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1. 日本経済とアベノミクス
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アベノミクスの異次元の金融緩和と財政出動を背景に、海外投資家が日本株を買い越し～日経平均は2012年11月末から約5割上昇

海外投資家売買動向と日経平均推移
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日経平均(円)

小泉

海外投資家
売買動向
(10億円)

(第2次)安倍

2002.9

金融システム
正常化に
着手

+84%

13兆円買い越し

39兆円買い越し

2012.11

野田首相
解散表明

小渕歴代内閣 森 安倍 福田 麻生 鳩山 菅 野田

+52%

買い越し

売り越し

海外投資家売買動向(左軸)

日経平均 (月足)(右軸)



デフレからの早期脱却と経済再生を実現するための「三本の矢」

アベノミクスの「三本の矢」

4

3 第三の矢：民間投資を喚起する成長戦略

1 第一の矢：大胆な金融政策

2 第二の矢：機動的な財政政策
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アベノミクス効果が実体経済へも波及

1. 出所：内閣府資料より当社作成。実質家計消費額は、民間最終消費支出の金額を使用
2. 出所：2012年度までは各社開示資料より当社作成、2013年度～2014年度は当社予想

 安倍政権発足後、実質GDPは3四半期連続して伸長、民間消費が寄与

 企業業績が回復し、2014年度のEPSは2012年度比で81%上昇すると予想
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実質GDPと実質家計消費額1 TOPIX採用銘柄の平均EPS2

実質家計消費額（右軸）

実質GDP（左軸）
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デフレからの早期脱却と経済再生を実現するための「三本の矢」

アベノミクス第三の矢「日本再興戦略」
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「日本再興戦略」
∥

財政規律の回復も含めた構造改革

金融の観点から今後の持続的成長のために・・・・

金融機関の役割

市場メカニズムを通じた金融システムへ

 長期投資ファイナンス問題の解消

 年金基金に対する投資促進

 海外からの投資資金の呼び込み

 家計部門に溜まった、1,568兆円の個人金融資産への働きかけ

 金融や投資に対するリテラシー向上

 NISA普及への取組み

 「貯蓄から投資へ」の流れを促進

3 第三の矢：民間投資を喚起する成長戦略

2 第二の矢：機動的な財政政策

1 第一の矢：大胆な金融政策



日本・米国の個人金融資産

1. 出所：日本銀行「資金循環統計」
2. 出所：FRB, Financial Accounts of the United States, First Quarter 2013

3. $=94.07円でドル換算
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日本の個人金融資産(2013年3月末)1 米国の個人金融資産(2013年3月末) 2

有価証券投資
14%

(確定拠出年金経由を
含めると約15%)

債券
9%

投資信託
12%

株式・出資金
34%

保険・

年金準備金
28%

その他
3%

内、確定拠出
年金(401K等)

9.1%

57.7兆ドル

債券
2%

投資

信託
5%

株式・出資金
8%

保険・

年金準備金
28%

その他
4%

内、確定拠出
年金
0.4%

16.7兆ドル3

(1,568兆円)

現金・預金
54%

現金・預金
14%

有価証券投資
55%

(401K経由を含めると
約63%)
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米国では個人退職勘定(IRA)を通じた有価証券投資が拡大

1. 出所：Investment Company Institute, Federal Reserve Board, American Council of Life Insurers, and Internal Revenue Service Statistics of Income Division
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IRA残高に占める投資信託、
株式、債券等の割合(右軸)

1974年
IRA導入(企業年金の
無い社員対象)

上限$1,500

1976年
配偶者IRA導入

1982年
対象を所得のある国民に拡大
上限引き上げ($2,000)

2001年
上限を2008年までに段階的に引き
上げ($5,000)

50歳以上のキャッチアップ拠出導入

IRA残高に占める
割合(%)

四半期

IRA残高(左軸)

年間ベース(12月末)

2013/6、IRA残高は
5.7兆ドル(≒563兆円)
(個人金融資産の9.2%)

1974年に導入されたIRA残高は約40年間で5.7兆ドルまで拡大
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1999年に導入された英国ISA(株式型)は13年間で2,222億ポンドまで残高が拡大

英国版ISAは、制度改正を経て長期の資産形成手段として定着

1. 出所：英国歳入関税庁(HMRC)

2. 1999年は1ポンド=179.8円、2013年3月は1ポンド=142.89円で換算
3. 50歳以上のISA開設者が対象、50歳未満のISA開設者に適用される年間拠出額は2010年に￡10,200へ引き上げ
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2013/3、株式ISA残高は
2,222億ポンド(≒32兆円 2)

(個人金融資産の4%強)

上限￡7,000

(≒116万円)2

1999年4月
ISA導入(7年間の時限措置)

2013年
上限引き上げ
(￡11,520、ジュニア
ISAは￡3,720)

2008年
恒久措置化

2008年、
上限引き上げ
(￡7,200)

2009年
上限引き上げ
(￡10,200)3

2011年
18歳未満を対象とする「ジュニア
ISA」導入(上限￡3,600)

2011年
上限引き上げ
(￡10,680)

2012年
上限引き上げ
(￡11,280)

株式、公社債、投信等を
投資対象とする株式型ISAの残高

投信：約75%

株式：約15%

その他：約10%



NISA普及を通じて、「貯蓄から投資へ」の流れを促進

1. 野村アセット・マネジメント調査、潜在的利用者数1,931万人、NISA利用意向者の5年分累計投資額318.2万円を元に試算
2. 2013年3月末時点
3. 投信への配分5割、信託報酬100bps、投信販売手数料・時価変動・売却等を考慮しない前提で試算
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NISA(尐額投資非課税制度)

5年間のNISA潜在的投資額1：61兆円
(個人金融資産2の3.9%相当)

 2013年のセミナー開催状況

 上期：約1,100回、申込者数：約3万人

 10月以降もNISA活用法を含め、約700のセミナーを開催予定

 商品提案

 NISAおすすめ投信ラインアップ～「ワンダフル・シリーズ」選定

 「NISAファンドるいとう トリプルキャンペーン」開始

 申込口座数(11月末現在)：106万口座

営業部門

NISA普及を通じてお客様の資産形成に寄与

アセット・マネジメント部門

“野村のNISA”の確立

 NISAと親和性のある商品の選定・組成

 NISA向け商品として、野村グループの運用するファンドが多数採用

 野村證券チャネル：シェア約7割(残高ベース) 

「野村のワンダフルシリーズ」：8ファンド採用

「ファンドるいとう」：174ファンド採用

 銀行・郵貯チャネル：販社の拡大

「ネクストコア」：28社(2013/11末)

「Funds-i」：25社(2013/11末)

残高61兆円と仮定した場合の
信託報酬：約3,000億円/年間3



2. 経営目標達成に向けた取組みと進捗



企業価値の
更なる向上

EPS=50円

重点課題への取組みと今後のマイルストーン
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それ以降
2013年3月期

9月以降
2015年3月期 2016年3月期

ホールセール部門の
収益性向上に
向けた取り組み

国内ビジネスの
再強化

経営資源の
最適配分

海外各地域の
黒字化

営業部門の意識改革、ビジネス・モデル転換

 「お客様の信頼獲得」と「ビジネス拡大」の両立

プライベート・エクイティ
投資先(アニントン)譲渡

野村不動産HD

株式の売り出し

ブッキング・エンティティ見直し

2014年3月期

本日現在
新体制の経営
方針発表

10億ドルのコスト削減

海外の株式執行ビジネスを
Instinetへ集約

グローバル・マーケッツ
設立

 顧客資産残高：100兆円(90兆円から上方修正)

 ストック収入：696億円



2013年3月期

上期

2014年3月期

上期

2014年3月期上半期の業績

1. 当社株主に帰属する当期純利益
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全ビジネス・セグメントが前年同期比で大幅増益となり、全社ベースの税前利益は大きく伸長

 当期純利益1は2003年3月期上期以来の高水準

 税前利益： 1,862億円(前年同期比：3.4倍)

 当期純利益： 1,040億円(前年同期比：22.1倍)

 EPS： 27.2円

 ROE： 8.9%

 配当金： 8円

 3セグメント合計の税前利益は1,844億円(前年同期比：7.5倍)

 全てのビジネスが前年同期比で増益

 営業部門は、2002年3月期以降で最高の税前利益を達成

 Tier 1コモン比率(バーゼル3)：12.2%

 2019年基準を適用した場合：10.7%

24.7

184.4

3セグメント
合計

7.5x

全社ベース：
3.4x

55.1

186.2

営業部門

アセット・
マネジメント部門

ホールセール部門

その他

営業目的で保有する
投資持分証券の評価
損益

(10億円)



2016年3月期経営目標に向けた進捗

1. 一株当たり当社株主に帰属する当期純利益(損失) 2. 旧マーチャント・バンキングの税前利益として、2006年3月期は554億円、2007年3月期は528億円計上
3. 野村不動産ホールディングスを連結子会社として含む
4. その他には営業目的で保有する投資持分証券の評価損益を含む。また、2016年3月期の税前利益(目標)はその他を考慮せず
5. 国ごとに実効税率が異なるため、利益の地域構成によって、EPS＝50円を達成するための税前利益は変動する可能性あり
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一株当たり当社株主に帰属する当期純利益(損失)(EPS) 1 セグメント別の税前利益

(10億円) ホールセール部門

アセット・マネジメント部門

営業部門

その他4

61.3 
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48.8

159.0 
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3.2 

28.4 
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国内
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38.2億株
発行済株式数

19.7億株
26.6億株
(‘09年3月)

37.2億株
(‘09年12月)

注2
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注3

85.0

237.7

186.2

250.0

'12年
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‘14年
3月期
(上期)

‘16年3月期
(EPS=50円を3セグメン
ト税前利益に換算5)

?

注3

注3

注5

注3

注3 1H:

27.2



長期的視点に立った営業スタイルの変革

1. 出所：2012年までは日本銀行「資金循環統計」、予想は野村資本市場研究所
2. 毎年2.3%で増加すると仮定
3. 出所：野村資本市場研究所、不動産を含むベース

 2030年の個人金融資産1や相続資産拡大を見据え、長期的視点に立った営業スタイルへと変革が必要
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2030年の個人金融資産シナリオ1

(兆円)

予想

 尐子高齢化の進行とともに、現状のまま
では、個人金融資産1が減尐すると想定

 相続対象資産(年間50兆円超3)は、今後
さらに拡大することが見込まれる

 社会保障制度が揺らぐ中、老後を見据え
た資産形成ニーズが増加

営業部門の意識改革

長い時間軸で、お客様のライフステージ、
ライフプランに合ったサービス・商品を提案

「貯蓄から投資へ」の流れを作り、家計部門
の資産収益率の引上げを後押し

お客様と実のある接触を増やす

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

00 05 10 15 20 25
(年度)

①資産運用シナリオ
家計資産収益率を引き上げ、現在保有している
有価証券価値が毎年増加2すると仮定

②中立シナリオ
世代別の貯蓄率(勤労世帯・退職世帯)が現状の
まま変わらず、時価変動もないと仮定

③悲観シナリオ
退職世帯の貯蓄率は今後低下が続くと仮定、
その他前提は中立シナリオと同様

1,568
1,568 ①

1,490 ②

1,329 ③



営業部門のビジネス・モデルの転換

1. 2013年7-9月のストック収入(132億円)を年換算
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営業スタイルの変革
～全てはお客様のために～

 有効接触件数の引き上げ

 計画的な業務の遂行、

付加価値のある情報の提供

お客様との接触の
量・質を向上

重点顧客へのヒアリング
実施

お客様満足度調査による
上位資産運用コンサルタント

の表彰制度

人事評価体系の変更

ストック収入の拡大

 2016年3月期までに696億円

(2013年7-9月期：529億円1)

残高拡大に向けた投信
戦略

 プライマリー商品の取組みの見直し

 ライフステージに合った商品の長期保有へ

ファミリー化の推進

ハッピーライフセミナー

投資初心者にも分かり
やすい商品提案

 個人向け国債

 NISAファンドるいとうトリプル

キャンペーン

意識改革とその実践

顧客基盤の拡大収益構造の見直し



ホールセール部門の損益分岐点引き下げ

 2011年7月以降、総額20億ドルのコスト削減を実行

 ドル換算したコスト水準は15%低下する一方で、収益は37%増加
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金融費用以外の費用 収益(金融費用控除後)
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為替レート(月末スポットレート、6ヶ月平均)
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2012年3月期 2013年3月期 2014年3月期

1H 2H 1H 2H 1H

79.16 78.48 78.87 87.66 98.58

為替レート(月末スポットレート、6ヶ月平均)

費用(ドルベース)

-15%

(百万ドル)(10億円) (百万ドル)(10億円)

費用(10億円)(左軸)

費用(百万ドル、月末平均レートで換算)

(右軸)

収益(10億円)(左軸)

収益(百万ドル、月末平均レートで換算)

(右軸)

$2,799

百万

$3,834

百万

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

収益(ドルベース)

+37%



グローバル金融機関10社に占める当社収益シェアは上昇

1. グローバル9社(GS, MS, BoAML, Citi, JPM, CS, DB, UBS, and Barclays)及び野村の収益合計値に占める当社収益シェア
2. 当社インベストメント・バンキング(ネット)収益を使用
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ホールセール・ビジネスの収益シェア 1 ビジネスライン別収益シェア 1
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3. 経営環境の変化
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グローバル金融業界における収益構造の変遷

1. 出所：SIFMA Factbook 2012、ニューヨーク証券取引所会員証券会社が対象
2. リテール関連収益：売買委託手数料、信用取引金利、投信販売
3. ホールセール関連収益：トレーディング、引受関連手数料、コモディティ、その他証券関連 4.      競合他社9社：GS, MS, BoAML, Citi, JPM, CS, DB, UBS, Barclays
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NYSE会員会社1の収益構造と税前ROE推移 2000年以降のグローバル金融機関4のレバレッジ、ROE推移

事実上のグラス・
スティーガル法
(銀証分離)撤廃

サブプライム問題
を発端とする金融

危機

1975年、
米国における
手数料自由化

NYSE会員会社の税前ROE

税前
ROE

(%)

リテール関連
収益(右軸)2

ホールセール
関連収益(右軸)3

ROE(左軸)

レバレッジ(右軸)

ROE

(%)
レバレッジ

(倍)

ユーロ
危機

サブプライム問題
を発端とする金融
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グローバルな金融規制強化の動きと相対比較
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グローバルな金融規制強化の動き 規制強化による影響の相対比較

 店頭デリバティブ市場改革

 シャドーバンキング規制

 信用格付会社改革

 金融指標改革

 会計基準の収斂、開示の強化

 バーゼルIII

 自己資本比率規制

 流動性比率規制

 レバレッジ比率規制

 リスク管理の強化

 報酬規制

 システム上重要な金融機関に対する規制

 破綻処理制度の整備

 業務範囲規制(ボルカールール等)

 SIFI規制の拡張(保険、ノンバンク、金融

インフラ、国内SIFI)

金融市場の
安定性向上

“Too-Big-To-Fail”
問題

金融機関の
健全性向上

規
制
強
化
の
影
響

事業展開(ビジネス・モデル)

高

低

ブティック型 総合型

中

欧州系金融機関
(UBS, CS, RBS等)

ニッチ・プレーヤー
(Jefferies等)

バルジ・ブラケット
(JPM, Citi, GS等)

野村



11.9%

10.8% 10.7% 10.5% 10.2% 9.9% 9.8% 9.7% 9.6% 9.3%

UBS MS 野村 Citi CS BoA/ML GS DB BARC JPM

19% 20% 23% 24%
31%

53%

33%

65%

野村 A社 B社 C社 D社 E社 F社 G社

バランスシートでみた当社の立ち位置

1. Deutsche Bank及びBarclaysはEU自己資本規制第4弾(CRD IV)完全実施ベース、またBarclaysはライツイシュー考慮後
2. 入手可能な同業他社のみ、レベル3資産はデリバティブ負債相殺後
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Tier 1コモン比率(バーゼルIII、2019年基準) – 2013年9月末現在1

レベル3資産対Tier 1資本比率 – 2013年9月末現在2

米系他社(Tier 1資本、バーゼル I ベース) 欧州系他社(バーゼルIII ベース)



2012/09/06, 
268bps

2013/11/29, 
114bps
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2020年3月償還 USドル建て(10年債)

2016年9月償還 USドル建て(3.5年債）
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334bps
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50

100

150

200

250

300

350
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(bps)
野村

欧州系他社平均

米州系他社平均

格上げによる調達コストの低下、ビジネス機会の拡大

1. 5年USドルCDS

2. 欧州系他社：CS, DB, UBS, Barclays、米州系他社GS, MS, BoAML, Citi, JPM

3. 2020年3月4日償還 USドル建て10年債：クーポン 6.7%、2016年9月13日償還 USドル建て(3.5年債)：クーポン 2%
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格付状況

CDSスプレッド推移1 当社ドル建て社債3スプレッド推移

Moody’s Standard & Poor’s Fitch R&I JCR 

長期 短期 長期 短期 長期 短期 長期 短期 長期

野村ホールディングス Baa3 BBB+ A-2 A- F1 A + a-1 AA -

野村證券 Baa2 P-2 A - A-2 A- F1 A + a-1 AA -

アウトルック 安定的 安定的 安定的 安定的 安定的

 9月25日、 Fitch社が野村ホールディングス及び野村證券の格付けを「A-」に格上げ

 今後の調達コスト低下、カウンターパーティー・リスク低減によるデリバティブ等のビジネス拡大を目指す

(bps)

2013/11/29,

100bps

2

2



4. 今後の課題



海外拠点の収益性は改善途上

1. 全社、財務会計ベース。米国会計原則に基づく「地域別情報」を記載。米国会計原則に基づく「地域別情報」は、その収益および費用の各地域への配分が原則として役務の提供される法的主体の所在国に基づき行われており、
当社において経営管理目的で用いられているものではありません。地域別配分方法において、収益合計は外部顧客との取引高を基準とし、税前損失については地域間の内部取引を含む取引高を基準としております
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海外拠点の収益合計1 海外拠点の税前損益1

収益合計(自社およびカウンター・パーティのクレジット・スプレッドの
変化に起因する損益、アニントン売却益を除く)

税前損益(自社およびカウンター・パーティのクレジット・スプレッドの
変化に起因する損益、アニントン売却益、コスト削減に伴う一時費用、
のれんの減損、FCR関連費用を除く)
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ビジネス・ポートフォリオの最適化
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グローバル・マーケッツ：収益性やリソース配分等をストラテジー毎にレビューし、外部環境等を加味した上で、今後の方針を決定

高い

収益性

低い 中間

資
本
負
荷

(リ
ス
ク
調
整
後
資
産

/バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

)

高
い

中
間

低
い

中 小大収益の変動幅

外部環境、
社内の

位置付け等
アクションプラン

コア・ビジネス

収益性は
高いが

資本負荷が
高いビジネス

資本負荷は
低いが収益性も
低いビジネス

再構築が
必要なビジネス

収益性は高いが
資本負荷が高い
ビジネス

再構築が
必要なビジネス

コアビジネス
資本負荷は低いが
収益性も低い
ビジネス

 競争優位性のあるエリア
を選別し、収益性の改善
を図る

 コスト削減、部分的な撤
退

 成長が期待できる分野
へシフト

 マージン、フィープール
減尐が見込まれる分野
では規模の適正化を図
る

 適度な投資を実施し、
地位の確立・強化を図る

フ
ィ
ー
プ
ー
ル
の
見
通
し
？

フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
と
し
て
の
必
要
性
？

・・
・
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ー
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ア
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争
優
位
性
？

・・・・・



日本含むアジアをマザー・マーケットと位置付け、ビジネスを強化
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ホールセール部門：好調な日本に加え、アジア収益が拡大人員数が減尐する一方で顧客ビジネスは拡大～生産性が向上

グローバル・マーケッツでは、海外各地域でクロスボーダー収益が増加

2014年3月期上期クロス・ボーダー収益(ドルベース、
前年同期比)

アジアで販売した

グローバル・プロダクト収益：
68%増

海外各地域で販売した
日本関連プロダクト収益：
86%増

2012/13… 2013/14…

顧客フロー収益(ドルベース)

人員数（フロント）

(2013年3月期上半期を100として指数化)

フォーカスする分野を見極め、
適切な顧客カバレッジ体制を構築

ホールセール部門：
APACの顧客フロー収益と人員数

ホールセール部門のAPAC収益

62.8

114.9

147.5
30.4

47.8

44.6

2012/13 
1H

2012/13 
2H

2013/14 
1H

(10億円)

192.1前期上期比：
+106%

アジア

日本

93.2

+27%

-7%

商品

日本 アジア 欧州 米州 合計

販
売
地
域

日本 -7%

アジア +68%

欧州 +23%

米州 +20%

合計 +86% +13% +3% +24% +29%

1H 1H



経済成長が期待されるアジア

1. 出所：United Nations, Nomura Holdings

2. 出所：Boston Consulting Group
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日本の一人当たりGDP推移と、アジア諸国の2011年一人当たりGDP1 アジア(除：日本)個人金融資産2の現状と将来像
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ミャンマー, 1,144
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韓国, 23,067

シンガポール, 

50,087
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ベトナム, 1,392

1,000
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100,000
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日本

平均年間成長率

+11.4%



中国

香港

韓国

インドネシア マレーシア

フィリピン

シンガポール

タイ

インド

ベトナム

ミャンマー

台湾

市
場
規
模

当社プラットフォーム

市場規模、当社プラットフォーム、一人当たりGDP1、今後の成長性などを鑑みた4つのカテゴリー

アジア地域の中長期ビジネス戦略における基本観

1. 出所：United Nations、台湾はIMF
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市場規模が既に一定程度大きく、個人投資家層が成熟し、
当社がプラットフォームを有する国
 現在のビジネスを更に拡大
 ローカル金融機関との提携も検討

一人当たりGDP(2011)1

A
B

C

D

A

B

C

D

市場規模が大きく、今後の成長も見込まれるが、当社プラッ
トフォームが弱い国
 リソース投入によりプラットフォームを強化
 ローカルパートナーへの出資・提携を検討

市場が発展段階にあり、当社プラットフォームが限定的な国

 ローカルパートナーへの出資、自前エンティティ設立を
通じてオンショア・ビジネスを拡大

市場規模はまだ小さく、一人当たりGDPも低いが、今後高い
成長が見込まれる国
 ローカル金融機関との提携を通じてオンショア市場に

参入



5. 最後に



最後に
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10年後、20年後に向けた持続的成長を実現するための布石作り

金融という生業(なりわい)を通じて、日本の経済再生に尽力

「アジアに立脚したグローバル金融サービス・グループ」として
揺るぎない地位を確立

すべてはお客様のために



Nomura Holdings, Inc.
www.nomura.com/jp/
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