
要約：
この１５年ほどの間にわが国における金融リテラシー教育の普及は大きく

進展した。しかしながら，近年は海外において金融リテラシー教育がさまざ

まな形で展開されている。たとえばイングランド銀行は金融リテラシーを考

慮したコミュニケーション戦略に取り組んでいる。またOECDや世界銀行で

は中小企業経営者向けの金融リテラシー教育の重要性が認識され始めてい

る。そこで本稿では金融リテラシー教育が持つ新たな可能性として，中央銀

行のコミュニケーション戦略への寄与，および中小企業経営者の金融リテラ

シー向上がもたらす金融システムへの影響，という２つを示すことを試みて

いる。

筆者が関わった調査結果から以下の２つのことを示すことができる。まず

全国５つの大学６２７名の学生を対象に筆者と共同研究者らが独自に行った金
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融リテラシー調査と日本銀行による「経済・物価情勢の展望」に基づく景気

および物価の予想に関する調査から，金融リテラシーの向上は日本銀行の景

気および物価の展望に対する理解を促進し，また「経済・物価情勢の展望」

の簡易版の作成は金融リテラシーの低い層の理解の促進に有効であった。こ

の結果から個人（家計）の金融リテラシーの向上と中央銀行によるわかりや

すい意思疎通の取り組みは，将来予想（期待形成）への働きかけを通じて中

央銀行のコミュニケーション戦略を改善する効果が期待される。

また中小企業経営者３０００人を対象として行った中小企業経営者の金融リ

テラシーと企業業績に関する調査では，プラスの自己資本比率を維持・把握

している経営者や何らかの形で中期経営計画を策定している経営者の中小企

業は業績が安定していた。プラスの自己資本比率の維持・把握や中期経営計

画の策定は金融リテラシーの高さと結びついているとみなすことができる。

そして経営者になる事前準備として「創業者向け・将来の経営者向けのセミ

ナーに参加した」と回答した経営者は，プラスの自己資本比率の維持・把握

や中期経営計画の策定に積極的に取り組んでいた。これらの結果から金融リ

テラシー強化を含む経営者教育プログラムの普及は中小企業の経営改善に有

効であることが示唆される。また経営者教育プログラムに地域金融機関が取

り組むことは，資産の質の向上や収益機会の拡大につながるなどリレーショ

ンシップバンキングの一形態ともとらえることができる。

以上で指摘した金融リテラシー教育がもたらす効果については，まだ可能

性を示すにとどまる段階であり，今後より厳密な検証が求められる。しかし

ながら，本稿が示唆した内容がわが国における金融リテラシー教育の一層の

普及や，研究の推進に対して一助となれば幸いである。

１．はじめに

金融庁が金融改革プログラムにおいて「貯蓄から投資へ」の方針を明確に

したのが２００４年，金融広報中央委員会が「金融教育元年」と位置付けたの

が２００５年である。つまりわが国における現代的な金融教育のあり方を模索
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する動きは１５年ほどが経過した。この期間にはグローバルな金融危機に対

する反省もあり，金融リテラシー教育の重要性が強く認識されるようになっ

た。わが国でも２０１３年には金融経済教育研究会から「最低限身に付けるべ

き金融リテラシー」が公表され，金融リテラシー教育の普及につながってい

る。

ところで「最低限身に付けるべき金融リテラシー」は，「家計管理」，「生

活設計」，「金融知識及び金融経済事情の理解と適切な金融商品の利用選択」，

「外部の知見の適切な活用」という４分野１５項目で構成されている。このう

ち「金融知識及び金融経済事情の理解と適切な金融商品の利用選択」にはイ

ンフレや金利等の金融経済の状況の理解と，金融商品の選択が含まれている

が，これは突き詰めると中央銀行の予想と政策意図を読み取って金融商品を

選択することといえる。言い換えれば，個人に対する金融リテラシー教育を

推進していく方向性の１つとして，中央銀行のコミュニケーション戦略との

関係性を検証する必要性が生じる。

一方で近年は，中小企業経営者の金融リテラシーと企業業績との関係につ

いても注目されている。つまり金融リテラシーの高い経営者の企業，もしく

は金融リテラシーに関する何らかの教育プログラムに参加した経営者の企業

は，そうでない企業よりもパフォーマンスが優れているという研究成果がい

くつか発表されている。わが国においても個人・家計部門のみならず，中小

企業経営者の金融リテラシーの向上がもたらす効果を検証する必要性が生じ

る。

本稿は金融リテラシー教育が持つ新たな可能性として，中央銀行のコミュ

ニケーション戦略への寄与，および中小企業経営者の金融リテラシー向上が

もたらす金融システムへの影響，という２つを示すことを試みる。まず第２

節では，金融リテラシー教育に関する先行研究を概観して整理したうえで，

本稿の問題意識を明確化する。続いて第３節では，筆者が関わったアンケー

ト調査の結果に基づいて，金融リテラシーの向上が金融政策や金融システム

に与える影響について検証する。第４節では，本稿の結論をまとめたうえ
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で，今後の課題等を示す。

２．先行研究

本節では金融リテラシー教育の持つ新たな可能性を模索するうえで，参考

となる先行研究を概観し，本稿の問題意識を明確化する。

２．１ フォワードガイダンスと金融リテラシー

まずここでは個人の金融リテラシーの向上がもたらす可能性について，

フォワードガイダンス（FG）の観点から整理する１）。

非伝統的もしくは非標準的な金融政策による有力な波及経路の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。FGの効

果を実証したものとして，Cole（２０１８），Honkapohja and Mitra（２０１６），

Winkelmann（２０１６），Smith and Becker（２０１５），Gerko and Rey（２０１７）

などがある。しかしながら，Morgan and Sheehan（２０１５）は，ケインジア

ンが相対的には注意を払ってこなかった信頼（trust）の重要性について，

FGを例に現実的な社会経済学の観点から考察している。Morgan and

Sheehan（２０１５）はイングランド銀行（BOE）によるFGの導入を信頼の再

構築過程と捉えており，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。そのうえで，Morgan and Sheehan（２０１５）は２０１３年

８月にBOEがFGを導入した際，当時の失業率が７．８％ だったにもかかわら

ず，BOEが２０１６年半ばまでに失業率が７％ を下回ることはないと予測して

いたことを例に挙げている。Morgan and Sheehan（２０１５）によると，この

予測は懐疑的に受け止められ，１０年物の国債金利は上昇したという。

こうした反省を踏まえて，BOEはコミュニケーション戦略，とりわけ家

計への働きかけに腐心している。BOEのチーフエコノミストであるAndy

Haldaneは近年のスピーチにおいて，通常は財政収支赤字と経常収支赤字に

ついて使われる「双子の赤字（twin deficits）」をもじって，公衆の経済学に

１）本項の詳しい内容については北野（２０１８）を参照されたい。
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対する信頼（trust）と理解（understanding）という２つの面からの不足

（twin deficits）を強調している（Haldane（２０１７））。そしてHaldane（２０１７）は

そうした状況が金融排除（financial exclusion）や金融リテラシー不足

（financial illiteracy）につながっていると指摘している。そこでHaldane

（２０１７）が必要性を強調しているのが，意思疎通（communication），会話

（conversation），および教育（educaiton）という３つの取り組みである。

意思疎通の面でHaldane（２０１７）が強調しているのが，「インフレーショ

ンレポート」における階層分け（layering）である。BOEは２０１７年１１月の

「インフレーションレポート」で初めて３つの階層に分ける形で公表した。

Layer３は通常の「５０ページ，図表５０」のバージョン，Layer２は「１-２

ページ，図表１-２」バージョン，Layer１は「１行，図表１」バージョンで

ある。実際にBOEのウェブサイトをみると，「インフレーションレポート」

を補足する形で“Visual Summary”というものが公表されている（図１）。

実際に階層分けを試みた２０１７年１１月の「インフレーションレポート」の

ウェブサイトにおけるヒットは，それ以前の四半期の平均と比べて２倍であ

り，その増加分のほとんどがLayer１とLayer２であったという。そのこと

を踏まえて，Haldane（２０１７）は「階層分けはMPCが既存の聴衆を侵食する

ことなしに，新たに広範な聴衆に接近することができるようになった」

（p．９）としている。

次に会話（conversation）の面での取り組みについては，２０１５年に初めて

開催した公開フォーラムにおけるパネルディスカッションを例に挙げなが

ら，専門家ではない非専門家の声を聴く重要性を強調している。Haldane

（２０１７）は，もちろん専門家の意見は良い意思決定のために必須の始点であ

るが，あくまで始点でしかないと述べている。そのうえで，非専門家が経済

の支出と貯蓄のほとんどを行っており，経済の成長を形成している以上，中

央銀行がインフレ目標を達成できるかどうかを決定するのは，非専門家の賃

金やインフレ期待であるとも述べている。そのための会話の面での取り組み

には，家計に対する各種調査の工夫や，非専門家の聴衆との関わりを改善す
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るためのアウトリーチの活動の見直し，などが挙げられている。

最後に教育（education）の面での取り組みについて，Haldane（２０１７）は

イギリスにおける教育の問題点などをいくつかの調査に基づいて示しなが

ら，BOEの取り組みを紹介している。BOEのプログラムは“EconoME”と

呼ばれており，経済や金融システムと，人々の毎日の生活とを結びつけるこ

とを目的としているという。そのためにBOEは学校への訪問数を増大させ

図１ ２０１８年２月の「インフレーションレポート」における“Visual summary”

出所）BOE HP(https://www.bankofengland.co.uk/inflation-report/2018/february-2018
/visual-summary（閲覧日２０１８年５月１０日）より引用。
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ており，２０１８年の目標は２００であるという。またBOEによる学校向けのプ

ログラムとしては，金融政策に関するコンテストである“Target ２．０”や写

真のコンテストである“Bank Camera, Action”が紹介されている。

以上で確認してきたように，家計の金融リテラシーの向上を図りつつ，中

央銀行の政策意図をわかりやすく伝える工夫を施すことは，FGを支えるも

のととらえられる。

２．２ 中小企業経営者の金融リテラシーと企業業績

次に中小企業経営者の金融リテラシーに関する先行研究について確認して

みよう。イタリア銀行のVisco総裁はより高度な金融教育の実施が中小企業

の技術革新や，経営スキル，ガバナンスに影響を与える可能性を指摘してい

る（Visco，２０１５）。また近年はOECDも中小企業経営者や潜在的な起業家に

対する金融教育の効果に着目している。Atkinson（２０１７）は多くの国で中

小企業が企業の大半を占め，雇用を創出し，国民所得に対して著しく貢献し

ていることを指摘している。そのうえで中小企業が税負担や金融市場へのア

クセスの困難さ，支援策等の欠如などさまざまな困難に直面しており，中小

企業経営者に対する金融教育が課題の克服に寄与する可能性を指摘してい

る。

Bruhn and Zia（２０１１）はボスニア・ヘルツェゴビナにおける若手経営者

に対する包括的な金融経済教育の効果を検証し，金融経済教育プログラムの

受講が実務や投資，借入条件などに対して有意な影響を与えていることが認

められたとしている。加えてBruhn and Zia（２０１１）の実証結果で興味深い

のは，金融経済教育プログラムの受講前の段階で金融リテラシーの高かった

経営者はより業績の改善に効果があった点である。またDrexler et. al．（２０１４）

はドミニカ共和国で標準的な会計教育プログラムと，簡素化した金融教育プ

ログラムとを対象群を分けて実行し，金融教育プログラムの方が金融上の行

動や報告書の質，収入などの改善に寄与したという。さらにAdomako and

Danso（２０１４）はガーナのベンチャー企業を対象にして，ベンチャー企業実
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務と金融リテラシーとの関係を検証し，金融リテラシーは企業のパフォーマ

ンスを向上させると指摘している。

中小企業経営者に求められる金融リテラシーについてはまだ議論の余地が

あり２），また個々の中小企業やその経営者の置かれた状況にも依存すると思

われるが，経営者の金融リテラシーの向上が企業業績にポジティブな影響を

与える可能性は十分にあるといえる。

２．３ 本稿の問題意識

本節でここまで見てきたように，個人（家計部門）の金融リテラシーの向

上はFGへの寄与という形で，中央銀行のコミュニケーション戦略にとって

重要な課題となりつつある。また中小企業（法人部門）経営者の金融リテラ

シーの向上は，中小企業経営の質を改善させる可能性が指摘されている。こ

うした家計部門および法人部門の金融リテラシー向上が持つ可能性を検証

し，明らかにすることはわが国においても重要な政策的インプリケーション

をもたらすであろう。

家計部門とのコミュニケーションにおいては，まさしく日本銀行も苦心し

ているといえる。日本銀行が行っている「生活意識に関するアンケート調

査」（２０１９年６月）を確認してみよう。日本銀行が物価安定の目標を実現す

るため，積極的な金融緩和を行っていることについて，「知っている」とい

う回答は３８．６％ にとどまる。また日本銀行の外部に対する説明について

「わかりにくい」という回答が５３．８％ を占め，わかりにくい理由として多

かった主な理由は順に，「日本銀行について基本知識がない」（４４．２％），「金

融や経済の仕組み自体がわかりにくい」（４１．２％），「日本銀行の説明や言葉

２）これらの先行研究で取り上げている金融リテラシーはそれぞれに異なっている。
Bruhn and Zia（２０１１）は経営・金融教育プログラムの追加的な単元として金融
危機の内容を取り上げている。またDrexler et. al.（２０１４）は，金融上の意思決定
に関する経験則（rules of thumb）として，企業の口座と個人の口座を分ける必
要性に関する教育プログラムに焦点を当てている。さらにAdomako and Danso

（２０１４）は月次決算書を作成しているか，月次決算書を検証しているか，などの
質問を通じて金融リテラシーを評価している。
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が専門的で難しい」（４０．２％）である。一方で，日本銀行に対する信頼につ

いては，「信頼していない」は９．０％ にとどまり，「どちらともいえない」が

４７．０％，「信頼している」が４３．５％ となっている。日本銀行に対して国民は

一定の信頼と理解をおいているが，その説明はわかりにくいとの印象を与え

ており，また国民の側も理解するための知識等が不足していることを認識し

ていることがわかる。金融リテラシー教育に取り組むことは，国民とのコ

ミュニケーションを図るうえで，重要と考えられる。

中小企業の経営者に対する金融リテラシー向上プログラムについては，中

小企業の経営改善や経営改革を促進するという観点から取り組む価値があ

る。近年，わが国における中小企業支援策は非常に充実しているが，安田

（２０１４）は２０００年代に行われたきめ細かな支援策が，総じて中小企業に認知

されていない問題を指摘している。安田（２０１４）は施策の浸透度の低さの原

因として，施策を理解する時間がないことの影響が大きいことを指摘し，施

策情報を入手しやすくすること，情報提供のルートとして金融機関が中核と

なることを提言している。安田（２０１４）の議論はあくまで情報提供ルートに

関するもので，経営者教育や金融リテラシーを意識したものではないが，後

述するように事前の準備なしに経営者になっている中小企業の事例は多いと

推察される。中小企業経営者の金融リテラシー向上がイノベーションそのも

のを生むわけではないが，中小企業とりわけ地方の中小企業の経営改善は経

営成績や財政状態の向上もしくは安定化を意味し，地方での雇用の拡大や質

の向上をもたらす可能性がある。さらに地方の中小企業における経営改善や

経営革新は地域金融機関の資産の質の向上や収益機会の拡大につながり，金

融システムそのものへもポジティブなフィードバックをもたらす。

３．金融リテラシーの向上がもたらす金融政策および金融システム

への効果の検証

本節では，家計の金融リテラシーの向上がもたらす金融政策への影響，お

よび中小企業経営者に対する金融リテラシー強化が金融システムに与えるポ

金融リテラシーの向上がもたらす
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ジティブな影響について，筆者が関わったいくつかの調査を紹介しながら検

証する。

３．１ 家計の金融リテラシーの向上がもたらす金融政策への影響の検証

まずここでは家計の金融リテラシーの向上がもたらす金融政策への影響に

ついて，筆者が共同研究者とともに取り組んだ調査結果を紹介しながら検証

する３）。筆者は共同研究者とともに５大学（国立２大学および私立３大学）

の合計６２７名の学生に対して，金融リテラシー調査と物価や景気の予想に関

する調査からなるアンケート調査を実施した。物価や景気の予想に関する調

査にあたっては，日本銀行の「経済・物価情勢の展望」の概要（以下，通常

版）を読んで回答する者と，BOEのVisual Summaryを参考にして筆者らが

作成した簡易版を読んで回答する者とをランダムに発生させて，金融リテラ

シーの高低や通常版と簡易版の違いが予想（期待形成）に与える影響につい

３）当該調査の詳しい内容については稿を別にする。

図２ 通常版（左側）と簡易版（右側）
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て検証している。なお金融リテラシーの高低については，９問中４問以下の

正答者を低リテラシー，５～６問の正答者を中リテラシー，７問以上の正答者

を高リテラシーとしている。また通常版と簡易版の違いのイメージは図２の

とおりであり，記述統計量は表１のとおりである。

まずは表２と表３に基づいて，金融リテラシーと景気の予想の関係につい

てみていこう。表２は通常版もしくは簡易版を読んだうえで，日本銀行は今

後景気が良くなると予想しているかを読み取る質問であった。みてのとおり

通常版・簡易版ともに金融リテラシーが高まると，景気が良くなるという日

本銀行の予想を読み取る傾向が見て取れる。ただし，全般的に通常版の方が

度数 平均正答数 標準偏差 標準誤差 最小値 最大値
通常＝低リテラシー ８８ ３．３６ ０．９６１ ０．１０２ ０ ４
簡易＝低リテラシー ７９ ３．１５ １．０６３ ０．１２ ０ ４
通常＝中リテラシー １３３ ５．５ ０．５０２ ０．０４４ ５ ６
簡易＝中リテラシー １５４ ５．５３ ０．５０１ ０．０４ ５ ６
通常＝高リテラシー ８５ ７．３６ ０．５５３ ０．０６ ７ ９
簡易＝高リテラシー ８８ ７．３３ ０．５６２ ０．０６ ７ ９

合計 ６２７ ５．４２ １．６５６ ０．０６６ ０ ９

表１ 記述統計量

日本銀行は今後の景気は良くなると予想している ** そう思う そう思わない わからない 合計

通常＝低リテラシー
Ｎ ３８ ３５ １３ ８６
％ ４４．２％ ４０．７％ １５．１％ １００．０％

通常＝中リテラシー
Ｎ ７０ ５０ １３ １３３
％ ５２．６％ ３７．６％ ９．８％ １００．０％

通常＝高リテラシー
Ｎ ６０ ２０ ４ ８４
％ ７１．４％ ２３．８％ ４．８％ １００．０％

簡易＝低リテラシー
Ｎ ３２ ３２ １５ ７９
％ ４０．５％ ４０．５％ １９．０％ １００．０％

簡易＝中リテラシー
Ｎ ７２ ６８ １４ １５４
％ ４６．８％ ４４．２％ ９．１％ １００．０％

簡易＝高リテラシー
Ｎ ５２ ２７ ９ ８８
％ ５９．１％ ３０．７％ １０．２％ １００．０％

合計
Ｎ ３２４ ２３２ ６８ ６２４
％ ５１．９％ ３７．２％ １０．９％ １００．０％

表２ 日本銀行による景気予想の理解

注）***：p＜０．００１，**：p＜０．０１，*：p＜０．０５（以下，同じ）
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「そう思う」を選ぶ割合が高く，また簡易版の方が金融リテラシーの階層が

上がっても「そう思う」を選ぶ割合の増加が小さかった。簡易版のようなシ

ンプルすぎる情報はかえって伝わりにくいのかもしれない。なおカイ２乗検

定を行ったところ，１％ 水準で統計的に有意な差が認められた（以下，同

じ）。

一方で，回答者自身の景気予想についてみたものが表３である。みてのと

おり金融リテラシーの高低も通常版と簡易版の違いもほとんど影響を与えて

いない。日本銀行の景気の予想は回答者の予想にあまり影響を与えていない

ことがみてとれる。統計的に有意な差も認められなかった。

続いて，表４と表５に基づいて，金融リテラシーと物価の予想の関係につ

いてみてみよう。表４は通常版もしくは簡易版を読んだうえで，日本銀行は

今後物価上昇率が上昇すると予想しているかを読み取る質問であった。みて

のとおり通常版・簡易版ともに金融リテラシーが高まると，物価上昇率の上

昇という日本銀行の予想を読み取る傾向が見て取れる。ただし，景気の予想

と異なり，全般的に簡易版の方が「そう思う」を選ぶ割合が高かった。簡易

版の方が明確に「消費者物価指数の上昇率が高まりそうです」と書かれてお

日本は今後景気が良くなる そう思う そう思わない わからない 合計

通常＝低リテラシー
Ｎ ３１ ４３ １２ ８６
％ ３６．０％ ５０．０％ １４．０％ １００．０％

通常＝中リテラシー
Ｎ ５２ ６４ １７ １３３
％ ３９．１％ ４８．１％ １２．８％ １００．０％

通常＝高リテラシー
Ｎ ２８ ４６ １０ ８４
％ ３３．３％ ５４．８％ １１．９％ １００．０％

簡易＝低リテラシー
Ｎ ２５ ４０ １４ ７９
％ ３１．６％ ５０．６％ １７．７％ １００．０％

簡易＝中リテラシー
Ｎ ５５ ８２ １７ １５４
％ ３５．７％ ５３．２％ １１．０％ １００．０％

簡易＝高リテラシー
Ｎ ３４ ４４ １０ ８８
％ ３８．６％ ５０．０％ １１．４％ １００．０％

合計
Ｎ ２２５ ３１９ ８０ ６２４
％ ３６．１％ ５１．１％ １２．８％ １００．０％

表３ 回答者自身の景気予想
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り，シンプルなメッセージが伝わったのであろう。また０．１％ 水準で統計的

に有意な差が認められた。

一方で，回答者自身の物価予想についてみたものが表５である。先述の景

気の予想とは異なり，物価の予想については金融リテラシーが高まるほど，

日本銀行は今後インフレ率が
上昇すると予想している *** そう思う そう思わない わからない 合計

通常＝低リテラシー
Ｎ ３６ ２７ ２３ ８６
％ ４１．９％ ３１．４％ ２６．７％ １００．０％

通常＝中リテラシー
Ｎ ６０ ４８ ２５ １３３
％ ４５．１％ ３６．１％ １８．８％ １００．０％

通常＝高リテラシー
Ｎ ４２ ３３ ８ ８３
％ ５０．６％ ３９．８％ ９．６％ １００．０％

簡易＝低リテラシー
Ｎ ４１ ２４ １４ ７９
％ ５１．９％ ３０．４％ １７．７％ １００．０％

簡易＝中リテラシー
Ｎ ９０ ３９ ２５ １５４
％ ５８．４％ ２５．３％ １６．２％ １００．０％

簡易＝高リテラシー
Ｎ ６４ １５ ９ ８８
％ ７２．７％ １７．０％ １０．２％ １００．０％

合計
Ｎ ３３３ １８６ １０４ ６２３
％ ５３．５％ ２９．９％ １６．７％ １００．０％

表４ 日本銀行による物価予想の理解

今後インフレ率は上昇する * そう思う そう思わない わからない 合計

通常＝低リテラシー
Ｎ ２７ ２９ ３０ ８６
％ ３１．４％ ３３．７％ ３４．９％ １００．０％

通常＝中リテラシー
Ｎ ５１ ５２ ３０ １３３
％ ３８．３％ ３９．１％ ２２．６％ １００．０％

通常＝高リテラシー
Ｎ ３４ ３７ １２ ８３
％ ４１．０％ ４４．６％ １４．５％ １００．０％

簡易＝低リテラシー
Ｎ ２６ ２９ ２４ ７９
％ ３２．９％ ３６．７％ ３０．４％ １００．０％

簡易＝中リテラシー
Ｎ ６７ ４８ ３９ １５４
％ ４３．５％ ３１．２％ ２５．３％ １００．０％

簡易＝高リテラシー
Ｎ ４４ ２７ １７ ８８
％ ５０．０％ ３０．７％ １９．３％ １００．０％

合計
Ｎ ２４９ ２２２ １５２ ６２３
％ ４０．０％ ３５．６％ ２４．４％ １００．０％

表５ 回答者自身の物価予想
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物価の上昇を予想する割合が高まった。また簡易版の方がよりインフレ率の

上昇を予想する割合が高かった。なお５％で統計的に有意な差が認められた。

以上の分析結果を確認すると，金融リテラシーの向上は日本銀行の景気や

物価の見通しに対する理解を促す効果が期待される。一方で，簡易版の作成

はよりシンプルに景気や物価の見通しが伝わる効果が期待される。ただし，

日本銀行の景気判断への信頼 信頼 不信 合計

通常＝低リテラシー
Ｎ ４４ ２２ ６６
％ ６６．７％ ３３．３％ １００．０％

通常＝中リテラシー
Ｎ ７９ ２９ １０８
％ ７３．１％ ２６．９％ １００．０％

通常＝高リテラシー
Ｎ ４４ ２６ ７０
％ ６２．９％ ３７．１％ １００．０％

簡易＝低リテラシー
Ｎ ４５ １１ ５６
％ ８０．４％ １９．６％ １００．０％

簡易＝中リテラシー
Ｎ ９１ ３９ １３０
％ ７０．０％ ３０．０％ １００．０％

簡易＝高リテラシー
Ｎ ４６ ２５ ７１
％ ６４．８％ ３５．２％ １００．０％

合計
Ｎ ３４９ １５２ ５０１
％ ６９．７％ ３０．３％ １００．０％

表６ 日本銀行の景気判断に対する信認

日本銀行の物価予想への信頼 * 信頼 不信 合計

通常＝低リテラシー
Ｎ ２９ １９ ４８
％ ６０．４％ ３９．６％ １００．０％

通常＝中リテラシー
Ｎ ６８ ２４ ９２
％ ７３．９％ ２６．１％ １００．０％

通常＝高リテラシー
Ｎ ５４ １２ ６６
％ ８１．８％ １８．２％ １００．０％

簡易＝低リテラシー
Ｎ ４３ ６ ４９
％ ８７．８％ １２．２％ １００．０％

簡易＝中リテラシー
Ｎ ８４ ２５ １０９
％ ７７．１％ ２２．９％ １００．０％

簡易＝高リテラシー
Ｎ ５０ １７ ６７
％ ７４．６％ ２５．４％ １００．０％

合計
Ｎ ３２８ １０３ ４３１
％ ７６．１％ ２３．９％ １００．０％

表７ 日本銀行の物価予想に対する信認
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金融リテラシーの向上や簡易版の作成をもって，回答者自身の予想に十分な

影響を与えられるかは明確ではない。

そこで以下では，日本銀行の予想と回答者自身の予想との関係についても

分析を試みる。表６は日本銀行の景気判断と回答者の予想が一致している場

合には「信頼」，一致していない場合には「不信」として，回答者の割合を

階層別にまとめたものである。表６のとおり，通常版では中程度の金融リテ

ラシーの回答者の信頼度が最も高く，簡易版では金融リテラシーの低い層の

信頼度が最も高い。また全体的な傾向として金融リテラシーの高い層であれ

ばあるほど，日本銀行の景気判断に対する信頼度が低下する傾向がみてとれ

る。ただし，統計的に有意な差は認められなかった。

続いて表７は日本銀行の物価予想と回答者の予想について表６と同様に階

層別にまとめたものである。表７を確認すると，通常版の回答者の場合は金

融リテラシーが高まるほど日本銀行の物価予想に対する信頼度も高まるのに

対し，簡易版の回答者の場合は金融リテラシーが高まるほど信頼度が低下し

ており，非常に興味深い結果となっている。日本銀行の物価予想を信頼して

もらう意味では金融リテラシーの向上が重要である一方で，やはり金融リテ

ラシーの低い層には簡易版の作成が有効なのであろう。なお５％ 水準で統計

的に有意な差が認められた。

本項の内容をまとめると，日本銀行の景気や物価の見通しを国民に伝え，

予想（期待形成）に影響を与えるには，情報の受け手側である国民の金融リ

テラシーの向上が求められることが示唆される。一方で国民の金融リテラ

シーの向上に取り組むだけでなく，BOEのVisual Summaryのようなわかり

やすい意思疎通の方法についても検討する余地がある４）。

４）本稿の予備的調査の内容を日本FP学会で発表した際に，討論者の家森先生から
「簡易版の作成は読んでもらえるようにすることに価値があり，今回の調査のよ
うな強制的に読ませる環境では，簡易版の価値を過小評価しているのではない
か」との的確かつ有益な指摘をいただいた。既述のとおり，Haldane（２０１７）は
Visual summaryの公表によって，インフレーションレポートのヒット数が倍増
したと指摘しており，簡易版の作成は伝わりやすいのみならず，読んでもらえる
ようになる効果も期待できる。
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３．２ 中小企業経営者の金融リテラシーが企業業績に与える影響の検証

本項では経営者の金融リテラシーが中小企業経営に与える影響を考察する

ことで，中小企業経営者に対する金融リテラシー強化が金融システムに与え

る影響について検証してみたい５）。

家森・北野（２０１７）では，中小企業の経営者に対して業績や経営管理の状

況，経営者自身の能力や金融リテラシーについてWebアンケート調査を実

施し，３０００人からの回答を得た。家森・北野（２０１７）の調査結果は，金融・

財務指標の把握と企業業績の間に関係があることを示している。表８のとお

り，自社の自己資本比率について「わからない」と回答した経営者の企業

は，「２期連続黒字」の割合がプラスの自己資本比率を把握している経営者

５）本項の内容は家森・北野（２０１７），北野・山崎（２０１８），および北野（２０１９）を再
構成したものである。

自己資本比率
直近の当期純利益の状況

２期連続黒字 赤字から黒字 黒字から赤字 ２期連続赤字 合計

０～２０％未満
Ｎ ２０６ ４８ ５０ １１１ ４１５
％ ４９．６％ １１．６％ １２．０％ ２６．７％ １００．０％

２０％以上４０％未満
Ｎ １１５ ２３ ２０ ３５ １９３
％ ５９．６％ １１．９％ １０．４％ １８．１％ １００．０％

４０％以上６０％未満
Ｎ ４７ １７ １３ ２６ １０３
％ ４５．６％ １６．５％ １２．６％ ２５．２％ １００．０％

６０％以上
Ｎ １１５ １７ ３３ ４５ ２１０
％ ５４．８％ ８．１％ １５．７％ ２１．４％ １００．０％

債務超過
Ｎ １５ １９ ７ ７３ １１４
％ １３．２％ １６．７％ ６．１％ ６４．０％ １００．０％

わからない
Ｎ ８７６ １８１ ２０１ ７０７ １９６５
％ ４４．６％ ９．２％ １０．２％ ３６．０％ １００．０％

合計
Ｎ １３７４ ３０５ ３２４ ９９７ ３０００
％ ４５．８％ １０．２％ １０．８％ ３３．２％ １００．０％

値 自由度 漸近有意確率（両側）
Pearsonのカイ２乗 １２７．８３８ １５ ０．０００
尤度比 １３３．１７０ １５ ０．０００
線型と線型による連関 ２６．９３１ １ ０．０００
有効なケースの数 ３０００

表８ 自己資本比率の把握と企業業績
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の企業よりも低く，「２期連続赤字」の割合が高くなっている。経営者によ

る自己資本比率の把握が企業業績に有意な影響を与えていることがわかる。

一方で自己資本比率についてはプラスでさえあれば（債務超過でなければ），

自己資本比率の水準そのものが企業業績に与える影響はあまり明確ではな

い。企業の成長段階や置かれた状況によって適切な資本構成が異なるためで

あろう。いずれにせよ，経営者がプラスの自己資本を維持・把握する程度の

金融リテラシーを有していることが重要と考えられる。

次に表９から経営計画の策定状況と企業業績との関係を検証する。表９の

とおり，経営計画の策定状況は企業業績に有意な影響を与えている。特に計

数の入った経営計画の策定状況について「わからない」と回答した経営者の

企業は，「２期連続黒字」の割合において最も低く，「２期連続赤字」の割合

において最も高くなっている。また「経営者の頭の中にはあるが，具体的な

計数の入った経営計画の策定状況
直近の当期純利益の状況

２期連続黒字 赤字から黒字 黒字から赤字 ２期連続赤字 合計

銀行にも提出した経営計画
がある

Ｎ ７２ ２２ ２０ ３５ １４９
％ ４８．３％ １４．８％ １３．４％ ２３．５％ １００．０％

銀行には提出していないが
経営計画はある

Ｎ ８５ １５ １８ ２５ １４３
％ ５９．４％ １０．５％ １２．６％ １７．５％ １００．０％

計数の入っていない大まかな
経営計画は作成している

Ｎ ９１ ４２ １９ ４５ １９７
％ ４６．２％ ２１．３％ ９．６％ ２２．８％ １００．０％

経営者の頭の中にはあるが，
具体的な作成はしていない

Ｎ ２５３ ６０ ５６ １５８ ５２７
％ ４８．０％ １１．４％ １０．６％ ３０．０％ １００．０％

経営計画はない
Ｎ ６５１ １１６ １５８ ５１９ １４４４
％ ４５．１％ ８．０％ １０．９％ ３５．９％ １００．０％

わからない
Ｎ ２２２ ５０ ５３ ２１５ ５４０
％ ４１．１％ ９．３％ ９．８％ ３９．８％ １００．０％

合計
Ｎ １３７４ ３０５ ３２４ ９９７ ３０００
％ ４５．８％ １０．２％ １０．８％ ３３．２％ １００．０％

値 自由度 漸近有意確率（両側）
Pearsonのカイ２乗 ７９．６０４ １５ ０．０００
尤度比 ７６．４７３ １５ ０．０００
線型と線型による連関 ３１．８０７ １ ０．０００
有効なケースの数 ３０００

表９ 経営計画の策定状況と企業業績
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作成はしていない」や「経営計画はない」と回答した経営者の企業も３０％

以上が「２期連続赤字」であり，何らかの形で経営計画を作成している経営

者の企業の２０％ 前後の数値との違いが目立つ。企業における経営計画の策

定は個人におけるライフプランの作成といえ，経営者の金融リテラシーの高

さと一定程度の相関があると考えられる。

以上で確認してきたように，中小企業における資本政策の有無と経営計画

の策定状況は，経営者の金融リテラシーを代理しているととらえることがで

きる。それでは資本政策を考えたり，経営計画を策定したりするような中小

経営者になるための準備状況

自己資本比率

０～２０％未満
２０％以上４０％

未満
４０％以上６０％

未満 ６０％以上 債務超過 わからない 合計

以前つとめていた会社が倒産やリストラなど
のためにやむを得ず，起業や転職をした

Ｎ ６２ １７ １０ ２１ １８ １９０ ３１８

％ １９．５％ ５．３％ ３．１％ ６．６％ ５．７％ ５９．７％ １００．０％

経営者になることを目指して準備をしていた
Ｎ １０９ ８２ ３１ ６９ ３０ ３７４ ６９５

％ １５．７％ １１．８％ ４．５％ ９．９％ ４．３％ ５３．８％ １００．０％

創業者向け・将来の経営者向けのセミナーに
参加した

Ｎ ２３ １２ ８ ４ ６ ３６ ８９

％ ２５．８％ １３．５％ ９．０％ ４．５％ ６．７％ ４０．４％ １００．０％

同様の事業を行っている会社で経験を積んだ
Ｎ ７６ ５４ ２３ ４９ ２８ ２９２ ５２２

％ １４．６％ １０．３％ ４．４％ ９．４％ ５．４％ ５５．９％ １００．０％

貴社の社内で経験を積んだ
Ｎ ４７ ３２ ２２ ２８ ２１ １２９ ２７９

％ １６．８％ １１．５％ ７．９％ １０．０％ ７．５％ ４６．２％ １００．０％

貴社の取引先・親会社等での経験を積んだ
Ｎ ２０ １１ ４ ９ １０ ４８ １０２

％ １９．６％ １０．８％ ３．９％ ８．８％ ９．８％ ４７．１％ １００．０％

独学や学校等で必要な知識を身につけた
Ｎ ５１ ２２ １７ ２６ １５ １７４ ３０５

％ １６．７％ ７．２％ ５．６％ ８．５％ ４．９％ ５７．０％ １００．０％

銀行に相談に行った
Ｎ １１ １０ ４ １１ ６ ４４ ８６

％ １２．８％ １１．６％ ４．７％ １２．８％ ７．０％ ５１．２％ １００．０％

元手となる自己資金を貯金した
Ｎ ３９ ２５ １３ ３７ ９ １０８ ２３１

％ １６．９％ １０．８％ ５．６％ １６．０％ ３．９％ ４６．８％ １００．０％

親族等の理解や支援を得た
Ｎ ４１ １７ １２ ２６ １０ １４７ ２５３

％ １６．２％ ６．７％ ４．７％ １０．３％ ４．０％ ５８．１％ １００．０％

その他の準備をした
Ｎ ４７ １５ ８ ２５ １２ １６９ ２７６

％ １７．０％ ５．４％ ２．９％ ９．１％ ４．３％ ６１．２％ １００．０％

特別な準備をしなかった
Ｎ ９４ ２５ １３ ４２ ２６ ８３３ １０３３

％ ９．１％ ２．４％ １．３％ ４．１％ ２．５％ ８０．６％ １００．０％

表１０ 経営者になる前の準備状況と自己資本比率
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企業経営者はどのように育成できるのであろうか。表１０は経営者になる前

の準備状況と自己資本比率との関係をみたものである。自己資本比率の水準

について「わからない」と回答した割合が最も低いのが，「創業者向け・将

来の経営者向けのセミナーに参加した」の４０．４％ である。逆に「わからな

い」と回答した割合が最も高いのが，「特別な準備をしなかった」の８０．６％

となっている。また表１１は経営者になる前の準備状況と経営計画の策定状

況との関係をみたものである。経営計画の策定状況についても「創業者向

経営者になるための準備状況

経営計画の策定状況

銀行にも提
出した経営
計画がある

銀行には提
出していな
いが経営計
画はある

計数の入っ
ていない大
まかな経営
計画は作成
している

経営者の頭
の中にはあ
るが，具体
的な作成は
していない

経営計画は
ない わからない 合計

以前つとめていた会社が倒産やリストラなど
のためにやむを得ず，起業や転職をした

Ｎ １１ ８ ２４ ７０ １７０ ３５ ３１８

％ ３．５％ ２．５％ ７．５％ ２２．０％ ５３．５％ １１．０％ １００．０％

経営者になることを目指して準備をしていた
Ｎ ６３ ５６ ７８ １７９ ２４７ ７２ ６９５

％ ９．１％ ８．１％ １１．２％ ２５．８％ ３５．５％ １０．４％ １００．０％

創業者向け・将来の経営者向けのセミナーに
参加した

Ｎ １２ １８ １０ ２３ ２４ ２ ８９

％ １３．５％ ２０．２％ １１．２％ ２５．８％ ２７．０％ ２．２％ １００．０％

同様の事業を行っている会社で経験を積んだ
Ｎ ４０ ２９ ６０ １２８ ２３１ ３４ ５２２

％ ７．７％ ５．６％ １１．５％ ２４．５％ ４４．３％ ６．５％ １００．０％

貴社の社内で経験を積んだ
Ｎ ３２ ２６ ３０ ７６ ９８ １７ ２７９

％ １１．５％ ９．３％ １０．８％ ２７．２％ ３５．１％ ６．１％ １００．０％

貴社の取引先・親会社等での経験を積んだ
Ｎ １１ １２ １５ ２５ ３２ ７ １０２

％ １０．８％ １１．８％ １４．７％ ２４．５％ ３１．４％ ６．９％ １００．０％

独学や学校等で必要な知識を身につけた
Ｎ １８ ２１ ３６ ８２ １２９ １９ ３０５

％ ５．９％ ６．９％ １１．８％ ２６．９％ ４２．３％ ６．２％ １００．０％

銀行に相談に行った
Ｎ １８ ８ ７ １３ ３５ ５ ８６

％ ２０．９％ ９．３％ ８．１％ １５．１％ ４０．７％ ５．８％ １００．０％

元手となる自己資金を貯金した
Ｎ １３ ２２ ３１ ５３ ９６ １６ ２３１

％ ５．６％ ９．５％ １３．４％ ２２．９％ ４１．６％ ６．９％ １００．０％

親族等の理解や支援を得た
Ｎ １３ １６ ２４ ７３ １０１ ２６ ２５３

％ ５．１％ ６．３％ ９．５％ ２８．９％ ３９．９％ １０．３％ １００．０％

その他の準備をした
Ｎ １２ １２ ３３ ７６ ９６ ４７ ２７６

％ ４．３％ ４．３％ １２．０％ ２７．５％ ３４．８％ １７．０％ １００．０％

特別な準備をしなかった
Ｎ １８ １９ ２３ ８２ ５６４ ３２７ １０３３

％ １．７％ １．８％ ２．２％ ７．９％ ５４．６％ ３１．７％ １００．０％

表１１ 経営者になる前の準備状況と経営計画の策定状況
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け・将来の経営者向けのセミナーに参加した」回答者は，「わからない」

（２．２％）や「経営計画はない」（２７．０％）と回答した割合が最も低い。逆に

「特別な準備をしなかった」回答者は，「わからない」（３１．７％）や「経営計

画はない」（５４．６％）と回答した割合が最も高い。

これらの数字が創業者向け・将来の経営者向けのセミナーの教育効果とし

て十分なものであるかについては議論の余地があるかもしれないが，少なく

とも金融リテラシーの高さを代理していると考えられる資本政策の有無や経

営計画の策定に対して，ポジティブな影響を与えている可能性が指摘でき

る。ただし表１０および表１１のとおり，現状ではこうした創業者・経営者向

けセミナーを受講した経験者はわずか３％（３０００人中８９人）である。「特別

な準備をしなかった」が３４％（３０００人中１０３３人）とほぼ３人に１人を占め

ている現状も含めて，十分な訓練を受けていない創業者や後継者が経営して

いる中小企業が相当数存在することが見て取れる。中小企業経営者に対して

金融リテラシーを向上させるような教育機会を与えることは，中小企業の経

営改善に寄与しうる。例えば地域金融機関がこのような中小企業経営者に対

する経営者教育プログラムを提供することは，リレーションシップバンキン

グの一形態となりうるのではないかと考える６）。地域金融機関が中小企業経

営者に対して経営者教育プログラムを提供することで中小企業の経営改善や

経営革新をもたらせば，地域の雇用の拡大や質の向上につながり，ひいては

地域の活性化にもつながりうる７）。また中小企業による経営改善や経営革新

は，地域金融機関自身にとっても資産の質の改善や収益機会の拡大にもつな

がりうる８）。

６）地域金融機関による経営者教育の取り組み事例として，北野（２０１９）では金沢信
用金庫による「きんしん経営塾」の効果を検証しているので，参照されたい。

７）北野（２０１９）における「きんしん経営塾」の効果の検証においては，経営塾の受
講企業は非受講企業（景気動向調査の対象企業２０４社）との比較上，人材育成の
強化や多様な人材の確保，賃金等の上昇の項目について積極的に取り組んでいる
ことが統計的に認められた。

８）北野（２０１９）では金沢信用金庫の内部資料に基づいて，きんしん経営塾の取り組
みが融資の実行や預金の獲得という形で取引の拡大につながっていたことも確認
している。
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４．むすびにかえて
本稿ではここまで海外の先行研究等に基づいて金融リテラシーがもたらす

効果について，家計と中央銀行とのコミュニケーションの改善，および中小

企業の経営改善もしくは経営革新の観点から論じてきた。学生を対象とした

アンケート調査から金融リテラシーの向上は日本銀行の景気や物価の展望に

対する理解をうながし，回答者自身の予想にも影響を与えうることが示唆さ

れた。また中小企業経営者の金融リテラシーの向上は，資本政策や経営計画

の策定への影響を通じて，業績の改善や安定等に資する可能性も示唆され

た。中小企業の経営改善や経営革新は地域経済の活性化につながるだけでな

く，地域金融機関自身にもポジティブなフィードバックが期待される。

一方で，家計や中小企業経営者の金融リテラシーの向上は，中央銀行や地

域金融機関のコミュニケーション能力の向上が求められることにもつなが

る。金融リテラシーの高い学生ほど日本銀行の予想を理解していたが，その

判断を信頼するかどうかは別の問題となっていた。また表１０や表１１をみる

かぎり，経営者になる前の準備として「銀行に相談に行った」回答者の自己

資本比率の把握状況や，経営計画の策定状況は芳しくない。金沢信用金庫の

取引先を分析した山崎・北野（２０１９）では売上を伸ばしている企業ほどメイ

ンバンクを変更する傾向がみられ，金融リテラシーや成長意欲のある中小企

業経営者ほど地域金融機関の提供するサービスをよりシビアに判断するのか

もしれない。ただし金融サービスの質の向上を促すことは，金融リテラシー

教育の主要な目的の１つとしてもともと期待されていたものである９）。そう

いう意味では，金融サービスの質の向上を促す範囲が，中央銀行のコミュニ

ケーション戦略や，地位金融機関によるリレーションシップバンキングのあ

り方にも拡大しただけなのかもしれない。

いずれにせよ，本稿が示した金融リテラシーの向上がもたらす可能性につ

９）金融経済教育研究会（２０１３）は「利用者の金融リテラシーが向上し，利用者の選
別の目が確かなものとなってくれば，より良い金融商品が普及していくことが期
待される」としている。
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いては，今後より厳密な検証が求められる。本稿を通じて金融リテラシー教

育に関する研究の喚起につながれば幸いである。
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The Effect of Improvement of Financial Literacy
on Monetary Policy and Financial Systems

KITANO Yuji

Abstract：
Recently, financial education is being encouraged in Japan. However in

other countries, various types of educational programs for financial literacy
have been developed for some time now. For example, the Bank of
England has been making efforts for improving communication strategies
regarding public financial literacy. On the other hand, the OECD or World
Bank has recognized the importance of financial literacy amongst SMEs’
managers. Thus, this paper examines the effect of improvement of personal
financial literacy on monetary policy, and the relationship between the
managers’ financial literacy and the SMEs’ performance.

The author has conducted two types of research. One is a questionnaire
for 627 students from 5 universities. The questionnaire consists of a
financial literacy survey and questions about expectations on economy and
inflation in the near future. According to the research, the improvement of
personal financial literacy could encourage the public to understand the
Bank of Japan’s view of future economy and inflation. In addition, simplified
illustrations like the BOE’s “visual summary” could help financially illiterate
people understand the BOJ’s views and policy.

The other one is a survey for 3,000 managers of SMEs about their
financial literacy and business performance. Based on this survey, the
managers who maintain and understand positive capital ratio or have a
medium range management plan, tend to run their business well.
Understanding the capital ratio or making their management plan relates
to financial literacy. In addition, respondents who have joined seminars for
entrepreneurs tend to be interested in their capital ratio and medium
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range management plan. In other words, financial training programs for
the SME managers would indeed improve their performance.

The conclusion is that the improvement of individual or managers’
financial literary could have positive effects on monetary policy and
financial systems. However, the potential of the effect of financial education
may have been demonstrated by following research.
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