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１．感染症下の日本経済に不可逆的な変化はあったか？
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コロナの「傷跡」（scar）は生じるか？

 マイナス方向の不可逆的変化は、感染の影響が深刻な一部のセクターに限られる可能性。

 今回、金融危機は発生していない。また、コロナは「部門ショック」の性格が強い（下図）。

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

輸
送
用
機
械

卸
小
売

非
鉄
金
属

専
門
・
技
術
サ
ー
ビ
ス

鉄
鋼

医
療
・
福
祉

生
産
用
機
械

電
気
機
械

全
産
業

情
報
通
信
機
械

は
ん
用
機
械

建
設

化
学

情
報
通
信
業

業
務
用
機
械

広
告

運
輸
・
郵
便

生
活
関
連
・
娯
楽

教
育
・
学
習

宿
泊
・
飲
食

マンアワー要因
実質付加価値要因
実質労働生産性

（20年1Q～21年2Qの累積変化、％）

（資料）法人季報ほか



3

ポジティブ方向の変化：オンライン技術の活用

 企業は、オンライン技術を活用しつつ、販管費（出張旅費、会議交際費）を削減（下図）。

 コロナ後も完全に元には戻らない可能性が高い（技術やシステムの定着）。
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ポジティブ方向の変化：起業、Ｍ＆Ａの増加

 デジタル関連サービス業などの起業が増えており、開業数も増加（左図）。

 IN-IN型のＭ＆Ａも増加（右図）。企業部門に新陳代謝の芽が生まれている。
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海外主要国との水準、スピード差

 もっとも、これらの変化も、海外先進国と比較すると大きな変化とは言い難い（下図）。
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２．ポスト・コロナにおける経済政策の方向性
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今次ショック下の経済政策と金融の役割

金融バブルの崩壊

90年代の国内バブル崩壊、２０００年代の世界金融危機（リーマンショック）

株価暴落、銀行
貸出の減少など

今回のコロナショック

経済の悪化

株価安定、銀行
貸出の増加など

経済の悪化
移動制限措置や

自粛行動

各国政府・中央銀行の大胆かつ迅速な政策対応

＜マイナスの相乗作用＞

 今次ショックの元凶は、金融バブルではなく新型ウイルス。金融機関はサポート機能を発揮。

 経済政策や金融の役割は、感染症下のプラス効果と中長期の副作用の両面から評価すべき。
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今後の政策の方向性：部門間の資源移動促進

 正規雇用は増加を続けているが、サービス業の非正規雇用からのシフトではない（下図）。

 部門間の資源移動が不活発な経済は、「部門ショック」に対して脆弱。

（資料）総務省
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部門間移動の促進は格差是正の側面も持つ

 “scar”が残り得るセクター（対面サービス業やその非正規雇用）への対処は引き続き重要。

 非正規雇用の脆弱性に対しては、従来の社会保障制度やセーフティネットが機能しにくい。
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今後の政策の方向性：企業の支出性向引き上げ

 企業部門が「恒常的な」貯蓄超過状態にあるのが、わが国の際立った特徴（下図）。

 積上がった手元資金の活用促進には、投資フロンティアの拡大とその基盤整備が必要。

（資料）日本銀行ほか

わが国の貯蓄投資バランス 企業部門の貯蓄投資差額の国際比較
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「脱炭素社会への移行」と経済成長

 脱炭素社会への移行期には、「新たな部門ショック」が日本経済に発生する可能性。

 一方で、環境対応の中長期的な指針・道筋が定まれば、企業の支出性向上昇の契機となる。

ＣＯ２排出量／実質ＧＤＰの国際比較 わが国の業種別ＣＯ２排出量
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１．日本経済に不可逆的な変化は生じたか？

― マイナス面の不可逆的な変化は一部セクターに限られる可能性

― 一方でプラス面の構造変化も、欧米先進国対比では小規模

― コロナを克服できたとしても、コロナ前の構造的課題に再び直面

― いったん収斂した欧米との生産性上昇率格差が、再び開くリスク

12

まとめ

２．ポスト・コロナにおける経済政策の方向性

― ①部門間の資源移動促進→「部門ショック」に対する頑健性の改善

― ②企業の支出性向引き上げにつながる環境整備

― 脱炭素化社会への移行過程においても、上記①、②は鍵を握る

― ショックに「耐える」だけでなく「次の飛躍のバネにする」発想も必要


