


アセットオーナー・プリンシプルへの期待
資産運用高度化の要
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研究員の眼

資産運用立国実現プラン

　政府は昨年12月に資産運用立国実現

プランを公表した。日本の資産運用業が

必ずしも世界の最先端を走っているとは

言えないだろう。アセットマネジャーと呼

ばれる資産運用会社のうち、大手の多くが

金融機関などのグループ会社であり、独立

した基盤の運用会社は預かり資産残高な

どで劣位になっているものが多い。アセッ

トマネジャーに関しては、今回のプランの

中では新興運用業者の促進プログラムの

策定が示されている他、資産運用業への

国内外からの新規参入と競争の促進が明

示されている。

　アセットマネジャーに課題が存在する

のと同時に、今回の資産運用立国実現プ

ランにおいては、インベストメントチェーン

の要であるアセットオーナーについても、

明確な課題が指摘されている。アセット

オーナーに対しては、今夏を目途に共通の

原則としてのアセットオーナー・プリンシ

プルが作成される予定であり、急ピッチで

議論が進められている。

アセットオーナー・プリンシプルとは

　アセットオーナー・プリンシプルの対象

となるアセットオーナーは、あまりにも種

類が多い。想定されているものとしては、

“公的年金、共済組合、企業年金、保険会社、

大学ファンドなど幅広く、課題もそれぞれ

である”と示されている。企業年金の多く

が資産規模では100億円に満たないのに

対し、公的年金を運用するGPIF（年金積立

金管理運用独立行政法人）の運用資産は

200兆円を越えるし、大手の生命保険で

も数十兆円といった総資産を有する会社

もある。資産規模や体制が異なるアセット

オーナーについて、共通の原則を確立する

のは決して容易ではない。

　それでも、資産運用立国実現プランで

は、“アセットオーナーがそれぞれの運用目

的・目標を達成し、受益者等に適切な運用

の成果をもたらす等の責任を果たす観点

から、アセットオーナーに共通して求めら

れる役割がある”とし、アセットオーナー・

プリンシプルを“アセットオーナーの運用・

ガバナンス・リスク管理に係る共通の原則”

であるとする。

　したがって、規模も体制も、更には運用

資産の源泉も様々なものであることから、

プリンシプルについては、全面的に強制さ

れるルールではなく、スチュワードシップ・

コード等と同様に文字通りのプリンシプ

ル・ベースとし、概ねコンプライ・オア・エ

クスプレインの対応が求められるものと

想定される。

プリンシプルのアウトライン

　4月下旬に開催された第3回作業部会で

は、プリンシプルのアウトラインが提示さ

れている。提示された5つの原則を中心に、

必要なものは補充原則が追加されること

が予定されているようだ。提示された原則

案は以下の5つである。

原則1：アセットオーナーは、受益者等の
最善の利益を勘案し、何のために運用を
行うのかという運用目的を定め、適切な
手続きに基づく意思決定の下、経済・金融
環境等を踏まえつつ、運用目的に合った

運用目標及び運用方針を定めるべきであ
る。また、これらは状況変化に応じて適切
に見直すべきである。
原則2：受益者等の最善の利益を追求す

る上では、アセットオーナーにおいて専門
的知見に基づいて行動することが求めら
れる。そこで、アセットオーナーは、原則1

の運用目標・運用方針に照らして必要な
人材確保などの体制整備を行い、その体
制を適切に機能させるとともに、知見が不

足する場合は、必要な外部知見の活用や
外部委託を行うべきである。
原則3：アセットオーナーは、運用目標の

実現のため、運用方針に基づき、運用方法
の選択を適切に行うほか、投資先の分散
をはじめとするリスク管理を適切に行う
べきである。特に、運用を金融機関等に委

託する場合は、利益相反を適切に管理しつ

つ最適な委託先を選定するとともに、定
期的な委託先の見直しを行うべきである。
原則4：アセットオーナーは、ステークホ
ルダーへ運用状況の情報提供（「見える
化」） を行うべきである。

原則5：アセットオーナーは、受益者等の

ために運用目標の実現を図るにあたり、自

ら又は委託先である運用会社の行動を通

じてスチュワードシップ活動を実施する
など、投資先企業の持続的成長に資する
よう必要な工夫をすべきである。

（太字は筆者が付したもの）

　最終形のプリンシプルでは、更に肉付

けをされることが期待され、アセットオー

ナーはどのように対応するかの検討が求

められる。アセットオーナーの変革が、日

本の資産運用業にとって新しい歴史を描

くものになることを期待したい。

とくしま・かつゆき
86年日本生命保険相互会社入社。08年ニッセイ基礎研究所。

資産運用関係業務に25年以上に渡って従事し、証券アナリストジャーナル
編集委員や複数の公的共済組合等で運用に関する委員を務める。
主な著書に『図解入門 よくわかる 最新 年金の傾向と対策 』（共著）。
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のり弁×冷凍食品
消費の交差点

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

基礎研レター

1―冷凍「のり弁当」との出会い

　新型コロナウイルス感染症拡大の影響

による冷凍食品や総菜などの「中食」需要

の高まりや、共働き世帯やシニアの少人数

世帯の増加を背景に冷凍食品市場が拡大

している。

　筆者が最近感動したのは弁当・惣菜専

門店「ほっかほっか亭」の「のり弁当」を再

現した冷凍食品だ。白身フライ、ちくわの

磯部揚げ、きんぴらごぼう。どれも冷凍食

品の定番であり、売り場で目にしたことは

あったが、それらが弁当として冷凍されて

いる商品を見たのは初めてだった。売り場

を思い返せば一品物のおかずやパスタや

チャーハンといった加工された主食がライ

ンナップの中心であり、冷凍の白米が陳列

されているところを見たことがなかった。

2― TVディナー

　特に北米においては「TVディナー」と呼

ばれる複数の料理が組み合わされ、それ

だけで1回の食事になりえるプレート型

の冷凍食品が1950年代以降普及してい

る。北米において主食としての位置づけに

ある食べ物は、パン、ポテト、コーン、パスタ

といった冷凍に親和性のあるものが多く、

TVディナーのメニューを見てもマッシュポ

テトやパスタ、クリームコーンが定番であ

り、それらは冷凍食品として市場からすで

に受け入れられている。

　日本においては、農林水産省の「令和3

年度食生活・ライフスタイル調査」によれ

ば主食は「米食」が4割強で最も多く、特に

夕食は米食が70.5%と圧倒的に多いこと

がわかっている。米食が中心である日本の

食文化において、TVディナーのようなワン

プレート型の冷凍食品を作るには白米が

必要なのだが、ごはんを高品質で提供する

ことが困難であることが「冷凍白米」が市

場導入されてこなかった背景にあるので

はないだろうか。

3―「冷凍ご飯は美味しくない」問題

　パナソニック株式会社が行った「炊飯習

慣調査」によれば、「冷凍保存したごはんは

おいしくなくなる」と5割以上が回答して

いる。家庭用冷蔵庫の冷凍室においては、

その多くが冷やした空気を吹き込むこと

で、冷凍室内の温度を下げ、冷凍するエアー

ブラスト方式と呼ばれる凍結技術が採用

されているが、乾燥した冷気を高速で食材

に吹き付け冷凍を行うため、食品表面の水

分が奪われやすく白米の「うま味」が失わ

れてしまうというデメリットがあった。

　しかし、株式会社菱豊フリーズシステム

ズが生み出した急速凍結技術『プロトン凍

結』は、冷凍時にできる氷の結晶の粒が小

さいため、解凍時に細胞が破壊されにくく、

調理したてのような状態が保たれ、白米や

握りずしをできたての味のまま冷凍でき

るという。実際に「ほっかほっか亭冷凍の

り弁当」を製造する藤本食品株式会社は、

プロトン凍結機を導入し、冷凍弁当を販売

している。技術の進歩により、品質を保ち

ながらの白米の冷凍が実現したことによ

り、弁当を始めとした「白米を冷凍した商

品」が少しずつ市場に現れ始めたわけだ。

4―冷凍のり弁当の市場性

　一方、本レポートを通して初めて弁当の

冷凍食品があることを認知した読者も少

なくないのではないだろうか。それは、日

本の冷食市場は、お弁当のおかずや夕飯

の一品として購入される「惣菜」が中心だ

からだ。弁当市場そのものでは、スーパー

マーケットでは低価格販売が、コンビニで

は店舗数やラインナップの豊富さが強み

である。

　また、出来立てを重視する層では「ほっ

かほっか亭」のようなその場で調理してく

れる弁当屋や、牛丼チェーンやハンバーガー

ショップなどのテイクアウト市場がしっかり

と根付いており、冷凍弁当市場が一気に進

展するのは難しいと筆者は考える。

　とはいえ冷凍弁当の「ストック」としての

需要は大きいと思われる。共働き世帯やシ

ニアの少人数世帯の増加に伴って調理に

対するタイパ意識が強くなる中で、それこ

そTVディナーのように手間をかけずに、何

種類もおかずを用意する必要なく、ご飯す

らも炊かなくて済む冷凍弁当をストック

しておくことが、“時間がないとき”、“何も

やる気になれないけど食べなくてはいけ

ないとき”の救世主になる日になることだ

ろう。したがって、冷凍弁当市場の成長ス

ピードは、こういった社会環境・就労環境

の変化のスピードに比例すると思われる。

ひろせ・りょう
19年 ニッセイ基礎研究所入社

21年7月より現職
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新NISA、積立投資と一括投資、どっちにしたら良いのか 
なぜ米国株式型が強かったのか

金融研究部 研究員 熊 紫云
ziyunxiong@nli-research.co.jp

　2024年から、新NISAがスタートした。

使い勝手が良くなった新NISAで、私たちは

積立投資と一括投資のどちらで老後資金

等の資産形成をしていったら良いのだろう。

1―同じ元本で、積立投資と一括投資を
　　　  行った場合、いくらになるのか
　国内債券型、外国債券型、日本株式型、

全世界株式型、先進国株式型、米国株式型

（S&P500、ナスダック100）の7つ代表的

な市場インデックス商品に元本の240万

円でそれぞれ投資をした最終時価残高を

確認する。投資期間を10年と20年に分

けて合計4パターンで検証し、手数料等は

ないものとする。

　パターン① 毎月2万円積立投資（10年）

　パターン② 毎月1万円積立投資（20年）

　パターン③ 投資開始時一括投資（10年）

　パターン④ 投資開始時一括投資（20年）

　1989年10月末から1か月ずつ投資開

始期間をずらしてシミュレーションを行い、

その結果を確認する［図表1］。時価の横の

（　）内は元本に対する倍率である。

　積立投資でも一括投資でも、投資期間が

長ければ長いほど最終時価残高が大きく

なる。まずは試算したケースの平均値を見

てみよう。投資期間が10年でも20年でも、

基礎研レポート

各投資対象全てで最終時価残高の平均値

は投資元本を上回っており、投資期間10年

に比べて、投資期間20年の最終時価残高

の平均値は元本に対する倍率が大きい（図

表1：青色枠）。投資期間は長い方が良い投

資結果をもたらす可能性が高いと言える。

　投資期間が10年と20年の場合、積立

投資でも一括投資でも、最終時価残高の

平均値と最大値は、米国株式型（ナスダッ

ク100、S&P500）、先進国株式型、全世界

株式型の順に残高が大きい。

　10年間投資した場合で国内債券型の平

均値では、積立投資だと元本に対する倍率

が1.1倍、一括投資だと1.3倍に増えてい

る一方で、米国株式型（ナスダック100）は

積立投資だと2.0倍、一括投資だと3.4倍

に増えている。20年間投資でも、価格変動

が大きい投資対象は、一般的に高いリター

ンが期待できるので、投資期間が長くなる

ほど、一括投資の方が積立投資より資産を

形成するスピードが速くなることが分かる。

2―積立投資と一括投資のリターン
　続いて元本投入の金額と投入タイミン

グの影響を考慮できる内部収益率で年率

リターンを確認してみよう［図表2］。

　最初に株式型の平均値に着目してみる

と、すべての平均値のリターンが高水準の

プラスで、投資期間にかかわらず積立投資

の方が一括投資よりもリターンが高くなっ

ている。ただし、その差は小さい。

　最小値と最大値については、投資期間

が長く、リターンが安定してくる20年の投

資期間だと、一括投資の方が最小値での

リターンが積立投資より高く、最大値では

積立投資より低くなる傾向にある。

　しかし、結論としては、積立投資と一括

投資のリターン、どちらが高くなるかは市

況によるのだが、両者のリターンに大きな

違いはないと言えよう。

　実のところ、投資方法より投資対象の

選択の方が重要と言える。国内債券型の

年率利回りが平均で2%程度にすぎない

のに対して、米国株式型（ナスダック100、

S&P500）、先進国株式型、全世界株式型

の年率利回りは平均で6%～13%もある。

3―なぜ米国株式型が
　　　  良いパフォーマンスだったのか
　なぜ米国株式型が最も良いパフォーマ

ンスだったのか。結果論になるが、米国企

業が結局一番元気だったからである。

　投資商品の連動指数として有名なMSCI

シリーズを簡単に説明してみたい［図表3］。

ゆう・しうん
20年 日本生命保険相互会社入社

21年 ニッセイ基礎研究所
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株式指数を構築するMSCI社は業績が優

良で時価総額が大きく、将来の業績が見込

める銘柄を選んでいる。2023年の米国の

GDPは国別で首位にあるが、世界のGDP

に占める割合は25.8%で、4分の1程度

に過ぎない。一方、全世界株式型の連動指

数であるMSCI ACWIは先進国23か国と

新興国24か国の株式で構成されているが、

そのうち米国株式が63.82%を占めてい

る。自由で競争が厳しい米国の環境で育っ

た米国企業は、競争に打ち勝つことで世界

的にビジネスを成功させており、より収益

を挙げ、業績面や将来性、時価総額におい

て、日本企業を含めて、他の先進国や新興

国の企業を圧倒していると言える。

　ちなみに、先進国株式型の連動指数で

あるMSCIコクサイは日本を除く22か国

の先進国株式が組み入れられており、米国

株式が75.53%も占めており、残りのイギ

リスやフランスやカナダなどの先進国企

業のウェイトは4分の1程度に過ぎない。

　2024年3月末時点、日本企業での時価

最大はトヨタで62兆円だが、S&P500の

構成銘柄での時価最大はマイクロソフト

で473兆円もあり、米国企業の規模の大

きさがよく分かる。

　例えば、S&P500に組み入れられている

時価総額上位企業を見てみると、マイクロ

ソフト、アップル、エヌビディア、アルファベッ

ト（Googleの親会社）、アマゾン、メタ（旧

Facebook）などは人々の生活や企業に欠

かせない商品やサービスを提供し、各種イ

ンフラ、DX、人工知能、流通、自動運転等

で欠かせない企業である。このように、米

国企業は今後も技術革新とイノベーション

を通して持続的な成長が期待できる。さら

に、米国では高等教育が充実しており、世

界で最も多くの外国人留学生を受け入れ

ている等、優秀な人材を育成する環境が

整っている。米国企業も優秀人材を高給で

採用し、そうした人材が活躍して、米国のイ

ノベーションに更なる力を注いでいる。

　以上のような理由から、今後も、米国企

業に代わる存在がそう簡単に現れること

がないと思われるので、当面の間、米国企

業は競争力が続くであろうと考えている。

米国株式型（S&P500やナスダック100）

は将来的にも長期的に高いリターンが期

待できる投資対象と見ている。

　尚、日本株式は2012年末以降に投資

特性が大きく変わったので、今後の日本

株式の投資判断では今回紹介した過去の

データによる試算結果のみで判断すべき

ではないという点は注意が必要である。

　このレポートでは、10年および20年と

いう投資期間を設定し、過去のデータを

用いて試算を行い、同じ元本での積立投

資と一括投資の投資結果を比較した。結

果として、積立投資と一括投資とのリター

ンにあまり差はないが、実質的な投資金額

×投資期間が大きい一括投資の方が資産

形成のスピードが速く、最終時価残高が大

きくなる可能性が高いことが分かった。

　投資初心者は少額でも良いので、高い

リターンが期待できる米国株式型等の市

場インデックス型の投資対象に無理のな

い範囲内で積立投資をコツコツと長期的

に継続することが大切である。積極的にリ

スクを取ることで、資産形成が速く進むこ

とになる。さらに、資産形成が順調に進み、

資金的に余裕が出てきたら、あまりタイミ

ングを気にせずに一括投資すれば、将来

の資産形成や資金使途についての選択肢

拡大につながると思う。

　いずれにせよ、投資期間は長い方が良い

ので、なるべく早めに時間を味方に付けるこ

とが重要である。実際に新NISA等の税制

優遇制度を積極的に活用して、今すぐにで

も投資をスタートしてみてはどうだろうか。
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半導体、分断の先を見据えて
アメとムチの経済安保と企業戦略

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

基礎研レポート

1―国益が衝突する半導体
　世界で半導体の技術・製品・工場を囲

い込む競争が始まっている。半導体は、現

代的な経済社会を支える「産業のコメ」か

ら国家の安全保障を左右する「戦略物

資」に格上げされた。いまや半導体は、国

際協調の要であり、世界を分ける遠心分

離装置でもある。

（1）米中間の規制と対抗措置
　半導体を巡る競争の第一幕は、貿易相

手国の開発・製造能力を削ぐ、規制措置の

応酬で始まった［図表1］。

　17年1月に第45代米国大統領に就任し

たトランプ氏は、中国を「戦略的な競争相

手」と位置づけ、米国の先端技術分野にお

ける優位性を確保するため、安全保障面か

ら輸出管理を強化して来た。18年の「輸出

管理改革法」「外国投資リスク審査現代化

法」の成立後には、多くの中国企業がエン

ティティ・リストに追加され、米国技術を

使った先端半導体の開発・製造を難しく

している。

　このような中国への姿勢は、バイデン政

権になっても変わっていない。バイデン政

権が、22年に施行した対中半導体輸出規

制は、規制範囲や措置内容が幅広いだけ

でなく、半導体製造装置に強みを持つ他

国にも協力を要請するなど、これまでにな

い厳しい措置であった。さらに、その内容

は1年後の23年に改正され、第三国を経

由した迂回ルートを塞ぎ、規制基準にギリ

ギリ抵触しない水準に調整された製品の

輸出を禁じるなど、規制の網を更に細かく

する措置を講じている。

　このような米国の動きに対し、中国も対

抗措置を講じている。バイデン政権が対

中半導体輸出規制を発動した際には、米

国をWTOに提訴し、米国の行為が国際貿

易秩序に反しているとの主張を展開して

いる。さらに、日本やオランダなどが米国

に追随し、輸出管理を強化した際には、半

導体の原材料に輸出規制を発動してい

る。また最近では、EV用リチウムイオン電

池材料に輸出規制を発動するなど、半導

体を巡る対立が、他の分野にも広がる兆

候を示しつつある。

（2）産業政策による供給網再構築
　半導体競争の第2幕は、自国の開発製

造能力を強化する産業振興の争いである。

　米国では、半導体の国内生産基盤を増

強する政策が動いている。とりわけ、米国が

重視していると思われるのが、台湾TSMC

や韓国サムスン電子などのファウンドリの

誘致である。すでに米国には、設計を支援

し、製造装置を作る優れた企業があり、前

工程を手掛けるファウンドリを誘致する

ことで、サプライチェーンの後工程の企業

や、素材メーカー、機器メンテナンス企業

を、アジアから呼び込もうと動いている。

　欧州も注力するのは、域内の半導体製

造能力の強化である。欧州では、加盟国間

の公平な競争環境を保つため、産業補助

金に厳しい条件を課してきたが、製造拠

点の域内誘致につなげるため、半導体産

業についてはこれを一定程度緩和する。ま

た、多国間の連携も重視し、先端技術分野

の研究開発では、人材育成の段階から日

米などと協力を深めていく。

　日本は、強みとなる半導体製造装置や

部素材、イメージセンサーなどの分野を

結節点に、欧米等との連携を深め、先端ロ

ジック半導体の技術開発や、レガシー半

導体の供給能力の増強を図ろうとしてい

る。とりわけ、次世代半導体の国産化を担

う、ラピダスへの支援は注目される。ラピ

ダスは、半導体の性能向上が「前工程」の

微細化から「後工程」の技術革新に変わ

るタイミングで参入し、需要側企業から直

接ニーズを吸い上げ、一気通貫でオーダー

メードの半導体を製造する独自のビジネ

スモデルを打ち出している。

　他方、中国は大規模な資金を投じて、自

前技術をもって国内に完結する半導体エ

コシステムを形成しようとしている。中国

の半導体戦略は、米国の措置で先端技術

へのアクセスが制限されたため、自前調達

に主眼を置かざるを得なくなっている。そ

のため、需給見通しなどの情報を共有しな

がら国際連携を深める諸外国とは、一線

を画す動きとなっている。
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2―分断が及ぼす日本への影響
　各国の半導体戦略が、同時期に動き出

したことで、企業の経営戦略は複雑さを増

している。

　例えば、日本の半導体製造装置の対中

輸出額は、米国が規制を強める中でも、右

肩上がりに推移して来た。しかし、この状

況は、日本が米国等と連携を深める姿と

矛盾したものになっており、企業の利益が

国益に必ずしも一致しないことを映し出

している。

　ただ、半導体のサプライチェーンを分断

する動きは加速している。例えば、米国の

CHIPSプラス法は、米国から資金支援を

受けた企業に対し10年間、懸念国での投

資を禁じている。これにより企業は、既存

施設での生産は継続できるものの、新規

の設備導入で供給拡大を図ることは難し

くなる。その結果、企業は技術的な優位性

を次第に失い、市場シェアを落としていく

ことは避けられそうにない。時間が経過す

るほど、サプライチェーンの分断が進む巧

妙な仕掛けとなっている。

　米国が主導する世界の分断は、とりわ

け日本に大きな影響を及ぼす可能性が高

い。OECDの国際産業連関表をもとに、中

国の最終需要に対する国別・産業別の生

産額依存度（生産誘発依存度）を求める

と、2020年時点の依存度は、コンピュー

タや電子製品などを含む「コンピュー

タ、電子製品、光学製品製造業」、集積回路

など半導体等電子部品を含む「電気機器

製造業」、半導体製造装置や工作機械など

を含む「機械器具製造業」のいずれも日本

が最も高くなっている［図表2］。

　米国による対中政策は、急速に先鋭化し

つつあり、日本に同様の措置を求める圧力

も増している。米中のデカップリングとい

う最悪を想定した場合、日本企業に深刻な

影響が及ぶことは、ほぼ間違いない。企業

には、悪化する国際情勢の変化に対し備え

ることが、これまで以上に求められている。

3―地政学リスクと企業経営
　各国は国益に沿わない技術流出を、こ

れ以上容認しない姿勢を明確にしてい

る。企業としては、米中双方の市場で利潤

を追求したいとの思いが強いだろうが、そ

の実現はより困難さを増していくだろう。

　現在の情勢を俯瞰して見れば、対中強

硬姿勢に傾く米国と、それと緩やかに連携

する日本と欧州という構図であり、各国企

業が国の経済安全保障戦略を、完全に無

視して動けないことを踏まえれば、世界の

分断が一層進む方向にあると考えること

は想像に難くない。

　仮に、そのような分断が、今後進んでい

くことを前提とすれば、企業は早急に対策

を講じることが必要になる。

　企業にとってサプライチェーンの再構築

は「言うは易く行うは難し」であるが、外部

環境の変化は待ったなしに進んでいる。各

国の補助金を梃子にした政策は、企業の

コストを下げるアメであると同時に、見方

を変えれば、企業が中国に持つ製造能力

を放棄する見返りであり、回収できない

投資損失を穴埋めする前払いの補償であ

る、と捉えることもできる。企業が将来起

こり得る損失の最小化を図る場合、いまあ

る産業補助金の活用は有用な選択肢とな

り得るだろう。

4―日本復活に吹く追い風
　欧米を中心に進むサプライチェーンの

再構築は、電機産業の生産基盤をフルラ

インナップで有し、モノづくりを得意と

する日本にとって、決して悪い話ではな

い。既にある半導体製造装置や部素材

などの強みを活かしながら、先端半導体

の分野でも勢いを取り戻すことができれ

ば、世界のサプライチェーンの中核を担う

こともできるだろう。

　ただ、その実現には、成長ドライバーで

ある企業が、積極的にリスク・テイクして

いくことが欠かせない。企業は、それぞれ

の見通しをもとに事業戦略を立案し、最適

解を導き出していく。国には、そのような

企業を支援するため、国際協調の枠組み

等も使いながら、予見性の高いビジネス環

境を作っていくことを期待したい。

　各国の半導体戦略は、2030年頃まで

に自国・地域内でサプライチェーンを完

結するという目標に向かって動き始めて

いる。覇権争いの中核にある半導体産業

が、今後どのような発展を遂げるのか。経

済産業面への影響だけでなく、地政学の

面からも大注目である。

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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東京オフィス市場は調整局面を脱する。ホテル市場は一段と改善
不動産クォータリー・レビュー2024年第1四半期

金融研究部 上席研究員 岩佐 浩人
h-iwasa@nli-research.co.jp

　日本経済は、下振れリスクの高い状態

が続いている。2024年1-3月期の実質

GDPは2四半期ぶりのマイナス成長と

なった。住宅市場では着工戸数が低迷し

ている。東京オフィス市場は空室率が低

下し賃料については上昇に転じた。東京

23区のマンション賃料は上昇が続いてい

る。ホテル市場は1-3月の延べ宿泊者数

が2019年対比で8%増加した。物流市場

は、首都圏の空室率が新規供給の影響を

受けて上昇基調にある。第1四半期の東証

REIT指数は▲0.7%下落した。

1―経済動向と住宅市場
　1-3月期の実質GDP（1次速報）は前期

比年率▲2.0%となった。物価高による下

押し圧力が続くなか、自動車不正問題の悪

影響が民間消費、設備投資、輸出と広範囲

に及んだ。

　1-3月期の鉱工業生産指数は前期比▲

5.4%と2四半期ぶりの減産となった。［図

表1］。業種別では、不正問題の影響で自動

車が前期比▲17.3%となったほか、ほとん

どの業種が前期比でマイナスとなった。

　住宅市場では、建築コスト上昇の影響

などから着工戸数の低迷が長期化してい

る。1-3月の新設住宅着工戸数は前年同期

比▲9.6%減少、首都圏のマンション新規

発売戸数は▲1.8%減少、首都圏の中古マ

ンション成約件数は+6.6%増加した。

また、2月の首都圏の中古マンション価格

は前年比+3.9%上昇した［図表2］。

2―地価動向
　地価は住宅地、商業地ともに上昇して

いる。国土交通省の「地価LOOKレポート

（2023年第4四半期）」によると、全国80

地区のうち上昇が「79」、横ばいが「1」、下落

が「0」で、5四半期連続で下落地区がゼロ

となった［図表3］。同レポートでは、「住宅地

は利便性や住環境に優れた地区において

マンション需要が堅調であり上昇。商業地

は店舗需要の回復やオフィス需要が底堅

く推移し上昇傾向が継続した」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、3月の東京都心５区

の空室率は5.47%（前月比▲0.39%）、平

均募集賃料（月坪）は2カ月連続で上昇

し19,820円となった。他の主要都市を

みると、空室率は新規供給の影響で横浜

（9.18%）や仙台（6.69%）が大幅に上昇

するなど、都市間で格差が生じている［図

表4］。一方、募集賃料は全ての都市で前年

比プラスを維持している。 

　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1四半期）」によ

ると、東京都心部Aクラスビル賃料は

25,360円（前期比+0.5%）と2期連続で

上昇し、空室率は5.6%（前期比▲1.3%）

に低下した［図表5］。

不動産投資レポート
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　東京オフィス市場は、企業の前向きな移

転需要が顕在化し長らく続いた調整局面

を脱したと言える。今後は来年にオフィス

の大量供給を控えるなか、需要拡大の持

続性が試されることになりそうだ。

2｜賃貸マンション
　東京23区のマンション賃料は、全て

の住居タイプが前年比でプラスとなっ

た。2023年第4四半期は前年比でシン

グルタイプが+3.5%、コンパクトタイプ

が+3.7%、ファミリータイプが+5.2%と

なった［図表6］。

　総務省によると、1-3月の東京23区の

転入超過数は約4.1万人となり2019年同

期対比で5%増加した［図表7］。都市部へ

の人口回帰を受けて住宅需要が高まるな

か、賃料が上昇している。 

3｜商業施設・ホテル・物流施設
　商業セクターは、百貨店を中心にインバ

ウンド消費が好調で施設売上が増加して

いる。商業動態統計などによると、1-3月

の小売販売額（既存店、前年同期比）は百

貨店が+10.3%、スーパーが+3.8%、コン

ビニエンスストアが+2.3%となった。ホ

テル市場は、インバウンド需要が牽引し

宿泊者数はコロナ禍前の水準を上回って

推移している。宿泊旅行統計調査による

と、1-3月の延べ宿泊者数は2019年同

期対比で8%増加し、このうち日本人が

+3%、外国人が+27%となった［図表8］。 

　また、CBREの調査によると、首都圏の

大型物流施設の空室率（3月末）は9.7%

（前期比+0.4%）と2012年以来12年ぶり

の高水準となった［図表9］。

4― J -REIT（不動産投信）市場
　2024年第1四半期の東証REIT指数

は昨年末比▲0.7%下落した。金融政策

正常化に伴う金利の先高観に加えて、需

給面では新NISAを契機としたJリート

投信（毎月分配型）からの資金流出が

響き、東証REIT指数は一時2020年11月

以来の安値水準に下落した。J-REITによ

る第1四半期の物件取得額は5,091億

円（前年同期比+39%）と大幅に増加した。

アセットタイプ別では、オフィス（36%）・

物流施設（28%）・住宅（17%）・ホテル

（9%）・底地ほか（8%）・商業施設（3%）

となり、オフィスと物流施設が全体の6割

強を占めている。

　ニッセイ基礎研究所は、3月にJ-REIT市

場の分配金見通しを発表した。2024年は

プラス成長を維持するものの、借入金利の

上昇が下押し要因となり、今後5年間の分

配金成長率は▲5%となる見通しである。

今後の「金利のある世界」、「インフレのある

世界」を前提にすると、J-REIT各社は金利と

インフレに打ち克つ内部成長の実現が求め

られる。保有不動産のバリューアップを通じ

た賃料水準の引き上げや資本コストを意識

したマネジメント力の発揮に期待したい。

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。

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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2023年20代人口流出率にみる「都道府県人口減の未来図」
大半が深刻な若年女性人口不足へ

生活研究部 人口動態シニアリサーチャー 天野 馨南子
amano@nli-research.co.jp

1― 20代人口を失うことは人口の
　　　  地元再生産の機能を失うこと 

　エリアの人口の未来を考える場合は、統

計的に見て人口再生産にこれ以上寄与し

ない中高年人口を含む「総数」で見ていて

も何もわからない。移民比率が2%程度

の日本におけるエリア人口の未来は人口

の総数などではなく、①出生数（増減）・②
人口移動による増減（転入－転出：転入超

過、特にその大半を占める20代人口の社

会増減）によって、決まる。

　統計的には30代後半以降の男女の婚

姻力や出生力は著しく低い。男女ともに初

婚同士の婚姻の大半（男性8割、女性9割）

が34歳までの人口で、また、第3子の母

親・父親の平均授かり年齢であっても35

歳までである。このような統計実態がある

中、2023年に東京一極集中によって東京

都に純増した人口は、世代別人口で見る

と2世代のみで、20代が86%（88,635

人）と圧倒的で、残りが10代（14,856人）

の14%である。さらに、20代（88,635人）

の内訳をみると、20代前半が63,444人

で72%を占めている。そのうち22歳が4

割超で、いわゆる浪人・留年や院卒などの

23歳・24歳を含めると、4年制大卒の就

職による増加が8割弱に達する。つまり東

京一極集中は、東京都と地方との「雇用綱

引き」による「4年制大卒男女の就職によ

る民族大移動現象」といっていいだろう。

　東京一極集中の主役の20代前半人口

は、国勢調査では9割以上が未婚者であ

る。未婚女性を大幅に失うことは、失った

エリアの婚姻減、そして必然的に出生減の

未来をもたらす。2021年に実施された第

基礎研レポート

16回出生動向基本調査でみると、18歳か

ら34歳の未婚男女ともに8割以上が結

婚を希望している。日本は婚外子が2%程

度で推移し、初婚同士の男女が最終的に

もつことになる子ども（完結出生児数）も

1.9と高水準である。初婚同士の夫婦のも

つ子どもの数がほとんど変わらない（地

方では微増エリアもある）中で、地元の出

生数減少の主因は夫婦の間の子ども数

の減少ではなく、その上流の婚姻減にあ

り、そして婚姻数はエリアから消えた20

代未婚女性（就職で大きく転出超過する女

性人口）の数の影響をダイレクトに受ける。

2― 男性に比べて女性の20代人口
　　　 流出が顕著に高い

　図表は「20代人口社会減割合」ラン

キングである。20代男性では、減少割合

が3%を超えるエリアは3県にとどまる

が、女性では13県にのぼる。これらの県

は、このままのペースであれば、ここから

10年間で20代人口の3割程度を失う計

算となる。地方の社会減の大半が20代前

半女性減であり、約10年間で今の20代

人口数の最大3割程度の婚姻減、そして

15年間程度（出生が発生する30代前半

を彼女たちが超える期間）で最大6割（婚

姻減×2）程度の出生減も覚悟しなければ

ならない。いずれにしても、地元から去り

行く女性人口対策を地方自治の最優先課

題にすることなくして、地域少子化対策も

地方創生政策も奏功するはずがない。20

代人口を惹きつける対策を最優先に掲げ

たエリアが勝ち残ることは自明である。人

口問題の「解」は極めて明快である。

あまの・かなこ
95年 日本生命保険相互会社入社、99年 ニッセイ基礎研究所。

総務省「令和7年国勢調査有識者会議」構成員など、
政府・民間の人口問題関連委員に多数就任。
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ドル高圧力と為替介入の
攻防戦は長期化へ

初1ドル157円台後半でスタートしたド
ル円は足元156円台前半で推移している。
この間には、政府による円買い介入とみ

られる動きに加え、雇用統計やCPI、小売売上高など
予想を下回る米経済指標が相次ぎ、円高に振れる場
面があった。ただし、足元にかけて、多くのFRB高官
から根強いインフレへの警戒感と早期利下げに慎
重な姿勢が表明されたことでドルが持ち直している。
　既述の通り、最近では米指標が予想を下回るケー
スが増えているものの、雇用の逼迫感は残っており、
米物価上昇率が急速に低下していく展開は想定し難
い。FRBは秋までは利下げ開始に慎重な姿勢を維
持すると見込まれる。一方、日銀は夏場にも保有国債
の圧縮方針（いわゆる量的引き締め）を決定するうえ、
利上げ観測も燻り続けるとみられるが、日本の金利
の上昇余地は限られることから、円売り材料と見做
されている「日米金利差は大きく開いたまま」という
状況を大きく変えるには至らない。
　従って、今後も政府による円買い介入が円安抑制
のカギになる。政府は4月末以降、既に2度にわたっ
て介入を実施したと推測される。介入によって為替の
トレンドを転換させることは困難だが、足元でも介
入への警戒感が燻り、ドルの上値を抑えている。政府
は160円超の水準での定着を甘受しないと考えら
れることから、今後もタイミングを見計らいつつ、口
先・実弾介入を駆使して円安の抑制に注力するだろう。
金利差を背景とするドル高圧力と介入への警戒感が
せめぎ合う構図が長期化する形となり、3か月後の水
準は現状比横ばい圏にあると予想している。
　長期金利は月初0.8%台後半でスタートした後、
円安けん制を意図したものと見られる日銀による国
債買入れ減額（事前に公表していたレンジ内での小
幅減額）を受けて上昇し、本日には一時1.0%を付け
た。日銀は円安けん制色を強めるべく、既述の通り、
夏場にも保有国債の圧縮方針を決定すると予想さ
れるうえ、利上げ観測も燻り続けるとみられ、長期金
利の先高観は今後も燻りそうだ。一方で、長期金利
が1%超になると、投資妙味の高まりを好感した投
資家による債券買いも一定見込まれる。従って、3ヵ
月後の水準は現状比小幅高の1.0～1.1%程度と予
想している（ユーロ円に関する記述は割愛）。

マーケット・カルテ6月号［執筆時点：2024/5/22］
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