


ランキング考
「トップ10入りしたい」心理とは?

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

研究員の眼

　人は常に社会で比較にさらされている。

運動会の徒競走、期末テストの成績、営業

担当の売上、お年寄りの体力年齢など、人

は生まれてから死ぬまでさまざまな比較

にさらされる。多くの人を一度に比較する

には、ランキングが適している。今回はラ

ンキングについて考えてみたい。

◇ ランキングの要件
　ランキングは、いつでも作成できるわけ

ではない。完備、非対称的、推移的の3要

件がある。完備とは、ランキングの対象か

ら2つを取り出したときに、その優劣が定

まること。比較できないものではランキン

グは作れない。非対称的とは、2つのもの

が同等ということがないこと。これは、同

順位を避けるための要件となる。推移的と

は、比較対象のA、B、Cについて、AがBに

勝り、BがCに勝る場合には、AはCに勝る

こと。じゃんけんの手のような三すくみは

適さない。

　ランキングを作る際は、レーティングに

よる評価が行われることが多い。レーティ

ングとは、共通の尺度を用いて各項目に点

数などを付与して比較することで、客観的

なものと主観的なものがある。通常は、両

者が混じり合ったものとなる。

　客観的な評価は、例えば身長や体重の

ように評価が測定者によらない。これに対

して、文化・芸術など定量化が困難な分野

では、評価をする側の主観に基づいて評価

が行われることとなる。

◇ 役に立つレーティングとは
　レーティングはランキング作成に役立つ

が、常に機能するとは限らない。測定尺度

には、いくつかの種類があるためだ。ハー

バード大学の心理学者スタンレー・ス

ティーブンス教授によれば、名義、順序、間

隔、比率の4種類があるという。

　名義尺度は、言葉で表現するもの。例え

ば、花の美しさの表し方には「奇麗」「優美」

「可憐」などがあるが、「奇麗」が「可憐」に勝

るわけではない。順序尺度は、順序付けは

できるが、どれぐらい違うのかは測れない

もの。例えば、剣道の段位では初段よりも

二段のほうが強いが、差を量で表すことは

難しい。間隔尺度は、違いを数量で表示で

きるが比率には意味がないもの。例えば、

摂氏37度は36度よりも高いが、36分の

37倍高いわけではない。比率尺度は、違

いの比率に意味があるもの。時間や重さ

等の物理量が該当し、絶対温度もこれに

あてはまる。

　このうち、名義尺度は、ランキングには

向かない。順序尺度はランキング作成が可

能だが、同じ順序は同順位となる。間隔尺

度や比率尺度を用いたレーティングによっ

て、ランキングが可能となる。

◇ 「トップ10入りしたい」心理
　ランキングには、順位付けという機能の

ほかに、トップグループをわかりやすくリス

トアップするという役割もある。特に「トッ

プ10」は多用される。

　ヒット曲や新車販売台数などのランキ

ングでは、よくトップ10が用いられる。こ

の場合、第8位、第9位などの順位は重要

ではなく、トップ10入りすることこそがス

テータスを表す大切なこととなる。そのた

め、トップ10圏外となる第11位はどうし

ても避けたい、との心理が働く。

　また、ランキングに関するオリンピック

などのメダリストの心理研究も有名だ。金

メダリストは当然気分がよい。その反面、

第2位の銀メダリストは、金メダリストと

の比較で惨めな気持ちになりやすい。一方、

第3位の銅メダリストは、第4位以下との

比較で満足しやすいという。

　ランキングをどうとらえるか、人間心理

には順位とは別の意味もあるといえる。

◇ ランキングが影響をもたらすことも
　ランキングが、物事の変化を増幅させる
こともある。例えば、大学ランキングで、順

位が上がった大学では受験者数が増えて

学力レベルが上がるという。その結果、そ

の後のランキングがさらに上昇するとい

う好循環が起こる。反対に、順位が下がる

と、悪循環に陥る恐れもある。　

　また、ランキングにより、測定尺度の活

用が歪むこともある。評価を受ける側では、

評価要素にばかり目が向くようになり、そ

れ以外の要素への関心は薄れる。

　アメリカの社会科学者ドナルド・キャン

ベルは、定量的指標が（ランキングに）用い

られるようになるほど、社会に弊害をなす

傾向がある（「キャンベルの法則」といわれ

る）といった趣旨の指摘を行っている*。

　その典型例として、旧ソビエト社会主義

における計画経済が取り上げられる。工業

の生産目標は、品質や利用者の満足度は

問わずに、製品や材料の重さだけで測定

された。その結果、重いシャンデリアや、重

い鉄の土台が付いた機械がたくさん作ら

れるようになったという。

　今度何かのランキングを目にしたら、そ

れがどういう人間心理や社会的影響をも

たらすか、考えてみるのもよいだろう。
［*］“Assessing the Impact of Planned Social 
Change”（Donald T. Campbell, Dec. 1976）
他の参考文献は「ランキング考ー『トップ10入りしたい』
心理とは?」篠原拓也（研究員の眼, 2022年10月21日）
に記載

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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期待できる金融庁のNISA拡充要望
バランスも良く、是非とも実現を

金融研究部 主任研究員 前山 裕亮
ymaeyama@nli-research.co.jp

研究員の眼

1―金融庁がNISA拡充要望を公表
　金融庁は8月31日に令和5年度税制改

正要望の中でNISA（少額投資非課税制

度）の拡充要望*を公表した。

　公表されたNISA拡充要望では、「簡素

で分かりやすく、使い勝手の良い制度に」

が掲げられた。具体的には制度の恒久化、

非課税保有期間の無期限化、年間投資

枠の拡大、非課税限度額の設置（拡大）と

合わせて、制度をつみたてNISAを基本に

一本化することなどが盛り込まれている。

一本化するにあたって、一般NISAの機能

を引き継ぐような「成長投資枠（仮称）」の

導入も合わせて検討されている［図表1］。

実際に全て実現されれば、分かりやすく使

いやすい制度になることが期待できる。

　さらに、一般NISAは2024年から新し

い一般NISAに移行する予定であったが、

その刷新も要望されている。つまり、新

しい一般NISAに移行せずに、いきなり

2024年から今回要望された新制度に移

行されるかもしれない。

2―注目は非課税限度額の設置
　今回のNISA拡充要望で、筆者が一番

注目したのが非課税限度額の設置である。

これまでは1年単位の管理であったため、

非課税限度額が自動的に決まっていた。

それが制度全体での非課税限度額も別途、

定めることが盛り込まれている。

　2021年の買付額別の口座数をみると、

現行制度の利用状況が人によってかなり

差があることが分かる［図表2］。仮に非課

税限度額を設けずに年間投資枠を拡大す

ると、ごく一部の人がその恩恵を最大限に

享受し、不平等な拡充になる可能性が高

かった。それが非課税限度額を設けること

により、バランスの良い一本化になる可能

性がある。

　もし積立投資枠60万円、成長投資枠

240万円に拡大され、非課税限度額が

1,200万円になったとすると、以下のよう

な買付プランが考えられる：

A） 毎年、成長投資枠240万円フルに使って

5年で非課税限度額まで買付、

B） 毎年、積立投資枠60万円フルに使って

20年で非課税限度額まで買付、

C） 毎年、積立投資枠40万円使って

30年で非課税限度額まで買付。

A）はB）、C）と比べて不平等感が少ない。

そのため現在、どちらの制度を利用してい

る人にとっても、納得感のある制度拡充に

なることが期待できる。

3― 2つの懸念
　その一方で懸念点が2つある。まず、売

却すると年間投資枠は復活しないものの

非課税限度額は復活するため、制度の意

図しない短期売買にも使われる可能性が

あることである。そして、もう一つは非課税

限度額の設定に伴うシステム負荷である。

システム負荷をできるだけ減らすような仕

様となり、結果的に制度利用者の利便性

が阻害される可能性がある。

4―最後に
　今回、金融庁から公開されたのはあくま

でも要望である。本当に実現するか現時点

では不透明である。先述した細かい懸念

点はさておき、金融庁ならびに政府、さら

にはシステム関係者には、ぜひとも実現で

きるように尽力していただきたい。

　ただ、どんなに良い制度でも活用され

なければ意味がなく、金融庁には制度活

用が広まる方策も合わせて進めていただ

きたい。幸いにも金融機関もしくは業界団

体から資産所得倍増プランを歓迎し、サ

ポートする旨の発言が相次いでいる。

　金融庁には、要望した拡充策が実現し

た暁には、金融機関ごとに開設された口

座数と合わせて実際に稼働している口座

数も公表するなど、本当に制度活用拡大に

協力している金融機関が分かるような情

報開示を行い、未稼働の口座が多い金融

機関が自ら改善に向けて動き出すような

仕組みを構築していただきたい。
［*］金融庁「令和5年（2023年）年度税制改正要望に
ついて」などをご参照。

まえやま・ゆうすけ
大和総研、大和証券キャピタル・マーケッツ（現大和証券）、

イボットソン・アソシエイツ・ジャパンを経て14年入社。22年７月より現職。
日本証券アナリスト協会検定会員。
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住宅ローン利用者は金利上昇に対してどのように備えるべきか

金融研究部 上席研究員 福本 勇樹
fukumoto@nli-research.co.jp

1―変動金利型から固定金利型への
借換えは金利上昇に対して有効
な対応策になりえるか

　世界的なインフレ率の高まりを受け

て、海外の中央銀行の多くが金融引き締

めに舵を切っている。日本においてもエ

ネルギーや食料品の価格上昇や円安を受

けて消費者物価指数が徐々に上昇してお

り、日本銀行も金融政策を正常化させるの

ではないかと考える人が増えつつある。

　2021年10月と2022年4月の住宅金

融支援機構の調査を比較すると、住宅ロー

ン利用者の金利上昇に伴う返済額増加へ

の対応として「借換え」で対応すると回答

する割合が増えている［図表1］。

　図表1における「借換え」とは、変動金利

型や固定期間選択型から全期間固定型へ

の借換えを意味していると思われる。実際

には機動的に変動金利型から固定金利型

へ借換える（または契約変更する）のは難

しい。本稿では、次の3つの観点で「金利上

昇局面になってから固定金利型に借り換

える（または、契約変更する）」という選択

基礎研レポート

は推奨しない。1つ目の理由は、「一般的に

金利上昇する際は変動金利型よりも固定

金利型の方が早く適用金利が上昇するた

め」である。図表2は変動金利型住宅ロー

ンの適用金利の参考指標として用いられ

ることが多い短期プライムレートと、固定

金利型住宅ローンの適用金利の参考指標

として用いられることが多い長期プライム

ローンの推移を示したものである。2006

年から2007年にかけて短期プライムレー

トの上昇が生じた際には、短期プライム

レートよりも先に長期プライムレートが上

昇していることが分かる。一般的に日本の

ように中央銀行が金融緩和政策下にある

場合、中央銀行は短期金利が低位に誘導

するような政策をとっている。その最中に

経済成長率やインフレ期待が高まり景気

回復局面に移行すると、短期よりも先に長

期の金利から上昇していくことになる。

　そのため、通常は金利上昇する際は短

期金利よりも長期金利の方が早く上昇す

る。住宅ローンの適用金利は金融市場の動

向に応じて各金融機関が決定するが、変動

金利型よりも固定金利型の方がより長期

の金利水準を参照して決定されるのが通

例である。金利上昇に対して「借換え」が有

効になるには、金利上昇する前に実行する

必要がある点に留意する必要がある。特に

日本の場合は、金融政策が正常化される場

合には、先にイールドカーブコントロールの

解除によって長期金利が上昇し、次にタイ

ムラグをもってマイナス金利政策が解除さ

れることで短期金利が上昇するものと考え

られるため、変動金利型から固定金利型へ

の借り換えを金利上昇への備えとする場

合、少なくともイールドカーブコントロール

が解除される前に実行するべきである。

　2つ目の理由は「将来の金利上昇を予測

するのは難しいため」である。日本は長期

の低金利環境下にあるが、その要因は経

済成長率やインフレ期待が低位であるだ

けではなく、日本銀行による強力かつ様々

な金融緩和策によるところも大きい。この

ような背景もあって、日本の市場金利の水

準が決定するメカニズムは非常に複雑な

ものになっている。さらに、海外の事例を

見ると、中央銀行の政策変更（金融緩和解

除や金融引き締めへの移行）があると、短

期間かつ急速に金利上昇が生じること

がある。変動金利型から固定金利型への

契約変更や借り換えを検討するのであれ

ば、金利動向や日本銀行の政策動向につ

いて日々モニタリングしておく必要があ

る。一般の個人がこのような態勢を整えつ

つ、機動的に契約変更や借り換えを行うの

は、あまり現実的な選択肢になりえないと

思われる。

 

　3つ目の理由として「住宅ローンの利用

者は金利上昇リスクをヘッジする手段に

乏しいこと」が挙げられる。2つ目に将来

ふくもと・ゆうき
05年住友信託銀行（現 三井住友信託銀行）入社。

14年ニッセイ基礎研究所（現職）。
日本証券アナリスト協会検定会員。
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の金利上昇を予測するのが難しい点に言

及したが、住宅ローンを提供する金融機関

はデリバティブ（例：金利スワップや国債

先物など）等の金融商品を用いて機動的

に金利リスクをヘッジすることはいくらか

可能であるが、一般的に住宅ローンの利用

者が金利上昇リスクをヘッジできる金融

商品を購入・選択するのは困難である。そ

のため、住宅ローンの利用者がとりえる

リスクヘッジの手段として、あらかじめ固

定金利型を全てまたは一部を借り入れる

か、預貯金などでリスクバッファを確保し

て繰り上げ返済に備えておくぐらいしか選

択肢がない。

2―金利上昇シナリオにおける繰り上げ
返済に関するシミュレーション

　前項の考察を踏まえた上で、金利上昇

が生じた際の変動金利型住宅ローンの繰

り上げ返済に関するシミュレーションを行

う。本稿では2006年から2007年にかけ

て日銀が利上げを行った際の市場環境を

参考に、3つのシナリオ（1）0.5%の上昇

（当時の日銀の利上げ幅と同等）、（2）

1.0%の上昇（当時の日銀の利上げ幅の2

倍）、（3）2.0%の上昇（当時と現在の長期

国債流通利回りの金利差）を想定した。

　まずは、元利均等返済で変動金利型

住宅ローン（適用金利：0.4%）を取り

組んだ前提で、3,000万円、4,000万円、

5,000万円、6,000万円の借入額がある

場合の月々の返済額を計算する。この場

合、順におよそ7.7万円、10.2万円、12.7万

円、15.3万円となる。

　次に、住宅ローン契約締結から適用金利

に変更がない状況で5年間返済した後に

各シナリオが発現したものとして、6年目

からの毎月の返済額がどの程度増えるの

か試算するとともに、適用金利が上昇して

も返済額をそれまでと同額に維持するの

に必要な繰り上げ返済額を試算する。繰り

上げ返済には、借入期間を変更しない「返

済額軽減型」を採用する。

　例えば、変動金利型住宅ローンで3,000

万円借り入れ、ちょうど5年目に各（1）～（3）

のシナリオにおける金利上昇が生じた場

合、6年目以降の返済額は（1）8.2万円、（2）

8.8万円、（3）10.1万円になる。返済額の増

加率は借入額が違ったとしても一定であ

る。また、6年目以降も返済額を7.7万円に

維持しようとする場合は、6年目の返済が

始まる際に（1）182万円、（2）347万円、（3）

633万円の繰り上げ返済を行えばよいこ

とになる。これらは借入額が違ったとして

も、当初借入額との比率は一定である。住

宅ローンを借り入れた以降に、これらの繰

り上げ返済に必要な額を積み立てていく

場合は、それぞれ毎月（1）3万円、（2）5.8万

円、（3）10.5万円を預貯金などでリスクバッ

ファとして確保していくことが必要にな

る。住宅ローン利用者が金利上昇に備えて

いく場合は、このような負担の増加に関す

る条件を踏まえた上で、どれぐらいの額の

繰り上げ返済が可能か、毎月の返済額が増

えるのをどの程度受け入れるのか、といっ

た事情を考慮しつつ各家計にとって最適

なバランスを選択していくことになる。

3―各個人の将来の目標を実現できる
ような家計管理を

　本稿では、金利上昇に対する住宅ローン

利用者の備えとして、借換えと繰り上げ返

済について検討した。基本的に変動金利

型住宅ローンの適用金利が上昇するには

短期プライムレートとの連動性が高い短

期金利の上昇が必要になり、それにはマイ

ナス金利政策の解除が必要である。

　仮に日本銀行が金融正常化に踏み切る

場合、長短金利差を確保する観点で、先に

イールドカーブコントロールを解除して長

期金利を適正水準に戻した後に、マイナス

金利政策を解除して短期金利を利上げし

ていくことになると予想されるため、マイ

ナス金利政策の解除にはタイムラグがあ

る。借換えで対応するのであれ、繰り上げ

返済で対応するのであれ、このタイムラグ

の生かし方が重要になってくる。もし借り

換えで対応するのであれば、イールドカー

ブコントロールが解除される前に実行す

べきである。繰り上げ返済で対応するので

あれば、あらかじめ返済原資を確保して

おく必要がある。どちらで対応するにして

も、将来の支出に対して家計を見直してい

くことも重要となる。

　このような市場環境をきっかけとし

て、金利上昇への備えについて検討してお

くことは家計のリスク管理という意味で

大切なことだと思われる。メインシナリオ

通りの未来が実現し続けるのであればリ

スク管理も容易だが、現実的にはリスクシ

ナリオにもない想定しなかった事態が起

こりえる。住宅ローンを提供するような規

模の大きな金融機関とは異なり、個人の

資産や負債は規模が小さく大数の法則が

働きにくいため、将来の人生設計に関わる

資産形成や住宅ローンの借り入れなどで

は、可能であればある程度のリスクシナリ

オが発現しても各個人の目的（例：「老後

まで住み続ける」など）が達成できるよう

なより慎重な家計管理を採用すべきだと

考える。本稿の分析が、住宅ローンを借り

入れる個人の家計管理に寄与できるので

あれば幸いである。
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気候変動指数化の海外事例
日本版の気候指数を試しに作成してみると…

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

基礎研レポート

1―気候指数の目的
　気候変動問題が議論されるようになっ

て久しい。ニュース報道等では、台風や豪

雨のように、短時間のうちに急激に環境が

損なわれる「急性リスク」の発現を目にする

ことが多い。一方、南極の氷床の融解、海面

水位上昇による沿岸地域の居住の喪失と

いった、長期間に渡って徐々に環境を破壊

する「慢性リスク」の増大を把握することは

容易ではない。そこで、こうした気候変動の

状況を指数化して、その動きを把握しよう

とする取り組みが、北米や豪州のアクチュ

アリーの間で始まっている。これらの先行

事例を参考にしつつ（本稿では北米のみ紹

介）、もし日本で気候指数を作成するとした

ら、どのように行うべきか。実際に、気候指

数を試作しながら考えてみることとする。

2―北米の気候指数
　北米では気候指数（ACI）が開発され、

2016年より運用されている。

1｜12の地域に分けて指数を開発
　北米地域は広大であり、多様な気候を

有している。そこで、アメリカを7つ、カナ

ダを5つの地域に分けて、指数を設けてい

る。併せて、アメリカ全体、カナダ全体、北

米全体の指数も設定している。

　指数は、月ごとと四半期の季節単位に

設けられている。併せて、5年移動平均の

指数も設定されている。気候変動を長い

スパンで捉えるためと考えられる。

2｜参照期間からの乖離度を指数化
　ACIは、高温、低温、降水、乾燥、強風、海

面水位の6項目の乖離度をもとに計算さ

れる。1961～90年の30年間を参照期間

として、各項目の計数値について、その期

間の平均と標準偏差を求めておく。

　ある月の乖離度は、その月の計数値か

ら、参照期間中の平均を引き算し、その結

果を標準偏差で割り算する。つまり、その

月の計数値が、標準偏差の何倍くらい、平

均から乖離しているかを計算する。

　乖離度が標準正規分布に従うものと

想定すると、-1から1の間に入る確率は

約68.3%。乖離度が1を超える確率は約

15.9%。2を超える確率は約2.3%。3を

超える確率は約0.1%となる。乖離度を各

項目で計算し、その平均をACIとする。

　具体的には、項目ごとに、気象データ等

を用いて、参照期間中の分布に照らして上

側10%に入る日が何日あったかといった

割合をもとに乖離度を計算していく。（詳

細は稿末に示すレポートに記載。）

3｜ACIの合成指数は上昇傾向
　これまでの推移を見てみよう。北米全体

の季節ごとの5年移動平均指数を、各項目

とその平均のACI合成指数の推移として

示すと、図表2の通りとなる。

　参照期間中は横軸付近にあるが、1991

年以降、ACIは徐々に高くなっており、

2022年冬季には、1.18となっている。

気候の極端さの高まりが見てとれる。

3―北米の気候リスク指数
　その後、極端な気象が、社会経済に与え

る影響を定量的に表すために、気候リスク

指数（ACRI）の開発が進められた。2020

年にバージョン1.0が公表された。

1｜アメリカの財産の損害のみが対象
バージョン1.0は、アメリカの7つの地域

のみが対象とされた。また、影響は、財産

の損害に限られた。これは、信頼度の高い

災害データとして、アメリカの財産の損害

のみに限定したためとされる。

2｜損害額を4項目の変数でモデル化
　損害額を、切片（I）、エクスポージャー（E）

と、降水、低温、高温、強風の4項目の変数

で、次式の通りモデル化している。

  Loss ＝ I × Ee ×（降水）p × （低温）l

×（高温）h ×（強風）w ［ドル］
　算式中のe、p、l、h、wは、各変数に対す

るパラメータであり、過去のデータをも

とに推定していくこととなる。推定結果

は、図表3の通りとなっている。

3｜ACRIは平均損害額を控除して計算
　モデルにより計算された各年の損害額

から、参照期間中の損害額の平均を差し

引いてACRIが計算される。その推移を見

ると、図表4のとおりとなる。

　近年、年次ごとのACRIの変動が激しく

なってきている様子が、指数の推移として

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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表現されている。

4―日本版の試作
　本章以下では、日本での気候指数の試作

について検討する。まず、そもそも気象に関

するどの項目をみるべきか、という検討ポイ

ントが挙げられる。ただ、これについてはさ

まざまな項目が考えられて、収拾がつかな

くなる恐れがある。そこで、今回は、北米等

と同様に、高温、低温、降水、乾燥、強風、海

面水位の6項目を用いる。また、基礎データ

として、気象庁がホームページで公開してい

る気象データと潮位データを用いる。

1｜参照期間は1971～2000年に設定
　まず検討すべき点は参照期間である。

気象観測における「平年」と整合的である

こと、有用なデータが取得できることなど

が要件となる。風速や潮位のデータについ

ては、1960年代まではデータが一部欠損

していたり、観測方法が異なっていたりす

る。これらを踏まえて、参照期間は1971～

2000年に設定することとした。

2｜今回は地域区分を設けない
　地域区分をどのように設定するかは、気

候指数を作成する上で、大きな検討点とい

える。北米では12の地域に分けている。日

本の場合、多くの地域がケッペンの気候区

分でいう温暖湿潤気候に属する。

　一方で、日本は、太平洋側と日本海側、沿

岸部と内陸部では、高温、低温、降水など

の気象が異なっている。このような地域ご

との気候の違いをもとに、日本独自の気

候区分を設けることも考えられる。

　ただ、今回は、初めての気候指数の試作

ということもあり、取得データや計算シス

テムの稼働能力にも制限や制約がある。そ

こで、地域区分を設けずに、東京、大阪、名

古屋の3地点の指数を試作する。

3｜高温、降水、海面水位の平均を合成
　北米と豪州では、各項目ごとに指数計

算の細部に違いがある。そこで日本版での

設定について項目ごとに検討していった。

　そして最後に、6項目の指数をもとに、

どのように合成指数を算出するのかが検

討点となる。高温と低温はともに気温の項

目で相互に関連があり、降水と乾燥は反

対の事象を表すため負の相関があるもの

とみられる。また、風速は測定方法が変更

されており、データの一貫性に難がある。

そこで、高温、降水、海面水位の3項目の

平均で合成指数を算出する。

5―今回試作した気候指数の推移
（1） 東京　東京の合成指数は、2000年

代以降0.5前後で推移しており、2013年

には1に迫る時期もあった。2022年春季

（3-5月）には0.65となっている。この20

年間で、参照期間からの乖離度が高まって

いる様子がうかがえる。特に、高温の指数

は1前後にまで上昇している。

（2） 大阪　大阪の合成指数は、2000年

代に0.5を超え、2012年には1を上回

り、2022年春季には1.27に上昇してい

る。高温の指数も同水準となっている。特

に、海面水位の指数が上昇しており、2012

年には2を超えている。

（3）名古屋　名古屋の合成指数は、長らく
ゼロ近辺で推移していたが、2022年春季

には0.72に上昇した。高温の指数は徐々

に上昇しているが、ゼロ近辺の降水と、海

面水位のマイナスにより、合成指数の上昇

が抑えられていた。2022年に海面水位が

0近辺に戻り、合成指数が上昇した。

6―おわりに
　今回の気候指数はまだ試作に過ぎな

い。観測地点の追加や地域区分の設定、北

米の気候リスク指数のような、気候変動が

人命や財産に与えるさまざまなリスクの

定量化の試みも必要と考えられる。引き

続き、取り組んでいくこととしたい。
（参考文献等は「気候変動指数化の海外事例ー日本版
の気候指数を試しに作成してみると…」（基礎研レポー
ト，2022年9月8日）を参照）
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中期経済見通し（2022～2032年度）  

経済研究部 准主任研究員 山下大輔
d-yamashita@nli-research.co.jp

1―コロナ禍後、高インフレに直面する
世界経済

　2020年、世界経済は新型コロナウイル

スの感染拡大の影響を受けて急停止を余

儀なくされてきた。その後も断続的に感染

の波が繰り返されてきたが、2021年以降

はワクチンの普及やウイルスの変異によっ

て、重症化率や致死率は低下し、今年に

入ってからは多くの国で感染予防を目的

とした社会・経済活動の制限は廃止され

ている。コロナ禍以降に止まっていた国際

間の「人の移動」も回復しつつあり、コロナ

禍による経済への影響は着実に解消に向

かっている。ただし、中国は例外であり、今

年に入ってからも感染が急拡大した上海

を都市封鎖するなど経済活動の制限も辞

さない姿勢を見せており、中国での活動

制限は世界経済の減速要因となっている。

中期経済見通しのメインシナリオでは、今

後もウイルスとの共生が続くことを前提に

し、コロナ禍による経済活動への影響は

中国を含めて解消されていくとしている。

　他方、商品価格の上昇によるコストプッ

シュ型のインフレや金融引き締めのため、

世界経済には減速感が強まっている。コロ

ナ禍の最中からモノ需要の高まりや供給

制約で世界的なインフレ圧力は強まりつ

つあったが、コロナ禍からの回復期にはエ

ネルギーや労働の需要も高まり、そして今

年2月にロシアがウクライナに侵攻したこ

とで、エネルギー、穀物、金属といったロシ

ア・ウクライナ産商品の供給不安も深刻

化した。ロシアに対しては、G7を中心とし

た西側諸国は協調して厳しい経済・金融

制裁を課してきた。

　また、高インフレを受けて、コロナ禍で

講じてきた大規模な金融緩和・財政出動

からの転換も進んでいる。とりわけ金融面

では、物価の安定を責務とする各国中央

銀行は金融引き締めを加速させ、積極的

な利上げが実施されている。

　世界経済は、2021年には6.1%の高成

長となったが、2022年以降はコロナ禍

からの回復が進展する一方で、高インフ

レと金融引き締めの影響で2023年には

2.8%まで減速するだろう。その後はイン

フレ率の低下でやや高めの水準での推移

がしばらく続くものの、予測期間にわたっ

て成長率は鈍化傾向をたどり、予測期間

末には2%台半ばまで低下することが見込

まれる。

　先行きの成長率を先進国と新興国に分

けてみると、新興国は先進国の成長率を一

貫して上回るとみられる。しかし、少子高

齢化に伴い潜在成長率の低下が進むこと

などを背景に、新興国の成長率は予測期

間後半には3%台前半まで低下すると予

想する。

2―日本経済の見通し

1｜2023 年度に、実質GDPはコロナ前
ピーク（2018年度）の水準まで概ね回復

　2019年度末に始まった新型コロナウ

イルスの感染拡大により、2020年度の実

質GDPが過去最大のマイナス成長率を記

録するなど、日本経済は大きなダメージを

受けた。しかし、ワクチンの普及などから、

感染の重症化リスクが低下したことによ

り、新規感染者数の増加にも関わらず、経

済活動の制限の必要性が低下した。2022

年夏の感染急拡大（いわゆる「第7波」）で、

新規感染者数は過去最多を更新したもの

の、政府は、緊急事態宣言やまん延防止等

重点措置といった経済活動の制限措置を

実施しなかった。自粛の動きは引き続きみ

られたものの、これまでに大きく落ち込

んだ飲食や旅行といった対面型サービス

を中心に、消費の回復基調は維持された。

ウイルスが強毒化し、経済活動の制限措

置が必要となる状況が再び生じない限り、

「ウィズコロナ」が進展し、新型コロナウイ

ルス感染症の経済への影響は更に小さく

なっていくだろう。

　2023年度までの短期的な見通しとし

Weeklyエコノミスト・レター

やました・だいすけ
09年 財務省入省。財務省、内閣府、法務省で勤務。

20年 ニッセイ基礎研究所（現職）
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ては、高水準の家計貯蓄を背景として民間

消費主導の回復が今後も続くだろう。また、

企業収益の好調さを背景とした設備投資

の増加も見込まれる。他方、米国がマイナ

ス成長に陥るリスクが高まるなど、海外経

済の低迷により、輸出が低迷する可能性は

高いだろう。2023年度には、実質GDPが

コロナ前ピーク（2018年度）の水準まで

概ね回復する。

2｜今後10年間の実質GDP成長率は
平均1.0%

　コロナ禍には終わりが見えつつある。他

方、コロナ前から続く日本の構造的な問題

はコロナ後も残り続ける。少子高齢化によ

る人口動態はその最たるものだ。

　労働力人口は、女性と高齢者の労働力

率が上昇したことにより、アベノミクスが

開始された2013年からコロナ前の2019

年まで増加が継続した。非労働力人口の

うちの就業希望者数などを勘案すると、今

後も女性や高齢者の労働力率の上昇は続

くと見込まれる。15歳以上人口の減少に

伴い、労働力人口が減少することは避けら

れそうにないが、労働力率の上昇で労働力

人口の減少ペースをより緩やかにすること

は可能だ。

　また、コロナ禍で浮き彫りとなったこと

の1つにデジタル化の遅れがある。日本は

IT投資が各国に比べて少ない状況にある

が、労働力人口の減少により、企業が人手

不足により直面するようになれば、デジタ

ル化などの省力化への投資や人材投資に

積極的になることを迫られるだろう。政府

の政策的な後押しにも支えられて、今後の

日本のデジタル関連の投資や人材投資は

加速することが期待される。デジタル化を

含めた技術革新に迅速に対応し、新規技

術が経済活動の中でより幅広く活用され

ることが可能となれば、経済の生産性を引

き上げることにつながるだろう。

　先行きの潜在成長率は、上述の労働参加

の更なる促進や、新規技術を活用した生産

性向上のための設備・人材面での投資の

実施により、2020年代半ばには1%程度

まで回復すると見込んだ。ただし、2020年

代後半以降は、労働力人口の減少幅の拡大

から、潜在成長率は若干低下するだろう。

　この結果、予測期間（2023年度～2032

年度）の実質GDP成長率の平均は1.0%

になると予想する。

3｜今後10年間の消費者物価上昇率は
平均1.4%を予想

　2022年度に入り、消費者物価指数（生

鮮食品を除く総合）は、前年同月比で2%

を超える上昇を続けている。その背景に

は、2021年以降の原油等の資源価格の高

騰やこのところの円安を受けた輸入物価

の上昇がある。

　足元では食料品を中心に、原材料価格

の高騰による生産コストの増加を価格に

転嫁する動きがみられている。他国に比

べ、消費者の値上げへの抵抗感が強いこ

とが生産者の価格転嫁を難しくしてきた

とみられるが、今回の物価上昇の局面では

値上げをやむを得ないと考える消費者が

増えたとの調査もある。今回の物価上昇

は裾野の広がりを伴ったものとなっており、

食料品を中心に消費者物価の上昇基調は

続くと見込まれる。

　今後、原油価格の上昇ペースが鈍化する

ことなどから、2023年度以降には消費者

物価上昇率は徐々に鈍化するだろう。

　他方、足元ではGDPギャップは依然とし

てマイナスであり、コロナ禍で落ち込んだ

経済の回復基調に支えられる結果、GDP

ギャップは縮小に向かい、消費者物価の上

昇に寄与するだろう。加えて、労働力人口

が減少に転じることで生じる人手不足感

の高まりや政府による「新しい資本主義」

実現のための賃金引上げのための施策に

も支えられ、現在よりは賃金が上がりやす

くなる環境となり、賃金上昇が物価上昇に

つながる状況に向かうと考えられる。

　この結果、消費者物価は、金融政策面で

緩和的なスタンスが維持されることにも支

えられて、2028年度には1.7%まで上昇率

が高まると予想する。継続的な物価上昇に

より、企業、家計が物価上昇に慣れることで、

その後も安定的な物価上昇が続くことが

見込まれる。消費者物価上昇率は今後10

年間の平均で1.4%になると予想する。
［*］本稿は、2022年10月12日公表「中期経済見通し
（2022～2032年度）」（Weeklyエコノミスト・レター）
を再構成したものである。
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定年と生き方モデルの考察
※筆者連載「セカンドライフの空洞化問題（1～5）」の（3）より

生活研究部 ジェロントロジー推進室 上席研究員 前田 展弘
maeda@nli-research.co.jp

■何歳まで働けるのか?

　「いつまで今の仕事を続けられるか（＝

定年がいつか）」は、勤めている企業等に

よって異なるわけだが、世の中全体で見

た場合、どのような状況になっているの

か。図表1がその状況をまとめたものに

なる。ご覧の通り、定年を廃止している企

業は4%、定年を70歳以上に設定してい

る企業は1.9%、66歳以上（66～69歳）

は1.1%といった状況である。この段階で

確実に65歳以上働ける企業は僅か7%

にすぎない。残りの約9割（93%）は、65

歳定年か（21.1%）、60歳（以上）定年で

（71.9%）65歳まで継続雇用されるパター

ンと推定される。

　注目される「70歳までの就業確保措置

（努力義務）」の実施状況であるが、法改

正施行初年度では25.6%、4社に1社が

実施している状況であった。ただ、この

25.6%の企業に勤める人が、全員70歳ま

で何らかの就業等を継続できるわけでは

ないことには留意が必要である。採用して

いる措置の大半は「雇用継続支援」であり、

条件をクリアーした一部の従業員のみが

この措置を受けられているのが実態であ

研究員の眼

ろう。したがって、現役からの延長線上で

70歳まで働くことができる会社員等は極

僅かの人たちだけであり（ざっと見積もっ

て1割程度の人たちではないかと推測し

ている）、多くは65歳を一つの起点として、

自らの力で新たなキャリアづくりに励ま

なければならないのが現状と思われる。

■人生100年時代の生き方・活躍の仕方
人生100年時代に照らせば、65歳で定

年を迎えても35年の人生が残される。こ

の期間はもはや老後や余生と呼べるほど

短いものではない。人生100年時代に相応

しい理想的な生き方・活躍の仕方とは一

体どのようなことなのか、図表2にそのモ

デルパターンを描いてみた。パターンAは就

職後の会社で65歳まで勤め上げる生計就

労モデル、パターンBはAから5年延長した

70歳までの生計就労モデル、パターンCは

65歳までは生計就労に勤しみ、65歳以降

は自宅のある“地域”の中で生きがい就労

を“楽しむ”モデル、パターンDは若いときか

ら様々なキャリアを流動的に積み重ねな

がら歩んでいくモデルを示している。

　筆者として理想と考えるのはパターンC

のモデルである。パターンAにしてもBにし

ても、65歳あるいは70歳以降も、“何かを

したい”と考える高齢者は実際多い。その

高齢者の多くは年金という経済基盤を手

にする。そのこともあって現役当初と同じ

ようなハードな働き方は望まないし、その

必要もない。また、自宅に近いところで新

たな居場所（活躍場所）を求めたいという

意向が強いこともよく見聞きする。これら

を踏まえれば、65歳を起点に生計就労か

ら生きがい就労に切り替え、年齢や体力

等に応じて担当する仕事の量や中身を適

度に変えながら、例えば85歳くらいまで

活躍し続けられるパターンCが望ましいの

ではないかと考える。なお、高齢者の多く

は「自由にマイペースで働けること」を望ん

でおり、そのことからすれば、「起業」「個人

事業主」「フリーランス」として活躍するパ

ターンもニーズがあるだろう。いずれにし

ても、こうした様々なパターンを考えなが

ら「どこで、いつまで、どのように活躍した

いか」、できるだけ若い時から考えていく

ことが重要なことであろう。
※本稿は、主に定年のある会社員、公務員等を対象に
記載している。

まえだ・のぶひろ
04年ニッセイ基礎研究所。

09年度～東京大学高齢社会総合研究機構・客員研究員。
21年度～慶應義塾大学ファイナンシャル・ジェントロジー研究センター

訪問研究員。
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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。

1ドル150円に肉薄、円安に打ち
止め感は出るか?

ドル144円台で始まった今月のドル円は、
またも大幅な円安ドル高となり、32年ぶ
りの高値を更新、足元では150円の節目

に肉薄している。この間に発表された米経済指標が
労働需給の逼迫と物価上昇圧力の根強さを示す内
容となり、FRBの積極的な利上げが続くとの観測が
高まったことがドル高の追い風となった。9月下旬に
発動が明らかにされた円買い介入への警戒感が円
安の進行をある程度抑制しているものの、歯止めを
かけるほどの力はなく、円安基調が続いている。
　米国のインフレに鎮静化の兆しが見られないこ
とから、FRBが大幅利上げの手を緩めることはまだ
考えにくい。しばらくは日米の金融政策の違いが際
立ちやすく、ドルが上値を試す時間帯が続きそうだ。
150円突破はもはや時間の問題とみられるが、150
円を超えても天井感は出にくいだろう。
　日銀の緩和姿勢や日本の多額な貿易赤字という
円安材料の継続が見込まれるなか、円安基調が終わ
りを迎えるにはドル安圧力の高まりを待つしかない。
具体的には、米インフレに鈍化の兆しが見え、経済の
停滞感も強まり、FRBが利上げの手を緩めることだ。
時期については不確実性があるものの、12月にはこ
うした条件が整い、ドル円がピークアウトする可能
性が高いと見ている。3ヵ月後の水準は145円前後
と見込んでいる。ただし、仮に条件が整わなければ、
円安ドル高の時間帯がさらに長引くことになる。
　今月はユーロ円でも円安が進行し、足元は約8年
ぶり高値となる146円台に達している。ガス不足や
インフレに伴う欧州経済の先行き懸念は燻るもの
の、利上げを急ぐECBと緩和を堅持する日銀との差
がユーロの追い風となっているほか、最近では英財
政懸念の後退もユーロの支援材料となった。今後も
ECBの利上げ継続がユーロの支援材料となるもの
の、既に市場の織り込みは進んでいる。一方で、冬場
に入ると、欧州経済の後退感が強まることで、ユー
ロが下押しされると見ている。3ヵ月後の水準は143
円台と予想している。
　今月の長期金利は0.25%付近での膠着した推
移となっている。米金利上昇などを受けた金利上昇
圧力を日銀が0.25%での指し値オペによって強引
に抑え込んでいるためだ。利上げを背景とする米金
利上昇はいずれ収まるとみているが、水準がかなり
下がらない限り、本邦長期金利の低下も見込めない。
3か月後も現状比横ばい圏と見ている。

マーケット・カルテ11月号［執筆時点：2022/10/20］
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