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論説 

COVID-19 のパンデミックは世界中のあらゆ
る地域に多大な影響を及ぼし、人々の生活
に対しても数えきれないほどの影響を与え
ました。それによって富と富の分布がどの
ように変化したのかが、クレディ・スイス
の特別レポート「グローバル・ウェルス・
レポート 2020」のテーマです。

このような激動の時代に完全なデータを
揃えることが困難であることを考慮して、
2020 年のグローバル・ウェルス・レポート
については暫定版を発行することにしまし
た。完全版は 2021 年の第 2 四半期に発行す
る予定で、パンデミックが世界の富に与え
た影響についての更なる洞察を提供します。

2019 年は世界の富の総額が 36 兆 3,000 億
米ドル増加した驚異的な富の創出の年でし
たが、当社の専門家は、2020 年の 1 月か
ら 3 月に、家計の富の総額は 17 兆 5,000 億
ドル減少したと推定しています。3 月以降、
株式市場の反発や住宅価格の高騰などによ
り、2020 年第 2 四半期に入手可能なデータ
では、家計の富はほぼ昨年末の水準に戻っ
ています。とは言え、当面の間、低調な経
済成長が続き、企業や消費者の行動が変化
することで、生産高が減少するのみならず、
設備の余剰やセクターの変化により、何年
にもわたって家計の富の蓄積が抑制される
可能性があります。したがって、本書の著
者らは、家計の富は、よくても 2021 年いっ
ぱいをかけてパンデミックからゆっくりと
回復するだろうと考えています。主要国の
中では、中国だけがこの期間に富の実質的
な増加が見られると予想されています。

パンデミックがなければ、当社のエキスパー
トによる成人 1 人当たりの世界の富の最良
の推定値は、年初の 77,309 米ドルから 6 月
末には 78,376 米ドルに上昇していました。
ところが、パンデミックの影響で富の平均
は 76,984 米ドルにまで落ち込みました。最
も影響を受けた地域は中南米で、通貨の切
り下げにより国内総生産 (GDP) の減少幅が
拡大した結果、富の総額は米ドルベースで 

12.8% 減少しました。パンデミックは、北
米で期待された成長を打ち消し、中国とイ
ンドを除く他のすべての地域で、富の喪失
を引き起こしました。世界の主要経済国の
中では、英国が最も顕著に、富の相対的な
浸食を受けています。

パンデミックに関連した GDP の大幅な損失
を考えると、各国の富の分布に対する世界
的な影響は驚くほど小さいと言えます。実
際、パンデミックによって、広範な富裕層
が低所得者層よりも有利になったという確
固たる証拠はなく、その逆の証拠もありま
せん。COVID-19 のパンデミックが世界の
富の分布に与えた影響を完全に評価するの
は時期尚早ですが、最新のデータによると、
少なくとも主要国の 1 つである米国では全
体的な富の不平等が減少していることは注
目に値します。

とはいえ、低熟練労働者、女性、マイノリ
ティ、若年労働者には異なる影響があると
考えられるため、政策立案者は注意する必
要があるでしょう。重要なことは、世界の
富の分布は、国や地域の家計の富のパター
ンの変化に応じて変化しており、その恩恵
を最も多く受ける国になるのは中国である
可能性が高いことです。

富は、家計の経済的回復に不可欠な役割を果
たすと同時に、特に危機的な時期には、より
広範な経済発展の基盤となります。クレディ・
スイスは、すべてのお客様とステークホル
ダーの皆様に金融に関する専門知識と経験を
お届けすることをお約束いたします。

今回のグローバル・ウェルス・レポートの
インサイトが今の時代にとって特に重要だ
と思っていただければ幸いです。

ウルス・ローナー
取締役会会長  
クレディ・スイス・グループ AG
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グローバル・ウェルス 2019: 
嵐の前

アンソニー・ショロックス、ジェームズ・デイヴィーズ、ロドリゴ・ルベラス

クレディ・スイス・グローバル・ウェルス・レポートは、世界の家計
の富に関する最も包括的かつ最新の情報を提供しています。昨年、世
界の富の総額は 36 兆 3,000 億米ドル増加し、成人 1 人当たりの富は 
2018 年と比較して 8.5% 増の 77,309 米ドルに達しました。その結
果、世界は 2020 年の COVID-19 による損失を吸収するのに有利な状
況にあります。とは言え、今年起きた出来事によって 1 月から 3 月
の間に広範な富が失われた一方で、6 月までにはほとんどの国でこの
動きが逆転し、世界の家計の富が年初の水準をわずかに上回るまで回
復しているのは驚くべきことです。

新しい時代

COVID-19 パンデミックは、2020 年の世界
に予想外の、そして前例のない一連の課題
をもたらしました。グローバル化した世界
における移動の増加がウイルスの急速な拡
散を引き起こしたため、医療資源が逼迫し
ています。各国で通常の労働慣行や社会的
取り決めの混乱に対する脆弱性が発見され
たため、経済的資源も逼迫しています。一
方で、教訓もすぐに得られました。例えば、
ウイルス研究やワクチン技術における国際
協力の利点についての認識は高まりつつあ
ります。先制的、協調的、かつ的を絞った
経済介入は経済的な大惨事の可能性を緩和
するのに役立っており、その利点も評価さ
れるようになりました。

このような推移により、人々は想定外の出
来事を理解し、対応するために役立つ情報
を強く求めるようになっています。株式市
場は、パンデミックの経済的影響の最初の
ヒントを提供し、3 月中は大幅に下落しまし
たが、公的債務への影響にもかかわらず政
府がしっかりとした行動を取るだろうと市
場が安心した後、すぐに損失の大部分を回
復し、今後数年間、低金利が維持される可

能性が高いことによっても支えられました。
これまでに発表された失業率、国内総生産 
(GDP)、政府支出に関する数値は、マクロ経
済動向の一端を示しています。しかし、雇
用、平均所得、為替レート、株価、政府債
務の見通しは依然として非常に不確実であ
り、富の分布がどのように変化するかを把
握するのはさらに困難です。しかし、不安
定な仕事に就いている低賃金労働者は最悪
の犠牲者であるため、最も必要としている
人々を支援する政府の努力にもかかわらず、
多くの国では所得格差が拡大するでしょう。

株価に関するニュースは別として、パンデ
ミックが家計の資産や債務に及ぼす影響に
ついては、ほとんど注目されていません。
クレディ・スイス・リサーチ・インスティ
テュートは、グローバル・ウェルス・レポー
トを通じて、最近の推移に関する洞察を提
供できるユニークな立場にいます。政府デー
タの発表がいつものように遅れているため、
どのような評価にもハンディキャップがあ
りますが、今年上半期の家計の富の世界的
な動向について暫定的な推定を提供するに
は十分な情報があります。また、通常より
も不確実性が高いとはいえ、来年について
予測することもできます。
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2020 年 1 月～ 6 月の家計の富の変化
経済が発展すると、家計の富は GDP とほぼ
一致して増加する傾向があります。同様に、
GDP が低下すると家計の富は減少すると予
想されます。しかし、現物資産は変化しな
いため、その影響は通常、住宅価格や株式
市場指数などの資産価格の変動や中小企業 
(SME) の評価額の変動として記録されます。
また、各国の見通しの変動が為替レートに
反映されることもあります。

世 界 の 家 計 の 富 は、
世界が経済的混乱に
直面している中、非
常によく持ちこたえ
ています

今年は、世界各地で GDP が縮小し、今後の
成長率が低下すると予想されたため、1 月
から 3 月にかけて家計にも予想された影響
が出ていました。株式市場はあらゆる地域
で大きく下落しました。財務バランスシー
トのデータが入手できる 35 ヵ国のうち、27 
ヵ国で家計の純金融資産が減少し、4 ヵ国 
( デンマーク、オーストラリア、米国、カナダ ) 
では 9% を超える損失を記録しました。世
界全体の家計の富の総額は、1 月から 3 月
の間に 17 兆 5,000 億ドル減、2019 年末の
値と比較して 4.4% 減と推定されています。
ただし、このうち約 3 分の 2 は対ドルでの
通貨の下落によるもので、為替レートが固
定されていれば、下落幅はわずか 1.2% だっ
たことになります。

3 月以降、トレンドの反転が顕著になり、株
式市場は反発し、住宅価格は上昇に転じま
した。2020 年第 2 四半期に入手可能な限ら
れたバランスシートのデータを見ると、少
なくとも通貨安が進んでいないほとんどの
国では、家計の富はほぼ昨年末の水準に戻っ
ていることがわかります。2020 年半ば時点
での世界の富の総額は、年初の水準をわず
かに上回る 1 兆米ドルで、0.3% の増加と推
定されています。為替レートが固定されて
いたと仮定すると、世界の富の総額は 10 兆 
8,000 億米ドルとなり、6 ヵ月間で 2.4% 増
加したことになります。

ここで注意する必要があるのは、2020 年第 
2 四半期のバランスシート情報はほとんど
なく、入手可能な情報も今後修正される可
能性があることです。特にパンデミックで
大きな被害を受けた中小企業の価値に関し
ては、その多くが修正されるでしょう。と
は言え、私たちが定義し測定している世界
の家計の富は、世界が経済的混乱に直面し
ている中、非常によく持ちこたえています。
この予想外の結果は、3 つの要因から導き出
すことができます。第一に、消費の機会が
制限されたことで貯蓄が増え、それが金融
資産の増加や債務の減少につながっていま
す。第二に、低金利と緩和された信用条件が、
住宅価格や年金受給権の評価などの資産価
格を支えています。最後に、政府による大
規模な経済支援が行われ、政府部門から民
間部門へ、そして最終的には家計へと何兆
米ドルもの資金が移転してきました。

政府による大規模
な経済支援があり
ました

もちろん、これらの支援メカニズムは一時
的なものです。緊急措置は段階的に廃止さ
れ、金利はどこかの時点で再び上昇するで
しょう。さらに、政府は将来的には増税に
よって支出の増加分の一部を回収しようと
する可能性が高いと思われます。これは、
GDP の見通しの低下と相まって、今後数年
間、家計の富の成長を妨げることになるで
しょう。

本レポートの第 2 章では、2020 年 1 月か
ら 2020 年 6 月までの家計の富の水準の推
移を、2021 年末までの地域別および国別の
傾向についての評価とともに詳細に検討し
ます。第 3 章では、パンデミックが富の分
布に及ぼす影響について詳しく見ていきま
す。しかし、これらの疑問に対処する前に、
2019 暦年中の家計の富の推移を振り返り、
パンデミックがなかったとしたら富はどの
ように推移したかを検討し、今年起こった
変化を評価するための基準にしたいと考え
ます。以下の数値は、2019 年半ばまでの期
間をカバーするグローバル・ウェルス・レ
ポート 2019 で報告された数値を更新・拡張
したものです。
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出所 : 著者による独自の推定

図表 1: 成人 1 人当たりの富の増加に対する構成内容別の寄与 
( 年率 %)、2000 ～ 2019 年、固定為替レート

今世紀の富の動向

家計の富は今世紀に入ってかなりのペース
で増加してきました。現在の米ドルの為替
レートを基準にすると、家計の富の総額は 
2000 年の 117 兆 9,000 億米ドルから 2019 
年末には 399 兆 2,000 億米ドルに増加し、
年率平均の増加率は 6.6% となっています。
しかし、時間の経過とともに均等に増加し
てきたわけではありません。再び、現在の
米ドルで測定すると、世界的な金融危機に
よって 2 つの異なる段階に分かれることが
わかります。富の総額が -7.5% と急減した 
2008 年をはさんで、年率平均 10.3% で増
加した 2000 年から 2007 年までの黄金時代
と、年率平均 5.7% の穏やかなペースで富の
成長が再開された 2008 年以降の期間です。
このような観点から見ると、金融危機は家
計の富の成長見通しを恒久的に損なってい
るように見えます。人口増加を考慮した場
合でも同様の結論が得られます。すなわち、
2000 年から 2019 年までの間、米ドル建て
の成人 1 人当たりの富は年率 4.9% 増加し
ていますが、それは 2008 年以前の 8.2% と
2008 年以降の 4.1% に分かれています。こ
れは COVID-19 危機後の富の成長にとって良
い兆しとは言えません。

しかし、さらに検討を重ねると、別の、より
ポジティブな評価が浮かび上がってきます。
今世紀初めの数年間は、米ドル安が広範囲に
広がっており、特にユーロ圏諸国を中心に米
ドルベースでの富の成長を後押ししていまし
た。2007 年以降は状況が逆転し、米ドル高
が進むにつれて、米ドルに固定されていない
国の富の成長は縮小しました。

この歪みは、米ドルの固定為替レートを適
用することで修正できます。今世紀全体で
は、成人 1 人当たりの世界の富の成長率は 
4.9% で、現在の米ドルを使用した場合と同
じです。しかし、図表 1 を見ると、時期の
パターンが著しく異なっていることがわか
ります。固定為替レートを用いた場合、金
融危機後の富の成長率の経年的な低下は見
られず、実際、2008 年以降の平均成長率 ( 年
率 5.6%) は、2008 年以前の成長率 (5.5%) 
をわずかに上回っています。このように、
このデータは金融危機が数年間の富の成長
を鈍らせた可能性を示唆するものではあり
ますが、世界の富の成長の見通しを永久的
に損なったという考えを裏付けるものでは
ありません。

2019 年のレビュー

成長を固定為替レートで測定するか、( 図
表 1 参照 ) 現在の米ドル ( 表 1 参照 ) で測
定するかにかかわらず、2019 年に世界の富
は比較的速いペースで増加しました。表 1 
は、世界の富の総額が 10.0% 増となる 36 
兆 3,000 億米ドル増加して 399 兆 2,000 億
米ドルとなったことを示しています。人口
増加を考慮すると、成人 1 人当たりの富も 
8.5% 増の 77,309 米ドルとなり、過去最高
を更新しました。アフリカ、中国、北米を
筆頭に、すべての地域で、富の総額と成人 1 
人当たりの富の両方が顕著な増加を記録し
ました。

2019 年の堅調な株式市場は、利益の大半が
金融資産によるものであることを意味して
おり、非金融資産の利益が 15 兆 3,000 億
米ドルだったのに対し、金融資産の利益は 
24 兆米ドルでした。世界全体のこの両資
産のそれぞれの成長率 (11.2% 対 7.7%) は、
この格差を反映しています。金融資産と非
金融資産の伸びはいずれの地域でも顕著で
したが、地域によって差があり、金融資産
の増加の半分は北米によるものでした。た
だし、中国、欧州、アジア太平洋地域 ( 中国、
インドを除く ) も大きく増加しました。非
金融資産の増加も地域によってばらつきが
あり、中国、欧州、北米が最大の増加を記
録しました。家計の債務については、世界
全体で 6.0% の増加が見込まれており、特
に中国、インド、アフリカでの増加が大き
いと見られています。
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地域別で見ると、北米は、非金融資産の
成長率も 6.0% と高い伸びを示しました
が、それを大きく上回る金融資産の成長率 
13.6% が大きく寄与して、富全体の成長率
は 11.4% となりました。金融資産への偏り
は他の地域にも見られますが、唯一の例外
はインドで、非金融資産が 12.5% 増加した
のに対し、金融資産の増加率は 8.6% でした。

2019 年の株式市場は
好調でした

資産価格と為替レート

家計の富の長期的な増加は、GDP の成長に
大きく依存しています。しかし、前年比の
変動の多くは資産価格と為替レートの変動
によるものです。ただし、為替レートの変
動が最大の損益の源泉となることが多いも
のの、2019 年はその影響が殆ど見られませ
んでした。図表 2 に示した国 (G7 諸国＋中
国、インド、ロシア ) のうち、最も大きな
変動 ( すべてプラス ) を受けたのは、ロシア 
(11.7%)、カナダ (5.6%)、英国 (4.7%) でし
た。ユーロ圏の国々は米ドルに対して 2.3% 
の下落、中国は 1.4% の下落となりまし

図表 2: 時価総額、住宅価格、米ドル為替レートの推移 (%)、
2019 年

出所 : 著者による独自の推定

出所 : 著者による独自の推定

富の総額 富の総額の推移 成人 1 人
当たり 

の富

成人 1 人
当たりの
富の推移

金融資産の推移 非金融資産の推移 債務の推移

2019 年末 2019 2019 2019 年末 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019

十億米 
ドル

十億米 
ドル

% 米ドル %
十億米 

ドル
%

十億米 
ドル

%
十億米 

ドル
%

アフリカ 4,805 588 14.0 7,372 10.7 298 14.5 346 13.3 56 12.9

アジア太平洋 70,397 4,684 7.1 57,739 5.4 2,948 7.7 2,150 5.8 414 4.4

中国 77,978 9,292 13.5 70,962 12.8 4,839 14.9 5,855 13.7 1,402 20.9

欧州 94,289 5,408 6.1 159,730 6.1 2,949 6.6 2,664 4.6 205 1.5

インド 15,309 1,569 11.4 17,299 9.4 281 8.6 1,408 12.5 120 14.4

中南米 12,418 1,081 9.5 28,180 7.8 619 11.0 562 7.9 100 7.0

北米 123,983 13,674 12.4 446,638 11.4 12,029 13.6 2,299 6.0 654 3.9

世界 399,179 36,296 10.0 77,309 8.5 23,963 11.2 15,284 7.7 2,952 6.0

表 1: 地域別の家計の富の推移、2019 年

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
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た。世界の他の地域でも為替レートの動き
は緩やかで、エジプト (+12%)、パキスタン 
(-10%)、トルコ (-11%) が最大の変動を記録
しました。

図表 2 から明らかなように、2019 年の株式
市場は、わずかな例外を除いて、世界中で顕
著に上昇し、素晴らしいパフォーマンスをあ
げました。時価総額は、インドと英国で 5%
～ 10%、カナダ、ドイツ、イタリア、日本、
米国で 16% ～ 21%、フランスとロシアでは
約 25%、中国で 38% 上昇しました。その他
の地域では、チリ (-12%) とバングラデシュ 
(-14%) が小幅な損失となりましたが、ブラ
ジル、スウェーデン、ルーマニアの 30% 以
上の利益、オランダ、トルコ、ギリシャの 
40% 以上の利益で相殺されました。

家計の非金融資産の価格変動を示す良い指
標となるのが住宅価格の推移です。住宅価
格は比較的堅調なペースで上昇する傾向が
あり、2019 年もそうでした。図表 2  は、日
本 (+2%)、カナダ (0%)、イタリア (-1%) を
除くすべての国で 4% ～ 7% の上昇であっ
たことを示しています。その他の国では、
チリ、トルコ、アイルランド、フィリピン
の住宅価格が少なくとも 10% 上昇しまし
た。データがある国の中では、アラブ首長
国連邦 (-8%) が唯一の大幅な下落を記録し
ました。

2019 年に多くの国の家計の富が例外的な増
加を記録した主な理由は、株式の急騰でし
た。米国は 2008 年以降、毎年富の総額の

出所 : 著者による独自の推定

図表 3: 世界の富のマップ 2019 年

富の水準 ( 米ドル )
5,000 米ドル未満
5,000 ～ 25,000 米ドル
25,000 ～ 100,000 米ドル
100,000 米ドル超

増加が続いているだけでなく、成人 1 人当
たりの富も、過去のどの年をもはるかに上
回る 42,090 米ドルの増加を記録していま
す。カナダ (35,850 米ドル ) とオーストラリ
ア (35,110 米ドル ) も富の平均の増加率が非
常に高く、香港特別行政区 (23,740 米ドル )、
シンガポール (23,380 米ドル )、イスラエル 
(20,930 米ドル ) は、例年であればランキン
グのトップになるような増加率を記録して
います。

各国の成人 1 人当たりの富

国や地域によって富の平均には大きな差が
あります。世界の富のマップ ( 図表 3) によ
ると、成人 1 人当たりの富が 100,000 米ド
ルを超える国は、北米、西ヨーロッパ、お
よび東アジア、太平洋、中東の豊かな地域
に位置し、カリブ海地域には開拓的な地点
が散在しています。2019 年末にはスイス 
(598,410 米ドル ) が再びトップになりまし
た。リヒテンシュタインとモナコの富の平
均はスイスより高い可能性がありますが、
その判断を下すのに十分な証拠がありませ
ん。ランク付けできる国の中では、香港特
別行政区 (518,810 米ドル ) が 2 位で、米国 
(463,550 米ドル )、オーストラリア (419,460
米ドル )、ニュージーランド (341,060 米ド
ル ) がそれに続きます。他にはオランダ、シ
ンガポール、カナダ、デンマーク、アイル
ランドが上位 10 位以内で、成人 1 人当たり
の富は 286,000 米ドルから 337,000 米ドル
となっています。
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成人 1 人当たりの富の中央値によるランキ
ングでは、富の不平等が少ない国が上位に
来るため、異なる結果となります。今年は、
スイスの富裕層調査データを考慮に入れて
いますが、それによると中間層の富のパター
ンがドイツと似ていることがわかります。
スイスの成人 1 人当たりの富の中央値に関
する最新の推定値 131,590 米ドルは、世界
で 6 番目に高いことを示しています。2019 
年のトップはオーストラリア (206,480 米ド
ル ) で、香港特別行政区 (180,510 米ドル )、
ニュージーランド (168,400 米ドル )、ベル
ギー (166,280 米ドル )、デンマーク (132,470 
米ドル ) が続いています。富の平均上位 10 
ヵ国の中で、オランダは富の中央値の表と
同等の順位を維持していますが、英国、フ
ランス、ノルウェーはベルギーと同様に比
較的不平等が少ないため、それぞれ 7 位、8 
位、10 位にランクインしています。対照的
に、平均以上の不平等さがあるため、シン
ガポールは 12 位、米国は 20 位以上順位を
落としています。

図表 3 の「中間層の富」グループは、富の
平均が 25,000 ～ 100,000 米ドルの範囲に
ある国を対象としています。中心メンバー
は中国とロシアですが、最近欧州連合 (EU) 
に加盟した国々や、中南米および中東の重
要な新興国も含まれています。一段階下の、
成人 1 人当たりの富が 5,000 ～ 25,000 米ド
ルの「フロンティア・ウェルス」の範囲には、
インド、インドネシア、イラン、フィリピ
ンなどの人口の多い国に加え、中南米の大
部分と南アフリカなどのサハラ以南の主要
国など、様々なグループが含まれます。カ
ンボジア、ラオス、ベトナムなどのアジア
の急成長国もこのカテゴリーに含まれます。
富の平均が 5,000 米ドル以下の国は、中央
アフリカと中央アジアに集中している最後
のグループを構成しています。

富は経済システム
の重要な要素です

緊急時における家計の富

富は経済システムの重要な要素です。富は、
将来の消費、特に退職後の消費のための資
源の貯蔵庫として利用されます。また、直接、
あるいは融資の担保として利用されること
で、インフォーマル セクターや起業家活動
の機会を増やすこともできます。しかし、
富の価値は何よりも、失業、病気、自然災害、
パンデミックなどのショックに対する脆弱
性を軽減する能力があることです。これら
の機能は、公的年金が充実し、社会のセー
フティネットが十分に整備され、公的医療
が充実している国であっても重要です。し
かし、発展途上国の多くの国がそうである
ように、社会保険制度未発達であったり医
療の限界がある国では、特に重要です。

家計の富の重要性を
過大評価するのは困
難です

緊急時バッファーを利用できる人とそうで
ない人の差は、最良の時期でも明らかです。
2020 年の現在のように、膨大な数の個人が
同時に不利なショックにさらされる場合、家
計の富の重要性を過大評価することは困難で
す。富の水準が低い国は、COVID-19 の悪影
響にさらされる可能性が高まります。富が少
ない人々は、緊急事態に直面した際の選択
肢が少なくなります。パンデミックによる
ショックに対して、国と個人両方の回復力を
見極める上で、富の重要性を判断するのは早
時期尚早です。しかし、これは今後の研究で
明らかになるでしょう。

2019 年の穏やかな世界は、今ではひと昔前
のことのように思えます。しかし、本章が 
2019 年について記録した、比較的安定した
経済環境と家計の富の比較的急速な成長は、
多くの国や個人がパンデミックによる富の
損失を、パンデミックが長期化しないかぎ
り吸収できるという安心感を与えてくれま
す。1 つの弱点として考えられるのは、近年
の米国の支配的な影響力であり、米国だけ
で 2019 年の世界の富の増加の 3 分の 1 を
占めています。世界中の経済がマクロ経済
状況の変化に対してより脆弱になっている
今、世界の家計の富の動向が一国によって
大きく左右されることは、世界が直面して
いる不確実な見通しに新たなリスクの側面
を追加します。
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概念と方法に関する注意事項

純資産、または「富」とは、金融資産の価値に、
家計が所有する実物資産 ( 主に住宅 ) の価値
を加え、債務を差し引いたものと定義され
ています。これは、家計が作成する貸借対
照表に相当し、所有している項目と売却し
た場合の純価値を一覧にしたものです。個
人年金基金の資産は含まれますが、公的年
金の受給権は含まれません。人的資本は、
国家が所有する資産や負債 ( 個人に容易に割
り当てることができないもの ) とともに、完
全に除外されています。

すべての年のデータは、別途明記されてい
ない限り、年末の値を示しています。評価
は通常、期末為替レートを使用して米ドル
で表示されますが、固定為替レートが使用
されている場合もあります。

ここでは便宜上、子どもが自分の口座で保
有している比較的少額な富は無視し、世界
の成人人口 (2019 年末時点で 52 億人 ) を基
準にしています。また、便宜上、居住地を

「地域」または「国」と呼んでいますが、後
者には香港特別行政区、マカオ特別行政区、
台湾 ( 中華台北 ) などの経済的に自治可能な
地域も含まれます。「アジア太平洋」地域に
は、中国とインドは含めていません。この 2 
国は人口が多いため、別扱いにしています。

成人の個人の富の分布を推定する際には、
フォーブスの世界的な億万長者リストを利
用して、100 万米ドル以上の富を保有して
いる人の推定値を改善しています。

データ ソースや推定方法の詳細は「クレ
ディ・スイス・グローバル・ウェルス・デー
タブック 2019」に記載されています。
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パンデミックにおける 
家計の富 

アンソニー・ショロックス、ジェームズ・デイヴィーズ、ロドリゴ・ルベラス

本章では、COVID-19 パンデミックが世界の家計の富の水準に与えた
影響を定量化しています。最初の影響は資産価格に表れ、2020 年 1 
月から 3 月の間に世界の家計の純資産は 4.4% 減となる 17 兆 5,000 
億米ドル減少しました。その後、政府や中央銀行がとった措置によっ
て、この減少は逆転し、6 月までに、世界の富は年初の値を 1 兆ドル
上回りました。しかし、GDP の減少と債務の増加は長期的な悪影響
を及ぼすため、今後数年間は富の成長が鈍化し、さらにそれが長期化
すると考えられます。

序論

家計の富に関して言えば、今世紀で最も重
要な出来事は 2007 年から 2008 年にかけて
の世界的な金融危機です。この危機は、資
産や債務の水準、国や個人間の個人的富の
分布に重大かつ長期的な影響を与えました。
COVID-19 のパンデミックは、家計に同様
の結果をもたらし、同程度の混乱を引き起
こす可能性があります。本章の主な目的は、
これまでに何が起こったのか、そしてパン
デミックの経済的影響が展開する中で、近
い将来に何が起こる可能性があるのかを評
価することです。

本章では、まず今年発生した主要な経済イ
ベントを概観し、続いて 2007 ～ 2008 年の
金融危機が家計に及ぼした影響について簡
単に説明します。次に、2020 年の最初の 6 
ヵ月間における家計の富の水準と構成の変
化に関する当社の予測を提示し、その後、
2021 年末までの家計の動向を予想します。

2020 年の主な経済動向

パンデミックは世界を深刻な不況に陥れま
した。経済は縮小し、失業率は上昇し、世
界中の金融市場は大きく変動しています。
しかし、その内容は地域や国によって異な
り、セクターによっても大きな違いがあり
ます。

マクロ経済の動向
表 1 は、全地域を対象とした主要国の主
な マ ク ロ 経 済 動 向 を ま と め た も の で す。
GDP の面で最悪の影響を受けているのは、
COVID-19 の ヨ ー ロ ッ パ で の 衝 撃 的 な デ
ビューに見舞われたイタリア、フランス、
英国であり、いずれも 2020 年に GDP が 
9% 以上減少すると予想されています。ド
イツ、ロシア、米国は世界平均に近い水準
である 5% ～ 6% のマイナスを予想してい
ます。一方、中国の GDP は第 1 四半期に 
34% 減少したものの、第 2 四半期には 55% 
反発し、通年ではわずかに成長すると予想
されています。地域別に見ると、欧州と中
南米では GDP の減少が平均を超えています
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GDP の推移 (%) GDP の推移 (%) GDP の推移 (%) 失業率 財政収支の推移

国
2020 年第 1 四半期と 

2019 年第 4 四半期
2020 年第 2 四半期と 

2020 年第 1 四半期
2020 年の予想 % 日付 2020 年の予想

米国 -5 -32.9 -5.3 10.2 7 月 -15.9

中国 -33.8 54.6 1.7 3.8 第 2 四半期 -5.3

日本 -2.2 -27.8 -5.4 2.8 6 月 -11.4

英国 -8.5 -59.8 -9.4 3.9 5 月 -18.1

カナダ -8.2 -8.2 -5.8 10.9 7 月 -11

オーストリア -11.6 -11.6 -7 5.7 6 月 -7.5

ベルギー -13.6 -40.6 -8.1 5.5 6 月 -9.3

フランス -19.7 -44.8 -10.4 7.7 6 月 -11.5

ドイツ -8.6 -34.7 -5.9 4.2 6 月 -7.2

ギリシャ -6.2 -6.2 -7.5 17 5 月 -6.5

イタリア -19.6 -41 -10.8 8.8 6 月 -12

リトアニア -1.4 -18.9 -7.5 9.4 6 月 -6.4

オランダ -5.8 -29.9 -6 3.8 3 月 -5.4

ポルトガル -14.2 -45 -8 5.6 第 2 四半期 -8

スペイン -19.3 -55.8 -12.6 15.6 6 月 -12.3

チェコ共和国 -12.8 -29.6 -6.7 2.6 6 月 -6.6

ハンガリー -1.6 -46.6 -5.7 4.6 6 月 -5.3

アイスランド -25.2 -25.2 -10.8 8.8 7 月 -17.2

ポーランド -1.6 -31.1 -4 6.1 6 月 -9.4

ロシア 該当なし 該当なし -6.1 6.2 6 月 -4.3

スウェーデン 0.5 -30.2 -4 9.8 6 月 -4

スイス -10 -10 -6 3.3 7 月 -6.3

トルコ 該当なし 該当なし -5.2 12.9 5 月 -6.2

ウクライナ -9.1 -30.7 -6 8.9 第 1 四半期 -7.5

オーストラリア -1.2 -1.2 -4.4 7.5 7 月 -7.6

香港特別行政区 -19.6 -0.5 -4.2 6.2 6 月 -5.6

インド 1.2 1.2 -8.5 7.4 7 月 -7.8

インドネシア 該当なし 該当なし 0.2 5 第 1 四半期 -6.6

フィリピン -18.9 -48.3 -3.7 17.7 第 2 四半期 -7.7

シンガポール -4.7 -42.9 -6 2.9 第 2 四半期 -13.5

韓国 -5 -12.7 -1.8 4 7 月 -5.6

台湾 ( 中華台北 ) -3.6 -5.5 -2 4 6 月 -5.1

タイ -8.5 -33.4 -5.3 1 3 月 -6.4

アルゼンチン -18 -18 -11.1 10.4 第 1 四半期 -10

ブラジル -6 -6 -5.5 13.3 6 月 -14

チリ 12.7 12.7 -6.4 12.2 6 月 -14

コロンビア -9.2 -47.6 -7.7 19.8 6 月 -7.8

メキシコ -4.9 -53.2 -9.7 3.3 3 月 -4.5

ペルー -19.5 -19.5 -13 7.6 3 月 -11.5

ベネズエラ -31.6 -31.6 -30.3 6.4 12 月 -21.5

エジプト 該当なし 該当なし 0.6 9.6 第 2 四半期 -10.6

イスラエル -6.8 -28.7 -5.4 4.5 6 月 -11.8

サウジアラビア 該当なし 該当なし -5.2 5.7 第 1 四半期 -10.5

南アフリカ -2 -2 -8 30.1 第 1 四半期 -16

表 1: 経済指標、2020 年

出所 : エコノミック・インテリジェンス・ユニット (economist.com/indicators)
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が、アジア太平洋地域の大部分では現時点
では平均以下の影響となっています。これ
は、一部の地域で COVID-19 の流行が遅れた
ことや、オーストラリア、日本、韓国、ニュー
ジーランド、シンガポール、台湾などの国々
ではウイルスの制御に成功したためです。

2020 年の失業動向は、労働市場の政策や慣
行の違いから、必ずしも GDP の動向を反映
しているわけではありません。欧州の一部
の国では、賃金補助などでレイオフが限定
されているため、米国の失業率が 11% だっ
た 6 月下旬に、フランスとイタリアでは 8%
～ 9%、ドイツでは 4% にとどまっており、
5 月の英国と同様の状況となっていました。
一方、ギリシャは 5 月に 17%、スペインは 
6 月に 16% となっています。失業率の上昇
は中南米や、トルコ、フィリピンなどアジ
ア太平洋地域の一部でも見られます。

政府の財政収支への影響は注目に値しま
す。この影響は、イタリア、英国、米国な
ど、パンデミックの被害が最も大きかった
高所得国ほど大きくなると考えられます。
これらの国々は、税収が落ち込んでいるだ
けでなく、救済のために多額の費用を費や
しているからです。他の国でも影響は大き
く、例えば欧州連合 (EU) 全体では平均 9% 
の赤字増加が予想されています。米国と英
国は予想される財政赤字によって、全体の
公的債務がそれぞれ GDP の約 115% および 
125% にまで増大することになります。こ
れまでも公的債務の急激な拡大が懸念され
てきましたが、低金利であることから、早
期に正常な GDP 成長に戻る限り、債務負担
は管理しやすいと考えられています。信用

格付けの低い国は金利が高くなるため、表 
1 の基準では赤字幅の拡大が緩やかであっ
ても、資金調達が困難になる国が出てくる
可能性があります。また、世界経済の回復
に伴い、政府による膨大な借り入れ需要は、
あらゆるところで金利の上昇につながると
考えられます。

株式市場
パンデミックが経済に及ぼす影響に関する
最初の、非常に目に見える判断は、2 月中旬
以降の金融市場によってもたらされました。
当時、中国以外で相当数の COVID-19 の症例
が発生していた国はほとんどなく、世界各
国の株式市場はピークを迎えていたか、そ
れに近い状態でした。例えば、米国の S&P 
500 指数は 2 月 19 日にピークを迎え、1 年
前よりも 13%、5 年前よりも 61% も高い水
準で推移していました。しかし、図表 1 を
見ると、2 月中旬以降、高所得国の株価は急
落しており、S&P 500 は 34%、FTSE100 は 
35%、DAX は 39%、日経は 31% 下落しま
した。上海指数も下落しましたが、13% 安
にとどまっています。これらの指数はいず
れも 3 月 18 日から 3 月 23 日の間に底を打
ちました。

3 月 23 日以降の市場は、G7 やその他の富
裕国政府による大規模な救済措置が発表さ
れたこともあり、信頼感が高まりました。
多少の変動はあったものの、この第二段階
ではかなり堅調に推移し、6 月末には G7 諸
国の主要指数のほとんどが年初のピーク時
の 10% 以内に落ち着いています。注目すべ
き例外は FTSE 100 指数で、これは英国にお
けるパンデミックの健康と経済への影響の
深刻さを反映したものでした。

図表 1: 2020 年 1 月～ 6 月の株価指数 (2020 年 1 月 1 日 = 100)

出所 : クレディ・スイスのデータ
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セクターによる違い
パンデミックが株式価格に与えた影響は、
セクター間で一様ではありませんでした。
その違いは図表 2 に反映されています。こ
れは、2 月 19 日と比較した S&P 500 サブ指
数の 3 月 23 日と 7 月 1 日時点の下落率を
示しています。3 月 23 日の市場の谷と 7 月 
1 日の中間値の両方で最大の敗者となったの
は、「オールドエコノミー」の構成要素であ
るエネルギー、金融、工業でした。これら
のセクターの年央値は、2 月の水準を 18%
～ 32% 下回ったままでした。同じく「オー
ルドエコノミー」の一部である不動産と公
益事業も、減少幅は小さいものの、同様の
パターンを示しました。素材は 2 月から 3 
月にかけて大きく落ち込みましたが、第 2 
四半期には力強く反発しました。

対照的に、「ニューエコノミー」セクターは、
3 月の底までは大幅な下落を経験したもの
の、その規模は「オールドエコノミー」ほ
どではなく (25% ～ 32%)、期間も比較的短
期でした。年央時点では、生活必需品を除
き、これらのセクターは 2 月のピークに近
いか、それを上回る水準で推移していまし
た。高い回復力を示したのは、一般消費財 
(Amazon、eBay、Gap、Nike、General Motors、
McDonald's など )、情報技術 (Apple、Google、
Microsoft など )、コミュニケーション・サー
ビ ス (Alphabet、AT&T、Facebook、Netflix、
Verizon、Walt Disney など )、ヘルスケア (Eli 
Lilly、Johnson & Johnson、Merck、Pfizer、 米
国の主要な医療保険会社 ) のセクターでし
た。これらのうち最初の 3 つのセクターの
相対的な成功は、パンデミックの間のイン
ターネット コマースのブームを反映してい
ます。この時期のヘルスケア部門の好調さ

図表 2: S&P 500 指数と一部のサブ指数の 2020 年 2 月 19 日の水準からの差 (%)

出所 : 著者による独自の推定

もまた、意外ではありません。セクター間
での株価パフォーマンスの違いは、明らか
に結果の違いをもたらしました。すなわち、
最も回復力のあるセクターの株主が、他の
セクターの株主より大きな利益を得ていま
す。この問題については、本レポートの第 3 
章で取り上げています。

その他の要因
2020 年前半は、カナダ・ドル (4.8% 減 )、
インド・ルピー (5.5% 減 )、英ポンド (6.7% 
減 ) など多くの通貨が米ドルに対して下落
しました。トルコとロシアの通貨は 13% の
下落となりました。メキシコ (-18%)、南ア
フリカ (-20%)、ブラジル (-27%) の通貨はさ
らに大きな下落を記録しました。このよう
な通貨の動きは、現在の米ドルで測定され
た家計の富の水準に大きな影響を与え、各
国間の富の分布にも影響を与えます。住宅
価格の動きから、さらに波紋が広がります。
パンデミックの初期の数ヵ月間は、買い手
も売り手も市場から撤退していたため、そ
の時点では住宅価格の体系的な動きはほと
んどありませんでした。しかし、夏の半ば
までには、多くの国で住宅価格が上昇に転
じたようです。

信用力は家計の債務水準に影響を与えるも
う一つの主要な要因であり、中央銀行が個
人と企業の両方が直面している信用の制約
を緩和するために取った措置を考えると、
特に重要な意味を持つと思われます。また、
中央銀行は当面の間、低金利を持続する可
能性が高いことを示唆しており、これが株
式市場の安定化に寄与し、住宅価格の上昇
圧力の一因となっている可能性があります。
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今年の大きな進展は貯蓄率が上昇したことで
す。経済協力開発機構 (OECD) 加盟国の中で
は、第 1 四半期にパンデミックの影響を最
も大きく受けた国では 1 人当たりの可処分
所得が減少しましたが、それ以外の国ではか
なり安定していました。しかし、支出機会の
制約により、1 人当たりの可処分所得は平均
で 2.5% 減少し、スペイン、韓国、イタリア、
ベルギー、イスラエルでは 6% 以上減少しま
した。その結果、第 1 四半期にはポーラン
ドの 0.04 ポイントからベルギーの 6.4 ポイ
ントまで、OECD 加盟国すべての国で貯蓄率
が上昇しました。ロックダウンやその他のパ
ンデミックに関連した支出の制約と家賃や住
宅ローンの繰り延べが相まって、2020 年第 
2 四半期の消費の落ち込みは拡大しました
が、意外なことに、一部の国では可処分所得
が大幅に増加しました。米国では、政府から
の所得移転が 76% 増加したことで可処分所
得が 10% 増加し、カナダでも、政府の寛容
な支援によって 11% 増加したと報告されて
います。その結果、貯蓄率は劇的に変化しま
した。米国の貯蓄率は、2019 年第 4 四半期
の 7.3% から 2020 年第 1 四半期には 9.6% 
に上昇し、その後 2020 年第 2 四半期には 
26.0% に上昇しました。

この貯蓄の急増によって、他の要因による
富の減少の影響が緩和されます。これは、

普通預金口座の保有残高の増加や、債務の
減少 ( クレジットカード残高の減少や貸越額
の減少など ) となって現れるでしょう。いず
れにしても、支出の制限が長期的に続くと
は考えられず、年間貯蓄額が家計の 4% 以
下になるのが一般的であるため、全体的な
富への影響は軽微であると考えられます。

今年の大きな進展は
貯蓄率が上昇したこ
とです

最後の大きな未知数は、政府が今後数年間
で増加する公的債務にどのように対処する
のかということです。特に、近年広く推進
されている富に対する新たな課税を含め、
増税によって緊急支出の一部を回収しよう
とするのかどうかが重要です。
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2007 ～ 2008 年のグローバルな金融危機の
教訓 

2007 ～ 2008 年のグローバルな金融危機と
その後に家計に何が起こったのかを振り返
ることで、今後数ヵ月および数年の間に家
計の富がどのように変化していくのかにつ
いて貴重な洞察を得ることができ、また、
潜在的な被害を最小限に抑えるのに最も適
した政策についても指針を得ることができ
ると考えられます。危機の引き金となった
のは、当初は米国の住宅市場の崩壊でした
が、その後、住宅ブームを経験していた他
の国にも波及しました。これが金融セクター
にも波及し、当時の世界の金融市場の運営
には深い欠陥があったことが明らかになり
ました。当初の信用収縮によって問題はさ
らに悪化し、実質 GDP の減少につながりま
した。その結果、家計への影響は、当初は
資産価格の下落によるものでしたが、長期
的には GDP の縮小による資産量の減少が主
な要因となりました。過去のグローバル・
ウェルス・レポートでは、特に欧州に関し
ては、「失われた 10 年」に言及しています。

グローバルな金融危機の経験からは、2 つ
の核心的な結論を導き出すことができます。
第一に、その影響は国や地域によって大き
く異なっていました。第二に、危機は経済
や経済運営の他の弱点を露呈し、それが問
題を悪化させ、それがしばしば為替レート
の下落に反映されました。図表 3 は、2007 
年から 2010 年までの地域間の影響を示して
います。

世界全体の富の平均は 2008 年に 9.2% 減少
しましたが、2009 年には損失の半分以上が
回復し、2010 年には成人 1 人当たりの富は
危機前の水準を 2.6% 上回りました。中南米
とインドは当初大きな損失を被りましたが、
急速なペースで富の成長が再開され、損失
はわずか 1 年しか持続しませんでした。ア
フリカも 2009 年末までに完全に回復し、ア
ジア太平洋地域 ( 中国とインドを除く ) は危
機の影響をほとんど受けませんでした。し
かし、相対的に明らかな勝者となったのは
中国で、富の平均の成長は一向に止まるこ
となく、2010 年までに 74% の増加を記録
しました。

一方、欧州と北米では富の喪失が続きまし
た。北米は、2008 年の成人 1 人当たりの富
が欧州の 12.1% 減に対し 14.7% 減となり、
当初、欧州より悪化していました。しかし、
2010 年には北米は 2007 年の水準から 7.2% 
以内の減少にまで回復しましたが、欧州は
為替レートの下落がマイナスに作用し、9.8% 
減にとどまっていました。

図表 3: 2007 ～ 2010 年の地域別の成人 1 人当たりの富 (2007 
年 =100)、現在の米ドル建て

出所 : 著者による独自の推定
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金融危機が各国の富に与えた影響

図表 4 には、G7 諸国に信頼性の高いデータ
を持つ南アフリカを加えた富の平均の詳細が
示されています。ここでは、同期間の変動の
激しい為替レートの動きを割り引くために、
国内通貨単位で表示しています。この結果を
見ると、2010 年までのすべての年で米国が
最も悪い結果となっていますが、2010 年以
降、米国では家計の富が大幅に増加している
ことがグローバル・ウェルス・レポートでも
報告されています。図表 4 によると、他の
国では、ドイツとイタリアはほとんど影響を
受けておらず、フランスと日本は数年間損失
を被っていましたが、2010 年までには回復
しています。カナダと南アフリカは、1 年だ
け落ち込んだものの、2010 年までに約 10% 
の純成長を記録しています。米国と最も類似
している国は英国です。英国も金融資産と住
宅市場の両方で大きな損失を被り、2010 年
には、富の平均は 2007 年と比較して 4.9% 
減少しています。

今回楽観的である主
な理由は、世界の金
融セクターが 2007 ～
2008 年よりはるかに
健全であることです

COVID-19 パンデミックが家計の富に与える
影響については、各国の経験に大きなばら
つきがあることは明らかなようです。それ
は、各国政府が現在進行中の健康・社会問
題に対処し、GDP 成長率を可能な限り早く
正常なレベルに戻す能力に大きく左右され
ると思われます。今回楽観的である主な理
由は、世界の金融セクターが 2007 ～ 2008 
年よりはるかに健全であることです。また、
政府や中央銀行は、深刻な危機の中で信用
調整や量的緩和の重要性を学んできました。

図表 4: 2007 ～ 2010 年の対象国の成人 1 人当たりの富 (2007 
年 =100)、国内通貨建て 

出所 : 著者による独自の推定
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COVID-19 が家計の富に与える影響の期初の
証拠

生産と雇用への影響という点では、中国以
外でのパンデミックの影響は、雇用への影
響と世界の株式市場への大きな影響が現れ、
極めて重大な期待値の変化があった 3 月ま
では実感されていませんでした。この影響
は、2020 年 3 月の家計の収支データを見れ
ば一目瞭然です。図表 5 と図表 6 は、比較
的大きな代表的な国々についての証拠をま
とめたものです。以下の平均値は、データ
を報告している 34 ヵ国の全リストを参照し
ています。

図表 5 は、1 月 1 日から 3 月 30 日までの、
預貯金や銀行口座 (「現金」)、有価証券 ( ほ
とんどが債券で、平均的なポートフォリオ
のごく一部 )、企業の株式の変化率を示して
います。その頃には、世界中で COVID-19 の
感染者が 938,000 人、死亡者が 44,300 人と
報告されていました。予想されるマクロ経
済の影響により、世界の株式市場は 2020 年

第 1 四半期に平均 13.2% 下落しました。そ
れは、多くの国で記録された家計の株式保
有額 ( 国内通貨で測定 ) の変化に反映されて
います。有価証券の動きは国によってかな
りばらつきがありましたが、広範にはマイ
ナスで、平均 -4.7% でした。

流動性への逃避
株式市場の下落により、人々は株式市場か
ら現金に資金をシフトするようになりまし
た。その傾向は図表 5 にはっきりと表れて
います。保有株式が平均 13.2% 減少した一
方で、通貨と預金は 2.9% 増加しました。北
米以外のほとんどの国では、平均ポートフォ
リオに占める流動資産の割合が大きいため、
これらの相反する変化の全体的な大きさは、
パーセンテージの数字が示唆するよりも類
似しています。また、このパターンが国境
を越えて規則的であるのも注目されます。
図表 5 に示されている主要 20 ヵ国のうち、
19 ヵ国 ( チリを除くすべての国 ) では株式
の価値が下落し、17 ヵ国では現金保有が増
加しました。フランス、ドイツ、イタリア

図表 5: 金融資産の内訳の比率の推移、2020 年 1 月～ 3 月 

出所 : 著者による独自の推定

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

オーストラリア

オーストリア

ベルギー

カナダ

チリ

デンマーク

フィンランド

フランス

ドイツ

ハンガリー

イタリア

日本

韓国

ノルウェー

ポーランド

シンガポール

スペイン

スウェーデン

トルコ

英国

米国

通貨の預金 有価証券 株式



グローバル・ウェルス・レポート 2020 21

は典型的な変化を示しており、株式は 12%
～ 14% の範囲で減少し、通貨と預金は 1%
～ 2% 上昇しています。ポートフォリオ構
成に最も顕著な変化が見られるのは米国で、
株式が 21.6% 下落し、現金が 4.4% 増加し
ました。一方、オーストリア、デンマーク、
日本では、株式の減少パターンは共通して
いましたが、現金はやや減少しました。

純金融資産への影響
図表 6 は、家計の金融資産と債務の合計の
変化に焦点を当てた全体像を示しています 
( ここでも現地通貨建てで表示 )。全体では、
金融資産が平均 3.3% 減少したのに対し、債
務は 1.0% 増加しました。金融資産の減少は
株式市場の下落によるところが大きいと考
えられますが、債務の増加は、パンデミッ
ク関連の収入減によって家計やファミリー
ビジネスの借入ニーズが高まっていること
を早期に反映している可能性があります。
3 月末には、米国の金融資産が最大の減少 
(-7.4%) を記録しましたが、他方ではハンガ

リー、トルコ、英国が金融資産総額の小幅
な増加を報告しました。後者の国々の通貨
はいずれも米ドルに対して下落しているた
め、この増加は、海外金融資産の国内通貨
建て評価額の上昇である可能性があります。

債務の変化には大きなばらつきがあり、6 ヵ
国で減少しています。しかし、基本的な傾
向としては家計の債務の減少が指摘されて
おり、これらの国々でも COVID-19 がなかっ
た場合よりも家計の債務が増加していた可
能性があります。純金融資産の減少率は平
均 4.7% でした。最も大きかったのはオー
ストラリア、カナダ、デンマークの 10% ～
11% で、米国の 9.0% をわずかに上回りま
した。また、トルコ、ハンガリー、英国で
は、外貨建資産の国内通貨建て評価額が上
昇したこともあり、再び一般的な傾向に反
し、純金融資産がそれぞれ 7.1%、1.0%、0.1% 
増加しました。

図表 6: 家計の債務と総 / 純金融資産の比率の推移、2020 年 1 月～ 3 月 

出所 : 著者による独自の推定
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2020 年 1 月～ 6 月の COVID-19 パンデミッ
クの影響

私たちは今、2020 年前半の世界的なパンデ
ミックが家計に与える影響を定量化しよう
としています。そのために、時価総額、住
宅価格、為替レート、GDP の変化に関す
る最新の証拠を収集し、処理しました。比
較のために、パンデミックが発生しなかっ
た場合の家計の富の推移についても試算し
ました。これらは、国際通貨基金 (IMF) の 
2019 年以降の予想 GDP 成長率と為替レー
トに、時価総額、住宅価格、国内クレジッ
トの過去 3 年の平均成長率を組み合わせた
ものです。これらのシナリオの下での月別
の富の成長パターンは、図表 7 に表示され
ています。

パンデミックの影響
で世界の富はすでに  
7 兆 2,000 億米ドル減
少しました

図表 7 の一番上の線は、 パンデミックがな
かったらどうなっていたと考えられるかを
固定為替レートで示しています。それによ
ると、成人 1 人当たりの富は年率 6.6% 増
加することを示しており、世界の富の総額
が年率 8.0% 増加することに意味します。こ
れは、当社が 2019 年に報告したペースを約 
2% 下回っています。しかし、米ドルは今年、
欧州や中南米の通貨に対して若干上昇する
と ( 正しく ) 予想されていました。この予想
を織り込むと、3 ヵ月間ほとんど動きがな
かった後、世界の富の総額は 3 月以降に増
加し、6 月末には 8 兆 2,000 億米ドルとな
り、2019 年 12 月比 2.0% の増加となると
考えられます。人口の増加は、富の平均が 1
～ 3 月に落ち込み、その後回復したことを
意味しています。パンデミックがなければ、
当社の最善の予測では、成人 1 人当たりの
世界の富は、2020 年初頭の 77,309 米ドル
から 6 月末には 78,376 米ドルへと、6 ヵ月
間で 1.0% 増加していたと考えられます。

その代わりに、パンデミックは家計の富の
レベルを大幅に低下させることになるで
しょう。家計の富は時間の経過とともに 
GDP の成長にほぼ比例して増加する傾向に
あるため、今年の世界の GDP が 7.0% 減少
すると、世界の富は 7% 、すなわち 27 兆 

9,000 億米ドル減少する可能性があります。
富の下方修正はゆっくりとしたペースで行
われるため、世界の家計の富がすぐに 7% 
も減少することはありませんでした。しか
し、2020 年第 1 四半期の株式市場の反応や、
この期間に入手可能な公式バランスシート
などの証拠は、概ねこの予想に合致してい
ます。このデータから推定すると、世界の
家計の総資産は 1 月から 3 月の間に 17 兆 
5,000 億米ドル減少したと考えられます。こ
れは 4.4% の減少です。成人 1 人当たりの
富は 4.7% 減少しました。

その後、予想外の展開となりました。政府
や中央銀行の行動が資産価値を押し上げ、
株式市場の反応や、その他の多くの要因が
相まって、1 ～ 3 月の下落は反転しました。
確固たる証拠はまだ不足していますが、入
手可能なデータによると、ほとんどの国の
家計の富は、少なくとも国内通貨ベースで
は、ほぼ年初の水準に戻っていることがわ
かります。世界全体では、年央の世界の家
計の富は 1 月の水準を 1 兆米ドル上回り、
0.25% 上昇していると推定されています。
これは同期間の成人数の増加よりも少ない
ため、世界の富の平均は 0.4% 減の 76,984 
米ドルとなりました。COVID-19 発生前の予
想と比較すると、パンデミックによって世
界の富はすでに 7 兆 2,000 億米ドル、つま
り世界の成人 1 人当たり 1,391 米ドル減少
しています。

2020 年上半期の詳細については表 2 に記
載されています。表の上半分は 2019 年の
予想に基づく当社の「通常通り」の予想を
指し、表の下半分は「実際に何が起きたか」
に関する推定を報告しています。為替レー
トの変化を無視すると、COVID-19 がなけれ

図表 7: 世界の成人 1 人当たりの富 ( 米ドル )、2020 年 1 月～
6 月

出所 : 著者による独自の推定
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出所 : 著者による独自の推定

富の総額 富の総額の推移 成人 1 人
当たり 

の富

成人 1 人
当たりの
富の推移

金融資産の推移 非金融資産の推移 債務の推移

6 月 1 月～ 6 月 2019 年末 1 月～ 6 月 1 月～ 6 月 1 月～ 6 月 1 月～ 6 月
十億米 

ドル
十億米 

ドル
% 米ドル %

十億米 
ドル

%
十億米 

ドル
%

十億米 
ドル

%

2019 年の予想

アフリカ 4,787 -18 -0.4 7,241 -2 -59 -3 21 1 -20 -4

アジア太平洋 71,587 1,190 1.7 58,255 1 844 2 462 1 116 1

中国 82,236 4,257 5.5 74,621 5 2,273 6 2,774 6 790 10

欧州 94,940 651 0.7 160,824 1 261 1 431 1 41 0

インド 15,473 164 1.1 17,328 0 10 0 179 1 24 3

中南米 10,933 -1,484 -12.0 24,620 -13 -825 -13 -873 -11 -215 -14

北米 127,456 3,472 2.8 457,092 2 2,962 3 799 2 289 2

世界 407,412 8,234 2.1 78,376 1 5,465 2 3,794 2 1,025 2

2020 年の結果

アフリカ 4,683 -122 -2.5 7,083 -3.9 -73 -3.1 -76 -2.6 -26 -5.4

アジア太平洋 70,270 -127 -0.2 57,184 -1.0 164 0.4 -55 -0.1 235 2.4

中国 81,446 3,468 4.4 73,904 4.1 2,740 7.3 1,572 3.2 844 10.4

欧州 93,370 -919 -1.0 158,165 -1.0 -683 -1.4 -262 -0.4 -26 -0.2

インド 15,555 246 1.6 17,419 0.7 153 4.3 122 1.0 30 3.1

中南米 10,831 -1,586 -12.8 24,390 -13.4 -780 -12.5 -978 -12.7 -172 -11.3

北米 124,026 43 0.0 444,792 -0.4 -731 -0.7 802 2.0 28 0.2

世界 400,180 1,002 0.3 76,984 -0.4 790 0.3 1,125 0.5 913 1.7

表 2: 地域別の家計の富の推移、2020 年 1 月～ 6 月

ばすべての地域で家計の富が増加していた
ことがわかります。しかし、通貨安によっ
て、おそらくアフリカと特に中南米の富の
総額 ( 現在の米ドルベース ) は減少していた
でしょう ( 表 2 の通り )。中国と北米は健全
な成長を見込まれていましたが、パンデミッ
クの影響で北米の将来的な利益は一掃され、
中国とインドを除く全ての地域で損失が発
生しました。最も大きく影響を受けた地域
は中南米で、富が 12.8% 減少しました。た
だし、そのほとんどは通貨の下落が原因で
あり、COVID-19 発生前から予想されていた
ものでした。

富の構成要素については、金融資産と非金
融資産は、ほとんどの地域で富の総額と同
じ方向に動いており、中国とインドでは上
向き、アフリカ、欧州、中南米では下向き
となっています。ただし、アジア・太平洋
地域 ( 中国を除く ) の金融資産は、今後も
堅調に推移すると考えられます。北米の非
金融資産は、COVID-19 がなくても増加する

と想定していた金額だけ増加していますが、
金融資産の減少によって相殺されています。
全体として、金融資産と非金融資産は同程
度の成長率でわずかに増加していますが、
非金融資産はパンデミックがなかった場合
に予想された結果と比較して、より良い状
態で持ちこたえています。家計の債務は金
融資産や非金融資産を上回るペースで増加
していますが、その増加率は 2019 年時点で
の予想を下回っています。これは、買い物
や娯楽、旅行などの機会が大幅に減少した
家計、特に高所得世帯による意図しない貯
蓄を反映している可能性があります。一方
で、失業した人や収入が減少した世帯では、
特に政府の緊急所得支援がない国の場合、
貯蓄を減らしたり、借金を増やしたりして
いる可能性が高いと言えます。つまり、債
務の変化の全体的な影響には、富裕層では
貯蓄と富が増加し、低所得層では貯蓄と富
が減少するといった不平等バイアスがある
と言えます。
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COVID-19 が世界経済に与えたダメージを
考えると、家計の富が比較的無傷であるこ
とは注目に値します。ただし、この結論は、
米国を中心とした少数の国が発行した 2020 
年第 2 四半期の家計の暫定バランスシート
に大きく依存していることに留意すべきで
す。この暫定データは、今後下方修正され
る可能性が高いと言えます。特にパンデミッ
クで大きな被害を受けた中小企業の価値に
関しては修正されるでしょう。しかし、こ
れらの修正によって数値が大きく変わるこ
とはないと考えられます。いたるところで
経済の混乱がみられる中で家計の富の価値
が持ちこたえてきたのは、他にもっと重要
な理由があるからです。

家計の富が比較的無
傷であることは注目
に値します

非金融資産カテゴリーの主な資産は住宅と
土地です。これらは長期的には GDP と並
んで成長する傾向がありますが、土地と住
宅価格は短期的に変動しにくい性質があり
ます。COVID-19 が大流行した際には、買
い手も売り手も当初は市場から撤退しまし
た。経済活動が再開されると、住宅価格は
今年に入って緩和された住宅ローンの信用
状況に反応する可能性が高いでしょう。そ
の結果、住宅需要に対する金利低下の影響
は、失業率の上昇と所得の低下の影響を十
分に相殺し、土地と住宅価格の上昇につな
がる可能性があります。これは、住宅ロー
ン市場の引き締めにより住宅価格が急落し
た 2007 ～ 2008 年の金融危機の時の経験
とは対照的です。また、不動産価格は、将
来的には、一部の仕事のオフィス勤務から
在宅勤務へのシフトや、オフィスだけでな
く、店舗、工場、公共交通機関などで、労
働者により多くのスペースを与える必要性
によっても影響を受ける可能性があります。
また、在宅勤務へのシフトにより、広々と
した住宅の需要が高まるでしょう。職場の
混雑を緩和する必要性によって、一般的に
非住宅地の価格が上昇するかもしれません。

金融資産と金融債務に関しては、多くの要
因が作用しています。短期的には、これら
の評価は株価の変動に非常に敏感に反応し
ます。パンデミックの発生により、経済活
動や将来の収益の減少が予想されたことに
加え、不確実性の高まりを反映して株価は

急落しました。いたるところで時価総額に
大きなマイナスの影響が発生しました。し
かし、政府や中央銀行は金融危機から教訓
を得て、当面の被害を抑えるために迅速に
行動し、金融危機の経験が繰り返されない
ことを市場に伝え、安心感を与えました。
株価の下落は 6 月末までに大きく反転し、
市場のこの急速な回復により、家計への悪
影響の大半は中和されました。ただし、こ
の修正がどれほど持続するかはまだ判断し
かねます。低迷からの回復が遅れ、利益の
減少と期待感の低下が相まった場合には、
株価は上昇を抑えられるか、あるいは下落
が再燃する可能性があります。低金利の継
続は、このような傾向に対抗するのに役立
つでしょう。低金利は株価を支え、債券や
不動産の価値を維持する上で不可欠な役割
を果たしています。

低金利と並んで金融資産が回復したもう一
つの大きな理由は、支出の機会が制約され
たことによって発生した意図せざる貯蓄で
す。前述のように、これらの余分な貯蓄の
影響は、家計ポートフォリオの流動資産の
増加や、予想を下回る家計債務の増加など
に現れています。他の状況としては、パン
デミックによって最も被害を受けた世帯に
よる貯蓄の取り崩しが、影響を受けていな
い世帯による余分な貯蓄を相殺していた可
能性があります。ただし、富裕国の政府が
緊急支援を行ったことで、可処分所得の減
少が抑えられ、場合によっては可処分所得
の増加を招いたため、そのような状況は概
ね発生していません。

家計の富が COVID-19 の影響を比較的受け
ずに済んだ第三の間接的な理由は、経済的
損失を制限するために政府が行った支出で
す。政府は支援プログラムを通じて、事実上、
何兆米ドルもの資金を家計部門に移転しま
した。これによって、家計の富に対するパ
ンデミックの真の負担は隠されています。
しかし、そのコストは削減されたり排除さ
れたりしたわけではなく、先送りされてい
ます。政府は財政赤字の修復を図ろうとし
ているため、家計の富の伸びは今後何年に
もわたって落ち込むことになるでしょう。

各国の月別の推移

国ごとの月次の富の動きを推定することは
困難ですが、主要経済国 6 カ国についてそ
の推定を試みたものを図表 8 に示してあり
ます。このグラフは、各国の成人 1 人当た
りの富の推移を年初の水準と比較して示し
たものです。3 月の富の平均は、1 月、2 月
と比較して全ての国で減少しており、中国
を除く全ての国で 3 月末までに富が減少し
ていることがわかります。しかし、3 月以
降は、各国で推移の違いが顕著になってい
ます。
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米国は 3 月末までに最も大きく減少しまし
たが、その後は最速で回復しました。中国、
ドイツ、インドも健全なペースで回復して
おり、6 ヵ月間あれば成人 1 人当たりの富
のプラス成長は十分に確保できます。対照
的に、日本は 4 月に入ってプラス圏に回復
したものの、その後は当初の水準を 1% 下
回るまで減少しました。英国の富の平均も 4 
月には一時的に回復したものの、その後は 3 
月の水準に戻り、1 月の水準を 6.5% 下回り
ました。

さらに広く目を向けると、大部分の国が 
2020 年前半にパンデミックの悪影響を受け
た一方で、一部の国では家計の富への悪影
響を免れました。図表 9 は、成人 1 人当た
りの富で見た場合の最大の勝者と敗者を示
しています。金利低下が資産価値に与える
影響は、香港特別行政区 (5,880 米ドル超の
増加 )、台湾 ( 中華台北、8,330 米ドルの増
加 )、オランダ (16,430 米ドルの増加 )、ス
イス (23,430 米ドルの増加 ) が 2020 年上半
期の主な受益者であったと考える理由の 1 
つです。一方、チリ、スペイン、メキシコ、
ブラジル、シンガポール、デンマークの富
の平均は、5,000 ～ 7,000 米ドル減少しまし
た。最も富の減少が大きかったのはカナダ 
(10,810 米ドルの減少 ) とニュージーランド 
(12,510 米ドルの減少 ) でした。オーストラ
リア (16,820 米ドル減 ) と英国 (18,340 米ド
ル減 ) では為替レートの下落が成人 1 人当
たりの富の減少に大きく寄与しており、ノ
ルウェーでは 32,050 米ドルの減少の大部分
が為替レートの下落によるものでした。

比率で見ると、暫定的にはフィリピン、エ
ジプト、バングラデシュ、オランダが 4% 
を超え、中国を上回る比較的良好な結果と
なっていることが示されています ( 図表 10 
参照 )。

図表 8: 対象国における成人 1 人当たりの富の相対的変化、2020 年 1 月～ 6 月 ( 米ドル建て、2019 年 12 月 =100)

図表 8 ～ 10 の出所 : 著者による独自の推定

図表 9: 成人 1 人当たりの富 ( 米ドル建て ) の推移、2020 年 1 
月～ 6 月、最大の利益と損失

図表 10: 成人 1 人当たりの富の比率の推移、2020 年 1 月～ 6 
月、最大の利益と損失
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これとは対照的に、パキスタン、オースト
ラリア、ハンガリーでは 4% ～ 5%、コロン
ビア、英国、トルコでは 6% ～ 7%、チリ
とウクライナでは 8% ～ 9% の減少となっ
て い ま す。 ロ シ ア (-10.7%)、 ノ ル ウ ェ ー 
(-11.5%)、メキシコ (-14.2%)、南アフリカ 
(-21.8%)、ブラジル (-24.4%) では、為替レー
トの下落が大きな要因となりました。

近い将来の富の見通し

当面の経済見通しは非常に不確実です。最
も重要な経済圏でさえ、GDP がどのよう
に推移するかについて、ほとんどコンセン
サスが得られていません。株式市場は予測
不可能な形で変動する可能性が高く、為替
レートも不安定になる可能性があります。
家計の債務は大きな未知数であり、消費者
の支出の習慣が制約されれば減少する可能
性もあります。また、パンデミックの影響
で最も苦しんでいる人々が日々のニーズを
カバーするために借金をすれば増加する可
能性もあります。おそらく最大の問題とな
るのは、ストレス下にある経済への支援と、
パンデミックの影響に対処するために発生
した債務の返済との間の板挟みとなる政府
の中期的な行動でしょう。

その意味で、家計の将来の富の行方の予想
は、投機的なものにならざるを得ません。と
は言え、今年の残りと 2021 年全体の結果に
ついて、我々の評価を提供します。図表 11 
は、2019 年末の富に対する各地域の富の平

均の推移をプロットしたものです。世界全体
では、富の平均は 2020 年の残りの期間は横
ばいで、年初の水準をわずかに (0.6%) 下回
ることになると予想しています。富の成長は 
2021 年には再開するものの、年率 3.4% 相
当の緩やかなペースで推移すると予想されて
います。このぺースでは、2020 ～ 2021 年
の 2 年間の成長率は平均 1.4% となり、近年
の成長率やパンデミックがなかった場合の予
測を大きく下回ることになります。

図表 11 の曲線は、すべての地域で来年から
富の成長が再開されるとの当社の考えを示し
ていますが、その成長率は大きく異なります。
中国とインドの成人 1 人当たりの富の成長
率は 9% で、最近の過去の成長率とほぼ同じ
です。中南米も 6% の健全なペースで成長を
再開すると予想されていますが、富の平均の
成長率は依然として 2021 年末時点のスター
ト値を 6% 下回ることを意味しています。欧
州とアジア太平洋地域 ( 中国とインドを除
く ) では、世界全体と同様に 3% の成長が予
想されています。欧州の推移は世界とほぼ同
じであり、アジア太平洋地域の推移は世界の
推移をわずかに上回っています。両地域とも
に今年中にはスタート地点かそれに近い位置
にいるはずで、2021 年末までには正味で上
回ることになるでしょう。

異常な値を示しているのは主に北米で、米
国における COVID-19 の感染率の高さと、金
融資産への依存度の高さから低迷が続いて
います。このため、2020 年末には、成人 1 
人当たりの富は 5% 以下になり、2021 年全

図表 11: 地域別の成人 1 人当たりの富の相対的変化、2020 年～ 2021 年 ( 米ドル建て、2019 年 12 月 =100)

出所 : 著者による独自の推定
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体を通してその前後を維持すると予想して
います。ただし、北米の家計の富は、GDP 
が初期の予想より堅調に推移すれば、予想
ほど減少しない可能性があります。

現在の不確実性を考慮すると、これらの予
想は変更される可能性が高いと言えます。
また、各国にとっては為替レートの変動が
非常に重要となるでしょう。結局、各国が
急激な状況変化に適応する際に表面化する
であろう影響は、家計の富の結果を改善す
るよりは悪化させる可能性が高いと考えら
れます。

結論

本章では、COVID-19 のパンデミックが家計
の富の水準に及ぼす世界的な影響について
考察しました。一連の出来事は、1 つの重要
な考察として、家計の資産と債務に関心を
向ける核心的な理由を浮き彫りにしていま
す。それは、富は、家計が困難なときに引
き出すことができる自己保険として機能す
るということです。現金への移行が顕著に
なったことは、リスク回避志向の家計が富
をこの目的のために使う必要があると予想
していたことを強く示しています。しかし、
世界各国の政府の堅実な対応は、先進国で
あっても、多くの家計には、将来に永続的
な損失を与えずに資金を調達したり、資金
を借りることができる資産がないという事
実を反映しています。一部の国では、公共
部門が緊急給付金や賃金補助金などを用意
して家計を補償していますが、すべての政
府がこのような活動を支援するための資源
を持っているわけではありません。さらに、
政府の支援の程度にかかわらず、世界中の
多くの個人が、バックアップ資金の不十分
さによって非常に脆弱な状態に陥ってい 
ます。

パンデミックが家計に与えた影響は、2 月
中旬から約 1 ヵ月間続いた初期の段階では、
主に世界的な株価の急落によって実感され
ました。しかし、政府と中央銀行のコミッ
トメントが明らかになると、株価は上昇し
始めました。多くの国ではまだ完全には回
復していないものの、米国を含む一部の国
では、株式全体では当初の損失を取り戻し
ています。非金融資産については、世界的
にも、住宅価格や不動産価格の下落傾向は
見られませんでした。実際、ロックダウン
中の外出禁止や在宅勤務の見通しが高まっ
たことが低金利と相まって、いくつかの国
では、特に大規模な農村部の不動産への関
心が再燃しています。そのため、株式市場
や住宅価格の動きは家計の富に対する直接
的な脅威ではありません。

しかし、経済活動の縮小と債務の増加によっ
て、多くの中小企業、特に COVID-19 の影
響からの回復が遅いと思われる企業の価値
は低下するでしょう。今後の経済成長の低
下は、企業や消費者の行動の変化と相まっ
て、生産高の減少のみならず、設備の冗長
化やセクターの変化をもたらし、何年にも
わたり、家計の富の蓄積を抑制する可能性
があります。このような世界経済へのショッ
クにより、家計の富は、よくても 2021 年いっ
ぱいをかけてパンデミックからゆっくりと
回復するだろうと考えられます。また、主
要国の中では、中国が明らかな勝者となる
可能性が高いと言えます。

各国の状況は急速に
変化しており、今後
も多くのサプライズ
が予想されます

今年の予想には、ある程度の注意が必要で
す。各国の状況は急速に変化しており、今
後も多くのサプライズが予想されます。当
社は、パンデミックによって中小企業の価
値が受けた影響が公的統計で認識されるス
ピードや、低金利が家計資産の評価を支え
ている度合いを見誤ったかもしれません。
米ドル安になれば、グローバルな家計の富
は米ドル建てでは増加します。とはいえ、
今後数ヵ月間の予想は、全体的な結果につ
ながる可能性が高いと考えています。
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COVID-19 による富の分布へ
の影響

アンソニー・ショロックス、ジェームズ・デイヴィーズ、ロドリゴ・ルベラス

COVID-19 のパンデミックが世界の富の不平等に与える影響を完全に
評価するには時期尚早ですが、パズルの一部は浮かび上がってきてい
ます。世間の注目を集めているのは、特にテクノロジー系のトップ
億万長者の富の増加です。しかし、最新のデータによると、全体的な
富の不平等は、少なくとも 1 つの重要な国、米国では減少しています。
世界的な不平等は、国によっても大きく異なるため、評価をするには、
より多くのデータを待たなければなりません。ただし、特定のグルー
プへの影響を見ることは比較的容易です。非熟練労働者、女性、少数
民族、若者、中小企業はみな苦しんでいますが、パンデミックで繁栄
している少数の産業とつながりがある企業は恩恵を受けています。

富の不平等 

家計の富の分布は非常に偏っており、これ
は複数の方法で表れています。地理的な不
均衡は、2019 年末時点で北米と欧州が世界
の富の総額の 55% を占めているにもかかわ
らず、世界の成人人口の 17% でしかないこ
とからも明らかです。対照的に、中南米が
人口に占める比率は富に占める比率の 3 倍、
インドは富の比率の 4 倍、アフリカは富の
比率の 10 倍近くとなっています。

各国内での富の格差はさらに顕著です。一
般的には、国の富裕層の上位 1% が富の総
額の 25% ～ 40% を所有し、上位 10% が 
55% ～ 75% を所有しています。このような
国による違いと国内の違いを組み合わせるこ
とで、図表 1 に示した世界の富のピラミッ
ドの推定値が得られます。当社の数字によ
ると、2019 年末時点では、世界中の大富豪 
( 成人人口のちょうど 1%) が世界の純資産の 
43.4% を所有していたことがわかります。対
照的に、成人人口の 54% を占める富の水準
が 10,000 米ドル未満の人々は、合計でも世
界の富の 2% 未満を所有するにすぎません。

出所 : 著者による独自の推定

図表 1: 2019 年末の世界の富のピラミッド

成人の数 ( 世界の成人人口に占める割合 )

100 万米ドル超

5,190 万 
(1.0%)

10 万～ 100 万米ドル

173.3 兆米ドル (43.4%)

161.8 兆米ドル (40.5%)

10,000 ～ 10 万米ドル
58.6 兆米ドル (14.7%)

10,000 米ドル
未満 5.4 兆米ドル (1.4%)

富の
水準

富の総額
( 世界におけ

る割合 )

5,900 万
(11.4%)

17 億 5,400 万
(34.0%)

27 億 6,800 万
(53.6%)
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パンデミックは所得の分布に重要な影響を
及ぼすでしょう。高所得国の緊急給付金は、
その影響をある程度相殺していますが、失
業と経済活動の低下は、低所得者に不釣り
合いに大きな影響を与える傾向があるため、
各国の所得格差は、ほぼ確実に拡大すると
考えられます。また、政府が家計への影響
を緩和するための財源が少ない第三世界に
パンデミックが拡大すると、各国間の所得
格差も拡大する可能性があります。その他
の影響、例えば、海外で働く家族からの送
金の減少なども、パンデミックによる影響
を増大させるでしょう。

所得格差の拡大は、貯蓄や借入への効果を
通じて富の分布に反映されます。しかし、
多くの要因が絡んでいるため、パンデミッ
クが富の不平等に与える全体的な影響はあ
まり明確ではありません。大まかに言えば、
低所得者層の所得が減少すると、各国内で
も世界全体でも、富の格差が拡大する可能
性が高まります。一方、株価が下落してい
る場合、富裕層の資本損失は富の不平等を
減少させる傾向があります。債務の増加は、
どちらの方向にも進む可能性があり、富裕
度の低い世帯の借金が増えると富の格差が
拡大しますが、ビジネス オーナーの借金が
増加すれば相殺されます。

パンデミックは所得
の分布に重要な影響
を及ぼすでしょう

本章ではまず、2007 ～ 2008 年のグローバ
ルな金融危機がもたらした富の分布への影
響から、パンデミック後の富の分布の変化
に関してどのような教訓が得られるかを検
証します。パンデミックの核となる特徴は、
産業やセクター間での結果のばらつきです。
大きな打撃を受けたセクターがある一方で、
業績が上がったセクターもあります。当社
では、入手しやすい唯一のデータである、
フォーブスの億万長者の日々の財産から、
結果として生じる富の移動の問題を探りま
す。富の不平等が拡大するか減少するかに
関わらず、今年と来年の出来事は、ミリオ
ネアや超富裕層 (UHNW) の人数に大きな影
響を与えます。次に、特に興味深い人口統
計学的グループ、すなわち、女性、マイノ
リティ、若者の経験を見てみましょう。本
章は、今世紀の富の不平等の動向と、今後

数ヵ月の間に起こりそうな変化についての
評価で締めくくられています。

世 界 金 融 危 機 が 富 の 分 布 に 与 え た 影 響、
2007 ～ 2010 年

世界的な金融危機によって生じた富の分布
の変化は、パンデミックの結果について興
味深い背景を提供しています。上位 1% の
割合の変化 (2007 年との比較 ) は、G7 諸国
に中国とインドを加えた図表 2 に示されて
います。インドと中国におけるこの割合は、
2008 年に著しく低下しましたが、両国とも
に、1 年後には逆転しています。日本とド
イツでもこの割合の減少は大きく、より長
期間続いています。当社の推計では、米国、
フランス、イタリアの富裕層の上位の割合
は、この時期にはほとんど変化していませ
ん。しかし、これらが複合的に影響を及ぼ
したことで、2007 年には世界の富裕層の上
位 1% の割合が 2 ポイント低下し、その後 
2 年間、その割合が維持されています。

図表 2: 対象国の 2008 ～ 2010 年の富裕層上位 1% の割合の推
移 (2007 年との比較 )

出所 : 著者による独自の推定
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現在の大きな違いは、ほとんどの国で、金融・
非金融を問わず資産価格が年央までにかな
り安定しているか、あるいはパンデミック
前に近い水準に戻っていることです。2007
～ 2010 年の経験からも分かるように、3 月
の株価の下落は、富裕層の世帯の株式所有
の重要性が相対的に高いため、不平等を減
少する方向に作用しました。しかし、3 月
以降に市場が回復すると、その効果の多く
は消滅しました。GDP の変化が貯蓄や資産
取得に与える影響は、統計に現れるまでに
時間がかかり、富の分布による偏りは少な
いと言えます。一方で、様々な富の水準の
人々の貯蓄と借入のパターンが変化すると、
富の不平等は多少増大する可能性がありま
す。パンデミックが進行するにつれ、富の
分布への主な影響として、債務水準の上昇
が、特に富の分布の下層で見られるように
なってきました。ただし、これは上位グルー
プの富の割合や、ジニ指数のような、より
広範な富の不平等の指標にはほとんど影響
を及ぼさないでしょう。

低金利が富の分布にもたらす影響について
は、これまでほとんど注目されてきません
でしたが、現在、パンデミック後も長期間、
低金利が続く可能性が高いと見られていま

す。低金利は資産価格の上昇を後押しし、
富裕層に偏った利益をもたらします。同時
に、低金利は貯蓄口座を持つ人々に不利な
影響を与え、低・中層の富の保有者が富を
拡大する能力を制限します。過去 40 年間の
実質金利の長期的な低下は、多くの国で富
の中間層が上位層に遅れをとることとなっ
た、認識されていない理由の一つです。

富の移動性

パンデミックの中心的な特徴は、セクター
によって受けている影響が非常に異なるこ
とです。インターネット ショッピングやリ
モートワークのサポートは大きな後押しを
受けていますが、一方で実店舗やレストラ
ンは短期的にも長期的にも苦戦するかもし
れません。同じことは、特に航空会社やそ
のサプライヤーにも当てはまると考えられ、
現在、必要不可欠ではない旅行が望ましい
ものであるのかが問われています。セクター
間の顕著な違いは、富へのリターンの顕著
な違いに変換されます。その結果、富の移
動はより急速に進むでしょう。成長分野の
資産を保有している幸運な人は順位を上げ、
あまり好ましくない資産を保有している人
は順位を下げると考えられます。

何が予想されるかについての最も容易に入
手できる証拠は、毎日更新される、フォー
ブスのリアルタイム億万長者ウェブサイト
に掲載されている人々の状況です。年に 1 
度発行されるフォーブスの世界の億万長者
リストの 2020 年版は 3 月 18 日に発表され
ましたが、これは世界の株式市場の底値に
非常に近い時期でした。それ以降、億万長
者の富は非常に力強く回復しており、表 1 
は 3 月 18 日の時点で上位 1,000 人の中にい
た人々を示しています。当社では、3 月 18 
日、5 月 30 日、6 月 30 日のデータを抽出
しました。ただし、3 月 18 日以降の富は、
市場がピークに達した時の億万長者の純資
産と比較するのがベストです。そこで、S&P 
500 が最高値を記録した 2 月 19 日の億万長
者の富を推定してみました。表 1 は、産業
別の上位 1,000 人の億万長者の富の平均を
その日と比較したものです。

この表を見ると、この期間の世界の株式市
場の下落に伴い、上位 1,000 人の純資産は 
2 月 19 日から 3 月 18 日までの間に 30% も
減少したことがわかります。この下落に産
業による違いはあまりありませんでしたが、
その後の反発には違いが見られました。6 月
末には、自動車部門とテクノロジー部門の
億万長者の富の平均は 2 月 19 日の値に近づ
いていましたが、金融・投資、物流、スポー
ツの富の平均は 2 月 19 日の水準を 20% ～
25% 下回っていました。全体では、6 月 30 
日時点で 2 月 19 日を下回った度合いは平均 
15% となりました。7 月と 8 月の市場トレ
ンドが株価を押し上げた一方で、引き続き
セクターによる違いがみられました。

億万長者の数 純資産の平均値 (2 月 19 日 ＝ 100)

産業 3 月 18 日 3 月 18 日 5 月 30 日 6 月 30 日

金融・投資 144 67.9 76.5 73.8

技術 125 71.9 87.8 96.2

ファッション・小売り 120 67.5 78.8 79.5

不動産 96 74.0 81.7 81.0

食品・飲料 85 71.2 82.6 88.2

製造業 71 69.7 82.8 84.2

多角的 64 71.2 81.9 84.7

ヘルスケア 57 71.9 81.5 91.0

エネルギー 43 69.4 84.0 89.5

メディア・エンターテ
イメント

36 71.5 83.2 82.5

サービス 35 73.3 84.5 84.7

金属・鉱業 30 68.1 82.8 80.3

自動車 21 70.9 87.7 98.7

建設・ 
エンジニアリング

16 69.1 79.5 80.8

賭博・カジノ 15 69.6 81.1 80.7

物流 14 70.3 75.0 79.5

スポーツ 14 69.7 79.9 71.7

電気通信 14 73.7 81.2 84.9

全ての産業 1000 70.3 82.0 84.8

表 1: 産業別 2020 年のフォーブスの億万長者上位 1,000 人の富
の平均 (2020 年 2 月 19 日と比較 )

出所 : 3 月 18 日の純資産は、フォーブス 2020 年世界の億万長者リストを参照しています。

5 月 30 日と 6 月 30 日の純資産は、それらの日付のフォーブスの世界のリアルタイム億万

長者リストを参照しています。2 月 19 日の純資産は著者独自の推定値です。



32

億万長者の多い 20 ヵ国を詳しく見てみる
と、表 2 の中で中国、日本、韓国の 3 ヵ
国が際立っています。これらの国々の 6 月
末の億万長者の富は、実際、2 月の水準を
若干上回っていました。これは、それらの
国の自動車産業や技術産業の重要性に合致
しています。米国の億万長者の富は平均的
であり、すべての産業に分散されているこ
とを反映しています。億万長者が最も苦戦
した国はイタリアとイギリスで、どちらも 
COVID-19 の影響を大きく受けており、幅広
い産業の企業が活動を止められていました。

個人の経験の違いも興味深いものです。最
も裕福な億万長者の中には、3 月 18 日か
ら 6 月 30 日までの間に約 50% の富の増加
を経験し、莫大な利益を得ている人もいま
す。フォーブスによると、例えば Amazon の
ジェフ・ベゾスの富は 1,130 億米ドルから 
1,650 億米ドルに、Facebook のマーク・ザッ
カーバーグの富は 550 億米ドルから 840 億
米ドルに増加しています。これらの増加は、
上位 1,000 人の億万長者の富の平均増加率 
21% をはるかに上回っています。

この億万長者グループ内での変動の程度
を知るために、2 月 19 日と 6 月 30 日に、
億万長者を (100 人のメンバーで構成される ) 
十分位のグループに分類してみました。表 3 
に報告されている結果は、ほとんどの億万
長者が自分のグループ内に留まるか、1 つ上
または下のグループに移動したことを示し
ています。しかし、45 人の億万長者は、2 
つ以上、下のグループに移動し、85 人は 2 
つ以上、上のグループに移動しました。

億万長者の数 純資産の平均値 (2 月 19 日 ＝ 100)

国 3 月 18 日 3 月 18 日 5 月 30 日 6 月 30 日

米国 358 70.0 81.7 83.1

中国 142 80.1 93.4 103.2

ドイツ 66 67.3 77.0 80.0

ロシア 43 67.0 79.2 79.2

香港特別行政区 39 74.5 83.3 82.8

インド 39 70.6 83.2 88.8

フランス 28 61.6 77.4 82.4

英国 24 67.2 75.2 75.7

カナダ 21 68.7 76.6 81.1

スイス 19 73.1 82.0 85.7

イタリア 15 59.9 68.0 71.4

日本 15 73.2 89.6 101.4

スウェーデン 13 64.9 81.4 85.4

台湾 ( 中華台北 ) 13 73.3 83.7 84.3

オーストラリア 12 69.1 84.1 90.5

シンガポール 12 71.2 82.5 83.6

ブラジル 11 68.6 77.1 86.4

イスラエル 10 68.4 76.7 74.0

タイ 10 70.5 83.9 85.7

韓国 9 73.4 93.5 109.2

全ての国 1000 70.3 82.0 84.8

表 2: フォーブスの億万長者上位 1,000 人の平均純資産額 (2020 
年 2 月 19 日と比較 )

出所 : 3 月 18 日の純資産は、フォーブス 2020 年世界の億万長者リストを参照しています。

5 月 30 日と 6 月 30 日の純資産は、それらの日付のフォーブスの世界のリアルタイム億万

長者リストを参照しています。2 月 19 日の純資産は著者独自の推定値

十分位グループ、6 月 30 日

十分位グループ、3 
月 19 日

上位 10% 2 3 4 5 6 7 8 9 下位 
10%

上位 10% 90 10

2 10 65 25

3 22 48 25 4 1

4 3 16 38 39 4

5 5 25 25 33 7 5

6 3 3 17 35 32 8 2

7 2 3 10 13 25 38 7 2

8 4 2 9 17 21 42 5

9 1 1 2 6 11 18 33 28

下位 10% 1 1 8 10 16 64

表 3: フォーブスの億万長者 1000 人の十分位間の移動 (2 月 19 日～ 6 月 30 日 )

出所 : 表 3、表 4 のフォーブスの 2020 年の億万長者のデータをもとに著者が独自に推計したもの
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最大の敗者は英国の「ファッション・小
売」業界の億万長者で、2 月 19 日に 81 億
米ドルだった富が 3 月 18 日には 55 億米ド
ル、6 月末には 24 億ドルまで減少していま
した。対照的に、米国の中古車業界の億万
長者は、2 月 19 日の 36 億米ドルから 3 月 
18 日には 24 億米ドルまで減少しましたが、
6 月 30 日には 79 億米ドルまで回復してい
ます ( 表 3、3 列目 )。全体では、この困難
な時期に 50% 以上富が増加した億万長者が 
13 人確認されました。その中には、中国か
ら 6 人、米国から 4 人、カナダ、香港特別
行政区、マレーシアから各 1 人の億万長者
が含まれています。ほとんど (7 名 ) の業種
がテクノロジーであり、最も多い業種 (4 名 ) 
は「e コマース」でした。ただし、いくつか
のサプライズもあり、1 名は食品・飲料業界
の養豚部門に挙げられています。それほど
意外ではありませんが、私たちが生きてい
る時代を象徴しているのは、マレーシアの
あるメーカーが「合成手袋」分野で富を倍
増させたことです。

ミリオネアの数の推移

パンデミックの影響が富の格差の数値にす
ぐには表れないかもしれませんが、各国の
億万長者の数は、平均的な富の水準の変化
や、今年は非常に変動が大きい為替レート
の変化に敏感に反応するため、すでに明ら
かになっています。2019 年末時点では、世
界で 5,190 万人のミリオネアがいたと推定
されています。圧倒的にミリオネアの人数
が多かったのは米国で、2,020 万人と、世
界の合計の 39% を占めていました ( 図表 
3)。世界の合計の 11% を占める中国は、数
年前に日本 (6%) を抜いて 2 位となっていま
す。次いで英国 (5%)、フランス、ドイツ ( 各 
4%)、カナダ、オーストラリア、イタリア (3%) 
と続きます。スペイン、インド、韓国、ス
イス、オランダはそれぞれ世界のミリオネ
アの 2% を占めており、台湾 ( 中華台北 ) と
香港特別行政区も世界の富裕層の少なくと
も 1% を占めています。

異常に多くの新たな
ミリオネアが誕生す
ると同時に、元ミリ
オネアの数も異常に
多くなるでしょう

ミリオネアの数は 2019 年に急増しました
が、2020 年前半は全体的にはほとんど変化
がありませんでした。表 4 は主な純受益者
と主な敗者を純損益の多い順に並べたもの
です。今年降格した個人の中には、2019 年
に閾値を超えたばかりの人もいるでしょう。
しかし、注目を集めるほどの移動性の高さ
は、新たなミリオネアと新たな元ミリオネ
アの数が異常に多くなることを意味します。
当社は今年の年初に、世界には 4,990 万人
のミリオネアがいて、2019 年の間に 450 万
人増加したと推定しています。米国では、
この数の半分の 230 万人が、元から多かっ
た人数に追加されました。これは、次の 9 
カ国、中国、イギリス、カナダ、日本、オー
ストラリア、スイス、インド、スペイン、
台湾 ( 中華台北 ) の新参者を合わせた数字を
上回っています。2019 年に億万長者の数が
減少した国はほとんどありませんでしたが、
イタリアでは 11 人、ブラジルでは 33 人減
少しました。

図表 3: 国別のミリオネアの数 ( 世界全体に占める割合 ) 2019 
年末

スイス、2

韓国、2

インド、2

スペイン、2
イタリア、3

カナダ、3

ドイツ、4

フランス、4

英国、5

日本、6

中国、11

オランダ、2
台湾 ( 中華台北 )、1

米国、40

その他、11

オーストラリア、3

香港特別行政区、中国、1

出所 : 著者による独自の推定
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主な増加 100 万ドル超の富を有する成人の人数 ( 千人 ) 主な減少 100 万ドル超の富を有する成人の人数 ( 千人 )

人数 変化 変化 変化 人数 変化 変化 変化

国 2019 年末 2019 1 月～ 6 月
2020 

正味 2019
～ 2020 年

国 2019 年末 2019 1 月～ 6 月
2020 

正味 2019
～ 2020 年

米国 20,215 2,193 58 2,251 ブラジル 375 35 -116 -81

中国 5,788 916 365 1,281 メキシコ 283 39 -56 -17

スイス 884 193 53 246 南アフリカ 62 6 -18 -12

カナダ 1,452 272 -72 200 チリ 84 0 -9 -9

日本 3,322 234 -47 187

オランダ 852 107 74 181

フランス 2,169 152 23 175

オーストラ
リア

1,420 220 -83 137

ドイツ 2,163 79 58 137

英国 2,357 374 -241 133

世界 51,882 5,688 -56 5,632 世界 51,882 5,688 -56 5,632

表 4: 国別のミリオネアの人数の推移、2019 年および 2020 年の 1 月～ 6 月

出所 : 著者による独自の推定

2020 年上半期に、ミリオネアの数は全体で 
56,000 人減少したと考えられます。これは 
2019 年に追加された 570 万人のわずか 1% 
ですが、ミリオネアの数が増加した国もあ
れば、大幅に減少した国もあります。パン
デミックによる株式市場の下落も一因です
が、いずれにしろ発生した通貨の下落が原
因である可能性の方が高いと考えられます。
英国 (241,000 人減、ブラジル (116,000 人
減 )、オーストラリア (83,000 人減 )、カナ
ダ (72,000 人減 ) では、いずれも世界全体よ
りも多くのミリオネアが減少しました。こ
のような減少のほとんどは、2019 年に達成
した増加を相殺するにとどまっていますが、
ブラジル、メキシコ、南アフリカ、チリは 
2019 年の年初から純減となっています。中
国 (365,000 人増 ) は 2020 年上半期に最大
の増加を記録し、2019 年 1 月以降の純増加
ランキングで米国に次ぐ第 2 位を確固たる
ものとしました。当社の推計では、オラン
ダ (74,000 人増 )、米国 (58,000 人増 )、ド
イツ (58,000 人増)、スイス (53,000 人増) は、
今年の年初から今までに、ミリオネアの数
が緩やかに増加していることを示唆してい
ます。

超富裕層の動向

富のピラミッドの頂点には、今年の年初時
点で、5,000 万米ドルを超える純資産を有
する超富裕層 (UHNW) の成人が、世界に
175,690 人いたと推定されています。この
うち、1 億米ドル以上の純資産を持ってい
た人々が 55,820 人、5 億米ドル以上の富を
持っていた人々が 4,410 人でした。地域別
の内訳は、北米が 92,740 人 (53%) と圧倒
的に多く、欧州が 32,280 人 (18%)、中国と
インドを除くアジア太平洋諸国に 20,240 人
(12%) となっています。国別では、米国が世
界全体の半分に相当する 89,510 人と圧倒的
な差で 1 位となっています ( 図表 4)。中国
は 21,090 人と明確な 2 位で、ドイツ (6,524
人 )、インド (4,590 人 )、英国 (3,900 人 )、
フランス (3,710 人 ) がそれに続いています。
上位 10 ヵ国の残りの国は、カナダ (3,210
人 )、日本 (3,140 人 )、ロシア (3,030 人 )、
香港特別行政区 (2,910 人 ) となっています。

超富裕層の成人の総数は 2019 年に 16,760 
人 (11%) 増加しましたが ( 表 5)、2020 年前
半に 120 人減少したため、2019 年に入って
からの純増分は 16,640 人となっています。
世界の超富裕層の増加の 84% は米国、残
りの増加分の25%は中国です。他には、ドイ
ツ、フランス、インド、カナダ、イタリ
ア、オランダ、スウェーデン、台湾 ( 中華台
北 ) で、 2019 年 1 月以降、200 人以上の新
たな超富裕層が誕生しています。
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図表 4: 上位 20 ヵ国の国別超富裕層の推移、2019 年末

出所 : 著者による独自の推定

表 5: 国別の超富裕層の成人の推移、2019 年および 2020 年の 1 月～ 6 月

出所 : 著者による独自の推定

主な増加 5,000 米万ドル超の富を有する成人 主な減少 5,000 米万ドル超の富を有する成人

人数 変化 変化 変化 人数 変化 変化 変化

国 2019 年末 2019 1 月～ 6 月
2020 

正味 2019
～ 2020 年

国 2019 年末 2019 1 月～ 6 月
2020 

正味 2019
～ 2020 年

米国 89,509 13,887 121 14,008 英国 3,901 -1,146 -398 -1,544

中国 21,087 2,818 1,330 4,148 ブラジル 1,974 -137 -609 -746

ドイツ 6,524 396 178 574 スイス 2,728 -701 184 -517

フランス 3,712 395 41 436 韓国 2,033 -453 -30 -483

インド 4,593 338 85 423
アラブ首長国
連邦

534 -410 -2 -412

カナダ 3,214 545 -159 386 メキシコ 774 -105 -154 -259

イタリア 2,775 376 -5 371 日本 3,137 -204 -45 -249

オランダ 1,102 271 96 367 スペイン 1,960 -103 -78 -181

スウェーデン 1,640 339 -23 316 タイ 794 -139 -20 -159

台湾  
( 中華台北 )

1,990 106 112 218 ベルギー 147 -135 -4 -139

世界 175,688 16,759 -122 16,637 世界 175,688 16,759 -122 16,637

0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000 90,000
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当社推計によると、2019 年には、英国で 
1,146 人、スイスで 701 人、韓国で 453 人
の超富裕層が減少しました。これらの国々の
ミリオネアの数は増加していることに留意が
必要です。従って、この証拠は、富裕層グ
ループ内での富の再分配を指し示すものであ
り、上位グループ全体の富の縮小ではありま
せん。これらの国々での超富裕層の減少は 
2020 年まで継続しています。また、18 ヵ月
の間に最も多くの超富裕層メンバーを失っ
た、ブラジル、アラブ首長国連邦、メキシコ、
日本、スペイン、タイ、ベルギーでも同じこ
とが言えます。まとめると、この減少はいく
つかの国では非常に大きなものです。2019 
年 1 月以降、ブラジルと英国では超富裕層
の人数は 30% 以上減少しています。

女性、マイノリティ、ミレニアル世代への
影響

パンデミックがもたらした富の影響は、人
口の下位グループ間で、主に 2 つの方法で
異なっています。それは、個人の富のポー
トフォリオ構成の違いによるものと所得へ
のショックによるものです。上述したよう
に、3 月以降、ほとんどの国で株式市場は回
復したものの、英国のように回復が遅れた
国もありました。そのような国々では、株
式を多く保有している個人が、他の国々に
比べて多くの富を失ったことは間違いあり
ません。中年後期の人々、男性、一般的に
裕福なグループの人々は、このカテゴリー
に入る可能性が高いと言えます。もちろん、
従来型企業、小売業、航空会社など、最悪
の影響を受けた産業に多額の投資をした個
人は、より多くの損失を被ったことでしょ
う。住宅価格は全体的にほとんど影響を受
けておらず、一部の市場では上昇している
ケースさえありますが、住宅所有者が苦し
んでいる市場もあると考えられます。例え
ば、米国のケースシラー住宅価格指数は、
2020 年 1 月の水準と比較して、6 月には 
3.4% 上昇しています。

集計データは入手可能ですが、所得減の
ショックが富の分布に及ぼした影響は、入
手可能な統計ではまだ明確に示されておら
ず、高所得国では緊急給付や雇用政策によっ
て緩和されています。労働収益へのショッ
クのパターンは、公表されている雇用デー
タからある程度把握することができます。
失業の影響は、国によってかなりのばらつ
きがあり、北米では高く、欧州や中南米の
多く ( ただしすべてではない ) では低く、イ
ンドでは高く、中国では低くなっています。
失業率は、2020 年 1 月から 4 月の間に、イ
ンドでは約 3 倍の 24% に、米国では 4 倍
の 15% に、急激に上昇しました。対照的に、
同期間に測定されたドイツの失業率は 3.4% 
から 3.9% へ、中国都市部の失業率は 5.3% 
から 6.0% に上昇したにすぎません。しかし、

全体的な影響は大きく異なるものの、下位
グループ間での影響の差には、いくつかの
共通の特徴があります。入手可能な証拠を
見ると、女性や若年労働者が特に苦戦して
いることがわかります。例えば、米国では 
2020 年 2 月から 5 月の間に全体の雇用者数
が 13.0% 減少したのに対し、35 歳未満の
労働者の減少率は 17.1% でした。教育水準
別の最新の雇用データが入手可能な国は限
られていますが、そこでは教育を受けてい
ない人の方が多くの割合で職を失っている
ことが示されています。例えばカナダでは、
2020 年 2 月から 5 月の間に、高校を卒業し
ていない労働者の雇用は 17.1% 減少しまし
たが、高卒者の雇用の減少は 14.7%、大卒
者の雇用は 5.6% しか減少していません。失
業した人は流動資産を使い果たしたり、借
金を増やしたりする可能性が高いため、女
性、若年層、教育を受けていない人々など
の相対的な富が減少した可能性が高いと言
えます。

失業の影響は、国に
よってかなり異なっ
ています

パンデミックの影響を大きく受けたレスト
ラン、ホテル、個人サービス、小売業など
の企業や産業に占める女性の割合が高いこ
ともあって、女性労働者は、不釣り合いに
苦しんできました。国際労働機関 (ILO) の
報告によると、パンデミックの影響が最も
大きくなると予想される産業にパンデミッ
ク前に雇用されていた女性労働者の割合は
世界全体で 40% であったのに対し、その
ような産業に雇用されていた男性の割合は 
36.6% でした。この結果は、13 ヵ国につい
て入手可能な、経済協力開発機構 (OECD) の
2020 年第 2 四半期の雇用率に関するデータ
を見れば明らかです。平均すると、男性の
雇用は 7.0% 減少しましたが、パンデミッ
クが最初のピークを迎えた 2020 年第 2 四
半期に女性の雇用数は 9.5% 減少しました。
他にも注目すべき影響がいくつかあります。
世界保健機関 (WHO) が調査した 140 の国と
地域では、感染率が高い医療・福祉分野の
労働力の 70% を女性が占めています。また、
ロックダウンによって学校やレストランが
閉鎖され、家族の収入が減少し、家庭や育
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児の負担が増えたことで、男性よりも女性
の方が大きなストレスを感じた可能性があ
ります。突然 24 時間の育児と失業の可能性
に直面したシングル マザーは、女性が直面
している困難な課題の一例です。そのよう
なストレスは、健康や社会的影響にだけで
なく、富への影響にも表れています。

また、ミレニアル世代 (2000 年以降に成人
したコホート ) も特筆に値します。彼らの年
齢層は現在 20 ～ 40 歳と十分に幅広く、最
年長のメンバーは人口全体よりも悪くない
と思われますが、若いメンバー、特に女性
や低学歴のメンバーは、上記の数字で示さ
れているように、かなり悪い結果になって
いる可能性があります。ミレニアル世代が
不利であるのは、2007 ～ 2008 年の危機の
結果として多くの失業者が出たことにも起
因しています。COVID-19 のパンデミックは、
ミレニアル世代にとっての「二重苦」を意
味するだけでなく、経済活動の低下、グロー
バル化の逆行、旅行の敬遠などによって、
次のポスト COVID-19 世代も同じ経験を繰
り返すことになるかもしれません。

最後に、明らかなマイノリティは、パンデ
ミックの間、健康と経済の両方のショック
の面で、平均以上の苦難を体験したことに
留意すべきです。例えば米国では、主要な

マイノリティの感染率と入院率は白人をは
るかに上回りました。疾病対策予防センター 
(CDC) は最近、1 人当たりの COVID-19 の総
症例数が、アフリカ系アメリカ人は白人の 
2.6 倍、先住民族とヒスパニック系は白人の 
2.8 倍であることを報告しました。失業率も
白人より高いため、これらのグループは白
人以上に苦しんでいます。2020 年 2 月から 
6 月にかけて、白人労働者の 7.5% が職を
失いましたが、職を失ったアフリカ系アメ
リカ人は 11.5%、ヒスパニック系アメリカ
人は 12.3% でした。皮肉なことに、これら
のマイノリティの人々はもともと富が少な
く、借り入れの機会も少なかったため、影
響を受けた 1 人当たりの富の影響は小さく
なっていたかもしれません。米国で行われ
た 2016 年の消費者金融調査によると、ヒス
パニック系の人々の富の中央値は白人のわ
ずか 12.1% 、アフリカ系アメリカ人の中央
値はわずか 10.1% でした。

近年の富の格差の動向

すでに説明した理由から、パンデミックが
富の分布に及ぼす影響は、基礎となる要因
が互いに相殺される傾向があるため、少な
くともしばらくの間は、ほとんどの国の全
体的な富の不平等の指標には現れない可能

GettyImages, Marka/Universal Images Group 
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出所 : 著者による独自の推定

図表 5: 対象となる国および年の上位 1% の富の保有者の割合

性があります。しかし、米国は最近、興味
深いタイムリーな試算を提供してくれる「流
通金融勘定 (Distributional Financial Accounts)」
の制度を導入しました。このデータを見る
と、上位 1% と 10% の世帯の富の割合は、
2019 年末の 31.2% と 69.7% から、2020 年 
6 月末には 30.5% と 69.0% にそれぞれ低下
しています。この低下がどのくらい続くの
か、また、他の国で同様の傾向がどのくら
い広く起こっているのかは不明です。また、
全体像を把握するためには、各国間の富の
不平等の変化を推定する必要があります。
パンデミックによって成長が阻害される度
合いは地域によって異なる可能性が高いこ
とを考えると、この変化はポジティブなも
のになると考えられます。

これまでのところ、2000 年代前半には、ほ
とんどの国で富の不平等が減少したと推定
されています。新興国市場の富の平均の急
速な増加によって「国と国の間」の不平等
が減少したことで、各国内の不平等の減少
が強化され、世界全体としての不平等の減
少は、より顕著になっています。2008 年
の金融危機後は、量的緩和と人為的な低金
利の影響で金融資産が急速に増加したため、
この傾向はまちまちになっていました。こ
れらの要因により、上位 1% の富裕層の割
合は拡大しましたが、上位下部以下の富裕
層では格差の縮小が続きました。現在では、
富のピラミッドの下層 90% が世界の富に占
める比率は、2000 年の 11% から 19% に
なっています。

図表 5 は、世界全体と主要 10 ヵ国の富の不
平等の傾向をまとめたものです。2000 年か
ら 2007 年の間に、上位 1% の富裕層の割
合は、これらのうちの 6 ヵ国で減少しまし
たが、米国ではわずかに増加し、中国、イ
ンド、ロシアでは速いペースで増加しまし
た。2007 年から 2016 年にかけて金融資産
が急増したことで、調査対象の各国で上位 
1% の割合が上昇しました。しかし、その後、
どの国でも安定または縮小し、時には著し
く縮小しています。

世界全体の不平等は、各国内のこうした傾
向を反映していますが、中国やインドを中
心とした新興国が平均以上の成長率で成長
していることから、各国間の富の格差の縮
小も反映しています。これが、今世紀初頭
に世界の富の格差が縮小した主な理由です。
富の格差は 2007 年から 2016 年の間は拡大
に転じたものの、2016 年以降は再び縮小局
面に入ったと考えられます。2020 年半ばに
向けた我々の予備的な推定では、上位 1% 
の富裕層が世界の富に占める割合は 43.3% 
となり、2016 年から 2.3 ポイント低下して
います。しかし、全体的なトレンドはマク
ロ経済環境の影響を強く受けており、今後
数年で金融資産の回復ペースが非金融資産
を上回った場合には、再び拡大に転じる可
能性があります。
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世界の上位 10% の割合に関しては、各国間
の差の縮小が影響していることは明らかで
す。些細なことですが、上位 10 位までの
割合は、今世紀に入ってから一貫して低下
傾向を示しており、2000 年の 88.6% から 
2020 年半ばには 80.3% にまで低下してい
ます。

結論

COVID-19 のパンデミックは、家計の富に
様々な影響を与えています。多くの個人が
仕事や収入を失い、貯蓄や富が減少しまし
た。これに対応して、多くの政府が緊急給
付金、賃金補助金、中小企業への融資など
のプログラムを用意しました。また、各中
央銀行は金利の引き下げや量的緩和で対応
しました。これらの取り組みは家計の負担
を軽減しました。また、ロックダウン中に
支出の機会が減ったことから、多くの家計
では銀行残高が増加し、信用残高が減少し
ました。しかし、政府の支援が縮小され、
深刻な景気後退の影響を受けているため、
富へのこうしたプラスの影響はすぐに薄れ
てしまうかもしれません。

パンデミックが富の
分布に残した主な影
響は、産業やセクター
間での影響に大きな
ばらつきがあること
に起因すると考えら
れます

所得への影響や貯蓄・借り入れの変化だけ
がパンデミックの富への影響ではありませ
ん。株価は初期の段階で急落し、結果とし
て富裕層に偏った損失が発生しました。し
かし、その後の回復により、その影響は限
定的なものになっています。全体的に見て、
パンデミックに関連した巨大な GDP の損
失を考慮すると、世界的な家計の富の総額
に対する影響は驚くほど小さいと言えます。
また、パンデミックによって低所得者層よ
りも高所得者層の方が体系的に有利になっ
たのか、あるいはその逆なのかについての
確固たる証拠は今のところありません。そ
れにもかかわらず、富の分布には重要な影
響がありました。第一に、COVID-19 パンデ
ミックの富への影響は、政府や中央銀行の
行動によって緩和されたものの、緩和の度
合いは一様ではありませんでした。その結
果、政府の借入能力によって救済が制限さ
れている低所得国では、その影響が大きく
なっています。これにより、家計の富のパ
ターンは国や地域をまたいで変化し、中国
はほぼ確実に勝者の中に入ることになりま
す。第二に、低技能者、女性、マイノリティ
など、国の中の特定のグループは平均より
も悪い結果となっています。このようなト
レンドは、世界の富の不平等を拡大させる
傾向があります。しかし、要因はそれだけ
ではありません。

パンデミックが富の分布に残した主な影響
は、産業やセクター間での影響に大きなば
らつきがあることに起因すると考えられま
す。一部の産業、特にハイテク産業やその
他の「ニューエコノミー」産業では、ビジ
ネスが増加し、株価が大幅に上昇しました。
このセクターの大企業を率いる一握りの
トップの億万長者の富が急速に増加してい
ます。対照的に、小売業や個人サービスなど、
ロックダウンの被害が最も大きかった「オー
ルドエコノミー」部門に富を持つ億万長者
は、あまりうまくいっていません。このよ
うな状況は、ニューエコノミーに資金を投
入した一般の投資家や、成長分野に関連し
た企業のオーナーも、小規模ではあっても
経験することになるでしょう。また、これ
らの活動に特化した国、特に中国の相対的
な富の増加も予想されます。
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各国の富

アンソニー・ショロックス、ジェームズ・デイヴィーズ、ロドリゴ・ルベラス

家計の富の水準と分布はともに、国によって大きく異なっています。
本章では、世界各地の様々な環境の実例となるいくつかの国々を中心
に紹介します。

富のデータの質は、世界の富の所有者のほ
とんどが所在する高所得国では良好です。
それ以外の地域でも改善されており、基と
なる資料の信頼性に関しては、当社が各対
象国について評価しています。本レポート
で取り上げた国については 1 ヵ国を除いて、
データの質は「良 (good)」と評価されており、
公式な家計部門のバランスシートや、家計
の富の調査などの裏付けがあることを示し
ています。インドは、信頼できる民間金融
機関が作成した家計部門のバランスシート
はあるものの、非金融資産が含まれていな
いため、評価は「良」に近いですが、「良」
であるとは言えません。そのため、インド
の富のデータについては「可 (fair)」と評価
しています。

このセクションの図表は、最も重要な事実
を強調したものであり、一般的には実勢為
替レートでの米ドル建ての成人 1 人当たり
の富に基づいています。最初のグラフは、
2000 年から 2019 年までの富の平均の推移
を示しています。為替レートの変動によっ
て見かけの傾向が変わる可能性があるため、
各国について、米ドルの為替レートを一定
にした場合の推移も示しています。典型的
なパターンは、2000 年から 2002 年に富の
平均が小幅な減少を示し、2006 年または 
2007 年までに増加、2008 年に下落し、そ
の後回復するというものです。2019 年末ま
でには例外なく 2000 年よりも富が増加し
ており、為替レートを一定にした場合には、
2007 年よりも増加しています。

2019 年に、多くの重要な通貨の価値は米ド
ル換算で下落しました。ユーロは 2.3%、イ

ンド・ルピーは 2.2%、人民元は 1.4% 下落
しています。重要な通貨の少数は逆方向に
推移しました。例えば、スイス・フランは
米ドルに対して 2.2% 上昇しています。為替
の動きはまちまちでしたが、本章の冒頭の
チャートを見ると、ほとんどの場合、2019 
年に富は大きく増加しています。平均上昇
率は、現在の為替レートで 8.7%、為替レー
トを一定にした場合には 8.6% でした。

2 つ目のチャートは、金融資産と実質資産 ( 非
金融資産 ) の割合と、2019 年末以降の平均
的な債務レベルを、予測を含めて 2021 年末
まで示したものです。世界全体では、2019 
年末時点で金融資産が総資産に占める割合は 
53%、債務の割合は 12% となっています。
ここで紹介した国の中で、金融資産の重要度
が最も高いのはスイス、英国、米国で、いず
れも総資産の 53% 以上を占めています。中
国、ドイツ、インドでは、総資産に占める金
融資産の割合は 43% 以下です。

最後のグラフは富の分布を示しています。
いくつかの注目すべき比較があります。例
えば、2019 年末時点で純資産が 10,000 米
ドル未満だった成人は、インドでは 73% 
だったのに対し、中国ではわずか 19% でし
た。この非常に貧困な層の割合は先進国に
おいても違いがあり、米国では 29% なのに
対し、ドイツではわずか 11% です。この
差は、クレジットの利用可能性、学生債務
の度合い、住宅所有のパターン、若者が一
般的に家を出て新しい家庭を築く年齢など、
さまざまな要因を反映しています。
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長期的な成人 1 人当たりの富の推移

成人 1 人当たりの富の構成内容、2021 年 12 月 ( 現在
の米ドル )

富の分布の世界との比較 (%)

出所 : 著者による独自の推定

米国

困難な時代
2019 年の米国経済は急速に成長しました。成人 1 人
当たりの富は前年比 11.3% 増となり、過去 5 年間の
年率 4.2% 増を大きく上回りました。非金融資産は 
4.3%、金融資産は 12.5% 増加しました。

米国はパンデミックの被害が大きく、8 月末までに
人口 100 万人以上の国の中で、10 番目に多い人口当
たりの総死亡者数を記録しました。高齢者、マイノ
リティ、低所得者層が最も大きな被害を受けていま
す。2 月下旬からの 1 ヵ月間で、S&P 500 株価指数
は 34% 下落しました。しかし、低金利や量的緩和に
下支えされ、その後はハイテク株を中心に緩やかな反
発が見られました。S&P 500 指数は 6 月末には 2 月
のピークを 4.6% 下回っただけの水準まで回復してお
り、ケースシラー指数によると、上半期の住宅価格は 
3.5% 上昇しました。個人の貯蓄は増加し、債務は減
少しました。その結果、2020 年前半に成人 1 人当た
りの富は 0.2% 減とわずかな減少となりました。しか
し、2020 年後半に 5% 程度減少し、2021 年には非常
に緩やかに増加すると予想しています。
 
米国は、会計慣行も一因となって、大きな割合の資産
が金融資産として報告されています (72%)。しかし、
他の国で使用されている手順を用いても、その割合は
約 64% だと考えられます。この高い割合は、他のほ
とんどの高所得国に比べて民間部門が比較的大きいこ
とや、外国への投資が多いことなどの要因を反映して
います。債務は家計の総資産の 12% と中程度の水準
です。

米国は富の平均と不平等の度合いがともに高いことに
より、100,000 米ドル以上の富を持つ成人の割合が高
くなっています。米国には、世界の富裕層の上位 1% 
のメンバーが最も多く所在しており、世界のミリオネ
アの 39% を占めています。5,000 万ドル以上の富を
持つ超富裕層の個人の数は、2 位の中国の約 4 倍です。

国別の要約 2019 年

人口 330 百万

成人人口 248 百万

GDP 86,477 米ドル / 成人 1 人

富の平均 463,549 米ドル / 成人 1 人

富の中央値 69,117 米ドル / 成人 1 人

富の総額 114.9 兆米ドル

米ドル建てミリオネア 20,215 千

世界の富の保有者の上位 10% 97,217 千

世界の富の保有者の上位 1% 20,148 千

富の不平等 85.1 ジニ指数

富のデータの質  良
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中国

平静を維持 
2019 年は、米国が課した関税と主要輸出市場の一部
での経済の減速に直面し、中国にとって厳しい年とな
りました。それにもかかわらず、現在の為替レート
を用いた成人 1 人当たりの富の平均成長率は、過去 5 
年間の 8.8% に対し、2019 年には 12.8% となってい
ます。

世紀の変わり目から 2019 年末まで、中国の家計の富
の総額は、現在の為替レートで 3 兆 7,000 億米ドルか
ら 78 兆 800 億米ドルへと 21 倍も増加しました。グ
ローバルな金融危機の影響で若干後退したものの、富
の成長はすぐに回復しました。中国は COVID-19 の最
初の被害を受けたものの、ウィルスに対する効果的な
対策を講じ、健康面では順調に回復しました。経済へ
のマイナスの影響は避けられませんでしたが、2020 
年上半期の成人 1 人当たりの富は 4.1% 増加したと推
定され、2020 年の残りの期間と 2021 年も、比較的
強い成長が続くと予想されます。

中国は現在、家計の保有資産総額で米国に次ぐ第 2 位
ですが、日本を上回っています。家計資産に占める金
融資産の割合は、2015 年から 2019 年までは約 43% 
と安定していましたが、2020 年 6 月には 44.4% と
微増しています。2019 年末時点の成人 1 人当たりの
富の構成は、実物資産が 44,349 米ドル、金融資産が 
34,008 米ドルとなっています。債務の平均はわずか 
7,395 米ドルで、総資産の 9.4% です。

中国では、都市と農村で大きな格差が生じていますが、
中国の市場経済への移行初期には、全体的な富の格差
は小さいものでした。これは、相続財産がなかったこ
とや、農村部の土地や民営化された住宅が比較的平等
に分割されたことが一因です。しかし、その後、富の
格差は急速に拡大しました。2019 年末時点で中国は、
米国を除くどの国よりも多い、580 万人のミリオネア
と 5,000 万米ドル以上の富を持つ 21,100 人の人々を
擁していました。

国別の要約 2019 年

人口 1,437 百万

成人人口 1,099 百万

GDP 12,731 米ドル / 成人 1 人

富の平均 70,962 米ドル / 成人 1 人

富の中央値 25,758 米ドル / 成人 1 人

富の総額 78.0 兆米ドル

米ドル建てミリオネア 5,788 千

世界の富の保有者の上位 10% 107,517 千

世界の富の保有者の上位 1% 5,758 千

富の不平等 69.7 ジニ指数

富のデータの質  良

長期的な成人 1 人当たりの富の推移

成人 1 人当たりの富の構成内容、2021 年 12 月 ( 現在
の米ドル )

富の分布の世界との比較 (%)

出所 : 著者による独自の推定
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インド

懸命な努力
世界的な金融危機や一部の為替変動により 2008 年に
挫折したにもかかわらず、過去 20 年間、インドの富
は驚異的な成長を遂げてきました。成人 1 人当たり
の富の年間成長率は、現在の為替レートで 2000 年か
ら 2019 年の間に平均 9.7%、為替レートを一定にし
た場合には 12.1% となっています。成人 1 人当たり
の富は、1 年間の緩やかな成長の後、2019 年末には 
17,300 米ドルとなり、パンデミックにもかかわらず 
2020 年 6 月末には 17,420 米ドルと、若干の成長を
見せています。富の成長は、2020 年の残りの期間と 
2021 年を通じて堅調に推移すると予想されています。
 
インドの家計の富は、長期的には金融資産が増加して
いるものの、不動産やその他の実物資産が大半を占め
ており、現在では総資産の 22% を形成しています。
調査の過少申告について調整を行った上でも、2019 
年末の平均債務は 1,080 米ドルで、総資産のわずか 
6% にすぎません。そのため、インドの多くの貧困層
にとって債務は深刻な問題ではありますが、全体とし
ては、家計の債務は比較的少ないと言えます。

COVID-19 のパンデミックは、多くの開発途上国と同
様に、インドでも多少遅れて発生しました。多くの高
所得国では 1 日の感染者数と死亡者数は 3 月または 
4 月にピークを迎えましたが、インドでは 6 月以降も
感染者数と死亡者数が増加しました。2020 年前半の
富の平均の増加率は 0.7% にとどまりましたが、2020 
年の増加率は 5% ～ 6%、2021 年は 9% 程度の増加
が見込まれています。

インドの富の不平等は依然として高い水準です。
2019 年末時点で富が 10,000 米ドル未満の成人が人
口の 73% という事実は深刻な貧困を反映していま
す。その一方で、人口のごく一部 ( 成人の 2.3%) は 
100,000 米ドル以上の純資産を所有しています。イン
ドには世界の富の保有者の上位 1% に属する成人が 
907,000 人所在しており、その割合は 1.8% です。当
社の推定では、5,000 万米ドル以上の富を持っている
成人は 4,600 人 です。

国別の要約 2019 年

人口 1,373 百万

成人人口 885 百万

GDP 3,357 米ドル / 成人 1 人

富の平均 17,299 米ドル / 成人 1 人

富の中央値 3,943 米ドル / 成人 1 人

富の総額 15.3 兆米ドル

米ドル建てミリオネア 912 千

世界の富の保有者の上位 10% 14,311 千

世界の富の保有者の上位 1% 907 千

富の不平等 82.0 ジニ指数

富のデータの質  可

長期的な成人 1 人当たりの富の推移

成人 1 人当たりの富の構成内容、2021 年 12 月 ( 現在
の米ドル )

富の分布の世界との比較 (%)

出所 : 著者による独自の推定
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ドイツ

優れた管理
2000 年から 2015 年まで、現在の米ドル建てのドイ
ツの成人 1 人当たりの富は、2007 年と 2010 年に大
幅に減少したにもかかわらず、年平均 4.2% の成長率
で増加しました。その後は減少に転じ、2019 年には
増加しましたが、これは主に為替の変動によるもので
す。為替レートを一定にした場合、2007 年と 2010 
年を除き、2004 年以降、成人 1 人当たりの富は一定
のペースで増加し、年平均成長率は 3.3% となってい
ます。ドイツは現在、富の総額においてインドに次い
で世界第 5 位であり、英国を上回っています。

ドイツは、積極的な検査と接触追跡を含む対策を実
施して、COVID-19 を迅速にコントロールしたにもか
かわらず、ドイツの経済はロックダウンと国際貿易
の減少によって苦戦しました。現在の為替レートを用
いた場合、当社の推定では、成人 1 人当たりの富は 
2020 年前半に 1.8% 増加しています。2020 年通年で
は 3.9%、2021 年には 3.3% の富の成長を見込んでい
ます。

ドイツでは非金融資産の割合が大きく、2019 年末時
点で総資産の 57% が非金融資産で、成人 1 人当たり
の平均は 141,900 米ドル、一方で成人 1 人当たりの
金融資産は 106,760 米ドルでした。債務は総資産の 
12% に相当し、高所得国のほぼ平均的な水準となっ
ています。

ドイツの富の不平等の度合いは他の西欧主要国を上
回っています。ドイツの富のジニ係数は 78% と、イ
タリアの 66%、フランスの 70% より高く、富の総額
における上位の成人 1% に占める割合においてもド
イツは 29% で、フランス、イタリア、英国の各 22% 
を上回っています。ドイツでは、富が 10,000 米ドル
未満の成人の割合は 2019 年末時点で 11% だった一
方で、最上位である 100,000 米ドル以上の資産を所
有する人々の割合は 40% と世界の数字の 4 倍近くに
なっています。2019 年末時点でドイツには、欧州全
体の総数の 16% に相当する 2,1520,000 人 の米ドル
建てミリオネアが存在しています。

国別の要約 2019 年

人口 84 百万

成人人口 68 百万

GDP 56,594 米ドル / 成人 1 人

富の平均 217,655 米ドル / 成人 1 人

富の中央値 52,777 米ドル / 成人 1 人

富の総額 14.8 兆米ドル

米ドル建てミリオネア 2,163 千

世界の富の保有者の上位 10% 23,236 千

世界の富の保有者の上位 1% 2,152 千

富の不平等 77.9 ジニ指数

富のデータの質  良

長期的な成人 1 人当たりの富の推移

成人 1 人当たりの富の構成内容、2021 年 12 月 ( 現在
の米ドル )

富の分布の世界との比較 (%)

出所 : 著者による独自の推定
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英国

パーフェスト・ストーム ( 最悪な事態 )
英国は、ブレグジットをめぐって国が深く分断されて
いることや、2021 年以降の欧州連合 (EU) との貿易条
件について政治的な瀬戸際が不確実性を生み出してい
ることなどから、2020 年に、すでに複数の課題を抱
えていました。パンデミックはこれらの問題をさらに
悪化させています。政府は医療への影響に対処するの
に苦労しており、「少なすぎて遅すぎた」という不満
が蔓延しています。経済的影響への対処は悪くなかっ
たため、少なくとも一時的には雇用が維持され、倒産
を回避することができました。しかし、公共支出は膨
れ上がり、終わりは見えていません。主要経済国の中
では、英国がパンデミックの最大の犠牲者となる可能
性は十分にあります。

英国の富は、対米ドルでの英ポンド高に助けられ、今
世紀初頭に急速に成長しました。しかし、英国は金
融危機で最も苦しんだ国の一つであり、危機からの回
復に長い時間がかかりました。実際、2019 年の成人  
1 人当たりの富は、米ドル換算で 2007 年のピーク時
を 9% も下回っており、先行きにとって悪い前兆と
なっています。2020 年上半期に富の平均は 6.5% 減
少し、英国は 2019 年比 8.5% 減で 2020 年を終える
と予想されています。2021 年の成長率については 
1.9% に鈍化すると予想しています。

英国では、金融資産と非金融資産の重要度はほぼ同等
であり、53:47 という割合は世界全体と同程度です。
他の多くの国と同様に、家計の債務は 1980 年以降、
所得の倍数として急速に増加し、1987 年から 2008 年
までに 2 倍となり、148% に達しました。所得に対す
る債務の比率は、その後の 10 年間でやや低下しまし
たが、パンデミックの経済的影響が拡大するにつれ、
再び上昇する可能性が高いと言えます。

英国の富の分布パターンは、ジニ係数が 71%、富の
保有者上位 1% における割合が 22% であることから
わかるように、先進国経済の典型的なパターンです。
米ドル建てのミリオネアは 2019 年末には 240 万人に
達しましたが、2020 年半ばには 190 万人にまで減少
していました。

国別の要約 2019 年

人口 68 百万

成人人口 52 百万

GDP 56,128 米ドル / 成人 1 人

富の平均 280,440 米ドル / 成人 1 人

富の中央値 127,932 米ドル / 成人 1 人

富の総額 14.6 兆米ドル

米ドル建てミリオネア 2,357 千

世界の富の保有者の上位 10% 25,746 千

世界の富の保有者の上位 1% 2,343 千

富の不平等 71.4 ジニ指数

富のデータの質  良

長期的な成人 1 人当たりの富の推移

成人 1 人当たりの富の構成内容、2021 年 12 月 ( 現在
の米ドル )

成人 1 人当たりの富の構成内容、12 月

出所 : 著者による独自の推定
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スイス

依然として頂点
現在の為替レートでは、2019 年末のスイスの成人 
1 人当たりの富は 598,400 米ドルで、2000 年以降 
156% 増加しています。リヒテンシュタインやモナコ
のようにデータが不十分な小国を除けば、スイスは毎
年世界ランキングで首位を維持しています。この富の
増加のかなりの部分は通貨高によるものです。スイ
ス・フラン建ての成人 1 人当たりの富は、2000 年か
ら 2019 年までに 53% 増加しました。これは年平均
成長率 2.3% です。

スイスでは、2 月末と極めて早い時期に外国人旅行者
を通じて COVID-19 への感染が発生しました。感染拡
大を抑えるために強力な対策が取られましたが、他の
地域と同様に、ロックダウンと世界的な景気後退によ
る経済への影響を避けることはできませんでした。そ
れにもかかわらず、2020 年 1 月 1 日から 6 月 30 日
までの間に、現在の米ドルで計算すると、スイスの富
の平均は 3.9% 増加したと推定されます。年全体では 
6.1% 増加し、2021 年も成長を続けると予想されてい
ます。

2019 年末時点で、金融資産はスイスの総資産の 56% 
を占めています。これは、フランス、ドイツ、英国を
上回りますが、日本や米国よりは低い水準です。債務
は成人 1 人当たり平均 139,400 米ドルで、総資産の 
19% に相当し、世界で最も高い水準となっています。

スイスは富の平均が高いことから、多くのスイス人
が、世界の富の分布の上位層かその近くの水準で生活
しています。世界の富の保有者の上位 1% に占める
スイスの割合は 1.7% で、スイスが世界の成人人口に
占める割合がわずか 0.1% であることを考えると驚く
べき高さです。2019 年末時点で、スイスの成人の半
数以上が 100,000 米ドル以上の資産を保有しており、
884,000 人が米ドル建てのミリオネアでした。2019 
年末時点で推定 2,730 人が、純資産額が 5,000 万米ド
ルを超える超富裕層に属しています。

国別の要約 2019 年

人口 9 百万

成人人口 7 百万

GDP 104,785 米ドル / 成人 1 人

富の平均 598,406 米ドル / 成人 1 人

富の中央値 131,586 米ドル / 成人 1 人

富の総額 4.1 兆米ドル

米ドル建てミリオネア 884 千

世界の富の保有者の上位 10% 3,453 千

世界の富の保有者の上位 1% 878 千

富の不平等 77.9 ジニ指数

富のデータの質  良

長期的な成人 1 人当たりの富の推移

成人 1 人当たりの富の構成内容、2021 年 12 月 ( 現在
の米ドル )

成人 1 人当たりの富の構成内容、12 月

出所 : 著者による独自の推定
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