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「貯蓄から投資へ」のさらなる促進にあたっての論点整理
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① 「貯蓄から投資へ」の意義に関する論点

2

（これまでの会合で寄せられたご意見）

➢ 企業の収益力向上と家計の資産形成の好循環を実現する上で、

なぜ「貯蓄から投資へ」を通じた資金循環の構造改革が必要なのか。

⇒次ページ以降で１．の現状についてデータを基に確認したい。

（２．については③「リスクマネーの海外流出等に関する論点」においてデータを整理）

家計金融資産

１．家計の金融所得
を増やす

２．新たな投資機会
の発見

企業の利子・配当金等
株式・社債・投資信託
を通した資金の融通

現代では、「貯蓄から投資へ」には、主に以下の２つの目的があり、いずれも重視すべきである。

１．家計の金融所得を増やす（所得分配）

投資によって得られた所得を家計がどのように享受するのか。

２．新たな投資機会の発見（資源配分）

経済成長・企業の生産性の向上を促進するために、どこにどのように投資するか。

内田委員からのご示唆（第2回会合のコメント）
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①-1.S&P500と日経平均株価の比較
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➢ 2011年から2026年までの15年間で、日経平均株価、S&P500ともに約６倍まで上
昇している（2026年６月までの終値ベース）。

（出所）investing.comより日証協作成。
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①-2.日米の家計金融資産の推移
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➢ 同じ期間、米国の家計金融資産は2.6倍（約55兆ドル⇒約142兆ドル）になった一方で、
日本の家計金融資産は1.5倍（約1,580兆円⇒約2,380兆円）にとどまっている。

➢ この差の背景には、家計による株式・投資信託の保有状況の違いが一つの要因として考
えられる。

（注）米国の運用リターン（評価益）は、「Change in Net Worth」を評価益相当額とみなし、
有価証券（debt securities、corporate equities、mutual fund shares）の合計から計算。
日本の運用リターン(評価益)は、調整額のうち、有価証券（債務証券、株式等・投資信託受益証券、対外証券投資）の合計から計算。

（出所）FRB「Financial Accounts of the United States」、日本銀行「資金循環統計」より日証協推計。
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①-3.株式等・投資信託の保有主体
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【米国】株式等・投資信託の保有主体

➢ 米国では、家計が株式・投資信託の主要な保有主体となっており、企業価値の向上が家
計の資産形成につながりやすい構造となっている。

➢ 一方、日本では家計の保有割合が相対的に低く、企業成長と家計の資産形成の結び付
きは必ずしも十分とは言えない。

➢ 日本においても、企業成長と家計の資産形成の好循環を実現する観点から、「貯蓄から
投資」への資金シフトを進めることが重要である。

【日本】株式等・投資信託の保有主体

(千億ドル) %

家計・対家計民間非営利団体 803 50.9%

証券会社・投資信託・年金・保険等 499 31.6%

海外 214 13.6%

非金融法人企業 51 3.2%

一般政府 8 0.5%

預金取扱機関 2 0.1%

その他 0 0.0%

(兆円) %

非金融法人企業・対家計民間非営利団体 704 26.3%

家計 564 21.0%

海外 468 17.5%

証券会社・投資信託・年金・保険等 457 17.0%

一般政府 244 9.1%

預金取扱機関・公的金融機関 150 5.6%

その他 94 3.5%

（出所）大和総研（第２回プレゼン資料）をもとに日証協作成。
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①-4.株式保有を通じて家計が企業成長を享受
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➢ 日本企業の営業外収益対売上高比率は、1%前後にとどまっていたが、グローバル化の進展により、海外子会社の
設立や海外企業のM＆Aが進み、海外子会社等から国内に還流する配当収益等が増加した。これにより、営業外
収益を押し上げた（特に、製造業では営業外収益比率が3倍以上に拡大）。

➢ また、企業の労働者報酬（人件費）は、国内本業の売上高や粗利に連動して管理されることが一般的であり、海外
主導の利益拡大の恩恵を直接的には受けない場合が多い。 近年の賃上げ局面でも売上高が同時に膨らんだた
め、人件費対売上高比率は一定の水準で横ばいとなっている。

➢ 日本企業が国内外において得た利益を、わが国の家計が十分に享受する方策として、家計による株式の保有が考
えられる。
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①-5.まとめ
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➢ この15年間の日米の株価上昇率を比較すると、日本株も米国株と同程度に

上昇している。一方で、家計金融資産の増加率は米国を大きく下回っている

ことが確認された。

➢ こうした差異が生じた背景には、家計による株式等・投資信託の保有割合の

違いがあると考えられる。米国では株式等・投資信託の半数が家計によって

保有されているが、日本の家計は２割程度にとどまっている。

➢ 日本企業のグローバル化の進展も踏まえると、日本企業が国内外において得

た利益（特に国外で得た利益）を家計が十分に享受する方策として、家計によ

る株式の保有を促すことが重要である。
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② 資産格差・所得格差に関する論点
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（これまでの会合で寄せられたご意見）

➢ 米国は家計の投資保有が高いと言われるが、保有は富裕層に偏在している。

➢ 日本においても、所得格差や資産格差が拡大しており、「貯蓄から投資へ」を

考えるにあたっては、格差をある程度抑えていくことも重要ではないか。

➢ また、所得層や年齢層を見据えた分析が必要ではないか。

⇒次ページ以降で、総務省の「全国家計構造調査」等を基に試算したジニ係数や

本協会の行った「証券投資に関する全国調査」等のデータを基に分析を行う。

【格差のイメージ】

資
産/

所
得/

年
齢
階
層

階
層
別
の
保
有
金
融
資
産
割
合

一部の層に金融資産が
集中している可能性
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②-1.（参考）ローレンツ曲線とジニ係数

ジニ係数＝A/（A＋B）
A：均等分布線とローレンツ曲線に囲まれた面積
A＋B：45度線の下の三角形全体の面積
※次ページ以降の集中係数も同様の計算方法で算出している

０～0.2未満 非常に平等

0.2～0.4未満 比較的平等

0.4～0.6未満 やや不平等

0.6～0.8未満 不平等

0.8～1.0 非常に不平等

ジニ係数の意味

累
積
シ
ェ
ア

累積相対度数

ローレンツ曲線

均等分布線

A

B

ジニ係数とローレンツ曲線

ローレンツ曲線、ジニ係数とは

日本における金融資産残高の
ローレンツ曲線とジニ係数

➢ ローレンツ曲線は、所得や金融資産などが世帯間でどの程度均等に分配されているかを示す曲線で
横軸に世帯数の累積比率、縦軸に所得や金融資産残高の累積配分比率（累積シェア）をプロットして
作成する。45度線（均等分布線）は「完全平等」を表し、ローレンツ曲線がこの線から離れるほど偏在
が大きいことを意味する。

➢ ジニ係数は、ローレンツ曲線と均等分布線との乖離の大きさを示す指標で、０～１の値をとる。全員
が同じ額を保有している場合は０となり、一部に集中しているほど１に近づく。一般に、ジニ係数の値
が大きいほど分布の集中度（格差）が大きい。

9

（出所）総務省「家計構造調査（2024年）４－２２表」より日証協推計。
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②-2.金融資産残高階級別における
金融資産と有価証券の保有の分布
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※１ 米国のグラフは総資産（net worth）ごとの金融資産残高（financial assets）の額で作成。
※２ 日本のグラフは世帯主の貯蓄現在高が０の世帯はデータに含まれていない。
（出所）総務省「家計構造調査（2024年）４－２２表」、ＦＲＢ「Survey of Consumer Finances(2022)」より日証協推計。

日米における金融資産の保有の分布と集中度

➢ 前頁の考え方を踏まえ、金融資産残高階級別に金融資産と有価証券の保有の集中度を分析した。

➢ 米国では金融資産が高資産額世帯に著しく偏在（上位10%が全体の約８割を保有）している。日本
では偏りの程度は異なるが、同様の傾向（上位10%が全体の約５割を保有）が見られた。（左図）

➢ 日本について、さらに金融資産と有価証券の保有の集中度を比較すると、有価証券の保有はさらに
高資産額の層に偏っていることがわかった（上位10%が約７割を保有）。（右図）

日本における金融資産と有価証券の保有の分布と集中度
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②-3.収入階級別の金融資産の保有の分布
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日米における金融資産の保有の分布と集中度

※ 日本のグラフは世帯主の年間収入額が０の世帯はデータに含まれていない。
（出所）総務省「家計構造調査（2024年）４－２0表」、ＦＲＢ「Survey of Consumer Finances(2022)」より日証協推計。

➢ 同様に、収入階級別についても金融資産と有価証券の保有の集中度を分析した。

➢ 金融資産残高の分布について、米国では高所得者層への金融資産の偏りがみられる一方、日本では
そのような偏りは限定的であった。（左図）

➢ 日本の収入階級別の保有の分布について、金融資産と有価証券とで比較しても、ほぼ同様であり、
特に有価証券の保有が高所得者層に偏っているような状況はみられなかった。（右図）

日本における金融資産と有価証券の保有の分布と集中度
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②-4.年齢層別の金融資産保有状況
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※１ 預貯金、信託、株式、投資信託、公社債、有価証券関連デリバティブ商品、有価証券関連デリバティブ商品以外のデリバティブ商品の保有額
※２ 無回答は分母から除いて計算。
（出所）日証協「2024年度（令和6年） 証券投資に関する全国調査（個人調査）」

➢ 預貯金を含む金融商品の保有額は年齢とともに増加し、老後に入って減少する傾向が
みられ、ライフサイクルに沿った資産形成が行われていることがわかる。

➢ 一方、有価証券（株式、投資信託、公社債）は年齢にかかわらず、「有価証券は保有してい
ない」とする回答が最も多く、未だ全体の７割超の個人が有価証券を保有していない。
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➢ 1997年と比べて、家計が保有する現預金・債券の金額は760兆円から1,166兆円へと
約1.5倍にまで増加したが、利子所得は13.6兆円から６.2兆円までに半減した。

➢ 一方で上場株式・投資信託は1997年の85兆円から312兆円にまで増加（約３.6倍）した。
家計が受け取る配当の額も6.7倍（1.3兆円→8.4兆円）に増加している。

➢ 長らく続いた低金利環境から足元では預金金利に上昇の兆しがみられるが、配当利回りは
依然として相対的に高い水準にあり、家計の金融資産からの所得（利子・配当所得）における
配当の存在感は引き続き根強い。

（出所）内閣府、財務省、日本取引所グループ、日本銀行
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②-5.金融資産からの所得について①
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②-6.金融資産からの所得について②

14
（出所）総務省「家計構造調査（2024年）４－２２表、３-22表」より日証協推計。

日本における金融資産・有価証券の保有、
利子・配当所得の分布・集中度

➢ このような状況下で、家計の金融資産からの所得（利子・配当所得）について見ると、
その分布は金融資産残高の分布より更に偏在が大きく、有価証券保有の分布に近くな
っている[10頁右図に「利子・配当所得」の集中曲線を追記] 。

➢ 家計の金融資産からの所得の偏在を改善するには、家計の有価証券保有の偏在を改善
することが効果的ではないか。

日本における金融資産と有価証券の
保有の分布と集中度(再掲）
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②-7.まとめ
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➢ 米国ほどではないが、日本においても金融資産の保有は高資産世帯に偏在（上位10%が全体の約５割を保
有）しており[10頁左図]、さらに、有価証券の保有は、より高資産世帯に偏在（上位10%が約７割を保有）し
ている[10頁右図]。

➢ 他方で、収入階級別に見ると、収入による金融資産の保有の偏在はあまり見られない [11頁右図]。

➢ また、年齢層別に見ると、金融資産残高（金融商品全体）では年齢による多寡が見られるが、有価証券は年齢
にかかわらず非保有者が最も多く（全体の７割超）、年齢による偏在はあまり見られない [12頁右図]。

➢ 金融資産からの所得（利子・配当所得）の面では、低金利下で利子所得が減少してきた一方、配当所得は増加
している。このため、金融資産からの所得の分布は、金融資産残高よりも有価証券保有残高の分布に近い姿
となっている[14頁右図]。このことから、有価証券の保有の有無が、金融資産からの所得の多寡に相当程
度影響していると思われる。

例えば、年齢にかかわらず、ある程度金融資産残高を
保有している中間層などを中心に、預貯金からの移行
を含め、有価証券の保有を拡大する余地があるのでは
ないか。

こうした有価証券保有の拡大により、資本市場を通じ
て企業等の成長の果実をより多くの国民が享受できる
ようになり、金融資産からの所得を増やしつつ、金融資
産の偏在も改善できるのではないか。
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（出所）総務省「家計構造調査（2024年）４－２２表、３-22表」より日証協推計。

日本における金融資産・有価証券の保有、
利子・配当所得の分布・集中度（再掲）
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③ リスクマネーの海外流出等に関する論点
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（これまでの会合で寄せられたご意見）

➢ 我が国家計のリスクマネーは増加しているものの、その多くはパッシブ運用や

海外資産に向かっている。一方で、成長分野や高収益分野、資本効率の高い

企業に対しても、リスクマネーが十分に供給されているのかという問題意識が

ある。

➢ 我が国家計のリスクマネーを成長分野や成長企業に対してより効率的に循環

させる仕組みを構築していかなければ、リスクマネーの規模がさらに拡大した

としても、日本経済の持続的な成長に十分結び付かないのではないか。

【資金の流れのイメージ】

⇒次ページ以降で、ここ最近の家計金融資産のリスクマネーの動向について確認する

我が国家計の
金融資産

パッシブ運用・
海外企業の株式等

高収益分野・資本効率の
高い日本企業の株式等

？
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③-1.家計金融資産における外貨建の資産
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➢ ストックベースで家計金融資産における外貨建の資産が増えており、金融資産全体に対
する割合も増えている。

➢ 特に増えているのは外貨建投資信託（41兆円増）と対外証券投資（27兆円増）であり、
2022年度以降急増していることを鑑みると、円安の影響も大きいと考えられる。
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（注）投資信託（外貨建資産）は、資産運用業協会公表資料（純資産総額の構成・外貨建純資産総額の構成）から公募株式投資信託のうち外貨建純資産総額が
  占める割合を算出し、資金循環統計における家計の投資信託残高にこれを乗ずることによって算出している。

（出所）日本銀行「資金循環統計」及び資産運用業協会公表資料より日証協事務局で作成。
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③-2.家計のリスクマネーの推移
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（出所）日証協公表資料より作成
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➢ 家計が保有するリスクマネーの金額を確認すると、直近10年間で倍増している。

➢ 内訳をみると上場株式の増加額（115兆円）が最も大きく、投資信託のみにリスクマネーが集中し
ているわけではないことがわかる。

➢ また、新NISAの買付額のうち約４割程度で、国内株式が買付けられている。

新NISAにおける買付の傾向
（証券会社10社の2026年１月～７月末の買付データ）

NISA買付額のうち
国内株・投資信託の割合

38% 58%

成長投資枠での株式の
買付額のうち
国内株：外国株

91% 9%

NISA買付額のうち
成長投資枠：つみたて投資枠

73% 27%

成長投資枠での
買付額のうち
株式：投資信託

58% 42%

（注）「株式」、「国内株」にはETF、REITを含む。ＥＴＦ、REITの内外の内訳は把握できていない。

（出所）日本銀行「資金循環統計」より作成
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③-3.全世界の株式時価総額の推移
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（出所）世界銀行グループデータベースより日証協作成。
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➢ 我が国家計のリスクマネーが海外にも拡大している一方で、世界株式時価総額に占める
日本市場の割合は、この10年で約8％から約5％にまで低下している。

➢ 世界株式インデックスに投資されたリスクマネーは、各国のプレゼンスに応じて配分が
決まる。例えば、MSCI 全世界株式指数（ACWI）では、米国が約6割を占める一方、日
本のウェイトは約5％程度となっている。

（出所）MSCIホームページより。

MSCI 全世界株式指数（ACWI）の国別ウェイト
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➢ 世界のアクティブファンドは、長らく日本株を売り越していたが、2026年は６月までに288億ドルの
買い越しとなっており、これまでにない大幅な資金流入の動きがみられる。

➢ 保有残高も2026年6月末で3,506億ドルと、直近10年間では最も大きくなっている。

➢ 投資信託のアクティブ運用は、調査活動により中長期的な視点で成長性の高い企業を発掘し、選別す
るという重要な価格発見機能を担っているとされる。このような投資資金の流入は、世界における日
本株への注目度の高まりを示唆するものと考えられる。

※１ 世界（日本籍除く）のオープンエンド型ファンドでグローバル株式を投資対象とするアクティブ・ファンド約2,500ファンドのうち、半年ごとの開始・終了時点で
 保有銘柄情報と残高情報が取得できるファンド（計測期間内に新設されたファンドは除外。）のデータを基に、米ドル換算した配当込みTOPIXのリターンと
計測期間内の日本株保有金額増加率の差を、毎期の計測期間開始時点の日本株保有金額に掛けることで推計。

※２ 2026年のみ６月末までのデータ
（出所）Morningstar Direct

③-４.世界のアクティブファンドにおける
日本株の動向
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© Copyright 2026 Morningstar, Inc. All rights reserved. © Copyright 2026 Morningstar, Inc. All rights reserved.
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③-５.まとめ
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➢ 家計の金融資産全体に占める外貨建資産の割合は直近でも５％にとどまって
いる。家計のリスクマネーが国際分散投資へ向かうことは、リスク分散の観点
からは一つの合理的な選択と考えられる。

➢ また、世界的にインデックス投資が拡大する中で、各国・各企業への資金流入
はグローバル・インデックスにおける構成比の影響を受けやすくなっている。

➢ 他方、世界のアクティブファンドの動向のように、世界における日本株への注
目度の高まりを示唆する兆しもみられる。

➢ こうした中、日本市場が日本の家計を含む世界の投資家から継続的に資金を
呼び込むには、イノベーションの創出や積極的な投資を通じて競争力や企業価
値を向上させることが重要である。

➢ これによって、家計は国際分散投資を通じてリスク分散や資産形成を図りつ
つ、日本企業への成長資金の供給を通じた日本経済への貢献も期待できる。
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③参考資料(投資信託の内訳推移)
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（出所）資産運用業協会公表資料より日証協作成
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④ その他
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（これまでの会合で寄せられたご意見）

➢ 2040年の金融資本市場のビジョンを考えるにあたっては、証券業界だけで

なく、資金需要サイドでどのような産業が伸びていくのかを前提にしたうえで

議論する必要があるのではないか。

➢ 近年の日本企業による資金余剰状態は、対外直接投資の増加も要因の一つで

あり、この点は評価できるかもしれない。
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④-1. 第２回会合でのプレゼン資料

24

➢ 第２回会合での大和総研プレゼン資料を踏まえると、「情報通信」、「医療・福祉」など
非製造業において投資の拡大余地が大きいとされる。
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④-2. 政府の成長戦略におけるロードマップ

25

➢ 政府の「官民投資ロードマップ」において、主として2040年度までの官民合計投資額の
現時点での想定規模が整理されている。
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④-３. 産業別実質実効為替相場が示唆する
 対内直接投資を促す産業

26

➢ 清水先生の発表において、産業別実質実効為替相場が示唆する対内直接投資を促す産
業が示された。
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④-４. 各種統計からみた対外直接投資の現状（フロー）
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➢ ストック・フローともに対外直接投資の増加傾向を確認できる。
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【フローからみた対外直接投資の現状】

（出所）財務省「対外直接投資の総括表」より日証協作成。
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④-5. 各種統計からみた対外直接投資の現状（ストック）
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➢ ストック・フローともに対外直接投資の増加傾向を確認できる。
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（出所）日本銀行「資金循環統計」より日証協作成。

【ストックからみた対外直接投資の現状】

（出所）財務省「本邦対外資産負債残高の推移」より日証協作成。
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