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1――「貯蓄から投資へ」 
  

2,000 兆円の家計金融資産を開放し、持続的成長に貢献する「資産運用立国」の実現を目指す、と

の方針が、2023年６月に閣議決定された「経済財政運営と改革の基本方針 2023」（骨太方針 2023）に

おいて示された。足もとでは、NISA（少額投資非課税制度）の抜本的拡充等を盛り込んだ「資産所得

倍増プラン」の策定（2022 年 11 月）や資産運用業とアセットオーナーシップの改革等を図る「資産

運用立国実現プラン」の公表（2023年 12月）等、具体的な取組が推進されている。 

 これらの取組を通した政府の目標の１つが、家計が保有する金融資産を「貯蓄から投資へ」とシフ

トさせることだ。しかし、現在のところ、日本の家計においては、現金・預金がその過半数を占めて

いる。欧米と比較しても、日本の家計金融資産は現金・預金の構成割合が大きい（図表１）。言い換え

ると、日本では、株式や投資信託等のリスク性資産への投資が欧米よりも広がっていない状況にある。

以下では、この違いがどこから生じているのかについて確認する。 

（図表１）家計の金融資産構成 
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（資料）日本銀行調査統計局「資金循環の日米欧比較」（2023年８月25日）
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2――日米の年齢階級別家計金融資産の比較 
 

日本における「貯蓄から投資へ」をめぐる議論においては、家計金融資産が高齢者に偏在している

との指摘がしばしば取り上げられる。例えば、「老後 2,000万円問題」が注目を集めた金融庁の報告書

1では、金融資産の保有状況については各人により様々であるとしつつも、「全体的な傾向として、若

年層よりもシニア層の方が全体に占める金融資産の保有割合が高く、この傾向は今後も続く見込みで

ある」と示された。 

 実際、総務省統計局による「全国家計構造調査」（2019 年）から世帯主の年齢階級別の金融資産残

高を確認すると、世帯主の年齢が65~74歳の世帯の平均金融資産残高が約1,818万円であるのに対し、

35歳未満の世帯では約 310万円となっている。その他の年代を比較しても、高齢者世帯主世帯の金融

世帯残高の平均は若者世帯主世帯よりも多いことが確認できる。 

加えて、超高齢社会である日本では高齢者世帯の数も多い。そのため、単純計算すると、高齢者世

帯が保有する家計金融資産の総額は若者世帯の保有総額よりも多くなる（図表２）。図表に用いたデー

タの年次が異なること（全国家計構造調査：2019年、国勢調査：2020年）には注意が必要であるもの

の、家計金融資産が高齢者世帯に集中している状況は、実態と大きくは相違していないと思われる。 

また、一般に、金融資産と人的資本2のポートフォリオの考え方では、若者は給与所得等で将来の安

定した収入が比較的期待できることから資産運用で一定のリスクを取りやすく、高齢になるほどリス

クを取りにくくなるとされる。この考えに従えば、高齢者に偏在する日本の家計金融資産はとりわけ

安全性の高い現金・預金の構成割合が高くなるのが道理であり、図表１では、この傾向が顕著に認め

られる。 

 だが、このような高齢者への家計金融資産の偏在は、家計がリスク性資産を多く保有している米国

においても変わらない。米国における中央銀行に相当する米連邦準備理事会（FRB）によるアンケート

調査等から米国の平均家計金融資産を世帯主の年齢階級別に示すと、日本と同様、高齢者世帯が金融

資産の多くを保有していることが確認できる。（図表３）  

結果として、日本と米国の年齢階級別家計金融資産額の構成比について、高齢者世帯の保有する金

融資産が多いという点に違いは見られない。（図表４）日本において家計がリスク性資産に投資しない

理由は、高齢者世帯への資産の偏在だけでは説明が困難であるように思われる。 

 （図表２）世帯主年齢階級別の家計金融資産（日本）  （図表３）世帯主年齢階級別の家計金融資産（米国） 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 金融庁金融審議会市場ワーキング・グループ報告書「高齢社会における資産形成・管理」（令和元年６月３日） 
2 ある人が将来働くことで得られるであろう収入の現在価値 
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（図表４）年齢階級別の家計金融資産保有総額の日米構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3――日本は若者もリスク回避的、米国は高齢者もリスク選好的 
 

年齢階級別の家計金融資産額構成比に日米間で大きな違いは見られない。それにもかかわらず、米

国の家計金融資産の方がリスク性資産を多く保有しているのは、日本は若者であっても現預金等の安

全資産の保有割合が大きく、米国は高齢者であっても株式等のリスク性資産の保有割合が大きくなっ

ているためだ。（図表５）すなわち、年代を問わず、日本の家計はリスク回避的であり、米国の家計は

リスク選好的であると言える。 

（図表５）日米における年齢階級別金融資産額 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 なぜ、米国では、年代を問わず家計金融資産に占めるリスク性資産の割合が大きい（リスク選好的で

ある）のだろうか。あるいは、なぜ日本の家計は家計がリスク性資産をあまり保有していない（リス

ク回避的である）のだろうか。 

その理由の１つとして考えられるのが、米国において国民の老後資産形成の手段として広く活用さ

れている、個人退職勘定（IRA）3や企業型の確定拠出年金（401(k)プラン4など）等の存在だ。確かに、

 
3 個人が金融機関等に開設した積立制度に拠出する、確定拠出型の個人年金制度。税制優遇措置が得られることもあり、米

国で普及している。 
4 企業単位で設立される、税制優遇のある確定拠出型年金。401(k)の名称は、米国の「内閣歳入法第 401 条 k 項」に準拠し

て税制適格要件を取得する企業年金であることに由来する。従業員別に個人で口座をもち、口座ごとに拠出・運用・給付が

管理される点に特徴がある。 
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日本においても確定拠出年金は普及しつつある。しかし、日本の企業型確定拠出年金の運用資産に占

める投資信託の割合が 58%に留まるのに対し、米国の 401(k)プランの運用資産に占めるミューチュア

ル・ファンド（投資信託に相当）の割合は 84％に達する。5401(k)プランにおいては、加入者の運用指

図がなかった場合の「デフォルト・オプション」から MMF6や保険会社の元本確保型商品を除外してお

り、加入者をリスク性資産保有に誘導するような仕組みとなっている。そのような確定拠出型年金の

仕組みは、それ以外の資産における投資の呼び水ともなっているのではないだろうか。なお、IRA や

401(k)等は、図表５の米国の金融資産割合における「退職口座」の項目に含まれており、一定の割合

を占めていることが確認できる。 

 

4――おわりに 
  

もちろん、日米の家計金融資産構成の違いは、米国における確定拠出年金のような政策の違いのみ

で説明できるものではない。例えば、違いが生じている要因としては、米国が日本よりも極端に富が

偏在している点も指摘できるだろう。資産を多く保有する人ほどリスク資産の多いポートフォリオを

構成し、資産が少ないほど預貯金等の安定資産を多く保有しがちである、という構図は日米で変わら

ないため、（図表６）資産の偏在がより激しい米国の方がリスク性資産の構成割合が大きくなっている、

ということも考えられる。 

（図表６）資産7額階級別家計金融資産構成比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

それでも、家計の資産形成に向けた政府の取組の意義は否定されるものではないのではないか。そ

の点に関連して、2024 年１月より開始される新 NISA は、国民がリスク性資産を一定程度保有するこ

とを推進するような制度と言える。新 NISA は、米国の IRA や 401(k)プラン等と同様、国民の老後資

産形成の手段として投資信託等の保有に際し広く活用されることに留まらず、更なる投資の呼び水と

もなり、日本における「貯蓄から投資へ」の流れを一層実現することに資するのだろうか。今後の動

向が注目される。 

 

 
5 金融庁「資産運用業高度化プログレスレポート 2023」より 
6 マネー・マーケット・ファンド（Money Market Fund）の略称。政府短期証券や格付けの高い企業などが発行したコマ

ーシャルペーパー（CP）などを投資対象として組み入れる、主に短期資産で運用する投資信託の一種。 
7 米国は純資産額階級別 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

90%~100%

75%~90%

50%~75%

25%~50%

0%~25%

【米国】純資産額階級別家計金融資産構成比（2022年）

預金 債券 株式 投資信託 退職口座 生命保険 その他
（資料）FRB「Survey of Consumer Finances」より筆者作成

0% 20% 40% 60% 80% 100%

80%~100%

60%~80%

40%~60%

20%~40%

0%~20%

【日本】資産額階級別金融資産構成比（2019年）

通貨性預貯金 定期性預貯金 債券 株式 投資信託 生命保険など その他

（資料）総務省統計局「全国家計構造調査」 ※１世帯あたり



 

 

5｜               ｜研究員の眼 2023-12-21｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

5――[補足]家計金融資産は 2,000兆円か 
 

本稿を読まれた方の中には、図表２から日本における家計金融資産額を推計すると約 700兆円にし

かならないことに気付いた方がいらっしゃるかもしれない。一方で、冒頭でも示したように、日本の

家計金融資産は約 2,000兆円である、という認識は人口に膾炙していると思われる。この大きな金額

の乖離はなぜ生じているのだろうか。 

 日本の家計金融資産は約 2,000兆円である、という数字の出所は、日本銀行の公表する資金循環統

計だ。足もとでは家計金融資産は増加傾向にあり、本稿執筆中の 12月 20日に公表された 2023年第３

四半期の資金循環統計（速報）によると、９月末時点の家計の金融資産は過去最高の 2,121兆円とな

った。 

さて、日本銀行のホームページ8によれば、資金循環統計における家計の金融資産の推計にあたって

は、預金や生命保険受給権、年金保険受給権等金融機関の財務諸表等の係数が主に用いられている。

そのため、日本銀行が「家計部門の金融資産残高の値は比較的精度が高いと考えられ」るように、か

なり正確に家計金融資産を捉えている推計であると思われる。 

 一方で、同ホームページには、資金循環統計の定義上、①通常個人が必ずしも金融資産とは認識し

ない金融商品9、②個人事業主（個人企業）の事業性資金、なども家計金融資産に含まれており、割引

いて考えた方がよい点があるのも事実、であるとも示されている。 

 これに対し、本稿で主に用いた全国家計構造調査は標本調査であり、全国の世帯から選定された世

帯を対象とした、いわゆるアンケート調査だ。そのため、サンプリングの都合上、一定程度誤差が生

じることは避けられないだろう。しかしその一方で、アンケート調査であることから、資金循環統計

とは異なり、通常家計が金融資産と認識しているような資産が計上されることも想定される。 

 つまるところ、金額の乖離はそれぞれの数字を算出する際の根拠が異なる点に原因があり、どちら

かが間違っているという類のものではないと思われる。しかし、同じ家計金融資産額を推計すること

を試みているにもかかわらず、非常に大きな乖離が生じていることは事実だ。１つの統計を鵜呑みに

せず、様々な切り口から、データを精査することが重要であると考えられる。 

 

 

 

 

 

 
8 日本銀行「資金循環統計の FAQ」https://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/faqsj.htm 

（2023 年 12 月 19 日確認） 
9 企業年金・国民年金基金等に関する年金受給権、預け金（ゴルフ場預託金等）、未収・未払金（預貯金の経過利子等）など 
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