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1	 はじめに

　2022 年 11 月 28 日、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た。“貯蓄から

投資へ”の流れを本格化し、5 年間で NISA 総口座

数（一般・つみたて）、NISA 買い付け額の倍増と、

家計による投資額（株式・投資信託・債権等の合計

残高）を倍増させることを目標としている。

　本稿では、NRI が 3 年に 1 度、生活者の金融意

識や行動の実態と変化を明らかにすることを目的に

実施している生活者1万人アンケート調査（金融編）※1

の最新の結果（2022 年 9 月実施）を基に、“貯蓄

から投資へ”の現在地を確認しつつ、今後の動向に

ついての考察を行う。

2	 コロナ禍で加速した“貯蓄から投資へ”の流れ

　コロナ禍の影響で、“貯蓄から投資へ”の流れが

加速している。ネット証券大手の楽天証券は 2022

年 12 月に証券総合口座数が 850 万口座を超え、

SBI グループの証券各社の証券総合口座数は 2023

※ 1　調査対象：全国の 18 ～79 歳の男
女個人 1 万人。全国の地域別（7 区分）、
都市規模別（5 区分）に人口比で 400 地
点を算出し、性・年代（10 歳階級別）・住
居形態（戸建て・共同住宅他）が国勢調査
と合致するように調査票を配布・回収
調査方法：訪問留置法（一部、郵送によ
る回収および Web による回答を含む）
実施時期：調査年の 8 ～ 9 月（直近は
2022 年、前回調査は 2019 年）

		図表 1	 主な証券会社の証券総合口座数推移

  注） 野村證券の決算期は 3 月末
  SBI 証券の決算期は 3 月末。また、2019 年 4 月末以降は SBI ネオモバイル証券の口座数、 2020 年 10 月末以降は SBI ネオトレー
  ド証券の口座数、2021 年 8 月末以降は FOLIO 口座数を含んだ実績
  楽天証券の決算期は 2017 年度まで 3 月末、2018 年度以降は 12 月末
  出所） 各社決算資料より NRI 作成
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年 3 月に 1,000 万口座を超えるなど、ネット証券

を中心に証券口座開設数が過去にないペースで増加

している（図表１）。

　2022 年 9 月に NRI が実施した生活者 1 万人ア

ンケート調査（金融編）においても、2019 年の前

回調査と比較して、投資経験者の割合が 5 ポイント

増加し、32％に達したことが明らかになっている（図

表 2）。

　一般的に、投資経験者の割合は、年代が上がるご

とに高まることが知られている。実際に、年代別の

投資経験者の割合を見ると、20 代から年代が上が

るごとに増え続け、60 代における投資経験者の割

合が 45% と、最も高い値となっている（図表 3）。

　一方で、2020 年以降に投資を始めた人の割合を

年代別に見ると、特に 20 ～ 30 代の若年層で高い

ことがわかる。このことから、コロナ禍において特

に若年層を中心に、“貯蓄から投資へ”の流れが拡

大していることがうかがえる。

3 “貯蓄から投資へ”の原動力はつみたてNISA

1）	 つみたてNISAの影響

　さて、前章で述べたように、近年、投資の裾野は

いずれの年代でも拡大しているが、その要因の一つ

として、つみたて NISA の普及・浸透が挙げられる。

つみたて NISA とは、長期的な資産形成を行いたい

投資の未経験者・初心者を支援するために、2018

年 1 月から開始された非課税制度である。つみたて

NISA を利用すれば、毎年 40 万円を上限として投

資信託商品の購入が可能であり、各年に購入した投

資信託を保有している間に得た分配金と、値上がり

した後に売却して得た利益（譲渡益）が購入した年

から数えて 20 年間、課税されない。少額から利用

することが可能、かつ投資対象を長期・積み立て・

分散投資に適した投資信託商品に限定しているた

め、投資初心者をはじめ幅広い年代において利用し

やすい仕組みとなっている。

　投資経験者が、初めて行った資産運用を、投資

開始時期別に示したものが図表４である。例えば、

1999 年以前に資産運用を開始した投資経験者の

約半数は株式の購入で資産運用を開始していたが、

		図表 2	 投資経験者・投資に興味がある人の割合

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）

		図表 3	 年代・投資開始時期別　投資経験者の割合

  注） 数値（％）は四捨五入しているため、合計の数値（％）は必 
  ずしも 100（％）にならない
  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）
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1998 年 12 月の金融システム改革法施行に伴う銀

行等による投資信託の窓口販売解禁の影響を受け、

2000 ～ 2009 年に資産運用を開始した投資経験者

においては株式の購入で資産運用を開始した人の割

合が減少し、投資信託の購入で資産運用を開始して

いる人の割合が増加している、といった傾向が読み

取れる。その中で、2020 年以降に資産運用を開始

した投資経験者に着目すると、その約 4 割がつみた

て NISA で資産運用を開始していることがわかる。

この割合は、他の商品と比較して際立って高く、つ

みたて NISA が“貯蓄から投資へ”の原動力として

大きな役割を果たしていることがうかがえる。

　2020 年以降に資産運用を開始した投資経験者に

絞って、年代別に初めて行った資産運用を示した

ものが図表５である。図表５を見ると、つみたて

NISA で資産運用を開始した人の割合は、若年層に

限らず、全年代で最も高いことがわかる。特に、こ

れまで 60 代以降で投資を開始する人は、ある程度

まとまった金額の資産を退職金で手にしてそれを元

手に資産運用を開始する人がほとんどであったが、

直近ではつみたて NISA で少額を積み立てて資産形

成を行う人が増えてきていると考えられる。

　このことから、若年層が中心ではあるが、比較的

高齢層においても、少額から開始することができる

といった、つみたて NISA のメリットが訴求できて

いるといえる。

		図表 4	 投資開始時期別　初めて資産運用を行った商品

  注） 数値（％）は四捨五入しているため、合計の数値（％）は必ずしも 100（％）にならない
  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）

		図表 5	 年代別　初めて資産運用を行った商品（2020年以降に資産運用を開始した投資家を対象）

  注） 数値（％）は四捨五入しているため、合計の数値（％）は必ずしも 100（％）にならない
  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）



4

Vol.240
July 2023

2）	 生活者のつみたてNISAによる行動変容を測る	

	 尺度

（1）	金融リテラシー

　NRI 生活者 1 万人アンケート調査（金融編）では、

金融に関する知識を確認するための五つの設問を盛

り込み、その正答数で金融リテラシーを計測してい

る。五つの設問はそれぞれ、金利、複利、インフレ、

リスク・リターン、分散投資に関するもの（図表６）

であり、経済協力開発機構（OECD）における調査

でも金融知識を測る設問として用いられている。

　本調査においては、回答者別の金融リテラシーを

図表６に示す設問の正答数として定義している。

　一般的に、投資経験者は投資未経験者と比較して

金融リテラシーが高い傾向にあるが、投資初心者向

けのつみたて NISA で資産運用を開始した人であっ

ても、その傾向は同様であることが図表７から読み

取れる。

（2）	ポイント感応度

　つみたて NISA のメリットの一つは、運用益・分

配金が 20 年間非課税になる点である。金銭的なイ

ンセンティブを付与し、生活者の行動変容を促す政

策には他にも、キャッシュレス、マイナンバーカー

ド、ふるさと納税等が挙げられる。金銭的なインセ

ンティブが付与された場合に、行動変容が生じるか

どうかを測る尺度の一つとして、ポイント感応度が

ある。

　NRI 生活者 1 万人アンケート調査（金融編）では、

ポイント感応度を「ポイントがつくかどうかで購入

する商品・サービスが変わる」「ポイントがつくか

どうかで購入する店舗が変わる」の設問に対する回

答で測っており、どちらの設問に対しても「あては

まる」、もしくは「ややあてはまる」と回答した人

をポイント感応度が高い、それ以外の人をポイント

感応度が低いと定義している。

　金銭的なインセンティブを付与する政策への反応

度合いを、ポイント感応度別に表したものが図表８

である。例えばキャッシュレス利用意向について

は、ポイント感応度の高い人は 59％が「商品・サー

ビスの購入時にキャッシュレスで支払いたい」と

回答しているのに対し、ポイント感応度の低い人は

40% にとどまっている。

		図表 6	 金融リテラシーを計測するための設問

  出所） NRI 作成
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マイナンバー保有率やふるさと納税利用率について

も同様の傾向が見られることから、ポイント感応度

の高低によって、金銭的なインセンティブに対する

生活者の行動は変化するのではないかと考えられ

る。

4	 “貯蓄から投資へ” の流れのさらなる拡大に向けて

　先述のように投資家層は近年拡大している一方

で、図表 2 に示したように、2022 年時点で投資未

経験者は全体の 68％を占める。しかし、投資未経

験者の中で資産運用に興味がある・やや興味がある

人はあわせて 22％存在し、特に 20 ～ 30 代の若年

層でその割合が高い（図表 9）。

　今後、“貯蓄から投資へ”の流れをさらに拡大さ

せるためには、他の年代と比較して、投資未経験者

の割合が高く、かつ資産運用に関心のある人の割合

も高い若年層の行動変容が重要となる。

　資産所得倍増プランにおいても、NISA の抜本的

拡充や恒久化、中立的な助言サービスの提供、金融

経済教育の充実等、若年層を中心とする投資未経験

者層の行動変容を促す施策を検討することが公表さ

れている。本章では、前章で述べた金融リテラシー、

ポイント感応度の観点から、20 ～ 30 代の若年層を

図表 10 に示す四つのセグメントに分けた上で、“貯

蓄から投資へ”の行動変容を促すためのポイントを

考察したい。

1）	 セグメント①：金融リテラシー高・ポイント感	

	 応度高

　金融リテラシー、ポイント感応度の双方が高いセ

グメント①は、現状において既に投資経験者の割合

が約半数を占めている（20 ～ 30 代の平均の 2 倍

以上）。金融リテラシーが高く、将来の資産形成の

必要性を理解しており、かつポイント感応度が高い

ため、税制優遇のあるつみたて NISA が最も訴求で

きているセグメントであることがわかる。そのため、

2024 年 1 月の NISA 制度拡充のような、金銭的な

インセンティブが強まるような施策に対しても、最

も反応するセグメントであると想定される。

2）	 セグメント②：金融リテラシー高・ポイント感	

	 応度低

　金融リテラシーは高いがポイント感応度は低いセ

		図表 7	 資産運用経験・年代別　金融リテラシー

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）

		図表 8	 ポイント感応度高低別　キャッシュレス利用意向・マ	
	 	 	 	 イナンバー保有率・ふるさと納税利用率

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）
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グメント②は、投資未経験者は 6 割強存在し、その

半数は資産運用に関心を持っている。資産運用への

関心がある一方で、投資未経験な理由として「資産

運用を行うだけの資産や収入がないから」と回答し

ている人が他セグメントよりも多い傾向にあり、保

有金融資産も他セグメントと比較して低くなってい

る（図表 11）。つまり、実際に投資余力の少ない人

が多いセグメントであると考えられる。加えて、ポ

イント感応度も低いことから、金銭的なインセン

ティブにより、行動変容を促すことは難しい。

　上記を踏まえると、NISA 制度の拡充のような金

銭的なインセンティブが強化される施策ではなく、

少額から開始できる点を訴求する等、資産運用にお

ける金銭的なハードルを下げるような取り組みが求

められるといえる。

		図表 9	 年代別　投資未経験者の資産運用への興味

  注） 数値（％）は四捨五入しているため、合計の数値（％）は必ずしも 100（％）にならない
  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）

		図表 10	　金融リテラシー、ポイント感応度の高低による若年層の４セグメント

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）
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3）	 セグメント③：金融リテラシー低・ポイント感	

	 応度高

　金融リテラシーは低いがポイント感応度が高いセ

グメント③は、①～④で最も多く、約 1,070 万人

が該当し、その中で投資未経験者は 84％と多く存

在していることから、特に投資促進を図るべきセグ

メントだといえる。当該セグメントに属する若年層

の投資未経験者では、現在資産運用を行っていない

理由として「資産運用を行うだけの資産や収入がな

いから」と回答する人が 49％で、「資産運用に必要

な知識がないから」と回答する人が 31％で 2 番目

に多かった。

　しかし、1 章で述べたようにつみたて NISA の普

及、浸透によって少額からでも投資を開始する人が

増加している昨今においては、「資産運用を行うだ

けの資産や収入がないから」よりも「資産運用に必

要な知識がないから」投資を行わない人に対する投

資促進を行うことが重要であり、すなわち金融リテ

ラシーを向上させるための取り組みを推進する必要

がある。

　セグメント③における投資経験者の中では「家族

や友人からの話を聞いて」資産運用を開始する人が

最も多いことから（46％）、家族や友人などの身近

な人を巻き込んだ形での金融リテラシー向上の取り

組みが効果的であると考えられる。加えて、セグメ

ント③はポイント感応度が高いセグメントであるこ

とから、金融リテラシーが高まる行動に対する金銭

的なインセンティブを付与する形で、行動の中で金

融リテラシーが高まるような取り組みも、一定の効

果が得られるものと推察される。

4）	 セグメント④：金融リテラシー低・ポイント感	

	 応度低

　金融リテラシーおよびポイント感応度どちらも低

いセグメント④は、約 750 万人が該当し、投資未

経験者は 91％にのぼる。

　図表 12 に示すとおり、セグメント④に属する投

資未経験者は、他セグメントの投資未経験者よりも

月々に貯蓄に回すお金が最も少なく、投資余力に乏

しいことがわかる。また、投資未経験の理由として

「何となく／特に理由はない」を選択した人が最も

多く、38％にのぼった。これは他セグメントよりも

高い数値であり、この結果から、セグメント④に属

する人は、月々の支出の中で貯蓄に回すお金が少な

く投資を行う余地がないことに加え、そもそも投資

に対する知識・関心が低いと考えられる。

　上記を踏まえると、そもそも知識・関心がないた

めに投資に向けた準備をせず、投資未経験の状態が

継続されていると思われる。

　そこで、セグメント④の若年層においては、まず

		図表 12	 セグメント別　月々の貯蓄額および資産運用を行っ	
	 	 	 	 ていない理由

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）

		図表 11	 セグメント別　保有金融資産および資産運用を行っ	
	 	 	 	 ていない理由

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）
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半強制的に投資に対する知識を身につけ、金融リテ

ラシーを向上させるような取り組みを実施するべき

だと考える。例えば、2022 年 4 月より高等学校に

おける金融教育が必修化されたが、このように教育

という間口の広い場所での取り組みを推進すること

は、セグメント④の若年層を投資に向かわせること

に大きく寄与することが期待される。

5	 若年層の投資拡大に向けた金融リテラシーの底	

	 上げ

　前章では、金融リテラシーとポイント感応度の観

点から“貯蓄から投資へ”の行動変容を促すポイン

トについて考察した。ここで明らかになったように、

セグメント③と④については投資経験率が低く、ま

た人口ボリュームが大きい。すなわち、セグメント

③と④の投資経験率を上げることが、20 ～ 30 代全

体の投資経験率を引き上げることにつながる。

　また前章より、金融リテラシーの高低が投資経験

に影響を与えることと、セグメント③・④の金融リ

テラシーが低いことがわかっている。これを踏まえ

本章では、セグメント③・④の金融リテラシーを向

上させることを通じた投資促進の方針について、諸

外国の事例を基に考察する。なお、前章で述べたセ

グメント③と④の特徴を踏まえ、セグメントごとに

具体的な取り組み内容を検討する。

1）	【セグメント③向け】インセンティブを付与し	

	 た正しい金融行動促進

　若年層の金融リテラシーを高める方法としては、

座学・教育で学ばせる方法と、実際の金融行動の中

で学ばせる方法とが考えられる。前者については、

これまで義務教育への組み込みや金融機関による学

校訪問型授業等の実施など、官民双方により一定の

環境整備が進められてきた。一方、後者については

わが国では目立った動きは少ないように思われる。

　翻って、海外に目を向けると、インセンティブを

与えて金融行動を促し金融リテラシーを向上させる

取り組みが行われている。

　Discovery Bank（南アフリカ共和国）では、顧

客の金融行動等を基に提供するサービス内容を変更

する取り組みが行われている。顧客は、貯蓄額や退

職に向けた資産形成など、五つの金融行動の状況を

基にステータスを付与され、それに応じて預金金利

が上昇するなどの恩恵を受ける。従来の金融経済教

育が座学で知識を伝授していたのに対し、こちらは

インセンティブ獲得を目指す実際の金融行動の中で

金融の知識を培う点が特徴的である※2。

　このような取り組みを行っている金融機関は、わ

が国では特段見られない。一方で、前述のとおりポ

イント感応度が高く、「お得度」が判断・行動の基

準になるセグメント③は、インセンティブによる金

融行動の変容余地が大きいと捉えられ、わが国の金

融機関も取り組みを検討する余地がある。

　ただし、インセンティブの付与は、短期的にはコ

ストの増加を意味する。それでも Discovery Bank

がこのような取り組みを実施する理由としては、中

長期的には顧客の資産形成を通じた預かり資産の増

加や、貸し倒れリスクの低減等の恩恵が期待される

からであると推察される。

　この事例を踏まえ、わが国の金融機関においても、

コスト負担に見合う中長期的なビジネス拡大やリス

クの軽減を見据え、取り組みを実現していくことが

望ましい。

※ 2　Discovery 社 HP
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2）	【セグメント③向け】家族を巻き込んだ投資教	

	 育環境の整備

　セグメント③の投資経験者の投資のきっかけとし

て最も大きかったものは、家族や友人の話を聞いた

ことであった。このことを踏まえここからは、家

庭内で若年層に投資を働きかける取り組みを検討す

る。この方向性の一つとして、家族が一緒に金融の

知識を培うことのできる教材やツールを提供するこ

とが考えられる。

　 海 外 で は こ の よ う な ア プ リ が 存 在 す る。

Goalsetter（米国）を活用すると、子どもを含む家

族のメンバーが毎週、金利など資産運用の基礎に関

するクイズに解答する。子どもは、正答数に応じて

家族の基準に基づくお小遣いを獲得することがで

き、継続的に金融に関する学習をするようになる。

また家族で一体となってクイズを解く中で、親から

子へ金融経済教育が施されることも容易に想像でき

る※3。

　このサービス自体は低年齢の子どもがいる家庭向

けのものである。しかし、わが国でもこのようなこ

とを起点に家庭内で金融に関する対話環境が構築さ

れれば、就職や結婚など子どものライフイベントに

際して、親子間で資産運用や保険加入をはじめとす

る金融行動に関する検討がなされるようになると考

えられる。

　また、昨今では高齢者世帯を含めスマホが普及・

拡大しており、祖父母が孫とスマホを用いてコミュ

ニケーションを取る機会が増えている。親子にとど

まらず祖父母と孫の間でスマホを用いてこのような

サービスを利用するようになれば、高齢者のデジタ

ルリテラシーと若年層の金融リテラシー双方の向上

につながりうる。

　高齢者から子・孫世代への資産承継に際して資金

流出に苦しむ地域金融機関などは、このようなサー

ビスを、口座保有を条件に展開することで流出防止

につなげられうる点で、取り組みを検討する余地が

大きいと推察される。

3）	【セグメント④向け】教育課程における金融経	

	 済教育の拡充

　最後に、金融経済教育の拡充に向けた工夫につい

ても検討する。わが国では 2022 年度に学習指導要

領の改訂があり、高等学校において金融教育が義務

化され、今後も内容の充実化がなされると想定され

る。一方で、セグメント④のように元来投資への関

心が薄い層に対しては、教育課程において座学で学

ばせるだけでは不十分で、自発的に学ぶことを支援

する環境を構築することが必要であると推察される。

　具体的な方針検討にあたり、米国における金融経

済教育のトレンドとして捉えられる、ゲームをして

いるような感覚で「楽しみながら継続的に学習でき

る」サービスを提供する例に触れる。

　Bank of America（米国）の Better Money Habits® 

Volunteer Champions は、生徒がロールプレイン

グの形で金融行動について学べるサービスである。

ここでは、生徒は設定された時間軸の中で、発生し

たライフイベントにおける金融行動を選択する。自

身の選択によりステージ後半の収支が変動する前提

の下、「貯蓄」「信用スコア」「クオリティー・オブ・

ライフ」のそれぞれをバランスよく追求し、教師は

定期的に結果・過程のそれぞれを確認して評価する。

すなわち、生徒は一定期間をかけてファイナンシャ

ルウエルネスを追求する金融行動を、学校教育の中

で教師の指導の下、楽しく学ぶことができるように

なっている※4。

※ 3　Goalsetter 社 HP
※ 4　Bank of America 社 HP
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　わが国においても、「楽しく学ぶ」金融経済教育

コンテンツを公的機関が作成している例が見られ

る。一方で中身を確認すると、1 ～ 2 時間の授業の

中で学ぶものとなっており、継続的な学習や行動変

容につなげるにはやや物足りなさを感じる。

　GIGA スクール構想や昨今のスマホ普及率に鑑み

ると、わが国ではデバイス使用を前提とする教育プ

ログラムの検討ができると考えられる。今後の金融

経済教育は、コンテンツ内容を上記の例に倣う形で

改良し、より継続的・自発的な学習を促すものにす

ることが望まれる。

6	 おわりに

　わが国における“貯蓄から投資へ”の流れは拡大

しつつある。その大きな原動力となっているのが

NISA 制度であり、税制優遇という金銭的なインセ

ンティブが、生活者に一定程度訴求した結果が表れ

ている。2024 年 1 月に予定されている NISA の制

度拡充も“貯蓄から投資へ”の流れを後押しすると

考えられるが、一方で金銭的なインセンティブが訴

求しづらい生活者も存在する。その多くは、金融リ

テラシーが低い生活者であり、金融リテラシーの低

さゆえに、NISA 制度の金銭的なインセンティブを

訴求しきれていないのが現状である。

　将来の資産形成という、本来の資産運用の意義を

理解させるような金融リテラシー向上のための取り

組みはもちろん必要であるが、金融リテラシーが低

い一方でポイント感応度は高い生活者も多く存在し

ていることを踏まえると、諸外国で既に取り組まれ

ているような、金融リテラシーを高めるための行動

自体にインセンティブを付与する取り組みも重要に

なると考えられる。

　そこには、金融機関に期待される役割も大き

い。NISA で資産運用を開始した人の中で、現在も

NISA のみを行っている人と、NISA 以外の資産運

用も行っている人の金融リテラシーを比較すると、

後者の方が高い傾向にある（図表 13）。つまり、顧

客本位の業務運営を徹底する中で、顧客に NISA 以

外の資産運用も行ってもらうためには、金融機関と

しても金融リテラシーの向上が重要なイシューにな

るのである。

　この点を踏まえると、今後さらに“貯蓄から投資

へ”の流れを加速させるためには、資産所得倍増プ

ランに記されている国としての政策に加えて、金融

機関による主体的な金融リテラシー向上への取り組

みも、あわせて必要になるといえるだろう。
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		図表 13	　資産運用の実施状況と金融リテラシー

  出所） NRI 生活者 1 万人アンケート調査　金融編（2022 年）


