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｢日本の資産運用ビジネス2013/2014｣総括責任者

「価格競争」から「価値競争」、 
「短期売買」から「長期の資産形成」への転換

　日本の資産運用ビジネスは金融危機以降5年以上の長い低迷期を

抜ける転換期に差し掛かったと言えるのではないか。機関投資家ビ

ジネスでは、「価格競争」から「価値競争」への転換、リテールビジネ

スでは、「短期売買」から「長期の資産形成」への転換が起ころうとし

ているからである。

　機関投資家ビジネスでは、安倍政権の下で公的年金ファンドの運

用改革の機運が出ている。この動きは一言で言うと、運用会社の顧

客である年金ファンドが素人的な管理からプロ集団に変わることを

意味している。過去のリターンや低い運用報酬にこだわる悪習から

抜け出し、真に価値を持つ優れた投資商品に適正な価格を支払う転

機になる可能性がある。さらに、機関投資家ビジネスでもサブアド

バイザーの活用が進み、日本に進出していない外資系運用会社も競

争相手となりつつある。機関投資家ビジネスは、特徴のある優れた

投資商品を提供できなければ生き残れない、「価値競争」へ転換して

いくものと考えられる。

　一方、リテールビジネスは、NISA（少額投資非課税制度）のスター

トによって、投信が国民の長期資産形成の商品となる機会がようや

く到来したと考えられる。制度上、短期売買を実質的に制限するも

のであり、またこれまで投信の主要顧客であった高齢者層だけでな

く、若年層の購入期待も高くなっている。従前と異なる顧客層に長

期投資をしてもらうことができる土台が設定されたわけである。こ

れを機に販売会社が相談型サービスへビジネスを転換していき、そ

の商品の中心に投信を置く姿勢を強めていけば、これまでとは全く

違うステージに投信ビジネスが移行する可能性がある。顧客の中心

層が高齢層であることは変わらないためインカムゲイン指向は継続

すると思われるが、長期のトータルリターンを指向する投資商品が

出現し、高い絶対リターンを実現できれば、投信が個人投資家の資

産運用の柱として成長すると期待できる。運用会社はこのような商

品を生み出す義務がある。

2013年11月吉日



第 　 章1

金融資産－リーマンショック前の水準へ

　2012年度末の日本の金融資産は、約1,723兆円と前

年度比約72兆円増加し、リーマンショック前の水準に

匹敵するまでになった。この増加の多くは12年末の政

権交代以降に生じた株式市場の上昇・円安の進展による

ものである。12年度末の段階では、日本の資産運用市

場にここ数年と比較して大きな構造変化と言えるものは

まだ見られない。しかし個人の証券投資を促す新制度の

創設や、日銀の異次元緩和により銀行の国債主体の投資

が変更される可能性など、13年度以降、資産運用市場に

大きな変化が起きる可能性がある。

　ここでまず12年度末の資産運用ビジネスの状況を概

観したい。図表1は、13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。日本で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つである。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1,723兆円と推定される。1年前に

比べ72兆円の増加、そのうち家計が55兆円、年金ファ

ンドが17兆円の増加となっている。

　資産全体のうち、資産運用機関が運用委託を受けてい

る金額は367兆円1）、約2割である。金融危機後、08年

3月末のピーク時より2割ほど低い水準に留まっていた

が、ようやくピーク時に近づきつつある。

日本の投資家動向

証券会社

家計：1,446兆円
（企業年金分を除く）

日系運用会社

A外資系運用会社

生命保険会社 

A外資系運用会社 A外資系：
日本に所在地あり
B外資系：
日本に所在地なし海外ゲートキーパー

B外資系運用会社

信託銀行・生保

A外資系運用会社

日系運用会社

B外資系運用会社

B外資系運用会社

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

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

銀行：524兆円（注）
（有価証券投資分）

生損保等：299兆円

年金ファンド：277兆円

公募投信：73兆円

変額年金：19兆円

（外国籍投信：6兆円）

私募投信

REIT等：27兆円

私募投信

個別口座

個別口座

合同口座：30兆円
（一般勘定は除く）

不動産運用会社

図表1　日本の資産運用ビジネスの全体像

（注）農中、共済連は除く
（出所）各種資料より野村総合研究所作成

（2013年3月末）

野村総合研究所　金融ITイノベーション研究部 ©2013 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 2



家計－NISA創設による投信拡大への期待

　家計の金融資産は、12年度末現在で約1,446兆円と、

前年度比55兆円の増加となった。商品別には大きな変

動はなく、預金と保険の合計で全体の約8割を占める。

　今後5年間の家計の金融資産動向はどうなるか、過去の

データに基づいて推計したのが図表2である。金融資産の

重要な原資である退職金や賞与などからは、退職時の住

宅ローン残高を返済したネット金額で、今後5年間約77

兆円が流入するとみられる。また、現在の1％に満たない

金利水準が続くとすれば、個人向け国債からは18兆円が

流出すると見込まれる。過去の傾向ではこうした資金の

多くは銀行預金へ流入しており、その額は84兆円と予想

される。リスク性商品としては外債や投信へ22兆円が流

入するとみられる。しかし投信からは分配金として流出

する分がある。今後トータルリターンを超えた分配は控

えられると見られるため、分配金による流出は現在の水

準より低下して11兆円程度と予測される。したがって、

投信へはネットで11兆円の資金流入が予想される。

　ただし、リスク性商品への流入額は14年にスタート

するNISA（少額投資非課税制度）の動向に大きく影響さ

れる。野村総合研究所が行った調査などを参考にNISA

の導入によって上場株式や投信に新たに流入する額を予

想すると、今後5年間で25兆円程度となる。その額の半

分が投信に回ると考えると流入額は13兆円になる。現

在投信の残高は約70兆円だが、流出する分配金を勘案

してもNISA分と併せて約25兆円近くの流入が見込ま

れ、残高100兆円も視野に入る水準となる。NISAを通

じた株式や株式投信への投資資金は預金からの振り替え

が多くを占めるとみられ、その結果、流動性預金への資

金流入額は減少する可能性がある。NISAは、安全性資

産からリスク性資産への移動や若い世代への投信の浸透

を促す起爆剤になると期待される。

銀行は国債中心の運用から分散化へ

　最大の機関投資家である年金ファンドの13年3月末

資産額は約277兆円と推定される。このうち公的年金資

産は約176兆円で前年度比9兆円増加、その他の企業年

金等は101兆円で8兆円の増加となった。ただ公的年金

では、中心である厚生年金で引き続き積立金の取崩しが

発生している。12年度は約4兆円が取り崩され、今年度

も5兆円弱が予定されており、今後数年間は資金減少が

続くとみられる。企業年金でも厚生年金基金の解散や代

行返上を進める制度変更が行われ、確定給付型企業年金

の資産は今後減少していくと考えられる。

　金融機関の有価証券投資額は、全国銀行が285兆円、

信用金庫・信用組合で67兆円、ゆうちょ銀行172兆円、

生命保険会社206兆円、かんぽ生保73兆円、損害保険会

社21兆円で、合計約822兆円となっている。

　銀行の有価証券投資は債券中心かつ内部運用中心であ

ることから、運用会社からみると金融機関ビジネスの収

入は年金ファンドに比べ大きいものではない。しかし、

依然として貸出は伸びておらず、有価証券投資の重要性

は変わらない。その中で、日銀による国債の大量購入が

行われ、また金利上昇シナリオの蓋然性が高まってきて

いる。国債中心の運用は曲がり角を迎えており、今後国

債以外の証券へと分散化が進むことは間違いない。12

年度の傾向としては、その他の証券の残高が大きく伸び

た。外債を中心としたものだが、ファンドも増加してい

る。銀行が運用収益の増強を図るため、投資対象を拡大

する戦略へ舵を切ったと言える。こうした資産は銀行に

とって機動的な売買により売却益を獲得する一つの選択

肢となっており、運用会社や販社にとっては売却タイミ

ングや資産選択のアドバイスを行うことが取引関係の構

築・維持の面で非常に重要になると考えられる。
22兆円＋13兆円

＋13兆円

84兆円－25兆円

流動性預金

上場株式

国債
（個人向け国債）

投信・外債

投信の分配金

給与賞与退職金
など

11兆円

77兆円

18兆円

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）

（注）赤字はNISA効果を勘案した場合の予想額
（出所）野村総合研究所

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は含まない、特別勘定のみの残高。
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第 　 章

　野村総合研究所の推計によると、日本の資産運用ビジ

ネスの市場規模は、2013年3月末の運用残高で387兆

円（海外顧客分を含む）、運用収入で7,220億円であった。

　本章では、このうち信託銀行と生保会社を除いた、投

信投資顧問専業の会社（以下、運用会社）について、ビジ

ネスの状況と課題を確認していく。

均衡状態の続く資産運用ビジネス

　図表3は、運用会社による運用残高の増減とその要因

を時系列で示したものである。12年度は、特に11月以

降、政権交代を契機とする株高・円安によって資産時価

が上昇した。この効果により、機関投資家市場（投資一任

および私募投信の合計）で17.6兆円、リテール投資家市

場（公募投信）で5.7兆円、運用残高が増加した。資金流

入について見ると、機関投資家では近年の傾向が踏襲さ

れ、ほとんど資金が流入していない。リテール投資家で

は、グロスでの資金流入は多かった（公募投信の設定額

は68.8兆円。08年度以降で最大）ものの、相場上昇を

資産運用ビジネスの現状と
経営課題2

1 資産運用ビジネスの現状
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図表4　運用会社の運用報酬と営業利益率の推移

（出所）各社営業報告書、投信協会、日本証券投資顧問業協会資料より野村総合研究所作成
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図表3　運用残高の変動の要因分析

（注） 合併・事業譲渡、契約形態の変更による影響を調整したもの
（出所）投信協会、日本証券投資顧問業協会、その他資料より野村総合研究所作成

野村総合研究所　金融ITイノベーション研究部 ©2013 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 4



受けて利益確定のために投信を解約する動きもあったこ

とから、ネットでは4.7兆円の流入に留まった。さらに、

追加型株式投信の分配金として流出した額もおよそ4.7

兆円であったことから、実質的な流入額はほぼゼロで

あったと推定される。相場は上昇したものの、資産運用

会社にとって意味のある資金流入を享受できたわけでは

なかったのが、12年度の実態である。

　運用会社の運用報酬についても確認しよう。本稿執筆

時点で入手可能なデータに基づく推計では、12年度の

運用会社の運用報酬の総額は5,527億円、実質営業利益

率は21.1%であった。ともに前年度から僅かながら改

善した模様であるが、ピークであった2006 ～ 07年度

の水準には戻っていない（図表4）。

　なお、図表5に個社別の営業利益率の分布を示した。

12年度については、本稿執筆時点で情報が利用可能な、

大手を中心とする26社についての集計値であり、その

中央値は14%であった。

収益見通しは変わらず

　野村総合研究所では、今後の資産運用ビジネスに対す

る状況や将来見通しのコンセンサスを知るため、運用会

社のマネジメントクラスを対象にしたアンケート調査

（「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」）を毎年

実施している2）。これをもとに、各社が今後の資産運用ビ

ジネスについてどのように予想しているかを見ていく。

　まず運用資産額の増加について各社の見通しを確認す

る。図表6は、今後3～5年で各社が予想する資金流入に

よる運用資産額増減を、資産クラス別に尋ねた結果であ

る。昨年同様に、外資系では、外国資産やエマージング資

産で10％以上の高い資金流入を予想する会社が多い。

　昨年度と比較して端的な違いが現れたのが国内株式で

ある。昨年度までは国内株式に強い資金流入を予想する

会社は全体の4分の1程度であったが、今年度はそれが

倍増した（図表7）。安倍政権が実施している国内の経済

政策やインフレへの期待が強まったことを背景に、国内

株式へのポジティブな資金フローを予想する運用会社が

増加したものと見られる。特に国内系で、外国資産より

も国内株式への資金流入に期待している状況が、図表6

からも確認できる。
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図表5　営業利益率の分布

（注） 営業利益率が利用可能な62社の集計値。2012年度は本稿執筆時点で利用可能
な26社のみ。営業利益率は、代行手数料を控除した実質営業収益に対する営業利
益額として算出。赤マーカは中央値、上辺は第3四分位値、下辺は第1四分位値

（出所）有価証券報告書、事業報告書より野村総合研究所作成
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図表6　資金流入による運用資産額変化の見通し
（資本タイプ別。10％以上の増加を見込む回答割合）

（注） 今後3-5年で、資金流入による10％以上の自社の運用資産の増加を見込む会社
の割合

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」
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図表7　資金流入による運用資産額変化の見通し
（国内株式で10％以上の増加を見込む回答割合）

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」
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　次に収益見通しについて確認していく。図表8は、今後

3～5年で各社が予想する収益額の増減見通しを、昨年

と比較したものである。収益額の見通しは、昨年度から

大きくは変化しておらず、むしろ若干保守化したともい

える。

　ただし運用会社を個別に見ると、リテール投信やその

アドバイザリーを主なビジネスとする運用会社等では、

昨年に比べて見通しが楽観的に変わっており、逆に年金

等のビジネスを主体とする運用会社では、保守的に変

わったという傾向があった。実際、NISA（少額投資非課

税制度）の開始や、政府・日銀によるインフレ誘導政策な

ど、リテール投資家の資金を株式等の投資に向かわせる

誘因は多い。これに対して機関投資家では、厚生年金基

金制度の実質的な終焉や、GPIFをはじめとする公的資金

の運用高度化など、当面予想される変化は、必ずしも運

用会社にとってポジティブなものではない。

　アンケートでは営業利益率の見通しについても尋ねて

いる（図表9）。今後3～5年で予想される利益率の変化

について、国内系で「今後改善する」との回答が8割程度

に増加した。これに対して外資系では大きな変化は見ら

れない。国内系では、図表8で確認したように収益額の見

通しに大きな変化がないにもかかわらず、利益率として

は楽観的な見通しが増えた背景には、コスト面での何ら

かの施策が予定されている可能性がある。

　資産運用会社は、従来より、主要な業務の一部を外部

へ委託することがあった。周知の通り、フロント部門の

機能を他の運用会社（サブアドバイザー）へ委譲した運

用商品（アドバイザリー商品）は、特に公募投信では数多

い。また、バックオフィス等の機能をサードパーティに

委託する業務アウトソース（いわゆるBPO：ビジネスプ

ロセス・アウトソーシング）を利用することも一般化し

つつある。

　以下では、こうした外部資源活用に関する現状を確認

していくことにする。

アドバイザリー商品の定着と、ディストリ
ビューター：サブマネジャー関係の複合化

　国内系運用会社で外部資源の活用方法として従前より

一般的だったのは、運用機能そのもののアウトソースで

ある。典型的には、国内系運用会社が国内投資家向けの

投資ビークルの組成やマーケティング等の機能を提供す

る一方、運用のエンジンであるフロント部門の機能は、

日本には拠点を有さないサードパーティの運用会社に委

託するものである。

　先のアンケート調査をもとに、資産クラス別に、国内系

運用会社でのアドバイザリー商品のシェアを確認したの

が図表10である。例えばリテール向けに提供されるハイ

イールド債券運用商品の実に90%以上が、サブアドバイ

ザーを活用したものとなっている。アドバイザリー商品

の割合は、外国資産やエマージング資産で高い。なお、外
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図表9　営業利益率の見通し

（注）今後3-5年で、営業利益率の改善を見込む会社の割合
（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」

2 外部資源の活用に見る
マネジメント手法の差異
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図表8　収益額の増減見通し（資本タイプ別）

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」

野村総合研究所　金融ITイノベーション研究部 ©2013 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 6



資系運用会社では、グループの拠点への再委託等を活用

できることが多いため、国内系運用会社のようにサード

パーティのサブマネジャーを使った商品は少ない。

　野村総合研究所が2013年に実施したアドバイザ

リー商品の調査によれば、信託銀行を含む国内の大手運

用機関は、サブマネジャーの探索・評価や、委託開始後の

モニタリング、サブマネジャーと連携したレポーティン

グについて能力や体制を充実させてきている。

　また、国内系運用機関が同一の資産クラスで複数のサ

ブマネジャーを採用したり、サブマネジャー側も複数の

国内運用機関をディストリビューターとしてパートナリ

ングするなど、両者の関係が複合化する傾向も見られる。

さらに、既に日本に拠点のある外資系運用会社が、自社

の拠点以外の国内系運用機関とパートナリングして販路

を拡大するケースも増えている。

業務アウトソース（BPO）が
一層普及する見込み

　外部資源活用のもう1つの方法が、業務プロセスの

アウトソース（BPO）である。先のアンケート調査では

BPOの利用状況やその意図についても尋ねており、その

主要な結果を見ていく。まず、現状でのBPOの利用状況

や今後の利用意向を確認した結果が図表11である。既

に利用している運用会社は、国内系では3分の1に留ま

るが、外資系運用会社では9割に達している。

　注目すべきは、国内系でも、「BPOの利用を検討して

いる」という運用会社が実に3分の1に達する点である。

個別に確認すると、こうした利用意向は、事業規模とし

ては大手から中堅の運用会社に多かった。国内系運用会

社においても、BPOの利用が今後一層普及する可能性が

高いといえるだろう。前掲の図表9で確認した今後の利

益率の見通しも、こうしたBPOの利用意向を反映してい

る可能性がある。

　国内系と外資系で、現状のBPOの利用度合いに差が生

じる理由は、経営ツールとしてのBPOの有効性に対す

る認識の違いにあると考えられる。図表12は、「経営の

ツールとして、業務アウトソースは最も有効な選択肢の

一つである」との考え方にどの程度同意するかを訊いた

結果である。「そう思う」との回答は、外資系では3分の2

を占める一方、国内系は3分の1程度に留まっている。オ
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図表11　BPOの利用状況・利用意向

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」
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図表12　「経営のツールとして、業務アウトソースは
最も有効な選択肢の一つである」に同意するか？

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」

リテール向け 年金向け

国内債券 　0.0％ 14.3%

国内株式 　6.3% 21.1%

外国債券 　7.7% 31.3%

外国株式 26.7% 35.3%

エマージング債券（ドル建）
72.7%

88.9%

エマージング債券（現地通貨建） 87.5%

アジア債券 38.5% N/A

エマージング株式 44.4% 42.9%

ハイイールド債券 91.7% 71.4%

バンクローン N/A 85.7%

図表10　アドバイザリー商品のみを提供する
国内系運用会社の割合（資産クラス別）

（注） その資産クラスの商品を提供をしている運用会社のうち、その商品としてサブ
アドバイザーを活用した商品のみを提供する会社の割合

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」
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ペレーションを自社で実施しようとする意向が外資系に

比べて国内系でやや強いことを表していると思われる

が、実際にはBPOの利用に動きだそうとしている国内系

運用会社が多いのが現状といえる。

　アンケートでは、BPOを利用しない場合に想定される

リスクについても訊いている。その集計結果をまとめた

のが図表13である。利用しない場合の業務の属人化や

コスト増大、人件費の固定化が、主要なリスク項目とし

て挙げられていた。これらは、裏返せばBPO利用によっ

て期待される（または実感されている）効果であり、こ

うしたリスクの回避が誘因となって、多くの運用会社を

BPOの利用へと促していると考えられる。

　以上で確認したように、運用会社は、運用については

本国等のグループのリソースの活用（外資系の場合）や、

サードパーティの運用会社をサブアドバイザーとして活

用（国内系の場合）している。それに加えて標準化が可能

な業務については、国内系・外資系を問わずBPOを活用

した事業展開を指向しようとしている。こうしたマネジ

メント・モデルを突き進めると、日本を拠点とする資産

運用会社に残されるファンクションは

　●  　企画機能

　●  　 国内投資家・販社向けマーケティング、レポーティ

ング等の機能

　●  　業務の委託者としてのモニタリング機能

など、限られたものになる。実際に外資系では、日本拠点

においては実質的にマーケティングだけを行っている

ケースもある。

　国内系運用会社の場合はどうだろうか。多くの国内系

にとっては、運用のアウトソースとBPOの利用ではその

意味が異なると考えられる。後者は、非コアと位置づけ

られた業務を、属人化を避けつつ柔軟なコストで実施す

るための、いわば不可逆的な選択である。これに対して、

運用のアウトソースは必ずしもそうではない。運用を依

然として付加価値源泉と考え、自社運用での提供を理想

とはするものの、多様化する投資家ニーズに即応するた

め、ないし競争力を欠く自社運用商品を補うための当面

の手段としてアウトソースを位置づけている運用会社

が、実態として多いと思われる。もし自社で市場競争力

のある運用が可能ならば、サブマネジャーに依存するこ

となく提供しようと考えるのは、資産運用会社として自

然な発想かもしれない。

　しかし、サブアドバイザリーやBPOといった形での業

務の外製化が柔軟にできる環境となったからこそ、改め

て、自社の付加価値源泉を何に求めるのか問い直すべき

である。運用を付加価値の源泉と考えることは自然かも

しれないが、市場競争力のある運用能力の構築はもとよ

り容易でないし、特に外国資産では、国内に持ち込まれ

た優れた在外マネジャーとの競争にも曝されるように

なっているからである。自社にとってリターンの獲得に

確信を持ち得る明確な投資哲学とプロセスを有した運用

がどのようなもので、どう構築していくかの入念な検討

が必要である。

　他方で、外部の優れたマネジャーの運用を日本の顧客

に提供する能力を付加価値源泉とすることも、有効な経

営判断となり得る。

　このように付加価値源泉を明確化した上で、①既存の

コア部門が持つべき能力の定義・能力獲得のためのプラ

ン、②サブアドバイザーを使ったビジネスと、自社運用の

ビジネスとの棲み分け、③BPOを活用する業務領域と、

内製する業務領域とを明確に整理することが、自社の中

長期的な成長ストーリーを描くために必要であろう。

2） 調査は2007年度以降毎年実施している。13年度は7月から9月
にかけて調査票を配布し、有効回答数は55社（国内系31社、外資系
24社）であった。

3 資産運用会社の
コア・ファンクションは何か

順位 リスクの内容

1 業務ノウハウの更なる属人化（キーマンリスク）

2 将来、ITコスト・業務コストが増大するリスク

3 人件費が固定化するリスク

4 新規事業の拡大に向けた対応力の欠如

5 必要な人材の育成や、採用ができないリスク

図表13　BPOを利用しない場合に想定されるリスク
（ランキング）

（注） 主要なリスクの種類（選択肢）を3つまで選択するよう求めた結果、回答が多かっ
たリスクの種類のランキング。既にBPOを利用している運用会社には、利用し
ていない状況を想定して回答を求めた

（出所）NRI「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」

野村総合研究所　金融ITイノベーション研究部 ©2013 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 8



第 　 章

3年ぶりの増加となった年金運用資産

　2013年3月末の日本の年金資産は全体で約277兆

円と推定され、前年度比17兆円増と3年ぶりの増加と

なった。そのうち公的年金（国民年金、厚生年金、共済年

金）が64％を占め176兆円（9兆円の増加）、企業年金

等（企業年金と国民年金基金および小規模企業共済）は

101兆円（8兆円の増加）となっている。

　公的年金の7割強、126兆円は厚生年金保険・国民年金

の積立金であり、そのほとんどがGPIF（年金積立金管理運

用独立行政法人）によって運用されている。13年3月末の

GPIF資産残高は約120兆円で、運用利回りが10.2％と二

桁の大台に乗ったことから、前年度比7兆円の増加となっ

た（図表14）。ただ、給付支払に備えた流動性確保等の目的

で行う自家運用が大幅に増えたため、外部委託は前年度と

ほぼ同額であった（約79兆円）。また、12年度の積立金取

崩額は約4兆円となっており、13年度も5兆円弱が予定さ

れている。今後も当面は給付費用が保険料等の収入を上回

るとみられ、積立金の取り崩しは継続すると予想される。

　公的年金の運用に関しては、変化が起きる兆しがある。

13年8月から政府の下で有識者会議が開催され、公的年

金ファンドのガバナンス構造などを変更し、より専門性

の高いファンドへと脱皮を図ろうとしている。こうした

動きが進展すれば、コスト控除後のリターンを最大化す

るため、分散投資を徹底した上でオルタナティブなどへ

の投資割合も高まり、特徴ある運用会社への委託が増え

ていく可能性がある。

　一方、企業年金の資産残高は総計で約90兆円、8兆円

の増加であった（図表15）。確定給付型でみると、確定給

付企業年金は資産額が50兆円と5兆円のプラスとなっ

たものの、件数は1万4700件で300の減少となった。

制度創設以来初めての減少である。厚生年金基金も、資産

額が3兆円増加し29兆円となったが、基金数の減少が続

いている。13年6月には厚生年金基金制度を大きく変更

する法改正が行われ、基金の解散や確定給付企業年金な

ど他の企業年金への転換が促されることになった。行く

行くは厚生年金基金資産の8割程度が国に返上されGPIF

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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外部運用委託 自家運用 財投債

図表14　GPIFの資産額（実績と予測値）

（注） 2014年3月末以降は、平成21年財政検証にもとづいてNRIが試算したGPIF資産額の予測値
（出所） GPIF「平成24年度業務概況書」、厚生労働省「平成21年財政検証結果レポー

ト」より野村総合研究所作成
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図表15　企業年金の資産残高

（出所）信託協会、生命保険協会、運営管理機関連絡協議会、勤労者退職金共済機構資料
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で運用されることになると見られ、確定給付型企業年金

の資産額は将来的に大きく減少することになろう。

　確定拠出年金の企業型は、6.8兆円と前年度比0.8兆

円程度の増加となったが、規約数や加入者数の伸び率は

低い水準であった。厚生年金基金制度や会計基準の変更

が今後確定拠出年金の拡大を促す可能性もある。

迫る会計基準の変更が運用リスクに対する
スポンサー企業の関心を高める

　東証一部上場企業の退職給付会計の状況をまとめたの

が図表16である。12年度は、円高・株安によって年金

資産は4.1兆円ほど増加した。ただし同時に、退職給付債

務（PBO）も2.5兆円増加した。実質的な積立比率は、改

善したものの、約90%に留まっている。

　10年3月期以後、割引率として期末一時点の債券の利

回りを用いる基準が適用されているが、これまでは変更

後の割引率で計算したPBOが10％以上変動するもので

なかったため、従来通りの割引率を使用している企業も

多かった（重要性基準）。12年度にPBOが増加したのは、

長期債の利回りが重要性基準の適用範囲を超えて低下し

たため、PBO評価に用いる割引率を低めた会社が多かっ

たからである。集計によれば、12年度の集計対象1,520

社のうち680社が割引率を低めていた。

　さらに14年3月期より、新たな退職給付会計基準の

適用が始まる。おそらく最も影響が大きい変化は、連結

B/S上、年金資産がPBOに満たない部分全額を負債とし

てオンバランスするというものであろう。これにより、

未認識数理計算上の差異など、従来は認識を猶予されて

いた債務が負債として計上されるようになる。給付債

務への意識が先鋭化することで、LDIをはじめとするソ

リューションや、下方リスクの抑制・絶対収益の獲得を

企図する運用戦略、リスク源泉の分散に寄与する資産ク

ラスへの関心が一層高まることになろう。

分散投資が進む銀行の有価証券投資

　全国銀行協会によれば、12年度末の全国銀行3）の投資

有価証券残高は285兆円。11年度比6.3兆円の増加と

なったが、増加額は前年度の3分の1の水準にとどまっ

た。総資産額に占める割合も過去10年間で最も高い水

準となった11年度から約1％低下、31％となった。業態

別では、都市銀行の残高は166兆円と、11年度比ほぼ

横ばいで推移した。都市銀行で残高の伸びが鈍化した背

景には、足もとの貸出（主に海外向け）の増加に加え、日

本銀行の新金融政策に対応した国債投資戦略の見直し

（e.g. 保有国債の売却）がある。一方、地方銀行・第二地

方銀行の残高は、12年度も増加が続いている。地方銀行

の残高は75兆円（11年度比4.2兆円増加）、第二地方銀行

の残高は16兆円（11年度比0.7兆円増加）であった4）。

　日本銀行の統計にもとづいて銀行の投資有価証券の内

訳（除く海外支店勘定）を見ると、引き続き国債の占める

割合が最も高く59％（167兆円）、次いでその他の証券5） 

（18%、50兆円）、社債（11%、32兆円）、株式（7%、21

兆円）の順となっている。09年度以降、国債残高の大幅
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図表17　有価証券投資残高推移（資産クラス別）

（注）海外支店勘定は、都市銀行･地方銀行の海外支店勘定
（出所）日本銀行「民間金融機関の資産・負債」より野村総合研究所作成

80

60

40

20

0

100

75

50

25

0

（兆円） （％）

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 20122010
（年度）年金資産（左軸）

退職給付引当金（左軸）
PBO（左軸）

積立比率（右軸）

図表16　退職給付会計の財政状況と積立比率の推移
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（出所）日経DM資料より野村総合研究所作成
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な増加が続いていたが、12年度は国債残高が4.4兆円減

少した。代わって残高が増加したのは、その他の証券（11

年度比、7兆円増加）、株式（同、2兆円増加）、社債のうち

公社公団債（同、1.2兆円増加）、地方債（同、0.3兆円増加）

である。なかでもその他の証券の残高が大きく伸びてお

り、銀行が運用収益の増強を図るため、伝統的な商品以外

に投資対象を拡大する戦略へ転換したことがより鮮明に

なった。なお、社債および地方債は、運用収益の改善を図

りたいが、経営資源の制約が大きい地方銀行や第二地方

銀行にとって重要な収益資産となっている。また、株式に

ついては、政策株式の保有額が高い銀行は、足もと数年間、

計画的に持ち高を圧縮しており、こうした流れに変化は

ない。12年度末の株式残高の増加は、12年度下期の株価

上昇による含み損の解消や、新たに株式を収益資産とし

て組み入れる動きを反映したものである。

拡大が続くその他の証券投資

　日本銀行によれば、13年3月末時点で銀行が保有する

その他の証券残高（除く海外支店勘定）は50兆円（11年

度比7兆円増加）と、3年連続で増加した。内訳を見ると、

外国証券が44.2兆円、11年度比約5兆円の増加であっ

た。外国証券以外の「その他の証券」（ファンド、ヘッジ・

ファンド、仕組債など）の残高は5.5兆円。外国証券以外

の「その他の証券」は、08年度末以降、ほぼ横ばいで推移

してきたが、11年度比1.3兆円と大幅に増加した。

　業態別（除く海外支店勘定）では、都市銀行のその他の

証券投資残高は29.8兆円、11年度比3.7兆円増加した。

地方銀行では、11年度比1.7兆円増加し、残高は9兆円

となった。第二地方銀行では、11年度比0.4兆円増加し、

残高は2.2兆円となった（図表18）4）。地方銀行、第二地

方銀行では、08年度末以降、その他の証券の残高はほぼ

横ばいで推移してきたが、12年度は大幅に残高が増加

しており、その他の証券投資を積極化する姿勢は、大手

行だけでなく、業界全体の傾向となった。

　その他の証券の内訳を見ると、業態別に投資選好が異

なることがわかる（図表19）。都市銀行では、外国証券の

占める割合が非常に高く、12年度末は95％であった。都

市銀行は、11年度からその他の証券投資を積極化してき

たが、その中核は外国債券投資である。外国債券には、証

券化商品も含まれているが、証券化商品への投資スタン

スは個別行により大きく異なる。一方、外国証券以外の占

める割合は、ここ数年低下が続いていたが、12年度末に

は5％と上昇に転じた。都市銀行は、世界的な低金利環境

を背景に、外国債券以外の資産への投資拡大を模索し始

めている。一方、地方銀行、第二地方銀行では、都市銀行

比、外国証券の占める割合が低く、12年度末時点ではそ

れぞれ77％、66％であった。これは、都市銀行に比べ、

経営資源に限りのある地方銀行、第二地方銀行では、運

用収益の改善において運用会社等の運用ノウハウ、分析

やリスク管理能力に依存するところが大きいという理由

によると思われる。都市銀行と同様に、地方銀行、第二地

方銀行においても、足もとその他の証券に占める外国証

券以外の割合が上昇している。地方銀行、第二地方銀行で

は、うまく外部リソースを活用し、運用収益の改善を図ろ

うとする動きが今後更に強まる可能性がある。

2013年度の投資動向

　12年度は、運用収益の改善を図るため、投資対象資産
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の多様化を進める銀行の姿勢がより鮮明になった。13

年度には、多くの銀行が運用方針として分散投資を掲げ

ており、この動きが決定的なものとなっている。大小を

問わず、銀行の投資スタンスは、国債の金利リスクを管

理範囲内に抑制する一方で、運用収益の増強を図るため

に国債以外の資産に幅広く投資を行うというものであ

る。こうした銀行の運用方針の転換を後押ししているの

が、日本銀行の金融政策の転換である。異次元緩和の実

施により銀行は、期末に国債を売却し、売却益を得るこ

とが難しくなった。この結果、銀行は、起動的な売買によ

り売却益を獲得できる投資対象を、国債以外の資産に求

めるようになっている。外国債券、ファンド等のその他

の証券投資を積極的に行っている銀行では、その他の証

券を起動的な売買により売却益を得る手段として位置づ

けている。個別株式やETFも売却益獲得のための資産の

一つと見なされている。ETFは、透明性と市場流動性が

高いなどの理由から、大手行から地方銀行へと投資家層

が広がった。更に日本銀行の買い入れ対象資産となった

ことで投資を検討する銀行が増えている。

　外国債券、ファンド、株式など起動的な売買により売

却益を得る手段として位置づけられた投資商品は、市況

に応じて利益の確定を行うことが前提となるため、実質

な保有期間は短期化する。また、利益確定後、売却して得

た資金は、必ずしも同じアセット・クラスに再投資され

るわけではなく、そのときの市況で最も利益が見込める

アセット・クラスへ投資するというオポチュニスティッ

クな側面がある。このため運用会社、販売会社等の商品

提供側は、商品販売後も売却のタイミングや売却後の資

産選択など銀行の投資判断に必要な助言を提供すること

が取引関係を維持していく上で重要な鍵となる。

　金融危機以降、銀行は、規制当局から投資対象に見合っ

たリスク管理体制を整備することを求められており、資

産選択においては、引き続き安全性、流動性、透明性が重

視されている。その一方で、地方銀行、第二地方銀行は、

大手行と異なり、ロットが小さく、わずかな利回りの差

にも敏感にならざるをえない。近年、私募投信が人気を

集めている理由はここにある。商品提供者には、運用環

境や金融機関側のニーズの変化に応じたきめ細かな提案

や助言が今後ますます求められるようになるだろう。こ

うしたきめ細やかな対応をするための体制整備のために

クライアントを絞り込む必要に迫られる可能性もあるか

もしれない。

投信販売は2半期連続で過去最高を更新

　12年度下期以降、投信販売は急速に回復している。

ETFを除く株式投信の販売額は12年度下期に16.8兆

円となり、過去最高額を6年ぶりに更新した（図表20）。

投信販売は13年度に入っても増加し、同年度上半期に

は18兆円を超えている。特に証券会社における投信販

売の増加は顕著で、13年度上期にはリーマンショック

前の最高額の1.3倍に達している。ここ数年低迷してき

た銀行の投信販売も増加しており、同上期には過去最高

額の8割を超える水準にまで回復している。

　分類別にみても、広範囲に様々なタイプのファンドが

売れている。今まで株式投信の販売額の凡そ半分を占め

ていた海外債券型はもちろんのこと、近年目立たない存

在であった国内株式投信の販売額も増加している。この

タイプの投信は12年度上期には6,100億円しか売れな

かったが、1年後の13年度上期には3兆9,000億円にま

で増加している。このほか海外株式型や国内の不動産投

信型の販売額も1年前の3倍に増加している。

依然として続く資金流出

　しかし投信の残高は好調な販売額から想像するほどに

は増えていない。ETFを除く株式投信の残高は13年9
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月末現在54兆円で、前年同期比9.2兆円（＋21%）増え

たが、相場状況や投信の販売額からすると増加額は極め

て少ない。解約等の資金流出も多くなっているためだ。

　図表21は株式投信（除くETF）の資金流出入を示した

ものである。12年度下期になって販売額が急増したが、

同時に解約・償還も増加していることがわかる。加えて、

以前から運用資産規模に比べ多いと言われている分配額

がさらに増加した。このため、販売額が過去最高になっ

たにもかかわらず、分配も加えた資金流出額が流入を上

回る状況が10年度下期以降6半期続いている。

　かつてのように資金流出入額がプラスになりにくい理

由としては、投信を保有する人が増えていないことが大

きい。ある調査機関によると、地方銀行における投信口

座数は10年3月をピークに1割以上減少している6）。メ

ガバンクや信託銀行でもほぼ同様の傾向と言われてい

る。投資環境が大幅に改善したにも関わらず、投信投資

家の裾野の拡大には繋がっていない。

短期的効率性の追求が
預り資産の拡大を阻害する投信販売

　投信の販売手数料は上昇が続いている。図表22は追

加型株式投信（除くETF）を対象に計算した課税前販売

手数料（上限値）の販売額加重平均の推移だ。平均販売手

数料は03年度以降急速に上昇し、途中リーマンショッ

クを挟む期間に一時的に低下したが7）、09年度以降再び

上昇している。ファンドタイプ別に販売手数料（平均値）

をみると必ずしも上がっている訳ではない。元々販売手

数料の高いタイプの投信で販売額が増えていったため、

販売手数料の加重平均値が上昇しているのである。

　手数料の高いファンドを中心に販売すれば販売会社は

効率的に手数料収入を得られるが、こうした投信を購入

できる顧客は多くない。販売手数料の高いファンドは一

般にリスクが高く、リスクを引き受けるだけの許容度を

もつ投資家は限られるからだ。またそうした投資家でも、

高リスクのファンドに充てる資金はそれほど多くないだ

ろう。高手数料ファンドの販売に注力することは短期的

には収益拡大に貢献するが、顧客層や投資資金が限られ、

中期的なビジネスの拡大には繋がらない。短期的な収入

確保と同時に中期的な成長ポテンシャルを追求していく

ことも重要だ。例えば一般にコストがかかり営業効率が

悪いとされる新規顧客の開拓にも意識を向けるべきだ。

また、投資に躊躇する顧客も取り込むためには、商品説明

と最低限の適合性チェックのみで投資判断を迫るのでは

なく、敢えて時間をかけて顧客と共に運用プランニング

を検討すべきだ。これらは、金融機関が今まで認識はして

いても、実際には着手できないでいた課題だ。だが、以下

に示すように実際に行動に移す条件が整いつつある。

新規顧客拡大の起爆剤として期待される
NISA

　14年からNISA（少額投資非課税制度）がスタートす

る。この制度は上場株式と株式投信の売却益や配当金（分

配金）を非課税とするもので、当面23年まで10年間に

わたり毎年100万円まで対象商品を購入することがで

きる。ひとたび購入すると最長5年間非課税が適用され

るので、投資家1人当たり最大で500万円の投資が可能

となる。1人の投資家が利用できる金融機関は当面1社

に限られるので8）、目下のところ、金融機関は既存顧客の
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（注）2013年度は8月末までの5ヶ月分を半期換算
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囲い込みに走り、NISA口座の獲得競争が過熱している。

　個人のNISAに対する関心も高い。野村総合研究所が

13年7月に行ったアンケート調査を基にすると、NISA

を「利用したい」と考える人は全国で950万人存在する

と推計される。「どちらかと言えば利用したい」と考える

人も含めると3,100万人に達する。年齢や性別による利

用意向の差は小さく、今まで投資をしてこなかった若年

層や女性などの関心も高い。金融機関にとってはNISA

の導入は投信投資家の拡大を図る好機と期待される。

拡大の兆候がみられる相談型サービス

　リスクを伴う投信の購入においては、顧客自らが投資

商品の判断を行うことが原則だが、最近その判断を金融

機関に任せる「相談型サービス」が伸びている。具体的に

はSMAやラップ、ファンドラップ等である。このサービ

スは投資サービス全体の中ではまだ目立った存在ではな

いが、残高は着実に伸びている。ラップ全体の残高はリー

マンショック後の一時期伸び悩んだが、13年3月にはそ

れまでの最高額（7,500億円）を超え、その半年後には1

兆円を突破している（図表23）。ファンドラップの残高

はリーマンショック後もほぼ一貫して増えており、特に

最近1年間では2倍に拡大している。この結果ファンド

ラップはラップ全体の8割を占めるまでになった。

　相談型サービスでは、一般に顧客と一緒に顧客自身の

運用目標を特定し、運用方針や投資金額などの実現シナ

リオを設定する。具体的投資商品の判断については金融

機関が顧客と取り決めた方針に沿って実行し、顧客に対

して定期的なレビューを行う。手間はかかるが、顧客1人

当たりの運用残高は1,500万円9）と一般的な投信販売10）

と比べて多額であるため、顧客1人当たりの収益額はむ

しろ多い11）。また運用残高に対する収入額も遜色ない。

　相談型サービスは顧客に個別銘柄（個別投信）に対す

る投資判断を求めないため、投資判断が苦手であったり、

判断を好まない顧客に向いており、対象となる顧客層は

広いと考えられる。実際、対象顧客が広いためか、ラッ

プサービスの平均的なリスクはかなり低い。当社が計算

したところ、ファンドラップ向け投信の平均ボラティリ

ティは11％12）と、追加型株式投信の平均値（18%）より

遙かに低くなっている。相談型サービスは大手証券や一

部の銀行で導入されているに過ぎないが、多くの金融機

関が関心をもって先行者の動向を見ている。このサービ

スが広く行われれば、投資サービスの顧客層が広がり、

ひいては投信マーケットの拡大も期待できる。

　野村総合研究所が実施した「資産運用会社の経営に関

するアンケート調査」を基に、投資家タイプ（リテール、

年金、金融法人）別のプロダクト・オポチュニティ・マッ

プを作成した。これは、様々な運用商品について、各投資

家のニーズの強さ（運用会社による評価）と、現在の提供

状況（提供会社数に基づく評価）を対比したもので、有望

な運用商品（ニーズが強く、かつ提供会社数は少ないも

の。左上領域に相当）や、競争状況の厳しい商品（ニーズ

が弱く、かつ提供会社数も多いもの。図の右下領域に相

当）を確認できる。図表24は一部の商品を抜粋して作成

したオポチュニティ・マップである。

　リテール投資家ビジネスにおいて、需給の観点から有

望と評価される商品は非常に少なかった。NISA向け商

品として今回新たに加えたリスクコントロール型ファン

ドは、ニーズ評価は高いものの、既に提供会社数も多い

状況にある。また、昨年度までの結果と比較して大きく

変化したのは、国内株式や外国株式のニーズ評価が上昇

したことである。反面で、エマージング株式や中国関連

株式はニーズ評価を大きく下げた。こうした変化は、足

下の市場動向を強く反映したものと理解できる。

　年金については、資産クラスとしては損保契約リンク

商品、リアルアセットが有望と評価できる。昨年度、有望

4 投資家セグメント別・
運用商品市場動向

12,000
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8,000

6,000

4,000

2,000

0

（億円）

10/3 11/3 13/913/312/309/308/307/306/3
ファンドラップ その他

図表23　ラップ残高

（出所） 日本投資顧問業協会の資料及び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ITイノベーション研究部 ©2013 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 14



領域に入っていたマルチアセット型運用やバンクローン

は、提供会社数が増えて右上の領域に移動した。ニーズ

が高いと評価されるのは、年金資産ポートフォリオのリ

スク源泉の分散化に寄与すると考えられるものである

が、このような商品は各社がラインナップを拡充させて

おり、競争状況が厳しくなりつつあることが示唆される。

　伝統資産では株式よりも債券、国内よりも海外資産に

対するニーズ評価が高い。これは昨年度までと同様であ

り、相場環境を受けた変化は見られない。例えば、国内株

式へのニーズは低調なままであり、エマージング資産に

ついては引き続き高いという点で、リテールとは異なる

結果となった。

　金融法人については、リテールと同様に、有望と評価

される商品は僅かだった。ニーズ評価だけに注目すれば

債券系の運用商品、特に外国債券、海外事業債へのニー

ズが比較的高い状況にある。

　以上のように、現在の日本の資産運用ビジネスでは、

外形的な特徴から見て有望といえる商品は少ない。従来

提供数の少なかった新しい商品群についても、サブアド

バイザリー等を活用して提供する会社が増えたことがそ

の要因の一つである。こうした事業環境においては、競

合する他社プロダクトと、商品性やパフォーマンスにお

いて明確な差別化を図ることが必要である。

3） 海外支店勘定を含む。
4） 差分は、信託銀行等によるもの。
5） その他の証券は、外国証券と外国証券以外を指す。
6） 出所は金財・QUICK投信データバンク。
7） 07年度下期及び、08年度は投信の販売額が急減する中、販売手数

料の低いインデックスファンドの販売額が増えたため、販売額加
重平均販売手数料は低下した。

8） 現在の制度では17年までは金融機関を変更できない。しかし政府
は金融機関の変更を可能とするルールの変更を検討している。

9） 出所は日本投資顧問業協会資料。
10） 一般的な投信販売では顧客1人当たりの投信残高は大手証券の場

合で1千万円程度、メガバンクの場合で500万円程度と言われる。
11） 例えば、投信の場合、販売会社が得る販売手数料は平均で2.6%、

代行報酬率は0.5%。1人の顧客が500万円の投資を行い2年間で
売却すると仮定すると、この間に収入は18万円。ファンドラップ
の場合、1人の顧客の投資額は平均で1,500万円、投信の販売手数
料はゼロだが、代行報酬率とその他残高に対して掛かる手数料を
それぞれ0.16%、1.40%とすると2年間の収入は47万円になる。

12） ファンドラップ専用投信のボラティリティの残高加重平均値。ファ
ンドラップの残高上位3社を個別にみても10～12%程度である。
実際のファンドラップでは複数の投信を組み合わせて運用するた
め、ファンドラップの契約単位の平均ボラティリティは投信同士の
共分散の効果により加重平均値より低いと考えられる。

（a）リテール向けプロダクト

（b）年金向けプロダクト

（c）金融法人向けプロダクト

国内株式アクティブ
外国（先進国）
債券アクティブ

エマージング・オルタナティブを含むバランス

外国（先進国）
株式アクティブ

インフラ関連株式

シングル・ヘッジファンド

シングル・ヘッジファンド

販売手数料が高い
ファンド

ブルベア・
ファンド

国内債券アクティブ

中国（含む：中国関連）株式

（エマージングを除く）
フロンティア株式

為替ヘッジ付外国債券

ファンダメンタル・
インデックス グローバル・

エマージング株式

グローバル・エマージング債券

アジア株式

高金利通貨を含む、
通貨コース選択型ファンド

リスクコントロール型
ファンド

ハイイールド債券

定期取崩型
ファンド

ノーロード・
ファンド

マネージド・フューチャーズ

マネージド・
フューチャーズ

世界REIT投資
国内REIT投資

ライフサイクル
ファンド

条件付利回り
確保型ファンド

エマージング・オルタナティブを含むバランス

エマージング・
オルタナティブを
含むバランス

銘柄厳選･長期投資型株式（上場株式）

銘柄厳選･長期投資型株式（上場株式）

銘柄厳選･長期投資型株式

先進国株式･
債券のバランス

先進国株式･
債券のバランス

国内債券

国内債券

国内長期債

国内長期債

損害保険契約リンク商品
（CAT債等）

損害保険契約
リンク商品
（CAT債等）

バンクローン

動的資産配分･
マルチアセット型

動的資産配分･マルチアセット型

リアルアセット
（インフラ、森林等）

リアルアセット（インフラ、森林等）

グローバル・エマージング株式

グローバル・
エマージング株式

ハイイールド債券

為替ヘッジ付
外国債券（国債）

為替ヘッジ付
外国債券（国債）

外国債券

外国
債券

エマージング債券
（米国ドル建て）

エマージング債券
（現地通貨建て）

エマージング債券
（現地通貨建て）

国内株式

国内株式

外国株式

株式マーケット・ニュートラル、
ロング・ショート

ファンド・オブ・
ヘッジファンズ

ファンド・オブ・
ヘッジファンズ

ハイイールド債券

海外事業債

国内REIT商品国内
私募
不動産
商品

国内私募
不動産
商品

企業価値加重等のスマート・ベータ

企業価値加重等の
スマート・ベータ

国内インフレ連動債

国内インフレ連動債

エマージング債券
（米国ドル建て）

低ボラティリティ（最小分散）株式

低ボラティリティ
（最小分散）株式

外国株式
株式マーケット・
ニュートラル、
ロング・ショート

提供会社数←少 多→

多→

多→

ニ
ー
ズ
評
価

↑
高

低
↓

提供会社数←少

ニ
ー
ズ
評
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↑
高

低
↓
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ー
ズ
評
価

↑
高

低
↓

図表24　顧客別のプロダクト需給マップ

（注） 縦軸は顧客からの需要の強さを指数化して集計したもの（運用会社の判断によ
る需要の強さである）。横軸は提供会社数を同様に集計したもの（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）

（出所）「資産運用会社の経営に関するアンケート調査」より野村総合研究所作成
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