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1 ．はじめに
　「貯蓄から投資へ」の制度改革は、日本の家計
の金融資産選択に影響を与えるといわれている．
高橋（2006）は「個人金融資産における制度改革
は、個人金融資産をリスク資産保有へと導く金融
環境となってきている」として、「個人金融資産
における日本の制度改革の流れは、自己責任とい
う形で金融資産選択のリスクが個人へ転嫁してい
る」と提言した．その一方で、「貯蓄から投資へ」
への制度改革は家計の金融商品選択の自由度を高
め、家計の利益機会の増加になっている．小泉内

キーワード（Key Words）

「貯蓄から投資へ」の政策（Policy of “from savings to investment”）、 特性モデル（Characteristic 
model）、相対的危険回避度（Relative risk aversion）

〈要　約〉
　本稿の目的は、家計の金融資産選択がどのように変化したのかを先行研究を基に確認することと、「貯
蓄から投資へ」の政策が成果をあげているのか考察することである．
　第1章では、「貯蓄から投資へ」の政策の推移と、家計の金融資産保有状況を確認し、第2章では、各
種の金融資産がもつさまざまな特性を明示的に考慮した特性モデルを使用した先行研究を紹介し、特性
因子による金融資産選択の特徴を確認した．第3章では、リスク資産への選好を測る指標である相対的
危険回避度の先行研究を紹介した後、相対的危険回避度を2009年から2012年まで推計し、考察した．
　相対的危険回避度の計測により、確認できる特徴は2点あり、2つの経済危機後にそれぞれ異なる相対
的危険回避度の変化が確認できた点と、金融ビッグバンの以前と以降では相対的危険回避度の変化が確
認できた点である．2つの特徴から考察される家計の資産選択は、リスク許容的になってきていると考
える．しかし、多くの先行研究が示すとおり、リスク資産のシェア、残高でみると、危険資産への移り
変わりの大きな変化は確認できない．
　本文は、2014年9月15日慶応大学にて開催された「日本FP学会第15回大会」で発表した論文に討論
者の千葉商科大学の内田茂男教授より貴重なコメントをいただき、一部加筆したものである．内田教授
には、この場をお借りして、心より謝意を表します．
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閣が打ち出した2001年度政府方針から現在まで、
「貯蓄から投資へ」は12年間政策として継続され
ている．しかし、その成果は家計の金融資産残高
を確認する上では変化は少ない．家計にとって「貯
蓄から投資へ」はどのような資産の変化をもたら
したのであろうか．「貯蓄から投資へ」の政策は、
日本の家計とともに歩んでいるのだろうか．
　家計の金融資産選択がどのように変化したかと
いう問題については、多くの先行研究がある．高
齢世帯の金融資産選択の特徴をあげた祝迫（2012）
や、金融知識の蓄積によるポートフォリオの選択
が、合理的な金融資産選択を行っているかを研究
した西村・西田・村上（2005）や、金融資産選択
をマーケティングの視点から研究した山下（2011）
などがある．家計の金融資産選択に着目している
先行研究は特性モデルを使用した明石（1996）の
研究や、相対的危険回避度を使用した下野（1998）
などがある．
　本稿では、第一に、家計の金融資産選択がどの
ように変化したのかを先行研究の特性モデルをも
とに確認する．第二に、「貯蓄から投資へ」の政
策が成果をあげているのかを相対的危険回避度の
推計より考察する．第1章では、「貯蓄から投資へ」
の政策の推移と、家計の金融資産の保有状況を確
認する．第2章では特性モデルを使用した先行研
究を紹介し、特性因子による金融資産選択の特徴
を確認する．最後に、第3章では、リスク資産へ
の選好を測る指標である相対的危険回避度の先行
研究を紹介した後、相対的危険回避度を2009年
から2012年まで推計し、考察する．

2 ．「貯蓄から投資へ」の政策の展開と家計の保有
金融資産の現状

2 . 1　「貯蓄から投資へ」の政策の展開
　個人投資家の金融・資本市場への参加を促す政
策のはじまりは、1996年の日本版金融ビッグバ
ンである．金融ビッグバンの本来の目的は、金融
の規制緩和により、日本の金融市場の活性化を
行うことであった．当時の大蔵省は、「優れた金
融システムは経済の基盤となるものであるとし、
2001年までに日本の金融市場をニューヨーク・
ロンドン市場と同等とし、国際金融市場として再
生する」とした．その一環として、「高齢化社会
を迎える日本国の経済の活力を保つためには、日
本国における、個人金融資産がより有利に運用さ
れる場が必要である」とし、金融の自由化を打ち
出すことになった．2006年度に金融庁は、個人
投資家の金融・資本市場参加拡大を促す政策の現
状分析の中で、「金融庁としては、これまでも、
日本版ビッグバンをはじめ、証券市場の改革促進

プログラム（2001年8月公表）の着実な実施や、
証券取引法等の一部を改正する法律の制定（2004
年6月公布）等、所要の制度整備を行ってきた」
としている．金融の規制緩和は、金融機関の個人
向けビジネスの変化を促すことにつながることと
なったことが「貯蓄から投資へ」の原点と考えら
れる．
　金融の規制緩和は、個人投資家の金融資産選択
の選択肢の充実につながった．まず初めに1998
年には、銀行の窓口における投資信託の販売、普
通銀行における外貨預金の取り扱い、証券会社に
よるラップ口座の取り扱いが開始された．続い
て、2001年には一部の保険商品が銀行の窓口に
おいて販売が解禁され、2003年には銀行におけ
る証券仲介代理店業務も開始された．2007年に
は保険商品の全面的な銀行の窓口での販売が解禁
となった．このように、金融機関の取り扱い商品
の垣根が低くなったことは、個人投資家にとって
身近に選択できる金融商品の選択肢の拡充につな
がっている．
　「貯蓄から投資へ」の文言が明確に謳われたの
は2001年小泉内閣時である．「貯蓄から投資へ」
が謳われたと同時に「従来の預貯金中心の貯蓄優
遇制度から株式投資などの投資優遇へという金融
のありかたの切替」（内閣府、2001）が提唱された．
2007年には、個人投資家を守る法律として金融
商品取引法が施行され、法的な側面からも個人投
資家が金融市場へ参加する環境整備が整備されて
きた．
　税制改正については、1996年度以降定期的に
実施されてきたが、金融庁は2010年に実施され
た税制改正の目的として、第一に「個人投資家の
積極的な市場参加を促す環境整備（「貯蓄から投
資へ」の流れの促進）」、第二に「海外投資家によ
る我が国金融・資本市場への投資の促進」が主眼
であるとした．2014年1月には日本版ISA制度が
施行され、個人投資家の投資を始めるきかっけと
して期待されている．金融庁は、日本版ISAにつ
いて「日本版ISAは個人投資家の証券市場への参
加拡大のみならず、約1,500兆円ある我が国、家
計金融資産について、自助努力に基づく資産形成
を支援・促進し、家計からの成長マネーの供給拡
大を図る観点から、日本版ISAの活用に期待され
る」と明言し、個人投資家の積極的な参加を促そ
うとしている．家計の金融資産選択は、1996年
の日本版金融ビッグバンを始まりとして、金融の
規制緩和・税制改正・投資家保護法などを通して、

「貯蓄から投資へ」を行う環境となっている．
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2 . 2　家計の金融資産保有状況
　家計の保有金融資産に占める現金・預金の残高
は依然として高くなっている．図1は、日本銀行
の資金循環統計の家計部門の資産のうち、各ア
セット別の金融資産残高が占める割合を1997年
から2012年まで示したものである．図1を見ると
家計の保有金融資産残高のシェアは、安全性資産
の代表といえる現金預金の割合が圧倒的に高い．
各金融資産別にみると、1997年から2012年まで
の期間において組み込み割合の順位変化はみられ
ない．投資信託の割合に関しては、2008年から
株式と同等のシェアまで高まっているが、依然と
して金融資産全体に占める割合は低くなってい
る．
　次に、金融資産別の変化率を確認する．図2は
日本銀行の資金循環統計の家計部門における各金
融資産残高が占める割合の対前年度の変化率であ
る．リスク資産（外貨預金、株式、投資信託）へ
のシェアの拡大は年々増加しているとはいえず、
どの資産に対しても一定の資金流入があるとはい
えない．変化率における特徴として、現金預金と
株式が逆相関となっている．このことから推測す

るリスク資産への資金の流れは、外的な経済環境
から影響する景気変動に影響していると推測でき
る．
　金融資産の保有状況からは、家計の金融資産選
択は、政府が主導している「貯蓄から投資へ」の
政策とは反対に株式や投資信託などの危険資産の
保有を選択させるインセンティブが働きにくく
なっていると考えられる．家計の金融資産選択の
特徴として、村田（2003）は、日本の30歳代を
中心とした家計の予備的貯蓄に関する実証分析
で、公的年金制度に対する不安という家計の主観
的かつ、長期的な将来の不安要因が現在貯蓄に影
響を及ぼすことを明らかにした．また、「年金不
安による予備的貯蓄は、リスクの低い預貯金や保
険・個人年金の保有率は高めるが、有価証券の保
有率の増加には影響を及ぼしていない」ことを明
らかにしている．

表1　「貯蓄から投資へ」の政策の展開

出所：大蔵省、内閣府、金融庁の公表データを元に筆者作成



ファイナンシャル・プランニング研究

― 18 ―

2 . 3　家計の金融資産保有の判断基準
　図3は、金融広報中央委員会の家計の金融行動
に関する世論調査（2人以上の世帯調査）の時系
列データを用いて、家計の金融資産選択の判断基
準を示した図である．
　家計の金融資産選択の判断基準を、収益性・安
全性・流動性の3指標で比較する．安全性は3つ
の指標の中で、どの年においても重視されており、
家計の金融資産保有の重要な選択基準となってい
る．収益性に関しては、1983年から以降（1987年、
1988年除く）、流動性を上回ることはなく、2011
年から2013年まで収益性を重視する家計の割合

は低下している．1990年のバブル期と2013年を
比較してみると、収益性を重視する家計は28.3%
から14.7%まで13.6％低下している．世論調査の
結果からは、家計の金融資産選択は収益性を重視
した金融資産選択とは言い難い．流動性に関して
は、他の2指標と比較するとどの年代においても
一定の水準で推移している．

図1　家計の金融資産残高の割合
出所：日本銀行のホームページより筆者作成

図2　家計の金融資産残高の割合に対する前年度比変化率
出所：日本銀行のホームページより筆者作成
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　次に、収益性・安全性・流動性の3指標をさら
に詳しく回答した金融資産の判断基準で比較する

（図4）．収益性を「利回りがよいから」と「将来
の値上がりが期待できるから」とし、安全性を「元
本が保証されているから」と「取扱金融機関が信
用できて安心だから」とし、流動性を「現金に換
えやすいから」と「少額でも預入や引き出しが自
由にできるから」とした6指標である．6指標の
中でも、特に「元本が保証されているから」の回
答は、1999年以降突出して主な金融資産の選択
理由となっており、家計の金融資産の判断基準は、
元本保証を重視していることがわかる．この結果

は、金融資産の保有額でも預貯金が多くを占める
ことと整合性がとれている．一方で、収益性を重
視する特徴として1983年のバブル期には「利回
りが良い」ことも保有状況の基準となっていたが、
1996年以降は利回りを重視する傾向は低くなっ
ている．また、「取扱金融機関が信用できて安心
だから」も1977年当初より金融資産選択の高い
基準となっており、3指標をより詳しく回答して
いる6指標で比較をしても「元本が保証されてい
るから」が最も高い選択基準となっており、安全
性を重視している家計の割合が多い．

図3　金融資産保有状況の基準：3指標
出所：金融広報中央委員会ホームページより筆者作成
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図4　金融資産保有状況の基準：6指標
出所：金融広報中央委員会ホームページより筆者作成
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3 ．家計の金融資産選択理論としての特性モデル
　家計の金融資産選択行動は、「貯蓄から投資へ」
の考え方から安全資産からリスク資産への変化が
焦点となりやすい．この点に関する問題点として
吉川（2006）は、「日本の家計の金融資産選択行
動の特徴として、安全資産への選好の強さや、安
全性（収益の確実性）から収益性へ選好が変化し
たかということが議論される」ことを挙げてい
る．金融資産を選択する上では、安全性から収益
性への選好の変化以外にも安全性から保障性など
複数の選好の変化が考えられ、さまざまな金融商
品の特性に対する需要の変化には、特性モデルで
の金融資産の特性の分析が有効である．第1節で
は、特性モデルの概要を紹介し、第2節では、明
石（1998）により修正された特性モデルと金融資
産の関係と、金融資産選択における特性モデルの
因子の特徴を紹介する．第3節では、明石（1996）
の特性モデルを元に、吉川（2006、2011）が明ら
かにした特性モデルから各因子への代替の傾向を
紹介する．

3 . 1　特性モデルの概要
　特性モデルによる金融資産選択行動の分析と
は、各種の金融資産がもつさまざまな特性を明示
的に考慮し、金融資産保有残高シェアから家計の
金融資産選択需要を分析する．家計の金融資産の
選択は、金融資産の持つ特性を考慮にいれて選択
している．保険商品を例にあげると、家計の金融
資産選択は保険商品のもつ運用利回りだけでな
く、保障性などの特性を考慮して意思決定がおこ
なわれている．日本の金融資産保有残高シェアの
推移をみてみると、保険が定期預金と代替的に
シェアを伸ばしている傾向があり、その原因につ
いては、定期預金金利と比較した生命保険の運用
利回りの収益性の高さである程度の説明ができる
と考えられる．しかし、保険商品という金融資産
には、安全性・収益性といった特性以外に保障性
といった特性も含まれていることを考えると、ど
の特性への選好によりシェアが伸びたのかという
ことまでは明らかにできない．
　また、安全資産とリスク資産との間での選好の
変化という視点からは、安全資産への選好が高い
期間は定期預金などの安全資産のシェアが上昇
し、株式や投資信託といったリスク資産のシェア
が低下する．リスク資産への選好が高い期間であ
れば、株式や投資信託といったリスク資産のシェ
アが上昇し、定期預金などの安全資産のシェアは
低下することが考えられるので、安全資産とリス
ク資産には負の相関があることは予想できる結果
である．安全資産とリスク資産以外の相関関係に

ついては、異なった視点からの分析が必要とな
り、特性モデルによる分析は、安全性志向（安全
資産への選好）、収益性志向（リスク資産への選
好）だけではない金融資産のもつ特性を確認する
ことができる．特性モデルを金融資産選択の分析
にあてはめると、家計の金融資産選択は、さまざ
まな金融資産に含まれる安全性、収益性（危険性）、
保証性（保障性）などの共通の特性に対応した帰
属価格を計算し、予算制約の下で効用を最大化す
るような特性の組み合わせを選択する．そして、
その特性の組み合わせが実現するように各金融資
産を選択すると考えられる．明石（1998）は、特
性分析を金融資産選択に適用し、金融資産選択上
の性質をみいだした．特性分析を金融資産選択に
適用した基本的考えは以下の通りとしている．消
費者（資産保有者）は、保有しようとする資産量
そのものからの効用（または、その資産から得ら
れる収益の流列の現在価値）を前提として、資産
構成を選択すると想定するのではなく、資産には
各固有の特性と呼ばれる成分があり、その特性の
最適な組み合わせを選択して、それを実現してく
れる資産構成を派生的に選択すると想定してい
る．

3 . 2　明石（1996）の研究
　明石（1996）は、特性分析の金融資産と特性の
関係については、まず先に選択されるべき特性の
構成があり、その各特性の値を実現する資産の構
成（ポートフォリオ）が推定されるとした．加え
て、金融資産と特性因子の特徴を分析し、金融資
産における特性因子を明らかにした．第一因子と
して、現金・定期預金・信託・金融債が正の相関
を示したものは安全性因子とし、第二因子として、
預金・信託・国債・地方債・保険が正の相関を示
したものを保証性因子とし、第三因子として、株
式・投信に正の相関を示したものを危険性因子と
した．加えて、金融資産の特性因子の代替えの特
徴を日本とアメリカで比較をしている．アメリカ
の特性因子に関する特徴は、危険性因子に対する
自己代替係数の値は大きく、危険性因子に関連し
た資産価格（収益率）の変化は、危険性因子の特
性因子への需要を大きく変化させ、それが他の特
性への代替えの変化を引き起こしやすくなってい
るとした．一方で、日本の特性因子に関する特徴
は、価格反応の度合いが低く、他の特性への代替
化は鈍く、他の特性への代替えは鈍いことをあげ
た．
　また、明石（1996）は特性分析をもとに、特性
因子として、収益性・流動性・安全性・保障性を
抽出し、年齢の対象を、20代・30代・40代・50
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代～ 60代の4つの年代に分け、それぞれを預貯
金比率・有価証券比率・積立型保険比率について
回帰させ、金融資産にどのような特性変数が含ま
れているかを推計している．各特性変数の資産比
率に与える影響は、各世代を通して共通した特徴
が確認された．預貯金の保有に関しては、正の相
関関係があったのは、流動性因子・安全性因子で
あった．負の相関関係にあったのは、収益性因子・
保証性因子であった．加えて、各世代を通しての
特徴としては、収益性因子・保証性因子の影響は
世代が進むにつれて低下していること、つまり、
高齢者になるにつれて、収益性因子・保証性因子
への選択因子の影響が少なくなっていることがわ
かった．有価証券の保有については、各世代とも、
正の相関関係にあるのは、収益性因子と流動性因
子であった．負の相関関係は安全性因子、保証性
因子であった．積立型保険については、正の相関
関係があったのは、収益性因子・安全性因子・保
証性因子であった．負の相関関係は流動性因子で
あった．加えて、金融資産選択にかかわる金融機
関との関係性についても分析しており、若年層が
金融資産を選択するきっかけは、生命保険会社の
影響があり、証券会社の影響はみられなかった．
50代～ 60代になると、証券会社の担当者の訪問
が有価証券の購入に正に作用しているという特徴
を明らかにした．

3 . 3　吉川（2006、2011）の先行研究
　吉川（2006、2011）は、特性モデルから導かれ
る各因子の代替の傾向を明らかにしている．吉川

（2006）は、日本銀行の資金循環統計から得られ
る各種金融資産の残高およびそれぞれの金融資産
の収益率データを用いた特性モデルにより、経済
状況、金融の自由化などさまざまな日本の長期的
な構造変化に対し、家計の金融資産選択の需要が
変化したのかを検証した．金融の自由化の影響と
して、安全性・収益性・流動性以外にも他の特性
がある金融資産の種類の増加は現在に至るまでの
特徴であるとし、金融資産の商品選択における多
様性の増加を特徴として重視した．1980年代前
半では、安全性因子は、多様性因子をもつ金融資
産と代替的であった．すなわち、安全資産の価格
が上昇（収益率の低下）すると多様性と関連があ
る金融資産へ代替え需要が発生することになり、
多様性は銀行預金中心の金融資産選択から多様な
金融資産の選択へと、家計の金融資産選択行動が
拡大してきたことを示す．この時期には、安全資
産から危険資産へと選好が変化したのではなく、
金融の自由化により1980年代以降の金融商品の
多様化や金融の規制緩和とともに、新たに選択肢

として登場してきた金融資産、あるいはシェアを
伸ばしてきた金融資産への代替え需要が発生した
ことを示しているとした．
　吉川（2011）では、安全資産から収益性の高い
リスク資産への代替が起こっているという分析は
必ずしも適切ではないことを明らかにし、安全資
産から収益性の高い資産（リスク資産）へという
需要の変化を、二分法的な視点として捉えること
を問題点とし、金融資産の持つさまざまな特性に
注目した需要喚起の必要性をあげている．この先
行研究の分析のデータは、日本銀行の資金循環統
計の金融資産残高シェアが68NAベースである期
間（1970年第1四半期から1999年第1四半期まで）
と、93SNAベースである期間（1997年第4四半
期から2009年第4四半期まで）の2つの期間につ
いて個々に行っており、第1期間は13の金融資産、
第2期間は14の金融資産を対象としている．各因
子の性格は明石（1998）を参考に、安全性因子（収
益の確実性を重視）、危険性因子（収益性を重視）、
保障性因子（現金と代替的かつ老後保障などを重
視）という性格付けとしていた．
　各年代別の因子の代替の特徴をまとめると、
1970年代においては、保障性因子に関連してい
る保険商品は、その資産価格が変化すると、保障
性因子以外の特性への代替需要が発生しやすいこ
とが明らかとされた．1980年代では、すべての
因子において代替需要が発生しやすい特徴を明ら
かにした．この時期には、各因子に関連した資産
価格（収益率）の変化が、他の特性への需要を大
きく変化させたということを示す特徴をあげてい
る．1990年代では、すべての因子に関して他の
因子への代替需要が小さくなっており、2000年
代には、さらに他の因子への代替需要が小さくな
ることを明らかにした．大きな金融環境の変化が
あった金融の自由化の期間では他の特性への代替
需要が発生しにくかったことをあげている．
　また、全期間の因子の代替えの関係性の特徴と
しては、1990年代には安全性因子と危険性因子
は強い代替性があり、全期間を通じて安全性因子
と保障性因子は、安全性因子と危険性因子より代
替的であることを明らかにした．日本の家計の金
融資産選択においては、安全性か危険性かという
特性に注目されやすいが、因子特性からは、安全
性と危険性の因子は代替えがおこりにくい因子関
係であることが明らかとされた．
　吉川（2006、2011）では、金融の自由化によ
り、新たに多様性が金融資産に影響を与えている
こと、金融の自由化がはじまった期間では、他の
特性への代替需要が発生しにくい環境下であった
ことが明らかにされた．
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4 ．家計の金融資産選択と相対的危険回避度
　相対的危険回避度は、危険資産からの収益と危
険資産選択の関係を理論的に明らかにする指標で
ある．安全資産から危険資産への選好の変化につ
いては、金融資産選択行動を効用レベルでの変化
を探るための一つの方法として相対的危険回避度
を用いる．第1節では、相対的危険回避度の先行
研究を紹介し、第2節では相対的危険回避度の推
定式、第3節では相対的危険回避度の推計データ
を確認する．第4節は、第2節・第3節で確認した
相対的危険回避度の計測方法を用いて、2009年度
から2012年度までを推計し、吉川（2008）の相対
的危険回避度と合わせた計測結果を確認する．第
5節では、第4節の計測結果をもとに、考察を行う．

4 . 1　相対的危険回避度の先行研究
　日本の家計について相対的危険回避度を用い
て、リスク資産への選好の特徴を明らかにした先
行研究は、小巻（1995）、下野（1998）、中川・片
桐（1999）、吉川（2003、2005、2012）などがある．
小巻（1995）は、高齢者の資産選択行動について、

「高齢者層では有価証券等の価格が変動するリス
ク資産への比率が高くなっているが、保険・年金
の比率は、他の年齢階層と比較すると低くなって
いる．このような、高齢者層の有価証券選好は、
金融資産の保有残高が大きく若年者層よりもリス
ク許容度が大きいことが要因であるとし、資産の
保有貯蓄残高とリスク許容度との関係について
は、相対的危険回避度が示すモデルと整合的であ
り、資産の保有貯蓄残高の相対的な大きさがリス
クに対する許容度を高めている」とした．
　下野（1998）は、時系列データを用い、バブル
期（1980年代後半）と、その後の期間（1990年代）
の相対的危険回避度の大きさを比較した．バブル
期には、企業のみならず、個人も株式の購入、土
地購入に収益を求めて積極的に金融市場に参加
し、バブル期の直前の1983年からバブル期にかけ
ては、株価収益率は預金金利をはるかに上回った
結果、家計の金融資産のリスク資産のシェアはバ
ブル期には株式の保有額が大きく伸びている．バ
ブル期における株式保有額の伸びを、2つの要因
がリスク資産を選好する変化に影響をしていると
仮定して、相対的危険回避度を測定した．リスク
資産を選好する要因として、第一に、危険資産選
好者のバブル期における株式や土地に対する積極
的な関わりが、人々の効用を変化させ、資産選択
行動がリスク資産の選好に変化したのか、第二に、
保有資産や所得の増加、または預金金利の低さな
どからくる外部的な条件が影響したのかという2
点の比較を行っている．結果に大きな差はなく、

バブル期に家計の危険資産選好が高まったという
通説が正しくない可能性があると指摘している．
　吉川（2005）は、相対的危険回避度を測定し、
3期間に分けてその平均値を算出し、それぞれの
期間の特徴を明らかにしている．相対的危険回避
度の分析結果として、安全資産から危険資産への
選好の変化については、1970－1974年、1980－
1984年、2000－2003年の各期間は相対的危険回
避度の値が２を超えており、相対的危険回避度は
上昇している．相対的危険回避度の上昇は、低金
利にも関わらず、定期預金や現金等の安全資産の
保有比率に変化がないという、長期にわたる日本
の家計の安全性志向を実証していると指摘した．
　吉川（2012）は、リスク資産への選好を測る指
標である相対的危険回避度を測定し、リーマン・
ショックの影響が家計のリスク資産に対する選好
へどのように影響しているかを検証している．時
系列データに基づき、相対的危険回避度をリーマ
ン・ショックの前後で期間を区切って分析した結
果、2000年代のほうが1990年代よりリスク回避
的であった．また、時系列でみる相対的危険回避
度が大きくリスク回避的な方向へ変動しているの
は、1973年の第2次石油ショック、1984年、1990
年のバブル崩壊直後、1998年からの2000年の日
本の金融危機と、リーマン・ショック期であると
し、家計の金融資産選択においてリーマン・ショッ
クはバブルと並ぶほどの大きな影響を与えた可能
性があると示唆している．

4 . 2　相対的危険回避度の推定式
　先行研究の下野（1998）、吉川（2003、2012）と
同様に推定式、計測データを用いて、2009年～
2012年までの相対的危険回避度を取り上げ、計
測を試みる．
　1970年から2008年までの相対的危険回避度は、
吉川（2008）を参考に算出した．本稿では新たに
2009年度から2012年度の相対的危険回避度を算
出する．
　相対的危険回避度の算出には以下のような仮定
を置くことにする．
（ 1 ）家計は安全資産とリスク資産の2種類のみ
保有する．安全資産の収益率を rf 、リスク資産の
収益率を rm とする．ただし、rm の期待収益値は
E[rm]、分散はσm2である．
（ 2 ）投資期間は t から t＋dtまである．無限に
分散可能であるとする．
（ 3 ）家計は、期末の資産残高Wt＋dt から得られ
るであろう期待効用E[Wt＋dt]を最大化し、その効
用関数Uはリスク回避的であり、'(W)＞0、U''(W)
＜0であると仮定する．
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　家計は、期首にWt の資産を保有する．そのう
ちリスク資産の割合をαとすると、家計の期末の
資産残高Wt＋dtは、
Wt＋dt＝Wt [1＋{αE(rm)＋(1－α)rf }dt＋ασmy(t) dt ]
 …（1.1）
σm は、リスク資産の収益率の標準偏差、y(t)は標
準正規分布に従う確率変数である．U(Wt＋dt)を
Wt の近傍でテーラー展開し、期待値をとる．dtの
2次以上の項を落とすと、

E[U__(Wt＋dt)]＝
U(Wt)＋U’(Wt)Wt{αE(rm)＋(1－α)rf }dt＋ 1

2U’’(Wt)　
Wt

2α2σm
2 dt …（1.2）

家計はこのE[U'(Wt＋dt)]を最大化するように、αを
決定する．
αについて微分してゼロとおけば、
E[rm]－rf－Cα σm2＝0 …（1.3）

（1.3）式より、相対的危険回避度は
C=－Wt U’’(Wt)/U’(Wt) …（1.4）
　（1.3）式より、
C= (E[rm]－rf /σm2)×1 /α …（1.5）

（1.5）式より、相対的危険回避度の計測を行う．

4 . 3　相対的危険回避度の計測データ
　相対的危険回避度Cの計測に必要なデータは、
下野（1998）より、以下の通り作成した．

リスク資産の期待収益率E[rm]は、リスク資産を株
式とし、日経平均株価を代表数値として算出した．

　予想株価＝前年の株価
＋2×  前年の株価の月次データの1年間の分散×12
 …（2.1）

（2.1）より、株価の期待収益率E[rm]を計算する．
　期待収益率E[rm]＝(予想株価/前年の株価 )－1

 …（2.2）
安全資産の収益率 rf には、1年物の定期預金金利

（300万円以上1,000万円未満）を用いた．
リスク資産の収益率の分散σm2は、リスク資産を
株式（日経平均株価）とした．
　今月の株価の収益率＝(今月の株価/前月の株価 )
－1 …（2.3）

（2.3）式を1年間の各月ごとに計算し、月の株価
の収益率を計算した．
　株価の収益率の分散 (σm2)＝前年の株価の収益
率の月率の分散×12 …（2.4）
リスク資産保有率αは、日本銀行のα資金循環勘
定の金融資産残高データを使用した．

（2.5）で使用するリスク資産保有額は日本銀行の
資金循環勘定の金融資産残高データの、株式保有
額・投資信託保有額・外貨預金保有額の和とした．
　リスク資産保有率 (α )＝リスク資産保有額/金融
資産残高 …（2.5）

表2　相対的危険回避度推計結果

注. 1970年―2009年：吉川（2006）より抜粋、2010年―2012年：筆者計算を元に作成
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4 . 4　相対的危険回避度の推計結果
　相対的危険回避度の推計結果は、表2にまとめ
られている．表3では、経済環境期間別に相対的
危険回避度を分け、期間内の平均と標準偏差を
計算した．加えて、表4は日本版金融ビッグバン
の起点になる1996年から以前の期間（1970年～
1995年）と、日本版金融ビッグバン以降の1996
年から2012年までの期間に分け、平均と標準偏
差を計算したものである．

4 . 5　相対的危険回避度の考察
　新たに計測した2009年度から2012年度の相対
的危険回避度の値をみると、各年度とも相対的危
険回避度は1を下回っており、2008年度以降、家
計はリスク回避的になったといえる．計測結果
の1970年度から相対的危険回避度の値を確認し
ても、3年間つづいて1を下回った期間はない．
2009年度から2012年度まで、家計がリスク資産
の保有に関して積極的になったといえる．2008
年度のリーマン・ショック時の相対的危険回避度

は、3.64であったことを比較すると、リーマン・
ショック以降、家計はリスク資産保有に関して積
極的になった．
　次に、表3より経済環境期間別の相対的危険回
避度の平均を確認する．経済環境別に5期間に分
けて相対的危険回避度の平均を算出した．5期間
を比較すると2009年以降の相対的危険回避度は
1を下回っており、リーマン・ショックが起こっ
た後も家計はリスク資産の保有に関して積極的に
なっていたことがわかる．これは、バブル期以降
の家計の選択との明らかな相違点である．吉川

（2012）では、リーマン・ショック直後には相対
的危険回避度が大きくリスク回避的な方向へ変動
しているとし、家計の金融資産選択において、リー
マン・ショックはバブルと並ぶほどの大きな影響
を与えた可能性があると示唆していた．期間別で
考察すると、リーマン・ショックは一時的に家計
の金融資産選択をリスク回避的にしたが、その後
の家計の金融資産選択に影響を与えた可能性は少
ないといえる．

図5　相対的危険回避度の推移
注. 1970年―2009年：吉川（2006）より抜粋、2010年―2012年：筆者計算を元に作成
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表3　経済環境期間別の相対的危険回避度の平均と標準偏差

注. 1970年―2009年：吉川（2006）より抜粋、2010年―2012年：筆者計算を元に作成
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　最後に、表4より日本版金融ビッグバン以前と
以降の相対的危険回避度の平均を確認する．家計
の「貯蓄から投資へ」の政策が始まるきっかけ
となった1996年の日本版金融ビッグバンを境目
とし、1970年から1995年を1期間、1996年から
2012年までを2期間として、それぞれの平均と標
準偏差を算出した．日本版金融ビッグバン後の期
間の相対的危険回避度は、日本版金融ビッグバン
が始まる前よりも相対的危険回避度は低下してい
る．これは、金融ビッグバン以降、家計は危険資
産保有に積極的になっていたことがわかる．「貯
蓄から投資へ」が家計に浸透してきている可能性
が示唆できる．
　以上より、本稿では相対的危険回避度の2つの
特徴が明らかになった．第一に、リーマン・ショッ
クが起こった年度では一時的に相対的危険回避度
の値は3.64まで上昇しリスク回避的になっていた
が、その後の相対的危険回避度の値は低下し、リ
スク資産の保有に積極的になっていたことであ
る．第二に明らかとなった特徴は、金融ビッグバ
ンが始まった後の家計は、相対的リスク回避度が
低下しており、家計は危険資産の保有に積極的に
なったといえる．

5 ．おわりに
　金融資産の特性因子を使用した吉川（2011）の
分析では、因子の代替特徴としては、安全性因子
から危険性因子への代替より、安全性因子から保
証性因子のほうが代替的であり、安全性か危険性
かという特性に注目されやすいが、因子特性から
注目すると、この2つの因子は代替えがおこりに
くい因子特性であることが明らかになっている．
このことは、「貯蓄から投資へ」＝「預金から株（投
資信託）へ」が家計にとって代替えが起こりにく
い特性であることを意味している．
　日本の家計の金融資産選択の効用を推計する尺
度の相対的危険回避度の計測によると、２つの特
徴がみられた．１つ目は、２つの経済危機に関し
ての家計の行動の変化である．リーマン・ショッ
ク後の相対的危険回避度は低下しており、家計は

リスクに対して積極的であった．これは、バブル
期以降とは異なり、バブル期以降は相対的危険回
避度は上昇していた．２つ目は、金融ビッグバン
の以前と以降では、相対的危険回避度の変化が
あったことである．金融ビッグバン以降、家計の
相対的危険回避度は低下しており、資産選択行動
はリスクに対して積極的に変化している．2つの
特徴から推測される日本家計の資産選択は、リス
クに積極的になってきていると考えられる．しか
し、多くの先行研究が示すとおり、リスク資産の
シェア、残高でみると危険資産への移り変わりの
大きな変化は確認できない．
　本稿の課題は、相対的危険回避度の期待収益率
は日経平均株価を使用している．現在の家計のリ
スク資産の選択は日経平均株価以外のリスク資産
もあり、その指標を組み入れることも必要である．
加えて、相対的危険回避度の変化には、統計学的
な検証も必要になる．今後の課題は、「貯蓄から
投資へ」のより有効な政策の提言や、金融の自由
化における金融機関の取り扱い商品の選択肢の増
加が、家計の金融資産選択の変化にどのように寄
与しているのかのデータを用いた実証研究が有効
となるであろう．
　家計は、「貯蓄から投資へ」の政策による社会
環境の変化により、預金を代表する安全資産だけ
でなく、価格が変化し元本欠損リスクはあるが、
収益性を見込める株式や投資信託などの幅広い金
融商品を資産選択の選択肢として選択できる環境
となった．また低金利により、自助努力なしでは
家計の保有している金融資産は増加せず、少子高
齢化社会の弊害として、社会保障制度の今後の負
担増加も考えなければならず、老後資金の計画が
必要な状況になっている．加えて、外的な経済環
境の変化など家計を取り巻く経済環境は著しく変
化している．その一方で、政府主導の家計の金融
資産選択を株式や投資信託などの価格が変動する
資産を選択しやすくなるための政策も充実してき
ている．
　今後の日本国が、リスク資産のシェア・残高の
変化を伴った「貯蓄から投資へ」を実現するには、

表4　日本版金融ビックバン以前と以降の相対的危険回避度の平均と標準偏差

注. 1970年―2009年：吉川（2006）より抜粋、2010年―2012年：筆者計算を元に作成
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政府・供給側の金融機関・受給側の家計が、それ
ぞれの立場で「貯蓄から投資へ」の現状を正しく
認識することが必要である．政府が「貯蓄から投
資へ」を実現するためには、金融ビッグバンから
続いている政策を他の国を模倣するだけでなく、
日本の家計の特徴を生かした政策を立案していく
ことが必要になるであろう．金融機関が「貯蓄か
ら投資へ」を実現するためには、特性モデルで検
討してきたように安全性か危険性かの議論だけで
なく、家計の金融資産選択に合致した幅広い特性
の商品のラインナップの充実を図ることが必要と
なってくる．家計が「貯蓄から投資へ」を実現す
るためには、家計の金融資産に対する環境がどの
ように変化してきているかを認識し、今後の家計
に起こりえるであろう様々な社会環境の変化を認
識し、行動していかなければならない．
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