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家計貯蓄率の推移

　日本の家計貯蓄率は1970年代半ばにピーク
を迎えて以降、低下傾向が続いている。国民
経済計算（SNA）の純貯蓄率でみると、1970
年代半ばに20％超の水準を迎えたのち、1990
年代半ばには10％程度に、2000年代半ばには
2％程度にまで低下した。その後は低水準で推
移し、2010年代半ばは一時的にマイナスにま
で落ち込んだものの、コロナ前にはやや持ち直
して1％程度の水準となっている。2020年頃は
コロナ禍における特別定額給付金による所得
増加や行動制限による消費減少の影響により、
貯蓄率は10％程度にまで一時的に大きく上昇
したが、2023年時点では再びコロナ前の水準
に戻っている。

貯蓄率低下は高齢化の影響から

　家計貯蓄率の低下傾向については、その主
な要因として高齢化の影響が指摘されてきた。
高齢化がマクロの貯蓄率低下を引き起こすと
いうロジックは、家計の消費・貯蓄行動に関す
る「ライフサイクル仮説」に基づいている。ラ
イフサイクル仮説では、家計が現役期に得た
所得の一部を貯蓄し引退後に貯蓄を取り崩す
ことで、現役期と引退期の消費水準を一定に
保とうとする。そのため、現役層の貯蓄率は高
く、引退を迎えた高齢層の貯蓄率は低くなる。
そして、高齢化が進み、社会の中の年齢構成
として高齢者の割合が高まると、貯蓄を取り崩
す者の割合が高まり、マクロの貯蓄率は低下
することになる。
　実際、高齢化が貯蓄率低下の一要因であっ
たことは学術的にも支持され、またこうした高
齢化の影響は広く認識されてきた。例えば、
上述のとおり、2000年代半ばは貯蓄率が2％
程度にまで落ち込んだ時期でもあるが、『平成

18年度経済財政白書』は「これまでの家計貯
蓄率の低下には、高齢化による従属人口比率
の上昇が一貫して押し下げに寄与している」と
述べている1。

高齢層の貯蓄率も低下していた

　しかし、マクロの貯蓄率低下の背景には、
高齢化という人口動態以外の要因も影響して
きた。ライフサイクル仮説による説明ではいく
つかの前提が置かれ、例えば現役層の貯蓄率
は高齢層のそれよりも高いことや、各年齢層の
貯蓄率が経年的に変化しないことを想定して
いる。しかし、マクロの貯蓄率が低下する中で、
もし各年齢層の貯蓄率（年齢別プロファイル）
が経年的に変化しているならば、人口動態以
外の要因も影響していることになる。このこと
を確かめるには、年齢階層別の貯蓄率を計算
した上で、マクロの貯蓄率の変化を「各年齢
階層の構成比の変化」と「年齢階層ごとの貯
蓄率の変化」に要因分解してみれば良い。高
齢化による影響は前者、貯蓄率の年齢別プロ
ファイルが変化することによる影響は後者に当
たる。
　筆者らの研究で実際に年齢階層別の貯蓄率
を計算してみると、1990年頃は高齢層の貯蓄
率が若年層のそれよりも高く、高齢層が貯蓄
を取り崩す状況は観察されなかった。他方、
2010年頃は現役層の貯蓄率が高く、高齢層で
は低いことが観察できた。日本では、かつては
ライフサイクル仮説の想定と整合的ではな
かったが、経年的に仮説の想定に近づきつつ
あると言える。さらに、マクロの貯蓄率低下

（1990年頃から2010年代半ばまでの変化）に
ついて「高齢化による影響」と「貯蓄率の年
齢別プロファイルが変化したことによる影響」
に分解してみると、高齢化による影響はマクロ
の貯蓄率低下の3割程度を説明し、残りの大部
分はむしろ人口動態以外の影響によってもたら
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されていたことが分かった。また、特に60歳
以上の高齢層で貯蓄率が大きく低下していた。
このように、マクロの貯蓄率低下の背景として
は、高齢化よりもむしろ高齢層の貯蓄率そのも
のの低下が寄与してきた2。

高齢層の貯蓄率低下は収入環境の変
化から

　それでは、なぜ高齢層の貯蓄率は低下した
のだろうか。このことは、より貯蓄率の低い世
代が増えたことによって生じている。すなわち、
同じ高齢者であっても先に生まれた世代と後
に生まれた世代では異なる特徴を持っており、
高齢層の貯蓄率が経年的に低下していること
は後から生まれた世代の特徴を次第に強く反
映しているためでもある。また、貯蓄は可処分
所得と消費の差であるため、世代間の貯蓄率
の違いは可処分所得や消費の違いからもたら
される。そして、同じ高齢者であっても後から
生まれた世代ほど貯蓄率が低いのは、可処分
所得が少ないか、消費が多いことによる。
　筆者らの研究では、消費の面で世代間の違
いは小さく、可処分所得の面で世代間の違い
が大きいことが観察された。すなわち、若い世
代ほど高齢者になった際の所得水準が低いた
めに貯蓄率が低かった。さらに、こうした所得
水準の低さは主に財産収入や年金収入の少な
さから生じている。財産収入については、
2000年代以降、ゼロ金利政策が採用される中
で、後から生まれた世代ほど金融資産からの
金利収入を得ることができなかった点が挙げら
れる。また、年金収入については少子高齢化
が進む中で、賦課方式を採用する公的年金制
度において年金受給額が抑えられてきた点が
挙げられる3。高齢層の貯蓄率低下はこうした
収入環境の変化から生じている。なお、上述
のとおり、マクロの貯蓄率低下の原因は、高齢
化よりもむしろ高齢者の貯蓄率低下であった。
このとき、年金受給額の減少が高齢化の影響
によるものであったと捉えると、高齢者の貯蓄

率低下もその原因の一部は高齢化だったとも
言える。

近年の貯蓄率回復は高齢者や女性の
就業率上昇から

　マクロの貯蓄率は2010年代半ばにおいて一
時的にマイナスにまで落ち込んだものの、その
後はやや持ち直している。コロナ禍の時期を除
き、こうした動向に対する１つの背景としては、
高齢者や女性の就業率上昇が指摘されている。
すなわち、就業率の高まりは雇用者所得の増
加をもたらしたが、消費の増加にはつながらず、
結果として貯蓄率がプラスで維持されてきた
とされる4。
　高齢者や女性の就業率は今後も引き続き上
昇すると見込まれている。ただし、これまでの
就業率上昇はいずれも非正規雇用の増加とい
う形で現れ、その状況が変わらないならば、た
とえ就業率が上昇しても十分な所得形成には
つながらないといった指摘もある。すなわち、
高齢者や女性が就業に伴って得る賃金水準が
どうなるかが重要となる。高齢者の場合、これ
までのところ、所得の増加はそれほど消費につ
ながっていない。そのため今後、高齢者の就
業が増加するならば、貯蓄の増加につながる
可能性が高い。なお、団塊の世代が75歳以上
を迎える中で、75歳を超えると就業率が大き
く低下するといった面も踏まえると、今後も就
業者数の増加を期待できるとは限らない。他
方、女性の就業率はすでに欧米先進国と同水
準にまで高まっており、さらに上昇する余地は
限られている。ただし、女性の正規雇用比率
は現状でも低水準に留まっているため、女性の
就業形態が重要な要素になるとされる5。
　今後も家計貯蓄率の動向を捉えるにあたっ
ては、高齢化が引き続き貯蓄率低下に寄与す
ると考えられる中で、家計収入の背景にある
金利や労働市場の動向にも注目していく必要
がある。
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