


景気拡大期は戦後最長となったか?
長さより回復の自律性が問題だ

専務理事 エグゼクティブ・フェロー 櫨 浩一
haji@nli-research.co.jp

1― 戦後最長となったか?

　発達した熱帯低気圧は発生した地域に

よって、台風（typhoon）、ハリケーン、サイク

ロンと呼び名が変わる。2005年にニュー

オーリンズ市に甚大な被害をもたらした

カトリーナのようにハリケーンには名前が

付けられている。日本では「台風9号」とい

うように名前ではなく番号で呼ばれるのが

普通だが、台風にも日本など14の国・地

域が加盟している「台風委員会」が名前を

付けている。

　第二次世界大戦後の景気循環には、い

ざなぎ景気や岩戸景気のように名前が定

着したものもあるが、多くは人によって呼

び方が違ったり、特徴が無くてほとんど

言及されることがなかったりするので、台

風のように第○循環と呼ばれることが多

い。2012年11月を底にはじまった現在の

景気拡大局面は第16循環である。ちなみ

に台風やハリケーンの命名には苦労してい

るようで、リストの順番に従って同じ名前

が繰り返し使われるルールになっている。

　昨年夏以降、豪雨、台風、地震など相次ぐ

自然災害に見舞われ、世界の株価が大幅

に下落するなど金融市場の動揺も起こっ

た。景気循環の確定には多くの統計数値

がそろう必要があるため、公式な判断はも

う少し先になるが、こうした中でも景気回

復の動きは続いていると見られ、政府は月

例経済報告等に関する関係閣僚会議の資

料の中で、景気回復局面は1月で74ヶ月続

いたことになり、2002年1月を底とした第

14循環の拡張局面の73ヶ月を抜いて、第

二次世界大戦後で最長となった可能性が

あると指摘した。

2― 今回景気の特徴

　現在の景気拡大局面の大きな特徴は、長

期間景気拡大局面が続いているとは言う

ものの、この間の経済の拡大幅が小さかっ

たということだ。高度成長期の1965年

10月を底とする「いざなぎ景気」では、実

質GDPの拡大ペースは、年率で10%を越

えていた。しかし、2012年10-12月期か

ら2018年7-9月期までの間の拡大ペース

は、わずかに1%程度にすぎない。

　景気動向指数の一致指数でみると、初

期には過去の景気回復局面とそん色の

無い速度で景気が拡大したが、途中から

は足踏み状態の時期が目立つようになっ

た。景気後退に至ってはいないので、拡

大局面が続いてきたと判断されてはいる

が、ずっと景気が拡大を続けてきたわけで

はなく、むしろ休止期間の方が長かった。

　現在の日本経済は政策的な支え無しに

民間の経済活動が自律的な拡大を続けて

いる訳ではなく、大幅な財政赤字と異次元

の金融緩和という二つの政策による補助

エンジンを使ってようやく景気後退を防

いでいる状態だ。

　先行きについても、国内経済には急に

悪化しそうな要因はないものの、海外経

済は不安要素だらけだ。英国のEUからの

離脱は方針も定まらず、大きな混乱なく実

現できるか不透明だ。昨年世界経済を揺

るがし続けた米中の貿易摩擦の行方も予

想がつかない。中国経済の減速も明らか

で、過去の景気対策で積み上がった債務

問題も懸念材料だ。

3― 財政・金融政策の正常化という課題

　景気が悪くて多くの人が失業に苦しん

でいる状況では、財政・金融政策を発動し

て経済活動を活発化することに大きな意

味がある。しかし、現状の日本経済は人手

不足が問題となるほどの状態で、何が何で

も景気後退を阻止しなくてはならないと

いう状況にはない。

　景気拡大が長く続くことにこだわり過

ぎると、国民の労苦を軽減しようという本

来の意図に反して将来の国民負担を大き

くしてしまう恐れがある。財政赤字を続け

て政府債務がさらに累積していくことに

は明らかに大きな危険があるし、日銀が大

量の金融資産を購入し続ける金融緩和に

も副作用がある。景気拡大を続けるため

に、どれだけの政策を投入するのが最善か

は、それによって得られる効果とそのため

の損失との兼ね合いの問題だ。

　現在の景気の先行きについては海外経

済の行方の不確実性という問題があること

は確かで、リーマン・ショックのような大き

な混乱が起これば、将来の負担は覚悟の上

で大規模な景気刺激策を発動せざるを得

ない。しかし、このまま現在の財政・金融政

策による景気刺激を続けて緩やかな景気

拡大を維持するという方針で、日本経済が

政策による支えなしに自律的に拡大する状

態に到達できるのかどうかは大きな問題だ。

　景気回復期間が戦後最長となった可能

性があるということは、このまま財政・金

融政策による景気刺激を続けることが適

切なのかどうか、方針を慎重に再点検すべ

き時期になったということでもあるので

はないだろうか。

エコノミストの眼
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ESG投資について振り返る
単なる流行に終わらせないために考えてみる

金融研究部 年金総合リサーチセンター長 德島 勝幸
k-toku@nli-research.co.jp

1― はじめに

　日本のESG投資の流れは、近年、急速に

拡大しつつある。その流れに抗するべき

ではなく、個々の企業・団体では、どう流

れに乗るかを考える必要がある。ESG投

資に対して強い確信を有する企業や団体

は、より積極的に推進するだろうし、周囲

の様子を見ながらの一般的な多くの企業

や団体は、少しずつ進み続けることだろう。

　ESG投資が、すべての企業や団体にとっ

て是認されるものか、一律の回答は難し

い。E・S・Gの3要素のどれに力点を置

くかで、異なる答えが生じるかもしれな

い。現在の強い流れの中でも、時に、立ち

止まって考えることが必要ではないか。教

条主義的な主張や行動に乗ってしまうと

後から冷静に振り返った際に、しばしば悔

悟の念を産む。ESG投資が今後も重要視

されると確信すればこそ、立ち止まってみ

る必要があるだろう。

2― ESG投資は収益性を否定しない

　海外においてはESG投資が超過収益

の源泉になるという分析結果も見られる

が、日本の株式投資において強固な効果

は確認されていない。一方、先進的な年金

の発想は、ESG要素を意識することで、受

益者のために、投資先の長期的な観点で

の継続性を確保することにある。年金運用

が長期資金であるという本来の特性に立

つのならば、ESG投資は適合した概念で

あろう。しかし、短期的な運用成果のみを

考える運用においては、ESG投資は収益

獲得と矛盾する行動になる場合がある。

　年金運用者は、受益者に対するフィ

デューシャリーデューティーを負う。投資

の際に意識されるべきは、受益者に対する

給付の確実性と収益還元である。したがっ

て、収益性を犠牲にしてまで、ESG要素を

追求するべきものではない。短期的な観

点と中長期的な観点とで、相反する行動を

誘引する可能性がある。年金は、世間の流

れに乗るのではなく、自らのESG投資に関

する方針を確立し、それに合わせた行動を

採ることが望ましい。

　近年では、ESG投資が株式から他の資

産領域にも拡大する傾向がある。インフ

ラ投資などエクイティ性を有する資産に

おいては、同様にESG要素を考えること

が馴染む。一方で、債券の領域にまでESG

投資が拡大されつつある。投資の収益性

が損なわれなければ、債券投資において

ESG要素を考慮することは誰も反対しな

い。しかし、ESG投資を意識しているから

と言って、割高な水準で債券を購入するこ

とは、フィデューシャリーデューティーと合

致しない。

　最近の日本における債券発行を見る

と、様々な名目で「環境債」や「グリーンボ

ンド」といったものが募集されている。し

かし、固定利付きである債券において、グ

リーンボンドだからと言って、割高な水準

で購入されるべきではない。そもそも、「お

金に色はない」から、グリーンボンドで調

達した資金が、名目にのみ充当されるとい

うことはない。厳密なグリーンボンドにす

るためには、特約等で使途を厳しく限定

するべきだろう。現状で多発されているグ

リーンボンドは、発行体の売らんかなの姿

勢と、ESG投資を訴求する投資家の打算

的な合意の上にあるものとしか見えない

（それを「ウィンウィン」の関係と呼ぶこと

もできるが）。

3― ESGをキャンペーンに貶めるな

　ESG投資の根底にあるのが、「言ったも

の勝ち」の行動である。化石燃料を使わな

いことで、原子力発電は環境に優しいと言

われなかったか。クラスター爆弾の製造企

業に対する投資がESG判断に適わないな

らば、戦車や艦艇など兵器を少しでも製造

している企業への投資はESG判断に適う

か。燃料電池車などを販売しているからと

言って、ガソリン自動車の売上が過半を占

めるメーカーへの投資は、ESG判断に適う

か。その一方で、企業統治に問題があると

される企業の年金や、ガバナンス体制に問

題のあると考えられる年金が、投資先にガ

バナンスを求めることは矛盾していないだ

ろうか。

　ESG投資が単なる流行となり、魔女狩り

のような排除行動になってはならない。特

に、ネガティブリストに基づくダイベスト

メントを強調するのは危険であり、同時

に、企業の一部のみを捉えて肯定的にイン

ベストメントを強調することにも危険性が

ある。一部のみならず企業全体やグループ

会社も含めた集団として考えることも必

要だろう。

　結局のところ、ESG投資は投資家にとっ

て、根本的な投資の姿勢を強く示すもので

ある。周囲に流されず、また、一時の流行と

考えることなく、フィデューシャリーデュー

ティーを遂行する観点から、改めてESG投資

への取組み方を見直してはいかがだろうか。
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65歳の人が、今後“健康”でいられる期間は?
人生100年時代は、「健康寿命」ではなく「健康余命」で考える

保険研究部 准主任研究員 村松 容子
yoko@nli-research.co.jp

　日本は諸外国と比べても、寿命が長い

国の1つであり、今なお、平均寿命は延び

続けている。しかし、“健康”で長生きするこ

とが多くの人の願いであり、最近では、「健

康寿命」への関心の方が強い。

　現在、一般的に使われている「健康寿命」

は国の定義によるもので、0歳児が今後、

健康上の問題で日常生活が制限されるこ

となく生活できる期間を示している。ただ

し、「健康寿命」が気になりだすのは、中高

年以上であることから、0歳の「健康寿命」

では実感がつかみにくいと思われる。

　そこで、本稿では、65歳時点の「健康余

命」について紹介する。

1―「余命」は、「寿命ー年齢」より長い

1｜男性／女性の寿命は80.98／87.14歳。
　65歳の男性／女性の余命は
　19.55／24.38年。
　2017年の平均寿命*1は、男性80.98

歳／女性87.14歳だった。では、65歳の人

が、今後、生きる平均的な期間は?という

と、「平均寿命ー年齢（男性15.98年／女性

22.14年）」ではない。65歳の人の平均余

命は、男性19.55年／女性24.38年で、「平

均寿命ー年齢」より2～3年長い［図表1］。

　これは、平均寿命（＝0歳児の余命）が65

歳未満で亡くなる人の寿命を含んだ平均で

あるのに対し、65歳の平均余命は65歳ま

で生きた人のみで計算した平均だからだ。

　その結果、65歳の人は平均で男性

84.55歳、女性89.38歳まで生きる計算

になる。

2｜男性／女性の健康寿命は
　72.14／74.79年。
　65歳の男性／女性の健康余命は
　14.09／16.15年。
　次に、2016年の健康寿命（厚生労働

省の定義による。詳細は後述。）は、男性

72.14／女性74.79年だった*2。では、65

歳の人が、今後健康でいられる平均的な期

間は?というと、やはり「健康寿命－年齢（男

性7.14／女性9.79年）」ではない。今後、健

康でいられる平均的な期間を“健康余命”と

すると、65歳の人の健康余命は男性14.09

／女性16.15年であり、「健康寿命ー年齢」

と比べて2倍近くもの差がある［図表1］。

　これは、健康寿命（＝0歳児の健康余命）

が65歳未満の不健康な期間も差し引い

て計算しているのに対し、65歳の健康余

命は65歳以降の不健康な期間のみを差

し引いているからだ。

　厚生労働省の「健康寿命」の定義によれ

ば、“不健康”とは、「健康上の問題で日常生

活に支障がある」状態を指す。若い時にも

“不健康”な期間はあるし、いったん“不健康”

になっても、また“健康”になることもある。

　したがって、65歳の人は、平均すると、あ

と男性19.55／女性24.38年間生きて、そ

のうち合計で男性14.09／女性16.15年間

は“健康”なのだ。余命から健康余命を引い

て、65歳以降の“不健康な期間”を計算する

と、平均で男性5.46／女性8.23年となる。

　高齢期になれば、人生100年時代の生

涯設計は、「寿命ー年齢」ではなく、「余命」

で考える方が適当だろう。平均寿命を目安

に老後の生活のための資産形成をするの

では不十分である可能性があるし、健康で

いられる期間を見誤って悲観的になりす

ぎるはもったいない。

3｜65歳の健康余命は延伸。
　平均余命との差は横ばい。
　2001年以降の65歳時点の平均余命と

健康余命の推移を見ると、いずれも延伸

している［図表2］。その差は、2010年以降、

男女ともどちらかと言えば縮小している

が、調査年による差が大きく、大きな改善

はない。近年、健康寿命の延伸を目的とす

る健康政策が実施されているが、その成

果はまだはっきりとは見えていない。

基礎研レター
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2― “不健康期間”とは、
“介護を必要とする期間”ではない

　「健康寿命」の概念は直感的にわかり

やすいため、頻繁に使われるが、計算の定

義が曖昧なまま数字が独り歩きをしてし

まっているきらいがある。

　“不健康期間”が、介護を必要とする期間

であると解釈するのも間違っている。現在、

一般的に使われている「健康寿命」は厚生

労働省の基準によるもので、ここで言う“健

康”とは、「健康上の問題で日常生活に影響

がない」ことを言う 。「日常生活」とは、たと

えば「日常生活の動作（起床、衣服着脱、食

事、入浴など）」、「外出（時間や作業量など

が制限される）」、「仕事、家事、学業（時間や

作業量などが制限される）」、「運動（スポー

ツを含む）」等、幅広い。

　上述のとおり、この定義による“不健康”

な期間は、介護を必要とする期間を指して

いるのではなく、若い時にも断続的にあり

得るもので、人生の末期にまとまって訪れ

るわけでもない［図表3］。

3― では、“介護を必要とする
平均期間”は?

　介護を必要とする平均期間として、公的

介護保険制度の要介護2以上と認定され

ている期間を“要介護期間”として、“平均要

介護期間”が計算されることがある。

　厚生労働省「介護給付費実態調査」の

結果を使って、2016年の“平均要介護期間

（要介護2以上と認定されている期間）”

を計算すると、図表4のとおり、65歳時点

で、男性1.67／女性3.47年と計算された。

4― 正しい定義を知って、
適切に準備するために使う

　「健康寿命」という言葉は、高齢期にお

ける健康や生活に不安を感じている中、直

感的にわかりやすい言葉であることなど

から頻繁に使われるようになったと思わ

れる。しかし、“健康寿命”と“健康余命”の違

いや、どういった状態を“不健康”としていて、

計算された“健康な期間”“不健康期間”をど

のように解釈するのかは、必ずしも広くは

認知されてはいない。

　この計算は、もともとは都道府県による

健康格差を縮小することを目的として、保

健医療に関する取り組みの計画や評価の

ために行われた。したがって、同様の条件

で計算し、諸外国や都道府県、時系列で比

較するのに適している。

　個人の生涯設計に適用するとすれば、“健

康余命”と“健康寿命－年齢”には大きな差

があり、特に高齢期においては“健康余命”

で考えるのが適当だということだろう。また、

ここで計算しているのは平均であり、不健

康な期間には幅があるため、人によって異

なることも考慮しておく必要がありそうだ。

　“不健康な期間”について過剰な不安や

拒絶感をもつのではなく、“健康余命”の長

さを過少評価することなく、計算の前提を

理解し、適切に健康増進に向けた生活を

送ることや資産の形成を含めた生涯設計

を進めることが大切だろう。

［*1］厚生労働省「平成29年簡易生命表」より
［*2］第11回健康日本21（第二次）推進専門委員会資
料より
［*3］計算には、3年に1回実施される「国民生活基礎調
査（大規模調査）」の「健康上の問題で日常生活に何か
影響がありますか」という問に対する回答が使われる

むらまつ・ようこ
京都大学大学院理学研究科修士課程修了。

03年ニッセイ基礎研究所。17年7月より現職。
主な著書に『みんなに知ってほしい 不妊治療と医療保障』（共著）。
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外国人労働者との多文化共生
日本語教育における高齢者活躍の期待

総合政策研究部 研究員 鈴木 智也
tsuzuki@nli-research.co.jp

1― 共生社会実現への課題

1｜外国人労働者の拡大
　2018年12月、新たな在留資格の創設を

盛り込んだ改正入国管理法が成立した。今

後5年間に最大34.5万人の外国人労働者

を新たに受入れることになる。現在、日本に

在留する外国人は264万人。国内で就労す

る労働者は146万人。受入規模の大きさを

理解することができる。これら外国人労働

者はどこから来るのであろうか。国内に流

入する外国人労働者は近年増加傾向にあ

る。2018年の増加率は前年比+14.2%、そ

の半分程度はベトナムとネパールの出身者

が寄与している。この事実は、非漢字圏で

ある両国が日本の人手不足を補う人材プー

ルとなっていることを示している。

　外国人は日本とは異なる社会的背景を

有している。そのため、文化や慣習の違い

から地域社会との間に問題を抱える場合

が少なくない。外国人が地域社会に円滑

に溶け込むためには、社会統合に向けた

取組みが欠かせないものとなる。特に重要

と考えられるのは、日本語能力の底上げ

である。共通の言語は相互理解を深める

最良のツールであり、外国人が日本の文化

や慣習を学ぶ際に情報へのアクセスを容

易にしてくれる。

　上述の通り、今後は非漢字圏の出身者

が増加すると見込まれる。非漢字圏の出身

者は、中国や韓国などの漢字圏出身者と

比べて、日本語習得の壁が高いと言われ

ている。それだけに、手厚い日本語教育の

環境整備が重要となる。

2｜日本語教育の現状
　しかし現状では、教育体制の整備が十

基礎研レター

分に進んでいるとは言い難い。日本語教

育に関わる省庁は複数にまたがり、教育

機関や地域が異なれば所管する省庁も異

なっている［図表1］。また、国内で働く日本

語教師の57%は無報酬のボランティアで

あり、地域の日本語教室はボランティアに

依存しているのが実情だ。そのため教育の

質は均一に保たれておらず、地域的なばら

つきが生じている。今後、流入拡大が見込

まれる外国人は就労を目的とした資格で

来ることになるため、日本語教室の役割は

大きくなると予想される。仮に、今後5年

間で34.5万人の日本語学習者が加わると

すれば、現在の水準で考えると5.8万人の

教師が必要になる。さらに、教育の質を改

善しようとすれば、2.2万人のボランティア

の置き換えや再教育も必要となる。他にも、

日本語教室が開設されていない地域が

1,896市区町村中1,209も存在し、在留

外国人の2割にあたる約55万人もの外国

人がそこに居住しているという問題や、外

国人の子弟に対する教育支援の問題もあ

る。外国人の児童生徒に対する教育は、権

利が法的に保障されているものの、就学

の義務は課されていない。そのため、学校

教育において体系的な支援は行われず、日

本語能力の乏しい児童生徒が教育の機会

から置き去りにされるといった状況が生

まれている。日本語教育に残された課題

は多く、体制整備はまだ道半ばである。

3｜高齢者は日本語教師に最適
　教育体制の整備が求められる中、高齢

者は地域の日本語教育を担う存在とし

て注目される。それは、高齢者と外国人の

ニーズは日本語教育に関して相互補完的

だからだ。高齢者は日本語に堪能で文化

に対する造詣が深く、様々な背景を持つ経

験豊富な人材である。一方、外国人は日本

語能力が未熟で日本の社会慣習に対して

理解が浅く、比較的若い世代が多いため

人生経験も足りていない。日本語教師に

は語彙力だけでなく歴史や文化といった

社会全般の知識が求められるが、若者と
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比べて高齢者はその条件を備えている場

合が多い。豊富な知識や経験を有すること

は、外国人が抱える様々な問題の解決に

役立つだろう。高齢者にとっては収入を得

ながら活き活きと活躍する機会となる。日

本語教師は豊かな老後を支える受皿とな

り得るのである。

2― 両者を結びつける取組み

1｜高齢者の意識改革
　一方で、高齢者は外国人に対する受容性

が若年層より相対的に低いとされ、自然体

で日本語教師に魅力を感じるとは考えに

くい。報道機関の世論調査によると、外国

人の受入れに対する賛否は若い世代ほど

積極的であり、年齢と共に反対意見が増え

ていく。この要因を社会心理学の「接触仮

説」に基づいて考えると、各世代の受容性

は外国人との接触機会の多寡に影響され

ると考えられる。仮説によれば、集団に対

する偏見は無知から生まれ、接触機会の増

加によって解消される。少し古い調査では

あるが2000年に実施された内閣府の世

論調査によると、外国人との接触の機会は

年齢とともに減少していく［図表2］。仮に、

この傾向が現在も変わらないとすれば、高

齢者が外国人との接触の機会を多く持つ

ことで社会全体の受容性が高まる。高齢者

が日本語教師になることは、共生社会の実

現にもつながる一石二鳥の取組みである

と言えるだろう。

2｜インセンティブとコスト負担
　高齢者が日本語教師を新たな職業とし

て選択するには、何らかのインセンティブ

が必要である。少なくとも、日本語教師が

安定して収入の見込める自立した職業に

なることが必要だろう。それにはボラン

ティア依存から脱却して日本語教師の雇用

機会を増やすことや介護職員処遇改善加

算制度*2のような待遇改善の仕組みを導

入することなど、現状の延長線上にない取

組みを検討していくことも必要だ。ただし、

これらの取組みは新たな財政負担を伴う。

その社会コストを「誰が負担すべきか」とい

う問題については、まだ明確なコンセンサ

スが 形成されていない。公費で負担すべ

きだとする意見がある一方で、外国人本人

に負担を求めるべきだとする意見や外国人

を受入れる事業主や業界が負担すべきだ

とする意見もあり、見方は分かれている［図

表3］。海外の事例では、公費による負担が

主流と見られるが、中には台湾やシンガ

ポールのように事業主が一部を負担して

いるケースもある。外国人を受入れるうえ

で社会コストの発生は避けられない。それ

をどのように負担すべきか、さまざまな意

見を踏まえて考える必要があるだろう。

3―腰を据えた議論を

　外国人への日本語教育は共生社会の実

現に向けた優先課題である。本稿では、高

齢者活躍に着目して日本語教育の基盤強

化を考えてきたが、実際に一筋縄で進む話

ではないだろう。日本語教育のボランティ

ア依存からの脱却、日本語教育の質的向

上、そのための制度的サポートや負担分担

に関するコンセンサスの形成など、解決し

ていくべき課題は多い。一方で、外国人の

流入増が見込まれる新たな在留資格制度

の運用開始までには時間が限られており、

迅速な対応が求められてもいる。社会の

安定に関わる問題だけに片手間の議論で

済ませることなく、真正面から腰を据えた

取り組みが必要である。

［*1］介護職員処遇改善加算制度とは、事業者が特定
の要件を満たすことで介護職員の給与に対して国か
ら一定の給付が得られるシステムのこと。加算は全5
区分から構成され、取得要件の難易度に応じて1人あ
たり月額1.2万円～3.7万円が支給される。

すずき・ともや
11年日本生命保険相互会社入社

18年ニッセイ基礎研究所
日本証券アナリスト協会検定会員
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オフィス市況は一段と改善。REIT指数（配当込）は最高値を更新
不動産クォータリー・レビュー2018年第 4四半期

金融研究部 主任研究員 岩佐 浩人
hiwasa@nli-research.co.jp

　10-12月期のGDP成長率は2四半期

ぶりのプラス成長となった。住宅市場は価

格が高値圏で推移するなか横ばいの動き

となっている。東京オフィス市場は、空室

率がさらに改善し賃料の上昇ペースが高

まっている。2018年の訪日外国人客数は

前年比8.7%増加、外国人の宿泊者数は

11%増加した。2018年のJ-REIT市場は

6.7%上昇し、J-REITによる年間の物件取

得額は約1.8兆円に増加した。

1― 経済動向と住宅市場
　10-12月期の実質GDP成長率（1次）は

前期比年率1.4%となった。前期に減少し

た民間消費や設備投資の回復がプラスに

寄与した。また、10-12月期の鉱工業生産

指数は2四半期ぶりに上昇したが、こちら

も自然災害の影響が剥落したためで生産

の基調は強くない［図表1］。景気は実勢と

して弱めの動きとなっている。

　住宅市場は価格が高値圏で推移するな

か横ばいの動きとなっている。2018年の

新設住宅着工戸数は前年比▲2.3%の約

94.2万戸となり2年連続で減少した［図表

2］。全体の4割超を占める貸家が前年比▲

5.5%と落ち込んで全体の着工戸数を押し

下げた。一方、2018年の首都圏のマンショ

ン新規発売戸数は37,132戸（前年比3.4%）

となり2年連続で増加した。1戸当たりの平

均価格は5,871万円（前年比▲0.6%）、㎡

単価は86.9万円（前年比1.2%）、初月契約

率は62.1%（前年比▲6.0%）、12月の販

売在庫は9,552戸（前年比+2,446戸）と大

幅に増加した。また、2018年の首都圏中古

マンションの成約件数は37,217件（前年比

▲0.3%）となり、過去最高を記録した前年

から減少に転じた。今後の住宅市場につい

ては、貸家着工と関連の高い個人の貸し家

業向け貸出（アパートローン）の動向や10月

の消費税率引き上げを前にした駆け込み需

要の影響が注目される。

2― 地価動向
　地価は引き続き上昇している。国土交通

省の「地価LOOKレポート（平成30年第

3四半期）」によると、全国100地区のうち

96の地区で上昇し、3期連続で上昇が9

割以上を占めた［図表3］。好調なオフィス

市況や再開発事業の進展による繁華性の

向上などを背景に不動産需要は引き続き

高い水準にある。

3―不動産サブセクターの動向
1│オフィス
　三鬼商事によると12月の都心5区空室

率は前月比▲0.10%低下の1.88%、平均

募集賃料は前月比0.7%上昇し60ケ月

連続でプラスとなった。空室率は1991年

末以来27年ぶりの水準に低下し、賃料の

上昇ペースは年率8～9%に高まってい

る。他の主要都市でもオフィスの新規供

給が限定的で需給が逼迫するなか空室率

は低下し、賃料も上昇している［図表4］。成

約賃料データに基づく「オフィスレント・

インデックス（第4四半期）」によると、東

京Aクラスビル賃料は39,468円（前期比

1.2%）となった。Aクラスビル賃料は5

期連続で上昇し4万円台への回復が視野

に入りつつある［図表5］。 

2│賃貸マンション
　東京23区のマンション賃料は上昇基調

を維持している。第3四半期は前年比でシ

ングルタイプが2.3%、コンパクトタイプが

3.4%、ファミリータイプが5.5%上昇した。

また、高級賃貸マンションについても空室

率の低下に伴い賃料が上昇している［図表6］。

3│商業施設・ホテル・物流施設
　商業動態統計などによると、2018年の

不動産投資レポート

いわさ・ひろと
93年日本生命保険相互会社入社。05年ニッセイ基礎研究所（現職）。

著書に『不動産ビジネスはますます面白くなる』、
『不動産力を磨く』（共著）。

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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小売販売額（既存店ベース）は百貨店が▲

0.3%、スーパーが▲0.6%、コンビニエン

スストアが0.6%となり各業態ともほぼ横

ばいであった。

　2018年のホテル客室稼働率は自然災

害の影響を受けた大阪や札幌の稼動率

が一時大きく落ち込んだもののその後

は回復し、全国平均でも前年並みの水準

（81.3%）を確保した［図表7］。2018年の

訪日外国人客数は前年比8.7%増加の約

3,119万人となった［図表8］。昨年7月以

降、自然災害の影響により東アジアから

の訪日客が減少し前年比の伸び率は1ケ

タ台にとどまった。政府目標である「2020

年4,000万人」を達成するには今後年率

13.2%の伸びが必要となる。また、訪日客

の旅行消費額は過去最高の4.5兆円、外

国人の延べ宿泊者数は11%増加した。

　首都圏の大型物流施設の空室率（第4四

半期）は前期比▲1.3%低下の4.8%、近畿

圏は前期比▲2.0%低下の13.0%となった

［図表9］。eコマース市場の拡大や物流拠

点の集約ニーズなどを背景に先進的物流

施設への需要は旺盛で、これまで空室の目

立っていた圏央道エリア（首都圏）や湾岸

部（近畿圏）の需給バランスが改善した。

4― J-REIT（不動産投信）･
不動産投資市場

　第4四半期の東証REIT指数は、内外株

式市場の大幅下落を受けて、9月末比▲

0.2%下落した。

　2018年のJ-REIT市場を振り返ると、東

証REIT指数は6.7%上昇、配当を含めた

総合リターンは2ケタのプラスとなり配当

込み指数は史上最高値を更新した［図表

10］。需給面では株式市場が調整局面に入

るなか、REIT市場はリスクマネーの逃避先

に選ばれて海外投資家を中心に資金が流

入した。市場時価総額は13%増の12.9兆

円となり東証1部の不動産業セクターに並

ぶ規模へと拡大している。不動産売買で

は、約1.8兆円の不動産を取得する一方で、

現在の価格上昇を好機と捉えて過去最高

となる約3,720億円の資産売却を実行し

た。アセットタイプ別ではスポンサーパイ

プラインが豊富なオフィスビルや物流施

設の取得が増加した。
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宝くじを全部買ったら儲かるか?
実際にアメリカで起きた出来事をみてみると…

保険研究部 上席研究員 篠原 拓也
tshino@nli-research.co.jp

研究員の眼

　宝くじは、射幸心をあおるものだ。つい

つい多額の資金を費やしてしまう。それで

はいっそ、くじを全部買ったらどうなるか。

数字選択式宝くじを例にみてみたい。

　この宝くじは、一定範囲の数字の中から、

購入者が所定の個数だけ数字を選び、それ

が全部当たりだったら1等に当せんする仕

組みだ。抽せんは、毎週行われている。現在、

「ロト7」「ロト6」「ミニロト」「ビンゴ5」「ナン

バーズ3」「ナンバーズ4」が販売されている。

　このうち、ロト7とロト6にはキャリー

オーバーがある。これは、当せん者がいな

い等級の当せん金総額、および1口あた

りの当せん金があらかじめ定められた最

高額を超えた場合の超過額を、次回の1

等当せん金に繰り越す制度だ。キャリー

オーバーが発生している回の1等当せん者

は、その回の1等当せん金に加えて、キャ

リーオーバーの金額も受け取れる。ただし、

キャリーオーバーも含めて1等当せん金に

は上限が決められている。

　当せん金の大きいロト7に注目しよう。ロ

ト7は1口300円。購入者は、1から37まで

の数字の中から7つを選ぶ。選んだ7つの数

字が、当たりの数字といくつ一致しているか

により、1～6等の当せんが決まる。当たりの

数字には、7つの本数字のほかに、2つのボー

ナス数字がある。1等当せんは、選んだ数字

が7つの本数字にピタリと当たった場合だ。

　1等当せん確率はどれくらいか?37個の

数字から7つを選ぶ方法が何通りあるか、

計算する。高校数学で出てきた組み合わ

せの数だ。37×36×35×34×33×32×

31を7×6×5×4×3×2×1で割り算し

て1,029万5,472通り。このうち、1等は1

つ。1等当せん確率は1,000万分の1以下

だ。そう簡単には当たらない。

　そこで、こんなことを考えてみる。

「1,000万通り以上の宝くじを全部買え

ば、絶対に1等が当たるはずだ。そうすれ

ば、確実に儲けられるのではないか?」この

考えを深めるために、ロト7の内容を、詳し

くまとめたのがつぎの表だ。

 

　表の当せん金額は理論上のものである

点に注意が必要だ。実際の当せん金額は、

各回の発売総額と当せん口数によって変

動する。また1等の理論上の当せん金額は

6億円だが、キャリーオーバーが発生して

いる場合、最高10億円まで当せん金額が

引き上げられる。では、ロト7を全部買うと

どうなるか、計算してみよう。

　まず、どれだけの資金が必要か? 1口

300円だから300円×1,029万5,472通

りで、30億8,864万1,600円となる。大金

だが、なんとか捻出できたとしよう。

　つぎに、いくら受け取れるか? 1～6等

について、それぞれ当せん口数と理論上の

当せん金額を掛け算して合計すると、13

億6,920万6,900円。つまり、約30.9億

円支払い、約13.7億円受け取って、17億円

以上の損失となる。キャリーオーバーによ

り1等当せん金が10億円の場合は、受取

額は約17.7億円だが、それでも13億円以

上の損失となる。やはり、濡れ手で粟をつ

かむような話は転がっていない。

　実はかつて、アメリカでは、宝くじの全部

買いに関する有名な出来事があった。1990

年代、バージニア州では1口1ドルの数字選

択式宝くじを販売していた。購入者は1から

44までの数字から6つを選び、すべて当た

りの数字と一致したら1等となる。全部買い

には約700万通り（約700万ドル分）のくじ

の購入が必要だが、この規模ならば実行可

能とみられた。これに目をつけて宝くじ購入

のファンドが結成され、世界中の2,500人

以上の人々から資金を募った。そして、キャ

リーオーバーが積み重なる機会を待った。

　1992年2月に、2,700万ドルのキャリー

オーバーが発生した段階で、ついに、この

ファンドは全部買いに動いた。短い販売期

間中に、ファンドに雇われた購入者が125

もの宝くじ売り場（食品雑貨店、コンビニ

エンスストア等）で、別々の番号のくじを購

入していった。ところが、途中で、売り場の

くじが売り切れとなるトラブルが発生して、

約500万通りしか購入できなかった。もし、

未購入のくじから1等の当せんが出たら大

失敗だ。また、別のリスクとして1等のくじ

が複数出る可能性もあった。そうなれば、1
等を当てても当せん金は目減りしてしまう。

　しかし幸運にも、購入した宝くじの中

から1等の番号が出て、しかも1等はその

1枚だけだった。ファンドは1等当せん金

2,700万ドル、2等や3等なども合わせて

総額3,000万ドル以上を受け取った。なお、

現在は数字選択のパターン数が増え、全部

買いは困難といわれている。

　やはり、宝くじを買うときには、ささやか

にココロの刺激を楽しむ程度がいいよう

に思われるが、いかがだろうか。

しのはら・たくや
92年日本生命保険相互会社入社、14年ニッセイ基礎研究所

日本アクチュアリー会正会員
主な著書に『できる人は統計思考で判断する:
「自分の頭で考える力」がつく35のレッスン』
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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）。

波乱含みの金融市場、
円安進行の余地は?

月に入り、ドル円は良好な米経済指標を
受けたドル買いや、米利上げ休止・米中
通商交渉進展観測に伴うリスクオンの

円売りによって円安に動いた。一方、米利上げ休止観
測にはドルの上値を抑える側面もあるため、足元で
も110円台後半と昨年末の水準を回復していない。
　世界経済の行方を左右する米中通商交渉は山
場を迎えており、金融市場は波乱含みだ。ただし、
3月初旬に向けて部分合意もしくは継続交渉と
なり、関税引き上げが延期されるという展開がメ
インシナリオになる。トランプ大統領は支持率に
悪影響を及ぼす株安を避けるために、交渉決裂
を回避する可能性が高いためだ。この結果を受け
たドル円の反応としてはリスクオンの円売りが予
想されるが、既に両政権の前向きな情報発信に
よって織り込みが進んでいること、決裂回避を受
けた対人民元でのドル安がドル円でもドルの上
値を抑えることから、円安進行は限定的になりそ
うだ。4月以降は米経済が堅調を維持するもとで
6月の利上げ観測が台頭し、ドルがやや買われる
と見ている。3ヵ月後の水準は112円台を予想し
ている。一方、もし米中交渉が決裂して関税が引
き上げられれば、大幅な円高が進むだろう。
　ユーロ円は、欧州の景気減速懸念によるユー
ロ売りとリスクオンの円売りが交錯する形で一
進一退の推移が続き、足元は125円台後半にあ
る。米中交渉の決裂回避（関税引き上げ延期）は
ユーロ円でも円安材料になるが、低調な景気を
背景にECBがハト派色を強めることがユーロ安
材料となり、ユーロ円はもみ合いが続くだろう。
5月下旬に控える欧州議会選への警戒もユーロ
の上値を抑える。3ヵ月後は126円台と見ている。
ユーロが大きく持ち直すには、ECBによる年内
のマイナス金利縮小観測が台頭する必要がある。
　長期金利は、米金利の低迷や良好な国債需給を受
けて低下し、足元では▲0.0%台半ばに差し掛かって
いる。今後は、3月に米中摩擦が緩和、4月以降に米
利上げ観測が台頭することでごく緩やかに持ち直す
と見ている。3ヵ月後は0.0%台前半と予想している。

マーケット・カルテ3月号［執筆時点：2019/2/20］
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