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1― 経済見通しの季節

　年末が近づいてくると、政府では来年

度予算の編成作業が佳境を迎え、予算の

前提となる政府の経済見通しが発表され

る。政府経済見通しの経済成長率が何%

になるかは、政府の予算だけではなく、企

業の売り上げなど民間の経済活動にも

影響を与えるので社会全体の注目を集め

る。民間エコノミストも企業の経営計画や

金融市場の動向の予想のために必要な来

年度の経済予測作業で忙しくなる。筆者

がエコノミスト生活を続けてきた間、全く

変わらなかった年中行事である。

　経済成長率はGDP（国内総生産）の伸

び率のことだが、GDPは日本の経済活動

水準を示す総合的な経済指標であり、数

ある経済指標の中で最も重視されるもの

だ。しかし、GDPが重要な経済指標である

とは言っても、日本経済のすべてを表して

いるわけではなく、他の様々な指標にも目

配りが欠かせない。かつては、政府に毎年

度の政府見通しの経済成長率達成が要求

されることも多かったが、無理をして高い

経済成長率を実現しても一時的な効果し

かないことがあきらかとなり、何が何でも

一定の経済成長率の実現が求められるこ

とはなくなった。

2― 定量化の落とし穴

　政府の政策や企業活動の目標を表す定

量的な指標があれば、現状と目標との距離

を客観的に示すことができる。現在の方針

で目標が達成できるのか、達成のために何

か追加的な努力が必要なのかを、誰の眼に

もわかる形で客観的に把握できるように

なり、目標の達成には大いに役立つはずだ。

　しかし、目標を評価するのに適切な指標

を使わないと、本来の目的に反する結果に

なってしまう恐れもある。病気になると熱

が出て体温が高くなるが、体温を下げたか

らといって病気が治るわけではない。解熱

剤のようなものを服用して熱が下がって体

調が改善したかのような錯覚を起こして

しまい、病気の本体の治療が遅れるような

ことがあれば、体温という指標の利用は

却って有害になってしまう。

　また、指標自体は適切であっても、指

標を利用することが人々の行動を変えて

しまうと有効に機能しなくなる恐れもあ

る。例えば、医師の治療成績を単純に比較

するようなことをすると、治療成績を良く

しようとして医師が軽症の患者を選び、重

症患者を忌避する恐れがあると指摘され

ている。より良い医療が行われるように医

師の技量改善を目指した指標が、人々に必

要な医療が供給されない原因ともなりか

ねないのだという。

3― 見えない問題に目配りを

　我々が何かを行う場合には、目標が一つ

だけではなかったり、達成すべき目標は一

つであっても複数の要素に配慮する必要

があったりすることが普通だ。配慮すべき

要素のなかには、数値化が難しいものが

あったり、適切なデータが簡単には手に入

らなかったりすることも多い。簡単に手に

入る指標だけで判断が行われてしまい、良

いデータの入手が困難な問題は無視され

てしまうという問題もある。

　政府の統計には、問題が深刻になった

ために整備されるようになったものも少

なくない。本当に深刻になるまでは、問題

に注目している人も多くないので、政策な

どの判断を行う根拠となるデータを集め

ることすら行われない。問題が深刻かどう

か判断するための根拠となる証拠が無い

ということは、問題が存在しないというこ

とを意味するわけではないのだ。

　GDPは日本社会全体の生活水準の重要

な経済指標だが、これだけで日本のすべて

が分かるわけではない。GDPが大きく伸

びていても、水質や大気の汚染がひどくな

るなどの重大な問題が悪化していて、人々

の生活が良くなったとは言えないという

ことも起こり得る。どれほど優れた指標で

あっても、ひとつだけを見れば社会が良く

なったかどうかを判断できるというものは

無いのだ。

　日本に住む人達の生活をより良いもの

にするという最終的な目標は、非常に多く

の要素から成り立っている。経済的な豊か

さが増せばそれ以外の問題も自動的に改

善するというわけにはいかないし、そもそ

も日本経済に関する最も総合的な指標で

はあっても、GDPが拡大すればすべての人

の経済的な状況が改善しているとは限ら

ない。経済の世界だけで考えてもGDPの

みならず様々な指標の動きに眼を配る必

要がある。

　21世紀はデータの世紀とも言われ、定

量的な指標が注目されることが多いが、そ

こには我々が陥りやすい様々な罠がある

ことを常に意識することが必要であろう。

エコノミストの眼
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検閲ではなく勇気と自信とチャンスを
あいちトリエンナーレ2019を巡って
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　10月14日「あいちトリエン ナーレ

2019」が閉幕した。「表現の不自由展・そ

の後」が開幕から3日目に展示中止とな

り、それに抗議する十数名のアーティスト

たちも、展示の中止や変更を行っていた。

　表現の自由を巡って多くの報道が行わ

れたため、ご存じの方も多いだろう。その

後文化庁が補助金不交付を決定し、公的

機関の補助金や助成金、さらには文化政

策のあり方にまで議論が広がっている。

　一方で、10月8日には関係者の尽力で

展示の全面再開が実現した。その日、展示

が再開された作品を見るチャンスがあっ

た。「表現の不自由展・その後」ばかりが注

目されるが、他にも力作が多い。

　例えばタニア・ブルゲラの《10150909》

は、展示室に入る前に手の甲に作品タイトル

と同じ数字のスタンプが押される（写真）。展

示室の中にはガラス張りの部屋があり、壁

には手の甲と同じ数字が書き出され、室内

は気化したメンソールで充満されている。

　この数字は、2019年に国外へ無事に脱

出した難民の数と、国外脱出が果たせず

に亡くなった難民の数の合計を表してい

る。メンソールの刺激に涙を流す人もいる

だろうが、それは地球規模の問題に何も感

じない人々を泣かせるためだという。

　日本は先進諸国で最も難民の受け入れに

厳しい国だ。昨年1年間の難民認定申請者数

は10,493人、難民と認定したのはわずか42

人、認定率は0.4%だ。1,015万909人という

数字は、そうした日本政府への痛烈な批判と

受け取ることも可能だ。しかし、アーティスト

の真意は、私たち一人ひとりに、地球上で起き

ている問題の深刻さを伝え、難民に思いをは

せてほしい、というメッセージだろう。

　本稿のタイトルは、英国アーツカウンシ

ル（1945年設立）の初代会長である経済

学者J・M・ケインズの言葉で、芸術への助

成に関して「公的機関の仕事は、指導した

り、検閲したりすることではなく、勇気と自

信とチャンスを与えることなのです」とい

うものだ。

　アーツカウンシルは、英国が発祥とさ

れ、「芸術文化に対する助成を基軸に、政府

と一定の距離を保ちながら、文化政策の

執行を担う専門機関」のことである。

　初代会長となったケインズは、第二次

世界大戦でナチス・ドイツが芸術を政治

的に利用したことに異を唱え、政府から一

定の距離を置く「アームズ・レンクスの法

則」を提唱。政府から独立したアーツカウ

ンシルの立場を確立したとされる。同時に

彼は、アーティストを尊重し、芸術の質を

重視する方針を打ち出した。

　日本では、1990年に芸術文化振興基

金が設立された際、日本芸術文化振興

会（Japan Arts Council）が発足してい

る。諸外国のアーツカウンシルと比較し

て、機能や組織体制などが必ずしも十分で

はなかったが、近年、文化審議会での検討

などを経て、プログラム･オフィサーなどの

起用が進み、機能が強化されてきた。

　地方公共団体でも、2007年の横浜市の

アーツコミッション・ヨコハマ以降、各地

で設置が進んでいる。2016年からは、文

化庁が補助金によって地域アーツカウン

シルの創設を後押しするようになった。

　名古屋市も今年度この補助金に採択さ

れて試行事業を進めており、あいちトリエ

ンナーレ実行委員会会長代行の河村たか

し名古屋市長も、今回の一件以降、アーツ

カウンシルの設置を示唆している。

　また、実行委員会会長の大村秀章愛知

県知事も、「あいちトリエンナーレのあり

方検証委員会」での議論を踏まえ、アーツ

カウンシルの設置に前向きだ。「表現の不

自由展・その後」の展示中止と再開に対す

る両首長の態度は、まったく真逆の状況

で、それぞれどんなアーツカウンシルを設

置するのか注目したい。

　しかし今回の事件は、二つの自治体ばかり

か、日本芸術文化振興会や地域アーツカウン

シル、さらには、国や地方公共団体の芸術に

対する補助金や助成金のあり方に大きな一

石を投じている。文化庁の補助金不交付の

決定は、アーティストの表現や芸術祭をはじ

めとした文化事業の萎縮ばかりか、公的機関

の自主規制につながる懸念があるためだ。

　現在、複数の地方公共団体が、地域アー

ツカウンシルの創設を検討していると聞

く。行政から独立した組織を経由すれば、首

長が補助金の決定に直接異を唱えること

は難しくなるだろう。それだけに、税金を投

入する補助金に相応しい審査や評価の仕組

み、基準について慎重な検討が求められる。

　が、それ以上に今問われるべきは、芸

術と向き合う理念であり哲学ではない

か。70年以上前のケインズの言葉は、その

ことを何よりも私たちに突きつけている。

研究員の眼

よしもと・みつひろ
89年ニッセイ基礎研究所。
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東京芸術文化評議会評議員 他多数。
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基礎研レター

図表でみる中国経済（米中比較編）
米中経済を6つの視点で多角的に比較

経済研究部 上席研究員 三尾 幸吉郎
mio@nli-research.co.jp

　世界経済は出口の見えない米中対立に

翻弄される展開となっている。10月の米

中閣僚級貿易協議では、中国が米国産農

産物の輸入を拡大することや、米国が対中

制裁関税の上乗せを凍結することなどで

折り合い「第一段階」の合意に向けて動き

出したが、「第二段階」に先送りした構造問

題での合意は予断を許さない。しかも、米

商務省は安全保障上の懸念があるとして

中国有力企業を「エンティティー・リスト

（EL）」に掲載する動きを加速しており、日

本など同盟国にも協力を求めている。日

本にとっては、同盟関係にある米国と、緊

密な経済関係にある中国が対立する状況

が長期化し、それが今後しばらくの新常

態（ニューノーマル）になると見るべきだろ

う。そこで、本稿では、米中両国が事ある毎

に対立する新常態の下で踏まえておきた

い、米中経済の比較データをご紹介する。

1― GDP規模

　米中経済が世界各国の経済にどのよう

な影響を及ぼすのかを探る上では、まず

経済規模を示す国内総生産（GDP）を確

認しておく必要があるだろう。国際通貨基

金（IMF）の統計によれば、2018年の米国

の名目GDPは米ドルベースで約20.8兆ド

ル、中国は約13.4兆ドルとなっており、世界

のGDP（約85兆ドル）に対する比率はそれ

ぞれ24.2%（世界第一位）、15.7%（世界

第二位）である。また、物価水準を勘案して

為替レートを調整した購買力平価（PPP）に

基づく国際ドルベースでは、中国のGDPは

約25.3兆ドルとなり、米国の約20.8兆ド

ルを超えて、中国が世界第一位だ［図表1］。

2― モノ貿易

　米中経済の影響力を見る上ではモノの

貿易量がひとつの参考指標となる。特に

米中両国への輸出は世界各国にとって経

済発展の重要な牽引役となるだけに重要

である。まず、国際通貨基金（IMF）の統計

で、2018年のモノの貿易量を見ると、米国

が約4.2兆ドル（輸出：約1.7兆ドル、輸入：

約2.5兆ドル）、中国が約4.6兆ドル（輸出：

約2.5兆ドル、輸入：約2.1兆ドル）と、全体

ではほぼ同規模、輸出では中国の方が大

きく、輸入では米国の方が大きい。また、世

界各国の輸出相手先という観点で見る

と、メキシコとカナダでは対米輸出が8割

近くを占めており、欧州でも対米輸出の方

が多い。一方、オーストラリア、韓国、インド

ネシアなどアジア地域や、ブラジル、サウ

ジアラビアなど資源国では対中輸出の方

が多い［図表2］。

3― サービス貿易

　一方、2018年のサービスの貿易量を

見ると、米国が1兆3943億ドル（輸出：

8270億ドル、輸入：5673億ドル）、中国が

7594億ドル（輸出：2336億ドル、輸入：

5258億ドル）と、米国は中国を遥かに上

回っており、収支では米国が約2600億ド

ルの黒字、中国は約2900億ドルの赤字で

ある。米国の黒字の内訳を見ると、旅行、金

融、特許権使用料及び使用許諾料が3大収

益源となっている。一方、中国は旅行収支

が2000億ドル超の赤字で［図表3］、世界

の観光地で存在感を発揮している。

4― 投資

　世界各国への経済的影響力を見る上で

は対外直接投資も重要な参考指標とな

る。米中両国の対外直接投資残高の推移

を見ると、米国は2018年時点で6.5兆ド

ル、中国は1.9兆ドルとなっており、米国

04 ｜ NLI Research Institute REPORT December 2019



が中国の約3.5倍の規模を誇っている。但

し、米国は2018年に1.4兆ドル減らした

一方、「一帯一路」構想を推進する中国は増

加傾向を維持した。米国の減少はリパトリ

減税や保護主義的政策で、海外に出てい

た資金が国内に還流したためと見られる。

　また、投資先別に見ると、米国は近隣の

カナダやメキシコ、それに英国、ドイツ、フラ

ンス、日本など先進国への投資が多い。一

方、中国は先進国向けが多いものの各国で

の比率は小さく、一帯一路沿線国・地域（特

に親中政権の国）では、投資額は小さいも

のの中国比率が高いのが目立つ［図表4］。

5― 科学技術力

　また、米中対立は経済面に留まらず科学

技術面にも及んでいる。経済発展の上でも

国家安全保障の上でも、科学技術力がその

カギを握っているからだ。科学技術力を見

る上で役立ついくつかの指標を見ると、ま

ず中国の大学のレベル向上が目立つ［図表

5］。国際特許出願件数を見ても、米国の5

万6319件に対して、中国は4万8875件で

あり、米国の方が多いものの、中国の出願

件数はうなぎ登りで増加してきており、米

中の差は年々縮小している*1。

　但し、世界に通用する特許のストックが
中国はまだ少ないため、特許権使用料及

び使用許諾料の収支は赤字だ　。 

6―世界は米中両国を
　どう見ているのか?

　最後に視点を換えて、「世界は米中両国

をどう見ているのか」を確認するため、日

本の外務省が2017年-19年に実施した

アンケート調査の結果を紹介しておきた

い。調査期間は東南アジア*2が2018年

2月、中央アジア*3が2019年2月、中東*4

が2019年2-5月、アフリカ*5が2017年

3月、中南米*6が2018年2月、欧州*7が

2019年2月である。

　まず、「あなたの国にとって、現在重要

なパートナーは次の国のうちどの国です

か」との問いに対して米国・中国を選んだ

人の割合を見ると［図表6］、東南アジア、中

央アジア、アフリカでは中国が米国を上

回った一方、中東、中南米、欧州では米国が

中国を上回った。

　また、「あなたの国にとって、今後重要な

パートナーとなるのは次の国のうちどの国

ですか」との問いに対して米国・中国を選

んだ人の割合を見ると、東南アジア、中央ア

ジア、アフリカでは引き続き中国が米国を

上回ったもののその差は縮小している。ま

た、中南米では引き続き米国が中国を上

回ったもののその差は縮小し、中東では中

国が米国を逆転、欧州では米中がほぼ同

数という結果となっている。ちなみに、欧州

5ヵ国の内訳を見ると、英国とハンガリーで

は引き続き米国が中国を上回り、ドイツ、フ

ランス、イタリアでは中国が米国を上回る

という結果だったものの、いずれもその差

は小さい。世界各国は、米中両国が覇権争

いを繰り広げる中で、その立ち位置を決め

かねているというのが現状と考えられる。

［*1］中国の科学技術力に関しては、『3つの切り口か
らつかむ図表中国経済』（白桃書房、2019年）の131～
140ぺージをご参照ください
［*2］ブルネイ、カンボジア、インドネシア、ラオス、マ
レーシア、ミャンマー、フィリピン、シンガポール、タ
イ、ベトナムの10ヵ国
［*3］ウズベキスタン、カザフスタン、キルギス、タジキ
スタンの4ヵ国
［*4］エジプト、ヨルダン、ＵＡＥ、チュニジア、サウジア
ラビアの5ヵ国
［*5］南アフリカ、ケニア、コートジボワールの3ヵ国
［*6］メキシコ、ブラジル、アルゼンチン、コロンビア、ト
リニダード・トバゴの5ヵ国
［*7］英国、ドイツ、フランス、イタリア、ハンガリーの
5ヵ国

みお・こうきちろう
82年日本生命保険相互会社入社。

94年に米国パナゴラ投資顧問へ派遣、
00年ニッセイアセットマネジメント等を経て、

09年ニッセイ基礎研究所、13年より現職。
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就労延長で老後の生活水準はどうなるか

金融研究部 主任研究員 高岡 和佳子
takaoka@nli-research.co.jp

1― 就労延長という選択肢

　生活水準は所得によって大きく異な

り、一般的には所得が高いほど生活水準

は高い。退職後も退職前と同程度の生活

水準を維持し、かつ生存中に資産が枯渇

する可能性を抑えることを前提にするな

ら、高所得者ほど老後のためにより多く

の資産を準備する必要がある。例えば年

収500万円の世帯なら、2,000万円の資

産を用意できれば老後も同様の生活水

準を保てるが、年収1,000万円の世帯な

ら、6,500万円もの資産を用意しないと

生活水準を保つことができない。

　しかし、退職までの期間が相対的に短

い50代であっても、生活水準を維持でき

る十分な資産を用意できている世帯は少

ない。およそ半数の世帯は退職後に生活

水準が10%以上低下する可能性が高い*1。

十分な資産を用意できていない世帯に

とって、老後の収入を増やすことが生活水

準の低下を防ぐ最も有効な手段となる。ま

ずは公的年金の受給開始を繰下げること

で、収入を増やすことが可能だ。そこで、就

労期間の延長によって老後の生活水準が

どの程度改善するかを確認する。老後も

現役時代と同程度の生活水準が維持で

きる世帯の割合を、65歳で退職する場合

と70歳まで就労期間を延長する場合で

比較する。70歳まで就労期間を延長する

場合は、公的年金の受給開始も70歳まで

繰り下げることとする。70歳まで繰下げる

と、公的年金受給額は42%も増額（1月あ

たり0.7%×60ヶ月）されるからだ。

基礎研レポート

2― 就労延長期間中の働きかた

　最初に、総務省労働力調査（2018年）で男

性の就労状況を年齢別に確認する［図表1］。

年齢が上昇するにつれ役員や自営業者の

割合が増加するものの、59歳までは大部

分が正規の従業員である。60歳から64

歳で非労働者と非正規の従業員の割合が

増加し、正規の従業員の割合が大きく減

少する。65歳から69歳においては、一般

の雇用者（雇用者の内役員以外の者）のう

ち、正規の従業員はおよそ3分の1に過ぎ

ず、残りの3分の2は非正規の従業員であ

る。更に非正規の従業員のおよそ半数は、

パートやアルバイトの従業員である。

　そこで、65歳から69歳までの就労形態

は、（1）非正規の従業員として就労するパ

ターン、（2）正規の従業員として就労する

パターンに分けて考え、更に非正規の従業

員として就労するパターンは、（1－1）パー

トやアルバイトの従業員として就労するパ

ターンと（1－2）パート・アルバイト以外の

非正規の従業員として就労するパターン

に分け、計3パターンとする。続いて、厚生労

働省平成30年賃金構造基本統計調査を

参考に、それぞれの就労パターンで期待で

きる収入を図表2の通り想定した。

3― 就労延長による効果

　各種公表資料*2を参考に、老後の資金

の準備状況に応じて50代を4つのグルー

プに分割し、就労延長などによる各グルー

プの構成割合の変化を確認する。グループ

1とは、退職時の退職給付も含めると、既

に十分な資産を保有し、生活水準が低下す

る可能性が極めて低い世帯である。グルー

プ2とは、今後の資金計画次第で生活水

準が低下する可能性を回避できる世帯で

ある。グループ3とは、生活水準が低下する

可能性が高いが、今後の資金計画次第で

低下率が10%未満にとどまる見込の世帯

である。最後に、グループ4とは、生活水準

が低下する可能性が極めて高く、かつ低下

率が10%を超える見込の世帯である。

　就労パターン別の各グループの構成割合

は図表3の通りである。1番左は65歳で退

職すると同時に公的年金の受給を開始す

る場合を示しており、右側3つは70歳まで

働き退職と同時に公的年金の受給を開始

する場合を、就労パターン別に示している。

　当然ながらより高い収入が得られる就
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労パターンほどグループ1の割合が増加し、

グループ4の割合が減少する。65歳から

69歳の一般の雇用者（男性）における収

入上の中間層である（1－2）パート・アル

バイト以外の非正規の従業員として就労

するパターンにおけるグループ4の割合は

32%で、65歳で退職すると同時に公的年

金の受給を開始する場合の46%と比べ

14%も減少する。なお、一番収入が少ない

（1－1）パートやアルバイトの従業員として

就労するパターンでも、グループ4の割合

は36%にまで減少する。

　続いて、世帯の所得水準によって就労延

長の効果に差があるのかどうかを確認す

る［図表4］。

　就労延長の効果は、低所得世帯ほど効

果が大きい。65歳で退職すると同時に公

的年金の受給を開始する場合（1番左）の

グループ4の割合は、年収500万円未満の

世帯では54%、年収500万円以上1,000

万円未満の世帯では42%、年収1,000万

円以上の世帯で41%である。退職後も退

職前と同程度の生活水準を維持すること

を前提としているため、グループ４の割合

は年収1,000万円以上の世帯でも40%

を超えるとはいえ、やはり所得の低い世帯

ほどグループ4の割合が高い。しかし、（1－

2）パート・アルバイト以外の非正規の従

業員として就労するパターン（右から2番

目）におけるグループ4の割合は、年収500

万円未満の世帯では34%、年収500万

円以上1,000万円未満の世帯では30%、

年収1,000万円以上の世帯で33%であ

り、所得水準による差はほぼなくなる。更

に、同じくパターン（1－2）におけるグルー

プ1の割合は、年収500万円未満の世帯

では41%で、年収1,000万円以上の世帯

の25%を大きく上回る。

4―まとめと今後の課題

　退職後に生活水準を引き下げざるを得

ない世帯の割合が、就労延長によってど

の程度減少するのかを確認した。その結

果、就労延長には、生活水準の低下を抑制

する効果が大きいことが確認された。当然

ながら、より高い収入が期待できる就労パ

ターンほど、生活水準の低下を抑制する効

果が大きいが、パートやアルバイトの従業

員として就労する場合でも、十分な効果が

確認できた。また、就労延長の効果は所得

の低い世帯ほど大きいこともわかった。

　しかし、就労延長による生活水準の低下

を抑制する効果を勘案してもなお、およそ

50代の3割程度は生活水準が低下する可

能性が極めて高く、かつ低下率が10%を

超えることが見込まれる。75歳や80歳ま

で働くといった選択肢もあるが、自宅を含

む保有資産の活用や、長寿年金など相互

扶助を可能とする金融商品の活用も併せ

て検討した方がいい。世帯の所得水準、老

後の資金の準備状況や考え方によって、適

切な金融商品も異なる。各世帯が適切な

金融商品を選択でき、また適切な消費水

準を把握できるだけの十分な金融リテラ

シーを身に付ける方が良いが、簡単ではな

い。フィナンシャル・プランナーなどの適

切なサポートも重要である。

［*1］基礎研レポート「50代の半数はもう手遅れか－
生活水準を維持可能な資産水準を年収別に推計する」
［*2］家計調査及び広報中央委員会　家計の金融行動
に関する世論調査[二人以上世帯調査]（平成30年調
査結果）、厚生労働省平成30 年就労条件総合調査、東
京都労働相談情報センター中小企業の賃金・退職金
事情（平成30年版））、及び中小企業庁　中小企業の企
業数・事業所数（2016年）

たかおか・わかこ
99年日本生命保険相互会社入社。

06年ニッセイ基礎研究所、17年4月より現職。
日本証券アナリスト協会検定会員。
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オフィスは需給逼迫が継続。REIT指数は上昇基調を強める。
不動産クォータリー・レビュー2019年第 3四半期

金融研究部 主任研究員 吉田 資
tyoshida@nli-research.co.jp

　東京オフィス市場では極めてタイトな需

給環境が続いており、都心部Aクラスの空

室率は4期連続で1%を下回った。

　東京のマンション賃料は、上昇基調で推

移している。首都圏の物流施設市場では、

過去最高水準の新規供給を上回る需要が

発生し、空室率は低下した。

　REIT指数は12.3%上昇しTOPIXの上昇

率を4四半期連続で上回った。

1― 経済動向と住宅市場

　2019年7-9月期の実質GDP（1次速報）

は、前期比年率0.2%と4四半期連続のプ

ラス成長となった。一方、2019年7-9月期

の鉱工業生産指数は、前期比▲0.6%と2

四半期ぶりに下落した。自動車や半導体製

造装置の輸出減少を背景に、輸送機械や

生産用機械の生産が落ち込んでいる。ま

た、2019年9月の日銀短観によると、大企

業・製造業の業況判断DIは+5（前期比▲

2）となり、3四半期連続で景況感が悪化し

た［図表1］。

　2019年7-9月期の新設住宅着工戸数

は約23.3万戸（前年同期比▲5.4%）とな

り、低水準の着工が続いている。

　2019年9月の首都圏のマンション新

規発売戸数は2,359戸（前年同月比▲

30.0%）と前年同月を大幅に下回った。一

方、2019年第3四半期の首都圏の中古マ

ンション成約件数は9,406件（前年同期比

＋8.3%）となり、引き続き高い水準と維持

している。また、2019年8月の住宅価格指

数は前期同期比＋0.9%となり、17ヶ月連

続で前年同月比プラスとなった［図表2］。中

古マンションは、新築に対する価格面での

割安感や優良ストックの拡充等を背景に、

需要が高まっており価格も上昇している。

 

2― 地価動向

地価の上昇は継続し、上昇幅も拡大して

いる。国土交通省の「地価LOOKレポート

（2019年第2四半期）」によると、全国100

地区のうち上昇が「97」、横ばいが「3」、下

落が「0」となり、6期連続で上昇地区が9

割以上を占めた［図表3］。大阪圏の商業系

3地区（「西梅田」･「茶屋町」･「新大阪」）

は前期の 「3～6%上昇」から 「6%以上の

上昇」となり、上昇幅が拡大した。

3―不動産サブセクターの動向

1│オフィス
　三幸エステートによると、2019年第3四

半期の東京都心部Aクラスビルの空室率

は0.6%と4期連続で1%を下回った［図

表4］。一方、成約賃料（月/坪）は39,624円

となり、前期（41,932円）を下回った（前期

比▲6.9%）。一部のテナントの賃料負担

力は伸び悩んでおり、40,000円/坪前後で

天井感が広がる兆しも見られる。

　ニッセイ基礎研究所では、Aクラスビル

の成約賃料は40,000円台/月・坪の水

準を維持した後、大量供給による空室率

の上昇や、東京五輪開催後の経済低迷等

に伴い下落基調に転じ、2023 年には約

35,000 円となると予測している。

 

2│賃貸マンション
　2019年第2四半期の東京23区のマン

ション賃料は前年比でシングルタイプが

5.3%、コンパクトタイプが2.4%、ファミ

リータイプが4.2%上昇した［図表5］。

　継続的な人口流入を背景に、東京の賃

不動産投資レポート

よしだ・たすく
07年 住信基礎研究所（現 三井住友トラスト基礎研究所）入社。

18年 ニッセイ基礎研究所（現職）
専門は不動産市場、投資分析など。
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貸マンション需要は底堅く、賃料の安定的

な上昇に寄与している。

3│商業施設・ホテル・物流施設
　経済産業省「商業動態統計」によると、

2019年9月の小売販売額（既存店、前年

同月比）は百貨店が22.8%増、スーパーが

4.4%増となった［図表6］。9月は、消費増税

前の駆け込み需要の勢いが増し、販売額が

大きく増加した。一方、コンビニエンススト

アの販売額は▲1.1%とやや低調であった。

　観光庁「宿泊旅行統計調査」によると、

2019年8月の延べ宿泊者数は、日韓関係

の冷え込み等の影響を受け、前年同月比▲

2.4%減少し、30ヶ月ぶりに前年同月比マイ

ナスとなった。翌9月の延べ宿泊者数は、ラ

グビーワールドカップ開催等により、前年同

月比＋5.0%、再びプラスに転じた［図表7］。

　シービーアールイーによると、首都圏の

大型マルチテナント型物流施設の空室率

（2019年9月末）は前期末比▲0.3%低下

の2.4%となり、過去最低水準となった［図

表8］。2019年第3四半期の新規供給は過

去最高水準の20.6万坪であったが、Eコ

マース市場の拡大や物流拠点の集約・効率

化ニーズを背景に先進的物流施設への需

要は引き続き旺盛で、新規供給を上回る需

要（21.1万坪）が発生し、空室率が低下した。

4― J -REIT（不動産投信）市場

　2019年9月末の東証REIT指数（配当

除き）は、6月末比12.3%上昇し、TOPIX

（+2.4%）の上昇率を4四半期連続で上

回った。セクター別では、住宅が13.6%、

オフィス が12.9%、商 業・物 流 等が

11.0%上昇した［図表9］。

　REIT指数が上昇基調を強めるなか、投

資家動向にも変化が見られる。東京証券

取引所の投資部門別売買状況によると、

今年5月以降、生保･損保の買いが増加し

5～9月の累計で869億円の買い越しと

なった［図表10］。もともと、REIT市場にお

ける生保･損保の保有比率は2%程度と低

く、これほどの買い越し額は初めてのこと

である。10年国債利回りがマイナス利回

りで推移するなか、J-REIT市場の高いイー

ルドスプレッドに着目した国内資金の流

入が継続している。
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もう1人も同じである確率
追加情報は、確率に影響を与えるか?

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

研究員の眼

　確率は奥が深い。次の問題を考えよう。

　慌てていると、次の誤答をしやすい。「2

人のこどものうち、1人が男の子だろう

が、女の子だろうが、もう1人の性別に、関

係はないはずだ。問題文は、回答者を混乱

させようとして、無意味な条件をつけてい

るのに違いない。男の子と、女の子の生れ

る確率は同じだというのだから、もう1人

が男の子である確率は、2分の1だ。」

　しかし、冷静になると正しい答えが見

えてくる。「2人のこどもがいる、というの

だから、その性別のパターンは、『兄弟』『兄

妹』『姉弟』『姉妹』の4つしかない。男の子

と、女の子の生まれる確率は同じ、という

のだから、これらのパターンは均等に現れ

るはずだ。2人のうち、1人が男の子だとわ

かったのだから、『姉妹』ということはあり

得ない。残る3つのうち、もう1人も男の子

となるのは『兄弟』だけだ。従って、もう1人

も男の子である確率は、3分の1。」

　次に、この問題の応用を考えてみたい。

応用といっても条件が1つ加わるだけだ。

　慌てていると、次の誤りに陥りやす

い。「2人のこどものうち、1人が男の子

だったとして、その男の子が何曜日に生ま

れたとしても、そんなことが、もう1人の性

別に影響するはずがない。前の問題で1人

が男の子だったとわかったときに、もう1

人も男の子である確率は3分の1だったか

ら、この問題でも3分の1だ。」

　しかし、次のように地道に考えてみる。

　まず、2人とも男で、兄が月曜日、弟が火

曜日生まれの場合を、（兄月・弟火）と表す

ことにする。この場合、弟が火曜日生まれ

の男の子なので、問題の条件を満たしてい

る。他にも（兄日・弟火）や（兄火・妹土）は、火

曜日生まれの男の子を含むので、条件を満

たす。しかし、（兄水・弟土）や（姉火・弟日）

は、2人とも火曜日生まれの男の子ではな

いので、条件を満たしていない。

　それでは、条件を満たす場合は、どれだ

けあるだろうか。書き並べてみよう。

 

　このように、全部で27通りの場合があ

る。それぞれの場合は、同じ確率で発生す

る。要注意点は、空白部分の（兄火・弟火）

を、重複カウントしないことだ。

　さてこのうち、2人とも男の子である場

合は、1列目と2列目に並べた13通り。つ

まり、もう1人も男の子である確率は、27

分の13（約48%）となり、これが正しい答

えだ。この確率は、3分の1よりもだいぶ大

きくなり、むしろ2分の1に近い。

　この様子を図を使って理解してみよ

う。第1子を縦軸、第2子を横軸として、性

別と何曜日生まれかを図示すると、196個

のセルのどれかとなる。各セルが発生する

確率は、全部同じだ。  

　前の問題では、青い太枠部分内のセル

（147個）のうち、赤い太枠部分内のセル

（49個）の比率が問われている。したがっ

て、もう1人も男の子である確率は、3分の

1であった。

　一方、後の問題では、青色または赤色に

色塗りしたセル（27個）のうち、赤色のセ

ル（13個）の比率が問われている。このた

め、もう1人も男の子である確率は、27分

の13ということになる。

　どういう仕組みで、このようなことにな

るのだろうか。実は、男の子だとわかった1

人に何らかの条件が付けば付くほど、2人

ともその条件を満たすことはレアケースと

なり、もう1人も男の子である確率は、そ

のもう1人のみで考えた場合の確率、つま

り2分の1に近づくのだ。

　このように、確率は、一見、無関係な情報

によって、変化することがある。

　いま、世の中は、デジタル革命の真っ只

中といわれる。ビジネスでは、ビッグデー

タをもとに、経営者がさまざまな判断を行

うようになってきている。どの情報をとる

か、捨てるか。確率の評価には、情報の取捨

選択のセンスが問われるものと思われる

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）。

動かぬドル円相場、
米中協議の影響は?

月に入り、米中協議の進展期待に伴うリ
スクオンの円売りや米経済指標改善に伴
うドル買いによってドル円はやや上昇し

たが、ドルの上値は重く、膠着状態が続いている（足
元も108円台半ば）。膠着の理由は投資家がポジ
ションを傾けにくい状況が続いているためだ。米中
部分合意への署名を巡っては、前向きな情報発信こ
そあるものの、合意条件を巡る意見の隔たりから交
渉が難航しており、不透明感が払拭されない。また、
FRBが現状の政策を当面維持する姿勢を示している
こともドル円の動きを抑制している。
　当面の焦点となる米中協議については、楽観はで
きないものの、両国ともこれ以上の景気への逆風は
避けたいと考えているフシがあるため、遠からず署
名が実現する蓋然性が高いと見ている。12月中旬に
控える米政権による対中追加関税第4弾の発動も回
避されるだろう。この際、市場ではリスクオンの円売
りが見込まれるが、既にある程度織り込まれている
こと、部分合意後もさらに難しい協議が控えること
などから、反応は限定的になりそうだ。また、年初に
はドル安圧力が強まるという季節性もある。従って、
3カ月後の水準は現状比で多少の円安に留まると予
想している。なお、仮に協議が決裂して関税第4弾が
発動されれば、リスクオフで円が急伸するだろう。
　今月のユーロ円は120円前後でほぼ横ばいが続い
てきた。今後は、ドル円同様、遠からず米中署名に伴
うリスクオンの円売りが予想される。また、総選挙を
経て英国の合意無きEU離脱が回避される可能性が
高いこともユーロのサポート材料になる。一方でユー
ロ圏の景気低迷がユーロの重荷になるため、3カ月
後の水準は現状比でやや円安に留まると見ている。
　今月の長期金利はリスクオンに伴う米金利上昇を
受けて一旦上昇した後にやや低下し、足元は▲0.12%
付近で推移している。今後は、為替同様、遠からずリ
スクオンの上昇圧力が予想されるものの、米利上げ
が見通せない以上、米金利の上昇余地は乏しい。また、
マイナス金利見合いである▲0.10%より高い水準で
は根強い債券需要が見込まれることも金利を抑制す
る。3カ月後も現状並みに留まると見ている。

マーケット・カルテ12月号［執筆時点：2019/11/21］
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