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本稿の目的

吉川［2016］では，ランカスターの特性アプローチを
適用した特性モデルにより日本の家計の金融資産選択に
関する分析をおこなっている。本稿の目的は，吉川

［2016］で利用した日本銀行『資金循環統計』の家計部
門のデータについて，そのデータが示している資産内容
等を検討することである。�［1］

家計が保有している金融資産残高を金融資産別に把握
できるデータとしては，日本銀行の資金循環統計以外に
も総務省統計局『家計調査（貯蓄・負債編）』（家計調査
に含まれる以前は『貯蓄動向調査』），金融広報中央委員
会『家計の金融行動に関する世論調査』，日本経済新聞社

『金融行動調査（NEEDS-RADAR）』などのアンケート調
査が存在する。しかし，アンケート調査はサンプルに偏
りがあったり，回答者によって回答に偏りがあったりと
いう可能性がある。そのなかで，資金循環統計はアンケー
ト調査ではないという特徴をもっている。こうした特徴
を考慮して，上述した吉川［2016］では，資金循環統計
のデータを利用して家計の金融資産残高を計測してい
る。�［2］

金融資産選択行動の特性モデルにおいては，特性を計
測する際に金融資産残高データを以下のように利用して

いる。金融資産と特性とは次のように関係付けられる。
すべての特性は定量的で客観的に測定可能であり，bij を
第 j財１単位がもつ第 i特性を表すとする。また，zi を第
i特性の量，xj を第 j財の量を表すとする。さらに，線形
性と加法性を仮定すると，m特性n金融資産の場合の特
性の総量は，次の式で表される。�［3］

（1）　zi ＝∑n
j=1bijxj　　　i ＝1, …, m

特性ベクトルをz＝�（z1, …, zm）�′，金融資産ベクトルを
x ＝�（x1, …, xn）�′として，（1）式を行列で表せば，

（2）　z ＝ Bx

となる。（2）式で，行列 B は特性を金融資産と関係付け
る変換行列と考えられる。特性モデルによる実証分析で
は，この変換行列 Bとして，主成分分析から得られる因
子負荷行列を用いる。�［4］

金融資産残高から計測される主成分と各種金融資産残
高との相関関係から主成分の性格を解釈することにより，
その主成分がどのような特性を表しているかを判断する。
したがって，資金循環統計の家計部門の残高表から得ら
れる各種金融資産残高データがどのような資産内容なの
かは，各主成分がどのような特性を表しているかを解釈
する際に重要な情報を与えている。�［5］�
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［１］吉川［2016］では後述の1993SNA ベース（以下93SNA ベース）の資金循環統計を用いたが，今回（2016年３月），資金循環統計が
08SNA ベース（以下08SNA ベース）に改定されたので，改定の影響も合わせて検討する。

［２］貯蓄動向調査は2000年末時点までで，家計調査（貯蓄・負債編）の結果が2002年第１四半期分から公表されている。また，家計資
産に関するデータやアンケート調査に関する留意点については，たとえば塚原一郎［2009］（第１章），岩本他［2015］を参照。

［３］線形性は，第 j 財の量 xj に含まれる第 i 特性の量 zi は，zi ＝ bijxj で求められるとする仮定である。加法性は，２財 xj と xk のもつ第 i
特性の総量は，zi ＝ bijxj ＋ bikxk で求められるとする仮定である。Lancaster［1971］第２章を参照。

［４］すなわち，家計は変換行列Bによって変換され測定される金融資産の特性に注目して金融資産選択行動をおこなうと考える。この行列B
は，ランカスターによって消費技術行列 consumption�technology�matrix と呼ばれたものである。変換行列 B の計測手順は以下のとおり
である。（1）各金融資産の残高シェアを，その資産の収益率の逆数として定義される価格で除して，実質金融資産残高シェアx＝�（x1, …, xn）�′
を計算する。（2）x ＝�（x1, …, xn）�′について主成分分析をおこなう。（3）因子負荷量（行列）B と因子得点を取り出す。

［５］吉川［2016］で述べた特性モデルによる分析では，主成分分析は93SNAに準拠した資金循環統計のデータを利用して，1995年第１四
半期から2012年第４四半期までの実質金融資産残高シェアについておこなっている。また，主成分の解釈は主成分得点も用いておこなっ
ている。
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１．資金循環統計の概要

資金循環統計についての学術的な研究としては，藤野・
寺西［2000］や辻村・溝下［2002］などがある。本稿
では，資金循環統計の作成者である日本銀行調査統計局
が作成方法を記した日本銀行調査統計局［2016b］や，
資金循環統計の解説をおこなっている日本銀行調査統計
局［2016a］を参照して，資金循環統計の概要を紹介す
る。�［6］

また，2016年３月に日本銀行は，国際基準の改定に伴
い，新しい国際基準である2008SNA を踏まえた資金循
環統計の見直しをおこない公表した。そこで，家計部門
に関する改訂内容を俯瞰し，とくに改定の影響を受けて
いる年金と保険のデータについて，その影響を検討する。

資金循環統計は，日本銀行調査統計局が四半期ごとに
作成している（1）金融取引表（フロー表），（2）金融資
産・負債残高表（ストック表），（3）調整表からなる。金
融取引表は，金融取引によって生じたその期中の資産・
負債の増減額を記録したもの，金融資産・負債残高表
は，取引の結果，期末時点で保有される資産・負債の残
高を記録したものである。調整表は，取引表と残高表と
の乖離額である「残高表の前期と当期の差分－取引表の
取引額」を記録したものである。乖離額には，期中にお
ける株価の変動など，資産の評価額の変動に伴う資産・
負債の増減などが含まれている。まず，日本銀行調査統
計局［2016a］により，資金循環統計の概要をまとめて
おく。

1.1　資金循環統計とは
資金循環統計は，「１つの国で生じる金融取引や，その

結果として保有された金融資産・負債を，家計や企業，
政府といった経済主体ごとに記録した統計」と定義され
る。すなわち，「個々の経済主体が経済活動をおこなえ
ば，その裏には，現金，預金など，さまざまな形での資
金の動き，つまり金融取引が伴う。また，実物の取引が
存在しない場合でも，預金を取り崩して株式や債券を買
う場合のように，経済主体が保有する金融資産・負債の
内容が変化することもある。資金循環統計は，こうした
一国の金融活動を包括的に示すもの」である。�［7］

日本銀行調査統計局［2016a］では，具体例として以

下のような例を示している。「家計が企業から給与の支払
いを受ける際，企業が銀行を通じて家計に振込をおこな
えば，企業の銀行預金は減少し，家計の銀行預金は増加
する。これは資金循環統計上では，企業の金融資産が減
少し，家計の金融資産が増加することを意味する。一方，
家計が企業の製品を購入すると，家計の保有する現金が
製品の対価として企業に移る。これは資金循環統計上で
は，家計の金融資産が減少する一方，企業の金融資産は
増加することを意味する。また，企業が設備投資をおこ
なうと，投資額が自己資金を超える場合には，金融機関
からの借入や債券・株式の発行によって賄われる。この
ような投資超過はすなわち資金不足であり，資金循環統
計上では負債が増加することになる。一方，投資額が自
己資金の範囲内であれば，余剰資金はいずれかの金融資
産で運用されるか，負債の返済にあてられる。このよう
な貯蓄超過はすなわち資金余剰となり，資金循環統計上
では資産が増加する」ことになる。�［8］

1.2　資金循環統計の枠組み
資金循環統計では，具体例のような資金の動きは，各

経済主体を列，金融資産・負債を行とする表（マトリッ
クス）として示される。マトリックスは，先述したよう
に「金融取引表」（フロー表），「金融資産 ･ 負債残高表」

（ストック表），「調整表」という３種類の表で成り立って
いる。

ストック表は，フローの取引の累積になるが，実際の
統計では，期末時点での残高を原則として時価評価した
うえで記録している。従って，株式や債券などについて
は，期中に価格変化が生じると，期初と期末のストック
表の差額が，この間のフロー表の金額に一致しないこと
になる。そこで，これら２表の乖離分を「調整表」に記
録している。�［9］

1.3　マトリックスの内容
資金循環統計では，各マトリックスにおいて，経済主

体を分類した列の項目は「部門」と呼ばれ，大きく金融
機関，非金融法人企業，一般政府，家計，対家計民間非
営利団体，海外に分けられる。金融機関は，さらに預金
取扱機関，証券投資信託，保険・年金基金，その他金融
仲介機関等に分かれている。また非金融法人企業は，民

［６］藤野・寺西［2000］は，1871年から1940年の日本の資金循環統計を独自に推計している。辻村・溝下［2002］は，資金循環統計
の歴史的発展の説明や産業連関分析の理論を援用した金融連関表の作成をおこなっている。

［７］ここでの記述は日本銀行調査統計局［2016a］p.1.1による。日本銀行調査統計局［2016a］では，ページを1-1，1-2と表示している
が，本稿ではページ1-1を p.1.1と表記する。

［８］ここでの記述は，日本銀行調査統計局［2016a］p.1.1による。
［９］すなわち，「t 期の調整額＝ t 期末のストック－（t －1）期末のストック－ t 期の金融取引フロー」である。調整表は，フロー表とス

トック表との間の計数を整合させるための調整額を表しているが，価格変化などによって生じたある期間の金融資産の保有損益の推定に
も利用することができる。
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表１　部門の一覧

出所）日本銀行調査統計局［2016a］p.2.21
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表２　取引項目の一覧

出所）日本銀行調査統計局［2016a］p.2.22
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表２　取引項目の一覧

出所）日本銀行調査統計局［2016a］p.2.22
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間，公的といった内訳部門に分かれている。もう一方の
金融商品（取引あるいは資産・負債の内容）を分類した
行の項目は「取引項目」と呼ばれ，現金・預金，貸出，
債務証券，株式等・投資信託受益証券，保険・年金・定
型保証などに分けられ，さらに預金や証券の種類に応じ
た内訳項目が設けられている。�［10］

表１，表２に示されるように，部門が内訳も含めて50
部門（うち，「郵貯銀行」および「民間生命保険会社」は，
2007年第3四半期まで），取引項目が同じく57項目となっ
ている。�［11］

1.4　資金循環統計と他の統計との関係
（1）国民経済計算

資金循環統計は，国民経済計算体系の国際基準である
System�of�National�Accounts�2008（以下08SNA）や国
際通貨基金（IMF：International�Monetary�Fund）が定
めた金融統計の基準である IMF 金融統計マニュアル

（Monetary�and�Financial�Statistics�Manual および Mon-
etary�and�Financial�Statistics�Compilation�Guide，以下合
わせて IMF マニュアル）に準拠している。08SNA，IMF
マニュアルでは，部門分類や取引項目について各国共通
の基準を定めており，資金循環統計も基本的にそれに従っ
ている。つまり，資金循環統計は，一国全体の経済活動
を表すマクロ統計の体系（国民経済計算体系）の一部を
構成するものであり，統計の概念に関して，国民経済計
算と整合的なものとなっている。

（2）国際収支統計
資金循環統計も国際収支統計も，一国の経済活動のあ

る側面を記録した統計として，国民経済計算作成の基礎
資料として利用されるほか，資金循環統計作成に際して，
国際収支統計が基礎資料として利用されるという関係に
ある。

（3）金融統計
資金循環統計は一国全体の金融活動を記録の対象とし

ており，マネーストック統計などほとんどの金融統計は，
統計の記録対象という点で，資金循環統計の一部分を構
成するものとなっている。このため，資金循環統計は，
他の金融統計の多くを基礎資料として利用するという関
係にある。�［12］

1.5　資金循環統計の利用法
資金循環統計からわかることを，日本銀行ホームペー

ジ『資金循環統計の概要』を要約する形で列挙すると以
下の通りである。�［13］

（1）部門別にみることにより，各経済主体の金融資産・
金融負債や資金運用額・資金調達額について，金融資産

（金融商品）ごとに把握することができる。
金融資産・負債残高表（ストック表）からは，ある時

点における部門毎の金融資産・負債の残高や，その内訳
が分かる。例えば，家計部門に着目して，家計の金融資
産残高を縦方向（すなわち列方向）にみると，1700兆円
にもおよぶ家計の金融資産の総額とその内訳の構成（預
金や�株式などがどの程度占めているかなど）が読み取れ
る。あるいは企業や政府の負債に着目すれば，これらの
資金調達手段の内容などが明らかとなる。
（2）取引項目別にみることにより，金融商品，金融市

場単位の総額，各経済主体の保有状況などが明らかとな
る。また，時系列を追うことにより，そうした商品や市
場の発展・活況度合など推移を把握することができる。

取引項目（表の各行を構成）を横にみると，金融商品
毎に，それがどの部門の資産あるいは負債になっている
かを把握することができる。たとえば，わが国の国債を
誰がもっているのかということは，「国債・財投債」とい
う取引項目に沿って，各部門の資産の欄の金額をみれば
わかる。
（3）金融部門が，非金融部門の資金運用・調達活動に，

どのように関わっているかということに焦点をあてるこ
とにより，一国の金融仲介構造を分析することができる。
具体的には，どのような金融機関がどのような金融商品
で資金を調達し，どのような金融資産で運用しているか，
その仲介活動においてどのような変化が生じているかと
いったことが読み取れる。

図１のように，ストック表をもとに金融機関を中心に
据えて，部門間の資産負債を関連付けると，金融部門が
非金融部門間の資金の運用・調達活動に対して，どのよ
うに関わっているか，一国の金融仲介構造を鳥瞰できる。
具体的には，どのような金融機関が，どのような商品（預
金，証券など）で資金を調達し，どのような資産（貸出
か証券かなど）で運用しているかが読み取れる。
（4）期中の資金運用・資金調達は，実体経済における

貯蓄，投資行動を反映しており，その差額である各経済
主体の資金過不足について，概念上，資金余剰は国民経
済計算の純貸出，資金不足は純借入に一致する。したがっ

［10］これら部門，取引項目を設けるにあたっては，法的な制度や従来の慣行にとらわれることなく，経済機能や実態を重視した分類とし
ている。

［11］ここでの記述は日本銀行調査統計局［2016a］p.1.2による。
［12］ここでの記述は日本銀行調査統計局［2016a］p.1.3による。
［13］日本銀行ホームページ『資金循環統計の概要』「利用法」（http://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/exsj.htm/）を参照。
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て，資金循環統計における各経済主体の資金過不足を利
用することにより，実体経済の動きを金融面から推測す
ることができる。すなわち，資金循環統計から，日本の
金融活動や金融構造，そこに投影される実体経済の姿を
みることができる。

一方、金融取引表（フロー表）からは，ある期間の資
金取引（フロー），つまり，ある期間の資金の調達と運用
が分かる。例えば，企業が，当期のキャッシュフローを
超える額の設備投資をおこなう場合は，資金調達額が資
金運用額を上回り，また，家計が消費を控えて貯蓄を増
やす場合は，資金運用額が増加する。フロー表では，（あ
る期間の）資金運用と調達の差額を，「資金過不足」とい
う項目に記録している。これをみれば，部門別にどの程
度資金が余剰だったのか，不足だったのかがわかる。さ
らに，収入などに比較して実物資産に対する投資・支出

がどの程度なされたのかなど，実体経済活動の動きを推
測することもできる。�［14］

このように，さまざまな利用法がある資金循環統計で
あるが，本稿では，家計の金融資産選択行動の分析で利
用する（1）に関することを中心に検討することにな
る。�［15］

1.6　統計の利用上の留意点
資金循環統計は，すべてのデータを一次データ（財務

諸表や金融市場統計等）から直接集計しているわけでは
なく，わからないところは推計して作成されている。た
とえば，基礎となる財務諸表データが年次ベースでしか
入手できないため四半期毎のデータを推計しなければな
らない。データの入手が遅れるためそれまでの間，前期
の値をそのまま利用する，あるいは，全体の総額はわか
るが内訳がわからないため一定の比率で割振るなど，推
計による部分もかなりある。したがって，資金循環統計
として公表されている数値には，さまざまな統計を加工・
推計した二次統計であることに起因する一定の誤差が含
まれている。�［16］

1.7　資金循環統計の公表時期およびデータ始期
資金循環統計では四半期データが作成されていて，当

該四半期の約３ヵ月後に速報が，約６か月後に確報が公
表される。公表データは約8000系列ある。

資金循環統計のデータの始期は，年次データについて，
金融取引表は1954年，金融資産負債残高表は1953年末
となっている。また四半期データについて，金融取引表
は1964年第１四半期，金融資産負債残高表は1964年12
月末となっている。ただし，現在まで時系列で連続して
データが得られるわけではなく，大きく３つの系列に分
かれており，各系列間で不連続なデータが存在する。

現行の08SNA ベースの系列は，金融取引表は2005年
第２四半期（年度ベースでは2005年度），金融資産負債
残高表は2005年第１四半期末（同2004年度末）以降，
それ以前の93SNA ベースから変更されている。また，
93SNA ベースの系列は，金融取引表は1998年第１四半
期（年度ベースでは1980年度），金融資産負債残高表は
1997年末（同1979年度末＝1980年３月末）以降，それ
以前の68SNA ベースから変更されている。

SNAベースの見直しによって，その時点での新系列の
遡及期間が限定されるので，新系列の時系列は旧ベース

［14］ここでの記述は日本銀行調査統計局［2016a］p.1.3-1.4による。
［15］また，前述のように資金循環統計は08SNA および IMF マニュアルに準拠しているので，国際的な比較も容易におこなえる。資金循

環統計を用いた国際比較の分析例としては，日本銀行ホームページ『資金循環統計』「日米欧比較」を参照。
［16］ここでの記述は日本銀行調査統計局［2016a］p.1.7-1.8による。資金循環統計の作成方法および統計精度に関する詳細については，

日本銀行調査統計局［2016b］を参照。

図１　部門別の金融資産・負債残高（2015年３月末，兆円）
注１）�主要部門，主要項目を抜粋して資金循環のイメージを示している。
注２）� �貸出（借入）には，「日銀貸出金」「コール ･ 手形」「民間金融機関

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」が含まれる。

注３）� �証券には，「株式等・投資信託受益証券」および「債務証券」（「国
債・財投債」「金融債」「事業債」「信託受益権」等）が含まれる

（本邦対外債権のうち証券については，「対外証券投資」）。
注４）その他には，合計と他の表示項目の差額を計上している。

出所）日本銀行調査統計局［2016a］p.1.5
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の始期まで遡れない分、短くなってしまう。また，資金
循環統計はさまざまなデータに基づいて作成されている
ため，新たな基礎計数を入手した場合や，精度の向上の
ために推計方法を変更した場合等には，定例の速報値か
ら確報値への変更に加え，確報を公表した後も，原則と
して年１回，遡及訂正をおこなっている。�［17］

データ始期についてまとめると，表3のようになって
いる。したがって，四半期の残高データは，68SNAベー
スで1964年第４四半期から1999年第１四半期まで，
93SNA ベースで1997年第4四半期から2015年第３四半
期まで，現行の08SNAベースで2005年第１四半期から，
時系列で入手できることになる。�［18］

1.8　93SNA ベースと08SNA ベースの相違点 
今回の改訂（2016年３月）による現行統計である

08SNA ベースの資金循環統計と93SNA ベースとのおも
な相違点について，以下に日本銀行調査統計局［2016a］
から引用しておく。このようにおもなものでも多岐にわ
たるが，次章では，家計部門の金融資産残高に関係があ
る変更点について検討する。�［19］

（1）部門分類の見直し
①公的専属金融機関の新設�

�　金融機関の内訳部門として「公的専属金融機関」を
新設，「政府系金融機関から移動。��

②金融持株会社の新設
�　非仲介型金融機関の内訳部門に「うち金融持株会社」
を新設。

③確定給付型年金，確定拠出型年金の新設
�　企業年金の内訳部門に「確定給付型年金」，「確定拠
出型年金」を新設。

④定型保証機関の新設
�　非生命保険の内訳部門に「うち定型保証機関」を新
設。

（2）取引項目の見直し
①企業年金の年金受給権�

・�確定給付型年金の年金受給権（ストック）について
は，家計が受け取る将来の年金給付額を発生主義で
計上。また，非上場企業を含めた企業年金全体�を対
象に推計。�

・�確定給付型年金の年金受給権（フロー）については，
勤務費用＋利息費用から年金給付額を控除して推計。

②年金基金の対年金責任者債権�
・�企業年金部門の負債総額が資産総額を上回る金額を，

新設項目「年金基金の対年金責任者債権」として同
部門の資産に計上。

③投資信託の留保利益および分配金�
・�株式投信の投資信託受益証券（フロー）について，

実際の資金純流入（設定－解約－償還）に加え，投
資信託のインカムゲインを原資とした留保利益も，
投資家に一旦所得として配分され，再投資されたも
のとして取引額に加える。

・�さらに同フローから，キャピタルゲインや元本を原
資とした分配金を，投資家が投資信託受益証券を取
り崩したものとして控除する。

④定型保証支払引当金
・�定型保証機関が提供する住宅ローン保証や公的な信

用保証制度に係る引当金を「定型保証支払引当金」
として新設・計上。

⑤雇用者ストックオプション�
・�「金融派生商品・雇用者ストックオプション」の内訳

項目として「雇用者ストックオプション」を新設。
⑥上場株式・非上場株式・その他の持分

・�株式を「上場株式」に名称変更。
・�上場されていない株式を「非上場株式」として計上。�
・�原則として持分の譲渡に制限がかかる持分会社や会

社形態以外の各種法人の持分を「その他の持分」と

［17］ここでの記述は日本銀行調査統計局［2016a］p.1.8-1.9による。現行の08SNA ベースの系列に関しては，時系列統計データ検索サイ
ト上で，定義は連続しないものの，93SNA と08SNA の系列を便宜的に連続して入手できるようになっている。

［18］3.1で示す図３，図４，図５は，これらのデータをグラフにしたものである。
［19］日本銀行調査統計局［2016a］p.1.10-1.11から引用。

表３　資金循環統計のデータ始期

金融取引表 金融資産負債残高表 調整表

年次 四半期 年次 四半期 年次 四半期

68SNA
ベース 1954年

1964年
第１
四半期

注１）

1953年末
1964年
12月末

注２）
なし なし

93SNA
ベース 1980年度

1998年
第１
四半期

注３）

1979年度
末

1997年
12月末

注４）
1980年度

1998年
第１
四半期

注５）

08SNA
ベース
（現行統計）

2005年度
2005年
第２
四半期

2004年度
末

2005年
３月末 2005年度

2005年
第２
四半期

出所）日本銀行ホームページ『資金循環統計の概要』（http://www.boj.
or.jp/statistics/outline/exp/exsj.htm/）より作成。

注１�）�ただし，1964年第１四半期において不連続となっている。終期は
1999年第１四半期となる。

注２�）�ただし，1964年12月末において不連続となっている。終期は1999
年３月末となる。

注３）�終期は2015年第３四半期となる。
注４）�終期は2015年９月末となる。
注５）�終期は2015年第３四半期となる。
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して計上。
⑦政府による持分の引出し

・�財政融資資金，郵便貯金（日本郵政公社の郵便貯金
業務），公的非金融法人企業（鉄道運輸機構の特例業
務勘定）に，政府の持分「その他の持分」を計上。

・�財政融資資金から中央政府への積立金繰入れを，持
分の引出しとしてフロー�に計上。

⑧保険部門の旧保険準備金，旧年金準備金の分割表章
・�保険部門の旧保険準備金を，「非生命保険準備金」
「生命保険受給権」に分割して表章。

・�保険部門の旧年金準備金を「年金保険受給権」とし
て表章。

⑨保険部門の支払備金，未経過保険料の分類替え�
・�支払備金と未経過保険料を，未収・未払金から「非

生命保険準備金」「生命保険受給権」に計上替え。
⑩直接投資

・�対外直接投資の範囲に，株式資本のほか，収益の再
投資を加える。

・�海外から国内の株式等への投資についても，収益の
再投資を対象に加える。

⑪コール・手形
・�取引項目「買入手形・売渡手形」を廃止し，「コー

ル・手形」に統合。
⑫金融機関預金・コール

・�金融機関預金・コールの部門別残高の提供を開始。
⑬抵当証券

・�取引項目「抵当証券」を廃止し，「債権流動化関連商
品」に統合。

⑮季節調整値の提供�
・�主要４部門（家計，民間非金融法人企業，一般政府，

海外）の資金過不足の四半期計数について，季節調
整値の提供を開始。

２．家計の金融資産残高の内容

2.1　今回の見直しによる改善点
日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ

［2016］を要約する形で資金循環統計の見直しの改善点
をあげると，以下の３点となる。�［20］

（1 ）金融取引の計上方法が精緻化され，資金循環統計の
精度が向上した。
とくに，企業年金と投資信託の計上方法を大きく見直

すことで，家計・企業部門の金融資産・負債残高および
資金過不足の精度が一段と向上した。

（2 ）取引項目（金融商品）が51項目から57項目へと詳細
化された。
その結果，保険・年金関連の取引項目の区分詳細化が

おこなわれた。この点は，家計が保有する金融資産の残
高データに関する重要な変更点の１つである。

そのほかに，従来捕捉されていなかった定型保証であ
る小口化・定型化された保証取引（住宅ローン保証や公
的信用保証等）が新規に補足，計上された。これは，以
下のようなことである。

国民経済計算では，従来「保証取引は偶発性を有する
ため，金融資産・負債の計上対象として扱わない」との考
え方が採られていた。こうした考え方に対して08SNAで
は，「定型化された小口の保証（定型保証）」は，ある程
度の件数を纏めてみれば保証金額の期待値が合理的に計
算可能であり，保険に類似した金融取引とみなせるとし
て，金融資産・負債の計上を推奨するというように改め
られた。この考え方に従って08SNAベースの資金循環統
計では，定型保証として，企業や個人事業者向けの公的
な信用保証制度のほか，民間金融機関が提供する個人向
け貸付保証（住宅ローンの保証が大宗を占める）を計上
している。これにより，マクロ・レベルの評価が困難だっ
た定型保証の分析が可能となるということである。�［21］

また，企業が役職員に対して付与する自社株式の購入
権である雇用者ストックオプションが新規に捕捉，計上
された。これは以下のようなことである。

08SNAでは，企業会計での取扱いが明確化されたこと
を背景に，雇用者ストックオプションを所得および金融
取引として計上することを推奨している。これに従って
08SNAベースの資金循環統計では，雇用者ストックオプ
ションの付与時点で企業から役職員に雇用者報酬として
支払われたと考え，その金額を金融資産として計上して
いる。ただし，権利付与から権利確定までの行使待ち期
間中は，権利を確定するために勤務・業績等の様々な条
件を満たす必要があることから，一般的な株式オプショ
ンとは異なるとの考え方から，金融派生商品とみなさず
に，取引項目「その他」に計上している。一方，権利確
定から権利失効までの行使可能期間中は，金融派生商品
である取引項目「雇用者ストックオプション」に計上し
ている。�［22］

（3 ）部門（経済主体）が45部門から50部門へと詳細化さ
れた。
①「企業年金」を「確定給付型年金」と「確定拠出型

年金」へ分割，②「定型保証機関」の新設，③各部門に

［20］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.2を参照。
［21］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.7の注４を参照。
［22］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.7の注５を参照。
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して計上。
⑦政府による持分の引出し

・�財政融資資金，郵便貯金（日本郵政公社の郵便貯金
業務），公的非金融法人企業（鉄道運輸機構の特例業
務勘定）に，政府の持分「その他の持分」を計上。

・�財政融資資金から中央政府への積立金繰入れを，持
分の引出しとしてフロー�に計上。

⑧保険部門の旧保険準備金，旧年金準備金の分割表章
・�保険部門の旧保険準備金を，「非生命保険準備金」
「生命保険受給権」に分割して表章。

・�保険部門の旧年金準備金を「年金保険受給権」とし
て表章。

⑨保険部門の支払備金，未経過保険料の分類替え�
・�支払備金と未経過保険料を，未収・未払金から「非

生命保険準備金」「生命保険受給権」に計上替え。
⑩直接投資

・�対外直接投資の範囲に，株式資本のほか，収益の再
投資を加える。

・�海外から国内の株式等への投資についても，収益の
再投資を対象に加える。

⑪コール・手形
・�取引項目「買入手形・売渡手形」を廃止し，「コー

ル・手形」に統合。
⑫金融機関預金・コール

・�金融機関預金・コールの部門別残高の提供を開始。
⑬抵当証券

・�取引項目「抵当証券」を廃止し，「債権流動化関連商
品」に統合。

⑮季節調整値の提供�
・�主要４部門（家計，民間非金融法人企業，一般政府，

海外）の資金過不足の四半期計数について，季節調
整値の提供を開始。

２．家計の金融資産残高の内容

2.1　今回の見直しによる改善点
日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ

［2016］を要約する形で資金循環統計の見直しの改善点
をあげると，以下の３点となる。�［20］

（1 ）金融取引の計上方法が精緻化され，資金循環統計の
精度が向上した。
とくに，企業年金と投資信託の計上方法を大きく見直

すことで，家計・企業部門の金融資産・負債残高および
資金過不足の精度が一段と向上した。

（2 ）取引項目（金融商品）が51項目から57項目へと詳細
化された。
その結果，保険・年金関連の取引項目の区分詳細化が

おこなわれた。この点は，家計が保有する金融資産の残
高データに関する重要な変更点の１つである。

そのほかに，従来捕捉されていなかった定型保証であ
る小口化・定型化された保証取引（住宅ローン保証や公
的信用保証等）が新規に補足，計上された。これは，以
下のようなことである。

国民経済計算では，従来「保証取引は偶発性を有する
ため，金融資産・負債の計上対象として扱わない」との考
え方が採られていた。こうした考え方に対して08SNAで
は，「定型化された小口の保証（定型保証）」は，ある程
度の件数を纏めてみれば保証金額の期待値が合理的に計
算可能であり，保険に類似した金融取引とみなせるとし
て，金融資産・負債の計上を推奨するというように改め
られた。この考え方に従って08SNAベースの資金循環統
計では，定型保証として，企業や個人事業者向けの公的
な信用保証制度のほか，民間金融機関が提供する個人向
け貸付保証（住宅ローンの保証が大宗を占める）を計上
している。これにより，マクロ・レベルの評価が困難だっ
た定型保証の分析が可能となるということである。�［21］

また，企業が役職員に対して付与する自社株式の購入
権である雇用者ストックオプションが新規に捕捉，計上
された。これは以下のようなことである。

08SNAでは，企業会計での取扱いが明確化されたこと
を背景に，雇用者ストックオプションを所得および金融
取引として計上することを推奨している。これに従って
08SNAベースの資金循環統計では，雇用者ストックオプ
ションの付与時点で企業から役職員に雇用者報酬として
支払われたと考え，その金額を金融資産として計上して
いる。ただし，権利付与から権利確定までの行使待ち期
間中は，権利を確定するために勤務・業績等の様々な条
件を満たす必要があることから，一般的な株式オプショ
ンとは異なるとの考え方から，金融派生商品とみなさず
に，取引項目「その他」に計上している。一方，権利確
定から権利失効までの行使可能期間中は，金融派生商品
である取引項目「雇用者ストックオプション」に計上し
ている。�［22］

（3 ）部門（経済主体）が45部門から50部門へと詳細化さ
れた。
①「企業年金」を「確定給付型年金」と「確定拠出型

年金」へ分割，②「定型保証機関」の新設，③各部門に

［20］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.2を参照。
［21］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.7の注４を参照。
［22］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.7の注５を参照。

� 9資金循環統計の改訂（08SNA ベース）の概要と家計金融資産残高データへの影響　

包含されていた金融機関の持株会社の「金融持株会社」
への分類替え，④「政府系金融機関」を金融仲介機能が
相対的に強い「政府系金融機関」と同機能が相対的に弱
い「公的専属金融機関」へ分割，などである。�［23］

以上から，今回の改定で，家計が保有する金融資産と
しては，「年金」「保険」のデータに大きな影響が予想さ
れる。日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ

［2016］により，この点について検討してみる。

2.2　資金循環統計における年金の内容
日本の年金制度は，３階建ての制度となっている。１

階部分とは，国民年金（基礎年金）で，「現役世代は全て
国民年金の被保険者となり，高齢期となれば，基礎年金
の給付を受ける。」ものである。２階部分とは被用者年金

（厚生年金保険）で，「民間サラリーマンや公務員等は，
基礎年金に加え，厚生年金保険に加入し，基礎年金の上
乗せとして報酬比例年金の給付を受ける。」ものである。

これらの公的年金制度は，「加齢などによる稼得能力の
減退・喪失に備えるための社会保険。（防貧機能）」と考
えられる。2015年３月末で，１階部分の基礎年金の加入
者は6713万人（内訳は，自営業者などの第１号被保険者
1742万人，民間サラリーマンと公務員等の第２号被保険
者等4039万人，第２号被保険者の被扶養配偶者である第
３号被保険者932万人）となっている。また２階建て部
分の厚生年金保険の加入者は，第２号被保険者等である
4039万人（内訳は，民間サラリーマン3599万人と公務
員等441万人）となっている。

３階部分とは，１階，２階の上乗せ部分としての企業

年金（厚生年金基金，確定給付企業年金，確定拠出年金
＜企業型＞）およびその他の年金（国民年金基金等），個
人年金保険（保険会社が運営）のことである。

資金循環統計の計上対象は，この３階部分である企業
年金およびその他年金，個人年金保険であり，家計の金
融資産としては私的年金が対象ということになる。公的
年金が含まれない理由は，国民年金や厚生年金，共済年
金など，日本の公的年金は，税を給付財源の一部とする
など，拠出と給付がリンクした年金制度ではないからで
ある。また，年金受給権の算定に必要な基礎データも必
ずしも利用可能ではない。そのため，08SNAベースの資
金循環統計においても，公的年金は年金受給権の計上対
象外としている。また，企業年金とその他年金を給付す
るために積み立てられた基金の運用主体を，独立の部門

「年金基金」に分類している。�［24］

2.2　企業年金の計上方法の見直し
08SNAベースの資金循環統計では，残高ベースで私的

年金の６割を占める企業年金について見直しをおこなっ
ている。見直し点を日本銀行調査統計局経済統計課金融
統計グループ［2016］から要約すると以下の通りであ
る。�［25］

（1 ）確定給付型年金と確定拠出型年金を区別し，異なる
部門に計上する。
同じ企業年金であっても，確定給付型年金と確定拠出

型年金とでは，家計や企業にかかる債権・債務関係の性
質が異なるため，区分して考える。実際，年金資産の運
用構成については，確定給付型年金と確定拠出型年金と
では，安全資産・リスク資産の保有性向が大きく異なっ
ている。

（2 ）確定給付型年金については，発生主義の考え方に沿っ
て計上する。
企業年金の加入者である家計が年金基金に対して保有

する債権，すなわち年金や退職一時金を将来受け取るこ
とのできる権利である「年金受給権」を，年金基金に積
み立てられた資産額ではなく，企業が家計に対して約束
している将来の年金給付額に基づいて算出し，家計の資
産側および年金基金の負債側に計上する。

ただし，確定拠出型年金では，実際の資金の動きが債
権債務関係の発生と同時に生じることから，今回の見直
しでも従来の計上方法を踏襲している。

［23］④の詳細については，日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.7の注６を参照。
［24］公的年金を含まない理由については，日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.8の注７を参照。
［25］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，pp.2-4。

図２　公的年金制度の仕組み
※１�　被用者年金制度の一元化に伴い，平成27年10月1日から公務員お

よび私学教職員も厚生年金に加入。また，共済年金の職域加算部分
は廃止され，新たに年金払い退職給付が創設。ただし，平成27年９
月30日までの共済年金に加入していた期間分については，平成27年
10月以後においても，加入期間に応じた職域加算部分を支給。

※２�　第２号被保険者等とは，被用者年金被保険者のことをいう（第２
号被保険者のほか，65歳以上で老齢，または，退職を支給事由とす
る年金給付の受給権を有する者を含む）。

出所�）厚生労働省ホームページ「公的年金制度の概要」（http://www.
mhlw.go.jp/file/06-Seisakujouhou-12500000-Nenkinkyoku/�
0000126679.pdf）
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（3）年金基金の対年金責任者債権の新規計上
年金基金が企業に対して保有している積立請求権，す

なわち「年金加入者がもつ年金受給権－年金基金が保有
する年金資産」を，新たに「年金基金の対年金責任者債
権」という独立した項目として年金基金の資産側に計上
するとともに，非金融法人企業等および企業年金制度を
もつ国内銀行について負債側に計上する。

08SNAベースの資金循環統計のもとでは，確定給付型
年金において，年金受給権が年金基金の保有する資産を
上回ることがあり得る。そこで，年金受給権が年金基金
の保有する資産を上回った場合の差額を「年金基金の対
年金責任者債権」として計上する。これは，年金基金の

（年金を家計に支払う責任を負う）企業に対する請求権で
あり，企業にとっては，年金基金に対して将来支払うこ
とを約束する債務に相当するという考え方からである。�［26］�

（4）確定給付型年金の算出方法の変更
08SNAベースの資金循環統計では，確定給付型年金の

年金受給権について，残高は「年金の数理計算に基づい
て算出された将来給付額の割引現在価値（退職給付債務
残高）」として，資金の流出入を示す取引フローは「年金
の数理計算に基づき新たに付与された年金受給権から，
実際の年金給付額を差し引いたもの」として，各々算出
している。

こうした残高や取引フローの算出には，年金資産，年
金受給権等に関するデータが必要である。そのうち，年
金資産は，受託機関（信託銀行，生命保険等）の契約残
高データから企業年金全体の運用資産を時価ベースで把
握できるが，それ以外の項目は，全体をカバーするデー

タは存在しないので，何らかの方法で推計する必要があ
る。日本銀行では，個別企業の決算で開示される退職給
付会計の個別データ（年金資産・退職給付債務残高，勤
務費用・利息費用）を集計し，3,000社超の上場企業の
合計値を計算したうえで，非上場企業も含む企業年金全
体の残高や取引フローを推計している。�［27］

こうして新たに算出された確定給付型年金の年金受給
権残高は，2014年度末で131兆円（確定拠出型年金残高
は７兆円）となっており，企業年金の大部分を占めてい
る。つまり，日本の企業年金は，確定給付型年金が中心
であり，確定拠出型年金は，近年着実に増加していると
はいえ，シェアは低い水準にとどまっている。

確定給付型年金の残高推移をみると，2004年度末時点
の141兆円から緩やかに減少傾向にある。この背景とし
て，日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ

［2016］は，次のように分析している。①団塊世代の退
職に伴い，退職一時金や年金支払いが増加し，企業の将
来の年金負担が低下したことが挙げられる。また，②中
小企業を中心に年金を廃止する先が増加したことや，③
運用利回り低下に伴い，厚生年金基金の代行部分を国に
返上する企業が増加していることも，残高の減少に寄与
している。その後，2013年度末から2014�年度末にかけ
て確定給付型年金の年金受給権が増加に転じているのは，
近年の長期金利の大幅な低下の影響により，年金の数理
計算に用いられる割引率が低下し，将来の年金給付額の
割引現在価値が増加したためであると考えられる。�［28］

2.3　資金循環統計における保険の内容
表２で確認できるように，保険については以下のよう

に分類されている。それぞれの内容について，日本銀行
調査統計局［2016b］を要約すると以下の通りである。�［29］

（1）非生命保険準備金（積立型損害保険，共済保険）
非生命保険準備金は，非生命保険と共済保険に含まれ

る機関の財務諸表データと財務諸表中の責任準備金，共
済契約準備金，支払備金，未経過保険料等を集計し，非
生命保険と共済保険の各部門の負担額を負債サイドに計
上している。また，保有主体には家計のほか，非生命保
険商品を購入している企業や金融機関の部門も含まれて
いる。

［26］この債務は「積立不足額」と呼ばれるものである。ただし，この「年金基金の対年金責任者債権」には，既に費用計上されているも
のも含まれているため，積立不足という用語が適切かについて議論がある。日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，
p.4を参照。

［27］勤務費用とは，当該期の被用者が１期多く勤務したことに伴う勤続年数や賃金増加を反映した年金給付の増加分をいう。利息費用と
は，将来の年金給付の時期が１期近づいたことに伴う割引現在価値の増加分をいう。確定給付型年金の計上方法の詳細については，日本
銀行調査統計局［2016c］，pp.3-10を参照。

［28］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，pp.3-4を参照。
［29］以下の記述は日本銀行調査統計局［2016b］，pp.3.33-3.35による。

表４　確定給付型年金と確定拠出型年金

年金種類 説　明 具体例

確定給付型年金 ・�被用者が退職後に受け取る給
付額が約束されている

・�雇主が資産運用の責任を負い，
約束した給付額が未達成の場
合，雇主が不足分を補填する

厚生年金基金
確定給付企業年金
税制適格退職年金

確定拠出型年金 ・�雇主が拠出する掛金が決まっ
ている

・�被用者が資産運用の責任を負
い，運用結果によって給付額
が変動する

確定拠出年金
＜企業型＞

出所）日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.2
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（3）年金基金の対年金責任者債権の新規計上
年金基金が企業に対して保有している積立請求権，す

なわち「年金加入者がもつ年金受給権－年金基金が保有
する年金資産」を，新たに「年金基金の対年金責任者債
権」という独立した項目として年金基金の資産側に計上
するとともに，非金融法人企業等および企業年金制度を
もつ国内銀行について負債側に計上する。

08SNAベースの資金循環統計のもとでは，確定給付型
年金において，年金受給権が年金基金の保有する資産を
上回ることがあり得る。そこで，年金受給権が年金基金
の保有する資産を上回った場合の差額を「年金基金の対
年金責任者債権」として計上する。これは，年金基金の

（年金を家計に支払う責任を負う）企業に対する請求権で
あり，企業にとっては，年金基金に対して将来支払うこ
とを約束する債務に相当するという考え方からである。�［26］�

（4）確定給付型年金の算出方法の変更
08SNAベースの資金循環統計では，確定給付型年金の

年金受給権について，残高は「年金の数理計算に基づい
て算出された将来給付額の割引現在価値（退職給付債務
残高）」として，資金の流出入を示す取引フローは「年金
の数理計算に基づき新たに付与された年金受給権から，
実際の年金給付額を差し引いたもの」として，各々算出
している。

こうした残高や取引フローの算出には，年金資産，年
金受給権等に関するデータが必要である。そのうち，年
金資産は，受託機関（信託銀行，生命保険等）の契約残
高データから企業年金全体の運用資産を時価ベースで把
握できるが，それ以外の項目は，全体をカバーするデー

タは存在しないので，何らかの方法で推計する必要があ
る。日本銀行では，個別企業の決算で開示される退職給
付会計の個別データ（年金資産・退職給付債務残高，勤
務費用・利息費用）を集計し，3,000社超の上場企業の
合計値を計算したうえで，非上場企業も含む企業年金全
体の残高や取引フローを推計している。�［27］

こうして新たに算出された確定給付型年金の年金受給
権残高は，2014年度末で131兆円（確定拠出型年金残高
は７兆円）となっており，企業年金の大部分を占めてい
る。つまり，日本の企業年金は，確定給付型年金が中心
であり，確定拠出型年金は，近年着実に増加していると
はいえ，シェアは低い水準にとどまっている。

確定給付型年金の残高推移をみると，2004年度末時点
の141兆円から緩やかに減少傾向にある。この背景とし
て，日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ

［2016］は，次のように分析している。①団塊世代の退
職に伴い，退職一時金や年金支払いが増加し，企業の将
来の年金負担が低下したことが挙げられる。また，②中
小企業を中心に年金を廃止する先が増加したことや，③
運用利回り低下に伴い，厚生年金基金の代行部分を国に
返上する企業が増加していることも，残高の減少に寄与
している。その後，2013年度末から2014�年度末にかけ
て確定給付型年金の年金受給権が増加に転じているのは，
近年の長期金利の大幅な低下の影響により，年金の数理
計算に用いられる割引率が低下し，将来の年金給付額の
割引現在価値が増加したためであると考えられる。�［28］

2.3　資金循環統計における保険の内容
表２で確認できるように，保険については以下のよう

に分類されている。それぞれの内容について，日本銀行
調査統計局［2016b］を要約すると以下の通りである。�［29］

（1）非生命保険準備金（積立型損害保険，共済保険）
非生命保険準備金は，非生命保険と共済保険に含まれ

る機関の財務諸表データと財務諸表中の責任準備金，共
済契約準備金，支払備金，未経過保険料等を集計し，非
生命保険と共済保険の各部門の負担額を負債サイドに計
上している。また，保有主体には家計のほか，非生命保
険商品を購入している企業や金融機関の部門も含まれて
いる。

［26］この債務は「積立不足額」と呼ばれるものである。ただし，この「年金基金の対年金責任者債権」には，既に費用計上されているも
のも含まれているため，積立不足という用語が適切かについて議論がある。日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，
p.4を参照。

［27］勤務費用とは，当該期の被用者が１期多く勤務したことに伴う勤続年数や賃金増加を反映した年金給付の増加分をいう。利息費用と
は，将来の年金給付の時期が１期近づいたことに伴う割引現在価値の増加分をいう。確定給付型年金の計上方法の詳細については，日本
銀行調査統計局［2016c］，pp.3-10を参照。

［28］日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，pp.3-4を参照。
［29］以下の記述は日本銀行調査統計局［2016b］，pp.3.33-3.35による。

表４　確定給付型年金と確定拠出型年金

年金種類 説　明 具体例

確定給付型年金 ・�被用者が退職後に受け取る給
付額が約束されている

・�雇主が資産運用の責任を負い，
約束した給付額が未達成の場
合，雇主が不足分を補填する

厚生年金基金
確定給付企業年金
税制適格退職年金

確定拠出型年金 ・�雇主が拠出する掛金が決まっ
ている

・�被用者が資産運用の責任を負
い，運用結果によって給付額
が変動する

確定拠出年金
＜企業型＞

出所）日本銀行調査統計局経済統計課金融統計グループ［2016］，p.2
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非生命保険準備金は，積立型の保険商品に係る準備金
のみ計上し，掛捨型の保険商品に係る責任準備金は含ま
れない。具体的には，満期返戻金付の損害保険商品に係
る責任準備金について，払戻積立金，契約者配当準備金
等から把握している。

（2）生命保険受給権（積立型生命保険）
生命保険受給権は，生命保険部門に含まれる機関の財

務諸表データと財務諸表中の責任準備金を集計し，生命
保険部門の負担額を負債サイドに計上している。また，
保有主体は，全額を家計としている。

生命保険受給権は，積立型の生命保険商品に係る準備
金のみ計上し，掛捨型の保険商品に係る準備金は含まれ
ない。社員配当準備金（契約者配当準備金）については，
定款および保険約款により社員（契約者）に配当するた
めに積み立てられるものであるため，保険契約に係る部
分を生命保険受給権に計上している。�［30］

具体的には，生命保険商品については，全体の責任準
備金から，危険準備金を控除することにより，積立型保
険に係る準備金を推計し，これに社員（契約者）配当準
備金を加えたものを計上している。�［31］

残高については，財務諸表上の簿価をベースとして計

上し，取引額は，当該残高の当期末残高と前期末残高と
の差額によって算出している。ただし，資産の時価変動
や為替評価に伴うキャピタルゲイン・ロスによる責任準
備金の増減は，調整額として計上している。�［32］

留意点として，責任準備金は年度末データしか得られ
ないので，四半期データは過去の伸び率により推計した
ものとなっている。

（3）年金保険受給権（生命保険および共済の年金保険）
年金保険受給権は，生命保険と共済保険に含まれる機

関が個人年金保険の将来の支払に備えるために積み立て
ている準備金であり，財務諸表中の個人年金保険商品に
係る責任準備金を集計し，生命保険と共済保険の各部門
の負担額を負債サイドに計上している。また，保有主体
は，全額を家計としている。

留意点として，生命保険同様，責任準備金は年度末デー
タしか得られないので，四半期データは過去の伸び率に
より推計したものとなっている。

３ ．SNA ベースの違いによる家計の金融資産残
高の比較

以上，今回の大幅な見直しによる変更点について述べ

［30］社員（契約者）配当準備金については，保険会社が契約者に，一旦，保険金を支払い，社員（契約者）がそれを保険商品に再投資す
るものと擬制しており，これは家計の取引額に反映される。日本銀行調査統計局［2016b］，p.3.34の注24を参照。

［31］生命保険商品については，積立型と掛捨型の混合商品が多いことから，積立型保険に係る責任準備金のみを抽出することは容易では
ない。このため，責任準備金から危険準備金を控除することによって，この抽出をおこなったものとみなしている。日本銀行調査統計局

［2016b］，p.3.34の注25を参照。
［32］生命保険会社の特別勘定で運用される個人保険に係る運用損益や，一般勘定で運用される商品のうち為替評価に伴う責任準備金の変

動を，生命保険協会の公表資料や生命保険各社の財務諸表から推計している。日本銀行調査統計局［2016b］，p.3.35の注26を参照。

図３　金融資産残高シェア（68SNA ベース，％）
注１）�「定期性預金」には郵貯を含む。
注２）�「保険」は生命保険。1995年３月以降は損害保険も含む。
注３）�「年金」は個人年金と企業年金の合計（データは1995年３月以降）。
注４）�「債券類」は，FB，国債，地方債，公団公庫債，金融債，事業債の合計。

出所）日本銀行『資金循環統計（68SNA）』（ストック，四半期）

� 145



12 吉　川　卓　也

てきた。ここで変更前と変更後の金融資産残高の数値の
比較をしてみる。

3.1　家計の金融資産残高シェアの推移
次の図３から図５は，68SNAベース，93SNAベース，

08SNAベースによる当該期間の資金循環統計から作成し
た日本の家計の金融資産残高シェアをグラフにしたもの
である。

前述のように，1965年から1998年までは68SNAベー
ス（図３），1998年から2014年までは93SNAベース（図
４）の金融資産残高シェアの推移が示されている。作成
方法の違い等から，両者は接続していない。また，図５

に示した08SNAベースでは，取引項目の見直しの影響か
ら、株式・出資金は「上場株式」「非上場株式」「その他
の持分」の合計，保険は「生命保険受給権」「非生命保険
準備金」の合計，年金については，「年金保険受給権」「年
金受給権」の合計としている。

3.2　SNAベースの違いによる影響
表５に，68SNA ベースと93SNA ベースのデータを比

較可能な1998年３月の金融資産残高シェアの値の差が示
されている。とくに保険と年金の数値の違いが明確にあ
り，保険のシェアが下がり，年金のシェアが上がってい
る。また，信託のシェアが下がり，株式・出資金のシェ

図４　金融資産残高シェア（93SNA ベース，％）
注）�「債券類」は，国債，地方債，政府関係機関債，金融債，事業債の合計。

出所）日本銀行『資金循環統計（93SNA）』（ストック，四半期）

図５　金融資産残高シェア（08SNA ベース，％）
注）�「債券類」は，国債，地方債，政府関係機関債，金融債，事業債の合計。

出所）日本銀行『資金循環統計（08SNA）』（ストック，四半期）
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アが上がっている。現金のシェアも若干下がっている。
表６と表７は，08SNA ベース（図５）と93SNA（図

４）に示されたデータから，両方のデータが存在する
2005年第１四半期から2015年第１四半期までを比較し
たものである。表６に示された残高額の差をみると，保
険と年金のデータの差が顕著なことがわかる。このこと
は，表７に示された残高シェアの差でも確認できる。そ
の理由は，先に説明したように，改定時にこれらの資産
の計上方法が大きく変わったことによると考えられる。�［33］

3.3　まとめと今後の課題
今回の資金循環統計の改訂が家計の金融資産残高デー

タに与える影響を検討した結果，以下のことが指摘でき
る。

（1）保険および年金への影響が大きい。
新旧のデータを比較可能な2005年第１四半期から

2015年の第１四半期を通じて，保険が平均28兆円強の
増加，年金が25兆円弱の増加となっている（表６）。そ
の結果，08SNAベースでは保険と年金のシェアが上昇し
ている（表７）。

また，保険については生命保険と損害保険が分離され
た点も，今後の実証分析では重要な改善点となってくる
だろう。

（2）投資信託への影響は小さい。
算出方法が改善され精度が増したが，現時点で新旧統

計での数値の違いはほとんどない（表６）。カバーする範
囲や活用可能性が高められたので，今後のデータについ
て，より正確な数値が得られることが期待される。

（3）株式・出資金および現金への影響がみられる。
株式・出資金は，2005年第１四半期から2015年の第

１四半期を通じて，平均6000億円強の減少となってい
る。ただし，各四半期の数値をみると，年金と保険のよ
うに期間を通じて一律に増加ないし減少しているのでは
なく，増加した四半期，減少した四半期が存在する。一
方，現金については，2013年以降，2015年第１四半期
までの平均で2000億円強の減少となっている。（表６）。

今回の改定については，保険について生命保険と損害
保険が分離されるなどの改善があった。また，投資信託
について，今後その重要性が増すであろうということに
鑑み，算出方法等を改善することにより統計の精度を増
すなど，カバーする範囲や活用可能性を高める努力がさ
れているといえよう。今後，より過去までの遡及データ
を利用できるようになると，さらに統計的分析に資する
データになると考えられる。

以上，金融資産選択行動の特性モデルによる分析で主

［33］表７で用いた残高シェアは，表中に示された資産の合計額を各資産の額で割って計算している。

表５　1998年３月時点でのシェアの数値の差 
（93SNA−68SNA）（％）

現金 流動性 定期性 債券類 投資
信託 信託 株式・

出資金 保険 年金

‒1.18 ‒0.02 0.02 ‒0.26 ‒0.18 ‒2.88 2.24 ‒6.05 2.93

表６　金融資産残高の差（08SNA−93SNA）

出所）日本銀行『資金循環統計』
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成分を解釈する際に重要となる資金循環統計の金融資産
残高の内容について，家計部門のデータへの影響を検討
してきた。今後の課題として，改定された08SNA ベース
のデータを用いて，実証分析をおこなうことがあげられ
る。現時点では新統計は2005年までしか遡及できない
が，可能な限りさらに遡及できる期間が伸長されること
も期待したい。�［34］

特性モデルによる分析では，各金融資産の収益率を用

いて実質残高を計算して主成分分析をおこなっている。
したがって，各種金融資産の収益率データも重要なデー
タである。本稿では，名目残高についてのみ検討した。
収益率データについては，稿を改めて検討することにし
たい。
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