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コロナ禍とウクライナ問題
変わる国際秩序と日本の成長戦略

2022年5月31日

株式会社ニッセイ基礎研究所

チーフエコノミスト

矢嶋 康次
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本日の内容

1. 日本の立ち位置を理解する

2. コロナ前、コロナ禍で見えてきた姿

3. ロシアのウクライナ侵略によって見えてきた姿

4. 岸田政権「新しい資本主義」

2



本日の内容

1. 日本の立ち位置を理解する

2. コロナ前、コロナ禍で見えてきた姿

3. ロシアのウクライナ侵略によって見えてきた姿

4. 岸田政権「新しい資本主義」

3



世界経済と日本4
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日本社会の高齢化 日本の総人口の推移と推計5



日本 長期の潜在成長率低下要因に？6
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生産性7
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慎重な国民性9
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日本 他国より少ない感染者でも経済への影響が大きくでる

 仲田泰祐東大准教授（21年12月3日付日本経済新聞朝刊「経済教室」より）

 「コロナ死者数を1人減少させるためにどの程度の経済的犠牲を払いたいか」を試算

 日本は約20億円 一方、米国は約1億円、英国は約0.5億円
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（資料）ジョンズ・ホプキンス大学、Eurostat、Datastream、各国政府統計等よりニッセイ基礎研究所作成
※死者数は21年5月時点
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分断12

(5/10時点）

米国の対ロシア輸出規制参加国

37か国

日本、韓国、オーストラリア・ニュージーランド

EU27か国、ノルウェー・リヒテンシュタイン

アイスランド・スイス

ロシアから、「非友好国・地域」と指定

合計48の国と地域

(上記37か国に加えて）

ウクライナ・モンテネグロ・アルバニア・アンドラ

モナコ・サンマリノ・北マケドニア

米国・台湾・シンガポール・ミクロネシア
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人権理事会における

ロシアの理事国資格停止決議

（4月7日）

賛成 反対 棄権

投票数 93 24 58

主な投票国 日本

韓国

欧米諸国

など

中国
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など
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ウクライナの影響13
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（資料）International Trade Centreより作成

世界輸出シェア

原油
12.3%

（ロシア）
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ＩＭＦ見通し14

(%)

2021年 2024年

（実績） （見通し）

世界計 6.1 3.6 (▲ 0.8) 3.6 (▲ 0.2) 3.4

先進国 5.2 3.3 (▲ 0.6) 2.4 (▲ 0.2) 1.7

米国 5.7 3.7 (▲ 0.3) 2.3 (▲ 0.3) 1.4

ユーロ圏 5.3 2.8 (▲ 1.1) 2.3 (▲ 0.2) 1.8

英国 7.4 3.7 (▲ 1.0) 1.2 (▲ 1.1) 1.5

日本 1.6 2.4 (▲ 0.9) 2.3 (0.5) 0.8

新興国・途上国 6.8 3.8 (▲ 1.0) 4.4 (▲ 0.3) 4.6

新興アジア 7.3 5.4 (▲ 0.5) 5.6 (▲ 0.2) 5.6

中国 8.1 4.4 (▲ 0.4) 5.1 (▲ 0.1) 5.1

インド 8.9 8.2 (▲ 0.8) 6.9 (▲ 0.2) 7.0

ラテンアメリカ 6.8 2.5 (0.1) 2.5 (▲ 0.1) 2.5

ブラジル 4.6 0.8 (0.5) 1.4 (▲ 0.2) 2.2

新興欧州 6.7 ▲ 2.9 (▲ 6.4) 1.3 (▲ 1.6) 2.8

ロシア 4.7 ▲ 8.5 (▲ 11.3) ▲ 2.3 (▲ 4.4) 1.5

2022年

（見通し）

2023年

（見通し）



日米中CPI15
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賃金と物価の関係16
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（資料）Datastream、総務省

（注）物価上昇率はCPI総合。賃金上昇率は日本が月あたり賃金（全産業）、米国が週あたり（賃金民間）、 英国が週当たり賃金（全産業）

ユーロ圏が単位時間あたり（全産業）。日米は、2021年1月～2022年3月。ユーロ圏は、2021年第1四半期～第4四半期。



5月時点の予測17

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

21 22 23

米国 消費者物価見通し
（前年同期比、％）

（年）
（資料）米国労働統計局よりニッセイ基礎研究所作成

予測

1月時点の見通し

5月時点の見通し



期待インフレ（米国）18

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

家計、専門家のインフレ率予想

家計調査（1年） 家計調査（今後5～10年）

専門家調査CPI（今後5年） 専門家CPI調査（今後10年）

（％）

（注）家計調査はミシガン大学調査、専門家調査はフィラデルフィア連銀の調査

該当期間の平均インフレ率の予想中央値
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米国 離職者19
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米国 景気も株も、「確実に」前を超える20

 西側の基軸通貨として、ドルの存在感は高まる

 投資・資本の流入は、米国の景気後退を中和すると見込む
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エネルギー自給率21
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金融市場はすでに変化する構造を織り込みに22
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世界経済と日本（再掲）23
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日本 ＣＰＩ24
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日本 ＧＤＰギャップ25
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（注）実績値は、2021年第４四半期まで。予測値は民間エコノミスト経済成長率平均予想（5月）よりニッセイ基礎研究所作成。

調査回答期間は、4月28日～5月11日まで。

予想



賃上げ率
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民間主要企業における春季賃上げ状況の推移

(資料）厚生労働省「民間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況」

（年）

（%）

2021年

1.86%

なお、民間主要企業とは、

平成15年調査まで「東証又は大証１部上場企業のうち資本金20億円以上かつ従業員数1,000人以上の労働組合がある企業」を指す。

それ以降の調査は「資本金10億円以上かつ従業員1,000人以上の労働組合がある 企業」を指す。

（昭和54年調査まで単純平均、それ以降は加重平均にて算出）
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日本 やせがまんでは無理な構造27
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日本 やせがまんでは無理な構造28
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本日の内容

1. 日本の立ち位置を理解する

2. コロナ前、コロナ禍で見えてきた姿

3. ロシアのウクライナ侵略によって見えてきた姿

4. 岸田政権「新しい資本主義」
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岸田政権の運営は？30
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新しい資本主義31

○科学技術立国の推進

○我が国企業のダイナミズムの復活、
イノベーションの担い手である
スタートアップの徹底支援

○「デジタル田園都市国家構想」
の起動

○経済安全保障

○民間部門における中長期も含めた
分配強化に向けた支援

・事業環境に応じた
賃上げの機運醸成

・男女間の賃金格差解消

・事業再構築・事業再生の環境整備

○公的価格の在り方の抜本的見直し

○子ども・子育て支援

○財政単年度主義の弊害是正

成長戦略 分配施策

（資料）新しい資本主義実現会議緊急提言（令和３年11月８日）よりニッセイ基礎研究所作成



岸田首相のイギリス講演32

ロンドン金融街シティーにおける岸田首相の基調講演（2022.05.05）

・ ウクライナ侵略は明確な国際法違反（毅然と対応）

・ G7諸国並みに円滑な入国が可能となるよう水際対策を緩和（６月）

・ 日本経済はこれからも力強く成長（Invest in Kishida、投資呼びかけ）

・ 資本主義のバージョンアップ（官民連携）
<取り組み課題>
1－ 分配の目詰まりの解消 4－ 多様性の取り込み
2－ 付加価値を生む分野への過少投資の克服 5－ 健全な新陳代謝の実現
3－ 新分野への労働移動の後押し

＜具体策①＞ 人への投資

ＮＩＳＡの抜本的拡充など（資産所得倍増プランの推進）

＜具体策②＞ 科学技術・イノベーションへの投資

研究開発投資を増加する企業にインセンテイブ

＜具体策③＞ スタートアップ投資

ベンチャーキャピタルの誘致、ストックオプションの促進など

＜具体策④＞ グリーン、デジタルへの投資

再エネの導入推進、安全を確保した原子炉の有効活用

・ 大胆な金融政策、機動的な財政政策、民間投資を喚起する成長戦略の継続

・ 参院選公示まで50日を切る（勝ち抜き、実行する力を得る）



大きな転換点33

 コロナ禍で変化（加速）すると思われていること

■デジタル化

■分断する世界（米中摩擦激化、ブロック化、反グローバリズム）

■株主第一主義の見直し、内部留保の積み増し、エッセンシャルワーカー等の賃上げ

■環境・持続的成長重視等の価値観変化

■働き方、家族の形

■公共部門・民間企業の債務急増 など

 コロナ後で経済パフォーマンスを規定する要因

 ①政治、安全保障

 ②経済・資本市場の不安定の是正（コロナ禍が長引けば長引くほどショックに弱い、

不安定な経済バランスに）

自国主義
内向き志向

デカップリング

ブロック経済
化

サプライチェー
ンの見直し

安全保障＞
経済

GDP↓

債務（公的、民間）↑ 資本市場 ↑

デジタル？非接触

緩和マネー需給ギャップ



中期的なビュー（狂騒の20年代との比較）

1920年代

スペイン風邪（1918-1920）後
2020年代

新型コロナ後

供給

〇 労働投入の増加
（女性の労働参加）

〇 生産性の向上
（道路、電気、電話、家電、照明、

高層ビルなど、インフラの整備）

〇 生産コストの増加
（米中対立による経済のブロック化、

気候変動対策、所得再分配、
教育・インフラ投資、ESG対応）

〇 過剰債務による強制貯蓄、投資抑制

〇 新技術による生産性向上
（AI、IOT、ブロックチェーンなど）

需要

〇 第一次世界大戦の終戦（1918年）
スペイン・インフルエンザの収束を経て復活
⇒  抑圧から解放、楽観（リベンジ消費）

〇 革新的な新商品の流行
（ラジオ、自動車、洗濯機、冷蔵庫、海外

旅行、デパート、訪問販売員の普及）

〇 コロナウイルスの収束を経て復活
⇒ 抑圧から解放、楽観（リベンジ消費）

〇 革新的な新商品

〇 中国の人口頭打ち、減少

〇 過剰債務が不動産、金融の重し

34



イノベーション35

1920年代
自動車・ラジオ・冷蔵庫・
洗濯機・ミシン・信号機・
照明・タブロイド新聞、など



イノベーションがマストな経済構造

 マクロ的には、金融財政政策のサポートが徐々に薄れる局面に
 公的、民間の負債が抑制要因に

 その影響緩和にはエクイティー、イノベーション重視が必要
 負債問題：足し算、引き算

 イノベーション：掛け算、割り算 → 累乗

 株は景気の先行だけでなく、株が景気を引っ張る
 イノベーションの成功を株は織り込みにいく

 ミクロの展開がより重要
 （リスクととらえるかチャンスと見るか）

36



日本にもチャンスはある デジタル×リアル37

リアル

リアル

デジタル デジタル



分断はチャンスもあり 経済安保38



出遅れる要因 政治のダイナミックさ

変わる

変わらない

保守リベラル

自民党

共産党
社民党

立憲民主党

39



安倍政権後期（分配重視+安全保障）
→ 岸田政権（分配+経済安保）40
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（資料）NHK放送文化研究所
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）

三本の矢（12年12月）
金融政策、財政政策、成長戦略

新・三本の矢（15年9月）
強い経済、子育て支援、社会保障
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支持する

支持しない

17年6月
「共謀罪」法の成立

15年9月（集団的自衛権）
安全保障関連法の成立

13年12月
特定秘密保護法の成立



中間層と格差41
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世帯所得の分布の推移

1991年

1997年

2003年
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2015年
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（資料）厚生労働「白書」
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所得再分配によるジニ係数の改善の推移

当初所得ジニ係数

再分配所得ジニ係数

相対的貧困率(右軸)

（資料）厚生労働省政策統括官付政策立案・評価担当参事官室

「所得再分配調査」「国民基礎調査」

（年）

（%）

（注）ジニ係数と相対的貧困率の計測時点は1年の差がある。
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