「貯蓄から投資へ」の評価と今後の方向性　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　古賀　裕士
④　商品の歴史（ラップ口座：SMA）

[image: image2.emf]
[image: image3.png]FIHGMERE 5D YR 7 BEEDEE L TOPIXDOHER

2000.00
F 1800.00 —*— &

160000 g skt s
- 1400.00

I 1200.00 =+=TOPIX (FH#)
+ 1000.00

t 800.00

t 600.00

400.00

200.00

0.00

<

[ A (e B S N S = B BN B B e B = B B
DD DD DD
SRR RoRoRoRo R Ro RNl ReNelelele]
AH A A A A A A A A A A AAaaaaan




　
[image: image4.emf][image: image5.emf]●規制について

●投資顧問業者と投信業者の推移
[image: image6.emf][image: image7.emf][image: image8.emf]
[image: image9.emf]
[image: image10.png]@ 154% - @

i}

&

=]

R=Y

%S EAEGERORTERUFHEY OHB

(EEHR—2)

&6 BRAFARVLEHAOESHRAL
RO (MEHA—R)

(f&F)
30,000
20,000
10,000
0
2003 04 05 06 07 08 09 2005 06 07 08 09
1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 1Q 3Q 12 3Q 1 3Q 1 3Q 1
= gREROI0— —_— g0 T0—
== EwiosRaE o mEsERGE
P ——
— —— PERRREOFEBE) BRERORERLR AnSORERLR
—— R GERRER)

(HBT) MBEER & 0 BT AR TS BT FERT (R

(HPT) AAERYT [EeMmBRHa] Lo
BT ARG (ERR





[image: image11.emf][image: image12.emf]　
　

	【純金融資産の保有額別マーケット規模の推計（2005年）】
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⑤　商品の歴史（個人向け国債など債券）
　
増加の要因として考えられること・・・

Ⅰ．個人向け国債の発行
　

　

　Ⅱ．個人向け社債の発行
　


ラップ口座とは・・・


ラップ口座は、お客様と投資一任契約を締結し、お客様の資産運用・管理・投資アドバイス等のサービスを提供する口座のことです。ラップ口座の「ラップ」とは英語の「wrap」のことで、「包む」という意味で、ラップ口座では資産運用に関するいろいろなサービスを包括して提供することから使用されるようになりました。（三菱UFJモルガンスタンレー証券HPより）





日本では1990年代後半にサービス提供が開始された当時は、規制が厳しく普及しなかったが、2004年の規制緩和を契機にサービスを提供する金融機関が増加した。





・商品が投資信託に限られていた。


・自己売買の取引内容の開示が義務付けられていた。


・運用業と証券業の兼業には社内組織を分けることが必要。





・投資対象が株式・債券・海外資産などに拡大された。


・取引内容の開示義務が内閣総理大臣の承認を条件に免除された。


・内部監視体制の整備によって兼業が可能。





投資顧問や投信の企業数は2004年の規制緩和以降大幅に増加している。


特に、投資顧問業者が大幅に増加しており、これは規制緩和の影響が大きいと考えられる。


しかし、残高の伸びはそれに比べて小幅となっている。（これがラップ口座と関係あるかは微妙・・・）





18年からの短いデータでは、投資契約件数は増加傾向にあるが、リーマンショックを経て、やはり減少している。しかし、直近では景気回復を受けて、契約件数、金額ともにまた増加している。


2007年からの契約件数の増加は、団塊の世代の退職金が流れ込んだことも要因だと考えられる。





しかし、日本のラップ口座の市場規模は2009年末で約4500億円となっており、2007年末に76兆円の規模となった米国のラップ口座と比較すると普及が進んでないといえる。


個人金融資産の運用方法としてラップ口座は非常に有効な運用手段なため、普及のための施策を考えていく必要があると思う。








家計の債券保有高は、95年から減少している。その後景気が回復した2004年から増加に転じ、2008年、09年はまた減少している。





国債の大量発行が続く中、国債を円滑かつ確実に発行していくためには、幅広い投資家層に国債を購入していただくことが重要です。こうした観点から、わが国の国債の保有構造をみると、金融機関等の割合が高い一方で、個人等の割合は低くなっており、個人投資家の国債保有の促進が重要な課題です。 


個人投資家は、比較的、長期安定的な国債保有者として期待できると考えられ、国債の個人保有を促進し、国債の保有者を多様化させることは、安定的な国債市場の形成や国債の円滑かつ確実な発行にもつながるものと期待しています。（財務省HPより）








2003年から個人向け国債の発行が始まり、順調に発行額を伸ばしてきた。しかし、預貯金金利の上昇や利回りの低下もあり、07年辺りから発行額が減少している。


金融危機下においても発行額は伸びていない。





個人向け社債は90年代後半から00年代初頭にかけて増加したが、その後下火になった。


そして、リーマンショックにより資金調達が困難になった2008年からまた大幅に増加している。





日本において個人向け社債は、まだまだ存在感が小さく伸びる余地も大きいように思える。





米国と比較しても家計の社債保有は非常に少なく、日本の経済活性化や資金調達手段の多様化を考えても、個人向け社債の発行を促し家計の社債保有を奨励する政策の必要性は大きいように思える。





家計による債券保有は、ポートフォリオの構成上株式、投信保有と同じく重要であり、普及させる必要性は高いと考えられる。しかし、現状では必要性や存在の認識から不足しており、まずは広告活動やPR活動が重要だとも考えられるので、具体的な普及政策まで踏み込むかは微妙。





海外事例なども考慮して最終的に決定する。








