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１．金融リテラシーは高くないのか
　日本の金融リテラシーは高くないとされる。「日

本人」とくくることは必ずしも適切ではないが、

総体として日本の教育を受けた一般的な人たちと

いう意味において、金融リテラシーは高いとは言

えないだろう。背景には、大儲けや大損を好まず、

中庸なほどほどを好む気質もある。年金運用にお

いても、大きな超過収益を求めるより、目標とす

る運用利回りを着実に達成することが求められ

る。アクティブ運用によって大きな超過収益を得

ることが期待できても、運用がうまくいかない場

合のダウンサイドを抑える方向に傾く傾向が強

く、パッシブ運用へと傾きがちである。

　「日本に高いリターンを志向し、積極的にリス

クを取ろうとする投資家はいないのか」と問われ

たこともあるが、「一部に国内のヘッジファンド

などはあるが、一般的な公的や私的の年金も、ま

た、その他多くのアセットオーナーも、定められ

た目標利回りの達成を目標としており、むやみに

高いリターンのみを求める投資家は、まずみられ

ない」と回答した記憶がある。結局のところ、年

金でも保険でも、加入者や受益者からの多くの期

待は「上手に運用し、想定されている運用利回り

を実現してほしい」ということであって、高いリ

スクを追求することで、どこまでも高いリターン

を実現してほしいというものではない。

　リスクとリターンの関係を理解している運用の

関係者と異なり、運用による損失を強く嫌う一方

で、運用による利益をあまり評価しない傾向もみ

られる。近年は、GPIF（年金積立金管理運用独

立行政法人）が国民やメディア向けの広報努力を

継続したことなどによって、四半期や年度単位で

の損失発生に際して “損失を追及する” といった

動きはほぼみられなくなったが、損失が発生した

ら大騒ぎする一方で、利益が出ても褒められない

不均衡な構造は基本的に変わっていない。

　GPIFの運用成果に対する理解の向上を、金融

リテラシーが少し向上した結果と考えることも可

能だが、基本的に四半期や年度の損益発生が足元

の年金給付金額に影響しないことや、近年の運用

成果が相対的に良好なこともあって、世間で騒が

れなくなっただけである。それでも、貯蓄から投

資・資産形成へという不可避の流れの中で、人々

の金融リテラシーを向上させることに意味がある

だろう。

　日本の金融リテラシーが高くないとはいうもの

の、諸外国の金融リテラシーを特に高いとするこ

とについては疑義がある。金融リテラシーについ

ては、欧米でも少なからず議論されている。米国

では、401kプランの導入による投資の成功体験
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を蓄積できたことが、その後の投資拡大につなが

ったと考えてよいだろう。オーストラリアでは、

Superannuationと呼ばれる合同運用の成功があ

った。日本においては、バブル経済の崩壊によっ

て、同じような好循環が生じておらず、投資への

誘因になり得ていない。また、一般的な人々とい

う意味では、日本の数値計算能力が低いとは思え

ない。投資による成功体験は少ないかもしれない

が、「自助・共助・公助」が必要であるという意

識が高まりつつあり、日本でもようやく投資に向

かう機運が醸成されてきたのではなかろうか。

２．高校家庭科での投資教育とリテラシー
　2022年４月より高校家庭科において投資教育

が開始されるといった報道が目についた。そこで、

文部科学省が公表している「高等学校学習指導要

領解説 家庭編」の記述を確認すると、「家計管理

については、収支バランスの重要性とともに、リ

スク管理も踏まえた家計管理の基本について理解

できるようにする。その際、生涯を見通した経済

計画を立てるには、教育資金、住宅取得、老後の

備えの他にも、事故や病気、失業などリスクへの

対応が必要であることを取り上げ、預貯金、民間

保険、株式、債券、投資信託等の基本的な金融商

品の特徴（メリット、デメリット）、資産形成の

視点にも触れるようにする」とあり、別の箇所で

も、「生涯を見通した経済計画を立てるには、教

育資金、住宅取得、老後の備えの他にも、事故や

病気、失業などのリスクへの対応策も必要である

ことについて理解し、預貯金、民間保険、株式、

債券、投資信託等の基本的な金融商品の特徴（メ

リット、デメリット）、資産形成の視点にも触れ

ながら、生涯を見通した経済計画の重要性につい

て理解できるようにする」とある。

　従来、学校教育においてほとんど触れられなか

ったものが、少しでも触れられるようになったこ

とは前進であるが、生涯を見通した経済計画の中

に必要とされただけで、必ずしも投資教育が格段

に進むものとは思えない。以前から、日本証券業

協会や全国銀行協会、生命保険協会などの業界団

体は、ウェブサイト上に様々な教育関連の資料を

提供し、出張講師の派遣などの対応に取り組んで

きた。しかし、生徒が自分にとって必要なものと

理解しないのでは、単なる学習した知識だけにと

どまってしまうだろう。

　日本の2,000兆円に上る個人金融資産の2021

年末の内訳をみると、図表１のようになる。圧倒

的に大きな54.0％が現金と預金に振り向けられ、

加えて、保険や年金の準備金等に26.7％が配分

されている。一部に外貨預金や給付の変動する保

図表１　�日本の個人金融資産の内訳�
（2021年12月末）

（出所）�日本銀行「資金循環統計（2021年12月末速報）」
を基に筆者作成
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険・年金を含んでいるが、多くは固定利回り商品

である。現在の金融緩和政策の下では、これらの

預金や積立金を有していても、利回りはゼロかわ

ずかなプラス（手数料考慮後はマイナスもあり得

る）となっており、資産を利殖する能力が乏しい。

　「自助・共助・公助」をうたう政府は、公的な

財源の限界を知っており、ある程度の資産形成努

力を国民に求めている。少子高齢化が進む構造の

中で、公的年金のみで豊かな老後生活を過ごせる

ことは、ほぼ考えられない。世帯差が大きいため

平均像をみても誤解するだけかもしれないが、老

夫婦２人が国民年金と厚生年金から老齢給付を受

け取ったとしても、合わせて300万円台の受給が

期待できる程度である（注１）。不足する分を別途

の手段で備える必要があり、民間の年金や企業年

金等共助の金融商品以外に、自助による資産形成

が求められる状況にある。そのために、投資教育

による金融リテラシーの向上が必要になったとも

考えられよう。しかし、個人金融資産の現状をみ

ると、預金等からのシフトには長い期間を要する

と考えられ、高校教育での必修化もやや遅きに失

したと言わざるを得ないし、どこまで教育現場で

対応できるかも懸念されるところである。

３．個人が混同する投資と投機
　日本の個人が好むのは、「無リスクに近い預貯

金と極めてリスクの高い投機である」と言い切っ

てしまっても、あながち誤りではないだろう。本

来の投資は、企業や政府といった資金不足主体が

必要とする資金を提供することで、適切な見返り

として収益を得る行動である。極端な高利回りを

得られる投資対象は、極めて高いリスクを帯びて

いる。これが投資の基本原則であるが、日本の個

人は的確な理解ができていないのではないか。低

金利しか付されない預金に多くの資産を残す一方

で、公営ギャンブルやパチンコ、宝くじといった

投資とはいえないものに血道を上げている。基本

的に期待収益がマイナスなものを投機と定義する

ならば、これらはすべて投機である。

　個人が投機を志向していることは、株式投資に

おいてもファンダメンタルズに基づいた長期投資

より、IPOに応じることでの短期の利益確定や信

用取引、デイトレーディングといった手法に注目

が集まっていることでも分かるし、FX取引や

CFD取引などディーラーですら頻繁には取り組

まないようなレバレッジを効かせた鞘取りが、日

常的に行われていることでも分かる。外国為替取

引の世界で “ミセスワタナベ” とは、日本でFX

取引に取り組む個人を指す言葉であるが、大胆な

逆張りやトレンドに乗ったモメンタム取引は、ほ

ぼ投機に近い行動であろう。

　投資と投機の厳密な線引きは難しいが、暗号資

産のように、需給関係だけで価格が変動し本源的

価値を持たない商品の取引は、投機でしかない。

日本の個人が、中庸の投資ではなく、低リスクの

預金と高リスクの投機の両極に向かう傾向を有し

ていることは、個人の投資行動や金融商品を考え

る際に、理解しておくとよいだろう。

４．機関投資家と個人投資家の違い
　次に、機関投資家と個人投資家の行動に違いを

もたらしている要因について整理しておきたい。

個人が投資を行う理由は、必ずしも機関投資家と

同じではなく、その違いが市場取引の豊かさをも

（注１）　厚生労働省「令和２年度厚生年金保険・国民年金事業の概況」より受給権者平均年金月額を基に算出。
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たらすものにもなり得るし、時に、波乱要因にな

るかもしれない。多様な多くの投資家が参加して

こその市場であり、巨大な一参加者による市場統

制が行われるのであれば、それは健全な市場とは

言い難いだろう。

①保有資産に対する時価評価の有無
　機関投資家のほとんどは、例外があるものの、

保有する金融商品を期末に時価評価することが求

められている。評価差額は必ずしも損益として計

上されないこともあるが、貸借対照表に影響する

場合もあって、時価変動に対し敏感にならざるを

得ない。実現損ではない時価評価による損失が主

であっても、「GPIFの運用損失が15兆円に上った」

などと報道されてしまうのである。一方、個人投

資家の場合には、相続などの例外を除いて、保有

商品の時価変動に一喜一憂することはあっても、

実現しない限り利益や損失の認識を要しない。

②投資ホライズンの差
　機関投資家は法人であり、多くの場合、投資期

間に終期はない。しかし、機関投資家の投資評価

に関しては、会計上毎期末の評価が行われるし、

運用委託先のパフォーマンス評価も３年や５年と

いった期間を区切って行われる。一方、個人投資

家に関しては、寿命などによって有期間である一

方、毎期末の評価を要しないことから、タイムホ

ライズンを長めに持つことが可能である。株式を

購入し数十年間保有を継続して長期的な値上がり

益を享受できる可能性が高いのは個人投資家であ

る。

③目標運用利回りの有無
　多くの機関投資家は運用利回りの目標を設定

し、それを上回ることを目指す。目標利回りを規

定するのは、リスク許容度であったり、制度の枠

組みだったりであるが、必ずしも高いリスクを取

って高いリターンを獲得することを求められてい

ない。一方、個人投資家の場合には、多くは目標

運用利回りを設定せず、利益獲得のために取り組

む姿勢であって、リスク許容度の認識が十分でな

い可能性は高い。投資と投機とが峻別できていな

いためでもあるが、日本において最もリスクを取

って運用する可能性が高いのは、個人投資家であ

ろう。

５．理論と実務とのバランスこそが必要
　機関投資家と個人投資家の行動が異なるもう一

つの要因として、金融リテラシーの差を指摘する

ことができるかもしれない。機関投資家の金融リ

テラシーが無条件に高いとは言い難いが、プロの

投資家である以上、十分なリテラシーを有してい

ることが期待される。機関投資家のリテラシー水

準を確保するためにも、個人全般の金融リテラシ

ーを向上させることが期待される。

　金融リテラシーを向上させる目的の投資教育に

おいて、理論だけを講ずることは好ましくないだ

ろう。初心者のディーラーが行うようなペーパー

トレーディングや、仮想ポートフォリオの作成と

いった実務的な経験を積むことが重要である。理

論だけを知っていても、実際の役に立たないこと

は少なくない。

　依頼を受けて様々な企業や団体の運用に関し委

員会形式等で助言させていただくこともあるが、

ご一緒させていただく理論研究者の中には、実態

や実務をご存じないのか、とんちんかんな発言を

耳にする例がある。例えば、中長期的に金利上昇

の制約要因を説明する際、フィッシャーの方程式
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（ (1 + In) = (1 + Ir) × (1 + p) を 解 い て、In =ׅׄ Ir + p、

In：名目金利、Ir：実質金利、p：物価上昇率）を

用いることがある。しかし、この式は中長期的な

傾向を示すものか、現実に観察された事象から本

質的な傾向を抽出するためのものでしかない。と

ころが、最近の消費税率10％への引き上げに際

して、消費税率の引き上げによって物価が上昇す

ることから、フィッシャーの方程式に基づいて金

利は間違いなく上昇するという意見があった。私

は過去の８％への消費税率引き上げ時などの経験

から、増税が経済実態に与える影響が大きく、消

費税率が引き上げられても、単純には金利は上昇

しないと反駁したが、理論では金利上昇すると主

張を継続された。

　また、金利の上昇に際して、デュレーションの

長い超長期債の価格が大きく下落するので保有を

継続すべきでないと主張される学者もあった。確

かに、保有している債券は金利上昇によって時価

が低下する。しかし、金利上昇によって時価評価

で損失を計上しても、保有する債券は、次期以降、

償還価格に向かって価格が上昇する性質を有して

いる。金利上昇での時価評価によって価格が下落

しても、金利が毎期上昇を続けない限り、次期以

降の保有債券利回りは上昇する。中長期的な債券

保有を目的としている運用において、１期のみの

損失を懸念することに、どのような意味があるの

だろうか。さらに、金利上昇後に、新規に債券を

購入可能な資金を保有していれば、金利上昇によ

る利回り上昇の果実を享受することができる。「金

利上昇によって保有している債券に損失が生じ

る」という短期的な視点のみで、中長期的な運用

を考えるべきではない。

　また、他の機会でも、「デリバティブはリスク

が高い」といった発言が会計士から出たこともあ

る。金融リテラシーの底上げが必要であろう。念

のために解説しておくと、デリバティブのリスク

が高いのではなく、レバレッジを効かせることで

デリバティブを含めたポジションのリスクを高め

ることが可能なのであって、現物のロングポジシ

ョンにデリバティブでショートをかぶせれば、逆

に、価格変動リスクを抑制することが可能である。

単純なロングよりカウンターパーティーリスクが

増えるかもしれないが、価格変動リスクの圧縮効

果の方がはるかに大きいだろう。

　結局、単なる金融リテラシーに関する知識を増

やすだけでなく、理論と実務との両面を的確に理

解していることが望ましい。投資家の周囲には、

短期的な事象やカタカナの専門用語に対する過剰

なアレルギーに基づいて、過激な発言をする事例

が少なくない。日本経済の潜在成長率が低下して

いることを忘れて、過去の金利水準が高かったか

ら、いずれ高金利に回帰するとか、株式と債券の

構造的な違いを十分に理解しておらず、短期的な

損失を忌避することのみを優先する、といった考

えは、中長期的な運用の根元からは、大きく隔た

ったところに位置しているのではないか。

６．試金石としての確定拠出年金の動向
　結局のところ、理論と実務の双方を兼ね備えた

金融リテラシーの向上には、まだまだ時間を要す

ることだろう。「老後2,000万円問題」で公的年

金のみに依存することの危険性を意識した国民

は、緩やかではあるが、貯蓄から資産形成へと舵

を切りはじめているようにみえる。確定拠出企業

年金に加え、iDeCo（個人型確定拠出年金）や

NISA（少額投資非課税制度）の導入によって、

税制メリットも含め個人が投資機会を活用できる

手段も増えている。
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　投資によって常に儲かるということはなく、地

道な投資を中長期に継続することで、その間には

高い利回りが得られると信じることが重要であ

る。それは、日本経済や世界経済の成長を長期的

に享受することであって、投資しても損失ばかり

で利回りを得られないと放棄することは、世界経

済の成長を諦めていることにもつながる。劇的な

高度経済成長ではなくとも、人類が生産性を高め

る努力を継続するならば、生産年齢人口がよほど

大きく減少しない限り、経済成長を実現できると

信じたい。その果実として、投資からリターンを

得られると期待するからこそ、投資について研究

し取り組むのである。

　図表２は、企業型と個人型とを合算した確定拠

出年金の商品選択状況である。元本確保型商品で

ある預貯金と保険を合算すると44.9％で、図表１
に掲げた個人金融資産全般の約半分の比率にしか

ならない。国民全体の個人金融資産においては

80％を超えているのだから、大きな差があると

いってよいだろう。所属する企業の退職給付制度

によって加入させられたものかもしれないが、確

定拠出年金への加入時および継続中での投資教育

による効果が、多少なりとも発現しているもので

はなかろうか。

　預金や保険に置いて元本の確保を優先するの

か、投資信託などで中長期的な利回りの確保を目

指すのかは、運用終了までの期間の長短によって

も異なるが、特に、iDeCoにおいて管理手数料等

を控除されるだけでマイナス利回りになるのを避

ける意味からも、元本確保型商品のみに配分する

ことは残念である。これらの元本確保型商品への

配分がより低下することが、金融リテラシーの向

上を確認する一つの指標になるのではないか。さ

らにその先には、個人金融資産全体での現預金お

よび保険・年金準備金等の比率低下があると考え

られるが、そこへ至る道筋はまだまだ遠いもので

あろう。

　金利上昇や、株価下落、円高によって短期的に

損失が生じても、中長期的に金融商品を選択し投

資を継続することで利回りの獲得が可能であると

信じることが、投資の根元であり、金融リテラシ

ーの根幹として習得すべきことなのだと考えられ

る。

図表２　�確定拠出年金の運用商品選択状況
（2021年３月末）

（出所）�運営管理機関連絡協議会『確定拠出年金統計資料 
2021年３月末』を基に筆者作成
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