


2020年のマンション市場と今後の動向
今マンションは買うべきなのか
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1―はじめに

　2020年のマンション市場では、コロナ

禍により販売戸数が大きく減少した。

　一方で、現在のマンション価格は高値水

準にある。マンションを買いたい人は、今買

うべきなのだろうか。

2―住宅市場と需要者の購入動機

　そもそも、新築マンションの供給量は需

要者の購入動機に少なからず影響を受け

る。しかし、住宅の購入動機は、価格や税

制の変化などの経済的理由とは必ずしも

結びつかない。

　この点、住宅金融支援機構が2013年6

月に行った「住宅を取得した動機」につい

てのアンケートが参考になる。当時の消費

税は5%であり、翌年に8%へ、翌々年に

10%へと税率を引き上げる法案が可決さ

れていた。住宅購入を検討する人々は、建

物の購入に必要な費用が消費増税分だ

け増加することを容易に想像できたはず

であり、また、金利も低かったので、「買い

時」や「金利が安い」といった経済的理由が

重視されてもおかしくはない。

　しかし、実際は、「結婚を機に」「子供

や家族のため」といったライフステージ

や、「もっと質の良い住宅に住みたい」「もっ

と広い部屋に住みたい」といった生活・環

境の向上が動機であるとの回答が多かっ

た。いずれも価格や税制の変化等には

左右されにくいものであり、住宅市場で

は、常にこうした経済的理由以外の需要

が一定程度見込めるといえるだろう。

3―コロナ禍の購入動機への影響　

　また、最近、巣ごもり需要やテレワークの

影響などで、今の住まいの広さや設備に不

満を持つ人が増加している。リクルート住

まいカンパニーによる今の住宅への不満に

ついてのアンケートでは、「仕事専用スペー

スが欲しくなった」との意見が28%と最も

多く、次いで「通信環境の良い家に住みたく

なった」との意見が27%と多かった。

　少なくとも、コロナ収束までは、在宅勤

務を導入する企業が一定数あり、今の住宅

に対する不満を増加させ、生活・環境の向

上のため、住み替えを検討し始める人が増

加する可能性がある。

　一方で、SMBC日興証券が行った大企

業マネジメントへのヒアリング調査（調査

期間2020/10/26～12/2）では、現在と比

べたコロナ収束後の在宅勤務の頻度につ

いて「方針は未定」と答えた企業が43％

となった。コロナ後の勤務状況に関する全

体的な方向性はまだ不透明であり、現時点

で、郊外の広い住宅や地方へ移住する、と

いった思い切った行動をとる人は少ない

であろう。

　また、仮に、週の半分以上の出社を求め

られるとすれば、通勤利便性はある程度

重視する必要がある。コロナ収束後も、都

市部の通勤利便性の高い住宅は、引き続

き相対的に高い競争力を保つと思われる。

4―現在のマンション供給戸数の動向

　一方で、マンションの供給量は減少し

ている。新築マンションと中古マンション

の取引戸数は、2020年以降のコロナ禍

で、いずれも前年比で大きく減少した。

　なお、新築マンションについては、発売

サイドが発売初月の売行きを見て発売戸

数を調整し、高い価格を維持している。売

行きの好不調は、初月契約率70%がラ

インと言われている。月次の初月契約率

は2016年以降に70%を下回る月が増

え、2018年11月には54%、2019年10月

には43%にまで落ち込むととともに、発

売戸数は大幅に減少した。しかし、2020

年は、コロナ禍で供給量が減ったこ

と、4-5月の緊急事態宣言で購入を先送り

した層が2020年後半に購入したと見ら

れることなどから、初月契約率が一時的に

70%を回復した月も出てきた［図表1］。供

給量の調整の動きは続くだろうが、発売戸

数は、徐々に増えてくる可能性がある。

 

　ただし、2020年の新築マンション供

給戸数は約2.7万戸（前年比で▲16%）と

少ない。不動産経済研究所の予測による

と、2021年の新築マンションの供給戸数

は3.2万戸（前年比+18%）と、2019年と

同程度であり、コロナ禍前の状況まで回

復する見込みであるが、大幅な増加ではな

い［図表2］。
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　また、中古マンションの場合はすでに居

住者がおり、その人が売却するには、別の

住宅に住み替える必要があるため、売却は

容易ではない。従って、価格が多少上がっ

て、新築マンションの供給量が減ったとし

ても、中古マンションの供給量が大きく増

加することはないだろう［図表2］。 

　マンション需要は今後も引き続き強いと

見られ、マンション市場の需要超過は当面

続くと予想される。また、新築マンション用

地の取得価格の高さから、リーマン・ショッ

ク前のように、手ごろな価格のマンション

が供給される可能性も低い。マンション価

格は、今後も上昇傾向が続くであろう。

5―マンションの面積・単価の動向

　また、不動産の価格を見る際には、価格

総額に加えて、面積当たりの単価について

も必ず確認する必要がある。

　長谷工総合研究所の調査によると、改正

前の2020年までの首都圏の平均単価を

見てみると、年々高くなっている一方で、1
戸当たりの平均面積は小さくなっている

［図表3］。つまり、今のマンションの購入価

格は、単価の上昇がプラスに、面積の縮小

がマイナスに作用しているが、単価上昇が

より大きいため価格総額も上昇している。

　マンションの価格は、「面積」だけではな

く、「立地」、「設備」、「間取り」など、様々な

条件に応じて価格が決まる。「縮小した面

積」というマイナス条件を、「良い設備」な

どの他のプラス条件で拡充して競争力を

保ったことで、「平均総額」と「平均単価」が

高まっていると見ることができる。

　また、2021年度の住宅ローン減税で

は、その年分の合計所得金額が1000万

円以下であれば、対象物件の規模が50㎡

以上から40㎡以上に緩和される。新築の

40㎡であれば、間取りは1LDKとなるこ

とが多い。ターゲット層はDINKSや一人暮

らしであり、新たな需要を掘り起こすだろ

う。また、この制度改正は、小規模の住宅

需要の高まりを呼び、全体的な価格の上昇

傾向を後押しするのではないだろうか。

6―コロナ禍でマンション価格は
　　　下がるのか

　では、コロナ禍市況でマンション価格が

下がることはあるだろうか。

　まず、供給者は資金調達が容易にできる

状況であり、投げ売りが生じるような事態

は想像できない。また、コロナ禍によって

も住宅ローンの審査は厳格化しないと考

えられるため、購入希望者の資金調達が困

難となり、需要全体が大幅に減少して、価

格が崩れるということも想定しづらい。

　しかし、実体経済が痛んでいるのは確

かであり、一部企業の業績悪化や働く人々

の所得にまで影響が及んできている。なか

でもボーナスや時間外手当は企業業績悪

化の影響を受けやすい［図表4］。所得が減

少すれば、ほぼ同じ割合で住宅ローンの借

入可能額が減少し、需要者の予算も減少す

る。このため、マンション市場の一部では

需要が減退する可能性がある。 

　ただし、マンション供給量が少ない現在

の市場では、一部の需要者が購入できな

いとしても、他の需要者が購入する可能性

が高い。潜在的なマンションの購入者層に

は今回のコロナ禍でも収入にあまり影響

のない人も数多く存在すると考えられるた

め、現在のマンション市場においては、一

部の需要者の年収低下が全体のマンショ

ン価格の下落に及ぼす影響はあまり大き

くないのではないだろうか。

7―数年以内にマンションが
　　　欲しいのであれば買ってもよい

　一度購入した住宅は一生付き合うこと

も多い。どのタイミングで購入するかは多

くの人が迷うところであろう。

　住宅は高額の買い物であるため、一時

の勢いで決めずに、何度か見に行くなどの

慎重さは当然に求められる。しかし、新築

マンションも、中古マンションも、現在は

超売り手市場といってよい。価格は高値水

準であるが、新築マンションの供給調整は

続くと思われ、また中古マンションの供給

も限定されている。当面はこの価格水準

が維持されると思われ、さらに上がる可能

性もあるだろう。数年のうちにマンション

を買いたい、と考えていて、気に入った物

件があれば、購入を検討してもよいのでは

ないかと思う。
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「こち亀の両さん」は老人なのか
新しいシニアマーケティング・世代間マーケティングを考える

生活研究部 研究員 廣瀨 涼
hirose@nli-research.co.jp

基礎研レター

1―両津勘吉69歳

　本レポートは「両津勘吉（通称両さん）が

老人なのか」という疑問が出発点となって

いる。両津勘吉は「週刊少年ジャンプ」にお

いて1976年から2016年まで連載された

国民的マンガ『こちら葛飾区亀有公園前

派出所』の主人公である。両津勘吉は作中

において35歳（諸説あり）という設定であ

るが、誕生日は1952年3月3日であり、仮

に現代に生を受けている場合2021年5月

現在69歳ということになる。老人という

言葉をタイトルではあえて使用している

が、一般には高齢者という表現の方がより

丁寧で、且つ定義も明確である。世界保健

機関（WHO）の定義では、65歳以上の人

のことを高齢者とし、 65-74歳までを前

期高齢者、75歳以上を後期高齢者と呼ん

でいる。この定義に従えば両津勘吉は前

期高齢者に属するわけである。確かに身体

的には年を重ねるにつれ、身体の機能とし

て若いころと同じというわけにはいかな

い処もあるだろう。しかし、精神的な側面

から見れば、筆者のように戦時中に戦火を

目の当たりにしてきた祖父母を持つ者か

らすれば、昨今の高齢者に対するイメージ

像は大きく変化しているといえるのでは

ないだろうか。例えばZ世代（1996～2012

年の間に生まれた世代）の「おじいさん・

おばあさん」層は、筆者の父母世代にあた

り、言うまでもなく祖父母世代と父母世代

ではライフスタイル、趣味嗜好が大きく異

なる。同じ高齢者と言う言葉を使ったとし

ても実態は大きくかけ離れており、持たれ

ているイメージは異なるのである。そのた

め、両津以前の高齢者のイメージが高齢

者像を今でも形成しており、そのイメージ

と比較すると両津は、その高齢者像より若

い世代として位置づけられてしまうと筆

者は考える。本レポートでは両津勘吉を一

つのロールモデルとして、現在の前期高齢

者がどのような消費を行ってきたかを検

証し、それ以前の世代と比較する。また、そ

こから高齢者のイメージ再構築の必要性

をコンテンツ消費の視点から述べていく。

2―両津が過ごした青年期

　大衆的な音楽、アニメ、マンガ、ドラ

マ、映画といった娯楽コンテンツの消費

は、成熟した社会でのみで実現できるも

のである。当然のことながら物資が不足

し、娯楽も少なかった戦後において、充実

したコンテンツ消費は不可能である。人々

が充実した娯楽消費を行うには、①「消
費するコンテンツ」と②「それを消費する
余裕」があって初めて成立するわけであ

る。大量生産・大量消費が消費と生産の

様式であった高度経済成長期において

は、使用価値に重きがおかれ、生活の利便

性が追求される社会であった。一方でこ

の時期には、1959年に「週刊少年マガジ

ン」と「週刊少年サンデー」が同時刊行さ

れ、1963年には連続テレビアニメ第1号

として『鉄腕アトム』が放送開始、1967年

にはタカラ（現：タカラトミー）からリカちゃ

んが発売されている。翌年となる1968年

には「週刊少年ジャンプ」が発売されるな

ど、1960年代はコンテンツ消費の土壌が

生まれ始めた時期でもあった。両津勘吉の

歴史に沿ってみれば、一足先に大衆消費

社会を実現したアメリカの大衆文化を、両

津が幼少の頃には消費する環境が整って

いた。ディズニーを例に挙げると、日中戦

争が勃発した1937年に世界初の長編ア

ニメーション映画『白雪姫』を公開し、以

後、数々の名作と呼ばれる映画を製作し

た。終戦十年後にあたる1955年（両津が

3歳の頃）には、カリフォルニアにディズ

ニーランドが建設されるなど、エンターテ

インメント産業の先駆者として、今日にも

わたる巨大ディズニー帝国の礎を築いて

いる。ディズニーに限らず、両津の小学生

時代にはエルビスプレスリー、ビートルズ

といったロック、ポップスのスターが大衆

文化として誕生していたのだ。

　次に両津の15歳～20歳の頃の時代

背景についてもみてみよう。17歳の時に

は、池袋にパルコがオープン、19歳時に

は銀座にマクドナルド1号店がオープン

している。ジャクソン5やビージーズ、エ

ルトンジョンがデビューしたのもこの頃

であり、今日オールディーズと呼ばれる洋

楽の名作たちが数多く誕生した。20歳～

30歳の青年期についても見てみよう。音

楽で言えばディスコブーム真っただ中で

あった。両津が26歳であった1978年に

は、ジョン・トラボルタ主演の映画 「サタ

デー・ナイト・フィーバー」が日本でも公

開され大ヒットしたことで新宿、渋谷、六

本木、池袋などの繁華街に多数のディスコ

が開業し、第二次ディスコブームが巻き起

こった。彼が青春を過ごした1970年代以

降は「多品種少量生産」と「個性的消費」の

時代が徐々に訪れ、ブランドを始めとした

消費による差別化や趣味（コンテンツ）に

対する熱心な消費が活発になり、高度経済

成長以前には見られなかった必要不可欠

04 ｜ NLI Research Institute REPORT May 2021



ではないモノを熱心に消費する消費者が

散見されるようになっていたのだ。

3―両津銀次（両津の父）の青年期

　一方で、両津勘吉の父である両津銀次

は、作中推定年齢70歳前後とされてお

り、それに準ずれば彼が20歳だったのは

奇しくも日中戦争が勃発した1937年頃に

なるわけである。銀次が過ごした青年期

は、同じ20歳でも勘吉と消費してきた娯

楽に大きな違いがあることは言うまでも

ない。銀次が若いころに消費していたコン

テンツは昨今でいうレトロ市場にあたる

ものであるが、勘吉が消費していたジャク

ソン5やビートルズを現代の若者は普通

に消費している。このことからも、銀次世

代と勘吉世代では消費されていたコンテ

ンツに大きな違いがあり、勘吉世代以降の

世代は、勘吉世代が親しんでいたコンテン

ツに触れる機会も多く、コンテンツに共通

性を持っているのである。このコンテンツ

の共通性が、昨今の高齢者に対するイメー

ジの変化の一要因であると筆者は考える。

4―シニア層のスマホ普及率は
　　　7割を超える

　また、高齢者は電子機器を使用するの

が難しい、というイメージも今後変化して

いくだろう。MMD研究所の60歳～79

歳の男女10,000人を対象とした「2020

年シニアのスマートフォン・フィーチャー

フォンの利用に関する調査」によると、モ

バイル端末の所有率は92.9%であり、そ

の内77.0%がスマートフォンをメインで利

用していることがわかっている。2012年

の同調査ではスマートフォンの所有率は

12.7%であり、わずか8年の間に大きく

増加している。もちろんモバイル端末が所

謂ガラケーからスマートフォンへとシフト

していることも要因であるが、調査年月を

重ねる度にコンピューターガジェットに慣

れ親しんだ層が調査対象になっているこ

とも大きな要因であると思われる。2020

年調査における60歳（最年少の調査対

象者）は、2012年の調査時は52歳であ

り、一般企業において一線で活躍していた

年齢であるといえるだろう。また、2012年

は「iPhone5」が発売された年であり、ス

マートフォンの出荷台数は2011年度比

42.1%増の2,848万台となり、国内携帯

電話に対するスマートフォン出荷比率は前

年の52.8%から70.5%へと上昇してい

た。まさに人々にとってスマートフォンが

広く利用された頃であり、2020年に新た

にシニア（60歳）として調査対象になった

人々にとって、スマートフォンは慣れ親しん

だツールであると言えるだろう。このよう

な市場変化も高齢者に対するイメージが

変化している要因と言えるだろう。

5―何が現代の高齢者にとっての
　　　「懐かしさ」なのか

　シニアをターゲットにする際は「懐かし

さ」を前面に出したマーケティングを展

開することがよくある。しかし、現代の高

齢者の懐かしさは、お手玉やメンコでは

なく、ダッコちゃん、プラレール、リカちゃ

ん、人生ゲーム（いずれも1960年代発売）

かもしれない。

　懐かしい曲も石原裕次郎ではなくマイ

ケルジャクソンかもしれない。このように

高齢者とされる人々の「懐かしさ」が、常に

アップデートされていることをマーケター

は認識する必要がある。例えばバンダイは

2018年7月に往年のロボットアニメ「鉄人

28号」「マジンガー Z」「ゲッターロボ」とス

テッキ（杖）をコラボレーションさせた歩

行補助具の販売を開始し、50代以上の男

性をターゲットにしたシニア市場に参入し

ている。シニアの若返りという言葉を耳に

することがよくあるが、平均寿命、健康寿

命など身体的な側面に焦点が置かれて議

論されることが多い。しかし、シニアマー

ケティングにおいては、高齢者が消費して

きたコンテンツとの関係も考慮に入れる

必要があると筆者は考える。

ひろせ・りょう
19年 ニッセイ基礎研究所入社
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コロナ禍における労働市場の動向
失業率の上昇が限定的にとどまる理由

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

1―コロナ禍の労働市場の概観

　日本の労働市場は長期にわたり改善

傾向を続けてきたが、新型コロナウイル

ス感染症の影響で悪化した。有効求人倍

率は、2019年3月の1.63倍から2020年

10月には1.04倍まで低下し、失業率は

2019年12月の2.2%から2020年10月

には3.1%まで上昇した。失業率、有効求

人倍率ともに2020年末頃から悪化に歯

止めがかかりつつある。ただし、2021年2

月の失業者数は203万人と直近のボトム

（2019年12月の155万人）よりも50万人

程度多い。

2―失業率の上昇が限定的に
　　　とどまる理由

　新型コロナウイルスの感染拡大を受け

て、雇用情勢が厳しくなったことは確かだ

が、経済活動の急激な落ち込みを踏まえ

れば、失業率の上昇は限定的にとどまって

いる。ここでは、その理由をいくつかの観

点から考察する。

（非労働力化の進展）
　2020年4月の緊急事態宣言下で失業

率の上昇が小幅にとどまった一因は、仕

事を失った人の多くが職探しを行わずに

非労働力化したことである。労働力人口は

女性、高齢者を中心に長期にわたって増

加傾向が続いていたが、緊急事態宣言や

学校の臨時休校の影響から高齢者や女

性、学生アルバイトの一部が非労働力化し

たことで、2020年4月には前月差▲94万

人の大幅減少となった。このため、就業者

基礎研レポート

数が同▲108万人の大幅減少となったに

もかかわらず、失業者数は同6万人の増加

（失業率は0.1ポイントの上昇）にとどまっ

た。仮に、非労働力化した人の全てが求職

活動を行っていたとしたら、4月の失業率

は4%程度まで上昇していた（実際の失

業率は2.6%）。

（雇用調整助成金の拡充）
　緊急事態宣言発令に伴う経済活動の停

止によって仕事を失った人の多くが、雇用

調整助成金の拡充を背景に、就業者の内

訳である休業者にとどまったことも失業

率の上昇を抑制した。

　休業者数は、緊急事態宣言が発令され

た20年4月に597万人（前年差420万人

増）と過去最多となった後、5月以降徐々

に減少している。

　政府は雇用調整助成金による雇用維

持を雇用対策の柱とし、助成率の引き上

げ、対象労働者の拡大等を行ってきた。こ

の結果、2020年度の雇用調整助成金の支

給決定件数は297万件、支給決定金額は

3.2兆円となり、いずれもリーマン・ショッ

ク後の3年間（2009～2011年度）の実績

を上回った［図表1］。

　現時点では、雇用調整助成金の拡充が

失業者の増加に歯止めをかける役割を果

たしていると評価できる。

（労働時間の大幅削減）
　雇用調整助成金の拡充を背景に、企業

がなるべく雇用を維持したまま労働時

間の大幅削減（休業も含む）によって需要

の急減に対応したことも失業率の上昇が

限定的にとどまっている一因と考えられ

る。実質GDPと労働投入量（就業者数×

総労働時間）の関係を確認すると、労働

投入量の調整が主として労働時間の削減

によって行われていることは、リーマン・

ショック時も今回も同様だが、今回は特に

所定内労働時間を中心とした労働時間の

減少幅が大きくなっている。

（景気の上振れ）
　緊急事態宣言解除後の経済活動の持ち

直しが想定を上回るペースで進んでいる

ことも、雇用調整圧力の緩和に寄与した。

　日本経済研究センターの「ESPフォー

キャスト調査」によれば、実質GDP成長

率の見通しは、緊急事態宣言の発令を

受けて大きく下方修正された。2020年

4-6月期の成長率は緊急事態宣後に集

計された2020年5月調査からさらに下

振れたが、7-9月期以降は大きく上振れ

ている。2020年9月時点では、2020年

10-12月期の実質GDPの水準はコロナ

前の2019年10-12月期を▲4.4%下回

るとみられていた。しかし、実際の成長率

は2020年7-9月期、10-12月期と2四半

期続けて前期比年率二桁の高い伸びと
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なり、2020年10-12月期の実質GDPは

2019年10-12月期を▲1.3%下回るにと

どまっている［図表2］。経済活動が予想を

上回るペースで回復していることで、雇用

調整圧力は大きく緩和されている。

 

（宿泊・飲食サービス業の高い転職率）
　全体の雇用調整圧力が和らぎつつある

中で、極めて厳しい状態が続いているの

が、宿泊・飲食サービス業である。宿泊・

飲食サービス業は需要の減少が雇用の

減少に直結しやすいという特徴がある一

方、他産業への転職が進みやすい側面も

ある。2020年の宿泊・飲食サービス業

の転職率は9.4%（うち他産業への転職

が6.4%）となり、2015～2019年平均の

9.9%（うち他産業への転職が6.4%）に

比べれば若干低下したものの、他産業との

比較では高い水準となった［図表3］。

　職を失った人の多くが他産業へ転職で

きたことが失業率の上昇を抑制する役割

を果たしたと考えられる。

3―今後の見通しと課題

　ここまで見てきたように、2020年4月

の緊急事態宣言下では、非労働力化の進

展、休業者の急増、労働時間の大幅削減

が失業率の上昇を抑制した。そして、緊急

事態宣言解除を受けた経済活動再開後

は、実質GDP成長率が大きく上振れるな

ど、想定を上回るペースで景気が回復し

てきたことが雇用調整圧力の緩和に寄

与した。また、極めて厳しい状況にある宿

泊・飲食サービス業から他産業への転職

が進んだことも失業率の上昇を抑制した。

（雇用調整圧力が再び高まる恐れ）
　雇用情勢は最悪期を脱しつつある

が、2021年1月に再発令された緊急事態

宣言の影響で、景気は個人消費を中心に弱

い動きとなっている。経済活動の制限や対

象地域が限定的であるため、個人消費や

経済活動全般への悪影響は前回の緊急事

態宣言時よりも小さいが、経済の耐久力が

当時よりも大きく低下していることには注

意が必要だ。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、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。

（失業抑制策から雇用創出策へ）
　雇用調整助成金の拡充が失業者の増

加抑制に貢献してきたことは確かだが、経

済活動の水準が元に戻らない中で無理に

雇用を維持し続けることは、新規雇用、特

に新卒採用の抑制につながる恐れがあ

る。実際、日銀短観2020年12月調査で

は、2011年度から増加が続いていた新卒

採用計画が2020年度に前年比▲2.6%

と10年ぶりの減少となった後、2021年度

は同▲6.1%と減少幅が拡大した。

　日本では、以前から採用が新卒に偏りす

ぎていることが指摘されてきた。労働市場

全体の雇用者数は景気循環によって大きく

変動しないが、新卒採用数は景気が良い時

には急増し、景気が悪い時には急減すると

いう特徴がある。景気が悪化した場合、厳

しい解雇規制や大規模な雇用対策によっ

て既存の労働者は守られているが、そのし

わ寄せは新たに就職しようとする若者が受

けやすい。いわば、新卒採用市場が雇用調

整の役割を担っているともいえる。

　雇用調整助成金の特例措置を長く続け

れば、企業内の雇用保蔵はさらに拡大す

る。このことは将来の雇用創出を妨げ、雇用

情勢の改善が遅れるリスクを高めるだろう。

　労働需要が増えなければ失業問題の根

本的な解決には至らない。これまでの失

業を抑制する政策から、必要な感染拡大

防止措置を講じつつも経済活動の制約を

できるだけ取り除き、景気回復を着実かつ

持続的なものとすることによって、新たな

雇用を生み出す政策へシフトすることが求

められる。

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、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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他人の幸せの為に行動すると、幸せになれるのか?
利他的行動の幸福度への影響の実験による検証
 

保険研究部 研究員 岩﨑 敬子
kiwasaki@nli-research.co.jp

1―はじめに

　他人の幸せの為に行動すると、幸せにな

れるのだろうか。世界各国で、寄付のよう

に他人に利益を与える行動をする人は、幸

福度が高い傾向があることが示されてい

る*1。こうした「自分に何らかのコスト（時

間、労力、お金、など）を負いながら他者に

利益を与える行動」*2のことを利他的行

動という。しかし、こうした利他的行動を

する人は、利他的行動によって幸せになっ

ている可能性もあれば、幸せだから利他

的行動をしている可能性もある。そのた

め、利他的な行動をしている人と利他的な

行動をしていない人の幸福度を比較して

も、その因果関係を捉えることはできない。

　そこで、この因果関係を捉えるため

に、世界で様々な実験的な研究が行われ

てきた。そして、これまでの様々な研究で

は、経済的に豊かと考えられる国でも貧し

いと考えられる国でも、さらには、大人で

も小さな子どもでも、利他的な行動は幸

福度を高めるという因果関係がある可能

性が示されてきた。

　本稿では、これまで行われてきたこうし

た利他的行動と幸福の因果関係を示す

実験的な研究結果を紹介する。そしてさ

らに、ニッセイ基礎研究所が独自に行った

大規模な実験の結果を紹介する。結果を

先取りしてお伝えすれば、この実験によっ

て、日本に住む人々の間でも利他的行動は

幸福度を高める可能性があることが確認

された。

基礎研レポート

2―利他的行動で幸せになれることを
　　　実証した実験*3

1│人の為にお金を使うと幸せになる
　利他的行動で幸福になるという因果関

係を示した最も有名な研究はScience誌

に掲載されたDunn et al. （2008）によ

るものだろう。この研究で行われた実験

は、46人の参加者を対象に北米地域で行

われた。参加者はまず、自分の幸福度を評

価した上で、ランダムに2つのグループに

分けられ、お金が渡された。1つのグループ

には、当日の午後5時までにそのお金を自

分のために使うように伝えられ、もう1つ

のグループには、午後5時までに、そのお

金を他の人へのプレゼントか寄付に使う

ように伝えられた。そしてその日の午後5

時以降に参加者は、再度自分の幸福度を

評価した。

　この結果、自分のためにお金を使った人

よりも、他人のためにお金を使った人の方

が、平均的に幸福度が高まったことが確認

された。この実験は、参加者がランダムに

分けられていることによって、それぞれの

グループの元々の平均的な同質性が担保

されているため*4、他人のためにお金を使

うことの因果関係でいうところの効果を

示していると考えられる。

2│経済的な貧富に関わらず
利他的行動は幸福度を高める

　上記のScience誌に掲載された研究は

北米地域という世界的に見れば経済的に

豊かな地域で行われたものであり、そうで

はない地域でも同様の傾向がみられるの

かどうかは検証の必要がある。そこで、経

済的な状況による違いを確認するため、カ

ナダと南アフリカで同様の実験が行われ

た*5。どちらの地域でも、参加者はランダ

ムに2つのグループに分けられ、1つのグ

ループには、自分のためにお得なお菓子等

の入った袋を購入する機会が与えられ、も

う1つのグループには、地元の病院にいる

病気の子どもたちのために同様の袋を購

入する機会が与えられた。

　その結果、カナダでも南アフリカで

も、病気の子どもたちのためにお菓子等が

入った袋を購入したグループの方が、自分

のために購入したグループよりも、幸福な

気分になったことが確認された。南アフリ

カでは20%以上の参加者が過去1年の間

に自分か家族の食糧を得るためのお金が

ないという経験をしていた。つまり、経済

的に貧しいと考えられる人々の間でも、経

済的に豊かと考えられる人々の間でも、利

他的な行動によって幸福度が上がる傾向

が見られたということだ。

3│子どもも利他的行動で幸福になる
　利他的な行動が幸福度を高めるという

因果関係は、幼い子どもの間でも確認さ

れている。ある実験では、平均2歳に満た

ない幼児がお菓子を貰った際と、あやつり

人形にそのお菓子を分けてあげるように

促されて、分けてあげた際を比べると、あ

やつり人形にお菓子を分けてあげた際の

方が、幸せな表情を見せることが報告され

ている*6。
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3―日本での寄付と幸福度の
　　　因果関係を捉えた実験

　これまで紹介したように、利他的行動が

幸福度を高めるという因果関係は様々な

研究で確認されてきたが、それぞれの実

験は数十人の参加者による小規模なもの

がほとんどで、より一般化して捉えるため

には大規模な実験が必要である。また、日

本でも同様の傾向がみられるのかを検証

することも重要だろう。そこでニッセイ基

礎研究所は、WEB調査で大規模な実験を

行った。

1│実験の概要
　ニッセイ基礎研究所の独自のWEB調

査*7には3ステップで構成される実験が

含まれた。まず、ステップ1として、介入前

の全員の幸福度の値を測定した。そして

ステップ2として、ボーナスポイント（100

円相当）が当たるかもしれないくじ引きを

行う旨を説明した上で、参加者をランダム

に、「当選」「その他（寄付）」「落選」の3つ

のグループに分けた。当選の人には当選の

旨、寄付の人には、100円の寄付先を選択

してもらう画面、落選の人には落選の旨を

表示した。その後、ステップ3として、再度

全員の幸福度を計測した。

2│実験の結果
　まず、3つのグループのくじの結果表示

前の幸福度の平均が同程度であること（ラ

ンダムな振り分けの成功）を確認した上

で、くじの結果表示後の幸福度の分布を

確認した。図1のように、結果表示後の幸

福度は、「当選」のグループと比べると、「落

選」のグループで低く、「寄付」のグループで

少し高い傾向が見られる。最小二乗法によ

る推計でも、当選した人に比べて、落選の

人の幸福度は低く、寄付した人の幸福度が

高いことが確認された。

　コントロール変数を追加した確認など

の詳細な分析は今後の課題だが、これら

の結果は、100円を自分がもらうことに

よって上がる幸福度よりも、その100円を

誰かにあげることによって得られる幸福

度の方が大きいという意味で、利他的行動

が幸福度を高める可能性を示唆するもの

である。

4― おわりに

　これまで行われてきた様々な因果関係

を検証した実験と、ニッセイ基礎研究所

が行った日本での大規模実験による検証

は、対象や方法などが異なるものの、一貫

して、利他的な行動が幸福度を高める傾

向を示している。

　しかし一方で、この利他的行動の幸福度

への効果は短期的で、長期的に見ると負の

影響がある可能性があることを示唆する

研究も発表されている*8。今後、こうした利

他的行動の長期的な影響や、利他的行動と

幸福度の間のメカニズムがさらに検証され

ていくことで、より幸福度の高い社会の構

築に繋がっていくことが期待される。
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［*6］ Aknin et al. (2012)
［*7］本調査は、2020年の3月にWEBアンケートに
よって実施した。回答は、全国の20～69歳の男女を
対象に、全国6地区、性別、年齢階層別（10歳ごと）の分
布を、平成31年1月の住民基本台帳の分布に合わせて
収集された。回答数の合計は1,658件。
［*8］Falk & Graeber (2020)

いわさき・けいこ
10年 株式会社 三井住友銀行

15年 独立行政法人日本学術振興会 特別研究員
18年 ニッセイ基礎研究所 現職
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日銀ETFに残された課題
出口論の前に検討すべきこと

金融研究部 上席研究員 チーフ株式ストラテジスト 井出 真吾
side@nli-research.co.jp

1― ETF買入方針を変更
　日本銀行は上場投資信託（ETF）の買入

方針を変更した。主な変更点は年間買入

額のメドである「原則6兆円」を削除した

ことと、今後の買入対象を東証株価指数

（TOPIX）連動型ETFに限定したことだ。

　かねて弊害や副作用への批判があった

ほか株価上昇で「まだ買う必要があるの

か」等の声も増えていた。それでも日銀は

買入額の「上限12兆円」を残した上、「感染

症収束後も継続する」と付け加えた。黒田

総裁も縮小の意図はない旨を強調した。

　また、一部の銘柄への偏りを理由に、日

経平均型およびJPX日経400型ETFを今

後の買入対象から除外した。

2―残された課題
　日銀が過去10年超にわたり累計35兆円

を超えるETFを買い続けた結果、株式市場

は「日銀が買い支えてくれる」という“依存

症”に陥った。張本人の日銀は弊害や副作用

を認めつつも、現実問題として買入れを続

けざるを得ない。残された課題を考察する。

（1）買入額の縮小
　まず、実際の買入額を縮小することが肝

心だ。弊害の他にも日銀にはETF保有額

の増加ペースを抑制すべき事情があるか

らだ。例えば株価が大きく下落して決算期

末にETFが含み損の状態だと、国庫納付金

（国の一般歳入）の減少という形で国民負

担が生じる。当然、保有額が大きいほど国

民負担も大きい。

　この観点からはETFの損益分岐点（日経

平均で約2万円、3月末時点）が日銀にとっ

て防衛ラインとなる。これより高い株価水

準で買えば損益分岐点が上昇し、株価下

落への耐性が弱まる。仮に日経平均が2万

基礎研レポート

5,000円程度まで下落したらETF買入れ

を正当化する声が増えるだろう。しかし、必

要以上に株価が下がれば国内外の投資家

が買うので、日銀の出動は不要ではないだ

ろうか。市場とはそういうものだ。

（2） ESG・SDGsを考慮
　昨年11月には日銀のETF保有額が年金積

立金管理運用独立行政法人（GPIF）の日本

株保有額を越えたとみられる。日銀は日本

株市場の参加者として世界最大だが、ETF買

入れにおいてESG等を未だ考慮していない。

　「2%の物価目標とESGは関係ない」と

の考え方もあるようだが、「金融政策だ

からといってESGに配慮しなくてよいの

か」との指摘に反論の余地はない。現に

GPIFほか世界の大手機関投資家だけでな

く欧米の主要な中央銀行も金融政策にお

いてESG等を考慮している。日銀の行動

変化が一般投資家にも波及すれば、それ

は社会にとって好ましいことだ。

（3）政策コストの見直し
　日銀はETFの信託報酬（運用会社などの

運用実務等の対価）として推定2,100億

円超を負担してきた。時価に対して「年率

○%」という形で各ETFの純資産から引か

れるため日銀の決算書に記載されない。

　ところがETFの信託報酬率はバラツキ

があり、日銀が多く保有するETFは高い傾

向がある。当然、日銀の負担（国民負担）も

大きくなるほか、ETF業界の価格競争を阻

害しているという批判もある。

　ポイントは運用会社によってETFの運用

成果にほとんど差が無いことだ。品質が

同じならコストが安いETFを選ぶのが当

然で、日銀内部にも「もっと安くできない

か」という声があると聞く。

　試算では現在の保有構成だと1年間の

信託報酬は592億円だが、TOPIX型など

各カテゴリー内で最も安いETFに乗り換え

ると399億円で済む。約33%のコスト削

減だ。信託報酬率の引き下げ交渉も含め

検討は必要だろう。

（4） 日経平均型ETF等の保有削減
　買入対象から除外したETFの保有削減

（TOPIX型に置き換え）も検討に値する。と

いうのも日経平均型は保有額全体の約3

割だが、個別企業では日銀が発行済株式

の20%以上を間接保有する企業が4社

ある（10%以上は75社）。いずれも日経

平均型での保有比率が15%を超えてお

り、確かに偏っている。

　全てTOPIX型に置き換えた場合を

試算すると、20%以上の企業は無くな

り、10%以上は16社に減る。さらに最大

の保有比率は25%から11%に下がる。技

術的には可能だが、株価への影響を恐れ

るほど実施のハードルは高い。

3―おわりに
　各種メディアのアンケートで機関投資家

や個人投資家の約半数が日銀のETF買い

に「反対」とした（反対は約3割）。

　「中央銀行がやって良いことといけない

ことがある」という神学論争的なコメント

はもちろん、「もう少し株価が下がったら買

おうと思っていたのに、目の前で日銀に獲

物を奪われた」など、投資家ならではの切

実な想い（苦情）も目立った。

　日銀は今後も買入れを続けるのであれ

ば、出口（ETF売却）の議論を積極的に進め

つつ、せめて真っ当な投資家を惑わせない

で欲しい。そうでなければ健全な株式市場

の発展と投資家育成をも阻害しかねない。

いで・しんご
93年日本生命保険相互会社入社。

99年ニッセイ基礎研究所。18年より現職。
日本証券アナリスト協会検定会員、日本ファイナンス学会、
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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。

ドル円失速の理由と
ドル高再開の条件

初に1ドル111円に迫っていたドル円は、
以降ドル安基調に転じ、足元では108円
台前半まで下落している。ワクチン接種の

進展や追加経済対策を背景に最近公表された米経
済指標には大幅な改善がみられる。しかし、事前に織
り込み済みであったうえ、FRB要人から繰り返し発信
される緩和長期化方針や投資家による利回り狙い
の米債買い等を受けて米長期金利が低下し、ドル高
の揺り戻しが発生した。また、直近では日米と中国の
対立鮮明化もリスク回避的な円高圧力となっている。
　当面は揺り戻しが続く可能性があるものの、米国
ではワクチンの接種が順調に進み、景気も好調を
維持すると見込まれることから、米長期金利は次第
に持ち直し、ドル高圧力になっていく可能性が高い。
一方で、米緩和長期化方針が当面維持されることや
米政権による増税への警戒、対ユーロでのドル安（後
述）が円安ドル高の抑制要因になる。中国等を巡る
地政学リスクや過熱感が燻る株式相場の不安定化
がリスク回避的な円高圧力となることも想定される。
これらによってドル高圧力が相殺され、3カ月後の水
準は現状程度になると予想している。円安ドル高ト
レンドの再開には、米景気回復がある程度続き、量
的緩和縮小観測が再び台頭することが必要であり、
しばらく時間がかかりそうだ。
　今月はドル安が主たるテーマとなり、ユーロに対し
ても円と同様にドル安が進んだことで、ユーロ円は
足元にかけて130円前後での一進一退が続いてい
る。ユーロ圏ではコロナの感染拡大を受けて強めの
行動規制が続いているが、夏場にかけてワクチン接
種進行や規制の効果で感染が縮小に向かうことが
期待され、一旦ユーロ高圧力が強まる可能性が高い。
ECBによるユーロ高けん制への警戒がユーロの重
荷になるものの、3か月後の水準は現状比でやや円
安ユーロ高と見ている。
　月初0.1%台前半にあった長期金利は、米金利低
下の波及や順調な入札結果、リスク回避的な債券需
要を受けて低下し、足元は0.0%台後半にある。今
後は米金利持ち直しの波及が予想されるものの、
0.1%を上回る水準では債券需要が高まり、金利が
抑制されるだろう。従って、3か月後の水準は現状を
やや上回る0.1%程度と見ている。

マーケット・カルテ5月号［執筆時点：2021/4/20］
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