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⼈⼝動態と経済成⻑に関する基本的ビュー

1

⼈⼝規模と全要素⽣産性（TFP）の関係

主要7カ国を対象とするパネルデータを⽤いた分析に
よると、⼈⼝規模（⽣産年齢⼈⼝）の１％ポイン
トの変化率が、全要素⽣産性（TFP）変化率に
与える影響は0.266％ポイント。
（経済財政諮問会議 「選択する未来」委員会 成⻑・発展ワーキング・グループ報
告書（2014年11⽉））

2040年にかけての⽣産年齢⼈⼝の減少率（年
率）は1.1％。
（国⽴社会保障・⼈⼝問題研究所「⽇本の将来推計⼈⼝」2023年推計）

様々な知恵を持った⼈が交流することによりイノ
ベーションが促進されるという要素が、⼈⼝規模の
縮⼩によって毀損されるインパクトは、経済成⻑率
で年率0.3％程度。
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（注）2000年代にはリーマン・ショックの、2010年代以降には新型コロナウイルス感染症拡大の影響を含む。

2010年代以降は2010～2025年の平均。

（出所）内閣府｢国民経済計算｣､総務省｢人口推計｣｢労働力調査｣より大和総研作成

ＧＤＰ＝人口×1人当たりＧＤＰ

＝人口×就業者比率×労働生産性
(＝ Ｐ × Ｌ/Ｐ × Ｙ/Ｌ )

国民生活(1人当たりＧＤＰ)
の向上を決める要因

実質GDP成⻑率は⼈⼝で決まるわけではない
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部⾨別の貯蓄投資バランスの推移が意味すること

2

各経済主体の資⾦過不⾜（貯蓄投資バランス）

（注）各経済主体の純貸出・純借⼊（貯蓄投資差額）、海外部⾨は「経常対外収⽀・資本移転による正味資産の変動」をプロット。
1993年度以前は2000年基準、1994年度以降は2020年基準。

（出所）内閣府「国⺠経済計算」より⼤和総研作成
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実際の資本ストック

－最適資本ストック

資本ストック乖離分290兆円以上

（実際の資本ストックの34％以上）
×

資本分配率 0.48

供給力（潜在GDP）16％程度

資本ストック（設備）の⽼朽化が進展、投資不⾜は290兆円程度と推計される

3

（注）左図の資本ストックは実質⺠間固定資本ストック。最適資本ストックはコブ＝ダグラス型⽣産関数と企業の利潤最⼤化条件より、最適資本ストック＝β×労働コスト/資本コスト×
労働投⼊量で算出。βは1995〜2024年度の推計値。資本コストは、1/（1－法⼈実効税率）×｛（10年国債利回り－GDPデフレーター変化率）＋減耗率－（設備投資デフ
レーター/GDPデフレーターの変化率）｝×設備投資デフレーター/GDPデフレーター。労働コストは、実質時間あたり賃⾦＝雇⽤者報酬÷（雇⽤者数×1⼈あたり労働時間）/GDPデ
フレーター。労働投⼊量は、マンアワーベースの労働投⼊量（雇⽤者数×1⼈あたり労働時間）。減耗率は、（前期の資本ストック＋設備投資額－今期の資本ストック）/前期の資本
ストック。右図の設備ヴィンテージは⺠間・公共の合計で、1970年の内閣府「国富調査」の値を各国⼀律の初期値として試算。
（出所）財務省、内閣府、⽇本銀⾏、IMF、OECD統計より⼤和総研作成

実際の資本ストックと最適資本ストック 設備ヴィンテージ（2023年）
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⽇本企業はなぜ国内投資を抑制してきたのか

4

（注）左図の対外直接投資は国際収⽀マニュアル改正の関係で、1996年以降のデータはそれより前と連続性がないことに留意。1993年以前のGDPと設備投資は旧基準のデータで遡及。
右図のサービス業は不動産業を除く。
（出所）内閣府、財務省、⽇本銀⾏、OECDより⼤和総研作成
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現役世代の所得⾯とマインドの両⾯から個⼈消費が伸び悩み

5

（注）家計部⾨における左図の実質雇⽤者報酬は家計最終消費⽀出デフレーターベース。2023年度以降の「労使の社会保険料」は、GDP統計の「雇主の現実社会負担」などで延伸。
右図は⼆⼈以上世帯で、2018年以前は調査票変更による影響を補正。
（出所）内閣府、総務省、国⽴社会保障・⼈⼝問題研究所より⼤和総研作成
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⽇本の家計が受け取る利⼦・配当は、⽶国に⽐べて圧倒的に少ない

6

（注）⾼位シナリオについては19⾴以降を参照。
（出所）内閣府、BEA等より⼤和総研作成

名⽬雇⽤者報酬対⽐でみた、⽇⽶の家計が受け取る利⼦・配当額の推移と⾒通し
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⽇本企業への資⾦供給の⼤部分は預⾦・貸出経由

7

⽇本の⾦融仲介活動（残⾼ベース）の全体像（2026年第1四半期時点）

（注）証券会社・投資信託・年⾦・保険等は、ブローカー・ディーラー、年⾦基⾦、保険会社、投資ファンド、ファイナンス会社などを含む。桃⾊箇所は預⾦（⽇銀預け⾦を除く）、⽔⾊箇所は貸出（調達の場
合は借⼊）、橙⾊箇所は社債等による運⽤・調達をそれぞれ表す。各部⾨の内訳については主要項⽬のみを掲載している。公債には国庫短期証券、国債・財投債、地⽅債を、社債等には政府関係機関債、
⾦融債、事業債、居住者発⾏外債、CP、信託受益権、債権流動化商品をそれぞれ含む。貸出には⽇銀貸出⾦、コール・⼿形、⺠間⾦融機関貸出、公的⾦融機関貸出、⾮⾦融部⾨貸出⾦、割賦債権、
現先・債券貸借取引を含む。
（出所）⽇本銀⾏統計より⼤和総研作成
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⽶国の資⾦循環では社債の存在感も⼤きい

8

⽶国の⾦融仲介活動（残⾼ベース）の全体像（2026年第1四半期時点）

（注）証券会社・投資信託・年⾦・保険等は、ブローカー・ディーラー、年⾦基⾦、保険会社、投資ファンド、ファイナンス会社などを含む。統計の公表形態の都合上、預⾦には現⾦を含む。公債は国債および地
⽅債、社債等はCP、Agency債・GSE債および社債を含む。預⾦取扱機関の運⽤における中銀預け⾦は⾮公表のため、中央銀⾏の資産側の数値を⽤いて⼤和総研推計。
（出所）FRB/Haver Analyticsより⼤和総研作成
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⽇本経済は財政依存の⾊彩が強く、債券市場では国債が圧倒的なプレゼンス

9

⽇・⽶・ユーロ圏における居住者発⾏債券の保有者部⾨別シェア（25年末時点）

（注）図表の公債は居住者発⾏債券（債権流動化関連商品を含む、⽇本は居住者発⾏外債を除く）のうち中央政府・地⽅政府・財政融資資⾦による発⾏分（政府関係機関債、政府⽀援法⼈
（GSE）債等を除く）とし、社債は公債以外の居住者発⾏債券。⽶国の⾮⾦融企業は、⾮⾦融⾮法⼈企業を含む。図表の証券会社・投資信託・年⾦・保険等は、ブローカー・ディーラー、年⾦基⾦、保険
会社、投資ファンド、ファイナンス会社などのほか、公的⾦融機関による保有分。
（出所）各国統計より⼤和総研作成

(各国・地域の債券市場におけるシェア、％）
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現在の経済構造を前提とした2040年度までの⽇本経済（低位シナリオ）

10

（注）当社の「⽇本経済⾒通し︓2026年1⽉」（2026年1⽉23⽇）で⽰した2035年度までの中期⾒通しを直近の実績などを踏まえて改訂し、2040年度まで延⻑推計。右図の
2025年度分は実績⾒込みで、統計上の不突合を除く。企業部⾨には対家計⺠間⾮営利団体が含まれる。
（出所）各種統計より⼤和総研作成
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「情報通信」「医療・福祉」など⾮製造業で投資の拡⼤余地が⼤きい

11

最適資本ストックに対する実際の資本ストックの不⾜ 労働需要の増加が⾒込まれる産業における
時間あたり実質資本ストックの⽇⽶⽐較
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（注1）左図の最適資本ストックはコブ＝ダグラス型⽣産関数と企業の利潤最⼤化条件より、最適資本ストック＝β×労働コスト/資本コスト×労働投⼊量で算出。βは1995〜2024年度
の推計値。労働コスト＝実質雇⽤者報酬/（雇⽤者数×1⼈あたり労働時間）/GDPデフレーター、資本コスト＝1/（1-法⼈実効税率）×｛（10年国債利回り－GDPデフレーター変
化率）＋減耗率－（設備投資デフレーター/GDPデフレーターの変化率）｝×設備投資デフレーター/GDPデフレーター、労働投⼊量＝雇⽤者数×1⼈あたり労働時間。減耗率＝（前
期の資本ストック＋設備投資額－今期の資本ストック）/前期の資本ストック（資本ストック＝実質固定資本ストック）。
（注2）右図の⽶国は2015〜23年の年率。「医療・福祉」はSNAの産業分類における「保健衛⽣・社会事業」。労働政策研究・研修機構（JILPT）「2023年度版 労働⼒需給の推
計」（2024年8⽉）において、経済成⻑・労働参加の程度に応じて想定された3シナリオ全てで就業者数の増加が⾒込まれる3産業。
（出所）内閣府、OECD、JILPTより⼤和総研作成

実質資本ストック

要因（増加↑）

労働投入

要因（増加↓）

時間あたり
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6

日 米 日 米 日 米 日 米

全産業 情報通信 医療・福祉 教育

(15～24年、年率、％、％pt)

2040年にかけて

就業者増が見込まれる

産業で資本蓄積が停滞
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⽇本のTFPを引き上げるためのメニューはかなり出揃っている

12

（注）EUKLEMSのTFP上昇率は、⽇⽶仏独伊についてはマクロの成⻑会計によるTFP上昇率を、英については産業別TFP上昇率の加重平均値を使⽤（カナダは⾮公表）。「⼤卒者の理⼯系⽐率」は、
STEM（科学技術等）分野の⼤学卒業者の割合。「企業の職業訓練費⽤」は研修費⽤（機会費⽤含む）。「起業活動指数（TEA）」は、事業設⽴前後の起業家が18〜64歳⼈⼝に占める割合を⽰す。
「貿易開放度（輸出）」については図表3-10を参照。「事業環境ランキング（Doing Business）」は事業に関する規制環境を世界銀⾏が評価・集計したもの。「環境政策強度指数（EPSI）」は、排出量取
引や炭素税などの「市場型政策」、排出量規制の適⽤などの「⾮市場型政策」、政府の研究開発⽀出や補助⾦などの「技術⽀援政策」をOECDが評価して公表しているもの。
（出所）OECD、世界銀⾏、EUKLEMS、経済産業研究所、International Federation of Robotics、Global Entrepreneurship Monitor、World Economic Forum、Penn World Table、
UNCTAD、Z/Yenより⼤和総研作成

TFPの主な変動要因と各項⽬における⽇本の状況

項目
（参考文献）

研究開発投資 研究開発（R&D）投資額対GDP比はG7中2位(2022年）

吉川ほか(2013)、森川(2015) ただし海外資金の取り込みや政府の民間支援は欧米に見劣り

IT投資 IT投資額対GDP比はG7中3位(2021年）

Biagi (2013)、Jorgenson (2001) 大卒者の理工系比率はOECD38カ国中34位（2021年）

人的資本投資 積極的労働市場政策支出対GDP比は英除くG7中最下位(2019年）

André and Gal(2024)、Morikawa (2021) 企業の職業訓練費用対GDP比は日米英独仏で最下位（2021年）

先端技術 製造業の1人あたりロボット台数は英除くG7中2位（2023年）

内閣府(2017)、池内ほか(2023) 特許取得件数はG7中2位（2022年）

新規事業の創出 ベンチャーキャピタル投資額対GDP比はG7中6位（2022年）

赤池ほか(2013)、内閣府(2017) 「起業活動指数」は49カ国・地域中43位（2022年）

外国人労働者比率は3％（米英独は20％程度）（2023年）

高度外国人材から見た魅力度はOECD38カ国中22位（2023年）

Kögel et al. (2023)、内閣府(2019) ジェンダーギャップ指数は146カ国中118位（2024年）

貿易活動の活発さ
Miller and Upadhyay(2000)、白須・山口(2019)

外資系企業の参入
Alfaro et al.(2009)、Baltabaev(2014)

金融・資本市場の発展 「国際金融センターランキング」は東京が世界22位（2025年）

Arizala et al.(2012)、Buera et al. (2011) 「事業環境ランキング」は190カ国・地域中29位（2020年）

環境政策・規制
OECD(2021)、De Santis et al. (2021)

対内直接投資残高対GDP比は199カ国・地域中196位（2023年）

G7における日本のTFP上昇率の順位
(2000～19年、世界銀行のみ1999～2018年)

3位（OECD）、3位（Penn World Table）、
4位（世界銀行）、4位（EUKLEMS、カナダ除く）

分野 日本の状況 評価

資本

規制・制度
・インフラ

「環境政策強度指数」はG7中2位（2020年）

労働者の多様性

技術力・
技術活用

労働

グローバル

「貿易開放度（輸出）」はG7中6位（2019年）

○

△

×

×

×

○

×

△

○

研究開発投資や

技術力は高水準

な一方で事業創

出や人への投資

等に課題

労働者の多様性、

貿易促進や資本

の誘致等におい

ても改善が必要

産業・企業の新陳代謝の低下、生産性が高い産業への労働移動の停滞、スタートアップ企業の少なさ、産業空洞化による大企業や

外資系企業からの技術知識のスピルオーバーの低下、等もTFPの抑制要因に
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産業の新陳代謝の促進や成熟企業のリスクテイクの積極化も重要（1/2）

13

（注）⽇本は年度値、⽶国は暦年値。
（出所）中⼩企業庁、厚⽣労働省、⽶センサス局より⼤和総研作成

⽇⽶の開業率と廃業率の⻑期推移
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産業の新陳代謝の促進や成熟企業のリスクテイクの積極化も重要（2/2）

14

（注）カーネル密度推定（バンド幅h=0.08）により確率密度を推定。推定は粗利益率0〜100％の範囲で⾏い、粗利益率が0％未満の観測値は省略。⽇本企業は2025年3⽉
末時点の上場企業（銀⾏・証券・保険を除く）のうちデータを取得できた3,735社を集計。⽶国企業はラッセル3000構成銘柄のうちデータを取得できた1,975社を集計。⽇本企業は
2024年度、⽶国企業は2025暦年を中⼼に、その直近決算期のデータにて算出。社齢は設⽴からの年数で、30年未満の企業は⽇本1,236社、⽶国1,368社。
（出所）⽇本取引所グループ、東洋経済新報社、Bloombergより⼤和総研作成

⽇⽶上場企業の粗利益率分布

社齢30年未満 社齢30年以上

中央値
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企業のリスクテイク促進など、社債活⽤の意義は⼤きい

15

（出所）Carey, M., S. Prowse, J. Rea, G. F. Udell (1993) “The Economics of Private Placement Market” Board of Governors of the Federal Reserve System、
各種先⾏研究より⼤和総研作成

（１）借入と社債調達の特性の違い

銀行借入 社債

平均的な資金調達規模 小さい 大きい

平均的な償還期間 短期～中期 中長期（5～10年が中心）

借り手企業規模 幅広い企業が利用 大企業中心

平均的な企業の
情報の非対称性の問題

大きい 小さい

コベナンツ 多い 少ない

債権者の数 少ない 多い

契約変更交渉の柔軟性 高い（経営不振時に債務整理しやすい） 低い（社債権者との交渉は困難）

貸し手への情報独占の問題
深刻になりやすい

（いわゆる「ホールドアップ問題」）
情報は分散

（社債発行が融資の交渉で有利に働く場合も）

（２）社債調達拡大（銀行依存度低下）の効用

企業のリスク
テイクの促進

イノベーションの質の向上

金融危機への強靭性向上

対内直接投資の喚起

・社債発行企業は、起債2年後に設備投資を有意に増加（細野ほか, 2013）
・新規の借り入れを行った企業は、無形資産投資を有意に減少（Hosono & Takizawa, 2017）
・銀行依存度が低い企業ほどリスクテイク。借入が多い企業ほど研究開発投資が少ない（内閣府, 2008）

・銀行依存度が高い企業ほど、特許の被引用数や被引用数上位の特許件数などで測定される
　「イノベーションの質」が有意に低い傾向（Nishimura & Suzuki, 2025）

・金融危機時に銀行は追い貸しを続ける傾向。そのため、銀行借入中心型経済では金融危機後の
　経済回復が鈍い傾向がある（Gambacorta et al., 2014）

・社債市場機能強化は、海外企業の円建て資金調達を容易にし、対内直接投資を促進（川本・片野, 2025）
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（付）社債調達拡⼤（銀⾏依存度低下）の効⽤に関する先⾏研究

16

Gambacorta, L., J. Yang, K. Tsatsaronis (2014) “Financial structure and growth” BIS Quarterly Review. 
March 2014 pp.21-35.

Hosono, K., and M. Takizawa (2017) “Intangible Capital and the Choice of External Financing Sources”
RIETI Discussion Paper Series. 17-E-080. 

Nishimura, Y. and K. Suzuki (2025) “Bank–firm Relationships and Innovation Outcomes: Evidence from 
Categories and Quality” RIETI Discussion Paper Series. 25-E-051. 

川本敦・⽚野幹（2025）「⽇本企業の成⻑と内外の資⾦フロー」、財務総合政策研究所『「⽇本企業の成⻑と内外の
資⾦フローに関する研究会」報告書』、pp.1-23 

内閣府（2008）『平成20年度 年次経済財政報告』

細野薫・滝澤美帆・内本憲児・蜂須賀圭史（2013）「資本市場を通じた資⾦調達と企業⾏動―IPO、SEO、および
社債発⾏の意思決定とその後の投資・研究開発―」、財務省財務総合政策研究所『フィナンシャル・レビュー』2013年 第
1号（通巻第112号）、pp.80-121.

• 前ページ「（２）社債調達拡大（銀行依存度低下）の効用」に記載の先行研究は、以下の通り。
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社債市場活性化には、ボトルネック解消が不可⽋

17

（注1）「社債発⾏企業数」は、2026年4⽉23⽇時点で社債発⾏残⾼が存在する企業数。
（注2）「主な投資家」のうち、⽶国は社債＋居住者発⾏外債。⽶国における投資信託は、ミューチュアルファンドを指す。
（注3）「機関投資家向け社債の最低投資単位（最頻値）」については、1ドル157円で計算。
（出所）経済産業省（2026）「 企業⾦融の⾼度化に向けた社債市場の在り⽅に関する研究会 ―中間報告書―」（2026年4⽉20⽇）、

⽇本証券業協会（2024）「『社債市場の活性化に向けたインフラ整備に関するワーキング・グループ』報告書（2024年7⽉報告）」（2024年7⽉16⽇）、
LSEG、⽇本銀⾏、FRBより⼤和総研作成

⽇本と⽶国の社債市場の⽐較

日本 米国 時点

社債発行企業数
（金融除く）

555社 2,392社 2026/4/23

BBB格以下の発行額割合 2％ 55％ 2024年

主な投資家
銀行(39％), 保険(16％), 家計(10％),
非金融法人企業(7％), 公的年金(7％)

海外(29％), 保険(28％), 投資信託
(15％), ETF(8％), 私的年金(6％)

2025年末

コベナンツ付与状況
不十分

大半が社債間限定同順位の
担保提供制限条項のみ

特にハイイールド債市場で幅広いコ
ベナンツを盛り込んだパッケージを
採用する慣行が存在

-

社債管理者の設置状況
設置されないことが一般的

最低投資単位が1億円以上の際は設置義務なし

Trustee（トラスティ）設置が一般的

元本1千万ﾄﾞﾙ以上の公募社債発行時に設置義務
-

機関投資家向け社債の
最低投資単位（最頻値）

10,000万円 15.7万円（1,000米ドル） 2025年

起債アナウンスから
条件決定までの期間

2～3週間程度 2～5日程度 -
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ベンチャーキャピタル（VC）を通じた投資

スタートアップへの⽀援も強化

18

投資家の直接投資による資金供給の促進

①VCのガバナンス・運用高度化
• 「VCにおいて推奨・期待される事項」の策定・周知
②VCへの出資・参入環境の整備
• 金融・資産運用特区におけるVC出資要件の緩和
• 銀行投資子会社の投資先要件の緩和
• 投資運用業の参入規制の見直し
• J-Shipsを活用したVCファンドのトークン化
③新興運用業者の活用
• 日本版EMP（新興運用業者促進プログラム）の策定

投資運用の専門家を通じた資金供給の促進

投資信託等を通じた投資

④公募投信への非上場株式組入れの枠組み整備
• 15％ルール、一時的な上限超過の許容
⑤非上場株式に投資する上場投資法人の規制緩和
• 開示の簡素化、自己投資口取得の解禁
⑥プライベートアセット投信の新制度検討
• 日本版ELTIF/LTAF創設の提言

プロ投資家による投資

⑦特定投資家制度の利便性向上
• 特定投資家の知識経験要件の明確化
• 移行要件の大幅緩和
⑧発行・勧誘規制の合理化
• インターネットを通じた勧誘の解禁
• R8金商法等改正法案：特定投資家私募の勧誘対象の

範囲拡大
⑨J-Shipsの活用促進

一般投資家による投資

⑩株式投資型クラウドファンディングの規制緩和
• 企業の発行上限や投資家の投資上限の緩和
• R8金商法等改正法案：有価証券届出書等の提出免除

基準・少額募集基準の引上げ
⑪株主コミュニティ制度の拡充
• 発行企業の取引先の役職員等への参加勧誘を許容
⑫エンジェル税制の拡充

非上場株式の流通市場の整備（非上場株式の流通プラットフォーム創出等）

⑬市場仲介者の参入促進
• 非上場有価証券特例仲介等業務の創設

⑭取引環境・ルールの整備
• 登録PTS制度の創設

（出所）⾦融庁「スタートアップへの資⾦供給におけるエコシステムの活性化に向けて」（2025年12⽉2⽇）より⼤和総研作成
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⾼成⻑に向け、「⺠需」「供給⼒」「財政」での取り組みを想定

19

⽇本経済の⾼成⻑に向けた取り組み

（注1）⺠需で想定した平均消費性向の「＋5.3％pt」は、世帯主年齢が50代以下の勤労者世帯の年齢階級別平均消費性向が1990年代前半の⽔準まで上昇したときの押
し上げ幅。資本ストックの「＋290兆円程度」は資本と労働の相対価格の関係などから企業利潤が最⼤化される資本ストック（「最適資本ストック」、無形固定資産を含む推計
値）と、実際の資本ストックとの乖離幅。
（注2）供給⼒で想定した「資本ストック増」には、資本蓄積による⽣産性向上効果（資本ストック＋1％でTFP上昇率が＋0.03％pt）が含まれる。「⽣産性向上」には新規技
術の導⼊（内閣府（2017）をもとに、TFP上昇率が2040年度には0.08％pt⾼まると想定）や、⽣産年齢⼈⼝の変化によるTFPへの影響（⽣産年齢⼈⼝＋1％でTFP上
昇率が＋0.07％pt）を想定。「外国⼈労働者増」は、国⽴社会保障・⼈⼝問題研究所の直近の将来⼈⼝推計における「外国⼈⼊国超過数25万⼈（2040年）」のケースを
想定（低位シナリオ対⽐で約1.5倍）。詳細は、当社の「第225回⽇本経済予測（改訂版）」（2025年6⽉9⽇）を参照。財政における「PB均衡」は、⾮社会保障⽀出が
CPI上昇率並みの増加に抑制される（実質横ばい）と想定。
（出所）各種統計、内閣府（2017）『平成29年度 年次経済財政報告』より⼤和総研作成

「低位シナリオ」からの変化
（括弧内は具体的な想定）

民需 消費・投資拡大
（平均消費性向：40年度にかけて＋5.3％pt、資本ストック：同＋290兆円程度）

供給力 投資拡大による資本ストック増と生産性向上、雇用の多様化
（TFP上昇率：40年度にかけて＋0.15％pt程度、労働力人口：同＋2.2％）

財政 財政の持続性向上
（26～40年度平均のPB対GDP比▲2.5％ ⇒ 同▲0.2％）
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経済構造の変⾰を遂げた場合の2040年度までの⽇本経済（⾼位シナリオ）

20

（注）右図の2025年度分は実績⾒込みで、統計上の不突合を除く。企業部⾨には対家計⺠間⾮営利団体が含まれる。
（出所）各種統計より⼤和総研作成

⾼位シナリオにおける実質GDP・個⼈消費
・設備投資の成⻑率⾒通し ⾼位シナリオにおけるISバランス⾒通し
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⾼位シナリオで想定される⽇本企業の負債調達と最適な借⼊（間接⾦融）⽐率

21

（注1）左図の有利⼦負債⽐率（有利⼦負債対総資産⽐率）の⾒通し（破線部分）は、説明変数を償却前営業利益対総資産⽐率（EBITDA⽐率）、有形固定資産対総資産⽐率（固
定資産⽐率）、総資産成⻑率とする部分調整モデルにより推計したうえで、法⼈企業統計季報と年報の較差を機械的に調整して年報ベースにしたもの。推計式は以下の通り（以下、「***」は1％
⽔準、「**」は5％⽔準で統計的に有意）。推計期間は1980年1-3⽉期〜2025年10-12⽉期（頑健性の確認のためコロナ禍を除いた2019年までの期間で推計しても同様の結果を得られた）。
調整済み決定係数は0.99。
有利⼦負債⽐率＝0.01**－1.26***×EBITDA⽐率＋0.13***×固定資産⽐率＋0.62***×総資産成⻑率＋0.94***×有利⼦負債⽐率（前四半期）
（注2）右図は、法⼈企業統計の28業種（⾦融業、保険業を除く）・3企業規模別のパネルデータによる推計。推計期間は2013年1-3⽉期〜2025年10-12⽉期。推計式は以下の通り。
ROA＝経常利益／総資産、間接⾦融⽐率＝借⼊残⾼／（借⼊残⾼＋社債残⾼）とした。
ROA＝3.38***＋3.70**×前四半期の間接⾦融⽐率－2.68**×前四半期の間接⾦融⽐率の2乗＋0.33***×売上⾼の⾃然対数階差（前年同期差）－0.21***×総資産の⾃然対
数＋業種・規模別固定効果＋時間固定効果
（出所）財務省統計より⼤和総研作成

有利⼦負債⽐率の⾒通し 有利⼦負債に占める最適な間接⾦融⽐率の推計
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21世紀になって細った⻑期的な信⽤の仕組みと、想定される⽇本企業の負債調達

22

政府系⾦融機関と⻑期信⽤銀⾏等の存在感 ⾮⾦融法⼈企業の有利⼦負債調達残⾼⾒通し

（注）政府系⾦融機関の存在感は政府系⾦融機関の貸出残⾼、⻑期信⽤銀⾏等の存
在感はその資⾦調達⼿段だった⾦融債の発⾏残⾼。1979年度以前の政府系⾦融機関
貸出残⾼、93年度以前の名⽬GDP、96年度以前の⾦融債残⾼については、68SNAの
数値と直近系列の数値を、段差を機械的に調整して遡及。
（出所）内閣府・⽇本銀⾏統計より⼤和総研作成

(注）図は前⾴の有利⼦負債⽐率および間接⾦融⽐率の推計値から⾮⾦融法⼈企業の2040
年度末の社債調達額および借⼊残⾼を試算したもの。
（出所）財務省統計より⼤和総研作成
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将来の家計⾦融資産の決定要因

23

家計⾦融資産の決まり⽅（概念） 家計⾦融資産の増分への寄与内訳

（注）「資産構成⾒直し要因」は、現預⾦から株式等の有価証券への振り替えが進むことで、株
価上昇等の影響が表れやすくなる効果を指す。
（出所）⼤和総研作成
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⾼位シナリオ実現のためには家計の資産構成⾒直しが必要

24

• 金融資産構成比を変更した場合に、高位シナリオにおける2040年度末の家計金融資産総額（約4,600兆円）が実現す
る確率がどの程度変化するかをシミュレーション

• 有価証券比率を高めた場合、2つの相反する効果がみられると仮定

– 資産全体の収益性が高まる

– 資産全体の収益の振れ幅が大きくなり、資産の大幅減少に直面した家計が資産形成から撤退してしまう

• 両者のバランスを取る観点からは、現状20％台半ばであるリスク性資産を中心とした有価証券の比率を40％程度とす
るのが妥当な資産構成といえるか

資産配分ごとに見た高位シナリオにおける2040年度の姿の実現確率

（注）詳細は後掲の参考資料参照。
（出所）Bloomberg、資産運⽤業協会、⽇本銀⾏等より⼤和総研作成
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名⽬GDP・個⼈消費・設備投資のシナリオ別⾒通し（政府試算との⽐較⽤シナリオを含む）

25

（注）「内閣府試算の物価ベース」とは、⼤和総研による実質額の⾒通しを内閣府「⽇本成⻑戦略の下での中⻑期的な経済・財政の姿に関する試算」（2026年6⽉24⽇）におけ
るGDPデフレーター（⾼位シナリオには「成⻑戦略実現ケース①」、低位シナリオには「現状投影ケース」）を⽤いて名⽬額に復元したもの。
（出所）各種統計、内閣府資料より⼤和総研作成
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経常収⽀・対外純資産のシナリオ別⾒通し

26

（注）2025年度は⼀部実績⾒込み。
（出所）各種統計より⼤和総研作成
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⾼位シナリオでは⼈々の⽣活⽔準や企業の収益⼒が向上

27

1⼈あたり実質個⼈消費 1⼈あたり実質賃⾦・俸給

企業所得GDP⽐ 潜在的国⺠負担率

（注）2025年度は⼀部実績⾒込み。1⼈あたり実質個⼈消費は⼈⼝あたり。1⼈あたり実質賃⾦・俸給は雇⽤者1⼈あたり。
（出所）各種統計より⼤和総研作成
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⾼位シナリオでは、経済と資本市場の改⾰によって⼈々が豊かで幸福になる

28

（注）2025年度の勤労所得、⾦融資産残⾼は実績⾒込み。「勤労所得」は雇⽤者1⼈あたりの名⽬賃⾦・俸給で、その他は⼈⼝1⼈あたり。
（出所）各種統計より⼤和総研作成
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⾼位シナリオ︓資産は1.9倍、資産所得は4.4倍に

29

家計⾦融資産の内訳（2025年度末、2040年度末に有価証券⽐率40％となった場合）と資産所得

金融資産額増加
×

有価証券比率上昇
×

収益率向上

• 2025年度末の家計の資産所得（利子・配当、値上がり益）は約46兆円と推定される

• 2040年度末にかけて有価証券比率が40％まで上昇したと仮定した場合、資産所得は約201兆円に増加する可能性
（高位シナリオの下での金融資産額・収益率を仮定した場合の試算）

（注1）対外証券投資は「株式・投信」に含まれる。
（注2） 2025年度末の有価証券⽐率は、正確には26.8％。資産所得の額は、株式・投資信託・対外証券投資・社債・国債・現預⾦について、2025年度末・2040年度末における直接
保有による保有額に前掲のシミュレーションにおける各年の収益率を掛け合わせることで計算。配当等のインカムゲインだけでなく、値上がり益も含む。
（出所）Bloomberg、資産運⽤業協会、⽇本銀⾏等より⼤和総研作成

家計金融資産約2,386兆円
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参考資料
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世界経済は緩やかな減速を想定

31

（注）⽶欧中、世界の実質GDP成⻑率の⾒通しは⼤和総研、総⼈⼝は国際連合（United Nations “World Population Prospects 2024”）による。
（出所）各種統計より⼤和総研作成
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デフレ期以降、経済のエンジンである⺠間企業部⾨が貯蓄投資主体だった

32

（注）「国⺠経済計算」（1980〜2024年度）と「資⾦循環統計」（1965〜84年度）で分類などが異なるため（後者の統計では家計に個⼈企業
が含まれず、⼀般政府に社会保障基⾦が含まれないなど）、1980〜84年度を重複する形で部⾨別資⾦過不⾜をGDP⽐で掲載。名⽬GDPと右図の
純投資額は旧基準のデータで遡及。
（出所）内閣府、⽇本銀⾏統計より⼤和総研作成
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⾼位シナリオでは、経済と資本市場の改⾰によって⼈々が豊かで幸福になる(28⾴の実質額)

33

（注）2025年度の勤労所得、⾦融資産残⾼は実績⾒込み。「勤労所得」は雇⽤者1⼈あたりの名⽬賃⾦・俸給で、その他は⼈⼝1⼈あたり。CPI総合により実質化。
（出所）各種統計より⼤和総研作成
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低位シナリオにおける家計⾦融資産と資産所得

34

家計⾦融資産の内訳（2025年度末、2040年度末でも有価証券⽐率が20％台半ばのままの場合）と資産所得

金融資産額増加
×

有価証券比率横ばい

• 2025年度末の家計の資産所得（利子・配当、値上がり益）は約46兆円と推定される

• 2040年度末にかけて有価証券比率が高まらず、20％台半ばのまま推移したと仮定した場合、資産所得は約53兆円
にとどまる可能性
（低位シナリオの下での金融資産額・収益率を仮定した場合の試算）

（注1）対外証券投資は「株式・投信」に含まれる。
（注2）2025年度末、2040年度末の有価証券⽐率は、正確には26.8％。資産所得の額は、株式・投資信託・対外証券投資・社債・国債・現預⾦について、2025年度末・2040年度
末における直接保有による保有額に前掲のシミュレーションにおける各年の収益率を掛け合わせることで計算。配当等のインカムゲインだけでなく、値上がり益も含む。
（出所）Bloomberg、資産運⽤業協会、⽇本銀⾏等より⼤和総研作成

家計金融資産約2,386兆円
資産所得約46兆円

家計金融資産約3,297兆円
資産所得約53兆円
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家計の資産構成⾒直しに関するシミュレーションの概要
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• 高位シナリオでは、2040年度末の名目家計金融資産が4,600兆円程度と試算されている

– これは現状の約2倍となる水準

– 有価証券比率がどの程度であれば実際に達成可能なのかを、シミュレーションによって示す

• 分析の概要

– 家計金融資産に占める有価証券の比率を10パターンほど想定し、
各パターンにおいて、2040年度末に名目家計金融資産が約4,600兆円以上となる確率を計算する

• 各パターンについて50,000回ずつシミュレーションを行い、達成確率を求めている

– この際、2040年度末までのどこかで「直近のピークから10％以上の資産の減少」があった事例は、
最終年度の金融資産額にかかわらず目標未達成とする（＝投資からの退出を想定）

– 有価証券比率が高まるほど高い収益が期待できる一方、直近のピークから10％以上の資産の減少に見舞われ
る可能性も高まる、というトレードオフがあり、最適な有価証券比率が求まる
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家計⾦融資産に関する分析の詳細
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• 各資産についての前提

– 有価証券は株式・投資信託・社債・国債・対外証券投資とする
• 社債保有比率は1％で固定（高位シナリオであれば、46兆円程度を家計が保有することに相当）

• 国債保有比率は4％で固定（高位シナリオであれば、183兆円程度を家計が保有することに相当）

• 対外証券投資保有比率は2％で固定

• 残る有価証券部分は、株式、投資信託とする。なおこの内訳は株式：投資信託＝2：1と仮定（概ね現状の比率が維持されると仮定）

– 有価証券比率が上昇した分、現預金比率が低下すると仮定

（注1）対外証券投資・社債・国債構成⽐をそれぞれ家計⾦融資産の2％・1％・4％に固定し、残りの2/3が
株式、1/3が投資信託となると想定。またそれ以外の資産の構成⽐は変化せず、有価証券⽐率の上昇時は、
現預⾦の構成⽐だけが低下すると仮定。
（注2）予想残⾼実現確率は、モンテカルロ法により得られた結果（試⾏回数は資産配分ごとに50,000回）
のうち、①2040年度までの資産成⻑率予想残⾼を実現し、かつ②直近ピーク時からの10％以上の資産減少
がないものの割合。シミュレーションの前提となる期待収益率は、株式・対外証券投資・社債・国債については、
TOPIXやダイワボンドインデックス等のインデックスより実績リターンを取得、投資信託については資産運⽤業協会
統計より純資産総額等を取得し実績リターンを推計、現預⾦については⽇本銀⾏「店頭表⽰⾦利の平均年利
率」などを基に実績リターンを推計した。なお、マクロモデルにおける⾼位シナリオにおける株式等の収益率を参考に、
株式、投資信託については2006〜25年度の平均的なリターン＋4.6％pt、国債、社債については同＋2.3％
ptと置いた。各資産の標準偏差や相関係数については同期間の観測値。
（注3）図表上の「有価証券⽐率」は直接保有分のみを含む数値だが、シミュレーションでは保険・年⾦・定型
保証を通じた株式等の間接保有を考慮している。また、各年度期初に、⾼位シナリオと整合的な額の資⾦流⼊
があると仮定している。
（注4）予想残⾼は2025年度末から2040年度末までの家計⾦融資産の伸び率を基に設定している。
（注5）予想残⾼実現確率70％以上の部分を、「実現確率が⾼い」とし、図表内にて網掛けしている。
（出所）Bloomberg、資産運⽤業協会、⽇本銀⾏等より⼤和総研作成

資産配分ごとに⾒た⾼位シナリオにおける2040年度の姿の実現確率（図表は再掲）
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