


数学が社会でどう役立っているのかを教えていくことが重要だ

保険研究部 研究理事 中村 亮一
nryoichi@nli-research.co.jp

研究員の眼

　大学で数学を専攻しており、生命保険

会社に入社して、保険数理の専門家として

のアクチュアリーの資格を取得して、その

関係業務に従事してきたことから、一般

の方々に比べれば数学との関りが強い生

活を送ってきている。そうしたこともあっ

て、弊社のコラムにおいては、一人でも多く

の方々に、数学の魅力を感じて、数学への

興味・関心を有してもらえればと思って、数

学に関係する話題を取り上げてきている。

　数学と言えば、つい最近「三角関数を高

校で学ぶ必要があるのか」が話題になって

いた。いわゆる優先順位の問題として、こ

れからは「金融教育等の方がより大事」と

いう意味の問題提起がなされていたよう

である。金融業界に身をおいてきた者とし

て、金融教育の重要性も強調したいが、一

方で、やはり現在の各種技術の根底を支

える基礎的概念として、仮にそれが十分に

理解されない形になっていたとしても、高

校ではやはり全員に三角関数を教えて、三

角関数がどのようなものなのかというこ

とを一定認識させる機会を与えるべきだ

と思っている。

　三角関数は、大学の入学試験問題等で

苦労した経験があるので、多くの方々がマ

イナスのイメージを有していて、必要が無

ければもはや関わりたくないと思ってお

られるだろう。ただし、三角関数は極めて

有用なもので、例えば、①土地や建物の測
量、②電波・光波・音波・地震波等の波の
調査・分析・研究、③それらの応用として
の音声処理や画像処理、各種放送、写真撮

影、音楽再生、携帯電話、④振動やその制
御に関する調査・分析・研究、等に深く関

係している。技術系の職務に就かれてい

る方々にとって、三角関数は必須のツール

で、例えば、フーリエ変換は極めて重要な

テクニックとなっている。

　三角関数に限らないが、将来何か個人

的な興味を有することになったものが、実

は学生時代に学んだ数学に関係している

ということはよくある話である。物事を突

き詰めようとすればするほど、専門的・技

術的なことに対する理解も深めたいとい

う気持ちになる方々もおられるものと思

われる。例えば、音楽好きな方々が、その

音の発生の仕組みやその伝送や録音の仕

組み等において、三角関数が深く関係して

いることを知れば、三角関数に魅力を感じ

るようになるかもしれない。もちろん、音

楽が聴けさせすれば、それで十分だと考え

ている人が殆どかもしれない。それでもそ

の構造が一定程度理解されていれば、い

ざというときにも役立ち、興味・関心もよ

り増すかもしれない。

　三角関数以外にも、学生時代に学んだ

数学のうち、例えば「指数関数」について

は、「指数関数的に増加する」という表現に

見られるように、馴染み深いものとなって

いるのではないか。金融の世界でもしばし

ば現れてくるが、新型コロナウイルス感染

症（COVID-19）の感染拡大の予測に関連

して、マスコミでもよく取り上げられ、注目

を浴びていた。

　一方で、その逆関数に相当する「対数（関

数）」については、アレルギー反応を起こし

て、身構えてしまう方が多いのではないか

と思われる。ところが、対数は、①星の明る
さ（等級）、②音の大きさ（デシベル）、③音
のラウドネス（聴覚的な強さ）（ホーン）、④
地震が発するエネルギーの大きさ（マグニ

チュード）、⑤水素イオン指数（酸性・アルカ
リ性の度合い）（ペーハー）、⑥音階、等、幅
広く使用され、社会の役に立っている。さら

には、そもそも「人間の感覚は対数感覚」で

あると言われており、有名な「ヴェーバー‐

フェヒナーの法則」というものもある。

　「確率・統計」については、ブラック・

ショールズの方程式、リスクの評価、物質

や熱の拡散現象、迷惑メールの判定、天気

予報の予測、宝くじ、ビッグデータ等の分

析・評価等に使用されている。また、「微

分・積分」は、運動方程式や熱伝導方程式

等、物理現象を解析するのに欠かせない

ものである。「ベクトル」は、慣性の法則、落

体の法則、等速円運動等を表現するのに

有効な手段となっており、「行列」は、コン

ピューター等による計算の簡素化等に大

きく寄与している。

　これらの数学は、自然現象だけでな

く、社会現象の分析・研究にも「数理モデ

ル」等の形で幅広く使用されている。

　こうした具体的な分野に限らず、そも

そも数学的な思考力、解析力、論理展開

力、物事を抽象化・客観化して本質を見抜

く能力等は、企業の経営やビジネスの運

営において、基礎的な素養をなすものとし

て、重要な位置付けを有している。

　学生時代に数学の勉強に身が入らな

いのは、それが実生活等においてどの程

度有用なものなのかがよくわからないと

いうこともあると思われる。その意味で

は、数学を教える際には、まずはそれが社

会でどのように役立っているのかを具体

的に説明し、理解させて、興味・関心を呼

び起こさせた上で、学ばせていくことが一

層望まれるだろう。

なかむら・りょういち
82年日本生命保険相互会社入社、同社保険計理人等を経て

15年ニッセイ基礎研究所、21年より現職。
日本アクチュアリー会正会員。

02 ｜ NLI Research Institute REPORT September 2022



スタートアップ創出元年、インセンティブ税制の必要性

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

研究員の眼

1―スタートアップへの期待
　持続的な経済成長の推進役として、ス

タートアップに掛かる期待は大きい。当初、

分配重視の方針を掲げた岸田政権も、骨

太では成長重視の姿勢をより強く打ち出

し、その柱の1つにスタートアップ育成を

掲げた。

　未踏の分野に果敢に挑むスタートアッ

プは、イノベーションを生み出す主体とし

て優れている。独自のアイデアや革新的な

技術をもとに新たなビジネスモデルを構

築し、現時点では顕在化していない需要や

欲求を掘り起して、新たな市場を開拓して

行く。スタートアップは、人口減少や少子高

齢化、労働生産性の低迷といった課題を

多く抱える日本で、長期停滞を打破するカ

ギとなり得る。

2―岸田政権の「5か年計画」
　スタートアップの育成は、安倍政権や菅

政権でも成長戦略として強化されてきた

重要政策でもある。2021年10月に発足し

た岸田政権は、両政権の取組みを継承し

たうえで、さらに支援を強化する。

　具体的には、スタートアップの成長に欠

かせないリスクマネーのシームレスな供

給、大学等での研究開発力の底上げ、イノ

ベーションを生む環境の整備、産学官の

連携を創業につなげる仕組みの構築、教

育機関での起業家育成から事業化に向け

た支援・施策の充実まで、網羅的に施策を

展開していく。

　岸田政権は、今年2022年を「スタート

アップ創出元年」と位置づけ、今後5年でス

タートアップ（への投資額）を10倍に増や

すことを目指す。省庁横断でスタートアップ

への支援を強化するため、司令塔役となる

スタートアップ担当大臣のポストも新設さ

れた。担当大臣は、支援政策全体の枠組み

を示す「スタートアップ育成5か年計画」の

策定と、その実行を担う。政府はロードマッ

プに沿って、規制・制度改革を着実かつ計

画的に進め、世界に伍するスタートアップ・

エコシステムを作り上げていく構えだ。

3―起業に向かうインセンティブ設計
～「エンジェル税制」拡充という論点～

　今後「5か年計画」への反映が期待され

る論点の1つに「エンジェル税制」の改善

に向けた措置の検討がある。

　エンジェル税制は、スタートアップへの

投資を促すため、スタートアップに投資を

行った個人投資家に対して、税制上の優

遇措置を行う制度である。1997年の制

度創設以来、累次の改正を重ね、同制度を

利用した投資実績は、年間約40億円程度

（2018年時点）と、およそ20年の間に約

54倍に拡大してきた。

　ただ、欧米の同様の制度と比較すると、

税制面の優遇規模や対象範囲は、見劣り

することは否めない［図表］。

　例えば、世界を牽引するスタートアップ・

エコシステムのある米国では、初期段階の

スタートアップに投資して、5年以上株式

を保有すれば、売却時のキャピタルゲイン

は年間1,000万ドル（約13.6億円）まで免

除される。

　これは、日本に比べて優遇規模が桁違

いに大きいだけでなく、起業家や従業員も

利用できるため、起業成功時のインセン

ティブを高める制度となっている。

　また、世界第2位のスタートアップ・エコ

システムを擁する英国には、個人がファン

ドを通じて間接投資する際に利用可能な

優遇制度もある。

　エンジェル税制の優遇規模や対象範囲

の拡大は、リスクを取って挑む起業家のイ

ンセンティブを高めるだけでなく、シリア

ルアントレプレナーの増加や、起業家から

エンジェル投資家への流れを強化し、創業

期の資金調達や経営を補助する人材・組

織を強化する。支援政策として検討が進む

ことを期待したい。

4―大胆かつ継続的な取組みを
　研究開発型のスタートアップの育成やエ

コシステムの構築には時間が掛かる。短期

に終わらない長期の支援が不可欠だ。こ

れから策定される「5か年計画」は、そのた

めの中期戦略となる。この機会に、将来の

礎となるような制度が構築されることを

期待したい。

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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地方・郊外移住を希望するのはどんな人か
「第8回　新型コロナによる暮らしの変化に関する調査」より

生活研究部 准主任研究員 坊 美生子
mioko_bo@nli-research.co.jp

1―はじめに

　総務省の住民基本台帳人口移動報告に

よると、今年5月、東京都は5か月連続の転

入超過となった。新型コロナウイルスの感

染拡大以降、地方・郊外移住が進むかと

いう期待もあったが、現実はそうなってい

ない。一方で、コロナ禍によって暮らしや

働き方が変容し、地方・郊外移住に対する

関心は上昇したままである。つまり、住ま

いに対する意識と行動にはギャップが生

まれている。移住希望層は、条件さえ揃え

ば、いずれ移住に踏み出す可能性もある。

　そこで、ニッセイ基礎研究所が今年3

月、全国の2,584人を対象に行った「第8

回　新型コロナによる暮らしの変化に関

する調査」の結果を用いて、移住希望者の

特徴や、彼らがどういった暮らしを希望し

ているのかについて分析する。

2―地方や郊外への移住希望と、
　　　 移住希望者の特徴

　まず移住希望についてみていきたい。

当社の調査によると、「在宅勤務を利用

したり、転職したりして、郊外や地方に居

住したい」との設問に対し、「そう思う」は

5.4%、「ややそう思う」は15.9%であ

り、合わせて約2割が、移住への希望を

持っていた（有効回答1,716）。

　次に、この設問と、暮らしや働き方、消費

行動の変化、意識等に関する様々な設問

とのクロス分析を行った（右頁表）。

　まず基本属性と移住希望との関連を見

ると、性別による移住希望の違いは見ら

れなかった（表中の記載略）。次に年代別

基礎研レポート

を見ると、20歳代の「そう思う」、30歳代

の「ややそう思う」が全体を5ポイント以

上、上回る一方、70歳代では「あまりそう思

わない」と「そう思わない」がいずれも全体

を5ポイント以上、上回るなど、概して、年

代が若い方が移住希望が強いことが分

かった。

　次に居住エリア別では、地方による差異

はなく、いずれの地方でも移住希望が見ら

れた（表中の記載略）。従来、東京圏の在住

者の動向に注目が集まりがちだが、各地方

でも、都市部から郊外部へと移住したい人

がいることが分かった。

　職業別では、専業主婦・主夫、会社員（事

務系）の「ややそう思う」が全体を上回っ

た。本調査では、会社員（事務系）は、コロ

ナ禍で在宅勤務増加率が全体よりも高こ

とが分かっており、在宅勤務のしやすさが

移住希望に影響していると考えられる。世

帯年収別の大きな差はなかった（表中の

記載略）。

　ライフステージ別では、「第一子誕生」の

「そう思う」、「第一子小学校入学」の「ややそ

う思う」が全体より高かった。子どもの誕生

や成長を機に、のびのびした子育て環境や

広い住まいを求めて、移住を希望している

と思われる。また、「第一子高校入学」と「第

一子大学入学」も、「ややそう思う」が全体を

上回った。上述したこととは逆に、子どもの

独立が間近になり、夫婦だけで快適に過ご

せる、または、より小さくて費用が安い住宅

を求めている可能性がある。

　次に、コロナ禍におけるライフスタイル

やビジネススタイルの変化との関連をみ

ていきたい。買い物との関係では、コロナ

前（2020年1月頃）に比べて、ネットショッ

ピングの利用が「増加」した層は、移住希

望が全体より高かった。大きな商業施設が

近くになくても、いつでもどこでもネット

で欲しい商品を注文できたという経験に

より、居住地域へのこだわりが薄れている

と考えられる。

　移動手段については、コロナ前に比べて

自家用車の利用が「増加」「やや増加」と回

答した層が、移住希望が全体よりも高かっ

た。「密」を避けて公共交通から車移動に

切り替えた人、つまり感染リスク低減のた

めに「疎」を求める人が移住希望が強いと

考えられる。

　次に、家族生活の変化との関連では、コ

ロナ前に比べて、家族と過ごす時間が「増

加」「やや増加」した層は、移住希望が全体

よりも高かった。せっかく増えた家族との

時間を、より豊かに過ごしたいという住ま

いへの意識が、移住希望につながっている

可能性がある。

　逆に、コロナ禍以降「一人で過ごす時

間」が「増加」「やや増加」と回答した層

も、移住希望が高かった。上述したことと

は逆に、コロナ禍になって、一人で過ごす時

間が増えたことで、より自分の好きなこと

をしたい、趣味を楽しみたいという意識か

ら、それにふさわしい住環境を求めている

可能性がある。

　ワークスタイルとの関連では、在宅勤務

が「増加」「やや増加」とした層が、移住希望

が全体より高かった。

　最後に家計との関連では、コロナ禍に

入って「勤務先の業績悪化による雇用の不

安定化や収入減少」を「非常に不安」「やや

不安」と回答した層は、移住希望が全体よ

りも高かった。コロナ禍で仕事に負の影響
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があり、家計不安が増大した層が、より住

宅費や物価の安い郊外や地方への移住を

希望していると考えられる。

3―終わりに

　以上の分析結果をまとめると、地方・

郊外への移住希望は、従来注目されてき

た「三密回避」やテレワークだけではな

く、様々な暮らしの変化や意識と関連し

ていることが分かった。まずエリア別で

は、全国的に移住希望者がおり、どの地

域に住んでいても、住宅費を抑えるため

に、郊外物件を探している可能性がある。

　家族との関連では、従来「子育て機能の

高い住まい」に注目されがちだったが、子

育て卒業を控えた層には「子育て機能を

外した住まい」へのニーズもあることが示

唆された。また、「家族でゆったり過ごせる

住まい」だけでなく、一人で好きなことを楽

しめる住環境へのニーズもあることが伺

えた。農業や園芸、アウトドア、DIY、音楽な

ど、様々な趣味活動に適した住環境が考

えられる。

　暮らしや働き方との関連では、オンライ

ン活用が進んでいる人、感染リスク低減の

ために疎を求める人が、移住希望が高いこ

とが分かった。また、家計不安から、住宅費

や物価の安さを求めて移住を希望してい

る層がいる可能性も分かった。

　今後、各地域のステークホルダーが、こ

れらのリアルなニーズに応える取組がで

きれば、移住に踏み出す人は増える可能性

があるだろう。
（備考）表は、「全体」よりも5%ポイント以上高い値を
斜体太字で表記。Nが小さい場合は参考数値。

ぼう・みおこ
2002年読売新聞大阪本社入社。

2017年9月ニッセイ基礎研究所入社（現職）。
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2021年度　生命保険会社決算の概要

保険研究部 主任研究員 安井 義浩
yyasui@nli-research.co.jp

基礎研レポート

1―保険業績（全社）
　2021年度の生命保険会社全42社の業

績を概観する。［図表1］

　42社合計では、年換算保険料ベースで

新契約は15.5%増加しており、コロナ前の

2019年度業績の規模にほぼ回復してきて

いる。保有契約は▲0.6%減少となった。

　基礎利益は、全体で10.9%と大幅に増

加した。

　新契約年換算保険料については、41

社（かんぽ生命を除く。）合計で、個人保険

は対前年12.8%増加した。また個人年金

は、24.4%増加した。このように販売業績

は全体として、2020年度から一転して回

復傾向となった。［図表2］

2―大手中堅9社の収支状況
　以下、特に収支上のシェアが大きい大手

中堅9社合計の収支状況をみる。

1｜資産運用環境と有価証券含み益
　資産運用環境については、図表3の通り

である。

　こうした状況を反映して、有価証券含み

益については、国内債券の含み益が▲3.5

兆円減少、国内株式の含み益が▲0.5兆円

減少、外国証券含み益は債券で減少、株式

で増加し合計では▲1.7兆円減少した。そ

の結果、有価証券合計では▲5.9兆円減少

した。［図表4］

2｜基礎利益は大きく増加
　基礎利益は26,215億円、対前年度

11.0%の増加となった。［図表5］

　うち利差益は、11,932億円、48.4%の

増加となった。危険差益・費差益等の保険

関係収支は14,283億円、▲8.3%の減少

となった。

　3利源とも公表している7社のみの合

計金額を見たものが図表6である。危険差

益は、▲8.3%減少となった。費差益につ

いては、ほぼ枯渇した状態にある。

3｜利差益は、逆ざや解消以降の最高水準を、
　引き続き更新
　利差益についてさらに詳しく見ると、

2013年度に逆ざやから利差益に回復し、

2021年度は11,932億円と、2017年度

から5年連続で最高水準を更新している。

［図表7-8］

　多くの会社で利息配当金収入を中心と

した「基礎利回り」は上昇した。国内債券に

関しては、利回りは低下傾向にあると思わ

れる一方、経済環境の回復などもあって、株

式配当金や投資信託分配金などが増加し

た。一方、「平均予定利率」は、毎年緩やかな

やすい・よしひろ
87年日本生命保険相互会社入社
12年ニッセイ基礎研究所（現職）
日本アクチュアリー会正会員、
日本証券アナリスト協会検定会員
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低下を続けている。

　基礎利益の今後の動向については、危険

差益や費差益では大幅な好転が見込めな

い中、利差益の増加に依存している現状だ

が、今後の経済環境に大きく左右される。

4｜当期利益は増加
　～内部留保重視、配当金額は減少
　次に当期利益の動きをみる。［図表9］

基礎利益（①）は大幅に増加、キャピタル
損益（②＋③）はあわせてほぼ横ばいとな
り、その合計で28,571億円と対前年度

2,671億円の増加となった。

　不良債権処理や法人税負担を考慮し、

また危険準備金や価格変動準備金の繰

入・戻入、追加責任準備金を積み立てる前

の状態に戻せば、23,974億円（Ａ'）と前年

度と同程度であった。

　この利益の使途であるが、資本の部、危

険準備金、価格変動準備金、追加責任準備

金繰入から成る実質的な内部留保の増加

額（B’）は18,224億円と、これは前年度よ

りも増加している。

　一方、契約者配当は、5,750億円が還元

されることとなった。9社中5社が、危険差

益関係で配当率を引き上げる。

　このような見方をすれば、2021年度

は「実質的な利益」の76%が内部留保

に、残り24%が契約者への配当にまわっ

ているとみることができ、引き続き内部留

保の充実により重点がおかれている。

5｜ソルベンシー・マージン比率
　～高水準を維持

 　ソルベンシー・マージン比率（9社合計

ベース）については、資本や諸準備金が引

き続き増加したが、その他有価証券の含

み益が減少したため、マージン（＝分子）

は減少した。一方リスク（＝分母）の方で

は、有価証券の時価下落により資産運用

リスクが若干減少した。形式的に9社計で

算出した同比率は前年度の998.4%から

999.1%と横ばいであり、引き続き高水準

にある。［図表10］

3―トピックス
1｜新型コロナウィルス感染拡大の影響
　新型コロナウィルス感染症による、生命

保険会社の支払金について、例えば一部の

大手社の状況を見る。［図表11］

　特に入院給付金は、みなし入院が急増し

たことにより、約10倍に増加している。

　今後しばらく多額の給付金支払いが続

き、特に危険差益に悪影響を及ぼす可能性

がある。

2｜外貨建資産の動向
　外貨建資産については、全社合計では

110兆円を超え、5年前の約1.5倍。構成

比は一般勘定資産の4分の1程度で5年

前より6%（ポイント）近く増加している。

［図表12］

　外貨建保険に対応した資金について

は、外国債券などで運用すれば、為替変動

リスクがないので、外貨建資産が増加する

のは自然である。一方、高い海外金利を得

るため、円建保険に対してもあえて外貨建

資産を増やす方針もありうるが、より高度

なリスク管理が必要となる。
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オフィス市場は調整継続。ホテルは国内観光需要が回復に向かう
不動産クォータリー・レビュー2022年第2四半期

金融研究部 准主任研究員 渡邊 布味子
fwatanabe@nli-research.co.jp

　国内経済は、2022年4-6月の実質GDP

が3四半期連続のプラス成長となり、コロ

ナ禍前の水準を回復した。

　住宅は価格上昇が続くなか、販売状況は

一部に減速の兆候も見られる。東京オフィ

ス市場は調整局面が継続している。ホテル

市場は日本人観光客数が順調に回復して

いる。首都圏の物流市場はリーシングの進

捗ペースがやや鈍化している。2022年第2

四半期の東証REIT指数は▲1.8%下落した。

1―経済動向と住宅市場
　2022年4-6月期の実質GDP（1次速報）

は前期比+0.5%（前期比年率+2.2％）と

なった。対面型サービスを中心に民間消費

が高い伸びとなり、好調な企業業績を背景

に設備投資も増加しプラスに寄与した。

　4-6月期の鉱工業生産指数は前期比▲

2.8%と3四半期ぶりの減産となった［図表1］。

　世界的な半導体不足と供給制約に中国

のロックダウンが加わり、自動車や自動車

産業の影響を受けやすい鉄鋼等がマイナ

スとなった。

　住宅市場では、2022年4-6月の新設

住宅着工戸数は前年同期比▲1.3%、首

都圏のマンション新規発売戸数は+3.1%、

首都圏の中古マンション成約件数は▲

10.1%となった。住宅価格の上昇が続く

なか、一部では市場価格が需要サイドの考

える適正水準から乖離しはじめている可

能性もある。また、5月の首都圏中古マン

ション価格は23カ月連続で上昇し、1年

間の上昇率は+9.9%となった［図表2］。

2―地価動向
　地価は住宅地を中心に堅調に推移して

いる。国土交通省の「地価LOOKレポート

（2022年第1四半期）」によると、全国80地

区のうち上昇が「46」、横ばいが「21」、下落が

「13」となり下落地点が減少した［図表3］。

　同レポートでは、「住宅地はマンションの

販売状況が前期に引き続き堅調で上昇を

維持し、商業地は低金利環境の継続等に

より横ばいから上昇、又は下落から横ばい

に転じた地区がある」としている。

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、6月の東京都心5区

の空室率は6.39%（前月比+0.02%）、平

均募集賃料（月坪）は23ヶ月連続下落の

20,273円となった。他の主要都市につい

ては、新規供給の少ない札幌と仙台の空

室率が低下する一方、横浜や名古屋、大阪、

福岡の空室率は上昇基調にある［図表4］。

また、募集賃料は仙台を除いて前年比プラ

スを確保している。

 

　また、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2四半期）」に

よると、東京都心部Aクラスビル成約賃料

は29,073円（前期比▲0.4%）、空室率は

3.8%（前期比+0.5%）となった［図表5］。

今後は、来年にオフィスの大量供給を控える

なか、企業のオフィス戦略見直しに伴う集約

移転の動向など、需給環境に注意したい。

2│賃貸マンション
　東京23区のマンション賃料は、住居タ

イプによって差が生じている。2022年第

1四半期は前年比でシングルタイプが▲

1.0%、コンパクトタイプが▲1.9%、ファ

不動産投資レポート
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ミリータイプが＋6.2%となった［図表6］。  

　また、6月末の高級賃貸マンションの空

室率は3.7%（前年比▲0.9%）、賃料は

19,208円（前年比+3.9%）と2期連続で

前年比プラスとなった［図表7］。

3│商業施設・ホテル・物流施設
　商業セクターは、都市部の人流回復を

受けて百貨店を中心に売上が回復してい

る。商業動態統計などによると、4-6月の

小売販売額（既存店、前年同期比）は百貨

店が+25.7%と大幅に増加し、スーパーが

▲1.5%、コンビニエンスストアが+3.1%

となった。

　ホテルセクターは、6月10日に訪日外国

人観光客の受け入れを再開したが期待ほ

ど客数が戻らない一方、日本人観光客数

は順調に回復している。宿泊旅行統計調

査によると、4-6月累計の延べ宿泊者数は

2019年対比で▲29.1%減少し、このうち

外国人が▲93.9%、日本人が▲12.2%と

なった［図表8］。

　また、CBREの調査によると、首都圏の大

型マルチテナント型物流施設の空室率（6

月末）は4.4%（前期比▲0.3%）、近畿圏

の空室率は2.1%（前期比±0%）となった。

4― J-REIT（不動産投信）市場
　第2四半期の東証REIT指数は3月末比

▲1.8%下落した。［図表9］。 

　J-REITによる第2四半期の物件取得額

は1,116億円（前年同期比▲51%）、上期

累計では4,718億円（▲30%）となった。

投資口価格が弱含みとなるなか、公募増

資を伴う物件取得を見送るREITも多く、上

期としては5,000億円を下回り、2012年

以来の低い水準となった。

　今年上期のJ-REIT市場を振り返ると、年

明け以降、コロナ第6波にはじまり、米国

の利上げ加速、ロシアによるウクライナ侵

攻、世界経済の悪化と高インフレなど外部

環境が急速に悪化し、東証REIT指数は一

時▲10%を超えて下落した。しかし、NAV

倍率で1倍を下回る水準では割安感など

から押し目買いも入り、年初からの下落率

は▲4.8%にとどまった。

　6月末時点の上場銘柄数は61社、市場

時価総額は16.3兆円（昨年末比▲4%）、

運用資産額は21.6兆円（同+2%）となっ

た。業績面では、予想1口当たり分配金は

横ばいとなる一方、1口当たりNAVは昨年

末比+2%増加した。デット資金の調達環

境は、世界的に長期金利が急上昇するな

か投資法人債の発行についても様子見と

なり、上期は360億円（昨年上期822億

円）にとどまった。

わたなべ・ふみこ
00年東海銀行（現三菱UFJ銀行）入行

06年総合不動産会社
18年5月ニッセイ基礎研究所（現職）
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世帯属性別にみた物価高の負担と過剰貯蓄

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

家計が直面する物価上昇率は3%

　消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コ

アCPI）は2022年4月以降、前年比で2%

台前半となっているが、家計が実際に直面

している「持家の帰属家賃を除く総合」は

約3%とそれよりも高い。コアCPIに含まれ

ない生鮮食品が高い伸びとなっていること、

コアCPIに含まれるが、実際に支払うことの

ない持家の帰属家賃の伸びがゼロ%程度

と低いことが、両者の差につながっている。

　現時点では、2022年度のコアCPIは前

年比2.4%、持家の帰属家賃を除く総合は

同3.0%と予想している。

世帯属性別の物価高負担の試算
　物価高による負担は世帯属性によって

異なる。消費者物価指数（持家の帰属家賃

を除く総合）を10大費目別にみると、足も

との物価上昇率が高い「食料」、「光熱・水

道」のウェイトは、勤労者世帯よりも無職

世帯が高く、年間収入階級別には、低所得

者層が高い［図表1］。

 

　2022年度の物価予想をもとに、物価高

による一世帯当たりの負担額を試算する

と、勤労者世帯が10.0万円、無職世帯が

8.7万円となる（二人以上世帯、以下同じ）。

Weeklyエコノミスト・レター

勤労者世帯を所得階層別にみると、負担

額は年間収入の低い層よりも高い層のほ

うが大きくなるが、これは高所得者ほど消

費額が大きいためだ。実質的な負担を比

較するため、物価高の負担額を可処分所

得比でみると、勤労者世帯よりも無職世帯、

勤労者世帯では年間収入の低い層のほう

が負担は重くなる［図表2］。物価上昇率が

相対的に高い食料、光熱・水道のウェイト

が無職世帯、年間収入の低い世帯ほど高

いことがこの背景にある。

世帯属性別の過剰貯蓄の試算
　2022年度は物価高による負担増が個

人消費の重石となるが、その一方でコロナ

禍の度重なる行動制限によって家計には

過剰な貯蓄が積み上がっている。2019年

と比べた2020、2021年の貯蓄増加額の

うち、貯蓄率の上昇によって生じた部分を

過剰貯蓄とみなした場合、勤労者世帯の

過剰貯蓄は2020年が39.3万円、2021

年が30.1万円、合計69.4万円となる。

　ただし、物価高の負担と同様に、世帯属

性によって過剰貯蓄には差が生じている

可能性がある。そこで、世帯属性別の過剰

貯蓄を試算すると、無職世帯は64.1万円

と勤労者世帯より若干少ない。勤労者世

帯では年間収入の高い層の過剰貯蓄が多

く、第Ⅳ階級では100万円を上回っている。

物価高負担に対する過剰貯蓄の比率は勤

労者世帯・第Ⅱ階級の5.2倍から第Ⅳ階

級の10.5倍まで差があるが、いずれの世

帯でも2022年度に想定される物価高の

負担を過剰貯蓄が上回っている［図表3］。

　このことは、貯蓄率の引き下げや積み上

がった貯蓄の取り崩しによって、物価高の

悪影響を緩和することが可能であること

を示している。

高水準の貯蓄を活かす政策を
　2022年7月以降、新型コロナウイルスの

新規陽性者数が急増した。厳しい行動制限

やワクチン接種などの策を講じても、感染

が増加と減少を繰り返すことは、2年半に

わたる世界各国の例を見ても明らかであり、

感染を完全に封じ込めることはできない。

　政府は今のところ、特別な行動制限を

課していない。医療提供体制の整備など

によって、行動制限のない状態が維持され

れば、物価上昇率が高まる中でも、個人消

費の回復基調は維持される可能性が高い。

高水準の貯蓄を活かす政策が求められる。

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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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。

円安トレンドは終了したか?
それとも今後再開するか?

ル円は今月月初に米国のインフレ鈍化観
測や景気後退懸念の高まりによって一時1
ドル130円台に下落した直後、FRB高官に

よるタカ派的な発言や良好な雇用統計結果を受け
て135円台を回復するなど乱高下した。その後は米
物価上昇率の低下を受けてドル安圧力が高まったも
のの、インフレ鈍化観測が米景気後退懸念を和らげ
てドル高に働くなど、様々な思惑が交錯して方向感
を欠く展開となり、足元は134円台前半にある。
　今後も当面は一進一退の展開が続く可能性が高
い。米国の物価や景気の不透明感は強まっており、
「データ次第」とされるFRBの利上げペースに対する
見方も定まりにくい。ドル円のポジションを一方向
に傾けづらいだろう。その後、10月以降は、米景気の
停滞感が色濃くなるなか米物価上昇率のピークアウ
ト感が強まり、近い将来の利上げ打ち止めが意識さ
れること、米中間選挙でのネジレ発生に伴って政治
停滞懸念が台頭することでドル安圧力が高まる可能
性が高い。日銀の緩和継続姿勢や日本の大規模な
貿易赤字という円安材料は不変だが、ドル安圧力が
優勢になり、ドル円は徐々に下値を切り下げる展開
になると予想している。3ヵ月後の水準は132円前
後と見ている。
　今月のユーロ円は、月初に台湾情勢への警戒に伴
うリスクオフの円買いによって一旦円高に振れた後、
ドル円での円売りがユーロ円に波及する形で1ユー
ロ138円台に上昇。直近は天然ガス価格高騰など
に伴う欧州経済の先行き懸念でやや下落し、足元は
136円台半ばにある。今後もECBの利上げ継続が
ユーロの支援材料となる一方、政権交代に伴うイタ
リアの財政懸念やガス不足による域内経済の後退
懸念がユーロの重荷となるだろう。従って、3ヵ月後
の水準は現状比横ばい圏と予想している。
　今月の長期金利は0.1%台後半での膠着した推移
が続いている。米長期金利が一進一退の推移になっ
ているうえ、日銀の緩和縮小観測が後退して金利の
上限を試す投機的な動きも一服している。今後も世
界経済の後退懸念等が金利を抑制するが、総裁人事
を控えて日銀の緩和縮小の可能性も意識されやすく
なることが下支えになるとみている。従って、3か月
後の水準も現状比横ばい圏と見込んでいる。
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