


官民協働による高齢化課題解決の取組視点
～85歳以上1000万人時代をどう支えるか

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

研究員の眼

■今後の高齢化の行方と特徴
　“官民協働して社会課題を解決しなが

ら成長を目指す”、これは今年（令和5年）

の「骨太の方針（経済財政運営と改革の基

本方針2023）」の冒頭で強調されていたこ

とである。産業界の多くの企業もこの具体

的な実現に向けて検討を深めているとこ

ろではないだろうか。本稿では、筆者の専

門とするジェロントロジー、つまり高齢者

及び高齢化に関する領域からこの点につ

いて考えてみたい。

　まずおさらいにはなるが日本の高齢化

の動向について確認しておこう。周知のと

おり、日本は戦後一貫して高齢化が進んで

きた。図表1に人口の年齢構造（3区分）の

変化を示しているが、1920年の人口に占

める14歳以下の割合は36.5%、15～64

歳は58.3%、65歳以上は5.3%であった

ものが、その後、特に1970年代以降急速

に速度を上げて高齢化が進み、現在（2022

年）では、14歳以下は11.6%、15～64歳

は59.4%、65歳以上は29.0%と、高齢者

が約3割を占める社会となっている。では

これからの高齢化はどうなっていくのか、

3つのポイントを述べておきたい。 

①高齢化はやがて落ち着く
　（今が社会・市場の創り直しの過渡期）

　今後も高齢化は進んでいくが、永遠に

続くわけではない。2050年あたりを過ぎ

ると、高齢者が約4割、15～64歳が約5

割、14歳以下が約1割で構成される社会

が常態化していく。今のトレンドが続く限

り未来の日本は、こうした超高齢社会が基

本の形になっていくのである。

②高齢者だけが今後も増え続ける
　（高齢者市場は拡大する）
　人口減少下にある日本であるが、その中

でも唯一65歳以上の高齢者だけは、少な

くとも2044年まで増加していく見通し

にある。人口＝市場と捉えれば、高齢者市

場は当面拡大の一途にあり、また高齢者

は他の年代よりも相対的に保有資産が大

きいことも加味すれば、高齢者市場が有す

る経済成長のポテンシャルは大きいと考

えられる。

③「高齢者の後期高齢化」が進む
　（85歳以上1000万人時代の到来）
　増加する高齢者の多くは75歳以上の

高齢者である。65～74歳の人口割合は

2050年まで13%台で大きな変化は見ら

れない一方で、75歳以上は14.8%（2020

年）⇒19.2%（2035年）⇒23.3%（2050

年）と増えていく。その中でも特に注目され

るのが、85歳以上の高齢者であり2036年

には1000万人を超えて

いく。2020年の 613万

人に対して1.6倍の数で

ある。こうした高齢者の

後期高齢化の変化を踏

まえて、課題解決の道筋

を考えていく必要がある。

■官民協働による高齢化課題解決の
　取組視点
＜視点＞民間版生活支援コーディネーター

（仮称）の配置による官民協働事業の展開
　85歳以上の高齢者が1000万人を超

えていくということは社会にとって大き

なインパクトであり、そうした高齢者を支

え切れるのか大きな社会課題になり得る。

同居する家族（子ども）がいる、あるいは高

齢者向けの施設や住宅（有料老人ホーム

等）に入居していれば比較的心配は少ない

かもしれないが、身寄りがいない人はもち

ろん、子供がいても同居せず独り暮らしで

ある場合は非常に心配である。

　そこで提案したいことが、民間による「生

活支援コーディネーター（仮称）」の配置に

よる協働事業の展開である。一人でも誰か

が常にサポートする（気にかける、支援す

る）、その“誰か”を確保することが重要であ

り、福祉だけでは量的にカバーしきれない

との観測からその一翼を福祉とともに民

間が担うことを企図している。ただ、どのよ

うな条件で協働関係を構築できるか、互い

の目的とメリットを共有できるかというこ

とが重要であり、その課題をクリアしなけ

ればこうした協働事業は生まれない。雑駁

な提案であるが、未来の安心で豊かな超高

齢社会を築いていけるように、こうした官

民連携の協働事業が数多く開発され実行

されていくことを大いに期待したい。

※本稿は同タイトルの「研究員の眼」（2023年7月19
日）で詳述している。
※図表の出典根拠
資料：国立社会保障・人口問題研究所「人口統計資料
集（2023年改訂版）」及び「日本の将来推計人口（令和
5年推計）」の出生中位・死亡中位仮定による推計結果
より作成

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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Z世代を1000文字くらいで語りたい
「タンピン族」ってなんだろう?

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

研究員の眼

1―「タンピン族」って聞いたことが
　　　　ありますか?

　タンピン族という言葉を聞いたことが

あるだろうか。躺平（タンピン）とは中国語

で「寝そべる」という意味で、そこから「欲

張らない」「頑張らない」「競争しない」とい

う意味に転じ、中国のZ世代にて広まって

いる競争社会や行き過ぎた消費社会に抵

抗するライフスタイルのことを指す。そし

て、このようなライフスタイルを志向し、「家

を買わない」「車を買わない」「恋愛しない」

「結婚しない」「子供を作らない」「低水準の

消費」をモットーに低意欲、低欲望の生活

を送っている人々はタンピン族と呼ばれて

いる。タンピンという語は、2021年4月17

日に中国のインターネット掲示板「百度貼

吧」に「寝そべりは正義だ」と投稿されたこ

とがきっかけとなり、その言葉に対して多

くの若者が共感したことで、ネット上の流行

として拡散された。同投稿では「この2年間、

まったく仕事をせずに遊んでいるが、何も

間違っているとは思わない」と始まり、現代

社会では身近な人と比較されることや結

婚や出産を重視する伝統的観念によって人

びとが圧力を受けていると指摘し、「人間は

そうある必要はない」と呼びかけている。

2― 日本の若者の○○離れとの違い
　日本においても若者の車離れを始めと

した「○○離れ」が若者の消費の特徴と

して揶揄されることがある。株式会社レ

ソリューションが、全国の20代の男女を

対象に行った「若者の生活と〇〇離れ」に

関する調査では、若者の『ギャンブル離れ

（63.3%）』、『タバコ離れ（60.7%）』、『ク

ルマ離れ（39.2%）』が顕著であることが

分かっている。

　また、昨今ではタイムパフォ－マンスや

コストパフォーマンスの点から、結婚する

ことや子どもを持つことに抵抗感を示す

ものもいる。ただ、日本におけるこれらの

若者の消費に対する消極性や結婚などの

ライフイベントに対して費用対効果を考え

る背景は、中国でタンピンの思想が支持さ

れている理由とは異なる。若者離れが進ん

でいると言われているモノも、極論すると

どれもタダでもらえたり、実現する上でコ

ストがかからない商品やサービスであるな

らば、拒む人などそんなにいないのではな

いだろうか。だとすると、そのモノやそのよ

うなサービス自体が拒まれているわけで

はなく、自分自身の生活や収入などを考慮

したうえで「必要ない」「購入する事が出来

ない」「実現が難しい」と判断し、自らの意

思をもって消費行動に移していないだけに

すぎない。自身にとって不必要な消費をす

ることにより、生活が困窮するくらいなら

消費しない、という価値観が生じることは

至極当たり前だといえる。つまり日本にお

けるこれらの消費に対する価値観は「不景

気（余裕のある生活を送ることができない

こと）」が大きな要因となっているのだ。

　しかし、中国におけるタンピン主義は、社

会抗議運動としての側面を有しており、自身

の生活水準を引き下げることで、消費社会に

抗い、資本家たちに搾取されることを拒むと

いう意思の表れであり、厳しい受験戦争、学

歴社会、就職困難、996工作制（朝9時から

夜9時まで週6日間勤務）による過労とそれ

に見合わない賃金、世間から期待される結

婚や出産など、「こうあるべき」という伝統的

な価値観に対して、サイレントデモの様に無

関心の態度を示しているともいえる。

　また、社会の階層はすでに固定化され

ているため格差は広がり、生活費が高騰す

る中で、伝統的な意味での成功（こうある

べき）は手の届かないものになりつつある。

2015年まで続いた「一人っ子政策」時代に

生まれた世代にとっては、親の期待を一身

に受けてプレッシャーに苦しんできたけれ

ども、頑張っても報われないという閉塞感

から解放されたいという意味合いでタンピ

ン主義を支持する者も多い。つまるところ、

日本における若者の消極的な消費志向は、

自身の環境下における支出の合理化や自分

が困窮した生活を送らないようにするため

の選択の結果と言えるが、タンピン族は社

会や政府への抵抗の結果と言えるだろう。

　同じZ世代で、同じように消費に対して消

極的であっても、国によってその本質は異な

る。また、北米においては主にZ世代の思想

や政治へのスタンス、多様化する社会での

役回りなどに焦点が当てられることが多い

が、日本におけるZ世代論は概ね彼ら・彼女

たちが何に興味があり、何を消費したいの

か、という消費の側面が大きい。Z世代とい

う言葉も、その言葉自体がその国で主に何

を意図して使われているかというのは、それ

ぞれの国の事情に強く影響を受けるのだ。

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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2022年の為替介入を振り返る
結局、効果はあったのか?

経済研究部 上席エコノミスト 上野 剛志
tueno@nli-research.co.jp

　ドル円レートは6月末に一時1ドル145

円の節目を突破した。145円突破は昨年

11月以来、約7カ月ぶりのこととなる。そ

の後はやや円高方向に戻しているが、秋に

かけて再び円安が進み、政府・日銀が円買

い為替介入に踏み切る可能性も排除はで

きない。また、仮にそうした事態が当分避

けられたとしても、中長期的には再び大き

く円安が進み、円買い介入が実施される

事態も十分想定される。

　従って、昨年秋に実施された円買い為替

介入について改めて振り返り、その効果に

ついて考察する。

 

1―介入の経緯／随所に窺われた工夫
　まず、昨年の介入について経緯を振り返っ

ておくと、急速な円安ドル高が進行する中で、

財務省・日銀は金融庁を交えた「3者会合」、

介入の準備段階とされる「レートチェック」の

ステップを経て、9月下旬に円買い為替介入

に踏み切った。通常、円高の進行に対して円

売り介入を行うことの多い日本の金融当局

にとって円買い介入は稀なことであり、実に

24年ぶりのことであった［図表1］。

Weeklyエコノミスト・レター

　介入はドル円が1ドル145円を超えた9

月22日（介入額2.8兆円）を皮切りに、150

円を突破した10月21日（同5.6兆円）、そ

れに続く24日（同0.7兆円）にも実施され

た［図表2］。結果的に昨年の介入は9月か

ら10月にかけて合計3回、総額9.2兆円の

規模となった。

 

　改めて振り返ってみると、昨年の介入は

政府・日銀が円安抑制効果を高めるために

施したとみられる工夫が随所にうかがえる。

工夫①：徹底した情報管理
　以下は筆者が「政府・日銀による工夫」

と推測しているものであり、実際に意図的

に実施されたものか定かでない点には留

意が必要だが、工夫の一つ目としては「徹

底した情報管理」が挙げられる。政府・日

銀は初回にあたる9月22日の介入直後に

その実施を公表したが、財務大臣・財務官

による会見では介入規模や単独介入か否

か、今後の方針など詳細についての情報を

与えなかった。また、その後は介入実施自

体の公表を控え、覆面介入の形を採った。

　初回の実施を公表することで「介入を実

施する局面に入った」ことを宣言する一方

で殆ど手の内を明かさず、その後に覆面介

入化したことで、市場参加者が介入の有無

を巡って疑心暗鬼に陥り、円売りが抑制さ

れた面があったと考えられる。

　ちなみに、介入の有無やその額について

の詳細が開示されるのは、当該四半期が

終了してさらに1カ月余り後のことになる。

日銀が日々公表している資金需給見通し

から介入額を推計することもできるが、数

日の時間差があるうえ、正確性にも不透明

さがある。

工夫②：大規模・ピンポイントでの実施
　二つ目の工夫は「介入のやり方」だ。過去

の介入では、小規模・断続的に実施するこ

とも多々あったが、今回の介入回数は、既

述の通り、3回のみで総額は9.2兆円で

あったため、1回当たりの介入額は平均3.1

兆円に達した。

　1回当たりの介入規模を大きくして介入

時に明確な円高反応を引き起こすことで、

投機筋は介入に対する警戒を高めざるを

得なくなり、円を売りづらくなる。

　また、介入の回数を絞ることで、介入対

象通貨（ドル）の発行国であり、人為的な為

替操作を嫌う傾向の強い米国を刺激する

ことを避ける効果も期待できる。

工夫③：介入余力の演出
　三つ目の工夫は「介入余力の演出」だ。円

売り介入とは異なり、円買い介入の場合に

は売却のための外貨が必要になり、通常

は外貨準備がその原資となる*1。日本の外

貨準備は過去の円売り介入で積み上がっ

た結果、介入開始直前（昨年8月末）時点で

1.29兆ドルに達していた。ただし、その大

半は米国債が中心とみられる外貨証券*2

の形で保有されており、円買い介入のため

に保有している米国債を売却することは

うえの・つよし
98年日本生命保険相互会社入社、

07年日本経済研究センターへ派遣、
08年米シンクタンク The Conference Boardへ派遣、

09年ニッセイ基礎研究所。
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米政府との関係上ハードルが高いとみら

れていた［図表3］。従って、介入原資として

即座に使えるのは全体の1割に過ぎない

外貨預金に限られ、介入余力は限定的で

あるという見方が市場で台頭していた。

　しかしながら、各月末に公表される外貨

準備の内訳において介入後に減少していた

のは、予想されていた外貨預金ではなく外

貨証券であった。おそらく米政府の了解を

得たうえで米国債を売却したと推測される

が、外貨証券の減少をあえて見せつけるこ

とで、「米国債の売却も可能である」ことを

市場に知らしめ、介入余力が十分にあるこ

とを演出する狙いがあったものとみられる。

 

工夫④：米政府の容認獲得
　そして、四つ目の工夫が、上記とも関連

するが、「米政府の理解獲得」だ。政府・日

銀による介入に対して米政府が反発や難

色を示したりすれば、市場で「今後、介入は

しづらくなった」との見方が台頭し、円売り

が一層進みかねない。

　昨年の介入に対する米政府関係者の発

言を振り返ると、総じて介入に対して賛同

はしていないものの、反対の意思表示も見

られなかった。日本政府当局者が事前に

綿密に調整・交渉し、米政府から介入に対

する一定程度の容認を得ていたものと推

測される。

2―介入の効果：一定程度うかがえる
　次に円買い為替介入の効果について考

察する。

　ドル円レートの動きを見ると、10月下旬

に実施された2回の介入の後に円安進行

が一服し、11月中旬からは円高基調に転

換している。

　ただし、このドル円の動きは日米金利差

の動きと連動していることから、円高転換

の主因は介入ではなく、日米金融政策、特

に米金融政策に対する市場の観測の変化

であると考えられる。

　金利先物が織り込む将来の米政策金利

は10月下旬にかけて上昇しており、FRBに

よる利上げの加速が織り込まれてきたこ

とを示している。このことが米金利上昇を

通じて日米金利差を拡大させ、強い円安ド

ル高圧力となってきたわけだ［図表4］。し

かし、11月上旬に公表された10月の米

CPIが予想よりも鈍化したことなどから利

上げ加速観測が後退し、日米金利差縮小

を通じて円高ドル安に寄与した。また、12

月下旬に日銀が突如長期金利操作目標の

許容上限を引き上げ、実質的な利上げと受

け止められたことも円高に働いた。

 

　このように、昨年11月以降に円安が是正

された主因は日米、特に米金融政策に対

する市場の見方の変化であると見られる。

もともと、ファンダメンタルズによって裏付

けられた為替のトレンドを単独介入によっ

て変えることは難しいと考えられる。

　しかし、だからといって介入の効果が無

かったわけではない。円安の流れを反転さ

せたわけではないにせよ、一定程度進行を

抑制した可能性が高いためだ。

　ドル円と日米金利差の連動性が極めて

強かった昨年3月から6月半ばの両者の

関係を用いて、「日米金利差の動きから推

計されるドル円レート」を試算し、実際の

ドル円の動きと比較すると［図表5］、昨年

6月半ば以降には、実際のドル円レートが

「金利差から推計されるドル円レート」を5

～10円ほど上回っていた。しかし、9月の

介入後は実際のドル円レートと「金利差か

ら推計されるドル円レート」の差が5円未

満へと急速に縮小していることがわかる。

　為替には様々な要因が絡むため断定こ

そ出来ないものの、昨年半ばから秋にか

けて進んでいた投機的な円売りが介入に

よって抑制され、5円程度円安の進行を抑

制した可能性が高い。

 

　以上の通り、昨年の円買い介入は、政府・

日銀が随所に工夫を施したこともあり、一

定程度効果を発揮したと考えられる。しか

し、厳しい見方をすれば、介入からあまり

間を置かずして米利上げ観測が後退し、ド

ル高圧力が後退するという外部環境の変

化に救われた面も否めない。仮に利上げ

加速観測が長期化し、円安圧力が長引い

ていた場合には、多頻度・大規模化する介

入に対して米政府の態度が強硬化し、身

動きが取れなくなっていた可能性もある。

　市場の思惑や米政府との関係、介入原

資の限界などから為替介入の舵取りは容

易ではない。今後も為替介入に踏み切る

際には、政府・日銀の手腕が厳しく問われ

ることになりそうだ。
［*1］その他に通貨スワップ協定を結んだ国などから
融通してもらった外貨を用いるという方法もある。
［*2］外貨準備については大まかな分類が開示される
のみであり、通貨別の割合や詳細な種別は明らかにさ
れていない。
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物価高の家計への影響と消費者の要望
やむを得ず値上げを受け入れる素地の形成、企業には監視の目も

生活研究部 上席研究員 久我 尚子
kuga@nli-research.co.jp

基礎研レポート

1―物価高の家計への影響
　物価高で家計の負担が増している。ニッ

セイ基礎研究所の調査*1によると、20～

74歳のうち家計への影響があるとの回答

は約8割を占める。

　物価上昇を感じた費目について尋ねた

結果で最も多いのは「食料」（89.4%）、次い

で「電気代・ガス代」（84.8%）、「ガソリン

代」（52.2%）と続く［図表1］。また、物価上昇

によって支出額が増えた費目で最多は「食

料」（75.5%）、次いで僅差で「電気代・ガス

代」（74.0%）が7割を超えて続く。

　一方で物価上昇を感じたものの支出額

は変わっていない（支出抑制の工夫をして

いる）費目や、物価上昇を感じたものの支

出額は変わっていない（他より優先度が下

がるために支出抑制している）費目につい

ては「特にない」・「わからない」との回答

が目立ち、どちらも両者を合計すると約8

割を占める。

　この結果だけを見ると、支出抑制の工夫

をしている費目は特にない、ということに

なるが、消費者の肌感覚からすれば違和

感があるだろう。

　これは、例えば、食費の中でもパン、牛乳

といった個別商品について尋ねれば、低価

格商品へ乗り換えるなど、支出抑制の工夫

が見られるのだろうが、数多くの商品が値

上がりしていることで、食費全体としては

個別商品で工夫をしても、支出がかさみ抑

制できている費目がない、という理解が妥

当であると考える。

　以上より、消費者は、生活必需性の高い

費目を中心に値上がりが相次ぐ中で、支出

抑制の工夫をするというよりも、値上げを

やむを得ず受け入れており、家計負担が増

している様子がうかがえる。

　なお、年代やライフステージ、年収な

どの属性別に見ても（図表略）、全体と

同様、生活必需品を中心に物価上昇を感

じ、支出額が増えている一方、支出額が変

わらない費目や減らした費目は「特にな

い」や「わからない」との回答が多い。

　物価上昇を感じた費目や支出額が増え

た費目の特徴を見ると、子育て世帯では

生活必需性の高い費目や教育費、娯楽費

などの選択割合が高く、他の世帯と比べて

多方面から物価上昇を感じている。

　また、高年収層では生活必需性の高い

費目の選択割合が低く、「外食」や「レジャー」、

「旅行」、「趣味」など娯楽性の高い費目で

高い傾向がある。

2―消費者の事業者への要望
　一方、消費者の意識を見ると、仕方なく

ではあるものの、これまでのデフレマイン

ドから、インフレマインドへと変化の兆し

も見え始めている。

　店舗やメーカーなど事業者への消費

者の要望を見ると、そう思うとの回答

は、「値上げの際は、従業員の賃金にも還

元して欲しい」（68.7%）や「値上げの際

は、時期や理由などを十分に説明して欲

しい」（68.1%）、「多少の値上げは仕方

ないが、商品の量や質は変えないで欲し

い」（58.8%）では約6割を占める［図表2］。

一方、「商品の品質は多少落ちても良い

ので、値上げはしないで欲しい」について

は、そう思わないとの回答（32.3%）がそ

う思う（28.7%）との回答をやや上回る。

　デフレ進行下では、企業努力によって極

力値上げをしない姿勢が消費者に支持さ

れてきたが、現在ではコスト増や従業員

の賃金への還元などが適切な形で価格

転嫁されることは、やむを得ないものとし

て、ある程度受け入れられる素地が形成さ

れている。さらに、品質を下げてでも値上

げをしないことについては、むしろ批判的

な消費者も目立つようになっている。

　これらの背景には、欧米諸国のインフ

レや原材料費の高騰で苦しむ企業の状

況、また、欧米諸国と比べて賃金が上がら

ない日本の状況から、無理に価格を抑える

ことは労働者の賃金上昇を抑え、ひいては

日本の競争力低下にもつながりかねない

という構造的な理解が、日本の消費者に

広がってきたことがあるのだろう。

くが・なおこ
01年早稲田大学大学院理工学研究科修士課程修了（工学修士）。

同年株式会社NTTドコモ入社。
07年独立行政法人日本学術振興会特別研究員（統計科学）。

10年ニッセイ基礎研究所、21年7月より現職。
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　また、昨今では社会の持続可能性、サ

ステナビリティに関わる意識も高まる中

で、例えば、何らかのイノベーションによる

生産性向上などで低価格が実現されるの

ならともかく、労働者への負担が生じるよ

うな無理な企業努力で価格を据え置くよ

うな姿勢は消費者に指示されにくい時代

へと変化しているのではないか。

　また、属性別に見ても、いずれも価格転

嫁は、やむを得ないものとして、ある程度

受け入れる素地ができている上で、属性に

よる違いもあるようだ［図表3］。

 

　高齢層ほど「値上げの際は、従業員の賃

金にも還元して欲しい」や「値上げの際は、

時期や理由などを十分に説明して欲しい」、

「多少の値上げは仕方ないが、商品の量や

質は変えないで欲しい」で、そう思うとの

回答が多い一方、極力価格据え置きを求め

る志向については、20歳代や子育て世帯

など比較的若い層では値上げより利便性

や質の低下を、高齢層では量の減少を許容

する傾向が相対的に強くなっている。ただ

し、いずれも、価格据え置きを求める志向は

値上げをある程度許容する志向（「多少の

値上げは仕方ないが、商品の量や質は変え

ないで欲しい」）と比べて弱くなっている。

3―消費者の政府・自治体の要望
　政府や自治体に対する要望について

は、そう思うとの回答は「電気代やガス

代などの価格を抑制するような取り組み

が（継続的に）必要だ」（70.3%）で7割を

超えるほか、「（下請け企業が泣き寝入り

せず）適切にコスト増を価格転嫁できて

いるかの監視が必要だ」（66.0%）や「企

業の不当な値上げや売り惜しみの監視

が必要だ」（64.1%）、「企業が適切に従業

員の賃金に還元しているかの監視が必要

だ」（63.1%）、「所得税控除枠の拡大など税

制改正（による負担軽減策の検討）が必要

だ」（61.8%）で6割を超えて多い［図表4］。

　つまり、消費者は政府や自治体に対し

て、現状実施されている電気代等の価格

抑制策などの家計支援策を強く求める一

方、適切な価格転嫁や賃金への還元など

企業活動の監視も同時に強く求めている。

属性別に見ても、いずれも家計支援策を

強く止める傾向がありつつ、高年齢層ほど

企業活動の監視や値上げについての情報

提供、税制改正といった幅広い要望が強

く、子育て世帯を中心とした若い年代では

子育て世帯への優先的な給付や現物給付

の要望が強い傾向がある［図表5］。

4―今後の消費は実質賃金上昇が鍵
　5月に新型コロナウイルス感染症の感染

症分類が変更されて以降、コロナ禍で控え

られていた外食や旅行などの消費行動が

一層、活発化している。物価高は継続しつ

つも、コロナ禍の消費抑制で家計の貯蓄

はおしなべて増えており*2、今後の個人消

費には更なる改善が期待できるだろう。

　一方で今年の春は賃上げの機運が高

まったものの、5月の労働者の実質賃金

（現金給与総額）は前年同月比▲1.2%に

留まっている（厚生労働省「毎月勤労統

計」速報値）。今後の賃金や夏の賞与の改

善が期待されるところだが、物価上昇に対

して実質賃金の伸びが劣後する状況が続

けば、消費者の行動欲求が一旦、満たされ

た後は節約志向が色濃くあらわれる懸念

があるだろう。
［*1］「第12回新型コロナによる暮らしの変化に関す
る調査」、調査時期は2023年3月29日～3月31日、調
査対象は20～74歳、インターネット調査、株式会社マ
クロミルのモニターを利用、有効回答2,558。
［*2］久我尚子「世帯年収別に見たコロナ禍3年の家
計収支」（2023/3/20）
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機械学習による海外景気イメージの定量化

経済研究部 主任研究員 高山 武士
takayama@nli-research.co.jp

1―はじめに

　本稿では、日本語で得られる海外の情

報を景気のイメージとして定量化し、その

特徴を考察する。

　言語情報を景気イメージとして定量化

するには、「変換器」が必要となるが、本稿

では山本・松尾（2016）*1を参考に機械

学習（深層学習）による方法を用いた。具体

的には、「景気ウォッチャー調査」に「景気

に関する日本語情報」と「数値化された景

況感」のデータが蓄積されているため、こ

のデータセットを利用して「変換器」を作

成した［図表1］。

　海外の情報を定量化するにあたり、現

地語の情報をそのまま直接景気イメージ

に変換（定量化）できれば、日本語情報を

利用する（経由する）必要はないが、その

場合、どのように「変換器」を作成するの

かが課題となる。現地語情報のまま数値

に変換できるように学習用のデータセッ

トを用意する必要があるが、そうした「教

師データ」を構築することは簡単ではな

い。そこで本稿では、日本語情報である「景

気ウォッチャー調査」を利用して景気イ

メージを作成している。

　一方で海外の情報を日本語化する必要

が生じるが、インターネットが普及して以

降、様々な海外情報が日本語でも手軽に

入手できるようになっている。日本語で入

手できる情報は現地語の情報と比較すれ

ば限定されているが、情報量は増えており

多様化している。

　注意点として、海外経済に関する日本

語情報が偏っている場合（例えば、悲観的

な情報が多く発信されているなど）、景気

イメージに偏りを生じさせる可能性があ

る。そのため、本稿では（景気イメージを

作成する上で）比較的偏りがないと思われ

る情報源（内閣府の「世界経済の潮流」）

を利用して景気イメージ（定量化）を作成

し、こうして得られた海外経済に関する日

本語情報から作成された景気イメージが

どのような動きをしているかを分析した*2。

2―分析結果

　「世界経済の潮流」を景気イメージとし

て定量化した結果は図表2の通りである。

 

　図表2の景気イメージは、00年後半の

サブプライム問題に端を発する世界金融

危機や19年末から20年代初頭のコロナ

禍による経済活動の低迷といった景気動

向を反映しているように見える。

　この「世界経済の潮流」の景気イメージ

にOECDの企業および消費者の景況感を

重ねたものが図表3である。

　図表3を見ると、「世界経済の潮流」の景

気イメージは概ね企業の景況感と一致し

た動きをしていることが分かる。

 

　なお、10年代後半の米中対立が深刻化

した時期企業景況感（BCI）が弱く、消費者

景況感（CCI）が強くなっており、景況感指

数が企業と家計で動きが異なるが、「世界

経済の潮流」の景気イメージを定量化し

た指数はBCIに近い動きをしている。22

年以降の高インフレの時期はBCIが底堅

く、CCIが弱いが、この時期の景気イメージ

も企業景況感の動きに類似している。

基礎研レポート

たかやま・たけし
06年 日本生命保険相互会社入社

09年 日本経済研究センターへ派遣
10年 米国カンファレンスボードへ派遣

11年 ニッセイ基礎研究所　 14年 日本生命保険相互会社
20年 ニッセイ基礎研究所
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　次に、定量化した景気イメージを米国、

欧州（英国含む）、中国に言及した文章を

対象に絞って抽出し、各国別の指数として

図示すると図表4のようになる。

　図表4の各国・地域の動向を見ると、共

通の変動をしている部分が多いが、各国で

特徴的な動きをしている部分もある。

　例えば、00年代の中国の景気イメージ

が相対的に良好なこと、世界金融危機直

後、欧米の景気イメージが悪くなるなか、中

国の景気イメージは相対的に堅調であるこ

と、10年代中盤は中国の景気イメージが弱

含むなかで、米国の景気イメージが相対的

に良好なこと、などの特徴が見られる。それ

ぞれ、00年代は中国が「世界の工場」として

の地位を確立したこと、金融危機直後は中

国で大規模な財政支出を実施し景気を下

支えしたこと、10年代中盤は米国が金融危

機後の低金利政策から利上げを開始する

一方で中国や新興国の成長鈍化が懸念さ

れた時期といった背景がある。

　なお、特定の地域の景気イメージが楽

観あるいは悲観に偏っているということ

はなさそうである。

　この時期のOECDのBCIやCCIを主要

国別に確認すると、図表5・6のようになる。

　各国別のBCIとCCIはその動きが大きく

異なっているが、景気イメージ（定量化）と

BCIやCCIを比較すると、例えば、00年代

やコロナ禍直後の中国の相対的な景気イ

メージの高さはBCIに一致する。図表3の

全体感でも言及したが、BCIは世界金融危

機やコロナショックで急速に落ち込んだ

が、CCIはロシアのウクライナ侵攻後の高

インフレの方が深刻な落ち込みとなるな

ど、「世界経済の潮流」の景気イメージはど

ちらかというと企業景況感に近い。各国別

に見ても、BCIとの類似点の方が多いよう

に思われる。「世界経済の潮流」がGDPな

ど経済データをもとに景気情勢を記述し

ており、これらの景気循環が主に設備投資

といった企業活動に左右される面が大き

いということが考えられる。

　ただし、10年代中盤に米国の景気イ

メージが良好で、中国の景気イメージが相

対的に悪いという状況は、BCIともCCIと

も一致していない。このようにBCIの動き

と景気イメージの動きが類似していない

箇所もある。

3―おわりに

　本稿では、「世界経済の潮流」の景気

イメージを定量化し、各国別の特徴や

OECDのとりまとめる企業や消費者の景

況感との類似性を調査した。

　景気イメージを定量化した結果は、全

体として見ればそれほど違和感がないよ

うに思われる。また、そもそもインプット

である日本語情報について、偏りがなさそ

うなものを選別したこともあって米国、欧

州、中国といった特定地域の景気イメージ

（定量化）が楽観あるいは悲観に偏ってい

ることもなかった。

　ただし、今回はあくまで主観による判

断をしており、またこれらの景気イメージ

は、必ずしも既存の統計で把握できる企業

や消費者の景況感と類似しているとは言

えないことも分かった。

　そもそも今回の景気イメージの定量化

では、企業や消費者の景況感をトレースす

ることを目的としていない。インプット情

報を限定して、例えば、日本語情報を「企

業」や「消費者」で分類したのち、それぞれ

を定量化すれば、各景況感の動きと類似

する可能性がある。

　一方で、今回作成した景気イメージ（定

量化）は、もととなる幅広い経済主体・テー

マに関する指標、総合的な景気動向を捉

えるツールと捉えることもできるため、よ

り洗練させれば、経済分析に利用する余

地もあるように思われる。インプット情報

をＳＮＳやニュース、インターネット情報か

ら抽出して景気イメージを作成することも

できる。高頻度で配信されている情報源

をインプットとすることで、速報性のある

景気イメージを作成できるだろう。

　本稿では海外の景気イメージを数値化

するということを目的に、主要国別に分

類して定量化することしか行わなかった

が、異なるカテゴリに区分したり、細分化

したりして、景気イメージの変動を分析す

ることもできるだろう。定量化した景気イ

メージの数値を追うだけでなく、インプッ

トであるテキストまでさかのぼってその理

由を分析するといった活用法も考えられる。

［*1］山本裕樹、松尾豊（2016）「景気ウォッチャー調査
を学習データに用いた金融レポートの指数化」『人工
知能学会全国大会論文集』
［*2］本稿で実施した詳細な分析方法については、高
山武士（2023）「機械学習による海外景気イメージの
定量化」『ニッセイ基礎研レポート』2023-06-27を
参照（本稿ではこのレポートにおける分析手法②を記
載している）。
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不動産投資市場動向（2023年第1四半期）
不動産売買は急減速。国内市場外で高まるリスクに注視

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

1―国内全体の不動産取引の動向
　　    （2023年第1四半期）

　MSCIリアル・キャピタル・アナリティ

クス（以下、売買データは同社の2023年5

月25日の公表）によると、国内不動産市場

の2023年第１四半期の不動産取引総額

は約1兆600億円、前年同期比▲36.1%

となった［図表1］。この取引総額は、世界

金融危機のあった2008年以降で見れ

ば、2009年第1四半期の8,389億円に次

いで少ない。高値水準かつ順調な取引量

を維持してきた不動産市場だが、ここにき

て急減速している。

　過去5年程の都市別の取引額は、概算

で東京が約5割、大阪が約1割、東京以外

の関東が1～2割、その他が約2～3割を占

めていた。しかし、直近の動向を見ると、東

京への投資割合は2022年第1四半期が

66%、2023年第1四半期が67%と東京

への投資割合が増加している。不動産の

価格は市況後退局面では、競争力の高い

物件・エリアほど価格が下落しにくい傾向

があり、リスク回避的な動きが強まってい

ると見ることもできる。

研究員の眼

2―外国資本の国内不動産購入の動向
　　    （2023年第1四半期）

　また、外国資本による2023年第1四

半期の不動産購入総額は約1,370億円

で、前年同期比▲42.1%となった［図表

2］。2023年5月8日時点の公表から約

330億円減少しており、一旦2023年の取

引と公表されたが、2022年内の取引であ

ると判明した案件があったようだ。

 

　売り主の内訳を見ると、外国資本の売

却 が48.1%と、2022年 通 年 の25.9%

より増加している。諸外国では12月が決

算期末である会社が多く、同月に財務改

善目的の売却が生じやすい。「2022年の

決算期内で現金または売り上げを確保す

るため、市場価格が下落していない日本

国内の不動産を売却した外国資本（売り

主）」と、「価格が安定した日本の不動産へ

の投資姿勢を強めた外国資本（買い主）」が

それぞれ一定数いたものと推定される。

3―世界の不動産投資市場の動向

　世界の不動産投資市場は大きく減速し

ている。2023年第1四半期の全世界の不

動産売買額は2,108億ドル、前年同期比

▲51.8%と、2022年第4四半期から2四

半期連続の前年同期比大幅減となった。一

方で、アジア太平洋は▲35.6%と比較的

少ない減少幅となった。

　特に不動産投資市場および賃貸市場が

停滞している国・都市に拠点を持つ外国

資本には、海外の不動産に投資しづらい

環境であるようだ。

　なお、同じ国・地域でも、事業者の判断

や運営するファンドの運用方針によっても

投資スタンスが異なり、外国資本とひとく

くりにした一様の傾向を見つけるのは特

に難しい局面と考える。

4―崩れにくい不動産投資市場と、
　　    海外および市場外のリスクの高まり

　以前の不動産投資市場なら一定のサイ

クルが見られた。しかし、現在の国内不動

産投資市場は、国内外のREIT・政府系投

資機関・私募リートなど、長期保有目的

で、一度不動産を取得すれば容易に転売し

ない投資家や事業者が増加しているため

崩れにくい状況だ。市場に供給される物件

の数は以前より少なく、都心部の競争力の

ある物件であれば驚くような価格で落札

されることも珍しくない。

　一方で物件やエリアにより2極化してお

り、郊外部のオフィスなどの買い手がなか

なか現れない物件もあるようだ。海外不

動産投資市場や、金利、経済情勢の動向な

ど、外部の金融環境から国内不動産投資

市場の停滞を招く要因の懸念も高まって

おり、しばらくは多角的に情勢を注視する

必要があると考える。

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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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。

乱高下するドル円、
存在感を増す日銀

月月初に1ドル144円台半ばでスタート
したドル円は、中旬から急速に円高方向
へ動いた。米国において雇用統計の雇用

者数やCPI、PPIが軒並み予想を下回り、FRBによる利
上げ長期化観測が後退したうえ、内田副総裁の発言
や展望レポートでの物価見通し上方修正を巡る報道
などを受けて日銀による月内のYCC修正観測が高
まったことで、先月末にかけて進んだ円安の巻き戻
しが発生したためだ。一時は137円台半ばまで円高
が進行した。一方、足元では植田総裁発言を受けて
YCC修正観測がやや後退し、1ドル139円台前半に
戻しており、方向感を欠く展開となっている。
　米国の物価上昇率は鈍化基調にあるものの、FRB
のインフレに対する警戒感は強く、月内の利上げ後
も追加利上げに含みを残すだろう。市場では秋にか
けて追加利上げ観測が燻り、ドル高圧力が残りそう
だ。一方で、国内の物価上昇率の高止まりや賃金上
昇などを受けて日銀による早期のYCC修正観測も
存続し、円の下値を支える可能性が高い（筆者は10
月会合での修正を予想）。日米の金融政策を巡る思
惑が交錯する結果、3ヵ月後の水準は現状比で概ね
横ばいになると予想している。
　1ユーロ157円台後半でスタートした今月のユー
ロ円は、足元で156円台前半とやや弱含んでいる。
ECBの利上げ長期化観測がユーロの追い風となっ
たが、日銀によるYCC修正観測に伴う円高圧力が上
回った。ECBは今月も追加利上げに動くうえ、以降
も追加利上げ観測は残るだろう。ただし、ECBによる
年内複数回の利上げは既に市場の織り込みが進ん
でいるとみられ、投機筋のユーロ買い越しも高止ま
りしているため、今後は一旦利益確定的なユーロ売
りが入ると予想。日銀のYCC修正観測も重石となる
ため、3ヵ月後の水準は155円前後と見込んでいる。
　0.4%付近でスタートした長期金利は日銀による
YCC修正観測を受けて一時0.4%台後半に上昇し、
足元でも0.4%台半ばで推移している。今後も国内
の物価上昇率の高止まりや賃金上昇などを受けて
市場では早期のYCC修正観測が存続するだろう。米
利上げ観測が燻ることで米金利も高止まりが予想さ
れる。これらを受けて（国内）長期金利は高止まり、3
か月後の水準は0.4%台後半になると予想している。

マーケット・カルテ8月号［執筆時点：2023/7/20］
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