貯蓄から投資への評価と今後の方向性について　　　　　　11月5日　古賀裕士
· 問題意識
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· 章構成

[image: image2.png](BfE. % EELERIAGEYVEAM
H & X E AFUR FAY TR
28  HE | e8|k | a® | gE | e@m  gw | e@  kE
[EEE 804 553] 594 145 174 o8| 23 g83| . 147 291
NSy 3030770l iats gag| T Tsan|aor as|vee g
& (5 o6, 66| s 20l ve 23l g2 Tiaa[ s ea
st o7 ae| iom aal T er ol as e TR e
%o fi 64 Taalas TR s G 507 a6
e REE 1452 1000 aces 1000] 608 1000 617 1000 506 1000
Rl 370 255 1096 816|203 366] e aps| 175 346
EoEEER 1063 745 2600 os4| 585 634 414l erg] a3 654l
EE—ABH7Y | 28 Wz | 2@ Bz | 2@  BE | &8  JE | 28 JBE
2BEE 1157 1366 @ | 1006 © ZE) 624 @
R 250 433 O 367 O 296 © 265__ @
EvieBEE | 847 EEE 0] 636 © 56 ® 535 @
CiE ) HFQ SR A0 BAERECNT 284,
1$=92.190, 1£=146.590. 1EUR=132.00/F 2 U THE.
CHFR) HIR TESERGE L . FEB “Flow of Funds Accounts” . ONS “National Statistics” . Deutsche

Bundesbank “Gernany Financial Flows” . Banque de France “National Financial hccounts”



　

· 1章について

―「貯蓄から投資へ」政策の定義と目的　　　　　　　　金融ビッグバンの定義と目的
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―「貯蓄から投資へ」の背景について

　　　図１　2009年度家計金融資産の内訳
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日銀「資金循環統計」より作成
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　　　　　　表１　家計金融資産の配分の国際比較（2009年末）
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第一生命経済研究所 http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/data/data_lib.htmlより引用

[image: image12.emf]
―　政策の成功とは

　これは検証中だが、資本市場の規模や国民性などを考えるとドイツを目標や参考にするべきではないかと今のところは考えている。
· ２章について

―「貯蓄から投資へ」の全体の評価

先ほどの家計金融資産の構成比を「貯蓄から投資へ」政策が始まる前と現在で比較してみる。

図２　2000年と2009年家計金融資産の構成比の比較
[image: image13.emf]　　　　
知るぽるとHP　http://www.shiruporuto.jp/finance/tokei/stat/pdf/data02a.pdf　を参考に筆者作成
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[image: image18.emf]　　　　　　　　図3　家計のリスク資産保有比率とTOPIXの推移（年度末）
東証HP　http://www.tse.or.jp/、知るぽるとHP（同上）を参考に筆者作成

家計の投資信託の残高増減の内容を見てみると・・・
図4　投資信託の残高の推移の要因
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[image: image21.emf]
日銀資金循環統計より引用
[image: image22.emf]図5　契約型公募株式投信の販売形態別残高の推移
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投信協会資料　http://www.toushin.or.jp/statistics/statistics/　より筆者作成

その他の個人投資の代表的商品である株式と債券についても見てみる。
1 株式
図６　投資主体別株式売買動向の推移　東証一部（単位：億円）
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http://www.skkc.jp/pdf/data/data/data_6.pdf　より筆者作成
図７　インターネット取引口座数の推移


日本証券業協会　インターネット取引に関する調査結果について　http://www.jsda.or.jp/html/houkokusyo/pdf/interank.pdfより引用
　
　②　債券

図8　家計の債券残高の推移の要因


日銀資金循環統計より引用

図9　個人向け国債の発行額の推移


資本市場クォータリー「個人金融資産動向：2009年第1、2四半期」　http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2009/2009sum20web.pdfより引用
図10　個人向け社債の発行額の推移
　

住友信託銀行　調査月報2009年12月号　http://www.sumitomotrust.co.jp/RES/research/PDF2/704_4.pdfより引用
　　　　　図11　社債の保有主体別内訳　～日本～　　　　　　　　　　　　図12　社債の保有主体別内訳～米国～

　

住友信託銀行　調査月報2009年12月号　http://www.sumitomotrust.co.jp/RES/research/PDF2/704_4.pdfより引用
　

「貯蓄から投資へ」ということで一方の貯蓄についても見てみる。

図13　家計金融資産に占める預貯金の金額の推移


知るぽるとHP　http://www.shiruporuto.jp/finance/tokei/stat/pdf/data02a.pdf　を参考に筆者作成

図14　定期預金残高の推移

　
日銀統計http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$graphwnd　より引用
◆　3章について

　―それぞれの政策効果についての検証

　①証券優遇税制（2003年～現在まで）
　　▼　内容


　　▼　検証

　　先行研究（大野、林田2010）を利用する。


　②ETFの導入と規制緩和（2001年、2008年）

　　▼　ETFの導入について

表2　2001年に上場されたETF

	銘柄（ETF）名
	銘柄コード
	運用会社
	ベンチマーク

	ダイワ上場投信－トピックス
	1305
	大和証券投資信託委託
	TOPIX

	TOPIX連動型上場投資信託
	1306
	野村アセットマネジメント
	TOPIX

	上場インデックスファンド225
	1330
	日興アセットマネジメント
	日経平均株価

	ダイワ上場投信－日経225
	1320
	大和証券投資信託委託
	日経平均株価

	日経225連動型上場投資信託
	1321
	野村アセットマネジメント
	日経平均株価


投信資料館　http://www.toushin.com/tabid/128/Default.aspx　より引用

　　　　　　図15　ETFの資産残高と資金の純流出入の推移

（単位：億円）　投信協会　http://data.toushin.or.jp/result/backno/data/F03070F03080.htmlより筆者作成
　　　▼　2008年の規制緩和について

　　　規制緩和の内容

図16　東証のETF上場銘柄数の推移



東証ETFスクエア　http://www.tse.or.jp/rules/etf/esquare.html　より引用

表３　2007年以降現在までに東証に上場されたETFの種類別内訳

	国内株式型
	海外債権型
	海外株式型
	セクター型
	コモディティ型
	その他
	計

	8
	2
	7
	34
	26
	3
	80


（その他にはREITやSRIファンドが含まれる）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　東証ETFスクエアより筆者作成
再掲　図15 　ETFの資産残高と資金の純流出入の推移

表４　2010年10月1日～8日のETF平均売買高TOP１０と純資産額

	【 平均売買代金TOP10 】
	
	
	

	NO ファンド名 ティッカー 平均売買代金（円／日）※1 　 騰落率（%）※2
	タイプ
	上場年
	純資産額（億円）

	1 日経225連動型上場投資信託 (1321)　　　　　 4,852,405,192 　 2.22%
	国内・株式
	2001年
	4986

	2 TOPIX連動型上場投資信託 (1306)　　　　　　 4,584,559,796 　 1.43%
	国内・株式
	2001年
	8472

	3 上場インデックスファンド225 (1330)　　　　 3,733,523,880 　 1.99%
	国内・株式
	2001年
	2434

	4 ダイワ 上場投信-日経225 (1320)　　　　　　 1,512,842,140 　 2.44%
	国内・株式
	2001年
	2097

	5 SPDR　ゴールド・シェア　受益証券 (1326)　　 403,862,826 　 0.47%
	商品
	2008年
	　

	6 東証銀行業株価指数連動型上場投資信託 (1615) 319,082,100 　 3.45%
	国内・セクター型
	2002年
	260

	7 上場インデックスファンドTOPIX (1308)　　　 283,874,040 　 1.21%
	国内・株式
	2001年
	2141

	8 ダイワ 上場投信-トピックス (1305)　　　　　 247,749,920 　 1.31%
	国内・株式
	2001年
	2031

	9 MAXIS 日経２２５上場投信 (1346)　　　　　　 222,990,708 　 2.10%
	国内・株式
	2009年
	418

	10 金価格連動型上場投資信託 (1328)　　　　　　 170,347,210 　 0.63%
	商品
	2007年
	186


（純資産額は10月18日時点）　　　　　　　　　グローバルETFインサイト　http://etfinsight.jp/information/view/874より引用


まとめ

　③ラップ口座（2004年）
　　▼　ラップ口座とは

三菱UFJモルガンスタンレー証券HP　http://www.sc.mufg.jp/products/wrap/index.html　より引用
　　▼　規制緩和とその効果について

日本では1990年代後半にサービスが開始されるも規制が厳しく大きく普及はしなかった。

　

　　　　　　　表5　ラップ口座の契約者数・金額の推移

投資顧問業界統計資料　http://jsiaa.mediagalaxy.ne.jp/toukei/index.html　より引用
　　　　　　　　図17　米国と日本のラップ口座の残高推移


今後の投資環境におけるモーニングスターの役割　http://www.sbigroup.co.jp/investors/disclosure/morningstar/pdf/presen_h22_hrc.pdf　より引用

　
まとめ

　④確定拠出年金法（2001年）

　　▼　確定拠出年金法とは
※取引内容の開示義務とは、証券会社ディーラー部門でラップ口座と同一銘柄を売買している場合には、その詳細を顧客に書面開示しなければならないという利益相反防止のための制度。
　　
▼　現状について

図18　確定拠出年金の加入者数の推移

　


確定拠出年金（企業型）　http://www.pfa.or.jp/jigyo/tokei/zaisei/kakutei_kigyo/index.html　より引用
　　▼　検証

　　　図19　確定拠出年金全体のポートフォリオ　　　　　表6　2009年末の厚生年金基金のポートフォリオ

　図19　大和総研「確定拠出年金制度の現状と今後の展望」　http://www.daiwa-fc.co.jp/report/NL0605-1.pdf　より引用
表6　企業年金連合会HP　http://www.pfa.or.jp/index.htmlより引用
　　
◆　4章について

　―今後の政策の方向性

　▼個人的見解

そこで重要なのは・・・・

現在の投資インフラの維持と入り口の整備（誘導）
　①投資インフラの維持について
　検討中。証券優遇税制や日本版ISAなどについて書くつもり
　②入り口の整備について
再掲　図5　契約型公募株式投信の販売形態別残高の推移


　　　　　　　　　表7　メガバンクの銀証共同店舗の数

	MUFG
	三菱UFJ証券
	39店舗
	2008年9月

	みずほ
	みずほインベスターズ証券
	170店舗
	2010年11月

	　
	みずほ証券
	3店舗
	2010年11月

	SMFG
	SMBCフレンド証券
	6店舗
	2008年11月


各社HPより筆者作成
表8　三菱UFJ証券のリテール営業実績に占める連携効果

	　
	預かり残高
	有残口座数
	新規口座開設
	投信販売
	個人向け国債
	リテール外債販売
	リテール純増（入金・入庫）

	総計
	235732
	1207
	335
	19599
	10444
	17324
	22211

	うち証券仲介業経由
	18745
	156
	165
	1923
	7234
	4155
	12043

	比率
	7.95%
	12.92%
	49.25%
	9.81%
	69.26%
	23.98%
	54.22%


（注）預かり残高は2007年6月末、新規口座開設は2005年4月～2007年6月の累計。投信販売以下は2005年1月～2007年6月までの累計。なお、預かり資産は国内営業部門（金融機関含む）。リテールのみだと比率は12.47％となる。

「金融システム改革と証券業」　証券経営研究会編　2008年　p．5より引用
　
　　　　　　　図20　投資信託の非購入理由（重複回答有）　投資信託認知者・保有未経験層ベース
　　　　　　　図21　投資信託購入のきっかけ（重複回答有）　現在保有層・保有経験層ベース

投資信託に関するアンケート調査報告書　投信協会　http://www.toushin.or.jp/statistics/report/research2008/　より引用
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仲介の実情と問題点

政策の経済的な意義、位置づけ
「貯蓄から投資へ」の政策スローガンが叫ばれるようになってから約１０年が経ち、これまで様々な施策が打たれてきた。そして、その政策の効果もあり、一部の指標では投資が増加しているというデータも出ている。しかし、欧米諸国と比べると日本の家計金融資産は未だに預金に偏っており、社会保障の不安や国内市場活性化の観点からも投資を増やす余地と必要性は大きいように考えられる。そこで、これまで採られて来た施策を振り返り、どのような施策が効果的で、どのような政策が無意味だったかを見極め、さらに、海外の事例を参考にするなどして今後さらなら投資の増加を目指すうえでどのような政策を採るべきかを探っていく。





1章　「貯蓄から投資へ」とは　　　　　　　　　　　　2章　「貯蓄から投資へ」の進度


　　　－「貯蓄から投資へ」の定義　　　　　　　　　　　　　－１章を踏まえた「貯蓄から投資へ」全体の


　　　－「貯蓄から投資へ」の背景　　　　　　　　　　　　　　評価


　　　－政策の成功とは？　　　　　　　　　　　　　　　　　－データを利用





3章　政策効果の検証　　　　　　　　　　　　　　　　4章　「貯蓄から投資へ」の今後の方向性


　　　－法律、税制、規制の変更の歴史と効果の　　　　　　　－3章を踏まえて今後の政策の方向性


検証　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－それに加えて海外の事例なども検証する


　　　－中心は商品、特に契約型の投信、ETF　　　　　　　　　予定


REITを見ていく











目的


・日本の証券市場をNY、ロンドンのような国際市場にすること





定義


フリー・フェア・グローバルの3原則に則って行われた抜本的な金融市場改革。





定義


「貯蓄から投資へ」政策は2001年からスタートしたものであり、金融ビッグバンとは区別して考える。





目的


・国内資本市場へのリスクマネーの供給の増加


・国民の将来の資産形成の補助





日本の家計金融資産の内訳は現預金が54.8％を占めており、国際的にみると非常に保守的なポートフォリオとなっている。


海外を見ると米国などの預金の割合が20％以下、比較的保守的なドイツでも40％弱となっているのと比較すると突出して現預金の占める割合が多くなっている。





リスク資産の比較をしてみると、有価証券と株式の比率を足した割合は日本が13.2％となっており、英国とはほぼ同率だが、他の三カ国とは大きな開きがある。





統計を完全に鵜呑みにするのはよくないが、資本市場の活性化によるリスクマネーの供給増を狙う日本としては現状のリスク資産の割合を向上させていくことが求められる。





2000年





2009年





2009年は2000年と比べても株式や投信を足したリスク資産の割合は増加している。図3を見ても分かるとおり、2009年は金融危機後の不況の影響で2000年と比較すると株式市場が軟調だったことを考えると、評価差額ではなく市場への純資金流入が起こったことが考えられる。





注目すべきは、金融危機以後TOPIXが大幅に下落している中でも投信の割合が増加している点。





特に目に付くのは、00年や07年、08年など調整額要因では大幅なマイナスとなっているにもかかわらず、取引額要因がプラスとなっている年の存在である。


これは市場が下降局面にも関わらず資金流入が起こっていることを意味しており、個人投資家は逆張り的な志向があるということも要因の一つだが、それ以上に大きいのは98年に投信の銀行窓版が解禁されたことであると考えられる。





※調整額要因は対象とする期間の残高の差額とフローとの間の乖離額（価格変化などによる変化分）





投信の銀行窓販は順調に拡大を続け、現在は投信全体の残高の約半分が銀行で販売されたものとなっている。


銀行での購入者は定期預金の解約後などの新規顧客が多かったため、大量の資金流入が起こったと考えられる。





個人部門は「貯蓄から投資へ」が言われ始めた2001年以降も売り越しが続いている。特に、景気回復に伴い株価が上昇した2002年以降も売り越し傾向は変わらない。元々、個人投資家は逆張り的な傾向があるとは言え、投信とは全く逆の傾向が株式には起こっている。





一方で、99年に営業を開始したネット証券の口座数は順調に伸びている。従来対面型の証券会社を利用していた顧客のシフトも多いと予想されるため、全てが新たな顧客とは考えられないが、今まで証券会社の門をくぐるのは敷居が高いと考えていた個人投資家が、ネット証券を通して多く流入したことが予想される。








図3を見ても家計の株式・出資金の額はTOPIXと見事に連動しており、図6と合わせて考えても家計全体が持つ株式・出資金が増えているとは考えづらい。一方で、ネット証券の誕生により個人投資家の裾野自体は広がっていると考えられる。ただし、株式への投資は個人にとっては分散投資が難しく、個人の資産形成には適さないため、投信などと比べると伸びが少ないのは当然だとも言える。





家計の債券保有高は、80年以降常に増加傾向だったが95年から減少している。その後2004年から増加に転じ、2008年、09年はまた減少している。





2004年からの債券の保有残高の増加は、03年の個人向け国債の発行の解禁が大きく寄与している。預金と比較すると高利回りということで、定期預金の満期に伴う国債購入などが増加したと考えられる。


しかし、07年後半以降は預金金利の上昇などもあり、発行が減少している。そのため、固定5年や固定3年などの新商品が登場している。





一方で、個人向け社債の発行額は2001年以降低調になっていた。


しかし、2008年には企業の資金調達の多様化ニーズの高まりや、低利での発行が可能ということがメリットとなり、個人向け社債の発行が大幅に増加した。しかし、未だに日本では社債と個人の結びつきは弱いといえる。





日本の社債の保有構造は銀行や機関投資家が中心となっており、家計の保有額は１％に満たない水準となっている。日本で社債を保有する人の比率も17.1％と株式の73.9％、投信の56.0％と比べても低い比率となっている。米国では社債の15～20％を家計が保有しており、それと比較すると家計の金融資産におけるプレゼンスも低いものとなっている。





個人向け国債の解禁により、個人が債券投資をする機会は増加した。個人向け社債も波はあるものの資金調達の一つの手段として定着した感がある。しかし、債券発行は発行者に依存しているので、発行額が伸びなければ保有額も増えないということで、保有額を増加させていくことは非常に難しいと考えられる。さらに、「貯蓄から投資へ」の流れの中でも投資家にスポットを当てた債券保有促進策は、打ち出されていないため債券保有が進んだとは言えないと考えられる。





家計金融資産に占める預貯金の金額は、1990年代から2000年代初頭にかけて右肩上がりで上昇を続けた。しかし、2003年以降金額は伸び悩み、割合は2007年まで大きく下落した。しかし、金融危機以降は家計も安全志向を強め、預貯金の割合が再び増加している。





預金の中でも定期預金の残高は2001年以降大幅に減少した。2002年の定期預金のペイオフ解禁に向けた定期の解約が進んだことが大きな原因だと考えられる。2007年以降は、家計の預貯金の割合と同様に、定期預金も大幅に増加に転じており、「貯蓄から投資へ」に逆行した動きとなっている。





家計の預貯金額は2003年から、定期預金総額は2001年から減少に転じている。これらはペイオフの解禁や郵政民営化などに伴い減少していると考えられ、その資金の一部は銀行の投信の窓販開始もあり、リスクマネーとなり市場に向かったと考えられる。これらの動きは「貯蓄から投資へ」という政策スローガンに適っている。しかし、2007年以降は金融危機に伴い、「貯蓄から投資へ」の狙いとは違う動きになっており、さらなる政策の強化が必要だと考えられる。





・上場株式や投資信託の配当に対する税率を10％ とする。


・上場株式等の譲渡益に対する税率も10％とする。


・当初は2007年までの時限措置だったが延長。


・2011年末で廃止予定。





従来は低迷する株式市場の活性化策として導入され、廃止の時期が慎重に検討されるも結果として現在まで継続されている。





詳しい説明は省略するが、先行研究によると配当税率は株式購入意欲に対して負の効果を与えていることが示唆されている。つまり、2003年以降の配当に対する軽減税率は、その負の効果を和らげる効果があったと考えられ、「貯蓄から投資へ」に対し理論上は有効であったと考えられる。


詳しくは証券経済研究2010年6月号を参照してください。





緊急経済対策の一環として導入されたETFの導入目的は、①銀行の保有株の受け皿作成、②株式取得機構の活性化、などであったが、投資家に対して新たな投資対象を提供したという点では、「貯蓄から投資へ」政策の一環と評価することはできるだろう。





ETF全体の資産残高は、2001年の発足から2007年の規制緩和までの期間で約4兆円の規模にまで成長した。しかし、資金は2003年以降流出傾向が続いており、ETFの残高の成長は市場価格の上昇に主に依存していたことが分かる。


2003年の優遇税制施行以後も資金流出しており、資金流入が著しく増えたことはなかった。





特に連動対象指標の個別指定の廃止により、機動的なETFの設定が可能となったと言われている。





・株式に限定されていた現物拠出型ETFの投資対象を有価証券に拡大する。


・ETFの連動対象指標の個別指定が廃止された。





2007年にセクター型のETFが野村と大和から上場され、さらに、2008年にコモディティ型や海外に投資するタイプが多く上場されて、ETFの上場銘柄数は大幅に増加した。投資家の投資対象は大幅に広がったと言えるだろう。





さらに詳細を見てみると、規制緩和後はその恩恵を受けコモディティ型や海外へ投資するタイプのETFが急激に増加している。REITに投資するタイプやインド・ブラジル株に投資するETFも上場されており、商品の裾野自体は大幅に広がったと言える。





結果的に2007年、2008年と調整局面においても資金流入は続いていたので、ETFの規制緩和の効果はある程度あったと考えられる。


しかし、2009年は資金が純流出に転じており、金融危機の影響が大きいと考えられるが、緩和の効果が切れた可能性もある。





2007年以降の商品は平均売買高の上位に顔を出すようになってはいるが、未だに純資産額は少ないものとなっていて、市場への新規の資金流入は少ないものであることが予想される。それはETFの設定額を見ても明らかで、2007年には規制緩和で一気に商品組成が進み、前年度比で二倍のETFの設定が行われた。しかし、翌年以降は非常に低調なものとなっており、規制緩和による新たな資金流入は非常に限定的であったと考えられる。





ETFの導入自体は、2兆円規模の資金を市場に流入させ今後の発展の土壌を作ったという点で、欧米と比べると規模が不十分であるという指摘もあるが、ある程度評価はできるだろう。しかし、その後の規制緩和による拡大策の効果は明らかに薄く、政策としての効果は不十分であったと言える。さらに、規制緩和後に新たに発売された商品は海外に投資するものが多く、日本国内への投資はほとんど増加していないと言える。





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。





従来の規制


・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。








規制緩和


・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。





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。





※SMAとは


Separately　Managed　Accountの略で、証券会社が投資家から預かった資金を投資一任契約に基づいて、運用・管理するサービスのこと。ラップ口座とほぼ同義。





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、金融危機後の2009年末でも43兆円という規模となっている米国のラップ口座（SMA）と比較すると市場規模は非常に小さいものとなっている。





ETF同様にラップ口座も米国と比較すると非常に規模が小さくなっている。日本人が保有する金融資産の規模を考えても、市場規模が大きくなる余地は非常に大きいと考えられる。2004年の規制緩和により、米国同様のサービスを提供できる環境（規制など）は整っていると考えられるため、後はラップ口座というサービスを認知させていくことが必要とされていると思う。





確定拠出年金制度は適格退職年金制度の廃止とともに2001年にスタートした。拠出された掛金が個人ごとに明確に区分され、掛金とその運用収益との合計額を基に年金給付額が決定される年金制度。企業型と個人型があるが、本論文では企業型について主に取り上げる。





本来、「貯蓄から投資へ」が目的の制度ではないが、企業年金は非常に大規模で市場へのインパクトも大きいため、ここで少し取り上げる。





2001年の制度導入から加入者数は順調に伸びている。適格退職年金からの移行は2013年3月が期限なので、今後もその期限に向けて加入者数が増加し続けることが予想される。


預金やリスク資産で個人が運用に関わるため、公募投信を通しての市場への資金流入が期待される。





図19と表6を見ると厚生年金基金のポートフォリオが内外株式への投資が42.5％となっているのに対し、確定拠出年金のポートフォリオでは30.3％となっており、これだけを見ても市場へのリスクマネーの供給は細っていることが予想される。さらに、国内市場に絞って考えても、確定拠出年金の投資信託には債券型の投信や多くの外国株式型が存在する。そのため、国内市場への資金供給も年金の廃止の分も考慮すると、減少していることが予想される。





適格退職年金の廃止に伴い、企業はまず年金の継続か廃止かを決定する。継続の場合は厚生年金基金、確定給付企業年金、確定拠出年金、中小企業退職金共済の中から移行先を選択する。その際、厚生年金基金や確定給付年金と適格退職年金のポートフォリオを同じだと仮定すると、企業年金の廃止分と確定拠出に移行した結果起こる市場への資金の流出又は流入により、市場への資金の純流出又は純流入が求められる。





金融ビッグバンから「貯蓄から投資へ」に至るまでの多くの規制緩和や法令の整備により、ルールやインフラに関しては欧米に引けをとらないものが出来上がっていると思われる。その中で問題となっているのは、やはり個人投資家や家計の投資に対する意識や知識の欠如であると考えられる。そのため、効果的なルールや商品を活用できていないので、さらに投資に対するイメージが悪くなるという負のスパイラルに陥っていることが問題である。





日本人にとって一番身近な金融機関は、やはり銀行である。図5を見ても明らかで、本来証券会社が得意なはずの投資の分野に関しても銀行のプレゼンスは上昇している。


そのため、やはり家計の貯蓄を投資に回すためには銀行からアプローチしていくことが有効だと考える。





具体的には、メガバンクなど傘下に証券会社を持つ銀行による銀行証券共同店舗の開設促進を提言する。銀行証券共同店舗は2002年9月に解禁されており、直近に行われた規制緩和というわけではないが、銀行からの仲介でリスク性が高い商品など販売可能な商品が大幅に増加するという点で、非常に有効だと考えている。





メガバンクによる銀証共同店舗への取り組みはグループごとに異なる。特に力を入れているのはみずほグループで、みずほインベスターズ証券との共同店舗の開設によりみずほ銀行の顧客の証券への誘導を積極的に行っている





上表を見ても銀証の融合によるシナジー効果は間違いなく出ているといえる。特に、新規口座開設という形での顧客獲得に大きな威力を発揮しており、新規口座開設の約半数が主に銀行からの証券仲介業経由となっている。このように銀行を入り口として投資を始める個人投資家は、現在の団塊世代の大量退職に伴い更なる増加が見込める。





投資家アンケートを見ても非購入理由として最も多く挙げられているのが、「よくわらからないので不安」という点である。そのような状況下で必要なことは、投資信託などのリスク商品に触れる機会を増やし、知識をつけることであると考えられる。実際に、現在保有者などの投資信託の購入きっかけは勧められての選択肢が最も多くなっており、銀証融合店舗の設置により様々なリスク商品に触れる機会を作ることが「貯蓄から投資へ」のさらなる促進には必要だと思われる。








