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はじめに

　日本の資産運用会社の2008年度決算は、大幅な減収・減益となりました。減収・減益

はデータが入手可能な2002年度から初めてであり、3割近くの運用会社は赤字となっ

ています。家計や年金基金を合わせると、1,600兆円近い資産を持つ投資家が存在し、

高い潜在力があると言われているものの、運用会社が投資家から委託されている資産

額はいまだにその2割に満たず、今後のビジネスの成長性を疑問視する声も出るように

なっています。しかし、詳細にデータを分析すると家計の貯蓄から投資への流れは依然

続いており、規模の増加があまり見込めないと思われる年金基金でも会計基準変更を含

む急激な環境変化への対応が必要になるなど、変革期の中でのビジネス機会は多いので

はないかと考えられます。

　このような環境の中、野村総合研究所では、コスト・収入データを基にしたベンチマー

キング調査、経営者へのアンケート調査、金融機関の有価証券運用に関するアンケー

ト調査、運用会社の事業報告書等の多岐にわたるデータベースと、経営者へのインタ

ビューを含めた定性情報を通じ、資産運用ビジネスの置かれている環境をできる限り正

確に把握し今後のビジネス動向を分析した冊子、「日本の資産運用ビジネス2009」を作

成しました。2006年から数えて4冊目になります。

　この「日本の資産運用ビジネス2009（要約版）」はその内容をコンパクトにまとめた

もので、経営幹部の方や企画担当者を想定読者として編集したものです。詳細について

は本編をお読みいただければと思いますが、「ファブレス化が進展する投信ビジネス」、

「証券会社優位の投信販売状況が運用会社に意味するもの」、「環境変化の中でポート

フォリオ運用の変革必至の年金ビジネス」、「二極化する金融機関の有価証券運用」など

のメッセージを盛り込んでいます。

　野村総合研究所は、今後も資産運用ビジネスに携わる方々の業務に役立つ調査を行

い、読者からの意見も反映させ継続的に調査内容の充実を行う予定です。この冊子につ

いても皆様からの忌憚ないご意見をいただければ幸いです。

2009年10月吉日

株式会社野村総合研究所
金融市場研究部

「日本の資産運用ビジネス2009」統括責任者

堀江 貞之
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依然として大きなポテンシャルをもつ 
日本の投資家

　図表1は、2009年3月末現在の日本の資産運用市場の全

体像を、投資家、商品、販売会社、運用会社という4つの軸

で俯瞰したものである。どのような投資家のお金を、誰がど

のように運用し、仲介しているのかを、単純化して示してい

る。日本において運用会社の顧客となるのは、主として、個

人投資家（家計）、金融機関を含む各種法人、年金ファンド

の3つと考えられる。金融機関の運用原資は基本的に個人

の預金と考え調整すると、日本の投資家が保有する資産は、

全体で1,570兆円と推定される。1年前に比べ110兆円の

減少となったが、率にすると6.5％である。米国では減少率

が15％を超えていることを考えると、比較的軽微な減少で

あったと言うことができるだろう。

　このうち資産運用機関が運用委託を受けている金額は

300兆円1）、全体の19％に過ぎない。08年度は未曾有の

金融危機により資産運用ビジネスにとって極めて厳しい年

となっており、前年度に引き続き、市場要因による運用委託

資産の減少が続いた。しかし、国内における未開拓の資産は

まだまだ巨額に上っており、日本の資産運用ビジネスが大

きな可能性を秘めていることは依然として変わらないと言

えるだろう。

　資産運用機関が運用を受託している金額をホールセール

（金融機関、年金）、リテール（個人）に区分すると、ホール

セール分が214兆円で約7割を占め、残り3割の87兆円が

リテールとなる。しかし運用収入では、ホールセールに強い

信託銀行を含めても、運用報酬率の高い投資信託を中心と

日本の投資家動向
1

証券会社

家計：1,314兆円
（企業年金分を除く）

日系運用会社

外資系運用会社

生命保険会社 

外資系運用会社

海外ゲートキーパー

外資系運用会社
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信託銀行・生保
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証券会社

ネット専業販売会社

銀行

銀行

証券会社

コンサルタント

証券会社

合同口座：31兆円

銀行：424兆円
（有価証券投資分）

生損保等：250兆円

日系運用会社

投資家（顧客） 商品（器） 販売チャネル 資産運用会社 サブアドバイザー

公募投信：51兆円

変額年金：17兆円
（私募投信：14兆円）

（外国籍投信：5兆円）

私募投信：7兆円

個別口座

REIT等：20兆円

個別口座：150兆円以下

私募投信：4兆円

年金ファンド：255兆円

図表1　日本の資産運用ビジネスの全体像

（出所）各種資料により野村総合研究所作成

野村総合研究所　金融市場研究部 ©2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 2



するリテールが半分近くのシェアとなっている。潜在的な

成長力ではリテール市場の方が大きく、09年度にリテール

市場の収入が5割を超えることは間違いない。

家計－それでも投資への流れは止まらず

　家計の金融資産は、前年度比76兆円減少したが、08年度

末で約1,310兆円（企業年金等を除く）という極めて大き

な額を維持している。金融資産の7割以上は、依然として現

預金と保険（年金以外）で占められている。

　個人投資については、サブプライムローン問題の影響が出

始めた07年10月以降、「貯蓄から投資へ」の流れは変わった、

と一般に言われてきた。08年第4四半期には、株式投資信託

が00年以来初めてネットで資金流出になるという事態も生

じている。本当に流れは変わったのか、今後5年程度の個人金

融資産の動向を、データに基づいて見てみたい（図表2）。

　まず退職金からの新規流入資金は、今後5年間で退職年齢

を迎える人がそれ以前よりも増加するため、今後5年間で

も80兆円程度を維持すると見込まれる。これまで流出が続

いたゆうちょ銀行の定期預金は、民営化以降の積極的な営

業活動により資金流出がほぼ止まっている。ただ民主党政

権の政策によっては再び資金流出が起きる可能性があり、

その程度によって、ゆうちょ銀行からは0～30兆円が今後

5年間で投資資金に振り変わる可能性がある。このほか、か

んぽ生命からの流出資金が10兆円程度見込まれる。

　一方、一般銀行の定期性預金は、優遇金利などにより流入が

継続すると考えられる（30～40兆円）。また個人向け国債に

も20～25兆円の流入があろう。大きく様相が変わっている

のが個人年金で、最低保証をつけた変額年金の新規販売停止

等により変額年金への資金流入は大幅に減少した。今後の個

人年金は定額年金が中心となるとみられる（10～15兆円）。

　最後に株式投信等のリスク性商品だが、たしかに07年10

月以降、投信への資金流入は大きく減少した。しかし、個別海

外債券への直接投資は増えており、リスク性金融商品への資

金流入が著しく減っているわけではない。「貯蓄から投資へ」

の流れは脈々と続いている。今後5年間では、株式投信を中

心に30～35兆円程度が流入するのではないだろうか。

当面は運用資産の増加が見込めない 
機関投資家

　最大の機関投資家である年金ファンドの09年3月末資産

額は約255兆円と推定される。このうち公的年金資産は約

170兆円で前年度比20兆円減、企業年金は74兆円と14

兆円の減少であった。巨大市場ではあるが、少子高齢化によ

り、とくに公的年金では給付が収入を上回る年が当面続き、

今後、残高の伸びは期待できない。

　金融機関の有価証券投資額は、全国銀行が195兆円、信

用金庫・信用組合60兆円、ゆうちょ銀行170兆円、生命保

険会社150兆円、かんぽ生保80兆円、損害保険会社20兆

円となっており、合計で約675兆円にのぼる。

　全国銀行では、前年度に比べ有価証券投資額が4％増加

した。ただ内容には変化が見られる。国債の比率が全体の半

分に達し、債券が全体の7割を占めるに至った。逆にその分、

株式と「その他の証券」の比率が低下している。「その他の

証券」には外国証券のほか、投信やヘッジファンドなどが含

まれるが、特に外国証券以外のファンド等の部分が減少し

ており、地銀・第二地銀でその傾向が強い。国債へのシフト

も含め安全指向が強まっている姿が見て取れる。ただ、国内

の貸出需要は伸びておらず、今後も銀行収益における有価

証券運用の重要性は増すことはあっても低下することはな

いと考えられる。

1） この金額は、信託・生保については、年金顧客等のために資産運
用を行っている部分のみを含んでいる。生保では、定額保険・定
額年金など、予定利率の決まっている一般勘定を含まない、特別
勘定のみの残高。

図表2　家計における投資商品の資金流出入予想
（今後5年程度の動向）

30～40兆円流入

20～25兆円流入

10～15兆円流入

0～30兆円流出

10兆円流出

30～35兆円流入

流動性預金・
定期性預金（一般銀行）

個人向け国債

個人年金

定額預金（ゆうちょ銀行）

保険

株式投信を中心とした
リスク性金融商品

給与・退職金などから
家計の金融資産へ

80兆円流入

（出所）野村総合研究所
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　野村総合研究所の推計によると、2008年度の日本の資産

運用ビジネスは、09年3月末の運用残高が約315兆円（海

外顧客分を含む）、運用収入が約6,780億円であった。前年

度に比べ、運用残高は62兆円の減少（－16％）、運用収入も

2,080億円減少した（－23％）。両者とも、データが入手可能

な02年度以降、最大の減少率となった（図表3）。金融危機の

影響により08年度後半に資産価格が大幅に下落したことが

主な要因である。残高のうち、投資顧問、投信会社という資産

運用専門会社（以下、運用会社）でみると、投資顧問が37％の

116兆円、投信会社が24％の76兆円を占めている。ここで

は、これら運用会社について08年度の状況を見て行く。

残高、運用報酬とも大幅な減少

　運用会社の資産運用残高は08年度末で192兆円と、前

年度比52兆円の減少となり、前年度に続く大幅減となっ

た。図表4は運用残高増減の要因を時系列で示したもので

ある。金融危機の影響による資産価格の下落（市場要因）に

より46兆円が失われた。純資金流入を示す顧客要因がプラ

スになっているが、実は公的年金運用の信託契約が一部投

資一任契約に振り替えられた影響が含まれており、実質的

な資金流入は投信・顧問ともほとんどなかったと言える。

　また、08年度の運用報酬額は約5,430億円と推計され、

前年度比1,850億円、25％ものマイナスとなった。ここ数

年成長を続けてきた運用会社としては、初めてと言っても

よい収益の大幅な落ち込みであった。これまでは顧客要因

による残高の増加が増収につながってきたが、08年度は時

価の下落が極めて大きな要因となった。

　営業利益率2）も大きく低下した。07年度の31％から

21％へと、10％ポイント減となった模様である。この大き

な要因の一つは人件費とみられる。収入に対する費目別の

割合を前年度と比較すると、人件費率だけが約7％の上昇

となっている。金額自体が上昇しているわけではないが、収

入が減少する中、固定費的性格の強い人件費の削減が追い

つかなかったと考えられる。

資産運用ビジネスの現状と
運用会社の経営課題2

１．試練の時を迎えた資産運用ビジネス

投資顧問 私募投信 公募投信 信託銀行 生命保険
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図表3　資産運用会社の運用収入 図表4　運用残高増減額の推移とその要因

（出所）野村総合研究所 （出所）投資信託協会、日本証券投資顧問業協会等の資料を元に野村総合研究所作成

野村総合研究所　金融市場研究部 ©2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 4



投信ビジネスと顧問ビジネスで 
収益性の格差が拡大

　08年度に営業利益率は大きく低下したが、実は、投信主

体の運用会社と投資顧問主体の運用会社では利益率の水準

に大きな違いが出てきている。図表5は各年度ごとの収入

に占める投信収入の比率が上位1／3のグループと、投資顧

問収入の比率が上位1／3のグループについて営業利益率

の推移を示したものである。特徴的なのは05年度から06

年度にかけて、投信グループの利益率が顧問グループを逆

転していることである。その後も投信グループは相対的に

高い水準を維持している。

　この理由の一つは収益の伸びの違いである。投信・投資

顧問ビジネス別に運用報酬額の推移を見ると、投信が07年

度まで資金流入を受けて報酬額が増加を続けてきたのに対

し、投資顧問はここ数年停滞している。そのため全運用報

酬額に占める投信と投資顧問の割合は05年度まではほぼ

半々であったのが、07年度には63：37と投信ビジネスが

大きく上回った。08年度もこの比率は変わっていない。

　投資顧問ビジネスの収益が停滞しているのは、最大の顧

客である年金ファンドの動向によっている。投資顧問の年

金顧客としては、07年度から特に公的年金の契約残高比率

が増加している。公的年金は契約金額も大きいが、その分大

幅にディスカウントされた運用報酬率が適用される。また

少子高齢化もあり年金資産自体の伸びも期待できない。

　さらに効率性の面でも違いが出ている。一人当たり収入

をみると、投信では収入全体と同様に07年度まで増加が続

いた（図表6）。一方、投資顧問では05年度以降、減少が続い

ている。つまり収入は伸びていないにも関わらず人員を増

加させたとみられるのである。投資顧問ビジネスにとって

は、金融危機以前から厳しい状況が続いていると言うこと

ができよう。

投信ビジネスの特性

　これまで述べたように、投信の収益性は投資顧問を上

回っているが、収入面でのその大きな理由の一つは運用報

酬率の高さである。投信の運用報酬率は投資顧問よりも高

い場合が多い。もう一つ重要な点は、投資顧問では上述のよ

うに契約金額が大きくなると報酬率がディスカウントされ

るが、投信の場合はいくら売れても報酬率は一定である。つ

まり、売れば売るほど収入は直線的に増えることになる。業

界全体として投信の収益性が上昇したのには、販売額が増

投信比率上位1/3 顧問比率上位1/3
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図表5　主たる事業別の営業利益率推移 図表7　セグメント別営業利益率

（出所） 各ファンドの有価証券報告書、各社の事業報告書・HP・決算公告資料等をも
とに野村総合研究所作成

（注）赤線は中央値。各セグメントで最上位、最下位の会社は除いて表示している
（出所）「資産運用会社ベンチマーキング調査」（2009年度、野村総合研究所）
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図表6　一人あたり実質収入

（出所） 各ファンドの有価証券報告書、各社の事業報告書・HP・決算公告資料等をも
とに野村総合研究所作成
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加したことが大きく貢献している。

　では、個社ベースの収益性はどのようになっているだろ

うか。図表7は野村総合研究所が実施したベンチマーキン

グ調査3）から、調査参加会社のビジネスを投信・投資顧問の

セグメントに分け営業利益率の分布を示したものである。

投信セグメントの利益率は投資顧問に比べ、バラツキがか

なり大きく、08年度は大きくマイナスとなっている会社も

少なくない。これには投資顧問とは異なる投信ビジネスの

コスト構造が影響している。

　図表8は、上述の調査から、調査参加会社のビジネスを投

信・投資顧問のセグメントに分け、コスト構造をみたもので

ある。一見して、投信セグメントでは総コストに占めるバッ

クオフィスとマーケティングの割合が、投資顧問セグメン

トに比べ非常に高いことがわかる。投信は販売会社を通じ

た不特定多数の個人への販売が中心であり、販売会社への

サポートや顧客に対する資料作成、基準価額計算などの費

用が多くかかるためである。

　これらの費用は、運用資産が少なくても相当程度必要とな

るものである。そのため運用残高がある程度大きくなるまで

は必要コストの方が高くなり、なかなか利益を上げることが

できない。しかし、いったん残高がコストを上回るようにな

れば、報酬率が高い分、その後の資産の伸びに対する利益の

増加率は非常に大きい。投信は運用資産の多寡によって利益

率に大きな差が出てくるビジネスなのである。日本の投信が

全体的に投資顧問よりも高い利益率になったのは、資金流入

が続いて運用残高が大きくなり、コストを吸収できるだけの

収入を上げられる規模になったからである。

　投信のバックオフィス・コストを引き上げている理由と

して、残高が極めて少ないファンドの数が非常に多いとい

う、日本の投信市場特有の状況もあると考えられる。追加型

公募株式投信のファンドごとの収入額の分布をみると、ご

く少数のファンドのみが非常に高い収入を得ており、1ファ

ンド当たりのコスト（推定で4,200万円程度）を上回る収

入を得られているファンドはわずか20％に過ぎない。8割

が採算割れである。これらのファンドにも前述した基準価

額計算や報告書の作成負担のコストは発生し、これが投信

会社のコスト全般を押し上げているのではないかと思われ

る。こうした業務のコストを収入に応じて変動費化すると

いった方法を採ることができれば、コスト低減につながる

のではないだろうか。

　もう一つ、投信のコスト構造で特徴的なのは、フロント部

門、つまり運用・リサーチなどにかかっているコストの低

さである。投資顧問では、フロント部門はビジネスの中枢で

あり、ここに最大のコストをかけているが、投信では中央値

ベースで投資顧問の半分にも満たない（図表8）。これは、近

年の投信では、売れ筋の大半が外国資産を組み込んだファ

ンドやファンドオブファンズであり、その運用を外資系運

用会社等に再委託するケースが多いためと考えられる。日

本の投信ビジネスにおいては自社で運用商品の製造を行わ

ない「ファブレス化」が進んでいる。商品の「製造」に力を入

れるよりも、「営業」力で運用資産を集めているのである。

日本の運用会社がもつ運用スキルは日本株中心のものであ

図表8　セグメント別のコスト構造
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（出所）「資産運用会社ベンチマーキング調査」（2009年度、野村総合研究所）
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り、投信の売れ筋商品とはマッチしていないというのが現

実であろう。日本の投信ビジネスにおいては「ファブレス

化」も一つの選択肢と考えることもできるかもしれない。

国内系と外資系で差が出た08年度の減収率

　ここで、08年度の収益に、国内系運用会社と外資系運用

会社でどのような違いが出たかを振り返っておこう。08

年度の運用会社の利益率は、上期と下期とで大きく異なっ

ている。前述の野村総合研究所ベンチマーキング調査によ

ると、上期の利益率は前年度並みの30％近い水準であった

が、下期は中央値がゼロという状況であった。国内系と外資

系とでこの下期の下がり方に違いが出た。相対的に外資系

の方が低下の度合いが大きかったのである。

　この理由の一つは商品ポートフォリオの違いである。図

表9は、08年度の収入について資産クラス別の構成比を表

したものである。国内系は、国内株式、外国債券、バランス

型で均整がとれているのに対し、外資系は内外株式と外国

債を中心としており、株式への依存度が高くなっている。

08年度は内外株式が高い相関を持って下落し、かつ為替相

場も大幅な円高に振れたため、内外株式と外国債券の運用

を中心とする外資系運用会社は、国内系に比べて収入の低

下が大きくなったと考えられる。

　こうした状況の中、運用会社の経営者は今後のビジネス

にどのような見通しを持っているのか、野村総合研究所が

07年以降実施しているアンケート調査から見てみたい。

　日系・外資系別に今後3～5年間の資産の伸びを聞いた

ところ、強気の見方をする経営者が多かった（図表10）。

「年率10％以上」が日系で約5割、外資系で約7割で、前年

に比べ低下はしているが依然高い数値である。運用収入も

「10％以上の成長」という回答が日系で6割、外資系8割で

前年と変わらず、強気の姿勢が見てとれる。

　ビジネス別では年金（特に企業年金）で高い成長を見込む

会社がかなりあった。積立比率低下、国際会計基準導入など

の環境変化をビジネス機会と捉えているのかもしれない。

投信では「10％以上の成長」と回答した会社が、日系で大

きく低下した。銀行での販売が大きく落ち込み、中期的な成

長に不安を持つ姿が浮かび上がる。

2） 営業利益を、ネットの収入（公募投信の販売会社への代行手数料
相当分を収入から控除）で除した割合。

3） 野村総合研究所が2009年7月に実施した「資産運用会社ベンチ
マーキング調査」。業務効率性の面での改善点を見出すための調
査で、国内系・外資系17社が参加。

２．今後のビジネス見通しと経営課題
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図表10　今後3～5年間の資産残高伸び率

（出所）野村総合研究所「資産運用会社の経営課題に関するアンケート調査（2009）」
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図表9　資産クラス別の商品ポートフォリオ

（注） 収入の資産クラス別構成比を各社毎に計算し、それらの中央値であるため、合計
は100%にならない

（出所）「資産運用会社ベンチマーキング調査」（2009年度、野村総合研究所）
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第
　
章

大幅な資産減少に見舞われた年金市場

　年金市場の資産規模は、2009年3月末で255兆円と推

定される。そのうち公的年金（国民年金、厚生年金、共済年

金）が約170兆円(前年度比20兆円減)で2／3を占める。

その7割、約120兆円は厚生年金保険・国民年金の積立金

となっている。

　厚生年金保険・国民年金の積立金は、01年度からGPIF

（年金積立金管理運用独立行政法人）により本格的な市場運

用が行われている。09年3月末のGPIF市場運用分は118

兆円で、パフォーマンスは悪化したが新規資金があったた

め、前年度比若干の減少に止まった。

　08年度末のGPIF市場運用分は、国内株・外国株が減少し

た分、国内債が増加し、67％と2／3を占めている。GPIF

は資産規模が巨大で、パッシブ運用主体であり、また資産管

理機関の集約を進めた結果、手数料率は2.4ベーシスポイ

ント(bp)と昨年度よりさらに0.5bp低下した。

　厚生年金の積立金では、財政融資資金への預託金の償還

が08年度で終了した。そのため今後のGPIF市場運用資金

の原資は新規の寄託金と直接引受財投債の償還分というこ

とになる。しかし高齢化・少子化により、年間の年金給付額

が保険料収入を上回る状況が少なくともここ数年は続くと

見込まれており、ネットでみるとGPIFでは資金流出が当面

は継続するとみられる。

　一方、企業年金は、確定給付型年金で資産額が67兆円と

なり前年度末から約15兆円（18％）減少した（図表11）。

投資環境の悪化により、08年度の運用利回りは前年度を上

回るマイナスを記録している。

　各制度の状況を見ると、厚生年金基金は基金数ではほぼ変

わらないものの、資産残高は2割以上減少、26兆円となった。

確定給付企業年金は、廃止が近づいている適格退職年金から

の移行が続きその数が大幅に増加、5,000件を超えた。件数

は増加したものの、資産規模は縮小し、33兆円となった。

　12年3月末で制度廃止が決まっている適格退職年金は、

09年3月末で2万5千件、8兆円が残っている。08年度中

の移行（件数ベース）をみると、確定給付企業年金への移行

比率が増加し1／4となっている点が特徴である（そのほか、

確定拠出へ約1割、中退共へ1／3）。今後もこの傾向は続く

とみられ、最終的には件数ベースで15％程度が確定給付企

業年金へ移行することになると見込まれる。ただし、この多

くは小規模な年金ファンドと考えられ、運用会社の顧客と

して見込めるところは少ないかもしれない。

拡大する企業年金のリスク

　日本の企業年金は、00年の退職給付会計の導入以降、年金

負債の圧縮に努めてきた。その甲斐あって東証一部上場企業

の年金負債（PBO）は、ここ数年70兆円程度で安定的に推

顧客別市場動向と商品戦略
3

１．年金向けビジネス
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図表11　確定給付型企業年金の資産残高

（出所）信託協会、生命保険協会資料
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移してきた。一方、06年度までは増加を続けていた年金資産

は、07年度から2年続いた運用パフォーマンスの悪化によ

り、45兆円まで減少した。このため、いったんは100％近い

水準まで回復した積立比率（退職給付引当金を含む実質ベー

ス）は80％を割り込む水準にまで低下した。また、この積立

不足分の償却が08年度から始まり、償却額は1兆円を超え

た。09年度には3兆円を超えると予想される。

　こうした状況に追い討ちをかけると考えられるのが会計

基準の改訂である。10年3月期以降、割引率の平準化が廃

止され、債券利回りの短期的変動が年金負債額に直接の影

響を与えることになる。さらに、遅延認識の見直しの検討が

進んでいる。B／S上の未認識積立不足部分の即時認識は

既定路線となっており、これを09年3月期にあてはめてみ

ると、B／Sに計上される積立不足分は11兆円から29兆円

と3倍近くに跳ね上がる。P／L上における遅延認識の廃止

はまだ方向性が定まっていないが、もし実施されれば企業

業績にさらに大きな影響を与えることになろう。

都銀と地銀で違いの出た08年度の 
有価証券投資

　全国銀行における投資有価証券保有残高は、08年度末で

195兆円、前年度末より7兆円の増加となった。しかし資産

構成は前年度末からかなり変化し、国債が半分を占めるま

でに増加、逆に株式はついに10％を切り、ここ数年伸びて

いた「その他の証券」の比率も低下している（図表12）。金

融危機により、銀行が信用リスクの低い国債等に資金をシ

フトし、安全指向を強めたことが窺える。ただこの状況も、

都市銀行と地方銀行・第二地方銀行という業態別にみると、

大きな違いが見られる。

　実は投資有価証券の残高が伸びているのは都銀と信託で

あり、地銀・第二地銀では若干ではあるが減少している。都

銀では、手元流動性を高めるために国債を大きく増加させ、

預証率も上昇した。一方、地銀・第二地銀は、「その他の証券」

を中心にポジションの縮小や減損処理を積極的に進めたり

した結果、残高が縮小し預証率も低下している。金融危機に

対し、業態によって異なる対応となったことが見てとれる。

管理体制により二極化する 
今後のファンド投資

　有価証券の中で資産運用ビジネスに最も関連が深いファ

ンド等の状況はどうであろうか。ファンド等が含まれる「そ

の他の証券」は、09年3月末全国銀行では約40兆円で、こ

のうち外国証券は30兆円、残りの10兆円がファンド、ヘッ

ジファンド、証券化商品などである。この10兆円のうち5

兆円がヘッジファンドを含むファンド投資額と推定され

る。「その他の証券」は前年度末と比べ約3兆円減少したが、

そのほとんどが外国証券以外の減少で、うち半分がファン

ド関連と見られる。

都市銀行（注） 信託銀行 地方銀行 第二地方銀行

その他（新生銀行、あおぞら銀行）
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図表13　業態別の「その他の証券」の推移

（注） 都市銀行6行（みずほ、三菱東京UFJ、三井住友、りそな、みずほコーポレート、
埼玉りそな）を指す

（出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」より野村総合研究所作成
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図表12　全国銀行の有価証券残高構成比の推移

（出所）全国銀行協会「全国銀行財務諸表分析」より野村総合研究所作成

２．銀行の有価証券投資
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　大きく減少したファンド投資だが、今後の投資意欲に関し

ては業態や個別行ごとに違いが見られる。野村総合研究所が

実施したインタビュー調査やアンケート調査4）によると、都

市銀行では、今後投資したい商品としてファンド／ヘッジ

ファンドおよびコモディティを挙げる意見が多く聞かれた。

地域金融機関では、国債や国内社債など債券を今後の投資商

品として挙げるところが多く、ファンドの順位は全体として

は高くない。しかし、リーマンショック以降も継続的にファ

ンド投資を行っているところも少ないながら存在する。今後

ファンド投資を行うにあたっては、商品の透明性、情報開示

（たとえばルックスルーが可能な商品）、リスク管理のしやす

さが重要なポイントとなるという声が強かった。

　今回の金融危機により、金融監督の観点からも有価証券

のリスク管理の高度化を求める動きが強まっており、銀行

は有価証券運用に対しより慎重な姿勢をとるようになって

いる。貸し出しが伸び悩む中、有価証券の運用収益は銀行収

益の重要な柱の一つであることに変わりはないが、管理体

制によって有価証券投資の収益性にも違いが出てくるだろ

う。相対的に運用管理体制が充実している大手行や、地域金

融機関でも体制整備を図っているところでは、収益向上に

資する幅広い投資対象に積極的な投資が可能となる。投資

環境が好転してくれば、ファンド等への投資も増加する可

能性がある。一方、十分な運用体制が整っていないところで

は、当面自らの管理能力の範囲内で有価証券運用を行うこ

とになろう。

海外債券型投信が資金流入を維持

　国内で設定された公募投信の残高は、07年10月の82兆

円をピークに減少に転じ、08年3月末には約70兆円となっ

たが、09年3月末には51兆円とさらに大きく減少した。

　公募投信全体のうち追加型株式投信が約8割を占める。そ

の中心は海外株式型、海外債券型、海外ハイブリッド型の3

タイプで、いずれも海外の有価証券に投資するものである。

08年度は相場状況の悪化により投信からの資金流出が続

いたが、特に海外ハイブリッド型と海外株式型は大幅な資

金流出となっている。これには分配金利回りが大きく影響

している。海外ハイブリッド型は07年度から、海外株式型

は08年度から分配金利回りが低下しており、それに伴って

資金が流出した。一方海外債券型は、基準価額は低下したが

分配金の水準を維持したことで分配金利回りが上昇、資金

流入を維持した。

投信販売の落ち込みにより顕在化する 
販路の変化

　投信の販売額は07年度下期から大きく減少し、08年度

はその傾向に拍車がかかった。手数料収入の大半を占める

公募株式投信の販売額は08年度下期約4兆円で、ピーク時

の1／4にまで落ち込んだ。この状況は販売会社に投信関連

収入の大幅減少をもたらすとともに、証券・銀行の販売シェ

アにも大きな影響を与えた。銀行ではリーマンショック以

降、既存顧客のフォローに集中し新たな販売活動をほぼ停

止させたところも少なくなかったと言われ、08年度下期の

販売額は07年度上期の1／10にまで減少した。一方、証券

会社は新興国債券ファンド、通貨選択型ファンドなど新た

な商品を次々に打ち出し、減少に歯止めをかけることに成

功した。証券会社の同時期の落ち込みはピーク時の1／3ま

でとなっている。

　しかし残高でみると状況は大きく変わる。銀行のシェアは

３．リテールビジネス

国内株式 海外株式 国内債券 海外債券

国内ハイブリッド 海外ハイブリッド その他

200820072006200520042003200220012000
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図表14　投信への年度別資金流出入の状況

（注）上場投信、毎日決算型、公社債投信等を除く
(出所）Fundmarkのデータをもとに野村総合研究所作成

野村総合研究所　金融市場研究部 ©2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 10



ここ数年5割強で安定的に推移している。この背景には証券

会社が販売する投信の解約率の高さが挙げられる。過去5年

間では年率36％と銀行の2倍にも上るのである。収益がほ

ぼ残高に比例する投信運用会社の観点からは、安定的に残高

を維持している銀行は依然として重要なチャネルと言うこ

とができる。

　また、銀行にはまだまだ販売余力があるとみることがで

きる。銀行は、退職金等の取り込みを狙って、06年度以降、

預け入れ当初の金利を優遇し、定期預金残高を増やしてき

た。その額は24兆円に達する。この大部分が既に優遇金利

の対象から外れており、より有利な投資のための待機資金、

すなわち市場動向が回復すれば投信などへ向かう可能性の

ある資金と考えられよう。

　では銀行における投信販売はいつごろ回復できるのか。

相場の上昇が必須であるとともに、既存顧客の評価損が縮

小し投信を勧めやすい環境が整う必要がある。推計評価損

益率をみると、海外ハイブリッド型や海外株式型は09年6

月末現在－20％を下回り、資金流入にはまだ時間がかかる

と考えられる。一方、海外債券型では既にゼロに近づいてお

り、銀行窓販でも流入超過に転じると期待される。

　現在、運用会社は日本の投資家（リテール、年金、金融法

人）に対してどのような商品を提供し、また投資家の関心は

どのような商品にあるのか。 前述の資産運用会社向けアン

ケート調査から分析を行なった（図表16）。

　国内株式のアクティブ運用は、多くの運用会社が提供し

ているものの、投資家の需要は低い。またロング・ショート

などやファンドオブヘッジファンズも、リターンの悪化に

加えて流動性リスクの高さから需要減退となっている。

　逆に投資家全般の需要が高いと見込まれている商品は、

エマージング株式・債券である。このほか、リテールではコ

モディティやハイイールド債、機関投資家ではマネージド

フューチャーズやリアルアセットなどの需要が高いが、商

品供給が追いついていない。さらに、金融危機を経験した中

で、低ボラティリティ運用、ダイナミックヘッジなどリスク

管理を伴う株式運用の需要も高い。アンケートで今後提供

を検討している商品を尋ねたところ、運用会社の多くがこ

うした需給ギャップの高い商品の提供を目指していること

が窺えた。

4） 全国505の地域金融機関を対象に実施したアンケート調査。回
答件数258（回収率51.1％）

銀行 証券 銀行のシェア
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図表15　公募株式投信（除くETF)の販売額

(出所） 投資信託協会、週刊金融財政事情、Fundmarkのデータを元に野村総合研究所
推計

外債アクティブ

外株アクティブ
MN, LS

内株アクティブ

エマージング株
エマージング債

130/30
GTAA

ライフサイクル

シングルHF

FoHF 先進国バランス
REIT

マネージド・
アカウント

グローバル・マンデート

ハイイールド

マネージド・フューチャーズ
低ボラティリティ

リアルアセット
ダイナミック
ヘッジHF複製
PE

少ない ← 供給 → 多い 

（平均）

弱
い
 ←
 需
要
 →
 強
い

コモディティ
グローバル
バランス

図表16　日本の投資家向け商品の需給バランス

（注）横軸は、当該商品を提供している運用会社数を指標化したもの（商品を扱ってい
る運用会社の数であり、金額の規模ではない）。縦軸は、当該商品を提供してい
る運用会社に対する、投資家からの需要が強いと考える運用会社数の相対的な
多さを指標化したもの

（出所）野村総合研究所

４．商品動向と今後の商品需要
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