貯蓄から投資への評価と今後の方向性　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　古賀　裕士
○詳細な章構成

[image: image1.emf]　
○1章について

　・「貯蓄から投資へ」が叫ばれるようになった背景
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しかし、日本の貯蓄率は本当に高いのか？

①統計の方法の違い
②格差の影響

　


　

そもそものリスク資産保有動機は・・・？
①インフレへの備え
→安全資産である預金に資産を集中させると、貨幣価値が下がり購買力が失われてしまう。

　

　
②将来への備え
→預金の利率だけでは足りないので、リスク資産に投資する必要がある。
（要検証）

　
難しい点・・・

1章　「貯蓄から投資へ」とは


　　　－「貯蓄から投資へ」の定義


　　　－「貯蓄から投資へ」の必要性


　　　－政策の成功とは？





2章　「貯蓄から投資へ」の進度


　　　－1章を踏まえた「貯蓄から投資へ」全体の評価


　　　－投信販売量などのデータを利用





3章　政策効果の検証


　　　－法律、税制、規制の変更の歴史と効果の検証


　　　－中心は商品、特に契約型の投信、ETF、REITを見ていく





4章　「貯蓄から投資へ」の今後の方向性


　　　－3章を踏まえて今後の政策の方向性を示す


　　　－それに加えて海外の事例なども検証する予定





日本の家計の金融資産のリスク資産比率は低い。歴史的には株式の比率が高かった時期も存在したが、2000年までは次第に低くなってきているとも言える。





貯蓄が増えている原因


国策としての貯蓄優遇政策


→マル優制度や郵便貯金の拡大に伴い貯蓄性向が大きくなり、金融資産に占める貯蓄の割合が増加した。


バブル崩壊に伴う株価の下落


→バブル崩壊に伴い、保有株の株価が下落し、金融資産に占める株式の割合が減少した。





上図のように、家計金融資産に占める株式・出資金の割合と市場の動きは、相関している部分が大きい。このため、バブル崩壊後の株価の下落と同時に、家計の金融資産に占める株式の割合も減少したと考えられる。





これは効果の検証の際にも、リスク資産の増加と相場の上昇がリンクしていることを意味する・・・





家計金融資産の統計を見ても日本と諸外国では統計の採りかたが違うため、単純比較はできない。


例えば、日米を比較するときも「家計」の範囲であったり、評価方法の違いが存在するため単純な比較は誤解を招く。





統計による誤差を修正すると、日米のリスク資産保有比率の差は少しだが縮小する。





米国は日本と比較して所得格差が大きい。所得が多いほど、リスク資産保有比率が高いというデータもあるため、米国は日本以上に金融資産が上位に集中しており、保有比率が高くなっている。





日本の富裕層の金融資産の配分は、アメリカの上位10％層の資産配分と差異は大きくない。（リスク資産比率の平均は67％で、うち株式は29％）





富裕層以外のリスク資産比率も家計全体と比べると差異は大幅に縮小する。





日本人だけが特にリスク資産保有比率が低いわけではないのではないか。





日本のインフレ率は先進主要国の中でも圧倒的に低い数値となっているので、インフレに備える必要性も薄くリスク資産保有動機も薄い。





上記のことからも国民のリスク資産保有の必要性は大きくないと考えられる。そのため、「貯蓄から投資へ」はマクロ経済的な要請から来る政策である部分が大きい。


「貯蓄から投資へ」政策の成功もマクロ経済政策として、株式市場の活性化と見るべきである。


その具体的な目標自体は今後の検討対象とする。





ここ何年かでグロソブみたいな外債を投資対象とした投信が大きく伸びているが、それらが伸びたからといって日本の経済にプラスの影響は大きくない。しかし、投資は増加しており、このように外国関係の株式や投信を除くことが難しそう。








