
退職貯蓄パズルのサーベイ 
―遺産動機と予備的貯蓄の日米比較―＊1
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要　　約
　遺産動機や寿命の不確実性などを考慮しない標準的なライフサイクル仮説からは引退後
の高齢者の資産取り崩しが予測される。しかし，多くの先行研究で実際の取り崩しは理論
的な予測より遅いことが示されており，この現象は「退職貯蓄パズル」と呼ばれる。原因
として主に遺産動機と予備的貯蓄に着目され，米国を対象とした分析では両者がともに取
り崩しを遅らせる効果を持つこと，さらに両者の相互作用がその効果を強めることが明ら
かにされている。とくに，公的介護保険のない米国では，高齢者が介護施設への入所費用
などの介護費を自己負担するリスクに晒されており，これが予備的貯蓄の動機を強めてい
る可能性がある。しかし，制度の異なる他国に必ずしもこの結果を当てはめることはでき
ない。本稿の日米の制度比較とサーベイからは，日本では公的医療・介護保険が充実して
いるため予備的貯蓄の役割は相対的に小さく，交換動機を含む遺産動機が資産取り崩しを
抑制する主要因となっていることが示唆される。
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　JEL Classification：D14, D15, E21, H75, J14

Ⅰ．はじめに

　遺産動機や寿命の不確実性などを考慮しない
標準的なライフサイクル仮説に基づけば，引退
後の高齢者は資産を取り崩すことが予測される。
しかし，これまでに行われた多くの研究で，この
仮説から予測されるほど資産の取り崩しが見ら

れないことや，引退後に資産が増加する場合す
らあることが示されている（Love et al., 2009 な
ど）。このことは「退 職 貯 蓄 パ ズル（RSP；
Retirement Savings Puzzle）」と呼ばれる。RSP
についての研究は，人々の消費・貯蓄行動の意
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思決定についての理解を深めることにつながる
ため，そのメカニズムを明らかにするために活発
な研究が行われてきた。
　日本でもライフサイクル仮説で予測されるよ
り高齢者が資産を取り崩していないことが多く
の研究で指摘されてきた（Horioka，2010；ホ
リオカ・新見，2017；Murata，2019 など）。ホ
リオカ・新見（2017）では，集計値に基づく計
算で，高齢無職世帯は使い切るまでに 32 年～
99 年も要するほどの資産を有するという結果が
得られた。また，Murata（2019）では，高齢無
職世帯の消費額は仮説で予測される消費額と比
べて 30～60％程度少ないという結果が得られた。
　取り崩しが遅い原因として遺産動機と予備的
貯蓄の存在が主に指摘されてきた。近年では，
どちらが定量的により重要なのかを明らかにす
る研究や，住宅資産の取り崩しが遅いことに着
目してその特徴を考慮した研究も行われている
（Ameriks et al., 2011; 2020; Lockwood, 2018; 
Nakajima and Telyukova, 2020; 2025; Barczyk 
et al., 2023; De Nardi et al., 2025）。これらの研
究を通じて，遺産動機と予備的貯蓄の相互作用
や住宅資産が取り崩しに与える影響が明らかに
されるなど，高齢者の資産取り崩しのメカニズ
ムについての理解が深まってきた。
　これまで圧倒的に多くの研究が米国を対象と
して行われてきたが，その結果が制度の異なる
他国にも当てはまるとは限らないことには注意
が必要である。たとえば，米国には公的介護保
険がないため，高額の介護施設への入所費用な
どの介護費を自己負担するリスクが大きいこと
が，高齢者の資産の取り崩しを抑制している可
能性が高い。しかし，日本の公的医療・介護保
険制度の充実を考えると，日本でも米国と同程
度に予備的貯蓄が重要とは考えにくい。
　そこで，本稿では，国ごとに異なる遺産動機
の強さや種類，及び制度の在り方が，高齢者の
資産取り崩しに差をもたらすのではないかという

観点から，日米比較を軸として先行研究のサー
ベイを行う1）。制度の異なる国同士の比較は，資
産取り崩しが遅い理由を識別するための方法の
一つとして有用で，近年は複数の先行研究で採
用されている（Banks et al., 2019; Nakajima and 
Telyukova, 2025 など）。しかし，日本と米国の
遺産動機や各種制度の違いに焦点を当てたサー
ベイは著者の知る限り存在しない。本稿は，日
米比較を通じて遺産動機と予備的貯蓄の相対的
重要性をより明確にし，両国の資産取り崩しのメ
カニズムを理解するための基盤を提供する。
　本稿のサーベイから得られる知見は，多くの
政策含意を有する。資産の取り崩し行動は，老
後の生活資金の調達や，高齢者が直面する様々
なリスクへの対処とも密接に関係する。した
がって，民間の医療・介護保険への加入やリバー
スモーゲージ利用の意思決定，及び公的扶助に
よるモラル・ハザード発生のメカニズムの理解
にもつながる。
　本稿の構成は以下の通りである。まず，Ⅱ節
で日米の高齢者の遺産動機と資産保有をめぐる
制度を比較する。つぎに，Ⅲ節では米国を対象
とする RSP についての先行研究をサーベイす
る。Ⅳ節では日本の先行研究のサーベイと日米
比較から導かれる含意を説明し，Ⅴ節で結論を
述べる。

１）RSP の過去のサーベイ論文として，Poterba et al.（2011），Van Ooijen et al.（2015），De Nardi et al.
（2016b），Suari-Andreu et al.（2019），French et al.（2023）などがある。
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Ⅱ．日米の高齢者の遺産動機と制度的要因

　この節では，遺産動機，公的医療・介護保険
制度，高齢者の住宅資産の保有状況について，
それぞれ日米比較を行う。Ⅲ節以降で行う
RSP についての日米の先行研究のサーベイで
必要となる両国の制度の特徴と差異を説明する
ことが目的である。また，比較を通じて，それ
ぞれの国で資産取り崩しが遅い理由を推測でき
るかもしれない。

Ⅱ－１．遺産動機
　遺産動機の有無やその種類を明らかにするに
は，大きく分けて（１）アンケート調査で回答
者にどのような遺産動機を有するか直接尋ねる
方法と，（２）遺産分割の結果から人々の遺産
動機を推測する方法の二つがある。日本では主
に（１）の方法に基づく分析が多く行われてき
た（Horioka，2002；2014 など）。しかし，こ
の方法では，匿名のアンケート調査であっても，
特定の子に多くの遺産を残すと回答することに
は心理的な抵抗を覚える回答者がいるかもしれ
ず，その場合には本当の遺産動機を知ることが
難しくなる。
　一方，海外では（２）の方法に基づく分析が
蓄積されてきた。遺産動機に関する仮説はすべ
て，被相続人が遺産を子どもたちに不均等に分
配することを予想する。なぜなら，遺産が親の
利他主義や子が遺産の受取と引き換えに親の老
後の面倒を看るという親子間の交換に基づく場
合，各人の遺産の受取割合は相続人の属性に応
じて変化することが予想されるからである。
　しかし，米国をはじめとする欧米諸国では，
遺産が兄弟姉妹間で均等に分配されるという結
果（具体的には，相続の 6～9 割が等分という結
果）が得られてきた。たとえば，Menchik（1980，
1988），Wilhelm（1996），McGarry（1999），
Behrman and Rosenzweig（2004），Light and 

McGarry（2004），Norton and Van Houtven
（2006）は米国を対象として遺産が等分される
ことが多いという結果を得ている。能力，経済
状況，親との関係性などが異なる兄弟姉妹間で
の遺産の等分は，親の利他主義，親子間の交換，
（養子と比べた）実子に対する選好のいずれの
動機とも整合的ではないため，遺産の等分が多
いことは「等分パズル（equal division puzzle）」
と呼ばれてきた。
　一方，生前贈与は遺産ほど兄弟姉妹間で等分
されないことがデータから明らかにされているこ
とから，親が公平性に配慮して遺産を等分してい
るわけではなさそうである（Dunn and Phillips, 
1997; McGarry, 1999; 2016; Hochguertel and 
Ohlsson, 2009 など）。なぜなら，もし遺産が等分
される理由が公平性への配慮なら，贈与も等分さ
れるはずだからである。
　近年では等分パズルの原因についてコンセンサ
スの形成が進んでいる。Bernheim and Severinov
（2003）では，親は様々な理由で財産を特定の子
に多く渡すことを望むが，他の子にその事実を知
られることを嫌うため，それを遺言で指示するこ
とは好まないことが理論的に示された。
　Hamaaki et al.（2019）はこの考えに基づき，
米国で親が子に資産移転する方法には，（ⅰ）子ど
も同士で受取額を相互に観察しにくい手段（生前
贈与や，信託を経由した遺産相続など）と（ⅱ）
子ども同士で受取額を相互に観察可能な手段（検
認手続きを経る遺産相続）があることに着目し，
日米の遺産分割の違いを考察した（（ⅰ）と（ⅱ）
については表１を参照）。具体的には，米国では，
親は極力（ⅰ）の手段を通じた移転により財産の
不等分を行い，（ⅱ）を通じて移転する部分につい
ては等分を選択しているという仮説を立てた。す
なわち，（ⅰ）の手段が豊富に利用可能な米国では，
親は子に知られずに不均等な資産移転を行いやす
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い。しかし，米国の先行研究では（ⅱ）に含まれ
る通常の遺産相続が分析対象となっているため，
兄弟姉妹間で等分される割合が高くなったと考え
られる。したがって，データとして観察できない
（ⅰ）を通じた移転も含めると，米国でも世代間
資産移転は不等分されている可能性が高く，人々
は何らかの遺産動機を有していると推測される。
　一方，日本では（ⅰ）の手段が限定的で，他
の子に知られずに特定の子に多く資産移転を行
うのが難しい。このような状況では，親が不均
等な資産移転を望む場合，それは遺産分割を通
じて行うしかない。実際，Hamaaki et al.（2019）
では，日本の遺産分割は不等分の割合が高く，
家の跡継ぎが多く受け取る家制度の価値観や，
親の老後の面倒を看た子が多く受け取る交換動
機と整合的であることが分かった。
　上記の理由から米国では遺産分割から遺産動
機を推測することは難しいが，それ以外の人々
の行動から遺産動機の存在が（間接的に）明ら
かにされている。一つは，遺産税に対する贈与
の反応である。もし遺産が偶然発生する，すな
わち親が予想より早く死亡したことでのみ遺産
が残るなら，遺産税は人々の贈与行動に影響を
与えないはずである。しかし，米国を対象とする
多くの研究で，遺産税が贈与行動に影響を与え
るという結果が得られており，人々が何らかの遺
産動機を有することが示唆される（McGarry, 
2000; Poterba, 2001; Page, 2003; Joulfaian and 
McGarry, 2004; Bernheim et al., 2004）。
　もう一つは，遺産動機の存在を仮定すること
で「終身年金パズル（annuity puzzle）」の説明

が可能になることである。終身年金パズルとは，
寿命リスクへの備えとして終身年金への加入が
有効であるにもかかわらず，実際には自発的に
民間の終身年金保険に加入する者が極めて少な
い現象のことである。遺産動機を有する者は終
身年金を購入するとその分だけ遺産が減少する
ため，終身年金の購入をためらう可能性がある。
Lockwood（2012）では，遺産動機の存在と実
際に販売されている終身年金が保険数理的に公
正な価格より割高であることを前提とすると，
保有資産の一部ですら終身年金化しない方が合
理的であるという結果が得られている。
　最後に，より直接的な日米比較を通じて，両
国で人々が有する遺産動機の種類に違いが見ら
れるか確認する。Horioka et al.（2000）は，旧
郵政省郵政研究所「貯蓄に関する日米比較調査」
に基づいて日米の遺産動機を比較した。これに
よると，老後の面倒を看てくれたら遺産を残すと
回答した者の割合が日本では 6.43％，米国では
3.32％と日本の方が高い。また，Horioka（2014）
では大阪大学「くらしの好みと満足度について
のアンケート調査」に基づき，日本，米国，イン
ド，中国の四か国について遺産動機の国際比較
が行われた。このうち日米二か国の遺産分割の
計画に着目すると，日本では同居・近居，家事
の手伝い，介護，経済的援助をしてくれた子に
遺産を多く分配するという回答者が 20.46％いる
のに対し，米国では 2.52％しかいない。これらの
結果から，日本は米国より交換動機に基づいて
遺産を残す人が多いと考えられる。日本では老
後の親の面倒を看ることと引き換えに遺産を相

表１　米国での親から子への資産移転の方法

（ⅰ）子ども同士での相互の観察可能性が低い手段
（ⅱ）子ども同士での相互の 

観察可能性が高い手段
生前贈与 検認手続きを経ない遺産相続 検認手続きを経る遺産相続

米国では 1976 年の税制改正までは生
前贈与の方が遺産よりも税負担が軽
かったため，富裕層を中心に節税の
ためによく贈与が行われていた。

信託や生命保険で財産を残せば，検
認手続きと遺産税を回避可能。

検認手続きは，検認裁判所による遺
言の確認，遺産の保護・評価，遺産
の分配といった一連の流れからなり，
数ヶ月から数年を要する。

（出所）　Hamaaki et al.（2019）など
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続することが社会規範として（民法改正によっ
て家制度が廃止された後も）根強く残っている
が，米国ではそのような規範がないため交換動
機に基づく遺産の割合が低いのかもしれない。
一方，米国では老後の面倒を看てくれたか否か
にかかわらず遺産を残すという回答や，子どもの
間で遺産を均等に分配するという回答の割合が
高い。

Ⅱ－２．公的医療・介護保険制度
　公的医療・介護保険制度の在り方も，高齢者
の資産の取り崩しに大きな影響を与えると考え
られる2）。以下では，医療保険と介護保険に分
けて日米の違いを説明する。

Ⅱ－２－１．公的医療保険
　日本では 1973 年に老人医療費支給制度に
よって老人医療費の無料化が行われた後，2001
年に定率 1 割負担が導入されるまで医療費自己
負担がゼロあるいは定額自己負担の期間が長く
続いた。2025 年現在，65 歳以上の高齢者につ
いては，70 歳未満の者は自己負担 3 割，70～
74 歳の者は自己負担 2 割（現役並み所得者は 3
割）3），75 歳以上の者は 1 割（現役並み所得者
は 3 割，それ以外の一定所得以上の者は 2 割）
となっている。加えて，自己負担額が重くなり

過ぎないように，高額療養費制度によって 1 か
月の負担上限額が定められている。
　一方，米国では 1965 年に 65 歳以上の高齢者
を対象とする公的医療保険としてメディケアが
導入されたため，現在では 65 歳以上の公的医
療保険への加入率は 9 割を超えている4）。2025
年現在，メディケアはパートＡからパートＤま
で存在し，自己負担や負担の上限は各パートに
よって異なる。パートＡは入院費用に対する保
険で，現役時代にメディケア税を一定期間（10
年以上が一般的）支払っていれば，65 歳にな
ると自動的に加入できる。自己負担は，最初の
60 日間の入院については保険免責額の 1,676 ド
ルのみ，61 日から 90 日については 1 日当たり
419 ドル，91 日から 150 日については生涯に一
度 だ け 利 用 で き る 60 日 間 の 追 加 入 院 枠
（lifetime reserve days）を使えば 1 日当たり
838 ドル，151 日目以降は全額である5）。パー
トＢは外来診療に対する任意加入の保険で，保
険料を月額 185 ドル支払うことで年間 257 ドル
の保険免責額を超えた分は原則として 2 割の自
己負担となる。
　パートＣは追加で保険料を支払うことで民間医
療保険を通じてパートＡとパートＢ（及びパート
Ｄ）と同等以上の給付が受けられる任意加入の保
険（メディケア・アドバンテージと呼ばれる）で

２）公的医療・介護保険制度以外の社会保障のうち年金制度も人々の資産蓄積と取り崩しに影響を与える。し
かし，年金保険料の支払いと年金の受給をライフサイクル・モデルで適切に考慮できれば，所得代替率の高
低による資産取り崩しパターンの違いはモデルの予測に反映される。したがって，先行研究でも年金制度は
RSP の直接的な説明要因としてはあまり重視されてこなかった。もっとも，将来の年金受給額に大きな不確
実性が存在し，それをライフサイクル・モデルで適切に考慮できない場合には，モデルの予測より実際の取
り崩しが遅くなる可能性がある。しかし，本稿で対象とした先行研究には年金受給額の不確実性に焦点を当
てたものは見当たらなかったため，本節では公的医療・介護保険制度に絞って日米比較を行う。

３）より正確には，2014 年 3 月末までに 70 歳に達した者は 1 割負担で，それ以降に 70 歳に達した者は 2 割負
担となっている。

４）米国国勢調査局（United States Census Bureau）のウェブサイト（https://www.census.gov/library/
publications/2024/demo/p60-284.html）によると，2023 年の 65 歳以上の公的医療保険（メディケア，メディ
ケイド，退役軍人やその家族を対象とした公的医療制度）への加入率は 93.8％で，メディケアへの加入率が
93.7％となっている。

５）これらの値は米国政府のウェブサイト（https://www.medicare.gov/basics/costs/medicare-costs）の情報
に基づく。なお，保険免責額や 1 日当たりの自己負担額は引き上げが続いており，中川（2011）と厚生労働
省の資料（https://www.mhlw.go.jp/content/12400000/000592506.pdf）によれば，2011（2017）年の最初の
60 日間の入院の免責額は 1,132（1,340）ドル，61 日から 90 日については 1 日当たり 283（335）ドル，91 日
から 150 日については 60 日間の追加入院枠を使えば 1 日当たり 566（670）ドルである。
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ある。KFF（Kaiser Family Foundation）のウェ
ブサイトによると，2025 年時点でメディケア受給
資格者のうち 54％がパートＣに加入している6）。
　パートＤは外来処方薬をカバーする任意加入
の保険であるが，加入するプランによって保険
料，保険免責額，自己負担は異なる。中川（2011）
によれば，2010 年の標準モデルでは，まず年
間 310 ドルの保険免責額までは全額自己負担す
る。免責額を超えると，薬代が 2,830 ドルに達
するまではその 25％を負担する。その後，自
己負担の累計額（免責額と 25％の自己負担を
含む）が 4,550 ドルに達するまでは全額自己負
担する7）。自己負担額が 4,550 ドルに達した後
は自己負担が大幅に軽減され，薬代の 5％か定
額（6.30 ドル，後発薬品は 2.50 ドル）のいず
れか高い方を負担することになっていた。
　メディケア・パートＣは加入プランによって
自己負担額に上限が設定されていることもある
が，それ以外のパートについては上限の設定が
ないため自己負担が非常に重くなることがあ
る。ただし，パートＡとパートＢへの加入者の
多くは，自己負担リスクに備えてメディギャッ
プと呼ばれる民間医療保険に加入する8）。しか
し，Barcellos and Jacobson（2015）では，メディ
ケアの対象となる 65 歳を境に医療費自己負担
額が有意に減少するものの，65 歳以上でも自
己負担額が所得を上回る者が 5％ほどいること
が示されており，米国において医療費自己負担
は無視できない経済的リスクであることが示唆
される。

Ⅱ－２－２．公的介護保険
　日本では 2000 年に公的介護保険が創設され
たが，それ以前は介護が必要な高齢者は社会福
祉の対象である特別養護老人ホームや医療保険
の対象である老人保健施設を利用したり，長期
入院（いわゆる「社会的入院」）を行ったりし
ていた。これらの費用は社会福祉の対象であれ
ば応能負担，医療保険の対象であれば無料か定
額負担であり，多くの高齢者にとって要介護状
態になることはそれほど大きな経済的リスクと
は認識されていなかったと考えられる。
　2000 年以降は公的介護保険により，65 歳以
上の者（第 1 号被保険者）は要支援・要介護状
態になればその原因にかかわらず 1 割（一定以
上所得者の場合は 2 割あるいは 3 割）の自己負
担で介護サービスを利用可能である（表２を参
照）。また，自己負担が重くなり過ぎないように，
特定入所者介護サービス費や高額介護サービス
費の各制度により，所得や資産に応じて利用者
の負担を軽減する措置が講じられている。さら
に，同じ世帯の医療保険と介護保険の自己負担
の合計額にも上限が設定されている。したがっ
て，2000 年以降も日本の高齢者は医療・介護
費の自己負担のために資産の取り崩しを大きく
抑制する必要性は低かったはずである。
　米国には独立した形での公的介護保険が存在
しないことが日本との大きな違いである。した
がって，介護費が生じた場合，自己負担するか，
民間介護保険からの給付で賄うことになる。た
だし，メディケアにより，スキルドナーシング施
設（skilled nursing facility）に 20 日間までなら
自己負担なしで入所でき，21 日以上 100 日まで

６）KFF の ウ ェ ブ サ イ ト（https://www.kff.org/medicare/medicare-advantage-enrollment-update-and-key-
trends/）を参照。なお，このサイトによると，パートＣへの加入率は 2007 年の 19％から毎年 1～3 ポイン
トずつ上昇し，2025 年に 54％に達した。したがって，Ⅲ節以降で説明する先行研究が対象とする分析期間に
よっては，パートＣへの加入率が今より大幅に低かったこともある。

７）自己負担が 25％だった後に全額自己負担を行うことになり一時的に保険が効かなくなることから，この段
階は「ドーナツホール」と呼ばれる。

８）KFF のウェブサイト（https://www.kff.org/medicare/a-snapshot-of-sources-of-coverage-among-medicare-
beneficiaries/）によると，メディケア・パートＡとパートＢへの加入者（つまり，パートＣ非加入者）のう
ち 42％がメディギャップに加入している。メディギャップ以外の保険も合わせると 89％が何らかの補足的保
険に加入している。
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は 1 日当たり 209.5 ドル（2025 年現在）の自己負
担で入所できる（表２を参照）9）。しかし，それ
以降は全額自己負担となるため，長期の施設入
所を伴う介護についてはその費用の大部分が公
的保険ではカバーされない。このようにスキルド
ナーシング施設の入所期間に制限が設けられて
いるのは，メディケアは高齢者向け医療保険で
あり，原則として治療すれば回復するような短期
的な健康悪化（急性期医療）を対象としている
からである。スキルドナーシング施設への入所
費用に限らず，介護費を自己負担できない場合
は低所得者向け医療扶助であるメディケイドの
給付を受けることになるが，それには収入（年
金）や資産の一部を除いた残りを介護費の支払
いに充てることが求められるなど強い制約がある。
　Llena-Nozal et al.（2025）には，OECD 加盟
各国について，資産を持たず所得が中央値の高
齢者（65 歳以上）が重度の介護ニーズに直面す
る場合に公的制度によって介護費の何％がカ
バーされるか示されており，2022 年時点で日本
と米国はそれぞれ 90％と 22％である10）。また，
同様の高齢者の介護費自己負担が所得中央値に
占める割合は，日本と米国についてそれぞれ
37％と 81％である。これらのことから，日本と
比べて米国の介護費自己負担が重いことが分か
る。
　公的介護保険が存在しないことに加え，介護
施設への入所費用や在宅介護ヘルパーの利用料
金が高額であることも，米国の介護費の経済的
リスクを高めている。Genworth Financial, Inc.
の Cost of Care Survey によると，2024 年の介
護施設の個室の年間費用の平均値は 127,750 ド
ル（1 ドル 150 円で円換算すると 19,162,500 円），

半個室でも年間費用の平均値は 111,325 ドル
（同じく 16,698,750 円）に達する11）。また，同じ
資料で，入浴，着替え，食事などの介助を含む
在宅介護ヘルパーの年間費用の中央値は 77,792
ドル（同じく 11,668,800 円）となっている。しか
も，要介護状態は治療による回復が見込めない
ため，いったん介護が必要になると死亡するま
で毎年その費用を負担し続ける必要がある。
　介護施設への入所がごく一部の高齢者しか経
験しない稀な出来事であれば，それに付随する費
用負担が大きくても，平均的には大きなリスクとは
ならない。しかし，実際には米国の多くの高齢者
が介護施設に入所する。Health and Retirement 
Study（HRS）に基づいて介護施設への入所リス
クを推計した Hurd et al.（2014）によれば，50 歳
の人がその後死亡するまでに介護施設に入所する
確率は 53～59％である。また，介護施設に入所し
た人に限ると，入所期間の平均は 370 日である。
また，Kopecky and Koreshkova（2014）によれば，
65 歳の 39％が死亡するまでに介護施設への入所
が必要となり，そのうち 5 人に 1 人は 3 年超，10
人に 1 人は 5 年超の入所となる。したがって，米
国の高齢者にとって介護施設への入所費用は大き
なリスクと考えられる。
　このようなリスクに対し，民間介 護 保険
（long-term care insurance）への加入を通じて
備えることが選択肢の一つである。しかし，2008
年の HRS に基づいて 60 歳以上の民間介護保険
への加入率を計算した Brown and Finkelstein
（2011）によると，加入率は 13.8％と低い。しか
も，保有資産額で回答者を五分位に分けると，
資産額の少ない第 1 及び第 2 五分位の加入率が
それぞれ 4.1％と 6.6％，逆に第 5 及び第 4 五分

９）スキルドナーシング施設は，病気やけがで入院した人がリハビリや治療を受ける間，一時的に居住する施
設である。この施設は利用者の身体機能の維持・回復が目的で，（メディケアの給付に当たっては）短期間の
利用が想定されている。

10）Llena-Nozal et al.（2025）に示された日本の「90％」という値は，公的介護保険により現役並み所得者以
外は自己負担割合が 10％で済むことを反映していると考えられる。米国の「22％」は，メディケイドによる
給付や，メディケアによるスキルドナーシング施設への入所費用の一部に対する給付の存在を反映している
と考えられる。

11）Genworth Financial, Inc. のウェブサイト（https://investor.genworth.com/news-events/press-releases/detail/ 
982/genworth-and-carescout-release-cost-of-care-survey-results）を参照
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位ではそれぞれ 26.9％と 19.0％となっており，介
護施設への入所費用を自己負担できない可能性
の高い層ほど加入率が低い。
　米国での民間介護保険への加入率の低さは，
2000 年代初頭までは主に逆選択による保険料率
の上昇で説明されていた（Norton，2000）。しか
し，その後の研究の進展により，逆選択がなく
保険数理的に公正な保険料でも，保有資産の少
ない者は民間介護保険に加入しない可能性があ
ることが分かってきた。ここで重要になるのがメ
ディケイドの存在である。メディケイドはメディ
ケアから給付されない介護施設への入所費用な
ども対象とする。民間介護保険に加入すると，

支払った保険料が，加入しなければ受けられた
はずのメディケイドの給付と置き換わるため，低
所得者はこれを避けるために保険加入を控える
インセンティブを持つ。これはメディケイドによ
る暗黙の課税（implicit tax）と呼ばれ（Brown 
and Finkelstein, 2007; 2008），保有資産が少ない
層で民間介護保険への加入率が低いという
Brown and Finkelstein（2011）の上記の結果を
説明する一つのメカニズムと考えられる。
　Brown et al.（2007）は，メディケイドの資格
を失わずに保有可能な資産の上限額（Medicaid 
asset protection rule）の各州でのばらつきが民
間介護保険加入率に与える影響を分析した。す

表２　日米の介護費用に係る公的保険制度と利用者自己負担

日本 米国
公的制度 介護保険 メディケア

メディケイド
対象者 第 1 号被保険者：65 歳以上の者

第 2 号被保険者：40 歳から 64 歳までの者
メディケア：65 歳以上の者（と障害者）
メディケイド：一定の条件を満たす低所得者

適用範囲 居宅介護サービスと地域密着型サービスについ
ては，要介護度別の区分支給限度基準額を超え
る部分は保険の対象外（全額自己負担）

メディケア：スキルドナーシング施設への入所
期間の 100 日まで
メディケイド：メディケアでカバーされない介
護サービス

自己負担 1 割（一定以上所得者の場合は 2 割あるいは 3
割）

メディケア：スキルドナーシング施設の入所期
間により異なる
20 日以下：自己負担なし
21 日以上 100 日以下：1 日当たり 209.5 ドルの自
己負担
101 日以上：全額自己負担
メディケイド：収入や資産の一部以外をすべて
支払いに充当

自己負担の上限 特定入所者介護サービス費：所得や資産等が一
定以下の者に対して，施設入所者の居住費と食
費に上限を設定
高額介護サービス費：（食費や居住費を除く）デ
イサービス，訪問介護，施設介護などの介護サー
ビス費の自己負担が上限を超えた場合に超過分
を介護保険から償還
高額医療・高額介護合算制度：同一世帯内の医療
保険と介護保険合算後の自己負担額が限度額（年
額）を 500 円以上超えた場合に超過分を償還

スキルドナーシング施設への入所が 101 日以上
の部分について，自己負担の上限の設定はない

（出所）　以下のウェブサイトなどの各種資料（米国については 2025 年現在の制度に基づく）
　　　　米国政府ウェブサイト　https://www.medicare.gov/basics/costs/medicare-costs
　　　　厚生労働省ウェブサイト　https://www.kaigokensaku.mhlw.go.jp/commentary/fee.html
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ると，保有可能な資産額が 1 万ドル増加するご
とに民間介護保険加入率が 1.1％ポイント低下す
るという結果が得られた。すなわち，より多くの
資産保有が認められる州（暗黙の課税が高い州）
では，民間保険に加入するとその分だけメディ
ケイドの給付が減らされる可能性が高いため，
民間介護保険に加入するインセンティブが低下
するのである。また，Koijen et al.（2016）も，
メディケイドが民間介護保険の代替的な役割を
果たすことが，民間介護保険への最適な加入率
の低下につながることをライフサイクル・モデル
の推定によって示した。したがって，米国には公
的介護保険はないものの，低所得者にとっては
メディケイドが実質的にその役割を代替してい
ると考えられる。

Ⅱ－３．住宅資産の保有
　高齢者の資産取り崩しの遅さを分析した近年
の先行研究の中には，遺産動機と予備的貯蓄の
他に，住宅資産を保有するメリットを考慮した
ものもある12）。そこで，この節では，日米で高
齢者の資産保有における住宅資産の重要性が異
なるかを確認する。
　日米の 60 歳代以上の世帯の資産保有状況を
それぞれ総務省統計局「全国家計構造調査」の
公 表 値 と 連 邦 準 備 制 度 理 事 会 Survey of 
Consumer Finances（SCF）の個票データに基

づいて確認する。図 1 の（a）と（b）はそれぞれ，
日米の 2019 年の 60 歳代，70 歳代，80 歳代以
上の各年齢階級について，住宅資産，金融資産，
金融負債の平均額を示している。まず，日本に
ついては，住宅資産と金融資産の合計額から金
融負債を引いた純資産額が年齢の上昇とともに
40,351,000 円から 43,860,000 円へと増えており，
資産の取り崩しは見られない。米国については，
60 歳 代 か ら 70 歳 代 に か け て 純 資 産 額 が
1,011,690 ドル（1 ドル 110 円で円換算すると
111,285,900 円） か ら 1,023,295 ド ル（同 じ く
112,562,450 円）へと増加した後，80 歳代以上で
は 910,865 ドル（同じく 100,195,150 円）へと減
少している。ただし，80 歳代以上にかけて純資
産額が減少しているといっても，日本円で平均
1 億円以上の高額の資産を有しており，大きく
取り崩されているわけではない13）14）。
　つぎに，純資産の平均値に対する住宅資産の
平均値の比率を見ると，日本では 60 歳代で
59.4％，70 歳代で 61.7％，80 歳代以上で 65.3％
と 60％前後で推移している。一方，米国では
60 歳代で 40.5％，70 歳代で 41.5％，80 歳代以
上で 34.8％であり，日本と比べて低い。このこ
とは，日本では米国ほど中古住宅市場が発達し
ていないため，住宅を売却して取り崩すのが難
しいことを反映しているのかもしれない。また，
Ⅱ－１節で述べたように，家制度に基づく社会

12）米国の高齢者が住宅資産を保有するメリットとして，住宅資産がメディケイドの資力調査の対象外である
こと（homestead exemption）や，住宅資産を保有し続けることで売却時の高い取引費用及びキャピタルゲ
イン税を負担せずに済むことなどが挙げられる。

13）米国は資産格差が大きいため，高額の資産を保有する比較的少数の世帯によって平均値が大きく引き上げ
られている可能性がある。そこで，中央値で年齢階級別の純資産額を計算すると，60 歳代で 233,117 ドル

（25,642,870 円），70 歳代で 276,470 ドル（30,411,700 円），80 歳代以上で 249,809 ドル（27,478,990 円）となり，
平均値より水準が大きく低下する。

14）図 1 の（a），（b）ともに，各年齢階級は異なる生まれ年（コホート）の高齢者の資産保有状況を示してい
るため，2019 年時点で年齢の高い高齢者の方が裕福といったコホート効果によって取り崩しが遅く見える可
能性があることに注意が必要である。また，裕福な高齢者の平均寿命が長い傾向があると，高年齢層の標本
構成が保有資産の多い者に偏ること（生存バイアス）で，取り崩しが遅く見えることもある。De Nardi et 
al.（2010）は，標本期間の最終年まで生存している回答者のバランスパネル・データを使った場合とそのよ
うな制限を設けなかった場合の資産プロファイルを比較し，生存バイアスを考慮しなければ資産の取り崩し
を過小評価する可能性を指摘した。一方，Suari-Andreu et al.（2019）では，死亡率が低く生存バイアスの
影響が軽微と考えられる高資産層を対象としたり，10 年間のバランスパネル・データに含まれる世帯に限定
したりしても，資産の取り崩しの遅さに大きな変化は見られないことが示された。
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図１　日米の高齢者の資産保有状況

（出所）　�総務省統計局「2019 年全国家計構造調査　所得に関する結果及び家計資産・負債に関する結果　結果の概要」の中の「図 
Ⅳ-5 世帯主の年齢階級別家計資産構成（総世帯）」，連邦準備制度理事会 Survey of Consumer Finances（SCF）の個票データ

（注）　�全国家計構造調査の世帯表の「Ⅳ現在住んでいる住居以外の住宅及び土地について」では，「現住居以外の住宅」と「現
居住地以外の土地（住宅用）」の所有状況が尋ねられている。山林・農地等でも「住宅を建てる目的」に限定されている。
全国家計構造調査の住宅資産の定義に合わせるために，SCF に基づいて（b）を作成する際には，非金融資産（Total 
nonfinancial assets）のうち Primary residence と Residential property excl. primary resid.（e.g., vacation homes）の和
を住宅資産と定義した。

（a）日本

（b）米国
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規範に基づき住宅資産が代々相続されることが
多ければ，保有資産に占める住宅資産の比率が
高くても不思議ではない。さらに，日本では，
小規模宅地等の特例や路線価評価といった制度
的な仕組みにより，住宅資産は金融資産に比べ
て相続税負担が相対的に軽くなる傾向がある。
このことは，とくに富裕な高齢者が住宅資産を
取り崩さない一因と考えられる。
　最後に，米国の高齢者が住宅資産を保有する
目的が資産層によって異なる可能性について考
察する。まず，SCF に基づいて純資産額の中
央値に対する住宅資産の中央値の比率を計算す
ると，60 歳代で 84.5％，70 歳代で 79.7％，80
歳代以上で 78.4％となる。このことは，中低資
産層にとってメディケイド受給に際して住宅資
産が資力調査の対象外となることが住宅資産を

保有し続ける強いインセンティブを与えること
と整合的である。
　つぎに，米国では住宅資産は金融資産と比べ
て取り崩しが進みにくいものの，（配偶者の死
や）介護施設への入所を機に住宅資産が流動化
されることが指摘されている（Venti and Wise, 
2004 ; Davidoff, 2010 ; Barczyk et al., 2023）。
Davidoff（2010）は，介護が必要となった際に
住宅を売却することで，それまで住宅サービス
に向けられていた支出を介護費用などの他の
財・サービスへの支出に充てられるようになる
点に着目し，住宅資産が民間介護保険の代替と
して機能することを理論的に示した。米国の高
資産層の民間介護保険加入率の低さと，高齢に
なっても住宅資産を取り崩さないことは，この
議論と整合的である。

Ⅲ．退職貯蓄パズル研究の展開

Ⅲ－１．遺産動機と予備的貯蓄の影響
Ⅲ－１－１．遺産動機
　高齢者の資産取り崩しが遅い理由として，
1980 年代後半から 1990 年代初頭にかけて主に
分析対象とされたのは遺産動機である。予備的
貯蓄の重要性が低く見られたわけではなく，当
時は HRS や Assets and Health Dynamics of 
the Oldest Old（AHEAD）といった高齢者の
保有資産，健康状態，医療・介護費用をすべて
含むパネルデータの蓄積がなく，予備的貯蓄を
対象とする分析が難しかったという背景がある。
　当初，遺産動機は子どもの有無を代理変数と
して捉えられると考えられた。Hurd（1987）は，
Longitudinal Retirement History Survey
（RHS）を用いて，遺産を残すために貯蓄する
のは子どものいる世帯のみと仮定して分析を
行った。しかし，予想に反し，遺産動機を持つ
はずの子どものいる世帯はそうでない世帯より
資産の取り崩しが大きいという結果が得られ

た。また，Hurd（1989）は，遺産動機を考慮
したライフサイクル・モデルを推定し，遺産か
ら得られる限界効用は有意であるものの，遺産
動機の資産取り崩しへの影響は小さいという結
果を得た。
　ただし，Hurd（1987）は，遺産動機（子ども）
の有無で資産の取り崩しに違いが見られなくて
も，遺産動機がないとは言い切れないことを指
摘した。まず，遺産ではなく生前贈与や教育投
資として早い段階で資産移転されるなら，老後
の取り崩しのパターンは遺産動機の有無で大き
く変わらないかもしれない。つぎに，子どもの
期待生涯所得の方が親より大きければ，親に遺
産動機があっても遺産が残されない可能性があ
る。最後に，遺産が奢侈財なら標本に富裕層が
十分含まれない RHS のようなデータでは遺産
動機の検出が難しくなる。
　Laitner and Juster（1996）は，これらの問
題に対処しながら，遺産動機によって高齢者の
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資産保有を説明できるか検証した。彼らは，大
学教員など所得の比較的高い者が加入する退職
年金制度（TIAA-CREF；Teachers Insurance 
and Annuity Association-College Retirement 
Equities Fund）の受給者のデータを用いた。
このデータには，子どもに遺産を残すことを重
要と思うか，及び子どもが自分より経済的に恵
まれていると思うかについての質問が含まれ
る。遺産を残すことを重要と思う人々について
は，生涯に利用可能な資産（lifetime private 
wealth）の 51～63％が遺産動機の寄与で蓄積
されたという結果が得られた。しかし，そのよ
うに思う人の割合は高くないため，経済全体の
資産蓄積に対する遺産動機の寄与は 18～23％
に過ぎない。また，子どもがいなくても，遺産
を残すことは重要と答えた人が 21％おり，
Hurd（1987，1989）で用いられた遺産動機の
識別戦略には問題のあることが示唆された。
　この問題を回避するために，Kopczuk and 
Lupton（2007）は，別のアプローチを採用した。
彼らは AHEAD のデータに含まれる遺産動機
を有する高齢者の割合をモデルに基づいて推定
した上で，遺産動機で資産取り崩しパターンを
説明できるか分析した15）。その結果，まず，遺
産動機を有する人の割合は約 75％と推定され
た。つぎに，推定モデルに基づいてシミュレー
ションすると，高資産層では遺産動機がある場
合の方がない場合より平均消費性向が大きく低
下するが，低資産層では遺産動機の有無による
差はほとんど見られなかった。したがって，遺
産動機は高資産層の消費を抑制することで資産
の取り崩しを遅らせることが示唆される。また，
高資産層でそのような傾向が強く見られるの
は，遺産が奢侈財だからだろう。
　ただし，Kopczuk and Lupton のモデルでは

医療・介護費に備えた予備的貯蓄が考慮されて
いない。このため，彼らが「遺産動機によって
消費が抑制されている」と解釈した結果の一部
は，実際には予備的貯蓄の影響を誤って遺産動
機の影響と捉えたものかもしれない。具体的に
は，たとえば，メディケイドの受給資格喪失を
避けるために（資力調査をパスするために）貯
蓄しない低資産層と，自分で将来の医療・介護
費に備えて貯蓄する高資産層がそれぞれ遺産動
機のない世帯とある世帯のように見えただけか
もしれない。しかし，AHEAD に含まれる保
有資産額の上位 1/3 の 85％は民間医療保険に
加入している（また，14％が民間介護保険に加
入している）ため，高資産層が予備的貯蓄を行
うことで消費が抑制されることは考えにくいこ
とが指摘された。また，民間医療・介護保険に
加入しているため貯蓄する必要がない世帯と予
備的貯蓄で医療・介護費に備える世帯が，それ
ぞれ遺産動機のない世帯とある世帯のように見
える可能性もある。さらに，医療・介護費のリ
スクを低く予想する世帯と高く予想する世帯が
存在する場合にも同様のことが起こり得る。し
かし，これらの可能性についても反証がなされ，
遺産動機の有無が消費プロファイルの違いをも
たらしたと結論付けられた。

Ⅲ－１－２．予備的貯蓄
　Palumbo（1999）は，医療・介護費を自己負
担するリスクに対する予備的貯蓄が資産の取り
崩しに与える影響を分析した最初期の研究の一
つである16）。この研究では，ライフサイクル・モ
デルに医療・介護費リスクを組み込むことで，高
齢者の消費の抑制（資産取り崩しの遅れ）をあ
る程度説明できるようになるものの，実際の資産
取り崩しパターンを完全に説明することは難しい

15）厳密に言えば，Kopczuk and Lupton（2007）は，遺産動機の有無で消費の年齢プロファイルが異なるか分
析している。資産を使い切る予定だった者でも，資産について予期しないリターンが存在すると資産額が増
減し，結果として遺産が偶発的に残る可能性がある。しかし，資産の予期しないリターンの期待値がゼロな
ら恒常所得は変わらないため，消費はその影響を受けない。したがって，彼らは資産プロファイルではなく，
消費プロファイルに着目している。

16）Palumbo（1999）のモデルは遺産動機を考慮していない。
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と結論付けられた。分析には 1977 年の National 
Medical Care Expenditure Survey のデータが
用いられたが，これには介護施設への入所費用
や施設入所時の医療費は含まれない。施設入所
時の医療費は先行研究の推計値で補っているも
のの，医療・介護費リスクが過小評価されてい
る可能性がある（De Nardi et al., 2010）。これに
より予備的貯蓄が過少（消費が過大）となり，
資産取り崩しパターンを説明できなかったのかも
しれない。
　De Nardi et al.（2010）は，医療・介護費の
自己負担リスクと遺産動機の両方を組み込んだ
ライフサイクル・モデルの推定を通じて，資産
取り崩しの遅さとその傾向が（恒常所得で測ら
れた）高所得層で強くなるメカニズムを明らか
にすることに取り組んだ。用いたデータは
AHEAD で，独身の退職者が対象とされた。
モデルの予測では 74 歳から 84 歳にかけて恒常
所得の第 5 五分位の資産中央値は 17 万ドルか
ら 13 万ドルへと減少するが，医療・介護費の
自己負担がなければ同じく 17 万ドルから 6 万
ドルまでより大きく減少するという結果が得ら
れた。したがって，医療費・介護費の自己負担
は高所得層の資産取り崩しを説明する上で非常
に重要である。一方，低所得層は医療・介護費
が低く，自己負担できなければメディケイドに
頼るため，医療・介護費は高所得層ほどには資
産の取り崩しを抑制しない。
　また，医療・介護費の自己負担の水準が重要
で，そのばらつきは資産の取り崩しに大きな影
響を与えないことも分かった。ばらつきが大き
な影響を与えない理由は，メディケイドの存在
によって消費の下限（consumption floor）が
できるため，高額の医療・介護費が発生した時
の消費の減少が緩和されるからである。すなわ
ち，高所得層であっても平均を大きく上回るよ
うな高額の医療・介護費に直面するとメディケ
イドに頼るしかなくなるため，そのようなリス
クに対しては元々自分の資産蓄積で対応しよう
としないのである。
　なお，De Nardi et al.（2010）では，遺産動

機（遺産を残すことから得られる効用）を考慮
しなくても，医療・介護費の自己負担を考慮す
ることで高齢者の資産の取り崩しの遅さを説明
できるという結果が得られた。しかし，少なく
とも以下の二つの理由で遺産動機の重要性が過
小評価された可能性があり，この分析だけで遺
産動機が重要でないと結論付けるのは難しい。
まず，分析に用いられた AHEAD のデータに
は遺産動機が最も強いと考えられる超富裕層が
ほとんど含まれない。つぎに，分析対象となっ
た単身世帯は夫婦世帯と比べて子どものいる割
合 が 低 い た め， 遺 産 相 続 が 発 生 し に く い
（Nakajima and Telyukova, 2020; De Nardi et 
al., 2025）。
　De Nardi et al.（2010）が嚆矢となり，その
分析を様々な方向に拡張した多くの後続研究が
生まれた。Kopecky and Koreshkova（2014）
は，De Nardi et al.（2010）と異なり遺産動機
をモデル化していないが，医療費と介護費の性
質の違いを考慮して分析を行った。米国の介護
費の特徴として，Ⅱ－２－２節で述べた通り，
高額であること，いったん介護が必要になると
費用を負担し続ける必要があること，公的保険
の適用範囲が極めて狭いことが挙げられる。
De Nardi et al.（2010）ではこのような特徴が
考慮されていなかったため，予備的貯蓄のイン
センティブが過小評価されていた可能性がある。
　Kopecky and Koreshkova では，医療費・介
護費をゼロにすると，家計部門の総保有資産が
13.5％減少し，その約半分が介護費の自己負担
がなくなることに起因するという結果が得られ
た。また，直面する医療費・介護費が個人間で
異 な る リ ス ク（cross-sectional out-of-pocket 
expense risk；横断的リスク）をなくし，寿命
の不確実性に起因する医療費・介護費のリスク
（longitudinal out-of-pocket expense risk；縦
断的リスク）だけを残すと，総保有資産が 3.69％
減 少 す る た め， 予 備 的 貯 蓄 の 27.3 ％（＝
3.69/13.5）が横断的リスクに備えたものである。
このことは，De Nardi et al.（2010）で医療・
介護費のばらつきの影響が大きくなかったこと
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と対照的である。Kopecky and Koreshkova で
は，この理由として以下の二つの可能性が指摘
された。まず，介護費の自己負担という大きな
リスクを医療費とは別に考慮したことで，ばら
つき（横断的リスク）の影響が大きく推定され
た可能性がある。つぎに，De Nardi et al. は
70 歳以上が対象の AHEAD を用いたため引退
前に医療・介護費のリスクに備えて貯蓄するプ
ロセスをモデル化できないが，Kopecky and 
Koreshkova は AHEAD に加えて HRS も用い
て引退前の時期も対象とした。引退前の貯蓄行
動も考慮することで，横断的リスクに対する予
備的貯蓄が大きくなった可能性がある。
　De Nardi et al.（2016a）は，介護費の特徴
を考慮し，60 歳代も対象に含めることで，De 
Nardi et al.（2010）の分析を高齢者の行動をよ
り現実に近い形で描写できるように改善した。
すると，予備的貯蓄の重要性が低下し，代わり
に De Nardi et al.（2010）では資産取り崩しに
ほとんど影響を与えなかった遺産動機の重要性
が高まるという結果が得られた。De Nardi et 
al.（2016a）では，介護費の発生が医療費と切
り分けられたことで，高額の介護費が発生する
条件（介護施設に入るか否かなど）や，その確
率分布及び持続性などがモデル内の個人にとっ
て明確になった。また，メディケイドによって
介護費がカバーされる条件（メディケイドの給
付条件）もモデルに組み込まれた。これらによ
り，どのような条件下でどの程度の医療・介護
費に直面し，どの程度まで社会保障でカバーさ

れるか明確化されたため，人々が直面する医療・
介護費のリスクは軽減される。その結果，予備
的貯蓄（遺産動機）の重要性が低下（上昇）し
たと考えられる。
　Laitner et al.（2018）は，健康悪化時に非医
療的消費（ただし，メディケアでカバーされな
い非医療的介護費は含む）の限界効用が上昇す
ることを仮定17）し，健康状態が良いうちは将来
の健康悪化（要介護状態）に備えて予備的貯蓄
を行うインセンティブが生じることで資産取り
崩しの遅さを説明できることを理論的に示し
た18）。また，予備的貯蓄の少ない不健康な者ほ
ど早く死亡するという生存バイアスが働くと，
高齢者全体では資産を取り崩さない者が多いと
いう状態が続くことも指摘された。

Ⅲ－２．識別の試み
　Ⅲ－１節で説明したように，遺産動機か予備
的貯蓄（あるいはその両方）で RSP を説明す
る試みは多い。しかし，遺産動機（予備的貯蓄）
を仮定しなければ予備的貯蓄（遺産動機）が強
く働くことで高齢者の行動を説明できてしまう
ため，どちらがより重要なのかを明らかにする
ことは難しい。また，遺産のための貯蓄と予備
的貯蓄は代替的である上，直接観察できない選
好（リスク回避度，遺産動機の強さなど）に依
存するため，両者の識別が難しいことも指摘さ
れている（Dynan et al., 2002）19）。
　2010 年代以降，遺産動機と予備的貯蓄それぞ
れの重要性を識別する試みが多く行われるように

17）健康悪化時に非医療的消費の限界効用が上昇するか低下するかは議論の余地がある。De Nardi et al.（2010）
の効用関数も非医療的消費の限界効用が健康状態に依存する形となっており，効用関数のパラメータの推定
では健康悪化時に非医療的消費の限界効用が 21～36％上昇するという結果が得られている。このことは
Laitner et al.（2018）の効用関数の仮定と整合的である。一方，Finkelstein et al.（2013）は，慢性疾患を患っ
ていない場合の非医療的消費の限界効用と比較して，慢性疾患の数が 1 標準偏差増加（健康が悪化）すると，
非医療的消費の限界効用が 10～25％低下するという結果を得ている。

18）Laitner et al.（2018）は高齢者の資産取り崩しの遅さの他に，終身年金パズルのメカニズムの解明も目的
としている。低資産層は介護が必要になるとメディケイドを利用するつもりなので，資産を年金化するとそ
の分だけメディケイドの給付を減額される恐れがあることで年金化が進まない。中・高資産層は，すべての
資産を年金化した直後に高額の医療・介護費が生じると，一定額が毎月支払われる年金ではその費用を支払
えないため，年金化は資産の一部に留めようとする。Laitner et al. のモデルではこれらのメカニズムが働き，
どの資産層でもすべての資産を年金化するという行動が見られない。

19）先行研究で推定対象となっているパラメータ及びその識別の問題の概要についてはⅥ節の補論 A を参照されたい。
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なった。そのための戦略として，（１）資産プロファ
イル以外のデータの特徴にも合致するようモデ 
ルを推定する方法（Ameriks et al., 2011; 2020; 
Lockwood, 2018; Lee and Tan, 2023; De Nardi et 
al., 2025），及び（２）制度の異なる国同士の比較
（Dobrescu 2015; Banks et al., 2019; Christensen 
et al., 2022; Nakajima and Telyukova, 2025）と
いった方法が採られている。（１）で用いられる追
加的なデータの特徴には，民間介護保険への加 
入率（Lockwood，2018）や，Strategic Survey 
Questions（SSQ）による仮想的な質問への回答
（Ameriks et al., 2011; 2020）などが含まれる20）。
（２）では，たとえば，米国より社会保障が充実
した国で老後の資産の取り崩しが速い場合，この
違いを社会保障の制度的特徴の違いで説明できる
か検討する。もし制度の違いで説明できるなら，
米国では老後の社会保障の不足を予備的貯蓄で
補っていることが示唆される。

Ⅲ－２－１．資産プロファイル以外のデータの
特徴を用いた識別

　Lockwood（2018）は，遺産動機と予備的貯
蓄に加え，公的介護施設への入所を忌避する傾
向（PCA；Public Care Aversion）21）をモデル
に組み込み，高齢者の資産取り崩しと民間介護
保険への加入行動を同時に説明することを試み
た。Ⅱ－２－２節で述べた米国の民間介護保険
加入率の低さは，それまで遺産動機が重要では
ないことを示すエビデンスの一つとされてき
た。なぜなら，遺産動機を持つ人は遺産を確実
に残すために民間介護保険や終身年金を購入す
ると考えられたからである。すなわち，介護が
必要になって多額の費用が発生したり予想外に
長生きしたりしても，保険や年金に加入してい
れば資産を大きく取り崩さずに済み，結果とし
て遺産を残すことが可能となる。しかし，
Lockwood のライフサイクル・モデルの推定で

は，これとは逆に，遺産動機を持たない人はな
るべく遺産を残したくないため，民間介護保険
を購入して要介護リスクに備えた上で，死亡す
るまでに自分の資産をできる限り消費しようと
することが示された。一方，遺産動機を持つ人
は，PCA がある場合，公的介護施設への入所
を避けるために予備的貯蓄を行うが，要介護状
態にならなかった場合はその貯蓄を遺産として
残せるため，遺産動機は予備的貯蓄の機会費用
を下げ，民間介護保険に対する需要をむしろ減
少させることが分かった。しかしながら，遺産
を確実に残したければ，民間介護保険に加入し
て要介護リスクに備えるのが自然だが，そうし
ないのは確実に一定額の遺産を残すことに対す
る支払許容額が低いからである。結果として，
遺産動機を持つ人の民間介護保険への加入率は
低くなる。これらは高資産層の行動をうまく説
明できる。低資産層については PCA があって
も予備的貯蓄を行えるほど所得がないので初め
からメディケイドを当てにし，予備的貯蓄も民
間介護保険への加入もしない（できない）。ま
た，遺産は奢侈財なので遺産動機による貯蓄増
加も見られないという結果となる。
　Lockwood（2018）の議論に基づけば，遺産
動機と予備的貯蓄のどちらか一方のみが高齢者
の行動に影響を与えるのではなく，それらが補
完的に働くことで資産取り崩しや保険加入が決
まると考えるべきである。すなわち，予備的貯
蓄が遺産として残ったり，逆に，遺産のための
貯蓄を医療・介護費に使ったりしても効用の低
下が限定的であるため，両動機が併存する場合
には貯蓄インセンティブが強まり，それらを同
時に考慮することが不可欠となるのである。
　Ameriks et al.（2011）による SSQ を用いた
ライフサイクル・モデルの推定でも，PCA が
予備的貯蓄を強く促すことと遺産動機の存在の
両方を示唆する結果が得られている。Ameriks 

20）SSQ によるパラメータ推定の考え方についてはⅥ節の補論 B を参照されたい。
21）PCA は，メディケイドで利用料金（の一部）が支払われる公的介護施設（public care）の質が，高い利用

料金を自己負担しなければならない民間介護施設（private care）のそれを大きく下回ると考えられているこ
とで生じる。
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et al.（2011）の SSQ では，宝くじの当選金（10
万ドルあるいは 25 万ドル）を予め定めた用途
以外では引き出せない口座（lock box）に入れ
る場合，遺産と介護費用それぞれのための資金
としてどれだけ入金するか尋ねられた。当選金
10 万ドルの場合には回答者の 33％が両者への
均等な額の入金を選択し，同じく 25 万ドルの
場合にも均等な入金を選ぶ人が最も多かった
（17％が均等な入金）。これらの SSQ に対する
回答そのものからも，高齢者が遺産動機と予備
的貯蓄の双方を考慮していることがうかがえる。
　Ameriks et al.（2020）は，非医療的消費の
限界効用が健康状態に依存することを許容する
効用関数を仮定し，SSQ を用いてそのパラメー
タ（リスク回避度や遺産動機の強さなど）の識
別を試みた。その結果，Lockwood（2018）で
議論されたのと同様，遺産動機と予備的貯蓄の
相互作用を示唆する結果が得られた。さらに，
遺産からの効用をゼロにしても遺産額の平均値
は 2/3 程度までしか減らないことから，予備的
貯蓄が定量的に重要であることも指摘された。
すなわち，遺産動機がなくても遺産が残るのは，
要介護状態に備えて行った予備的貯蓄が偶発的
遺産として多く残るからと言える。
　Lee and Tan（2023）は，米国の社会保障給
付（日本の公的年金給付に相当）の算定ミスに
より特定世代に生じた過大給付（いわゆる
social security notch）を利用して，遺産動機
と予備的貯蓄の識別に取り組んだ。この外生的
な給付の増加を操作変数として社会保障給付が
遺産に与える影響を推定すると，遺産を増やす
効果が確認された。このことは給付が増えて不
要となった予備的貯蓄が，消費ではなく遺産に
回されたことを意味するため，遺産動機の存在
が示唆される。また，Lee and Tan は，資産プ
ロファイルの他にこの効果をライフサイクル・
モデルの推定で考慮することで，遺産動機の強
さをより正確に識別しようとした。分析の結果，
モデルから遺産動機を除外すると，資産の取り
崩しが速くなること，遺産額が 58,440 ドルか
ら 34,480 ドルに減少すること，及び遺産を残

す人の割合が 76％から 42％に低下することな
どが分かった。
　De Nardi et al.（2025）は，先行研究の多く
で対象から除外されていた夫婦世帯も対象とし
た上で，最初の配偶者の死亡時に生じる生存配
偶者以外への遺産（side bequests）も考慮し
て分析を行った。単身世帯より夫婦世帯の方が
子どものいる可能性が高く，しかも保有資産が
大きいため，より多くの遺産相続が生じると考
えられる。したがって，夫婦世帯を分析対象か
ら除外すると遺産動機が過小評価されてしま
う。分析結果によると，53％の世帯で遺産のた
めの貯蓄より予備的貯蓄の方が大きいものの，
これらの世帯は比較的保有資産が少ないため，
モデルから医療・介護費をなくしても資産の平
均値は 3.1％しか減少しない。一方，遺産動機
をなくすと，資産の平均値は 14.8％減少する。
これは，遺産動機の強い高資産層が資産を多く
保有しており，その貯蓄行動が経済全体の資産
額を大きく左右するためである。また，医療・
介護費と遺産動機を両方なくすと資産の平均値
は 42.5％減少する。このように医療・介護費と
遺産動機それぞれの効果を大きく上回る効果が
生じるのは，Lockwood（2018）で議論された
ように両者の相互作用が原因と考えられる。
　この節で説明したいずれの研究でも，遺産動
機と予備的貯蓄のどちらかではなく両方が重要
という結果が得られている。また，両者の相互
作用が働くことで資産取り崩しがより強く抑制
されるという結果もほとんどの研究に共通す
る。一方，遺産動機と予備的貯蓄の相対的重要
性については様々な結果が得られており，先行
研究のサーベイではどちらがより重要か判断す
るのは難しい。このような背景もあり，近年で
はより正確な識別を行うために異なる国の制度
の違いに着目した研究が増えてきており，その
結果を次節で説明する。

Ⅲ－２－２．国際比較による識別
　Ⅲ－２－１節で説明した先行研究の他に，遺
産動機と予備的貯蓄の影響を識別するために制
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度の異なる国同士を国際比較した研究が蓄積さ
れてきた。Nakajima and Telyukova（2025）は，
高齢者の資産取り崩しに顕著な差が見られる米
国とスウェーデンに着目した。米国では 90 歳
時点の資産の中央値に対する 65 歳のそれの比
率は 52％だが，スウェーデンでは 21％に過ぎ
ない。また，米国の主観的健康状態の悪い 90
歳の医療・介護費の自己負担額はスウェーデン
の同様の者の約 10 倍で，両国の高齢者が直面
する医療・介護費リスクには大きな違いがある。
そこで，米国の高齢者の資産取り崩しを説明す
るモデルに，公的医療・介護保険が充実してい
るスウェーデンの特徴を導入することで，両国
の資産取り崩しの差がどれだけ縮まるか検証し
た。その結果，資産の中央値で見た両国の差の
うち，75 歳，85 歳，95 歳の各年齢で 24.5％，
16.8％，81.9％をスウェーデンの特徴に置き換
えることで説明でき，そのうち医療・介護費の
自己負担額の差（医療費の水準と自己負担率の
差）の寄与度が最も大きいことが分かった22）。
　Banks et al.（2019）は，National Health 
Service によって医療サービスがほぼ無償で提
供される英国と，自己負担リスクの大きい米国
の高齢者の非耐久財消費の年齢推移を比較し
た。両国とも年齢の上昇とともに消費は減少す
るものの，米国より英国の方がはるかに急であ
る。分析の結果，所得プロファイルなどの要因

をコントロールしてもなお残る両国の差の大部
分が，医療費自己負担リスクへの予備的貯蓄の
違いで説明できることが示された。したがって，
米国では予備的貯蓄が高齢者の消費・貯蓄行動
を通じて資産の取り崩しに大きな影響を与えて
いることが示唆される。
　Dobrescu（2015）とChristensen et al.（2022）
は，充実した公的保険により医療・介護費の自己
負担リスクをほとんど考慮しなくてよいヨーロッパ
の国々を対象として，遺産動機が資産取り崩しに
与えるメカニズムの解明に取り組んだ23）。Dobrescu
では，SHARE（Survey of Health, Ageing and 
Retirement in Europe）に含まれる北欧，中欧，
地中海地域の各国が対象とされ，家族介護と引き
換えに遺産を残す交換動機がなくなると，公的保
険や民間保険を通じた介護提供が一般的ではな
い地中海地域で高齢者の資産が平均で約 53％減
少するという結果が得られた。この減少幅は，公
的保険や民間保険を通じた介護が一般的で家族
介護の重要性が低い中欧や北欧諸国より大きい。
Christensen et al. はデンマークを対象に分析を行
い，遺産動機を有する人の割合が性別や保有資
産額によって 44.2～78.6％の範囲にあるという結
果を得た。これらのことから，各国の制度環境に
よる差異は見られるが，ヨーロッパ諸国の高齢者
の資産取り崩しを説明する上で遺産動機が果たす
役割は大きいと考えられる。

22）米国とスウェーデンの資産取り崩しの差に影響を与える要因は医療・介護費の自己負担額だけではない。
たとえば，スウェーデンの方が公的医療・介護保険が充実している反面，被保険者は現役期と退職後に税・
社会保険料でその財源を負担する必要がある。スウェーデンは米国と比べて退職者の財源負担が重いため，
現役期にそれに備えた資産蓄積が増え，それを退職後の税・社会保険料の支払いで取り崩す分だけ資産の減
少ペースは上昇する。しかし，Nakajima and Telyukova（2025）では，この効果だけではスウェーデンの資
産取り崩しの速さを説明することはできず，医療・介護費の自己負担リスクの違いの寄与が大きいと結論付
けられた。

23）Dobrescu（2015）と Christensen et al.（2022）では消費の限界効用が健康状態に依存することが仮定され
ているが，その目的は異なる。Dobrescu のモデルでは，健康悪化時に医療・介護サービスの限界効用が上昇
する。このため，公的保険や民間保険を通じて医療・介護サービスを利用することが難しい国（地中海地域
の国々）では，高齢者は健康悪化時に家族からケアを受けることと引き換えに遺産を残すインセンティブが
生じ，資産の取り崩しが抑制される。一方，Christensen et al.（2022）が分析対象としたデンマークでは，
資産を単調に取り崩す高齢者の他に積み増した後に取り崩す者もいる異質性を説明するために，消費の限界
効用の高い状態と低い状態が両方向に切り替わることが仮定された。これは，Laitner et al.（2018）で仮定
された健康悪化時に消費の限界効用が高まるという一方向の変化の一般化と考えられる。Christensen et 
al. では，消費の限界効用の両方向の変化を許容するモデルの方が，変化をまったく許容しないモデルより説
明力が高いという結果が得られている。
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　この節で紹介した先行研究で得られた遺産動
機と予備的貯蓄それぞれが資産取り崩しに与え
る影響は，年齢，性別，保有資産額によって幅
があるものの，米国（のとくに超高齢層）では
他国と比べて予備的貯蓄の影響が大きいことが
示唆される。

Ⅲ－３．住宅資産の役割
　近年では住宅所有者の方が非所有者（賃貸
者）より取り崩しが遅いことに関心が集まり，
住宅資産の特徴を考慮したモデルを用いた分析
が進んでいる。
　Nakajima and Telyukova（2020）は，De 
Nardi et al.（2010）のライフサイクル・モデル
に住宅資産と非住宅資産の区別を追加した上
で，単身世帯の他に夫婦世帯も分析対象として
米国の高齢者の資産取り崩しの遅さを説明しよ
うとした。住宅資産の特徴として，住宅担保借
入による借入制約の緩和，標本期間中の住宅価
格の上昇，持ち家の追加効用（持ち家に対する
愛着などを表す），売却時の取引費用の高さ，
及びキャピタルゲイン課税などが考慮された。
そして，住宅資産の特徴（借入制約の緩和，住
宅価格の上昇，持ち家の追加効用），医療・介
護費，遺産動機をそれぞれモデルから除外する
とどれだけ資産の取り崩しが進むか分析した。
すると，住宅資産の特徴を除外すると 75 歳，
85 歳，95 歳の各年齢で純資産（net worth）の
中央値が 28.3％，35.6％，43.9％だけ減少する
ことが分かった。これらの値は，医療・介護費
と遺産動機をそれぞれ除外した場合の各年齢で
の純資産の減少より大きく，住宅資産の保有が
資産の取り崩しを抑制する主要因であることが
示唆された24）。
　Barczyk et al.（2023）は，住宅資産の特徴
の他に，介護ニーズ発生時の介護形態の選択

（家族介護，自己負担での介護施設入所，メディ
ケイドでの介護施設入所など）や親子間の交渉
をモデルに組み込み，住宅資産が高齢者の行動
に影響を及ぼすメカニズムを明らかにしようと
した。分析の結果，住宅保有が，子どもからの
介護提供の見返りとして親が資産移転を行うこ
とを約束するコミットメント装置（HACC；
Housing-As-Commitment-Channel） と し て 働
くことで，（ⅰ）住宅資産を保有する強い動機
が生じることと，（ⅱ）親が交換動機に基づい
て遺産を残すことが示された。（ⅰ）については，
HACC は持ち家率を 50％から 76％に高めるこ
とと，HACC への支払許容額の住宅価格に対
する比率を平均で約 10％ポイント高めること
が 分 か っ た25）。 ま た，（ⅱ） に つ い て は，
HACC は遺産分布の上位 50％で強く働き，中
央値，75 パーセンタイル値，95 パーセンタイ
ル値をそれぞれ 0 から 12 万ドル，13 万 4 千ド
ルから 33 万 1 千ドル，71 万 5 千ドルから 92
万 3 千ドルへと増加させる。
　両研究の結果から，高齢者の資産取り崩しは，
住宅資産そのものの特徴や，住宅資産を介した
家族との関係に強い影響を受けることが明らか
となった。また，住宅資産は遺産動機を強化す
る他，介護費の自己負担に備えた予備的貯蓄の
在り方にも影響を及ぼす可能性がある。

24）医療・介護費を除外すると 75 歳，85 歳，95 歳の各年齢で純資産の中央値が 4.9％，10.3％，24.5％だけ減
少し，遺産動機を除外すると同じく 7.2％，10.3％，28.3％だけ減少するという結果が得られている。

25）Barczyk et al.（2023）は，HACC が住宅保有の効用をどの程度高めるかを，HACC への支払許容額で測
定している。しかし，支払許容額だけでは HACC の影響の大きさを解釈しにくいため，支払許容額の住宅価
格に対する比率が示されている。
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Ⅳ．日本への含意

　この節では，これまで見てきた米国を対象と
する先行研究の結果などを踏まえ，日本への含
意について考える。そのために，まず，日本を
対象とする先行研究でどのような結果が得られ
ているか整理する。ホリオカ・新見（2017）と
Niimi and Horioka（2019）では，日本でも遺
産動機と予備的貯蓄の両方が高齢者の資産保有
に影響を与えるものの，予備的貯蓄の方が定量
的な重要性が高いと結論付けられた。具体的に
は，ホリオカ・新見（2017）では，資産取り崩
しの確率を被説明変数とするプロビットモデル
の推定結果に基づき，説明変数に含まれる遺産
目的の貯蓄の割合と予備的貯蓄の割合をゼロと
した場合に資産取り崩しの確率がそれぞれ
2.4％ポイントと 5.5％ポイント低下することが
示された。予備的貯蓄を除去したときの影響が
より大きいため，予備的貯蓄の重要性が相対的
に高いことが指摘された。
　一方，Horioka et al.（1996），Murata（2019），
濱秋・堀（2019）では，遺産動機が資産の取り
崩しを抑制することが示された。Horioka et 
al.（1996）では，老後の面倒を看てくれたら遺産
を残すという交換動機（Horioka et al.（1996）
では selfish bequest motive と呼ばれている）を
有すると回答した世帯は，そうでない世帯と比
べて取り崩しが遅い一方，（予備的貯蓄の必要性
の代理変数と考えられる）世帯主の健康状態の
好悪では取り崩しに違いが見られないことが指
摘された。Murata（2019）では，高齢世帯の貯
蓄率を被説明変数とする回帰分析を行い，遺産

を残す予定のある世帯はそれがない世帯より有
意に貯蓄率が高い（取り崩しが少ない）ことと，
予備的貯蓄の有無は貯蓄率に有意な影響を与え
ないことが分かった。
　濱秋・堀（2019）では，人々が子どもの将来
の暮らし向きが自分の暮らし向きより悪くなる
ことを予想する場合，遺産動機が貯蓄率を高め
る（取り崩しを抑制する）という結果が得られ
た。Berman（2022）で示されたように，日本
では，親より子の暮らし向きが良くなる可能性
を 表 す 指 標 で あ る 絶 対 的 世 代 間 移 動 性
（absolute intergenerational mobility）が経済
成長の鈍化を主因として大きく低下している。
このような状況下で利他的遺産動機が強く働
き，高齢者の資産の取り崩しが抑制されている
可能性がある。
　以上のように日本を対象とする先行研究では
遺産動機と予備的貯蓄のどちらを支持する結果
も得られている。しかし，Ⅱ節の日米比較とⅢ節
の米国の先行研究のサーベイを踏まえると，公
的医療・介護保険が整備されている日本でも米
国と同程度に予備的貯蓄が重要とは考えにくい。
Fu et al.（2023）と Gruber and McGarry（2023）
によると，米国では 65 歳以上の高齢者のうち日
常生活動作の制限が多い（要介護度の高い）グ
ループほど保有資産が少ないが，日本ではその
ような傾向は見られない26）。このことから，米国
では介護が必要になると介護費の支払いのため
に日本より資産の取り崩しが進むことと，そのた
めの貯蓄が重要であることが示唆される27）。また，

26）Fu et al.（2023）と Gruber and McGarry（2023）は世界 10 か国の介護の状況を記録する NBER のプロジェ
クトの成果である。前者は厚生労働省「国民生活基礎調査」，後者は HRS に基づき，日本と米国の状況を比
較できるよう統一されたフォーマットで図表が作成されている。

27）ただし，Gruber and McGarry（2023）で得られた結果については，要介護状態になり介護費を自己負担
したために米国の日常生活動作の制限が多いグループの保有資産が少なくなったという解釈の他に，保有資
産の少ない層で要介護状態になりやすいという逆の因果もあり得ることには注意が必要である。

- 89 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和８年第２号（通巻第 163 号）2026 年 3 月〉

07_CW6_AZ193D03.indd   89 2026/03/25   10:06:39



Llena-Nozal et al.（2025）によると，介護に関す
る社会保障（social protection）によってもたら
される貧困削減効果（重度の要介護高齢者の貧
困率が社会保障の有無で何％ポイント異なるか）
が，日本と米国でそれぞれ 50％ポイントと 0％ポ
イントである。したがって，米国では貧困に陥る
ことを避けるために介護費の自己負担に備えた
貯蓄が重要と考えられる。
　また，日本では子が親の介護を行うことが米
国以上に一般的28）と考えられる他，交換動機に
基づく遺産も多いため，Barczyk et al.（2023）
で指摘されたように住宅資産が HACC として
強く働く可能性がある。これがⅡ－３節で見ら
れた住宅資産の取り崩しの少なさをもたらす一
因かもしれない。
　以上の議論を踏まえ日本では主に遺産動機に
よって資産の取り崩しが抑制されているとする
と，このことからいくつかの政策含意を導ける。
まず，高齢者が住宅資産を子や孫への遺産とし
て残すために保有しているなら，住宅を担保に
資金を借り入れて老後の生活費を賄うリバース
モーゲージを普及させるのは難しい29）。実際，
米国でリバースモーゲージが普及しないメカニ
ズ ム を 分 析 し た Nakajima and Telyukova
（2017）では，遺産動機がなければ住宅保有者
のリバースモーゲージ加入率が 0.89％から

17.17％へと大幅に上昇することが示されてい
る。つぎに，交換動機に基づいて遺産を残そう
とするなら，贈与に対する減税などで早期の資
産移転を促しても効果は限定的と考えられる。
なぜなら，贈与で資産移転してしまうと，子ど
もから介護提供の努力を引き出すのが難しくな
り，このことを予想する親は減税に反応しない
からである。最後に，米国の低資産層は介護費
を自己負担するのが難しいため，初めからメディ
ケイドを当てにして資産蓄積を行わないモラル・
ハザードが深刻と考えられるが，公的介護保険
で介護サービスを利用できる日本ではそのよう
な行動は生じにくい。しかし，今後，低年金や
無年金の者が増えれば，老後に不足する生活資
金が大き過ぎて自力で資産蓄積することを諦
め，初めから生活保護を当てにするモラル・ハ
ザードが日本でも顕在化する恐れがある。この
ため，介護保険の安定的な運営に加え，年金改
革による高齢者の所得保障の確保も重要となる。

28）Fu et al.（2023）と Gruber and McGarry（2023）によると，日本と米国で息子，娘，義理の息子・娘か
ら介護を受ける要介護者はそれぞれ 52％と 46％であり，日本の方が高い。しかも，以下の二つの理由でこの
差は過小評価されている可能性がある。まず，日本の値は「主な介護者」に限定して計算されているが，米
国は限定されていない。したがって，たとえば，主な介護者は要介護者の配偶者で，子がその手伝いをして
いる場合も米国の値には含まれる。つぎに，日本の値は「同居している介護者」に限定されているが，米国
は限定されていない。別居している子からの介護の割合が子以外の親族より高ければ，別居している介護者
を含めて計算すると，日本については，子から介護を受ける要介護者の割合は上記の値より高くなる。

　　また，内閣府「第 9 回高齢者の生活と意識に関する国際比較調査」によれば，2020 年時点で 60 歳以上の
高齢者が子と同居する割合は日本で 36.2％，米国で 12.2％であり，（同居する子の介護時間がそうでない子の
それより長いとすると）実際に提供される介護時間まで考慮すれば子による介護の日米の差はさらに広がる
可能性がある。

29）リバースモーゲージと遺産動機の関係については，因果の方向に関して他の可能性も存在することに留意
する必要がある。まず，日本の中古住宅市場に厚みが乏しいためリバースモーゲージを利用しにくく，その
結果，市場から介護サービスを購入するための資金の確保が難しくなっている可能性がある。この状況では，
親は遺産と引き換えに子から介護を受けることが合理的な選択となる。このことは，本文で述べたことと逆
の因果である。つぎに，日本の制度が，リバースモーゲージの利用抑制と，住宅資産と家族介護の交換の両
方を促している可能性がある。たとえば，中古住宅は市場価格が低くても子が住み続ければ高い利用価値を
持つことや，相続税において不動産が相対的に有利に扱われることが挙げられる。
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Ⅴ．むすび

　本稿では日米の遺産動機，公的医療・介護保
険制度，資産保有の状況を比較した上で，米国
で蓄積された RSP についての知見を整理し，
日本への含意を得ることに取り組んだ。その結
果，公的医療・介護保険が充実している日本で
は米国ほど予備的貯蓄の必要性が高くないこと
から，遺産動機が資産取り崩しを抑制する効果
が相対的に強いことが推測された。とくに，日
本では交換動機を有する高齢者が多いため，
Barczyk et al.（2023）で指摘されたように住
宅資産が HACC として働くことで資産の取り

崩しが抑制されている可能性がある。
　高齢者の資産の取り崩しが遅い理由を明らか
にすることは，高齢者の生活資金の調達，世代
間資産移転の促進，公的扶助とその関連制度の
設計を考える上でも重要である。なぜなら，Ⅳ
節で述べたように，高齢者が資産を取り崩さな
い理由によっては，政策が意図通りの効果を発
揮しないこともあるからである。日本について
この点を十分に理解するには，さらなる研究の
蓄積が不可欠である。

Ⅵ．補論：先行研究における効用関数の特定化とパラメータの識別

　本補論では，まず補論 A で，先行研究で用
いられてきた消費と遺産の各効用関数の特定化
とパラメータの識別について説明する。また，
多くの研究では HRS などの実データで観測さ
れる資産や消費のプロファイルを再現できるよ
うにモデルのパラメータが推定されたが，
Ameriks et al.（2011，2020）は仮想的な選択
に対する回答を用いてパラメータを識別する新
し い ア プ ロ ー チ（SSQ；Strategic Survey 
Questions）を導入した。そこで，補論 B では
SSQ によるパラメータ推定の概要を Ameriks 
et al.（2020）に基づいて説明する。

A．消費と遺産の効用関数
　先行研究によって若干の違いはあるものの，
t 期の消費 ct（医療・介護への支出を除く）と
遺産 b（＞0）の効用関数は以下のように特定
化されることがほとんどである。

� （A.1）

� （A.2）

ここで，式（A.1）は CRRA（constant relative 
risk aversion）型の効用関数で，γ（＞0）は相
対的リスク回避度を表すパラメータである。式
（A.2）は warm glow 型の効用関数で，θとκ
はそれぞれ遺産動機の強さと遺産の奢侈財とし
ての性質の強さを表すパラメータである。
　単純化のため，退職時の保有資産 W の収益
率と時間選好率をともにゼロとし，医療・介護
費自己負担リスクと死亡時期の不確実性がない
ものとする。このとき，0 期から n－1 期まで
n 期間生存した後に死亡する高齢者は，以下の
効用最大化問題に直面する。

効用　

1－γ
ct

1－γ

u（ct）＝

1－γ
（b＋κ）1－γ

v（b）＝θ

｛ct｝,b∑t＝0

n－1

max u（ct）＋v（b）
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予算制約　

　すると，最適な遺産 b＊は以下の式で表される。

� （A.3）

ここで，c＊は各期の最適な消費を表す。b＊＞0
となるのは　　　　の時なので，消費水準の低
い高齢者は遺産を残さない。すなわち，κが
大きな値であるほど遺産は残りにくくなるた
め，上述のようにκは遺産の奢侈財としての
性質の強さを表す。このことは，κが遺産の
効用関数の曲率（curvature）を決定するパラ
メータであることからも分かる。補図 A1 は，
式（A.2）で表される遺産の効用関数の中のγ
とθをそれぞれ 3.84 と 2,360 とし，κの値を

変えた時の効用関数の形状の変化を示してい
る30）。κが 200 の時より，300 や 400 の時の方
が効用関数の傾き（遺産の限界効用）が小さい
ことが分かる。したがって，κが大きいと遺
産の限界効用は消費の限界効用を下回りやすい
ため，この場合には多く消費する（消費の限界
効用が低い）高資産層でなければ遺産を残そう
としない。
　θは式（A.3）の括弧の外と中に現れるが，
それらの意味合いは異なる。括弧の外のθは，
遺産の限界効用が上昇することで多くの遺産を
残すようになる効果（intensive margin への効
果）を表す。一方，括弧の中のθは，その値
が大きくなると，b＊＞0 となるための条件が緩
和されることを通じてより多くの高齢者が遺産
を残すようになる効果（extensive margin への

∑
t＝0

n－1

W＝ ct＋b

⎛
⎝

⎞
⎠θ

κ
b*＝θ 1

γ

1
γ c*－

c*＞κ/θ
1
γ

30）γとθの値は，De Nardi et al.（2010）の Table 3 の列 3 に示される推定値を用いた。

補図 A1．遺産の効用関数の形状

（出所）　著者作成
（注）　�式（A.2）のγとθにそれぞれ 3.84 と 2,360 を代入し，κの値を 200（実線），300（破線），400（短破線）と変えた時

の遺産 b（横軸）と効用 v（b）の関係をプロット。
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効果）を表す。式（A.3）では，θが表す遺産
動機の強さは，これら二つの効果を反映する。
　遺産動機を仮定した先行研究では，式（A.1）
と式（A.2）の中のγ，θ，κの各パラメータ
が推定されてきた。この時，たとえばθが大
きく推定されれば，遺産動機が強く働きモデル
から予測される高齢者の資産の取り崩しは遅く
なる。しかし，遺産動機を仮定しなくても，遺
産動機の代わりに相対的リスク回避度γが大
きく推定されることで将来の医療・介護費リス
クに備えた予備的貯蓄が厚くなり，遺産動機を
仮定した場合と同じように資産の取り崩しの遅
さを説明できてしまう。これが，Ⅲ－１節で紹
介した先行研究で生じた遺産動機と予備的貯蓄
の識別の問題である。

B．Ameriks et al.（2020）による SSQ に基づ
くパラメータの推定

　Ameriks et al.（2020）では健康状態に依存
して消費の効用関数の形状が変わることが仮定
されている。健康状態が良い時と悪い時は式
（A.1），要介護状態の時は以下の式に基づいて
効用が決まる。

� （A.4）

　また，遺産の効用関数は以下の通りである。

� （A.5）

　Ameriks et al. は，式（A.1），式（A.4），式
（A.5）に含まれるγ，θADL，κADL，θ，κ の
各パラメータ（及び公的介護サービスの価値）
を推定した。推定には四つの SSQ（SSQ1～
SSQ4）が用いられているが，一例として SSQ2

について以下で説明する。
　SSQ2 では，介護不要時の消費と要介護時の
消費に備えて，保有資産 W をどのように配分
するか尋ねられる。たとえば，翌年に介護を必
要としない確率（π）が 75％という設定の下
で，回答者は 10 万ドルの保有資産をプラン C
とプラン D の購入にどのように配分するか選
択する。プラン C は要介護時に購入額の四倍
が給付される保険であり，プラン D は介護不
要時に購入額と同額が給付される。
　この二つのプランへの資産配分の選択は，以
下の効用最大化問題として表せる。

効用　

予算制約　z1＋p2z2 ≤ W
ここで，z1 は介護不要時の消費量，z2 は要介護
時に 1 ⁄（1－π）単位の消費量を実現する消費
バンドルの量を表す。この問題の解である最適
な z1 と z2 は，各パラメータの値が与えられれ
ば一意に定まる。
　SSQ2 では異なる三通りの W とπの値の組
み合わせ（シナリオ）が用意されているが，そ
の他の三つの SSQ（SSQ1，SSQ3，SSQ4）で
用意されたシナリオも合わせると計九つのシナ
リオがある31）。それぞれについて回答者が選択
した各プランへの配分の平均と同じ条件下でモ
デルが予測する配分（SSQ2 について言えば上
記の最適な z1 と z2 の各値に対応）が，できる
だけ一致するように各パラメータが推定され
る。なお，SSQ の回答への一致を考慮するだ
けでもパラメータを推定可能だが，ベースライ
ンの推定では資産プロファイルとの一致も同時
に考慮して推定されている。
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