
る可能性がある。家計の金融資産保有そのもの

は 2000 年代以降継続して増えており、またほ

とんどが住宅ローンだと考えられる負債が大き

く減っていることは、不動産の総資産に占める

シェアの低下と、金融資産に占めるリスク資産

のシェアの上昇につながっている可能性が高い

（第 3 節）。第 4 節では、これらの実証分析の結

果を受けて、その政策的インプリケーションに

ついて吟味する。

2　家計のポートフォリオ選択の理論と現実
（1）少子高齢化が家計の金融行動に与える影響
　日本の生産年齢人口比率は、1990 年代半ばに

は減少に転じ、その後、経済史上かつてないス

ピードで急速な高齢化のプロセスを歩んでいる。

1　はじめに
　本稿では、少子高齢化と不動産（持ち家）保

有という二つの論点に注目して、日本の家計の

資産選択の状況とそのインプリケーションにつ

いて議論する 1）。

　第一に、ライフサイクル・モデルによる予測

に相反して、現時点までの少子高齢化は貯蓄率

の低下に歯止めをかけ、家計のリスク資産への

投資を促しているように見受けられることが議

論される（第 2 節）。第二に、不動産価格の長期

的な低下傾向は、既に住宅を保有している家計

に関しては富の減少を意味するものの、そうで

ない家計にとっては、むしろ頭金や借入れ額の

低下につながり、結果として金融ポートフォリ

オに占めるリスク資産のシェアの上昇につなが

〜要旨〜
　2000 年代以降のミクロデータの分析によると、近年の我が国における少子高齢化の進展は、一般の
印象やライフサイクル・モデルによる予測に相反して、現時点は貯蓄率の低下に歯止めをかけ、家計
のリスク資産への投資を促しているように見受けられる。また、不動産価格の長期的な低下傾向は、
既に住宅を保有している家計に関しては負の資産効果を通じてリスク資産（株式）の金融資産に占め
るシェアにネガティブに働いている一方で、頭金や住宅ローン借入れの低下により、リスク資産のシェ
アの上昇につながっている可能性もある。家計の金融資産保有そのものは 2000 年代以降継続して増え
ており、またほとんどが住宅ローンだと考えられる負債の金融資産に対する比率は大きく減っている。
ただし「持たざる高齢者」の金融行動についてはよく分かっておらず、また「持たざる高齢者」にな
ることを避けるための投資教育や制度改革は今後の重要な政策課題である。

一橋大学経済研究所教授　祝 迫　得 夫

家計のポートフォリオ選択からみた貯蓄
から投資への課題
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存在する場合は、若年期により多くリスク資産

に投資し、年齢が上昇するにつれて安全資産の

割合を増やすという、戦略的な資産アロケーシ

ョンが最適となる。長期的な収益率が予測可能

であり、長期での時間分散効果が存在する場合

にも、同様な結論が導かれる（Bodie, Merton, 

and Samuelson 1992； Campbell and Viceira 

2002；祝迫 2012、第 2 章）。

（3） 家計のライフサイクルとポートフォリオ
選択：実証

　一方、実証研究においては、ポートフォリオ

分離定理の第二段階に相当する、リスク資産と

しての株式が総資産に占める比率に焦点をあて

る形で、先進国各国のデータを用いた分析が蓄

積されてきており、以下に述べるような点が定

型化された事実として認識されている。まず、

現実データにおける株式のシェアと年齢の関係は

非線形であり、40 代・50 代にピークを迎える山

型であることが報告されている（Ameriks and 

Zeldes 2004； Canner, Mankiw, and Weil 1997； 

Guiso, Haliassos, and Jappelli eds. 2002）。日本の

場合はさらに、欧米のデータと比較して高齢で

のシェアの低下傾向が緩やかである。米国の山

型のピークが 40 歳代から 50 歳代前半にかけて

なのに対し、日本では定年前後の 60 歳代前半と

より高齢で起こる上に、ピーク後もあまり株式

シェアの低下が観察されない（Iwaisako 2009）。

　次に、このようなライフサイクルを通じた株

式シェアのダイナミクスは、個々の家計レベル

での株式と安全資産の割合の変化ではなく、同

じ年齢グループの中で、株式を少しでも保有す

る家計 / ゼロ保有の家計の割合の変化によって

発生している。さらに、株式保有家計のみを対

象とした場合には、年齢と株式のシェアの間に

明確な関係は見られない（Ameriks and Zeldes 

経済理論的には、人口の少子高齢化は、家計の

貯蓄率・資産額の減少、ならびにポートフォリ

オに占めるリスク資産比率の低下が起こるであ

ろうことを示唆している。

　より具体的には、ライフサイクル・モデルでは

家計は生涯を通じて消費水準を一定に保とうと

するため、働いている期間は資産を蓄積し、退職

して老年期に入ると資産を取り崩す（Modigliani 

and Brumberg 1954；Ando and Modigliani 

1963）。したがって高齢化の進行が、国全体とし

ての家計貯蓄の水準を低下させるというのは、

極めて明確なインプリケーションである。

（2） 家計のライフサイクルとポートフォリオ
選択：理論

　一方、ポートフォリオ選択と年齢の関係する

議論はもう少し複雑なので、まずは動学的ポー

トフォリオ選択に関する理論モデルと、実証分

析の現状について、簡単に整理しておこう。

　ファイナンスの標準的な理論モデルの結果で

あるポートフォリオ分離定理は、投資家のポー

トフォリオ選択が、平均＝分散分析によってリ

スク資産の間でどのようなミックスを選択する

かという問題と、最適リスク資産ポートフォリ

オと安全資産の比率の選択という、二段階に

分けて考えられることを示唆している（Tobin 

1958）。次に、ダイナミックなポートフォリオ選択

について分析した、初期の Merton（1969, 1971）

の研究では、市場が完備で資産収益率がランダ

ム・ウォークであれば、動学的なポートフォ

リオ選択の結果は、常に一期間のみの近視眼的

（myopic）な最適化の結果に一致することが示

されている。これは、リスク資産への投資比率

は投資家のリスク回避度のみに依存し、年齢に

関わらず一定になることを意味する。これに対

し、リスクをヘッジできない労働所得リスクが
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以下では、少子高齢化の影響に焦点をあてた

Iwaisako, Ono, Saito, and Tokuda（2016）の分

析結果を簡単にまとめておくことにする。

　まず図表 1 には、家計の資産保有額と年齢の

関係が 2004 年から 2014 年にかけてどのように

変化したかが、三年毎の移動平均データに基づ

いて示されている。このグラフによると、定年

後の年齢でも、資産保有額は減少するよりはむ

しろ増加傾向にあることがわかる。図表 2 では、

同様に、株式の金融資産保有額に占める割合で

はかったリスク資産の比率と年齢の関係が示さ

れている。資産保有額と同じく、株式のシェア

も年齢とともに上昇して、定年後も減少する気

配は見られない。

　また両方のグラフとも、2004 年のデータと

2014 年のデータの比較においては、後者の傾き

がより急になっており、年齢が上昇するほど貯

蓄・資産額が増え、リスク資産への投資比率が

上昇するという傾向が、より強まっている。こ

れらの結果は、「金融資産の多くが高齢者に保有

されている」、「中高年の方が資産運用に積極的」

という、一般に流布している認識とは整合的で

ある。しかし、二つのグラフに示されているパ

ターンは、（1）で述べたライフサイクル・モデル

の理論的なインプリケーションとは相反してお

2004； Iwaisako 2009； 祝迫 2012； 塩路・平形・

藤木 2013）。

　理論的には、もし株式の取引コストが無視で

きるほど小さければ、すべての家計が少なくと

も幾分かの株式を保有するか、逆にすべての家

計の保有がゼロになるはずである。つまり、保

有する / しないの意思決定によってポートフォ

リオ・シェアが決まっているという事実は、摩

擦のない資産市場を前提とした理論分析に基づ

いて、現実の家計のポートフォリオ選択を分析

しようとする試みには、始めから限界があるこ

とを示唆している。

（4） 少子高齢化が日本の家計のポートフォリ
オ選択に与える影響

　祝迫・小野・齋藤・徳田（2015）及び Iwaisako, 

Ono, Saito, and Tokuda（2016）で は、Iwaisako

（2009）・祝迫（2012）のデータを 2010 年代まで

アップデートした上で、近年の日本の家計のポ

ートフォリオ選択のあり方の変化について分析

を行っている。使用しているのは、日経リサ

ーチが収集している金融総合定点調査「金融

RADAR」のデータであり、関東圏の家計を対

象とした、毎年サンプルが入れ替わる（パネル

構造ではない）クロスセクションのデータである。

65 季刊　個人金融　2017 春

0

500

1000

1500

2000

2500

3000万円

30歳以下 31-40歳 41-50歳 51-60歳 61-70歳 71歳以上 

2004 2014

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

30歳以下 31-40歳 41-50歳 51-60歳 61-70歳 71歳以上

2004 2014

図表 1　日経金融 RADAR における家計の
　　　　資産保有額と年齢の関係

図表 2　家計の金融資産に占める株式の
　　　　シェアと年齢の関係
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な代替物であり、また住宅購入の際には、住宅

価格の何割かを頭金として支払うことが一般的

である。このため持ち家を購入することを目標

とする家計は、購入前に頭金に相当する額をで

きるだけ早く貯める必要があり、また購入直後

の時期には、バッファーとしての安全資産の蓄

積を優先するはずである。このため、持ち家購

入前後の一定期間は、株式等への金融リスク資

産への投資はクラウド・アウトされることにな

る。

　このような現実経済の状況を踏まえ、家計の

ポートフォリオ選択のあり方を合理的に説明し

ようとする試みの一つが、ライフサイクルのある

時期に分割不可能な大きな支出を伴うイベント

の存在を仮定するタイプのモデルである（Cocco 

2005； Flavin and Yamashita 2002； Yamashita 

2003； Yao and Zhang 2005； Faig and Shum 

2002）2）。ただし、株式と住宅資産のリターンの

相関があまり高くなければ、既に持ち家を保有

している家計は、不動産価格の変動リスクの分

散化のために株式の金融資産全体に占めるシェ

アを増やす可能性も存在する（Yao and Zhang 

2005）。

　実証分析上、持ち家が株式シェア・保有に与

える影響を考える上で重要な一つの論点は、不

動産価格の上昇は家計の株式保有にプラスかマ

イナスか、と言う点である。すでに家を持って

いて、将来買い換える予定のない家計にとって

は、持ち家価格の上昇は保有資産額の上昇に他

ならず、したがって理論的には株式保有額の上

昇につながると考えられる。ポートフォリオに

占める株式シェアの上昇にまでつながるかどう

かは、効用関数等に関する仮定に依存する。こ

れに対し、これから住宅を購入しようとしてい

る家計、既に保有しているが住み替えを考えて

いる家計にとっては、住宅価格の上昇は、頭金・

り、しかも少子高齢化が進行しているにも関わ

らず、近年その傾向がより一層強まっている。

3　持ち家と株式保有の関係
（1） 持ち家と株式保有・株式シェアの関係
　家計にとっての純総資産、ないしはアカデミ

ックな用語で言うところのWealth Portfolio の主

たる構成要素は、将来の労働所得の現在価値し

ての人的資産と、働いている間に蓄積されるフ

ィジカルな資産の二つである。このうち、現実

のフィジカルな家計資産は主に金融資産と不動

産から構成され、そして家計の保有不動産の大

半は持ち家である。

　いま家計の純総資産を W、人的資産を L、金

融資産を F、持ち家資産を H で表すものとする

と、定義により W=L+F+H となる。ほとんどの

家計では、L は働き始めた時に最も高く、その後、

年齢が上昇して退職時期が近づくにつれて低下

していく。一方、F と H は、働くことによって

得られる毎期の労働所得から消費を差し引いた

貯蓄に等しい分だけ増加し、退職後は減少に転

じるものと考えられる。また、持ち家を購入す

る際に住宅ローンを用いる家計が、かなりの割

合存在すると考えられる。したがって持ち家の

評価額を P、住宅ローンの残額を D とすると、

H=P − D となる。つまりここでの H は、持ち

家そのものの資産価値ではなくネットの住宅資

産であり、ハウジング・エクィティ（housing 

equity）と呼ばれる概念に相当する。

　もし住宅市場・金融市場が、経済学的な視点

から見て理想的な状況にある場合には、持ち家

を保有することと、生涯にわたり借家に住み続

けることは、個人にとって無差別な選択肢のは

ずである。また借入れによって持ち家を購入す

る際は、全額を住宅ローンでまかなえるはずで

ある。しかし現実には、持ち家と借家は不完全
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など、様々な指標間の相関関係を分析している。

その中でも、株式保有・シェアの問題に焦点を

絞ると、株式が金融資産に占めるシェアは、持

ち家評価額 / 総資産比率が高い世帯ほど低くな

っている。これは株式保有家計の割合について

も同様であり、つまり持ち家評価額の比率が高

い世帯では、多額の住宅ローンを抱えているこ

ともありそもそも株式を持たない傾向が強く、

そのことが株式シェアにも反映されていると考

えられる。ただし、株式を保有している世帯に

限定した場合、株式シェアは、逆に持ち家評価

額 / 総資産比率と正の相関を示している。これ

は、不動産と株式との相関が低いことによるリ

スク分散効果により、居住用不動産と株式保有

とが補完的関係にあるという仮説と整合的であ

る .

　祝迫・小野・齋藤・徳田（2015）の分析は、

先に述べた不動産価格とハウジング・エクィテ

ィの変動の違いを厳密に識別できていないので、

その解釈には留保が必要である。この点に関し

て、Chetty, Sandor and Szeidl（2016）は、米国の

家計の株式保有と住宅価格の関係について、詳

細なミクロデータを利用して識別問題をかなり

の程度まで克服し、ハウジング・エクィティが

一定の場合の住宅価格の上昇は株式保有を抑制

する一方で、住宅価格が一定のときのハウジン

住宅ローン借入額の増加というチャンネルを通

じて、株式シェア・保有に働くと考えられる。

したがって実証分析にあたっては、不動産価格

の上昇と、ネットの住宅資産＝ハウジング・エ

クィティの増加を区別して考える必要がある。

（2） 日本のデータにおける持ち家と金融ポー
トフォリオの関係

　以上の議論を踏まえて、日本の家計のポート

フォリオ選択と持ち家の関係について簡単に議

論しておこう。まず図表 3 には、資金循環表の

データにおける金融粗総資産額と純資産額の推

移が、同じ期間の家計の負債比率とともに示さ

れている。このグラフから、近年の少子高齢化

の進行にもかかわらず、相変わらず家計の保有

資産額は順調に増え続けていることが確認でき

る。また粗資産と純資産では、後者の伸び率の

方が高く、したがって家計の資産に対する（大

部分が住宅ローンだと考えられる）負債の比率

は、1990 年代後半以降、継続的に低下している。

つまり企業と同じく、日本の家計についても、

この 20 年でディレバレッジが大きく進行してい

るのである。

　一方、徳田・齋藤（2014）、祝迫・小野・齋藤・

徳田（2015）では、持ち家と家計の保有資産額、

負債額、株式や債券のポートフォリオ・シェア

図表 3　家計の資産保有額と負債（資金循環表）
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的に減少していることは、家計の株式の保有・

シェアの拡大につながっている可能性が高い。

別の言い方をすれば、持ち家の購入のために横

によけておく必要のある貯蓄・資金額が低下し

たことで、家計は金融資産ポートフォリオにお

いて、より積極的にリスクを取ることが可能に

なったと解釈できる。

　一方、高齢者の金融行動については、現状で

はわかっていないことが多い。特に、日経金融

RADAR のようなミクロのサーベイ・データの

サンプルからは抜け落ちてしまっていると考え

られる持たざる高齢者家計が、どのような貯蓄・

資産選択行動を行っているかを実証的に明らか

にしていくことは、今後の経済分析・政策分析

の上で非常に重要な課題である。

（2） 政策的インプリケーション
　ではここでの議論に基づいて、家計の厚生を

改善するために、何らかの方法で、貯蓄額や金

融資産ポートフォリオの構成に働きかけること

が望ましいのだろうか？　そしてそのようなこ

とは、現実問題として可能なのだろうか？

　結論としては、できることは極めて限られて

いると言わざるを得ない。もし「貯蓄から投資

へ」を促進することのメリットがあるとすれば、

引退後に持たざる高齢者や「下流老人」になら

ないように、若年期のうちに十分な富の蓄積と

効率的なポートフォリオ選択を促すような、金

融教育・制度設計を行うことである。しかし、

少子高齢化が高齢者の貯蓄・保有資産額の増加

と、株式シェアの増加につながっていると考え

られるということは、年齢的に住宅ローンの負

担がさほど大きくないと考えられる 50 歳代以上

の富裕層については、かなりの程度「貯蓄から

投資へ」のシフトが既に進行していることを示

唆している。逆に言えば、20 代〜 40 代の家計

グ・エクィティの増加は、株式保有の上昇につ

ながることを示している。日本については現時

点では状況証拠の段階に留まるが、Chetty 達の

分析結果が我が国のデータについてもあてはま

るものとすれば、1990 年代中盤以降の住宅価格

の下落と、家計の住宅ローン負債の相対的な減

少は、家計の株式保有を促進するように働いた

と解釈することができる。

4　近年の家計のポートフォリオ選択の推移
のインプリケーション

（1） 2000 年代以降の家計の資産保有・ポ
ートフォリオ選択のまとめ

　まず、ここまでの日本のデータについての実

証分析に関する議論を、まとめておこう。

①　日本の家計の資産保有額は、1990 年代後半

以降、安定的に増え続けている。家計のポー

トフォリオに占める株式のシェアも、緩やか

に上昇を続けている。

②　同じ期間の、家計の金融資産に対する負債

の比率は低下を続けており、その大半は住宅

ローンの減少だと思われる。

③　家計の金融資産の増加、株式のシェアの上

昇は 50 歳以上の、定年直前および定年後の家

計に集中して発生している。

　既に述べたように、①と特に③は、ライフサ

イクル・モデルに基づく予想に相反して、日本

の少子高齢化の進行が、これまでのところ高齢

者の貯蓄・保有資産額の増加と、株式保有の増

加につながっていることを示唆している。これ

には、年金不安や定年延長、長生きリスクの増

大など幾つかの説明がすぐに思いつくが、これ

らの要因で本当に合理的に説明がつくかは、今

後の研究を待たねばならない。また、土地価格

の長期低落傾向が続く中で、家計の負債が相対
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【注】

1）本稿で議論する実証結果の多くは、参考文献に

あげてある小野有人氏（中央大学）、齋藤周氏・

徳田秀信氏（共にみずほ総合研究所）と共同研究

の成果に基づいている。

2）他の分割不能（indivisible）な支出の例としては、

自己資金での起業や子供の大学進学費用などが考

えられる。
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