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要約 

 

低成長下にある日本経済において個人金融資産の効率的な活用が課題とな

っている。政府は「貯蓄から投資へ」との政策目標のもと、リスク資産への

投資を促進という政策目標のもと規制緩和を進めてきたが、依然として個人

金融資産の約半分は現預金に偏っている。その要因として、本稿では①金融

資産の一部家計への偏在が起こっていること、②家計の新築住宅志向による

負債保有、であることを明らかにしている。これらを受け、家計の金融資産

を効率的に活用するには、金融機関のリテールビジネスのあり方や中古・賃

貸住宅市場の活性化が重要な役割を担うと考えられる。一部家計への金融資

産の偏在が起こっている現在において、金融資産保有の上位層向けのリテー

ルビジネスは日本の家計のリスクテイクを促進するものと考えられる。また、

家計のリスクテイクを促進する上で、政府による税制改正等の政策による対

応は当然必要であるが、家計と市場を結びつける金融機関の役割は大きいも

のと思われる。また、中古・賃貸住宅市場の活性化は、家計が住宅取得目的

の負債を抱えることによる流動性保有割合を緩和させ、資産運用の自由度を

高めるものと考えられる。 
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はじめに 

 

 現在、日本は少子高齢化の進展やエネルギー資源の高騰といった経済成長の制約要因を

抱えており、成熟化社会における低成長を打開する方策を模索している。そこで、現在 1500

兆円を越えるといわれている、家計の金融資産の効率的な活用が、今後の日本経済の成長

に関して大きな役割を果たすと考えられる。より具体的に言えば、金融資産の効率的活用

とは、家計のリスクテイクを促進することである。このメリットとして、次の 3 点が挙げ

られる。 

 第一に、金融・資本市場へのリスクマネーの供給は、企業の資金調達を円滑化させるこ

とである。従来の日本企業は資金調達を銀行からの借入に依存する側面が強かった。しか

し、企業が財務の安定性を保ちつつ経営を行うにはリスクの分散が必要であり、株式発行

や社債等、様々な手法により資金調達を行うことが望ましいであろう。このことは、間接

金融に依存する金融システムの脆弱性を回避することでもある。 

 第二に、コーポレートガバナンスの向上である。企業の資金調達面での代表的ステーク

ホルダーとして投資家としての株主及び融資を行う債権者が挙げられる。企業が株式によ

る資金調達を行う場合には、株主への配当政策やディスクロージャーへの意識を向上させ

ると考えられる。 

 第三に、少子高齢化の進展に伴う金融へのニーズの多様化への対応である。少子高齢化

の原因のひとつに非婚化が挙げられるが、この場合には資産の運用方法が夫婦と子供の世

帯とは異なるであろう。また、一般的に高齢者は住宅ローン返済や教育費支出の終了した

世代であり、金融資産の運用に関して自由度が高いものと考えられる。このことは、金融

機関の対家計ビジネスの変容を促進すると考えられる。 

 金融資産の効率的活用には以上のメリットがあると考えられるが、日本の家計は一般的

に危険回避的であるといわれ、実際に個人金融資産の約半分が現金・預金に偏っている。

これに対して、政府は「貯蓄から投資へ」という政策的目的のもと、証券投資の優遇税制

等のリスクテイク促進策や、家計と金融・資本市場を近づける方策として金融商品販売チ

ャネルの拡大が行われてきた。しかし、金融資産の約半分が現預金に偏っている現状では

これらの政策の効果が十分に発揮されているとはいえないであろう。先進国においてこれ

ほど現預金に偏った資産構成を持つ国は他になく、実効性をもつ政策を講じるためにも、

日本の家計のリスクテイクを阻害する要因について分析することは重要である。 
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 以上のような問題意識に基づき、日本の家計の資産運用の特徴について分析することで、

今後見直すべき政策や金融機関のあり方について考えてみたい。 

 本稿の構成は以下の通りである。第１章では、日本家計の安全志向の資産運用について

その推移やマクロデータから国際比較を行い、金融資産の保有傾向について概観する。 

 第２章では、家計の資産運用に関する調査結果を用いて、第一に金融資産及びリスク資

産(株式や投資信託)の保有について偏在が生じていること、第二に実物資産の保有が金融

資産選択に強い影響を与えることについて分析を試みる。そして、上に述べた家計のリス

クテイクのメリットが達成される政策や制度、金融機関のとるべき対応について指針を示

したい。 

 第３章では、これまでの金融制度改革について、金融商品販売チャネルの拡大など金融

機関に直接影響を与えるものに着目し、家計のリスクテイクを促進したか、その効果につ

いて考えてみたい。そして、今後の金融ビジネスのあり方について考えてみたい。 

 第４章では、実物資産の保有が金融資産の選択に強い影響を与える影響を踏まえ、実物

資産、特に日本の住宅市場について分析し、その課題を明らかにする。具体的には、家計

の住宅取得コストを低減させるという観点から、中古住宅市場の活性化策について考えて

みたい。 

 第５章では、第４章までの分析を踏まえ、家計・政府・金融機関の視点から今後の日本

の家計のリスクテイクを進める上での課題と方向性について考えてみたい。 

 

第１章 日本家計の安全志向の資産運用 

 本章では、現在の日本家計の資産構成を日本銀行「資金循環統計」により明らかにする。

そして、海外諸国の資金循環統計と比較することで日本家計の資産運用の特徴について示

し、第２章における分析の導入としたい。 

 

１‐１．日本家計の資産構成及びその推移 

 日本の家計は資産の運用に関して、リスク回避的であるために安全性を重視するという

指摘がしばしばなされる。図表１‐１は、日本の家計の資産構成の最近 25 年ほどの推移を

示したものである。まず、代表的な安全資産である現預金についてみていくと、1980 年に

おける割合は 58％であったが、その後は 50％前後を推移し、2006 年には 50％となってい

る。一方、リスク性のある「投資信託」や「株式・出資金」(以下リスク資産という場合は
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これらを合わせたものを示す)といった金融資産は、80 年から 90 年にかけて上昇し、90 年

には合わせて 20％を占めていた。ただし、この値はバブルによる時価評価の影響が強く働

いていると考えられ、保有する家計が増加していたと結論付けることはできない。その後

は、バブルの崩壊に伴い株価が急落し、評価損が発生したこともあり、90 年から 2000 年に

かけてリスク資産の割合は 10％にまで減少した。しかし、2000 年から 2006 年にかけては、

リスク資産の割合は 16％に上昇している。 

 

図表１‐１ 家計の資産構成の推移 

  
（出所）日本銀行「資金循環統計」より筆者作成 

（注）「その他」とは、金融資産の合計から「現金・預金」、「債券」、「投資信託」、「株式・

出資金」、「保険・年金準備金」を控除した残差である。 

 

１‐２．家計の金融資産構成の国際比較 

前節でみたように、日本家計の金融資産の 50％は現金・預金で占められており、リスク

資産の占める割合(以下リスク資産比率)はその半分にも満たない。この状況は、海外諸国

と比べていかなる特徴を持つといえるであろうか。 

図表１‐２は、各国の資金循環統計から、日本と海外諸国(米国、英国、ドイツ、フラン

ス)の家計の金融資産構成を示したものである。まず「現金・預金」について、日本では金

融資産の 50％を占めるのに対し、米国では 13％となっている他は 30％前後であり、日本の

現預金への偏重は国際的にみても顕著である。また、リスク資産の割合についてみてみる
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と、米国をはじめほとんどの国が日本より高くなっているが、英国は 14％と日本とさほど

変わらない。しかし、英国では「年金・保険」が 56％と、現預金以外の安全資産への配分

が大きくなっている点で日本と異なる。 

海外諸国と比べると、日本の家計の金融資産構成は安全資産のなかでも特に現預金への

配分が非常に大きいことがわかる。日本では、一般に海外に比べると預金に対する利率は

低く、家計にとって収益性が高くないにもかかわらず、現金・預金が選好されていること

は特徴的であるといえよう。 

 

図表１‐２．各国家計の金融資産構成 

 
(出所)各国資金循環統計より筆者作成 

(注）各国の金融資産の分類については、日本銀行「資金循環統計の国際比較」に従った。 

 

１‐３．日本家計の金融資産の選択基準 

これまでに、金融資産の運用において日本の家計が国際的に見ても安全資産の中でも現

預金を特に選好していることが示された。本節では、日本の家計の金融資産の選択基準に

ついて、金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」を用いて考えてみたい。 

図表１‐３は、家計が金融資産の保有に関して何を重視するかについて示したものであ

る。おおむね安全性・流動性・収益性の順に高い割合で推移しており、日本の家計が収益

性より流動性、流動性より安全性を目的として金融資産を保有することが示唆される。2000
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年以降は収益性を重視する割合が上昇し、安全性を重視する割合が減少傾向にあるものの、

依然として安全性あるいは流動性を強く重視する傾向は変わらない。このことは、これま

での分析における日本の家計が安全資産の中でも特に現預金を選好する事実と整合的であ

る。 

 本章では、日本の家計がリスク回避的であるということについて資金循環統計を用いて

分析を行い、家計が金融資産の選択にあたって安全性及び流動性を重視することについて

明らかにした。しかし、資金循環統計による分析ではマクロの視点からの家計の金融資産

保有動向しか捉えることができない。このため、第２章ではより詳細な家計データの分析

を行い、家計の属性による金融資産保有の傾向を明らかにすることで家計のリスクテイク

促進策を考える上での指針を検討していきたい。 

 

図表１‐３．家計の金融資産の保有目的 

   

  (出所)金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」より筆者作成 

 

第２章 家計データにみる資産運用の現状分析 

前章では、日本の家計が国際的に見てリスクテイクに積極的でない現状が示された。そ

して、金融資産の保有に関して安全性・流動性を重視することが明らかになった。しかし、

資金循環統計のような金融資産構成のマクロデータのみでは、金融資産配分の傾向をとら

えることはできるものの、いかなる属性をもつ家計がリスクテイクに積極的であるか等と

いったより詳細な分析を行うことができない。現在の日本における金融資産及びリスク資
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産の保有傾向を分析することで、家計のリスクテイクが進まない要因を明らかにし、実効

的な政策を考える上での指針を示すことができるものと思われる。そこで、本章では①金

融資産及びリスク資産が一部家計に偏在していること、②実物資産の保有が金融資産のア

ロケーションに強い影響を与える、という二点を明らかにし、家計のリスクテイク促進策

を考える上で留意すべき点について考えてみたい。 

 

２‐１．金融資産及びリスク資産の偏在 

日本の家計が海外諸国と比べてリスクテイクに積極的でないことが、各国資金循環統計

より示された。このことは、しばしば指摘される、日本家計はリスク回避的であることと

整合的であるといえる。しかし、これをもって日本の家計全てがリスク回避的であると結

論付けることはできない。なぜなら、保有する金融資産の規模や世帯主の年齢、収入とい

った家計属性によってライフスタイルが大きく異なり、リスクに対する許容度には差が生

じると考えられるからである。そして、家計の属性により保有する金融資産及びリスク資

産の規模が大きく異なるとすれば、金融資産に関わる制度や税制の改正を行った際の効果

は一様でないと考えられるからである。家計のリスクテイクを促進することにより、家計

の保有する潤沢なリスクマネーが金融・資本市場に供給されない限り、経済成長への寄与

は軽微なものに留まるであろう。換言すれば、リスク許容度の高い属性をもつ家計に適切

なリスクテイクを求めることである。ゆえに、現在の日本の家計における金融資産及びリ

スク資産保有の偏在を分析することは有用であるといえる。なお、本節ではリスクテイク

に積極的であるとされる米国家計についても日本家計と同様の分析を試みている。これは、

リスク資産の割合が高い米国においても、家計の属性によってその保有傾向は異なり、日

本においてリスクテイクを促すべき層を明らかにすることへの示唆を与えるものと考えら

れるからである。 

本節では、日本の家計について総務省「平成 18 年家計調査」、米国の家計について FRB

「Survey of Consumer Finances 2004」を用いて、各国家計を貯蓄(金融資産)・(世帯主の)

年齢の観点から５階級に分類し、各階級の資産保有傾向及び資産の分布を明らかにする。

なお、この分析手法は小池(2005)の日本の家計の貯蓄保有層の偏りを分析した方法を参考

にしている。この論文では貯蓄の偏在を貯蓄現在高及び年齢の観点から示しているが、有

価証券（リスク資産）の保有の偏在については分析がなされていないため、本稿では家計

のリスク資産の分布を明らかにした点で、より詳細な分析がなされたと考えている。また、
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両国家計の金融資産の保有分布を明らかにした後、各階級のリスク資産比率を比較するこ

とでその相違点について考えてみたい。 

まず、日本の家計の資産保有の傾向を明らかにする。以下の結果は総務省「平成 18 年家

計調査」の調査結果（貯蓄負債編）における平均結果を用いて推計を行ったものである。 

 

(ⅰ)貯蓄(金融資産) 

 貯蓄現在高を５階級に分類した場合の、各階級の金融資産及びリスク資産の分布を示し

たのが図表２‐１である。ここで、金融資産とは家計調査における「貯蓄」であり、リス

ク資産とは「有価証券」である。 

  

図表２‐１ 貯蓄現在高階級による金融資産及びリスク資産の分布2 

 

 

(出所)総務省「平成 18 年度家計調査」より推計 

 

 まず金融資産について、Ⅴ階級が全体の 63％の金融資産を保有しており、Ⅳ階級も含め

るとその保有額は 85％に上る。一方リスク資産についてみてみると、Ⅴ階級が 82％を保有

しており、Ⅳ階級を含めると 95％にも上ることがわかる。金融資産、リスク資産の両方の

                                                   
2 本章の推計においては、貯蓄保有額が 861 兆となっており日本銀行「資金循環統計」における
約 1500 兆円とは大きく異なる。これは、「資金循環統計」においては、家計の金融資産は全体資

産から政府や法人企業等を差し引いたものとして算出されることによるものである。この家計に

は、個人企業主(個人企業)の事業性資金も含まれているため、家計調査の結果から算出される家

計の金融資産とは乖離が生じているものと考えられる。 
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分布について、貯蓄保有の上位層に資産が偏在していることが指摘できる。特にリスク資

産についての偏在が大きいが、これは金融資産の蓄積がリスクに対する許容度を上昇させ、

リスクテイクに積極的になる結果としてリスク資産の名目額での差が大きくなることによ

るものであると考えられる。 

  

(ⅱ)年齢 

 世帯主の年齢を５階級に分類した場合の、金融資産及びリスク資産の分布を示したのが

図表２‐２である。 

 

図表２‐２ 世帯主年齢階級による金融資産及びリスク資産の分布 

 

 

(出所)総務省「平成 18 年家計調査」より推計 

  

金融資産については、最も高いⅣ階級が全体の 31％を占めており、次に高いⅤ階級を含

めると 57％である。これは、定年まで労働して蓄えた貯蓄を、老後取り崩していくという

一般的な労働者のライフサイクルと整合的な分布といえる。リスク資産については、Ⅳ階

級とⅤ階級でそれぞれ 34％となっており、これらを合わせると 68％に上る。これは、高齢

者世帯では住宅ローンの返済や教育費といった固定的なキャッシュアウトが無くなるため

に、資産運用の自由度が高まることによるものだと考えられる。 

 ここまで貯蓄・年齢の観点から日本の家計の金融資産及びリスク資産の分布について分

析を進めてきた。図表２‐３は各階級の金融資産の分布、図表２‐４は各階級のリスク資
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産の分布をローレンツ曲線の形で示したものである。なお、グラフの横軸は世帯分布、縦

軸は貯蓄保有額あるいは有価証券保有額である。 

 

図表２‐３ 階級分類による金融資産偏在の比較 

    

図表２‐４ 階級分類によるリスク資産偏在の比較 

    

(出所)総務省「平成 18 年家計調査」より作成 

 

金融資産・リスク資産の分布において貯蓄現在高階級による分布のほうが年齢階級によ
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る分布よりも偏在が大きいことが確認できる。 

ここで、リスク資産保有の上位層とは、資産運用の自由度が高い家計であると考えられ

る。資産運用の自由度の高い家計は、貯蓄から負債を差し引いた純貯蓄が大きい家計であ

ると想定し、純貯蓄とリスクテイクの関係について示したのが図表２‐５である。 

 

図表２‐５ 純貯蓄の蓄積とリスクテイク 

   

   

(出所)総務省「平成 18 年家計調査」より筆者作成 

 

家計のライフサイクルにおいて住宅のような高額の資産を購入する際には、借入を行う

場合が多く、流動性や安全性を重視した配分を余儀なくされると考えられる。住宅や土地

の購入は多くの家計にとって最大の支出イベントである。そして、購入後には負債の返済

のために流動性・安全性の高い現預金に金融資産の大部分を配分するため、リスクテイク
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に積極的になるのは困難であろう。そして負債の返済が終わった段階で、自由に配分可能

な金融資産（純貯蓄）を蓄積し始め、徐々にリスク許容度を高めるものと考えられる。 

以上が日本家計の資産分布の分析である。ここから、FRB「Survey of Consumer Finances 

2004」(以下 SCF)を用いて、日本の場合と同様の分析手法により、米国家計の資産保有の分

布を明らかにする。 

 

(ⅰ)貯蓄(金融資産) 

図表２‐６は、米国家計の貯蓄現在高で５階級に分類した場合の金融資産及びリスク資

産の分布を示したものである3。なお、以下の分析における有価証券とは、米国家計が直接

保有する株式及び投資信託であり、401k 等の間接保有は含まれていない。 

 

図表２‐６ 貯蓄現在高階級による金融資産及びリスク資産の分布(米国家計) 

 

(出所)FRB「Survey of Consumer Finances 2004」より筆者作成 

  

 金融資産及びリスク資産ともに、Ⅴ階級が全体の 90％代後半を占めており、日本に比べ

                                                   
3 FRB「Flow of Funds Accounts of the United States, Third Quarter 2007」によれば米国家
計資産総額は 2007 年 9 月末時点で 45.3 兆ドルとなっており、本稿の推計値の 385 兆ドルと大き

く異なる。この要因としては、SCF が電話面接によりデータが収集されることや、米国の 2004

年の世帯数が 1 億 1200 万（U.S. Census Bureau, Current Population Survey より）であるこ

とにより、各層の平均値を算出した後、世帯分布、世帯数を用いて推計している本稿では、値が

実際よりも大きく出ている可能性が考えられる。なお、面接者と回答者が用語の意味について共

通理解が得られていない等の SCF の統計上の問題点については Kennickell(2006)において指摘

されている。 
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偏在が進んでいるといえる。これは、階級間の格差が大きいことによるものであろう。た

とえば金融資産についてみると、日本ではⅠ階級とⅤ階級の各階級総額比が約 67 倍である

のに対し、米国では約 39,000 倍と保有層の偏りは米国の方が明らかに大きくなっている。

また、リスク資産においては、その格差はさらに大きい。 

(ⅱ)年齢 

 次に、図表２‐７は、世帯主の年齢階級で分類した場合の資産の保有分布を示したもの

である。 

 

図表２‐７ 年齢階級による金融資産及びリスク資産の分布(米国家計) 

 

(出所)FRB「Survey of Consumer Finances 2004」より筆者作成 

 

 金融資産、リスク資産ともに保有の分布は似通っている。日本では、金融資産について

はⅣ階級が最も高い保有割合を示していたのに対し、米国では年齢階級が上がるに従い、

その保有割合も上昇している。詳しくは後述するが、米国では年齢階級間のリスク資産比

率の差が少ないため、相対的に自由に配分できる金融資産の蓄積が進んでいるⅤ階級にお

いて、リスク資産の名目額が大きくなることによるものであると考えられる。 

 以上、米国家計の資産保有分布を日本家計と同様に貯蓄・年齢の観点から明らかにした。

どちらの分類方法においても、日本に比べて上位階級への偏在が進んでいることが指摘で

きる。これは、米国においては日本より所得面での格差が大きいことが強く影響している

ものと考えられる。これに加え、リスクテイクに積極的な分、上位階級と下位階級の差を

より大きくしているものと考えられる。 
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 ここで、日米家計のリスクテイクの現状を、本節の分析結果を利用して階級別に比較を

行ってみたい。図表２‐８は、日米家計の階級別リスク資産比率を示したものである。こ

こで、リスク資産比率とは、日本の場合は貯蓄に占める有価証券保有額の割合である。米

国①は、貯蓄に占める株式直接保有額の割合、米国②は貯蓄に占める有価証券保有額(株式

＋投資信託)を示している。そして、日本・米国①・米国②の括弧内は全体の平均値である。

なお、図表２‐８におけるⅠ～Ⅴの階級は本節の分析における階級分類と対応している。 

  

図表２‐８ 日米家計の階級別リスク資産比率 

   

   
(出所)総務省「平成 18 年家計調査」、FRB「Survey of Consumer Finances 2004」より筆者作成 

(注)カッコ内は全階級のリスク資産比率の平均値である。 
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(ⅰ)貯蓄(金融資産) 

 両国家計ともに、貯蓄の階級が大きくなるほどにリスクテイクに積極的になっている。

特に注目すべきは、日本家計と米国①(株式直接保有)のⅠ～Ⅲ階級ではリスク資産比率が

ほぼ同様の値を示しているにもかかわらず、リスク資産比率の平均は日本が 14％、米国が

36％と大きく差が開いていることである。これは、Ⅳ階級で 4％、Ⅴ階級で 18％の差が生

じていることによるものであろう。ここで、金融資産の名目保有額がⅠ～Ⅲ階級とⅣ及び

Ⅴ階級では大きく異なることを想起すれば、上位２階級でリスクテイクが進んでいるか否

かが、国全体の資産構成のリスク資産保有額及びリスク資産比率に大きなインパクトを与

えると考えられる。 

 また、米国①と米国②ではリスク資産比率が大きく異なることにも注目すべきであろう。

米国②におけるリスク資産とは、株式直接保有額に株式投資信託を加えたものであった。

ここから、米国における家計のリスクテイクにおいては、投資信託の貢献の大きさが示唆

される。 

 

(ⅱ)年齢 

 日本家計と米国①を比較してみると、Ⅰ階級ではリスク資産比率の差は 4％であるが、Ⅱ

～Ⅳ階級では 20％前後の差が開いている。本節での分析において、金融資産の保有分布は

日本より米国の方が上位階級への偏在が進んでいたから、特に上位層でのリスクテイクへ

の積極性の差が、全体としての差をさらに大きくしていると考えられる。また、年齢階級

における金融資産の保有分布では、米国より日本の方が階級間での差は小さかった。ゆえ

に、Ⅱ及びⅢ階級におけるリスクテイクへの積極性も、上位２階級ほどではないにしても、

日本全体としてのリスク資産保有の増大にインパクトを与えると考えられる。 

 

２‐２．実物資産保有が家計の資産選択に与える影響 

 本節では、実物資産の保有が家計の金融資産の配分に影響を与える可能性について検討

する。家計が保有する実物資産としては住宅及び土地が挙げられる。住宅や土地といった

実物資産の購入は多くの場合借入を要するため、家計のライフサイクルにおける多額の支

出を要するイベントのひとつである。ゆえに、家計の実物資産の保有動向は、金融資産の

保有に関して強い影響を及ぼすと考えられ、実物資産の保有動向は家計のリスクテイクを

促進する方策を考える上で非常に重要な要素であるといえる。 
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図表２‐９ 金融資産と実物資産への資産配分 

 

(出所)内閣府「国民経済計算」より筆者作成 

 

図表２‐１０ 地価変動率の推移(全国平均) 

     

(出所)国土交通省「都道府県地価調査」より筆者作成 

 

図表２‐９は、家計の保有する総資産に占める実物資産及び金融資産の比率、総資産額

の推移を示したものである。80 年代後半のバブル期には、実物資産の評価額が高く、実物

資産の比率が高くなっていたと考えられるが、図表２‐１０に示すように、バブル崩壊後

は地価が下落し続けていることに伴い、その割合は低下している。85 年には実物資産と金

融資産の割合はおよそ６：４であったが、2005 年ではおよそ４：６となっており、保有率
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に関してはほぼ逆転しているといえる。最近では保有比率の低くなっている実物資産であ

るが、この保有動向は金融資産選択にいかなる影響を及ぼすと考えられるであろうか。 

 地価が下落傾向にあるとはいえ、実物資産の購入は家計にとって借入を要する大規模の

支出を要する。また、住宅や土地取得目的の借入を行う際には頭金が必要とされることが

多く、実物資産の購入は金融資産選択における配分に影響を及ぼすと考えられる。 

 図表２‐１１は、住宅ローン借入のある持家世帯、借入の無いあるいは返済し終えた持

家世帯、そして借家世帯について金融資産選択の状況を貯蓄現在高、リスク資産比率、預

金比率（貯蓄現在高に占める通貨性預金の割合）の観点から示したものである。なお、図

表２‐１１に示されているのは各世帯の平均値である。 

 まず、持家世帯に着目すると、ローンあり世帯のローン無し世帯ではリスク資産比率に

ついて前者が 8％、後者が 12％と明確な差が生じている。そして、リスク資産比率と預金

比率に着目すると、両者はおよそ逆の動きを示している。特に借家世帯で預金比率が高く

なっているのは、住宅を取得する場合には日本では借家から持家という住み替えが一般的

であることを想起すると、住宅購入のための安全資産保有動機によるものであると考えら

れる。 

 

図表２‐１１ 持家及び住宅ローンとリスクテイク 

    
(出所)総務省「平成 15 年全国消費実態調査」より筆者作成 
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図表２‐１２ 負債/総資産と現預金/金融資産の関係 

    

(出所)内閣府「国民経済計算」より筆者作成 

 

さらに、負債保有が流動性保有に影響を与えることを示したのが図表２‐１２である。

これは総資産に占める負債と金融資産に占める割合の推移を示したものであるが、ほぼ同

じような動きをしている。ここから、実物資産保有の計画や実際に借入を行うことが、金

融資産のポートフォリオ決定に強い影響を及ぼし、結果として安全性や流動性を重視した

資産選択を行っていることが示唆される。 

 

図表２‐１３ 土地・住宅保有に対する家計の意識 

    

(出所)国土交通省「平成 18 年度土地問題に関する国民の意識調査」より筆者作成 
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ところで、負債を抱える必要があるにもかかわらず実物資産を購入する家計は、その保

有にどのような意義を見出しているのであろうか。図表２‐１３には、家計の土地・住宅

保有に関する意識についてのアンケート結果が示されている。 

 「土地・建物を両方所有したい」という割合は安定して 8 割を超えている。このため、

その他の「建物を所有していれば土地借地でも構わない」、「借地で構わない」とする割合

に大きな変化は見られない。現在の日本の持家率は 6 割ほど4であるため、このように考え

る家計がすべて実際に住宅を保有するとは限らないが、土地・住宅保有の志向は強いもの

と考えられる。 

 次に、土地の資産としての有利性に関する認識について尋ねたアンケート結果を示した

のが図表２‐１４である。これは、「土地は預貯金や株式などに比べて有利な資産である」

という質問に対する調査結果を示したものであり、実物資産と金融資産の選好を尋ねてい

るとみることもできよう。 

 

図表２‐１４ 実物資産と金融資産の選好 

     

(出所)国土交通省「平成 18 年度土地問題に関する国民の意識調査」より筆者作成 

 

 ここで着目すべきは、以前と比べると「そう思う」、すなわち土地を金融資産に比べて有

利な資産であるとみる割合が減少していることである。図表２‐１０で、日本の地価の動

向を示したが、最近の地価下落傾向（全国平均）を考慮に入れれば、この結果は収益性の

観点からすれば当然である。しかし、図表２‐１３でみたとおり、住宅とともに土地も保

                                                   
4 総務省「土地・住宅統計調査」より 
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有したいと考えている家計の割合は依然として高い。実際に借入を行って実物資産を購入

する家計が多いことから、家計は資産の優位性の観点のみから資産選択をしているわけで

はないといえよう。これは、遺産など、慣習要因による面が大きいと考えられるが、持家

志向が強い日本においてリスクテイクを促進させるには、実物資産及び負債の影響を考慮

に入れる必要がある。 

 

２‐３．「貯蓄から投資へ」を考える上で重要なこと 

 これまで、米国との比較を交えつつ日本家計の資産の偏在及び実物資産・負債が金融資

産のポートフォリオ決定に強い影響を与えることについて検討してきた。本節では、本章

の結びとして日本の家計のリスクテイク促進を考える上で留意すべき点を整理し、次章以

降の提言の指針としたい。 

 大きく分けると、次の二点が指摘できる。家計のリスクテイクを促し、日本の金融資産

を効率的に活用するには、 

 ①個人投資家としての家計の性質は一様ではない 

 ②金融・実物資産間の合理的選択を阻害する要因を緩和する必要性がある 

という点に留意すべきである。以下、それぞれについて詳しく述べる。 

 ①について、本章では、貯蓄および年齢の観点から家計の資産保有分布を推計し、一部

家計への金融資産の偏在を明らかにした。このことは、日本全体でのリスクテイクを促進

する方策を考える上で重要である。金融資産の保有分布に偏りが生じていることは、その

リスク許容度にも差が生じているということである。なぜなら、住宅購入のための強制的

な流動性保有動機がなく、自由に配分可能な金融資産を多く保有する家計ほど、リスク資

産保有に関して寛容であると考えられるからである。ゆえに、多様なライフプランを持つ

家計がそのリスク許容度に応じて適切にリスクテイキングすることが望ましいと考えられ

る。この意味で、家計の金融に対するニーズの多様化が進んでいるということができ、米

国家計のリスク資産への投資を促進しているものについて考えてみる必要がある。特に、

金融資産の保有分布における上位層が、適切な形でさらなるリスク資産投資を促進するこ

とが金融・資本市場へのリスクマネー増大に大きなインパクトを与える点に注意して議論

を進めるべきである。 

 ここで、①の要因を考慮しつつ家計のリスク資産投資を促進するには、金融機関の対家

計ビジネスが重要だと考えられる。なぜなら、制度や税制により家計の投資意欲を高めた
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としても、金融商品の販売チャネルが家計のニーズを把握していなければ、金融・資本市

場へのリスクマネー供給は増大しないからである。特に、近年では銀行での投資信託の販

売が可能になる等、証券の流通チャネルが拡大しており、金融機関のリテールビジネスに

おける環境も変容してきている。以前は業態により販売できる金融商品が限られていたた

めに、日本の金融機関は欧米の金融機関に比べ、リテールビジネスの面で劣っていること

がしばしば指摘される。この事実は、日本の金融資産保有における上位層のリスク資産比

率が米国家計の上位層に比べると低くなっていることと無関係ではないであろう。一般に、

米国における金融機関は高所得者層へのプライベートバンキングやラップ口座など、企業

により顧客を絞ったビジネスを展開していることが知られており、今後の日本の金融機関

のリテールビジネスに示唆を与えるものと考えられる。第３章ではこれまでの金融制度改

正に伴う金融ビジネスの環境変化とその効果について概観し、米国におけるリテールビジ

ネスとの比較から、今後の日本における金融機関のあり方について考えてみたい。 

 次に②について、実物資産及び負債の保有は、家計の金融資産選択に強い影響を及ぼす

ことを明らかにした。具体的には、住宅ローン借入の頭金や返済など、住宅取得に伴うコ

スト負担のために流動性保有への動機が働き、純貯蓄の蓄積が阻害されるためにリスクテ

イクに積極的になることができないのだと考えられる。 

また、資産の優位性の観点からはもはや住宅や土地は金融資産に比べて有利だと考えら

れていないにもかかわらず、日本の家計の持家志向は依然として強い状況にあることにも

注意が必要である。特に、日本では中古住宅の流通が低いために新築住宅が選好される傾

向がある。石川(2005)によれば、米国では中古住宅の流通が高い。ここから、米国では日

本ほど住宅取得コスト負担が家計にとってリスクテイクを阻害するほどの負担にはならな

いと考えられる。また、詳しくは後述するが、日本の住宅市場における借家のプレゼンス

の低さも新築住宅が選考される要因のひとつであるといえる。ゆえに、中古住宅市場の活

性化及び一戸建てを代替する賃貸住宅の供給が、住宅取得コストを軽減し、家計の自由に

配分可能な金融資産の蓄積の促進に貢献しうるとの観点から、第５章では住宅取得と家計

のリスクテイクについてより詳細な分析を行った後、中古・賃貸住宅市場改革について考

えてみたい。 

 

第３章 金融制度改革と金融機関の対応 

 本章では、まず近年行われてきた金融制度改革により金融商品販売チャネルが拡大した
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ことについて言及し、その効果について検証する。そして、日本の金融機関に比べリテー

ルビジネスにおいて強いと言われている海外、特に本章では米国におけるリテールビジネ

スから得られる日本への示唆について検討する。家計のリスクテイクを促進する観点から

金融機関がとるべきリテールビジネス、特に、金融資産の保有分布における上位層へのビ

ジネスのあり方について考えてみたい。 

 

３‐１．近年の金融制度改革によるビジネス環境の変化とその効果 

 90 年代後半から、日本では証券市場改革として、主に金融機関のビジネスを自由化する

観点から規制緩和が進められてきた。金融機関の業態により販売できる商品が限られるな

どの規制が強かったために日本におけるリテールビジネスは興隆をみることがなく、この

ことが家計のリスクテイクを阻害するひとつの要因であった可能性もある。このため、金

融商品販売チャネルの拡大とその効果について検証することは重要であると考えられる。 

金融機関のリテールビジネスに関連する代表的な制度改革としては、①銀行や保険会社、

郵便局における投資信託の窓口販売の解禁、②金融商品の価格・取扱手数料の自由化、③

証券仲介業制度の創設、が挙げられる。これらの改革により、証券の販売チャネルが広が

りを見せているといえる。特に、家計にとって身近な存在であった銀行および郵便局にお

いて投資信託等の金融商品が購入可能になったことや、証券仲介業制度の創設により税理

士や FP 等の非金融機関の主体が金融商品を販売できるようになったことは、家計と金融・

資本市場の距離を縮めたといえよう。 

これらの改革により、金融機関の活動にどのような変化がもたらされたのであろうか。

図表３‐１は、販売業態別の投資信託純資産残高の推移を示したものである。 

まず、投資信託の純資産残高そのものが大きくなってきていることが指摘できる。そし

て、証券会社のシェアは年々小さくなり、銀行等のシェアが大きくなる傾向にある。ここ

から、規制緩和による証券販売チャネルの拡大は、銀行等の窓口での販売力を背景として、

家計のリスクテイクを促進しているとみられる。 

以上のように、金融制度の改革を通して金融機関のリテールビジネス環境が変容しつつ

ある。ビジネス環境が整備されたことに伴い、今後は各チャネルが顧客獲得に向けて特色

ある商品の販売等、多様な戦略をとることが予想され、各チャネルの戦略は家計のリスク

テイクに影響を及ぼすと考えられる。 
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図表３‐１ 販売業態別投資信託純資産残高 

     

(出所)投資信託協会資料より筆者作成 

  

 ところで、第２章では、日本全体としてみた場合のリスク資産投資を促進するには純貯

蓄を多く保有する層のリスクテイクを促す必要があることについて述べた。ゆえに、本章

では特に金融資産保有の上位層に焦点を当てて議論を進めることにする。 

 

３‐２．米国におけるリテールビジネスからの示唆 

 金融資産保有の上位層において日本に比べると米国にはリスク資産保有に積極的な家計

が多い。米国における主な証券販売チャネルとしては、①投資銀行の投資アドバイザー、

②独立系投資アドバイザー(インデペンデント・コントラクター、以下 IC)が挙げられる5。

従来の証券リテール営業におけるチャネルは大手証券会社や地方都市に拠点を構えるリー

ジョナルズと呼ばれる証券会社であったが、これらの伝統的な証券会社の提供するサービ

スは、シニア営業員が主体でありコスト高であったため、顧客がある程度の資産規模を持

つ富裕層でないとメリットが薄かった。それゆえ、従来の証券会社がターゲットとしてい

た富裕層よりもやや資産の少ない層(50～100 万ドルを保有する準富裕層)に対して、独立系

証券会社（IBD）と呼ばれる中小証券会社は IC を営業チャネルとした6。IC は、地元密着型

のファイナンシャル・プランナー機能を有しており地域顧客との関係を重視する点が特徴

                                                   
5 以下の説明は、日本証券業協会(2005)及び平塚(2004)を参考にしている。 
6 IC とは日本の証券仲介業制度のモデルとなったとされる、証券販売における仲介業者である。
彼らは証券会社と業務委託契約を結び、金融商品の販売のみを行い、出来高払いの報酬を受け取

る形で生計を立てており金融機関からは独立した立場にある。 
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であるといえ、より顧客の視点からの金融商品販売が求められる。 

米国における証券販売チャネルは、ターゲットとする顧客層を絞っているのが一般的で

あり、顧客ニーズに応じた投資アドバイスを行っている。例えば投資銀行の中にも、富裕

層向けのプライベートバンキングに強みを持つ企業もあれば、中流層の家計へのライフプ

ランに応じた資産運用業務を業務の中心とする企業もある。保有する金融資産によって、

家計が金融に対して求めるものは大きく異なると考えられるため、より顧客志向の営業ス

タイルであるといえよう。また、これらのチャネルは企業の都合による営業担当者の異動

が少ないために、顧客との長期的な信頼関係に基づいた投資アドバイスを提供することが

可能になっている。以上から、米国の証券販売チャネルから得られる示唆としては、長期

的な信頼の獲得及びニーズに応じた投資アドバイスの二点が挙げられる。これは、米国の

家計がリスク資産保有に対して積極的である要因のひとつであると考えられる。 

 

３‐３．今後のリテールビジネスと家計のリスクテイク 

 前節では、米国の証券販売チャネルが重視している点として長期的な信頼の獲得及び顧

客ニーズの適切な把握であることについて述べた。日本において、金融資産保有における

上位層のさらなるリスクテイクを促進するために必要とされる証券販売チャネルのリテー

ルビジネス戦略の視点について考えてみたい。 

 既に述べたように、日本において近年、規制緩和が進んだ結果、販売面におけるチャネ

ルが拡大し、多種多彩の商品を販売できるようになった。そして、投資信託販売において

は証券会社以外の販売チャネルがシェアを伸ばしており、リテールビジネスの環境が変容

しつつある。米国では IC が主要なチャネルのひとつであったが、日本においては知名度が

低く、販売網の大きさを考慮すれば当面は証券会社や銀行などの金融機関が証券販売の中

心を担うと考えられる。日本におけるリテールビジネスは米国ほどには発達しておらず、

今後の戦略構築においては特に次の３点が重要であるといえる。 

 第一に、税務等の専門的知識を有し、総合的に資産運用アドバイスを行うことのできる

人材の育成である。たとえば、2003 年から行われてきた証券優遇税制等、金融資産の売買

や保有に関わる税制は専門的かつ改正の頻度も多い。それゆえ、長期的観点で顧客に投資

アドバイスを提供するには専門的かつ包括的知識を有する人材が不可欠である。各チャネ

ルの顧客獲得競争が今後さらに加速することを考慮すれば、金融機関はこのような人材開

発へのコストを惜しむべきではないであろう。 
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 第二に、人事体系の問題がある。従来、メガバンクなど大手の金融機関では総合職採用

の場合、数年毎の人事ローテーションにより、配属が変更される人事体系をとってきた。

顧客との長期的な信頼関係を構築するには、今後このような企業都合の人事体系は極力少

なくすべきである。なぜなら、顧客との長期的な信頼関係を構築するためには、顧客にと

って信頼できるアドバイザーの存在が重要だからである。最近では地域総合職等、配属さ

れる地域を限定した採用の動きも見られるが、全国型の総合職に比べて待遇が劣ることが

あるため優秀な人材が配属地域を転々とすることが懸念される。そのため、キャリアプラ

ンを明確化した採用により、将来的には地域に密着した営業担当者を配置できるような人

事体系を構築すべきである。 

 第三に、顧客のニーズを適切に分析し商品を販売することである。このことは第一に挙

げた点と関連するものであるが、少子高齢化の進展により、家計のライフプランは多様化

しており、たとえば同額の金融資産を有し、同様のリスク許容能力があったとしても世帯

構成等の違いから求めるリターンは異なると考えられる。日本では、金融資産保有の上位

層においても預貯金割合が高く、特に高齢者への資産分布の偏在が高いことを考えると、

必ずしも高いリターンを要求するわけではないであろう。それゆえ、世帯構成やライフプ

ランに応じた投資アドバイスを提供すべきだと考えられる。この意味で、最近日本でも提

供されている「ラップ口座」は家計のリスクテイク促進において大きな役割を果たすもの

と考えられる。 

ラップ口座とは、個人投資家の資産管理、投資アドバイスや売買の執行、口座管理など、

資産運用に関する様々なサービスを提供し、手数料を資産残高に応じて一括して徴収する

口座のことであり、米国では日本に比べると一般的なサービスとなっている。これは、2004

年の投資顧問業法（現在では金融商品取引法に一本化）の改正で証券会社の投資一任業務

が可能になったことを契機として、多くの証券会社が提供を始めたサービスである。ラッ

プ口座は、最低契約金額が数千万円からであることが多く、金融資産保有における上位層

向けのサービスであるといえるが、最近では一千万以下からの受入を可能とする証券会社

も出てきており、数億円単位での契約の多いプライベートバンキングに比べると、より多

くの家計が対象となると考えられる。また、短期売買による収益を目的とするのではなく

長期的な資産形成を目指して運用が行われる点や、投資に関する専門知識・経験が乏しい

人でも比較的投資しやすい点で、日本における個人金融資産の効率的活用を進める役割が

期待される。そして、ラップ口座が金融資産保有上位層向けのリテールビジネスにおける
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中心的存在となるのであれば、長期的な資産運用アドバイスを行う必要性から、先に挙げ

た金融機関における専門的知識を有する人材の確保及び人事体系のあり方にも変容をもた

らし、より顧客志向のビジネス提供が求められると考えられる。ラップ口座においても顧

客獲得競争が進むことが予測されるが、当然のことながら顧客の信頼を失わないサービス

提供体制の構築に努める必要がある。 

  

第４章 家計のリスクテイクと住宅市場 

 第２章において、負債保有が金融資産のポートフォリオ決定に強い影響を与えることを

明らかにした。そして、日本の家計は純貯蓄の蓄積に従ってリスク資産比率が大きくなる

ことも示された。それゆえ、日本の家計の負債の大部分を占める実物資産保有目的負債と

リスクテイキングには強い関連性があると考えられる。持家志向が依然として強い日本に

おいて、住宅取得コストは多くの家計の流動性保有動機を強くすると考えられ、今後の家

計のリスクテイク促進のためには、住宅問題は無視できないであろう。 

 本章では、日本の住宅市場が抱える課題について明らかにし、家計の純貯蓄の蓄積を促

進するための住宅市場改革の必要性について提言したい。 

 

４‐１．家計の資産選択と住宅市場 

 一般に住宅取得は家計にとって最大の資産購入であり、多くの場合借入を行うことにな

る。その借入に伴い、金融資産のポートフォリオにおいて流動性の高い資産の割合は高ま

ることは先に述べたとおりである。ここで、住宅取得コストが低下すれば、家計のライフ

サイクルにおいてより早い段階から自由に配分可能な金融資産、すなわち純貯蓄の蓄積が

起こると考えられる。よって本節では住宅取得コストを低減させる方策を考える前段階と

して、日本家計の住宅取得とリスクテイクの関係について検討する。 

 まず、日本の家計の住宅取得は、ライフサイクルのどの段階でなされることが多いのか

考えてみたい。図表４‐１は、日本の家計の年齢階層別持家率及び貯蓄総額・負債総額・

純貯蓄・リスク資産比率を示したものである。なお、下図の資産プロファイルの各値は第

２章における手法により推計しており、本節では年齢階級を 6 つに分類している。持家率

に着目すると、①世帯主年齢が高まるにつれ持家率が上昇すること、②30 代において急速

に持家率が高まることが指摘できる。次に資産プロファイルに着目すると、①30 代で最も

純貯蓄のマイナスが大きくなること、②20 代から 30 代にかけて大きく負債額が増加するこ
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と、③純貯蓄が一定以上蓄積した段階でリスク資産比率が高くなることが指摘できる。 

 

図表４‐１ 年齢階級別持家率及び資産プロファイル 

 

(出所)総務省「平成 18 年家計調査」、総務省「平成 15 年住宅・土地統計調査」より筆者作成 

 

 以上の分析から住宅取得コストとしての負債保有が家計のリスクテイクに強い影響を与

えることが改めて示された。ここで、中古住宅・賃貸住宅の市場について考えてみたい。

中古住宅に居住する場合には新築住宅を購入する場合に比べて割安な住宅取得が可能であ

り、賃貸住宅に居住する場合には住宅取得目的の負債を保有することはなくなる。それゆ

え、これらの市場について分析することは家計のリスクテイクを促進する方策を考える上

で有益であると考えられる。 

 

図表４‐２ 中古住宅流通の国際比較 

    

(出所)国土交通省「平成 18 年度国土交通白書」 

(注)新築住宅着工戸数及び中古住宅流通戸数は、日本が 2003 年、米国及び英国は 2004

年、フランスは新築について 2005 年、中古について 2000 年の値を使用している。 
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 まず、中古住宅市場の現状を概観する。日本では海外諸国に比べると中古住宅市場の流

通が少ないことが知られている。図表４‐２は日本と海外諸国の中古住宅の流通を比較し

たものである。 

日本の中古住宅は、その流通戸数、シェアともに海外諸国に比べ低い値を示しており、

日本の住宅市場は新築住宅中心であるといえる。以上より、新築より割安である中古住宅

の流通が少ないことが日本における若年段階での純貯蓄の蓄積を阻害するひとつの要因と

考えられる。 

 次に、賃貸住宅市場の現状を概観する。図表４‐３は、持家と借家について面積別に供

給量を示したものである。 

 

図表４‐３ 延べ面積別住宅供給 

   

(出所)総務省「平成 15 年住宅・土地統計調査」より筆者作成 

 

 日本において供給されている借家は面積の狭いものが多く、広い面積を有する借家の供

給が乏しいことがわかる。このことは、家計の持家志向を強めるひとつの要因となってい

るものと思われる。なぜなら、借家への居住を希望する世帯であっても世帯人数が増える

につれ、人数に見合った面積を有する借家の供給が乏しいために住宅を取得せざるを得な

くなると考えられるからである。さらに、海外諸国と持家及び借家の面積を比較したのが

図表４‐４である。日本の持家の面積は海外諸国と遜色ない水準にあるものの、借家につ

いては著しく低い水準に留まっていることが指摘できる。 
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ここで、海外諸国では中古住宅の流通性が高いことを想起すると、海外諸国の家計はそ

のライフサイクルに応じて中古住宅・賃貸住宅のうちから比較的自由に住居選択を行うこ

とができるものと思われる。よって、日本では中古住宅の流通性の低さ及び床面積の広い

借家の供給不足が、家計の新築住宅の取得を促進し、結果として家計の負債保有を増大さ

せ資産運用の自由度を狭めるものと考えられる。 

 

図表４‐４ 戸当たり床面積(平均)の国際比較 

   

(出所)国土交通省資料より抜粋 

 

４‐２．中古住宅市場と家計の資産選択 

本節では、中古住宅市場の不完全性要因および市場の活性化のための方策について考え

みたい。国土交通省によれば、65 歳以上の単身及び夫婦の持家世帯の 54％が 100 ㎡以上の

広い住宅に住む一方で、4 人以上家族の 29％が 100 ㎡未満の住宅に居住している。この事

実は、住宅ニーズにおいてミスマッチが生じていることを示唆している。また、高齢者に

とって一戸建ての広い住宅が暮らしやすいとは限らない。図表４‐５は、高齢者の住宅満

足に関する調査の結果を示したものである。 

日本の高齢者は、割合としては「満足している」「まあ満足している」が多いものの、海

外諸国と比べると不満を持つ割合が高くなっている。図表中にはその大きな理由として挙

げられたものを示しているが、特に「住まいが古くなりいたんでいる」という点が海外諸

国と比べて高くなっている。また、高齢者に使いにくい住宅構造・設備も挙げられている。
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一般に住宅は金融資産に比べ可分性が低いために、取引が容易でないとされるが、海外諸

国では住宅は流動性を持つ財として取引されていることによるものだと考えられる。 

 

図表４‐５ 高齢者の住宅満足度 

  日本 米国 ドイツ フランス 

満足している 34.9 79.3 74.5 68.4 

まあ満足している 46.6 17.1 21.3 26.3 

多少不満がある 15.6 2.4 3.6 4.9 

非常に不満がある 2.9 0.9 0.6 0.4 

住まいが古くなりいたんでいる 16.7  4.5  2.0  4.1  

住宅の構造や造りが高齢者には使

いにくい 
13.1  8.8  12.5  10.4  

地震、火事などに対する防災設備

が不十分である 
11.0  1.7  2.3  1.7  

台所、便所、浴室などの設備が 

高齢者には使いにくい 
10.5  4.6  13.5  8.1  

(出所) 内閣府「第６回高齢者の生活と意識に関する国際比較調査結果」より 

 

ここで、日本の高齢者の実物資産の活用に対する考え方について確認しておきたい。図

表４‐６は、高齢者への資産活用に関する調査の結果を示している。これは、資産の使い

方に関して「資産はできるだけ子孫のために残してやるほうがよい」、「資産は自分の老後

を豊かにするために活用(売却、賃貸など)するほうがよい」のどちらの考え方に近いか、

という質問に対する調査結果である。なお、「どちらでもない」の選択肢は平成 7 年のみ存

在する。  

「遺産」の割合が約半分あるものの、「活用」を考える割合が高くなる傾向にあり、高齢

者が住宅資産の活用に積極的になりつつあることが示唆される。それゆえ、高齢者の有す

る床面積の広い住宅の取引可能性を高める取り組みが、高齢者にとっても、住宅購入を考

えている家計にとっても望ましいと考えられる。 
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図表４‐６ 高齢者の土地・家屋等の資産の使い方に対する考え方 

     

(出所) 内閣府「平成 17 年高齢者の住宅と生活環境に関する意識調査」 

 

ここで、中古住宅市場の活性化のための方策について考えてみたい。前節で述べたよう

に、住宅を活用してストックをフロー化したいと考える高齢者が増えており、その資産が

実際に活用されるための環境整備が必要だと考えられる。これにより、割安なファミリー

向け物件が中古住宅市場に供給され、若年家計の住宅取得コストの低減がなされることに

より、純貯蓄の蓄積を早めることができるものと考えられる。そして、家計のリスクテイ

クは純貯蓄の蓄積と深い関係があるため、この方策は金融資産の効率的活用を促進するで

あろう。 

 中古住宅市場が機能するには、主に①中古住宅に関する情報の整備・開示、②中古住宅

と新築住宅の税制における中立性の二点が満たされる必要があると考えられる。なぜなら、

住宅に関わらず中古市場で取引される財は価格がその質に基づいて決定されているか否か

は、市場の機能に大きく関わる問題であるからである。また、新築住宅が選好される現在

の状況が、税制の強い影響を受けた結果であるとすれば、少子高齢化の進展・既存ストッ

クの活用といった課題を抱える日本にとって望ましいものではなく、見直しの必要がある

と考えられるからである。以下、①及び②について考えていきたい。 

①については、2002 年より住宅性能表示制度が新築住宅だけでなく中古住宅にも適用さ

れることになり、制度整備が進みつつある。住宅の性能評価及び現況検査による評価を受

けた住宅には建設住宅性能評価書が交付される。また、この書面が交付された住宅で紛争

が生じた場合には、新築住宅の場合と同様に指定住宅紛争処理機関による紛争処理を受け
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ることができる。さらに、最近では中古住宅の質向上策としてリフォーム履歴等を記載し

た「住宅履歴書」も検討されており、情報の整備に関しては条件が整いつつあるといえる。

しかし、これらの制度がその効果を発揮するためには、多くの世帯が制度を利用して住宅

性能の情報を蓄積する必要がある。住宅性能評価は国土交通省の指定機関に依頼して行う

ことになるが、住宅の面積に応じて数万円の負担をしなければならないため、制度利用に

前向きでない家計も少なくないであろう。とはいえ、中古住宅市場において、性能評価を

受けた優良な住宅が高値で取引されるのであれば、住宅の売却を考える家計にとってメリ

ットは大きいと考えられる。今後は、インターネットなど住宅需要者が利用しやすい形で

売却を希望する住宅の情報を得られるようにする等、情報公開の促進にむけた取り組みが

必要だと考えられる。 

②については、住宅の取得・保有・譲渡の 3 段階に分けて検討する。なお、ここでは、

特に課税特例について言及することにする。まず、住宅取得の際の税制措置について考え

る。代表的なものとして、住宅取得や増改築目的の負債の残高に応じて課税控除される住

宅ローン減税が挙げられる。住宅ローン減税については、新築住宅だけでなく中古住宅に

も適用がなされるようになり、安全基準を満たす優良中古住宅には築後 20 年以内という築

年数要件が廃止される等のイコールフッティングが図られている。しかし、住宅保有に関

しては固定資産税の減免措置(床面積 50 ㎡以上 280 ㎡以下の住宅について、120 ㎡までの税

額について 2 分の 1 控除)が新築のみにあるために、中古住宅のメリットである割安な住宅

購入という点が毀損されてしまうため、これについては中古住宅にも同様の条件の減免措

置を行う等の見直しが必要であると考えられる。最後に、住宅譲渡時における税制措置と

しては、「居住用財産の買換え等の場合の居住用財産の買換え等の場合の譲渡損失の損益通

算・繰越控除」7、「特定居住用財産の譲渡損失の損益通算・繰越控除制度」8があるが、新

築と中古で扱いに差は生じていない。住宅が譲渡されるということは、住宅を需要する者

が存在しているということであるから、本質的には住宅取得時の取り扱いに差があるか否

かに帰着するといえる。先に検討したとおり、住宅取得時には一定の要件は求められるも

のの、新築住宅と中古住宅への税制措置は中立的になりつつあるから、取引時の税制措置

                                                   
7 居住用資産の買換え時に、譲渡資産(床面積 50 ㎡以上、所有期間 5年以上)の譲渡損失額につ
いて 3年間の損益通算・繰越控除が可能となる制度である。新たに取得する居住用資産の住宅ロ

ーン減税は併用可能である。 
8 譲渡資産(所有期間 5 年以上)に関わる住宅借入金がある場合に、3年間の損益通算・繰越控除
が可能となる制度である。 
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については住宅が新築であるか中古であるかは問題となっていないといえる。 

以上、①中古住宅に関する情報の整備・開示、②中古住宅と新築住宅の税制における中

立性について述べた。情報整備・税制措置における中古住宅の扱いは制度上では新築住宅

と遜色ないものとなってきているといえる。しかし、特に①については公開情報の利用可

能性の面で十分とは言えず、中古住宅市場の流通停滞の一因となっている可能性があり、

普及の促進を図るとともに一般にわかりやすい指標化といった対応が今後必要だと考えら

れる。 

４‐１の分析より、実物資産取得に関わる負債は、家計の純貯蓄の蓄積を阻害するため、

リスクテイクを阻害することが示唆された。持家志向、特に新築住宅志向の強い日本の家

計の負債額を低減させ、純貯蓄の蓄積を早期化させる観点から、中古住宅市場の活性化に

ついて考えてきた。中古住宅市場が活性化することは、実物資産の流動性が高まることで

ある。もちろん、住宅市場の動向のみによってリスクテイクが促進されるわけではないが、

実物資産の流動性が高まれば、金融資産におけるポートフォリオの自由度は比較的高くな

ると考えられる。この意味で、中古住宅市場の活性化は家計のリスクテイクを促進しうる。 

 

４‐３．賃貸住宅市場と家計の資産選択 

本節では、賃貸住宅市場の不完全性要因及び床面積の広い住宅の供給増加策について考

えてみたい。先に述べたように、高齢者は資産活用に関して積極的になりつつある。そし

て、持家において高齢者の単身・夫婦世帯が広い住宅に住み、4 人以上家族が比較的狭い住

宅に住んでいる。広い住宅が賃貸住宅市場に供給されれば、4 人以上家族は持家でなく賃貸

住宅を選択することが可能になり、負債を保有する上に手狭な住宅に住む必要がなくなり、

資産運用の自由度が高まるものと考えられる。以上より、床面積の広い賃貸住宅に対する

ニーズ及び潜在的な供給ストックは存在しているにもかかわらず、実際は供給が少なくな

っているのはいかなる理由によるものであろうか。 

ここで、賃貸住宅に関する制度として近年導入された定期借家制度について考えてみた

い。定期借家制度とは、契約で定めた期間の満了により、更新されることなく確定的に賃

貸借契約が終了する制度であり、平成 11 年の借地借家法の一部改正により創設された。従

来の賃貸借契約では、正当事由（貸主がその建物を自己使用する理由など）が存在しない

限り貸主からの更新拒絶ができず、自動的に契約が更新される。このため、貸主にとって

はいったん物件を貸すと返ってこないリスクを抱えることになる。このことが良質なファ
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ミリー向け物件の供給の阻害要因になっていたと考えられ、定期借家制度はこの問題に応

える形で導入された制度である。床面積の広い賃貸住宅が十分に供給されれば、家計の持

家志向も現在に比べると低くなり、世帯人数の増加といったライフサイクルにあわせた住

居選択が可能になるため住宅の購入を望まない家計が増えるものと考えられる。これによ

り、負債保有の必要がなくなるため、純貯蓄の蓄積が早まる結果として、家計のリスク資

産投資にも正の影響を与えると考えられる。また、居住期間を契約で定められることから

長期的な家賃収入が期待できるため、比較的長期かつ割安の物件が供給されることも期待

される。以下では、この定期借家制度が良質な賃貸住宅供給に資するという観点から、定

期借家制度の現状及び課題について考えてみたい。 

 

図表４‐７ 定期借家と普通借家の面積の比較 

   
(出所)アットホーム「首都圏の居住用賃貸登録物件における『定期借家』の推移」より

筆者作成 

 

まず、定期借家の導入の現状について分析を行う。なお、本節の定期借家に関する統計

資料は、アットホームの資料を用いている。図表４‐７は、首都圏における定期借家と普

通借家の床面積について比較したものである。図表中に示されているのは、定期借家の床

面積を普通借家の床面積で除した値であり、１を超えていれば定期借家の方が普通借家よ

りも広い床面積を有していることになる。一戸建て・マンションについては普通借家に比

べて床面積の広い定期借家が供給されており、定期借家制度の効果が発揮されつつあると

いえる。 
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次に、定期借家と普通借家の(床面積あたり)家賃について比較したのが図表４‐８であ

る。図表中に示されているのは、定期借家の床面積あたり家賃を普通借家の床面積あたり

家賃で除した値であり、１を下回る場合には定期借家のほうが普通借家より割安であるこ

とを表す。 

 

図表４‐８ 定期借家と普通借家の家賃の比較 

   

(出所)アットホーム「首都圏の居住用賃貸登録物件における『定期借家』の推移」より筆者

作成 

 

 東京２３区のアパート、マンション及び埼玉県のアパートについて普通借家の方が割

安となっているものの、他県及び東京都下では定期借家のほうが割安となっている。特に、

一戸建ての場合は上記５区分すべてにおいて割安となっている点で、良質な借家供給に好

影響を与えているといえる。 

 しかし、定期借家物件の平均契約期間は約 3 年となっており、比較的短期の契約に留ま

っている。米山(2007)によれば、定期借家は割安な家賃・広い床面積等、借主にとっては

メリットが大きいが、貸主にとっては中途解約権の存在による空室リスクが存在するため

に、長期の定期借家供給が阻害されている。短期契約による転居回数の増加は、子供の教

育支出等、かえって長期的な支出計画が立てにくくなる問題を生じさせるため、結果的に

資産運用の自由度が広がらない可能性がある。 

そこで、比較的長期の契約の定期借家を促進する方策として中途解約権のあり方につい
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て見直しを提言したい。現行制度においては、転勤や親族の介護などやむをえない事情が

あれば、借主の中途解約権が認められている。このため、貸主は一方的に契約期間中の空

室リスクを負わされることになり、長期の定期借家契約を阻害していると考えられる。将

来のリスクは貸主が一方的に負わされるべきでなく、借主にも割安・広い床面積のメリッ

トを享受することに対する一定のリスク負担が必要であろう。それゆえ、中途解約を行う

際には契約残存期間に応じて違約金を支払うといった契約を可能にすることで、リスク分

担の均衡化を図ることを提言したい。これにより、空室による損失をある程度補填するこ

とができ、借主は一定のリスクを負担しつつ長期・割安な物件への居住というメリットを

享受できると考えられる。そして、世帯人数の増加が予想される世帯も必ずしも住宅を取

得しなくとも住み替えをすることが可能になり、固定的な流動性保有の必要性も少なくな

ると考えられる。よって、賃貸住宅市場、特に定期借家の供給増大は家計の資産運用の自

由度を高め、純貯蓄の蓄積を促進し家計の金融資産の効率的活用に貢献するものと考えら

れる。 

 

第５章 金融資産の効率的活用に向けて‐今後の課題と方向性‐ 

 本稿では、金融資産の偏在を明らかにし、実物資産保有が家計の金融資産ポートフォリ

オ決定に強い影響を与えることを示した。これらは各家計の経済行動の集積として得られ

たものであり、住宅を取得するにあたって負債を抱えるために、一定割合の流動性(現預金)

を保有するのは合理的であるといえる。日本の家計が安全志向と指摘されるのは、金融資

産保有額の上位層や高齢者世帯といったリスク許容度が高いと考えられる家計において、

米国に比べるとリスクテイクが進んでいないことによるものである。それゆえ、今後日本

の家計のリスクテイクが進むか否かは、彼らの行動に左右されるといえるであろう。そし

て、金融資産を効率的に活用するには、家計のみならず政府や金融機関の行動も同様に重

要である。そこで、本章ではこれまでの分析を①家計、②政府、③金融機関、の 3 つの主

体の視点から捉え直す事とし、本稿の結びとしたい。 

 

５‐１．家計からの視点 

 本稿の分析において、リスクテイクに積極的である家計とは純貯蓄の蓄積が進んでいる

家計であった。持家志向が強く、特に新築住宅を志向する家計の多い日本においては住宅

取得が金融資産のポートフォリオ決定に与える影響が強いと考えられる。親世代から住宅
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を相続する場合は、住宅取得のコストを負担することなく純貯蓄は蓄積していく。一方、

住宅取得を考慮に入れた家計のライフサイクルにおいては、住宅ローン借入により固定的

な支出が続くことになり、長期間にわたって一定割合の流動性を保有する必要がある。そ

の結果として、ローン返済が終了するまではリスクテイクに積極的になることができなく

なる。 

このように、初期時点で住宅を保有しているか否かは家計の資産運用の自由度を左右す

るといえる。従来の日本の家計は、ライフサイクルの観点からは、おおむね上に述べた 2

種類に大別することができたと考えられるが、少子高齢化の進展によりライフプランは多

様化していくものと考えられる。ところで、少子高齢化とは、そもそも非婚化や子供を生

まない家族の増加により起こる社会現象である。たとえば、住宅を相続した者が結婚しな

い、あるいは結婚しても子供を生まない場合では、住宅へのニーズも異なる。この場合、

保有する住宅を売却あるいは賃貸し、本人は借家あるいは床面積のそれほど広くない持家

への転居をするのが合理的な選択であり、金融資産選択の幅も広がるものと考えられる。

その一方で、子供の人数が多く、広い住宅を希望する家計も存在するであろう。このよう

な家計を結びつける市場が中古住宅市場あるいは賃貸住宅市場であるといえ、これらの市

場機能の向上は家計のリスクテイクを促進する要因となりうるのである。 

日本の家計は様々な経路により、純貯蓄を蓄積していく。本稿での分析では、金融資産

やリスク資産の一部家計への偏在が生じていることを示した。それゆえ、資産保有分布の

上位層の行動が変わらない限り、日本家計全体のポートフォリオも大きくは変わらず、金

融資産を効率的に活用することはできないものと考えられる。彼らの行動は、政府による

証券税制のあり方はもとより、金融機関等の証券販売チャネルのリテールビジネスの動向

に影響されるものと考えられる。 

 

５‐２．政府からの視点 

 エネルギー資源や少子高齢化といった成長制約要因を抱える日本において、家計の金融

資産の効率的な活用が果たす役割は大きい。政府は「貯蓄から投資へ」という政策目標の

もと、金融商品販売チャネルの拡大や証券優遇税制等の政策を打ち出してきた。特に、税

制改正の過程では、金融商品の税率が本則ではほぼ一本化され、損益通算の範囲も拡大し

ており、家計の合理的な金融資産選択を促すものとなりつつある。また、投資家保護の内

容を盛り込んだ金融商品取引法も施行された。その結果、金融機関の自由なビジネス環境
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が整備されたことにより家計と市場との距離は以前より縮まってきているといえる。しか

し、現時点ではこれらの政策が期待された効果を発揮したとは言い難い。それゆえ、今後

も引き続き、家計のリスクテイクを促す政策を講じる必要がある。 

 金融資産の効率的活用を促すための政策は、リスクテイクを阻害する要因に直接働きか

け、リスクマネーの供給が経済成長に貢献するものである必要がある。本稿では、金融資

産のポートフォリオ決定が実物資産・負債に強い影響を受けること、一部の家計に金融資

産が偏在していることを明らかにした。それゆえ、政策の効果も全ての家計に一様ではな

いと考えられる。販売できる商品の幅が広がる等、金融機関のビジネス環境が整いつつあ

る現在において、特に政府が見直すべきは実物資産に関する税制であり、住宅ストック市

場を活性化させる必要がある。なぜなら、実物資産保有はと金融資産保有に強い影響を与

えるため、実物資産の取引や保有に関する税制において歪みが生じることは望ましくない

と考えられるからである。本稿では、新築住宅と中古住宅では課税方式において中立的で

ないことを指摘した。また、住宅ローン減税等の実物資産取引に関する税制措置は、中古

住宅にも適用されるようになってから日が浅く、実際に中古住宅の取引が増大するかは今

後の動向を検証する必要がある。少子高齢化の進展の観点から、今後は世帯数が減少し家

計のライフスタイルも多様化することが予想され、新築住宅を優遇する従来型の政策は見

直すべきである。家計の居住ニーズに合わせた住宅政策が、家計のライフサイクルにおけ

る金融資産のポートフォリオ決定を合理的なものとし、結果として金融資産の効率的活用

に貢献するものと考えられる。この意味で、家計のリスクテイクを促進するためには金融

資産所得課税と実物資産所得課税における損益通算など、金融資産と実物資産の選択にお

ける中立性を志向する課税方式も今後検討すべき課題だと考えられる。あわせて、賃貸住

宅市場において取引される住宅の質を担保する制度整備についても検討を続ける必要があ

る。 

 

５‐３．金融機関からの視点 

 日本の金融機関は、金融ビッグバン以降の規制緩和により、業態によらず幅広い金融商

品を扱えるようになり、より自由な競争環境の中でリテールビジネスを展開する必要があ

る。ところで、家計のポートフォリオにおけるリスク資産の割合を増加させるためには、

金融資産保有分布における上位層のポートフォリオ構成を変化させる必要がある。なぜな

ら、金融資産残高の上位層あるいは高齢者層といった一部の家計に金融資産が偏在してい
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るためである。米国家計との金融資産残高による比較では、特に上位層でリスク資産比率

での差が大きくなっていた。これより、日米のリスク資産の割合の差の多くは、上位層で

のリスクテイクの度合いに基づくものと考えられる。そこで、家計と金融・資本市場を結

びつける金融機関のリテールビジネス戦略は、家計のリスクテイクを促進する上で大きな

役割を果たすものと考えられる。 

 第 3 章でも述べたとおり、商品の品揃えや魅力はもとより、顧客獲得のために顧客の信

頼度を確保することが必要であると考えられる。そのためには、会社都合の営業担当者の

異動を極力少なくするといった企業努力が必要であろう。また金融資産保有の上位層には、

家計のライフプランを踏まえた総合的な資産運用アドバイスを提供するビジネスが有効で

あると考えられるが、税務等の知識に精通した人材の開発にも積極的になる必要があろう。

重要なことは、家計の信頼の確保であり、単年度の収益を追求するのではなく、ラップ口

座等の家計のニーズに合わせた長期的な資産運用アドバイスだと考えられる。以上のよう

な金融機関のリテールビジネスへの姿勢が家計のリスクテイクを促進するものと考えられ

る。 
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