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個人マネーのティッピングポイント 

預金以外へのシフトはまだ一部 

個人金融資産は 2005 年度末で 1506 兆円、うち 51.2%がほとんどゼロ金利に近い

現金・預金となっている。株式税制が大幅緩和され、企業収益も株価も大きく改善してき

たので、個人マネーは魅力薄となった預金などからリスク性資産にシフトするはずという

指摘は、多くの専門家、アナリストから数え切れないほど行われてきた。しかし、現実に

リスク性資産に動いた資金は全体のうちわずかな部分でしかなく、本格的な資金シフトは

いまだしというのが現状である。 

家計の株式保有額は2000 年度末からの5 年で128 兆円から178 兆円に増えている

が、この間 TOPIX は 1277 から 1728 に上昇しており、新規公開企業の増加、非公開

企業の持ち分などを考慮すると、せいぜい横ばいか若干の売り越しと見られる。 

それでも、定期預金、定額郵便貯金といった定期性預金は 586 兆円から 504 兆円へ

減少、対して普通預金など流動性預金が 128 兆円から 220 兆円に増加、一方で投資信

託が 34 兆円から 55 兆円に増加しており、なじみの銀行等にべったりだった預金者が、

お金をすぐに移動できる体勢にし、実際に徐々に動かす人が増え始めている姿が窺える。 

投信の増加額は 04 年度 6.5 兆円、05 年度 14 兆円と急にペースが上がっており、グ

ローバル・ソブリンなど毎月分配外債投信一辺倒から間口も広がってきている。60 代以

上の高齢者が年金代わりに利用するほか、真剣に運用対象として考えて大きな金額を入れ

る人も増加している。 

資金シフトが遅かったのは理由がある。普通のサラリーマンが株式投資できるようにな

るのは 50 代になってからであり、それ以下の層は投資意欲はあってもお金がない。資産

の非常に大きな部分は新規のリスクへの対応力が乏しい高齢者、しかもその半分以上を女

性が握っている。この層はパソコン、外国語が苦手な人が多く、経済情勢の変化にも俊敏

に対応するのは難しい。バブル崩壊、地価暴落で保有資産の価値も急低下したため、亀が

甲羅の中に首を引っ込めた状態になっていたと思われる。 

ところが、この状況は遠からず変わるかもしれない。相続である。死亡者数が急増(とい

っても大したことはないが)局面を迎えつつあるからだ。2000 年の死亡者は96.2 万人。

これが昨年は 107.7 万人に増加、今後も毎年 2－3 万人増ペースで推移するのは確実。

普通、相続人(受け取る人)は被相続人より若く、当てにしなかったお金が入って運用する

場合のリスク許容度は高い。またお金持ちでは、生前に計画的に資産の移転を図る「贈与」

が増加している。いずれにせよ「手替わり」すれば株式や外国証券などリスク性資産の比

率は高くなるはずだ。資金シフトの加速は時間の問題だろう。 
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株へのティッピングポイントはいつか 

基本的に人間はものぐさである。より正確に言うと我々の脳みそがものぐさで、いつも

慣れ親しんだパターンの範囲内で動くことを好み、そこから外れた情報を分析して正しい

対応策を考えたり、やったことのない行動をするよう、プログラムを組んで体中の筋肉に

統一的に動くよう指示することを面倒くさいと拒絶するのである。 

年齢を重ねるほど、脳はものぐさの度合いを増す。年を取ると頭が固くなるのは生理的

に自然な出来事である。メモリー容量一杯に使ったパソコンと同じで余力がないからだ。

子供の頃や若いうちはまだ脳内に白紙部分が多く、定型パターンがまだ入っていないので

新しい知識の吸収力が高く、また体の柔軟性(筋肉、骨の成長力・回復力や関節の柔らかさ)

があるから多少無理なこともできる。若いうちしかこのような能力は活用できないので、

青春期まではよく学び、よく遊んで幅広い対応力のある脳と体を作るのが大事である。こ

の理屈をよく判っている年長者は巧みに若者を育成し、配当金を得ることができる。 

流行という言葉がある。大勢の人があるものをよいと評価し、短期間にその支持者、賛

同者が爆発的に増えることである。流行の条件は二つある。大勢の人にいいと思われる要

素があると同時に、多くの人に好評であり、自分がそれに乗り遅れていると格好が悪いと

思わせるような情報が流れていることである。 

もともと我々「眼を持つ生物」には、他の個体がやってうまくいっていることは模倣し

て脳の労力を節約しようとする本能がある。自分だけ違う方向に行くのは疲れるしリスク

も高い。なので大勢に付こうとするのはほとんど本能である。一度大勢が決まったら、わ

ざわざ他の選択肢をテストするのは面倒なので、その方向は簡単に変わらない。 

投資の世界も同じである。ファンダメンタルの好材料に、付和雷同的な人気要因が重な

らないと大きな相場にはならない。個別銘柄の場合、投資家が鵜の目鷹の目で有望株を探

しているので人気化するのは難しくないが、新規資金の追い風がないとフォロースルーが

なく失速してしまう。全体が大きく跳ね上がるには、昨年後半のような壮大な新規資金の

流入が必要だ。 

米国の場合、マクロ的に見る限り、意外にも 2000 年までの上昇相場において個人投

資家の株式ブームは「起きていなかった」。デイトレーダーなどが注目されたのは全体から

見れば小さな出来事であり、個人の持株比率は急低下していた。顕著だったのは 401ｋ

の普及、IT 革命、金利低下といった変化が揃って個人マネーの投信シフトの追い風となっ

たことである。利益率の増加と自社株買いがそれを増幅したといえる。 

理論上では、日本でも預貯金･債券から株への資金シフトが始まる条件は整っている。

大衆が動くティッピング･ポイント(臨界点)となるきっかけが見えないだけである。 

(了) 

★ このレポートは経済環境および投資判断の参考となる情報の提供を目的としたもので、投資勧誘を目的と

して作成したものではありません。投資の最終決定はご自身の判断でなさるようにお願いいたします。 

★ 内容に関する一切の権利は日本個人投資家協会にあります。事前の了承なく複製または転送等を行わない

ようお願いします。 
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