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少子高齢化の進行とそれに伴う年金制度の改革は、日本の金融市場のあり方の将来に大き

な影響を及ぼす可能性を持っている。人口構成の変化が、株式の収益率・株式への需要に

与える影響は、アカデミックな研究者の間でも興味の対象となっている（例えば Poterba, 

2004）。どのような国でも機関投資家は最大の株式保有者であるが、少なくとも運用額とい

う点では、日本でもアメリカでも最も重要な機関投資家は年金基金である。またアメリカ

では、カリフォルニア州公務員退職年金基金のように、株主として積極的に企業に働きか

け、コーポレート・ガバナンスに大きな影響を及ぼしている基金もある。 

 

日本では、歴史的に年金資金の株式による運用は非常に限定的であり、また個々の家計レ

ベルでも金融資産に占める株式の比率は、アメリカや西ヨーロッパ諸国の家計と比べ非常

に低かった。しかしそのような状況は大きく変りつつある。年金基金の株式やヘッジ・フ

ァンドへの投資が増加する一方、多くの金融機関が熟年の富裕層にターゲットを絞り、「パ

ーソナル・バンキング」、「プライベート・バンキング」などと呼ばれる、個人顧客向けサ

ービスを重要視し始めている。後で述べるように、日本では定年前後の家計は資産に占め

る株式のシェアが最も大きい世代であり、したがって少子高齢化による日本社会の人口構

成の変化は、今後の日本国内における株式に対する需要に大きな影響を与える可能性があ

る。 

 

日本の家計の株式への投資水準の低さをどう説明するか、またそれが今後どのように変化

していくかという興味から、筆者はこの五年ほどの間、動学的ポートフォリオ選択理論を

背景として、日本の家計のライフサイクルを通じた資産選択行動に関する実証分析を行っ

てきた。その結果は主に Iwaisako [2003], Iwaisako, Mitchell, and Pigott [2005]という 2 本の論

文にまとめられている。本論文の目的はこれらの研究と、それに関連する重要な最近のこ
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の分野の研究成果をテクニカルでない形で要約すると共に、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を議論することにある。 

 

本論文の以下の構成は次のようになっている。第１節では、分析のベンチマークとなるラ

イフサイクルを通じたポートフォリオ選択の理論モデルについて、その発展と現状を要約

する。第 2 節では、そのような理論的フレームワークを背景とした、家計のライフサイク

ルを通じた資産選択行動に関する実証分析の結果をまとめて報告する。同時にそこから導

かれる、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についてのインプリ

ケーションが検討される。第 3 節では、今後の家計のポートフォリオ選択を考えるときに、

重要な影響を与える可能性があると考えられる二つの要素、労働市場の構造変化と年金制

度の改革について議論する。第 4 節は全体のまとめである。 

 

なお本論文の分析は、家計自身が直接行う株式投資に焦点をあてており、年金基金を通じ

た間接的な保有については分析の範囲外である。また本論文の後半では、少子高齢化が家

計の資産選択に与える影響を分析して、一種の予測を行っているが、そこで行われている

のはシナリオ分析であり、計量経済学的な意味での予測やシミュレーション分析とは明ら

かに一線を画している。 

 

 

１．ライフサイクルを通じたポートフォリオ選択理論 

1.1 分析のフレームワーク 

家計は T 年生きるものとし、その生涯を通じた期待効用が以下のように表されるものとす

る。 
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ただし U(.)は各期の効用関数、Ctは消費、δは主観的割引率である。また家計の直面する

異時点間の予算制約式、すなわちポートフォリ選択のメニューは次のようになる。 

 

[ ])1)(~1()1()(1 tttttttt riCYAA ωω −+++−+=+   (2) 

 

ただし tA は家計の資産保有額、 tY は労働所得であり、 ti と tr~ はそれぞれ安全資産（銀行預

金・国債）とリスク資産（株式・株式投信）の収益率である。したがって )( ttt CYA −+ は

第 t 期の期首における家計の総資産額であり、家計はそのうち ωt の割合を銀行預金・国債

などの安全資産の形で保有し、残りを株・社債などのリスク資産として保有する。なお以

下では「リスク資産」と「株式」という用語は、事実上同じものを指している。 

 

このようなポートフォリオ選択問題は、動学的最適化の方法を用いて解くことができる。

その技術的な側面の詳細については、既に Campbell and Viceira (2002) のような優れたサー

ベイがあるのでそちらに譲り、主な結論だけを要約することにする。 

 

1960 年代末のマートンとサムエルソンの古典的な研究（Merton [1969], Samuelson [1969]）

では、U(.)について、一般的な相対的リスク回避度一定の効用関数を仮定して分析を行った。

彼らが得た結果は、対数効用（＝リスク回避度が１の場合に相当）を仮定するか、リスク

資産のリターンが独立で同一の分布（IID）に従う場合のみ、解析的に ωtの解を得ることが

でき、それは一期間の近視眼的なポートフォリオ選択（myopic portfolio choice）の最適解に

一致するというものである。ここでの IID の仮定とは、リスク＝リターンのトレードオフと

いう意味での投資機会が時間を通じて一定で、なおかつリスク資産のリターンが予測でき
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ないことを意味する。そのような場合、全資産に占めるリスク資産の割合はライフサイク

ルを通じて一定になるはずである（図１(a)）。 

 

[ここに 図 1 (a) を挿入] 

 

1990 年代に入って、動学的ポートフォリオ選択理論の問題は再度、学界の注目を集める

テーマとなった。技術面では、コンピューターの計算能力の上昇と統計ソフトウェアの充

実によって、動学的ポートフォリオ問題の最適化解を解析的に解けない場合でも、近似や

数値計算によって得ることができるようになったことが背景にある。 

 

一方、経済学的側面について言うと、1960 年代後半にマートンとサムエルソンが古典的

な論文を発表した当時、ファイナンス研究におけるコンセンサスとしては、効率的市場仮

説は実際に成立しており、IID もしくはランダム・ウォークが株式収益率の確率過程の妥当

な描写であるとみなされていた。しかしこのようなコンセンサスは、1970 年代後半から崩

れはじめた。Robert Shiller の先駆的研究にはじまり（詳しくは Shiller [1990]参照）、1980 年

代半ば以降の Campbell、Poterba and Summers らによる実証研究の蓄積により、株式リター

ンは株価／配当比、PER、短期金利などの変数を使って、ある程度まで予測可能であるとい

うのがコンセンサスとなったという背景がある1。これは、では、そのように投資機会（リ

スクとリターンのトレードオフ）が時間を通じて変化したときに、どのように最適な ωt を

決定すればよいかというのが、ミクロ的な動学的ポートフォリオ選択理論における近年の

精緻化の問題意識である（Barberis [2000], Brennan, Schwartz, and Lagnado [1997], Campbell 

and Viceira [2002] 第 4 章－5 章, Stambaugh and Kandel [1996]）。 

 

                                                  
1 これら 80 年代以降の効率的市場仮説に批判的な実証研究のサーベイとしては、Campbell, Lo, 
and MacKinlay [1997] の第 2 章、第 7 章を参照。 
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1.2 家計の直面するリスクとポートフォリオ選択 

1.1 節では非常にシンプルなフレームワークで、金融資産の収益率に関するリスクのみに

主な焦点をあてて議論した。しかし「資産」という概念を拡張して考えるならば、若年期

の多くの家計にとって最大の資産は人的資産（human wealth）である。ただしここでの人的

資産の概念は、労働経済学や経済成長論で言う人的資本（human capital）の概念とは別物で

ある。人的資産は概念的には、もっと直接的に家計の残りの生涯を通じた労働所得の現在

割引価値で定義される。金融資産との対比で言えば、各期の労働所得は株式の配当もしく

は債券のクーポン支払いに相当すると考えることができる。 

 

このように人的資産を広い意味での「資産」として捉えるなら、各家庭が労働市場で直面

するリスクとリターンの違いが、家計の金融資産選択に違いをもたらすことは容易に理解

できるはずである。最も単純な例として、プロ野球選手と大学教授の金融資産選択を考え

てみよう。前者はハイリスク・ハイリターン型の人的資産の典型であり、後者は（少なく

とも金銭的には）ローリスク・ローリターンの典型である。もし両者のリスク回避度が一

定であり、資産全体に占める最適なリスク資産の比率が同じであったとしても、プロ野球

選手は人的資産の側面で大きなリスクをとっているため、金融資産の選択に関してはより

保守的になるはず（べき）である。 

 

人的資産面でのリスク・プロファイルの違いは、ライフサイクルを通じたポートフォリオ

選択に関しても重要な影響を与えるはずである。例えば現実の経済においては、ファイナ

ンシャル・プランナーと呼ばれる類の職業の人々は家計に対して、若いうちは株式などの

リスク資産により多く投資してリスク・プレミアムによる高い収益を狙い、高齢になって

くると債券等の安全資産の保有割合を高くすることを勧める（Canner, Mankiw, and Weil 

[1997]）。このようなアドバイスの経済学的な解釈は実はそう簡単ではなく、複数の理論的
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な正当化がありえる。例えば、家計が合理的であることを前提とするならば、将来の労働

供給の増加（＝余分に働く）いう緩衝材（バッファー）が少なくなっている老年世代の資

産選択は、よりリスク回避的になるはずである（Bodie, Merton, and Samuelson [1992]）。した

がって、この場合の金融資産に占めるリスク資産の割合は、年齢と共に低下するはずであ

る（図１(b)）。 

 

[ここに 図 1 (b) を挿入] 

 

一方で、働き始めたばかりの非常に若い世代では、バッファー・ストックとしての金融資

産の蓄積が十分ではないことや、流動性制約の存在によって、金融資産の選択でリスクを

取れない可能性がある。この場合、若年世代のリスク資産の保有比率は若年期から中年期

に掛けて上昇し、その後老年期にかけて低下するはずである。ということは、金融資産に

占めるリスク資産の割合は、ライフサイクルを通じて山形になるはずである（図１(c)）。 

 

[ここに 図 1 (c) を挿入] 

 

したがって、マクロ経済学的な側面からは家計が直面する様々な制約、特にヘッジできな

い労働所得のリスクがポートフォリオ選択に与える影響が重要なテーマとなってくる。近

年、マクロの消費関数の研究においては、Carroll [1997]や Hubbard, Skinner, and Zeldes [1994]

などの研究によって、予備的貯蓄（Precautionary Saving）という形で、所得リスクが家計の

消費に与える影響が分析されてきた。一方、ファイナンスでは Bodie, Merton, and Samuelson 

[1992]や Viceira[2001], Campbell and Viceira [2002] 第６章－７章などによって、所得リスク

が家計のポートフォリオ選択に与える影響が分析されている。この２つの問題は、労働所

得リスクが家計のライフサイクルを通じた意思決定に与える影響を、消費とポートフォリ
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オ選択という異なる問題に注目して分析しているという意味で、コインの表裏の関係にあ

る。 

 

1.3 家計の直面するリスクとポートフォリオ選択 

では実際の家計は、ライフサイクルを通じてどのような資産選択行動を行っているのであ

ろうか。表１には、Iwaisako, Mitchell, Piggott [2005]からとった、金融資産に占める株式の割

合を、年齢およびその他の家計のプロファイルに回帰した結果を示している。表 1 の年齢

ダミーはすべて統計的に有意であり、年齢とともに増加していることから、日本の家計の

リスク資産保有比率は、1.2 節の最後で述べたように山形であることが確認できる。もしく

は表 1 から判断する限り、日本の家計の保有資産に占めるリスク資産比率は年齢とともに

増加するが、老年期を迎えてもほとんど減少していないことが分かる。 

 

[ここに 表 1 を挿入] 

 

しかし、この分析結果の解釈には注意が必要である。表２では被説明変数を、株式を持つ

／持たないの（0,1）の選択としたプロビット分析を行っている。その結果は、株式を持つ

／持たないの意思決定もまた、年齢の上昇に従って山形の経路をたどることを示唆してい

る。以上から、すべての家計を集計した回帰式で得られた山形のパターンが、実は資産の

配分の連続的な変化ではなく、リスク資産をそもそも持つか持たないかという、非連続的

な家計の選択によって決定されていることが示唆される。これは Ameriks and Zeldes [2004]

がアメリカのデータについて初めて指摘した問題であるが、その後、Guiso, Haliassos, and 

Jappelli [2001]によってヨーロッパ諸国について、また Iwaisako [2003] によって日本につい

ても同じパターンが確認されている。さらにこれらの実証分析は、各国の株式を持ってい

る家計に限って言えば、リスク資産の金融資産全体に占める割合と年齢の間には特に相関
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が無いことを発見している。 

 

[ここに 表２ を挿入] 

 

このようなリスク資産選択のパターンは、取引コストの存在や、分割できない投資／消費

プロジェクト（個人事業、高等教育、持ち家購入等）の存在を前提とすれば、幾つかの要

因の組み合わせによって潜在的に説明可能である（例えば Faig and Sham [2002]を参照）。

Iwaisako(2003)では、日本において持ち家購入という、分割できない投資／消費プロジェク

トの存在が非常に重要であるために、日本の若年世代の株式保有が抑制されている可能性

を示唆した。その一方で、分割できない投資／消費プロジェクトだけでは、山形のリスク

資産への投資比率が株式の保有／非保有によることを説明できない。説明しようとするな

らば、追加的に取引コストのような別のファクターを導入する必要がある。ただ、そのよ

うな新たな仮定の追加は、いずれにせよアドホックなものになってしまう。どのような形

で取引コストや分割できないプロジェクトを理論モデルに導入するべきなのか、またその

結果、何が説明できて何が説明できないのかについては、今のところ学者の間でも明確な

コンセンサスが確立されているとはいえない。これらの要因が本当に、観察された家計の

投資行動パターンの説明となっているかどうかに関しては、今後より注意深い検討が必要

とされている。 

 

 

２．ポートフォリオ選択と少子高齢化の影響 

2.1 日本の家計のライフサイクルを通じたポートフォリオ選択の特徴 

前節の最後で、日本の家計のライフサイクルを通じたポートフォリオ選択のパターンが山

形をたどるという点で、かなり欧米諸国のそれに近いと述べた。では逆に、日本の家計の
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ポートフォリオ選択はどのような点が特徴的なのであろうか？ Iwaisako [2003]は、この点

について詳しく議論している。 

 

第 1 に日本の家計の金融資産に占めるリスク資産の割合（具体的には株式投信を含んだ株

式保有額）は、平均的に見るとアメリカ・西欧諸国より低い。第 2 に時系列で見ると、バ

ブル崩壊以後、金融資産に占めるリスク資産の割合は長期的に低落傾向にある。しかしバ

ブルのピークにあたる 1989－90 年前後に、リスク資産のシェアは大きく上昇してピークを

迎えており、構造的に低落傾向にあるというよりは、長引く不況の影響で家計のリスクを

とる能力が低下していると考える方が妥当である。 

 

第 3 に、日本は欧米、特にアメリカとの比較では、リスク資産のシェアの年齢的ピークが

遅い。アメリカが 40 代でピークを迎えるのに比べ（Amerikis and Zeldes [2004]）、表１の推

定結果でも示唆されるように日本のピークは 50 代であり、しかもそれ以上の高齢世代にお

けるシェアの低下が限定的である。また第 2 番目の点とも関連するが、バブルのピーク時

におけるリスク資産のシェアの上昇は、50 歳代後半から 60 歳代前半にかけての、定年の前

後の年齢に集中している。したがって日本では、若い頃に定年後に向けて株式で資産運用

を行うというよりは、年功賃金による所得の増加や退職金の受け取りによって資金に余裕

が発生する定年の前後で、初めて株式を購入する家計がかなり多いことが示唆される。 

 

第 4 に、資産の概念を金融資産のみから、実物資産を含む範囲にまで拡張すると、日本の

家計にとって最も重要な資産は持ち家を含む不動産になる。Iwaisako [2003]の主張は、日本

の家計は持ち家購入のための頭金・大幅な借り入れのため、若年期に金融資産への投資で

あまりリスクを取れない状況にある可能性が強いというものである。この背景には、高い

地価水準と、子供のいる家族向けの、面積の大きい借家供給の絶対的不足という背景があ
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る。その意味でバブル崩壊後の持ち家市場と、地価の先行き予想を巡る状況の変化は、今

後の家計のポートフォリオ保有に大きな影響を与える可能性がある。 

 

2.2 予測される少子高齢化の影響 

以上のような統計的事実を踏まえた上で、さらに年齢階層ごとのポートフォリオ選択のパ

ターンをある程度固定的なものであるという仮定を置くことにしよう。また今後の経済全

体の動向については、過去 10 年よりは平均的に見て景気がよいことを前提とする。 

 

一方、日本の人口構成の変化について考えると、団塊の世代が今後 10 年の間に定年退職

の時期を迎える。この世代では年金の収支では明らかにプラスであり、また平成不況の雇

用に対する影響という点でも、より若い世代に比べれば影響は比較的軽微であった（玄田 

[2004]、第 4 章・第 5 章）。2.1 節で述べたように、日本の場合、株式の資産に占めるシェア

は定年退職の前後でピークを迎えるから、団塊の世代がこの年代に差し掛かる今後 10 年程

は、株式等のリスク資産の占める比率は上昇するものと予測される。 

 

しかし実際の数字を見ると、そのような影響は限定的である可能性が高い。表３には、国

立社会保障・人口問題研究所の人口予測に基づいて計算した、定年前後の年代が総人口に

占めるシェアを 2025 年まで示してある。例えば 50 歳から 64 歳までを、株式シェアのピー

クの年代と考えると、この年代の総人口に占めるシェアは実は現時点（2005 年）か、それ

より若干以前がピークであり、あと 10 年経って 2015 年になると 5 パーセント程度低下す

る。しかしその後は若い世代のさらなる人口減少によって、この世代の人口シェアは再び

上昇を始める。一方、日本では定年後のリスク資産のシェアの落ち込みが限定的であるこ

とを考慮し、ピークの世代をさらに 10 年延ばして 74 歳までとすると、株式シェアがピー

クである年齢のシェアはほとんど変化しない。ただし Iwaisako [2003]や Iwaisako, Mitchell, 
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and Pigott [2005]で使用した日経金融行動調査のデータでも、70 歳以上のサンプルは極端に

少ないので、70 歳以上の家計のポートフォリオ選択行動は、実際にはほとんど何も判って

いないとも言える。総合的に考えると、高齢化が人口構成の変化という直接的な経路で日

本の家計のポートフォリオ選択に与える影響は、短期的には若干プラスであろうが、影響

があったとしてもさほど大きくないものと考えられる。 

 

[ここに 表３ を挿入] 

 

他方、少子高齢化の最大の理由の一つは非婚化であり、このことは相対的に単身家計が総

人口に占める比率が上昇するであろうことを示唆している。実際、国立社会保障・人口問

題研究所の人口予測でも、少なくとも 2025 年までは単身家計のシェアが上昇し、特に今後

は中高年世代での単身世帯が増えると予測している（表４）。Iwaisako, Mitchell, and Piggott 

[2005]の推計によれば（例えば表 1）では、「既婚」のダミー変数は、株式資産保有額に関し

ては統計的有意性はさほど高くないものの、どのような定式化でも一貫して負の値をとっ

ている。一方、持ち家評価額を被説明変数とした場合は、「既婚」は統計的に有意に正の値

をとっている。これらの推計結果に基づいて判断すると、非婚化は持ち家に対する家計の

生涯を通じた支出額を減少させ、その結果の単身家計によるリスクのある金融資産を促進

させるものと予想される。したがって高齢化が直接にポートフォリオ選択に与える影響は

さほど明白ではないが、その原因である非婚化による単身世代の増加は、明らかに日本の

家計のポートフォリオに占めるリスク資産のシェアを上昇させる方向で作用するだろう。 

 

[ここに 表４ を挿入] 

 

また非婚化・少子化による持ち家需要の低下は、結果として家族向けの住宅価格にはマイ
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ナスの影響を与えるはずである。この価格低下の影響で、既婚者家計が持ち家を取得する

のに必要な頭金・住宅ローンの額は減少するから、既婚の若年世代によるリスクのある金

融資産への投資はさらに増加するであろう。また住宅価格の低迷は、単純に資産としての

不動産の魅力を減少させるので、相対的に投資機会としての株式の魅力は増す。このよう

な不動産価格への抑制効果を通じても、非婚化・少子化は株式の需要にプラスの影響を及

ぼす可能性が大きい。 

 

 

３．その他の要因 

前節では少子高齢化が日本の家計のポートフォリオ選択、具体的には金融資産保有全体に

占めるにおけるリスク資産の割合に与える影響について吟味した。無論、この他にも規制

緩和や金融市場の国際化など、様々な要因が家計のポートフォリオ選択に影響を与えるは

ずである。それらすべてを、一本の論文で網羅的に議論することはできない。本節では、

第１節で提示した理論モデルをベンチマークとしたとき、経済学的に無視できない重要な

要因である二つの問題を取り上げて議論する。その二つとは、日本の労働市場の構造変化

が雇用リスクというチャンネルを通じて与える影響と年金改革の影響である。 

 

3.1 日本の労働市場の構造変化と労働所得リスク 

1.2 節で述べたように、近年の動学的ポートフォリオ選択の理論分析では、所得リスクが

家計のポートフォリオ選択に与える影響をどう取り扱うかが、重要な分析の視点の一つで

あった（Bodie, Merton, and Samuelson [1992]、Viceira[2001]など）。またこの問題の裏側では、

マクロの消費関数の研究家たちが、予備的貯蓄の分析という形で、所得リスクが家計の消

費行動に及ぼす影響を分析している（Carroll [1997], Hubbard, Skinner, and Zeldes [1994]）。 
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日本でも予備的貯蓄の実証分析は次第に増えつつある。その一方で、日本の家計が直面す

る労働所得リスクの変化が、家計のポートフォリオ選択に与える影響に関しての分析は、

まだほとんど手付かずのままである。以下ではインフォーマルな形ではあるが、この問題

の分析における重要な論点を整理し、今後のより本格的な分析につなげることにしたい。 

 

日本の家計が直面する労働所得リスクの変化を考えるにあたっては、①短期的な景気変動

の影響による一時的な雇用状況の変動、②労働市場の長期的な構造変化の問題、の二つを

区別して考える必要がある。現在の日本では、平成不況による失業の増加と賃金水準の低

下という①の短期的な問題に加え、②の構造変化が同時進行しているという点が非常に重

要である。 

 

①の不況の影響は、労働所得リスクの上昇というチャンネルを通じて、他の条件が一定な

ら間違いなく家計の貯蓄を上昇させ、リスク資産への投資比率を減少させるはずである。

しかしこれは、（確かに平成不況は１５年続いたかもしれないが）あくまで一時的なリスク

の増加の影響に過ぎない。 

 

②の日本の労働市場の構造変化については、大きく二つの側面を指摘することができる。

第一の側面は、終身雇用制と年功賃金で特徴づけられる伝統的な日本の雇用制度が崩壊し

つつあるという意味での変化であり、第二は正規雇用の減少とパートによる代替という先

進各国に共通した変化である。これらの変化は、どちらもリスクの「性質」の変化であり、

それを家計がリスクの「増大」と受け取るか、そしてそれによって家計の期待効用水準が

低下するかどうかについては、簡単には判断できない。したがって、これらの要因が家計

の貯蓄率やポートフォリオ選択にどのような影響を与えるかについても、その判断は難し

い。恐らく言えることは、これらの構造的な変化は就業者にとっての失業リスクを増加さ
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せるが、一方で失業者の再就職は比較的容易になり、恐らくは失業状態での効用水準の低

下をより小さなものにするという効果を持っている。この先、日本の労働市場が完全にア

メリカ的になるとも考えにくいが、このような変化の方向性を言い表す言葉として、以下

では「アメリカ的」という表現を使うことにする。 

 

もう少しフォーマルにこの問題を議論するために、労働者の就業／失業の状態を、以下の

ようなマルコフ・チェーンであらわすものとしよう。 

 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−
−

=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
qq
pp
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uepeep

1
1

),(),(
),(),(

   (3) 

 

ただし ),( jip は今期の状態が i だった労働者の来期の状態が、j である確率を表しており、

e は労働者が就業している状態、u は失業している状態を表すものとする。したがって就業

していた労働者が次の期に失業する確率は p−1 、逆に失業していた労働者が職を得る確率

は q ということになる。 

 

日本に関する予備的貯蓄についての実証研究で最も多く行われている分析は、消費／貯蓄

関数の説明変数として、家計の所得の不確実性の何らかの代理変数を推定式の右辺に含め

るというものである（例えば Zhou[2003]、石原・土居[2004]）。しかしこれらの分析では、

上で議論した短期の景気変動の影響と長期の構造変化の問題の間の区別は、明確にはなさ

れていない。 

 

一般均衡で考えれば、p と q の両方が恒久的に低下するというのは恒久的に失業が増加す

ることを意味し、したがって労働資源が十分に活用されない状況が定常的に続くことを意

味する。しかし 20 年－30 年といった長いスパンで見た場合、そのような状況が継続し続け
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るというのは、経済学的には有り得そうもない話である。 

 

現在の日本で起こっている長期的な労働市場の構造変化は、むしろ p の低下と q の上昇の

組み合わせとして捉える方が妥当であろう。すなわち失業のリスクは上昇するが（p の低下）、

再就職も容易になる（q の上昇）という方向での制度変化である。このような捉え方が正し

ければ、労働市場の構造的変化が日本の家計の貯蓄率とポートフォリオ選択に与える影響

は、理論からだけでは単純に結論づけることはできない。例えば失業状態での効用水準が

十分に低く、なおかつ失業のプールから脱出する確率 q が低ければ、労働市場の構造変化

が起こる以前の方が貯蓄率が高く、全資産に占める安全資産の比率が高くなる可能性が十

分にある。また現実経済との対応を考えても、大企業を一旦クビになると再び同じ給与水

準の職を得るのは難しいという、かつての日本の雇用構造を念頭におくと、そのような仮

定は妥当な現実の描写であると言える。 

 

長期的な労働市場の構造変化が、具体的に家計のポートフォリオ選択にどのような影響を

与えるかについて、数値計算を行った研究はまだ存在しない。しかし貯蓄率に関する研究

（山田 [2005]、第 1 章）は、上で議論した「p の低下と q の上昇」で性格づけられるような、

長期的な労働市場の構造変化は、日本の家計の貯蓄率にほとんど影響を与えないであろう

ことを示している。だとすれば家計のポートフォリオ選択にも、さほど大きな影響は発生

しないのかも知れない。 

 

3.2 年金問題 

年金資産は日本の多くの家計にとって、現実には持ち家と並ぶ最も重要な資産である。し

かし、土地に関しては多少の問題があってもデータが利用可能であるのに対し、家計の年

金評価額に関しては客観的な数字は存在しない。したがって、我々が Iwaisako, Mitchell, and 
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Pigott [2005]で行ったように、家計の様々な属性データに基づいて家計の年金評価額を推計

する以外にない。Iwaisako, Mitchell, and Pigott の推計結果では、一般的な家計にとっての年

金の評価額は不動産と似たようなレベルにあり、総資産額が少ない家計においては、相対

的な年金資産の重要性はより大きくなる。 

 

では昨今の年金改革は、日本の家計のポートフォリオ選択にどのような影響を与えるので

あろうか？この点についての予測は、年金資産と他の資産の代替性をどう考えるかに依存

している。もし家計が年金資産を強制的な貯蓄と考え、安全資産の一部と見なしていたの

であれば、銀行預金・国債などの金融安全資産と代替的であるはずである。したがって年

金改革による将来の年金給付の減少は、金融安全資産への投資の増加によって相殺される

ことになる。 

 

もう一つのもっともらしい考え方は、年金資産はほぼリスクが無く、戦後一貫してリター

ンが高かったという意味で、歴史的には他の金融資産よりずっと魅力的な資産であったと

いうものである。この場合、家計が直面するポートフォリオ選択を表す(2)式は、次のよう

に書き換えられる。 

 

[ ])1)(~1()1()1()(1 ttttttttttt qriqsCYAA ωω −−+++++−+=+  (4) 

 

ただし qtは外生的に決定される年金資産への投資比率、stは年金資産のリターンである。こ

の場合、年金改革による給付額の減少は年金資産のリターンの減少を意味するので、それ

に伴って家計が直面するリスクとリターンのトレードオフのメニューは悪化する。大まか

に言って、2005 年の時点で 50 歳以上の家計のでは st > it、逆に 40 歳以下では it > 0 > st とい
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うことになるであろう2。 

 

以上の議論を平均＝標準偏差平面を使って表すと、図 2 のようになる。高齢化の進行によ

る年金改革は、若年世代が直面する投資機会（効率的フロンティア）を、過去の高い年金

資産収益率 s に相当する ss 線上から、より低い収益率 s’ に対応する s’s’ 線上へシフトさせ

る。だが、これによってリスク資産の需要がほとんど変わらないか（点 B への移行）、大き

く増加するか（点 B’への移行）は、家計の無差別曲線の形状に依存するので不確定である。

ただし過去の年金資産の収益率が相対的に高く、ss 線から s’s’ 線へのシフトが大きいとす

ると、リスク資産への需要増が発生するような状況を考えるのはさほど難しいわけではな

い。つまり若い世代は「年金があてにできないのだから、積極的に株式で自主運用するべ

きだ」ということになる。逆に、まったくリスク資産への需要が増加しないという状況は、

年金資産の収益率の低下が大きい場合（s>>s’）には考えにくい。 

 

[ここに 図２ を挿入] 

 

 

４．結語 

本論文では、ライフサイクルを通じたポートフォリオ選択と少子高齢化の関係について論

じた。現在のリスク資産に対する年代ごとの需要パターンを前提とする限り、団塊の世代

のリタイアに伴う短期的な上昇はあっても、高齢化それ自体は直接に株式に対する需要に

大きな影響は与えないものと考えられる。しかし高齢化の原因である非婚・少子化は、単

身世代の増加と不動産価格へのマイナスの効果を通じて、株式への需要を相対的に上昇さ

                                                  
2 厳密には、一般均衡を考えると、年金資産の導入によってリスク資産のマーケット・ポートフ

ォリオ自体が、効率フロンティア上でシフトするので、株式の収益率 rtの平均と標準偏差も変化

する。したがって(4)式は、部分均衡のフレームワークでの近似的な見方である。 
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せるであろう。また昨今の年金改革の与える影響は、若い世代で年金資産の予想収益率が

大きく低下するので、その世代ではおそらく株式等のリスク資産への投資割合を増やす方

向へ作用する。 

 

これらの効果が量的にどれほどのものなのかは今後の研究課題であるが、同時に本章で

は取り上げなかった様々な他の要因があり、計量経済学的な意味での厳密な予測は難しい。

繰り返しになるが、本章ではポートフォリオ選択と少子高齢化の関係について、動学的ポ

ートフォリオ選択モデルという視点から、著者が個人的に最も重要だと考える要因を幾つ

か取り上げて議論したに過ぎない。金融市場の制度的変化・国際化や、日本企業のガバナ

ンス構造の変化、将来の人口構成予測の不確実性など、関係のあるまだ検討されていない

トピックは多い。Campbell and Feldstein [2001]は、アメリカについてそのような分析を行っ

た研究を集めた論文集であるが、日本でもこれに対応するような研究が早急に行われなけ

ればならない。 

 

本論文では十分に分析するスペースが無かったが、少子高齢化それ自体が、家計に自分

達のアセット・アロケーションを考え直す機会を与えるという効果は、実は大きいもので

ある可能性がある。第 1 節で述べたように、現実の家計のポートフォリオ選択、特に株式

市場への参加の意思決定においては、何らかの取引コストや分割不能な大規模な支出プロ

ジェクトを仮定する必要がある。しかし実際の家計の意思決定においては、合理的な要因

だけではなく、心理的障壁や社会的な慣習といったものが極めて大きな影響力を持ってい

る可能性がある（Campbell, 2006）。だとすれば、少子高齢化がもたらす若年世代の将来への

不安と、現在の年金制度に対する不振感は、日本の家計アセット・アロケーションを大き

く変化させる契機となるかもしれない。 
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表 1 株式保有額に対する年齢とその他の要因の影響：トービット分析 
 

   推定値   z 統計量       推定値 z 統計量 

既婚ダミー -3.120  -1.07 年齢ダミー   
学歴ダミー 2.619*  2.94  35-44 1.695* 1.46 
就業ダミー 0.079  0.09  45-54 4.230* 3.68 
性別(男性=1) 1.752  0.97  55-64 9.217* 7.78 

総所得 0.866*  2.72  65-74 10.98* 8.16 
総所得 x 総所得 -0.022*  -4.98       

給与ベース -2.906* -3.38       

既婚 x 総所得 0.463  1.45      

擬似 R2       =     0.077   
 

出所： Iwaisako, Mitchell, and Piggott (2005) 
データ：日経金融行動調査 2000年版 （サンプル数：1903、 センサーされたサンプル： 574） 
学歴ダミー： 中学高校卒＝0、短大・専門学校卒＝1、大学卒＝2 
給与ベース： 給与所得ベースでの年金支払い=1、それ以外=0 
 
 
 

表２ 株式保有の意思決定に関する年齢とその他の要因の影響：プロビット分析 
 

 既婚者家計のみ         

  推定値 z 統計量   推定値 z 統計量 

夫の学歴 0.203* 5.45  年齢ダミー   
夫の就業状態 -0.629* -4.86   35-44 0.172  1.31 
妻の学歴 0.046  1.000    45-54 0.482*  3.72 

夫の就業状態 -0.206*  -2.99   55-64 0.920*  6.89 
総所得 x 総所得 0.159*  8.87   65-75 0.797*  4.96 
総所得 x 総所得 -0.003*  -5.94       

給与ベース 0.157  1.47       
   擬似 R2       =     0.162          
 
出所・データ：表 1 に同じ （サンプル数：2021、 センサーされたサンプル： 574） 
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表３ 株式保有比率がピークの年代が総人口に占める比率（％） 
 

 
 
 

 
 

国立社会保障・人口問題研究所の将来人口推計データより筆者が計算 
 
 
 

表４ 単身者家計が人口に占める比率（％） 
 
  2000 2005 2010 2015 2020 2025 
全体 27.6 29.0 30.3 31.7 33.1 34.6 
40 歳－64 歳 16.9 19.3 21.8 23.7 25.1 26.1 

 
国立社会保障・人口問題研究所の将来人口推計データより筆者が計算。40 歳－64 歳は同年

代の人口に占める、単身者家計の割合の平均。 

 

  2000 2005 2010 2015 2020 2025 

50 歳－64 歳 31.3 30.3 28.1 25.5 25.8 28.6 
50 歳－74 歳 46.7 46.4 45.0 44.5 44.5 44.8 
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図１(a) 投資機会が一定もしくは対数効用の場合のポートフォリオ選択 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図１(b)  投資アドバイザーによるアドバイス 
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図１(c) 若年期の流動性制約の影響 
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図２ 年金資産の収益率低下がポートフォリオ選択に与える影響 
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