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Ⅰ．世界の個人富裕層とオルタナティブ投

資 
 
１．世界最大の富裕層市場となった北米 

2005 年 6 月 9 日にコンサルティング会社

のキャップジェミニと大手証券メリル・リン

チから、世界の富裕層に関する調査「ワール

ド・ウェルス・レポート 2005」が発表され

た 1。 
金融資産額 100 万米ドル以上で定義される

富裕層（ハイネットワース）の 2004 年推計

人口は、2003 年から 7.3％増加して全世界で

830 万人となり、その推計保有資産の総額は

2003 年から 8.2％増の 30.8 兆ドルに達した

（図表 1）。 
富裕層の人口・資産額は、おおむね世界中

で堅調な伸びを示したが、地域別にみて注目

されたのは、「北米」が人口・資産額の両方

で「欧州」を抜き、世界最大の富裕層市場と

なったことである。また、本レポートでは、

今後 5 年間、富裕層の金融資産は年率 6.5%
で成長すると予想しているが、北米について

は、年率 8.4%と世界平均を上回る成長率を

予想する（2009 年の北米の富裕層金融資産

は 13.9 兆ドルに達する）。米国金融機関が

富裕層向けビジネスに注力している背景は、

収益性と成長性ということになろう。また、
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アジア太平洋地域の富裕層拡大は相変わらず

顕著で、富裕層人口は年率 10％前後で増加

している。 
 
２．増大傾向が続くオルタナティブ投資への

アロケーション 
富裕層の資産配分・運用では、2003 年に

ドラスチックに回復した株式への配分が微減、

その一方で債券・現預金への配分が微増とな

り、やや保守的なアロケーションとなったこ

とが注目される（図表 2）。 
また、オルタナティブ投資への配分は、前

年に引き続き増大傾向にあり、2004 年時点

で金融資産の推定 14％に達した。図表 1 及

び 2 のデータを用いて、ラフな推計を行うと、

世界の富裕層のオルタナティブ投資残高は、

2004 年時点で約 4.3 兆ドルに達しており、

2002 年時点の約 2.7 兆ドル弱から、1.6 兆ド

ルもの増加を示したことになる。 
オルタナティブの中で目立ったのは、プラ

イベート・エクイティの人気復活である。ケ

ンブリッジ・アソシエイツが作成している米

国プライベート・エクイティ指数は 2004 年

23.5％の上昇を記録して、主要株式指数のリ

ターンを凌駕しており、今年も人気は継続す

るとみられている。 
一方で本調査では、ヘッジファンドについ

ては、ファンド本数が数千本に達し、リター

ンにもやや陰りが見えることから、フィナン

シャル・アドバイザーが顧客に説明している

ヘッジファンドの利点が、「高リターンの追

求」から「ポートフォリオの分散化」にシフ

図表 1 世界の富裕層人口・資産額の推移 

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
欧州 2.5 2.4 2.5 2.5 2.6 8.4 8.2 8.4 8.6 8.9
北米 2.2 2.2 2.2 2.5 2.7 7.5 7.6 7.4 8.5 9.3
アジア太平洋 1.6 1.8 1.9 2.1 2.3 4.8 5.3 5.9 6.6 7.2
ラテンアメリカ 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 3.2 3.5 3.6 3.4 3.7
中東 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 1.0 0.8 0.8 0.8 1.0
アフリカ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

全世界 7.0 7.0 7.2 7.7 8.3 25.5 26.0 26.7 28.5 30.8

資産額（兆ドル）富裕層人口（百万人）

 

（出所）キャップジェミニ、メリル・リンチ「ワールド・ウェルス・レポート」（2003 年版～2005 年版） 

 
図表 2 富裕層投資家の資産配分 
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（出所）ワールド・ウェルス・レポート（2005 年版）より野村資本市場研究所作成 
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トしつつあると指摘している。 
また、オルタナティブにアロケーションで

抜かれた不動産は、純資金流出とまではいか

ないものの、利益の刈り取りを目指す動きが

見られるという。この富裕層の不動産に対す

る投資行動は、米国市場で現在も継続してい

る不動産価格の上昇や住宅ブームから考えれ

ば、やや格差がある姿勢であり、興味深いポ

イントといえよう。 
 
Ⅱ．富裕層のニーズとフィナンシャル・ア

ドバイザー 
 

１．総合的なプライベートバンクサービスを

求める中間富裕層（MTM） 
ワールド・ウェルス・レポートは、富裕層

投資家が金融機関に求めるサービスについて

も、毎年、トレンド仮説を示している。 
今年、本レポートが富裕層金融ビジネス成

功の鍵としてスポットライトをあてているの

は MTM（Mid-Tier Millionaires；中間富裕

層）のニーズである。 
MTM は、金融資産 500 万ドルから 3,000

万ドルの富裕層と定義され、 2004 年末時点

で世界に 74 万人程度存在すると推計される。

MTM の多くは、IT ブーム・バブルの際に大

きな資産価値の変動を経験しているため、専

門的なアドバイスを求める傾向が強い一方で、

ファミリーオフィスなどが提供されている超

富裕層（金融資産 3,000 万ドル超、推計 7.8
万人）と、数が多い 100～500 万ドル規模の

富裕層（推計 745 万人）との間に挟まってし

まって、総合的なプライベートバンクサービ

スが提供されていない状況にあるという。 
MTM は、複数の有能なマネーマネージャ

ーを活用し、さらに彼らをマネージして単純

化した資産管理を実現するようなサービスを

特に欲しているとされ、本レポートはこの分

野に大きな事業機会があると主張している。 
 

２．富裕層に対応する営業マンの手法 
一方、2005 年 6 月 13 日のバロンズ紙は、

同紙としては 2 回目となる、米国証券業界の

ベスト・フィナンシャル・アドバイザー100
人を発表した 2。 
預かり資産が選考の大きな要素となってい

るようで、ランクインした 100 人ほぼ全員が

5 億ドル以上の預かり資産、約 6 割のフィナ

ンシャル・アドバイザーは 10 億ドル以上も

の預かり資産を管理している「メガ・ブロー

カー」である（ただし、個人の名前で選出さ

れていても、実際にはチームを率いているフ

ィナンシャル・アドバイザーが多いものと考

えられる）。 
したがって、彼らの顧客層はまさしく起業

家・法人オーナーを中心とした富裕層である。

といっても、記事で取材対象となった 4 人の

フィナンシャル・アドバイザーのコメントか

らは、特別な営業手法といったものが見えて

くるわけではない。美術品の専門保険を紹介

し、2004 年秋にフロリダを台風が襲った際

には迅速な対応ができた、あるいは顧客にユ

ーロ資産を初めて保有してもらう際、エコノ

ミスト・専門家とテレコンファレンス（電話

会議）を 10 回以上つないでユーロ経済に関

する徹底的な議論をした上で納得してもらい、

その結果、顧客が経営する法人の欧州進出に

関するビジネスも会社が獲得できた、といっ

た個別エピソードはあるものの、全体的には

幅広い金融商品の提供や、機関投資家向けと

同水準のサービスの追求などが基調となって

いる。 
そして、こうしたフィナンシャル・アドバ

イザー達は、一様にオルタナティブ投資商品

を顧客資産に取り入れているものの、ヘッジ

ファンドと不動産に対しては、現在やや警戒

的（Cautious）である。あるフィナンシャ

ル・アドバイザーが、ヘッジファンドについ

て「少数のとても良いファンドがある。とて

も悪いファンドも数は少なく、中間のファン
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ドが圧倒的多数だ。正しいファンドを選ぶた

めに、多くのデューデリジェンスを行うのが

われわれの仕事だ」とコメントしているのは

興味深い3。 
ちなみに、選出された 100 人のフィナンシ

ャル・アドバイザーのうち、メリル・リンチ

所属のフィナンシャル・アドバイザーは 19
人と最も多く、以下スミス・バーニー所属が

16 人、モルガン・スタンレー所属が 15 人、

ワコビア証券所属が 6 人と続いている。 
 
Ⅲ．人気が続く財団法人のオルタナティブ

投資 
 

 2005 年 6 月 13 日には、非営利団体向けの

投資ファンドを専門にしている運用会社コモ

ンファンドから、米国の財団法人・慈善信託

317 団体（資産総額は約 1,670 億ドル）の昨

年の運用状況を調べた「コモンファンド・ベ

ンチマーク・スタディ」が公表された 4。同

調査によれば、財団の 2004 年度の投資リタ

ーンは 11.4％と 2003 年度の 17％には及ばな

かったものの、2 桁台を確保した。前年度は

資産規模の大きい財団ほど投資リターンが高

かったのに対し、2004 年度は資産規模の小

さい財団が大手をわずかにアウトパフォーム

するという結果になった。 
平均的なアセットアロケーションは、前年

からそれほど変化がなかったが、オルタナテ

ィブ投資の占める比率は、14％から 18％に

上昇した。この増加を牽引したのはヘッジフ

ァンドで、オルタナティブ投資資産の中でヘ

ッジファンド（市場性オルタナティブ戦略）

の占める比率は全財団ベースで 42％から

50％に上昇した（図表 4）。他にベンチャー

キャピタル以外のプライベート・エクイティ、

エネルギー・天然資源の比率が微増した。 
米国の機関投資家の中で、年金基金は伝統

図表 3 米国の財団の年間トータルリターン（フィー控除後） 
全財団
平均 10億ドル超 5-10億ドル 1-5億ドル 0.5-1億ドル

FY2002 -8.7% -7.7% -7.9% -8.6% -10.3%
FY2003 17.0% 20.5% 17.0% 16.8% 15.5%
FY2004 11.4% 10.7% 11.1% 11.5% 11.8%

資産規模

 
   （出所）Commonfund Institute 

 

図表 4 財団のオルタナティブ投資アセットミックス 
投資タイプ

03年度 04年度 03年度 04年度 03年度 04年度 03年度 04年度 03年度 04年度
プライベートエク
イティ

17% 18% 23% 22% 9% 12% 8% 6% 7% 7%

市場性オルタナ
ティブ戦略

42% 50% 35% 44% 47% 56% 56% 63% 63% 72%

ベンチャーキャピ
タル

12% 9% 15% 11% 11% 7% 5% 5% 3% 4%

不動産 13% 9% 11% 8% 16% 6% 15% 12% 14% 6%

REIT 7% 5% 6% 4% 7% 12% 8% 6% 4% 4%

エネルギー・天然
資源

5% 6% 6% 7% 3% 5% 4% 5% 6% 5%

ディストレスト債
務

4% 3% 4% 4% 7% 2% 4% 2% 3% 2%

プライベートエクイティ：　LBO、メザニン、インターナショナル

市場性オルタナティブ戦略：　ヘッジファンド、絶対リターン、マーケットニュートラル、ロング・ショート、イベントドリブン、デリバティブ

不動産：　直接投資または私募エクイティ

エネルギー・天然資源：　石油、ガス、森林、商品、マネージドフューチャー

資産規模全財団平均
10億ドル超 5-10億ドル 1-5億ドル 0.5-1億ドル

 
（出所）Commonfund Institute 
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的にプライベート・エクイティをオルタナテ

ィブ資産の中心と位置付けてきたが、財団・

非営利団体はヘッジファンドに積極的で、

2004 年もその姿勢は継続していた様子がわ

かる。 
 
Ⅳ．おわりに 
 
 このように見てくると、米国の富裕層個人

に助言するフィナンシャル・アドバイザーの

間では、ヘッジファンドの急速な拡大に対す

る警戒感がでてきた一方、財団・非営利団体

のヘッジファンド人気は相変わらず底堅いと

いえそうである。 
 最近発表された 2005 年 5 月のヘッジファ

ンドの運用成績をみると、全体としては 3 ヶ

月連続のマイナスを免れ、2005 年初来のリ

ターンもプラスに転じた（図表 5）。ただし、

最近よく指摘されている、同様な投資戦略を

採用するヘッジファンドが増えすぎたことに

よって、個々のヘッジファンドがユニークか

つ有利な裁定機会を獲得することが難しくな

るという「ヘッジファンドの混雑現象」に対

する懸念は払拭されていないようにも思われ

る。本稿でもうかがえるように、米国のヘッ

ジファンド投資家の一部は、すでに表面上の

リターンだけでなく、分散投資効果などヘッ

ジファンドの利点を総合的に判断しつつある

といえるが、今後の動向には注目していく必

要がありそうである。 
日本の富裕層個人や財団・非営利団体にお

いても、ファンド・オブ・ファンズなどを通

じてヘッジファンドが普及しはじめていると

思われるが、米国の投資家の間でヘッジファ

ンドに求める価値が変化をみせていること、

またオルタナティブ投資資産の中での「分散

化」や「調整」が意識されていることなどは、

注目しておくべきであろう。 
 
 
                                                        
1 「ワールド・ウェルス・レポート 2005」は、

http://www.ml.com/media/48237.pdf で閲覧できる。 
2  “The New Imperative: Wealth Care”, Barron’s, 
06/13/2005。トップ・フィナンシャル・アドバイザ

ーの選出は元々「ウイナーズ・サークル」という名

前の書籍で優れた証券営業マンを紹介してきた R.J. 
Shook 氏が担当。80 社の証券・銀行・保険会社から

推挙された 7,000 人以上の候補に対し、収益・資産

など定量的なデータに加え、コンプライアンス記録、

顧客満足度、社内の評価など、定性面の情報や面談

を考慮して、スコアリングを行っている。 
3 メリル・リンチ（オハイオ州コロンバス支店）所

属の August Cenname 氏（ランク 5 位、預かり資産

51 億ドル）のコメントによる。 
4 この調査結果に関するコモンファンドのプレスリ

リースは
http://www.commonfund.org/Commonfund/Archive/CF+
Institute/CBS_foundations_press_0605.htm 

図表 5 戦略別にみたヘッジファンドのパフォーマンス

戦略 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年

年初来 1月 2月 3月 4月 5月

HFR総合指数 (HFRI) 4.62% -1.45% 19.55% 9.03% 0.22% -0.21% 1.82% -0.88% -1.52% 1.04%

ファンド・オブ・ファンズ 2.80% 1.02% 11.61% 6.86% -0.24% 0.00% 1.36% -0.55% -1.39% 0.36%

株式マーケットニュートラル 6.71% 0.98% 2.44% 4.15% 2.08% 0.64% 1.16% 0.09% -0.43% 0.62%

CBアービトラージ 13.37% 9.05% 9.93% 1.18% -6.73% -0.90% -0.44% -1.52% -2.65% -1.40%

債券アービトラージ 4.81% 8.78% 9.35% 5.99% 1.63% 0.56% 0.74% 0.15% -0.05% 0.23%

M&Aアービトラージ 2.76% -0.87% 7.47% 4.08% 1.00% -0.03% 0.72% 0.18% -1.27% 1.41%

イベントドリブン 12.18% -4.30% 25.33% 15.01% 0.27% -0.15% 1.39% -0.17% -1.85% 1.09%

リラティブバリュー 8.92% 5.44% 9.72% 5.58% -0.30% 0.31% 0.78% -0.41% -0.84% -0.13%

破綻証券 13.28% 5.28% 29.56% 18.89% 0.66% 0.15% 1.39% 0.08% -0.73% -0.21%

株式ロング・ショート 0.40% -4.71% 20.54% 7.68% -0.40% -0.58% 2.11% -1.06% -2.30% 1.49%

株式ノンヘッジ 1.36% -8.50% 37.53% 13.32% -1.16% -1.60% 2.93% -2.32% -3.19% 3.19%

マクロ 6.87% 7.44% 21.42% 4.63% -0.07% -0.58% 1.81% -0.56% -1.19% 0.48%

（出所）Hedge Fund Research 資料より野村資本市場研究所作成 


