


これからの保険事業に求められるもの
ESGの観点から、持続可能な保険とは?
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保険・年金フォーカス

1―はじめに
　企業が長期に安定して成長するため

には、ESG（環境、社会、企業統治）が重

要との考え方が広がっている。保険会社

でも、その認識が進みつつある。昨年12

月、アメリカのアクチュアリー会（SOA）

は、「持続可能な保険」と題するペーパー
*1 を公表した。それを参考に、保険事業に

求められるものをみていくこととしたい。

2― ESGと保険事業の関係
　まずESGと保険事業からみていこう。

1｜ESGは2000年代に浸透
　ESGは、事業の持続可能性を測定する

ための要素といえる。一般に、企業は、経営

を通じて経済的利益の最大化を図る。そ

の際、企業を取り巻く環境、社会が負担す

るコスト、企業統治に要する非経済的コス

ト*2に留意する必要がある。

　1900年代後半、ESGの端緒となる考え

方が現れた*3。企業は、社会や環境の問題

に影響力を持つ、との認識の高まりが背景

にある。ただ当時は、会計や経営の場面で

は、ESGの浸透は不十分であった。

　2000年代に入り、ESGへの取り組み

は、持続可能な企業を目指す際の好まし

い考え方として、徐々に浸透してきた*4。

2｜保険業には2010年代に浸透が進んだ
　2010年代に入ると、保険会社が、ESG

関連のレポートを公表し始めた。2019

年には、国連環境計画-金融イニシアティ

ブ（UNEP-FI）が、「損害保険事業における

ESGリスクの引き受け」を公表した。

3｜気候変動や低炭素経済への関与
　ESGには、非政府組織（NGO）主導の取

り組みが多い。セリーズ（CERES）は、環境

問題関連の企業間ネットワークをつくっ

たアメリカのNGOである*5。彼らは、保険

業界には次の4項目が必要であるとして

いる。（1）未来への計画、（2）気候変動リス

ク・エクスポージャーの開示、（3）炭素資

産リスク・エクスポージャーの評価と管

理、（4）低炭素経済への移行を捉える投資

ポートフォリオの再編成

3―持続可能な開発目標と保険業
　つぎに、持続可能な開発目標（SDG）と

保険業の関わりについて、みていこう。

1｜保険業は多くのSDGに関連
　2015年9月、国連総会は持続可能な開

発のための行動計画を制定。いわゆる17

個のSDGだ（2030年までの達成が目標）。

　その中には、保険事業と関係が深いも

のもある。たとえば、年金などの社会保険

は、貧困削減を支援する。作物保険は、食

料生産のための安定した農業基盤の確保

に役立つ。医療保険は、健康と幸福の決定

因子である。保険の手頃な価格と利用可

能性は、経済成長に必要なリスクテイクと

技術革新を広く促進する。

　また、保険引受が、建築基準、耐震構

造、洪水マップ等の策定を通じて、高リス

ク環境での開発促進に役立つ場合もあ

る。さらに、保険料とその割引が、リスク回

避行動の勧奨に寄与することもある。こう

してみると、保険事業と無関係なSDGを

探すほうが難しいかもしれない。

2｜GRIレポートにみるSDGとの関連性
　持続可能性の報告に焦点を当てた国

際組織として、グローバル・レポーティン

グ・イニシアティブ（GRI）がある。GRIが

公表したSDGに関するレポート*6のなか

で“insurance”という用語を検索したら11

個の関連事業活動が得られた、とSOAの

ペーパーは述べている。（図表3参照）

4―持続可能な保険原則（PSI）
　つづいて、国連環境計画（UNEP）におけ

る持続可能な保険原則を概観していく。

1｜保険関連の活動は、20年以上前から
　現在、持続可能性に関する保険リスク

に、最も積極的に取り組んでいる国際機

関は、国連環境計画-金融イニシアティブ

（UNEP-FI）とみられる。UNEPは、1972

年の国連総会での設立以来、環境の持続

可能性に関する国際的な取り組みの中心

的存在だ。UNEP-FIは、UNEPと連携して

金融関連の取り組みを進めている。

　UNEPは当初、銀行と投資に重点を

置いたが、保険への関与も遅れはしな

かった。1995年、保険会社との協議の結

果、「保険業による環境への取り組みに関

する声明」が公表された。1997年には、保

険イニシアティブが設立された。2003

年、金融機関イニシアティブと統合さ

れ、金融イニシアティブとなった。これ

が、現在のUNEP-FIである。

2｜UNEP-FIには313社が参加している
　UNEP-FIでは、国連機関と民間金融部

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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不動産価格は既にピークー第17回不動産市況アンケート結果

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

　ニッセイ基礎研究所では、不動産市況の

現状および今後の方向性を把握すべく、不

動産分野の実務家･専門家を対象に「不動

産市況アンケート」（第17回）を実施した

（回答者数121名、回収率；60.2%）。

1―不動産投資市場の景況感

1│現在の景況感
　｢不動産投資市場全体（物件売買、新規

開発、ファンド組成）の現在の景況感｣に

ついて質問したところ、「平常・普通」との

回答が約4割、プラスの回答（｢良い｣と｢や

や良い｣の合計）が3割強、マイナスの回答

（「悪い」と「やや悪い」の合計）が2割強と

なった［図表1］。

　実体経済と金融市場、賃貸市場と投資

市場の乖離が広がり、セクター間で景況

感が大きく異なるなか、不動産分野の実

務家･専門家の間でも景況感に対する見方

が分かれた。

 

2│6ヵ月後の景況見通し
　6ヵ月後の景況見通しは、悪化との回答

（36%・「悪くなる」と「やや悪くなる」の

合計）が好転との回答（23%・「良くな

る」と「やや良くなる」の合計）を上回り、悲

観的な見方がやや強まった［図表2］。

不動産投資レポート

2―投資セクター選好

1│概況
　｢今後、価格上昇や市場拡大が期待でき

る投資セクター（証券化商品含む）｣につ

いて質問したところ、｢物流施設｣（85%）

との回答が最も多く、次いで「産業関係施

設（データセンターなど）」（59%）、「賃貸

マンション」（38%）、「エネルギー関連施設

（太陽光発電施設など）」（30%）との回答

が多かった。

　「物流施設」に関して、ネット通販の増加

に伴い、EC 関連企業は物流拠点の拡大に

積極的で、首都圏の大型マルチテナント型

物流施設の空室率は過去最低値を更新し

た。賃料も緩やかに上昇しており、実務家・

専門家の期待が高まっている。

　「産業関連施設」に含まれるデータセン

ターは、今や社会インフラとなった各種ク

ラウドサービスや動画等のコンテンツ配

信サービスの提供・配信基盤であり、ク

ラウドサービスやコンテンツの成長に伴

い、社会インフラとしての重要度が増して

いる。

　また、「賃貸マンション」は、他のセクター

と比較して賃料変動が小さく安定収益を

志向する投資家の関心が高まっている。

　一方、「アウトレットモール」（2%）、「リゾー

ト施設」（2%）、「都市型商業ビル」（2%）を

期待する回答は、下位に留まった。

2│前回調査との比較 ［期待が高まった
（後退した）投資セクター］

　前回調査（2020年1月）から回答

割合が 10%以上増加した投資セク

ター（期待が高まった投資セクター）は、

｢物 流 施 設｣（56%→85%）、「産業関連

施設」（24%→59%）、「賃貸マンション」

（22%→38%）、「エネルギー関連施設」

（6%→30%）であった。

　これに対して、前回調査から回答割

合が10%以上減少した投資セクター

（期待が後退した投資セクター）は、「オ

フィスビル」（53%→14%）、「海外不動

産」（24%→7%）、「ホテル」（17%→5%）

であった［図表3］。

　「オフィスビル」について、2020年4月の

緊急事態宣言発令後、テナントの誘致に

時間を要し空室率が上昇に転じている。新

規募集賃料も下落傾向にある。
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　「海外不動産」は、前回調査では、国内不

動産の高値警戒感や、グローバル分散投

資のニーズなどを背景に、投資家の関心が

高まっていた。しかし、欧米諸国は、新型コ

ロナウィルスの感染状況がより深刻であ

り、不動産市場への悪影響が大きいとの

見方がある。

3―投資エリア選好

　｢今後、価格上昇や市場拡大が期待で

きる投資エリア｣について質問したとこ

ろ、「東京都心5区（千代田区、中央区、港

区、渋谷区、新宿区）」（54%）との回答が最

も多く、次いで「東京都区部（都心5区を除

く）」（21%）、「福岡市」（13%）との回答が

多かった［図表4］。

　2020年7月に閣議決定された「まち・

ひと・しごと創生基本方針2020」では、新

型コロナウィルスの感染拡大を踏まえ

て、「新たな日常」を支える地域社会を構築

し、「東京一極集中」の是正を進めて行く方

針が掲げられた。実際に、事業拠点の地域

分散や東京からの人口流出の動きが見ら

れるものの、今回調査では東京を挙げる

回答が多かった。

4―不動産投資市場のリスク要因

1│概況　
　「不動産投資市場への影響が懸念され

るリスク」について質問したところ、「新型

コロナ拡大」（66%）との回答が最も多

く、次いで「国内景気」（65%）、「ニューノー

マル（デジタル化の進展、人々の行動変容

など）」（43%）との回答が多かった 。

　一方、「欧州政治・外交」（0%）と「地政学

リスク（中東情報、北朝鮮など）」（0%）と

の回答はなかった。

2│前回調査との比較 ［懸念が高まった
（後退した）リスク要因］
　前回調査から回答割合が10%以上増

加したリスク要因は、

「国内景気」（49%→65%）と

「賃貸市況」（10%→23%）であった。

　一方、前回調査から回答割合が10%以

上減少したリスク要因は

「米国政治・外交」（44%→20%）、

「中国経済」（40%→6%）、

「地政学リスク」（34%→0%）、

「欧米経済」（27%→12%）、

「自然災害リスク」（23%→9%）

であった［図表5］。

　今回調査では、コロナ収束の見通しや

今後の国内景気の動向、ニューノーマル

（新常態）による不動産賃貸市場への影響

など国内要因に関心が高まるなか、相対

的に海外情勢や自然災害への懸念が後退

したものと思われる。

5―不動産価格のピーク時期

　｢東京の不動産価格のピーク時期｣につ

いて、｢2020年あるいは現時点（既に価格

はピーク」（66%）との回答が最も多く、次

いで「2021年」（18%）との回答が多かっ

た［図表6］。

　前回調査では、2020年との回答が

37%、2021年以降との回答が4割強を占

めるなど不動産価格の上昇が継続すると

の見方が強かったが、今回調査ではそうし

た見方は大きく後退し、「既にピークは過ぎ

た」とする見方が大幅に増える結果となった。

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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経済安全保障の視点で見る「中央銀行デジタル通貨（CBDC）」

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

1―経済安全保障とは

　昨年来、中央銀行が発行する法定デジタ

ル通貨（Central Bank Digital Currency、

以下CBDC）に政治的な関心が集まってい

る。日本でも昨年、政府の財政・経済政策

の基本方針を記す「骨太の方針」に、CBDC

に関する内容が初めて盛り込まれた。背景

にあるのは、経済安全保障の考え方だ。

　経済安全保障は、一般的に「経済」と「安

全保障」が交差する領域の問題として捉え

られる。概念的には、自然災害や感染症対

策、他国への対抗策など、多様な意味合い

で使用される言葉であるが、政策の方向性

（政策類型）は、次の3つに整理される*。

　まず1つ目は、経済ツールを活用して地

政学的な国益を追求する「エコノミック・

ステイトクラフト（以下、ES）」だ。これは、経

済的な手段を活用して他国に影響力を行

使し、国家の戦略的な目標を追求するため

の外交術である。これには、禁輸措置や金

融制裁、サイバー攻撃などの敵対的な措置

だけでなく、資金援助などの友好的な措置

も含まれている。

　2つ目は、産業や経済の強化を通じ

て、国家のリスク対処能力を向上させ

る「経済レジリエンス」の構築だ。これ

は、深刻な危機に直面した際に、致命傷を

回避し、被害を最小化して迅速に回復する

ための免疫システムである。例えば、新型

コロナウイルス感染症への対応や企業活

動の維持を目的としたサプライチェーンの

見直し、他国のＥＳ行使に対抗するための

サイバー・セキュリティ強化や自国産業の

育成などが挙げられる。

　3つ目は、自国の優位と平和を構築す

基礎研レポート

るための「ルール形成」への関与だ。これ

は、有利な競争環境を確保するため、自国

繁栄の基盤となる国際秩序を、自ら作り上

げていく手法である。具体的には、環境規

制やデジタル規制の国際展開、技術やモ

ノ・サービスの国際標準化などの活動があ

る。近年は、市場競争が起こる前にルール

が決まる傾向が強く、重要性が増している。

2―警戒対象は、デジタル人民元

　近年注目を集めるAIや量子情報などの

新技術には、現在の安全保障環境を変え

る力がある。CBDCは、そうした技術を応

用した発明品の1つであり、新たな経済秩

序の構築につながる可能性を秘めている。

　そのようなCBDCの研究開発で先行

する中国は、デジタル人民元と呼ばれる

CBDCを、2022年の北京冬季オリンピッ

クまでに発行する計画を明らかにしてい

る。日米欧など主要先進国は、このような

中国の動きに対して、強い警戒感を抱いて

おり、国際会議の場などを通じて、たびた

び中国を牽制する発言を繰り返している。

　ただ、日本などが持つ脅威認識は、数

年単位の時間軸で捉えられたものではな

い。CBDCを経済安全保障の観点から考

えるためには、長期的な視点で捉えて行く

ことが肝要である。

（1）短期：人民元の国際化は難しい
　中国のデジタル人民元構想は、人民元

の国際化を進め、米ドル基軸の国際体制

に挑戦することを目指しているとの見方

がある。しかし、これを短期間で実現する

ことは容易ではない。なぜなら、中国は

依然として、資金流出に対して脆弱であ

り、市場ルールへの介入や金融機関への

規制措置の導入などを通じて、急激な資

金流出に歯止めを掛けているのが現状だ

からだ。

　中国が人民元の国際化を進めるため

には、金融システムの健全性や金融政策

の有効性を高めておく必要がある。しか

し、肥大化したシャドーバンキングや膨張

した企業債務などの問題を抱えているた

め、解決には相応の時間を要し、その試み

は漸進的なものにならざるを得ない。従っ

て、数年単位の短期間のうちに国際化を実

現することは、困難だと考えられる。

（2）足元で注視すべき3つの動き
　ただ、それでも気になることが3つあ

る。1つ目は「一帯一路との関係」だ。一帯

一路は、2013年に習近平国家主席が提唱

した国家戦略であり、アジアから欧州・ア

フリカまでを結ぶ広大な範囲を、自らの

経済圏に組み込む壮大な構想である。こ

れらの地域では、中国企業が本土から労

働者を連れて行くという、紐付きのインフ

ラ整備が行われて来た。仮に、中国がこの

地域でデジタル人民元の利用を拡大する

意図と手段を持てば、その利用は速やか

に拡大して行く可能性がある。これまでに

も、一帯一路は「債務の罠」としてＥＳに利

用されて来た過去があり、他国への干渉

力を強化する手段として利用される可能

性は、十分に考えられる。

　2つ目は「国内ガバナンスの改善」だ。中

国人民銀行の前総裁である周小川氏

は、デジタル人民元発行の目的につい

て、主に国内のリテール決済基盤を強化
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し、外国為替取引の透明性を高め、中国に

おける通貨主権（ドル化の阻止）と為替制

度を守ることにあると発言している。これ

は、デジタル人民元が中国の経済レジリエ

ンスの強化につながることを意味する。金

融システムに課題の多い中国では、ガバナ

ンスの改善が直ぐに進むと考えることは

難しいが、少なくとも、その実現を早める

効果は期待できるだろう。

　3つ目は「国際標準化の動向」だ。中国は

現在、自国の仕様を国際標準にすることを

目指す「中国標準2035」という中期戦略

を策定している。CBDCについては、すで

に相互運用性やセキュリティなどに関する

議論が進められており、世界的な発行を視

野に入れた動きが活発化している。この取

組みは、まさにルール形成への関与その

ものであり、CBDCの標準化に関する議論

が、中国主導で進む可能性があることを示

唆している。

（3） 長期：国際秩序を変える可能性
　仮に、これら3つの取組みが奏功した場

合、日本を取り巻く安全保障環境は、大き

く変わる可能性がある。

　例えば、中国がデジタル人民元を国外に

展開した場合、すなわち、当該国通貨がデ

ジタル人民元に代替される「人民元化」が

進んだ場合、中国はESを展開することが容

易になる。例えば、CBDCには、発行や流通

に関わる全ての情報が記録されるという

特徴があるため、当局は取引情報を解析す

ることで、（理論的には）個人の趣味嗜好か

ら資産移動まで把握することができる。仮

に、当局が自らに批判的な外国政府要人

の個人情報を把握し、故意に流出させたと

すれば、その国の政権は、スキャンダルで

国民の信頼を失うことになるかもしれな

い。また、中央管理型のシステムであるデジ

タル人民元は、特定の個人や地域を対象と

して、取引停止や資産凍結などの措置を取

ることもできるだろう。今後、デジタル人民

元が浸透して行けば、米国が多用する金融

制裁を、中国が行使するようになるかもし

れない。そうなれば、経済的に強く結びつ

いた国が、中国の意向に背くことは、さら

に難しくなると考えられる。

　一方で、他国通貨をデジタル人民元に置

き換える「人民元化」は、国家の通貨主権

を奪うものであり、完全な代替を実現する

ハードルは高い。より現実的には、デジタ

ル人民元の基盤システムが中国から輸出

されて、当該国がそれを用いて自国通貨を

デジタル化する場合の方があり得るだろ

う。しかし、その場合であっても、中国によ

る干渉力は強化され得る。例えば、中国が

輸出に際して、技術情報をブラックボック

ス化し、セキュリティホールを仕掛けたと

すれば、情報を不正に抜き取り、バックドア

から攻撃を仕掛けることも容易になる。こ

れは、米国が中国製品の一部を、政府調

達から排除しているのと同じ懸念だ。た

だ、CBDCはネット特有の性質（伝播ス

ピードや複製コストの低さなど）を持つた

め、攻撃を受けた際の影響が甚大かつ広

範囲に及ぶ可能性が高く、より大きな問題

となり得る。

　また、デジタル人民元の技術が国際標

準となった場合には、デジタル領域におけ

る中国の優位性は、さらに強化される。例

えば、ネットワーク効果の働きやすいデジ

タルサービスは、サービス展開で先行した

ものに有利であり、技術基盤との親和性

の高いサービスを迅速に展開できる中国

企業は、それだけで優位に立てる。また、国

際標準は、技術やサービスを国際展開する

うえでも有利に働く。例えば、WTO協定に

は、国内規格の策定で国際規格の優先を

定めたものや、政府調達の仕様を国際規

格に基づくよう定めたものがあり、ひとた

び国際標準が形成されれば、各国はそれ

に従う必要がある。そのため、中国が国際

標準を獲得すれば、後からCBDCを発行

しようとする先進国には、障害となる可能

性が生まれる。

　なお、中国は人民元を国際化するた

め、国際銀行間決済システム（以下、CIPS）

を、2015年に稼働させている。これは、

米国主導の国際銀行間通信協会（以

下、SWIFT）を迂回する代替システムにも

なるため、米国の金融制裁を回避する手

段となる。CIPSが将来的にCBDCと連

携し、利便性の高いシステムとなって行け

ば、SWIFTを通じて取引されている国際

送金の一部は、CIPSに代替される可能性

が高まる。そうなれば、基軸通貨国として

様々な恩恵を享受して来た米国は、その

特権の一部を失うことになるだろう。

　人民元が基軸通貨となるには、まだ多く

の課題が残されているが、このような中国

の動きは、既存の国際秩序を塗り替える可

能性があり、今後の動静が注目される。
［*］中村直貴（2020年）『経済安全保障－概念の再
定義と一貫した政策体系の構築に向けて－』経済産
業委員会調査室

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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2020～2022年度経済見通し

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

1― 2四半期連続の大幅プラス成長
　2020年10-12月期の実質GDPは、前

期比2.8%（年率11.7%）と2四半期連続

のプラス成長となった。

　世界的な経済活動の持ち直しを背

景に輸出が前期比11.1%の高い伸びと

なり、外需寄与度が前期比1.0%（年率

4.4%）と成長率を大きく押し上げた。経

済活動の制約が緩和される中でGo To

キャンペーン事業による後押しもあっ

て、民間消費が前期比2.2%と2四半期連

続で増加し、コロナ禍で大きく落ち込んで

いた設備投資が同4.3%と3四半期ぶり

に増加したことなどから、国内民間需要も

堅調に推移した。さらに、政府消費がGo 

To トラベル事業による押し上げから前期

比1.8%の高い伸びとなったことも成長率

を押し上げた。

　2020年10-12月期 は7-9月期（年 率

22.8%）に続く高成長となり、過去最大

のマイナス成長となった4-6月期（年率▲

29.3%）の落ち込みの9割強を2四半期

で取り戻した。ただし、日本経済は新型コ

ロナウイルス感染症の影響が顕在化する

前に、消費税率引き上げの影響で落ち込

んでいた。直近のピークである2019年

7-9月期と比較すると、2020年10-12月

期の実質GDPは▲3.1%、民間消費は▲

5.3%低い水準にとどまっており、経済活

動の正常化にはまだ距離がある。

2―再び落ち込む対面型サービス消費
　個人消費は2020年5月を底に持ち直

していたが、2020年末以降は再び弱い動

きとなっている。「家計調査（総務省統計

局）」の実質消費支出を形態別に見ると、財

Weeklyエコノミスト・レター

については巣ごもり需要の拡大や特別

定額給付金の効果からコロナ前の2019

年平均とほぼ同水準で推移している。一

方、サービスは緊急事態宣言時の落ち込

みが非常に大きかったことに加え、その後

の戻りも弱い。特に、対面型サービス消費

（一般外食、交通、宿泊料、パック旅行費、入

場・観覧・ゲーム代）については、2020年

4、5月にコロナ前の2割程度にまで落ち

込んだ後、Go To キャンペーン事業による

後押しもあって、10月には6割程度まで持

ち直したが、Go To キャンペーン事業の停

止、飲食店の営業時間短縮要請、緊急事態

宣言再発令の影響から、2021年1月には3

割強の水準に逆戻りした［図表1］。

　また、2020年7月に開始された「Go To

トラベル事業」の利用人泊数は12月まで

に約8,781万人泊、割引支援額は約5,399

億円に達し、宿泊者数の持ち直しに大きく

寄与してきた。2020年7月から12月の延

べ宿泊者数の半分以上がGo Toトラベル

利用によるものであった。しかし、新型コ

ロナウイルス陽性者数の増加を受けて、11

月下旬から12月中旬にかけて一部の地域

でGo Toトラベルが停止された後、12/28

からは全国で一斉停止となった。この結

果、延べ宿泊者数は2020年11月の前年比

▲31%から12月に同▲41%と減少幅が

再拡大した後、2021年1月には同▲61%

と減少ペースがさらに加速した［図表2］。

3―実質GDP成長率の見通し
　2021年1-3月期は緊急事態宣言が再

発令されたことを受けて、再びマイナス成

長となる可能性が高い。前回の緊急事態

宣言時は、飲食店、遊興施設、百貨店など

が全面休業に追い込まれたのに対し、今

回は飲食店の営業時間短縮、大規模イ

ベントの人数制限など規制の範囲が狭

い。また、前回の緊急事態宣言では、当初7

都府県に限定されていた対象地域がその

後全国に拡大されたが、今回は対象地域

が限定されている。

　緊急事態宣言は、1都3県（東京、神奈

川、千葉、埼玉）で3/7から3/21まで延長

された。しかし、緊急事態宣言下にもかか

わらず小売・娯楽施設の人出が戻りつつ

あることからも分かるように、飲食、旅行

など特定の分野を除けば、緊急事態宣言
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延長による経済への悪影響は限定的にと

どまるとみられる。

　ただし、経済活動の制限自体が前回の

緊急事態宣言時より限定的だとしても、経

済の耐久力が対面型サービス業を中心

に大きく低下していることには注意が必

要だ。新型コロナの影響を強く受けてい

る宿泊業、飲食サービス業の経常利益

は、2020年1-3月期から10-12月期まで

4四半期連続で赤字となっており、緊急事

態宣言そのものによるインパクトが小さ

かったとしても、事業の継続が不可能とな

り、廃業や倒産に追い込まれる企業が一気

に増え、失業者数が急増するリスクは前回

の緊急事態宣言時よりも高くなっている。

　2021年1-3月期は前期比年率▲6.0%

と3四半期ぶりのマイナス成長を予想する

が、落ち込み幅は前回の緊急事態宣言時

を大きく下回るだろう。民間消費の落ち込

みが当時の3分の1程度（2020年4-6月

期：前期比▲8.4%、2021年1-3月期：同

▲2.8%）にとどまることに加え、2020年

4-6月期に成長率を大きく押し下げた外需

が成長率の押し上げ要因となるためである。

　2020年末頃から欧米で再び経済活動

制限の動きが広がっているが、その影響

を強く受けているのは主としてサービス

業であり、ペントアップ需要や巣ごもり需

要の拡大などから財の消費は総じて堅調

で、製造業の生産活動はしっかりしてい

る。多くの国で工場が操業停止となり、輸

出入が急激に落ち込んだ2020年春とは

状況が大きく異なっている。

　オランダ経済政策分析局が作成してい

る世界貿易量は、2020年春頃には前年比

で▲15%程度と実質GDPを上回る落ち

込みとなった。しかし、その後は世界的な

生産活動の好調を受けて急回復し、年末

にかけて前年を上回る水準を取り戻した

［図表3］。

　2020年10-12月期に続き2021年1-3

月期もマイナス成長が予想される欧州向

けの輸出は弱い動きとなることが見込ま

れるが、米国、中国向けが好調を維持する

ことで輸出全体は引き続き堅調に推移す

ることが予想される。

 

　2021年4-6月期は緊急事態宣言の解

除を前提として、前期比年率5.8%の高成

長となろう。その後も経済正常化の過程で

当面は潜在成長率を明確に上回る成長が

続くことが予想されるが、経済活動の水準

がコロナ前に戻るまでには時間を要する

だろう。

　緊急事態宣言が解除されたとして

も、ソーシャルディスタンスの確保等が引

き続き対面型サービス消費を抑制するこ

とに加え、コロナ禍における企業収益の悪

化や雇用、所得の減少が先行きの需要の

下押し圧力となるためである。さらに、需

要が大きく落ち込んだ状態が続いた業界

では、コロナ禍で生じた供給力の低下が

将来の需要の回復を遅らせる可能性があ

る。たとえば、飲食業、宿泊業では、倒産や

企業規模の縮小に伴う店舗数、客室数の

減少が中長期的な需要の下押し要因とな

るだろう。

　また、2021年度以降はワクチンの普及

によって新型コロナウイルスの感染者数

が一定程度減少することが期待される。し

かし、感染者数がゼロになることは考え

にくく、気温の低下によってウイルスが活

性化し免疫力が低下する冬場には感染者

数がある程度増加することは避けられな

い。その場合、感染拡大防止に向けた公衆

衛生上の措置がとられることによって個

人消費を中心に経済活動が停滞する可能

性がある。

　実 質GDP成長率は2020年度 が▲

4.9%、2021年度が3.7%、2022年度が

1.7%と予想する。実質GDPの水準がコロ

ナ前（2019年10-12月期）を上回るのは

2022年4-6月期となるが、消費税率引き

上げ前の直近のピーク（2019年7-9月期）

に戻るのは2023年度までずれ込むだろう

［図表4］。

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、19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。

優秀フォーキャスターに8回選出。
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2019年における65歳時点での“健康余命”は延伸
65歳以上の不健康期間は改善傾向

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

　2019年の平均寿命は、男性81.41年、

女性87.45年と、過去最高を更新した。

65歳の平均余命も男性19.83年、女性

24.63年と、前年と比べて、男性は0.13

年、女性は0.12年延びており、引き続き

過去最高を更新している。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、寿命そのものよりも「健康寿

命」への関心が高い。

　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*1期間を示してい

る。しかし、「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、本稿で

は、2019年時点の65歳時点の「健康余

命」を概算した。

1― 65歳時点の健康余命は延伸
1｜65歳の男性／女性の健康余命は
　14.43／16.71年
　2019年の健康寿命（0歳時の健康

余命）は、男性／女性それぞれ72.68／

75.38年だった（筆者による概算）*2。

　また、65歳の健康余命は14.43／16.71

基礎研レター

年だった［図表1］。平均余命は、65歳時点で

19.83／24.63年なので、余命から健康余命

を差し引いて、65歳以降の不健康な期間は

男女それぞれ5.40／7.92年となる計算だ。

2｜65歳の健康余命は延伸。
　不健康期間は改善傾向
　2001年以降の65歳時点の平均余命

と健康余命は図表2のとおり、いずれも延

伸している。2019年は、2004年（15年

前）と比べると、男女それぞれ平均余命は

1.62年／1.35年、健康余命は1.96年／

2.13年延びており、余命と健康余命の差

（不健康期間）は、それぞれ0.34年／0.78

年改善していた。

2―健康上の問題で日常生活に
　　　  影響がある割合は改善
　不健康期間が短縮できた背景に、高齢

期における健康状態の改善がある。

　健康上の問題で日常生活に影響がある

割合は、男女とも年齢が高いほど高い［図

表3］。時系列でみると、すべての年齢層で

改善しており、2007年と2019年を比較

すると、70～84歳で男女ともそれぞれ日

常生活に影響がある割合は5ポイント程

度低下している。

3―加齢や健康上の問題があっても、
制限なく日常生活を送ることが
できる社会の構築も重要

　高齢期においても健康上の問題で日

常生活に影響がある割合が低下している

ことから、65歳以上では余命の延伸を

上回って健康余命が延伸している。しか

し、不健康期間の改善は、非常にゆっくり

としたペースである。

　概算結果を、個人の生涯設計に応用す

るとすれば、寿命も健康寿命も「寿命‐年

齢」よりも「ある年齢における余命」の方が

長い傾向があること、および、今後、健康寿

命が延伸しても、日常生活に影響がある

期間は一定期間生じるということだろう。

　65歳まで生きている人は、平均寿命よ

り長生きすることが予想されるため、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。また、健康上の問題で日常生活に影響

がない期間も、健康寿命より長いことが

予想される。

　国の政策としては、健康状態の改善と同

時に、加齢や健康上の問題があっても、なる

べく自立して日常生活を送ることができる

社会を構築することも、重要となるだろう。
［*1］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。
［*2］村松容子「2019年健康寿命はさらに延伸～制限
がある期間はやや短縮するも、加齢や健康上の問題が
あっても、制限なく日常生活を送ることができる社会
を構築することが重要」ニッセイ基礎研究所 基礎研レ
ター2020年8月3日

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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上席エコノミスト 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。

高止まりするドル円、
1ドル110円突破はなるか?

ル円は今月入り後も円安ドル高の流れが
続き、一時1ドル109円台に達した。米国
でワクチン接種が進むなか、1.9兆ドルの

追加経済対策が成立に向かい、米景気回復と物価
上昇の加速、その先の金融緩和縮小を織り込んだ
米長期金利の急上昇がドルの追い風となった。直近
では、欧州でのコロナ感染拡大などを受けて米金利
上昇が止まり、ドル円の上昇も一服しているが、108
円台半ばで高止まりしている。
　今後もドル円は堅調な推移が予想される。米国では
この先追加経済対策の効果が発現し、物価上昇観測が
高まりやすい。米長期金利が上昇余地を試し、ドル円が
追随する場面がたびたび発生しそうだ。ただし、FRBは
しばらく大規模緩和を継続する方針であり、市場の早
期縮小観測の沈静化に努めると考えられる。また、これ
まで円安圧力となってきた投機筋の円買いポジション
解消もかなり進んだことから、当面のメインシナリオと
してはドル高トレンドの形成までには至らず、3カ月後
の水準も現状程度に留まると予想している。
　ただし、もし米国で大規模なインフラ投資計画（追
加財政出動）の早期成立が見込まれる事態となれば、
米長期金利が2%を目指し、ドル円も110円の節目を
超えると見ている。逆に米国で再びコロナの感染が拡
大すれば、米金利の低下を受けてドルは弱含むだろう。
　ユーロ円は、米追加経済対策などを受けたリスク
選好の円売りなどから、今月半ばに130円台に乗せ
たが、その後ユーロ圏でのコロナ変異株の感染拡大
を受けてユーロが売られ、足元では128円台半ばに
ある。コロナの動向は読みづらいが、ユーロ圏主要
国のワクチン接種率は米国の1/3程度と遅れている
ことから市場の懸念は燻り、対円でもユーロの重荷
になる可能性が高い。3か月後の水準は現状比でや
やユーロ安と見ている。
　長期金利は、今月上旬に黒田日銀総裁が変動幅
拡大を否定する発言をしたことを受けて低下。日銀
決定会合での政策修正についても「金利上昇を容認
した」とは受け止められず、足元では0.0%台後半に
低下している。今後も米長期金利が上昇余地を試し、
上昇圧力が波及する場面が想定されるものの、影響
は限られ、3か月後の水準は現状と大差ない水準に
留まると見ている。

マーケット・カルテ4月号［執筆時点：2021/3/24］
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