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「貯蓄から投資へ」の現状と課題

本稿では、「貯蓄から投資へ」の現状及び課題について考察する。

「貯蓄から投資へ」の現状

・2001年以来、「貯蓄から投資へ」のスローガンが掲げられてきたが、日本の家計における現金・預金の保有比率は依然高止ま
り、リスク資産保有比率は低位で推移し、これまで「貯蓄から投資へ」の大きな動きは観測されていない（図表1・2）。

・日米欧の家計の金融資産構成（2023年3月末時点）をみても、リスク資産である株式・投資信託の保有比率は、米欧それぞ
れに2倍以上の差をつけられ、リスク資産保有比率の低さが確認できる（図表3）。

・2022年11月、新しい資本主義実現会議にて「資産所得倍増プラン」が決定され、金融資産所得の増加が期待されているが、
真に投資を促進するためには、これまでの「貯蓄から投資へ」の阻害要因を特定して取り除いて行く必要があろう。

（図表1）日本の家計金融資産構成 
（2023年6月末）
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（図表2）日米家計の現金・預金／ 
リスク資産保有比率の推移
【日本】リスク資産
【日本】現金・預金

【米国】リスク資産
【米国】現金・預金

70

60

50

40

30

20

10

0
1980 85 90 95 2000 05 10 15 2022

（％）

（図表3）日米欧の家計の金融資産構成
（2023年3月末）
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（出所）日本銀行「資金循環統計」、「資金循環の日米欧比較」、FRB「Financial Accounts of the United States」

「貯蓄から投資へ」の阻害要因

・日本における「貯蓄から投資へ」の阻害要因として、リスク資産の期待収益率の低さ、未成熟な投資促進制度、将来不安によ
る現金選好志向等、さまざまな要因が考えられるが、特に金融リテラシーが重要課題と言えるだろう（図表4）。

・金融リテラシーは若年層ほど低いが、これは学校や企業等で金融教育を受けたことがあるかに比例していると考えられる。若
年層においても、金融教育を受けた人と受けていない人では、前者の方が金融リテラシーは高い（図表5）。

・金融リテラシー調査の日米比較をみると、全体の平均正答率に大差はないものの、金融教育を受けた人や金融知識に自信があ
る人の割合において、日本に比べリスク資産保有率の高い米国が上回る結果となっている。調査の詳細をみると、とりわけ複
利に関する知識の有無が金融知識の自信につながり、さらには投資行動へとつながっている可能性が示唆される（図表6）。

（図表4）金融教育のニーズ
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（図表5）金融教育の効果 
（金融リテラシー調査における正答率）
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（図表6）金融リテラシー調査の日米比較
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正誤問題6問の正答率（平均） 47 50

（1）複利 43 72

（2）インフレ 55 55

（3）住宅ローン 68 73

（4）分散効果 50 43

（5）債券価格 24 26

（6）72の法則 41 30

金融教育を学校等で受けた人の割合 7 20

金融知識に自信がある人の割合 12 71

（出所）金融広報中央委員会「金融リテラシー調査2022年」、FINRA「The State of U.S. Financial Capability：The 2018 National Financial Capability Study」
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長期保有による投資継続の必要性

・貯蓄から投資にシフトできたとしても、長期保有を促進できなければ金融資産の増加には繋がらない。リーマンショック前後
では、公募株式投資信託から資金流出が発生していた。資金流出が投資の中断と完全に結びつくわけではないが、市場が大き
く下落すると投資を中断し、長期保有を継続できない人は一定程度存在すると考えられる（図表7）。

・投資信託協会の分析では、積立投資の実施者は、保有資産の損失発生時でも投資を継続できる可能性が高く、ドルコスト平均
法の考えにより、投資を中断しにくくなっている可能性が示唆される。また、損失発生時に「株式等を売却したことがない」
人の方が「株式等を売却したことがある」人に比べ、保有を継続できる可能性が高いことも推定されている（図表8）。

・一般的に、投資は短期的には収益に振れがあるが、長期的に平均すれば資産形成に大きな効果があると言われており、投資可
能期間が恒久化、非課税期間が無期限となる新NISA（2024年以降）は長期保有の促進に期待ができる（図表9）。

（図表7）リーマンショック時の公募株式投資
信託（除ETF）の資金増減額と日経平均の推移
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（図表8）保有資産の損失発生時に保有を 
継続できると自認する人の特徴

項目 予測変数 推定値 標準偏差 Z p 有意性

株式の 
損失経験

損失をしたことがない ref ref ref ref ref

～10％未満の損失 -0.748 0.192 -3.898 ＜.001 0.1％ 
有意

～20％未満の損失 -0.501 0.182 -2.762 0.006 1％ 
有意

～30％未満の損失 -0.134 0.195 -0.687 0.492
～40％未満の損失 -0.230 0.235 -0.981 0.326
40％以上の損失 0.252 0.188 1.342 0.179

売却したことがない／ 
保有し続けている 0.562 0.180 3.121 0.002 1％ 

有意

投資信託の 
損失経験

損失をしたことがない ref ref ref ref ref

～10％未満の損失 -0.635 0.154 -4.128 ＜.001 0.1％ 
有意

～20％未満の損失 -0.126 0.156 -0.804 0.421
～30％未満の損失 -0.050 0.170 -0.294 0.769
～40％未満の損失 -0.149 0.233 -0.638 0.524
40％以上の損失 0.085 0.217 0.390 0.697

売却したことがない／ 
保有し続けている 0.527 0.140 3.754 ＜.001 0.1％ 

有意

投資信託協会「投資に関する1万人アンケート調査」を元に順序ロジス
ティック回帰分析を実施。ref表記のある変数は対照群を示す。推定値（係
数）が有意に正（負）を示す場合、対照群と比較して、株式・投資信託保
有時に損失が生じても保有を継続できる（できない）と自認していると判
断できる。推定値の有意性を示す1つの指標としてp値を参照。

（図表9）NISA制度の概要

つみたてNISA 一般NISA 新NISA（2024年以降）

対象者 18歳以上の日本居住者

投資可能期間 2023年12月末まで 恒久

非課税期間 20年間 5年間 無期限

制度の利用 1年毎に「NISA」もしくは 
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信託及びデリバ
ティブ取引を用
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買付方法 積立投資のみ 通常の買付け・ 
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1200万円 
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（出所）一般社団法人 投資信託協会「公募投資信託の資産増減状況」、「投資に関する1万人アンケート（2）―投資を継続できる人の特徴―」、Bloomberg、金融庁「NISAとは？」

「資産所得倍増プラン」への期待

・資産運用を行わない理由として、56.7％の人が「余裕資金がないから」、40.4％の人が「資産運用に関する知識」がないこと
を挙げており、長期・積立・分散投資を通じて安定的な資産形成を促すには、金融経済教育の提供もさることながら、持続的
な成長と分配の好循環により、所得水準の引上げも重要となる（図表10）。

・また、金融リテラシーの低い若年層における投資の第一歩には、専門家等のアドバイスが一定程度寄与する可能性があり、金
融機関が「顧客本位の業務運営」を推進できるよう、環境整備等の対応が求められる（図表11）。

・「資産所得倍増プラン」により、金融経済教育やNISA等制度の拡充がなされ投資促進が期待される。家計の現預金からリスク
資産へのを投資増加を通じて、企業の成長投資の原資となり、その企業価値の向上がキャピタル・ゲインやインカム・ゲイン
として家計の金融資産増加へと繋がる、「成長と資産所得の好循環」が実現することを期待したい（図表12）。

（図表10）資産運用を行わない理由
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（図表11）アドバイスが金融商品購入 
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（図表12）成長と資産所得の好循環
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（出所）金融庁「リスク性金融商品販売に係る顧客意識調査結果」

 （注）文中、意見に関る部分は全て筆者の私見である。
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