
１　人生90年社会の到来

2023年4月に国立社会保障・人口問題研究所から
公表された「日本の将来推計人口」によると、今後も
寿命の伸長は続いていくと推計されている。生涯に
わたって資産形成を考える際には、ゼロ歳時点の余
命である平均寿命ではなく、50％の人が何歳以上生
きているのかという寿命中位、そして実際に何歳で
多くの人が亡くなっているのかという最頻寿命（死
亡年齢の最頻年齢）（表1）に注目する必要がある。

表1から読み取れるように、現在の中高年世代は
人生90年となっていることから、退職後20－30年の
老後期間を想定し、長期にわたって資産計画を立て
る必要がある。本稿では、長寿社会における資産形成
について考えていきたい。

２　ファイナンシャル・ 
　　ウェルビーイングの重要性

１）資産寿命の伸長
90年以上の長期にわたる人生の様々なイベント、

リスクに対応するためには資産形成が重要になる。
寿命の伸長に合わせて資産形成を行っていくことを、

「資産寿命」の伸長と呼ぶこともある。その際に、むや
みに多額の投資をすればいいというわけではない。
ファイナンシャル・ウェルビーイングを高める視点
が重要である。ファイナンシャル・ウェルビーイング
とは、生涯にわたって自分の経済力、資産を有効に使
い、幸福度・ウェルビーイングを高めるという考えで
ある。

90年及び人生設計と資産形成とは一体である。就
職して経済的に自立すると、結婚、出産、住宅、学費準
備等、まず人生の前半の人生設計に基づいて資産計
画を立て、40歳代後半から50歳頃には老後の準備に
取りかかる。その過程では、資産形成のみならず奨学
金返済、住宅ローンなどの債務管理も重要になる。

また計画外の「リスク」への対応も重要であるが、
若年期と中高年期では準備すべきリスクも異なって
くる。一般的には、健康面のリスク、すなわち医療費・
介護費が増加するリスクは年齢とともに高くなるが、
失業などで収入が途絶するリスクは若年期で深刻で
ある。また被用者を想定すると、自営業と異なり、必
ずしも自ら離職、転職、退職のタイミングを自由に選
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択できないという問題もある。他にも中高年が直面
するリスクとしては、親の介護を支えるための負担
が発生するリスクもある。

２）若年期の課題としての債務管理の重要性
このように人生設計に基づいて資産形成が行われ

ていくが、収入が低い若年期には支出が収入を上回り、
マイナスの資産形成すなわち「債務」が発生すること
もある。債務の発生は様々ある。計画的なものもあれ
ば衝動的・短期的な支出増によるものもある。また負
債の返済期間、負債の大きさ（負債額）、所得に対する
負債の比率などの期間やインパクトも異なる。合理的、
計画的に負債を持つケースとしては、長期的で金額
が大きい住宅ローンがある。ただし、住宅ローンの場
合、住宅という不動産資産が手元に残る。

このほか自動車や大型家電などの高額な耐久消費
財の購入、日々の資金のやりくりのなかで発生するク
レジット債務がある。他方で、事業の失敗や失業、収入
不足による債務、疾病の治療費などの予期しない支出、
合理的・計画性に欠けた衝動的・過剰な消費、ギャン
ブル依存症など精神的問題が起因する債務もある。

債務はウェルビーイングに影響を与えるが、債務
の目的、金額、期間によりその影響は異なる。これま
での先行研究を整理すると、１）債務の大きさそのも
のよりも、資産や収入に対する比率が上昇すると、メ
ンタルに悪影響を与え、肥満や糖尿病の罹患率を引
き上げる、２）返済負担の上昇が、寿命を短くする、３）
長期債務は、健康状態を悪化させる、４）債務が「強い
羞恥心や罪悪感」につながり、そのストレスが鬱、将
来不安など精神衛生上の問題を引き起こす、５）さら
にこれらが、生活習慣の悪化、過剰労働、運動不足、ア
ルコール・薬物依存などを誘発し、代謝異常、心疾患、
自己免疫疾患に繋がる、という研究もある。まさに債
務の管理はファイナンシャル・ウェルビーイングを
左右することになる。

３）年齢とともに変化する資産運用能力
経済学のライフサイクル仮説によると、合理的な

人は、寿命から逆算して人生の収入・消費計画、貯蓄
を行い、リスク選好度に応じた資産投資を行っていく。
その能力を支えるのが、金融リテラシーである。

金融リテラシーについては、国際比較研究で、1）国
民の数学能力が高いほうが高い、2）一人あたりGDP
が高い国ほど高い、ということが確認されている。他
方、日本は数学能力、一人あたりGDPが高い割には
金融リテラシーが低いと指摘されている。また属性
的にみると、金融リテラシーは男性、高学歴、高齢者、

高資産、高所得ほど高い金融リテラシーをもってい
ることが確認されている。

では、金融リテラシーがあれば、合理的な資産形成
が可能なのかというとそうではない。経済学が想定
しているほど、人間は合理的ではなく、また寿命とい
う不確実性への対応も困難である。主観的な寿命形
成に関する研究では、人間は80歳の生存率は生命表
より低めに予測し、それ以降の生存率は高めに予測
するというバイアスがあることが確認されている。

合理的な人間像からはなれ、心理的な側面に着目し、
経済行動を研究する分野として行動経済学がある。
行動経済学では、人間の合理的な選択には限界があり、
先送りや様々なバイアスが存在することが指摘され
ていることから、様々な「ナッジ（人々の行動を突っ
つく仕組み）」が資産形成にも有効とされる。

他方、認知機能など脳・神経や内分泌が経済行動に
与える研究分野としては神経経済学（ニューロエコ
ノミクス）がある。神経経済学の研究では、時間選好
やリスク選好度は極めて不安定であり、年齢ととも
に変化する認知機能も資産形成に大きな影響を与え
るとしている。

では、資産管理・運用能力は年齢とともにどのよう
に変化するのであろうか。日本ではこの実証研究は
ないが、Agarwal et al. （2009）は、2000年～2002年に
かけて、金融機関から個人の住宅ローンの実質金利

（APR=Annual Percentage Rate）とクレジットヒスト
リー（信用履歴）に関する14800程度の個票データを
収集し、様々な要因をコントロールした上で、年齢に
よって住宅ローン実質金利やクレジットの金利がど
のように変化するかを分析した。資産の管理が悪い
ほど金利が上昇することになる。その結果、図1のよ
うに年齢と実質の金利の関係は逆U字型になり、実質
金利は50歳前半あたりで最も低くなることから、金
融資産の管理能力は50代でピークになるとしている。

３　高齢期の課題となる 
　　認知機能の変化

１）加齢と資産管理・運用能力
金融リテラシーに比較して、これまであまり言及さ

れていない要素としては、加齢に伴う認知機能の変化
があり、高齢化社会では重要な問題になるであろう。
認知機能の低下とは必ずしも認知症のみを意味して
いない。早ければ40歳以降から発生する正常加齢に
よる認知機能の低下の影響も含む。そして、加齢が資
産管理・運用能力に与える影響を研究する領域とし

10 2024.2394



て金融ジェロントロジー（ファイナンシャル・ジェロ
ントロジー）という学際的な研究領域がある¹。これら
加齢や認知機能と金融資産の管理・運用能力に関す
る研究をいくつか紹介すると、1）認知症にならなくと
も、加齢による白質の萎縮は時間割引率を高くし、金
融意思決定の質を下げる、2）認知症まで至らなくても、
認知機能の低下により、リスク回避度が低下し、時間
割引率が上昇する傾向が強まるが、これは特に投資
額が大きい場合に顕著になる、3）アルツハイマー型認
知症になると利他的になり、他人に資産を安易にわた
す傾向が強まり、詐欺にあうリスクが上昇する、4）50
歳以上の孤独（対人機能障害）は詐欺にあうリスクを
高める、5）軽度認知障害におけるエピソード記憶と知
覚速度能力のパフォーマンスの低下は、詐欺にあうリ
スクを高めるといったことが確認されている。

２）認知症と資産管理能力
正常加齢に伴う認知機能の低下を超えて、軽度認

知障害や認知症が進むと資産の管理・運用能力はど
うなるだろうか。現在の金融資産の保有状況を見ると、
約2000兆円ある金融資産の半分以上が65歳以上の
高齢者によって保有されており、さらに75歳以上が
30％、すなわち600兆円を保有していると推計される。
そこで、認知症、軽度認知障害の発症率から推計する
と200兆円程度の金融資産が軽度認知障害、認知症の
人に保有されていることになる。今後、この「資産の
高齢化」が社会に大きな影響を与えることになる²。

この際、認知症特有の問題にも理解が必要になる。
例えば、軽度のアルツハイマー病の場合、高齢者は自
らの尊厳を守るために、相手の説明がわからなくて
もわかったふりをするとされ、認知機能の変化は外
部から確認することはなかなか難しい。加えて人は、
軽度の認知機能の低下は認識できるが、一定以下に
認知機能が下がると自らの認知機能の状態が把握で

きなくなるという主観的な認知機能の把握の問題も
重要である。つまり認知機能の低下が進むと自分が
認知症になっているという認識ができなくなってし
まう。

認知症の進行と金融に関する認知機能の関係であ
るが、金融に関する認知機能の低下速度は、最初にゆっ
くりであるが、次第に大きく放物線を描き低下して
いくとされている。このように認知症が進むと資産
管理はできなくなり、家族などが代わりを務めるこ
とになるが、認知機能の低下前に代理人の選定や信
託を進めておかないと、金融口座などは凍結され、資
産が使えなくなる場合もある。

３）資産管理・運用の不都合な逆台形
人生にわたる資産形成の課題は、図2のように「不

都合な逆台形」と表現できるとされる。すなわち、若
年期は、資産管理・運用の経験は不十分であるが、資
産もそれほど多くなく、運用の対象も限られている。
認知機能面では、資産管理・運用の課題はあまりない。
しかし、年齢とともに金融資産は増え、管理・運用の
複雑性が増す。一方で、50代をピークに、加齢に伴う
認知機能の低下により資産の管理・運用能力が低下
を始め、増大し複雑化する金融資産・管理が難しくな
るというのが「不都合な逆台形」である。この「不都合
な逆台形」の問題を克服するためにも金融機関は顧
客本位のサービスを提供する責任がある。

４　まとめ 
　　ーファイナンシャル・ウェルビーイン 
　　グの向上と資産形成

寿命の伸長による資産形成が重要になるだけでは
ない。今後も予定されている社会保障制度改革を考
慮すると、資産運用の重要性はますます高まること

図1　加齢と実質金利（APR）の変化

出典：Agarwal et al. （2009）より引用
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になる。公的年金については、2019年財政検証によ
るとマクロ経済スライドにより2040年半ばまで公
的年金の所得代替率が大きく低下する。加えて医療
保険制度と介護保険制度の改革も続くであろう。例
えば、2022年10月から後期高齢者医療の窓口負担に
おいて2割負担が導入されたように、医療保険、介護
保険、共に今後も保険料及び窓口負担も引き上げら
れる可能性が高い。公的年金から天引きされる後期
高齢者医療や介護保険の保険料の上昇は手取り年金
水準の低下を意味する。さらに窓口負担の上昇も老
後の生活の余裕を奪うことになる。

年金へのマクロ経済スライドの効果も相まって、
2040年前後に退職を迎える団塊ジュニア世代の手取
り年金水準は、現在の高齢世代に比較すると大幅に低
下するであろう。したがって、団塊ジュニア世代とそれ
より若い世代は十分な資産形成が必要になり、企業年
金や個人年金といった私的年金の加入とその運用に
より、社会保障給付水準の低下を補う必要が出てくる。

実際に2019年に公私一体的な年金改革が行われ、
私的年金制度の拡充（加入年齢の拡大、税制上の優遇
等）が行われている。しかし、普及しつつあるDC（確
定拠出年金）でも、運用面では元本保証型商品を選択
する加入者も多いことから十分な資産形成が行われ
ていない。本来は年齢に応じたリスクを取る運用（ター
ゲットデートファンドのように若い時期にはリスク
を取るような資産構成）に誘導するような仕組みも
検討すべきである。また、この際には、労働組合も、企
業型確定拠出年金の商品構成が、企業都合で加入者
に不利になっていないかチェックしたり、継続教育
についてなど、従業員の資産形成をサポートする役
割も果たす必要がある。

さらに個人にとっての公的年金と私的年金を統合
し、老後資産の「見える化」も重要である。資産運用に
消極的なのは、運用の目標がわからないからである。

厚生労働省は現在、公的年金シミュレーターを公
開し、さらにこのシステムを民間サービスと連携させ
ようとしている。多くの先進国（英国、ドイツ、フランス、
スウェーデン、デンマーク）では、公・私年金の見通し、
資産運用の目標を「見える化」するための「年金ダッ
シュボード」の開発を政府関連機関が進めており、す
でに公開、運用の段階に来ている。人々は手がかりや
目標を明確に持てば、資産形成に積極的になるであ
ろう。

その上で、65歳の公的年金の受給タイミング、私
的年金などの個人資産の活用については熟慮するべ
きである。公的年金が「長生き保険」であるという特
徴と、資産管理・運用を支える認知機能は年齢ととも
に低下し、特に75歳以降は軽度認知症か認知症のい
ずれかになる確率は加速度的に上昇するという認知
機能低下リスクを考慮しておく必要がある。

まとめると、現役時代からなるべく早く積極的に
資産形成を行い、65歳以降もなるべく就労を継続す
る。そして、認知機能があるうちに資産を運用、活用
し、認知機能が低下した後は、繰り下げ受給により増
額した公的年金で長寿リスクに対応するというよう
にできれば、ファイナンシャル・ウェルビーイングを
高めることができるであろう。

図2　年齢と資産管理・運用に関する不都合な台形

出典：駒村（2023）

１　 慶応義塾大学経済研究所ファイナンシャル・ジェロントロジー研
究センターは2023年8月から内閣府よりSIPの委託をうけ、金融庁、
厚生労働省、消費者庁と連携し、金融ジェロントロジーで研究し、
認知機能が低下しても経済活動ができるための制度・技術の社会
実装を進めている。

２　 駒村（2023）参照
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