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1― 息子も出世する

　スウェーデンといえば福祉が充実してい

て教育も無料、格差が小さい国の代名詞

だと思っていたのだが、18世紀に生まれ

た社会的地位の差が10世代以上後の現

在でも色濃く残っているという。米国の経

済学者グレゴリー・クラークが、スウェー

デンの医師登録、国会議員、修士論文の提

出者など各種の名簿を調べたところ、長期

にわたって同じ姓が異常に高い割合で出

現しており、今まで言われていた以上に親

から子へと社会的な地位が受け継がれて

いて、現代のスウェーデンで行なわれてい

る教育無償化などの福祉政策は、社会階

層の移動を全く加速しなかったと結論付

けている。

　日本について姓を使った調査もされて

おり、旧士族や旧華族の珍しい姓が、医学

研究者や法律家、学者などで異常に高い

頻度で見つかることを発見した。明治維新

や第二次世界大戦後の改革で、日本は比

較的社会階層間の移動は活発だとされて

きたが、従来考えられていたよりも移動は

少ないという*。

2― 教育を通じた格差の拡大

　かつては親に資産がなくても子供は教

育を受けることで、高い所得を得る可能性

が高まり、教育が社会の中での所得や資

産の格差を縮小させる働きをしてきた。し

かし、所得水準の高い人々が自分の子供に

より良い教育を受けさせようとするように

なり、世間で難関と言われる大学の入学者

の親の所得水準は平均よりも高くなって

いるという。

　米国の大学入学者の選抜では高校での

学校生活全体が評価されるので、日本の

大学入試よりも公平・公正だと言われる

こともあるが、実態は家庭環境が大きく影

響しているようだ。

　米国の有名大学の多くは私立であるた

めもあって、入学者の選抜では、両親や親

族がその大学の同窓生だったり、多額の

寄付をしたりすることが合否を決める大

きな要素になっているという指摘もある。

願書に記載する特別な経験ができるよう

に親が努力することや、客観的なテストで

あるSAT（大学進学適性試験）でも試験の

準備を手伝うなど、親の経済力や家庭環

境の差が合否に大きく影響するという。

3― 結果の平等と機会の平等

　結果の平等を保証するというのは理想

的に思えるが、人間は怠け者だ。頑張って

も頑張らなくても結果がほとんど変わら

ないのでは、人々が努力を怠るようになる。

結果の平等を作り出す政府による所得移

転制度は必要ではあるが、やり過ぎると社

会の活力を低下させるので望ましくない。

社会の活力を維持しながら大きな不平等

が生み出す社会的な問題を回避するには、

機会の平等を保証して、結果は本人の努力

次第という仕組みにすることが望ましい、

というのが一般的な考え方だろう。

　しかし、大学の入学試験のように全員が

同じ問題を解くことにすれば、誰にも機会

が平等に与えられているように見えるが、

真の機会の平等を実現することは見かけ

ほど簡単なことではない。家庭環境の差

によって大学入学試験に対してどれくらい

の準備ができるかには大きな差があるか

らだ。大学入試に有利な高校・中学、さら

に進んで競争は小学校や幼稚園のお受験

にまで及んでいる。

4― 親心と格差の悩ましい関係

　親が子供のためになるようにと心を砕

くのは自然なことだが、世代をまたがって

格差を伝えていってしまうことには何か歯

止めが必要だ。日本社会にこうした共通の

考えがあるからこそ、遺産に累進税率の相

続税を課して、親の資産格差がそのまま

子供に伝わらないようにしているといえる

だろう。能力があるにも関わらず学費が負

担できないという理由で高等教育機関に

進学できないという問題については、給付

型奨学金を拡充させるなどの方策が考え

られる。しかし、これだけでは教育が格差

を拡大させている可能性があるという問

題を解決することにはならない。

　子供の幸福を願うのは誰しも同じだが、

どの程度教育を重要と考えるかは人それ

ぞれだ。子供に学校以外での教育を施すこ

とが成績の差に繋がるといった問題を解

決するために、社会が全ての子供に同じよ

うなレベルの教育を提供することは無理

だろう。ありきたりの方策ではあるが、学校

の先生が教育に力を注げる環境を改善す

るなど、まずは誰もが必要と認めてきた義

務教育の充実にもう少しお金を使うとい

うところからはじめるのが妥当ではないか。
［*］Gregory Clark (2014) Princeton University 
Press, “The Son Also Rises : the surnames and 
the history of social mobility” （有名なヘミング
ウェイの小説「陽はまた昇る」The Sun Also Risesの
もじりである）

エコノミストの眼
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アートから高齢社会と向き合う
英国エンテレキー・アーツの試み

社会研究部 研究理事 吉本 光宏
mitch@nli-research.co.jp

　今年1月、英国を訪問した際に、ロンド

ン南東部のデプトフォート地域で「Meet 

Me at the Albany（オルバニーで会いま

しょう）」という活動を視察させていただ

いた。

　これは、エンテレキー・アーツという芸

術団体とオルバニー・アートセンターが

毎週火曜日に開催しているもので、60歳

以上の高齢者なら誰でも、絵画や音楽、ダ

ンスなどに自由に参加できるプログラム

だ。時にはジャズを楽しんだり、サーカスの

ワークショップを体験したり、あるいはトッ

プレベルの詩人とともに詩の創作に取り

組んだりすることもある。

　私が訪れた日は、美術、音楽、ダンスの

3人のアーティストが招かれていた。10時

30分からのプログラムに集まってきたお

年寄りは20～30人。家族同伴で車いすの

人も少なくない。ロビーの大きなテーブル

でそれぞれに好きな画を描き始めると、時

折アーティストやボランティアが声を掛け

ていく。やがてコーラスが始まり半数ぐら

いの人が参加。その後ランチ、休憩を挟ん

で、午後はダンスのワークショップが用意

されていた。

　この活動は、2013年秋、独居老人がデ

イセンターではなくアートセンターに通う

ことでどのような変化をもたらすことがで

きるかを模索しようと始まったものであ

る。今では参加希望者のウェイティングリ

ストができるほどの人気だ。6ポンド（約

1,000円）の参加費には、ランチやドリン

クも含まれており、一日中センターで様々

な文化活動に参加できる。

　何人かのお年寄りにこの活動に参加

して何が変わったか尋ねてみると、「I’m 

back. I’m self again.（自分を取り戻しま

した）」「Life starts again（人生の再ス

タートです）」という答えが返ってきた。短

い言葉に、この活動の意味が集約されて

いる。

　英国でも独居老人の増加は大きな問題

になっており、75歳以上の高齢者は半数

以上がひとり暮らしだという。毎週火曜の

催しに参加するお年寄りはオルバニー・

アートセンターでの文化活動を通して、社

会とのつながりを回復し、新しい出会いや

人生の再スタートのチャンスを獲得して

いるのである。

　しかし、話しを伺ったエンテレキー・アー

ツの活動で最も印象に残ったのはBEDと

いうストリート・パフォーマンスだ。まるで

うち捨てられたように通りに一台のベッド

が置かれ、そこにはパジャマ姿のお年寄り

がひとり枕に寄りかかっている。演じるの

はエンテレキー・アーツが立ち上げたわ

ずか数人の高齢者劇団のメンバーである。

通行人の多くは足早に通り過ぎるが、中に

は怪訝な表情で「大丈夫ですか」と話しか

ける人がいる。するとベッドの上の老人は

身の上話を始める。「子どもたちは遠く離

れた町に住んでいるので、今はひとり暮ら

し。家には犬しかいないの」。すると何人か

がベッドの周りに立ち止まり、会話が始ま

る。自分も遠く離れた両親が心配だとか、

最近、近所のお年寄りを見かけなくなった、

とか。

　やがて劇団のスタッフが現れて、それが

お芝居であることが明かされるが、その場

に立ち会った人々には、独居老人の現実が

より差し迫った問題として提示される。こ

の奇妙な体験は深く記憶に残り、中には、

しばらく会っていなかった両親を訪問す

る人も出てくる、というものだ。

　つまりBEDは、演劇によって独居老人の

問題を社会にアピールし、それを見た人に

具体的な行動を促そうということをねら

いにしている。

　エンテレキー・アーツは高齢者や障が

い者などを対象に多様な参加型のアート・

プロジェクトを展開している。日本でも高

齢者を対象にした芸術活動は各地で行わ

れ、様々な成果が報告されているが*、こ

の団体の取り組みは大いに参考になるに

違いない。
［*］吉本光宏、アートが拓く超高齢社会の可能性
h t t p : / / w w w. n l i - r e s e a r c h . c o . j p / f i l e s /
topics/39569_ext_18_0.pdf?site=nli

研究員の眼
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じわり存在感、「パワーカップル」の妻の特徴は?
高収入妻はDINKSだけでなく、出産前後の 30代や子育て中もキャリアを積み続けた 50代のDEWKSでも多い

生活研究部 主任研究員 久我 尚子
kuga@nli-research.co.jp 

1― はじめに

　最近、「パワーカップル」という言葉を耳

にする。購買力のある共働き夫婦という意

味で、都心の高額マンション市場の牽引役

との報道もある。

　「パワーカップル」という言葉は、日本で

は、橘木俊詔ら著「夫婦格差社会－二極化

する結婚のかたち」（中公新書、2013年）

をきっかけに使われ始めたようだ。ここで

は、医師夫婦などの高学歴・高収入の「パ

ワーカップル」と、それと対極にあるような

「ウィークカップル」などの現代社会におけ

る夫婦の姿が捉えられている。

　「女性の活躍促進」政策もあり、今後、共

働き世帯は増えていく。その中で「パワー

カップル」の存在感も増すことが予想され

る。また、現在の住宅市場の状況などを見

ると、「パワーカップル」には個人消費の牽

引役としての期待が寄せられる。

　現在、「パワーカップル」はどれくらい存

在するのだろうか。また、どのような特徴

があるのだろうか。本稿では特に妻の状況

に注目して見ていく。

2― パワーカップル妻の動向

1｜近年の妻の就業状況
　近年、高年収の夫ほど妻の就業率が下

がるという経済学で言う「ダグラス・有沢

の法則」に変化の兆しがある。

　現在でもこの傾向はあるのだが、全体

的に働く女性が増えているために、夫が高

収入でも働く妻は増えている。総務省「労

働力調査」によると、年収700万円以上の

夫を持つ妻の労働力率は、2013年から

基礎研レター

2016年にかけて57.2%から60.9%へ

と上昇している。

　また、同調査によれば、妻が高年収であ

るほど夫も高年収であり、夫婦の年収は

比例関係にある。

　よって、高年収同士が夫婦となることで、

夫婦（世帯）間の経済格差が広がる可能性

がある。

2｜共働き妻の年代別・年収分布
　さて、パワーカップルはどの程度存在す

るのだろうか。「パワーカップル」に明確な

定義はないが、仮に共働きで年収700万

円以上の妻を「パワーカップル」妻として、

その実態を確認する。

　まず、弊社調査*1にて、20～60代の共

働き世帯の妻全体について、年収階級の

分布を見ると、「300万円未満」が６割を

超えて圧倒的に多い［図表1］。一方、パワー

カップル妻である年収700万円以上は

5.3%である。

　年代別には、いずれの年代でも最も多い

のは年収300万円未満で、特に40代以上

では7割を占めて多い。一方で年収700万

円以上のパワーカップル妻は、いずれの年

代でも1割に満たないが、30代（7.4%）や

50代（6.5%）で比較的多い。

　なお、この年収700万円以上の共働

き妻について、年代の分布を見ると、30

代（32.6%）、50代（30.2%）、40代

（27.9%）の順で、3割程度で並ぶ。

3｜共働き妻の雇用形態別・年収分布
　雇用形態別には、非正規雇用者や自営

業・自由業では年収300万円未満が多く、

正規雇用者では年収300万円以上が多い

［図表2］。また、正規雇用者では年収700

万円以上のパワーカップル妻が10.4%を

占め、共働き妻全体と比べると約2倍存在

することになる。

　なお、この年収700万円以上の共働き

妻について、雇用形態の分布を見ると、正

規雇用者（65.1%）が圧倒的に多く、非正

規雇用者（27.9%）、自営業・自由業（7.0%）

の順である。

　ところで、共働き妻について雇用形態と

年代の関係を見ると、年齢とともに正規雇

用者の割合が低下し、非正規雇用者の割

合が上昇する。20～30代では過半数が正

規雇用者だが、40代以上では非正規雇用

者が6割を超える。

　このことと、図表1で20代と比べて30

代で年収700万円以上の高年収層がやや

増えることや、30代と比べて40代で高年
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収層が減り年収300万円未満層が増える

ことを合わせると、M字カーブ問題で言わ

れるように、出産頃までは順調にキャリア

を積むものの、出産・子育てを機に離職し、

子育てが落ち着いてから家庭を重視した

働き方で復職している様子が窺える。

4｜共働き妻のライフステージ別・年収分布
　次に、ライフステージ別に共働き妻の年

収階級の分布を見ると、いずれのステージ

でも「300万円未満」が最も多く、特に、第

一子小学校入学～第一子高校入学、第一

子独立～孫誕生では7割を超える［図表3］。

次いで、いずれも「300～700万円未満」が

多く、結婚と第一子誕生、第一子大学入学

で3割を超える。

　一方、年収700万円以上は、第一子中学

校入学（9.6%）、第一子大学入学（8.4%）、

第一子誕生（7.1%）、末子独立（6.6%）、結

婚（5.9%）で比較的高い。サンプル数の少

なさを考慮する必要はあるが、第一子大

学入学や末子独立では、半数以上が年収

1,000万円を超える。

　なお、この年収700万円以上の共働き

妻について、ライフステージの分布を見る

と、最も多いのは結婚（27.9%）で、次いで

第一子誕生と第一子大学入学、孫誕生（い

ずれも14.0%）が並ぶ。

　図表3にて、結婚より第一子誕生で年収

700万円以上の高年収層がやや増えるこ

と、また、第一子誕生より第一子小学校入

学で高年収層が減り年収300万円未満層

が増えること、さらに、年収300万円未満

が7割を超える状態は第一子高校入学ま

で続くことから、やはり、第一子出産頃ま

では順調にキャリアを積むものの、子育て

期は家庭を重視した働き方に変える様子

が窺える。ただし、高年収層は第一子大学

入学や末子独立でも比較的多く、当該層で

は年収1千万円超の割合も比較的高いた

め、子育て期もキャリアを積み続ける女性

もわずかながら存在し、それがパワーカッ

プル妻に、また、年収1千万円超につながっ

ている様子もある。一方でパワーカップル

妻のライフステージでは結婚が3割弱を

占めて最も多く、子供を持たないDINKS

（Double Income No Kids）も多い。

　ひと昔前は高年収妻というと優雅な

DINKSの印象が強かったかもしれない。

しかし、最近のパワーカップル妻はDINKS

だけでなく、第一子出産前後の30代の

キャリア形成初期と子育て中もキャリア

を積み続けた50代のキャリア形成後期

のDEWKS（Double Employed With 

Kids）でも多くなっている。

　ただし、現在のところ、未だ女性の出

産後の就業継続率は高くない。よって、パ

ワーカップル妻は30代の出産前後の

DEWKSで比較的多いものの、そのうちい

くらかは仕事と育児の両立の困難さから

離職している。いかに就業継続できるかが、

パワーカップルを増やす鍵となる。

3―おわりに

　30代や50代ではパワーカップル妻が

比較的多い一方、子育て真っ盛りの40代

ではキャリアを中断する女性も少なくない。

　本来、家庭と仕事のバランスをどう取る

かは個人が自由に選択できるべきだ。し

かし、女性のキャリアコース選択には、夫

の長時間労働や社会的風潮などの外的要

因が大きな影響を与える。また、妊娠・出

産を経て育児休業や時間短縮勤務等を利

用すると、昇進・昇格とは縁遠い「マミート

ラック」に固定されがちな状況もある。現

在のところ、女性が働き続けるには「マミー

トラック」か、管理職コースを目指すかとい

う二択になりかねず、これが少なからず子

育て期の離職にもつながっている。

　不本意な理由による離職は、労働者個

人にも社会全体にも不利益だ*2。働き方

の多様化に向けた政策が進められている

が、キャリアコースを自由に選択できれば、

生涯に渡って収入を得やすくなり、消費活

性化にもつながる。

［*1］生命保険加入実態等の調査、調査対象20～60
代男女、インターネット調査、2016 /12実施、調査機関
は日経リサーチ、有効回答数6,296（うち今回対象は
810、配偶者のいる女性で本人と配偶者の職業が正社
員・正職員、経営者・役員、嘱託・派遣・契約社員、公
務員、パート・アルバイト、自営業・自由業のいずれか）。
［*2］久我尚子「大学卒女性の働き方別生涯所得の推
計～標準労働者は育休・時短でも2億円超、出産退職
は△2億円。」、基礎研レポート（2016/11/16）

くが・なおこ
01年早稲田大学大学院理工学研究科修士課程修了（工学修士）。

同年株式会社NTTドコモ入社。
07年独立行政法人日本学術振興会特別研究員（統計科学）。

10年ニッセイ基礎研究所、16年7月より現職。
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商業施設売上高の長期予測
少子高齢化と電子商取引市場拡大が商業施設売上高に及ぼす影響

金融研究部 研究員 佐久間 誠
msakuma@nli-research.co.jp

1― はじめに

　小売業が低迷し、首都圏でも百貨店や

大手総合スーパーが閉店に追い込まれる

ケースが出てきている。足元では持ち直し

の兆しが見られるものの、これからも楽観

できない状況が続きそうだ。今後、少子高

齢化と電子商取引（EC）市場拡大の影響に

よる下押し圧力が強まると予想されるから

である。

　商業施設のテナントの賃料負担力は売

上高と密接に関連している。そのため、小

売業の売上不振は賃料引き下げやテナン

ト撤退などにつながり、商業施設の投資

収益を押し下げる。少子高齢化やEC市場

拡大による小売業の先行き不安が、商業

施設への投資の不透明感を強めている。

　そこで本稿では将来の少子高齢化とEC

市場拡大の影響に注目し、個人消費の側

面から今後の商業施設の売上環境を分析

する。

2― 商業施設の売上環境変化の推計

1｜推計方法
　将来の日本の商業環境を分析するため、

2035年までの日本の「物販･外食・サー

ビス支出」と「商業施設売上高」を推計した

［図表1］。

　「物販･外食･サービス支出」は、世帯主年

齢毎の消費支出から、商業施設の売上高

に繋がる品目への支出を集計し、同年齢

毎の世帯数を乗じたものである。これは日

本の商業施設の潜在的な売上規模を示す。

また物販・外食･サービス支出の主要品目

については品目毎の支出を推計した。

　「商業施設売上高」は、物販･外食･サービ

ス支出からECによる物販購入（物販支出

×EC化率）を除いたもので、日本の商業施

設の売上総額を示す。

　なお、将来の売上環境の推計では以下

の仮定を置いた。まず、世帯主年齢毎の可

処分所得、消費性向、品目別消費割合が直

近の2014年時点から将来も一定と仮定

した。次に、将来の年齢毎世帯数のシナリ

オは、国立社会保障・人口問題研究所の

予測を用いた。そして、EC化率の将来推移

には、メインシナリオとサブシナリオの2

つを設定した。メインシナリオは、EC市場

規模が過去10年と同じペースで拡大を続

けると仮定したもので、2016年に5.4%

であるEC化率は、2035年までに13.4%

に上昇する。サブシナリオは、現在ECを利

用していない世帯は将来も利用せず、若年

世帯など現在EC化率の高い年齢の世帯が、

時間推移により全体に占める割合が増え

ることで、日本全体のEC化率が上昇すると

仮定したものだ。EC化率は2035年まで

に8.4%に上昇する。 

2｜商業施設の潜在売上規模の見通し
　まず、2035年までの物販･外食･サービ

ス支出と品目別支出の推移を試算した［図

表2］。2015年と比較して、物販･外食･サー

ビス支出は2025年に-1.9%、2035年に

-7.7%となる。今後10年程度は緩やかな

スピードで減少するが、その後は減少ペー

スが加速する。

　品目別に見ると、2025年までは被服

･靴（15年比-3.4%）、教養娯楽用品（同

-3.9%）、外食（同-4.5%）の減少率が大き

い。一方、医薬品関連（同+1.4%）や理美容

サービス（同+0.2%）、交際費（同+0.7%）

等は増加する。他にも食料（同-1.8%）、家

具・寝具（同-1.5%）、家電（同-1.9%）、旅

行サービス（同-1.2%）、医療サービス（同

-1.7%）、観覧･入場料等（同-1.5%）は高齢

化の影響が少ない品目のため、減少率が限

られる。観覧･入場料等、交際費といった品

目には単身世帯増加によるプラスの影響が

あるため、高齢化の影響が一部相殺された。

　2035年までの品目別変化を見ると、

2025年には支出が増加していた品目も

含めて、全ての品目で減少している。この

時期は、世帯数の減少や高齢者世帯の平

均年齢の上昇により、支出減少が加速して

いる。特に、被服･靴（同-10.7%）、教養娯

楽用品（同-10.4%）、外食（同-12.3%）は

二桁台のマイナスと減少率が大きい。医薬

品関連（同-3.1%）や交際費（同-2.7%）は

小幅な減少にとどまるが、高齢化により恩

恵を受ける品目もマイナスに転じる。

3｜商業施設売上高の見通し
　次に、2035年までの商業施設売上高

の推移を試算した［図表3］。2035年にEC

化率が13.4%となるメインシナリオでは、

2015年の商業施設売上高の水準を100

とすると2025年に95.3（年率-0.48%）、

基礎研レポート

06 ｜ NLI Research Institute REPORT November 2017



2035年には87.1（年率-0.69%）まで減少

する。また2035年にEC化率8.4%となる

サブシナリオでは、2025年に96.6（年率

-0.34%）、2035年に90.1（年率-0.52%）

まで減少することが見込まれる*1。

　EC化率が13.4%となるメインシナリオ

でも、商業施設売上高が年率0.69%の減

少であれば、少子高齢化とEC市場拡大の

影響は限定的と見ることもできよう。運営

力などで対応する余地もありそうである。

　しかし、そのインパクトは決して小さく

ない。規模感を把握するために、商業施設

売上高と同様の推移を辿ると仮定できる

小売業販売額について、2035年までの推

移を推計する［図表4］。EC化率が13.4%

となるメインシナリオでは、小売業販売額

が2016年の139.9兆円から2025年に

131.4兆円、2035年に117.4兆円まで減

少する。2025年の水準は、バブル崩壊後

の底である2002年の132.3兆円を下回

る。また2035年は、1987～88年と同水

準で、バブル期に急拡大する前の状態に戻

ることを示している。

3― おわりに

　商業施設の売上環境は足元で改善の兆

しも見られるが、今後は少子高齢化とEC

市場拡大の影響が本格化することで、下押

し圧力が強まっていく。2035年の商業施

設売上高は2015年と比較して12.9%減

少し、小売業販売額は直近の139.9兆円

から2035年には117.4兆円と1980年代

後半の水準まで落ち込むことが予想され

る。今後、売上全体のパイが縮小すれば、商

業施設間の競争も激しくなる。

　ここで重要なのは商業施設売上高への

下押し圧力は緩やかだが、それが長期間

にわたって続くということである。その下

押し圧力を累積すると決して小さくない規

模である。少子高齢化とEC市場拡大は長

期的かつ不可逆的な変化であり、商業施

設にとって「緩やかに進む危機」なのであ

る。さらに、その影響は品目や業態によっ

て一様ではないため、商業施設の運営力が

一層問われることになる。また、商業施設

の投資家も、安定した投資収益を確保する

ためには、経済･投資環境の緻密な分析に

加え、大胆かつ戦略的なアロケーション変

更を行うなど、投資対象の選別が一段と

求められる。

［*1］本稿では訪日外国人旅行客の消費増加を考慮し
ていないが、当要因は商業施設売上高を押し上げる可
能性がある。訪日外国人旅行客の消費額のうち商業施
設売上高に繋がる費目を集計すると2016年は2.3兆
円である（買物代、飲食費、娯楽サービス費の合計）。そ
のため、2020年に目標であるインバウンド4,000
万人を達成し、今後も同額の消費を行うと仮定すれ
ば、3.8兆円の売上が見込める。

さくま・まこと
06年住友信託銀行（現 三井住友信託銀行）入行。

13年国際石油開発帝石。15年ニッセイ基礎研究所（現職）。
不動産証券化協会認定マスター。
日本証券アナリスト協会検定会員。
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中期経済見通し（2017～2027年度）

経済研究部 経済調査室長 斎藤 太郎
tsaito@nli-research.co.jp

1― 先進国の低インフレが継続

　世界経済は緩やかな回復が続いている。

世界の実質GDP成長率は2010年の5%

台をピークに減速を続け、2016年には

3%台前半となったが、2017年は3%台

半ばまで持ち直すことが見込まれている。

日米欧では潜在成長率を上回る成長が続

いたことで、世界金融危機以降、大幅なマ

イナスが続いていたGDPギャップは大き

く縮小し、日本ではすでにプラスに転じて

いるとみられる。

　景気が堅調に推移する一方で、賃金、物

価の伸びは依然として低い。米国はすでに

利上げ局面に入っており、ユーロ圏も量的

緩和の縮小に向かっているが、物価上昇率

はインフレ目標に達していない。労働需給

の引き締まりが続く中でも賃金、物価上昇

率が高まらないという状態は、デフレに苦

しんできた日本だけでなく、先進国共通の

現象となりつつある。

　先行きの世界経済を展望すると、予測期

間前半の2020年頃にかけては中国以外

の新興国の持ち直しを主因として世界の

経済成長率は4%近くまで回復するだろう。

しかし、その後はすでに生産年齢人口が減

少に転じている中国の成長率低下を受け

て、新興国全体の成長率も鈍化し、予測期

間末（2027年）には世界の成長率も3%台

半ばまで減速することが予想される。

2― 日本経済の見通し

1｜消費低迷の主因
　日本経済は2016年1-3月期以降、6四

半期連続でプラス成長を記録するなど着

実な回復を続けているが、個人消費の伸

びは緩やかなものにとどまっている。

　消費低迷の理由として、家計の節約志向

や将来不安に伴う過剰貯蓄が挙げられる

ことも多いが、これは消費停滞の主因では

ない。家計消費支出と可処分所得の関係

をみると、両者はもともと連動性が高かっ

たが、2000年頃から消費支出の伸びが可

処分所得の伸びを上回る傾向が強まって

いる。この点は家計の貯蓄率が長期にわた

り低下傾向が続き、足もとでほぼゼロ%と

なっていることと整合的である。貯蓄率ゼ

ロ%は可処分所得を全て消費しているこ

とを意味する。消費低迷の主因は可処分所

得の伸び悩みにあると考えられる。

　2015年度の家計の可処分所得は

295.6兆円で、現行統計で遡ることが可能

な1994年度の301.6兆円よりも6.0兆

円少ない。その主因は超低金利の長期化

によって利子所得（純）が急減したことか

ら財産所得（純）が1994年度の35.0兆円

から24.9兆円へと10.1兆円減少したこ

とだ［図表1］。

　国全体の可処分所得（国民可処分所得）

は1994年度の397.2兆円から2015年

度の428.9兆円まで31.7兆円増えてい

るが、そのほとんどは企業によるもので、

企業（非金融法人）の可処分所得は約20

年間で38.0兆円増加している。内訳を見

ると、本業で上げた利益に相当する営業余

剰はピーク時（2006年度）の水準を依然

として下回っているが、超低金利の長期化

に伴う支払利子の大幅減少や対外資産か

らの利子、配当の増加が財産所得（純）の

改善をもたらしている。非金融法人の財産

所得（純）は1994年度の▲29.6兆円から

2015年度には▲4.8兆円とマイナス幅が

24.8兆円縮小している。

　企業部門は貯蓄の拡大傾向が続く一方、

設備投資の伸びが限定的にとどまってい

るため、貯蓄超過の状態が恒常化している。

企業に滞留する余剰資金を家計部門に還

元することが個人消費回復の近道だろう。

2｜人口減少に過度の悲観は不要
　人口はすでに減少局面に入っており、こ

のことが経済成長率の低迷をもたらして

いるとの見方は根強い。しかし、国全体の

経済成長率を大きく左右するのは人口増

加率よりも一人当たりGDPの伸び率のほ

うである。

　日本の人口は2008年をピークに10年

近く減少傾向が続いているが、減少ペース

は今のところ年率▲0.1%程度にすぎない。

国立社会保障・人口問題研究所が5年毎

に公表している「日本の将来推計人口」を

振り返ってみると、約10年前の2006年時

点では、2016年の人口減少ペースは年率

▲0.4%程度が見込まれていた（中位推計、

以下同じ）。しかし、実際には当時の想定に

比べ死亡率が低めに推移していること、外

Weeklyエコノミスト・レター
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国人居住者が予想以上に増えていること

などから、想定よりも上振れている。

　かつて、将来推計人口は改定のたびに

下方修正されることが常だったが、出生

率の上方修正、死亡率の下方修正を反映し、

2006年推計を底に2012年推計、2017

年推計と2回連続で上方修正された［図表

2］。最新の「将来推計人口」（2017年4月公

表）では、今回の予測期間末の2027年時

点の人口減少ペースは年率▲0.5%となっ

ているが、実際の減少ペースはそれよりも

緩やかにとどまる可能性もある。少なくと

も今後10年程度は、人口減少による経済

成長への悪影響を過度に悲観する必要は

ないだろう。

　日本は少子・高齢化が急速に進展して

いるため、人口以上に労働力が減少し経

済成長の制約要因になるとの見方もあ

る。確かに生産年齢人口（15～64歳）は

1995年をピークに20年にわたって減少

を続けており、団塊世代が65歳を迎えた

2012年以降は減少ペースが加速している。

しかし、生産年齢人口の減少が労働力人

口の減少に直結するわけではない。労働

力人口は生産年齢人口に含まれない65

歳以上の人がどれだけ働くかによっても

左右されるためだ。

　労働力人口は1990年代後半から減少

傾向が続いてきたが、2013年からは4年

連続で増加し、2017年も増加が確実と

なっている。15歳以上人口の減少、高齢

化の進展が労働力人口の押し下げ要因と

なっているが、女性、高齢者を中心とした

年齢階級別の労働力率の大幅上昇がそれ

を打ち消す形となっている。少なくとも現

時点では労働力人口の減少が経済を下押

しする形とはなっていない。

3｜潜在成長率は1%弱まで回復
　1980年代には4%台であった日本の潜

在成長率は、バブル崩壊後の1990年代

初頭から急速に低下し、1990年代終わり

頃には1%を割り込む水準にまで低下し

た。2002年以降の戦後最長の景気回復

局面では一時1%を上回る局面もあった

が、世界金融危機による急激な落ち込み

にからほぼゼロ%となった後、徐々に持ち

直し、足もとでは0.8%となっている（当

研究所の推計値）。

　先行きの潜在成長率は、好調な企業収

益を背景に設備投資が底堅く推移するこ

とから資本ストックのプラス寄与が拡大す

ることを主因として、東京オリンピックが

開催される2020年度頃には1%台前半

まで伸びを高める可能性が高い。その後

は人口減少ペースの加速に伴い労働投入

量の伸びが小幅なマイナスに転じるため、

1%を若干割り込む水準まで緩やかに低

下するだろう。

4｜今後10年間の平均成長率は1.0%

　今後10年間の日本経済を展望する

と、2019年10月には消費税率の引き上

げ（8%→10%）が予定されているが、軽

減税率の導入で景気への悪影響が緩和さ

れること、2020年度に向けて東京オリン

ピック・パラリンピック開催に伴う押し上

げ効果も期待できることから、景気の落

ち込みは回避されそうだ。

　東京オリンピック開催による実質GDP

の押し上げ幅は2014年度から2020年

度までの7年間の累計で2%弱（約10兆

円）、成長率の押し上げ幅は年平均0.2～

0.3%程度と試算している。東京オリン

ピック開催翌年の2021年度、消費税率の

再引き上げ（10%→12%）が想定される

2024年度には成長率がいったん低下す

るものの、2026年度までの平均成長率は

1.0%となり、過去10年平均の0.5%から

伸びが高まると予想する［図表3］。

　人口減少下で経済成長率を高めるため

には、女性、高齢者の労働参加拡大を中心

とした供給力の向上と、高齢化に対応した

潜在的な需要の掘り起こしを同時に進め

ることが重要と考えられる。

 

さいとう・たろう
92年日本生命保険相互会社入社。

96年ニッセイ基礎研究所、12年より現職。
12年から神奈川大学非常勤講師（日本経済論）を兼務。
16年度優秀フォーキャスター（4年連続7回目の受賞）。
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東京都区部の若年人口
1970年～2015年に20～24歳人口は63%減

金融研究部 不動産市場調査室長 竹内 一雅
take@nli-research.co.jp

研究員の眼

　東京都区部でも若年人口が大幅に減少

していることをご存知だろうか?

　東京都区部には地方から多くの人が

転入しており、2016年の東京都区部へ

の転入超過数は5万7千人だった［図表1］。

2015年からは若干の減少となったが、高

水準での純流入が続いており、特に、若年

層の15～29歳（日本人のみ）では7万8千

人という高水準の転入超過数だった。

　このような大幅な若年人口の純流入が

続いている東京都区部においても、長期

的に見ると若年人口は大きく減少してお

り、経済や働き方にも影響を与えていると

思われる。

　1970年から2015年の45年間に、東京

都区部の総人口は+4.9%増加したが、若

年層の15～29歳に着目すると、▲52.3%

の減少で、特に20～24歳では▲63.1%と

いう大幅な減少となっている［図表2］。ち

なみに65歳以上では+322.1%の大幅な

増加だった。

　東京都区部は、全国で最も求人倍率が

高く人手不足が最も深刻な地域のひとつ

だが 、若年層の人手不足の理由のひとつ

に、全国各地と同様、東京都区部において

も若年人口の減少が続いていることがあ

げられるだろう。

　東京都区部における若年人口の長期的

な変化として、女性比率の上昇もあげら

れる。1970年から2015年の東京都区部

の15～29歳人口をみると、男性人口は▲

55.5%減だったが、女性は▲48.6%減と

相対的に減少率は小さかった。その結果、

この年齢層の女性/男性比率は85%から

99%まで上昇し、男性と女性の数はほぼ

同数となった［図表2］。都区部では最近、宅

配便の配達員や建設現場で女性の従業員

を目にすることが多くなったが、各企業が

女性の働きやすい職場環境の整備などを

進めていることに加え、こうした人口構造

の変化も背景にあると思われる。

　若年人口に関しては、外国人の増加も、

最近の大きな変化といえる。都区部では

コンビニエンスストアやファーストフード

店で多くの若い外国人が勤務しているの

を見ることができるが、外国人人口の増加

を反映したものといえるだろう。2016年

に東京都区部の人口は9万7千人増加した

が、このうち33%に相当する3万2千人が

外国人だった。特に、20～24歳の年齢層

では、人口増加（日本人を含めた総数）の

51.5%を外国人が占めており、25～44歳

では日本人が▲3万人減の一方、外国人は

1万4千人の増加だった［図表3］。

　地方在住の方の中には、東京都区部の

若年人口はさほど減少していないと思わ

れている方も多いかもしれない。しかし、

上記のように、長期的にみると、全国と同

様に東京都区部でも若年人口は大幅に減

少し、人口構成も女性比率の上昇や外国

人の増加など大きな変化が見られるのだ。

　若年層の人口動向は、賃貸住宅需要を

はじめ不動産需要に大きな影響を与えて

いる。少子化と人口構造の変化が急速に

進む現在、不動産投資や開発などを行う

場合にも、東京都区部ならば人口減少の

影響は少なく問題ないだろうと考えるの

ではなく、収益性や価格などに加え、人口・

世帯構造の現況や将来見通しなど、統計

をはじめとする数値データに基づいた詳

細な分析がこれまで以上に必要になって

いると思われる。
［*1］東京都の4～6月の有効求人倍率（季節調整値）は
2.06（全国平均は1.49）、新規求人倍率（季節調整値）は
3.31（同2.23）で、ともに全国で最も高い数値となっている。

たけうち・かずまさ
90年野村総合研究所入社。93年ニッセイ基礎研究所、99年より現職。

「オフィスレント・インデックス」の開発・公表
（2011年1月より四半期ごと公表）。

著書に『不動産力を磨く』『不動産ビジネスはますます面白くなる』（共著）他。
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シニアエコノミスト 上野 剛志
うえの・つよし｜tueno@nli-research.co.jp

1998年日本生命保険相互会社入社、
2001年同財務審査部配属、
2007年日本経済研究センターへ派遣、
2008年米シンクタンク The Conference Boardへ派遣、
2009年ニッセイ基礎研究所（現職）。

株価の過熱感が
ドル円上昇のハードルに

ル円は10月中旬にかけて112円台で

の膠着した推移が続いていたが、米国

で予算決議案が可決され税制改革へ

の期待が高まったこと、日本の衆院選での与党

大勝を受けて大規模緩和継続への安心感が広

がったことで円安ドル高に振れ、足元は113円台

前半で推移している。

　目先は次期FRB議長人事がドル円の変動要因

となるが、誰が選ばれようともFRBの「緩やかな利

上げ路線」は大きく変わらないとみられ、一時的

な反応に留まりそうだ。堅調な米経済のもと、12

月の利上げを経て来年の利上げの織り込みも進

むことでドル高圧力が高まっていくだろう。米税

制改革への期待もドル高のサポート要因になる。

　ただし、米株式市場が過熱ぎみである点が気が

かりだ。基本的に利上げは株価の逆風となる。利

上げの織り込みが米株価の調整に繋がることでリ

スク回避地合いとなり、ドル円の上昇を抑制する

場面も想定される。また、引き続き北朝鮮情勢な

ど地政学リスクへの警戒等もドルの上値抑制要因

となる。3ヵ月後の水準は115円前後と見ている。

　ユーロ円は、カタルーニャ情勢の混乱を受け

て10月中旬に一時131円台を付けたが、その後

は株高に伴うリスク選好の円売りが入り、足元は

133円台前半にある。目先の焦点は10月26日

のECB理事会となる。ECBは来年からの量的緩

和縮小を決めるものの、市場では既に織り込ま

れているうえ、縮小ペースがかなり緩やかなもの

になることで、影響は限定的に留まるだろう。3ヵ

月後の水準は現状程度と予想している。

　長期金利は、しばらく0.06～0.07%程度で

の推移が続いている。今後は利上げの織り込み

に伴う米金利上昇を受けて、上昇圧力が波及す

る可能性が高いが、地政学リスクや日銀による

指値オペへの警戒が上昇を抑制する。3ヵ月後は

0.1%をやや下回る水準を予想している。

マーケット・カルテ11月号［執筆時点：2017/10/24］
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