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0 。は じめに 一進まない 「貯蓄から投資へ」―

金融 ビッグバ ン以来、政府 は 「貯蓄か ら投資へJを 強力に推進 してきた。わ

が国の金融資産のほ とん どは、現金や預貯金な どの リスクが著 しく低い金融商

品によって運用 されてお り、諸外国 と比べて、株や投資信託 といった リスク性

の金融商品の保有率が著 しく低い1。「貯蓄か ら投資へ」 とは、預貯金か ら株 ・

投信 ・公社債へのシフ トを進 めよ うとす るものである。

この方針の背景には、バブル崩壊の教訓 と少子高齢化社会の到来がある。バ

ブル崩壊後の金融危機 は、「リスクの市場化」hを通 じて、銀行 に リスクが集 中

しない 「市場機能 を中核 とした複線的金融 システム」i i i を構築す る教訓|を残 し

た。また、本格的な少子高齢化時代 を迎え、1 5 0 0 兆円を超 える金融資産を有効

活用す るニーズが高まってきている。

実際、このよ うな狙いの下、金融庁は 「個人投資家の参加拡大」 を主要な政

策 目標 に位置づけ、証券税制の優遇 ・簡素化や投資信託の銀行窓 口での販売解

禁な どの大胆な政策 を打つてきた。 これ ら国を挙げての施策の結果、近年、家

計の金融資産 に占める リスク性商品の割合が着実に上昇 しつつあることがデー

タか ら確認できる持。

しか し、 この上昇は、個人向け国債の浸透 と好調な株式市場を受 けたキャピ

タルゲイ ンによるものであ り、本来の政策 目標が達成 されているとは言いがた

い。た とえば、家計の保有す る株式総額はデータ上では上昇を続 けているもの

の、フローで見ると、実際にはここ数年売 り越 しが続いているV。また、個人投

資家の数が増大 したのも、株式分割 と新規公開によるものであ り、株式保有層

の割合 を見ると、急激 に増加 したのは外国人投資家で、個人投資家はほぼ変化

がないV i 。

このよ うに 「貯蓄か ら投資へ」が実際には進んでいない とい う事実は、国民

の素朴な実感 か らも確認できる。近頃行われた内閣府の特別調査V i i においては、

5割 の国民が 『貯蓄か ら投資へ』 を知 らない、7割 の国民が 『株 ・投信 を今後

や る予定はない』 と答 えている。

このままで_は「貯蓄から投資へ」という政府のスローガンが空回りに終わっ

て しま う恐れがある。

1 . 問題意識 ―原因の本質はどこに ?一

さて、政府の施策にもかかわ らず、「貯蓄か ら投資へJ が なかなか浸透 しない

原因は何故であろ うか。先ほ どの内閣府特別調査によれば、「国民の多 くが投資

よ り貯蓄を選ぶ理 由」 として、半数以上の国民が 「安心感」を挙げている。つ

いで、金融商品 自体の仕組みやその購入方法に関す る 「知識不足」が挙がる。



そ して、最後に証券会社や証券市場に対す る 「不信感」が挙が り、国に対 して、

個人投資家保護の徹底 と、市場監視の強化 を求める内容 となってい る宙i i 。

一般 に、株や投資信託が預貯金 よ りもリスクの高い金融商品であることは事

実であ り、「安心感 Jを 求める国民に投資を迫 るのは難 しい。 しか し、この 「安

心感」は投資に対す る 「不安感」の裏返 しでもあ り、その一部は 「知識不足」

によるものだ と思われ る。 したがって、政府 が 「貯蓄か ら投資へ」 を推進 して

い く上でカギ となるのは、① l投資に対す る不安感 ・知識不足の解消」と② l証

券市場に対する不信感の払拭」であると_言えよう。

後者 に対 して、金融庁は 「国民が安心 して参加できる投資環境の整備」を旗

印に、証券取引等監視委員会の機能強化や、個人投資家の保護 を主要な 目的 と

す る金融商品取引法の施行な ど、証券 r b―場 に対す る制度的不安感 を払拭す る施

策 を次々 と実行 してお り、投資環境の整備 はかな り進みつつある。したがって、

今必要 とされ る政策は、 これ らの施策 を広 く国民に伝 えるとともに、多 くの国

民が漠然 と抱いている 「投資に対す る不安感 ・知識不足」を解消 してい くこと

だ と言える。

国民の 「投資に対す る不安感 ・知識不足」を解消 してい くためには、国民の

金融 リテ ラシー向上が必須である。ここでい う金融 リテラシー とは、「金融に関

す る基本的な知識 を持 ち、それ をもとに適切 な意思決定ができること」であ り、

後天的に身に付 けられ るものだ。その主要な手段が金融経済教育であ り、金融

庁や金融広報 中央委員会な どを中心に進 められてきた。

上埜上、学校や先生 とい う主体が存在す る学生向けの金融経済教育 と比 して、

社会人向けの金融経済教育はほ とん ど進んでいない。なぜな ら社会人は、金融

機 関での資産運用セ ミナーやメデ ィアな どを通 じて、学ぼ うと思えば学べ る環

境 にあ り、政府 としては国民の 自発的な学習 を支援す る他 に手段がないか らだ。

じとがって、壁資に対す る心理的抵抗感宝消極性 な どが原因で、 自ら学ぼ うと

しない層 に働 きかけるのは難 しいn

そ もそ も、近年生 じている金融行政の急速な変化は大部分の国民に とって「寝

耳に水」 とい うのが実感ではなかろ うか。戦後、政府 は高度経済成長 を促進す

るために、ひたす ら国民に貯蓄を奨励 してきた。それがバブル崩壊 を経て、急

に 「貯蓄か ら投資へ」 と転換 し、国民各 自が突然、 自己責任 を求め られ るよ う

になった。金融商品 ・サー ビスが高度化す る中、 これ らの変化に対応できない

層 は、「金融難民」 となつて しま うよ。少子高齢化時代 を迎 え、個人のライフス

タイル における金融サー ビネの役割が重要になる中、 自ら学ぼ うとしない層 に

注 目し、彼 らが金融 に興味を持つきっかけを提供す ることが今、必要 とされて

い る政策 で あ る。



では、 この層 に どうや って働 きかけてい くのか。 この点が私たちの政策提言

のポイ ン トである。金融に対す る直接的な興味を喚起す るとい う従来の発想 を

転換 しX、私たちの提案では、金融以外の興味 ・関心から出発して金融に導いて

いくアプローチを柱 とする。加えて、行政の絡むスキームを考案 し、行政の安

心感を利用することで、参加 しやすい制度 とする。

2 . 政策提言の導入

以上か ら今回私たちが提案す るのは 「子 ども未来投資基金」である。 これ は

端的にいえば子 どもの教育 ・自立のための資金 を長期的に運用す る投資 口座で

あ り、この 口座 の運用 を通 じて今まで投資を考えた事 も無かった層 に考 える機

会 を提供 し、社会人の金融 リテ ラシーの向上を図る。

私達がここで子 どもに注 目した理 由は次の通 りである。出産 と同時に親は子

どもの幸せ な成長 を祈 り、家計の資金計画に対す る長期的な興味・関心を持つ。

そこでその興味 ・関心の受 け皿 として、一般の 目を引き、補助金が支給 され、

参加 しやすい投資 口座 を開設す ることで、彼 らを投資環境へ と誘導できる。従

来、金融 に対 して心理的抵抗感 を感 じていた層 も、子育て資金の運用 とい う、

ポジティブなイメージを持つ形な ら、投資に参加 しやすいだろ うとい う狙い も

ある。親や祖父母の、子 どもの幸せ な成長 を願 う想いを支援 してい く形 こそ、

「金融 を投機 とみなす風潮」を打破す るもの となるだろ う。

3 . 政策提言の具体像

次に 「子 ども未来投資基金」の具体像 を説明す る。 この基金は子 どもを産ん

だ親が出産後一年以内に開設できる新 しいタイプの投資 口座である6親 は、証

券会社 にこれ を開設 し、子 どものための資金の運用に用いることができる。 口

座開設時に政府か ら、出産祝い金 1 0万 円が振 り込 まれ る。 この 日座 には優遇

税制が適用 され、贈与税や相続税、譲渡益 ・分配金 ・配 当金 に対す る課税が免

除 され る。 この口座 は子 どもが 1 8歳 になった時点で 自動的に解約 され、子 ど

も自身の 口座 に全額残 り資産が移動 され る。入金は限度額の 5 0 0万 円までいつ

至旦工堂至二生杢_旦 全企型里二五昼二企生坐 である。出金は、小中高の入学

時ない しはそれに相 当す る三回だけ特例的に認 め られ、一回あた りの最大引き

出 し額は 5 0 万 円に限定 され る。 これは、 日座の 目的が 「子育て資金の調達」

で もあ り、節 目の時期 にはま とまつたお金が必要であることに配慮 したもので

ある。残 つた資金は、新 しく社会に参加す る子 ども達が、大学の入学金や新生

活の準備資金な どの形で、 自ら活用す ることが期待 され る。

この 回座 に提供 され る金融商品は以下の三種類 とす るX i 。これ らの金融商品



は、今まで金融に馴染みがなかった層でも参加 しやすいよ う工夫 して設計 した。

① 「しあわせ貯蓄(ボランテ ィア貯蓄)」

これ は通常の証券会社が提供す るマネー ・リザーブ ・ファン ド ( M R F )で あ

るが、運用益の一部 を、環境 ・教育 。国際支援な どの分野の活動に寄付す るモ)

のである。従来の預貯金 と同様、低 リスク低 リター ンの運用ニーズを満たすた

めに導入 した。 また、金融 と社会貢献を組み合わせ ることで、今まで 「ギャン

ブル としての金融」に抵抗があつた人々で も受 け入れやす くなると期待できる。

② 「おまかせ運用(投資信託)」

これ は通常の投資信託であ り、特に提供 され る投信 の種類 には制限を設 けな

い。「資産運用に興味はあるが、自ら投資判断す ることに抵抗 を感 じる層」をタ

ーゲ ッ トとしてお り、今後、 日本で投資が普及 してい く場合の起爆剤 となると

思われ る。 この仕組みの一番のポイ ン トは、従来金融 にな じみがなかった層が

この 口座 に参加す ることを考慮 し、金融 リテ ラシーの向上や投資家保護 の徹底

を目指す ことだ。具体的には、①個人投資家がこの 回座 を通 じて投信 を購入す

る際、証券会社 に確認すべ き項 目のチェ ック リス トを行政が作成 ・配布 しX i i、

②証券会社 に対 しては、金融商品取引法が定める販売時の説明責任 に加 え、購

入後 も個人投資家の金融 リテラシー向上を図る努力を義務付 ける。 これによっ

て、証券会社 と個人投資家の両方か らアプローチできる。 また、国の裏付 けを

得た説明による安心感 を得 られ るため、個人投資家がよ り参加 しやすい仕組み

となる。

③ 「じぶんで運用(株 ・公社債)」

最後 にこれは、各企業の株式や個人向け国債、地方債 を買 う窓 口となるもの

だ。原貝Jと して運用は 自己責任のもと行われ るが、この枠組みのポイ ン トは、

従来投機性が強かったこの分野で、子 どもの成長 を見す えた長期スパ ンの運用

を促進 できることだ。そのために、例えばこの 日座 を通 じて株式の長期保有に

対 してイ ンセ ンティブを付与 した り、国や地方公共団体、企業が個人向けに小

日の公社債 を販売 した りできるだろ う。

この三種類の金融商品の選択 (運用手法の選択)については、 日座 の開設者 が

資金の配分 も含 めて決定 し、いつで も変更す ることができる。国 としては財務

局に窓 口を設 けて、その地域のフィナンシャルプランナーや税理士な どの専門

家 を紹介す ることで、 日座利用者の相談の需要に応 じる。 このスキームであれ

ば、開設時には投資に関心がなかった層 も、子供の成長 と並行 して長期的に選

択肢に向かい合 える。 また、運用手法を変えた り、組み合わせてい く道が常に

開かれ、国か ら相談相手の斡旋 も受けられ るので、金融 リテラシーの実質的向



上 も見込める。

国側の担 当機 関 としては独立行政法人 「子 ども未来投資基金」を設立 し、 口

座情報の管理 と寄付資金の公正な使用 を義務付 ける。

4 . 政策提言のまとめ

私たちは、「貯蓄か ら投資へ」を促進す るために、子供の教育資金の運用のた

めに用いる新 しいタイプの投資 口座 を提言 した。これは、「金融難民予備軍」に

対上企 直接 的塗興味を喚起するのではなく、子育てとい う機会を利用 して、長

いスパ ンの中で金融 と向き合って もらお うと考えたものであるハ

しか し、本案の長所は上述の点に とどま らない。まず、少子化が叫ばれてい

る今だか らこそ 「子育てを支える金融」は、世論の理解が得やすいだろ う。子

どもの将来のための資金運用 を手助 けす ることで、少子化対策の一助 となるの

で、政策的なシナジーが期待できよ う。

また、現在我が国の資産の大半を中高年が保有 してい る。その資金 を、証券

市場 を経 由 して子供の未来のために使 うことは、必要 とされてい るところにお

金 を融通す るとい う金融の本来の姿を表 している。そ して これは、財政赤字の

問題 に代表 され る、世代間の不均衡感 を解消す るのに寄与す るだろ う。現在、

年金問題 において若者世代の負担が強調 され、不公平感が増 している。子 ども

たち自身が、この 口座 を通 じて身近な人に成長 を助 けられ た とい う実感 を持て

れば、 自分が高齢者 を支える側 に立ってい くことに、よ り積極的な意義を見い

だせ るはずだ。 これ こそが、「世代をつな ぐ金融」であろ う。

そ して、金融に 「子育て」 とい う新たな価値 を担わせ る本案は、長期的視野

を持った資金運用を普及 させ るとい う特徴 と合わせて、実質 として も、イメー

ジとしても 「投機か ら投資へ」 とい う成熟 した 日本金融への第一歩 となるだろ

う。

「何のための、誰のための」 とい う問いが置 き去 りにされていては、いかな

る目標 も真の共感 を得 られない。「貯蓄か ら投資へ」とい う政策 も、抽象的なス

ローガンとしてではな く、人々の身近な幸せ に根 ざした ところか ら進 めていか

なければいけない。 これか らを生きる子 どもたちのために投資す ることは、彼

らが担 う日本の未来に投資す ることでもある。将来に関 して暗い面ばか りが強

調 されがちな今 日、この政策が、世代間をつな ぐ懸 け橋 となると信 じている。
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X た とえば、金融広報 中央委員 会 に よる 「金融学習ナ ビゲー ター」の作成 な ど。
X i この三種類 を提供す るこ とを、証券会社 の参加 条件 とす る。
X i i チェ ック リス トは、最 終 プ レゼ ンの場 で実際 に作成 した もの を配 る予 定 で あ

る。



< 付 録 図表 >

【図表 A】 一家計金融資産に占めるリスク性資産の保有状況 ・国際比較―
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【図表 B】 一家計金融資産の内訳推移―
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〔備考〕1 .日 本銀行 「資金循環統計」により作成.
2 .債 券は、株式以外の証券 (国債、金融債、事業債、
投資信託を除いたもの。

家計の金融資産残高の推穏
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内閣府、今週の指標 No.814「 家計資産における投資信託の広が り」か ら転載



【図表 C】 一株式の売り越 しが続く家計の金融取引一

(図3)金融取引(フ回―)の変動の内訳
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内閣府、今週 の指標 N o . 6 5 0「多様化 しつつある家計の金融取引」か ら転載

【図表 D】 ―進まない個人投資家による株式保有―

図2 投 資部門別株式保有比率のよ佳斉多
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(備考)1 ,東 京証券取引所 「株式分布状況調査」による。

2.保 有上ヒ率は、市場価格ベー尻による。

8白 金融繊関は投資信託、年金信託を除 く てただし、 197 8年度以前に

ついては、年金信託を含む)。

内閣府、今週の指標 N O , 7 4 0 「株式市場における個人投資家の動向」か ら転載



【図表 E】 内閣府 「貯蓄から投資へ」に関する特別世論調査 H19,7

①国民の多 くが投資 よ り貯蓄 を選ぶ理 由 (複数回答 )

。お金 は銀行や郵便局 に預 けていれば安心だ と思 うか ら 5 2 _ 3 0 / 0

・株式や投資信託は,収 益を期待できる半面 ,元 本が減 る可能性 もあるか ら 4 3 , 3 °/ 0

・株式や投資信託の ことをよく知 らないか ら (商品性 がわか りに くいか ら) 4 0 . 2 %

・株式や投資信託 を どのよ うに購入 した らよいかわか らないか ら 3 2 . 2 %

・証券会社や証券市場 に対す る不信感が強いか ら 2 8 . 4 %

②重要 と思 う国の取組 (複数回答 )

・商品内容や リスク (損失の可能性 )の 説明を強化す る等 ,個 人投資家 を保護す る

ための制度 を整備す ること 4 1 , 4 %

・違反企業や不公正な取引の取締 りを強化す ること (市場監視 の強化 ) 3 8 , 1 %

・株式保有や売買による利益に対す る税負担 を軽減す ること (税制上の優遇措置)

2 6 . 9 %

・納税手続 を簡素化す ること ( 特定 回座制度の導入 ) 2 5 . 5 %

【図表 F】子ども投資基金の具体的スキーム①一組織の関係図
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【図表 G】 子ども投資基金の具体的スキーム②百運用手法の選択

○口座開設は出産後、1年 以内に行うものとする。

○引き出しは子どもが 1 8歳 になるまで基本的にできないが、特例として小中高の入学

ないしはそれに相当する時期に限つて一年間 5 0万 円までを引き出し可能とする。

Oた だし、引き出した後の回座残高が 1 0万 円を切ることはできないものとする。

①独立行政法人「子ども未来投資基金」(以下、行政法人と呼ぶ)は毎年の報告書に

寄付の用途を記載して日座運用者宛てに送付する。

○登録してある民間金融機関は、行政法人に対して登録手数料を毎年払い、三種類

の金融商品の提供を義務付けられる。

①子どもの将来のための資金を育てる事が目標のため、あまり投機的な運用ができな

いように、株の金田座に占める割合は 5 0 %未 満とする。

①行政法人は、この回座を提供する金融機関の選定・登録を担う。

O親 は、出生届を出す時に役所でこの仕組みの概要が書かれたパンフレットと申込書

を受け取り、行政法人の H Pを 閲覧して証券会社の選定を行う。開設は、通常の投資

回座と同様に、店頭 コ郵送 。ネット上での申し込みによって可能にする。以後の回座運

用は基本的に開設者が行うものとする。

○この政策提言は、米国の i n d i v i d u a l  R e t i r e m e n t  A c c o u n tと英国の C h i l d  T r u s t  F u n d

を一部、参考にした。


