
高齢化社会と住宅市場
退職貯蓄パズルをめぐって

瀬古美喜

はじめに

わが国においては、戦後のめざましい経済成

長とそのもとでの住宅政策により住宅ストック

は着実に増加してきた。日本の住宅建設の状況

を見ると、量の時代を終えて質の時代を迎えた

といわれて久しい。しかし、少子高齢化という

わが国の近年の人口構造変化期に、住宅と家計

のミスマッチ、すなわち居住ニーズのミスマッ

チが生じている。半数以上の高齢単身・夫婦の

持ち家世帯が必要以上に大きな住宅に住み続け

る一方で、⚔人以上家族の持ち家世帯で狭い住
宅に居住している割合が⚓割近くある。さらに、
「平成30年住宅・土地統計調査」によると、主
世帯総数に占める持ち家の割合が61.2％である
のに対して、高齢者（65歳以上の世帯員）のい
る世帯の持ち家率は82.1％と、20.9ポイント高
くなっている。そのうえ、団塊の世代が定年を

迎え、年金財政の逼迫も、深刻な状況にある。

このように、近年の人口減少および高齢化の進

展によって、住宅の質の向上や既存住宅ストッ

クの有効活用が、きわめて重要な政策課題とな

っている。

このようなわが国の高齢化社会における住宅

市場の現状を考える場合、高齢者の住宅資産を

めぐる行動を分析することは、きわめて重要で

あると考えられる。そこで、本稿では、主に最

近の退職貯蓄パズル(The Retirement-Savings
Puzzle, 以下 RSP）の分析において、住宅と遺
贈がその重要な要因であるという点に焦点を当

てた海外の研究を概観・紹介し、あわせて、日

本の関連する記述統計による事実を示し、それ

によって、わが国の今後の住宅政策、住宅研究

への示唆を得ることを目的とする。

不確実性や遺産動機がない、標準的なライフ

サイクルモデルでは、家計は、勤労している時

期に資産を蓄積し、退職後はその間の消費に充

当するために、その資産を取り崩すということ

が予測されている。しかし実際には、高齢者は、

標準的なライフサイクルモデルが予測するより

も遅いペースで、資産を取り崩しているという

事実が、国際的にみてもかなり存在する。この

現象を、通常は、退職貯蓄パズル（RSP）とい
う。このような事象が観察される背後にある動

機を分析することは、退職期の個人の経済的、

金融的行動の重要な側面であると考えられるの

で、価値がある。特に、経済的な不確実性と人

口の高齢化が進展している現代において、RSP
の分析は、退職期に関して心構えができている

個人が、今後ますます厳しさを増す年金財政に、

どのように直面していかざるを得ないかを理解

するために、非常に意味がある。

以下では、退職者のポートフォリオにおいて、

住宅が資産として、きわめて重要な役割を果た

しているという点に焦点を当てて海外の RSP
の文献をサーベイした Suari-Andreu et. al.
（2019）の論文や、その他の関連論文、それと
関連したオランダや日本の現状に関する事実を

紹介する。
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1 退職貯蓄パズル

退職貯蓄パズル（RSP）に関する文献は、一
般的に、家計が、基本的なライフサイクルモデ

ルが示唆しているような方法で退職期に自分た

ちの資産を取り崩さないということを示し、さ

らに、この現象の背後にある理由を見極めよう

と試みている。RSP に関する文献の多くは、
このパズルを解く鍵として与えられている説明

に従って、⚓つの流れに分類できる。
第⚑は、RSP の説明として、寿命の不確実
性の役割を分析する流れである。寿命の不確実

性がないライフサイクルモデルでは、家計は、

死期を完全に予見できる。したがって、家計は

自分たちの資産を、完全に正確に徐々に取り崩

し、死ぬ直前に資産を完全に取り崩す。もし家

計が予想されるよりも早く死ぬと、彼らの資産

は完全には取り崩されず、非自発的遺贈が残る。

一方、自分たちの正味財産よりも長生きするリ

スクは、生涯の不確実性がない場合よりも、自

分たちの資産の取り崩しを遅くするような誘因

を家計に与えている。

第⚒は、RSP の説明として、自発的な遺贈
の役割を追究する流れである。基本的なライフ

サイクルモデルでは、家計はゼロ資産で死ぬこ

とを目指す。遺産動機（遺贈意思）の導入は、

正の純資産を伴って死ぬことから効用を得るこ

とを意味し、したがって、退職期の資産の軌跡

を平坦にする。Kopczuk and Lupton（2007）
は、⚓つの異なる遺産動機にしたがって、文献
を分類している。家計は、単に自分たちの効用

を高めるために遺産を残すという利己的動機、

受贈者（相続人）の効用に対する遺贈の効果が

移転される額を決定する場合に役割を果たすと

いう利他的動機、利他的ということ以外に、受

贈者によって与えられるサービスの量に戦略的

に依存するように、遺贈を高齢者が利用すると

いう戦略的動機である。さらに、意図的な遺贈

に加えて、遺産動機と類似した形で、高齢者の

貯蓄行動に影響を与えると予想される贈与移転

に焦点を当てた分析もある。例えば、行武ほか

（2015）は、生前贈与と住宅購入額の戦略的な
相互作用について、理論的な分析と、日本のデ

ータを用いた実証分析を行なっている。

第⚓は、RSP の役割として、不確実な自己
負担の医療費支出（out of pocket medical ex-
penditures. 以下、OPMEs）、すなわち「無保
険の医療費」の役割を考える最近の研究の流れ

である。基本的なライフサイクルモデルは、貯

蓄や消費の決定因として健康を含んでいない。

健康状態の導入は、OPMEsに関する不確実性
の役割を考慮することを認めることになる。も

し個人が危険回避的で、健康リスクに対して保

険に加入できないのであれば、予備的貯蓄をし

て、退職期の資産軌道を平坦にする貯蓄のバッ

ファー・ストックを持ち続ける。

なお、これらの⚓つの流れは、必ずしも両立
しないということではないことに注意すべきで

ある。

2 住宅を伴う退職貯蓄のモデル

ここでは、なぜ住宅資産が人生の後期に取り

崩されないのかという疑問に焦点をあてた最先

端の分析を紹介する。具体的には、寿命の不確

実性の故か、住宅資産が予想しない医療費や長

期介護（long-term care, LTC）に対する予備的
貯蓄として使われるからか、あるいは、住宅が

遺贈される資産と見なされるからか、である。

Yang（2009）は、住宅の購入や販売におけ
る取引費用の役割を強調したモデルを提示し、

アメリカのデータを用いて、非住宅消費はライ

フサイクルを通じて丸いコブ型になる傾向があ
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るが、住宅消費は増加してから退職局面で平坦

になることを示している。それに対して、標準

的なライフサイクルモデルは、住宅消費が、非

住宅消費と同じパスを辿ると予想する。そこで、

Yang（2009）は、データで観察された事実を
説明するために、住宅の特徴を明示的に考慮し

たモデルを構築する。このモデルにおいて、持

ち家住宅は⚒つの側面を持っている。すなわち、
持ち家住宅は、直接効用を与え、かつ、担保と

して使うことも可能である。さらに、家計は、

労働所得リスク、借入制約、不確実な寿命や、

取引費用に直面していると想定している。住宅

を売買する際の取引費用を導入することによっ

て、人生の後期の、住宅消費の緩やかな減少を

説明している。取引費用をゼロに設定すること

によって、人生の後期は、住宅がより早く減少

し、そのプロファイルは、非住宅消費と類似し

てくることを示している。

RSPと退職期における住宅純資産の文献は、
住宅を明示的に考慮した退職期の貯蓄モデルを

導入した Nakajima and Telyukova（2013）で
統合されている。彼らのモデルの貢献は、一生

の不確実性、遺贈、不確実な医療支出を含む単

身退職者の De Nardi et al.（2010）のモデルを
夫婦のモデルに拡張し、高齢者のポートフォリ

オにおける他の資産とは別に「住宅資産」を分

析した点にある。この分析の主要な結論は、持

ち家所有は、RSPを説明するさまざまな要因、
特に、遺贈意思と互いに影響しあっていること

を示した点にある。

アメリカのデータを用いて、Nakajima and
Telyukova（2013）は、持ち家所有者の退職後
の資産の進展は、賃借人と比べて、非常に異な

る様相を示しているということを見出している。

すなわち、持ち家所有者は、退職期間中に自分

たちの資産を取り崩さないのに対して、賃借人

は取り崩しており、このことは、持ち家所有が、

RSP を説明する要因と相互に絡み合っている
ことを示唆している。これらの問題を分析する

ために、Nakajima and Telyukova（2013）は、

退職貯蓄の構造ライフサイクルモデルを用いて

分析している。さらに、もっと最近の貢献

（Nakajima and Telyukova 2017）で、彼らは、
自分たちのモデルを、リバースモーゲージを導

入することによって、この商品に対する潜在的

な需要を判断するために拡張している。彼らの

考えるメカニズムは、遺産動機、医療支出、持

ち家所有からの追加的効用、担保制約、1996－
2006の住宅価格ブームである。
要 約 す る と、Nakajima and Telyukova

（2013）は、退職期の住宅の低い取り崩し率を
決めるもっとも適切な要因は、遺産動機と、持

ち家所有の効用便益であることを、見つけた。

一方、OPMEsは、人生後期の持ち家率を説明
する主要な要因ではないと述べている。

Cocco and Lopes（2019）は、退職期の消費
を賄う際の、住宅資産の役割を分析している。

彼らのモデルでは、退職者は、⑴自分たちの住
宅に留まること（その場で、高齢化すること、

aging in place）から効用便益を得る、⑵毎期、
住宅の維持に費用をかけるかどうか選択する。

彼らは、これらの特徴が、高齢者の貯蓄行動を

説明する際に重要であることを示している。

3 オランダと日本の実態

こ の 節 で は、Suari-Andreu, Alessie and
Angelini（2019）によるオランダと、隅田・瀬
古・吉田（2019）の日本の、それぞれ関連する
記述統計を紹介する。

3.1 オランダ
オランダは、退職期に、純資産の中でも、と

りわけ住宅の取り崩し率が低い。さらに、過去

数十年の間に、家計が、退職期に入ってもその

まま高水準を保つと考えられる高い持ち家率の

増加を経験した。医療支出のリスクは、LTC
が公的に供給されるので、あまり重要な説明要

因ではなく、取引費用や遺産動機のような別の

説明要因のほうが当てはまると考えられる。

オランダの情報は、インターネットによる、
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パネルサーベイのデータによっている。これは、

1993年から2016年の期間中、毎年実施された約
2000のオランダの家計のデータを収集したもの
である。分析では、直近の10波のデータを利用
する。2007年から2016年に調査した中から3556
家計のサンプルを用いる。

オランダの多くの高齢家計は転居しない。

2007年から2016年の間に調査した3556の家計の
うち、調査時に60歳以上だった家計は1383あり、
このうちどこかの時点で転居した家計は297
（21.48％）で、世帯主の平均年齢は67.40歳だ
った。また、この297家計のうち、調査期間中
に転居した家計は 100（1383の高齢家計の
7.23％）であり、その多く（42％）は借家から
借家への転居で、⚓分の⚑強（38％）が、明ら
かに小さな住宅への転居である。すなわち、借

家から借家、あるいは、持ち家から小さな持ち

家への転居であった(Suari-Andreu et al. 2019、
Table 1 参照）。
表⚑は、オランダのサンプルで、持ち家所有
がいかに遺産動機と結びついているかを、表明

選好法を用いて測った結果を示している。家計

は、住宅やそれ以外の非流動資産を残すための

貯蓄の重要性と、貨幣の形で資産を残すための

貯蓄の重要性に関して聞かれている。すべての

場合に、持ち家所有者は、賃借人よりも、資産

を残そうとする傾向が強い。これは、表⚑が示

すように、回答者の平均と中位数の分布の両方

を考慮した場合に成り立つ。さらに、持ち家所

有と、遺産動機の関係は、考慮する年齢カテゴ

リーが高齢になればなるほど、より明確になる。

表⚑に示したオランダの事実はもちろんのこ
と、Nakajima and Telyukova（2013）等の分析結
果は、持ち家所有と、遺産動機に関連性がある

ことを示している。しかしながら、事実に依存

するだけでは、因果関係がどちらの方向か、正

確には言えないことには、注意する必要がある。

3.2 日本
隅田・瀬古・吉田（2019）で分析に用いたデ
ータは慶應義塾大学経済学部・商学部が収集し

ている『日本家計パネル調査（JHPS）』である。
観測期間として、第⚑波である2004年から、第
14波である2017年⚑月実施分までのプールした
データセットを利用して分析を行なった。

まず、日本の世帯の転居行動についてである。

持ち家からの転居世帯数を見ると、全体で

1.2％である。そのうち、持ち家への転居率が
0.7％、借家への転居率が0.5％である。高齢層
のほうが転居率は低い傾向がみられる。借家か

らの転居世帯数を見ると、借家の場合は、持ち

家からの転居よりも多く、全体でみると15％ほ
どである。そのうち、持ち家への転居は9.2％
である。総じて、世帯主が高齢になるにつれて、
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転居する世帯数は減少している（隅田・瀬古・

吉田 2019、表⚑、⚓参照）。
次に、日本における住宅居住形態別の相続意

思、遺産動機の記述統計量を見る。親の住宅の

相続可能性に関する変数としては、将来両親の

住宅を相続する可能性があると答えた世帯を⚑
とし、それ以外を⚐として、相続可能性を示す
ダミー変数を作成した。遺産動機に関する変数

は、住宅資産もしくは金融資産を残したいと答

えている世帯を⚑、それ以外を⚐として各資産
の遺産動機を示すダミー変数を作成した。

表⚒は、このように作成された相続意思と遺
産動機の平均値をまとめたものである。「住宅

資産の遺産動機あり」は88％と、持ち家定住世
帯の場合にもっとも高くなっている。借家定住

世帯の場合には、「住宅資産の遺産動機あり」

は40％にとどまっており、持ち家定住世帯の場
合と大きな差がある。持ち家からの転居者を、

借家からの転居者と比較しても、いずれの場合

も、持ち家からの転居者のほうが、借家からの

転居者よりも、住宅資産遺贈意思ありの割合は

高くなっている。

オランダと日本を比較しても、高齢者の転居

率の低さも、持ち家所有者の住宅の遺贈意思の

高さも、ほぼ類似した傾向があると言えよう。

おわりに

RSP の背後の根底的な要因を完全に理解す
ることが、年金組織改革の観点で、退職期の貯

蓄が妥当であるかを判断するために重要である。

これまでの海外の先行研究の概観より、持ち家

所有と遺贈には関連性があることが明らかとな

った。これは、遺贈可能な資産としての住宅が、

RSP を説明する際に、重要な役割を果たして
いることを示唆している。

オランダと日本のデータは、持ち家所有と資

産を残す重要性の間に強い相関があることを示

している。たとえ、事実に依存するだけでは、

因果関係がどちらの方向か、正確には言えない

としても、持ち家所有者が自分たちの住宅を遺

産とする傾向があることは事実であると思われ

る。相関関係の解釈にかかわらず、遺贈に関す

る将来の研究は、住宅の重要性を考慮しなけれ

ばならない。その際、分析から住宅を除くこと

は、住宅の純資産を主要な遺贈されうる要素だ

と考える人々の遺産動機を、著しく過小評価す

ることになろう。日本の場合は、持ち家所有と

遺産動機の関連性は、大竹（1996）が指摘して
いるように、わが国特有の相続税制の制度的な
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問題（土地資産の評価制度の問題）が関係して

いる側面が大きいと思われる。

政策分野に関しては、今日では、住宅資産を、

退職期の一般的な消費や長期介護を賄うための

資金源であるということに注意を払っている傾

向があるように思われる。しかし、高齢期に、

家計が住宅資産を取り崩したがらないというこ

とは、これがむしろ実りのない道筋であること

を示唆すると言えよう。先行研究は、引き金と

なる事象（例えば、やもめ暮らし、離婚、介護

施設への入所等）に退職家計が遭遇すると、こ

のことが住宅資産を流動化するための需要のき

っかけになることを指摘している。このような

場合には、政府は、住宅純資産の取り崩しを可

能にする施策をすべきである。これは、住宅取

引を容易にすること（例えば、税制の引き下げ、

あるいは、直接的に住宅の販売、あるいは購入

を補助すること）によって、あるいは、リバー

スモーゲージのような金融的な商品の使用を促

進することによって、なされうるだろう。

現在のリバースモーゲージが一般的にあまり

普及していないことに関しては、これらを市場

化するための興味深い理論的な正当化の根拠と

して、一般的な消費や長期介護支出のために流

動性を与えるということのほかに、遺贈のタイ

ミングを最適化する方法とみなすこともできる

ということが考えられる。理論的には、リバー

スモーゲージは、親が住宅から転居しなければ

ならないということなしに、いつでも好きな時

に、住宅純資産を、相続人に（一括移転、もし

くは、数回の贈与移転を通して）移転すること

を可能にするので、遺贈のタイミングの最適化

の問題に関する潜在的な答えを提供することに

なる。この側面を考慮すれば、遺贈意思のある

家計とない家計の両方のタイプにとって、住宅

純資産の利用を最適化するのに役立つようなリ

バースモーゲージ市場の促進を、正当化するこ

とができるだろう。

以上、まず退職貯蓄パズルをめぐる、住宅と

相続に焦点を当てた海外の最先端の研究をいく

つか紹介し、あわせて、それと関連するオラン

ダと日本の実態を紹介した。

なぜ、退職貯蓄パズルが生じるのかという点

に関して、住宅と相続が重要な要因であること

は明らかであると思われる。それを裏付ける現

象として、特に、高齢の持ち家所有者の転居率

が低く、かつ、その住宅資産を遺贈する意思の

割合が高いことも明らかである。今後は、今回

紹介した海外の実態に基づいた最先端の研究を

参考として、わが国の実態に基づいた同様の現

象の国際水準の研究を行ない、それに基づいて、

住宅政策に関する政策提言を行なうことが急務

であると言えよう。特に、年金財政の破綻の可

能性、世代間資産格差などがますます深刻な問

題となっている現在の日本では、このような取

り組みが必要であると考える。
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