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研究成果の概要（和文）：情報の取得とその処理・認識にコストが掛からないことを仮定した新古典派的な分析
が、個人の金融経済行動の実態を上手く捉えられていないことを明らかにするために、個票データ、独自のサー
ベイデータ等を用いた分析を行った。その結果、子供世代の将来の暮らしに関する主観的な認識や、不動産価格
の価格変動に関する主観的予測などが、家計の消費・貯蓄行動や資産選択行動に重要な影響を与えていることが
明らかにされた。また、新型コロナウイルス感染症の拡大が、個人の経済活動に与えた影響に関するサーベイ調
査を行い、その影響がかなり非同質的であることや、個人の反応がショックの大小によって質的に異なっている
ことが分かった。

研究成果の概要（英文）：In order to show the limitation of neoclassical economic model of individual
 behaviors, which does not involve the cost of information acquisition and processing, we conducted 
various analyses using micro data as well as original survey data. Our results reveal that 
subjective perceptions about such as the future level of life of the children's generation or about 
the price fluctuations of real estate prices have important effects on households' 
consumption/saving behavior and portfolio choice. We also conducted a survey study on the economic 
impact of pandemic of Covid-19 on individuals' economic activities. We find that the economic impact
 was quite heterogeneous among different groups and that individuals' responses were qualitatively 
different depending on the size of the shocks they had to face.

研究分野：経済学、ファイナンス

キーワード： ハウスホールド・ファイナンス　ライフサイクル仮説　家計貯蓄　ポートフォリオ選択

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
現実経済における個人の金融経済行動においては、利用可能な情報の非同質性が大きな役割を果たしており、主
観的認識の違いが個人の行動のあり方に少なからぬ影響を及ぼしていることを、幾つかの重要なケーススタディ
に関して明らかにした。また個人の経済的なショックに対する反応は、家族等周辺の人々との関係性や子供の有
無、ショックの絶対的な大きさの違い等によっても影響されている。これらの分析結果を踏まえ、洗練された知
識を有しない個人でも、金融経済問題に関して効率的な意思決定を行えるように促す政策や制度のあり方、民間
の金融商品のデザインや情報発信のあり方について考えることが重要である。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１． 研究開始当初の背景 
 高齢者家計の金融経済行動については、データの制約の問題もあり、分かっていないことが多
い。これは我が国に限ったことではなく、超高齢化時代を迎えつつある先進各国に共通した問題
である。例えば、高齢者家計の貯蓄の減少・資産の取り崩しはライフサイクル・モデル／恒常所
得仮説の予測に比べると緩慢である。また金融資産に占めるリスク資産のシェアの年齢に伴う
低下も、理論モデルの予測よりはずっと緩やかである。年金・社会保障問題の先行きが深刻さを
増し、老後に備えての家計の自助努力の重要性が強調される中で、高齢者を中心に、家計の金融
経済行動の全体像をより包括的かつ綿密に明らかにする研究が必要とされている。 
 
また、上記で議論したような問題を分析するには、家計による将来所得や資産に関する予想に
加え、年金・退職金や相続に関する予想や保有不動産の評価額といった変数を考慮に入れる必要
がある。このため、分析の枠組みをより現実的なものに近づければ近づけるほど、家計の将来予
測や主観的評価について、どこまで合理性を仮定できるかという問題を注意深く扱う必要が出
てくる。したがってサーベイ調査を行うにあたっても、どのような質問の仕方をすればより正確
な回答が得られるのか、どのような状況で家計の主観的評価における非合理性が問題になって
くるのかといった点に、より注意を払った分析を行う必要がある。 
 
 
 
２．研究の目的 
本研究は、サーベイ調査を含むミクロデータを利用することで、家計の主観的な評価に関する変
数を構築し、それに基づいて消費/貯蓄の意思決定や金融ポートフォリオ選択、株式等のリスク
資産・持ち家保有の有無といった、家計の金融経済行動に関する重要な分析の再検証・再評価を
行うことである。また家計の主観的な評価という観点からは、資産価値だけでなく、将来受け取
る年金や退職金の額、財産の相続・贈与などの変数も、重要な分析の対象となる。 
 
 
 
３．研究の方法 
(1) 観察不能変数に係る家計の主観的評価を個票データやサーベイ調査によって明らかにし、
資産価格が消費や貯蓄に与える影響、退職金・年金の予想受取り額の高齢者の就労行動への影響
といった、政策課題に直結する重要テーマに関し、その数量的評価がどのように変化するかを分
析する。 
 
(2) (1)の具体的なケース・スタディとして、住宅価格変動に関する家計の主観的認識が貯蓄や
金融資産選択に与える影響の、数量的な評価を試みた。また、子供世代の将来の経済状態に関す
る認識が、遺産動機に基づく家計の経済行動にどのような影響を与えるかについて、分析を行っ
た。 
 
(3) 当初の研究計画では、さらなるケース・スタディとして「ねんきん定期便」のデータに基づ
く検証、少額投資非課税制度（NISA）や個人型確定拠出年金（iDeCo）の利用実態に関する検証
等を想定していた。しかし、研究期間の折り返し地点に至る前での段階で、新型コロナウィルス
感染症の世界的な拡大が発生した。そのためそれを自然実験として捉え、自身や家族の健康およ
び社会経済の先行きにコロナ禍が与える影響についての予想・認識が、人々の行動に与える影響
についてサーベイ調査を行い、それに基づく分析を行った。具体的には、消費／貯蓄、資産選択、
労働供給、主観的な仕事の生産性、家庭内での家事・育児の分担などに与える影響について分析
を行った。 
 
 
 
４．研究成果 
(1) 堀は自分達の世代と比較して子供の将来の暮らしがどうなるかに関する主観的な認識を、
サーベイデータによって調査し、悪くなることを予想している場合には遺産動機が高まり、その
結果として貯蓄率が有意に高まるという結果を得た。また、資産価格変動が家計の消費・貯蓄行
動に与える影響について、個票データに基づく分析を行った。 
 
 
 
(2) 小野と祝迫は他の二人の共同研究者と、持ち家選択が家計のリスク性金融資産の保有に与



える影響に関する日本のデータを用いた一連の研究を行い、欧米の先進国と比較した、不動産保
有を含む日本の家計の貯蓄行動の実態を明らかにした。Real Estate Economics に掲載された論
文では、米国に関する研究で用いられていた不動産価格上昇の資産効果を識別するための手法
を、異なる日本の制度・データの制約のもとでも分析が行えるように改良した分析を行った。そ
の結果、米国では不動産価格の資産効果が、家計の金融資産に含まれるリスク性資産（＝主に株
式）比率の上昇をもたらすのに対し、日本ではそのような効果は確認されず、代わりに積極的に
住宅ローンの繰り上げ返済が行われていることが分かった。 
 
さらに祝迫は、個人投資家がどのように金融資産投資に関わる情報を取得しているかに関する
サーベイ調査を行い、個人の投資行動、特に株式等のリスク性資産に対する投資を行っているか
否かの選択において、情報の取得とその処理・認識にコストが掛からないことを暗黙の裡に仮定
している新古典派的な分析フレームワークが、実態を上手く捉えられていないことを発見した。
リスク資産投資を行っている個人の方が情報収集を積極的に行っているとは必ずしも言えず、
一方、行っていない個人のグループは、興味があり情報取集もしているが実際の投資に踏み切れ
ないでいるグループと、まったく関心がないグループに二分化される傾向にあることが分かっ
た。加えて、高齢化が家計貯蓄と年金制度に与える影響について分析し、年金の持続可能性のた
めの支給額の引き下げを代替・補完するための、個人の金融資産投資の重要性を強調した。その
サポートのために、ロボアドバイザーをはじめとした個人向けフィンテック産業の拡大と充実
が必要であることを、米国での同種の事業の発展状況との比較において、踏まえて指摘した。 
 
 
(3) 臼井は、被雇用者の生産性に関する雇い主の学習過程に関する実証研究（Economic Inquiry）、
不妊治療を中断した場合の妊娠の可能性についての日本のデータによる分析（Reproductive 
Medicine and Biology）、(3)日本の専門医資格取得の男女差に関する分析 (Economic Analysis)
などについての研究を行った。また、新型コロナウイルス感染症の影響下におけるワーク・ライ
フ・バランスに関するサーベイ調査に基づき、日本におけるコロナ禍の拡大が個人の主観的な満
足度・幸福度（ウェルビーイング）に与える影響を分析した。コロナ禍によるテレワークの拡大
を受けて、男性の家事・育児へのかかわりは拡大したものの限定的であり、女性の負担の大きな
低下にはつながっていないことが分かった。またテレワークの拡大は、未婚の男子に関しては、
他のグループに比べてよりネガティブなイベントとして捉えられていることが分かった。 
 
祝迫は、Covid-19 によるパンデミックの終息時期に関する予測を含む、社会経済の先行きにつ
いての主観的予測が、個人の金融経済行動にどのような影響を与えるかについて、独自に行った
サーベイデータに基づく分析を行った。2020 年度の日本では未曾有の「超過貯蓄」が発生して
いた．そのような超過貯蓄のほとんどが，銀行預金のような極めて流動性の高い資産の形で保有
されており，株式等のリスク資産への投資はほとんど増えていない。またマイナスの所得ショッ
クによる貯蓄減が一部の家計に集中して起こっていること、大きく所得が減った個人は資産額
も大きく減っていることが分かった。所得の増減が一定程度以内に留まった個人では、家族の所
得の増減等の自分以外の周辺の環境の影響が大きい一方，所得が顕著に増加した個人は、積極的
に貯蓄しようとする個人の意思（intention）が、重要な貯蓄の決定要因になっていることが分
かった。 
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