に

経済活動の水準を上げていく中で、さらに先を進んでいます。感染をゼロにすることができな
い中で、感染対策と日常生活の両立に向けた道を探り始めています。

そうした状況で、日本の経済社会にとって、新たな課題が明らかになってきています。潜在
的な消費意欲が高い一方で感染拡大に左右されやすい状況、また、企業収益が改善する一方で
東南アジアでの感染拡大による部品供給不足がみられます。さらに、倒産件数、失業率が低水
準である一方で企業債務は大きく増加しており、事業の再構築は待ったなしです。
このように、危機対応のステージから次のステージに移りつつある中で、日本経済にとっ

て、強くしなやかに対応できる力を高め、常に進化し、成長力を高めていくことが重要です。

「レジリエントな日本経済」－危機に直面してもそれを乗り越え、新たなステージへと進化
していく力を持つ、すなわち、強さと柔軟性を兼ね備えた「レジリエントな経済社会」を構築
することが重要です。日本経済がレジリエントな構造へ進化を遂げていくために、以下の新た
な三つの課題に取り組むことが喫緊の課題です。

第一に、感染対策と日常生活の回復の両立です。欧米諸国はワクチン接種の進展を踏まえた
経済活動の再開により、感染症下での経済成長をいち早く実現し、次の段階へ進んでいます。
我が国においても、10月から11月までの早い時期に希望する全ての人へのワクチン接種完了
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を実現していく中で、感染対策と日常生活の回復を両立していくため、「ワクチン・検査パッ
ケージ」をはじめ、合理的かつ実効性のある枠組みを早急に構築していく必要があります。こ
れはペントアップ需要を含めて消費の回復を促し、企業収益の改善や積み上がった債務の解消
に寄与することとなり、下記の第三の課題への対応にもつながります。

第二に、サプライチェーンの強靱化です。感染症を機に急速に進むデジタル化と電気自動車
などグリーン化を背景とした世界的な半導体不足に加え、東南アジアの感染拡大に伴う部品供
給の不足により自動車の生産調整が生じています。自動車産業以外の産業でも部品調達難や納
期遅れ等が生じるなど、生産調整が広がる可能性があり、感染拡大の国際的なサプライチェー
ンを通じた影響が懸念されます。昨年も、感染症が世界的に大流行する中で、マスクや医療品
等の供給不足を経験しましたが、サプライチェーンの強靱化が改めて課題として浮かび上がっ
ています。経済安全保障の確保の観点からも対策は急務です。

第三に、事業の再構築と人材の円滑な移動に向けた取組の強化です。これまで実質無利子・
無担保融資や雇用者一人当たり月額33万円を上限とする雇用調整助成金など、国民の生活、
事業、雇用を守るために大胆かつきめ細やかな支援を講じてきました。今後は、デジタル化や
グリーン化への変革を進めるだけでなく、危機を乗り越え、さらにその先のステージへの進化
を目指し、民間企業や民間金融機関がリスクをとって事業の再構築に取り組むための環境整備
やデジタル・グリーン分野など成長産業への労働移動を支えるリスキリングを含むリカレント
教育の充実・強化など、新たな挑戦を支えるための環境整備が一層強く求められています。

以上の新たな三つの課題への対応をはじめとして、危機を乗り越える強さと柔軟性を備えた
「レジリエントな日本経済」の構築に向けた変革への挑戦が始まっています。変革に向けた官
民の今後の取組が進展することにより、直面する様々な課題を克服し、次の時代を切り拓くと
の期待を込めて、今年の副題は「レジリエントな日本経済へ：強さと柔軟性を持つ経済社会に
向けた変革の加速」としました。今回で75回目となる本報告が日本経済の現状や日本が直面
する課題についての議論が深化し、「レジリエントな日本経済」の実現に資することを願って
やみません。

令和3年9月
経済財政政策担当大臣
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はじめに

2021年の我が国経済は、昨年後半から持ち直しの動きが続いているものの、年初から断続
的に感染拡大防止を意図した経済活動の抑制が続いていることで、GDPは危機前の水準を回
復していない。輸出や投資とそれに関連する生産活動には明るさが広がっており、企業利益は
増加する中で業況の改善基調も続いている。一方、人々の生活には感染リスクへの対応が伴っ
ていることから、接触機会の多いサービスへの需要は抑制されており、個人消費は一進一退の
動きとなっている。こうしたことから、労働需要の改善テンポも緩やかなものに止まってお
り、一部の業種では、雇用調整助成金や休業支援金・給付金等によって企業の休業期間中の雇
用を守っている。したがって、景気は、回復局面にあるものの、自律的な内需の増加から生
産、そして所得の増加へとつながる循環的な動きに力強さを欠いており、下振れリスクに対す
る政策の備えは欠かせない状況である。
ただし、諸外国に比べ、日常的な手洗いやマスク着用といった取組を通じて感染に伴う人的

損失は抑制されてきた。政府としては、ワクチン接種の加速に加えて、万が一感染してしまっ
た場合にも十分な医療サービスを提供できる体制整備を図ってきた。足下では、変異株の拡大
の下、医療体制の構築、感染防止、ワクチン接種の3つの柱からなる対策を進めることで、国
民の重症化や不安感を減じ、行動抑制の要請に頼る程度を減らすことができれば、潜在的な回
復力が発現すると期待できる。
こうした中、昨年度の経済財政白書でも指摘したように、感染拡大を経験したことによっ

て、我が国の構造的な弱点が浮き彫りになっている。感染終息後は、過去の姿に戻るべき面も
あれば、この経験をきっかけとして、より良い方向に転換すべき面もある。こうした転換すべ
き内容は、感染症への対応といった一時的な必要に根差すものではなく、その後の経済社会を
展望した際に、豊かさを維持・追求する上で何れにおいても不可欠なものである。具体的に
は、ICTの利活用とデジタル化を通じた生産性向上による人口減少の克服、こうした新たな技
術条件を踏まえた暮らし方や働き方への転換による新規需要と豊かさの創出である。加えて、
感染症に関わりなく世界的な動きとなっている温暖化対策が新たな成長の源泉になるよう技術
やライフスタイル面での世界標準を主導し、エネルギー効率の改善によって国富の流出を防ぐ
こと等である。

本報告では、我が国経済の現状と課題の分析を通じて、こうした政策検討に資することも意
図している。構成は以下のとおりである。

は
じ
め
に

はじめに

1



第一章では、消費や投資といった個々の需要動向や需給と賃金物価の関係について、昨年以
降の我が国経済の動きを振り返りつつ、感染症がもたらした経済活動への影響を整理する。ま
た、感染拡大以前の我が国経済の歩みも振り返り、2000年代の低成長要因や政策レジームが
転換した2013年以降の変化を整理することで、今後への含意を示している。最後には、中期
的な課題として、政府債務の安定化に関する論点を整理している。

第二章では、企業活動に焦点を当てることにより、過去の投資低迷要因からリーマンショッ
ク後の6重苦とその後、そして感染拡大によって注目度を増した課題や新たな動きについて整
理している。注目度を増した課題としては、昨年に引き続き、デジタル化への対応を取り上げ
て、重要産業である情報通信業の抱える課題を指摘している。また、新たな動きとしては、温
暖化の対応方針が示されたことを踏まえ、目標達成に向けた課題と留意点を指摘している。ま
た、今後の人口減少が企業にとって地域の立地コストを高めるリスクを検討し、これを克服す
る政策の方向について、最近生じている社会的人口移動の動きを交えて提示している。

第三章では、感染拡大前から生じていた雇用の変化を振り返りつつ、感染拡大の下での動き
をまとめている。その際、雇用に対する感染症の影響について諸外国との類似点を指摘し、新
たな動きであるテレワークについて、その進展動向、生産性との関係と課題を諸外国での研究
事例も参照しながらまとめている。その上で、人口減少が見込まれる今後において、重要度を
増していく高齢期雇用と女性雇用を促進する社会保障の制度変更や慣行の動き、既存雇用者へ
の投資であるリカレント教育の現状について触れている。また、補論として、感染拡大下の学
校教育の動向と臨時休業の影響について整理している。

最後の「おわりに」では、本報告の主な分析の内容を要約し、それらが示唆する含意につい
て記している。

はじめに
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第1章　我が国経済の現状とマクロ面の課題

新型コロナウイルス感染症（以下「感染症」という。）は、2021年も半ばを過ぎた現在でも、
世界と我が国の経済社会活動の足かせとなっている。ワクチン接種の進展や新薬の提供といっ
た光明がある一方、変異ウイルスによる感染拡大という新たな問題の発生もあり、その終息時
点はいまだ見通せない。
感染症との闘いが長期化の様相を強める中で、人々は働き方や消費行動、さらには暮らしの

在り方を見直している。2019年末に中国における最初の症例が確認された後、2020年の感染
拡大から2年目となり、企業においては、従業員の働き方はもとより、感染を踏まえた事業活
動の見直しが行われている。感染の終息を待つのではなく、新たな環境への適応によって事業
継続を図る動きも広がっている。
本章では、こうした状況下にある我が国経済をマクロ面から取り上げる。第1節では、GDP
統計等から経済全体の動向を概観した上で、項目別に需要動向を確認する。第2節では、需給
バランスという視点から、雇用や生産性、賃金や物価などの動きを確認する。その際、金融政
策の効果も概観する。第3節では、感染症対応で拡大した財政赤字の動向に触れつつ、マクロ
的な財政の持続可能性について検討する。

第1節 　 2021年前半までの経済動向

本節では、GDPなどの集計データを基に、2021年前半までのマクロ的な動向を確認する。
その際、内外需別の状況や、家計部門、企業部門での特徴的な動きについても触れる。また、
経済活動に影響を与える感染動向と感染拡大防止策等の実施状況についても整理する。

 1  マクロの動き

はじめに、マクロ経済全体の動きについて、GDP統計を中心に概観する。その上で、国内
外の感染状況や我が国経済を取り巻く外需の動向について確認する。

●感染動向に影響されながらも、景気は持ち直し基調を維持
まず、実質GDPの推移をみると、我が国経済は2020年1－3月期以降、感染拡大の影響を
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受け始め、2020年度は前年度比－4.5％と、大規模な財政出動が実施された中にあっても、比
較可能な1995年度以降で年度としては最大の落ち込みとなった1（第1－1－1図（1））。2020
年度の動向を四半期別にみると、2020年4－6月期は、諸外国においてロックダウンが実施さ
れ、我が国においても、全都道府県を対象として緊急事態宣言が発出され、様々な分野の経済
活動の抑制や外出自粛、学校の臨時休業の延長などが実施されたことから、個人消費や外需が
大きく下押しされ、前期比－7.9％（年率－28.2％）と大幅な落ち込みとなった（第1－1－1
図（2））。我が国及び主要国における大規模な財政出動や金融緩和措置が実施され、また感染
拡大に一時的な落ち着きがみられる中、国内では社会経済活動の段階的引上げが図られ、諸外
国においてもロックダウンの緩和や解除が進んだことから、7－9月期及び10－12月期は、そ
れぞれ前期比5.3％、2.8％（年率22.8％、11.9％）とプラス成長となった。
しかし、2020年秋以降、新規感染者数が再び増加傾向に転じ、地域レベルでは病床等の医

療提供体制にひっ迫感が増したことに伴い、経済活動の制限措置が講じられた2。2021年1月に
は、2020年年末に感染者数の記録的な増加と医療提供体制のひっ迫が確認されたことを受け、
一部地域3を対象に、飲食店に対する営業時間短縮要請を中心とした2回目の緊急事態宣言が
発出された。このこともあり、2021年1－3月期の実質GDPは、前期比－0.9％（年率－3.7％）
と再びマイナスに転じた。
宣言は3月に解除されたものの、再度の新規感染者数の増加等を受け、4月23日には3回目

の緊急事態宣言が4都府県4に発出された。その後も対象地域の拡大や期間延長が行われ、一
部地域では、宣言解除後もまん延防止等重点措置の対象となった5。したがって、4－6月期に
おいても、対象地域を限定し、酒類を提供する飲食サービスや一定数の人員を伴うイベントを
中心にした断続的な経済活動の抑制が実施された。
こうした活動抑制措置が講じられていたものの、旺盛な消費意欲もあり、4－6月期の個人

消費は若干のプラスに転じ、設備投資や住宅投資のプラス寄与も伴って、経済全体としては、
前期比0.3％（年率1.3％）と、小幅ではあるが、2四半期ぶりのプラス成長となった。

（1） リーマンショックの際は、2008年度と2009年度の2年間にわたってマイナスの影響が表れ、それぞれ－
3.6％、－2.4％となった。

（2） 2020年11月中旬以降、順次、各都道府県において、酒類提供を行う飲食店や接待を伴う飲食店等を対象に、
休業や営業時間短縮の要請がなされた。

（3） 東京都、埼玉県、千葉県、神奈川県は、2021年1月8日～2月7日、栃木県、岐阜県、愛知県、京都府、大
阪府、兵庫県、福岡県は、2021年1月14日～2月7日の間を対象として、緊急事態宣言が発出された。なお、本措
置は、2月2日に、栃木県以外の10都府県を対象に3月7日まで延長されたが、岐阜県、愛知県、京都府、大阪府、
兵庫県及び福岡県は、期限を2月28日までに前倒しして解除された一方、首都圏の埼玉県、千葉県、東京都、神奈
川県は、期限を3月21日までとして、再度延長された。

（4） 2021年4月25日～5月11日の間を対象として、東京都、京都府、大阪府及び兵庫県に緊急事態宣言が発出
された。

（5） 詳細は付表1－1を参照。
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第1－1－1図　実質GDPの推移

（前年度比寄与度、％）

実質GDPは、2020年度は大幅マイナスも、2021年4－6月期は2四半期ぶりに増加

（年度）

（備考）内閣府「国民経済計算」により作成。
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2020年4月以降、政府は、これまで3回の緊急事態宣言を発出している。宣言発出の基本的な要件は、

感染症の専門家による複数の指標を基にしたステージ判定であり、週当たり新規陽性者数といった感染その

ものの動向指標から、確保病床使用率や入院率といった医療提供体制側の稼働指標によって構成されている。

これらの指標が一定水準を超えると、宣言を発出して人々に行動抑制を促し、あるいは経済活動の制限を求

めることを通じて、感染拡大を防止するという仕組みになっている。

こうした緊急事態宣言と外出自粛の関係を分析した渡辺他（2020）では、2020年4－5月の緊急事態宣

言の発出時の自粛率の大幅な高まりは、（a）各種施設に対する営業時間短縮の要請などを通じた自粛促進効

果（介入効果）だけでなく、（b）介入と直接の関係はなく生じた自発的な外出抑制効果（情報効果）によっ

てもたらされるとしている。情報効果は、①自県の感染者数動向等による効果や、②報道等で知る全国的な

感染状況や政府によるアナウンスへの反応等として各県で共通に観測される効果（時間効果）に区別できる。

さらに、時間効果は、1）緊急事態宣言など政府のアナウンスによって生じる効果と2）全国的な感染動向

などのそれ以外の要因によって説明できる。

そこで、渡辺他（2020）を参考に、2021年7月までの東京都の外出自粛率（COVID-19 Community 

Mobility Reportsにおける自宅周辺の滞在時間の増加率）を要因分解した（付注1－1参照）。結果の解釈

に当たっては、在宅するかどうかにはカレンダー要因が大きく影響することから、この効果を除いている。

2020年4月の1回目発出時の自粛率をみると約23％であったが、10～13％程度は感染者数の増減による情

報効果（（b）①）で説明され、7％強が宣言による介入効果（（a））と宣言のアナウンスによる情報効果（（b）

②1））、残りが情報効果のうち、宣言以外によって生じる効果（（b）②2））となった。（コラム1－1図（1））。

コ ラ ム

緊急事態宣言と外出自粛の関係1－1
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時系列でみると、感染者数の自粛率に対する寄与は継続して大きい。一方、緊急事態宣言の介入効果とそ

の情報効果の大きさは、広く自粛要請を促した1回目では介入効果も宣言に付随する情報効果も大きいが、

2回目と3回目は、とりわけ情報効果についてその影響が、小さくなっている。1回目の緊急事態宣言にお

いては、その時点で宣言の対象となっているかにかかわらず、各地で足下の状況が深刻であるとの認識が共

有され、こうした心理的な効果も自粛を促したが、2回目と3回目は対象となる地域や業種も限定的であり、

冷静な受け止めがなされた可能性が示唆される。なお、足下では、ワクチン接種率の上昇が自粛率の低下を

促す方向に寄与する符号になっているが、サンプル期間が短いこともあり、統計的には有意ではない。

次に、（1）で推計した全国共通の時間効果（緑色の破線）の時系列推移をみていこう。上で見た緊急事態

宣言に伴う情報効果を除き、全国的な感染者数増減による影響をみると、2020年の6月前後を除いて、お

おむね時間効果分に対応しているが、時間効果そのものが実際の感染者数に対して次第に小さくなっており、

人々が、全国の感染動向に対して反応が薄くなっている可能性も示唆される（コラム1－1図（2））。

コラム1－1図　自粛率の要因分解

（1）東京都の外出自粛率要因分解
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●海外経済の回復を背景に外需は増勢が続く
我が国経済を取り巻く世界経済の状況をみると、2020年後半から2021年前半の主要国・地
域の経済は、感染状況の落ち着きに伴う経済活動の再開や大規模な財政措置と金融緩和の実施
により、プラス成長を実現した国・地域が多い（第1－1－2図（1））。感染拡大が最初に深刻
化した中国においては、感染者数の増加ペースも抑えられ、いち早く2019年10－12月期の水
準を回復し、プラス成長を続けている。ただし、欧州等では、変異株の流行による感染再拡大
への対応として経済活動を抑制したこともあり、ユーロ圏では2020年10－12月期、2021年1
－3月期と2期連続のマイナス成長となった。
他方、アメリカでは、ワクチン接種が進展する中で、経済活動の制限が段階的に緩和され、

また、大規模な経済対策が実施されたことなどから、景気の着実な持ち直しがみられている。
また、2021年5－7月にかけて公表された、OECD、世界銀行、IMFのいずれの世界経済見通

しをみても、世界経済は、先進国を中心としたワクチンの普及とそれに伴う活動制限の緩和や
追加的な経済対策の実施、感染が徐々に落ち着いた後のデジタルやグリーン分野への投資や生
産拡大を背景に、2021年には持ち直し、2022年も引き続きプラス成長が見込まれている（第1
－1－2図（2））。ただし、各試算は、ワクチン接種の着実な進展や感染拡大防止策の緩和を前
提としていることから、新たな変異株の出現による感染再拡大やワクチンの供給不足による途
上国や新興国における経済活動の抑制等による下方リスクが存在することにも注意が必要であ

（備考）１．Google「COVID-19 Community Mobility Reports」、内閣官房「ワクチン接種状況オープンデータ」、総務
省「国勢調査」、厚生労働省「新規陽性者の推移」、気象庁「過去の気象データ」により作成。

２．住居での滞在時間が、2020年1月3日～ 2月6日における曜日の中央値との比較で、どの程度変化している
かを示す外出自粛率の要因分解を行った。推計の対象期間は2020年2月15日から2021年8月12日まで。感
染状況と対応して、推計期間を1期から4期までに分割し、部分的に構造変化を容認している。詳細は付注
1－1を参照。

（2）全国共通の時間効果の要因分解
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る。特に、東南アジアを中心に感染再拡大がみられており、これらの地域における経済活動の
制限が、部品調達などの面で我が国企業のサプライチェーンに影響を及ぼすことにも、警戒感
を持って注視していかなければならない（付図１－１）。

第1－1－2図　海外経済の動向

（2019年Ⅳ期＝100）

海外経済は回復が続く見通し
（1）実質GDPの推移（実績）
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（備考）１．（1）はアメリカ商務省資料、中国国家統計局資料、Datastreamにより作成。
２．（2）はOECD “Economic Outlook” （2021年5月31日公表）、世界銀行 “Global Economic Prospects” （2021
年6月8日公表）、IMF “World Economic Outlook” （2021年7月27日公表）により作成。世界経済の成長率
は、PPPベース。
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こうした海外経済の回復を背景に、我が国の輸出は緩やかに増加している。財務省「貿易統
計」を利用して推移をみると、対世界の輸出数量は、2021年4－6月期の段階で、既に感染拡
大前の2020年1月水準を超えるまでに回復している。特に、輸出金額全体の6割近くを占める
アジア向け輸出が全体を押し上げており、中でも対中国の輸出数量は、2020年1月水準を4割
近く上回るようになっている（第1－1－3図（1）、（2））。
品目別に確認すると、2020年夏以降持ち直しの動きが続いていた自動車関連財は、アメリ

カの大寒波や国内工場の火災による操業停止などの影響による半導体不足などの供給制約もあ
り、2021年に入って横ばいで推移している。海外市場における日本車の販売台数も増勢が鈍
化しており、特にドイツにおいては、2021年1月に再度ロックダウンが実施されたことに加え、
2020年に実施されていた環境規制6に対応した電気自動車販売促進の終了などによる影響があ
ると考えられる（第1－1－3図（3）、（4））。一方、設備投資向けの機械などの資本財は増勢
が続いており、機械受注の外需をみても増加が続いて2019年を大幅に上回る水準に達してい
ることから、当面は堅調な推移が期待できる（第1－1－3図（5））。また、5G関連などで世
界的に需要が旺盛な半導体などの情報関連財の増加も顕著である。世界の半導体出荷見通しに
おいても、世界的なDXの動きの下で増加が予測されていることから、情報関連財は今後も堅
調に推移すると見込まれる（第1－1－3図（6））。

第1－1－3図　財輸出の動向

（2020年1月＝100） （2020年1月＝100）

海外経済の回復を背景に、我が国の輸出は緩やかに増加
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（6） Corporate Average Fuel Efficiency（CAFE）規制。メーカー全体での1年間の販売台数における平均燃費
基準が、一定水準を超えると罰金が課されるというもの。
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（2019年対比、％）
（3）主要財別

（5）機械受注における外需

（2020年1月＝100）

（千億円） （億ドル）

（4）主要国における日本車販売台数

（6）世界の半導体出荷見通し

（備考）１．財務省「貿易統計」、内閣府「機械受注統計」、MARKLINES、WSTS「2021年春季半導体市場予測」によ
り作成。

２．（1）～（3）図及び（5）図は、内閣府による季節調整値。（5）は後方３か月移動平均。
３．（1）及び（2）図の［ ］内の値は、2020年の金額シェア。
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国内景気の持ち直し基調や輸出の増加が続いていることもあり、輸入にも上向きの動きが続
いている。輸出と同様に、全体をけん引してきたのはアジアからの輸入であったが、2021年
に入り、EUやアメリカからの輸入にも増勢がみられる（第1－1－4図（1）、（2））。主要財
別の増減をみると、テレワークの進展に加え、いわゆる「巣ごもり需要」の増加などを背景
に、消費向けの家電製品を含む電気機器が大きく伸びているほか、2020年秋以降、食品類の
増勢も顕著である。また、振れはあるものの、生産の持ち直しに伴い、素材や原料品の輸入も
増加している（第1－1－4図（3））。
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第1－1－4図　財輸入の動向

世界

（2020年1月＝100） （2020年1月＝100）
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（備考）１．財務省「貿易統計」により作成。
２．（1）～（3）図は、内閣府による季節調整値。
３．（1）～（3）図の［　］内の値は、2020年の金額シェア。
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●補正予算等の効果もあり、公需も増加傾向
2020年度の実質GDP成長率が大幅マイナスになる中で、補正予算等の効果もあり、公需

（公的固定資本形成と政府最終消費支出、公的在庫変動の和）の前年度比寄与は0.9％とプラス
であった（前掲第1－1－1図）。四半期別に2020年の公的固定資本形成の動きをみると、緩
やかながらも増勢が続いており、災害復旧・復興関連工事や国土強靱化関連工事等の公共事業
予算が着実に執行されていたことがうかがえる（第1－1－5図（1））。この点は、公共工事出
来高等の月次統計でも確認できる（第1－1－5図（2））。なお、増勢がみられていた出来高
は、高水準ながらも4－6月期はやや減少している。これに先行する受注・請負動向も併せて
みると、請負金額はおおむね横ばいで推移しているものの、受注額は年度の変わり目以降に大
幅な増加がみられている。したがって、出来高の減少は一時的なものと考えられ、予算規模や
受注・請負の動向が3～4か月程度のラグを持って現れてくること等も勘案すると、当面の底
堅さに大きな変化はないと見込まれる。
また、政府最終消費支出は2020年7－9月期及び10－12月期に大きく増加した。主たる要

因としては、同年4－6月期において、感染拡大や緊急事態宣言発出を受けた受診抑制等の動
きによって、一時的に減少していた医療費（現物給付）が回復したことに加えて、Go To ト
ラベル事業費が執行7されたことなどによる（第1－1－5図（3））。2021年1－3月期は、Go 
To トラベル事業が一時停止されたことによる反動もあり減少したが、4－6月期には2四半期
ぶりのプラスとなった。これは、「貿易統計」において、人用ワクチンの輸入額が1－3月期の
335億円から4－6月期には2,820億円に増加していることからも明らかなとおり、感染症のワ
クチン購入や接種に要する費用が計上8されたことなどによる。

（7） Go Toトラベル事業により、家計が負担する宿泊・旅行サービスに対する支出が減少し、その分、政府の
負担として一般政府の最終消費支出が増加するとして、政府最終消費支出に計上されている。なお、これらは速報
段階における暫定の処理であり、国民経済計算におけるGo To事業の扱いについては、2021年末公表予定の「2020
年度（令和2年度）国民経済計算」の推計過程で精査を行う。

（8） 新型コロナワクチンについては、購入費用はその供給時点において、接種費用は接種時点において、それ
ぞれ政府最終消費支出に計上されている。

注
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第1－1－5図　公的需要の増加

（2）公共工事出来高及び受注・請負額の推移（1）公的需要の推移
補正予算等の効果もあり、公需も増加傾向

（3）医療費の推移

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、国土交通省「建設総合統計」、「建設工事受注動態統計調査」、北海道建設業信用
保証株式会社・東日本建設業保証株式会社・西日本建設業保証株式会社「公共工事前払金保証統計」、厚生
労働省「医療保険医療費データベース」により作成。

２．（1）は年率換算の実質季節調整値。
３．（2）は内閣府による月次の名目季節調整値、後方3か月移動平均。受注額は、2021年4月から推計方法が一

部変更されており、2019年12月以前の計数について、2020年1月以降の水準と乖離が生じているため、推
計方法の変更前と変更後の2020年1月における値の比率により、2019年12月以前の計数を内閣府において
補正。

４．（3）は月次の名目原数値を四半期換算。医療費は、医療保険適用分及び公費負担医療と併用がある医療保
険適用分が集計対象であり、公費負担医療のみのもの及び現物給付でないもの等は含まれていない。なお、
2021年第1四半期の数値は、2021年1－2月の数字に、2017 ～ 2020年の1－2月と3月の数値の比率の平均
値を乗じて算出した値。
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 2  家計（所得、消費、住宅）の動き

続いて本項では、家計部門の動向について確認しよう。具体的には、感染症の影響による経
済活動の停滞やその後の持ち直しといったマクロ経済の変動が家計所得や家計支出に与えた影
響について分析する。なお、家計をめぐる長期的・構造的な動きは3章において取り上げてい
る。

●総雇用者所得は持ち直しの基調が続くが、家計消費は一進一退
まず、家計の所得動向の大部分を占める労働所得について、実質総雇用者所得でみると、感

染症の影響により、昨年5月に大きく落ち込んだ後、緩やかながらも増加基調を維持している
（第1－1－6図（1））。実質総雇用者所得の動きは、雇用者数、一人当たり賃金（定期給与、
特別給与）、物価の動きに分解できる。2020年4－5月の緊急事態宣言発出時に大きく減少し
た雇用者数は、前月比でみると、6月を底に持ち直してきたが、2021年4月以降は横ばいへと
転じている。定期給与は、休業者が増加した2020年4－5月に大きく下がったものの、復職が
進むにつれて、おおむね前月比プラスで推移している（第1－1－6図（2））。
こうした動きを2019年12月の水準対比でみると、雇用者数はいまだマイナスだが、定期給

与は僅かにプラスとなっている。他方、特別給与は、ボーナスの弱さから、マイナスとなって
いる（第1－1－6図（3））。

第1－1－6図　実質総雇用者所得の動向

（2）実質総雇用者所得の寄与度分解（前月比）（1）実質総雇用者所得の推移
実質総雇用者所得は持ち直しの基調が続く
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（３）実質総雇用者所得の寄与度分解（2019年12月対比）

（備考）１．総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤
労統計調査」、内閣府「国民経済計算」等に
より作成。季節調整値。

２．毎月勤労統計調査の結果には、2018年1月に
標本の部分入替えや基準とする母集団の更
新、2019年1月に標本の部分入替え、同年6
月に東京都「500人以上規模の事業所」につ
いて抽出調査から全数調査への変更、2020年
1月に標本の部分入替えを行ったことによる
断層が含まれる。このため、実質総雇用者所
得の推計には、それぞれの断層について、リ
ンク係数を用い、最新値の水準に接続して遡
及再推計したデータを用いている。

（2019年12月対比伸び率、％）

（月）
（年）

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0
物価

特別給与
定期給与

実質総雇用者
所得（折線）

1 3 5 7 9 11 1 3 5 6
2020 21
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このように、雇用者所得は、ボーナスの弱さや雇用者数の戻りの足踏みによって、水準は押
し下げられているものの、定期給与を中心に全体としては持ち直しの基調が続いている。しか
し、個人消費は、2020年後半は増加したものの、2021年に入り、再び弱い動きに転じている
（前掲第1－1－1図（2））。形態別の実質個人消費の動きをみると、耐久財や食料品等必需品
の非耐久財は2021年上半期も底堅く推移しているが、衣料品等の半耐久財やサービス支出は
外出自粛等の影響から依然として弱い状態にあり、雇用者所得が持ち直す中、消費の戻りは進
んでいない（第1－1－7図（1））。
こうした所得に対する消費の弱い動きに加え、特別定額給付金の支給もあり、2020年の家

計貯蓄率は11.4％と大幅に上昇し、貯蓄額も前年の6.9兆円から36.0兆円へと約30兆円の増加
となった。また、2021年1－3月期においても、家計貯蓄率は8.7％、貯蓄額は26.9兆円（いず
れも季節調整済年率換算値、四半期分は約6.7兆円）と高い水準を維持している（第1－1－7
図（2））。この点を日本銀行「資金循環統計」における家計部門の資産負債動向からみると、
負債側の借入金増減を控除した資産側の現金預金残高は、2019年の増加幅に比べて、2020年
末で約30兆円、2021年3月末で約35兆円の上振れとなっている（第1－1－7図（3））。こう
した流動性の高い超過貯蓄の存在は、経済活動の抑制措置が緩和された際の家計支出の増加に
つながるものと期待される。ただし、これまで抑制されてきたサービス消費については、財消
費とは異なり、生産と消費に同時性がある。したがって、ペントアップ需要の発現時に混雑状
態を発生させないことが重要である。例えば、旅行や外食等であれば、繁忙期と閑散期の平準
化を図るインセンティブ措置を講じることが求められる。
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第1－1－7図　形態別個人消費の推移と家計貯蓄の動向
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（備考）１．内閣府「国民経済計算」、日本銀行「資金循環統計」により作成。
２．（1）の形態別消費支出及び雇用者報酬は、実質季節調整値。
３．（2）の2021年の計数は、2021年第1四半期（季節調整済）の年率換算値。
４．資金循環統計の家計には、雇用主、被用者、個人企業等が含まれる。
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集計的な統計によって財とサービスの消費動向をみてきたが、ここでは、具体的な品目につ
いて、販売側である業種別売上動向をみていこう。まず、非耐久財について、主に飲食料品を
取り扱うスーパー販売額をみると、2021年に入ってからも、巣ごもり需要により、感染症の
影響が現れていない2019年と比べてプラスと堅調に推移している（第1－1－8図（1））。耐
久財については、代表的な品目である家電販売額と自動車（新車）販売台数の動きをみると、
家電販売額は、在宅時間の長期化に伴うエアコンや洗濯機、冷蔵庫の需要の高まり、オリン
ピック・パラリンピックを見据えたテレビ需要の高まりなどを反映して、2021年1－3月頃は
比較的堅調に推移した。しかし、4月以降、需要の一巡がみられる品目もあり、季節商材の振
れが大きいものの、2021年年央前後から弱含んでいる。自動車販売台数は、2020年下半期は
底堅い動きとなっていたが、2021年に入り、半導体不足など供給面の制約による生産調整が
生じていることもあり、平年を下回る水準で推移している（第1－1－8図（2）～（4））。
次に、サービス消費について、主な支出項目の動向をみていこう。まず、旅行関連支出につ

いて事業者の旅行取扱高の2019年比をみると、国内旅行は、2020年夏から秋にかけては、Go 
Toトラベルの効果もあり、持ち直しが進んでいた。しかしながら、11月以降、感染拡大に対
する懸念が医療関係者等から発せられたこと等を受けて、こうした支援策が順次適用停止とな
る中、2021年年初に発出された緊急事態宣言等の影響により、取扱高は2019年に比べて8割
近く落ち込んだ。その後、宣言解除を受けて一度は持ち直したものの、2021年4月の宣言再発
出に伴い、大幅なマイナスが続いている。また、海外旅行については、各国で感染拡大に伴う
入国制限が実施されていることなどから、引き続きゼロ近傍で推移している（第1－1－8図
（5））。2021年の国内旅行の動きを宿泊旅行者数の推移からみても、2019年比で－50％前後と
弱い動きとなっている（第1－1－8図（6））。
最後に、外食の売上動向をみると、営業時間短縮要請や酒類の提供制限要請などの影響を受

け、2021年に入って再び落ち込んでおり、厳しい状況が続いている。外食産業における厳し
さは業態間で違いがみられ、ファーストフード店は持ち帰り需要の増加もあって底堅く推移し
ている一方、酒類の提供が主となるパブレストラン・居酒屋においては、極めて低水準となっ
ている（第1－1－8図（7）、（8））。
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第1－1－8図　品目・業態別の消費の動き（財・サービス）

（1）スーパー販売額 （2）家電販売額（５品目合計）

（3）家電販売額（品目別） （4）新車販売台数（乗用車、含軽）

（5）旅行取扱額

（7）外食売上高 （8）外食売上高（形態別）

（6）延べ宿泊者数（日本人）

（2020年1月＝100）

（万台）

（2019年比、％）

（2020年1月＝100）

（2019年比、％）

（2020年1月＝100） （2020年1月＝100）

（備考）１．経済産業省「METI POS小売販売額指標[ミクロ]」、GFKジャパン、日本自動車販売協会連合会、全国軽自
動車協会連合会、観光庁「主要旅行業者の旅行取扱状況速報」、「宿泊旅行統計調査」、日本フードサービス
協会「外食産業市場動向調査」により作成。

２．（2）～（4）、（7）～（8）は内閣府による季節調整値。
３．（5）について、2021年1～2月の2019年比は公表値（前年比）を用いて内閣府にて算出。3月以降は公表値。
（6）について、2021年1月以降は速報値。

４．シャドー部分は、少なくとも1つの都道府県で緊急事態宣言が発出されていた期間を示す。具体的には、
2020年4月7日から5月25日まで、2021年1月8日から3月21日まで及び4月25日以降の期間を示す。
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●EC消費の広がりが継続
このように、人為的な経済活動抑制に伴って、対人サービス消費は低水準にとどまり、全体

としても一進一退の動きが続く中で、人との接触機会を相当程度抑制できるという観点から、
EC消費については、2021年以降も引き続き堅調に推移している。2019年と比較した利用総額
の伸びを利用世帯数と世帯当たりEC購入金額に分解すると、世帯当たりEC購入金額が、お
おむねプラスで推移する中、特に利用世帯数の増加が大きく押上げている傾向が続いている
（第1－1－9図（1））。また、EC消費の増減を世帯主の年齢階層別世帯消費の寄与でみると、
若年世帯から高齢世帯まで、万遍なく増加している（第1－1－9図（2））。
こうしたEC化の広がりについて、内閣府（2020）では、2017年時点でのEC普及率（成人

人口のうち、何％がECを利用しているか）を各国と比較して、欧米諸国はおおむね8割程度
の中で我が国は4割程度にとどまっていると指摘している9。その際、感染拡大をきっかけとし
たEC消費の活発化などを踏まえて、我が国のEC普及率が欧米並みの8割に達する時期を推計
したが、2021年6月のEC普及率（51.3％）からの到達目安を再計算すると、EC化の動きが早
かった2020年の動きが持続する場合には2024年6月、それ以前の動きを成長曲線で延伸する
場合には2025年11月から2027年11月頃になると見込まれる（第1－1－9図（3））。

第1－1－9図　感染拡大とEC消費

（2019年比、％）

EC利用総額
（折線）EC利用世帯数要因

EC消費の広がりは、各年齢層で継続
（1）EC利用総額の要因分解
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（9） 内閣府（2020）を参照（第4－1－2図及び第4－1－11図）のこと。ここでのEC普及率は、国連により
公表されたEC消費支出及び人口推計を基に算出した値であり、総務省「家計消費状況調査」を用いた値とは若干
のずれが生じる。

注
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（2019年比、％）

（備考）１．総務省「家計消費状況調査」により作成。二人以上総世帯を対象。
２．（1）は、ECを利用した世帯のEC消費額について、世帯数要因と購入金額要因に分解。

（2）EC消費総額の世帯主年齢階層別内訳寄与
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2027年11月：80.2％

（備考）１．総務省「家計消費状況調査」、国立社会保障・人口問題研究所「将来推計人口・世帯数」により作成。二人
以上総世帯を対象。

２．（1）は、ECを利用した世帯のEC消費額について、世帯数要因と購入金額要因に分解。
３．EC普及率は、インターネットを通じて注文した世帯数を集計世帯数で除したもの。
４．シナリオⅠは、増勢が顕著にみられた2020年3月から12月までの実績値の増加トレンドを用いて推計。シ
ナリオⅡは、「家計消費状況調査」で遡れる2002年1月から直近の2021年6月までの実績値を用いて推計。
シナリオⅢは、EC利用世帯に過去のトレンド以上の伸びがみられた2017年1月から直近の2021年6月まで
の実績値を用いて推計。足下（2021年6月）の推計誤差は、シナリオIは固定、シナリオⅡとⅢは時間と共
にゼロに収束すると仮定（減衰率＝20％）。

５．将来のEC普及率は、シナリオⅠは線形回帰、シナリオⅡ及びⅢは以下の成長曲線（ロジスティクス曲線）
により、年齢5歳階級別に推計したものに、将来推計世帯数から計算した年齢階級別将来推計世帯割合を乗
じたもの。

　　　　y = K/（1＋b×e^（－cx））（K：100で固定）
　　なお、シナリオⅡ及びⅢにおいて、①EC普及率は年齢を重ねるごとに過去の普及率を維持し、②EC普及率が
調査開始時点（2002年1月）において30歳代が高く、ECサービス開始から約20年が経過していることから
60歳代以上には世代移動によるEC普及率の上昇効果がないとの仮定のもと、5年ごとに年齢階級が入れ替
わるため、60歳代以上について、1ヶ月ごとに1階級下のEC普及率を1/60の割合で加えて計算している。

（3）EC普及に関する将来見通し
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10

（10） 医療提供体制のぜい弱さについては、経済財政諮問会議における有識者議員提出資料や内閣府政策統括官
（経済財政分析担当）（2021）等で既に指摘されている。

注

人々の外出あるいは自粛の動向と消費の間には、安定的な関係がみられることが知られている。消費の6

割を占めるサービスは、支出と生産・売上げが同一の場所・タイミングで生じるものが多いことから、人流

との相関が高い。もちろん、本文でも紹介しているとおり、感染拡大下において、財だけでなくサービスの

一部も含めて、ECを通じた消費が拡大していることも事実である。

コラム1－1でも触れたとおり、人々の外出自粛には様々な要因が影響しているが、概念的に整理すると、

ワクチン接種や医療提供体制のレベルといった政策変数が感染動向に影響し、それによって変化した消費者

マインドや公的な行動規制の程度によって、消費動向が決定するという因果関係に整理できる（コラム1－

2図（1）、（2））。

こうした関係について、実際のデータを基に検証しよう。まず、ワクチン接種と感染の関係について、ア

メリカ、英国の実績値の推移をみると、ワクチン接種の進展に伴って、新規感染者数や重症者数は減少する

傾向がみられた。ただし、最近では、活動制限の解除や変異株の広がりにより、新規感染者数が反転増加し

ている（コラム1－2図（3））。

感染動向に対する人々の心理的な自粛感応度は、新規感染者数以外にも重症化の程度や医療提供体制の確

保も関係する10ことから、他の影響を踏まえて解釈する必要はあるものの、新規感染者数の動向と小売・娯

楽施設への訪問・滞在時間（外出率）との関係をみると、3か国いずれにおいてもマイナスの関係がある。

英国では、外出率が垂直に低下あるいは上昇するというロックダウンの影響がみられるため、それらを除外

すると、感染者数の多さに対応する外出率の低下幅は見かけほど大きくない（コラム1－2図（4））。緊急

事態宣言やロックダウンの影響をダミー処理した傾向線によれば、1％の新規感染者数変化に対し、我が国

の外出率は2％程度変化するが、アメリカ及び英国では0.5％程度であり、我が国の人流はアメリカ、英国

よりも大幅に感応的であることが示唆される。

最後に、外出とサービス消費支出の関係をみると、いずれの国でもおおむね一対一の対応関係がみられる

（コラム1－2図（5））。したがって、人流を制限することは必然的に消費を抑制することになる。人々の暮

らしを考えれば、手洗いやマスクの着用といった平時の感染防止の取組奨励は当然のこととして、時限的な

感染拡大防止策としての行動規制や営業規制を実施するうちに、ワクチン接種の加速や医療提供体制の強化

確保を行うことが引き続き喫緊の課題である。

なお、総務省「家計調査」により、2021年4－6月期の二人以上世帯の支出について、世帯主の年齢階

層別に2019年の同期と比べると、各年齢階層ともにサービス消費支出は減少している一方、財・サービス

合計では、39歳以下の世帯主世帯ではプラスである（コラム1－2図（6））。感染拡大防止のために経済活

動を抑制する中にあってもなお、活発な消費意欲がみられ、若年世代を中心に人流が減少しづらいという側

面が表れているともいえる。

コ ラ ム

外出自粛と消費1－2
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コラム１－２図　外出自粛と消費の関係性

（1）ワクチン接種の経済効果（概念図）

（2）日本の医療提供体制

（3）ワクチン接種率と感染の関係
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（4）新規感染者数と小売・娯楽施設の訪問・滞在時間の関係（2020年7月以降）

（5）小売・娯楽施設の訪問・滞在時間とサービス消費支出の関係

（サービス消費支出、2020年２月比、％） （サービス消費支出、2019年同期比、％）
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●ライフスタイルの変化も反映し、住宅投資は底堅い動き
続いて、家計消費と関連するものとして、住宅投資の動向をみていこう。まず、新設住宅着

工戸数の総戸数は、2021年初め頃までは横ばい圏内の動きが続いていたが、3月以降、底堅い
動きとなっている（第1－1－10図（1））。利用関係別にみると、2020年後半から持ち直しが
続いてきた持家の増勢に加え、減少が続いていた貸家が増加に転じたことが底堅さの背景にあ
る。また、マンション等の共同分譲は、大きな振れを伴いながら横ばいで推移しているが、戸
建分譲についても持ち直しの動きがみられ、受注実績（住宅生産団体連合会の住宅景況感指
数）をみても、緊急事態宣言が発出された2020年4月を底にして、その後は好調に推移してい
る（第1－1－10図（2）、（3））。なお、持家や戸建分譲のこうした動きの背景には、住宅ロー

（6）世帯主の年齢階層別財・サービス支出（二人以上の世帯、2021年第2四半期）
（2019年比、％）

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

6.0

4.0

2.0

0.0

支出計

-3.3-3.3

耐久財
非耐久財 半耐久財
その他（サービス）

25.7万円 26.1万円
（※金額は2021年第2四半期の支出月額）

30.2万円

宿泊
外食

娯楽

22.6万円
全世帯平均 ～ 39歳 40～ 59歳 60歳～

1.51.5

-2.8-2.8

-4.8-4.8

（備考）１．厚生労働省、WHO、Our World In Data、Google「COVID-19 Community Mobility Reports」、Economic 
Tracker、英国統計局、株式会社ナウキャスト、株式会社ジェーシービー「JCB消費NOW」、総務省「家計
調査」により作成。

２．（2）について、病床総数は一般病床と感染症病床の合計。
３．「小売・娯楽施設の訪問・滞在時間」は、小売及び娯楽施設の合計訪問者数が、2020年1月3日～ 2月6日に
おける曜日の中央値との比較で、どの程度変化しているかを示す。

４．（4）について、傾向線を作成するに当たっては、政策的措置に伴う非連続的な変化がみられることから、日
本については東京都に緊急事態宣言が発出された2021年1月8日から3月21日、4月25日から6月20日及び
7月12日以降、英国については2020年11月5日から12月1日及び2021年1月6日から4月11日のそれぞれの
期間に1を取るダミー変数を説明変数に含めて推計を行った。推計結果は以下のとおり（括弧内はt値）。
（日本）
外出率t=－2.30×新規感染者数t－13.02×1月の宣言ダミーt－4.47×4月の宣言ダミーt
 （－11.30） （－13.49） （－3.91）
（英国）
外出率t=－0.54×新規感染者数t－30.81×11月のロックダウンダミーt

 （－14.59） （－8.07）
 －42.66×1月のロックダウンダミーt

 （－19.71）
５．（5）について、アメリカ、英国のサービス消費支出は、クレジットカード・デビッドカードを基にした日
次データ（7日間移動平均）。アメリカは「飲食・宿泊」、季節調整値。英国は、「外食・宿泊・旅行・航空」、
未季節調整値。日本はJCB消費NOWの「サービス」参考系列（各項目の支出（全利用カード当たり）の前
年比）を使用し、2020年2月後半は閏年調整を施している。

６．（6）について、2019年第2四半期との比較（名目）。外食は「一般外食」。宿泊は「宿泊料」と「パック旅
行費」の合計。娯楽は、「月謝類」及び「入場・観覧・ゲーム代」の合計。
調整集計世帯数ウエイト（2019年平均）は、39歳以下11.6％、40 ～ 59歳36.0％、60歳以上52.4％。
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ン減税の特例11の効果もあると考えられ、本特例の適用期限が延長されたことから、引き続き
一定の効果が期待される。
次に、増勢をみせている貸家について詳しく要因を探ろう。これまでの貸家は、金融機関の

個人貸家業者に対する融資態度厳格化などにより減少が続いていたが、建築主別に着工戸数変
化率の増減寄与をみると、2021年2月以降、会社（法人12）貸家業者の寄与が大きくプラスに転
じている（第1－1－10図（4））。

第1－1－10図　住宅投資の動向

（年率、万戸） （年率、万戸） （年率、万戸）

住宅投資は底堅い動き
（1）新設住宅着工戸数 （2）戸建・共同別分譲住宅着工戸数
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（目盛右）

持家
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戸建分譲
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（11） 消費税率10％が適用される住宅取得等を行った場合、毎年の住宅ローン残高の1％を所得税等から控除す
る期間を13年間とする特例（11～13年目は建物購入価格の消費税2％分の範囲で減税）について、感染症の影響
により、入居が期限（令和2年12月31日）に遅れた場合であっても、所定の要件を満たした上で、令和3年12月
31日までに入居すれば、特例措置の対象となるよう、適用要件が弾力化された。特例措置は、令和4年12月31日
までの入居が対象となるよう延長され、所定の要件も、一定の期間内に契約が行われていることとして、注文住
宅を新築する場合：令和2年10月～令和3年9月末、分譲住宅・既存住宅を取得する場合、増改築等を行う場合：
令和2年12月～令和3年11月末とされた。また、感染症による入居遅延は問わないこととなった。

（12） 独立行政法人や会社でない法人等を除く。
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（備考）１．国土交通省「建築着工統計」、一般社団法人住宅生産団体連合会「経営者の住宅景況感調査」により作成。
２．（1）及び（2）は、単月の季節調整値を12倍した年率季節調整値。
３．（2）の戸建分譲とは、分譲住宅のうち建て方が一戸建または長屋建のものを指す。
４．（3）の景況感指数は、受注戸数の前年同期比（実績）について「10％程度・以上良い」から「10％程度・
以上悪い」の5段階の評価に応じた評点により加重平均して算出した値。

５．（4）のその他は、建築主が国、都道府県、市区町村、会社でない団体のものを指す。

（3）住宅景況感指数（戸建分譲受注戸数） （4）貸家着工戸数（建築主別）
（良い－悪い、D.I.） （前年同月比寄与度、％）
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こうした会社（法人）貸家業者による着工戸数が増加している供給側の要因としては、企業
の遊休不動産の利活用、あるいは安定的な居住賃料収入に対する投資家の需要、といった資産
運用のニーズが指摘されているが、需要側の要因としては、個人の賃貸物件への需要が底堅い
点もあると考えられる13。
そこで、首都圏を例にとり、感染拡大後の住宅需要について、購入か賃貸かという観点でみ

ると、購入側である首都圏のマンション販売は、昨年後半以降、圏内各地域において持ち直し
がみられている中で、東京都区部における販売は好調である（第1－1－11図（1））。ただし、
首都圏の新築マンション発売価格は上昇傾向が続いており、それにあわせて中古マンションの
成約価格も上昇している（第1－1－11図（2））。
こうした中、公益社団法人全国宅地建物取引業協会連合会他（2021）のアンケート調査によ

ると、住み替え理由としては、住宅費の抑制とともに、通勤の利便性などを挙げる回答も多
く、都心の賃貸物件への需要の高まりがみてとれる。こうしたこともあり、首都圏の貸家着工
戸数は、このところ都区部のプラス寄与が続いている（第1－1－11図（3））。
ただし、こうした動きは専ら共同住宅にみられるものであり、戸建については別の動きが生

じている。持家や戸建分譲の着工を地域別にみると、都区部以外の郊外地域のプラス寄与が顕
著に表れている（第1－1－11図（4）、（5））。こうした戸建の動きについて、例えば、首都

（13） 国土交通省（2021）における不動産鑑定士のコメントでは、賃貸マンションについて、都市部での安定し
た入居需要を背景とした投資家の取得需要を指摘するものがある。

注
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圏の新築分譲一戸建購入契約者を対象とした民間のアンケート調査によれば、以前は東京23
区に居住していた者のうち、23区以外の首都圏で購入した者の割合が2017～19年の約4割か
ら2020年は約5割に増加している（第1－1－11図（6））。このように、住宅価格の変化に加
えて、テレワークの進展を含めた働き方やライフスタイルの変化に伴い、感染拡大後の都心居
住者の住替えに伴う住宅需要については、都心では賃貸マンションへのシフトも選択肢とな
り、郊外では引き続き戸建志向を特徴とした動きがみられる。

第1－1－11図　首都圏の住宅需要

（戸） （万円） （万円）

（前年同期比寄与度、％）

住宅需要には、ライフスタイルの変化に伴う動きがみられる
（1）首都圏のマンション新規発売戸数

（3）首都圏の貸家着工戸数（地域別）
（前年同期比寄与度、％）

（2）首都圏のマンション平均価格

（4）首都圏の持家着工戸数（地域別）
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（％）
（5）首都圏の戸建分譲着工戸数（地域別）

（前年同期比寄与度、％）
（6）東京23区居住者の新築分譲一戸建購入場所

（備考）１．株式会社不動産経済研究所「首都圏新築分譲マンション市場動向」、公益財団法人東日本不動産流通機構
「首都圏不動産流通市場の動向」、国土交通省「建築着工統計」、株式会社リクルート住まいカンパニー
「2020年首都圏新築分譲一戸建て契約者動向調査」により作成。

２．（1）は内閣府による季節調整値、3か月移動平均値。
３．（6）は首都圏（東京都、神奈川県、埼玉県、千葉県、茨城県の一部）の新築分譲一戸建ての購入契約者が
調査対象であり、契約前住所が東京23区の者に占める割合。
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 3  企業（生産、利益、投資）の動き

家計部門に続き、本項では企業部門の動向についてみていく。まず、国内外の需要の持ち直
しを受けた生産の状況を確認した上で、企業収益への影響を概観する。さらに、設備投資の動
きについて確認する。なお、企業の長期的・構造的な変化については、2章において取り上げ
ている。

●外需に支えられ、生産は増加基調
企業活動について、鉱工業生産指数を用いて概観しよう。生産指数は、2020年5月を底にし
て、持ち直しが続いている。増勢をけん引しているのは輸出向けであるが、輸出向け出荷の動
きを2020年1月対比で主要品目別寄与に分解すると、変動の大半は自動車を含む輸送機械であ
る。ただし、輸送機械は、2020年は持ち直しが続いていたが、世界的な半導体不足の影響も
あり、2021年には増勢がみられなくなった。他方、5G関連の電子部品・デバイスや生産用機
械は持ち直しが続き、2021年に入ってから、生産全体の増勢をけん引している（第1－1－12
図（1）、（2））。
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第1－1－12図　製造業の生産の動向

（2020年1月＝100） （2020年1月＝100）

外需に支えられ、製造業の生産は増加基調
（1）鉱工業生産指数

（2020年1月対比、％）
（2）輸出向け出荷の業種別累積寄与度

（備考）経済産業省「鉱工業指数」により作成。
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また、非製造業について、業種別に活動指数の動きをみると、緊急事態宣言が解除され、経
済活動が段階的に引き上げられたことにより、2020年後半は持ち直しが続いていたものの、
感染再拡大の影響を受け、2021年には、緊急事態宣言における活動制限の対象となった「生
活関連サービス業、娯楽業」などの対人サービス業を中心に、再び弱さがみられるようになっ
た。中でも、特に、移動の自粛要請の影響を受ける「宿泊業」、営業自粛要請の対象である
「飲食店、飲食サービス業」の落ち込みが顕著にみられ、全体としては、持ち直しの動きには
足踏みがみられる（第1－1－13図（1）、（2））。
なお、こうした「宿泊業」や「飲食店、飲食サービス業」は、平年であれば、年額5兆円弱

のインバウンド消費の恩恵も享受するところ、現状では外国人の新規入国が、特段の事情が無
い限り停止された状態であり、観光地を中心に引き続き厳しい状況が続いている。日本政府観
光局（JNTO）によれば、2021年1－6月期の訪日外国人数は9.6万人と2019年1－6月期の
1,663万人の1％にも満たない水準となっている。
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第1－1－13図　非製造業の活動の動向

（2020年1月＝100）

（2020年1月＝100）

（備考）経済産業省「第3次産業活動指数」により作成。

（1）第3次産業活動指数の推移

（2）生活関連サービス業・娯楽業関連業の推移

非製造業は、持ち直しの動きに足踏みがみられる

40

50

60

70

80

90

100

110

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5
2020 21

（月）
（年）

第３次産業総合情報通信業

運輸業、郵便業

卸売業、小売業

医療、福祉

生活関連サービス業・
娯楽業

10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110
120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5
2020 21

（月）
（年）

洗濯・理容・美容・浴場業

娯楽業

生活関連サービス
業・娯楽業全体宿泊業

学習支援業

飲食店、飲食
サービス業

●企業収益は、感染症の影響により、引き続き業種間で回復の程度に違いがみられる
経済全体の動きからも明らかなとおり、企業収益も、2020年4－6月期に大きく低下し、そ

れ以降は増加に転じている。ただし、増勢を形作っているのは製造業である。製造業は、生産
活動の持ち直しを受けて高い伸びを実現し、水準も既に2020年の感染拡大前を上回っている
一方、非製造業では伸び悩みがみられる（第1－1－14図（1））。なお、上場企業決算を集計
した2021年4－6月期の経常利益をみると、製造業、非製造業ともに前年及び前々年同期の水
準を上回り、特に製造業は、既往最高の水準となっている（第1－1－14図（2））。
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こうした動きについて、営業利益率の動向から確認しよう14。製造業においては、業種別に
みても、「石油・石炭製品」や「輸送用機械」、「食料品」など、一時的な低下がみられたもの
も、2020年7－9月期以降は、おおむね感染拡大前の利益率水準を回復している。その一方、
非製造業においては、「情報通信業」や「不動産業」などのように、感染拡大前の利益率水準
を維持している業種はあるものの、「宿泊業、飲食サービス業」が依然大幅マイナスで推移し
ているなど、回復の程度に業種間の違いがみられる（第1－1－14図（3））。
なお、業種間だけでなく企業規模別にみた場合にも回復の違いはみられる。日銀短観の企業

の景況感をみると、2020年4－6月期を底に、大企業・中小企業ともに改善がみられるものの、
中小企業においては、製造業・非製造業ともに、「悪い」が「良い」を上回った状態が続いて
おり、大企業の改善に比べてそのペースは緩やかなものに止まっており、景気の水準評価は引
き続き厳しい状況が続いている（第1－1－14図（4））。

第1－1－14図　経常利益の動向と企業の景況感

（兆円）
（1）経常利益の推移 （2）上場企業の経常利益

感染症の影響により、引き続き業種間で回復の程度に違いがみられる
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（14） 持続化給付金等の各種企業支援金は、企業の判断により「その他の営業外収益」ないし「特別利益」に計
上される。その結果、法人企業統計でみた中堅・中小企業の2020年7－9月期以降の「その他の営業外収益」が
前年比で大幅に増加しており、企業支援の効果が表れ、経常利益は感染拡大前の水準となっている。
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（備考）１．財務省「法人企業統計季報」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、日経NEEDSにより作成。
２．（1）及び（3）は季節調整値。非製造業からは、純粋持株会社を除く。
３．（2）は上場企業（除く電力・金融）が対象、連結ベース。非製造業は特殊要因（金融関連）による振れを
控除。

４．営業利益率＝営業利益／売上高

（3）業種別の営業利益率の動向

（4）企業の景況感の推移
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●利益水準の回復と設備の不足感の高まりを背景に設備投資は増加
2020年度の実質GDP成長率が大幅マイナスになる中で、設備投資の前年度比寄与も－1.1％
と大幅なマイナスとなった。しかしながら、企業収益の回復もあり、2021年4－6月期には、
プラス寄与となっている（前掲第1－1－1図）。
このように、マクロ経済や利益水準の回復、先行き不確実性の低下は、設備投資を増加させ

る要因である。OECD15か国の長期データによって、実質GDP成長率と設備投資（対GDP）
率の関係を確認すると、1％の成長率上昇は設備投資率を0.4％程度高める効果がある（第1－
1－15図（1））。感染拡大の抑制やワクチン接種の進展による経済活動の再開に加え、ポスト
コロナを見据えたグリーンやデジタル等の成長分野において、政府が呼び水となるような財政
出動を実施することで、企業のイノベーションや投資増につながることも期待される。
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また、設備投資と経常利益の関係をみると、当期の設備投資水準は、当期を含んだ過去の経
常利益水準に連動する傾向がある（第1－1－15図（2））。2000年以降について、景気循環の
谷を起点として3期間の関係を描くと、リーマンショック後の2009年3月～2012年11月の循
環を除けば、経常利益が1％変化すれば設備投資はおおむね0.5％程度変化するという関係（弾
力性）が観察される。ただし、2つの期間の間では、設備投資に対応する利益水準に違いが生
じており、過去に比べて、設備投資が生じるために必要な利益水準が上昇している。こうした
シフトが生じている期間は、海外投資が拡大した時期でもあり、また、円高とエネルギーコス
ト高に起因する国内産業の空洞化が進んだと懸念される時期でもあり、国内投資が増えるため
の利益基準が厳しくなっているようにみられる。なお、この点は2章において追加的に検討し
ている。

第1－1－15図　設備投資と経済成長率、経常利益の関係

（1）設備投資率と経済成長率の関係
（設備投資率、％）

（設備投資、対数）

マクロ経済や利益水準の回復は、設備投資を増加させる

（2）設備投資と経常利益の相関
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経常利益：2020年Ⅰ
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～ 2009年Ⅰ）

（設備投資：2012年Ⅳ、
経常利益：2011年Ⅳ～ 2012年Ⅳ）15.8
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R² = 0.80  

2021年度設備・利益計画
に基づく予測値
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α β
1980年代 11.17（66.6） 0.25（5.7）
1990年代 11.58（75.3） 0.41（9.1）
2000年代 12.67（42.5） 0.45（4.7）

2010年～ 18年 13.33（66.1） 0.41（4.8）

（備考）１．OECD. Stat、財務省「法人企業統計季報」により作成。
２．（1）のサンプルは、1980 ～ 2018年の15か国（Australia、Belgium、Canada、Denmark、Finland、
France、Iceland、Japan、Korea、Netherlands、Norway、Sweden、Switzerland、United Kingdom、
United States）。傾向線の回帰式は以下のとおり（括弧内の値はt値）。国ごとの固定効果を考慮したモデル
になっている。
設備投資額／GDP（設備投資率）=α+β*GDP成長率（1期前）

３．（2）の設備投資は全規模のソフトウェアを含む設備投資（季節調整値）。
　　「2021年度設備・利益計画に基づく予測値」は、経常利益、設備投資の2020年度平均値について、日銀短
観の2021年6月調査における計画値（設備投資はソフトウェアを含む）により延伸した値。

また、設備投資動向には設備の稼働率あるいは過不足感も影響する。日本銀行の短観による
と、製造業の設備過不足感（図中の軸は反転させている）は、2019年10－12月期から過剰超
に転じているが、2020年7－9月期を底に、過剰超幅の縮小が続いている。また、製造業より
も労働集約的な非製造業の設備過不足感は不足超で推移していたところ、感染症の影響を受
け、昨年4－6月期に過剰超に転じた。ただし、今年に入ってからもその水準は小さく、経済
活動水準の上昇とともに、再び不足超に転じることが見込まれる（第1－1－16図（1））。重
ねて描いている法人企業統計の設備投資額は、設備過不足感の動向にやや遅れる形で変化して
いることから、今後も回復が続くことが期待される。なお、設備過剰感と投資の関係について
は、2章1節コラム2－1も参照されたい。
さらに、性質別の設備投資動向をみると、機械投資の増加や構築物投資の持ち直しがみられ

るとともに、長期的には増加基調のみられるソフトウェア投資も含め、2020年の感染拡大前
の水準を回復していることが分かる（第1－1－16図（2））。こうした設備過不足感や経常利
益の回復動向を踏まえると、今後、設備投資は増加することが見込まれる。日本政策投資銀行
の大企業における2021年度設備投資計画をみても、製造業は、電気機械や化学等の業種を中
心に、前年度比18.6％と大幅に増加する見通しとなっている。非製造業についても、運輸や不
動産等の業種を中心に、前年度比9.7％と増加する見通しとなっている（第1－1－16図（3））。
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第1－1－16図　設備投資の現状と展望

（1）設備投資と設備過不足感の推移

（2）性質別の設備投資

設備の不足感の高まりも背景に設備投資は増加

（備考）１．財務省「法人企業統計季報」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、経済産業省｢鉱工業総供給表｣、国
土交通省｢建築着工統計」、経済産業省｢特定サービス産業動態統計調査｣、日本政策投資銀行「2020・2021・
2022年度 設備投資計画調査」により作成。

２．（1）の設備投資は全規模のソフトウェアを含む設備投資（季節調整値）。
３．（2）の機械投資は、資本財総供給（除く輸送機械、季節調整値）。構築物投資は、建築着工工事費予定額（民
間非居住用）。ソフトウェア投資は、情報サービス業の受注ソフトウェア売上高（季節調整値（内閣府試
算）、公需を含む）。いずれも後方3ヶ月移動平均。
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第2節 　 需給変動による雇用、物価、金融の動き

本節では、マクロの需給動向をみた上で、雇用動向とともに、賃金や物価などの価格面を中
心に、2021年前半までの動きを確認する。あわせて、日本銀行の金融政策の動向についても
概観する。

 1  需給バランスと雇用

はじめに、マクロの需給動向を確認した上で、感染症が雇用に与えた影響などについて確認
する。

●需給ギャップは残るものの失業率の上昇は抑制
需給状況をGDPギャップの動きから確認すると、大規模な財政出動を実施する中にあって
も、2020年4－6月期は－10.5％と大幅に悪化した。その後、GDPギャップのマイナスは縮小
傾向で推移したものの、2021年1－3月時点でも依然として－4％程度のGDPギャップが残っ
ている（第1－2－1図（1））15。マイナスのGDPギャップは、失業者数の増加要因となるが、
失業率は3.0％程度で推移している（第1－2－1図（2））。
こうしたGDPギャップと失業率との関係について、時差相関を踏まえた長期推移を描いて

みると、右下がりとなる。ただし、両者の関係は政策介入によって一様ではなく、例えば、
リーマンショック時には、GDPギャップが大幅マイナスとなり、失業率も2009年7－9月期に
は5.4％にまで上昇したが、感染症の影響を受けた昨年以降は、企業による雇用維持の取組と
雇用調整助成金等16の政策支援等もあって、失業率の上昇は抑制されている（第1－2－1図
（3））17。このように雇用面への政策効果は大きかったが、経済回復に向けては、民需の回復が
不可欠であり、当面の間は、一定程度の財政による下支えを続けつつ、民需中心の自律的な成
長への円滑な移行を図ることが重要である。

（15） 推計方法等については、磯谷他（2021）を参照。
（16） 雇用調整助成金・緊急雇用安定助成金、休業支援金・給付金は、累積でそれぞれ約4.2兆円（2020年4月以

降、2021年8月13日時点）、約1,533億円（2020年7月以降、2021年7月29日時点）の支給が決定されている。
（17） 内閣府政策統括官（経済財政分析担当）（2021）によると、雇用調整助成金等により、企業の雇用維持を支

えた規模は、失業率に換算して四半期あたり2～3％程度と試算されている。

注
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第1－2－1図　GDPギャップと失業率の関係

（％）

需給ギャップは残るものの失業率の上昇は抑制
（1）GDPギャップの推移 （2）完全失業率の推移
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（備考）１．総務省「労働力調査」、内閣府「国民経済計算」等により作成。
２．（3）について、（）内はt値。推計期間は1990年第3四半期から2021年第1四半期まで。

●就業率の回復程度には、年齢や性別による違いが残る
マクロ的な失業率の上昇が抑制されているということは、就業意欲のある者の失業を回避で

きていることにはなるが、就業を諦めて非労働力へ移動した可能性は残る。そこで、就業率の
動きをみると、全体としては2020年の感染拡大前の水準へ回復しているものの、男女別・年
齢階層別には違いがみられる。
2020年1－3月期を基準にした指数によって推移をみると、男性の25～64歳の就業率は、感

染拡大を受けて若干低下したものの、2020年後半以降にはおおむね感染拡大前を回復し、安
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定的に推移している（第1－2－2図（1））。一方、男性の15～24歳の就業率は、感染拡大後
に大きく低下しており、その後は回復したもののいまだ感染拡大前には戻っていない。こうし
た若年就業者は、対人サービス業種に多く就業しており、勤め先の休業や事業縮小によって離
職し、失業や非労働力へと転じたことがうかがえる18。男性の65歳以上の就業率についても、
感染拡大後に低下がみられたが、年後半にはそれ以前の水準へと回帰していた。ただし、2021
年4月以降に大きく低下しており、この背景を産業別の就業者数の変化からみると、製造業や
建設業の減少寄与が大きいことが分かる（第1－2－2図（3））。
次に、女性の就業率についても年齢階層別に推移をみると、2020年の感染拡大直後には、

全年齢階層で就業率が大きく低下した。子育て世代を含む25～64歳については、学校の臨時
休業の影響もあって就業率は低下したが、2020年後半にはこうした要因も解消されたことも
あり、2021年には感染拡大前の水準を回復している（第1－2－2図（2））。また、65歳以上
の就業率は振れが大きいものの、2020年後半には感染拡大前の水準へ戻っている。しかし、
15～24歳の就業率は、振れを伴いながら緩やかに上昇していたものの、2021年4月以降に再び
急落している。男性高齢者と同様、産業別の就業者数の動きをみると、15～24歳の女性就業
者は、緊急事態宣言の影響を受ける小売業や生活関連・娯楽業を中心に減少している（前掲第
1－2－2図（3））。このように、就業状況には、性別・年齢による違いが生じているが、総じ
てみると、2021年に入り、高齢男性や若年女性の就業回復が遅れ気味となっている（感染症
下の雇用動向は、3章も参照）。

第1－2－2図　男女別・年齢階級別就業率の推移

（1）男性の就業率 （2）女性の就業率
就業率の回復程度には、年齢や性別による違いが残る
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（18） 感染症の影響による2020年の非労働力人口や休業者数の詳細分析は、内閣府政策統括官（経済財政分析担
当）（2021）第2章を参照。
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（備考）１．総務省「労働力調査」により作成。
２．（1）（2）の就業率は、季節調整値の就業者数を原数値の15歳以上人口で除して算出した簡易的な季節調整
値。2020年Ⅰ期の就業率はそれぞれ以下の通り。

　　・男性…15 ～ 24歳：46.4％、25 ～ 64歳：91.9％、65歳以上：34.3％
　　・女性…15 ～ 24歳：48.1％、25 ～ 64歳：75.6％、65歳以上：18.1％
３．（3）は、2021年1 ～ 6月の各月について2019年同月差をとり、その1－3月平均から4－6月平均を引いた簡
易的な季節調整。

（3）産業別就業者数（2021年1－3月平均と4－6月平均の差）
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●産業別にみると、生産性の低下を伴いながらも雇用拡大を図る業種もある
こうした就業動向について、ここでは企業側の統計から動きをみていこう。企業の中では、

生産活動の程度に応じて雇用者数や労働時間が変化すると考えられるため、鉱工業生産指数及
び第3次産業活動指数の生産活動量、労働投入量（労働時間、雇用者数）、それらの比率であ
る労働生産性の推移をみていく19。
まず、製造業をみると、生産活動量は、2020年5月に20％程度（2020年2月対比）低下した。

生産減少に合わせた投入量減少の半分程度は労働時間の減少によるものであり、また、生産減
少に対して労働投入量の減少は大きくなかったことから、結果として労働生産性も同程度低下
していた。その後、2021年に入り、生産活動量はおおむね感染拡大前の水準に戻って推移し
ている（第1－2－3図（1））。非製造業については、全体でみる限り、感染拡大後の落ち込み
は製造業の3分の2程度にとどまっており、その後は若干のマイナス（2020年2月対比）で推
移しているが、業種間の違いが大きい。
特に、経済活動制限の対象となった宿泊業・飲食サービス業や生活関連サービス業・娯楽業

では、2020年の緊急事態宣言時に50～60％の生産活動量の低下（2020年2月対比）がみられ、
その後も30～40％程度のマイナスが続いている。これらの業種では、労働時間の減少と労働

（19） 内閣府政策統括官（経済財政分析担当）（2021）第2章第2－3－2図を参照。注
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生産性の低下のみならず、雇用者数の減少寄与も目立っており、やむを得ずに雇用量を減らし
ている様子がうかがえる。一方、情報通信業や教育・学習支援業においては、雇用者数が増加
に寄与しているものの、生産活動量は横ばいで推移しているため、結果的に労働生産性は低下
傾向を示している（第1－2－3図（2）～（9））。これは、感染終息後にも期待される業務拡
大、あるいは教育などではICT活用への事業展開も視野に、当面の労働生産性は低下するこ
とを許容しつつ、雇用拡大を図っているとも考えられる。なお、雇用減少が生じている宿泊
業・飲食サービス業や生活関連サービス業・娯楽業では、雇用者に占める若年女性の比率が高
いことからも、雇用者側からみた動向と整合的な結果となっている。

第1－2－3図　生産活動量、労働投入と生産性の動向

（1）製造業 （2）非製造業 （3）情報通信業
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（7）生活関連サービス業・娯楽業 （8）教育・学習支援業 （9）医療・福祉
（2020年2月対比、％） （2020年2月対比、％） （2020年2月対比、％）
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（備考）１．総務省「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計調査」、経済産業省「鉱工業指数」、「第3次産業活動指数」
により作成。

２．労働時間の増減は総実労働時間指数の変動率、雇用者数の増減は雇用者数の変動率。
労働時間は季節調整値、うち非製造業は内閣府にて季節調整。雇用者数については、季節性が認められな
いため、原数値を使用。

３．生産活動量の増減は、各期間の鉱工業指数又は第3次産業活動指数の増減率。季節調整値。
４．生産性の変動は、生産活動量の増減から労働時間及び雇用者数の増減を引いた値。

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5
2020 21

 2  賃金と物価の動き

マクロ面の需給バランスは需要不足であることから、賃金や物価には下押し圧力が生じてい
る。他方、労働市場では、政策による下支えに加えて、労働力が減少していくという企業側の
見込みもある。物価については輸入物価による押上げもある。こうした複数の要因を踏まえな
がら、本項では、こうした賃金や物価の動向について概観していく。

●一般・パートの賃金はいずれも持ち直し
雇用者の賃金動向について、現金給与総額の推移を感染拡大前の2019年と比較すると、
2020年後半以降持ち直しがみられ、ボーナスを含む特別給与の影響が大きい月を除けば、現
金給与総額のマイナス幅は縮小傾向を示している（第1－2－4図（1））。一般労働者・パート
タイム労働者それぞれの現金給与総額について、所定内、所定外、特別の給与項目別寄与をみ
ると、一般労働者については、所定内給与は2020年の後半からマイナス幅の縮小が始まり、
2021年にはプラスへと転じている。残業時間に連動する所定外給与のマイナス寄与は、生産
活動の持ち直しに合わせて縮小傾向が続いており、ボーナスを含む特別給与の一時的な押下げ
を除けば、おおむね2019年と比較して同水準へと回復している（第1－2－4図（2））。一方、
パートタイム労働者については、感染対策に伴う休業実施等の影響もあり、所定内給与に不定
期の減少がみられる。所定内の労働時間が減少していることに加え、残業時間も低水準となっ
ており、所定外給与もマイナス寄与が続いている。ただし、一般労働者とは異なり、ボーナス
を含む特別給与は、2020年の夏以降、非正規雇用の処遇改善を反映し、プラスで推移してい
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る。これらの結果、2020年後半以降の現金給与総額は、振れを伴いながらも横ばいで推移し
ている（第1－2－4図（3））。
このように、賃金動向については、対面型のサービス業を中心に人為的な活動制限が続いて

いることから、勤務時間に連動する所定外給与やパートタイム労働者の所定内給与等には引き
続き弱い動きが残るものの、一般労働者の所定内給与等には底堅さがみられることから、経済
活動の制限が緩和されるにつれ、増勢が顕在化していくものと期待される。

第1－2－4図　賃金の動向
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（備考）厚生労働省「毎月勤労統計調査」により作成。
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●市況品を中心に価格上昇はみられるものの、業種により価格転嫁の程度には違いがみられる
次に、物価動向について確認しよう。まず、海外からの輸入物価は、2021年に入り、大幅
に上昇している。これは、2020年前半には大幅に下落していた原油価格が、世界的な経済活
動の再開に伴って需要が増加し、上昇したことによる。こうした動きは、石油・石炭・天然ガ
ス、金属等の資源価格にもみられる（第1－2－5図（1））。国内企業物価をみても、このよう
な市況の動向を反映し、石油・石炭製品や非鉄金属、また化学製品のプラス寄与を背景に、
2021年に入り、上昇がみられている（第1－2－5図（2））。
他方、企業向けサービス価格については、2020年夏以降の経済活動再開に伴う内需の持ち

直しを背景に持ち直しがみられ、2021年に入ってからは、特に前年大きくマイナスに寄与し
た広告や不動産が、プラスに転じている。また、人件費要因が影響しやすい諸サービスについ
てもプラスに寄与している（第1－2－5図（3））。

第1－2－5図　輸入物価・企業物価・企業向けサービス価格の動向

（1）輸入物価の推移（寄与度分解）

（2）国内企業物価の推移（寄与度分解）

市況品を中心に価格上昇がみられ、輸入物価や国内企業物価は上昇
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（備考）１．日本銀行「企業物価指数」、「企業向けサービス価格指数」により作成。
２．（1）は契約通貨ベース。（2）は消費税を除いた夏季電力調整後の値。
３．（3）は消費税を除いた値。

（3）企業向けサービス価格の推移（寄与度分解）
（前年同月比寄与度、％）
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資源等の市況品の価格上昇により、国内企業物価にも動きがみられているが、日銀短観によ
り、化学や石油・石炭製品、鉄鋼、非鉄金属等の素材業種とそれ以外の加工業種の疑似交易条
件（販売価格DI－仕入価格DI）の動きをみると、素材業種では、仕入価格DIほどではないも
のの、販売価格DIも上昇しており、交易条件の変化は抑制されている。他方、加工業種にお
いては、販売価格DIは余り上昇しておらず、利ざやの縮小が生じる可能性もある（第1－2－
6図（1））。
こうした疑似交易条件の変化について、2020年12月と2021年6月を比較し、より細かく業

種別にみると、木材・木製品、運輸・郵便、化学といった業種において、悪化幅が大きい。今
後、これらの業種では、販売価格を引き上げることで転嫁を進めなければ、収益悪化につなが
るリスクが顕在化する（第1－2－6図（2））。
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第1－2－6図　業種別の疑似交易条件

14

43仕入価格DI
販売価格DI

販売価格DI－仕入価格DI

（DI、上昇－下落） （DI、上昇－下落）
①素材型製造業 ②加工型製造業

（備考）１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」により作成。
２．販売価格DI・仕入価格DIは、3か月前と比べて各価格が｢上昇｣したと回答した企業の割合から、「下落」し
たと回答した企業の割合を差し引いたもの。

３．疑似交易条件＝販売価格DI－仕入価格DI
４．素材型製造業とは、繊維、木材･木製品、紙･パルプ、化学、石油･石炭製品、窯業･土石製品、鉄鋼、非鉄
金属を含む。加工型製造業とは、それ以外のすべての製造業を含む。

（1）製造業の疑似交易条件の動き

（2）業種別にみた疑似交易条件の変化幅（2020年12月から2021年6月）

業種により、価格転嫁の程度には違いがみられる
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●消費者物価はおおむね横ばいで推移
前述のとおり、企業が直面する価格体系においては、輸入財を中心に上昇がみられるもの

の、企業物価内での価格転嫁は加工型製造業を中心に進展していない面もある。一方で、輸入
価格の上昇は、時間経過とともに消費者物価へと転嫁されることになる。現状の物価動向につ
いて、生鮮食品を除く総合（コア）をみると、企業物価の動きにラグを伴いながら、ガソリン
代や電気代等によって構成されるエネルギーの寄与がプラスに転じている。また、2020年に
実施されたGo To トラベル事業等に加え、2021年4月以降は、携帯電話の低料金プランの提
供開始による携帯電話通信料の引下げの影響20が現れており、これらを政策等による特殊要因
として除外した系列の動きをみると、緩やかな上昇がみられる（第1－2－7図（1））。
こうしたコアからエネルギー品目を除いた総合（コアコア）の動きをみると、2020年は押

下げ要因となった宿泊料等を含む個人サービスや、電気代等の公共料金の寄与がプラスに転じ
ていることもあり、前年比はプラス圏で推移しており、前月比でみても2021年に入ってゼロ
近傍と横ばいの動きとなっている（第1－2－7図（2））。

第1－2－7図　消費者物価の動向

（1）消費者物価（コア）の寄与度分解
（前年同月比寄与度、％）

消費者物価はおおむね横ばいで推移
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政策等による特殊要因除く

エネルギー

GoToトラベル事業等 2021年4月の
携帯料金引下げ

（20） 総務省（2020、2021）によると、Go To トラベル事業による総合指数への影響は－0.4％ポイント（東京都
追加後）、2021年4月の携帯電話通信料下落による総合指数への影響は－0.5％ポイントとなっている（ともに
2015年基準の固定基準）。内閣府では、これらの手法に倣い、同様の影響計算を反映したコアコア系列を算出し
ている。

注
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（備考）総務省「消費者物価指数」により作成。連鎖基準。GoTo事業等及び2021年4月の通信料（携帯電話）下落等に
よる直接の影響を除く内閣府試算値。

（2）消費者物価（コアコア）の寄与度分解
（前年同月比寄与度、％）
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●需給が改善すれば、緩やかではあるが物価も賃金も上昇
上述のとおり、マクロの需給動向や価格面の動きをみてきたが、マイナスのGDPギャップ
が残る状況が長期化すれば、賃金や消費者物価が一段と下押しされるリスクが続く。こうした
中で、物価版のフィリップス曲線（消費者物価上昇率とGDPギャップ）をみると、1980年代
には及ばないものの、2012年からの景気循環局面においては、デフレ期を含む90年代後半や
2012年までの（景気循環の谷を起点とした）期間に比べれば、GDPギャップがゼロの場合の
基調的な物価上昇率は僅かとはいえプラスとなっており、需要回復を図ることでデフレリスク
を封じることが期待できる（第1－2－8図（1））21。
また、賃金版のフィリップス曲線（名目賃金上昇率と失業率）をみると、過去3期間に比べ

て傾きが多少は緩やかになっているものの、失業率の低下に応じて、時給賃金は上昇する（第
1－2－8図（2））22。ただし、前述のとおり、失業率は政策効果によって低水準に抑制されてい
ることから、需給状況が示唆する賃金上昇率はフィリップス曲線が示唆する水準よりも低い可
能性がある。

（21） 基調的な物価上昇率が2％に近づくためには、人々の予想物価やそれを形作るとみられる企業の価格設定
に変化が生じることが必要である。詳細は日本銀行（2016）等を参照されたい。

（22） 2012年以降の期間では、時給賃金と失業率の関係は観察されるものの、現金給与総額では観察されない。
これは、高齢者の継続就業や副次的な稼得者の新たな労働参加といった雇用構造の変化に加え、いわゆる働き方
改革に伴う労働時間の短縮化により、平均労働時間が傾向的に低下しているためである。

注
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第1－2－8図　フィリップス曲線

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、総務省「消費者物価指数」「労働力調査」、厚生労働省「毎月勤労統計調査」 によ
り作成。GDPギャップは内閣府試算。

２．消費者物価は、生鮮食品及びエネルギーを除く総合。
３．消費者物価は、消費税導入及び消費税増税の影響を調整している。

（1）消費者物価とGDPギャップ （2）名目賃金上昇率と失業率
需給が改善すれば、緩やかではあるが物価も賃金も上昇
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 3  需給バランスと金融

前項では、需要不足による物価や賃金に対する下押し圧力は残るものの、政策による下支え
もあり、労働市場の需給悪化を起因とした賃金所得への下押しリスクへの転嫁はみられないこ
とを確認した。他方、輸入物価の上昇により企業物価も上昇していることは、転嫁が進まない
場合には企業利益への下押しリスクになることも示された。本項においては、こうした動きに
加え、日本銀行の金融政策の動向についても概観したい。

●感染症対策の金融緩和により市中資金量は増加し、その背景には国債の増加も
感染症の影響による景気後退への対応として、我が国においても、財政措置とともに、大規

模な金融緩和政策が講じられてきた（付表1－2）。日本銀行は、企業等の資金繰り支援と金融
市場の安定維持の観点から、新型コロナ対応金融支援特別オペを導入するなど、金融緩和を推
進している。こうした下、金融機関の貸出態度は緩和的な状態が続き、企業の資金調達コスト
も落ち着いた動きとなっている。
この結果、2020年の感染拡大前までは、平均残高500兆円程度、前年比で3％程度の伸びで
推移していたマネタリーベースは、平均残高650兆円程度にまで増加している（第1－2－9
図（1））。また、マネーストック（M2）も、企業の事業環境の悪化等による資金需要の高まり
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を背景とした、銀行貸出の増加を受け、感染拡大前の平均残高1,000兆円程度から1,200兆円近
くまで増加している（第1－2－9図（2））。
市中資金量の増加の背景として、日本銀行のバランスシートをみると、その大部分を占める

長期国債の増加に加え、2020年以降、短期国債やETF、その他に含まれる貸付金の増加など
がみられる（第1－2－9図（3））。感染症対策に対応した大規模な金融緩和は、我が国以外の
中央銀行でも実施されており、アメリカやユーロ圏においても、量的緩和の実施に伴い、2020
年以降、バランスシートの規模は拡大している（第1－2－9図（4））。

第1－2－9図　マネタリーベース・マネーストックの推移

（備考）１．日本銀行、Bloombergにより作成。
２．（1）及び（2）は、月中平均残高ベース。
３．（4）のバランスシート規模の値については、四半期末のデータを使用。

（1）マネタリーベース （2）マネーストック
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●企業の販売価格見通しは上昇しているが、その価格形成は粘着性が強い
こうした金融緩和には物価上昇率にプラスの効果があると考えられるものの、最近の物価、

特に企業物価にみられる上昇は、輸入物価の上昇による外生的なものである（前掲第1－2－
5図（2）参照）。企業物価の動きを受けて、日銀短観における企業の販売価格や物価全般の1
年後の見通しには上昇がみられる。物価全般の見通しは緩やかな上昇にとどまるものの、2020
年4－6月時点での見通しが前年比マイナスにまで大幅に低下した1年後の販売価格は、2021
年1－3月期にプラスへと転じ、その後も上昇率は高まっている（第1－2－10図（1））。ま
た、1年後の販売価格の見通しについて、製造業・非製造業に分けてみると、いずれもプラス
で推移しており、特に大きく下落していた製造業の回復が大きい（第1－2－10図（2））。
ただし、企業が実際に販売価格を上昇させるという選択をするかどうかは明らかではない。

実際、消費者物価指数（総合）を構成する品目のうち、前年比が±0.5％とゼロ近傍にある品
目の占めるウエイトの割合をみると、消費税率導入・引上げ時期を除けば、90年代後半まで
はおおむね10～20％程度で推移していたものの、消費者物価上昇率がマイナスとなった99年
には50％程度にまで増加していた。その後も振れはあるものの、高い割合で推移しており、
多くの品目の価格が前年程度に据え置かれていることを示している。いまだ、企業の価格決定
には粘着性が高く、ゼロ近傍期待形成には変化はみられていないことから23、引き続き金融緩
和政策を続けていくことが期待される（第1－2－10図（3））。

第1－2－10図　企業の販売価格見通しと物価の粘着性

1年後の物価全般の見通し

消費者物価指数
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（23） 渡辺他（2016）参照。注
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（％）
（2）企業による「1年後の販売価格の見通し」の業種別の推移

（％）

（備考）１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」及び総務省「消費者物価指数」により作成。
２．消費者物価指数（コアコア）は、固定基準。Go Toトラベル事業及び2021年4月の通信料（携帯電話）下
落等による直接の影響を除いた内閣府試算値。「1年後の販売価格の見通し」及び「1年後の物価全般の見通
し」は、各調査時（2017年第1四半期から2021年第2四半期まで）における1年後の価格を見通したもの
（全規模ベース）。1年後の実際の消費者物価指数と比較するために、図中では調査時点から1年ずつ後方に
移動して示している。

３．（3）は、消費者物価指数の品目のうち前年比が-0.5 ～ 0.5％の品目の占めるウエイトの割合。

（3）前年からの価格変動率がゼロ近傍の品目の割合の推移
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世界的に経済活動が再開する中で、物価動向に注目が集まっている。特に、アメリカでは消費者物価上昇

率が5％台となり、金融政策変更をめぐる議論の中で、大きな関心を呼んでいる。そこで、日米の比較を通じて、

足下の物価動向を整理する。

まず、物価動向を取り巻くマクロ経済環境を確認しよう。

第一に、経済全体の需給状況を示すGDPギャップをみると、アメリカでは経済活動の再開に伴い、マイ

ナス幅が急速に縮小しているのに対し、日本では2020年10－12月期以降、マイナス幅は同程度となって

いる（コラム1－3図）。今後、日本において、経済の活動水準が引き上げられる中で、GDPギャップのマ

イナス幅が縮小していくことが重要である。

コ ラ ム

日米の物価動向1－3
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24 25 

（24） パウエルFRB議長講演（2021年8月27日　ジャクソンホール会合）による。
（25） 例えば、ガソリンの支出ウェイトはアメリカでは2.8％、日本では1.6％。

注

第二に、費用面からの物価上昇圧力を示す単位労働コストをみると、アメリカでは労働市場の需給に依然

として緩みがある状況にあっても賃金上昇が継続している。日本における賃金引上げに向けた努力もあって、

日米の単位労働コストの違いは、同程度まで縮まってきたものの、2020年後半以降、再び差が広がっている。

今後とも賃金引上げの取組やリカレント教育、成長分野への労働移動等を通じた賃金上昇が重要である。

その上で、日米の物価指数の動向をみると、消費者物価でもGDPデフレーターでもアメリカの物価上昇

率が日本を大きく上回っている。日米の物価上昇率の差には、以下のようにそれぞれの国に特有な要因の影

響もみられることから、その評価に当たっては、一時的な要因と基調的な要因を見極めていくことが重要で

ある。

第一に、足下のGDPデフレーターは、アメリカで上昇する一方、日本では低下している。国内で原油を

生産するアメリカでは、原油価格の上昇がホームメイド・インフレを示すGDPデフレーターの上昇につな

がるのに対し、原油を輸入に依存する日本では、国内価格に転嫁していくまでの間はGDPデフレーターの

押下げにつながることが背景にある。我が国企業においては、コスト上昇を販売価格に転嫁することが難し

いという課題もあることから、今後の動向には留意が必要である。

第二に、消費者物価をみると、アメリカでは「エネルギー」や中古車を含む「輸送機器」といった特定品

目に価格上昇が集中しており、消費者物価上昇率の加速は一時的なものにとどまるとの見方24にもつながっ

ている。日本においては、「エネルギー」はアメリカと同様にプラス寄与となっているものの、例えば、ア

メリカと比べて支出に占めるガソリンのウェイトは小さい25ため、寄与は小幅にとどまるなど、エネルギー

価格変動の影響が相対的に小さくなっている。

第三に、日本では、2021年4月から「交通・通信」のマイナス寄与が大きくなっている。これは、物価

の基調に影響する経済の需給バランスの変化というより、携帯電話の通信料の大幅引下げという政策的影響

を反映したものである。

以上のような違いに加え、消費者物価の「その他」の寄与をみると、アメリカでは2％前後を維持してい

るのに対し、我が国では0.5％程度にとどまっている。本文でも指摘しているとおり、我が国企業の価格形

成はアメリカ企業に比べて粘着性が高く、過去の物価動向がゼロ近傍であったことの履歴効果による面があ

ると考えられる。こうしたこともあり、日本の予想物価上昇率もアメリカと比べて低い水準にとどまってい

る。

これらを踏まえると、日米の物価上昇率については、それぞれ一時的な要因が含まれるため、両者の差が

そのまま基調の差とは考えられないが、日本にとっては、上述のマクロ経済環境が引き続き重要であろう。

アメリカでは、物価上昇率の加速が一時的なものにとどまるかどうかが当面の課題である。日本と比べる

とマクロ経済環境からみた物価上昇圧力は強い一方、労働市場の需給の緩みは依然として残っている。この

ため、過度なインフレにつながる賃金上昇はみられないとする見方がある一方、過去最高水準となる自発的

離職者数と求人数が今後、急速な賃金上昇につながるとの二つの見方があり、今後の労働市場と物価の動向

については、それが金融政策の動向に影響を与えるという意味でも注目される。
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コラム1－3図　日米の消費者物価上昇率の推移

日本

アメリカ

日本

アメリカ

（備考）１．日本については、総務省「消費者物価指数」、内閣府「国民経済計算」により作成。アメリカについては、
商務省、労働省、CBO資料により作成。

２．（1）及び（5）の日本の消費者物価は、Go Toトラベル事業及び2021年4月の通信料（携帯電話）下落等に
よる直接の影響を除いた数値（内閣府試算値）。

３．（2）の日本のGDPギャップは、内閣府試算値。
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第3節 　 マクロ面における今後の課題

第1節及び第2節においては、主に感染拡大後の経済動向を概観してきたが、本節では、
2000年以降のマクロ経済や人口動態の変化をみた上で、我が国の財政バランスとその持続可
能性について確認する。

 1  長期的な所得推移とその変動

はじめに、2000年以降、主要国と比較して低調と言われている我が国の成長についてみた
上で、その背景にある所得や消費の推移や変動について確認したい。

●主要国と比べると、2000年以降の我が国の成長率は緩やかだが、人口要因が大きい
我が国と主要国の経済動向について、2000年を100とした実質GDPの推移を比較すると、
リーマンショックのあった2009年頃までは、我が国とドイツの増加ペースが英国やアメリカ、
フランスよりも遅かった。その後、ドイツがフランスの経路に収れんすることで、我が国の実
質GDPの増加テンポは、五か国の中ではもっとも緩やかなものにとどまっているようにみえ
る（第1－3－1図（1））。実際、感染拡大前の2019年時点では、2000年に比べてアメリカが
45％増、英国が38％増であったのに対し、我が国は15％増にとどまっていた。ただし、リー
マンショック後の2009年比でみると、アメリカは29％増、英国は23％増、我が国は13％増と
なり、主要国と比べた増加率の差は、多少は縮小する。
マクロ的な成長鈍化の要因には、2章において詳細に触れるが、特に2000年代前半の部分に

おいては、デフレによる投資低迷や海外への事業移転に伴う投資の内外代替といった経済構造
の変化が挙げられる。加えて、低投資と同じように、労働規模や需要規模を規定する人口要因
が与えた影響も無視できない。例えば、一人当たり実質GDPについて同様の図を描くと全く
異なる姿が表れる。2000年以降の増加率はアメリカで25％、英国では21％へと低下する一方、
我が国は16％程度と若干増加する（第1－3－1図（2））。リーマンショック後の2009年比で
みると、アメリカは19％増、英国は13％増に低下するが、我が国は15％程度と2％ポイントの
上昇となる。なお、フランスは11％増、ドイツは18％増となっている。単純な比較だが、規
模の拡大テンポが鈍化している要因として人口減少が無視できない。見方を変えると、一人当
たりの豊さという点では、2000年と比べて、我が国はフランスと遜色ない動きとなっており、
さらに、最近10年程度の変化率ではアメリカやドイツには劣るものの、英国やフランスより
は高い増加となっていることが分かる。
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第1－3－1図　主要国の実質GDPの推移

（2000年＝100）

主要国と比べると、2000年以降の我が国の成長率は緩やかだが、人口要因が大きい
（1）実質GDPの推移

（2000年＝100）
（2）一人当たり実質GDPの推移

（備考）内閣府「国民経済計算」、各国統計、IMF “World Economic Outlook, April 2021 Update” により作成。
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●名目所得はデフレで低迷し、実質所得は生産性上昇を時間減少が相殺して横ばい
人口要因によってGDP規模が伸び悩んでいることは、所得や消費の規模が伸び悩んでいる
ことを示唆するが、それらの変動には、人口変動のミクロ的な要因が様々な形で影響してい
る。そこで、総所得の変動を分解することで構造的な変化を示そう。
まず、2005年と比較した実質総雇用者所得の変化について、雇用者数、一人当たり名目所

得（現金給与総額）及び物価（家計最終消費支出デフレーター）に分解すると、雇用者数はお
おむね継続してプラス寄与となっており、特に、大規模な金融緩和や積極的な財政政策等が行
われた2013年頃からその程度が加速している。一人当たり名目所得は、リーマンショックを
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機にマイナス寄与の程度を増したが、2013年頃を境に増加に転じ、マイナス寄与は縮小傾向
を示している。物価は2013年頃までは下落していたことから、実質総雇用者所得の押上げ要
因であったが、政策フレームが変化し、デフレでない状況となったこともあり、2014年以降
はおおむねゼロ近傍で推移している（第1－3－2図（1））。したがって、一人当たり名目所得
は、2013年頃以降は緩やかに増加し、2005年平均比でみると、一人当たり実質所得は横ばい、
実質総雇用者所得は雇用者が増えることで増加していたという姿になる。
次に、SNAベースの実質雇用者報酬を雇用者数で除したものを、一人当たり実質所得と定

義し直し、その増減を労働生産性、労働分配率、労働時間、交易条件26に分解してみたい。そ
の結果、リーマンショック以降、振れを伴いながらも労働生産性はプラス要因として寄与して
きたが、2018年頃から増勢が鈍化している（第1－3－2図（2））。他方、労働生産性が鈍化
した同時期には、労働分配率がプラスに寄与しており、GDP全体の伸びが鈍化する中におい
て賃金への配分が高まったことが示唆される。また、雇用者一人当たり労働時間は継続的にマ
イナス寄与となっている。なお、こうした労働時間の減少の背景には、雇用者全体に占める短
時間勤務の雇用者（パート、アルバイト、再任用）の割合が上昇したことが影響している（付
図1－2）27。短時間勤務者が増加しているにもかかわらず、生産性が上昇することにより、一
人当たり実質所得は横ばいで推移したことになる。
続いて、雇用者数を男女別、現役・高齢者の年齢別、正規・非正規別の8属性に分けて、雇

用者全体の現金給与総額の変化を各属性の雇用者の時給の増減、労働時間の増減、構成比の変
動に寄与分解してみたい。構成比の変動については、非正規の女性や高齢者の雇用者が増加す
る一方で、男性の現役層が減少したことが明らかである（前掲付図1－2）。男性の現役層に比
べ、増加した雇用者の平均賃金は低く、平均労働時間は短い。したがって、2005年比でみる
と、労働時間と構成比の要因が現金給与総額の押下げに寄与していたが、2013年以降、こう
した要因による押下げを打ち消す形で、企業による賃上げのモメンタムが続いている下、雇用
者全体の平均時給は上昇を続けていることが確認できる（第1－3－2図（3））。今後、人口減
少や高齢化に伴う労働需給の逼迫が続くことを踏まえれば、定年延長や女性雇用の正規化の動
きの一層の進展に加えて、賃金水準も押し上げられるものと考えられる（詳細については、3
章を参照されたい）。

（26） ここでいう交易条件とは、付加価値の合計であるGDP1単位の価格（デフレーター）と付加価値の一部で
ある賃金1単位の価格（デフレーター）の比を意味する。SNAでは、賃金の実質化には家計最終消費支出（除く
持ち家の帰属家賃及びFISIM）デフレーター（消費財の物価）を用いている。こうしたことから、例えば、相対
的に消費財物価が上昇した消費税率引上げ時の2014年には、交易条件のマイナス幅が拡大している。ただ、その
後は、消費財物価の動きは小さく、交易条件による実質的な賃金低下はほぼ生じていない。

（27） 実際に、雇用者数は、最も大きい割合を占める正規雇用の男性現役世代が減少傾向にある一方で、女性の
非正規雇用の増加がみられ、また、時給が上昇傾向にある中で、労働時間は非正規雇用者を中心に減少傾向にあ
ることが分かる。このほか、正規雇用者においても労働時間の減少が顕著であり、長時間労働の是正や働き方の
変化の影響も現れている 。3章を参照。

注
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第1－3－2図　長期的な所得変動の要因

（2005年平均比変化、％）

（2005年比変化、％）

（2005年平均比変化、％）
（1）総雇用者所得の分解

（2）実質所得のマクロ的な決定要因

（3）現金給与総額の要因分解

名目所得はデフレで低迷し、実質所得は生産性上昇を時間減少が相殺して横ばい

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査（基本集計）」、「労働力調査（詳細集計）」、厚生労働省「毎
月勤労統計調査」、「賃金構造基本統計調査」により作成。総雇用者所得は内閣府推計値。

２．（1）の寄与分解は以下の式による。
　　　　実質総雇用者所得=雇用者数×現金給与総額／家計最終消費支出デフレーター
３．（2）の寄与分解は以下の式による。
　　　　雇用者一人当たり実質雇用者報酬 
　　　　＝実質GDP／（雇用者数×労働時間）×名目雇用者報酬／名目GDP
　　　　×GDPデフレーター／家計最終消費デフレーター×労働時間
４．（3）の寄与分解は以下の式による。
　　　　現金給与総額=∑（各属性の構成比（労働投入量）×時給）×労働時間
　　各属性の構成比、時給は「賃金構造基本統計調査」から取得した上で、「毎月勤労統計調査」における構成
比、時給の水準と整合的になるように係数を乗じた。
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2829

（28） 宮尾（2016）参照。
（29） 政策のショックが各変数に及ぼす動学的な効果（将来にわたって及ぼす時間を通じた影響）をみたもの。

注

2013年以降、我が国はデフレでない状況となったが、金融緩和政策は、マクロ経済にどのような影響を

及ぼしたのであろうか。日本銀行（2021）では、2013年の量的・質的金融緩和以降の一連の金融緩和が導

入されなかった場合の、仮想的な姿と実績値との差を政策効果とみなす分析を行っている。この際、仮想的

な姿を求めるパスとして、実質金利の低下、貸出市場のアベイラビリティの改善、為替円安、株価上昇、と

いう4つの変数を想定し、実質GDP、需給ギャップ、消費者物価でその効果を測っている。これによると、

実質GDP、需給ギャップ、消費者物価（コアコア）前年比のいずれも、政策効果が押上げ要因になったこと

を示唆している。

ここでは、全く別のアプローチとして、2001年～2021年のデータを基に、実質GDP、消費者物価上昇率、

マネタリーベース、長期金利、株価の5つの変数から構成される構造VARモデルにおいて、金利引下げや量

的緩和策とGDPや物価の量的関係を確認しよう28（付注1－2）。インパルス反応29をみると、長期金利が

低下した場合や、量的緩和策によってマネタリーベースが増加した場合に、実体経済に有意にプラスの影響

を与えていたことが分かり、例えば外生的なマネタリーベースの増加や長期金利の低下は、実質GDPを押

し上げることで需給ギャップを縮小し、インフレ率にもプラスの効果があったことが示唆される（コラム1

－3図（1）、（2））。

なお、実際のマネタリーベースや長期金利は経済の中で内生的に変動しており、こうしたモデルが示唆す

る因果関係が逐次的に成立するわけではない。

コラム1－4図　金融緩和政策によるマクロ経済効果

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34（月） 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34（月）

（1）マネタリーベースの外生的な増加の影響
インフレ率に与える影響実質GDPに与える影響
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●マクロ消費の伸びは、高齢化の進展により鈍化
次に、長期的にみた消費動向についても確認したい。SNAベースでの2000年以降の平均消
費性向をみると、感染症の影響を受けた2020年を除けば、消費税率引上げ前に消費増がみら
れた2014年前後に高まったものの、おおむね80％程度で横ばいとなっているようにみられる
（第1－3－3図（1））。
ただし、高齢世帯は消費性向が高く30、高齢世帯の増加、特に年金を主たる所得とする非勤

労世帯の増加は一国全体の消費性向を高める方向に作用する可能性があると考えられる。そこ
で、高齢化要因によって説明できる変動部分を抽出すると、緩やかな上昇トレンドが確認でき
る。他方で、それ以外の変動要因も大きいことから、明確な上昇トレンドは確認されにくい結
果となっている（第1－3－3図（2））。

（30） 世帯主年齢別に数字が把握できる家計調査から平均消費性向を確認すると、2019年において、世帯主年齢
が65歳以上の二人以上の世帯（勤労世帯）においては約77％、64歳以下の世帯においては約67％となっている。

注

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34（月） 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34（月）

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、「景気動向指数」、総務省「消費者物価指数」、日本銀行「マネタリーベース」、日
経NEEDSにより作成。

２．グラフ中の実線は（1）についてはマネタリーベース、（2）については長期金利の1標準偏差分に当たる
ショックが経済に加わったときの影響についての点推定量、破線は2標準偏差バンドを示している。

３．分析の詳細は付注1－2を参照。
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第1－3－3図　マクロでみた平均消費性向の推移

（1）平均消費性向の推移
平均消費性向はほぼ横ばいで推移

（兆円） （％）

（2）高齢化が平均消費性向に与える影響
（2000年からの変化、％pt）
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（年）

（備考）１．内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査（基本集計）」により作成。
２．平均消費性向は、国民経済計算における家計最終消費支出（除く持ち家の帰属家賃）を可処分所得等（可
処分所得と年金受給権の変動調整（受取）の合計）で除したもの。

３．（2）の作成方法については付注1－3を参照。
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しかしながら、こうした高齢化要因について、「家計調査」から高齢者世帯における消費額
を確認すると、すう勢的に現役世帯より少ないことが分かる31。そこで、世帯変動がSNAの家
計最終消費支出に与える影響について、①現役（世帯主年齢が64歳以下）世帯の世帯当たり
消費額の変動要因、②高齢（世帯主年齢が65歳以上）世帯の世帯当たり消費額の変動要因、

（31） 家計調査から消費支出額を確認すると、2019年において、世帯主年齢が65歳以上の二人以上世帯において
は約25万円、64歳以下の世帯においては約32万円となっている。

注
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③総世帯数の増加要因、④高齢世帯の構成比上昇要因32に分解してみる33。
2002年以降の変化への寄与で評価すると、感染拡大前の2019年までの間、実質消費は9％弱

増加したが、①や②はほぼ変わりなく、③世帯数全体の増加によって押し上げられていたもの
の、④高齢世帯割合が上昇したことにより、4％程度下押しされていたことが分かる（第1－3
－4図）。なお、世帯人員数が減少していることから、一人当たりでみると、消費額は緩やか
に増加している。このように、我が国の消費は、高齢世帯が増加する中で、その伸びが抑制さ
れているといえよう。一方で、世帯間の違いはあるものの、高齢世帯の平均保有資産（金融資
産）は2,324万円と総世帯の1.3倍程度であり34、ニーズやウォンツがあると考えられる、健康・
医療、利便性の高いデジタルサービス等の提供があれば、積極的な消費支出が生じることも期
待される。

第1－3－4図　世帯構成の変化が家計消費に与える影響

（2002年対比、％）
マクロ消費の伸びは、高齢化の進展により鈍化

（備考）内閣府「国民経済計算」、総務省「家計調査」、「労働力調査（基本集計）」により作成。
「家計調査」より得られた高齢者、現役世代それぞれの世帯当たり消費額及び「労働力調査（基本集計）」より
得られたそれぞれの世帯数を用いて、一国全体の家計最終消費支出を按分して寄与分解を行った。
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（32） 総務省「労働力調査」によると、総世帯数は2002年に約4,842万世帯であったのが、2020年には約5,524万
世帯と約14％増加した。また、それに占める世帯主年齢が65歳以上の高齢世帯の割合は、2002年の約27％から
2020年には約41％となった。

（33） この他、「家計調査」及び「労働力調査」から世帯人員数を計算すると、総世帯のうち現役世帯においては
2002年に2.80人だったものが2020年には2.58人に、高齢世帯においては2002年に2.02人だったものが2020年に
は1.87人と減少している。

（34） 「家計調査」の2020年の貯蓄現在高による。世帯主年齢が65歳以上の二人以上世帯においては2,324万円、
全年齢の平均では1,791万円となっている。
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 2  危機対応と財政バランス

感染症への対応として、我が国においても大規模な財政措置が講じられてきた。我が国にお
いては、これまでも持続可能な経済財政運営の必要性が指摘されてきたところであるが、本項
では、2000年以降の財政バランスの変化を確認したい。

●感染症対応の財政措置が民間の資金不足を緩和
政府は感染症への対応として、累次の経済対策を講じ、特別定額給付金や持続化給付金など

の給付・助成を実施した。資金循環統計により、部門別資金過不足の状況をみると、2020年
は一般政府の資金不足がリーマンショック時の2009年と同程度の46.8兆円程度にまで大幅に
拡大し、また、家計（個人事業主を含む）の資金余剰が拡大した（第1－3－5図（1））。四半
期別にみると、暦年でみられる政府と家計の資金過不足の動きが特に2020年第2四半期に大き
く生じており、特別定額給付金の給付によることが示唆される（第1－3－5図（2）及び前掲
第1－1－7図（2））。また、同時期には民間非金融法人企業の資金過不足が不足超に転じた
が、これは国内外における経済活動の抑制によるものであり、その後の経済活動の再開による
売上げの回復や各種給付金・助成金等の受取もあり、再び資金余剰へと転じた。なお、民間非
金融法人企業は投資主体であることから、2020年後半から2021年第1四半期の状態は、飲食
や宿泊等の資金不足にあるとみられる業種が含まれているものの、部門合計としては、貯蓄超
過であり、過剰資金を抱えた状態となっている。いずれにせよ、2020年第2四半期以降の一般
政府の資金不足は、それ以前にも増して大幅に拡大しており、政府による感染症対応の大規模
な財政措置が、民間の資金不足や需要不足を解消・緩和し、これらの資金余剰の拡大につな
がったことが分かる（第1－3－5図（2））。
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第1－3ー5図　資金循環統計でみた部門別資金過不足

（1）暦年
感染症対応の財政措置が民間の資金不足を緩和

（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。
２．（2）は季節調整値。
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●感染症対策の実施等により、PBの赤字幅は拡大
こうした大規模な財政措置の実施により雇用や事業が守られ、税収が維持される効果があっ

たと考えられる一方、資金過不足からも明らかだが、フローについてみれば財政赤字幅の拡大
要因となり、政府債務は増加する。内閣府の「中長期の経済財政に関する試算」（2021年7月
21日公表）によると、国・地方の基礎的財政収支（PB）対GDP比は、2020年度が－10.5％、
2021年度は－6.8％になると見込まれている。内閣府（2021）では、2021年度PB赤字が、
2018年時点での見込値35である－1.4％から変化した要因を解析しているが、それによると、変
化幅の5.4％ポイントのうち、3.7％ポイントが感染症対策に関連した予算執行、1.2％ポイント
が感染拡大後の税収減による（第1－3－6図）。

第1－3－6図　2021年度の基礎的財政収支の変化の要因分析

（基礎的財政収支対GDP比、％）
感染症対策の実施等により、PBの赤字幅は拡大

（備考）１．内閣府「中長期の経済財政に関する試算（2021年7月）に係る参考資料」により作成。
２．数値は「中長期の経済財政に関する試算」の「成長実現ケース」に基づく。
３．「感染症関連補正予算・予備費による悪化」には令和2年度補正予算のほか、令和3年度当初予算の新型コ
ロナウイルス感染症対策予備費などを含む。

４．「感染症前の税収減による悪化」は、米中貿易摩擦による海外経済の減速等の影響を受けた2018年7月試算
から2020年1月試算へのPB歳入の変化。「感染症後の税収減による悪化」は、感染症による人為的な落ち
込み等を受けた2020年1月試算から2021年7月試算へのPB歳入の変化。
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 3  財政の持続性確保

前項では、2000年以降の我が国の財政バランスの変化や2021年度のPB見通しについて確認
したが、ここでは、債務残高対GDP比の安定的な引下げに向けた課題について整理しよう。

（35） 「中長期の経済財政に関する試算」（2018年7月9日公表）の成長実現ケースにおける試算値。注
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●債務増加の要因はPBの赤字幅拡大とマイナスのGDP成長率
前項でみたフローの赤字幅拡大は債務の増加となり、債務残高36対GDP比は2020年度に
244.2％、2021年度には250.0％へ上昇する見込みである（第1－3－7図（1））。この債務残高
対GDP比が増加する要因について、その前年差をPB要因、利払費要因、実質GDP成長率要
因、GDPデフレーター要因に分解した結果をみると、2020年度の増加幅（21.6％ポイント）の
うち、PB要因は10.7％ポイントと半分程度を占めており、残りの大半は実質GDP成長率要因
である（第1－3－7図（2））。
単年度の悪化幅としては、リーマンショック時を上回っているが、2008～2009年度を通算
した債務残高対GDP比の上昇幅は27％ポイント（15.6＋11.4）であり、ショックの大きさは
当時よりも抑えられている。2021年度は、PB要因の増加寄与が6.9％ポイントと残るものの、
実質GDP成長率がプラスに転じて回復する見込みとなっており、これが相殺することで、全
体の増加幅は0.9％ポイントに止とどまると見込まれている。

第1－3－7図　我が国の政府債務残高対GDP比の動向

（1）国・地方の債務残高の対GDP比
債務増加の要因はPBの赤字幅拡大とマイナスのGDP成長率
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（36） 「中長期の経済財政に関する試算」における公債等残高とは定義が異なる。注

第
1
章

第3節　マクロ面における今後の課題

67



（備考）１．内閣府「国民経済計算」、「中長期の経済財政に関する試算」（2021年7月21日公表）、により作成。なお、「中
長期の経済財政に関する試算」は復旧・復興対策の経費及び財源の金額を含んだベースを使用。

２．債務残高（GDP比）の変動については以下の式により要因分解した。
Bt ／ Yt－Bt－1 ／ Yt－1＝i t×Bt－1 ／ Yt－gt×Bt－1 ／ Yt＋PBt ／ Yt
さらに名目GDPを実質GDPとGDPデフレーターに分解した。
Bt ／ Yt－Bt－1 ／ Yt－1＝i t×Bt－1 ／ Yt－（rg t＋dt）×Bt－1 ／ Yt＋PBt ／ Yt
B：債務残高、Y：名目GDP、PB：基礎的財政収支、i：名目利子率（当期利払費／前期債務残高）
g：名目GDP成長率、rg：実質GDP成長率、ｄ：GDPデフレーター伸び率、
利払費要因：金利変動と債務残高変動の両方に起因する要因、
基礎的財政収支要因：国と地方の基礎的財政収支に起因する要因、
実質GDP要因：実質GDPの増減に起因する要因、
GDPデフレーター要因：GDPデフレーターの増減に起因する要因。

３．上記のような要因分解式を用いるため、債務残高系列は、以下のものを用いた。
1999年度；「国民経済計算」による国と地方の負債残高。
2000年度～2019年度；1999年度の値に、それ以降の「純貸出（＋）/純借入（－）」の累積を加算した値。
2020年度～2021年度；2019年度の値に、それ以降の「中長期の経済財政に関する試算」の財政収支の累積
を加算した値。

（2）国・地方の債務残高の寄与度分解
（％ポイント）
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●2010年代は世界的な低金利によって債務残高対GDP比は安定
感染症は世界的な危機であり、我が国だけでなく、多くの国において財政を活用した危機対

応が実施されている。OECD諸国について、債務残高対GDP比と名目成長率－実効利子率（利
払費／債務残高）の組合せ点を描くと、ほとんどの国において、2020年は、先立つ2010年代
の平均に比べて、全体として債務残高対GDP比は上昇し、同時に、またそれ以上に名目成長
率と実効利子率の差がマイナスに移動していることが分かる。この点は、傾向線の傾きが余り
変化せず、平行に移動していることからも確認できる（第1－3－8図（1））。
2020年は、感染症の影響により多くの国でマイナス成長となったことが原因であるが、債
務の持続可能性をみる簡便な目安である名目成長率と利子率の関係から債務残高対GDP比の
安定性を評価するドーマー条件に照らすと、大幅なPB赤字が残る下では、こうした状況は好
ましくない。まずは名目成長率を引き上げることが重要である。
もっとも、ここでは名目成長率ではなく、PBに着目したい。では、債務残高対GDP比を安

定的に引き下げるためにどの程度のPB改善が求められるのだろうか。所与の債務残高対GDP
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比水準の下、これを一定とする名目成長率と実効利子率の差とPB対GDP比の組合せを描くこ
とができる。例えば、債務残高対GDP比が150％の場合、実効利子率が名目成長率より1％ポ
イント高ければ、1.5％のPB黒字が必要となる。
こうした傾向線を描いた中に、OECD諸国の2000年代と2010年代の実績値を描くと、2000

年代に比べて2010年代は、金融面での緩和が世界的に続いたこともあり、名目成長率と実効
利子率の差がプラス側に位置する国・地域が増え、結果としてPB黒字を計上しなくても債務
残高対GDP比の安定性が確保できていたことが読み取れる。我が国の動きをみると、2000年
代は3％程度のPB黒字を必要とする状況にあったが、デフレではない状態への移行と金利の
低下によって、2010年代は1％程度のPB赤字を許容できる状況へと転じていた（第1－3－8
図（2））。
では、こうした名目成長率と金利の関係は今後も続くのだろうか。日本、アメリカ、英国、

ドイツ、フランスの5か国の名目成長率と金利について、1990年以降の長期的な年単位の組合
せをみると、名目成長率が名目金利を上回った割合は4割程度、日本だけでは3割程度であっ
た。名目成長率の引上げだけでは、先々の債務残高対GDP比の安定的な引下げを図るには十
分とは言えず、名目成長率と金利の動きを見極めながら、PB赤字幅は段階的に縮小させてい
くことが必要である（第1－3－8図（3））。

第1－3－8図　OECD諸国の債務残高対GDP比

（債務残高／名目GDP、％）

（名目成長率－実効利子率、％）
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2010-2019年平均
2000-2009年平均

（1）債務残高対GDP比と名目成長率、利子率との関係
2010年代は世界的な低金利によって債務残高対GDP比は安定
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（債務残高対GDP比の安定に必要なPB対GDP比率、％）

（名目長期金利、％）

（名目成長率－実効利子率、％）

（名目成長率、％）

2010 ～ 2019年 2000 ～ 2009年

債務残高GDP比率＝50％ケース

債務残高GDP比率＝100％ケース

債務残高GDP比率＝150％ケース

（2）債務残高対GDP比の安定に必要なPB対GDP比

（3）名目成長率と名目長期金利（日・米・英・独・仏）

（備考）１．OECD. Statにより作成。
２．債務残高系列は、一般政府債務残高。
３．実効利子率は、グロス利払費／グロス債務残高で算出。
４．債務残高対GDP比の安定に必要なPB対GDP比率は、グロス債務残高×（実行利子率－名目成長率）で算出。
５．（3）のデータは、ドイツ以外は1990 ～ 2020年、ドイツは1992 ～ 2020年。
６．名目長期金利は、10年国債利回り。
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37

（37） 藤井（2010）、持田（2019）を参照。注

3節3項でみてきたドーマー条件（名目成長率と利子率の関係から債務残高対GDP比の安定性を評価する

もの）を満たしているか否かに加え、他にも、政府の財政運営スタンスが持続可能なものかを統計的に検証

することを目的とした多くの研究がある。その一つがBohn（1998）であり、ボーンの検定として知られる

手法を提唱した。着想としては、政府が前年度の債務残高対GDP比が上昇した場合に、PB対GDP比を改

善させる財政運営を行っていれば破綻しないことを検証しようというものである。ここでは、多くの先行研

究37で用いられた定式化を参考に、我が国の一般会計を対象として、1980年以降の財政運営スタンスにつ

いて検証している（付注1－4を参照）。

これによれば、我が国の財政運営スタンスは、期間を通じて平均的にみれば、上述したような債務残高

対GDP比の増加を受けてPB対GDP比を改善させたようなフィードバックルールを確認できない。一方で、

債務残高対GDP比とPB対GDP比をプロットすると、2010年代においては、債務残高対GDP比は上昇す

る中にあって、PB対GDP比を改善させるような財政運営が行われている（コラム1－4図）。推計結果をみ

ても、80年以降の全期間でみると、債務残高の蓄積が進めばPBを改善させるという関係には有意性はみら

れないものの、90年以降でみると、債務残高対GDP比が高まる下で、PBを改善させるような財政運営が意

識されるようになっていったと考えられ、債務残高対GDP比が130％に達して以降、有意な関係を見いだ

すことができる（前掲付注1－4）。

コラム1－5図　ボーンの検定
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（普通国債残高対GDP比、％）
（備考）１．内閣府「国民経済計算」、「中長期の経済財政に関する試算」（2021年7月21日公表）、財務省「国債及び借

入金並びに政府保証債務現在高」、日経NEEDSにより作成。
２．普通国債残高は各年度末の実績。一般会計における基礎的財政収支は2002年度以降は「中長期の経済財政
に関する試算」において公表されている計数、2001年度以前は各年度の一般会計の決算における国債費か
ら公債金収入を差し引いた額を用い、それぞれ名目GDPで除した。
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第4節 　 経済の対応力と成長力の強化に向けた三つの課題

本章では、感染拡大から2年目に入った我が国経済の動向について三つの観点から振り返っ
た。
第一は景気動向である。感染拡大に伴う緊急事態宣言が断続的に発出されてきたことから、

我が国経済は景気回復局面にあるものの、その歩みは緩やかである。2021年の前半は世界経
済の改善に伴う外需の増加とそれによる生産活動の持ち直しが続いたことから、企業収益と
いった分配面でも増勢がみられた。本来であれば、こうした所得増加が設備投資や消費の増加
へとつながるところ、投資の増加基調は次第に明らかとなってきたものの、消費は一進一退の
動きとなっており、内需と所得・雇用の循環は感染拡大によって抑制されている。
第二は物価と賃金の動向である。消費者物価は特殊要因を除けば横ばいで推移し、失業率も

企業による雇用維持の取組と雇用調整助成金等の政策支援等もあって、悪化に歯止めがかかっ
ている。GDPギャップが残るものの、デフレ基調の再燃は阻止されている。世界経済が持ち
直す中で、諸外国の物価や賃金は上昇傾向にある。第2章で述べるように、かつての日本では、
企業は人件費や投資の抑制により収益を確保する傾向がみられた。今もなお、企業の価格設定
には粘着性が強くみられる。今後は、企業が人への投資や未来に向けた投資により稼ぐ力を高
めながら、コスト上昇を適切に価格へ転嫁し、その果実を雇用拡大や賃上げに活かしていく
「成長と分配の好循環」を実現していくことが求められる。こうした中で内需の持ち直しが着
実なものとなり、労働需給の改善を背景とした基調的な賃金上昇が物価に反映されれば、デフ
レ脱却への歩を進めることが期待される。
第三は財政の動向である。今般の感染症による未曽有の危機に対し、我が国も含め、主要国

はそれぞれの置かれた感染動向や経済社会構造などを踏まえつつ、前例のない大胆な支援を講
じた38。そうした中には、例えば、民間金融機関の能力を活用し迅速に人件費等を支援する取
組や、業種や地域を問わず、売上が一定比率以上減少した事業者に対し固定費の一定割合を支
援する取組などもみられた（付表1－3）。こうした海外の取組について課題を含めて研究し、
効果的な経済支援のあり方について不断の検討を行うことが経済社会のレジリエンスを確保す
る上で不可欠である。
一方、今次の経済危機に対する大規模な対応により、財政赤字と債務残高は増加した。感染

拡大前の2010年代には、世界的な低金利の恩恵があったものの、我が国を含め経済成長の実
現等を通じてPB赤字を縮減傾向で推移させ、債務残高対GDP比の安定化に努めてきた。当面
の課題は、経済をこうした成長経路へ戻すことであり、その上で、債務残高対GDP比の安定
的な引下げに向けて、成長率と金利動向を踏まえながら、PB赤字の段階的縮小を図ることが
求められる。

（38） 内閣府「世界経済の潮流2021年Ⅰ」を参照。注
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2021年前半は、感染対策のために経済活動を人為的に抑制してきたことから、景気回復は
緩やかなものにとどまってきた。こうした中にあっても、2021年度の設備投資計画をみると
デジタル化、グリーン化、研究開発などにおける企業の投資意欲は強い。また、足下でワクチ
ン接種が急速に進展しており、今後、経済社会活動の段階的な引上げが可能となることが期待
される。足下から今後にかけての経済動向は、①活発な消費意欲と感染拡大、②好調な企業業
績とアジアの感染拡大による部品供給不足、③過去50年間で最も少ない倒産件数と一方で増
大した企業債務（詳細は第2章参照）、という三つの「期待と懸念」として総括することがで
きる。
このように、日本経済は危機対応のステージから次のステージに移りつつある中で、危機に

直面してもそれを乗り越え、新たなステージへと進化していく力を持った、強さと柔軟性を兼
ね備えた「レジリエントな経済社会」を構築していくことが重要である。日本経済がレジリエ
ントな構造へ進化し、長期的な成長力向上へ向けた歩みを確実なものとしていく上で、以下の
三つの課題に対処し、これらの懸念を払拭していくことが求められる。

 1  感染症対策と日常生活の回復の両立

感染対策のために経済活動を人為的に抑制してきたことから、消費は一進一退の動きとなっ
てきた。ただし、2021年4－6月期には経済活動を抑制する中にあっても39歳以下の世帯の消
費は2019年の水準を上回るなど活発な消費意欲がみられており、感染対策と日常生活の回復
を両立していく必要性は高まっている。
欧米の主要国では、飲食、娯楽、移動に際してワクチン接種証明を活用する動きがみられ、

感染対策と経済活動を両立しながら成長を目指す次の段階へ進んでいる（付表1－4）。我が国
においても、感染対策と日常生活の回復を両立し、経済を回すという次のステップに向けて、
合理的かつ実効性のある枠組みを早急に構築していく必要がある。

 2  サプライチェーンの強靱化

昨年は感染症が世界的に流行する中で、マスクや医療品、電子部品等の供給不足を経験し
た。2021年には世界的な半導体不足の影響もあって、持ち直しが続いてきた輸送機械の生産
に増勢がみられなくなった。さらに、足下ではワクチン接種が低水準にとどまる東南アジアを
中心に感染が拡大しており、これらの地域で経済活動が制限されている。我が国の自動車部品
輸入は約4割を東南アジア等に依存していることから（付図1－3）、部品の供給不足に直面し
ており、日系自動車各社は大幅な減産を強いられている。
昨年の年次経済財政報告では我が国企業のサプライチェーンの再編成の必要性を論じたが、

改めてその強靱化が課題であることが明らかとなった。経済安全保障の観点からも早急な取組
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が求められる。

 3  事業の再構築と人材の円滑な移動に向けた取組の強化

これまで実質無利子・無担保融資や雇用者一人当たり月額33万円を上限とする雇用調整助
成金など、国民の生活、事業、雇用を守るための様々な支援が講じられてきた。こうした支援
により、倒産件数は過去50年間で最も低い水準で推移しており（付図2－2）、失業率換算で2
～3％と見込まれる雇用維持の効果もあった。一方、そうした支援の下で企業債務はトレンド
を上回って大きく増加し、政府保証付きの中小企業向け民間融資が大幅に増える一方、自前
（プロパー）融資が減少するといった課題もみられている。産業別の雇用者数をみると需要が
増加している情報通信業や医療・福祉等では正規雇用の増加が続いている。
今後は、感染対策と経済活動を両立しながら成長を目指す次の段階に向けて、民間企業や民

間金融機関がリスクをとって事業の再構築に取り組むための環境整備やIT分野など成長産業
への労働移動を支えるリカレント教育の充実・強化など、新たな挑戦を支えるための環境整備
が一層求められる。
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