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がかなり縮小した。リモートワークの普及で、オフィ

スが集積する都心へのアクセスが良い区部に居住す

る必要性が小さくなっているからであろう。

アフターコロナの東京都の人口は、日本人と外国人

に分けて考える必要がある。日本人はリモートワーク

が定着する中で、増えにくい状況が続くであろう。一

方、外国人は少子化を背景とした人手不足からサービ

ス業従事者を中心に増加トレンドに戻ると予想され

る。
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東京都の2022年1月1日の人口は1,399万人で、前年

から5万人減少した。東京圏（東京都、神奈川県、千葉

県、埼玉県）の転入超過（転入者数が転出者数を上回

る）と都心集中によって、東京都の人口は1997年以降

増加の一途であったが、今年は26年ぶりの減少となっ

た（図表）。

前年からの人口増減は、日本人▲20,037人、外国人

▲28,555人である。コロナ禍前の2019年は日本人

＋68,547人、外国人＋25,646人といずれも増加してい

た。過去1年は、日本人が減少したことに加えて、東京

都の人口の4％を占める外国人がコロナ禍で出国超過

（出国数が入国数を上回る）に転じていることも大き

く影響した。

次に、日本人の前年からの人口増減について、自然

増減（出生数－死亡数）と社会増減（他県との人口移

動）に分けると、自然増減は▲ 32,873 人と 2019 年

▲18,770人と比べてマイナス幅が拡大した。コロナ禍

での結婚・出産の減少と死亡数の増加などが影響した

とみられる。2020年の自然増減▲21,006人に比べてマ

イナス幅が大きかったのは、2021年夏のデルタ株の

猛威による死亡数増の影響であろう。

一方、2021年の日本人の社会増減は＋9,857人（区部

＋1,400人、市部＋8,580人）と、2019年の＋84,758人

（区部＋69,031人、市部＋15,823人）に比べてプラス幅
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ない彼らが求職活動を再開すれば、人手不足は緩和

すると期待されている。しかし今のところ、それが

起きたとしても、“決して満たされない”求人件数が

240万人分も残るとみられる。

こうした極めて強い労働需要が、米国の賃金を大

きく押し上げている。パウエル米連邦準備制度理事

会（FRB）議長は、昨年11月にインフレ警戒モードを

高めたことを自ら明らかにしているが、その理由と

して、CPIの上振れ、雇用の加速、そして雇用コスト

指数と呼ばれる賃金指標の上昇率の高まりを挙げて

いる。

米国では、雇用コスト指数上昇率とコアサービス

物価（エネルギー関連を除いたサービス物価）の上昇

率は、ほとんどパラレルに動くことが知られている。

賃金コストの上昇がサービス価格にそのまま転嫁さ

れるのが米国では常識、ということだ。

前述した通り、「需要のサービスシフト」によって

財物価は下落していくとみられるが、非常に強い労

働需要を反映した賃金上昇が続くため、サービス物

価上昇率は加速していくと予想される。その分だけ、

ファンダメンタルズによるインフレ率の低下が遅れ

ることになる。FOMCが金融緩和解除を急ぎ始めた

のは、こうした労働市場からのインフレ圧力が賃金・

物価スパイラルを生み、長期インフレ期待が高まっ

てしまうことを回避するためである。

とは言え、FOMCは雇用を犠牲にしようとは考え

ていない。足元の好調な労働市場を崩さず、「最大雇

用」を維持しながら、物価安定（長期インフレ期待の

安定）の実現を目指す。そして、これが「高望み」では

ないことを金融市場参加者は願っている。
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米国ではインフレ圧力が高まり続けている。資源

価格の高騰にみられるグローバルなインフレ圧力は

日欧にも共通し、企業物価への波及も同様だ。しかし

米国は、内生的なインフレ圧力の強さ、すなわち内需

及び労働市場の強さという点で、日欧と決定的に異

なっている。米連邦公開市場委員会（FOMC）が昨年

11月を契機に、金融緩和の解除を急ぎ、インフレ抑

制に力を入れ始めた理由がそこにある。

2022年1月の米消費者物価指数（CPI）は、前年比

7.5％となり、40年ぶりの高さを記録した。食品とエ

ネルギーを除くコアCPIでみても同6.0％に達する。

注目すべきは、コアCPIの前月比
4 4 4

上昇率が、4カ月に

わたって年率換算で 7％近傍となっている点であ

る。企業部門のインフレ指標（生産者物価指数）にも

同様の動きがみられ、高インフレが定着してしまう

リスクの高まりを表している。

経済実態（ファンダメンタルズ）的には、米国のイ

ンフレ率は4〜6月期以降、ピークアウトしていく

と予想される。感染不安の後退を契機とする需要の

サービスシフトによる財物価の下落、インフレ高進

による実質可処分所得の減少と財政支援効果の剥落

による需要の伸び鈍化、物流混乱・供給制約の緩和に

よる品不足の解消などが、インフレ率を押し下げる

だろう。

一方、ファンダメンタルズの中には、インフレ率を

一段と押し上げる要因も存在する。米労働市場の強

さである。米国では求人率と自己都合による離職率

が歴史的な高さに上昇している。求人件数はコロナ

前の水準をはるかに超える1,000万件近傍にあり、昨

年12月時点で職を求める失業者を460万人分も上回

るほどだ。

米国では、コロナ禍を機に引退を早めたり、感染不

安や家族の世話の必要から求職活動を止めていたり

する労働者がいる。今は失業者としてカウントされ

過熱する米労働市場と金融緩和解除を急ぐ米FOMC
― 賃金・物価スパイラルによるインフレ期待の不安定化を回避 ―
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ン特区を設置し、技術開発拠点としての魅力を海外

へアピールしている。実際、海外企業によるタイへ

の投資は好調だ。コロナ禍が続いているにもかかわ

らず、2021年の対内直接投資（FDI）は申請額ベース

で4,553億バーツと前年から約3倍に増加し、コロナ

前の2019年を上回った。本邦企業では、総合商社や

電力会社、電機メーカーなどの大手企業が相次いで

BCG産業への投資を申請している。また、タイ投資

委員会によれば、2021年の投資申請額（FDIと国内投

資との合計）では、BCG産業への投資が前年の2倍以

上に増加し、全体の24％を占めた。国内外の企業が、

BCG経済モデルに呼応しつつあると言えよう。

タイ国営銀行傘下のシンクタンクの試算によれ

ば、BCG産業の経済価値は2026年に4.4兆バーツと、

足元から約30％増加することが期待できるという

（図表）。タイ経済の成長性を占う上でも、本邦企業が

脱炭素化にビジネス機会を探る意味でも、BCG経済

モデルの今後の動向に注目したい。
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今年1月、首相官邸で「クリーンエネルギー戦略」

に関する有識者懇談会の初会合が開かれた。会合で

岸田首相は、脱炭素化が成長戦略の柱であることを

改めて強調した。30年来の低成長にあえぐ日本とし

ては、加速する脱炭素化の潮流に乗り、経済成長の起

爆剤にしたいところだ。

翻って、新興国では環境対応に消極的な態度を

示す国も少なくないが、タイの考え方は日本に近

いように思われる。2021年、タイ政府はBCG（Bio-

Circular-Green）経済モデルと呼ばれる施策を国家

戦略に位置付けた。同施策は、バイオ経済、循環型経

済、グリーン経済への転換を統合的に進めることで

持続可能な成長を目指すものだ。

BCG経済モデルは、産業競争力強化の観点からも

興味深い。特に、バイオ産業は注力分野だ。元来農業

大国であるタイには、コメやキャッサバ、サトウキビ

などの原料資源やバイオマスが豊富だ。再生可能エ

ネルギーや低炭素素材のニーズが高まる中、バイオ

素材の活用余地は大きい。タイはこうした状況に目

をつけ、高い技術力を持つ海外企業を誘致して知識

集約型のバリューチェーンを構築することで、農業・

食品産業や化学産業の高付加価値化を実現したい考

えだ。また、タイは電動車（EV）の生産拡大にも積極

的だ。同国にはすでに幅広い自動車サプライチェー

ンがあるが、これを素地としてEVでも生産ハブと

なるべく、カーメーカーの投資を積極的に呼び込ん

でいる。このように、タイは、世界の環境対応投資を

味方につけ、伝統産業の競争力強化や生産性向上を

図っている。

BCG経済モデルの柱は、先端技術を有する海外企

業の誘致だ。政府は投資奨励策の一環として、法人税

免除などの恩典を拡充している。また、BCG投資の

受け皿となるバンコク郊外の東部経済回廊（EEC）

には、スマート農業などの研究を行うイノベーショ

脱炭素投資を追い風に成長加速を目指すタイ
― 持続可能で生産性の高い産業構造に転換へ ―
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コロナに始まり、コロナに終わる
この3月で、2年7カ月のロンドン駐在を終え、日本

に帰国する。振り返ると、赴任早々に英国の総選挙

とEU離脱があったが、赴任から半年ほどで新型コロ

ナウイルスが欧州に上陸し、あっというまに英国も

ロックダウンとなった。以来、在宅勤務がずっと続

き、ついこのほど、ようやくオフィス勤務が週に数日

のペースで始まったところである。

久しぶりに舞い戻ったビジネス街は、明らかに人

の数がコロナ前に比べて少ない。各社ともオフィス

勤務が再開したとはいえ、在宅勤務と組み合わせた

「ハイブリッド」型の働き方が一般的なためだ。

一方、週末の繁華街は、ビジネス街と対照的に多く

の人であふれている。肌感覚としては、コロナ前と変

わらぬ混雑ぶりだ。「楽しみ」のためには外出し、人と

の接触も厭わないが、「仕事」はできるだけ在宅で済

ませるライフスタイルが定着しつつあるようだ。

ロンドンのビジネス街の先行きが心配されるが、

意外にもビルの内装工事現場に出くわすことが多

い。先日に面談（筆者にとって約 2 年ぶりのリアル

会合！）した不動産会社によると、 オフィス内にス

ポーツジムやカフェを併設する内装工事が多いそう

だ。つまり、オフィスを「仕事」だけでなく、「楽しみ」

のための場所に作り替えることで、ビジネス街を再

生するというのだ。

コロナに始まり、コロナに終わるロンドン駐在と

なったが、伝統ある世界金融都市ロンドンのダイナミ

ズムを、任期終了間際に感じ取れた気がしている。

みずほ銀行　産業調査部（ロンドン）
参事役　小林公司
koji.kobayashi@mhcb.co.uk

Q：メタバースとは何ですか？

A：メタバースとは、インターネッ

ト上の仮想空間（VR）のことで

す。ユーザーはアバター（仮想空間

上の分身）を用いて、メタバース内

のコンテンツや他のユーザーとの

交流を楽しむことができます。

Q：なぜ注目されるのですか？

A：近年の技術革新を背景に、メタ

バース内での経済活動が本格化し

始めています。メタバースは既に

複数のゲームタイトルやプラット

フォームで実装されています。か

つてはゲームプレイや他者とのコ

ミュニケーションが主目的でし

たが、最近はNFT（Non-Fungible 

Token、非代替性トークン）が注目

されています。NFTは、データに

鑑定書や所有証明書などを紐づけ

て唯一性を担保し、固有の価値を

付与する仕組みです。これにより、

メタバース上のデジタル資産の売

買が大きな意味を持つようになり

ました。仮想の土地が約3億円で

取引された事例もあります。

　また、通信技術やデバイスの発

達により、高度なVR体験への期

待が高まっています。例えば、世界

各国への旅行体験や仮想商業施設

の利用に加えて、現実のオフィス

と同様に人との距離感を感じられ

るリモートワーク支援メタバース

などの発展が予想されます。

Q：日本のメタバース市場発展に

は、どんな政策が必要ですか？

A：まずは法整備が重要です。例え

ば、デジタル資産は著作権で保護

されていますが、所有権は認めら

れていません。さらに、メタバー

スを開発する人材・企業への支援

も不可欠です。韓国は2022年の政

府戦略にメタバースに関する内

容を盛り込みました。日本でも今

後、幅広い政策展開が求められま

す。

みずほリサーチ＆テクノロジーズ
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