貯蓄から投資への評価と今後の方向性について　　　　　　　　　　　　　1月8日　古賀裕士
◆問題意識
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◆　章構成
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◆　3章　政策効果の検証

　　　3－1　優遇税制

　　　→2003年に株式市場活性化を目的に導入された投資関連税制の優遇制度
図1　証券関連税制のイメージ
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金融庁HP　http://www.fsa.go.jp/ordinary/zeisei/index.htmlより引用
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検証①　計量分析
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検証②　データ分析

図2　株式・株式投資信託保有額の伸び率　2002年→2009年
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金融庁　税制研究資料より引用
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▼　評価
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　　3－2　ETF（上場投資信託）

　　①　2001年～2008年（規制緩和前）

[image: image12.emf]
　　　図3　 ETFの資産残高と資金の純流出入の推移（単位：億円）
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投信協会資料より筆者作成

②　2008年～（規制緩和後）
　　→規制緩和の内容
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図4　東証のETF上場銘柄数の推移
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東証ETFスクエア　http://www.tse.or.jp/rules/etf/esquare.html　より引用
	国内株式型
	海外債権型
	海外株式型
	セクター型
	コモディティ型
	その他
	計
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表1　2007年以降現在までに東証に上場されたETFの種類別内訳
（その他にはREITやSRIファンドが含まれる）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　東証ETFスクエアより筆者作成
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[image: image19.emf]
　　③　米国の例
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　　　　　図5　米国ETFの資産残高と本数の推移
[image: image21.emf]0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

年度

その他

銀行等

証券会社


野村総合研究所　資本市場クォータリー　2009　Summerより引用

　　▼　要因

　

　　▼　評価

図6　ETFの認知度アンケート（2009年）

　

ARES　第二回個人投資家に対する「J-REIT認知度調査」より引用

　　3－3　J-REIT（不動産投資信託）

　　▼　導入目的


　　　　　　　　　　　　　　図7　J-REIT時価総額の推移

ARES不動産証券化協会HPより引用　
図8　投資主体別の投資口保有状況（全銘柄平均・金額ベース）
　


ARES　J-REIT　REPORT　vol.3 February 2010より引用
　　　　　　　　　　図9　J-REITの認知度アンケート（2009年）


ARES　第二回個人投資家に対する「J-REIT認知度調査」より引用

　　▼　豪州の例

　　→豪州のREIT（LPTと呼ばれる、以下LPT）市場は世界第二位の規模
　　　　　　　　図10　豪州LPTの市場規模の推移

　
ARESレポートより引用　http://www.ares.or.jp/works/pdf/ares_004.pdf
　　▼　豪州LPTの特徴

　
　　▼　評価

　　3－4　ラップ口座（SMA）
　　→ラップ口座は顧客と投資一任契約を締結し、資産運用・管理・投資アドバイスといったサービスを提供する口座のこと
　　

　　▼　規制緩和とその効果について

※取引内容の開示義務とは、証券会社ディーラー部門でラップ口座と同一銘柄を売買している場合には、その詳細を顧客に書面開示しなければならないという利益相反防止のための制度。

　　　　　　　表2　ラップ口座の契約者数・金額の推移

　


投資顧問業界統計資料より引用

　　　　　　図11　米国のSMAと日本のラップ残高の推移
今後の投資環境におけるモーニングスターの役割より引用

　　▼　米国の例
　

　　▼　日本と比較しての米国の特徴


図12　ファイナンシャルプランナーの所属業態

　


（米国は複数回答有り）　　　　　　　　　沼田、藤田（2005）より引用
　
図13　米国SMAの市場シェア
　

吉田・若園（2008）より引用
▼　評価
4章　貯蓄から投資への今後の方向性

▼　個人的見解について

そこで重要なのは・・・・

現在の投資インフラの維持と入り口の整備（誘導）
4－1　現在の投資インフラの維持
→ここでのテーマは現在話題のISAと現行の軽減税率の比較

①　軽減税率

	　
	日本
	米国
	ドイツ
	フランス
	イギリス
	スウェーデン
	カナダ

	配当
	申告不要
	総合課税
	源泉分離
	総合課税
	総合課税
	源泉分離
	総合課税

	　
	10%
	　
	25%
	　
	累進課税
	30%
	　

	譲渡益
	申告分離
	総合課税
	源泉分離
	申告分離
	総合課税
	源泉分離
	総合課税

	　
	10%
	　
	25%
	　27％
	累進課税
	30%
	　

	利子
	源泉分離
	総合課税
	源泉分離
	総合課税
	総合課税
	源泉分離
	総合課税

	　
	20%
	　
	25%
	
	累進課税
	30%
	　


表3　海外諸国との税率比較
筆者作成

　

②　ISA

図14　日本版ISAのイメージ

財務省平成22年度税制改正より引用

図15　英国ISAの制度設計


金融庁平成22年度税制改正要望より引用

　
→　論文では現行軽減税率の延長を主張する
主張①　潜在的投資家の投資をしない理由
図16　投資信託の非購入理由（重複回答有）　投資信託認知者・保有未経験層ベース

投資信託に関するアンケート調査報告書　投信協会　より引用

　
主張②　高額投資家の負担増
図17　ISAと軽減税率の実効税率のイメージ


　　　　　　　　　　　　　　　　　　　軽減税率

筆者作成

▼　評価

　　4－2　入り口の整備
図18　契約型公募株式投信の販売形態別残高の推移

　

投信協会資料より筆者作成


　　　　　　　　　　表4　メガバンクの銀証共同店舗の数

	MUFG
	三菱UFJ証券
	39店舗
	2008年9月

	みずほ
	みずほインベスターズ証券
	170店舗
	2010年11月

	　
	みずほ証券
	3店舗
	2010年11月

	SMFG
	SMBCフレンド証券
	6店舗
	2008年11月


各社HPより筆者作成

表5　三菱UFJ証券のリテール営業実績に占める連携効果

	　
	預かり残高
	有残口座数
	新規口座開設
	投信販売
	個人向け国債
	リテール外債販売
	リテール純増（入金・入庫）

	総計
	235732
	1207
	335
	19599
	10444
	17324
	22211

	うち証券仲介業経由
	18745
	156
	165
	1923
	7234
	4155
	12043

	比率
	7.95%
	12.92%
	49.25%
	9.81%
	69.26%
	23.98%
	54.22%


（注）預かり残高は2007年6月末、新規口座開設は2005年4月～2007年6月の累計。投信販売以下は2005年1月～2007年6月までの累計。なお、預かり資産は国内営業部門（金融機関含む）。リテールのみだと比率は12.47％となる。

「金融システム改革と証券業」　証券経営研究会編　2008年　p．5より引用
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現状の日本の証券関連税制は配当、譲渡益に対する税率が共に10％となっている。投資信託の分配金、解約・償還益に対する税率も同じとなっている。一方で、債券や預金に対する利子にかかる税率は20％となっている。従来は不可能だった譲渡所得と配当所得との損益通算も可能となっている。日本の株式・投資信託に対する税率は国際的にも低い水準となっていて、投資インフラとしては非常に恵まれたものとなっている。





この効果の検証においては投資促進税制ということで、証券優遇税制が導入される前と比較して投資が増加したかどうかが問題となる。





先行研究である（大野、林田2010）を利用。詳しい説明は省略するが、先行研究によると配当税率は株式購入意欲に対して負の効果を与えていることが示唆されている。つまり、2003年以降の配当に対する軽減税率は、その負の効果を和らげる効果があったと考えられ、「貯蓄から投資へ」に対し計量分析の結果は有効であったと考えられる。詳しくは証券経済研究2010年6月号を参照してください。





優遇税制施行前の2002年と2009年を比較すると、全所得階級において株式投信や株式の保有額が増加している。特に、中間階級だといえる第Ⅱ階級と第Ⅲ階級の保有額が大幅に増加しており、中間層に与えた影響の大きさを示唆している。2002年と2009年では日本の株式相場の水準は同程度であり、純粋に投資額が増加していることが予想される。





高収入家計より中産階級の伸び率が大きく、「金持ち優遇」の批判はかわせるだろう。





計量分析・データ分析の結果からも優遇税制の効果は見てとれる。もちろんデータ分析の結果も税制優遇の効果のみとは考えられず、他の要因も大きいと考えられる。しかし、税制は投資額を決定する上で、重要なファクターであり税制が与える影響も同様に大きい。そのファクターに対する優遇策は、非常に有効なアプローチであったといえるだろう。





1995年に第一弾が上場されたものの普及が進まなかったETFは、2001年より大幅に上場数を増やし2002年まで資金流入を続けた。その後は新規ETFの上場がストップし、資金流入はストップした。当時のETFは投資対象が日経平均連動型やTOPIX連動型などにほぼ限られており、投資家にとっては魅力的な市場ではなかった。





ETFは緊急経済対策の目的で2001年から上場数が増加した。狙いとしては①銀行保有株の受け皿作成、②株式取得機構の活性化などであったが、投資家から見ると新たな投資商品の登場ということで大きな意味があった。2001年には野村AMや大和AMなどの大手が、TOPIX連動型や日経平均連動型などの今でも人気のETFを上場させた。





・株式に限定されていた現物拠出型ETFの投資対象を有価証券に拡大する。


・ETFの連動対象指標の個別指定が廃止された。





特に連動対象指標の個別指定の廃止により、機動的なETFの設定が可能となったと言われている。





「貯蓄から投資へ」の政策スローガンが叫ばれるようになってから約１０年が経ち、これまで様々な施策が打たれてきた。そして、その政策の効果もあり、一部の指標では投資が増加しているというデータも出ている。しかし、欧米諸国と比べると日本の家計金融資産は未だに預金に偏っており、社会保障の不安や国内市場活性化の観点からも投資を増やす余地と必要性は大きいように考えられる。そこで、これまで採られて来た施策を振り返り、どのような施策が効果的で、どのような政策が無意味だったかを見極め、さらに、海外の事例を参考にするなどして今後さらなら投資の増加を目指すうえでどのような政策を採るべきかを探っていく。





規制緩和が行われた2008年以降ETFの上場数は飛躍的に増加した（2007年の増加はセクター型ETFの上場が主な要因）。内訳を見るとコモディティ型や海外株式型・REITを投資対象とするタイプなど、いままで存在しなかったタイプのETFが増加している。





規制緩和後からの期間は短いが、図3を見る限り2009年には既に資金は流出に転じており、規制緩和の効果は現在のところ疑わしい。規制緩和では解決できない課題が日本の市場にあることを示唆しており、それを米国の例を見ることによって探る。





米国のETFの歴史もそう長くはなく、初めてのETFが上場されたのは1993年である。しかし、右肩上がりで残高が上昇し、特に03年以降の伸びが著しい。当時の米国は経済が好調だったことと、AM会社の販促効果もあり残高を伸ばした。金融危機の影響が出た08年以降も残高は減少しているものの、資金流入は継続している。





Ⅰ．流動性の高さ


→契約型投資信託と比べ取引時間中ならば時価でいつでも取引できるETFは、投資家にとって非常に使いやすい商品となっている。そのため、ETFは投信のメリットを享受でき、その上機動性も高い商品として人気が高まった。





Ⅱ．経費率の低さ


→経費率の低さはETFの最大の武器である。販売手数料がなく（株式売買委託手数料が必要）、信託報酬も契約型投信と比較すると大幅に低い0.5％以下が主流となっている。この経費率の低さが武器となり、金融危機の際の残高の伸びにつながったと言われている。





2001年以降に3兆円規模に成長した市場を作り出したことは非常に評価できる。米国の先例を見ても潜在能力が大きい市場であり、伸びる余地はまだまだあると考えられる。そのような市場の将来を考えると、今回の規制緩和はインフラの整備として捉えられ非常に有効だったといえる。今後の成長策を考えると、米国の先例を見ても流動性向上策が重要だと考えられる。ETFのメリットは流動性が向上すれば高まるものである。経費率に関してもETFの規模が大きくなればなるほど、経費率は低下するため信託報酬も抑えることが可能になり、ETFの魅力が高まる。そのため、日本でも現在非常に低い水準となっている認知度を高めるなどの流動性向上のための施策が求められている。





J-REITは2001年に初めての商品が上場され、ピーク時は約7兆円の時価総額を誇る市場に成長した。商品自体もオフィス特化型や住宅型など様々な商品が生まれている。しかし、海外機関投資家と金融機関中心の投資家構造であったため、2007年以降にサブプライム問題の影響を受けた海外投資家が資金を引き揚げ大幅に市場が縮小した。さらに、2008年にはJ-REIT初の破綻が発生し、信用危機の状態となり市場は低迷した。





・個人投資家に小口不動産投資の機会を与える


・不動産市場の活性化





狙っていた個人投資家による保有も進んでいない。前述のように外国人と金融機関（特に地銀）中心の保有構造となっており、個人による不動産市場の下支えにはつながっていない。日本では機関投資家の保有も少なくなっており、それも保有構造が偏っている原因の一つとなっている。





そもそも投資家に対する認知度が低くなっている。前掲のETFと同じアンケートによると、僅かにETFより高い水準となっているものの半数が内容を知らないという非常に低い認知度になっている。内容がわからない商品に投資を行う投資家はおらず、認知度の向上がこちらも課題になっている。





豪州におけるLPTの歴史は古く、1971年に第一号商品が生まれている。本格的に普及が始まったのは、豪州で不動産バブルが崩壊した1994年以降だったと言われている。その後は右肩上がりに成長を続け、現在は約7兆円規模に成長している。豪州においてLPTは国債に継ぐディフェンシブ銘柄とも評価されており、非常に信頼性が高い市場となっている。





①　最小取引単位の低さ


LPTの最小取引単位は約500豪ドル（約4万円）となっており、20万～80万が主流となっているJ-REITとは投資の敷居の高さが異なっている。誰でも始められる身近さが強み。





②　高い流動性


豪州においてLPT以前に人気があった商品はUPTと呼ばれる非上場商品であり、バブル崩壊時にUPTに関する問題が発生した。そのため現在は、不動産投資信託に流動性は欠かせない要素なっている。





③　低いギアリング比率


こちらは直近では金融危機以降の低金利の影響で向上してきているが、2000年代前半には平均して約20％と低い借入比率が信用力の高さにつながっていた。





④　高い透明性


上場商品であることから生まれる高い透明性が、信頼につながったと考えられる。日本で問題となっているスポンサー会社との利益相反の問題についても対策を講じており、非常に分かりやすい構造となっている。





上記のような特徴が重なり、豪州のLPT市場はここまでの規模に成長してきたと考えられる。日本にとって非常に参考になるのは、豪州が日本と似た前史を持つことである。日本での不動産小口投資スキームもバブル期の私募商品からスタートしている。そこで同様の問題が発生し、さまざまな制度改正を経て現在の形となっている。そのような似た前史を持っている豪州の発展の歴史、特徴は今後の日本のJ-REIT市場の成功にとって非常に参考になる。





こちらもETF同様に市場が生まれ、危機を経て整備されてきたことは非常に評価できる。特に、REITの合併や買収などの制度が整備されたことは、今後の市場にとってはプラスだろう。しかし、まだJ-REIT市場は草創期だといえ、前述のスポンサー会社との利益相反問題などの多くの問題を抱えている。今後はそれらの構造的問題の解決に加え、REITのメリットを生かす流動性を向上させるための普及策などが求められていくだろう。





規制緩和


・投資対象が株式・債券・海外資産などに拡大された。


・取引内容の開示義務※が内閣総理大臣の承認を条件に免除された。


・内部監視体制の整備によって兼業が可能。





従来の規制


・商品が投資信託に限られていた。


・自己売買の取引内容の開示が義務付けられていた。


・運用業と証券業の兼業には社内組織を分けることが必要。








18年からの短いデータでは、投資契約件数は増加傾向にあるが、リーマンショックを経て、やはり減少している。しかし、直近では景気回復を受けて、契約件数、金額ともにまた増加している。


2007年からの契約件数の増加は、団塊の世代の退職金が流れ込んだことも要因だと考えられる。





しかし、米国のSMA残高と比較すると日本のラップ残高は非常に小さな規模となっている。米国は金融危機を経た後も40兆円を越える規模を誇っており、日本とは比較にならないほど大きな規模となっている。もちろん歴史の差なども存在するが、それ以上に大きな差に思える。





米国においてSMAは1980年代に登場した。内容としては現在同様に、投資アドバイスを含む口座管理サービスであり、資産残高に応じてフィーを取るという料金体系も変わっていない。日本と比較すると歴史が長い分だけ、様々なサービスが存在する。





①　投資顧問業者の数


米国のFPの数は連邦単位の登録業務がないため確実な数字はわからないが、約25万人いるといわれている。一方の日本もAFP取得者は約12万人、国家試験であるファイナンシャル・プランニング技能士の資格取得者も2006年現在で約14万人いる。日本は米国以上のFP資格者がいるが、実際にこれを事業に生かしている人が少ない。一方の米国は資格を生かして働いている人が多くなっている。投資アドバイザーの数の差が商品の普及状況の差につながっていると考えられる。





特にIFAと呼ばれる独立系ファイナンシャル・アドバイザーが非常に大きな勢力を持っている。彼らは投資顧問業者としてもポートフォリオのアドバイザーとしても投資家に関わっている。





②　競争による手数料率の低下


米国ではSMAに対しての競合他社の参入が増加している。保険会社や中小証券会社が参入してきたことにより、競争が激化し手数料率が低下してきている。2008年現在で資産残高に対して平均1.25％～2.70％の範囲にあり、日本の固定報酬のラップ口座の3％前後と比較すると安い水準となっている。





証券会社や銀行だけでなく、生命保険などの異業種参入もあり、手数料が下がった。手数料の低さは投資家の手取りの増加に直接的につながり、非常に大きい。





米国と比較しての日本のラップ口座の弱点は投資家の収益率の低さである。日本市場は構造的に収益率が低いにもかかわらず、手数料率も高止まりしており、投資家にとってのメリットが相対的に低くなっている。収益率が向上しなければ新規参入も見込めないため、ラップ口座に関しては現在の日本のニーズにあっていない商品といえるかもしれない。





金融ビッグバンから「貯蓄から投資へ」に至るまでの多くの規制緩和や法令の整備により、ルールやインフラに関しては欧米に引けをとらないものが出来上がっていると思われる。その中で主に問題となっているのは、やはり個人投資家や家計の投資に対する意識の悪さや知識の欠如であると考えられる。そのため、効果的なルールや商品を活用できていないので、さらに投資に対するイメージが悪くなるという負のスパイラルに陥っていることが問題である。





日本の金融所得に対する税率は主要国の中でも最低レベルとなっている。従来不可能だった配当と譲渡益との損益通算も可能になり、金融所得の一体化も進みつつある。利子との損益通算は不可能なものの世界的に見て非常に恵まれた税制となっている。





英国のISAをモデルに考えられた制度であるが、本場ISAとの違いは「期限付きか、無期限か」、「投資対象に債券、保険契約を含むか」という点に違いがある。さらに、英国版には預金を非課税にできる口座を開設することも可能であり、制度自体が恒久的なものなのかどうかによって生まれている差だと考えられる。さらに、「投資促進策」なのか「経済的な意味での貯蓄促進策」なのかのさも存在するだろう。





日本でのISAの導入目的は非課税枠などを考えると、現在投資をしていない層に投資を始めさせることだと考えられる。しかし、現在投資をしていない層が投資をしない理由として税金を上げるのは、わずか5％にすぎない。そのため、ISAの導入により投資を始める人はわずかだと思われる。ISAの設置により投資に興味を持たせることは可能かもしれないが、実際に投資を増やすためのアプローチは他の方法ですべきだと考える。





ISA





金融所得





実効税率





ISAと軽減税率の税の負担構造は左図のようになると考えられる。つまり、現状の軽減税率と比較すると、ISAは高額投資家に対しては負担増を迫るのである。高額の投資をしている人ほど税負担が投資額に対する影響は強いと考えられる。ISAでの新たな投資家の流入が期待薄ならば、比較的市場に対する影響力が強い高額投資家の投資を減らすような政策を採るべきではない。





投資家アンケートの結果を見るとISAによる新たな投資家層の掘り起こしは難しいと考える。実際にISAの生みの親である英国でも利用者の多くは、既存の投資を非課税口座に移しているだけという話もある。一方で、税金の影響を考慮するであろう高額投資家の税負担は向上する可能性があるということで、ISAの導入は高額投資家からの投資を減らす可能性があると考えられ、導入すべきでなく現行の軽減税率を続けるべきと主張する。





投資教育という意味でも投資に対する知識や興味を植えつけることができるのは、日本では銀行しかないと考えられる。誰でも利用する銀行が投資の入り口としては相応しいと主張する。「貯蓄から投資へ」というコンセプトからも銀行が果たすべき役割は大きい。





しかし、現行では不十分なため、具体的には、メガバンクなど傘下に証券会社を持つ銀行による銀行証券共同店舗の開設促進を提言する。銀行証券共同店舗は2002年9月に解禁されており、直近に行われた規制緩和というわけではないが、銀行からの仲介でリスク性が高い商品など販売可能な商品が大幅に増加するという点で、非常に有効だと考えている。





上表を見ても銀証の融合によるシナジー効果は間違いなく出ているといえる。特に、新規口座開設という形での顧客獲得に大きな威力を発揮しており、新規口座開設の約半数が主に銀行からの証券仲介業経由となっている。このように銀行を入り口として投資を始める個人投資家は、現在の団塊世代の大量退職に伴い更なる増加が見込める。





メガバンクによる銀証共同店舗への取り組みはグループごとに異なる。特に力を入れているのはみずほグループで、みずほインベスターズ証券との共同店舗の開設によりみずほ銀行の顧客の証券への誘導を積極的に行っている。





銀行での投信窓販が解禁されてから約10年が経ち、銀行での販売スキルも向上していると考えられる。しかし、銀行の金融商品に対する説明の不満点の中では、商品の説明に対する項目が上位にランクしており、商品知識が不足している可能性が高い。商品知識が少ないままでの説明はさらなる不信感に繋がる可能性が高く、銀証融合店舗の開設が可能な現在では、人材の有効活用の意味でも銀証融合店舗の開設促進を主張する。








