
経済研究
Vo1．52，　No．4，0ct．2001

【調 査】

公的年金と家計資産＊

麻生良文†・何　立塩‡

　この論文では，公的年金資産が家計資産にどのような影響を与えているかを個票データをもとに分
析した．分析に用いたデータは，日本経済新聞社の「NEEDS・RADAR　金融行動調査（第16回）」の
個票データである．対象は首都圏の住民のみだが，調査時期が1998年と新しい．
　公的年金と貯蓄の関係は，Feldstein（1974）の有名な研究以来，数多くの実証研究が行われてきた．

当初，時系列の集計データを用いて，ライフサイクル消費関数（または貯蓄関数）の説明変数に公的年

金資産を加えるという方法でのアプローチが行われたが，Lucasの計量経済学批判に耐えられないこ

となど，現在では集計データによる分析の欠点が十分に認識されるようになってきた．こうして聖楽

データを用いた分析の重要性が意識されるようになってきたのだが，日本では，個票データの入手が

難しいこともあって，これまで十分な研究の蓄積が行われているとは言いがたい，また，実証研究の

結果についての結論もバラバラである．

　分析の結果，公的年金資産が家計資産を減らしているという証拠は発見されなかった．この結果は，

ライフサイクル仮説に反し，Barro型の遺産動機仮説と整合的である．

1．はじめに

　この論文では，公的年金資産が家計資産にどのよ

うな影響を与えているかを個票データをもとに分析

した．分析に用いたデータは，日本経済新聞社の

rNEEDS－RADAR　金融行動調査（第16回）」（以下，

「日経RADAR」と記す）の個票データである1）．

　公的年金と貯蓄の関係は，Feldstein（1974）の有名

な研究以来，数多くの実証研究が行われてきた．当

初，時系列の集計データを用いて，ライフサイクル

消費関数（または貯蓄関数）の説明変数に公的年金資

産を加えるという方法でのアプローチが行われたが，

Lucasの計量経済学批判に耐えられ，ないことなど，

現在では集計データによる分析の欠点が十分に認識

されるようになってきた．こうして個票データを用

いた分析の重要性が意識されるようになってきたの

だが，日本では，個票データの入手が難しいことも

あって，これまで十分な研究の蓄積が行われている

とは言いがたい．また，実証研究の結果についての

結論もバラバラである．

　この論文では，個票データ，しかも調査時期が

1998年と新しいデータを用いて，公的年金と家計資

産の関係を分析した．分析の結果，公的年金と家計

資産の関係は有意ではないとの結果を得た．以下で

は，2．において過去の研究を簡単に振り返る．3．

において分析のフレームワークを説明し，4．におい

て推計結果を報告する．

2．これまでの研究

　公的年金と貯蓄の関係は，Feldstein（1974）の有名

な研究以来，数多くの実証研究が行われてきた．ラ

イフサイクル仮説が成立すれば，賦課方式の公的年

金は資本蓄積を阻害する．Feldsteinの結論は，賦

課方式の年金が資本を蓄積を阻害し，それによる損

失はGDPの数％にも及ぶというものだった．　Feld－

steinは，マクロ時系列データを用い，説明変数に公

的年金資産を加えたライフサイクル消費関数を推計

することでこの問題に取り組んだ．こうした伝統的

な方法は，推定されたパラメータが「構造」パラメ

ータではないという問題がある．この点に関して，

Auerbach　and　Kotlikoff（1983）は，世代重複一般均

衡モデルのシミュレーションから人工的な集計デー

タを作成し，そのデータをもとに消費関数を推計す

ることで，伝統的な手法の問題点を指摘している．

彼らは，データがライフサイクルモデルを前提にし

たシミュレーションから生み出されたにも関わらず，

年金資産の係数は推計期間の変更によって大きく変

化し，場合によっては，ライフサイクルモデルと反
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するかのような結果を見出したのである2）．

　Felsdstein以降，集計データの分析に加えてミク

ロ・データを用いた分析も数多く行われたが，一致

した結果は得られ，ていない．ミクロ・データを用い

た推計に関連して，Gale（1998）は，過去の研究で用

いられた推計式では公的年金資産と家計資産との代

替関係が低めに推計されるバイアスがあることを指

摘した．このバイアスを正して推計した結果，ライ

フサイクルモデルの理論値の80％程度の代替が観

察されたとしている3｝．一方，Gustman　and　Stein－

meier（1998）は，　Health　and　Retirement　Study

（HRS）の51歳から61歳のコホートの資産の分布

を調査し，年金と資産の代替関係はあるとしても非

常にわずかなものだとしている．

　日本における個票データを用いた分析では，まず，

アノレバート安藤他（1986）が1974年および1979年の

「全国消費実態調査」の個票データを用いて消費関

数を推計した研究がある．この分析では，年金資産

が消費に与える影響は有意ではなかった．しかし，

麻生・野口（1988）が「くらしと家計に関するアンケ

ート調査」を用いた結果は，厚生年金加入老につい

ては年金資産が金融資産を有意に減らしており，そ

の大きさはライフサイクル仮説の予測の半分程度で

あるという．また，高山他（1990）は，「全国消費実態

調査」の工事データを利用して年金給付額が貯蓄率

を引き下げていることを確認している．一方，駒村

他（2000）は「社会保障と私的保障に関する意識調

査」を用い，説明変数に公的年金資産を加えた貯蓄

（フローの貯蓄）関数を推計した．その結果，60歳以

上のグループについては公的年金資産と貯蓄の関係

は有意ではなかったが，60歳未満のグループでは公

的年金資産が貯蓄率を上昇させるという結果を得た．

駒村は，この結果をBarro的な遺産動機か，公的年

金に対する不信感が予備的動機を増加させているの

ではないかと結論している4）．なお，わが国の時系

列の集計データを用いた最近の研究に中山（1997）が

ある．家計調査を用いた消費関数の推計では，「期

待世代間移転」変数は有意ではなかったが，保険料

変数は消費に対して有意にプラスの影響を与えてい

た．一方，国民経済計算のデータを用いた推計では，

公的年金資産は消費に関して有意にプラスの影響を

与えていた5｝．このように，日本における実証研究

の結果は結論の一致をみていない．

3．分析方法
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3．1分析のフレームワーク

　以下では，分析に用いるモデルを簡単に説明する．

寿命や労働所得に不確実性が無く，引退時期も含め

て個人の労働供給が固定されている単純な世界を考

える．利子率をγ，’歳時の個人の消費，労働所得，

期首資産を6‘，勧，、4‘で表そう．個人は0歳から

R－1歳まで働き，D－1歳まで生存するものとす

る．利子率は一定であるとする．

　まず，公的年金制度が導入される前の世界を考え

る．個人の生涯の予算制約式は次のように表される．

窺（　α1十7）・＋（、畢多）・一ん・服（・）

ここで，A。はこの個人の初期保有資産であり，親お

よび他老からの移転の0歳時割引価値を表す．また，

H既一Σ掲勧／（1十γ）‘であり（労働所得の割引価

値の合計を表す），．4Dはこの個人の残す遺産を表

す．

　次に，この世界に賦課方式の公的年金制度が導入

され，たとしよう．年金制度導入後の消費，遺産，初

期保有資産をcl，、4ゐ，　A6，生涯保険料負担，生涯給

付，純移転をS％，SBo，！～GBo（＝SBo－Sハ）で表

し，さらにグロスの生涯賃金をH既で表すと（すべ

て0歳時割引価値），予算制約式は次のように書け

る．

観（　c11十γ）・＋（1畢皇）・一A・・礁一・珊跳

　　　　　　　　　　＝／16．十．H陥十1＞SBo　（2）

ここで，’歳時の保険料負担と給付をτ亡，あとして

57b一Σ冒η／（1十7）‘，　SB。一Σ選出ノ（1＋7）‘であ

り，また，八軒B。＝Sβo－S7bが成立する．なお，年

金制度の導入によって，年金の純移転の効果，保険

料の租税としての側面が経済全体の消費・貯蓄経路

を変化させ，資本蓄積の変化を通じてグロスの賃金

繊に影響を与える可能性がある．しかし，ここで

はそのような一般均衡効果は無いものとしよう．

　さて，一般に賦課方式の年金制度のもとでは

MヲB。は0ではない．もし，！％一．40で（この個人の

相続額が変化せず），家計の消費行動がライフサイ

クル仮説通りであるなら，．4ゐ＝．4。（＝0）が成り立
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ち，各時点の消費はNSBoに応じて変化する．単純

化のため，各時点の消費の変化分が等しいものとし

よう，消費の増分を△oで表すと，Σ銅△σ／（1十7）ご

＝1囎B。が成立する．したがって，

・・一 i　7P十7）［・一（1’。）・］一幅（・）

が成立する．

　さて，予算制約式から，年金制度導入前の’＋1歳

時の期首資産額ん＋、は

増分の累積値（第3項）だけ減少する．そして，消費

の増分の累積値は，’歳時で評価した年金純移転の

割引価値八GB。（1＋のごと年齢の関数であるθ（の

に依存する．なお，（7）式によれば，引退後の資産保

有額は，その時点までの給付の受取額の累積値が資

産保有額に影響を与える点のみが（6）式と異なる．

　しかし，もし家計がBarro型の遺産動機を持って

いるなら，△o＝0なので，彦くRの時，

　　　　　　　　　　　ピムん＋、一ムノ1。（1十γ）オ＋LΣτ、（1＋7）亡一8（8）

　　　　　　　　　　　8＝0

　　　　　　　　　　オ．4，＋、＝．4。（1十7）亡＋1＋Σ（ωド6。）（1＋γ）卜ε

　　　　　　　　　S＝0
（4）

に等しい（ただし，s＝R，　R十1…についてω8＝0）．

一方，〃。を次のように定義すると

であり，’≧Rの時は

△ん＋1＝△．40（1十7）亡＋LS7b（1＋7）ご

　ご
＋Σろ、（1十γ）亡一8

　s＝R

（9）

跳一
o変一空瑠

年金導入後の資産保有額は

　　　　　　　　　　ピ、缶＋、一ノ16（1十7）舌＋1＋Σ（〃、一。忌）（1＋7）亡　ε

　　　　　　　　　8＝0
（5）

となる．これと（3）式から，資産保有額の変化分

△ん＋1＝Al＋1一んを求めると，’＜Rの場合，

　　　　　　　　　　　ご△A＋、＝△、4。（1＋り‘＋1一Σ喬（1＋γ）‘一8

　　　　　　　　　　　ε＝0
　　　　一θ（のく召Bo（1十γ）‘　　　　　　　（6）

が成立する．ただし，

・（の一1?P溜1；1

である．また，’≧1～の場合

△ん＋1＝△！Lo（1十7）直＋1－S端（1＋7）亡

　　　ピ　　＋Σわ、（1十7）ご一ε一θ（のハβB。（1＋7）亡（7）

　　　ε＝R

が成立する．

　（6）式によれば，年金制度の導入によって，家計資

産はその時点までの保険料支払額（第2項）と消費の

が成立する．特に，’＝D－1の時，遺産額から相続

額を引いたネットの遺産は年金の純移転に等しくな

ることがわかる．なお，（8）式は，Barro型の遺産動

機を持つ場合でも，年金保険料の支払額の累積値だ

け家計資産が減ることを意味するようにみえる．し

かし，（9）式からわかるように∫＞Rの家計では給

付の受取額の累積値だけ資産を増加させる．年金導

入時に高齢だった世代が家計資産を増加させるが，

それは若年世代の家計資産の減少をちょうど相殺さ

せ，経済全体での家計資産に変化は無い．

　結局，家計資産と年金資産の関係について年金純

移転が家計資産に有意にマイナスの影響を与えてい

るかどうかを分析することで，ライフサイクル仮説

かBarro型の遺産動機のどちらが成り立つかがわ

かる．なお，（4）式からわかるように，家計資産

．街＋、は年齢’，労働所得の経路勧，初期保有資産

．4。，消費αに依存する．そして，消費額はこの家

計の生涯所得π既または恒常所得に依存する．今

回用いる日経RADARのデータの制約上，家計の

初期保有資産（将来の相続額も含む）についての情報

は得られない．また，消費額や労働所得の経路につ

いても同様である．労働所得については，アンケー

ト調査時の1時点の値のみ利用可能である．そこで，

現時点の勝働所得から，この家計の恒常所得を推計

し，この情報をもとに，公的年金の純移転を推計す

ることにする．これらの推計については後述する．

　以上の議論から，推計に用いる基本モデルが以下
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ん＝∫（〆IGE，｝7P，八召B，，　PS鶏，　z）　（10）

ここで，AGEは年齢，　yPは恒常所得，目隠島は年

金純移転の’歳時評価額，PS7｝は過去の保険料支

払いの累積額，Zは他の説明変数である．また，こ

れまでの議論からわかるようにNSBオの係数は年

齢に依存して変化する（年齢の増加関数になる）こと

が重要である．

3．2恒常所得の推計

　日経RADARでは調査時点での年間収入（税込

み）の情報が利用可能である．しかし，この値をそ

のままの形で家計資産の推計式の説明変数として用

いることは適切ではない．まず，一般に労働者の賃

金は一定の年齢に達するまで上昇を続けるが，この

「加齢」の効果を分離して，家計の恒常所得を求める

必要がある．なお，クロスセクションで観察される

年齢と賃金の効果は，この加齢効果とコホート効果

の混じった効果である．経済成長があると後に生ま

れた世代ほど生涯所得が高くなるが，これがコホー

ト効果である．われわれが知りたいのは，コホート

効果は除かずに加齢効果のみを除いた恒常所得であ

る．さらに，ある時点で観察された所得には変動所

得が含まれている可能性があり，これを分離する必

要がある．

　これらの効果を分離して恒常所得を求めるため

に6），まず，税込み年収（γ）の対数値が

In】r一α＋βX＋乃（．40E）＋z4 （11）
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の部分，すなわち，世代による恒常所得の違いの部

分は，一定の成長率を前提にして求めたη．

　ところで，もし，説明変数のリストが恒常所得を

規定する要因を全て含んでいるなら，恒常所得の推

計値としてYの推計値Yを用いればよい．しかし，

通常，この仮定は満たされない．そこで，誤差項は

π＝ω＋θと二つの部分に分解できるものと想定し

よう．ωは恒常所得を規定するが観察不可能な要

因，θは変動所得を表すものとする，さらに，z〃と

θは独立で，平均は0で分散はそれぞれ晶，髭の正

規分布に従うものとする．このとき，恒常所得の推

計値として

1n　yP一α＋βX＋9（α0）＋c（AGE）＋痴

を用いるのが適切である．のは（11）式の残差2か

ら

　　　　　　　　．　　σ易　．
　　　　　　　ω；σ易＋σ劉

により推計する8）．

　ところで，今までの議論では明示しなかったが，

世帯全体としての労働所得の決定には，世帯主の人

的資本だけでなく，配偶者の労働供給の決定が重要

である．これは，配偶者の留保賃金に依存するが，

留保賃金は世帯主の所得（あるいは能力），配偶者の

人的資本に依存する．しかし，こうしたことまでモ

デル化して世帯全体としての恒常所得を推計するこ

とは困難なので，今回の分析では，配偶者の有無，

配偶者の労働供給の状況（共稼ぎか，片稼ぎか）につ

いては外生的であるものとして恒常所得を推計した．

のように表せるものとする．ここで，Xは職業，学

歴など年齢以外の世帯属性のベクトル，．4GEは年

齢で，臥AOE）は年齢の関数を表し，〃は誤差項で

ある．なお，先ほどの説明からもわかるように

ぬ（・）には，加齢効果とコホート効果の二つの効果

が含まれている．そこで，加齢効果の部分を

σ（AGE），コホート効果の部分を6G40E）とし，

雇AOE）＝g（ノ1　GE）十〇（〆IGE）と表せたとしよう．

加齢効果を除くためにはg（・）の部分を実際の年齢

ではなく，ある基準年齢で評価したものに置き換え

ればよい．つまり，基準年齢をα。とするとき，

9（α0）十〇（AGE）＝夙α0）一〇（α0）十C（且GE）で置

き換えればよい．以下の分析では，α。は40，0（・）

3．3年金資産の計算

　個票の各オブザベーション毎に，年齢，恒常所得，

配偶者の加入年金制度に応じて年金資産を推計する

ことが望ましいが，この分析においては，麻生

（2000）の結果を利用し，一種の簡便法で年金資産を

推計した．その方法を次に説明する．

　ある世代の生涯給付をSB，生涯保険料を∫7「，

生涯所得をHWで表すことにする．このうち生涯

保険料は生涯所得に比例するから，同一世代であれ

ば，ST＝τH罪のτは一定である．一方，給付は定

額部分と報酬比例部分からなり，定額部分をSB，，

報酬比例部分をSBωと表すことにすればSβ＝

SB、＋SB砂である．ここで，ろ2＝∫B砂但Wは同一
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表L記述統計量

度数 最小値 最：大値 平均値　　標準偏差

年齢

金融資産

世帯年収

住宅ローン残高

2719

2719

2714

861

2
1
「
D
O

2 　80

1000

500

6000

45．7

98．4

73．2

338．4

12．4

155．2

46．7

443．0

公的年金純資産

公的年金グロス資産

1522

1522

一8．81

　5．30

9．36

22．65

1．75

10．67

3．20

2．50

注）　資産，所得の単位は10万円．

　　金融資産は，預金，貯金，株式，債権等のグロスの金融資産総額である．

　　年金，金・金貨，不動産等は含まれていない．

　　世帯年収は調査の回答値．

　　住宅ローンは過去1年の住宅ローン返済額にこれからの返済期間を乗じたもの．

表2．年齢階層別年金純資産

平均値 中央値　　　標準偏差　　　最小値　　最大値

30歳～34歳

35歳～39歳

40歳～44歳

45歳～49歳

50歳～54歳

55歳～59歳

一1．61

－0．78

0．51

2．07

4．09

　7．22

一1．47

－0．61

0．60

2．25

4，10

　7．15

1．65

1．43

1．28

1．07

1．25

1．35

一8．81

－5．95

－4．20

－1．48

　0．87

　3．92

3．04

2．16

4．57

4．45

6．95

9．36

世代ならば同じ値になる．一方，δ、一SB♂HWと

すると，これも同一世代なら同じ値になる．なお，

H罪はその世代の生涯所得の平均値である．τ，δ1，

ろ2の値は世代別に麻生（2000）の結果から得ること

ができる9）．

　さて，生涯所得と恒常所得の間には安定的な関係

がある．つまり，比例定数をんとおけば，HW＝

々yPの関係がある．この関係を用いると

および

∫7「＝τH罪＝ん（τ｝7P）

SB－SB，＋SBω＝ろ、HW＋ろ2∫ノW

　　一々（δ1ア＋6、yP）

を計算することができるlo）．ここでγPは，同一年

齢層の恒常所得の平均値である．なお，んの値は20

から30程度であるが，以下で行う推計ではん＝1と

して計算した年金資産を用いている．したがって，

年金資産の絶対値自体には意味がないことになる．

4．分析の結果

4．1日経RADARの概要
　最初に，この論文に用いたデータの概要を簡単に

述べる．用いたデータは日本経済新聞社の行った第

16回NEEDS－RADAR「金融行動調査」（日経

RADAR）である．調査は1998年10月22日から
11月18にかけて行われた．調査地域は，東京駅を

中心とする首都圏40km圏であり，調査対象者はこ

の地域に居住する25歳～69歳の男女個人5000人

である．対象者抽出法は，第1次抽出単位を地点

（計300地点），第2次抽出単位を個人（1地点あたり

16～17名）とする2段無作為抽出方法を用いている．

個人抽出には住民基本台帳を利用している．調査は

質問紙留置法で行われた．

　日経RADARでは各種金融資産の保有残高の他

に，回答老の属性（年齢，職業，学歴等）や年間世帯

収入，を知ることができる11）．

　表1に，年齢，金融資産，世帯年収，住宅ローン

残高の基本統計量がまとめられている．表からわか

るように，世帯主年齢の平均値は45．7歳，金融資産

の平均値は980万円，世帯年収の平均値は730万円，

住宅ローン残高の平均値は3400万円ほどある．ま

た，表には報告されていないが，世帯年間収入や家

計資産を年齢別にみると，世帯年間収入は50歳代

でピークに達し，その後減少する．一方，金融資産

については世帯主年齢の増加とともに単調に増加を

続けており，60歳以降の取り崩しは，少なくとも表

面的には観察できなかった．図1は30歳から59歳
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までの年齢層を抜き出して，グロス金融資産と年齢

の関係をグラフにしたものである．また，住宅ロー

ン残高については，60歳まで減少を続けるが，60歳

台後半で増加がみられた．

　日経RADARでは，特に老後生活資金の予想額

や，個人年金の受取予想額についても聞いている．

これらは，ライフサイクル貯蓄を考える上で重要な

情報なので，これ，らについても簡単に述べておこう，

まず，個人年金の受取額の予想値の平均は135万円，

老後生活資金の予想額の平均値は377万円であった．

特徴的なのは，30歳台までの若い年齢層で個人年金

の予想受取額が他の年齢層よりも高いことである．

また，年齢が高いほど，予想老後生活資金も高くな

っていた．例えば，30歳台から40歳台までの年齢

層の予想生活資金の平均がおよそ370万円であるの

に対し，50歳台はおよそ390万円，60歳台ではおよ

そ420万円となっている．これらの結果は，若い世

代の公的年金に対する不信の表れであると思われる．

　次に，推計された年金資産の値をまとめておこう．

公的年金純資産（生涯給付マイナス生涯負担），およ

びグロス資産（生涯給付）の全サンプルの記述統計量

は表1に，そして年齢階層別純資産の値が表2にま

とめられている．これらの年金資産の値は前述の簡

略法によって求められたNS」B（＝SB－S：τ’）とSB

である．ただし，生涯所得HWと恒常所得YPの

比率々は1として計算してある．したがって，年金

資産の絶対値そのものに意味はない．ただし，々の

実際の値は20から30程度と考えられるので，表の

値を20倍から30倍すると，意味のある数字が求め

られる．30倍すると，年金純資産の全サンプルの平

均値はおよそ530万円，グロス資産の平均値は3200

万円である．

　表2には，世帯主年齢階級別のム召Bの値がまと

められている．表からわかるように，1囎Bについ

ては若い世代ほど少なくなる．特に，30歳台はマイ

ナスであり，40歳台前半もごくわずかである（々＝

30とすると，だいたい150万円程度である）．しか

し，50歳台のNSBは非常に大きく，50歳台前半で

1200万円程度，50歳台後半になると2200万円程度

にもなる．図2は，このA召Bの年齢別の平均値（1

歳刻み）のグラフである．なお，引退時目標貯蓄額

と年齢の関係をグラフにしたのが図3であるが，こ

れには明確な関係はみられなかった．

　　　　　　　　　　　表3．恒常所得の推計結果

被説明変数：1nY（世帯年収対数値）

係数　　　　’値 変数の説明

（定数） 2．698　　　　7．316

、4GE肥4D 0．047　　　　3499 世帯主の年齢

x11 一〇．027　　　－1301 X11＝ゴ11＊（世帯主年齢一29）

X12 0．007　　　　0，421 X12＝412＊（世帯主年齢一34）

X21 一〇．018　　　－1，098 X21＝421＊（世帯主年齢一39）

X22 0．023　　　　1．370 X22＝422＊（世帯主年齢一44）

X31 一〇．028　　　－1，693 X31＝d31＊（世帯主年齢一49）

X32 一〇．015　　　－0．810 X32＝鼠32＊（世帯主年齢一54）

y14Kσ1 0．111　　　　3．972 部課長

z4κひ2 0ユ33　　　　3，084 役員・社長

L4Kα3 一〇．171　　　－3．001 嘱託・その他

s慨エ 0．033　　　　1．218 企業規模200～1000人

S慨2 0．133　　　　6．175 企業規模1000人以上

E1 一〇．216　　－11322 中・高卒

班 一〇．131　　　－4534 短大・高専卒

HT肱S 一〇．248　　　－7．902 男性単身老

H7FS 一〇．434　　－12．336 女性単身者

HT躍F 0．225　　　　9．156 共働き世帯

修正済み決定係数 0，483

サンプル数 1784

注）　会社員と公務員のみが対象．

　　変数の説明（補足）

　　411：30歳以上なら1，412：35歳以上なら1，d21140歳以上なら1，昭21

　45歳以上なら1，詔1：50歳以上なら1，432：55歳以上なら1．
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4．2恒常所得の推計結果

　前に述べた方法に従って恒常所得の推計を行った

が，ここではその結果を報告しよう．世帯年間収入

の対数値を被説明変数にして回帰分析を行った結果

が表3に報告されている．なお，所得と年齢の関係

は非線形であることを考慮して，5歳刻みで折れ線

の傾きが変化するような，スプライン関数（折れ線）

を当てはめた．最初に，スプライン関数を用いた推

計方法を簡単に説明する．まず，年齢階級の区切り

となる年齢を次の通りに定義する．すなわち，α、＝

30，α2＝35，α3＝40，α4＝45，α5＝50，α6士55とす

る．そして，・40Eを世帯主年齢とし，ガー1，2，…，6

について，次のようなダミー変数を定義しよう．

表4．金融資産と公的年金資産

係数

（1）

’値

　②30歳台
係数　　　　’値

　（3）40歳台

係数　　　　’値

　（4）50歳台

係数　　　　’値

（定数）

柵
恒常所得

AGE2
AGE3
、40E4

、4G85

．4GE6

AGE2＊硲B
∠4Gε3＊八GB

∠4GE4＊ハ肥

AGE5＊ハ柵
．4GE6＊醐8

〃Eε㎜
㎜L42w＞
RE7召E2＞

∫ノ0〃E

班α4Nl
Lα12V
P乙ノ12＞1

老後生活心配

遺産動機

老後同居

3
2
6
6
1
9
6
2
3
7
3
7
0
0
9
4
2
4
0
7
0
6
4

5
0
5
2
3
4
0
8
0
0
2
0
3
5
2
1
6
6
7
1
1
0
0

4
0
1
0
0
0
1
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
一

一5．23

　0．11

　9．50林

　1．39

　2．34＊

　3．47＊＊

　3．22＊＊

　0．97

　033
　0．72

　2．24＊

　0．29

　0．70

　4．98林

　3．96纏

　1．66

　6．37＊＊

一7．75＊宰

一7ユ5冷率

　1．84

－1．27

－0．83

－0．48

一5．40

－0．01

　1．82

　0．22

　0．14

　0．1ユ

　0．72

－076
－0．95

　0．15

　0．07

－0，10

　0．08

一3．63

－0．07

　6．37紳

　！．41

　1．18

　0．87

　5．03榊

一4．89＊＊

一5．96榊

　1．27

　0．58

－0．93

　0．61

1
0
7

＝
」
員
」
O
J

O
4
1
1

　0，81

　0．31

　0．18

　0，27

－0．47

－0，59

　0．11

－0．09

　0．00

　0．14

一3．49

　2．49傘

　5．79榊

　4．67料

　2．99喰＊

　L25
　1．72

－3．82喰＊

一4．20事＊

　0．84

－0．75

－0．02

　1．16

一6．79

　1．16

　1．67

　0．63

　0，30

　0．12

　0．59

－0．73

－0，72

　0．49

－0．14

　0．03

－0．26

一4．02

　2．71＊宰

　8．17牌

　3．77榊

　2．69串串

　0，97

　3．20宰＊

一6．28柳

一4．61癖ホ

　2，80宰窄

一1．18

　0．28

－2．08

adj　R2

サンプル数

0．284

1238

0．196

521

0．213

527

0．291

　474

注）　＊＊：1％水準で有意，＊：5％水準で有意．　　被説明変数は金融資産（グロス）の対数値。

　　NSBは公的年金純資産で，全サンプルの最小値との差額をとったうえで対数変換した．

　恒常所得は40歳で基準化した値の対数値．

　年齢ダミーおよび他のダミー変数の定義は次の通り．

　　　ノ望GEI：　30－34歳，　∠4GE2：　35－39歳，　AOE3：　40－44歳，　！1GE4：　45－49歳，　ノ1GE5：　50－54歳，　AGE6；　55－59歳

　　　〃Eε㎜　生命保険加入している；1，加入していない二〇

　　　㎜んM＞　個人年金加入している＝1，加入していない＝O

　　　REη3矧V　将来定年退職金を受け取る予定がある＝1，　esle＝O

　　　HO〃E　住宅形態は一戸建・マンション・店舗付きである場合＝1，　else＝O

　　　H乙OAIV1　住宅ローン利用返済中＝1，　else；O

　　　LOL42＞　証書貸付ローン返済中二1，　else＝O

　　　PL4NZ将来の住まいについて新築または購入する（土地つき）予定がある＝1，　else＝0
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その上で

n一 o談諜錫

Xl・＝Dぎ×（．4　GE一αガー1）
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　　　　果である．世帯類型を表すダミー変数では，片稼ぎ

　　　　世帯がベースであるが，共稼ぎ世帯はそれより23

　　　　％所得が高くなる（男性の独身世帯であれば，片稼

　　　　ぎ世帯に比べて25％低く，女性の独身世帯は43％

　　　　低くなっている）．学歴や企業規模，役職のダミー
（12）　変数も妥当な結果であった．

という変数を作り，Zを年齢以外の説明変数のベク

トノレとして次の回帰式を推計する．

　　　　　　　　　　ln｝7一α＋β。．40E＋ΣβゼX汁γZ＋π　（13）
　　　　　　　　　ご＝し

このとき，ln　YはAGEに関して連続性を持つが，

．4GE＝のの点で直線の傾きが不連続に変化する．

回帰式の係数βfは年齢がのを超えたとき，前の年

齢階級にいる場合に比べて直線の傾きがどのくらい

変化するかを示している．

　推計結果は表3に示されている．自由度修正済み

1～2は0．48と高く，年齢の係数もほぼ妥当な値とな

っている．図4はその推計結果に基づき算出した恒

常所得と年齢の関係をグラフにしたものである．50

歳代前半まで年齢の増加に伴い所得は上昇を続ける

が，50歳代後半ではわずかに減少に転じていること

がわかる．なお，年齢以外の変数の係数も妥当な結

4．3　金融資産と年金資産

　分析のフレームワークの説明のところで述べたよ

うに，この場合の公的年金資産の係数は年齢によっ

て変化する．そこで，世帯主の年齢階級ダミーと公

的年金資産のクロス項が説明変数に加えられている．

また，年齢階層別にも回帰を行った12｝．表4は家計

の保有するグロスの金融資産の対数値を被説明変数

にして推計を行った結果である13）．表からわかるよ

うに，公的年金資産は有意ではなかった．年齢階層

別の回帰では，むしろ40歳台，50歳台では公的年

金純資産の大きい家計ほど金融資産が大きいことが

わかる．いずれにしても，公的年金資産と他の資産

との代替関係は認められ，なかった．

　日経RADARでは，「「お宅では老後の生活のため

に，退職・引退時にどのくらいの額を目標として準

備しておきたいと思いますか」という設問がある．

この回答値を貯蓄目標額とみなして回帰分析をおこ

表5．貯蓄目標額と公的年金資産

係数

（1）

’値

　（2）30歳台

係数　　　　’値

　（3）4G歳台

係数　　　　’値

　（4）50歳台

係数　　　　’値

（定数）

溜
恒常所得

AGE2
、4GE3

．4GE4

AGE5
、4GE6

〃FE刀＞s

㎜4〈口＞

RE7BE2＞

HO〃E
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注）　＊＊：1％水準で有意，＊：5％水準で有意．

　　被説明変数は貯蓄目標額の対数値．説明変数の意味は表4と同じ
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なった結果が表5である．この場合，分析のフレー

ムワークで述べたモデルから考えるとN3βの係数

は回答者の年齢に関わらず一定となるはずである．

そこで，年齢ダミーと年金資産のクロス項は説明変

数に含めていない．結果は，表4と同様に公的年金

資産の係数は有意ではなかった．

5．まとめ

　以上のように，公的年金資産が家計資産保有に影

響を与えているとの結果は得られなかった．この結

果は，ライフサイクル仮説とは矛盾し，Barro型の

遺産動機仮説と整合的である．しかし，日本の家計

行動においてBarro型の遺産動機仮説が妥当する

かという問題については，さらに注意深い検討が必

要であろう．今回用いたデータは1998年の日経

RADARであるが，別の調査時期のデータを用い

て，今回の結果がやはり成立するか調べる必要があ

るだろう．

（一橋大学経済研究所†・一橋大学大学院経済学研究

科‡）

　注

　＊　本研究は「少子化および外国人労働をめぐる経済

理論的・計量的研究」（文部省科学研究費特定領域研究B

「世代間の利害調整に関する総括的研究」）のもとで行わ

れた．また，一橋大学経済研究所定例研究会，公共選択

学会で報告し，多数の方から貴重なコメントを頂いた．

　1）　この調査は，資産の保有状況や金融機関の選択の

理由についてのアンケート調査で，今回用いた第16回

の調査は，1998年10月から11月にかけて行われたもの

である．対象は，東京駅を中心とする首都圏40km圏に

居住する25－69歳の男女5000人目対象である．

　2）Feldstein（1996）では，その後の21年間のデータ

を加えて1974年の論文の再検証を行い，1974年の論文

と同様の結果が得られたので，最初の結果は頑健だとし

ている．

　3）Galeが指摘したのは，家計資産と公的年金資産

の代替は1対1ではなく，年齢に依存するという点であ
る（死亡時にちょうど1対1になる）．Galeは，年齢，利

子率，時間選好率，異時点間の代替の弾力性から理論的

に計算される代替度合いを求め，これに公的年金資産を

乗じたものを説明変数に用いて家計資産の推計を行った．

我々が以下で行う分析は，公的年金資産の係数は年齢に

依存することを考慮しているので，基本的にGaleと同

じ考え方に立脚したものである．

　4）　駒村は，フローの貯蓄を被説明変数にし，可処分

所得や公的年金資産（生涯給付）を説明変数にした回帰式

の推計を行ったが，この定式化には問題がある．賦課方

式の公的年金制度が消費に影響を与えない場合でも，保
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険料や給付の存在は可処分所得の経路を変化させ，フロ

ーの貯蓄に影響を与えるからである．

　5）　この研究の変数の作成方法には問題がある．まず，

「期待世代間移転額」は国庫負担額（各時点における現役

世代から年金受給世代への移転だと考える）の割引価値

の合計として求められているが，これは公的年金の世代

間移転の一部でしかない．つまり，生涯保険料負担と生

涯給付の差額が考慮されていない．また，年金資産や負

担については，将来の保険料率の上昇や給付の削減につ

いては考慮されていないという問題がある．

　6）　以下の推計方法は，King　and　Dicks・Mireaux
（1982）にならったものである．

　7）成長率は1970年以降のTFP成長率（独自推計）
の平均値，年率1．7％を用いた．なお，家計資産と年金

資産の代替に関する分析に用いたサンプルは1998年時

で20歳から60歳までの人である．彼らのうち，50歳か

ら60歳の人は1960年代の高度成長期を経験しているが，

この部分は無視している．彼らが高度成長期を体験した

期間は，彼らが20代で賃金が高い水準ではなかったこ

と，また，生涯の労働期間に比べれば，その期間はそれ

ほど長くなかったため，大きな問題にはならないと思わ

れる．ちなみに，1960年代のTFP成長率（独自推計）は

6．6％であった．

　8）残念ながら，σノ，σノの値は未知である．そこで，

以下の分析ではσノ＝σ。2として恒常所得の推計を行っ
た．

　9）論文では5歳刻みでしか結果を報告していないが，

ここでは1歳刻みの結果を利用して年金資産を求めた．

　10）　ここで，恒常所得｝／Pは，ある年齢で基準化した

恒常所得である．年齢との関係では，加齢効果は取り除

かれ，コホート効果のみを反映している．基準年齢は40

歳としている．なお，世代によって，年金の支給期間に

時期的なずれがあるため，SB等は一定の割引率を適用
して割引価値に直してある．割引率は，麻生（2000）の計

算の前提にしたがって，実質でL5％である．

　11）世帯主の基本属性は以下の通り．まず性別では

男性が52％，女性が48％だった．学歴別では，中卒が9

％，高卒が35％，短大・高専卒が11％，大学・大学院卒

が45％であった．職業では，民間企業勤務が62％，官公

庁が8％，自営業が11％，個人経営者が4％，自由業が2

％，パート・アルバイトが3％であった．また，年齢別

では20台が12％，30台が24％，40台が25％，50台が
24％，60台が16％であった．なお，日経RADARの質
問では，回答者と回答者の配偶者についての属性を聞く

ようになっている，そこで，この分析では，世帯主とは，

回答者が既婚女性の場合には配偶者（男性）を世帯主だと

みなして分析を行った．回答者が男性であるか単身者の

場合には，回答者自身が世帯主であるとした．

　12）　以下の分析では，異常値を排除するために，恒常

所得，金融資産について平均値から標準偏差の3倍以上

の乖離が認められるサンプルは排除した．

　13）　公的年金資産は対数値を用いている．ただし，

この値が負のサンプルも多いため，全サンプルの最小値

との差額をとり，その値を対数変換した値を用いている．
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