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少子高齢化社会に対応する政策転換と
家計の金融行動の変容

一橋大学経済研究所教授・所長　祝 迫　得 夫

〜要旨〜
本稿では、少子高齢化の進行がマクロ経済に与える影響に関する経済学的な議論を概観し、それが

2010 年代以降の日本の政策転換・制度整備にどのようにつながったかについて議論する。さらに政府

の政策が、個人・家計の金融経済行動にどのように影響したかについても検討する。論文の後半では、

個人の金融経済行動のインプットとなる情報ソースや情報の収集方法について、最近の学術研究につ

いて議論した上で、個人投資家がより効率的な資産形成を行うための基礎となる金融経済教育の充実

に向けて、どのような課題を克服していく必要があるかについて議論する。

1　はじめに
日本の少子高齢化は着々と進んでおり、直近

の厚生労働省の発表では、2024 年一年間に生ま

れた子どもの数は、外国人なども含めた速報値で

72 万 988 人となっている。これは前年より 3 万

7,643 人、率にして 5％減少しており、1899 年に

統計を取り始めて以降で最も少ない数字となっ

た。日本の出生数の減少は 9 年連続で、しかも全

都道府県で減少が起こっている。

21 世紀の日本にとって少子高齢化が最大の問

題になるであろうことは、人口学者だけでなく

経済や社会学の専門家の間でも、1990 年代初め

には広く認識されるようになっていた。その後、

人口全体に占める労働人口比率は 1990 年代半ば

にピークを迎え、21 世紀に入ると高齢化の進行

に伴って継続的に低下している。総人口も 2009

年から減少に転じ、今後 2070 年代までに、9,000

万人を下回る可能性が非常に高いと考えられて

いる。これは、今後 30 〜 40 年の間に日本の人

口が約 1/4 減少するということであり、その社

会経済的インパクトが極めて大きなものになる

ことは明白である。

一方、本稿でより詳しく議論するように、経済

理論的には、少子高齢化が進行すると国全体と

しての貯蓄が減少して、家計部門の保有資産の

取り崩しが起こるはずである。開放経済では、

これは経常収支が持続的に赤字化することを意

味し、対外資産を取り崩す／海外から借り入れ

を行う状況が継続することになる。また資産の

取り崩し段階に入った家計は、株式などのリス

ク資産を減らし、代わりに流動性の高い現金・預

金、債券などに比重を移すのが自然である。し

かし、日本銀行が発表した 2024 年第 4 四半期

の資金循環統計（速報）によると、12 月末時点
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の我が国の家計の金融資産残高は 2,230 兆円で、

過去最高となっている。また金融庁によると、

2024 年 12 月末時点の NISA の累計買い付け額

は前年比 50% 増の約 52 兆円となっており、24

年単年の買い付け額は約 17 兆円と過去最大と

なっている。

このように、理論モデルの予測と現実が乖離

している要因は主に二つある。第一に、日本の賃

金プロファイル（労働者の年齢と賃金の関係）は、

まだ年功賃金制度の名残りを残しており、若年

層の所得が相対的に低く、年齢が高くなってか

らの所得が高くなっている。そのため日本では、

フローの貯蓄額や保有資産額のピークは、単純

化された仮定に基づく理論的予測よりは、かな

り高い年齢になる傾向にある。第二に、少子高齢

化に対する社会的対応として、近年、様々な政

府の政策転換が行われている。そのような政策

転換には、女性と高齢労働者の労働参加の促進

と、個人の自助努力による資産形成・運用を促

すための制度整備が含まれている。これらの政

策の推進、特に前者は労働人口の減少トレンド

を反転させて増加につなげることで、女性と高

齢者の所得を増加させ、家計部門の貯蓄率の下

げ止まりと、保有資産の引き続きの増加に寄与

した。

本稿では、このような少子高齢化の進行を見

据えた、近年の政府の政策転換の背後にある考

え方について議論し、またそれが家計部門と経

済全体にどのような影響を与えたかを検討する。

後半では、政府の政策転換のもう一つの主要な

目標である、自助努力による資産形成 · 運用を

促すための制度整備のうち、個人のリスク資産

投資の増加による資産形成の効率化という目標

に焦点を絞って、より詳細な議論を展開する。

個人投資家の情報取得行動に関する近年の研究

について議論した後、それが今後の日本の家計

のリスク資産投資の増加という目標の達成に対

して、どのようなインプリケーションを持つか

について検討する。

2　少子高齢化の進行が日本のマクロ経済に
与える影響
個人・家計が年をとって定年を迎えるという

ことは、フローの貯蓄が減少し、やがて資産を

取り崩す（＝貯蓄がマイナスになる）ライフサ

イクルの段階に入ることを意味する。人口動態

が一国の経済に与える影響を分析するための、

経済学の標準的ツールである重複世代モデル

（overlapping-generations model）は、社会の高齢

化が進行すると、個人の場合と同様に国全体と

しての貯蓄が減少して、家計部門の保有資産の

取り崩しが起こることを示唆している 1）。マクロ

経済的には、一国の貯蓄が恒常的にマイナスに

なるということは、事実上、貿易収支・経常収支

が継続的に赤字化することであり、対外資産を

取り崩す／海外から借り入れを行う状況が発生

することを意味する。つまり、国債発行を自国内

で消化しきれず、海外投資家に依存せざるを得

なくなるような事態に直面することを意味する。

将来、そのような状況のもとで、日本で起こり

得る財政破綻のシナリオとして主に想定される

のは、海外投資家が日本国債のデフォルトの可

能性が高いと考えるようになることで、急激な

国債金利の上昇が起こり、実際にデフォルトに

至ってしまうというものである 2）。経済史的に

見ると、経常収支が黒字の国で財政破綻が発生

する可能性は極めて低いので 3）、確かに近い将

来、我が国の財政が破綻するとは考えにくい。

そのことを持って、「日本の財政は絶対に破綻し

ない」と言い切る論者もいるが、例えば 2040 年

以降といった、ある程度遠い未来について考え

た場合には、その頃までに高齢化の進行によっ
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て経常収支化の赤字基調が定着し、日本におけ

る財政破綻リスクが顕在化している可能性は十

分にある。したがって家計の金融行動や適切な

個人の資産形成に関する検討も、高齢化の進行

がもたらすマクロ経済リスクと、それに対する

政府の政策対応を踏まえた上で行うべきである。

3　高齢化社会に対応するための近年の政策
転換
高齢化が我が国の社会経済に与える影響に関

する認識は、今世紀に入ると政治家や一般国民

の間にも広く行き渡るようになった。2010 年代

に入ると、それを受けて幾つかの重要な政策・

制度改革が行われている。まず、人口増加率の

低下に直接に歯止めをかけることを目標として、

出産や子育てのコストを低く抑えようとする

様々な政策が、政府や地方自治体によって採用

された。一方、本稿での焦点となるのは、個人・

家計の経済環境に働きかけることで金融行動の

変容をうながし、それによって深刻な経済危機

（経常収支の恒常的な赤字化と財政破綻）が発生

するリスクを低下させつつ、高齢化社会のもと

での個人のウェルビーイングを高めようとする

政策である。

（1） 2010 年代以降の日本の政策転換
そのような政策の一番目として、2010 年代初

めの定年退職年齢の引き上げと、第二次安倍政

権以降の女性の労働参加の促進をあげることが

できる。これらの政策は企業の側から見ると、

労働力不足が日本経済の成長のボトルネックと

なる時期をある程度先送りすること成功した。

具体的な数字をあげると、2000 年頃の日本の労

働力人口は約 6,800 万人程度であったが、その

時点では今世紀の最初の 25 年間で 500 万人程

度減少することが予測されていた。実際その後

2012 年までに、日本の労働人口は 6,560 万人ま

で減少した。しかし、アベノミクスが始まった

2013 年を境に上昇に転じ、途中コロナ禍の深

刻化に伴う一時的な落ち込みはあったものの、

2024 年には 6,957 万人まで増加した。これは、

比較可能な 1953 年以降で最多の水準であり、現

時点では、2030 年代に入るまでは、我が国の労

働人口は増加を続けるのではないかとの予測も

ある。

このような、近年の労働人口の増加トレンド

を生み出したのが、高齢者・女性の労働力参加と

外国人労働の増加であることは言うまでもない。

年金社会保障制度の維持可能性の観点から見る

と、女性と前期高齢者の労働参加の増加は、年金

の受給者を少なくとも一時的には減らし、その

一方で年金保険料の支払い手を増加させること

で、我が国の公的年金の財政状況の改善に大き

く貢献している 4）。家計の金融行動に注目して見

ると、労働所得を得る個人が増えたことは家計

貯蓄の動向にも影響を与えている。日本の家計

貯蓄は 2013・14 年度にマイナスを記録したあと

回復傾向を見せ、2019 年度には対 GDP 比 2.0%

まで回復している。その後、コロナ禍のもとで

消費が大幅に抑制されると一時的に 10% を超え

る水準まで上昇したが、2022・23 年は再び低下

して対 GDP 比 1.0% 程度の水準で推移している。

これらの事実は、2010 年代に入ってからの高

齢者と女性の労働力参加の増加が、高齢化の進

行による貯蓄減少と年金財政の破綻リスクが顕

在化する時期を、かなりの程度まで先送りした

ことを意味している。今後も、欧米並みのフルタ

イム勤務が可能になるように、小さい子供のい

る女性の労働環境と待遇の改善は図るべきだろ

う。しかし、それでも女性の労働参加の増加に

早晩、限界が来ることは避けられない。同様に、

シルバー人材の活用はいっそう推進すべきであ
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るが、高齢者の労働参加が増加する余地には限

りがある。高齢者と女性の労働力活用政策は、

時間稼ぎにはなるが、長期的には明確な限界が

あり、将来の財政破綻リスクを解消してくれる

ものではないことも事実である。

2010 年代以降の二番目の政策転換は、岸田政

権による『資産所得倍増プラン』の名のもとに本

格化した、家計の資産形成とリスク資産投資の

促進策である。その柱は、共に 2024 年にスター

トした、新 NISA という形での少額投資非課税

制度の拡充・恒久化と、金融リテラシーの向上を

目指した J-FLEC（金融経済教育推進機構）の設

置である。いずれについても似たような政策は

以前から存在していたが、税制優遇制度の恒久

化と、公的な独立機関として J-FLEC を設立し

たという事実は、政府が家計に対し、リスク資産

投資の増加を促す明確なシグナルを送ったと言

う意味で、画期的な政策転換であった。

（2） 政策転換の背景にある認識
このような政策転換の背景にあるのは、次の

ような二つの認識である。第一の認識は、我が

国の公的年金・社会保障制度の維持可能性を確

保し、その先にある財政破綻を回避するために

は、現在の年金社会保障制度がカバーする範囲・

規模を縮小し、効率化せざるを得ないというも

のである。そのためには、個人の自助努力によ

る資産形成と運用を促す必要があり、その端緒

は 2019 年に大きな話題となった「老後二千万円

問題」に見てとることができる。これは、金融

庁の金融審議会「市場ワーキング・グループ」

が発表した報告書の中の試算で、老後の 30 年間

で約 2,000 万円の不足が予想されるという指摘が

なされことをきっかけに起こった論争である 5）。 

また「老後二千万円問題」は、年金や退職金の

受取り額が不明確であることを含め、我が国の

家計の老後への備えの必要性の把握や、政府に

よる情報の提供が不十分であることを示唆して

いる。

第二の認識は、日本の個人・家計の資産の保

有額は十分であるものの、その大半が現金・預

金という安全資産であるため、十分に効率的な

資産形成・運用ができていないというものであ

る。欧米と比較して、我が国の家計による株式

等のリスク資産保有割合は非常に低い。金融庁

は審議会の報告書などでこの点を繰り返し指摘

しているが、比較的最近の 2003 年から 2023 年ま

でのデータを比較した資料では、20 年間で米国

の家計資産が 3.1 倍、英国が 2.0 倍になったのに

対し、日本では 1.5 倍にしかなっていない事実を

示して、我が国では老後に向けた個人の資産形

成が効果的に行われていないと主張している 6）。

その上で、米国や英国において家計の資産形成

が順調に推移した要因として、少額投資に対す

る様々な優遇措置や、個人による投資信託の保

有拡大が強調されている。

我が国における政策対応として、1999 年に登

場した英国の ISA（Individual Savings Account） 

にならう形で、2014 年に NISA がスタートした。

ISA も NISA も当初は時限措置として導入され

た制度であったが、後に恒久化されている。一方、

投資信託に関しては、古くから日本の投資信託

の手数料の高さや情報開示の不足が繰り返し指

摘されており、審議会などでも引き続き検討が

行われている 7）。

4　家計のリスク資産投資は増えるのか
（1）年功賃金と退職金制度　

標準的な経済モデル、より具体的には期待効

用最大化に基づくポートフォリオ選択モデルを

前提とすると、ここまで見てきた近年の日本に

おける政策転換は我が国の家計のリスク資産投
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資の増加につながるはずである。しかし現実問

題としては、そのように順調に物事が推移する

とは考えにくい。これまでも家計の積極的な資

産形成を妨げている要因としては、日本の住宅

価格・居住費の高さや、既に言及した投資信託

の取引手数料の高さに代表される、古くからの

日本市場の制度的問題点などが指摘されてきた。

それら全てについてここで検討するのは現実的

ではないので、本節では重要だがこれまであま

り検討されておらず、近年その重要性に関する

認識がより高まっている、幾つかの要因に絞っ

て議論することにする。

そのような第一の要因は、日本の若年層の所

得・収入の相対的な低さである。二十一世紀に入っ

て日本企業の労働慣行は大きく変化したが、そ

れでも欧米の先進国に比べると年功賃金の傾向

が強く、また現役期間の所得と比較して定年時

の退職金一時金の比率が極めて高い。そのよう

な状況下では、生涯に受け取る賃金の総額が同

じであっても、若年期には労働生産性に比べて

賃金が低く抑えられ、逆に定年直前には賃金が

生産性を大きく上回ることになる。若い時期の

所得が低く抑えられていることは、若年世代に

とって出産・教育コストが高くつくことを意味

するのと同時に、資産形成のための貯蓄が十分

できず、したがって余裕資金をリスク資産への

投資を増やすことが難しいことを意味する。

また退職金比率が高いことは、リスク資産投

資を行う機会が、定年前後の非常に短い期間に

限定されてしまうことを意味している。一度に

大きい額を投資しなければならない制約がある

場合、少額ずつ長期間に渡って投資できる場合

と比較して、個人の資産の投資パフォーマンス

は、集中的に投資を行なった直後の比較的短い

期間内の資産収益率に大きく影響を受けること

になる。定年退職時に資産価格が相対的に低水

準で、その後株価が大きく上昇した場合は、個

人は大きなキャピタルゲインを得ることになる。

しかし、定年退職がバブルのピーク時に重なっ

てしまった場合には、その後の株価の下落によっ

て、本格的に老後の資産の取り崩しを始める前

に資産額が大きく目減りすることになる。した

がって、ライフステージの早い段階から少しず

つ投資できるということは、リスク分散の意味

で大きなメリットがある。

では今後、年齢に伴う日本の賃金カーブは、

さらにフラット化して欧米先進国の賃金カーブ

により近づいて行くのだろうか？　もし専門性

の高い職種（企業の側から言えばジョブ型雇用）

の重要性が今後いっそう増して、従業員の企業

間移動が容易になり、ミッドキャリアの転職市

場の流動性が高まれば、賃金カーブのフラット

化はより加速するだろう。しかし、この問題は

我が国の労働市場の慣行や日本企業のガバナン

ス、特に労使関係や内部昇進の問題と深く関係

してくる複雑な問題なので、踏み込んだ議論を

を展開するのは、別の機会に譲ることにしてお

く。

（2）個人投資家の情報ソースの重要性　
①情報取得と個人投資家のリスク資産投資に関

する最近の研究
教科書的な個人のポートフォリオ選択のモデ

ルでは、同じ金融経済情報を得ている家計は、

非常によく似た資産選択行動をとるはずである。

しかし現実には、その他の条件がかなり似通っ

ていても、株式を保有している個人と保有して

いない個人が共存している 8）。このような個人

の金融経済行動の非同質性について議論するに

あたっては、個人の意思決定における合理性の

限界の概念――いわゆる「限定合理性 bounded 

rationality」――について考えるのではなく、複
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数の個人が異なる情報集合に直面していたり、

あるいは自分で情報源や情報を得る相手を選ん

でいるような状況を考える方が、より妥当であ

ると考えられる。

このような問題意識に基づく初期の分析の例

としては、個人の社会的交流が株式投資への参

加に与える影響に注目した、Hong et.al.（2004）

の研究を挙げることができる。Hong 達は米国の

Health and Retirement Study のデータを用い

て、周辺の人々との交流の有無に関する質問（「隣

人を知っている」、「隣人を訪問する」、「教会に

通っている」）に対するポジティブな答えが、年

齢・所得水準、さらにはリスク許容度や教育、人

種、性別といった要因をコントロールした上でも、

個人の株式保有にプラスの影響を与えることを

報告している。またKaustia and Knupfer（2012）は、

フィンランドのデータを用いて、同じ地域に住む

隣人のポートフォリオのリターンが、個人の株

式市場参加にプラスの影響を与えており、社会

的な学習機会の多い地域でよりその傾向が強い

ことを報告している。

関連する研究として Guiso et.al.（2004）は、イ

タリアのソーシャル・キャピタル――義務として

強く内面化された社会的行動規範（慈善団体へ

の寄付、交通規則の遵守、借金を期日通りに支払

うなど）の存在――が、金融発展に与える影響

を分析している 9）。彼らはイタリアの地域ごと

のソーシャル・キャピタルの指標を用いて、ソー

シャル・キャピタルの水準の高い地域ほど、家計

の現金保有は少なく、小切手の使用や株式投資

が多いなど、より洗練された金融取引が行われ

る可能性が高いことを報告している 10）。

さらに近年、インターネットの掲示板や SNS を

通じた個人投資家の投資情報取得の重要性が著

しく高まっていることを受けて、情報源の違い

や情報伝達の構造に注目した実証研究が数多く

行われている。そのような分析の理論的な背景

にあるのは、個人の情報取得プロセスのネット

ワーク構造に関する研究である（DeGroot 1974; 

DeMarzo et.al. 2003; Jackson 2008, 2019）。この

ような研究における分析フレームワークや概念

は、コロナ・ウィルス対策としてのマスクやワクチ

ンの有効性に関する極端な否定的意見や、陰謀

説の流布のような、個人の意思決定における情

報取得のネットワーク性に注目した広範な事象

に関する分析と共通している。日本を含む先進

各国における、政治的意見の対立の先鋭化・両

極化や、それに SNS が果たしている役割に関す

る議論も同様である。例えば、SNSやインターネッ

ト掲示板などで、似た意見を持つユーザー同士

で意見をやりとりする頻度が高くなりがちであ

る「エコーチェンバー」現象や、個人の興味や

検索履歴に基づいて同じような情報や意見ばか

りが提供される「フィルターバブル」によって、

特定の意見や思想に対する確信がグループ内で

増幅される結果、誤った情報を正しいと信じ込

んでしまったり、集団分極化による断絶や不和

を生むリスクが高まるという分析が示されてい

る。

これらの議論は、どちらかというとインター

ネットや SNS の普及・発展がもたらす負の側

面を強調している。日本でも、高齢家計の間に

おける度を越えた毎月分配型投信の広がりや、

SNS を利用した暗号資産絡みの詐欺まがい商法

の説明として、このような議論が展開されるケー

スが多い。また米国市場で個別銘柄（例えば

2021 年の GameStop 株）の価格急騰が起こった

際の、SNS を媒介としてつながった個人投資家

の行動に関する議論においても、ネットワーク

理論に基づく分析が展開されている（Pedersen 

2022）.

しかし欧米、特に米国に関する分析では、個

16季刊　個人金融　2025 春



人の情報取得ツールとしてのインターネット

や SNS について、そのプラスの側面に光をあて

た分析も多い。例えば Engelberg and Parsons 

（2011）は、メディアによる報道が個人の投資行

動に与える影響の有無を厳密に検証するために、

米国における報道の地方ごとの非同質性の強さ

を利用した実証分析を行っている。具体的には、

米国の 19 の大都市圏を異なる地域として特定し

た上で、S&P500 企業の決算発表という同じ投

資情報について、それぞれの地元メディアの報

道の差異が、その地域での個人投資家の取引の

有り方に強い影響を与えていることを報告して

いる。

Chen et.al. （2014） や Farrell et.al. （2022）は、

ソーシャルメディアが個人投資家の取引行動に与

え影響を見るために、Seeking Alpha という米

国の金融市場に関するニュースを掲載している、

インターネット上の有料コンテンツ・サービスの

データを利用した分析を行っている。Seeking 

Alpha に掲載される記事のほとんどは、バイサイ

ドを中心とした独立系の寄稿者（有名投資家や

報道関係者）によって執筆されたものであり、彼

らには購読者のアクセス数に応じて報酬が支払

われる。同社の記事は、MSN, CNBC, NASDAQ

などのパートナーシップを結んだ情報ベンダーを

通じても配信されている。例えば、Chen et.al. 

（2014）は Seeking Alpha の記事や、記事に対す

るコメントの多さによって、将来の株式リター

ンや将来の業績サプライズが予測できることを

報告している。彼らや Farrell et.al. （2022）の研

究は、個人間の情報共有手段に関する最近の技

術革新が、個人投資家がより良い情報を得るの

に役立っていることを示唆している。

②金融経済教育はリスク資産投資の増加につな
がるか？
既に述べたように、岸田政権の『資産所得倍

増プラン』による新 NISA のスタートと金融経

済教育推進機構の設立は、上からの明確な情報

発信であり、政府に対する民間の信頼度が、相

対的に高い日本においては、個人のリスク資産

投資の増加にそれなりの効力を持つものと考え

られる。その一方で、2024 年の新 NISA のス

タート時に、「オルカン」と呼ばれる国際分散型

の投資信託 11）が大きな話題を呼んで集中的に購

入されたことは、日本においても個人間でのイ

ンフォーマルな情報共有・伝達がかなり重要で

あることを示唆しており、その中で SNS やイン

ターネット上の掲示板、インフルエンサーの動

画などがかなりの影響を持っている可能性があ

る。

また政府主導の『資産所得倍増プラン』以前

から、金融機関などが主催する「資産運用セミ

ナー」の類は多くの参加者を集めていたし、資

産運用の指南本の類も数多く出版されている。

日本における特徴は、民間のセミナーや指南本

の多くが、比較的裕福な高齢者をターゲットに

していると思われることである。米国の指南本

の内容については Choi （2022）が詳しいが、そ

の多くは内容的に若い世代もターゲットに含ん

でいる。また少し脱線した議論になるが、Choi 

（2022）は一般向け指南本の内容を、標準的なファ

イナンス理論から得られる洞察・インプリケー

ションと比較しており、米国では、それぞれの

本の著者独自の過激な主張がしばしば盛り込ま

れている。これに対し、代表的な日本の資産形

成の指南本のほとんどは、比較的アカデミック

な分析に忠実な内容になっている 12）。

つまり、現在 J-FLEC 主導で広められようと

している、真っ当な金融リテラシーとしてされ

17 季刊　個人金融　2025 春



特集　人口構造の変化と個人金融

ている内容は、裕福な高齢者層などに限れば、

かなり以前から常識的な内容として広く受け入

れられていたものである。それがなぜ若い世代

や、所得・資産水準の低い層にまで波及しなかっ

たのかを考えるにあたっては、やはり個人投資

家の行動のもととなる、金融経済関係の知識・

情報源の差異を考慮することが重要であると考

えられる。

では、今後 J-FLEC 主導の金融リテラシー教

育は順調に普及し、日本の家計のリスク資産保

有は増えていくのであろうか？

現状では、その進展が速やかなものになると

は考えにくいというのが実情であろう。最大の

問題は、若年層に対する金融リテラシー普及の

最も重要な担い手である中学・高校の教育現場

において、教員の間における金融経済教育の実

践方法の理解・普及が十分とは言えず、また科

目の構成・協力関係も一筋縄ではいかないこと

にある。これまでの我が国の社会科教育は、日

本国民として身に当然つけるべき一般的教養と

しての、歴史・地理・公民の教育を重視してきた。

これに対して、金融リテラシー教育の内容のか

なりの部分は「生きる術」に関する知識であり、

極端な言い方をすれば水泳や料理のスキルと同

じタイプの知識としての側面を持っている。こ

のため、実際の中学・高校の授業における金融

経済教育の重要な部分は、社会科の公民分野と、

家庭科におけるライフ・プランニング教育とに

分割する形で扱われている。

また中学・高校では、金融リテラシー教育が

ある程度まで数学的な要素を含むのは避けられ

ないので、数学の授業の中でも「平均」「分散／

標準偏差」といった確率・統計の初歩の概念や、

具体的な複利計算の計算例を教えるのが望まし

いが、現状ではそのような科目間の連係が全て

の学校で保証されている訳ではない。また、中

学・高校の社会科や家庭科の教員は、必ずしも

大学で経済学の授業を履修している訳ではない

し、同じ問題は数学についても存在する。高校

の段階で、いわゆる私立文系に進んでしまうと、

高校 2 年生以降は大学を卒業するまで、事実上、

数学を勉強しないまま教員になってしまう可能

性がある。これは、大学で経済学を教える立場

の人間から見ると、日本の教育カリキュラムに

内在する深刻な問題点である。今後、金融経済

教育を組み込んだ中学・高校の授業システムを

どのように構築していくか、それを担う教員の

養成や再教育をどのように行うかは、重要な課

題である。合わせて補助教材の作成や、模範と

なる授業やカリキュラムの提示といった地道な

作業も必要とされている。

5　結語
本稿で、高齢化の進行が日本のマクロ経済に

与える影響に関する分析を概観し、それがどの

ような政策転換・制度整備につながったかにつ

いて議論するとともに、個人・家計の金融経済

行動にどのように影響したかについて議論した。

後半では、個人の投資・資産形成のもととなる

情報源や情報の収集の仕方について、最近の学

術研究について取りあげた。日本でも、個人投

資家の情報取得における様々なネットワーク構

造の重要性が高まっている一方、個人の金融リ

テラシー向上の基礎となる、学校における金融

経済教育の充実に関しても取り上げた。

欧米、特に米国市場については、インターネッ

トを利用したサービスを提供する企業の保有

データを利用した研究が、近年盛んに行われて

おり、そこから得られる知見の中には、日本に

とっても重要なインプリケーションを持つもの

が数多くある。その一方、日本では個人情報保

護に関するハードルが高く、企業保有データを
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利用した本格的な分析は行われていない。しか

し、明確な目的意識を持って、注意深く質問の

仕方をデザインすることで、個人に対するサー

ベイ（アンケート）調査でもかなり踏み込んだ

分析を行えるはずであり、今後我が国でもその

ような研究が増えていくことが望まれる。

また実務面においても、SNS やインターネッ

トを通じた個人投資家の情報取得・共有を過度

に警戒することは避け、むしろどのように効率

的で透明性の高い情報が流通する制度の拡大を

目指すかが、今後の重要な政策課題と言えよう。

新 NISA スタートから一年が過ぎ、今後、継続

して、その効果の検証が行われることになるで

あろう。その際は、口座数や金額の増加を取り

上げるだけでなく、どのような投資家がどのよ

うな金融商品を購入しており、彼らがどのよう

な情報源から金融経済情報を得ているのかにつ

いて、注意深く検証していくことが求められる。

【注】

1）重複世代モデルによる高齢化の影響の分析に関

する平易な説明としては、Ito and Hoshi （2020） 

第 8 章を参照

2）祝迫（2011, 2013）

3）Reinhart and Rogoff （2009）

4）例えば、高山（2020）

5）金融審議会 （2019）

6）栗田照久 [ 金融庁長官 ] （2024）

7）金融審議会 （2020）

8）Ameriks and Zeldes （2004）; Guiso et.al. （2002）.

9）ソーシャル・キャピタルの概念に関するより一

般的な議論、およびイタリアの地域差に関する分

析としては、Putnam （1993）を参照。

10）これらの分析は潜在的に、説明変数としての

個人の社会的交流の尺度や、ソーシャル・キャピ

タルの尺度の内生性の問題を孕んでいる。しかし、

人々の地域間移動のデータなどを利用したその後

の再検証においても、実証結果が頑強であること

は確認されている（Brown et.al. 2008）。

11）世界の株式市場に広く投資することを標榜し、

MSCI オール・カントリー・ワールド・インデッ

クスに連動する投資成果をめざして運用を行うと

している投資信託。

12）例えばアニメにもなった、三田紀房 『インベス

ター Z』 講談社〈モーニング KC〉の内容は、か

なりデフォルメが入ってはいるものの、アカデ

ミックなファイナンス研究から得られるインプリ

ケーションに驚くほど忠実である。
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