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家計の資金余剰は続くのかという問いに関して、論点整理をしたい。

ーー高齢化の貯蓄率への影響については、消費性向の高い高齢者が増加することを
通じて貯蓄率が低下する効果（人口構成効果）のみならず、高齢者の貯蓄率の低下
自体が大きく影響との指摘（宇南山・大野(2017)）。

家計の資金余剰（ストック）は、過去の貯蓄（フロー）の積み重ねとして蓄積。

高齢化の進展にともなって、この蓄積が加速するのか、減速するのかに関心。
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問題意識
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家計資金余剰の偏在

注：資金循環統計（日本銀行）の家計金融資産残高を全国消費構造調査・
全国消費実態調査（総務省）の世帯主の年齢別・家計資産残高の計数を
用いて按分して推計 出所：Kitao and Yamada (2021)

年齢別・家計資産の分布（各層の保有額）

家計の資産保有は、高齢者に大きく偏っている
コーホート別・年齢別・
家計資産の分布（１世帯あたり）
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高齢化と資金余剰
Auclert(2021)の試算

資産の年齢プロファイル×年齢分布

・25か国において、高齢化が資産/所得比率に与える効果
を計算

・この効果は、資金需要の上方シフト要因
・グローバルに、資金需要と資金供給がバランスする
ように、金利が動く

・各国の資産や所得の年齢プロファイルは一定と仮定

対外資産ポジションの予測（2100年まで）
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Auclert(2021)の試算において、

  各国における高齢化が資金余剰を増加させる程度の違いは、

  家計の資産・所得の年齢プロファイルの形状の違いが重要

ーー Eggertson et al.(2019)とGagnon et al.(2021)の均衡利子率に関する
予想値の違いは、前提とする「資産の年齢プロファイル」や

「年齢分布」の形状の違いでその半分が説明可能（Auclert(2021) ）

高齢化と資金余剰
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2025年 2030年 2040年 2050年

第１次ベビーブーム
 (1947～1949年生)

70歳代後半 80歳代前半 90歳代前半 100歳代前半

第２次ベビーブーム
 (1971～1974年生)

50歳代前半 50歳代後半 60歳代後半 70歳代後半

注：2020年実績
出所：日本の将来推計人口（令和５年推
計） （国立社会保障・人口問題研究所）

高齢化
わが国の高齢化において以下の２つのスパイクの影響が大きいため、
50代以降のプロファイルがどうなるかに注目

人口ピラミッド



労働市場の近年の構造変化（①賃金カーブのフラット化、②年金減少、③高齢者
の就業率上昇、④女性の労働参加率上昇）が家計資金余剰に与える影響

遺産（世代間移転）

金融資産と非金融資産の代替性

住宅所有との関係

家計の資産選択
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この後の話の構成

注：コーホート別 出所：Kitao and Yamada (2019)

所得の年齢プロファイル 資産の年齢プロファイル

所得・貯蓄に関する論点

資産形成に関する論点
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労働市場の
構造変化

① 賃金カーブの
フラット化

② 年金減少

   

 ③ 高齢者の   ④ 女性の
  就業率 労働参加率
   上昇  上昇

   労働供給増加

若年期

中年期

高齢期

所得への影響

資産蓄積への影響
？ ？ ？

所得・貯蓄に関する論点

所得減少
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賃金カーブのフラット化と資産形成

所得・貯蓄に関する論点

所得の年齢プロファイルの変化によって、消費・貯蓄、資産蓄積に影響はあるか？
＝所得の年齢プロファイルと消費の年齢プロファイルは独立に決まっているのか？

        消費の年齢プロファイル（Attanasio et al. (1999) 等）：世帯人員    財やサービスの特性（教育費）

         消費の年齢プロファイルの山型が、消費独自の決定要因によって決まる面が
大きいとしたら、賃金カーブのフラット化はそのまま貯蓄減少を意味する

出所：Attanasio et al. (1999)出所：Lise, et al. (2014)

時間あたり賃金の年齢プロファイル（左：男性、右：女性） 所得と消費の年齢プロファイル（米国）
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しかし、予期された所得変動への消費の反応（過剰反応）を示す事実は
枚挙に暇がない（Jappelli and Pagano(1989),Havranek and Sokolova(2020)）

退職金によって、退職時の消費減少は防がれている（Stephens and Unayama (2012) ）

     恒常所得ショックの消費への影響：約0.5（0.488）（Kubota(2021)）

所得カーブのフラット化にともなって、消費カーブも変化する可能性
（教育支出の減少や退職後の消費減少等）
その場合、貯蓄の減少幅は抑制される

賃金カーブのフラット化と資産形成

所得・貯蓄に関する論点



高齢期の所得減少が、そのまま高齢者の貯蓄率低下につながったという指摘

公的年金の減少や金利低下による財産所得の減少が近年の貯蓄率低下の主因（宇南山・大野
（2018））

高齢期の消費が安定したままならば、所得減少はそのまま貯蓄減少につながる可能性
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公的年金をはじめとする高齢期の所得減少

コーホート別・年齢別の貯蓄率  コーホート別・年齢別の可処分所得          コーホート別・年齢別の消費

出所：宇南山・大野（2018）

所得・貯蓄に関する論点
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今後も労働参加率の高まりが予想されるのは高齢者と女性であるが、現状は非正規比率の高い層
このため、労働参加率の上昇にみられるほど、所得形成が力強いものとはならない

労働参加と資産形成

出所：「労働力需給の推計（2023年）」（労働政策研究・研修機構） 出所：「高齢社会白書（令和４年）」（内閣府）

年齢階級別・労働力率の見通し 雇用形態別雇用者数・非正規雇用比率

所得・貯蓄に関する論点



13出所：「物価と経済情勢の展望（2019年7月）」 （日本銀行）

労働参加と資産形成
高齢者や女性が有業の世帯は、消費性向が低い傾向

消費性向の低下が所得水準上昇の影響を映じているにせよ、
就業による所得増加が（そのまま消費に流れるのではなく）貯蓄増加につながること
を示唆

所得・貯蓄に関する論点
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労働市場の
構造変化

① 賃金カーブの
フラット化

② 年金減少 ③高齢者の   ④ 女性の
就業率 労働参加率
上昇 上昇

労働供給増加

若年期

中年期

高齢期

所得への影響

資産蓄積への影響

所得・貯蓄に関する論点

抑制？

ポイント：消費の年齢プロファイル

所得減少

増加？

ポイント：賃金水準、消費性向



15出所：高山・有田（1994）「家計資産の分配とその変遷」

世代間資産移転の影響

世代間移転の重要性
ー家計資産の分解（80年代）ー

資産形成に関する論点

貯蓄フローの蓄積とは別に、遺産（世代間移転）は家計資金余剰の源泉
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世代間資産移転の影響

相続の高齢化：
ーマクロベースー

資産形成に関する論点

近年では、相続の高齢化にともなって、遺産が高齢世帯の家計資産に上乗せされる傾向

出所：「相続税・贈与税に関する専門家会合第2回資料（2022年10月21日） 」
（財務省）

相続の高齢化
ー相続税申告ベースー

出所：北村（2018）



「資産移転の時期の選択に中立的な税制」（令和5年税制改正大綱）

相続税と贈与税の一体化を通じた、若年層への資産移転促進

企図としては、消費拡大を通じた経済活性化、格差の固定化の防止

資産カーブをフラット化＝高齢化による家計資産余剰の積み上がりを抑制

ひいては、家計資金余剰が財政をファイナンスする余地が縮小する筋合い

ーーただし、相続税や贈与税の改正に対する家計の反応は小さい（弾性値低い）

との指摘も（新見（2023））
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世代間資産移転の影響

資産形成に関する論点
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家計資産（１世帯あたり）内訳（2019年）

出所：国税庁統計年報（国税庁、2020年）

出所：全国家計構造調査（総務省、2019年）

遺産の内訳（2020年）

金融資産と実物資産の代替性
遺産の内訳は、土地の割合が大きいほか、

そもそも家計資産における実物資産（住宅・宅地）は金融資産を上回る

非金融資産は、潜在的な家計資金余剰ではある

非金融資産と金融資産の代替性が高まると、家計の資金余剰は増加

資産形成に関する論点



19
出所：「民間住宅ローンの実態に関する調査」（国土交通省、2022年）

リバースモーゲージとは、所有する住宅を担保に融資を受け、利用者（高齢者等）
の死亡等で契約が終了したときに、担保不動産の処分等によって元金又は元利一括
返済する融資。ホームエクイティローンとは、住宅の評価額から既存のローン債務
を引いた残りの正味資産の部分を担保に行う融資。

住宅関連貸出の種類別の普及度合い

「現在、商品として取り扱っている」と回答した
金融機関の割合

金融資産と実物資産の代替性
日本では、中古不動産市場の流動性の低さや、住宅資産からキャッシュアウトする手段

（Reverse MortgageやHome Equity Loan）がかなり限定的

住宅・土地市場、ローン市場の変化も、家計の資金余剰に影響を与えうる

出所：「既存住宅市場の活性化について」（国土交通省、2020年）

中古住宅市場の流動性
ー既存住宅の流通シェアー

資産形成に関する論点



所得・金融資産が多いほど、消費性向が低いが、

住宅ローン保有によって消費性向は高まるとの結果

（Koga and Matsumura(2020)）

持ち家比率の低下は、

中年世代以降の消費性向低下につながる可能性

家をもたない選択をすることによって

資金バッファーを維持している行動は

資金余剰増加につながる
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住宅所有と消費性向

注：サーベイ調査におけるボーナスや一時所得に対する消費の割合に
関する回答が被説明変数となっている

出所：Koga and Matsumura (2020)

資産形成に関する論点

住宅・住宅ローン保有と消費性向に関する推計結果



高齢世代ほど、有価証券などリスク資産を多く保有

しかし、高齢層の株式保有比率が高い理由は、年齢の影響よりも、

高齢層の金融資産残高の多さ、高齢世帯のリスク許容度の高さが影響との指摘

（塩路ほか（2013）、山口(2016)）

高齢化によって、リスク資産や海外向け資金の流れが強まるとは必ずしもいえない
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家計の資産選択
資産形成に関する論点

注：全国家計構造調査・全国消費実態調査（総務省） 出所：山口（2016）

年齢別・有価証券/金融資産残高 比率



まとめ：家計資金余剰の理解に向けて
• 家計の資金余剰が高齢者に偏在していることを踏まえると、高齢化の進展にともなって、家計
資金余剰は当面高水準を維持すると思われる。その程度は、家計資産等の年齢プロファイルの

形状をどう想定するかに依存する。

• 経済構造の変化や経済政策の影響が、年齢プロファイルのどこにどのようなインパクト
を与えるのかを整理することが、家計資金余剰の見通しにとって有益。

• 労働市場の構造変化が家計資金余剰に与える影響を判断するには、賃金カーブがフラット化す
るもとでの消費の反応についてや、労働供給が高まっている高齢者や女性の賃金水準について、

詳しい検討が必要。

• 世代間移転に関する税制や、金融資産と実物資産の代替性、持ち家比率にかかる変化も、家計
資金余剰の水準に影響を与える。

• 家計資金余剰を政府部門・企業部門との一体化した理解をするためには、労働市場の構造変化
が企業部門の貯蓄に与える影響や、高齢化のもとで財政乗数が低下していることとの関係につ

いても、検討する必要がある。 22

さらなる
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