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経常収支の推移

（出所）財務省「国際収支統計」
2

✓ 経常収支は黒字で推移しているが、その内訳は大きく変化。

✓ 第一次所得収支の黒字幅は拡大を続けており、リーマンショック以後は経常収支黒字の主
たる要因となっている。
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第一次所得収支
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第一次所得収支（対GDP）の推移

証券投資収益 直接投資収益 その他

（出所）財務省「国際収支統計」、内閣府「国民経済計算」
3

✓リーマンショック後、証券投資収益はGDP比２％程度でおおむね横ばいで推移。

✓所得収支黒字は拡大の主因は対外直接投資からの収益。



直接投資 証券投資 その他 外貨準備

✓ 日本：証券投資が資産・負債両建てで増加しているのに対し、直接投資はもっぱら資産側で増加。

✓ ドイツ・スイス：証券投資・直接投資ともに、資産のみならず、負債も増加。

対外純資産（兆ドル）の国際比較

4（出所）IMF
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貯蓄・投資のバランス

（出所）内閣府「国民経済計算」
5

✓経常収支＝貯蓄ー投資＝家計純貯蓄＋企業純貯蓄＋財政バランス
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家計部門ー貯蓄投資バランス①

家計貯蓄率の推移家計部門純貯蓄（対GDP比）

（注）家計貯蓄率＝貯蓄額÷（可処分所得+年金受給権の変動調整（受取））
（出所）内閣府, 国民経済計算年次推計 各版

6

✓ 貯蓄率は低下傾向。背景には、高齢化がある。
• 貯蓄率が低い高齢者層の増加のみならず、高齢者の貯蓄率が経年で低下している（宇南山・大野, 

2018）。

✓ 貯蓄率：一時的にマイナスになるも、マイナスは定着せず、コロナ禍で急上昇。
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（出所）内閣府「国民経済計算」



家計部門ー貯蓄投資バランス②

✓ 2013年より純貯蓄は増加。女性・高齢者の労働参加が大きな理由。
• 共稼ぎ世帯・高齢有業世帯の消費性向は相対的に低い（日本銀行、2019）。

✓今後の女性や高齢者の労働供給、賃金の動向が重要。

（出所）総務省「労働力調査」
7
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人口推計とは
異なり増加



企業部門ー貯蓄投資バランス

（出所）財務省「法人企業統計調査」
（注）2009/2Q以降は、純粋持株会社を除く。

8

✓ 企業は経常利益を大きく増加させ、収益力を高めてきた （→ 自己資本強化）。

✓ 国内での設備投資を抑制する一方で、海外での現地法人の設立やM＆A等による生産・販
売拠点を拡大。

✓ 海外で稼ぎ、その資金は海外投資に。日本で儲からないと、国内投資は限定的に。
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9

✓対外直接投資が2010年代に加速する一方、国内設備投資は低い伸びに留まる。

海外投資と国内設備投資

（出所）内閣府「国民経済計算」、財務省「本邦対外資産負債残高」



新陳代謝

（出所）法務省「登記統計」、国税庁「統計年報」、総務省・経済産業省「経済センサスー活動調査」、United States Census Bureau「Business 
Dynamic Statistics」､Eurostat「Structural business statistics」、OECD stat

10

✓ 諸外国と比較して、日本は開業率・廃業率ともに低い。
• 新陳代謝が低く、企業の自己改革が妨げられる環境

✓ 日本ではマクロレベルの生産性変動に与える「参入効果」や「退出効果」は限定的（宮川, 
2023）
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労働市場流動化は生産性向上と賃上げにつながりうる

• 労働市場の流動化により、労働力の流出を避けるべく、企業の賃上げが加速。また、転職に伴
い賃金が上昇すれば、労働移動の円滑化は労働者の生涯を通じた賃金上昇につながる
（Engbom, 2022）。

(出所) OECD stat,労働政策研究・研修機構「データブック国際労働比較」より作成
11

✓ 労働移動円滑化は、適材適所とスムーズな労働の再分配（新陳代謝）の実現に資する。

✓ 流動的な労働市場における適材適所を意識した人材マネジメント、人的投資戦略が重要。

✓ 適切なマネジメントのもとでは、①流動的な労働市場は女性・高齢者雇用促進に有益、②同一労働・
同一賃金の実現により、正規・非正規間の賃金ギャップ解消にもつながる可能性。
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メガトレンドの変化に合わせた労働市場が求められる

（出所）国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計
人口（令和5年推計）」

12

✓ メガトレンドの変化：①人口構造の変化、②テクノロジーの進歩、③グリーン化

✓ 少子化対策を推進しても、その効果が発現するまでには時間がかかる。

✓ 少子・高齢化、人口減少下を所与として、国民が安心できる環境造りが求められている。

• 長寿者雇用の活用、健康増進戦略など

✓ 労働供給制約下では、デジタルの徹底活用や省人化投資が重要になる。
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労働供給制約のもとでの財政政策

（出所）IMF
13

✓ 労働供給制約下では、従来型の財政刺激策の効果（財政乗数）は低下しうる。

• Basso and Rachedi (2021), Honda and Miyamoto (2021), Miyamoto and Yoshino (2022), 宮本・吉野（2021）

✓ 労働力が減少する中で、どのような財政政策が望ましいかの研究や議論が求められる。
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✓ 女性の労働参加率は急上昇。
✓ 幅広い年齢層で労働参加が増加。特に20代は欧米諸国より高水準。
✓ 今後、更なる労働参加の余地があるかが焦点。

付録：女性の労働参加

（注1）左図の計数（日本（2000）以外）および右図の直近値は2022年。
（注2）右図は15～64歳。
（出所）OECD Stat (当スライドは川本（2023）より拝借）

女性の労働参加率 女性の年齢層別の労働力率
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