
第66巻第7号／令和7年7月1日発行（毎月1日発行）昭和35年12月8日第三種郵便物認可

理論と実務の接点で金融界を展望

月

列

1 第1特集 I

ー ー 一 ー
と

機能とサ ー ピス向上

— �· � ·· • 

「一餓」大庭英治

算 II特集I

·氾，！そ干疇

三島信用金庫

高嶋正芳理事長

蝙za•
全国銀行の中小企業等貸出比率

・り祁田●
地銀•第二地銀の決算主要指探



[第 11 印員]̂―◇ --―~ 1 

72 消費者九磨く
脆弱性の
克服に
向けて

ィ
5
4r

念

因
4
9こ

お
；
2;

ぶ
:,
1

:9

:i
,

i

74 mil.t研領叩馳駐』過剰な借入需要を防ぎ、市場効率化を
......................…...・・・・・・・日本大学 鶴田大輔

78 9撻咋，即苓印， "
9 進む家計資産形成の「貯蓄から投資へ」

・・・...........................................................................................・・・龍谷大学 竹中正治

82 99 ，l.
,

Ill ，＇， 罰洞 Habittoのユーザー調査に見るマインド変化
=======..............................................................................・・編集部 ・

E,1 ＇昂塁瞑日

I 

I 

84 flm鉱嵐蕊注川より良い消費生活に向けて
......................................................・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・東京家政学院大学 l」＼野； 由美5子；

88 黙胃
＇

l
’'曰ヨ Interview 消費者庁 鮎澤良史消費者政策課課長に聞く

「消費者の“脆弱性＂を注視」．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．.......…""…編集部

| TOP|C 

36 金融・地公体・旧帝大と新興育成で連携……フオ ースター トアップス編集部

1第一線

38支店経営アラカルト 令和版：高齢客対応マニュアル

66 地域産業を興す 石川県 輪島キリモトの輪島塗再生への挑戦
……………………•北陸経済研究所 前］田由美子

70中小企業支援ケーススタディ 2025 モニタリングの必要性
・・・・・・・・・・・.............…·········・・ エフアンドエム

Iヒストリ ― | 

罰碍息匿国一
42 第286回

三島信用金庫
高嶋正芳理事長に聞く
地域の未来を
「TUNAGU」金庫へ

................................................... 

40 Dataは語る
.............................................................. · • • · · · • 

41 ブックレビュ ー①
................................................ . . . .... 

93 ブックレビュ ー②
............................. .. . . . ... . . ... .... 

110 ブックレビュ ー③
················································........... . 

112 申し込みのご案内．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．
113 バックナンバー

.............. · • · · · · · · · · · · · · · · · · •........................................ 

114 クリエ ー ト／次号予告............................. ................... 

本誌掲載記事の複写・転訳載・磁気媒体・
光ディスクヘの入力、論文・デー タ等
の抄録・要約を弊社の許諾なく行うこ
とを禁じます。

7 あの日あの時 全ては学び……………•••富士信用金庫理事長 浅見祐司

32 再発見！ニッポン金融経済史 江戸時代の年貢米流通と米切手（下）
........................................・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．・・東京大学史料編纂所

1 オピニオン I 
34 今日の問題「インフラ老朽化」 「透視」で挑む社会資本の老朽化問題

.......................................................東京大学 水谷司

I ランキング ・ 特別資料 編集部 I
94 全国餓行の中小企纂等貸出／消費者ロ ー ン／住宅ロ ーン比率 (2025年3月11l1)

104 特別資料地銀•第二地銀の決算主要指標 (2025年3月期）

且畠ジャーナル 2025.7 5
 



一
←"し—_」-—l99U\5 

捐費者力渭く脆弱性の克服に向けて

11 

I 

i! 

一

遣む家計資産形成の「貯蓄から投

インフレ、金利上昇で波乱＜

新NISA開始から1年半が経過した。筆者が
見るところ、新NISAはほぽ期待通りの規模
で株式を中心とする投資系資産への家計の流
入を起こしており、これが今後10~20年継
続すれば日本の家計資産の預貯金偏重を解消
し、家計の資産形成に大きく貢献するだろう。
ただし、今後起こり得る円高•株安の反落局
面でもこうした動きが継続することが肝心で
ある。

順調に増える家計の投資系資産

当時の岸田文雄内閣で始まったNISA開始
(2024年1月）から1年半が経過した。政府が掲
げている家計の資産形成における「貯蓄から
投資へ」の動きはどの程度進んでいるか、足
下の変化を将来に延長すると家計資産にどの
程度の変化が生じるか、具体的に検証してみ
よう。

結論から言うと、足下の変化は順調で、従
来「預貯金偏重」と言われてきた日本の家計
資産構成は、今後10年から20年で大きな変貌
を遂げる可能性が十分にある。しかしそのた
めには、今後の円金利上昇、為替相場の円高
への揺れ戻し、それに伴う株価反落を日本の
家計が乗り越える必要がある。

まず、我が国の金融資産残高の推移を示し

78 

たものが図表1である。総金融資産に占める
株式•投資信託の比率は2012年の10 ％前後を
底に上昇に転じ、国内•海外の株価上昇の結
果、2024年12月末時点では19.4%と当該時系
列デ ー タでさかのぽれる1997年以降で最高
となった。ただし、これは株価の上昇と家計
の当該資産の買越・売越を合計した結果であ
り、新規の資金がどれだけ投資系資産に流入
しているか分からない。

そこで家計（個人）の株式•投信の売買実績
を見てみよう。まず金融庁の公表によると新
NISAの口座数は2025年3月末時点で2,647万
口座であり、2024年3月の2,320万から327万口
座増えている。更にこれを旧NISAの最後の
2023年12月末時点の口座数2,125万口座と比
べると、1年3カ月522万口座増えている。新
NISAが対象とする18歳以上の総人口は約
1億600万人なので、既に4人に1人はNISA口
座を保有していることになる。

金融庁はNISA口座による累計買付額は公
表しているが、ネット買越額や残高は開示され
ていない。そこで投資信託協会のデー タで公
募投信による内外株式の買越・売越金額を示
したのが図表2である。新NISA開始の2024年
1月を境に株式の買越額が跳ね上がっている
のが分かる。これが新NISAの起こした変化

2025.7 目畠ジャーナル



図表1 日本家計の金融資産、残高推移と内訳

（単位1億円）
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だ と見て、まず間違いない。ただし買越額が

外国株式（グレ ー）に偏っていることに注意

しておこう。

2024年1月～2025年3月の投信によ る内外

株式買越額の月間平均値は、外国株8,233億円、

国内株1,026億円、合計9,259億円である。さら

に東証が公表している個人（現金と信用）の

同期間の現物株式は、月間平均417億円の売越

であり、全て合計すると家計は月間8,842億円、

年間で約10兆6,000億円の内外株式の買い越

しをするようになった。

半世紀の平均リターンは年8.6%
そこで次に、こうした家計の株式•投信購

入の傾向が今後10~20年継続した場合、日

本の家計資産構成はどう変わるか試算してみ

よう。まずその前提として、現物株式やNISA

で主に投じられている内外の株価指数に連動

する投信の長期年率リタ ー ンをどの程度に想

定したら良いだろうか。

例えば、日本人が円 資金で米国株価指数

S&P500に連動する投信で、毎月末に定額積

立投資を過去20年間(2005年3月～2025年2月）

目畠ジャー”ル 2025.7 79 



図表2 公募投信による株式買い越し・売り越し
（単位：100万円）
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出所：投資信託協会

継続した場合の年率リタ ー ンは、16.5％にも

なる。S&P500と並んで人気の高い株価指数

MSCI AC（通称＝オルカン）の投信 も、比率

の高い米国株に押し上げられ、同リタ ー ンは

12. 8％である。しかしいずれ も2022年以降の

著しい円安・ド ル高で 押し上げられた結果で

もある。

筆者が1950年まで遡っ て、S&P500に連動

するインデックスファンドに日本人が円資金

で20年間毎月積立投資（配当再投資ベ ー ス、

運用報酬含まず、税引き前）をした660通り

(= 12カ月x55年、1970年1月～2024年12月）

のケ ー スを計算すると、リタ ー ンの中央値は

8.6％であり、年率16％を超えるリタ ー ンは全

体の1.2％でしかない。こういう場合は、いず

れリタ ーンの「平均への回帰」が起こるものだ。

また、同様に過去20年間のTOPIX連動投信で

運用した場合の年率リタ ー ンは8.8％だった。

そこで、今後の長期的な内外株式投資のリ

タ ー ンをやや控えめに8.5％と想定し、前期の

2024年以 降 の実績に基づい て毎年10兆円
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（月間8,333億円）の株式投資がNISAや確定拠

出年金を中心に行われるものと想定しよう。

更に「預金・現金」の年率リタ ー ンは0.5%、

ただし高齢化の進行で毎年0.5％取り崩され

ると想定し、その結果、預金・現金残高は横ば

いとする。保険・年金受給権を中心とするそ

の他の資産は年率1.5%（現在の10年物国債利

回り）で増えると想定しよう。

20年後、投資系資産比率は50％に

「する人」「しない人」の差が拡大

以上でシミュレ ー ションの準備が出来た。

想定したリスクとリタ ー ンに基づく株式プラ

ス投信の試算は、筆者が企画・開発し、NPO法

人FIWAのサイトで公開している「FIWAつみ

たてインデイくん」の将来シミュレ ーション

機能を使用した。これは、この分野で標準的

に使用されるモンテカルロ法を使ったシミュ

レ ーションであり、与えられたリタ ー ンとリ

スクに基づいて、資産変動の経路をランダム

に数万回発生させ、将来の資産額を確率的な

2025.7 
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第Il特集 消費者力を磨く 脆弱性の克服に向けて

分布として算出す

るも の だ。それ以

外の資産について

図表3 家計資産のシミュレ ーション結果

現金預金

株式＋投資信託

保険・年金受給権

その他

合計

全金融資産伸び率（年率）

はリスクゼロの想

定なので、単純な

複利 計算に基づ

く。

試算結果は図表

3の通りで、確率分

布の 中央値では、

10年後に株式プラ

ス投信残高は1.022兆円と現在 (2024年末）の

2.35倍になり、総金融資産に占める比率は

35% になる。 20年後には同比率は51 %とな

り、総金融資産は4,388兆円となる。この投資

系資産比率は、現在の 米国に匹敵する比率だ。

もっとも、 この資産はインフレ率を調整し

ない名目額である。仮に今後のインフレ率を

2％とすれば、20年間で物価は現在の約1.49倍

株式＋投資信託

言ニ言函一673
言
□
4

1

注·株式＋投資信託の年率リタ ー ンは8.5% 、 リスクは17％の想定で計算した中央値。他の資産の年率リタ ー ン
は現金・預金が0.5% 、 年金・保険受給権が1.5% 、 その他が1.5％で、 リスクはないものとする

出所：筆者作成

になるので、4,388兆円は現在の価値で換算して

2,945兆円となり、 現在の 1.32倍となる。こう

した変化は決して空絵事ではなく、過去20年

間に米国で起こったことだ。日本では残念な

ことに多くの人がバブル崩壊のトラウマに捕

らわれ、資産形成の機会を自ら放棄していた

だけなのだ。

投資系資産が長期で実現する商いリタ ー ン

（その源泉は無リスク資産に対するリスク ・ プ

レミアム）は、1990年代から2000年代初頭ま

ではバブル崩壊で失われていたが、過去20年

で既に復活している。それを前提にすれば、

少子高齢化で低成長下の 日本でも、資産残高

と資産所得を大きく伸ばすことは難しいこと

ではない。ただし、投資的資産形成をする人

としない人の資産格差も拡大するだろう。

金利上昇や円高による景気後退

反落局面に堪え、資産形成実現を

ほかにも、 こうしたシナリオを実現するた

めに乗り越えなけ ればならないことがある。

現在日銀は「金融政策正常化」の過程にあり、

0.5％の政策短期金利は今後穏や かに引き上げ

ら れる。一方、米国は景気後退 か鈍化に向か

う可能性が高くなっている。筆者の検証では、

仮に日米の 10年物 の国債利回り格差が1 ％縮

小すると、ドル円相場は8.5％円高・ドル安に

振れる。現在の 相場で計算すると、約12円の

円高である。

既に見た通り、 これまで の ところ新NISA

で買われている投信は大半が米国を中心とす

る為替リスクヘッジ無しの外国株が対象だ。

2018年からの旧NISAで積立投資を開始した

人々はまだ十分な評価益と 高いリタ ー ンを享

受しているが、2024年1月に積み立てを開始

した人々は、160円前後 から140円台への 円高

も重なって若干の 評価損にとどまっている。

円金利上昇と円高や景気後退による内外株

価の反落局面に堪えて、日本 の家計が投資系

の 金融資産で長期の資産形成を実現できるか

どうか、試練の局面はこれからであろう。 シ
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