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個人金融資産動向：2018 年第 4 四半期 

－流動性資金割合は更に上昇－ 
 

宮本 佐知子 

 

 

 

 

  

■ 要 約 ■ 

1. 日本銀行「資金循環統計」によると、2018 年 12 月末の個人金融資産残高は 1,829 兆

8,976 億円（前期比 1.6％減、前年比 1.3％減）となった。前年末の水準を下回ったのは

10 年ぶりであり、四半期ベースで見ても前年を下回ったのは 10 四半期ぶりである。

個人金融資産の 53.8％を占める現金・預金が前年から 1.6％増加したものの、株価下落

等により株式等が 15.3％、投資信託が 12.4％と、前年から減少したことが、金融資産

全体の残高を押し下げた。 

2. 2018 年第 4 四半期（10～12 月期）の個人資金の各金融資産への純流出入を見ると、現

金・預金は資金純流入、債務証券は資金純流出（うち、国債は資金純流入、事業債も

資金純流入）、上場株式は資金純流入、投資信託は資金純流出、保険・年金・定型保

証は資金純流出、外貨預金と対外証券投資は資金純流入となった。リスク資産が個人

金融資産に占める割合は、2018 年 12 月末では 13.2％であり、同 9 月末と比べて 2.0％

ポイント低下した。 

3. マイナス金利が導入されて 3 年目を迎えた 2018 年第 4 四半期の個人資金の動きを振

り返ると、現預金等で流動性を確保しつつも、市場に残された利回りを求めて投資先

を多様化させる動きが続き、特に生命保険や個人向け国債、事業債、上場株式、外貨

預金、対外証券投資に資金が純流入した。ただし 2018 年年間で見ると、現金、流動性

預金、生命保険に資金が純流入した。 

4. 個人が最も多く保有する金融資産は依然として現金・預金だが、預金に長期間固定さ

せるのではなく、要求リターンに見合う投資先が現れるまで動かしやすい形で待機さ

せているものと推測される。今後の注目点は、これらの待機資金が本格的にリスク資

産に向かうかである。 
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Ⅰ．日本銀行統計から見る個人金融資産残高の概況 

2019 年 3 月 19 日に公表された日本銀行「資金循環統計 2018 年第 4 四半期（10～12 月

期）」によると、2018 年 12 月末の個人金融資産残高は 1,829 兆 8,976 億円（前期比 1.6％減、

前年比 1.3％減）となった（図表 1）。前年末の水準を下回ったのは 10 年ぶりであり、四半

期ベースで見ても前年を下回ったのは 10 四半期ぶりである。個人金融資産の 53.8％を占め

る現金・預金が前年から 1.6％増加したものの、株価下落等により株式等が 15.3％、投資信

託が 12.4％、前年からそれぞれ減少したことが、金融資産全体の残高を押し下げた。 

 

図表 1 個人金融資産の残高と内訳 

 

（出所）日本銀行統計より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅱ．主な金融資産を巡る個人資金の動き 

図表 2 は、四半期ごとの主な金融資産への個人資金純流出入の動きである。足下の特徴は

次の通りである。 

 

１．現金・預金 

現金・預金は資金純流入となった。現金・預金は季節要因の影響を受けやすく、四半期ご

とに純流入と純流出を繰り返し、例年第 4 四半期（10～12 月期）は純流入となる。2018 年

第 4 四半期には、現金・預金のうち「現金」と「流動性預金」は純流入、「定期性預金」は

純流出となった。定期性預金の純流出は、12 四半期続いている。 

 

２．債務証券  

債務証券は資金純流出となった。債務証券のうち「国債」は資金純流入が続いた。個人が

購入できる国債のうち「新窓販国債」は金利低下等のために募集が停止されているが1、「個 

                                                  
1 財務省では金利水準等を勘案し、2 年物は 2014 年 11 月債から、5 年物は 2015 年 9 月から募集が中止されてい

る。10 年物は 2018 年 8 月から募集が再開されたが、2019 年 1 月から再度中止された。 
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（内訳） 現金・預金 984 53.8% 1.6%

債務証券 24 1.3% -1.3%

投資信託 67 3.7% -12.4%

株式等 175 9.5% -15.3%

保険・年金・定型保証 523 28.6% 0.1%
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図表 2 主な金融資産への個人資金純流出入（四半期ベース） 

（出所）日本銀行統計より野村資本市場研究所作成  

 

図表 3 個人向け国債の発行額の推移    図表 4 個人が保有する事業債残高 

   

（出所）財務省統計より野村資本市場研究所作成  （出所）日本銀行統計より野村資本市場研究所作成 

 

人向け国債」はマイナス金利政策下で預金金利が下がる中で、元本と年 0.05％の最低金利が

保証される点が注目され人気が高まっている2。そのため、個人向け国債は 2018 年を通じて

月間 4,000 億円程度の発行が続いた（図表 3）。2018 年第 4 四半期は、過去に発行した個人

向け国債の償還を上回る発行がなされたため、「国債」合計は資金純流入になった。 

債務証券のうち、「事業債」は 7 四半期ぶりに資金純流入となり個人が保有する事業債残

高も僅かに増加に転じた（図表 4）。一方で、「信託受益権」は資金純流出に転じたほか、

「地方債」は資金純流出が続いている。 

                                                  
2 取扱金融機関によっては応募額などに応じて現金を贈呈する販売促進キャンペーンが展開されたことも、個人

向け国債の人気を後押ししてきたと見られる。 

 ‐

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

 9,000

 10,000

14/1 14/7 15/1 15/7 16/1 16/7 17/1 17/7 18/1 18/7 19/1

（年/月）

変動１０年

固定５年

固定３年

（億円）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

13 14 15 16 17 18

（兆円）

（年）

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

13
1Q 3Q

14
1Q 3Q

15
1Q 3Q

16
1Q 3Q

17
1Q 3Q

18
1Q 3Q

(兆円)

現金 債務証券 上場株式 投資信託 保険・年金・定型保証 対外証券投資

主要金融資産の動き（預金以外）

（年）

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

13
1Q 3Q

14
1Q 3Q

15
1Q 3Q

16
1Q 3Q

17
1Q 3Q

18
1Q 3Q

(兆円)

流動性預金 定期性預金

預金の動き（4四半期移動平均）

（年）



野村資本市場クォータリー 2019 Spring 

 

 

 4 

３．上場株式 

上場株式は資金純流入となった。株式市場における個人の売買代金のシェアは、20％

前後での推移が続いている（図表 5）。投資部門別の株式売買差額を見ると、個人は 2018

年第 4 四半期には買い越しとなった（図表 6）。2018 年 10 月の国内外の株式相場の下落

時に大きく買い越しており、同 11 月・12 月の売り越し額を上回ったためである。ただ

し、2018 年年間では個人は株式を 3,695 億円売り越しており、7 年連続で売り越したこ

とになる。 

2018 年第 4 四半期の株式市場で注目を集めたのは、ソフトバンクグループの国内通信

子会社、ソフトバンクの上場である。総額の 9 割が国内投資家に売り出され、公開価格

は 1,500 円、調達額は約 2.6 兆円と、1987 年の NTT を抜き過去最大となった。2018 年

12 月 19 日の上場初値は 1,463 円であり、初値ベースの時価総額は 7 兆 35 億円と、日本

郵政に次ぐ約 3 年ぶりの大型上場となったが、同日終値は 1,282 円となり公開価格に対

して 14.5％下回る安値で引けた。 

 

図表 5 株式市場における個人の売買状況 

 

（注） 1. 二市場（東京・名古屋）一・二部等合計。2013 年 7 月第 2 週までは大阪を含む三市場。 
 2. 個人のシェアは委託合計額に占める割合。現金と信用取引の合計値である。 

（出所）東京証券取引所統計より野村資本市場研究所作成 
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図表 6 投資部門別の株式売買状況 

 

（注） 1. 二市場（東京・名古屋）一・二部等合計。 
2. プラスは買い越し、マイナスは売り越しを示す。 

（出所）東京証券取引所統計より野村資本市場研究所作成 

 

４．投資信託 

投資信託は資金純流出が続いた。日本銀行がこのデータを推計するため参照する投資信

託協会の月次統計によると、2018 年第 4 四半期は「公募投資信託」全体では資金純流入だ

った（図表 7）。内訳は、「公社債投資信託」は資金純流出（図表 8）、｢株式投資信託｣は

資金純流入だが（図表 9）、後者については ETF と分配金も除いたコア指標で見ると、2018

年第 4 四半期も資金純流出となる（図表 10）。また、このコア指標によれば 2019 年も資金

純流出が続いており、特に同年 2 月は 2017 年 10 月以来の流出幅となった。 

投資信託への資金流入には、ラップ口座や NISA を通じた資金流入も影響する。日本投

資顧問業協会統計によると、ラップ口座の件数・金額は 2018 年 12 月末時点で 83 万 9,630

件・8 兆 3,406 億円であり、2018 年 9 月末に比べて件数は 4.7％増加したが、金額は 4.6％

減少した（図表 11）。一方、金融庁調査によると、NISA の口座数・総買付額は 2018 年 12

月末時点で 1,246 万 6,912 口座（うち、つみたて NISA103 万 7,169 口座）・総買付額は 15 兆

7,218 億円であり、2018 年 9 月末から順に 1.7％、4.6％増加した3。 

 

 

 

                                                  
3 速報値。NISA 口座数は、基準日時点で、金融機関に対してマイナンバーの告知がされておらず、平成 30 年の

投資利用枠が設定されていない口座数を含む。 

（単位：億円）
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図表 7 公募投資信託への資金流出入と資産残高 

 
（注） 1．公募投信は株式投信と公社債投信の合計。 

2．解約額と償還額はマイナス表示。資金増減額は設定額から解約額と償還額を引いたもの。 
（出所）投資信託協会統計より野村資本市場研究所作成 

 

図表 8 公社債投資信託への資金流出入と資産残高 

 
（注） 解約額と償還額はマイナス表示。資金増減額は設定額から解約額と償還額を引いたもの。 
（出所）投資信託協会統計より野村資本市場研究所作成 

 

図表 9 株式投資信託への資金流出入と資産残高 

 
（注） 解約額と償還額はマイナス表示。資金増減額は設定額から解約額と償還額を引いたもの。 
（出所）投資信託協会統計より野村資本市場研究所作成  
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図表 10 株式投資信託（除 ETF）への資金流出入  図表 11 ラップ口座の利用状況    

    

（出所）投資信託協会統計より野村資本市場研究所   （出所）日本投資顧問業協会統計より野村 
作成                       資本市場研究所作成 

 

2018 年第 4 四半期に投資信託への個人資金流入が伸び悩んだ背景には、米国金融政策へ

の懸念や米中貿易摩擦などによる企業業績悪化により、米国を初めとする世界の株式市場

が下落するなど、相場環境が急変動したことが挙げられる。このような環境下では、投資信

託の売れ筋商品も変化し、それまで人気を集めていたアクティブ運用の株式投資信託への

資金純流入は滞り、むしろインデックス投資信託への資金純流入が（相場反転時の値上がり

期待から）増加した（図表 12）。そのため、2018 年第 4 四半期の売れ筋上位 10 商品のう

ち、4 商品がインデックス商品となっている。 

また、売れ筋商品の分配頻度を見てみると、これまでは売れ筋上位 10 商品に占める毎月

分配型投資信託の割合は次第に低下し、2017 年第 4 四半期からは姿を消していた。しかし、

2018 年第 2 四半期及び第 3 四半期は 3 商品が、同年第 4 四半期は 2 商品が毎月分配型投資

信託となっており、今後も毎月分配型商品への個人資金流入が続くのか注目されよう。 

投資信託の純資産残高ランキングにも、これまでとは異なる動きが見られた（図表 13）。

年末の純資産残高ランキングで 2014 年末から首位を占めてきたのは REIT 投資信託だった

が、2018 年末はハイイールド投資信託に替わった。また、2017 年末に続いて 2018 年末もラ

ンキング上位 10 商品に入った投資信託は 7 商品あるが、順位を入れ替えつつも純資産残高

はそれぞれ減少し、中には 4 割以上減少したものもある。1 兆円を超える残高を有する投資

信託は、2014 年末には 5 商品だったがその後次第に減少し、2018 年末にはゼロとなった。 

このような変化の背景としては、金融庁がこれまで金融機関の投資信託販売姿勢の見直

しを求めてきたことに加えて、2018 年 6 月には投資信託を販売する金融機関に対し比較可

能な成果目標（共通 KPI）の公表を求めたことや、2018 年 1 月からつみたて NISA が開始

したこと等も指摘できよう。 
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図表 12 投資信託の資金純増額ランキング（2018 年 7 月～2019 年 1 月） 

 
（注） 1. 対象は追加型投信で、該当月に新規設定した投信や償還された投信、上場投信は 

除外されている。 
2. 資金純増額の単位は億円。 

（出所）R&I『ファンド情報』より野村資本市場研究所作成 

順位 ファンド名 投信会社 資金純増額 ファンド名 投信会社 資金純増額 ファンド名 投信会社 資金純増額

1 フューチャー・バイオテック 三井住友 1,237 日経225ノーロードオープン
アセマネ

Ｏｎｅ
760

東京海上・円資産バランスファ
ンド（毎月決算型）　（愛称：円

奏会）
東京海上 165

2 日興ＦＷ・日本債券ファンド 三井住友 832
ｎｅｔＷＩＮ ゴールドマン・サック

ス・インターネット戦略ファンドＢ
コース（為替ヘッジなし）

ゴールドマン 610
ピクテ・グローバル・インカム株

式ファンド（毎月分配型）
ピクテ 122

3
ｎｅｔＷＩＮ ゴールドマン・サック

ス・インターネット戦略ファンドＢ
コース（為替ヘッジなし）

ゴールドマン 769
ダイワ・ブルベア・ファンドⅤ　ブ
ル3倍日本株ポートフォリオⅤ

大和 463
国際 アジア・リート・ファンド
（通貨選択型）インド・ルピー

コース（毎月決算型）

三菱ＵＦＪ
国際

101

4

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｄコース毎

月決算型（為替ヘッジなし） 予
想分配金提示型

アライアンス 742
東京海上・円資産バランスファ

ンド（毎月決算型）
東京海上 426

ダイワファンドラップ 日本株式
セレクト

大和 82

5
次世代通信関連 世界株式戦

略ファンド
三井住友

ＴＡＭ
626

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｄコース毎
月決算型（為替ヘッジなし）予

想分配金提示型

アライアンス 408
J-REIT･リサーチ･オープン（毎

月決算型）
三井住友
トラスト

79

6
東京海上・円資産バランスファ

ンド（毎月決算型）
東京海上 509

ＭＨＡＭ株式インデックスファン
ド２２５

アセマネ
Ｏｎｅ

370
東京海上・円資産バランスファ
ンド（年１回決算型）　（愛称：

円奏会（年１回決算型））
東京海上 73

7
ダイワ・ブルベア・ファンドⅤ　ブ
ルベア・マネー・ポートフォリオ

Ⅴ
大和 487 フューチャー・バイオテック 三井住友 369

国内株式ＳＭＴＢセレクション
（ＳＭＡ専用）

三井住友
トラスト

72

8
ダイワ・ブルベア・ファンドⅤ　ブ
ル3倍日本株ポートフォリオⅤ

大和 480
グローバル・ハイクオリティ成

長株式ファンド（年2回決算型）
（為替ヘッジなし）

アセマネ
Ｏｎｅ

293 ひふみプラス レオス 67

9
グローバル・ハイクオリティ成

長株式ファンド（年2回決算型）
（為替ヘッジなし）

アセマネ
Ｏｎｅ

477
サイバーセキュリティ株式オー

プン（為替ヘッジなし）
三菱ＵＦＪ

国際
292

三菱ＵＦＪ ヘッジ付外国債券
オープン

三菱ＵＦＪ
国際

63

10

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｃコース毎
月決算型（為替ヘッジあり）予

想分配金提示型

アライアンス 437 インデックスファンド２２５ 日興 285
ＦＷりそな先進国株式インデッ

クスファンド
りそな 58

2018年第3四半期（7～9月） 2018年第4四半期（10～12月） （参考）2019年1月

   図表 13 投資信託の純資産残高ランキング（2016 年末、2017 年末、2018 年末） 

 
（注） 1. 対象は追加型投信で、該当する月に新規設定した投信や償還された投信、上場投信は 

除外されている。 
2. 単位は億円。 

（出所）R&I『ファンド情報』より野村資本市場研究所作成 

ファンド名 投信会社 純資産総額 ファンド名 投信会社 純資産総額 ファンド名 投信会社 純資産総額

1
フィデリティ・USリート・ファンド

B（為替ヘッジなし）
フィデリティ 15,551 新光US-REITオープン

アセマネ
One（新光）

10,042
フィデリティ・ＵＳハイ・イールド・

ファンド
フィデリティ 6,277

2 新光US-REITオープン
アセマネ

One（新光）
15,446

フィデリティ・USリート・ファンド
B（為替ヘッジなし）

フィデリティ 9,850
フィデリティ・USリート・ファンド

B（為替ヘッジなし）
フィデリティ 5,961

3
ラサール・グローバルREIT

ファンド（毎月分配型）
日興 12,312

フィデリティ・USハイ・イールド
ファンド

フィデリティ 9,192 新光US-REITオープン AM-One 5,598

4
フィデリティ・USハイ・イールド

ファンド
フィデリティ 8,864

ラサール・グローバルREIT
ファンド（毎月分配型）

日興 7,935
ピクテ・グローバル・インカム
株式ファンド（毎月分配型）

ピクテ 5,429

5
ダイワ米国リート・ファンド

（毎月分配型）為替ヘッジなし
大和 7,323

ダイワ・US-REIT・オープン
（毎月決算型）　Bコース

（為替ヘッジなし）
大和 6,848 ひふみプラス レオス 5,306

6
ダイワ・US-REIT・オープン
（毎月決算型）　Bコース

（為替ヘッジなし）
大和 7,164

ピクテ・グローバル・インカム
株式ファンド（毎月分配型）

ピクテ 6,304
ダイワファンドラップ 日本債券セ

レクト
大和 5,108

7
ピクテ・グローバル・インカム
株式ファンド（毎月分配型）

ピクテ 7,107 野村インド株投資 野村 5,762
ダイワ・US-REIT・オープン
（毎月決算型）　Bコース

（為替ヘッジなし）
大和 4,967

8
グローバル・ソブリン・オープン

（毎月決算型）
三菱UFJ

国際
6,605

グローバル・ソブリン・オープン
（毎月決算型）

三菱UFJ
国際

5,481
ラサール・グローバルREIT

ファンド（毎月分配型）
日興 4,825

9
ワールド・リート・オープン

（毎月決算型）
三菱UFJ

国際
6,011

LM・オーストラリア高配当株
ファンド（毎月分配型）

レッグ・メイ
ソン

5,168
東京海上・円資産バランスファン

ド（毎月決算型）
（愛称：円奏会）

東京海上 4,823

10
アジア・オセアニア

好配当成長株オープン
（毎月分配型）

岡三 4,709
グローバル・ロボティクス株式

ファンド（１年決算型）
日興 4,882

グローバル・ソブリン・オープン
（毎月決算型）

三菱UFJ
国際投信

4,481

2016年12月末 2018年12月末
順位

2017年12月末
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５．保険・年金 

保険・年金・定型保証は資金純流出に転じた。このうち｢生命保険｣には年間を通して安定

的な資金純流入が続いた一方、「非生命保険」｢年金保険｣「年金受給権」はそれぞれ資金純

流出となった。 

 

６．外国資産 

外国資産については、「外貨預金」と「対外証券投資」はそれぞれ資金純流入が続いた。

2018 年 12 月末時点で個人が保有する外貨建資産残高（外貨建投資信託、外貨建対外証券投

資、外貨預金の合計）は 41 兆円、個人金融資産に占める割合は 2.2％と推定される。この割

合は、2018 年 9 月末に比べると、特に外貨建投資信託の減少により 0.2％ポイント低下した。 

 

Ⅲ．まとめと今後の注目点 

マイナス金利が導入されて 3 年目を迎えた 2018 年第 4 四半期の個人資金の動きを振り返

ると、現預金等で流動性を確保しつつも、市場に残された利回りを求めて投資先を多様化さ

せる動きが続き、特に生命保険や個人向け国債、事業債、上場株式、外貨預金、対外証券投

資に資金が純流入した。一方で、投資信託からは資金純流出が続いている。リスク資産が個

人金融資産に占める割合は、2018 年 12 月末では 13.2％であり、同 9 月末と比べて 2.0％ポ

イント低下した（図表 14）。 

ただし、個人資金の動きは四半期ごとに変化も大きい。そのため、2018 年年間での個人

資金純流出入を見ると、主な流入先は現金、流動性預金、保険となっている（図表 15）。 

 

図表 14 個人金融資産に占めるリスク資産割合 

 
（注） リスク資産は株式等と投資信託の合計。 
（出所）日本銀行統計より野村資本市場研究所作成 
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図表 15 主な金融資産への個人資金純流出入（2018 年年間） 

 

（出所）日本銀行統計より野村資本市場研究所作成  

 

 

図表 16 個人金融資産に占める流動性資金割合 

 
（注） 流動性資金は現金と流動性預金の合計。 
（出所）日本銀行統計より野村資本市場研究所作成 

 

個人が最も多く保有する金融資産は依然として現金・預金である。しかし、その構成は変

化しており、「定期性預金」が減少する一方で「流動性資金（現金と流動性預金）」が増加

し、2016 年に両者が逆転した後もその差は拡大している。これは、個人が自らの資産を（預

金に長期間固定させるのではなく）要求リターンに見合う投資先が現れるまで動かしやす

い形で待機させているためと推測される。「流動性資金」が個人金融資産に占める割合は、

2018 年 12 月末では 29.9％となり、過去最高となった（図表 16）。また、MRF の残高も、

依然として高水準にある。今後の注目点は、これらの待機資金が株式や投資信託といったリ

スク資産へ本格的に向かうかである。 
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