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第 3章　NISA と iDeCo の経済分析

土　居　丈　朗

Ⅰ．家計の資産形成支援税制の必要性
　わが国では、長寿化と少子化により、公的年金の所得代替率が将来的に低下することが見込

まれている。公的年金だけで老後の生活を維持するのが、ますます困難となってゆくだけに、

家計の自発的な老後資金の蓄積が必要となってきている。

　家計の自発的な老後資金の蓄積は、税制面で優遇がある公的年金や企業年金と比べると不利

になりがちである。他方、公的年金や企業年金は、税制面では有利だが、保険料負担をこれ以

上増やせない点で規模の拡大に限界がある。その観点から、今後残された可能性は、家計の自

発的な老後資金の蓄積、すなわち資産形成をいかに支援するかにかかっている。

　本稿では、家計の資産形成を税制面から支援する際に生じる経済効果について分析した。ま

ず対象となるのは、わが国で既に導入されている個人型確定拠出年金（iDeCo）である。それと

ともに、少額投資非課税制度（NISA）も分析対象とする。ただ、現在導入されているNISAには、

様々な制約が設けられているため、本稿では家計の資産形成支援を税制面から分析できるよう

に拡張して分析する。

　本稿の構成は以下のとおりである。第Ⅱ節では、家計の資産形成支援を必要とする背景と

なった公的年金の所得代替率の低下について精査する。第Ⅲ節では、家計の資産形成支援を税

制面から分析できる理論モデルを構築し、NISAやiDeCoに備わる税制上の性質が、家計の資

産形成（貯蓄）にどのような影響を与えるかを考察するとともに、家計がどのような選好を持つ

ときにNISAやiDeCoをどう選択するかを明らかにする。第Ⅳ節では、第Ⅲ節で得られた含意

をまとめる。

Ⅱ．公的年金の所得代替率低下
1．2014 年の年金の財政検証
　家計の資産形成支援の必要性は、公的年金の所得代替率が将来的に低下することに起因し

ている。公的年金の所得代替率の動向は、直近では2014年の「財政の現況及び見通し」、す

なわち年金の財政検証で示されている。

　2014年の財政検証の結果は、次のようなものであった。まず、年金財政の収支の見通し

を立てる際に、今後の経済状況についての前提を設定した。ここでの経済前提とは、物価上
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昇率、賃金上昇率や利子率（ひいては年金積立金の運用利回り）、全要素生産性（TFP）上昇率

（いわば技術進歩率）といった経済指標の動きを左右する外生的な要因の将来見通しのことで

ある。経済成長率に関しては、2014年1月に公表された内閣府「中長期の経済財政に関する

試算」（略して内閣府中長期試算）で、「経済再生ケース」（2013 ～ 2022年度の平均名目成長率

が3.4％）が実現してその後も継続すると想定するケース（図表1のケースA ～ E）と、同試算

での「参考ケース」（2013 ～ 2022年度の平均名目成長率が2.1％）が実現してその後も継続す

ると想定するケース（図表1のケースF ～ H）を設定した。図表1には、その想定に合わせて

物価上昇率や名目賃金上昇率や名目運用利回りの設定も示している。

図表1　2014年の年金の財政検証における経済前提とその結果（人口推計中位）

内閣府
中長期
試算

将来の経済状況の仮定 経済前提
所得

代替率

備考
労働市場
への参加

全要素生産
性上昇率

物価
上昇率

名目賃金
上昇率

名目運用
利回り

実質経済
成長率

ケースA

「経済再生
ケース」

進む
ケース

1.8% 2.0% 4.3% 5.4% 50.9% 1.4%
ケースB 1.6% 1.8% 3.9% 5.1% 50.9% 1.1%
ケースC 1.4% 1.6% 3.4% 4.8% 51.0% 0.9%
ケースD 1.2% 1.4% 3.0% 4.5% 50.8% 0.6%
ケースE 1.0% 1.2% 2.5% 4.2% 50.6% 0.4%
ケースF

「参考
ケース」

進まない
ケース

1.0% 1.2% 2.5% 4.0% 45.7% 0.1%
ケースG 0.7% 0.9% 1.9% 3.1% 42.0% －0.2%
ケースH 0.5% 0.6% 1.3% 2.3% 35 ～ 37% －0.4%

注：�所得代替率が50％を下回る場合は、50％で給付水準調整を終了し、給付及び負担の在り方について検討
を行うとされているが、仮に財政バランスが取れるまで機械的に調整を進めた場合の値を示す。ケースH
については、機械的に調整を続けると、2055年度に積立金がなくなり、完全な賦課方式に移行。実質経
済成長率は、2024年度以降20 ～ 30年のもの。

（出所）土居（2017）

　2014年の年金の財政検証の結果を要約した図表1によると、より高い経済成長率を想定し

たケースA ～ Eでは、2018年度以降保険料（率）を上げずに、マクロ経済スライドを発動し

て少子高齢化に対応した給付抑制を行うとしても、所得代替率が50％を下回らないように

給付でき、概ね100年後に年金積立金は払底しない結果が示されている。所得代替率が50％

を下回ると見込まれる場合には、給付水準調整などについて追加的な措置を講ずるととも

に、給付及び負担の在り方について検討を行い、所要の措置を講ずることとされている。

　より低い経済成長率を想定したケースFとGでは、所得代替率が50％を下回らないように

給付水準を下げないままにすると、2055年度前後に国民年金の積立金がなくなると見込ま

れる。したがって、もし積立金が払底しないように所得代替率が50％を下回っても給付水

準を下げて、仮に財政収支のバランスが取れるまで機械的に給付水準調整を進めた場合、図

表1にあるように所得代替率は40％台となる結果が示されている。ケースHでは、機械的に
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給付水準調整を続けて所得代替率が50％を下回るところまで下げても国民年金の積立金が

2055年度には払底する結果となっている。つまり、低い経済成長率を想定したケースでは、

保険料負担に合わせて給付を調整することにより年金積立金は維持できるが所得代替率が

50％を割ることになるか、所得代替率を50％に維持することにより国民年金の積立金が払

底するかのどちらかである。

2．公的年金の所得代替率の推移
　2014年の財政検証では、ケースA ～ Eでは所得代替率が50％を割らない結果となった。

ただ、2004年の制度改正で導入されたマクロ経済スライド（社会全体の保険料負担能力（経

済成長、人口変動等）の伸びを反映させることで給付水準を自動的に調整する）は、2018年

度までの間に2016年度の1度しか発動されなかったため、足元の所得代替率は上昇傾向にあ

る。図表2にあるように、2004年の財政検証では59.3％だったが、2009年には62.3％、

2014年には62.7％となっている。

　この現状から、保険料固定方式の下で公的年金給付にマクロ経済スライドを発動しておお

むね100年間にわたり収支を見通して、100年程度の長期で年金の財政均衡を考えて積立金

水準を年金給付の1年分程度にまで取り崩す（有限均衡方式）として、所得代替率が50％を割

らないように調整する。

　足元の所得代替率が高いと、それだけ調整に時間を要する。マクロ経済スライドによる調

整期間は、図表2に示されているように、2004年の財政検証ではおおむね20年だったが、

2014年の財政検証ではおおむね30年に伸びている。

　そのマクロ経済スライドによる調整期間の長期化は、基礎年金で生じている問題である。

それを示したのが、図表3である。

　図表3によると、2004年と2014年の財政検証を比較すると、厚生年金の調整期間はむし

ろ短縮されているのに対して、基礎年金はますます長期化していることがわかる。しかも、

マクロ経済スライドによる調整が終わった後の基礎年金の所得代替率は、財政検証の度に低

下していることもわかる。
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図表2　公的年金の所得代替率の推移

（出所）厚生労働省「平成26年財政検証結果レポート」

　基礎年金の所得代替率の低下は、家計の資産形成支援の必要性をさらに高めることとな

る。図表2に示された基礎年金と厚生年金を合わせた所得代替率は、ケースA ～ Eでは確か

に50％を割らないようにはなっている。しかし、それは40年間厚生年金に加入し、その間

の平均収入が厚生年金（男子）の平均収入と同額の夫と、40年間専業主婦の妻がいる世帯を

想定している。したがって、40年間も厚生年金に加入していなかったり、その間の収入が

平均収入未満だったり、ずっと独身だったりすれば、図表2の限りではない。その場合、所

得代替率は50％を割る可能性がある。さらに、厚生年金がほとんど給付されず、基礎年金

しか給付されない人ならば、まさに図表3に示された基礎年金の所得代替率の低下が、老後

の生活水準の低下に直結しかねない。

　もちろん、基礎年金の所得代替率の低下を踏まえて、どのように老後の所得保障を行うか

は、様々に議論がなされている。公的年金を補完する形で、個人年金等の私的年金の活用を

促進して、家計の資産形成を支援して老後の所得保障を行うことが考えられる。また、年金

受給資格期間や厚生年金の加入条件、生活保護制度との関連もあるし、公的年金の支給開始

年齢の引上げ（あるいは自発的に選択できる受給開始年齢の繰下げ）による所得代替率の向上

などが挙げられる。ただ、本報告書が「わが国家計の資産形成に資する金融制度・税制のあ

り方」に議論の焦点を絞っていることから、本稿では、冒頭に述べた家計の資産形成支援を
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分析対象とすることとしたい。

　年金の財政検証から示唆される（特に基礎年金の）所得代替率の低下に備えて、家計の自発

的な資産形成を支援することでどう対応できるかを、以下で分析する。

Ⅲ．家計の資産形成を支援する税制
1．拠出・運用・給付を通じた課税の在り方
　家計の資産形成支援を税制で行う考え方は、欧米でもしばしば活用されている。代表的に

は、アメリカでの個人退職勘定（IRA:Individual Retirement Accounts）やRoth IRA、イギ

リスでの個人貯蓄口座（ISA: Individual Savings Account）がある。これらのうち、税制措置

の類型で分類すると、アメリカのIRAは、拠出時は非課税（所得控除あり、E：Exempt）、運

用時は非課税（E）、給付時は課税（T：Taxed）とする「EET型」と整理できる。アメリカの

Roth IRAとイギリスのISAは、拠出時は課税（所得控除なし、T）、運用時および給付時は非

課税（E）とする「TEE型」と整理できる。

　諸外国の制度も参考にしながら導入されたわが国のiDeCoは、「EET型」である。他方、

NISA（一般NISA、ジュニアNISA、つみたてNISA）は、「TEE型」である。この両者と一般預金

図表3　基礎年金と厚生年金の所得代替率の推移

（出所）厚生労働省「平成26年財政検証結果レポート」
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の特徴を比較すると、図表4のようにまとめられる。わが国において、家計の資産形成を支援

するために措置されている税制や付随する論点については、金融調査研究会（2018）が詳しい。

図表4　iDeCoとNISAの比較

一般預金 iDeCo つみたてNISA 一般NISA

年間投資上限額 上限なし
14.4 ～ 81.6万円

（加入している年金
制度等で異なる）

40万円 120万円

運用できる商品 自ら選択しない 定期預金・投資信託・
保険 投資信託 株・投資信託等

拠出時 課税 非課税 課税 課税
運用時 課税 非課税 非課税 非課税
給付時 非課税 課税 非課税 非課税

運用期間 制限なし 加入から60歳まで
（10年間延長可） 20年 5年

（最長10年）

途中換金 いつでも可 原則不可
いつでも可

（非課税枠の
再利用は不可）

いつでも可
（非課税枠の
再利用は不可）

資金の引出し いつでも可 60歳まで原則不可 いつでも可 いつでも可

（出所）筆者作成

2．理論分析
（1）2期間モデル
　この節では、「EET型」の商品と「TEE型」の商品の特徴を、理論モデルに基づいて分析す

る。その際、基本モデルとして、2期間モデルを用いる。資産形成（貯蓄）が分析できるよ

うにするには、貯蓄は将来消費するために充てられるから、現在の消費と将来の消費を考

えなければならない。

　そこで、現在と将来の2期間を生きる家計がいて、現在の消費と将来の消費を考える。

家計は現在のみ働いてWだけ所得を得て、将来は引退して働かないため労働による所得は

ないとする。労働所得に対しては、税率tW（×100％）で労働所得税が課されるものとする。

そこで、現在消費量をx1、将来消費量をx2と表せば、現在Wの所得を得て、それを現在消

費にx1だけ充て、残りは貯蓄して将来消費に充てることとなる。貯蓄をsと表してこの関

係を表すと、

　　（1－tW）W＝x1＋s� （1）　　

となる。いま、表記を簡略化するため、w≡（1－tW）Wとする。将来時点において所得はな

いがsだけの貯蓄がある。しかも、その貯蓄には利子率r（×100％）で利子所得が生じると

すると、将来時点では貯蓄と利子所得を合わせて（1＋r）sだけの収入があり、これを将来
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؆୯ԽͷͨΊɺஷ஝͸શ ʮֹ5&&ܕʯͷ঎඼ʹ౤ࢿͰ͖Δ΋ͷͱ͠ɺͦͷ౤ֹࢿΛn（ʾ�）
ͱ͢Δ3ɻࡏݱWͷॴಘΛಘͯɺ࿑ಇॴಘ੫͕͔͔ΓɺͦΕΛࡏݱফඅʹx1͚ͩॆͯɺ࢒Γ

͸ஷ஝ͯ͠কདྷফඅʹॆͯΔ͔Βɺ

ɹɹ（1ʵtW）Wʹx1ʴn� （�）ɹɹ

ͱͳΔɻʮ5&&ܕʯͷ঎඼ͷ՝੫લऩӹ཰͸ɺ（རࢠॴಘ੫՝੫લ）རࢠ཰ͱಉ͡ͱ͢Δɻʮ5&&

Λද͢ͱɺ܎΋ඇ՝੫͔ͩΒɺকདྷফඅͱnͷؔ࣌෇څ΋࣌༺ʯͷ঎඼͸ɺӡܕ
ɹɹ（1ʴr）nʹx2� （�）ɹɹ

ͱͳΔɻ（�）ࣜ ͱ（�）ࣜ ͔Βɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼ʹ౤࣌ͨ͠ࢿͷՈܭͷੜ֔Λ௨ͨ͡༧੍ࢉ໿

ࣜ͸ɺ（�）ࣜ ͱಉ͡ʹͳΔɻͭ·Γɺ͜ͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ࣜ͸ਤද�ͷ௚ઢXX`ͱͳΔɻ

ɹ͜ͷͱ͖ɺਤද�͕ࣔ͢௨Γɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼͸ɺརࢠॴಘ੫͕՝͞ΕΔҰൠ༬ۚΑΓ΋

࣮֬ʹޮ༻Λ͘͢ߴΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δɻ͔ͩΒɺՈܭ͸Ұൠ༬ۚΛબ͹ͣɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼

ΛબͿɻ

�� ͜ͷઅͰ͸ɺͻͱ·ͣ౤͕ݶ্ʹֹࢿͳ͍΋ͷͱͯ͠ɺ༧੍ࢉ໿ࣜʹݱΕΔӨڹΛ෼ੳ͢Δɻ౤ֹࢿʹ্
અͰ෼ੳ͢Δɻ࣍Δ৔߹ʹ͍ͭͯ͸͕͋ݶ
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（4）「EET型」の商品
ɹΘ͕ࠃͷJ%F$Pʹ୅ද͞ΕΔΑ͏ ʮʹ&&5ܕʯͷ঎඼ͷ৔߹Ͳ͏ͳΔ͔Λ෼ੳ͠Α͏ɻ؆

୯ԽͷͨΊɺஷ஝͸શ ʮֹ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ౤ࢿͰ͖Δ΋ͷͱ͠ɺͦͷ౤ֹࢿΛ f（ʾ�）ͱ
͢ΔɻࡏݱWͷॴಘΛಘͯɺ࿑ಇॴಘ੫͕͔͔Δ͕ɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼΁ͷ౤ֹࢿ f͸ॴಘ
Γ͸ஷ஝ͯ͠কདྷফඅʹॆͯΔ͔Βɺ࢒ফඅʹx1͚ͩॆͯɺࡏݱআͰ͖ΔɻͦΕΛ߇

ɹɹWʵtW（Wʵ f ）́ x1ʴ f � （�）ɹɹ

ͱͳΔɻʮ&&5ܕʯͷ঎඼ͷ՝੫લऩӹ཰͸ɺ（རࢠॴಘ੫՝੫લ）རࢠ཰ͱಉ͡ͱ͢Δɻʮ&&5

ࣜ（�）͸՝੫͞ΕΔ4ɻ͜ͷʹ࣌෇څ͸ඇ՝੫͕ͩɺ࣌༺ʯͷ঎඼͸ɺӡܕ ͰɺtW f͸ॴಘ߇
আͷԸֹܙΛҙຯ͢Δɻ͍·ɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ͷ՝੫લͷڅ෇ （ֹ1ʴr）fʹରͯ͠ɺq（ʼ
�）ͩ ͚ॴಘ߇আΛೝΊͨޙʹɺ੫཰tF（ʷ���ˋ）Ͱॴಘ੫͕՝͞ΕΔͱ͢Δ

5ɻ͜͜Ͱͷॴ

ಘ੫཰tF͸ɺڅ෇ͱͯ͠ड͚औΔʮ&&5ܕʯͷ঎඼͕ॴಘ߇আޙʹ௚໘͢Δ੫཰Ͱ͋Γɺඞ

ͣ͠΋tWͱಉ཰ʹͳΔͱ͸ݶΒͳ͍
6ɻ͜ͷͱ͖ɺকདྷফඅͱ fͷؔ܎Λද͢ͱɺ

ɹɹ（1ʴr）fʵtFʨ（1ʴr）fʵqʩ́ x2� （�）ɹɹ

ͱͳΔɻ（�）ࣜ ͱ（�）ࣜ ͔Βɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ౤ͨ͠ࢿͱ͖ͷՈܭͷੜ֔Λ௨ͨ͡༧੍ࢉ

໿ࣜ͸ɺ

ɹɹ 2
1

1 1
1 1 1 1

W W F

F F

t tx t qw x
t r t r

− −
= + −

− + − + � （�）ɹɹ

ͱͳΔɻ͋Δ͍͸ɺ͜ΕΛมͯ͠ܗɺ

ɹɹ 2 1
1 1
1

F
F

W

tx r w x t q
t

−
= + − +

−
）（）（ � （�`）ɹɹ

ͱͳΔɻͨͩ͠ɺ fʾ�Ͱ͋Δ͔Βɺ（�）ࣜ ͸x1ʽwͷൣғʹݶΒΕΔɻ͔͠΋ɺୈظ�Ͱڅ
�� Θ͕ࠃͷJ%F$Pͷ৔߹ɺडऔํ๏͸Ұ͔ۚ࣌೥͔ۚΛબ୒Ͱ͖ɺͦΕʹΑͬͯద༻͞ΕΔ੫੍͕ҟͳΔɻ
ͨͩɺຊߘͰ͸ɺՈ͕ܭ߹ཧతͰΑΓ༗རͳํΛબ୒͢Δ΋ͷͱ͠ɺͦͷ࣌ʹద༻͞ΕΔ੫཰΍ॴಘ߇আ
Λ૝ఆ͢Δɻ

�� ͜ͷq͸ɺ࣮ݱͷ੍౓Ͱ͸ެత೥ۚ౳߇আͳͲΛҙਤ͍ͯ͠Δɻ
�� ෇͕͋ΓɺΘڅΊΒΕɺͦΕʹରԠͨ͠ެత೥ۚٻྉෛ୲͕ݥ͸ެత೥ۚͷอʹܭͱɺ͜ͷՈ͏͍ʹີݫ
Ͱ՝੫ର৅ͱͳΔɻܗΕΔ͞ࢉ߹෇͕څʯͷ঎඼ͷܕ෇ͱʮ&&5څআ͸ɺެత೥ۚ߇ͷެత೥ۚ౳ࠃ͕

� ɹ͜͜Ͱɺެత೥ۚอݥྉ཰Λp（ʷ���ˋ）ͱ͠ɺॴಘWʹରͯ͠ൺྫతʹො՝͞ΕΔͱ͠ɺ͜ͷࢧ෷อݥ
ྉ͸ॴಘ߇আͰ͖ɺެత೥ۚڅ෇ΛbWͱ͢Δ（ͨͩ͠ɺެత೥ۚͷอݥྉͱڅ෇ͷؔ܎ʹ͍ͭͯ͸ɺ͜͜
Ͱ͸ෆ໰ͱ͢Δ）ͱɺ֤ظͷ༧੍ࢉ໿ࣜ͸࣍ͷΑ͏ʹද͞ΕΔɻ

� ɹɹWʵtW（WʵfʵpW）́ x�ʴfʴpW
� ɹɹ（�ʴr）fʴbWʵtFʨ（�ʴr）fʴbWʵqʩ́ x�
� ͦͯ͠ɺ͜ͷ྆ࣜΛ౷߹ͯ͠ɺՈܭͷੜ֔Λ௨ͨ͡༧੍ࢉ໿ࣜ͸ɺ

� ɹɹ
2

1
1 11 1

1 1 1 1 1
W W F

W
F F

t tx t qbt p W x
r t r t r

− − − − + = + − + − + − + 
）（

� ͱͳΔɻ͜ͷࣜͰɺ
1 r+W

bt p W − − + 
 

1 1）（ ΛwͱΈͳͤ͹ɺ（�）ࣜ ͱಉ͡ͱͳΔɻͭ·ΓɺຊߘͰ͸ɺʮ&&5

ॴಘʹ͔͔Δ੫཰tF͕Ͳ͏ͳΔ͔͸෼ܭ߹ΕΔ͜ͱͰɺ͜ΕΒͷ͞ࢉ߹෇ͱڅ෇͕ެత೥ۚڅʯͷ঎඼ͷܕ
ੳ্ॏཁ͕ͩɺެత೥੍ۚ౓͕͋Δ͜ͱࣗମͰ༧੍ࢉ໿ࣜʹຊ࣭తͳӨڹΛ༩͑Δ΋ͷͰ͸ͳ͍ɻҎԼͰ
͸ɺެత೥੍ۚ౓͸ࣺ৅ͯ͠෼ੳΛਐΊΔɻ
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෇࣌ʹ՝੫͞ΕΔࡍɺ（1ʴr）fʽqͳΒ͹ɺڅ෇࣌ͷॴಘ੫͸θϩͱͳΔ·ͰͰɺ੫੍Λ௨
໿੍ࣜࢉ෇（ϚΠφεͷ੫ֹ）͸ͳ͍ͱ͢Δͱɺ（1ʴr）fʽqͷͱ͖ͷੜ֔Λ௨ͨ͡༧څͨ͡
͸ɺtFʨ（1ʴr）fʵqʩ́ 0ͱΈͳ͔͢Βɺ

ɹɹ 2
1

 1  
1

Wt xw x
r

−
= +

+
）（ � （��）ɹɹ

ͱͳΔɻ͜ͷ༧੍ࢉ໿ࣜͰ͸ɺڌग़࣌ඇ՝੫ͷޮՌͷΈ͕ར͍͓ͯΓɺ（1ʴr）fʽqͷͱ͖
ͷ༧੍ࢉ໿ （ࣜ��）Λਤࣔ͢Δͱɺਤද�ͷઢ෼X%ͱͳΔɻ͜͜Ͱɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ�୯

Ґ౤ͨ͠ࢿΒࡏݱফඅ͸�ʵtW（ʻ�）୯Ґݮগ͢Δ͜ͱʹ஫ҙ͞Ε͍ͨɻઢ෼X%ͷ܏ （͖ઈ

ର஋）͸
1
1 W

r
t
+
− ͔ͩΒɺ௚ઢXX`ͷ1ʴrΑΓ΋େ͖͍ɻ

図表6　「EET型」の商品に投資したときの家計の生涯を通じた予算制約式
（tW≧tFのとき）
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（出所）筆者作成

ɹ࣍ʹɺ（1ʴr）fʼqͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ࣜΛ͑ߟΔɻ͜͜ͰɺtWʾtFʼ�ͳΒ͹ɺ
 1 1
1

F
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− ʾ
−

͔ͩΒ
1 11 1  1  
1 1

F

W W

t rr r
t t

− +
+� + �

− −
）（≦ ͕੒Γཱͭɻ͜ͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ （ࣜ�）͸ਤද�ͷઢ෼

%:%ͱͳΓɺͦͷޮ༻࠷େԽ఺͸఺&�ͱͳΔɻ͜ͷͱ͖ͷઢ෼%:%ͷ܏ （͖ઈର஋）͸ɺઢ
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෼X%ͷ͖܏ΑΓখ͍͕͞ɺ௚ઢXX`ͷ͖܏Ҏ্ͱͳΔɻ͜ͷ఺&�ͷޮ༻ਫ४͸ɺਤද�ͷ

ʯͷܕͳΔɻͭ·ΓɺtWʾtFͳΒ͹ɺʮ&&5͘ߴେԽ఺&（ਤද�ͷ఺&ͱಉ͡）ͷΑΓ΋࠷༺ޮ

঎඼͸ɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼΍Ұൠ༬ۚΑΓ΋ޮ༻Λ͘͢ߴΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δɻ͔ͩΒɺՈܭ͸

ʮ5&&ܕʯͷ঎඼΍Ұൠ༬ۚΛબ͹ͣɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ΛબͿɻ

ɹଞํɺtWʻtFͷͱ͖Ͱ΋ɺ（1ʴr）fʽqͷൣғͰ͸ɺ༧੍ࢉ໿ࣜ͸（��）ࣜ ͕੒Γཱͭɻͦ

Ε͸ɺਤද�ͷઢ෼X%ͱಉ͡Ͱ͋Δɻ（1ʴr）fʼqͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ࣜ͸ɺ（�）ࣜ ͱͳΔɻ

͍· 1  1      1
1

F

W

t r r
t

−
+ � +

−
）（ ͔ͩΒɺ༧੍ࢉ໿ （ࣜ�）Λද͢௚ઢ%:%͸ਤද�ͷΑ͏ʹͳΓɺͦͷ

͸ɺ௚ઢXX`ͷΑΓ΋খ͘͞ͳ͖ͬ܏େԽ఺͸఺&�ͱͳΔɻ͜ͷͱ͖ͷ௚ઢ%:%ͷ࠷༺ޮ

͍ͯΔɻ͜ͷ఺&�ͷޮ༻ਫ४͸ɺਤද�ͷޮ༻࠷େԽ఺&（ਤද�ͷ఺&ͱಉ͡）ͷΑΓ΋௿

͘ͳΔ7ɻͭ·ΓɺtWʻtFͳΒ͹ɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼͸ɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼ΑΓ΋ޮ༻͕௿͘ͳΔ

͜ͱ͕͋Δɻͨͩ͠ɺ͜ͷͱ͖ͷޮ༻࠷େԽ఺&�ͷޮ༻ਫ४͕ɺਤද�ͷ఺&’ͱൺ΂ͯߴ

͍͔௿͍͔͸ࣗ໌Ͱ͸ͳ͍ɻ͍ͣΕʹͤΑɺ͜ͷͱ͖Ոܭ͸ʮ5&&ܕʯͷ঎඼ΛબͿɻ

図表7　「EET型」の商品に投資したときの家計の生涯を通じた予算制約式
（tW＜tFのとき）

  

w x1O 

q

YD 

1㸩r 
 ە

1  1
1

F

W

t r
t

−
+

−

w’ 

D 

 ە

x2

E 
 ە

 1
1

Wt q
r

−
+

 C ە

↓ᕪู᭤⥺
3E

）（

）（

（出所）筆者作成

�� ͨͩ͠ɺਤද�ͷઢ෼X%$ʹޮ༻࠷େԽ఺&�͕Ґஔ͢Δ৔߹͸ͦͷݶΓͰ͸ͳ͍ɻ
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3．投資上限があるときの資産選択
（1）「EET型」の商品が有利になる場合
ɹલઅͰ͸ɺ౤͕ݶ্ʹֹࢿͳ͍ঢ়گͰͷ༧੍ࢉ໿ࣜʹݱΕΔӨڹΛ෼ੳͨ͠ɻ͔͠͠ɺ

Θ͕ࠃͰ͸ʮ5&&ܕʯͷ঎඼΍ʮ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ͸ݱʹ౤͕ݶ্ʹֹࢿઃ͚ΒΕ͍ͯΔɻͦ

͜Ͱɺ͜ͷઅͰ͸ɺ౤͕͋ݶ্ʹֹࢿΔ৔߹ͷܗ࢈ࢿ੒（ஷ஝）ʹ ͍ͭͯ෼ੳ͢Δɻ

ɹ͍·ɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼ͷ౤ֹݶ্ࢿΛ nɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ͷ౤ֹݶ্ࢿΛ fͱ͢Δɻ͜ͷ

ֹΛ௒֤͑ͯ঎඼ʹ౤͢ࢿΔ͜ͱ͸Ͱ͖ͳ͍ɻ

ɹͨͩɺલઅͰͷ෼ੳ͔Βɺ৚݅࣍ୈͰ͸ɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼ ʮ͔&&5ܕʯͷ঎඼͔ͷͲͪΒ

͔͕࣮֬ʹ༗རʹͳΔ͜ͱ͕ࣔ͞Ε͍ͯΔɻಛʹɺҰൠ༬ۚ͸ʮ5&&ܕʯͷ঎඼ΑΓ༗རʹ

ͳΔ͜ͱ͸ͳ͍ɻয఺ͱͳΔͷ͸ɺʮ5&&ܕʯͷ঎඼ ʮ͔&&5ܕʯͷ঎඼͔ͷͲͪΒ͕༗རʹ

ͳΔ͔Ͱ͋Δɻ

ɹͦ͜Ͱɺ· ʮͣ&&5ܕʯͷ঎඼͕༗རʹͳΔ৔߹Λ෼ੳ͢Δɻཁ͢ΔʹɺtWʾtFͷͱ͖Ͱ

͋Δɻ͜ͷ৔߹͸ɺtWʾtF͕੒Γཱͭͱ͖Ͱ͋ΔɻՈܭ͸ɺੜ֔ޮ༻Λ࠷େԽ͢ΔΑ͏ʹ

Γӽ͢ஷ஝͕܁΁ظ�Βୈ͔ظ�ফඅͱকདྷফඅͷྔΛબ୒͢Δ͕ɺୈࡏݱ f ҎԼͳΒ͹ɺ

·ͣͦͷ͢΂ͯΛʮ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ౤͢ࢿΔɻ͜ͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ࣜ͸ɺ�ʽ fʽ f ͷൣ

ғͰਤද�ͱಉ͡ʹͳΔɻͭ·Γɺ（1ʴr）fʽq͢ͳΘͪ 0
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図表8　「EET型」の商品が有利になる場合
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（出所）筆者作成

ɹՈ͕ܭɺޮ༻࠷େԽͷ݁Ռͱͯ͠ஷ஝Λ f ΑΓଟ͘͢Δ৔߹ɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ͸͜Ε

Ҏ্౤ࢿͰ͖ͳ͍͔Βɺ࣍ʹ༗རͳʮ5&&ܕʯͷ঎඼ʹ౤͢ࢿΔɻ͜ͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ࣜ

͸ɺʮ&&5ܕʯͷ঎඼ʹ f ͚ͩ౤͍ͯ͠ࢿΔ͜ͱΛ౿·͑ͯɺ

ɹɹWʵtW（Wʴ f ）́ x1ʴ f ʴn
ɹɹ（1ʴr）f ʵtFʨ（1ʴr）f ʵqʩɹ（1ʴr）nʹx2

ͱͳΔ͔Βɺੜ֔Λ௨ͨ͡༧੍ࢉ໿ࣜ͸

ɹɹ 2
1 1 1

F
F W

x t qw x t t f
r r

= + + − −
+ +

）（ � （��）ɹɹ

ͱͳΔɻ͋Δ͍͸ɺ͜ΕΛมͯ͠ܗɺ

ɹɹx2 （́1ʴr）（wʵx1）ɹ（tWʵtF）（1ʴr）f ʴtF q
ͱͳΔɻ͜ͷͱ͖ͷ༧੍ࢉ໿ （ࣜ��）͸ɺ�ʽnʽ nͷൣғͰਤද�ͷઢ෼")ͱද͞ΕΔɻ
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図表9　「TEE型」の商品が有利になる場合
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図表10　「EET型」の商品が不利になる場合
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4．家計の選好と投資上限を踏まえた資産選択
（1）「EET型」の商品が有利になる場合
ɹલઅͰ͸ɺ౤͕͋ݶ্ࢿΔ৔߹ʹ੫཰೗ԿͰՈܭͷੜ֔Λ௨ͨ͡༧੍ࢉ໿ࣜͷܗঢ়͕ม
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図表11　ホモセティックな効用関数
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図表12　「EET型」の商品が有利になる場合の価格比と限界代替率の関係
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図表13　「TEE型」の商品が有利になる場合の価格比と限界代替率の関係
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（3）異時点間の代替弾力性と「EET型」の商品と「TEE型」の商品の関係
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図表14　異時点間の代替弾力性と「EET型」の商品と「TEE型」の商品の関係
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図表 13  ①  ②    ③   ④   ⑤   ⑥    ⑦ 
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するまで投資するとともに「TEE型」の商品にも貯蓄を振り向ける。他方、「TEE型」の商品が有

利になる場合（tW＜tF）、σが低い家計でも貯蓄を「TEE型」の商品へ投資する。

　わが国の現行税制を踏まえると、tW≧tFとなる家計が多いと考えられる。なぜならば、所得

税で採られている累進税制の下で、勤労期に単年でより多くの労働所得を稼いで高い限界税率

に直面し、高齢期には勤労期よりも単年の所得が少なくより低い限界税率に直面しているから

である。そうなると、現行税制では、NISAに代表される「TEE型」の商品よりもiDeCoに代表

される「EET型」の商品が有利になる状況と考えられる。

　ただ、今後所得税制で、公的年金等控除がさらに縮小される可能性がある。「平成30年度税

制改正大綱」では、次のような公的年金等控除の縮小を2020年から実施することを決めた。そ

れは、公的年金等控除額を一律10万円引き下げるとともに、公的年金等の収入金額が1,000万

円を超える場合の公的年金等控除額の上限を195万5,000円とした。加えて、公的年金等に係

る雑所得以外の所得に係る合計所得金額が1,000万円超2,000万円以下である場合、公的年金

等控除額をさらに一律10万円引き下げ、公的年金等に係る雑所得以外の所得に係る合計所得

金額が2,000万円超の場合、公的年金等控除額を一律20万円引き下げることとした。

　公的年金等控除がさらに縮小されれば、「EET型」の商品の有利性は小さくなり、相対的に

「TEE型」の商品の税制優遇が重要となる。

　「TEE型」の商品の代表格であるNISAにも、課題が残される。図表4にも示した現行のNISA

は、いずれも時限措置で、つみたてNISAは2037年までの措置となっている。家計の資産形成

を支援する観点から見れば、長期的に安定した制度が必要である。その意味で、金融税制研究

会（2009）の提案にもある「TEE型」の商品として「日本版IRA」を恒久措置として創設することが

考えられる。
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