貯蓄から投資への評価と今後の方向性　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　古賀　裕士
○三章について（歴史）

・前回の発表について
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　達成に向けてのこれまでの取り組みを振り返る・・・
①規制緩和や法改正の歴史（金融ビッグバン後）
	　
	歴史

	1998年
	（投信）証券投資信託法が「証券投資信託および証券投資法人に関する法律」に変更。従来の契約型以外に会社型が認められるようになった。

	　
	（法）証券業務が免許制から登録制となり、参入障壁が大幅に下がる。

	　
	（法）投資信託の銀行などでの販売が開始

	1999年
	（法）株式売買委託手数料の自由化。

	　
	SBI証券やマネックス証券などがネットを使った取引を開始。

	2000年
	（投信）「証券投資信託および証券投資法人に関する法律」が改正。投資対象に不動産などが含まれるようになった。

	2001年
	「貯蓄から投資へ」という政策スローガンが良く使われるようになる。

	　
	（ETF）緊急経済対策の一環として、金融機関の持ち合い解消のために現物出資型のETFなどの設定を推し進めるためにETFの税制優遇などを行い、TOPIX連動型のETFなどの設定が相次いだ。

	　
	（REIT)初の商品として「日本ビルファンド投資法人」と「ジャパンリアルエステイト投資法人」が上場

	2003年
	（税）配当課税に対する申告不要制度が導入。さらに、10％の軽減税率が適用されるようになった

	　
	（税）譲渡益課税に対しても申告分離課税が導入。さらに、10％の軽減税率が適用。

	2007年
	（法）金融商品取引法が施行される。

	2008年
	（投信）投資信託法施行令等の改正を公布（ETF関連）

	　
	（法）「金融・資本市場強化プラン」が発表。

	　
	（法）J-SOX法が導入された。

	2009年
	（取）東証が「TOKYO　AIM」を開設

	　
	（法）株券電子化が行われた。
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[image: image3.emf]ETFの売買高と売買代金の推移
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　　　　　②商品の歴史（ETF）
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	【 平均売買代金TOP10 】
	タイプ
	上場年

	NO ファンド名 ティッカー 平均売買代金（円／日）※1 　 騰落率（%）※2
	　
	　

	1 日経225連動型上場投資信託 (1321)　　　　　　 7,108,668,948 　 0.28%
	国内・株式
	2001年

	2 上場インデックスファンド225 (1330)　　　　　 2,913,020,080 　 0.94%
	国内・株式
	2001年

	3 TOPIX連動型上場投資信託 (1306)　　　　　　　 2,312,529,480 　 0.63%
	国内・株式
	2001年

	4 ダイワ 上場投信-日経225 (1320)　　　　　　　 1,444,446,040 　 0.28%
	国内・株式
	2001年

	5 SPDR　ゴールド・シェア　受益証券 (1326)　　　 673,804,980 　 3.12%
	商品
	2008年

	6 上海株式指数・上証50連動型上場投資信託 (1309) 519,590,188 　 4.27%
	海外・株式
	2007年

	7 東証銀行業株価指数連動型上場投資信託 (1615)　 383,234,040 　 -0.70%
	国内・セクター型
	2002年

	8 上場インデックスファンドTOPIX (1308)　　　　 314,504,940 　 0.64%
	国内・株式
	2001年

	9 金価格連動型上場投資信託 (1328)　　　　　　　 312,359,390 　 3.33%
	商品
	2007年

	10 MAXIS 日経２２５上場投信 (1346)　　　　　　　 241,122,650 　 0.48%
	国内・株式
	2009年
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（太字は大証）
[image: image7.emf]契約型株式投信の販売形態別シェアの推移
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　　　　③商品の歴史（契約型投信）
　　　　　契約型投信（株式型）の設定額の推移　　　　　　　　　契約型投信（債券型）の設定額の推移


　


　　　　　④商品の歴史（株式）


　

　

「貯蓄から投資へ」の目的


①　証券市場の活性化を通した日本経済の活性化


②　国民の将来の資産形成の補助








日本のETFの歴史は1995年にNAMが「日経300株価指数連動型上場投資信託」を上場することによりスタートした。その後しばらく続く商品はなかったが、2001年に日経300連動型以外の投資信託の上場が認められたことにより、日経225やTOPIX連動型などのETFが上場されるようになる。


その後は上場本数が伸び悩んだが、2008年の投信法改正により、①現物拠出型ETFの投資対象が株式から有価証券へと拡大や、②ETFの連動対象指標の個別指定の廃止などの規制緩和が行われ、上場本数は飛躍的に増加した。





人気ファンドの投資対象も分散されてきており、ETFが分散投資にも利用されてきていることが予想される。





リーマンショック後の株安で売買代金は下降しているが、売買高は2008年まで上昇傾向にあった。


2009年は反動もあってか一時的に減少したが、全体的には上昇傾向にあるといえるだろう。





①TOPIX連動型や日経225連動型など現在の人気商品が出た翌年の2002年から売買代金も売買高も飛躍的に伸びている。


②規制緩和により上場本数が激増した2008年は、売買高は増加したものの売買代金は下がっており、売買高の増加の要因としては2008年以降の商品にはまだ人気商品が少ないことからも規制緩和というよりも金融危機後の割安感のほうが大きいと思われる。





契約型投信（株式型）の設定額は2001年頃を底に2007年まで増加している。特に2004年から05年までの伸びは著しい。一方の債券型は、解約額が設定額を上回っている年が多く全体的に低調だと見てとれる。





今回の発表でも利用するので、前回使った図をもう一度掲載します。





契約型投信（株式型）の増加要因


①景気要因（2001年から株価は上昇傾向にあった）


②税制要因（特に大きく増加している2003年以降、配当や譲渡益に対し軽減税率が適用）


③法律要因（銀行等での窓販の浸透）





金融商品取引法が施行された際に問題視された説明の煩雑化による投信販売量の減少は見てとれない。むしろ、施行された2007年は大幅に増加している。翌年の2008年の大幅減少はリーマンショックに伴う株価下落が影響していると考えられるので、金商法の影響は少なかったと言えるだろう。





現在は証券会社より銀行のほうが販売シェアが大きいという現状があり、規制緩和の影響は非常に大きかったと考えられる。





今後の販売増加の鍵を握るのも銀行等の証券会社以外の金融機関か？





株主数という観点で見ると個人株主は増加傾向にある事が見てとれる。


この原因としては投信のところでもあげている景気要因や税制要因に加えて、ネット証券の台頭が挙げられる。





右肩上がりで増加しており、主にネット証券を利用する個人投資家の裾野が広がっていることが予想できる。


しかし、売買代金自体や取引の割合は2005年の値をピークに減少傾向にある。





今後・・・


今日発表した部分について詳しくて見ていくと同時に、海外の事例などを参考に株式やETF、それぞれにおいて目標を定めたいと考えている。





利用されていない口座も多くネット証券の口座数が増えたからといって、個人投資家が増えたということは言えないのかもしれない。


もちろん長期保有が前提だが、買い増しなどの取引をもっとコンスタント行うような投資家作りのための政策が必要。








