
1,200兆円の個人金融資産をターゲットにア

セットマネジメント業界で熾烈な争いが展開さ

れている。新規参入はもちろんのこと、従来の

同業種間の合併から、昨今では銀行、証券、生

損保を横断する大型提携が急増している。来年

には確定拠出型企業年金の導入も予定されてお

り、提携・合併の流れは今後も続こう。

図１．個人金融資産残高の 推移
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競争激化の背景には、①個人金融資産が安全

資産に偏重していること、②金融ビッグバンを

契機に消費者の金融資産の配分や運用管理の重

要性についての意識が急速に高まったことがあ

る。またアセットマネジメントを受託する金融

機関の側にも、個人金融資産残高が将来的にも

順調に増加し、この分野が次世代の収益基盤と

なるといった暗黙の前提があることが指摘でき

るだろう。

周知のように、日本銀行「資金循環勘定」に

よれば個人金融資産残高は一貫して増加を続け

ている（98年９月末現在1,228兆円の残高は10年

前の1.8倍）。しかしつぶさに毎年の増加額に注

目してみると景気低迷などの影響から足元では

過去のような高い伸びになってはいない。

さらに、より長期的には急速な高齢化の進行

に伴う社会・経済構造の変化は個人金融資産の

将来に大きな変化を及ぼす。いうまでもなく高

齢化は、労働力人口の減少を通じて経済成長率

の低下をもたらす一方、社会保障給付費の増加

とそのための負担を増大させる。今後、厚生年

金保険料率の引き上げ等により勤労者世代の負

担がさらに増えれば、可処分所得が減少し、個

人金融資産の蓄積も思ったように進まない。他

方、引退世代の公的年金制度も漸次削減される

ことは確実である。こうして個人金融資産残高

が減少するという事態も十分に起こり得るので

ある。

１．個人金融資産獲得に向けた動き
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まず毎年の経済活動（フロー）からどのよう

に個人金融資産残高（ストック）が形成される

かを考えてみよう。

国内総生産（ＧＤＰ）は約500兆円であり、こ

の約７割が家計の取り分(=可処分所得）となる。

可処分所得から消費を引いた残りがフローの貯

蓄になる。すなわち、可処分所得×貯蓄率＝貯

蓄（約40兆円）である。このうち実物資産（住

宅・土地）の取得に充当した額（５兆円）を除

した額（約35兆円）が金融資産残高のネットの

増加額となり、前期のストックに加えた額が当

期の個人金融資産残高（約1,230兆円）となる。

以上のメカニズムから、個人金融資産残高の

増加を決定する重要な要因が上げられる。①可

処分所得の伸び、②貯蓄率の推移、③含み益（損）

の発生状況などである。ここで、今後の可処分

所得の伸びと貯蓄率の推移を想定し（図表－２）、

その組み合わせにより、2010年度における金融

資産残高を試算してみよう。

図表－３は可処分所得の伸びが過去５年間の

平均と同じ２％程度となる場合を示してある。

ケース３のように貯蓄率が将来においてマイナ

スに落ち込む場合には、貯蓄率がマイナスに転

じた後、残高が減少する。想定されるケースと

して可能性が高いのは貯蓄率はマイナスとなら

ないが緩やかに低下し、可処分所得も低い伸び

にとどまるケースである。すなわちケース２な

らば個人金融資産残高は1,700兆円前後にとど

まる（同じ時期に２千数百兆円を見込むとの試

算もあるが、いささか楽観的に過ぎると思われ

る）。もちろん現状の13％程度の家計貯蓄率が

今後も維持されれば、２千兆円台の資産規模も

十分に実現可能である。しかし、前述のように

高齢化の進展により経済全体で貯蓄の取り崩し

を引き起こしてしまうような場合や、経済成長

が長期にわたり低迷を続ける場合には暗黙の前

提となっている個人金融資産マーケットの急激

な拡大は望むべきもないことになる。

図２．家計貯蓄率の見通し（３ケース）
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図 ３．ケ ース 別金融資産年度末残高
（可処分所得の 伸び ：２％）
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すでに多くの論者が指摘するように、高齢化の

進行に伴い、年金・医療に対する税や社会保険

料などの負担増は避けられない。実質的な負担

増を軽減するために各種改革等を通じて負担の

軽減を図るための政策的対応や自助努力として

の個人の老後準備へのインセンティブを高める

措置も奨励されるであろう。こうした努力がう

まく組み合わされた結果、民間部門が活性化し

潜在成長率を高めることも可能であろう。

しかし、そうした経済・社会像を前提にした

上でなおかつ冷静に考えるならば、個人金融資

産残高の増加は、比較的楽観的な見通しの上に

成り立っていると指摘せざるを得ない。個人の

目も肥えてくる昨今、アセットマネジメント業

界そのものが熾烈な競争の中に投げ込まれるこ

とを覚悟すべきだろう。金融機関における経営

２．個人金融資産形成のメカニズム

　　と2010年度の試算



の重点も、個人金融資産市場の規模拡大を前提

にした拡大戦略よりも、アセットマネージメン

ト業務の質的向上に努めることがより重要にな

ると言わざるを得ない。
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