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第８章　資産形成促進税制のあり方について＊

中央大学法学部教授

國　枝　繁　樹

要　　旨

本稿では，我が国における資産形成促進税制の望ましいあり方につい

て論じた。金融リテラシーの不足および双曲線割引により，老後の生活

のための十分な資産形成が行われないおそれがあり，税制により資産形

成を促進することが考えられる。非課税等で税引き後収益率を引き上げ，

貯蓄やリスク投資を促そうとする政策の効果は限定的であり，デフォル

ト設定等の行動経済学に基づくスキームが決定的な効果を有する。従っ

て，我が国の資産形成促進税制の中核は，デフォルト設定と投資教育を

伴う金融スキームである確定拠出年金に対する支援とすべきである。職

場積立 NISA についても，同様の効果を持ちうる。

高齢者向けの金融税制については，標準的なファイナンス理論からの

アドバイスに加え，認知能力の低下や自信過剰の存在を考慮すれば，高

齢者は，リスク資産投資を抑制することが望ましく，高齢者のリスク資

産投資を促す必要性は低い。

このように，資産形成促進税制を検討する上で，行動経済学の観点か

らの検討は不可欠である。我が国の金融税制の検討においては，行動経

済学の分析結果や高齢者の認知能力の低下等を勘案した検討はなされて

こなかったが，今後の資産形成促進税制の検討においては，他の先進国

＊本稿が依拠する研究は JSPS 科研費20K01713の助成を受けている。
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と同様に，行動経済学に基づく議論が行われることを強く期待したい。

Ⅰ．はじめに

日本人の平均寿命が延びたことにより，老後の生活のための資産形成への

日本人の関心が高まっている。伝統的なライフサイクル仮説によれば，貧困

層を除き，人々は老後の生活に必要な資産を計画的に蓄積し，退職後は，年

金給付と併せ，蓄積した資産を用い，安定した生活を送ろうとするはずだが，

十分な資産を持たずに退職する家計が少なからず存在するのが事実である。

老後の必要資金が２千万円程度必要とした金融庁金融審議会市場ワーキング

グループの報告書は，政治的な反発により，撤回されたが，老後の必要資金

が確保されていないのではないかとの問題意識は，広く国民に共有されるよ

うになった。

かつては，そうした家計を，近視眼的な家計として非合理な家計の一類型

として取り扱っていたが，行動経済学の進展により，むしろ人間の一般的な

行動原理として，直近の効用を遠い先の効用よりも重視してしまうバイアス

があり，自己制御能力の優れた者でなければ，そうしたバイアスを克服でき

ないことが明らかにされた。

従って，政策的に老後のための資産形成を支援していくことが考えられる

が，かつては，貯蓄促進のための政策として，特定の勘定や取引の課税を軽

減・廃止し，貯蓄のインセンティブを高める政策（マル優制度など）が講じ

られてきたが，近年の研究では，そうした政策の効果は限られていることが

知られている。現実に，資産形成のあり方に決定的な影響を与えるのは，金

融商品のデフォルト設定等の行動経済学で重視される要因であることが明ら

かになっている。こうした認識を受け，欧米では，行動経済学の成果を活か

した金融スキームを税制で支援する形の資産形成促進税制が導入されるに

至っている。我が国においても，有効性を確認されている行動経済学の成果
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に基づいた資産形成促進税制が検討されるべきであろう。

また，高齢者の資産選択については，過去より，伝統的なファイナンス理

論は，高齢者はリスク投資を抑制することを推奨してきた。さらに，最近の

研究では，高齢者の認知能力の低下と自信過剰の存在，それに伴うリスク回

避度の低下等が，資産選択に及ぼす影響が注目を浴びている。我が国の金融

税制においては，高齢者の認知能力の低下等の最近の知見を踏まえ，高齢者

のリスク投資を促す必要があるかにつき慎重に検討がなされるべきである。

本稿においては，國枝［2019］に基づき，まずなぜ資産形成を促進する必

要があるかにつき述べた後，現役世代の資産形成促進税制のあり方につき論

じる。その後，高齢者の認知能力の低下，自信過剰の存在およびリスク回避

度と，資産選択の関係についての先行研究と筆者による最近の研究の簡単な

紹介を行いつつ，高齢者向けの金融税制のあり方につき論じる。最後に，我

が国の資産形成促進税制のあり方全般についての結語を述べる。

Ⅱ．なぜ資産形成促進税制が必要か？

１．老後のための金融資産の保有状況

高齢者が安心して暮らすために，どの程度の資産が必要かは，家計を巡る

事情にもよるが，生活保険文化センターの平成28年９月のアンケート結果に

よれば，アンケート対象者の平均では，夫婦２人で最低日常生活費として月

額22.0万円，ゆとりある老後生活費のためには，月額34.9万円が必要との回

答であった。金融広報中央委員会の発行している「くらし塾きんゆう塾　秋

号」の記事では，人生100年時代には，簡易計算で，「（月額必要額－公的年

金給付金月額）×12か月×35年」に当たる金額の金融資産が必要になるとの

アドバイスを行っている。これは，大企業からの退職者等で十分な額の年金

の受給額が予定されていればともかくも，そうでない者にとっては，かなり

の額の金融資産が必要となることを意味している。
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しかし，現実には全ての高齢者家計が，最低の日常生活を支えるに足る金

融資産を保有しているわけではない。図表１は，高齢者夫婦のみの世帯の金

融資産保有額階級ごとの分布状況を示しているが，3,000万円以上の金融資

産を保有する家計も多い（2014年で25.2％）一方，900万円未満の金融資産

しか保有していない家計も多く（2014年で34.2％），老後のための金融資産

の保有状況は二分化している。

金融広報中央委員会の「家計の金融行動に関する世論調査」によれば，金

融資産を保有していない世帯も多い。２人以上世帯では，60歳代では

22.0％，70歳代以上では28.6％の世帯が金融資産を保有していないと回答し

ている。また，単身世帯でも，60歳代の26.7％が金融資産を保有していない

と回答している。

このように，高齢者世帯には，安定した老後生活のために十分な金融資産

を保有している世帯もいる一方，１/４程度の世帯は，少額の金融資産しか

図表１　高齢者世帯の金融資産保有状況

［出所］　政府税制調査会2018.10.23財務省提出資料



135

持たないか，金融資産を保有しておらず，安定した老後の生活を送るには全

く不足している状況である。Poterba［2014］が，米国の高齢者世帯につき

強調するように，高齢者の老後の生活のための金融資産といっても，各家計

の貯蓄の習慣等によって状況が大きく異なっており，資産形成促進税制のあ

り方を考える際にも，その点に留意する必要がある。

２．金融リテラシーと投資教育

本来であれば，合理的な家計は，老後も含んだライフサイクルを勘案して，

現役の間に貯蓄を行い，退職時には十分な金融資産を保有し，老後は取り崩

して，消費水準を維持するはずである。しかし，上述のように，現実の家計

の中には，十分な貯蓄を行っていない家計も少なくない。どうして，そのよ

うな家計が存在するのだろうか？

まず考えられるのは，家計の貯蓄行動は合理的だが，非正規雇用等で若い

間に十分な所得がないために，退職時までに十分な貯蓄ができない家計が存

在することである。こうした家計は，現役の期間のみならず，老後において

も貧困に苦しむこととなる。実際に，高齢の生活保護受給世帯は，増加を続

けている。もっとも，これらの家計の老後の金融資産が不足する原因は，現

役時代の低所得にあり，政策的には，資産形成促進税制よりも，現役時の正

規雇用への移行促進，基礎年金・生活保護制度の充実によって対処していく

べき問題であろう。

次に考えられるのが，老後資金についても老後の必要額や年金受給金額を

認識していない金融リテラシーに欠ける家計が多く存在することである。例

えば，金融広報中央委員会の「家計の金融行動に関する世論調査」によれば，

50代でも，老後の生活費についての必要額を認識していない人が約５割，資

金計画を策定していない人が６割となっている。また，公的年金の受取金額

を認識していない人が６割いるとされる。

また，資産運用面でも，金融リテラシーの各国比較（Hastings et al.

［2012］）によれば，日本の家計は，特に分散投資の知識に欠けている。金融
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リテラシーが低いと，リスク資産への投資割合が低くなることが先行研究で

確認されており，我が国の現役世代が適切な資産運用を行えないことも，資

産形成が不十分である一因と考えられる。

金融リテラシーの低さを是正するためには，広く労働者一般に，投資教育

を受けさせることが有効である。投資教育の実施が義務化されている例とし

ては，米国の確定拠出年金401（k）が先進的である。確定給付年金と異なり，

401（k）においては，加入者が自ら運用先を選択することになる。金融リテ

ラシーに欠ける加入者が合理性に欠く運用を行い，老後の資金を失うことを

避けるために，401（k）においては，企業が加入者に投資教育を行うことが

義務とされている。Bayers, Bernheim and Karl Scholz［2009］の実証研究

では，401（k）の投資教育として，「分散投資」の重要性を強調する投資教

育を受けた後，従業員は分散投資を行う意向を示すことが確認されており，

職場における投資教育の重要性を明らかにしている。投資教育の効果は，投

資教育受講者の401（k）の資産選択だけに留まらない。職場での投資教育で

得た知識は，401（k）以外の投資の際にも活用できるはずである。さらには，

直接受講していない職場の同僚にも，会話等を通じて良い影響を与える可能

性が指摘されている（Duflo and Saez［2003］）。その意味では，金融リテラ

シーを向上させる投資教育は，外部性を有しており，税制を通じて奨励する

ことが有意義と考えられる。

我が国においても，投資教育の必要性が強調されることが多かったが，学

校での金融教育にのみ注目が集まってきた。成人向けには，証券会社等によ

る投資セミナーが行われているが，営業活動の一環のため，中立性が疑われ

ることも少なくない。内容的にも，「貯蓄から投資へ」という，「分散投資」

重視のファイナンス理論からは意味不明のスローガンが主張されることが多

く，そのため，個人投資家も，長期分散投資ではなく，短期の利益確保目的

の証券投資・FX 投資などで，不必要なリスクを取ることも少なくなかった。

金融商品の販売側においても，販売手数料確保のため，短期での投資信託の

乗り換えが推奨されるなど，長期の資産形成に役立つような金融商品の販売
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に注力していなかった。

我が国の確定拠出年金（企業型）においても，加入時投資教育・継続投資

教育を行う努力義務が規定されている。（ただし，罰則がない努力義務であ

る点は，弱点である。）具体的には，確定拠出年金法第22条は，「事業主は，

企業型年金加入者等に対し，運用の指図に資するため，資産の運用に関する

基礎的な資料の提供その他の必要な措置を講ずるよう努めなければならな

い。」とし，改正によって追加された同条第２項においては，「事業主は加入

者等が行う運用の指図に資するため必要な措置を講ずるに当たっては継続的

に実施するとともに，企業年金加入者等の資産運用に関する知識を向上させ，

かつ，運用の指図に有効に活用することができるよう配慮するものとする。」

として，継続投資教育についても規定されている。事業主による投資教育の

主な内容としては，確定拠出年金制度等の具体的な内容（年金制度の概要，

改正等の動向等），金融商品の仕組みと特徴（商品ごとの特徴，種類，期待

リターン，リスク等），資産運用の基礎知識（運用に当たっての留意点，長

期運用や分散投資の考え方と効果）等が想定されている。

我が国における確定拠出年金に伴う投資教育の効果については，フィデル

ティ退職・投資教育研究所［2012］が，確定拠出年金加入者は投資教育の成

果から投資に関するリテラシーが相対的に高く，その結果，退職後の生活資

金の準備が非加入者よりも進んでいることを指摘しており，一定の効果があ

ると考えてよいだろう。

しかし，投資教育の実際の投資行動への影響については，限界もある。米

国の例では，Choi, Laibson, Madrian and Metrick［2002］が，投資教育後，

受講者は，分散投資を行いたいとの意向は示すものの，実際の投資行動につ

ながるケースは多くないことを指摘した。我が国においても，北村・中嶋

［2011］等が，日本企業につき同様の傾向を確認しており，投資教育の効果

にも限界があることに留意する必要がある。
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３．行動経済学による理解

金融に関する知識がある場合にも，老後のための貯蓄を十分行わない家計

が存在している。かつては，そうした家計は，将来のことを勘案しない近視

眼的（myopic）な行動をする非合理的な家計とみなされていた。しかし，

行動経済学は，そうした行動はごく一部の者達に限られるのではなく，人間

の認知パターンに根源を持つ一般的なものであることを明らかにした。

経済学で従来想定されてきたのは，次の数式で示される指数割引に基づく

効用関数であった。
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指数割引の特徴は，翌期の効用も，数期先の効用も，一定の割引率で割り

引くことである。従って，２期先の消費の計画について，現時点で最適化す

るのと，翌期に再度，最適化を図るのと，他の事情が変わらなければ，最適

な消費パターンは変わらないことになる。これは，経済学者が時間整合性を

有する消費計画と呼ぶものである。

しかし，認知心理学において，人間を含む動物について，双曲線割引の想

定が適当であることが実験的に確認されている。双曲線割引と同様の性格を

持つ効用関数としては，次の効用関数がある（Laibson［1997］）。

　　U u C
t
t

t
=

+=

∞

∑ ( )
10 a

双曲線割引やそれに類する割引においては，短期の割引率は高く，長期の

割引率は低くなるという特徴がある。その場合，例えば長期的には将来のこ

とを考え，ダイエットしようとしているのに，短期的には目の前にあるケー

キをつい食べてしまい，後で後悔するといった行動が生じることになる。老

後の生活のための貯蓄の必要性はわかっていても，短期的には労働所得のう

ちから過大に消費をしてしまうのも同様である。このように，双曲線割引の
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下，貯蓄等の選択が，時間的に非整合となることが，過少貯蓄の一因である

ことを，行動経済学は明らかにした。

もっとも，自らが短期的な誘惑に弱いと認識しながらも，長期的な観点か

ら自制をすることができる人々もいる。すなわち，自己制御能力（self-con-

trol）がある者は，双曲線割引に基づく近視眼的な行動を自ら抑制し，長期

的に望ましい選択を行うことができる。十分な自己制御能力があれば，ダイ

エット，貯蓄，教育投資等の分野で，長期的に望ましい結果を得ることがで

きよう。しかし，自己制御能力に欠ける者は，十分な貯蓄を行うことができ

ず，老後の生活に困ることとなる。公的年金や資産形成促進税制は，そうし

た者が老後の備えを行うことを助けることができる。

同時に，自己制御能力に欠ける者は，教育投資を十分行わず，その結果，

社会に出ても低所得しか得られていない可能性が高い。その場合，所得再分

配の観点からも，政府の介入によって，貯蓄の促進を図ることが必要となる。

Ⅲ．現役世代の資産形成支援税制のあり方

１．現役世代の資産形成支援税制：貯蓄促進

本来，現役期の資産形成は，各家計が合理的に行動するのであれば，自ら

将来の生活まで考え，適切な貯蓄を行えばよいのであり，政府が税制を用い

て，資産形成の促進を図る必要性はない。しかし，上述のように，双曲線割

引の下，十分な自己制御能力を持たない家計が，適切な貯蓄を行わないおそ

れがあるため，政府がパターナリスティックな観点から資産形成を支援する

必要がある。また，金融リテラシーの不足が適切な資産形成を阻害すること

から，投資教育を支援する政策も望ましい。

しかし，退職前の家計の資産形成を政策により促進するとしても，どのよ

うな政策が，効果があるかという問題がある。我が国においては，金融所得

に対する優遇措置で，資産形成を促進しようという議論が未だ多いが，経済
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学的にはそうした政策の効果が小さいことが認識されており，行動経済学に

基づいたアプローチが有力になってきている。

（１）　1990年代までの金融税制を巡る議論

1990年代までは，欧米においても，金融所得を非課税とし，税引き後の利

回りを良くすることによって，貯蓄に対するインセンティブを与える形の政

策が中心であった。しかし，その効果については，議論もあった。特に有名

なのは，米国で導入された IRA，401（k）の効果を巡る論争であった。利子

非課税の IRA や401（k）自体の残高は急増しており，Poterba et al.［1996］

等の一連の研究は，利子非課税の効果で，新規の貯蓄が大幅に生じたとの認

識を示した。これに対し，Engen et al.［1996］は，マクロで見た家計貯蓄

は増加していないことを指摘し，IRA や401（k）自体の残高の急増は，既存

の貯蓄の振替の結果にすぎず，貯蓄の純増にはつながってないと批判した。

両者は，それぞれの主張を支持する論文を次々と発表したが，金融収益の優

遇措置が純貯蓄の増加に大きな効果があるとのコンセンサスを得ることはで

きなかった。

（２）　デフォルト設定の効果

金融収益の優遇措置によるインセンティブに貯蓄促進効果があるか，議論

がなされている中，Madrian and Shea［2001］は，行動経済学で指摘され

ていたデフォルト設定が，貯蓄行動に決定的な効果を有することを明らかに

した。Madrian and Shea［2001］が調査した企業において，従業員が特に

選択しなかった場合に「401（k）に加入し，賃金の３％を拠出する」との選

択をデフォルトとする制度変更を行った。デフォルトから非加入や他の拠出

率を変更するのは非常に容易なのにもかかわらず，図表２にあるように，多

くの従業員はデフォルトに従った。（図表２の中，WINDOW が経過措置中

の制度への反応であり，NEW が制度変更後の反応である。）

その後も，401（k）を導入した企業の協力を得て，多くの実証研究が行わ
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れ，同様の強力な効果が確認された。ただ，Engen et al.［1996］が，Poter-

ba らを批判したように，401（k）を通じた貯蓄が増加したとしても，他の貯

蓄からの振替の可能性も否定できなかった。これは，実証研究の対象が，

401（k）のデータのみなので，他の貯蓄の動向はわからないからである。

（３）　税制優遇での貯蓄促進とデフォルトによる貯蓄促進の効果の比較

Chetty et al.［2012］は，デンマーク統計局から提供されたデンマークの

全納税者のデータを用い，優遇税制およびデフォルト設定の貯蓄への効果を

分析した。このデータには，課税対象の貯蓄のデータもあるので，課税資産

と非課税資産の間の資産の振替の有無も確認できる。

Chetty et al.［2012］は，分析の結果，次のような結論を得ている。

①　税制上の貯蓄優遇措置は効果が小さい（１ドルの租税支出で１セントの

貯蓄増加）。税制上の貯蓄優遇措置に反応するのは，人口の15％にすぎな

図表２

［出所］　Madrian and Shea［2001］
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いactive saversのみで，残りのpassive saversは反応していない。しかも，

active savers は他の貯蓄から非課税貯蓄に資金を振り替えているので，

貯蓄の純増にはつながっていない。このため，税制上の優遇措置の効果は

非常に限られたものである。

②　自動的に拠出を行わせる政策（ただし，拠出を止めることは容易）は，

デフォルト効果を通じて約85％を占める passive savers にも，大きな影響

を与えている。

図表３は，自動加入導入前後の企業年金（Employer pensions）と課税貯

蓄（Taxable saving）の推移であるが，導入後に企業年金への拠出は大幅に

増加しているが，他の貯蓄には変化がない。これは，企業年金への拠出の増

加が，他の形態の貯蓄からの振替ではなく，新規の増加であることを示して

いる。

このように，Chetty et al.［2012］は，非課税のインセンティブによる貯

蓄促進にはほとんど効果がない一方，デフォルト設定の効果は決定的で，し

図表３

［出所］　Chetty et al.［2012］
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かも他の形態の貯蓄からの振替ではないことを明らかにした。

（４）　デフォルト設定を活用した資産形成促進税制

デフォルト設定が，資産形成促進に決定的な効果を有することを鑑みれば，

デフォルト設定を中心とした行動経済学の成果を活かしたスキームに対し，

税制上の優遇措置を講じるのが適当である。そうしたスキームの例としては，

次のようなものがある。

①　“Save More Tomorrow”（Thaler and Benartzi［2004］）

ノーベル賞を受賞した行動経済学者のセイラー教授らは，貯蓄促進のため，

“Save More Tomorrow” というスキームを提唱した。このスキームでは，

賃上げ前の段階で加入し，賃上げ後に拠出率を引上げる。毎回の賃上げごと

に，（上限に達するまで）拠出率を引上げていくが，加入者はいつでも制度

から離脱可能である。同制度を導入した企業では，多くの従業員が加入し，

その後もその80％は拠出率引上げにもかかわらず，加入を継続した。このた

め，加入者の貯蓄率は，40カ月で3.5％から13.6％に上昇することになった。

②　Presidential Advisors’ Panel on Federal Tax Reform 報告書［2005］の

“AutoSave” プラン

米国のブッシュ政権下では，連邦税制改革のための大統領諮問パネルが設

置され，望ましい税制改革の方向性につき報告書がまとまられたが，自動的

加入，拠出率の自動的引上げ，自動的分散投資，自動的延長等の行動経済学

の成果を活かしたスキームが提案されている。同報告書では，これらのス

キームを税制上優遇することで，資産形成促進を図ろうとしている。

③　英国の年金改革

従来の自発的加入に基づくステークホルダー年金への加入が進まなかった

ことから，2012年10月の英国の年金改革において，職域年金未加入者を対象

に「自動加入」制度を導入している。その受け皿として，国家雇用貯蓄信託

（National Employment Saving Trust, NEST）も設立された。財源としては，

経過措置の後は，被保険者が税引き後所得の４％の拠出を行い，雇用主が
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３％の拠出を行うが，加えて政府も１％分の還付金を拠出することとされて

いる。そうした形で，自動加入という行動経済学に基づくスキームに，政府

が財政的に支援を行っている。強制加入でなく，自動加入であり，途中での

離脱も可能とされているが，行動経済学の指摘するとおり，デフォルトに留

まる加入者がほとんどである。

２．EETと TEEを巡る議論

我が国においては，資産形成支援税制につき，EET か TEE かという議論

がなされることが多い。E とは Exempt で非課税，T は課税を意味する。貯

蓄（拠出）がなされる段階，運用により金融収益が得られる段階，そして口

座から引き出しを行う段階の３つの段階につき，EET では拠出時非課税，

収益非課税，引出時課税であり，TEE では拠出時課税，収益時非課税，引

出時非課税である。通常の貯蓄の取扱いは，TTE だが，確定拠出年金は

EET であり，NISA は TEE となっている。資産形成促進税制の議論の中で

は，確定拠出年金が EET なので，TEE の資産形成促進税制も必要だとする

論者も存在する。しかし，そもそもなぜ EET と TEE の両方が必要なのか

については，きちんとした説明はない。歴史的には，EET と TEE を巡る議

論は，ミード報告まで遡る。

（１）　ミード報告

ミード報告では，所得から貯蓄を控除することで支出への課税を実現しよ

うとしていたが，その際に，①所得からの控除の対象となり，EET に当た

る登録資産と②所得からの控除の対象とならず，TEE に当たる非登録資産

の２種類の資産の導入を提案した。２つの資産導入の目的は，累進的支出税

の課税の平準化にある。累進的税率を適用するので，一時的に所得が高いと

きには，登録資産を購入し，「所得－貯蓄」を圧縮し，高い税率を回避する

ことができる。他方，所得が低いときに，非登録資産を購入し，低い税率で

税を支払ってしまえば，生涯を通じた税負担を軽減できる。ミード報告での
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累進的支出税は，生涯消費に対する課税を目指しているので，納税者が登録

資産と非登録資産を用いて節税を図ることで，一時的な所得増加による税負

担の増加を避けることは望ましいこととみなされていた。

（２）　マーリーズ・レビュー

マーリーズ・レビューにおいては，ミード報告の伝統を踏まえ，次の提案

がなされている。

年金課税：EET

銀行預金：TEE（超過収益がないため）

株式等：RRA（Rate-of-Return Allowance）

　　　　TtE（t は，金融収益中の超過収益には課税の意味）

マーリーズ・レビューは，金融商品からの正常収益には課税しないという

スタンスなので，超過収益には課税を行う。運用中に超過収益が発生する場

合，TEE では非課税になってしまうので，EET の取扱いか，あるいは拠出

時課税を行った上，RRA（Rate-of-Return Allowance）を用いて株式収益

の超過収益分には課税を行う TtE の取扱いかのどちらかが必要である。

強制的な拠出が求められる年金に対する課税は EET を選択せざるをえな

いが，ミード報告と同様に，課税の平準化のためには，EET と TEE の混在

が必要としている。そのため，銀行預金については，TEE の扱いとし，さ

らに超過収益が生じる株式等については，TtE の扱いとしている。さらに，

EET では金融サービスの課税が難しいと主張し，EET のみならず，TEE

も必要だと主張している。

（３）　Roth IRA への批判

現実に，EET と TEE が共存する制度としては，米国の IRA（EET）と

Roth IRA（TEE）が有名だが，米国の経済学者には，Roth IRA はきわめて

評判が悪い。Gruber［2015］や Burman and Slemrod［2012］の教科書は，

Roth IRA について，次のような問題点があるとして，批判的である。



146

①　制度導入時に即時に税収減が生じないことから，政治家が安易に減税措

置の拡大等に利用するという深刻な弊害が再三にわたり生じている。

②　「TEE 型」は，将来，高い税率が予想される高額所得者を特に優遇する

制度であり，所得再分配上の問題がある。

③　「TEE 型」と「EET 型」の併置は，貯蓄税制をきわめて複雑にし，税

制の簡素化に反するのみならず，節税の機会を提供する。

④　若年層の家計の中には流動性制約下にある者も多く，「TEE 型」では拠

出金の確保が困難である。

（４）　我が国の資産形成支援税制との違い

我が国の税制は，金融所得にも分離課税とはいえ，課税しており，マー

リーズ・レビューのように，支出税を目指しているわけではない。従って，

EET と TEE の両方を用いた節税を促すことにより，生涯消費への課税を図

る必要はない。逆に，２つの課税方式を選択できることは，Roth IRA が厳

しく批判されているように，租税回避を助長することになりかねない。また，

マーリーズ・レビューで指摘されている金融サービスに対する付加価値税

（日本での消費税）の問題は，本来，消費課税その他で対応すべきと考えら

れる。（具体的な課税方法については，國枝［2008］を参照されたい。）また，

EET の場合，実際には，我が国の年金給付の税負担が小さいことから，

EEE になってしまっているとの認識から，TEE を導入すべきとの主張がな

されることもあるが，年金給付が他の所得に比較して，税制上で優遇されて

いる問題は，本来，年金課税強化で対処すべきであろう。

さらに，資産形成促進に有効かという観点からは，上述のように，収益非

課税の資産形成促進効果は限定的であり，デフォルト設定が最も効果的であ

るが，デフォルト設定により自動拠出を求める場合，拠出分に課税してし

まっては，一般の人々の理解を得ることが難しくなる。従って，資産形成促

進税制としては，デフォルト設定を伴う確定拠出年金（EET）を中心とし，

補完的に職場積立 NISA 等の TEE 型のスキームが存在すれば十分と考える。
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Ⅳ．現役世代のための資産形成促進税制：資産選択

１．ライフサイクルでの合理的な資産選択

これまでは，現役世代の貯蓄率を引き上げるための税制を考察してきたが，

貯蓄をどのような金融商品に投資するかも，老後のための資産形成のために

は重要である。

（１）　ライフサイクル仮説に基づく若い時期の資産選択

ファイナンス理論に基づけば，現役世代は相対的によりリスクを取った資

産運用を行い，高齢になると，リスク資産での運用を減らしていくことが望

ましいと考えられている。その背後には，次のような要因がある。

①　長期的視点

若者は，長期的視点からの投資を行う。

②　リスク投資の必要性

若者は，投資失敗による損失を労働強化（労働時間延長，退職時期の先送

り）により，補填できるため，リスク回避度が低い。（他方，高齢者は，リ

スク投資を抑制するのが合理的になる。）（Bodie, Merton and Samuelson

［1992］）

このため，フィナンシャル・アドバイザーの一般的助言では，若いうちは，

リスク投資を行い，引退後はリスク投資を抑制すべきとされる。

現役時期は，リスクを積極的に取り，退職期にはリスク運用を減らすのが

望ましいとの考え方を反映して，英国国家雇用貯蓄信託（NEST）が提供す

るデフォルトファンド（図表４参照）やスウェーデンの公的年金の確定拠出

年金部分のデフォルト運用ファンドにおいても，中年層はリスク運用を増や

し，退職直前以降，リスク運用を減らすというリスク資産比率になってい

る１）。
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図表４�　英国国家雇用貯蓄信託（NEST）が提供するデフォルトファンド（リタイ
アメント・デート・ファンド）のリスク資産比率

［出所］　NEST より三菱 UFJ ベイリーギフォード・アセットマネジメント作成

図表５　我が国の世代別金融資産保有額とその内訳

［出所］　金融広報中央委員会
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また，現実の欧米の家計の資産運用でも，40～59歳当たりをピークにリス

ク投資を行い，その後は，リスク運用を減らしている（Hurd［2001］）。こ

れに対し，図表５が示すように，我が国の若い世代によるリスク投資の割合

は，欧米と異なり，高齢者層よりも少ない。

現役世代のリスク投資を促進するには，どのような政策が有効かを検討す

る必要がある。

Ⅴ．現役世代のリスク投資促進税制

１．デフォルト設定の効果

我が国においては，未だに，税率を低くし，税引き後収益率を高めること

で，リスク投資を促進する税制が論じられているが，2000年代以降の研究に

より，そうした政策にあまり効果がないことが知られている。投資教育は，

非常に重要だが，それだけでは限界もある。行動経済学に基づいた分析では，

デフォルト設定は，貯蓄促進のみならず，リスク投資促進に関しても，決定

的な効果があることが確認されている。上述のMadrian and Shea（2001）は，

401（k）のポートフォリオについても，多くの従業員はデフォルトに従うこ

とを示した。図表６において，左の３つの資産構成はデフォルト導入前の

ポートフォリオだが，マネーマーケットファンドをデフォルトとする制度変

更により，一番右の New の資産構成のように，マネーマーケットファンド

への運用が大半を占めることになった。従業員のポートフォリオは，デフォ

ルト設定により決定的な影響を受けるのである。

米国の401（k）では，デフォルトをライフルサイクル（またはターゲット

イヤー）型の投資信託に設定することが多い。これらの投資信託では，若い

時期にリスク投資を多く行い，退職後は，リスク運用のウエイトを減らして

いく。特に，ライフサイクル型の投資信託の普及の契機となったのが，2006

年に，デフォルトの投資信託がリスク投資の運用で損を出しても，企業側の
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責任は問われないことにつき，政府が確認したことである。これにより，ラ

イフサイクル型の投資信託がデフォルトとして普及し，米国の家計が，株式

を多く持つようになった。

適切な資産形成を促すためには，デフォルト設定・投資教育を伴う資産形

成のスキームを税制で優遇することが最も効果的であり，我が国の資産形成

促進税制についても，そうしたスキームの優遇税制を中心に考えるべきであ

る。

２．確定拠出年金の活用

我が国におけるデフォルト設定・投資教育を伴うスキームとしては，確定

拠出年金がある。確定拠出年金においては，運用方法を特定しない者もいる

ので，デフォルト設定が不可欠であり，また，投資に詳しくない従業員も多

いので，投資教育が不可欠である。デフォルトとして，ライフサイクルの各

段階での適切なリスク運用についての配慮がなされたライフサイクル型の投

資信託を設定することも可能である。こうしたことから，ライフサイクルを

図表６

［出所］　Madrian and Shea［2001］
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通じた資産形成のスキームとしては，確定拠出年金が最適であり，税制上の

優遇措置によりその普及を図ることが望ましい。その際，企業型の場合，企

業からの保険料のマッチングもあり，行動経済学の推奨する自動加入導入の

可能性に鑑みれば，TEE 型の税制優遇措置は適用が難しい。これは，損金

算入ができなければ，企業は保険料のマッチングに消極的になるし，課税後

の所得が自動的に拠出金となることには，従業員が抵抗感を持つと懸念され

るからである。従って，確定拠出年金については，EET 型の税制優遇措置

を取る必要がある。

確定拠出年金については，我が国の税制においても優遇されてきたが，

2020年度税制改正においても，確定拠出年金の対象拡大に応じた措置が講じ

られている。具体的には，企業型確定拠出年金は，65歳未満の者が加入可能

だったものを，70歳未満にまで引き上げる。個人型確定拠出年金（iDeCo）

については，60歳未満の者まで加入可能だが，65歳未満の者まで引き上げる。

また，中小企業向けの簡易型確定拠出年金や，企業年金の実施が困難な中小

企業が個人型確定拠出年金に加入する従業員の掛け金に追加拠出する中小事

業主掛金納付制度（iDeCo プラス）につき，制度の対象範囲を，100人以下

から300人以下に拡大する等の措置が講じられる。

老後の生活のための資産形成促進に最も有効な確定拠出年金に対するこれ

らの税制上の優遇措置は望ましいものと考えられる。

なお，確定拠出年金に関する他の税制としては，特別法人税（現在停止中）

が存在する。確定拠出年金は，従業員が自ら運用先を選択し，運用金融商品

からの収益を受け取る一方，自ら運用リスクを負うスキームであり，その収

益は，従業員の個人資産からの金融所得と変わらない。法人が別途設立され

ている訳でもないのに，特別法人税の課税対象とすべき理由は何もなく，早

急に廃止することが望まれる。
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３．我が国のその他の資産形成スキームの評価

（１）　職場積立NISA

NISA のうち，職場積立 NISA は，職場での投資教育の実施，給与天引き

又は口座振替などについては，確定拠出年金と同様の効果を一定程度持たせ

ることが可能である。ただし，TEE なので，自動加入等の活用は難しい。

従って，確定拠出年金を補完するものとの位置付けで，職場積立 NISA を税

制上，優遇することが考えられる。

（２）　積立NISA

現在，積立 NISA（職場積立 NISA 含む）は，20～40歳代を中心に販売さ

れている。リスク資産での運用が望ましい若い世代の資産形成には，適当な

スキームだが，職場積立 NISA と違い，投資教育やデフォルト設定は難しく，

効果は限られる。しかし，職場積立 NISA を利用できない層のため，優遇税

制の対象とすることは検討に値しよう。なお，その際，現在，ライフサイク

ル型の投資信託が積立 NISA の対象となっていないので，対象に加えるべき

図表７

［出所］　金融庁
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である。

2020年度の税制改正では，積立 NISA が５年間延長されることとなった。

また，一般 NISA についても，2020年度税制改正において，積立 NISA と

同様の投資を行った上で，リスク投資も認めるという二階建ての構成とする

という重要な改正がなされた。具体的には，一階分の投資上限額は20万円で，

積立 NISA と同様に積立・分散投資に適していると金融庁が認めた一定の公

募等株式投資信託への投資が対象となる。二階分の投資上限額は，102万円

で，上場株式や公募株式投資信託等が運用対象だが，原則として，一階分で

の投資を行った者にのみ税制優遇が認められる。ただし，例外として，何ら

かの投資経験がある者が二階部分で上場株式のみに投資を行う場合には，一

階部分での投資を必要としないとされる。この二段階の一般 NISA は，非課

税措置の適用を５年間延長する。一階部分については，20年間の非課税期間

を持つ積立 NISA に移行可能である。

図表８

［出所］　財務省『令和２年度税制改正（案）のポイント』
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このように，2020年度の税制改革では，老後のための安定的な資産形成に

貢献する積立 NISA を重視する改定が行われた。上述のとおり，積立 NISA

は，確定拠出年金のように投資教育やデフォルト設定等の機能は有していな

いが，職場 NISA 等であれば，給与天引きでの支払いも可能であるという利

点もあり，税制優遇の対象とするのは理解できる。

ただし，今後５年間の移行期間のために導入された上記の二階建ての投資

スキームは複雑で，一般国民の理解が難しい側面もある。５年後に定められ

る新しい少額投資非課税制度においては，ライフサイクルに応じた資産形成

を支援することを目的とした，より単純なスキームとすることが求められ

る。

Ⅵ．高齢者向けの金融税制

１．高齢者の貯蓄と資産選択の要因

ライフサイクル仮説に基づけば，高齢者は現役時代の貯蓄を取り崩し，自

らの消費に充当することになるが，高齢者の中には，さらに貯蓄を行い，資

産運用を図る者も少なくない。これらの貯蓄は，どのような目的で行われる

のか，検討する必要がある。

（１）　予備的貯蓄：長寿（longevity）リスク

医学の進歩により，高齢者の平均余命は長くなってきている。経済的には，

予想以上に長生きすることにより，生活資金が枯渇するリスクが生じること

を意味する。このリスクに対応するため，退職後の資産取り崩しのスピード

が遅くなる（Davies［1981］）。

長寿リスクに備えるために，退職後の資産運用につき，よりリスク資産運

用を増やすべきとの主張をする者もあるが，そうした主張は正しくない。も

し予想より長生きするのと同時に，資産運用で損失が生じれば，生活資金が
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より大きく枯渇することになり，リスク資産運用は，長寿リスクのヘッジに

はなっていない。

長寿リスクのヘッジは，リスク資産運用ではなく，終身個人年金（トンチ

ン年金）の役割である。しかし，情報の非対称性等により，終身個人年金は

十分普及していないという問題がある（Poterba の一連の研究）。

公的年金は終身年金であり，長寿リスクに対応している。ただし，今後，

給付水準は，マクロスライド等を通じて圧縮の方向で，補完的に，退職時の

確定拠出年金等から終身個人年金への転換を政策的に促進することは考えら

れる。米国では，Gale et al.［2008］等が，確定拠出年金の自動的な終身個

人年金への転換（オプトアウト可能）を提案している。

また，米国では，適格長寿年金（Qualified Longevity Annuity Contract, 

QLAC）が存在している。米国の401（k）等では，70.5歳以降，最低引出義

務が存在しているが，適格な長寿年金については，最低引出義務を免除され，

一定の投資上限はあるものの，支給開始時期は85歳まで課税繰り延べが可能

になる。トンチン性は失われるが，遺族による年金受取も認められている２）。

なお，生保協会も「長寿安心年金」（図表９）の提案を行っている。ただし，

同提案は，終身年金だが，確定拠出年金の退職後の受け皿ではなく，現役時

図表９　長寿安心年金構想

［出所］　生保協会
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代からの加入（独リースター年金）を想定している。

さらに，報道（日本経済新聞2020.2.14朝刊）によれば，厚生労働省は，企

業の確定給付年金の終身年金について，15～20年程度の保証期間後に平均余

命の伸びに応じて，給付額の調整を可能とする改訂を，2021年度にも導入す

る予定とされる。これまで，終身年金の財務負担は平均寿命が延びた際には，

年金債務が増加するおそれがあり，企業が確定給付根金から確定拠出年金に

移行する理由の一つとなっていた。退職後の長寿リスクについては，終身年

金を利用することが望ましいことに鑑みれば，報道されている確定給付年金

の改定は，終身年金を採用する企業を財務面で支援することとなろう。こう

した改定を，税制面でも支援することが考えられる。

また，現役時代には，確定拠出年金を選択していた場合でも，退職後は，

余命リスクを考えれば，終身年金に転換することが望ましい。我が国でも，

退職後の確定拠出年金から終身個人年金への転換につき，税制上の優遇措置

等により，長寿リスクへの備えを促進することが考えられる。

（２）　予備的貯蓄：医療費

高齢者は，現在および将来の医療費の支払いに備え，貯蓄を行っている。

その場合，ポートフォリオはリスク資産運用を抑制した形になる。

De Nardi et al.［2016］の米国に関する研究では，健康状態が悪い高齢者

が急速に資産を取り崩していることが知られている。また，（自己申告の）

健康状態が悪いと自己申告した者の株式保有比率は低い（欧州については，

Bressan et al.［2014］，米国については　Yogo［2016］）。

ただし，政府の医療保険が充実している国においては，健康状態がポート

フォリオに重要な影響を与えない（Atella et al.［2012］）国民皆保険で，高

額治療費もカバーされている我が国の医療保険制度を前提とすれば，我が国

においては，健康状態のリスク資産運用への影響は限定的と思われる。
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（３）　その他の要因

遺産動機がある場合には，視野が長期になり，リスク投資も増加する（Lai

［2008］）。また，住宅の保有状況や住宅ローンの残高等も，リスク資産運用

に影響を与えよう。また，キャピタルゲイン税のロックイン効果にも注意す

る必要がある。実現益に課税されるキャピタルゲイン税は，株式保有の継続

で実効税率が低下する。このため，株式を継続して保有する方向にバイアス

がかかり，適時の株式売却を阻害され，売買減少により株式市場の効率性が

低下するという問題が生じる。ただし，死亡時の相続税課税がきちんとなさ

れれば，株式の継続保有へのバイアスは，抑制される。

（４）　高齢者の認知能力の低下とその影響

高齢者の貯蓄・資産選択が他の時期と異なるのは，高齢者は一般に加齢と

ともに認知能力が低下することである。（ただし，最近のコホートの若いこ

ろの認知能力は高くなっているので，高齢者全体の認知能力はそれほど低下

しないとの指摘（フリン効果）もあることに留意されたい。）

認知能力が高いと，リスク回避度が低くなる。Bosang and Dormen［2015］

は，高齢になるに伴い，リスク回避的になるだけではなく，認知能力の低下

も，年齢と独立して，リスク回避度に影響を与えると指摘している。

認知能力の低下は，資産選択にも影響を与える。Kim et al.［2012］は，

認知能力の低下に伴い，リスク資産を保有している者の割合が減少している

ことを示している。

（５）　自信過剰の影響

高齢者は，認知能力の低下に際し，自分の能力に対する評価を引き下げる

が，財務上の判断については，評価を変えない（Gamble et al.［2013］）。そ

の結果，資産運用において，自信過剰な高齢者が存在することになる。特に，

自分で投資を行ってきた高学歴の男性で，しかも引退が近い者の自信過剰

（正解率の自己評価と，現実の正解率の差）が高い（Bhandari and Deaves
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［2006］）。

自信過剰の者は，過度のリスクを取りやすい。詐欺的な投資勧誘にもひっ

かかりやすい。自信過剰な高齢者が，過度なリスク資産運用を行わないよう

に，政策的にも配慮する必要がある。

２．我が国の高齢者の資産選択とリスク回避度に関する先行研究等

我が国においては，最近，国際的に注目を集めている高齢者の認知能力，

自信過剰およびリスク回避度と資産選択との関係についての研究は少ない。

ここでは，いくつかの先行研究について概観する。

（１）　2005年度経済財政白書

2005年度経済白書では，高齢化の影響を分析する中で，高齢者の資産選択

についても論じているが，我が国では，高齢になるほどリスク資産投資割合

が増加すると指摘している。

同白書は，リスク資産の投資割合から推計したリスク回避度は，高齢者の

方が低いと推計している。さらに，2005年度経済財政白書は，くじに関する

質問に基づき推計したリスク回避度も，高齢者は低くなっていると指摘す

る。

同経済白書は，上記の結果から，高齢化が進んでも，リスク資産運用が減

少することはないとの結論を得ているが，「高齢者の方が，リスク回避度が

低い」との指摘は，欧米での高齢者のリスク回避度の研究結果と正反対であ

る。我が国の高齢者のみ，欧米の高齢者と異なるリスク選好を持つとは考え

られず，同白書の分析が妥当かどうか検討する必要がある。

（２）　Iwaisako et al.［2016］

リスク回避度や認知能力は考慮していないが，高齢者の資産選択につき，

日経リサーチの金融 RADER のマイクロデータを使用して分析した研究と

して，Iwaisako et al.［2016］がある。我が国の家計ポートフォリオは，60
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歳代以降も，株式比率が減少していない。また，株式を保有している家計の

割合も，高齢者の方が高い。

Iwaisoko et al.［2016］は，高齢者の株式投資が減少していない理由とし

ては，高齢者の資産が増加していること，2000～2014年の間に富裕層が増加

していることを指摘している。しかし，高齢者のリスク回避度や認知能力に

ついては考慮していない。

（３）　西村・松下・村上［2015］

認知能力まで含めた研究としては，西村・松下・村上［2015］がある。こ

の研究では，関西大学ソシオネットワーク戦略研究機構の「意思決定に関す

る意識調査（2014）」の20～69歳の男性577人が対象のインターネット調査の

データを用いている。相対的リスク回避度を，Kimball et al.［2008］に準じ

た質問への回答から推計し，また，認知能力は，HRS（Health and Retire-

ment Survey）に準じる手法とスコアで測定している。他には，資産額，危

険資産比率等，個人の属性（年齢，教育　等）のデータが含まれる。

同論文の分析では，認知能力は，20代後半が最も高く，60代で大きな低下

が認められる。また，相対的リスク回避度（RRA）は，20代後半が最も低く，

その後，49歳まで上昇するが，50歳以降は変化が少ない。

認知能力と相対的リスク回避度は，30代では負の相関，50代以上では無相

関となっている。また，相対的リスク回避度は，危険資産比率と負の相関に

ある。

同研究の問題点としては，データの相関を見ているだけで，計量経済学的

に十分な分析が行われていないことがある。また，リスク回避度の測定が

Kimball et al.［2008］の方法のみだが，最近では，ギャンブル型の質問より

もリスク選好に関する一般的な質問の方が安定的な回答が得られるとの指摘

がある。

高齢者の認知能力，リスク回避度および資産選択の関係は，高齢者を対象

とした金融税制のあり方を考える上で重要であり，さらなる研究が必要であ
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ろう。

３．新しいデータでの分析

認知能力，自信過剰，リスク回避度および資産選択の関係を分析するため

に，新たに45～79歳の男女1,800人に対するインターネット調査を実施し，

そのうち，異常値を除いた1,758人のサンプルを用い，分析を行った。現在，

引き続き分析を進めているが，いくつかの予備的な結果につき，紹介するこ

ととする（Kunieda［2019］）。

（１）　ニュメラシーの測定と年齢との関係

認知能力のうち，金融取引と特に関係が強いニュメラシー（計数能力）を，

Lipkus, et. al（2001）（日本語訳は広田［2015］を参照），ベルリン・ニュメ

ラシー・テスト（Cokely et al.（2009））等の質問を活用して，計測する。具

体的には，次の７問中の正解数をニュメラシーのスコアとする。

Q1．ビッグ・ジャンボ宝くじでは，1,000円の賞金が得られる可能性は１％

である。もし1,000人の人がビッグ・ジャンボ宝くじでそれぞれ１枚ずつ

くじを買ったら，1,000円の賞金を得られる人は何人いるか推測してくだ

さい。

Q2．テレビ番組「当たりまショー」の懸賞では，車が当たる可能性は1,000

のうち１です。「当たりまショー」の懸賞ではくじの何％で車があたるで

しょうか。

Q3．あるウィルスに感染する可能性は，0.0005です。10,000人のうちでは，

約何人が感染すると予想されるでしょうか。

Q4．１から５の数字の付された歪みのない正五面体のサイコロを，50回投

げたと考えて下さい。50回のうち，奇数（１，３，５）の目は，平均して

何回出ると思いますか。

Q5．小さな町の全住民1,000人のうち，500人が合唱団のメンバーです。この



161

500人のうち，100人が男性です。合唱団に属していない500人のうち，300

人は男性です。さて，この村の男性のうち，１人をランダムに選んだ場合，

その人が合唱団のメンバーである確率はどれだけでしょう？

Q6．歪みがあって，目の出方が均一でない六面体のサイコロを投げたと考

えて下さい。このサイコロでは，６の目が出る確率が，他の目が出る確率

の２倍になっています。このサイコロを70回投げた場合，６の目は平均し

て何回出ると考えますか。

Q7．ある森に生えているキノコの20％の色は赤で，50％の色は茶で，20％

の色は白である。赤いキノコは，20％の確率で毒を含んでいる。赤くない

キノコは，５％の確率で毒を含んでいる。この森の毒キノコが赤色である

確率はどれだけでしょう？

回答結果の分布は，図表10のとおりである。

このニュメラシーのスコアを，年齢および年齢の２乗，性別を含めた関数

で近似すると，60.6歳以降，ニュメラシーが低下することがわかる。高齢者

のニュメラシーが，年齢とともに低下していくのは，欧米の先行研究の結果

図表10

［出所］　筆者作成
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と整合的である。

（２）　自信過剰

自信過剰インデックスは，ニュメラシーの問題につき，「自己申告の正答

数－実際の正答数」で測定する。自信インデックスの分布は，図表11のとお

りである。

自信過剰インデックスの決定要因としては，一般的に男性の方が，自信過

剰の傾向がある。また，興味深いことに，大卒以上の者の方が自信過剰の傾

向がある。

（３）　リスク回避度の測定と要因

リスク回避度の測定には，いくつかの方法がある。

最近では，自らが主観的にリスクに関する態度を評価したリスク回避度が，

リスク資産の選択等への影響を知る上では有用との指摘がなされているた

め，Dohmen et al.［2011］を踏まえ，次の質問を行った。

図表11

［出所］　筆者作成
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Q1．あなたは，他の人と比較して，どの程度，リスクを取る方だと思いま

すか？（５段階の回答より選択）

伝統的には，くじ等を用いて，リスク回避度を測定する方法が取られてき

た。絶対的なリスク回避度を測定するための質問としては，大竹・筒井

［2012］等を踏まえ，次の質問を行った。

Q2．半々の確率で当たりか外れかになり，当たった場合には20,000円もらえ

ますが，外れた場合には何ももらえない宝くじがあります。あなたはこの

くじがギリギリいくらで売っていれば買いますか。

また，相対的リスク回避度を測定するために，Kimball et al.［2008］を踏

まえ，次の質問でαの値を尋ねた。

Q3．あなたが家族の中で所得を得ている唯一の者と想定して下さい。あな

たは，家族の事情で引越しをすることになりましたが，引越し先では，次

の２つの職があります。あなたは，α％が最低でも何％であれば，２の職

を選びますか？

１　現在得ている水準の所得を確実に得られる職

２�　50％の確率で現在の２倍の所得を得られるが，50％の確率で現在の所

得のα％の所得しか得られない職

これらの方法で測定したリスク回避度の要因を分析すると，男性より女性

の方がリスク回避的である。ニュメラシーの高い者ほど絶対的リスク回避度

が低く，また自信過剰な者ほど絶対的なリスク回避度および主観的リスク回

避度が低い３）。
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（４）　リスク投資の有無の要因

サンプルのうち，家計が金融資産を保有していて，回答者が家計の投資判

断に関与している者のみにつき，資産選択について質問を行う。サンプル数

は，1,080人となる。

まず，金融資産保有者のうち，リスク投資（株式，投資信託，外貨預金）

を行っている者が600人，リスク投資を行っていない者が480人である。リス

ク投資を行っている要因について，Binary Probit を用いて分析を行った。

その結果，自己評価によるリスク回避度，絶対的リスク回避度および相対的

リスク回避度は全て，リスク投資の有無に有意に影響しているとの結果を得

た。また，ニュメラシーの高い者，自信過剰の度合いが高い者はリスク投資

を行っている可能性が高い。また，大学以上の教育，持ち家，1,000万円以

上の資産保有も，統計的に有意にリスク投資の可能性を高める。

（５）　リスク投資の割合の要因

次に，金融資産中のリスク投資の割合（％）の決定要因について，リスク

投資を行っていない家計も含めての Tobit モデルでの推計を行うと，いずれ

のリスク回避度の指標も，リスク投資割合に有意に影響を与えている。リス

ク投資の有無と同様に，ニュメラシーが高い者，自信過剰の度合いが高い者

は，保有金融資産のより多くの割合をリスク投資に回している。また，大学

以上の教育，持ち家，1,000万円以上の資産保有も，統計的に有意にリスク

投資の割合を高くする。

４．高齢世代向けの金融税制のあり方

高齢者の資産選択に関する上記の分析を踏まえれば，我が国における高齢

世代向けの金融税制の在り方について，次の点を指摘できる。

１．高齢者向けの金融税制については，標準的なファイナンス理論からのア

ドバイスに加え，認知能力の低下や自信過剰の存在を考慮すれば，高齢者

は，リスク資産投資を抑制することが望ましく，高齢者のリスク資産投資
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を促す必要性は低い。

２．退職後の確定拠出年金から終身個人年金への転換につき，税制上の優遇

措置等を導入することで，長寿リスクへの備えを促進することが考えられ

る。

３．他方，詐欺的投資勧誘の被害等を防ぐ観点から，高齢者向けの投資教育

と資産管理機能を備えたスキームにつき，税制上の優遇を行うパターナリ

スティクな観点からの措置が求められる。

Ⅶ．終わりに

本稿では，我が国における資産形成促進税制の望ましいあり方について論

じた。金融リテラシーの不足および双曲線割引により，老後の生活のための

十分な資産形成が行われないおそれがあり，税制により資産形成を促進する

ことが考えられる。非課税等で税引き後収益率を引き上げ，貯蓄やリスク投

資を促そうとする政策の効果は限定的であり，デフォルト設定等の行動経済

学に基づくスキームが決定的な効果を有する。従って，我が国の資産形成促

進税制の中核は，デフォルト設定と投資教育を伴う金融スキームである確定

拠出年金に対する支援とすべきである。職場積立 NISA についても，同様の

効果を持ちうる。

高齢者向けの金融税制については，標準的なファイナンス理論からのアド

バイスに加え，認知能力の低下や自信過剰の存在を考慮すれば，高齢者は，

リスク資産投資を抑制することが望ましく，高齢者のリスク資産投資を促す

必要性は低い。

このように，資産形成促進税制を検討する上で，行動経済学の観点からの

検討は不可欠である。我が国の金融税制の検討においては，行動経済学の分

析結果や高齢者の認知能力の低下等を勘案した検討は十分なされてこなかっ

たが，今後の資産形成促進税制の検討においては，他の先進国と同様に，行

動経済学に基づく議論が行われることを強く期待したい。
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注
１）図表４の国家雇用貯蓄信託（NEST）のリスク資産比率で導入フェーズでは，

低リスクでの運用になっているが，これは，若年層が加入してすぐに元本割れ
に直面すると過剰に反応するおそれがあるとの調査結果に基づき，若年層がす
ぐに離脱することを避けるために考慮されたものである（神山［2014］）。

２）なお，英国においては，過去には，確定拠出年金を退職時に取り崩す際に，
非課税枠25％以上の引き出しについては，55％というきわめて高い税率が課さ
れる一方，終身年金（アニュイティ）の購入を行うのであれば，そうした課税
を行わないという形で，終身年金の購入が事実上求められていた。しかし，
2015年４月より，25％以上の引き出しへの55％課税が廃止されるなど，退職時
の使途について，いわゆる年金自由化が行われた（神山・富永［2017］）これは，
確定拠出年金の退職時の終身年金への転換を促進しようという米国等での議論
とは反対の動きである。

３）相対的リスク回避度については，逆の結果になっているが，先行研究等から
すると，パズルである。
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