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(金融市場)：個人金融資産に何が起こっているのか 

 

個人金融資産の動向は、国債の消化だけでなく、金融・経済全般のフローにも多大な影響があ

る。株価や為替による短期的な変動よりも、その底流にある動きに目を向けておきたい。少な

くとも金融緩和による低金利の長期化が及ぼす影響については、注視しておくべきである。 

 

昨年 12 月に日本銀行の発表した資金循環統計(９月末速報)を見ると、個人金融資産の総額が減

少したことが確認されている。９月末というタイミングは、８月に顕著となった中国株の下落

ショックから国内外の株価が下落しており、その影響を受けたためであると一般に理解されて

いる。年金運用の世界においても、９月末でのパフォーマンス悪化は、同様に一時的なもので

あって危惧する必要はないと考える市場参加者が多い。また、12 月末にかけては、年末のお

化粧買いが入り日経平均株価が高水準に回復していたため、運用環境に対する懸念が糊塗され

た可能性は高い。ところが、以前との比較を行ってみると、単に株価の変動によるものだけで

はなく、もっと深刻な個人金融資産の底流で起きている変化が確認できる。 

 

2015 年９月末速報による個人金融資産は 1,683 兆円と、引続き巨額を維持している。ただし、

2014 年 12 月末の確定値である 1,696 兆円と比較すると、約 12 兆円の減少になっている。残

高があまりにも大きいために、変化率等では見落としがちであるが、減少の実額は巨大な数値

となる。この内訳を分解すると、株式等(株式･出資金)の減少が約 7.7 兆円と最大ではあるが、

それ以外に、預金(現金を含む)の減少が約３兆円で、債券等(国債･財融債、地方債、政府関係

機関債、金融債、事業債、信託受益権の計)の減少幅も約３兆円あり、更に、投資信託の減少が

約 1.6 兆円と続いている。増加しているのは、保険準備金約 2.6 兆円と対外証券投資約 0.9 兆

円といった項目である。なお、年金準備金は約２千億円の減少となっている。 

 

図表１ 個人金融資産の比較（2014/12末 vs. 2015/９末） 

 

出所：日本銀行調査統計局『資金循環統計』を筆者グラフ化 
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金融資産残高の減少した要因を推測してみると、株価の下落による影響を受けたと考えられる

のは、株式等、投資信託、年金準備金といった項目である。確かに、巷間思われているように、

株価の下落が個人金融資産を減少させた最大の要因であることは否定できない。しかし、もう

一つ見逃せないのが、低金利及び為替の円安による影響である。低金利の影響を強く受けてい

ると考えられるのが、定期預金の約 3.5 兆円の減少であり、国債の約 3.9 兆円という顕著な減

少も、低金利下において満期・償還となってもロールされなかったためと考えられる。定期預

金は 400 兆円台の残高があるのに対し、国債の保有残高は元々20 兆円にも満たないので、低

金利によって国債の個人保有が受けた影響が、いかに大きかったかがわかる。地方債・政府関

係機関債・金融債といった他の債券も国債と同様に残高が減少しているが、事業債は約８千億

円増加しているのが面白い。近年、ソフトバンク等によって個人投資家向け社債が多く募集さ

れており、企業にとって低金利局面での一つの資金調達手段となっているのと同時に、個人投

資家にとっても有効な投資対象となっているようである。金利低下の背景にあるのは、日本経

済の成長力の鈍化と、日本銀行による金融緩和の長期化であり、特に後者によって金利が人為

的な低水準に維持されている限り、預金や債券からは基本的に資金流出が続くことだろう。 

 

外貨預金が約 3.5 千億円減少しているのは円安によるものと考えられるが、海外金利が低水準

にあることも影響している可能性が高い。一方、対外証券投資は約 9.6 千億円の増加となって

おり、徐々に日本以外への投資を実行する個人が増えていることがわかる。実額で見ると、９

月末速報の対外証券投資残高は約 10.3 兆円で、個人金融資産全体に占める比率はわずか 0.6％

に過ぎないが、着実に残高が増えていることは気に留めておきたい。家計以外の他のセクター

も含め急速に対外証券投資が増加するようなことになれば、金融機関の資金量が減少し、日本

の国債消化構造にも影響が及びかねないのである。 

 

個人金融資産の合計では約 12.4 兆円の減少となっている一方で、負債側の合計が約 8.8 兆円の

増加となっていることが、もう一つの懸念材料である。これまで日本の家計は米国等における

ものと異なり、クレジットカード等を多用して債務超過に苦しむといったことはほとんどない

とされて来た。しかし、負債項目の内訳を見ると、民間金融期間からの借入れが約 5.8 兆円と

大幅に増加している。一方で公的金融機関からの借入れは減少しており、住宅ローン以外にも、

消費者ローン等が増加しており、家計の債務動向についても今後の注目対象としておきたい。

既に家計の貯蓄率はゼロ近傍からマイナスに転じているという統計もあり、債務の増加は将来

の消費を先食いしているだけなのかもしれないのである。 

 

企業会計では、資産と負債との差額が純資産である。家計についても、同様の数値を個人金融

純資産として考えると、2014 年 12 月末の 1,328.9 兆円から、2015 年９月末速報では 1,306.7

兆円と約 21 兆円以上も減少した形になっている。家計の場合には、企業のような負債のレバ

レッジ効果も効かないから、単純に資産側だけを見るのではなく、負債の影響を含めた純資産

についても、フォローしておく必要がある。本来的には、資金余剰セクターである家計の有す

る金融資産が、銀行や保険、年金等の金融仲介機関を経由して、企業や政府といった資金不足

セクターに充当されるものである。その家計が債務超過になったり、対外証券投資にシフトし

て国内に資金供給できなくなるようでは、その国の経済は滞ってしまうのである。 

（徳島 勝幸） 


