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１．わが国の貯蓄投資バランスをみると、1990年代入り以降、家計の貯蓄超過が縮小してい
　るものの、非金融法人部門が90年代後半以降貯蓄超過主体に転換し、足許では1980年代の
　家計部門に匹敵する貯蓄超過を計上。民間部門全体では、依然一般政府部門の資金不足分
　（＝財政赤字）を大幅に上回る貯蓄超過を抱えている状況。

２．そこで、民間部門の貯蓄超過の持続可能性を制度部門別に検討すると、以下の通り。
（イ）家計部門：貯蓄投資バランスは90年代以降貯蓄超過幅が縮小傾向。高齢化が進むな
　　　　　　　　か、貯蓄が早晩マイナスに転じるとみられる一方で、生産年齢人口比率の
　　　　　　　　低下に伴い、投資もマイナス幅が一段と拡大するため、全体では貯蓄超過
　　　　　　　　を維持する見通し。
（ロ）非金融法人部門：貯蓄が安定的に推移する一方、期待成長率の低下に伴い投資は縮小
　　　　　　　　傾向。その結果、90年代後半から貯蓄超過が定着。期待成長率の顕著な上
　　　　　　　　昇が期待薄ななか、貯蓄投資バランスは、今後も高水準の貯蓄超過が続く
　　　　　　　　見込み。
（ハ）金融機関：投資がゼロ近傍にある一方、国債投資や貸出による利鞘で90年代入り以降
　　　　　　　　貯蓄超過が定着。一般部門のネット利払費を除いたベースで安定的に名目
　　　　　　　　ＧＤＰ比１％前後の貯蓄超過は確保可能。

３．以上を踏まえたうえで、民間の貯蓄投資バランスの先行きを展望すると、「日本再生の
　基本戦略」における「慎重シナリオ（名目１％台半ば、実質１％前後）」では民間部門の
　大幅な貯蓄超過が維持され、2010年代を通して名目ＧＤＰ比３％台の経常黒字が維持され
　る見通し。「成長戦略シナリオ（名目３％、実質２％）」においても、民間部門の貯蓄超
　過は縮小するものの、財政赤字縮小により、名目ＧＤＰ比２％前後の経常黒字が維持され
　る見通し。

４．もっとも、景気の低迷により名目ゼロ成長が続き、同時に、増税等を通じて構造的な基
　礎的財政収支のさらなる改善が図られなければ、2010年代半ば以降基礎的財政収支が再び
　悪化し始め、2025年度前後には、経常収支が赤字に転じる恐れ。さらに、今後一般政府部
　門の利払費増加が予想されるなか、国債消化の海外依存が強まれば、利払費の海外漏出に
　より、民間貯蓄では一般政府の資金不足を賄えなくなる恐れも。経常黒字を維持し、国債
　の安定消化を図っていくためには、成長戦略を通じた名目でのプラス成長確保と基礎的財
　政収支の着実な再建が不可欠。
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家計部門の貯蓄は縮小も、企業部門の貯蓄が拡大

（図表1-1）制度部門別貯蓄投資バランス
（対名目ＧＤＰ比率）
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↑　貯蓄超過

↓　投資超過

支出面からみたＧＤＰ＝ 消費（Ｃ） ＋ 投資（Ｉ） ＋ 政府支出（Ｇ） ＋ 純輸出（ＮｅＸ）

民間最終消費支出 民間住宅投資 政府最終消費
民間企業設備投資 公的固定資本形成
民間在庫品増加 公的在庫品増加

分配面からみたＧＤＰ＝ 消費（Ｃ） ＋ 貯蓄（Ｓ） ＋ 租税（Ｔ）

⇒ Ｃ　＋　Ｉ　＋　Ｇ　＋　ＮeＸ　＝　Ｃ　＋　Ｓ　＋　Ｔ

⇒ ＮeＸ　＝　（Ｓ　－　Ｉ）　＋　（Ｔ　－　Ｇ）

経常収支　＝　貯蓄投資バランス　＋　財政収支

全体

（１）わが国では、貿易収支が31年振りに赤字に転化したことを受け、経常収支の赤字化が懸念さ
れている。高水準の公的債務を抱えるわが国にとって、経常収支黒字は国債の安定消化を維持して
いくうえで不可欠。そこで、貯蓄投資バランスの観点から経常収支の先行きを検討。

（２）まず、わが国の貯蓄投資バランスを制度部門別にみると、1990年代入り以降、家計の貯蓄超
過が縮小。これが、経常海外余剰（＝経常収支黒字）の縮小懸念を増幅。もっとも、非金融法人部
門は1990年代後半以降貯蓄超過主体に転換し、足許では1980年代の家計部門に匹敵する貯蓄超過を
計上。1980年代は恒常的にほぼ中立であった金融機関も1990年代以降恒常的な貯蓄超過主体に転換
（図表1-1）。

（３）このように、家計部門の貯蓄超過は縮小しているものの、企業部門の貯蓄超過は大幅に拡大
しており、民間部門全体では依然高水準の貯蓄超過を抱えている状況。加えて、恒常的に名目ＧＤ
Ｐ比２～４％の経常海外余剰を抱えるなかで、民間部門の貯蓄超過の縮小（拡大）が一般政府部門
の資金不足（＝財政赤字）の縮小（拡大）と直結しており、少なくとも2010年度まではわが国の貯
蓄投資バランスに顕著な変化はみられず（図表1-2）。

（４）そこで、制度部門毎に貯蓄投資バランスの先行きを展望。なお、最新の国民経済計算確報で
は2001～2010年度のデータに限られているため、それ以前のデータ（1980～2000年度）は、2001～
2009年度のデータを基に独自に算出。

（図表1-2）民間・政府部門別貯蓄投資
バランス（対名目ＧＤＰ比率）
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高齢化により早晩貯蓄不足に転換も、ネット資金余剰は維持

家計部門①

（図表2-2）65歳以上人口と家計貯蓄
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（図表2-3）家計貯蓄名目ＧＤＰ比率とインフレ率
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（図表2-4）家計貯蓄等名目ＧＤＰ比の推計
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（１）まず、家計部門の貯蓄投資バランスの名目ＧＤＰ比率をみると、貯蓄等（貯蓄＋資本移転）
が1980年度以降一貫して低下傾向を辿り、2005年度には＋0.4％に。一方、投資等も低下傾向にあ
り、2003年度以降はマイナス（回収超）が定着。この結果、ネットでは、貯蓄超過幅が1990年代入
り以降縮小傾向にあるものの、足許までは貯蓄超過を維持（図表2-1）。

（２）このうち、家計部門の貯蓄等名目ＧＤＰ比率（以下、家計貯蓄比率と表記）の低下は、人口
高齢化が主因。すなわち家計貯蓄比率と65歳以上人口比率は強い相関。両者の関係を踏まえると、
65歳以上人口比率の上昇に伴い、今後も家計貯蓄比率の低下が続き、早晩マイナスに転じる可能性
（図表2-2）。

（３）加えて、デフレも家計貯蓄比率の低下に作用。すなわち、インフレが加速した1970年代に家
計貯蓄比率が大幅に上昇。1990年代初頭にかけての物価上昇期にも、家計貯蓄比率が上昇（図表2-
3）。1970年代、1990年代初頭は、インフレによる実質貯蓄の減少が貯蓄インセンティブを高めた
可能性が高く、逆に、1990年代後半以降は、デフレによる実質貯蓄の増加が貯蓄インセンティブを
弱めている公算。

（４）以上を踏まえ、両者を説明変数として、家計貯蓄比率を推計すると、1980年度以降の同比率
の低下の大半は高齢化要因により説明可能。加えて、期待インフレの低下、デフレが同比率を３％
弱下押し（図表2-4）。このことは、今後、デフレ・マインドが解消されれば家計貯蓄比率の小幅
上昇が期待されるものの、高齢化が着実に進んでいくもと、早晩家計貯蓄比率がマイナスに転じる
可能性を示唆。

【推計式】　　　　　　　　　　　　　　　　　　　    　　　　　　　　　　（ｔ値）
家計貯蓄名目ＧＤＰ比率＝ 12.9　　　　　　　　　　　　　　　　（13.0）
　　　　　　　　　　　　　　　   －0.55*65歳以上人口比率　　　（-9.87）
　　　　　　　　　　　　　　　   ＋0.50*期待インフレ率　　　　　　（3.41）
推計期間：1980～2010年度
R*R＝0.9317
（注1）期待インフレ率はインフレ率の3年平均
（注2）要因分解は、1980年度からの累積。
（注3）推計値は、2010年度までは実績値、2011年度以降は内閣府慎重
　　　　シナリオに準拠。

（図表2-1）家計の貯蓄投資バランス
（対名目ＧＤＰ比率）
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生産年齢人口減少を受け家計部門の投資は今後もマイナスが拡大

家計部門②

（図表3-1）家計部門・投資等内訳
（対名目ＧＤＰ比率）
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（図表3-2）家計部門・ネット住宅投資の内訳
と住宅着工戸数
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（１）一方、投資等の内訳をみると、土地売却が1990年代半ば以降名目ＧＤＰ比で恒常的に▲１％
前後発生しているほか、2000年度以降は、ネット住宅投資がマイナス基調に（図表3-1）。ネット
住宅投資は、固定資本減耗が名目ＧＤＰ比４％台前半で安定的に推移するなか、新規住宅投資の名
目ＧＤＰ比が、1980年代後半以降一貫して低下し、2000年代半ば以降、固定資本減耗を大きく下回
る状況（図表3-2）。

（２）1990年代後半以降のネット住宅投資名目ＧＤＰ比率の低下は住宅投資の主役である「生産年
齢人口」の比率低下が主因。すなわち、両者の関係をみると、生産年齢人口比率▲１％ポイントの
低下によりネット住宅投資名目ＧＤＰ比率が▲0.3％ポイント低下するとの関係を看取可能。先行
きを展望しても、生産年齢人口比率が2017年に60％割れまで低下していくなか、住宅投資の減少傾
向が続き、ネットでみれば2010年代後半には▲２％超にまでマイナス幅が拡大する見通し（図表3-
3）。

（３）この結果、貯蓄等は早晩マイナスに転じるとみられるものの、投資等名目ＧＤＰ比率も同様
にマイナスが拡大するため、貯蓄投資バランス全体では、2020年代までは小幅ながらもプラスを維
持し、家計がネットでみて資金不足主体に転じる事態は回避される見通し（図表3-4）。

（図表3-3）1998年以降のネット住宅投資と
生産年齢人口比率の関係
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（図表3-4）家計部門の貯蓄投資バランスの予測
（対名目ＧＤＰ比率）
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　　　に準拠。
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期待成長率低下による投資の低下を受け高水準の資金余剰が持続

非金融法人部門

（図表4-1）非金融法人の貯蓄投資バランス
（対名目ＧＤＰ比率）
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（図表4-3）非金融法人部門・投資等内訳
（対名目ＧＤＰ比率）
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（図表4-4）非金融法人部門・ネット設備投資の内訳
と期待成長率
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（図表4-2）企業部門・貯蓄等内訳と
売上高経常利益率
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国鉄清算事業団
国有林野事業
の債務継承

（１）次に、非金融法人部門の貯蓄投資バランスをみると、貯蓄等が1990年代前半を除き、名目Ｇ
ＤＰ比４～６％で安定的に推移する一方、投資等の名目ＧＤＰ比率は90年代入り以降大幅に低下。
この結果、1998年度以降はネットで貯蓄超過（資金余剰）が定着（図表4-1）。

（２）このうち、貯蓄等の内訳をみると、バブル崩壊・人件費増等により企業収益が大幅に悪化し
た1990年代前半に名目ＧＤＰ比でゼロ％台まで低下したものの、1990年代後半以降は、企業の収益
重視の姿勢が顕著になるなか、上昇傾向（図表4-2）。グローバル化に伴い企業の国際競争が激化
するなか、こうした傾向が今後も続くとみられ、景気動向につれ振れを伴いつつも、貯蓄等は引き
続き４～６％台で安定的に推移する公算大。

（３）一方、投資等の名目ＧＤＰ比率は、土地購入や在庫品増加により振れを伴いつつ、1990年代
以降は概ねネット設備投資名目ＧＤＰ比率の動きにつれて低下（図表4-3）。ネット設備投資名目
ＧＤＰ比率は、1980年代の６％前後から、2000年度以降は０～２％まで低下し、2009年度以降はマ
イナスに転換。その内訳をみると、新規投資が1990年入り以降名目ＧＤＰ比で14％前後で推移する
一方、固定資本減耗が資本ストックの増加に伴い、足許では名目ＧＤＰ比で14％台まで上昇。こう
したネット設備投資の低下は、わが国の期待成長率の低下と連動（図表4-4）。人口減少等により
わが国の期待成長率の上昇には限界があり、非金融法人部門の投資等の大幅な上昇は見込み薄。む
しろマイナスが定着する可能性も否定できず。

（４）以上を踏まえると、非金融法人部門の貯蓄投資バランスは、期待成長率いかんでレベルは異
なってくるものの、今後も高水準の貯蓄超過が続く見込み。

－ 4 －



金融機関は資金余剰が定着。一方、財政赤字は未曾有の水準に。

金融機関・一般政府

（図表5-1）金融機関の貯蓄投資バランス
（対名目ＧＤＰ比率）
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（図表5-2）金融機関の貯蓄等の内訳
（対名目ＧＤＰ比率）
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代行返上

（１）一方、金融機関の貯蓄投資バランスをみると、投資等の名目ＧＤＰ比率が1990年代入り以降
小幅マイナスに転じる一方、貯蓄等の名目ＧＤＰ比率は2000年代前半にかけて大幅に上昇し、ネッ
トでは1990年代入り以降貯蓄超過（資金余剰）が定着（図表5-1）。足許では、貯蓄等の名目ＧＤ
Ｐ比が大きく低下しているものの、代行返上に伴う資本移転が主因で、貯蓄は名目ＧＤＰ比２％前
後を維持（図表5-2）。

（２）金融部門の貯蓄投資バランスの先行きを展望するにあたり、投資等がほぼゼロ近傍にあるな
か、貯蓄等の主要構成要素である営業余剰とネット財産所得の動向が鍵。このうち、名目ＧＤＰ比
１％前後が一般政府部門のネット利払費の対価とみられ、それを除いた部分が貸出利鞘や役務取引
（投信販売はじめ金融サービス提供による収益）と推察。この一般政府ネット利払費を除いた部分
は、2007年度までは安定的に名目ＧＤＰ比３％前後で推移していたものの、2008年度以降低下傾向
となり、2010年度には0.9％まで低下。2007年度以降の株安・円高により、家計や企業のリスク選
好度合いに左右される傾向が強い投信販売等の役務取引が縮小したことが背景と推察（図表5-
3）。これらを踏まえて、金融機関の貯蓄投資バランスを展望すると、一段の株安・円高が回避さ
れれば、対一般政府ネット利払費分を除き少なくともネットで１％前後の貯蓄超過は確保される見
込み。

（３）最後に、一般政府部門の貯蓄投資バランス（＝財政収支）をみると、1990年代後半以降高水
準の資金不足（＝財政赤字）が常態化。財政赤字の内訳をみると、代行返上に伴う資本移転が赤字
縮小に作用しているほか、ネット利払費も名目ＧＤＰ比で１％前後と低水準で安定的に推移してい
るものの、基礎的財政収支（プライマリーバランス）の赤字が2008年度以降大幅に悪化し、足許で
は名目ＧＤＰ比で▲８％前後にまで拡大（図表5-4）。

（図表5-3）金融機関・営業余剰＋ネット財産所得
の推移
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（図表5-4）財政収支（ＳＮＡベース）の内訳
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政府見通しが実現すれば2020年代まで経常収支黒字は維持可能

経常海外余剰の行方

（１）以上のような制度部門別の貯蓄・投資の変動要因を踏まえたうえで、民間の貯蓄投資バラ
ンスの先行きを展望。昨年12月に政府より発表された「日本再生の基本戦略」における「慎重シ
ナリオ（名目１％台半ば、実質１％前後）」と「成長戦略シナリオ（名目３％、実質２％）」を
基に、家計部門（貯蓄）、企業部門（投資）を試算。また、基礎的財政収支との比較を試みるた
め、金融機関は一般政府のネット利払費を除いたベースを使用。

（２）上記試算によると、「慎重シナリオ」のもとでは、家計部門で、ディスインフレや高齢化
により2030年度に向けて貯蓄超過が解消されていくものの、企業の投資が伸び悩むなか、企業部
門で名目ＧＤＰ比４％台半ばの貯蓄超過が常態化。結果として、2020年度以降も民間部門で名目
ＧＤＰ比５％超の貯蓄超過が維持される見込み（図表7-1）。一方、「成長戦略シナリオ」のもと
では、家計部門の貯蓄超過が縮小していくほか、企業部門は投資増加により貯蓄超過が名目ＧＤ
Ｐ比１％台半ばまで縮小。この結果、民間部門の貯蓄超過は2030年度には名目ＧＤＰ比２％強に
まで縮小する見込み（図表7-2）。

（３）こうした民間部門の貯蓄超過に対し、基礎的財政収支は、政府見通しに準拠すれば、「慎
重シナリオ」で2010年代後半に名目ＧＤＰ比▲2.9％、「成長戦略シナリオ」で2020年代前半に同
▲0.8％まで縮小する見通し（いずれも「税と社会保障の一体改革」を勘案したベース。勘案しな
ければ、基礎的財政収支はともに▲1.5～1.6％ポイント悪化）（図表7-3、4）。この結果、民間
貯蓄超過と財政赤字の差額である経常収支は、「慎重シナリオ」では徐々に縮小していくもの
の、2010年代は名目ＧＤＰ比＋３％台の黒字が維持される見通し。「成長戦略シナリオ」でも、
2020年度にかけて名目ＧＤＰ比２％前後まで縮小するものの、黒字は維持される見通し。

（図表7-1）民間ＩＳバランスの見通し
＜慎重シナリオ＞
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（資料）内閣府を基に日本総合研究所試算
（注）金融機関は一般政府分のネット利払費を除くベース。

（図表7-2）民間ＩＳバランスの見通し
＜成長戦略シナリオ＞
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（資料）内閣府を基に日本総合研究所試算
（注）金融機関は一般政府分のネット利払費を除くベース。

（図表7-3）民間ＩＳバランスと基礎的財政収支
の見通し＜慎重シナリオ＞
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（資料）内閣府を基に日本総合研究所試算
（注1）基礎的財政収支は「経済財政の中長期試算」（内閣府）に準拠。
（注2）経常収支＝民間資金余剰－基礎的財政収支（一体改革考慮）

（図表7-4）民間ＩＳバランスと基礎的財政収支
の見通し＜成長戦略シナリオ＞
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（資料）内閣府を基に日本総合研究所試算
（注1）基礎的財政収支は「経済財政の中長期試算」（内閣府）に準拠。
（注2）経常収支＝民間資金余剰－基礎的財政収支（一体改革考慮）
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プラス成長復帰・財政再建が遅れれば2020年代には赤字転化も

不可欠な成長と財政再建

（１）これまでみてきたように、政府の経済・財政見通しに準拠すれば、経常収支黒字は当面維持
される見通しながら、過去の経緯を踏まえると、経済見通しは「慎重シナリオ」に比べてもなお一
段低迷が長期化する可能性も否定できず。加えて、ＩＭＦによると、足許の財政赤字のうち６％前
後が構造的な要因であることから、税・社会保障のさらなる改革がなければ基礎的財政収支の改善
が進まないリスクも（図表7-1）。そこで、「実質0.5％、名目ゼロ成長」という「低迷長期化シナ
リオ」を想定。さらに、「慎重シナリオ」と「成長戦略シナリオ」での基礎的財政収支の相違を基
に、「低迷長期化シナリオ」での基礎的財政収支を試算。

（２）これによると、民間部門の貯蓄投資バランスは、デフレ長期化による貯蓄下振れにより2020
年代前半に家計部門が資金不足主体に転じる一方、企業部門では投資低迷により高水準の貯蓄超過
が続き、2030年度にかけて名目ＧＤＰ比５％前後の貯蓄超過が維持される見込み。一方、基礎的財
政収支は、税収不足等の影響から2010年代半ばから悪化し始め、一体改革を考慮しなければ2020年
度前後、一体改革を考慮しても2025年度前後には、民間部門の貯蓄超過幅を凌駕し、経常収支は赤
字に転じる見通し（図表7-2）。

（３）さらに、公的債務累増に伴う一般政府の利払費増加を考慮すれば、赤字転換は前倒しされる
可能性（図表7-3）。これまでは、国債のほとんどが国内金融機関により保有されていることか
ら、一般政府による利払費増加は金融機関の営業余剰増加となるだけで、国内全体でのＩＳバラン
スに変化は生じず。もっとも、今後国債の海外保有比率が上昇していけば、利払費増加による海外
貯蓄への漏出も大きくなるため、「一般政府のネット利払費を除いたベースの民間貯蓄投資バラン
ス」が基礎的財政収支を１～２％上回っていないと、国内全体では資金不足に転じる恐れ（図表7-
4）。経常黒字を維持し、国債の安定消化を続けていくためには、①人口減少が進むなかでも、成
長戦略を通じて可能な限り名目でのプラス成長率を高めていくと同時に、②増税・社会保障の見直
し等を通じて基礎的財政収支を着実に改善させていくことが不可欠。

（図表7-3）利払費と公債残高
（対名目ＧＤＰ比率）
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（図表7-1）財政収支内訳（対名目ＧＤＰ比率）
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（図表7-2）経済低迷下での民間ＩＳバランスと
基礎的財政収支の見通し
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（資料）内閣府を基に日本総合研究所試算
（注）金融機関は一般政府のネット利払費を除くベース。

（図表7-4）国債・政府短期証券の海外保有比率
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