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特集：社会保障と行動経済学

老後に備えた貯蓄計画と取崩計画の決定要因1）

北村 智紀＊

妙 録

公的年金の給付水準が実質的に低下することが予測されるなか，家計は適切な貯蓄と取崩しが求めら
れている。既存研究によれば，家計の貯蓄と取崩しはライフサイクル・モデルと整合的な行動であるも
のの，行動経済学的な要因にも影響を受けている。そこで，本研究は老後の生活に向けた家計の貯蓄計
画および，引退後の取崩計画がどのような要因で決まっているかについて分析する。独自のサーベイ調
査を利用した分析の結果，金融リテラシーが高いほど，老後に備えて多くの金額を貯める必要があると
認識されていた。しかし，金融リテラシーが高くても，目標に向けた貯蓄が促進されているわけではな
かった。また，公的年金への信頼が高い場合や，自分が長く生きる可能性は低いと考えていると，老後
に備えた貯蓄額が低くなる傾向があった。引退後の貯蓄取崩しについては，金融リテラシーが高いほ
ど，スムーズな取崩し計画となっていた。
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Ⅰ はじめに

公的年金は高齢者世帯の収入の約7割を占めて
いる。また，5割の高齢者世帯では収入のすべて
が公的年金となっており，高齢期の家計のかなり
の部分を支えるものとして，極めて重要な役割を
果たしている［厚生労働省（2020）］。しかし，公
的年金は実質的な所得代替率が低下することが予
想されており［Okumura and Usui（2014）］，家計
に自助努力が求められている。少子高齢化が進行

する日本において，家計の退職後の生活に備えた
貯蓄およびその取り崩しの動向は経済政策上の重
要な課題となっており，それらがどのような要因
できまるか（決定要因）を理解することは，現役
世代に対する老後準備の促進政策や，引退後の世
代の長寿リスク：長生きすることで金融資産が枯
渇し，消費水準を落とさざるを得なくなるリスク
を低減させるなどの課題に対応するために必要で
ある。
家計の貯蓄とその取崩し決定要因はさまざま考
えられるが，本研究では，金融リテラシー，公的

＊東北学院大学経営学部教授，ニッセイ基礎研究所金融研究部門客員研究員
1）本稿作成にあたり，中嶋邦夫氏，足立泰美氏より貴重なコメントを頂いた。本研究は文部科学省科学研究費助
成事業基盤研究（C）「長寿リスクを軽減する公的年金の受給開始年齢の延期と金融資産蓄積促進に関する研究
（19131895）」の一部として実施した。
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年金への信頼の程度，時間選好率［Gustman and
Steinmeier（2005）］，リスク許容度，主観的な生存
確率の影響［Hurd et al. (2004), Payne et al.
（2013）］，を考察する。金融リテラシーとは，「金
融に関する健全な意思決定を行い，究極的には金
融面での個人の良い暮らしを達成するために必要
な金融に関する意識，知識，技術，態度及び行動
の総体」と定義されており［Atkinson and Messy
(2012)，金融庁金融研究センター（2013）］，老後
の準備にも必要な人的資本の一つである。
Lusardi and Mitchell（2011a, 2011b）などによれば，
金融リテラシーが家計の合理的な貯蓄などの投資
行動に関連性があるとしている。また，公的年金
への信頼は退職や年金受給の開始時期に影響する
ことが知られており［Maurer et al.（2018）］，特に
終身年金である公的年金の価値を高く評価する傾
向がある人ほど，退職時までに必要な金融資産額
を低く見積もる傾向がある［北村・中嶋（2016）］。
老後に備えた貯蓄とその取崩しに関する決定要
因を分析した研究は多くある。貯蓄に関しては，
例えば，北村・中嶋（2010）は独自のアンケート
調査を利用して，老後の生活に備えるための長期
的な株式投資の決定要因を分析し，金融リテラ
シー，株式投資に対する主観的なリターンやコス
トが影響しているとした。顔他（2019）は金融リ
テラシーや投資家が依拠する情報源が，投資家の
リスク資産の保有や投資リターンに与える影響を
分析し，金融リテラシーとリスク資産の保有は深
い関係があるとした。北村他（2019）は厚生労働
省の『中高年者縦断調査』を利用して高齢者家計
の貯蓄動向を分析し，夫が就業している家計では
金融資産の積立を行い，退職すると取り崩すとい
う，ライフサイクル・モデルと整合的な結果が観
察された。また，配偶者の収入は貯蓄の取崩しを
抑制する効果があるとしている。取崩に関して
は，Horioka（2010）は95年以降の家計調査から，
無職高齢世帯の貯蓄率がマイナスであるだけでな
く，働いていても貯蓄を取り崩していることがあ
るとした。また，消費は主に年金水準の低下によ
り時系列的にも低下していると指摘した。中澤他
（2015）は2009年の『全国消費実態調査』から，就

業世帯では貯蓄しているが，非就業世帯では貯蓄
が取り崩され，家計の行動はライフサイクル・モ
デルと整合的であること示した。ホリオカ・新見
（2017）では『家計調査』及びゆうちょ財団『家計
と貯蓄に関する調査』を利用して，高齢者家計の
貯蓄行動について分析し，働いている高齢者家計
は正の貯蓄を行うのに対して，退職後では大きく
負であること，主として社会保障給付の削減によ
り，高齢者世帯が資産を取り崩す傾向は緩やかに
強まっていること，退職後の高齢者家計は資産を
取り崩しているが，取崩率は単純なライフサイク
ル・モデルが予測するほどは高くなく，予備的貯
蓄や遺産動機の可能性があるとした。
これらの先行研究を踏まえて，本研究は，筆者
らが実施した独自のサーベイ調査を利用し，老後
に必要な貯蓄額の認識とそれに向けた積立の程
度，および退職後の取崩計画がどのような要因に
影響されているかを分析する。特に，金融リテラ
シー，公的年金への信頼，時間選好率，リスク許
容度，主観的生存確率の老後貯蓄と取崩しに影響
があるのかについて検証を行う。また，近年，金
融リテラシーの貯蓄への影響については，内生性
を考慮して分析すべきとする既存研究が多いの
で，本研究でも操作変数法を用いてこれら内生性
の可能性を考慮して分析を行う。
本研究の学術的貢献は，第1に，老後のための目
標貯蓄額の決定要因を検証している点にある。政
府統計などでは保有している金融資産額はわかっ
ても，各個人がどの程度貯蓄が必要であるか認識
しているかについてはわからない。また，この認
識がどのような要因と関連性があるのか理解する
ことは貯蓄の促進のためにも重要なことと言え
る。第2に金融資産の取崩計画について分析して
いる点である。既存研究では金融資産の蓄積につ
いての研究は多いが，取崩しがどのような要因の
影響を受けるかに関しては，これまでの研究では
十分に踏み込んでこなかった分野と言える。
本研究の結果を先に述べると，金融リテラシー
が高いほど，老後に備えて多くの金額を貯める必
要があるという認識があることがわかった。しか
し，金融リテラシーが高くても，目標に向けた貯
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蓄が促進されているわけではなかった。ただし取
崩計画に関しては，金融リテラシーが高いほど，
取崩しの変動性は低まった。また，公的年金への
信頼度が高いと，老後に備えた貯蓄額が低くなる
傾向があった。さらに自分が長く生きる可能性が
あると考えるほど，老後に備えた貯蓄額が多くな
る傾向と，金融資産の取崩計画が最高齢期に多く
なる傾向があった。貯蓄の促進やスムーズな取崩
しには金融リテラシーを高めることは重要である
が，金融リテラシーの向上だけでは必ずしも家計
は合理的な行動とはならないことが示唆される。
老後貯蓄の促進には，米国などで行われている確
定拠出年金（DC）の自動加入のような，制度変更
の検討も必要であろう。
本稿の構成は以下のとおりである。次節では分
析方法とデータを説明し，第3節は分析結果であ
る。第4節に結論と政策的インプリケーションを
述べる。

Ⅱ 分析方法

本研究では老後に必要な貯蓄額および取崩計画
額の決定要因を分析するために，以下の回帰式を
推計する。

（1）

ここで，被説明変数 は65歳予定金融資産，予
定積立額，予定積立倍率，85歳予定金融資産，65-
85歳取崩額，85-95歳取崩額，取崩額差である。65
歳予定金融資産は，「老後の生活のために65歳時
点でどの程度金融資産が必要か」について段階式
の選択肢で尋ねたものである。85歳予定金融資産
も同様である。予定積立額は，65歳予定金融資産
と現在保有している金融資産額との差額であり，
65歳までに積み立てる必要と考えている額であ
る。予定積立倍率は，予定積立額を家計年収で除
したものであり，年収の何倍を積み立てる必要が
あるかを表した数値である。65-85歳取崩額は，
65歳予定金融資産から85歳予定金融資産を引いた
総取崩額を，金利1％で20年の元利均等で取り崩

した場合の年額である。同様に，85-95歳取崩額
は，95歳までに金融資産をすべて取り崩すと想定
して，85歳予定金融資産を金利1％で20年の元利
均等で取り崩した場合の年額である。
老後貯蓄に影響を与えると考えられる個人属性

Xについては，金融リテラシー，公的年金への信
頼の程度，時間選好率，リスク許容度，主観的生
存確率の5つの変数を利用する。金融リテラシー
は，金融・経済に関する標準的な5つのクイズの正
答率である。クイズは（A）複利効果，（B）金利と
国債価格，（C）為替レートを外国投資の自国通貨
建ての価値，（D）分散投資効果について質問を
行った。この数値が高いと金融リテラシーが高い
ことを意味する。金融リテラシーが高いほど老後
に備えて多くの積立が必要と認識しており，ま
た，それに向けた蓄積も同時に進んでいることが
想定される。公的年金信頼は，「公的年金は信頼
できる」かについて質問し，6段階の選択肢（1．
ほとんどそう思わない，2．あまりそう思わない，
3．どちらかというとそう思わない，4．どちらか
といえば，そう思う，5．わりとそう思う，6．か
なりそう思う）からの回答である。数値が大きい
ほど公的年金を信頼していることを表す。公的年
金を信頼しているほど，自助努力が少なくて良い
と考えている可能性がある。リスク許容度は，
Holt and Laury（2002）の方法で測ったものであ
り，くじA：確率pで20万円か，確率1－pで16万円，
あるいはくじB：確率pで38.5万円か，確率1－pで
0.1万円のどちらのくじを選択するかを尋ねたも
のである。確率pは0％から90％まで10％刻みで変
化させて，この質問を10回繰り返して尋ね，くじ
Bを選択した回数をリスク許容度をとした。数値
が大きいほどリスク許容的（リスク回避的ではな
い）であることを表す。時間選好率はBenzion et
al.（1989）の方法を利用する。一時的な収入につ
いて，（A）7日後の10万円と，（B）1年後の10万円
＋F円，のどちらがいいかの質問に対して，Fを0
から10万円までの10段階に変えながら質問を行っ
た（例えば，7日後の100,000円と，1年後の101,000
円）。（A）の回答の選択数を時間選好率とした。
この数値が大きいほど時間選好率が高いことを意
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味する。主観的生存確率は，「自分が85歳まで生
き る 確 率」に つ い て，5％ 未 満，10％，
15％，・・・・，95％，95％以上の選択肢から選ん
でもらった回答である。このほかに，個人属性を
表す変数 として，家計収入，金融資産保有額，
持家，女性，大学卒，主観的健康状態（1から6ま
での選択肢で，数値が大きいほど健康状態が良い
と考えている）を利用する。
本研究で利用したサーベイは2018年3月にイン
ターネット上で実施した。対象はマイボイス・コ
ム社の登録会員であり，40-64歳の男女を対象と
した。まず，約10,000人を対象に年齢や金融資産
の保有額等に関する予備調査を実施した。予備調
査の結果から，金融資産の保有額が300万円以上
で1,500万円以下の者をランダムに抽出し，本調
査の対象とした。最終的な回答者（サンプル数）
は3,685名である。このうち，95％および5％タイ
ルより外側のデータは外れ値として除外した。
表1は本稿で利用する変数の記述統計である。

65歳予定金融資産は約2,300万円であり，2,000万
円を超えており，回答者は老後の生活に必要な金
融資産額に一定の認識がある。金融庁（2019）な

どの影響もあるものと考えられる。予定積立額は
約1,100万円，予定積立率は約2.0倍であり，かな
りの金融資産の積立が必要である。85歳予定金融
資産は約1,300万円，65から85歳までの取崩額は
年約70万円を想定している。一方で，85から95歳
までの取崩額は年約140万円であり，高齢になっ
てからの取崩額が約2倍となっている。金融リテ
ラシー（クイズの正答率）は約40％であり，既存
研究と大きくは異ならない。家計収入および金融
資産額の平均値はそれぞれ約700万円と1,200万円
であり，全国消費実態調査等の政府統計よりも高
くなっている。これは収入額を300万円以上とし
たこと，インターネットでの調査であることが影
響している可能性がある。
図1は65歳予定金融資産と85歳予定金融資産の
ヒストグラムである。65歳予定金融資産は2,000
万円前後を中心に幅広く分布しており，退職まで
に貯める必要がある額についてさまざまな考えが
あることが示唆される。一方，85歳予定金融資産
の分布は，1,000万円前後の頻度が高く，分布は狭
くなっており，考え方は均質化しているようであ
る。この2つの金額の差を元利均等に取り崩した
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表1 記述統計
変数名 単位 N 平均 標準偏差 最小値 最大値
65歳予定金融資産 百万円 3,377 23.48 14.27 0 55

予定積立額 百万円 3,377 11.19 17.41 －75.00 55

予定積立率 ＝予定積立額／家計年収 3,209 1.91 2.26 －4.69 9.39

85歳予定金融資産 百万円 3,377 13.25 10.21 0 55

65-85歳取崩額 年百万円 3,043 0.69 0.56 0 3.05

85-95歳取崩額 年百万円 3,377 1.40 1.08 0 5.81

取崩額差 百万円 3,043 0.60 1.05 －3.05 5.81

金融リテラシー 正答率 3,377 0.39 0.33 0 1

公的年金信頼 スケール（1-6：信頼） 3,377 3.01 1.20 1 6

時間選好率 スケール（1-10：高） 3,377 4.42 3.25 0 10

リスク許容度 スケール（1-10：高） 3,377 3.10 2.84 0 10

主観的生存確率 ％ 3,377 36.66 27.44 2.50 97.50

家計収入 年百万円 3,377 7.09 3.04 0.25 29

金融資産 百万円 3,377 12.29 16.90 0 75

持家 d 3,377 0.76 0.43 0 1

女性 d 3,377 0.50 0.50 0 1

既婚 d 3,377 0.85 0.36 0 1

大学卒 d 3,377 0.52 0.50 0 1

主観的健康状態 スケール（1-6：良好） 3,377 4.19 1.12 1 6

企業型DCあり d 3,377 0.18 0.38 0 1

注：dはダミー変数を表す。
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のが65-85歳取崩額である。

Ⅲ 分析結果

表2は式（1）の推計結果である。被説明変数は
65歳予定金融資産，予定積立額，予定積立倍率，
85歳予定金融資産，65-85歳取崩額，85-95歳取崩
額，取崩額差であり，主たる説明変数は，金融リ
テラシー，公的年金信頼，時間選好率，リスク許
容度，主観的生存確率である。本研究では，線形
確率モデルを利用し最小二乗法（OLS）で推計す
る。表中の数値は回帰係数，括弧内はロバスト標
準誤差を表す。列（1）は65歳予定金融資産の結果
である。金融リテラシーは老後の生活費のための
貯蓄が多く必要であるという認識を高めることが
わかる。一方で，公的年金への信頼が高いほど貯
蓄額は減少する。時間選好率が高いと将来に必要
な貯蓄や，退職後の生活に必要な支出を低く見積
もる傾向がある。リスク許容度が高いほど，65歳
予定金融資産は低くなる傾向があった。これは，
将来，金融資産が枯渇する可能性について，一定
のリスクをとれるためと解釈することができる。

あるいは，65歳以降も株式投資など高いリターン
が期待できるがリスクのある資産への投資を続け
るとすれば，65歳時点での金融資産額は少なくと
もよいと考えているとも解釈可能である。列（2）
と（3）は，それぞれ，予定積立額と予定積立倍率
の結果である。列（1）と同様に，金融リテラシー
が高いほど多くの積立が必要であるという認識と
なっている。これは，金融リテラシーが高ければ
十分に金融資産への積立が進んでおり，将来の積
立額は少なくなるはずという仮説とは逆の結果と
なっている。つまり，金融リテラシーが高いほ
ど，老後の生活に必要な貯蓄額は高まるが，実際
には積立は進んではおらず，将来に向けての積立
額も同様に多くなっているという考え方と整合的
であり，金融リテラシーを高めるだけでは老後貯
蓄に関する問題が解決しない可能性があることを
示唆している。公的年金信頼と時間選好率の係数
も負で有意であり，公的年金への信頼および時間
選好率が高いほど将来に積み立てる必要が少ない
傾向がある。列（4）は85歳予定金融資産の結果で
ある。金融リテラシーは有意ではなかった。公的
年金信頼が高いほど，85歳時点での金融資産は少
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図1：65歳予定金融資産，85歳予定金融資産の分布
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なくて済むという認識であった。列（5）と（6）
は，それぞれ，65-85歳取崩額と85-95歳取崩額の
結果である。金融リテラシーが高いと65-85歳取
崩額が多くなる傾向がある。一方で公的年金への
信頼が高いと，65-85歳取崩額および85-95歳取崩
額が少なくなる傾向がある。列（7）は取崩額差の
結果である。金融リテラシーの係数は負で有意で
ある。これは，金融リテラシーが高いと65-85歳
取崩額と85-95歳取崩額との差額が少ない，つま
り老後貯蓄の取崩し，あるいはそれを使った消費
をスムーズに行い，合理性が高いライフプランを
構築できる可能性を示唆している。公的年金への
信頼が高い場合にもスムーズな取崩しが想定でき
るが，金融資産よりも公的年金への依存度が高い

ための影響とも考えられる。主観的生存確率が高
いと，85-95歳取崩額が多くなる傾向がある。こ
れは，医療費や介護などの最高齢期の消費に備え
ているためだと考えられる。あるいは遺産を残す
ことによる影響も考えられる。
これまでの分析では金融リテラシーは外生変数
として扱い，金融リテラシーの程度が，老後貯蓄
に関する行動にどのような影響があるのかについ
て分析してきた。しかし，近年，金融リテラシー
については，内生性を考慮した分析が重要視され
ている。老後に必要な貯蓄を考えることで，金融
リテラシーが高まる可能性があるという，老後貯
蓄と金融リテラシーの同時決定性が考えられる。
これは本研究で利用した金融リテラシーという変
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表2 老後貯蓄の推計結果（OLS）
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）
65歳予定
金融資産

予定積立額 予定積立率 85歳予定
金融資産

65-85歳
取崩額

85-95歳
取崩額

取崩額差

金融リテラシー 6.674 ** 6.674 ** 0.662 ** －0.948 0.368 ** －0.100 －0.358 **
（0.725） （0.725） （0.106） （0.548） （0.031） （0.058） （0.062）

公的年金信頼 －0.993 ** －0.993 ** －0.139 ** －0.565 ** －0.023 ** －0.060 ** －0.040 *
（0.192） （0.192） （0.030） （0.148） （0.008） （0.016） （0.017）

時間選好率 －0.280 ** －0.280 ** －0.035 ** －0.022 －0.012 ** －0.002 0.008

（0.073） （0.073） （0.011） （0.058） （0.003） （0.006） （0.006）
リスク許容度 －0.173 * －0.173 * －0.014 0.138 * －0.006 0.015 * 0.006

（0.080） （0.080） （0.012） （0.068） （0.003） （0.007） （0.008）
主観的生存確率 0.021 * 0.021 * 0.003 0.033 ** －0.000 0.004 ** 0.004 **

（0.009） （0.009） （0.001） （0.007） （0.000） （0.001） （0.001）
家計収入 0.533 ** 0.533 ** －0.114 ** 0.242 ** 0.017 ** 0.026 ** 0.003

（0.088） （0.088） （0.012） （0.064） （0.004） （0.007） （0.007）
金融資産 0.269 ** －0.731 ** －0.076 ** 0.098 ** 0.009 ** 0.010 ** 0.002

（0.016） （0.016） （0.002） （0.011） （0.001） （0.001） （0.001）
持家 －0.608 －0.608 －0.099 －0.094 －0.030 －0.010 0.026

（0.536） （0.536） （0.085） （0.407） （0.023） （0.043） （0.044）
女性 3.123 ** 3.123 ** 0.424 ** 2.346 ** 0.067 ** 0.248 ** 0.149 **

（0.495） （0.495） （0.075） （0.387） （0.021） （0.041） （0.043）
既婚 －1.972 ** －1.972 ** －0.474 ** －2.139 ** －0.026 －0.226 ** －0.137 *

（0.657） （0.657） （0.120） （0.540） （0.029） （0.057） （0.061）
大学卒 1.614 ** 1.614 ** 0.234 ** 0.541 0.018 0.057 0.101 *

（0.484） （0.484） （0.075） （0.385） （0.020） （0.041） （0.042）
主観的健康状態 －0.533 * －0.533 * －0.098 ** －0.390 * －0.008 －0.041 * －0.020

（0.210） （0.210） （0.033） （0.174） （0.009） （0.018） （0.019）
定数 19.713 ** 19.713 ** 4.391 ** 12.914 ** 0.492 ** 1.363 ** 0.679 **

（1.391） （1.391） （0.222） （1.060） （0.058） （0.112） （0.117）
N 3,377 3,377 3,209 3,377 3,043 3,377 3,043

F－値 68.22 ** 181.48 ** 129.65 ** 19.32 ** 46.29 ** 19.32 ** 8.48 **

注：数値は回帰係数，括弧内はロバスト標準誤差を表す。**は1％有意水準，*は5％有意水準を表す。
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数だけではとらえることができない観察できない
個人間の異質性が影響している可能性がある
［Calcagno and Monticone（2015）］。このような影
響は適切なコントロール変数を追加することで一
定程度の緩和ができるが，操作変数法を利用する
ことで観察できない個人間の異質性を考慮した分
析ができる。そこで本研究では，金融リテラシー
は潜在的な内生変数とし，企業型確定拠出年金
（企業型DCあり）が勤め先にあるかを表すダミー
変数を操作変数として，以下の回帰式を利用して

分析を行った。

（2）
（3）

ここで，式（2）は第2段階の推計式であり，
は内生性を疑う変数である金融リテラシー，
はそれ以外の老後貯蓄に影響を与えると考えられ
る個人属性を表す変数（公的年金信頼，時間選好
率，リスク許容度，主観的生存確率）， はコント
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表2 老後貯蓄の推計結果（操作変数法）
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
金融

リテラシー
65歳予定
金融資産

予定積立額 予定積立率 85歳予定
金融資産

65-85歳
取崩額

85-95歳
取崩額

取崩額差

First-stage Second-stage Second-stage Second-stage Second-stage Second-stage Second-stage Second-stage

金融リテラシー 5.597 5.597 0.968 －0.663 0.372 －0.070 －0.359
（9.172） （9.172） （1.318） （6.733） （0.398） （0.711） （0.776）

公的年金信頼 0.022 ** －0.974 ** －0.974 ** －0.145 ** －0.570 ** －0.023 －0.060 ** －0.040
（0.005） （0.261） （0.261） （0.037） （0.195） （0.012） （0.021） （0.024）

時間選好率 －0.013 ** －0.293 * －0.293 * －0.031 －0.018 －0.012 * －0.002 0.008

（0.002） （0.136） （0.136） （0.020） （0.103） （0.006） （0.011） （0.012）
リスク許容度 －0.009 ** －0.182 －0.182 －0.012 0.140 －0.006 0.015 0.006

（0.002） （0.115） （0.115） （0.016） （0.091） （0.005） （0.010） （0.010）
主観的生存確率 0.000 0.022 * 0.022 * 0.002 0.033 ** －0.000 0.004 ** 0.004 **

（0.000） （0.010） （0.010） （0.001） （0.008） （0.000） （0.001） （0.001）
家計収入 0.001 0.535 ** 0.535 ** －0.115 ** 0.242 ** 0.017 ** 0.026 ** 0.003

（0.002） （0.091） （0.091） （0.012） （0.066） （0.004） （0.007） （0.007）
金融資産 0.003 ** 0.272 ** －0.728 ** －0.077 ** 0.097 ** 0.009 ** 0.010 ** 0.002

（0.000） （0.031） （0.031） （0.005） （0.022） （0.001） （0.002） （0.003）
持家 0.004 －0.606 －0.606 －0.100 －0.094 －0.030 －0.010 0.026

（0.014） （0.535） （0.535） （0.084） （0.406） （0.023） （0.043） （0.044）
女性 －0.105 ** 2.999 * 2.999 * 0.459 ** 2.378 ** 0.068 0.251 ** 0.149

（0.013） （1.187） （1.187） （0.173） （0.886） （0.052） （0.094） （0.102）
既婚 －0.027 －2.001 ** －2.001 ** －0.469 ** －2.131 ** －0.026 －0.225 ** －0.137 *

（0.017） （0.715） （0.715） （0.122） （0.571） （0.030） （0.060） （0.065）
大学卒 0.126 ** 1.751 1.751 0.196 0.504 0.017 0.053 0.102

（0.012） （1.248） （1.248） （0.176） （0.922） （0.055） （0.097） （0.109）
主観的健康状態 0.003 －0.529 * －0.529 * －0.098 ** －0.391 * －0.008 －0.041 * －0.020

（0.005） （0.213） （0.213） （0.033） （0.176） （0.009） （0.019） （0.019）
企業型DCあり 0.066 **

（0.016）
定数 0.341 ** 20.088 ** 20.088 ** 4.287 ** 12.814 ** 0.491 ** 1.353 ** 0.679 *

（0.034） （3.463） （3.463） （0.505） （2.587） （0.147） （0.273） （0.293）
N 3,043 3,377 3,377 3,209 3,377 3,043 3,377 3,043

F－値 57.62 ** 178.58 ** 123.95 ** 19.05 ** 31.33 ** 19.05 ** 5.26 **

Kleibergen-Paap F statistic 20.22 ** 20.22 ** 19.62 ** 20.22 ** 18.09 ** 20.22 ** 18.09 **

Endogeneity test p-value 0.906 0.906 0.816 0.966 0.993 0.966 0.999

注：数値は回帰係数，括弧内はロバスト標準誤差を表す。**は1％有意水準，*は5％有意水準を表す。
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ロール変数である。式（3）は第一段階の推計式で
あり， は操作変数（企業型DCあり）である。企
業型DCを設けるかどうかは，主として企業が決
めることであり，各個人にとっては外生変数とし
て扱っても構わないと思われる。また，企業型
DCの加入者には投資教育があるため，金融リテ
ラシーを高められる可能性がある。老後のための
貯蓄額や取崩額については企業型DCの有無が直
接影響するのではなく，金融リテラシーを通して
間接的に影響すると想定しても問題ないと思われ
る。
表3は操作変数法による推計結果である。列

（1）は第1段階の結果，列（2）から（7）は第2段
階の結果である。列（1）では，企業型DCありの
係数は正で有意となっている。列（2）から（7）
の第2段階では，金融リテラシーの係数はすべて
有意ではない。ここで，第 1段階の F－値
（Kleibergen-Paap F statistic）はすべて10を超えて
おり，伝統的な基準で問題ない水準であり，操作
変数である企業型DCありに弱相関操作変数
（Weak identification）の問題はないものと思われ
る1)。しかし，内生性テスト（Endogeneity test）の
p－値は何れも有意ではない。これは，「内生性を
疑う変数（企業型DCあり）を外生的に扱ってよ
い」を帰無仮説とするテストであるが，外生性を
棄却できなかった。つまり，企業型DCありは外
生変数として扱ってよいことを示唆し，表3の操
作変数法の結果よりも表2のOLSの結果を支持す
るものである。本研究で利用したデータでは，金
融リテラシーに関しては，観察できない個人間の
異質性はそれほど重要な影響を与えないものと思
われる。

Ⅳ 結論と政策的な示唆

本研究は，独自のアンケート調査を利用し，老
後に必要な貯蓄額の認識と積立の程度，退職後の
取崩計画がどのような要因に影響されているかを
分析した。貯蓄額の認識と積立の程度について

は，65歳で必要な金融資産額，その額と現在の金
融資産保有額との差額，あるいは年収と比較した
倍率，85歳で必要な金融資産額を検討した。退職
後の取崩計画に関しては，65歳から85歳までの予
定取崩額，85歳から95歳までの予定取崩額，これ
ら取崩額の差額を検討した。これらの変数の決定
要因として分析の対象とした要因は，金融リテラ
シー，公的年金への信頼，時間選好率，リスク許
容度，主観的生存確率である。
分析の結果，老後資産の蓄積と取崩しに関し
て，金融リテラシーは一定の影響があった。特
に，老後の生活のために利用する金融資産の蓄積
に関しては，金融リテラシーが高いほど，多くの
金額を貯めるべきとの認識があることがわかっ
た。しかし，金融リテラシーが高いほど，目標額
に向けて貯蓄が促進されているわけではなかっ
た。逆に，金融リテラシーが高いほど，将来積み
立てるべき金額も多くなり，金融リテラシーを高
めることだけでは貯蓄を促進することに限界があ
るように思われる。老後の貯蓄の取崩計画に関し
ては，金融リテラシーが高いと，退職以後の貯蓄
の取崩しをスムーズに行える（時期による取崩額
の変動性少ない）可能性がある。金融リテラシー
以外に関しては，公的年金への信頼度が高いと，
老後に備えた貯蓄額が低くなる傾向があった。こ
れは公的年金と私的貯蓄の代替性を表すものであ
る。また，自分が長く生きる可能性があると考え
るほど，老後に備えた貯蓄額が多くなる傾向と，
金融資産の取崩計画が最高齢期に多くなる傾向が
あった。
本稿の結論から考えられる政策的示唆である
が，金融リテラシーの向上だけでは，十分な貯蓄
を行うには不十分であることがわかる。これらの
点は既存研究でも認識されており，例えば，米国
ではDCの自動加入，掛金の自動増額，あるいは中
小企業における退職給付制度の強制加入のよう
に，金融リテラシーの向上では十分な貯蓄が進ま
ない場合には，人々の貯蓄を進める制度改正が行
われている［Madrian and Shea（2001）］。わが国に

1) 操作変数が一つであるため過剰識別制約テストは実施できない（Hansen J statisticは算出されない）。
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おいても，金融リテラシーを高めて行くことは重
要であるが，老後の貯蓄促進に向けたDCの自動
加入制度や掛金の自動増額制度などを検討する余
地があるように思われる。次に，公的年金の信頼
性を高めて行くことは重要であるが，本研究の分
析結果によれば，公的年金を信頼している人ほ
ど，将来の貯蓄額は減る傾向があった。公的年金
は給付水準の実質的な低下が予測されるため，公
的年金への信頼にかかわらず自助助力は必要であ
る。したがって，公的年金の信頼を高めるのと同
時に貯蓄促進に向けた方策が必要なのかもしれな
い。老後の生活を経済的に安定させるために十分
な貯蓄と適切な取崩が必要であるが，それ以外の
方策も検討するべきであろう。例えば，公的年金
の繰り下げ受給（年金の受け取りを遅らせて受給
する方法）が考えられる。繰り下げ受給を行うこ
とで年金額が増加されることから，長寿リスク
（longevity risk），つまり老後における金融資産の
枯渇リスクを低減させることが可能である。ただ
し，繰り下げ受給は理論的には望ましいはずだか
が，実際に繰り下げている家計は多くなく，何等
かの政策的なインセンティブを導入することが研
究されている［Maurer et al. (2018), Maurer and
Mitchell (2019), Kitamura and Nakashima

（2021a）］。さらに，貯蓄の取崩時期に長寿リスク
を低減できる金融商品を導入することも考えられ
る。例えば，据置年金は年金保険料の払い込みは
65歳など比較的若い時期に終了し，年金の受け取
りは85歳などの最高齢になってから開始するタイ
プの年金である［Milevsky（2005）］。長寿リスク
を低減する効果は通常の終身年金と同様である
が，保険料が低いのが特長である。しかし，据置
年金は理論的には家計の効用を高める商品である
が，わが国では普及していない。これは，加入者
側の要因として，据置年金は生死に対するギャン
ブルだと思われていること［Brown（2009）］，供
給者側の要因として，商品を提供してもコスト割
れになる可能性があることも理由だと考えられ
る。そこでDCの受給者用のディフォルト（既定）
商品して導入することも考えられる［Kitamura
and Nakashima（2021b）］。

本研究には一定の限界がある。本研究では65歳
で退職することを想定して，老後の生活に必要な
貯蓄額や，退職後の取崩額について分析した。し
かし，近年の高齢者雇用促進政策により，65歳以
降も就業を継続することを前提に，貯蓄とその取
崩しを想定する家計もあり，またそのような家計
は今後多くなってくる可能性もある。就業継続を
前提とするなら，老後に必要な貯蓄額は少なくて
もいいはずである。また本研究では，被用者を前
提に分析を行ったが，本来であれば自営業者等に
ついても考慮して，貯蓄促進政策を検討すべきで
ある。これらの研究には，適切なデータが必要で
あり，今後の課題としたい。
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Determinants of Savings and Withdrawal Plans in Old Age

KITAMURA Tomoki＊

Abstract

With public pension benefits expected to decline substantially, it is imperative for households to save

and make prudent withdrawals. According to previous studies, household savings and withdrawals are

consistent with the life-cycle model, and are also influenced by behavioral economic factors. This study

examines the factors that determine household savings and withdrawal plans for life after retirement.

Employing an original Internet-based survey, we find that respondents with a higher financial literacy

recognized the need to save, in preparation for their retirement. However, their actual savings deviate from

the targets, with high financial literacy not always encouraging savings. In addition, respondents with high

confidence in the public pension system and those anticipating a shorter life expectancy are likely to save less.

With regard to the withdrawal of savings after retirement, respondents with enhanced financial literacy plan to

withdraw their savings smoothly: they can withdraw a comparable amount from their savings periodically.

Keywords：Retirement Savings, Asset Withdrawals, Financial Literacy, Trust in Public Pensions


