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I 序

　日本経済は、平成バブル崩壊後の長期停滞・財
政危機を「いざなぎ景気」を上回る景気拡大期に脱
却したかにみえたが、その後の世界金融危機、財政
肥大化、東日本大震災、欧州債務危機と相次いだ
衝撃により遙かに深刻な長期停滞・財政破綻危機
に直面している。こうした状況下、日本経済の成長
力を回復させ、財政収支を均衡化させる為の経済
戦略の策定が喫緊の課題となっている。かかる状
況を招いた根本的原因は「高度成長期に確立され
た経済システムが当該期以降の環境の変容に適
応出来ていないことにある」と筆者は認識している。
　すなわち、経済成長の原動力である新結合（イ
ノベーション）を企画・実行する企業家機能を担
う企業、新結合に資本と人的資本をそれぞれ供給
する金融市場と労働市場、市場の失敗や不平等
を是正する財政・社会保障制度等の各サブシステ
ムが相互補完性の鎖で結びつけられていることも
あって上記環境変容への適応を困難にしている
結果、何れのサブシステムも機能不全に陥ってお
り、日本経済システム全体の機能不全を惹起して
いる。これらのサブシステムのうち金融システムは
企業・投融資案件評価・監視・制御、経営者規
律付け、企業価値向上、リスク評価・分担等の持
続的新結合に必須の機能を兼備している。1970
年代以降のアングロサクソン諸国を中心とする
「金融革命」は、世界経済の環境変容下、金融シス
テムの上記機能を維持・強化する動きと解される
が1）、我が国では、高度成長期に確立された金融
システムが環境変容に適応出来ず機能不全に
陥っており、これが日本経済の成長力喪失の主因
となっている。
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1）「金融革命」の概要、同革命が世界経済の環境変容下、
金融システムの諸機能を維持・強化する動きとの
解釈については、楠田（2011）を参照。
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　こうした環境変容と平成バブル崩壊後の「失わ
れた十年」と呼ばれる長期停滞に直面する中、
1990年代後半から2000年代央にかけて、「官か
ら民へ」、「貯蓄から投資へ」、「市場型間接金融の
活用」（池尾・財務省財務総合政策研究所
（2006））、「対内直接投資の拡大と「投資立国」
の実現」（経済産業省（2006））等の標語で示され
る金融再生戦略が提唱された。これらは必ずしも
一体的戦略として提唱されたものではないが、以
下に示すように一体的戦略として解釈可能である。
　すなわち、官に流入している過大な資本の流れ
を「官から」新結合の主体である「民へ」転換し、民
では、現代の最大の資産家階級である中産階級
家計が資本供給機能とリスク分担機能を担うべく、
彼等の金融資産を「貯蓄から投資へ」転換する。
また、資産流動化・証券化市場の整備を通じ銀
行等の金融機関の保有する資産の外部移転を促
進することによって、金融機関の企業・投融資案
件評価機能を利用しつつリスク分担機能を高める
ほか、ICT革新等の技術革新期の好機を活用す
べく、投資ファンド市場の整備を通じ起業、企業
再編・再生等を促進し、新結合支援機能を高める。
すなわち、「市場型間接金融の活用」を図り、金融
システムの重心を相対型間接金融から市場型間
接金融へ移行する。さらに、人口負荷型経済への
移行に伴い、国内資本の減少と潜在成長率の低
下に直面する中、前者に対しては国内の優良投資
機会を見出せる国外資本を誘致することにより、
後者に対しては国外の優良投資機会を利用し所
得収支の黒字増大により適応する「対内直接投
資の拡大と「投資立国」の実現」を目指す。こうし
た金融戦略を受けて、関連法制の整備、新型金
融商品の認可、商品販売形態の高度化・多様化

等が図られたにも拘らず、近年の国外投資の増
大2）を除くと停滞感を拭えない状況にある。前回
論文（楠田（2011））では、「官から民へ」の停滞原
因を明確にし、実効化戦略を提案した。
　本稿では、「貯蓄から投資へ」戦略を俎上に乗
せる。そして、「貯蓄から投資へ」が家計資産を効
率的に資本転化する戦略としては不適切であった
ことを示し、より適切な家計資産活用戦略として
「「社会保障債務」からの解放と貯蓄・住宅・生命
保険購入から「目標年型」長期分散投資へ」を提
示し、その実効化戦略を提案する。
　本稿の構成は次の通りである。Ⅱ章で、高度成
長期以降の日本経済の環境変容の概要、金融再
生戦略の概要と現状を概観した後、「官から民へ」
の実効化戦略を紹介する。Ⅲ章で、「貯蓄から投
資へ」戦略を再検討する。Ⅳ章で、我が国の家計
資産利用の非効率性を説明し、その原因を示す。
Ⅴ章で、「「社会保障債務」からの解放と貯蓄・住
宅・生命保険購入から「目標年型」長期分散投資
へ」の実効化戦略を提示する。

II 日本金融システムの再生戦略

　本章では、高度成長期以降の日本経済システ
ムの環境変容の概要、日本金融システム再生戦
略の概要と現状を概観した後、「官から民へ」の実
効化戦略（楠田（2011））を紹介する。
　

1．高度成長期以降の日本経済の環境変容
　高度成長期以降の世界経済は、革新的技術の
普及・改良期からICT革新主導の開発期へ、冷
戦期からグローバル化へ、資源エネルギー大量利
用型から環境配慮型へ転換した。特に先進国で

2）こうした国外投資の増大についても、国内の「六重苦」を
背景とした産業空洞化的現象とも解されることから、
現時点では「「投資立国」の実現」への前向きの動きといった
積極的な評価は与え難い。
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は金融資本中心から中産階級資本中心へ転換し
た中、「金融革命」が進行していたものの、世界金
融危機を経験したことから、現在では新しい金融
秩序を模索し始めるなど、変貌を遂げている。
　この間、日本経済は、追随型から先導型へ、人
口報酬型から人口負荷型へ、高成長・インフレ・
資産価格上昇基調から低成長・デフレ・資産価
格下落基調へ、為替安定期から大幅変動期へ転
換し、財政の肥大化と破綻危機、世代間所得移転
と金融資産の高齢者世代への偏在を惹起して
いる。
　

2．日本金融システム再生戦略
　こうした環境変容と平成バブル崩壊後の「失わ
れた十年」に直面する中、1990年代後半から
2000年代央にかけて、「官から民へ」、「貯蓄から
投資へ」、「市場型間接金融の活用」、「対内直接
投資の拡大と「投資立国」の実現」等の標語で示
される金融再生戦略が提唱されてきた。これらは
以下に示すように一体的戦略として解釈可能で
ある。

（1）日本金融システム再生戦略の概要

　先ず、財政肥大化・国債大量発行等に伴う民か
ら官への資本流出が民間投資を押し退け、新結合
を抑制している状況から脱却する為、財政投融資
の入口である郵政の民営化と出口である政府系
金融機関の統廃合・民営化により官に流入してい
る過大な資本の流れを①「官から」新結合の主体
である「民へ」転換する。民では、相対型間接金融
が資本供給機能とリスク分担機能を十分に担えな
くなっている状況下、最大の資産家階級となった
中産階級家計が資本供給機能とリスク分担機能
を担うべく、彼等の金融資産を②「貯蓄から投資

へ」転換する。他方、資産流動化・証券化市場の
整備を通じ銀行等の金融機関の保有する資産の
外部移転を促進することによって、金融機関の企
業・投融資案件評価機能を利用しつつリスク分
担機能を高めるほか、ICT革新を中心とする技術
革新期・グローバル化の好機を活用すべく、ベン
チャー・キャピタル・ファンド、バイアウト・ファン
ド、企業再生ファンド等の投資ファンド市場の整
備を通じ起業、企業再編、企業再生等を促進し、
新結合支援機能を高める。すなわち、③「市場型
間接金融の活用」を図り、金融システムの重心を
相対型間接金融から市場型間接金融へ移行する。
さらに、人口負荷型経済への移行等に伴い国内
資本の減少と内需成長率の低下に直面し、従来の
内需・国内資本主導型成長の限界が露呈しつつ
あることから、グローバル化・新興諸国の台頭を
利用し、国内の優良投資機会を見出せる外国資
本を誘致することにより国内資本の減少を補完す
るほか、国外への優良投資機会を利用し所得収
支の黒字増大により内需成長率の低下を補完す
る④「対内直接投資の拡大と「投資立国」の実現」
を目指す。

（2） 日本金融システム再生戦略の現状

　上記四戦略の現状を窺うと、以下の通りである。
① 「官から民へ」

　構造改革路線を標榜した自民党政権下、2005
年の郵政民営化法の成立、2008年の政府系金
融機関の統廃合等がなされたものの、その後、郵
政民営化・政府系金融機関の統廃合は構造改革
路線の見直し等により停滞しているほか、日銀・
民間銀行・生保等が国債購入量を大幅に増大さ
せたことから、寧ろ「民から官へ」の逆流が生じて
いる。
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② 「貯蓄から投資へ」

　投資知識が乏しい中産階級家計でも効率的な
分散投資が可能な投資信託（以下、「投信」）の普
及を促進する為、銀行の窓口販売解禁、証券手
数料の自由化、関連法制の整備、キャピタル・ゲ
イン課税 の 税率引下げ、REIT（Real Estate 
Investment Trust： 不動産投資信託 ）、ETF
（Exchange Traded Fund：上場投資信託）等の
新商品導入3）がなされた。こうした中、家計のリス
ク資産への投資比率はある程度上昇したものの、
未だに米国や西欧に比べて低水準に止まってい
る4）ほか、一部投資はFXや株式個別銘柄等への
「投機」に向かっている。
③ 「市場型間接金融の活用」

　資産流動型の集団投資スキームによる「市場型
間接金融の活用」については、銀行等の保有する
債権が流動化・証券化により銀行外部の投資家、
特に中産階級家計に広く薄く分有されることに
よってリスク分担機能が高まることが期待されて
いたが、現状は大半が金融業界内部の保有に止
まっている。また、同スキームが銀行の自己資本比
率規制回避策に悪用されたほか、債権流動化・証
券化対象が信用度の高い住宅融資から低い住宅
融資へ変化した結果、サブプライム問題を惹起し
てしまったことから、当面は同スキームに多大な期
待を抱くことは困難な状況となっている。さらに、
資産運用型の集団投資スキームによる「市場型間
接金融の活用」は「貯蓄から投資へ」が進捗をみ
ないことから停滞している。
④ 「対内直接投資の拡大と「投資立国」の実現」

　昨年、高水準の法人実効税率、円高、エネル
ギー制約等の「六重苦」等を背景に対外M&Aは
急増したものの、対内投資は停滞が続いている。

（3） 「官から民へ」の実効化戦略

　楠田（2011）では、「官から民へ」の実効化戦略
として、郵政民営化と政府系金融機関の統廃合・
民営化の推進、日銀の長期国債保有の抑制とリス
ク資産投資に占める日本株ETF投資比率の向上、
年金・医療制度改革による世代間所得移転是正
を通じた「貯蓄から投資へ」、歳出削減・増税・成
長の「三位一体の財政再建」を提案した。畢竟、
「官から民へ」の実効化を図る為にも「貯蓄から投
資へ」を実現する必要がある。上記の通り、「貯蓄
から投資へ」は進捗していないが、これは何らかの
障害が在る為なのか、そもそも「貯蓄から投資へ」
が戦略として必ずしも適切でなかった為なのかに
ついては、改めて問い質しておかなければならない。

III 「貯蓄から投資へ」戦略の再検討

　本章では、「貯蓄から投資へ」が戦略として適切
であったのか否かを「投資へ」、「貯蓄から」の順に
再検討する。
　

1．「投資へ」戦略の再検討
　そもそも、中産階級家計が最大の資産家階級と
なる以前から家計の零細余裕資金を資本転化す
る必要はあった訳であるが、その際、投融資案件
の評価能力が乏しい家計から余裕資金を貯蓄の
形で引き出すシステムとして自生し、法制・慣行両
面で整備されてきたのが銀行・保険会社等を仲
介機関とする相対型間接金融システムである。投
融資案件評価能力が乏しいからこそ貯蓄を選好
してきた家計が中産階級として豊富な余裕資金を
保有するに至り「貯蓄から投資へ」が期待されるよ
うになったからといって効率的投資を行うことなど

3）REITは、株式、債券との相関が低く、
リスク軽減効果の大きい不動産投資を、
特段の不動産知識を要することなく、
小口で流動性の高い上場証券取引の形で行える。
ETFは通常の株式投資信託よりも
取引手数料・信託報酬負担が低い。

4）祝迫（2006）を参照。
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出来るのであろうか。幾分誇張して言えば、本問
題は、中産階級家計が最大の資産家階級となる
に至った「大衆資本主義経済」がこれまでのような
持続的新結合による経済成長を継続出来るのか、
という大問題に直結している。最大の資産家階級
が資本供給機能とリスク分担機能を十分に担えな
ければ、新結合を産み出す投資が十分に且つ安
定的に行われないからである。すなわち、「家計が
効率的投資を行えるのか」という問題に肯定的な
解答を与えられなければ、「貯蓄から投資へ」が不
適切な戦略であるというばかりでなく、中産階級
家計が最大の資産家階級となるに至った「大衆資
本主義経済」は最早これまでのような持続的新結
合による経済成長を継続するのは困難、というこ
とになり、超低成長経済への適応戦略こそが求め
られる戦略となろう。
　幸いにして、本問題に対する肯定的な解答が現
代証券投資理論により与えられている。それが
Sharpe（）、Lintner（）、Mossin（）
により独立に導かれたCAPM（Capital Asset 
Pricing Model）の示唆する最適ポートフォリオで
ある。同モデルは、投資家固有のリスク（労働所得
変動、為替変動、疾病・事故等）と取引費用が無
視出来る場合、最適ポートフォリオは安全証券と
「市場ポートフォリオ」のみから組成される「資本
市場線」上のポートフォリオであることを示したの
である。ここで、「市場ポートフォリオ」とは、地球上
のあらゆる資本資産（国内外の全ての上場・非上
場株式、債券、不動産等）を全資本資産総額に占
める当該資本資産額の比率で含むものであり、謂
わば、地球上の全資本資産を統合した、究極の分
散投資ポートフォリオである。以前は、市場ポート
フォリオの近似ポートフォリオを個人投資家が低

費用で取引・保有することは困難であったが、最
近では、グローバル・インデックス型投信の形で
個人投資家が低費用で取引・保有出来るように
なっている。
　然らば、CAPMの妥当性は如何であろうか。勿
論、CAPMの条件は厳密には成立していないの
で、グローバル・インデックス型投信よりも効率的
なポートフォリオは理論的には存在していよう。然
し、かかるポートフォリオを実際に発見することは
専門投資家であっても困難であることが実証分析
により示されている。況や、投資知識に乏しい一
般個人投資家においては、グローバル・インデッ
クス型投信以上の効率的ポートフォリオを発見し
ようとすることは不合理と考えられる。このような
意味で、投資知識に乏しい一般の個人投資家に
とって低費用で取引・保有出来るグローバル・イ
ンデックス型投信は最適と言える。
　然は然り乍、グローバル・インデックス型投信
への投資であっても、持続的成長を遂げていない
経済や、持続的成長を遂げている経済でも短期間
の投資では、高確率で高収益を上げることは期待
出来ない。グローバル・インデックス型投信が高
確率で高収益を上げられるのは、持続的成長を遂
げており、それ故、市場ポートフォリオのシャープ
測度（単位リスク当り超過期待収益率）であるリス
クの市場価格が安定的に相当程度高い経済にお
いて、長期間の投資を行う場合である。
　残された課題は、資本市場上の何処にリスク資
産投資比率（安全証券への貯蓄にグローバル・イ
ンデックス型投信への投資を加えた全金融資産
運用額に占める後者の比率）を設定すべきか、で
ある。リスク資産投資比率については、FP
（Financial Planner）は若年期にリスク資産投資

5）例えば、Canner et al.（）を参照。

6）米国については、Ameriks and Zeldes（）、
西欧諸国については、Guiso et al.（）を参照。

7）祝迫（2006）を参照。
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比率を最大に設定し、年齢を重ねるにつれて同比
率を徐々に引下げ、退職期以降は安全資産中心
の安定運用を採る、退職期を目標年とする「目標
年型」投信への投資を推奨することが多いとされ
ている5）。然し乍、実証分析の結果をみると、リス
ク資産等比率は、欧米では中年期を頂点とする山
形となっていることが観察されており6）、我が国で
も、その可能性が低くないことが指摘されている7）。
労働所得（人的資本）を織り込んだ近年の最適投
資理論では、こうした中年期を頂点とする山形の
投資を支持する結論8）が得られるようになってい
る。また、祝迫（2012）で議論されている通り、職
業・職種の違いでも労働所得の不確実性が異な
る為、最適なリスク資産投資比率は異なってくる。
従って、個 人々の労働所得の不確実性を踏まえた
山形の「目標年型」投信の開発が望まれる。以上
の議論を踏まえると、投資知識に乏しい個人投資
家には、個 人々の労働所得の不確実性を踏まえた
「目標年グローバル・インデックス型投信」への長
期分散投資が推奨される。
　最後に、マクロ経済的観点からも、個々の資本
資産評価は専門家が行い、投資は各中産階級家
計が「目標年グローバル・インデックス型投信」に
より行う、という評価・投資の分業体制は、中産
階級が最大の資産家階級となった経済段階にお
いて効率的な投資をリスク分担された形で行い得
る体制として評価出来る。
　以上の議論を踏まえると、戦略としての「投資へ」
は方向性こそ誤っていないものの、明らかに誤解
を招いた標語であり、些か長くなるが「「目標年型」
長期分散投資へ」といった標語が適切であったと
結論付けられる。
　

2．「貯蓄から」戦略の再検討
　家計の純資産を構成する主要な資産としては、
預貯金、銀行借入、株式・債券等のリスク証券、
民間保険、持ち家のほか、公的年金、公的医療・
介護保険が挙げられる。「貯蓄から投資へ」という
標語では、我が国の平均的家計において保有資
産に占める預貯金比率が高くリスク証券への投
資比率が低いことに着目し、預貯金からリスク証
券への投資に重心を移すことが提唱されている。
然るに、我が国の平均的家計は、預貯金比率が高
いだけでなく、次章で説明する通り、住宅購入比
率と生命保険購入比率が高く、何れも浪費的色
彩が濃厚である。さらに、新結合を産み出すリスク
資産への投資を担うべき現役世代には公的年金・
医療・介護保険制度の産み落とした多額の「暗黙
の債務」（以下、「社会保障債務」と呼ぶ）が圧し掛
かっている。現役世代が社会保障債務を完全に
認識しており、且つポートフォリオを合理的に組成
する場合、同債務を相殺する為、債務相当額の貯
蓄を行うことになる。本議論における完全認識と
合理的決定の仮定は何れも十分に満たされている
とは思えないが、1990年代後半以降、社会保障
債務の問題が大衆社会にありがちな些か扇情的
な形で注目を集める中、かかる不確実性の増大
が家計の消費者心理を冷やし、消費低迷を惹起
しているとの指摘は数多くなされている。こうした
指摘が正しいのであれば、社会保障債務に伴う不
確実性の増大は家計の投資家心理をも冷やして
いる筈であるから、現役世代の投資比率の低さの
うち相当部分は社会保障債務に起因する合理的
行動の結果と解され、「貯蓄から投資へ」誘導する
政策は限界があることになる。

8）同結論は、次のような論理で導かれている。
若年期の投資の失敗は、追加的な労働増加で
埋め合わせることが出来ることから、
若年世代が借入制約に直面していなければ、
若年世代の方がリスク資産投資比率が高くなる。
然し、実際には将来の労働所得の不確実性が大きい為、

若年世代は借入制約に直面していることから、
リスク資産投資比率は寧ろ或る年齢まで上昇するであろう。
詳細については、例えば、Bodie et al.（） を参照。
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　以上の議論を取り纏めると、我が国において、
新結合を産み出すリスク資産への投資が少ない
のは、これを担うべき現役世代が必ずしも貯蓄に
偏向しているだけではなく、彼等の資産を住宅と
民間保険の購入に相当程度浪費しているほか、社
会保障債務を押し付けられていることが主因と解
釈される。すなわち、標榜すべき標語は「貯蓄から」
ではなく、やや長いが「「社会保障債務」からの解
放と貯蓄・住宅・生命保険購入から」とすべきで
あったと思われる。

IV 
 
家計資産利用の非効率性と

  その原因

　現在、最大の資産家階級となり、持続的新結合
の為、効率的な投資が期待される中産階級家計
であるが、我が国では、同資産が活用されていると
は言い難い状況にある。これは、過大な貯蓄以外
に、非効率な住宅投資、生命保険購入、リスク資
産投資、そして社会保障債務に窺われる。以下で
は、各々の態様と原因を概観する。

（1） 住宅投資

　我が国の住宅投資においては、従来、人口密度
が同等の欧州諸国と比較して、住宅地価が非常に
高く、住宅自体も高価な持ち家比率が極めて高い
上、住宅の平均築後年数が約30年と著しく短いこ
とから、費用対効果が非常に低いと指摘されてき
た。また、我が国の新築住宅の多くは購入直後か
ら資産価値が急落するほか、中古市場・貸借市場
がともに未発達で流動性が低いこと等から、購入
後の活用が限定されている為、住宅融資による持
ち家購入は資産価値下落リスクと流動性リスクを
否応無く引き受させられている高リスク投資にほ

かならないのが現状である。こうした状況は、家計
資産総額に対する住宅資産の占率を高め、金融
資産保有を減少させているほか、金融資産投資に
占めるリスク資産投資比率を低下させていること
から、新結合を相当程度抑制していると判断さ
れる。
　我が国の持ち家比率が高い主因としては、1941
年制定の借家法が借家人の権利を保護し過ぎて
いた為、家族向け優良賃貸物件の供給が抑制さ
れていたこと9）、政府により持ち家の取得・保有を
促進する政策（住宅取得費の所得控除、相続税の
優遇措置）が採られてきたこと、中古住宅市場に
おける情報提供等の基盤整備の遅れと高い譲渡
益税が中古市場の流動化を阻害している為、優
良中古物件の供給が抑制されてきたこと、新築住
宅設計時に施主が独自の嗜好・都合に基づく特
別発注を少なからず出す結果、潜在的転居者に
とって自分の嗜好・都合に合わず転売価格が低く
なる為、中古物件の供給が抑制されてきたこと等
が指摘されてきた。
　かかる状況は持ち家資産の活用も阻害している。
持ち家保有者が転居する際、貸出は借家法におけ
る借家人の過剰な権利保護が悪用されるリスク
が有り、転売は高い譲渡益税が掛かるほか、持ち
家として保有しておけば相続税を軽減出来る為、
空き家として保有しておくことを選択することから、
相当程度の不稼動資産を産み出してきた。また、
住宅融資返済済みの持ち家に居住する高齢者が
高い生活水準を享受出来ていない場合、持ち家
資産を活用すべきであるが、その為の仕組みとし
て期待されたリバース・モーゲージ（住宅資産を
担保にした年金形式での借入）についても、我が
国の場合、担保対象が土地のみで市場価値の乏

9）2000年時点で、持ち家の平均的広さで
我が国は英独仏を追い抜いたが、借家の平均的広さでは、
我が国は英独仏の約3分の2に止まっている。

10）我が国の2010年度新契約における
死亡保険金額対GDPは72.7%（先進諸国では10%前後）に
上っている。



125高度成長期以降の環境変容を踏まえた家計資産の活用戦略 楠田浩二

しい住宅は対象外であることや同取引に伴う三つ
のリスク（不動産価値下落リスク、長寿リスク、金
利リスク）の管理が出来ていないこと等から普及を
みていない。
　尤も、こうした状況に漸く変化の兆しが窺われ
る。住宅地価はバブル崩壊以降、低下基調にあり、
借家法は2000年3月より定期借家契約制度が導
入され、中古市場も最近になって情報提供基盤
整備の推進が決定されるなど改善されつつある。
また、住宅の平均耐用年数についても、こうした住
宅市場の流動性を高める基盤整備が進められる
中、2009年6月から長期優良住宅制度が施行さ
れたこともあって、20~30年毎の住み替えを前提と
した長期優良住宅への投資が期待され始めて
いる。

（2） 生命保険購入

　我が国の金融資産総額に占める預貯金比率が
先進諸国と比較して過大であることは良く指摘さ
れてきたことであるが、実は同生命保険購入比率
も過大である。かかる家計行動の帰結としての相
対型間接金融中心の金融システムは、銀行・保険
会社が金融規制下で産業金融機能を担っていた
高度成長期には相当程度機能していたものの、銀
行・保険会社が同機能を十分に担えなくなった今
日では投資抑制要因と化している。
　我が国の生命保険購入を先進諸国と比較する
為、生命保険料世界順位上位6カ国における生命
保険料対GDP比をみると、英国が突出している
（表1参照）。尤も、英国では、約64%が投資信託
と概ね同等の変額商品（ユニットリンク保険）であ
ることを考慮すると、実質的な生命保険料対GDP
比では、我が国が首位である。
　

　我が国の生命保険購入が先進諸国と比較して
過大である主因としては、死亡保険の購入が先進
諸国と比較して著しく過大なこと10）が挙げられる。
我が国の死亡保険購入が過大である主因として、
欧米に比べ比率の高い専業主婦家計や非正規雇
用主婦家計が家計の主たる稼ぎ手である夫の死
亡・疾病・障害リスクに保険を掛けざるを得ない
状況を余儀なくされていることに加え、死亡保険
料単価が先進諸国対比で2～3倍と著しく高いこと
が挙げられる。さらに、原因を突き詰めていくと、
前者の原因としては、男女雇用機会の実質均等化
が遅れているほか、専業主婦優遇税制・年金制
度が主婦の就業意欲を抑制していること、後者の
原因としては、欧米では販売経路が多様化してい
るのに対し、我が国では販売経路が専属営業職
員に限られており、販売費用が割高となっているこ
とが挙げられる。
　我が国の家計の生命保険購入における非効率
性は、死亡保険だけではない。国民皆保険制度が
存在するにも拘わらず、医療保険購入も相当程度
大きいことが指摘されている11）。主因として、公的
保険制度に関する知識（高額療養費制度、付加給

11）我が国の家計の医療保険購入の大きさは、
次の出口（2009）の説明から窺われる。
「代表的な疾病入院保障商品を見てみよう（災害入院を除く）。

2010年度末で生保は約3,821億円、簡保は852億円、
JA共済は640億円、全国生協連（県民共済）は768億円の
残高がある。これは、幼児等も含めた全国民1人当たり、

入院日額約5,000円に相当する水準である。
加えて、がん等その他の条件がつく入院保障にしても
生保だけで10,900億円の保有残高があり、
全国民1人当たりでは入院日額で8,000円を超える
金額となる。」

国　名 生命保険料対GDP比
英　国 10.0%
日　本 7.8%
フランス 7.2%
イタリア 5.3%
米　国 3.5%
ドイツ 3.3%

出所：生命保険協会「国際生命保険統計（2009年版）」

表1　生命保険料対GDP比（09年）の国際比較
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付制度等）や保険契約内容に関する知識12）が不
十分なことから必要性の薄い保険を購入している
ことが挙げられている。

（3） リスク資産投資

　前章で説明した通り、現代の最大の資産家階
級であり乍、投融資案件評価機能の低い中産階
級家計が資本供給機能とリスク分担機能を担う
為には、リスク分散による軽減効果を享受出来る
インデックス型投信が推奨される13）。こうした認
識から、日本版金融ビッグバン以降、我が国の投
資信託制度は法制面の整備、販売機関の拡充、
商品設計の弾力化、新規参入の促進等が図られ
てきた。その結果、家計のリスク資産保有比率は
一定の増大をみたものの、未だに、米英対比のみ
ならず、証券市場の未整備が指摘されてきたドイ
ツとの対比でも低位水準に止まっている。また、
FXや株式個別銘柄等への「投機」が散見される
ほか、投信においても、非効率な毎月分配型14）や

危険性の高いアクティブ型であり、加えて小規模
な投資信託への比較的短期の投資が多くみられ
る。すなわち、知識の乏しい個人投資家向けに推
奨すべき「「目標年型」長期分散投資へ」とは対極
的な状況にあると言わざるを得ない。そもそも、
二千本以上存在する投資信託商品の中で個人投
資家に推奨出来る効率的長期分散投資商品は
1％にも満たないとの指摘15）さえある現状では、こ
うした状況は必然的結果と思われる。要因として、
手数料を収益源とする銀行・証券会社等の販売
会社が知識の乏しい個人投資家向けに手数料の
高い小規模アクティブ・ファンドに頻繁に乗り換え
させるように誘導していること、かかる販売会社の
方針に対し、投資信託会社の多くは販売会社の
小会社や販売力の低い小規模独立系会社である

為、異議を唱えることが経営戦略上困難なこと、
「投資へ」を十分に理解出来ていない個人投資家
が販売会社の推奨を鵜呑みにしていること、過剰
な公募投信開示制度等が投信の販売費用を高め、
手数料を高止まりさせていることが挙げられてい
る。

（4） 社会保障債務

　社会保障債務が巨額に達し、深刻な世代間格
差を作り出した原因としては、少子高齢化・成熟
経済への移行にも拘らず、かかる経済システムへ
の適応策として提案されていた、年金制度におけ
る給付開始年齢の引上げ、積立方式への移行、給
付水準の削減、確定拠出型年金の拡大、医療・
介護保険制度における利用者負担の引上げ、医
療・介護サービス供給体制の効率化等が遅れて
いることが挙げられる。

V 
 
「「社会保障債務」からの解放と

  貯蓄・住宅・生命保険購入から
  「目標年型」長期分散投資へ」の
  実効化戦略
　本章では、「「社会保障債務」からの解放と貯
蓄・住宅・生命保険購入から「目標年型」長期分
散投資へ」の実効化戦略を「居住専用住宅購入か
ら長期優良住宅投資へ」、「生命保険市場の自由
化・規制再構築と男女雇用機会の実質的平等化」、
「「社会保障債務」の削減、世代間格差の是正、確
定拠出型年金の拡大」、「貯蓄から「目標年型」長
期分散投資へ」の順に説明する。

1．「居住専用住宅購入から
長期優良住宅投資へ」
　従来の居住専用住宅の購入から長期優良住宅

12）詳しくは、内藤（2010）を参照。

13）インデックス型投信が普及すると、個別銘柄に対する
調査・分析に基づく運用が相対的に縮小することにより、
市場の企業・投融資案件評価機能が低下するとか、
個別企業に対する投資家の統治機能が低下するといった
問題が指摘されている。

然し乍、前者の機能が低下すれば、裁定機会が
拡がることから裁定業者が見逃さないであろうし、
後者の機能は年金基金等の機関投資家が代替することが
期待される。

14）毎月分配型は、複利効果とファンド規模拡大効果を
放棄しているという意味で非効率である。
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投資へ誘導する為、住宅投資教育の普及、住宅
市場流動化等の住宅資産活用の為の法制度の整
備と金融技術の活用、低費用改築可能な割安長
期優良住宅の開発促進を提唱する。

（1） 住宅投資教育の普及

　高度成長期において住宅は自分達だけの居住
専用住宅として購入され建築されてきたが、その
結果、購入額が高い反面、市場価値の乏しい資産
への不良投資と化している状況、住宅購入は資産
活用の一環であり、市場価値の高い長期優良住
宅投資への転換を図る意義が大きいこと等を認
識させるほか、政府が諮問会議等において、家計
向けに推奨出来る住宅投資の指針を取り纏め、
小冊子「居住専用住宅購入から長期優良住宅投
資へ」を作成し、これを公的機関、公共放送等を
通じて国民に周知する。

（2） 住宅資産活用の為の法制度の整備と
金融技術の活用

　借家法の改正、中古住宅市場の情報提供基盤
整備等、中古・貸借市場の流動化が進展しつつ
ある。今後は、高水準の譲渡益税を引き下げるほ
か、相続税における不動産優遇税制を見直すなど、
住宅資産活用の為の法制度整備を一層推進する。
　また、リバース・モーゲージについては、米国で
導入されている、上記三リスクを保険契約により
カバーした新型商品の導入等を促進し、リバース・
モーゲージの普及を図る。さらに、健全な「市場型
間接金融の活用」に貢献すべく、担保価値が安定
している長期優良住宅向けの融資を原資とする
RMBSの普及を図る。

（3） 低費用改築可能な割安長期優良住宅の開発

　中古・賃貸住宅市場の流動化が進展すれば、
20～30年毎の住み替えを想定した長期優良住宅

普及の基盤が法制度の面では整備されたことにな
る。残されている課題は、耐久性に富み、転居者
の要望に沿う改築を低費用で実現する住宅を低
価格で提供する技術の開発である。かかる技術の
開発についても、「第3世代プレハブ住宅」が開発
途上にある。同住宅では、耐久性と低価格は外枠
である構造躯体の徹底的な標準化により実現し、
個別の要求には内装・設備における広範な選択
肢の提供で対応する16）。かかる技術は、地球規模
での需要増大が見込まれることから、同技術の開
発を当該住宅への補助金給付等により促進する
価値があると考えられる。

2．「生命保険市場の自由化・規制再構築と
男女雇用機会の実質的平等化」
　生命保険市場における自由化と規制再構築に
より、比較情報の提供と販売経路の多様化を通
じて市場競争を促進し、保険料低下を図るほか、
販売員の最適忠告義務により浪費的保険購入を
削減する。また、長期的目標として、男女雇用機会
の実質的平等化による既婚女性の就業率向上と
労働所得増大を通じて死亡保険購入額の削減を
図る。

（1） 生命保険市場の自由化・規制再構築17）

　保険商品、比較情報の提供、販売経路について、
次のような自由化・規制再構築を行う。
① 保険商品

　付加保険料を大きく組み込んだ定期死亡保険
は割高である為、生保の主力商品である定期死亡
保険特約付き保険は必然的に割高となるほか、他
社との類似商品との比較も困難になる。そこで、特
約付きの包装型商品の販売を禁止し、全て単体
商品で販売することを義務付ける。

15）竹川（2010）を参照。

16）同住宅における構造躯体と内装・設備は
それぞれモジュール化されており、構造躯体を
改築することなく、内装・設備を自由に変更出来るように
設計されているので、低費用改築が可能なのである。

17）本提案は基本的に出口（2009）に依拠している。
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② 比較情報の提供

　保険業法第300条によって事実上禁止されてい
る生命保険会社による販売時点での比較情報の
提供を自由化するほか、約款と主契約・特約別の
保険料表の開示を生命保険会社に義務付ける。
③ 販売経路

　全ての販売経路（生保店頭、営業職員、銀行窓
口、乗合代理店、FP等）が原則として複数会社の
商品を取り扱い、且つ販売員は消費者を代表して
最適忠告義務を負う。同義務の履行を担保する
為、販売員が販売実額を開示するよう義務付ける。

（2） 男女雇用機会の実質的均等化

　これは死亡保険購入額削減の実効化戦略であ
る以前に、これ自体が容易には実現し難い社会政
策上の大きな目標であるので、やや長い時間軸で
の包括的な戦略を採ることとなる。正規雇用女性
については、出産・育児期間に退職せずに済むよう、
出産・育児休暇取得率の向上（特に、強制取得制
度の導入等による男性取得率の向上）、保育サー
ビスの拡大（参入規制の緩和）、在宅勤務業務の
拡大、短時間正規社員制度の導入促進等を図る。
また、非正規雇用女性については、正規雇用との
対比で不当に低く抑えられている賃金を同一労働
同一賃金の原則の徹底により引上げ、労働所得
の増大を図る。

3．「「社会保障債務」の削減、世代間格差の
是正、確定拠出型年金の導入」
　「社会保障債務」の削減と世代間格差の是正
を企図した年金・医療・保険制度改革を実現する。
而して、社会保障債務の軛から逃れた現役世代
家計の年金資産を新結合向けの投資に活用する
為、「報酬比例年金」の一定比率を新結合向けの

投資に適した確定拠出型年金へ移行する。

（1） 年金・医療・介護保険制度改革

　「社会保障債務」の削減と世代間格差の是正
を企図した、次の制度改革を実現する。
① 年金制度

　給付水準の即時削減、支給開始年齢の引上げ、
基礎年金の国庫負担率の引上げ、世代全体で積
立勘定を創設する「世代勘定」による積立方式18）

（八田・小口（1999））への移行を図る。
② 医療・介護保険制度

　利用者負担の引上げ（保険免責制の導入等）、
新薬利用者の自己負担率の引上げによる後発薬
への誘導、医療・介護サービス供給体制の効率化
（「家庭医」機能の拡張、在宅医療・介護体制の
強化、情報基盤の整備、出来高払方式から定額
払方式への移行（感染症、急性症等除く）、参入規
制の緩和）、「世代勘定」による積立方式への移行
等を図る19）。

（2） 年金資産運用制度改革

　確定給付型年金における運用失敗リスクを軽
減するほか、確定給付型年金では産み出し難い新
結合向けの資本供給量を拡大する為、「報酬比例
年金」の一定比率を新結合向けの投資に適した
確定拠出型年金へ移行する。確定拠出型年金に
おいては、スウェーデンと同様に、各自が公的年
金基金に委託するか、政府に認可された複数の目
標年グローバル・インデックス型投信の中から選
ぶか、何れかを選択出来るようにする20）。

3．「貯蓄から「目標年型」長期分散投資へ」
　「貯蓄から「目標年型」長期分散投資へ」の実
効化戦略として、金融投資教育の普及、個人向け
金融取引税制における損益通算期間の延長、「日

18）当該方式は、個人勘定の積立方式とは異なり、
世代内では長寿リスクのリスク分担が図られる。
これに対し、スウェーデンの所得比例年金は賦課方式に
「概念上の拠出立て」（保険料を納める個人毎に
概念上の年金口座が設けられ、保険料の支払いに応じて
貯められた年金権に比例する形で給付額が決まる仕組み）

を導入しているほか、「自動財政均衡メカニズム」
（長期停滞や想定外の高齢化進捗は、保険料と給付の
均衡が崩れる。こうした場合、給付水準を自動的に削減し、
年金財政を均衡化する仕組み）により年金権を担保しており、
実質的には個人勘定の積立方式となっている。

19）詳しくは、鈴木（2010）、八代（2011）を参照。
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本人向け市場ポートフォリオ」の研究開発、対内直
接投資の拡大と「投資立国」の実現を提案する。

（1） 金融投資教育の普及

　政府が諮問会議等において家計向けに推奨出
来る投資の指針を取纏め、小冊子「貯蓄から「目
標年型」長期分散投資へ」を作成し、これを公的
機関、公共放送等を通じて国民に周知する。特に、
企業年金における確定拠出年金（日本版401k）
で本年より従業員が掛け金を上乗せ出来る「マッ
チング拠出」の導入が可能になったことを受けて、
税制面における利点21）を企業・従業員に周知し、
マッチング拠出に誘導するほか、確定拠出年金向
けの投資信託として個々人の労働所得の不確実
性を考慮した山形の「目標年型」長期分散投資を
推奨する。

（2） 個人向け金融取引税制における
損益通算期間の延長

　現行の金融取引に係る個人向け税制では、損
益通算期間は3年間に止まっている。現役世代に
長期投資を促す為には、損益通算期間を米英の
無期限乃至はこれに準ずる程度の長期間へ延長
することを検討すべきである。

（3） 「日本人向け市場ポートフォリオ」の研究開発

　CAPMにおける市場ポートフォリオは地球上の
全資本資産を統合した「世界市場ポートフォリオ」
であった。然し乍、世界市場ポートフォリオは所得
変動リスク、為替変動リスク、取引費用を考慮して
いないので、日本人にとってシャープ測度が最大と
なる「日本人向け市場ポートフォリオ」ではない。所
得変動リスクは日本のGDPとの相関が低い外国
証券を、為替変動リスクは同リスクの無い国内証
券を、取引費用は同費用の低い国内証券をそれぞ
れ優位にする。こうした相反する効果の齎す厳密

な結果は今後の実証研究に委ねるしかないが、為
替変動リスクと取引費用の効果が所得変動リスク
の効果を上回り「世界市場ポートフォリオ」に比べ
国内証券の比率を高めたポートフォリオとなること
が推測される。また、為替取引に費用が掛かるこ
とを考慮すると、外国証券への投資に際し、為替
変動リスクを完全にヘッジするのではなく、部分
ヘッジすることが最適となることが推測される。

（4） 「対内直接投資の拡大と「投資立国」の実現」

　「日本人向け市場ポートフォリオ」が「世界市場
ポートフォリオ」に比べ国内証券投資比率が高い
ということは、国内GDPの成長率が相当程度高ま
らなければ「日本人向け市場ポートフォリオ」によっ
て十分高い運用収益を期待するのは困難である
ことを表している。従って、当該ポートフォリオを高
収益とする為には、日本経済が長期停滞を脱しな
ければならず、結局は包括的構造改革が必要とな
る。包括的構造改革における金融関連改革として
は、「市場型間接金融の活用」と「対内直接投資
の拡大と「投資立国」の実現」が残されている。こ
れらについては、次回論文で議論したい。
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The Japanese economic system formed dur-
ing Japan’s period of swift growth has sunk into 
a malaise under great changes in the economic 
environment after the period’s end.  In particu-
lar, the financial system, which performs 
essential functions for stable investment in in-
novation, such as evaluating, monitoring, and 
controlling firms, enforcing disciplines of man-
agement, improving values of firms, risk 
evaluation, and risk sharing, has sunk into a 
torpor from its inability to adjust to enormous 
changes in the economic environment, and has 
become the primary reason why the Japanese 
economy has lost its growth power.  Based on 
such an understanding, financial reconstruc-
tion strategies including “changing capital flow 
from public sector to private sector” and 
“changing household assets from savings to in-
vestments” have been proposed.  However, the 
formulation of these strategies has been de-
layed.  The previous paper showed the causes of 
stagnation of “capital flow from public sector 
to private sector” and proposed four strategies 
to realize it.  This paper reveals that “changing 
household assets from savings to investments” 
is an inappropriate strateg y to efficiently 
change household assets into capital assets.  
This paper proposes “releasing household assets 
from ‘social security debts’ and changing house-
hold assets from savings and purchases of 
residences and life insurance to ‘target year’ 

long-term diversified investments,” and pres-
ents strategies to realize it.


