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１．はじめに 

 

 黒田総裁の下で 2013 年 4 月に日本銀行が導入した量

的・質的金融緩和（いわゆる異次元の金融緩和）は既に実

施から8年が経過している。その間に2016年１月にはマ

イナス金利政策を導入し、さらに2016年９月には「イー

ルドカーブ・コントロール」と「オーバーシュート型コミ

ットメント」を導入し、2％の物価安定の目標達成に向け

て、金融緩和の強化を図ってきた。図1は2000年以降の

消費者物価指数の前年同月比の推移を示したものである

が、量的・質的金融緩和の導入以前は金融危機に見舞われ

た 2007 年から 2008 年にかけての時期を除いて、ほぼゼ

ロしくはマイナスの時期がほとんどである。これに対し、

量的・質的金融緩和を導入した時期以降は、消費税率の引

き上げのタイミングだけでなく、ほとんどの期間で前年

同月比がプラスとなっている。非標準的とも称される異

次元の金融緩和の評価については賛否がわかれるところ

ではあるが、デフレマインドの払しょくに一定の効果が

あったことは指摘できるのではないだろうか。ただし、

2％の物価安定という目標を達成しているとは言い難い

状況であることも間違いない。 

日本銀行（2016）は2％の物価安定の目標を実現できて

いない要因として、原油価格の下落という外的な要因と

ともに、わが国において「適合的な期待形成」の要素の強

さが予想物価上昇率の下押しに作用していることを指摘

している。そして、イールドカーブ・コントロールとオー

バーシュート型コミットメントという金融緩和の強化に

あたって、「フォワード・ルッキングな期待形成」を強め

て、物価安定の目標の実現に対する人々の信認を高める

ことが適当であるとしている。筆者らなりに解釈すると、

インフレ率の実績値に引きずられる「適合的な期待形成」

を引き上げるためには、2%を超えるようなインフレ率を

実現して継続する必要があり、またそれを日本銀行が実

現できることを人々に信じてもらう必要があるというこ

とであろう。ここで重要となるのは、人々が過去の実績値

にとらわれず、今後のインフレ率は2％を超える可能性が

あると理解することであり、また 2%を超えるインフレ率

を日本銀行が実現できると信頼することである。 

このインフレ期待形成に向けた理解と信頼という両輪

の問題は、近年イングランド銀行（BOE）が関心を寄せて

いる。北野（2018）ではBOEがInflation Report (IR)に

おいて、公衆の金融リテラシーを考慮したコミュニケー

ションに取り組んでおり、特にVisual summary という形

で図と簡潔な文章によってわかりやすい情報発信に努め

ていることを取り上げた。その後、IRは 2019年 11月か

ら Monetary Policy Report (MPR) へと発展したが、

Visual summary というわかりやすい情報発信は継続・発

展している。詳しくは後述するが、BOEのようなわかりや

すいコミュニケーションへの取り組みが、日本銀行が国

民からの理解や信頼を得る助けとなるのではないかとい

うのが、本稿の問題意識である。本稿では国民の金融リテ

ラシーや日本銀行によるわかりやすいコミュニケーショ

ンが、フォワード・ルッキングな期待形成のカギを握るの

ではないかという問題意識に基づいて、金融リテラシー
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と期待形成との関係をアンケート調査に基づいて考察す

る。本稿の執筆にあたっては 2021年 5月に 18歳以上の

男女2000人を対象にwebアンケート調査を実施した。第

2 節ではフォワードガイダンスに関する先行研究に基づ

いて金融リテラシーと期待形成の関係を整理し、本稿の

問題意識を明確化する。第 3 節ではアンケート調査の概

要を説明する。そして第 4 節ではアンケート結果を分析

する。最後に第 5 節で本稿の分析結果を考察し、今後の

課題を示す。 

図 1 2000 年以降のわが国の消費者物価指数の推移

 

（出所）総務省統計局「統計でみる日本」より筆者作成。 

２．金融リテラシーと期待形成 

 本節では金融リテラシーと期待形成との関係を整理

する上で、フォワードガイダンス（FG）に関する先行

研究を取り上げ、BOEによる取り組みも紹介する。そ

のうえで、本稿の問題意識を明確化する。 

 

（１）先行研究 

 サブプライムローン問題に端を発する金融危機を経

て、多くの主要先進国の中央銀行が非伝統的もしくは

非標準的とも称される金融政策の領域に踏み込んだ。

非標準的な金融政策はいくつかの種類にわけることが

できるが 1)、最も有力な波及経路の 1つとしてFG に

よる時間軸効果と、それに伴うインフレ期待の形成が

ある。Yellen (2013) は「金融政策の効果は、何ヶ月ま

たは何年も先にどのような政策が行われるかに関する

メッセージを国民が得ることに大きく依存する」（p.2）

と述べている。 

FG についてもいくつか種類があると考えらえるが、

Cole (2018)は、物価上昇率目標（inflation-targeting）

と物価安定目標（price-level targeting）という２種類

のFGについて、経済の停滞期には、物価上昇率目標

よりも物価安定目標を伴うフォワードガイダンスの方

が有効であると結論付けている。またその理由の1つ

として、中央銀行が目標とするより高い物価水準を経

済主体が予測する、という期待形成への効果を挙げて

いる。日本銀行（2016）が打ち出したオーバーシュー

ト型コミットメントによるフォワード・ルッキングな

期待形成もこうした理論に基づいているのだろう。物

価安定目標を伴う FG の相対的な頑健性は、

Honkapohja and Mitra (2016) も理論的な検証に基

づいて支持している。またFGの内容はさまざまだが、

各国のデータを用いた実証分析においてもFGの有効

性は支持されている（Winkelmann, 2016; Smith and 

Becker, 2015; Gerko and Rey, 2017）。 

ただし、Morgan and Sheehan (2015)はFGを例に

して、政策に対する公衆からの信頼が政策の成否を分

けることを指摘している。そして Morgan and 

Sheehan (2015)は、2013 年 8 月にBOE がFG を導

入した際の失業率の見通しが、市場から懐疑的に受け

止められて国債金利が上昇した例を挙げている。BOE

は 2013 年 8 月時点で 7.6%程度だった失業率が 2016

年半ばまでに 7％を下回ることはないという予測を示

したが、実際には2014年1月には早くも6.8%まで低

下しており、BOE の予想は大きく外れたと言わざる

を得ない 2)。Morgan and Sheehan (2015)が指摘する

ように、FG にとって公衆からの信頼が重要であるこ

とは間違いない。 

以上で確認したように、FG の有効性は理論的にも

実証的に支持されるが、ガイダンスの内容の理解や、

政策判断の基となった予想への信頼が不十分であれば、

2013年のBOEの事例が示すように、かえって市場を

撹乱しかねないことも確かである。そこで BOE は公

衆とのコミュニケーションを意識して、前述のわかり

やすい情報発信を心掛けている。その背景について、

Haldane（2017）に基づいて確認しておこう。BOEの

チーフエコノミストであるAndy Haldane氏は公衆の

経済学に対する信頼（trust）と理解（understanding）

という2つの面からの不足（twin deficits）を強調し、

信頼と理解の不足は中央銀行や政府機関、エコノミス

トに向けられていると指摘した（Haldane, 2017）。そ

して、Haldane（2017）はそうした状況が金融排除や

金融リテラシー不足につながっているとし、意思疎通

（communication）、会話（conversation）、教育

（education）という 3 つの取り組みの必要性を強調
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している。このうち意思疎通の具体的な取り組みが階

層分け（layering）という考え方に基づく IRの公表で

あり、図 2 のようなわかりやい情報発信である 3）。図

2は2021年5月のMPRにおけるVisual summary の画面

の一部である。図 2 の左から順に、新型コロナウイルス

感染症の拡大によって生産活動が一時停止、ワクチンが

もたらす経済回復、当面インフレ率は目標の2％を下回る、

家計と企業を助けるために低金利を維持、というポイン

トが図と簡潔な文章で把握できる。 

 それでは階層分けによる意思疎通はどの程度の効果

があったのであろうか。BOE は公式サイト内に 

“Bank Underground”と題したスタッフブログを設け

ている。そのブログに掲載された記事の 1 つである

Bholat et al. (2018) は、階層分けした情報発信がどの

程度、読み手の理解を助けるかについてアンケート結

果に基づいて検証している。Bholat et al. (2018) は検

証に際して、通常の IRのMonetary Policy Summary

と Visual Summary という 2 つの公式バージョンだ

けでなく、Visual summaryの短縮バージョンである

Reduced Text Summaryと、心理学と行動経済学から

の知見を使用したRelatable Summaryという2つの

非公式なバージョンも加えた計4つのバージョンを検

証した。回答者（全 2275 サンプル）はランダムに割

り当てられたいずれかの summaryを読んだうえで、

内容を理解できているかの確認問題5問に回答したと

いう。その結果は図3のとおりである。 

 図3から明らかなように、最も理解度が高かったの

はRelatable Summaryであり、次いでReduced Text 

Summary 、Visual Summary 、Monetary Policy 

Summary という順であった。やはりわかりやすい情

報発信を心掛ければ、それだけ公衆の政策等に対する

理解度が高まることが見て取れる。またBholat et al. 

(2018) は理解度の高さと信頼度の高さに一定の相関

がみられることも指摘している。こうした調査結果を

踏まえて、Bholat et al. (2018) は、専門用語を避ける

（インフレーションではなく価格上昇）、要約を短くし

て主要なメッセージに焦点を当てる、図解を使用して

日常生活に関連付ける、という 3 点を提言している。

Bholat et al. (2018) による見解はBOEの公式見解で

はないが、BOE のわかりやすい情報発信への取り組

みに一定の影響は与えているものと思われる 4）。 

 

（２）本稿の問題意識 

 筆者らはこうした BOE の取り組みを参考にして、

学生を対象としたアンケート調査を実施し、わかりや

すい情報発信や金融リテラシー教育の取り組みが期待

形成に与える影響の検証を試みてきた（北野, 2020; 

Kitano, 2020）。Kitano (2020) では全国5つの大学の

学生627名に対してアンケート調査を行い、金融リテ

ラシーを向上させる取り組みや、Visual Summaryの

ようなわかりやすい情報発信が、日本銀行による景気

や物価の見通しに対する理解や信頼を促す傾向も実証

した。しかしながら、Kitano (2020) は学生のみを対

象とした調査であり、また調査方法の制約もあって調

査に協力してくれた学生も経済や金融に関する科目の

履修者であった。 

そこで本稿ではより幅広い国民を対象としたアン

ケート調査を実施し、金融教育やVisual Summaryの

ようなわかりやすい情報発信が、日本銀行による取り

組みへの理解度や信頼度を高めることにつながる可能

性について検証する。 

図 2 BOE の 2021 年 5 月の MPR における Visual 

summary の一部 

 
（出所）Bank of England, Monetary Policy Report – 

May 2021, より筆者抜粋。 

図3 Summaryのタイプ別の理解度 

 

注）Few は 0-1 問、Half は 2-3 問、Most は 4-5 問とい

う全5問の正答者の割合をそれぞれ示す。 
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（出所）Bholat et al. (2018), Figure 2を引用。 

 

1) 非標準的な金融政策について、湯本（2013）は（A）中央銀行の資

産内容を重視する政策、（B）中央銀行の負債規模を重視する政策、

（C）銀行貸出の側面支援する政策、（D）フォワードガイダンス、

という大きく4つに分けられるとしている。 

2) 本節のここまでの内容に関する詳細は北野（2018）を参照されたい。

なお BOE が FG を導入する際の議論については、Oxford 

Economics (2013) が詳しい。また北野（2018）でも詳細には触れ

なかったが、2018 年 2 月に BOE でヒアリング調査をした際にも

対応してくれた Thomas Belsham 氏から、FG 導入時に市場の信

頼を得られなかった経験がコミュニケーション戦略に力を入れる

大きなきっかけであったことも聴くことができた。 

3) Haldane（2018）では layered communication という表現も使わ

れている。 

4) Haldane氏はチーフエコノミスト退任のスピーチにおいて、中央銀

行の出版物の言語の複雑さが人口の5～10％程度しか容易にアクセ

スできないものにしていると指摘している（Haldane, 2021）。その

うえで、Haldane (2021) は “Bank Underground” について平

易な文章でBOEの分析にアクセスするための取り組みの1つとし

て紹介している。 

 

３．アンケート調査の概要と結果 

 本節ではVisual Summaryのようなわかりやすい情報発

信と金融リテラシーとの関係を検証するために実施した

アンケート調査の概要と結果について説明する。 

 

（１） アンケート調査の概要 

 まず本稿で実施したアンケート調査について確認す

る。本調査は、楽天インサイト株式会社にWebモニタ

ー登録している 18 歳以上の男女 2000 人を対象にし

て、2021年5月25日～27日の期間で実施した。 

回答者にはまず共通の金融リテラシー問題 10 問を

してもらった。そのうえで、回答者は日本銀行の「経

済・物価情勢の展望 2021 年 4 月」の概要（以下、通

常版）を読む回答者と、「経済・物価情勢の展望2021

年4月」の概要の内容に基づいて筆者が独自に作成し

たVisual Summary（以下、簡易版）を読む回答者と

にランダムに分けられ、景気や物価等の予想に関する

10問に回答してもらった。なお通常版と簡易版とで回

答者の年齢層が偏ることを避けるため、18歳～29歳、

30 歳～39 歳、40 歳～49 歳、50 歳～59 歳、60 歳以

上という5つの年代のサンプルが200ずつとなるよう

に割り付けた（200 サンプル×5 つの年代×通常版・

簡易版の2パターン＝2000サンプル）。回答者の特徴

等は表1のとおりである。 

表1 回答者の属性 

 

（出所）筆者作成。 

パターン別および年代別の割付については既述の

とおりであるが、性別の割付を行わなかった結果、表

1 のとおり全体としてやや男性に偏る結果となった。

一方で、学歴や職業の分布をみると、さまざまな背景

を持つ回答者を得られたことが確認できた。 

次に本調査の肝となっている通常版と簡易版につ

いて図4で確認してみよう。図4のとおり、通常版は

日本銀行による「経済・物価情勢の展望 2021年4月」

の概要の文章をそのまま引用したものである。これに

対し、簡易版は「経済・物価情勢の展望」のポイント

となる部分について、BOEのVisual Summaryを参

考にして筆者がイメージ図を作り、簡潔な文章を添え

たものである。 

日本銀行が「経済・物価情勢の展望 2021年4月」

を公表したのは 2021 年 4 月 27 日であり、ゴールデ

ンウィークを前に三度目となる緊急事態宣言が発出さ

れている状況下であった。本稿を執筆している 2021

年9月の段階ではワクチン接種が進み、景気回復への

期待感も高まりつつあるが、「経済・物価情勢の展望 

2021 年 4 月」が公表された段階では一部の市町村で

ようやく高齢者接種が始まっていたにすぎず、新型コ

ロナウイルス感染症拡大への懸念が非常に強い時期で

あった。そのため、政府による支援策やワクチン接種
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で先行する海外の景気回復が、わが国の景気や物価、

所得などに好影響をもたらす可能性は指摘できたもの

の、本格的な景気回復や物価上昇については新型コロ

ナウイルス感染症の収束次第と見通さざるを得ない状

況であった。本アンケート調査を実施した5月下旬の

段階でもこうした状況は大きく変化していなかったと

いえる。なお通常版では下振れリスクの方が大きいと

あったが、簡易版では感染症さえ収束すればという仮

定を表現すれば十分であると判断した。 

図4 本調査における通常版と簡易版のイメージ 

＜通常版＞ 

 

＜簡易版＞ 

 

（出所）「経済・物価情勢の展望 2021 年 4 月」に基づ

いて筆者作成。 

 

（２）アンケート結果の概要 

ここでは質問項目を確認しながら、金融リテラシーに

関する調査と、通常版もしくは簡易版を読んだ回答者の

予想の結果について概観し、次節での分析につなげる。 

 まず金融リテラシーの調査結果について確認してみよ

う。表 2 は本稿における金融リテラシー調査の結果の概

要である。金融リテラシーの分析そのものは本稿の目的

ではないため詳細な分析は省くが、金融広報中央委員会

（2019）と比較すると、選択肢の質と量の違いもあって、

全般的にやや低い正答率となっている。しかしながら、概

ね金融広報中央委員会（2019）の調査結果が示した傾向と

整合するものとなっている。 

 表 3 で年齢層別の金融リテラシーについて本調査と金

融広報中央委員会（2019）の調査を確認してみよう。本調

査と金融広報中央委員会（2019）を比較すると、本調査の

方がやや年齢層による金融リテラシーの差は小さくなっ

ているが、年齢層が上がるほど平均正答率が上がる傾向

は全く同じであり、40代がほぼ平均に近い点も似ている。

金融広報中央委員会（2019）は 25000 人の個人を対象に

行った調査であり、かつ人口構成比に合わせたものであ

る。そのたため、国民の金融リテラシーの現状を本調査よ

りも正確に反映していると思われるが、本調査の回答者

が金融広報中央委員会（2019）とほぼ同じ傾向を持ってい

ることは確認できたといえる。また通常版の回答者と簡

易版の回答者との年代別の金融リテラシーを比較すると、

40代と60代以上での差が少し目立つが、全体としては通

常版と簡易版の回答者の金融リテラシーについて、統計

的に有意な差は認められなかった。 

 次に表 4 で今後の予想に関する調査結果について、

サンプル全体と比較しながら、通常版と簡易版の違い

を確認してみよう。なお表4ではサンプル全体の結果

については意図している回答もしくは望ましい回答

（以下、適切な回答）に網掛けをし、通常版と簡易版

については適切な回答の割合が高い方に網掛けをして

いる。一見すると明らかなように、今回調査した10項

目の予想のうち8項目について、簡易版の方が適切な

回答の割合が高くなっている。特に日本銀行および回

答者自身の景気判断や物価の予想、金融緩和の維持、

失業率の改善、など金融政策上の重要項目については

全て簡易版が上回っており、Visual Summary の作成

によるコミュニケーションの改善が期待される。一方

で興味深いのが、銀行預金と株式投資、国内投資と海

外投資という資産運用に関連した項目は、いずれも通

常版の方が適切な回答の割合が高くなっている。景気

や物価、失業率などマクロ経済指標に関する予想につ

いてはVisual Summaryで十分であるが、自分の資産

を運用するというミクロな話になると、より詳細な情

報が必要となっているのかもしれない。 

 以上、本節では本稿におけるアンケート調査の概要

を確認してきた。金融リテラシーについて統計的に有

 日本経済の先行きを展望すると、当面の経済活動の水準は、対面型サービス部門を中心に、新型コロ

ナウイルス感染症の拡大前に比べて低めで推移するものの、感染症の影響が徐々に和らいでいくもとで、

外需の増加や緩和的な金融環境、政府の経済対策の効果にも支えられて、回復していくとみられる。そ

の後、感染症の影響が収束していけば、所得から支出への前向きの循環メカニズムが強まるもとで、わ

が国経済はさらに成長を続けると予想される。 

 先行きの物価を展望すると、消費者物価（除く生鮮食品）の前年比は、当面、感染症や携帯電話通信

料の引き下げの影響などを受けて、小幅のマイナスで推移するとみられる。その後、経済の改善が続く

ことや、携帯電話通信料の引き下げの影響が剥落することなどから、消費者物価（除く生鮮食品）の前

年比は、プラスに転じ、徐々に上昇率を高めていくと考えられる。 

 2022 年度までの見通しを前回の見通しと比べると、成長率については、内外需要の強まりを背景に 

2022 年度を中心に上振れている。物価については、2021 年度は携帯電話通信料の引き下げの影響によ

り下振れているものの、2022 年度は概ね不変である。 

 こうした先行きの見通しについては、感染症の帰趨やそれが内外経済に与える影響によって変わり

得るため、不透明感が強い。また、上記の見通しでは、感染症の影響は、先行き徐々に和らぎ、見通し

期間の中盤に概ね収束していくと想定していることに加えて、感染症の影響が収束するまでの間、企業

や家計の中長期的な成長期待が大きく低下せず、金融システムの安定性が維持されるもとで金融仲介機

能が円滑に発揮されると考えているが、これらの点には大きな不確実性がある。 

 リスクバランスは、経済の見通しについては、感染症の影響を中心に、当面は下振れリスクの方が大

きいが、見通し期間の中盤以降は概ね上下にバランスしている。物価の見通しについては、下振れリス

クの方が大きい。 
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意な差が認められない回答者 1000 人ずつに通常版と

簡易版を回答してもらったところ、全般的に簡易版の

方が金融政策において重要となる項目について、より

適切な予想を持つことが確認できた。なお表5のとお

り、日本銀行の政策や発表の内容に関する信頼度につ

いて、通常版と簡易版の回答者間で大きな違いはみら

れず、日本銀行への信頼感が通常版と簡易版への反応

の違いにつながった可能性は否定できる。また表5か

らは「どちらともいえない」を除くと、「信頼できない」

という回答者がやや優勢であることもみてとることが

できる。 

表2 金融リテラシー調査結果の概要 

設問 正答率 

ほとんどの20 歳から35 歳の人にとって、主な

収入源として最も適切なものはどれだと思いま

すか。 

89.9% 

人生の三大資金の組み合わせとして最も適切な

ものはどれだと思いますか。 

72.2% 

インフレーションの定義として正しいものはど

れだと思いますか。 

45.3% 

100 万円を 2 年間にわたって年利 5％で複利運

用した場合、2年後にはいくらになっていると思

いますか。 

36.2% 

高等学校もしくは大学を卒業後に民間企業に就

職した場合、各ライフステージにおける傾向と

して最も不適切なものはどれだと思いますか。 

28.3% 

金利を支払う約束でお金を借りる目的として最

も不適切なものはどれだと思いますか。 

64.4% 

定期預金、株式、国債、社債の4つについて、長

期投資を前提に収益性の高い順に並べた場合に

最も適切なものはどれだと思いますか。 

39.0% 

金利の予想が正しいとすると、投資もしくは借

入の選択として最も適切なものはどれだと思い

ますか。 

22.5% 

同じぐらいの収入があるとすれば、死亡保障の

ための生命保険を最も必要とするのは次のうち

誰だと思いますか。 

64.3% 

金融商品の契約についてトラブルが発生した際

に利用する相談窓口や制度として、最も不適切

なものはどれだと思いますか。 

44.2% 

全10問の平均正答率 50.6% 

注）各問は全て4つの正解候補と「わからない」を含む5

択となっている。 

（出所）筆者作成。 

 

表3 年齢層別の金融リテラシーに関する本調査と金融広報中央委員会（2019）との比較 

年齢層 18-29歳 30代 40代 50代 60代 70代 平均値 

金融広報中央員会（2019） 42.7 50.9 55.0 60.4 64.4 64.8 55.6 

本調査の全サンプル 46.2 47.8 51.4 52.9 54.6 50.6 

通常版回答者 46.5 48.3 50.5 53.0 54.0 50.5 

簡易版回答者 46.0 47.3 52.4 52.9 55.3 50.7 

注1） 本調査では60歳以上を1つの区分で調査を行った。 

注2） 通常版と簡易版の金融リテラシーについては0.1%で統計的に有意な差は認められなかった。 

（出所）金融広報中央委員会（2019）および本稿の調査データに基づいて筆者作成。 

 

 

 

 

 

 

 

 



『証券経済学会年報』第 56 号別冊 

1-2-7 

 

表4 今後の予想に関する結果の概要 

 
注1） サンプル全体については適切な回答、通常版と簡易版については適切な回答の割合がいずれか高い方が網掛け

になっている。 

（出所）筆者作成。 

 

表5 日本銀行の政策や発表内容に対する信頼感 

あなたは日本銀行の政策や発表する内容を

どれぐらい信頼できますか。 

非
常
に
信
頼

で
き
る 

や
や
信
頼
で

き
る 

ど
ち
ら
と
も

え
い
な
い 

あ
ま
り
信
頼

で
き
な
い 

全
く
信
頼
で

き
な
い 

サンプル全体 
n 27 346 898 559 170 

% 1.4 17.3 44.9 28.0 8.5 

通常版 
n 12 177 445 278 88 

% 1.2 17.7 44.5 27.8 8.8 

簡易版 
n 15 169 453 281 82 

% 1.5 16.9 45.3 28.1 8.2 

（出所）筆者作成。 

 

４．金融リテラシーと家計の予想に関する分析 

 本節では金融リテラシーと家計の予想に関する分析を

行う。 

 

（１）情報表現の違いと家計の予想に関する分析 

 まず多くの国民が金融の専門家ではないことを考慮し

そ
う
思
う

そ
う
思
わ
な

い

わ
か
ら
な
い

そ
う
思
う

そ
う
思
わ
な

い

わ
か
ら
な
い

そ
う
思
う

そ
う
思
わ
な

い

わ
か
ら
な
い

n 542 1094 364 n 249 561 190 n 293 533 174

% 27.1 54.7 18.2 % 24.9 56.1 19.0 % 29.3 53.3 17.4

n 364 1322 314 n 174 671 155 n 190 651 159

% 18.2 66.1 15.7 % 17.4 67.1 15.5 % 19.0 65.1 15.9

n 639 791 570 n 299 417 284 n 340 374 286

% 32.0 39.6 28.5 % 29.9 41.7 28.4 % 34.0 37.4 28.6

n 523 907 570 n 246 472 282 n 277 435 288

% 26.2 45.4 28.5 % 24.6 47.2 28.2 % 27.7 43.5 28.8

n 876 512 612 n 431 272 297 n 445 240 315

% 43.8 25.6 30.6 % 43.1 27.2 29.7 % 44.5 24.0 31.5

n 146 1326 528 n 64 673 263 n 82 653 265

% 7.3 66.3 26.4 % 6.4 67.3 26.3 % 8.2 65.3 26.5

n 953 366 681 n 488 168 344 n 465 198 337

% 47.7 18.3 34.1 % 48.8 16.8 34.4 % 46.5 19.8 33.7

n 563 1079 358 n 255 578 167 n 308 501 191

% 28.2 54.0 17.9 % 25.5 57.8 16.7 % 30.8 50.1 19.1

n 304 1348 348 n 145 689 166 n 159 659 182

% 15.2 67.4 17.4 % 14.5 68.9 16.6 % 15.9 65.9 18.2

給料や賃金は全般的に今後（2～3年）上昇していくと思い
ますか。

通常版 簡易版

失業率は今後（2～3年）改善（低下）すると思いますか。

今後の予想に
関する質問

日本銀行は日本の消費者物価の上昇率（インフレ率）が今
後2～3年上昇すると考えていると思いますか。

あなたは日本のインフレ率が今後2～3年上昇すると思いま
すか。

日本銀行は当面（2～3年）の間に政策金利を維持すると思
いますか。

資産運用を行う際、今後2～3年は株式投資よりも銀行預金
での運用の方が有利だと思いますか。

今後、株式投資を行うとしたら国内投資よりも海外投資の
方が有利だと思いますか。

サンプル全体

日本銀行は今後2～3年の日本の景気が良くなると考えてい
ると思いますか。

あなたは今後2～3年の日本の景気が良くなると思います
か。



『証券経済学会年報』第 56 号別冊 

1-2-8 

 

て、通常版と簡易版という情報表現の違いが回答者の予

想にどのような影響を与えているかを表 6 で確認してみ

よう。表 6 は各予想項目について年代別に適切な回答の

割合のみを抽出して通常版と簡易版に分けて示したもの

である。 

 表 6 のとおり、ほとんどの項目・年代で簡易版の方が

適切な回答の割合が高くなっている。やはりわかりやす

い情報表現の方が伝わりやすいことが示唆される。一方

で興味深いのは、「銀行預金と株式投資」、「国内投資と海

外投資」など資産運用に関連する項目については、多くの

年代で通常版の方が望ましい回答の割合が高くなってい

る。統計的に有意な差は認められないものの、資産運用に

ついて判断する際には、通常版のような詳細な情報が必

要となることが示唆される。 

 以上は通常版と簡易版の単純な数値の比較であったが、

通常版と簡易版の回答者間の選択割合についてカイ二乗

の検定も行ってみた。その結果、「失業率の改善」が 1％

水準で、「日本銀行の景気予想」と「日本銀行の物価予想」

が10％水準で、それぞれ統計的に有意な差が認められた。

日本銀行の景気や物価の見通しを伝えるうえで、簡易版

の作成が有効な手段であることが示唆される。ただし、回

答者自身の景気や物価の予想を有意に改善させるには至

らず、わかりやすい情報発信のみで期待形成につなげる

ことは難しいのであろう。 

 

表6 情報表現の違いが各年代の予想に与えた影響 

予想項目 
 

18歳～29歳 30歳～39歳 40歳～49歳 50歳～59歳 60歳～ 

日銀の景気予想 ‡ 
通常版 18.5 26.0 26.0 26.0 28.0 

簡易版 24.5 28.0 31.5 24.5 38.0 

回答者の景気予想 
通常版 10.0 16.5 18.0 18.5 24.0 

簡易版 16.0 17.0 17.0 14.5 30.5 

日銀の物価予想 ‡ 
通常版 29.0 31.0 30.0 30.0 29.5 

簡易版 34.5 31.0 35.0 36.5 33.0 

回答者の物価予想 
通常版 25.5 21.5 25.5 28.0 22.5 

簡易版 31.5 26.0 25.5 26.5 29.0 

政策金利の予想 
通常版 29.0 40.0 44.0 48.5 54.0 

簡易版 32.0 42.0 42.5 45.5 60.5 

株式投資より銀行預金 
通常版 62.0 69.5 67.0 71.0 67.0 

簡易版 59.5 66.5 69.0 64.0 67.5 

国内投資より海外投資 
通常版 61.0 55.5 47.5 41.5 38.5 

簡易版 55.0 55.0 46.0 44.5 32.0 

失業率の改善 ** 
通常版 24.5 26.0 28.0 23.0 26.0 

簡易版 35.5 33.5 30.0 23.5 31.5 

給料・賃金の上昇 
通常版 18.0 16.5 15.0 9.0 14.0 

簡易版 21.5 20.0 15.0 9.0 14.0 

注１）***p<0.001, **p<.01, *p<0.05, ‡p<0.1 （以下同じ） 

注２）数値は各質問に対する適切な回答の割合の数値のみを載せており、網掛けは通常版と簡易版とを比較して割合が高い方である。 

（出所）筆者作成。 

 

（２）階層別・情報表現別にみた金融リテラシーと家計

の予想との関係 

 簡易版の作成は多くの国民にとって有益と思われるが、

金融リテラシーの高くない人にとってはより有益である

と考えられる。逆に金融リテラシーの高い人にとっては、

情報量の少ない簡易版よりも通常版の方が有益というこ

とも考えられる。そのため、ここでは金融リテラシーの正

答数に応じて、回答者を階層分けして簡易版と通常版の

有効性を検証する。なお階層分けにあたっては、金融リテ

ラシー10 問について 0～3 問の正答数の回答者を低リテ

ラシー、4～6問の正答数の回答者を中リテラシー、7～10

問の正答数の回答者を高リテラシーとする。 
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 まず表 7 では景気の予想に関して金融リテラシーの階

層別および情報表現別に日本銀行の予想に対する理解と、

回答者自身の予想をみてみよう。まず日本銀行の景気予

想については、通常版も簡易版も高リテラシー層ほど景

気が良くなることについて「そう思う」を選ぶ割合が高く、

低リテラシー層ほど「わからない」を選ぶ割合が高い。特

に簡易版に回答した高リテラシー層は、唯一「そう思う」

（48.3％）が「そう思わない」（45.6％）を上回っている

層である。逆に低リテラシー層は簡易版と通常版を問わ

ず、37％前後の回答者が「わからない」を選んでいる。回

答者自身の予想もみてみると、やはり通常版も簡易版も

高リテラシー層ほど景気が良くなることについて「そう

思う」を選ぶ割合が高く、低リテラシー層ほど「わからな

い」を選ぶ割合が高い。ただし、回答者自身の予想となる

と、簡易版の高リテラシー層といえども「そう思う」を選

んだ回答者の割合は 27.7％にとどまる。また低リテラシ

ー層の回答者は、やはり 30％弱が「わからない」を選ん

でいる。なお、カイ二乗の検定を行ったところ、日本銀行

の景気予想、回答者の景気予想ともに0.1％水準で統計的

に有意な差が認められた。 

 続いて表 8 では物価の予想に関して金融リテラシーの

階層別および情報表現別に日本銀行の予想に対する理解

と、回答者自身の予想をみてみよう。まず日本銀行の物価

予想については、前述の景気の場合と同様に、通常版も簡

易版も高リテラシー層ほど景気が良くなることについて

「そう思う」を選ぶ割合が高く、低リテラシー層ほど「わ

からない」を選ぶ割合が高い。特に簡易版に回答した高リ

テラシー層は、唯一「そう思う」（48.0％）が「そう思わ

ない」（39.9％）を上回っている層である。そして低リテ

ラシー層については通常版と簡易版を問わず、実に 50％

以上が「わからない」を選んでいる。回答者自身の予想に

ついてもみてみると、やはり景気予想の場合と同様に、通

常版も簡易版も高リテラシー層ほど物価が上昇すること

について「そう思う」を選ぶ割合が高く、低リテラシー層

ほど「わからない」を選ぶ割合が高い。なお物価の予想に

ついては簡易版の中リテラシー層の「そう思う」（32.2％）

の割合が高リテラシー層に近い数値になっており、簡易

版作成の効果は中リテラシー以上の層にあるのかもしれ

ない。なお、カイ二乗の検定を行ったところ、日本銀行の

物価予想、回答者の物価予想ともに0.1％水準で統計的に

有意な差が認められた。 

 次に資産運用に関連する予想について、表 9 で金融リ

テラシーの階層別および情報表現別に確認してみよう。

まず今後2～3年の資産運用に際して、株式投資よりも銀

行預金が有利だと思うか、という予想について、通常版と

簡易版の両方において高リテラシー層は実に 85％以上が

「そう思わない」（株式投資の方が有利）を選ぶ一方で、

低リテラシー層の 50％以上が「わからない」を選んでい

る。また前掲の表 4 でも確認したとおり、僅差とはいえ

すべての階層で通常版の回答者の方が「そう思わない」を

選ぶ割合が高くなっている。通常版に政策金利の動向に

関する記述がなかったため、簡易版にも政策金利の動向

については一切触れなかったが、低金利政策の継続と景

気回復による株高への期待を持つことは、一定水準以上

の情報と回答者自身の金融リテラシーが求められる結果

なのかもしれない。国内投資よりも海外投資が有利だと

思うか、という予想についても、やはり高リテラシー層ほ

ど「そう思う」を選ぶ割合が高く、かつ低リテラシー層ほ

ど「わからない」を選ぶ割合が高くなっている。また株式

投資と銀行預金の場合と同様に、中・高リテラシー層では

通常版の方が「そう思う」の割合が高くなっている。今回

の「経済・物価情勢の展望」ではわが国が緊急事態宣言下

でようやく高齢者のワクチン接種が進み始めた段階であ

って、ワクチン接種で先行する海外の景気回復が好影響

を与えてくれることを期待している時期であった。そう

した状況を読み取って海外投資を有利と考えるには、や

はり一定水準以上の情報と、回答者自身の金融リテラシ

ーが求められるのであろう。なお、カイ二乗の検定を行っ

たところ、銀行預金と株式投資、国内投資と海外投資、と

もに0.1％水準で統計的に有意な差が認められた。 

 さらに、表 10 では労働市場に関連する予想について、

金融リテラシーの階層別および情報表現別に確認してみ

よう。まず失業率の改善については、通常版も簡易版も高

リテラシー層ほど「そう思う」を選ぶ割合が高く、低リテ

ラシー層ほど「わからない」を選ぶ割合が高い。そして金

融リテラシーの階層によって幅はあるが、すべての階層

で簡易版の方が数％「そう思う」の割合が高い。また賃金・

給料の上昇についても失業率と同様に、通常版も簡易版

も高リテラシー層ほど「そう思う」を選ぶ割合が高く、低

リテラシー層ほど「わからない」を選ぶ割合が高い。ただ

し、最も「そう思う」の割合が高い簡易版の高リテラシー

層ですら、その割合は 19.6％にとどまっており、景気や

物価の上昇を読みとることができる高リテラシー層であ

っても、賃金・給料の上昇に反映されるとは思えないので

あろう。なお、カイ二乗の検定を行ったところ、失業率の

改善、賃金・給料の上昇、ともに0.1％水準で統計的に有

意な差が認められた。 

最後に、表11で日本銀行の政策への理解や信頼度につ
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いて、金融リテラシーの階層別および情報表現別に確認

してみよう。まず日本銀行が2～3年間は政策金利を維持

すると思うか、という問いに対して、高リテラシー層ほど

「そう思う」を選ぶ割合が高く、低リテラシー層ほど「わ

からない」を選ぶ割合が高くなっている。政策金利の予想

については通常版と簡易版を問わず、低リテラシー層で

15％強、中リテラシー層で 43％前後、高リテラシー層で

70％近く、と顕著に金融リテラシーの階層が高まるとと

もに、「そう思う」を選ぶ割合が高まっている。そしてや

はり、低リテラシー層の 60％近くが「わからない」を選

んでおり、中リテラシー層の 20％台後半や、高リテラシ

ー層の 10％台前半と比較すると突出して高い。金利の動

向は金融上の意思決定に大きな影響を与えうるものであ

るが、その動向を判断するには一定水準以上の金融リテ

ラシーが必要なのであろう。また日本銀行の政策や発表

内容に対する信頼度に関しては、「非常に信頼できる」と

「やや信頼できる」の合計の割合が、高リテラシー層で

25％程度、中リテラシー層で 18％前後、低リテラシー層

で9％強となっており、リテラシーが高い層ほど信頼度が

高いことが読み取れる。逆に「全く信頼できない」と「あ

まり信頼できない」の合計の割合は高リテラシー層で

30％強、中リテラシー層で35％強、低リテラシー層で40％

強となっており、リテラシーの低い層ほど信頼度が低い

ことも読み取れる。正直なところ筆者らは調査前の段階

では低リテラシー層ほどなんとなく日本銀行を信頼して

いて、逆に高リテラシー層ほど2％の物価安定目標を達成

できない日本銀行を信頼していないのではないか、と予

想していたが、結果は全く逆であった。結果を確認したう

えで指摘できることは、やはり政策や公表の内容を理解

できることが信頼にもつながるということであろう 5）。な

お、カイ二乗の検定を行ったところ、政策金利の予想、日

本銀行への信頼感、ともに0.1％水準で統計的に有意な差

が認められた。 

 以上でみてきた階層別および情報表現別にみた金融リ

テラシーと家計の予想についてまとめると、ほとんどの

項目で各階層とも簡易版の方が適切な回答の割合が高か

ったが、資産運用や海外投資に関する質問については通

常版の方が適切な回答の割合が高くなっている。このこ

とは景気や物価の見通しを公表するのに際して、通常版

が良いのか、簡易版が良いのか、という二者択一の問題で

はなく、働きかける予想や金融リテラシーの階層に応じ

てどちらも有用であることを示しているのであろう。た

だし、全般的には情報表現の違いよりも金融リテラシー

の階層による違いが顕著となっていた。また日本銀行に

対する信頼度もリテラシーが高い層ほど高くなっていた。

簡易版の作成は概ねすべての階層に対して有用と考えら

れるが、より重要なのは金融リテラシーの向上がもたら

す国民の望ましい予想への改善、ひいては期待形成の効

果であるといえる。 

 

5）既述のとおり、Bholat et al. (2018)は金融リテラシーの高

さと BOE への信頼感との間に正の相関関係があることを指摘し

ており、本稿の分析結果と整合する。

表7 景気の予想に関する階層別・情報表現別の反応 

  

日本銀行の景気予想 *** 回答者の景気予想 *** 

そう思う そう思わない わからない そう思う そう思わない わからない 

低リテラシー 
通常版 12.6% 50.9% 36.5% 10.5% 60.3% 29.2% 

簡易版 10.9% 51.8% 37.4% 12.1% 58.4% 29.6% 

中リテラシー 
通常版 23.4% 60.3% 16.3% 18.2% 70.8% 10.9% 

簡易版 27.3% 59.3% 13.4% 17.2% 69.8% 13.0% 

高リテラシー 
通常版 37.8% 55.1% 7.1% 22.4% 68.3% 9.3% 

簡易版 48.3% 45.6% 6.1% 27.7% 63.9% 8.4% 

合計 27.1% 54.7% 18.2% 18.2% 66.1% 15.7% 

（出所）筆者作成。 
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表8 物価の予想に関する階層別・情報表現別の反応 

  

日本銀行の物価予想 *** 回答者の物価予想 *** 

そう思う そう思わない わからない そう思う そう思わない わからない 

低リテラシー 
通常版 14.8% 33.6% 51.6% 14.1% 33.2% 52.7% 

簡易版 14.0% 31.1% 54.9% 14.4% 30.0% 55.6% 

中リテラシー 
通常版 31.9% 41.8% 26.3% 25.1% 49.9% 25.1% 

簡易版 36.2% 39.4% 24.4% 32.2% 43.0% 24.8% 

高リテラシー 
通常版 40.7% 48.7% 10.6% 33.3% 56.1% 10.6% 

簡易版 48.0% 39.9% 12.2% 32.4% 56.1% 11.5% 

合計 32.0% 39.6% 28.5% 26.2% 45.4% 28.5% 

（出所）筆者作成。 

表9 資産運用に関連する階層別・情報表現別の反応 

  
銀行預金 vs 株式投資 *** 国内投資 vs 海外投資 *** 

そう思う そう思わない わからない そう思う そう思わない わからない 

低リテラシー 
通常版 8.3% 41.5% 50.2% 24.9% 18.1% 57.0% 

簡易版 7.8% 38.9% 53.3% 26.1% 14.8% 59.1% 

中リテラシー 
通常版 6.3% 70.8% 22.9% 52.8% 15.6% 31.6% 

簡易版 9.6% 67.1% 23.3% 49.9% 20.8% 29.3% 

高リテラシー 
通常版 4.8% 85.6% 9.6% 64.7% 17.3% 17.9% 

簡易版 6.4% 85.5% 8.1% 59.1% 22.6% 18.2% 

合計 7.3% 66.3% 26.4% 47.7% 18.3% 34.1% 

（出所）筆者作成。 

表10 労働市場に関連する階層別・情報表現別の反応 

  
失業率の改善 *** 賃金・給料の上昇 *** 

そう思う そう思わない わからない そう思う そう思わない わからない 

低リテラシー 
通常版 21.7% 46.6% 31.8% 12.6% 52.7% 34.7% 

簡易版 24.1% 37.4% 38.5% 10.1% 52.9% 37.0% 

中リテラシー 
通常版 23.4% 63.5% 13.1% 13.4% 74.0% 12.7% 

簡易版 30.6% 55.3% 14.1% 16.8% 70.0% 13.2% 

高リテラシー 
通常版 31.7% 60.3% 8.0% 17.6% 76.6% 5.8% 

簡易版 36.8% 53.4% 9.8% 19.6% 70.9% 9.5% 

合計 28.2% 54.0% 17.9% 15.2% 67.4% 17.4% 

（出所）筆者作成。 
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表11 日本銀行の政策金利および日本銀行への信頼度に関する階層別・情報表現別の反応 

  

政策金利の予想 *** 日本銀行への信頼感 *** 

そう思う 
そう思わ

ない 

わから 

ない 

非常に信頼

できる 

やや信頼

できる 

どちらとも

えいない 

あまり信頼

できない 

全く信頼 

できない 

低リテラシー 
通常版 15.5% 28.2% 56.3% 1.4% 7.9% 48.0% 27.4% 15.2% 

簡易版 15.2% 26.1% 58.8% 1.6% 7.8% 49.0% 25.7% 16.0% 

中リテラシー 
通常版 42.8% 31.4% 25.8% 0.7% 17.5% 44.8% 30.7% 6.3% 

簡易版 44.1% 27.5% 28.4% 1.8% 17.4% 46.3% 29.8% 4.7% 

高リテラシー 
通常版 67.9% 20.8% 11.2% 1.6% 26.6% 41.0% 24.4% 6.4% 

簡易版 70.6% 16.9% 12.5% 1.0% 24.0% 40.5% 27.7% 6.8% 

合計 43.8% 25.6% 30.6% 1.4% 17.3% 44.9% 28.0% 8.5% 

（出所）筆者作成。 

 

５．むすびにかえて 

 本稿ではアンケート調査に基づき、金融リテラシーお

よびわかりやすい情報発信が家計の予想に与える影響を

検証してきた。アンケート調査を実施するにあたっては、

日本銀行の「経済・物価情勢の展望」について、BOE の

Visual summaryを参考にして簡易版を作成してみたとこ

ろ、景気や物価、雇用などの項目ついて、日本銀行の予想

に関する回答者の理解を有意に改善した。また金融リテ

ラシーの階層別および情報表現別に分析したところ、や

はり簡易版の作成は有用であるが、すべての予想項目に

ついてリテラシーの高い層ほど適切な回答を選ぶ割合が

高く、より重要なのは金融リテラシーの向上であること

も示唆された。特に低リテラシー層は「わからない」とい

う反応が目立っており、低リテラシーの人は金融上の意

思決定を行う上での状況判断、あるいは意思決定そのも

のを放棄してしまっているのかもしれない 6）。以上の分析

結果から、金融リテラシー教育を普及させ、わかりやすい

情報発信に取り組むことが期待形成にとって重要である

ことが示唆される。 

 ただし、本稿における分析内容にはいくつかの課題が

ある。わが国のインフレ期待についてはデフレしか経験

していない若い世代とそうでない世代との間で差がある

ことが指摘されているが（渡辺、2019）、本稿では紙幅の

制約もあって、世代別の分析は不十分と言わざるを得な

い。そのため、金融リテラシー教育がデフレしか経験して

いないような若い世代のフォワード・ルッキングな期待

形成につながるかは検証できていない。また筆者らの作

成した簡易版では低リテラシー層の予想を十分に改善す

ることできず、伝えるべきポイントや伝え方についても

検討が必要であろう。さらにBOEにとってVisual summary

作成の大きな成果は、従来の専門用語を駆使した景気や

物価の見通しでの公表では BOE のサイトを訪問しなかっ

た層がサイトを訪問するようになったことであるが、本

稿のような調査ではこうした成果が測定できない。加え

て、Webアンケート調査という性質上、回答者の様子を観

察することができず、回答者に関する質的・定性的な分析

（どのような回答者がどの程度の金融リテラシーを持っ

ているのか、そもそもどこまで誠実に回答してくれてい

るか、など）が十分にできていない。 

以上の点は今後の課題としつつ、本稿が金融リテラシ

ー教育の普及やわかりやすい情報発信への取り組みの一

助となれば幸いである。 

 

6）筆者らは今回のアンケート調査の実施時に新型コロナウイル

ス感染症の影響の見通しが困難であったため、金融リテラシ

ーの高い回答者でも「わからない」という反応がもっと多くな

るのではないかと懸念していた。新型コロナウイルス感染症

が景気や物価に与える影響に関する判断は分かれてしまうも

のの、金融リテラシーの高い層が一定の将来見通しをもって

判断できている傾向がある点は、ウィズコロナの時代におけ

る金融リテラシー教育の重要性を示すものなのかもしれない。 
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