貯蓄から投資への評価と今後の方向性について　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　古賀　裕士
　―これまでの施策の総合的な評価
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①　投資信託に関する施策
家計の金融資産残高
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日銀「資金循環統計　2010年第二四半期速報」　http://www.boj.or.jp/type/stat/boj_stat/sj/sjexp.pdf
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Ⅰ．確定拠出年金法（2001年10月）

　　検証方法

　　①．現状

　　　　　　　　　　規約・加入者数の推移


確定拠出年金（企業型）　http://www.pfa.or.jp/jigyo/tokei/zaisei/kakutei_kigyo/index.html
　　　　　　　　確定拠出年金全体の資産残高　　　　　　　　　　　確定拠出年金全体のポートフォリオ

　


大和総研「確定拠出年金制度の現状と今後の展望」　http://www.daiwa-fc.co.jp/report/NL0605-1.pdf
　　　　　　　DC専用ファンドの資産残高　　　　　　　　　　　　　　　　株式投信の資金流出入状況

　

（右図）みずほ総研　http://www.mizuho-ri.co.jp/research/economics/pdf/research/r080901finance.pdf

　　

②．検証


しようと思ったのですが、確定拠出年金の残高のデータが余りに少ないため、今回はカットで代わりに主要AM会社のDC専用ファンドの残高から、確定拠出年金法施行から約10年でDC専用ファンドへどれほど資金流入が起こったかを見てみます・・・
調査対象　大手含む27社　375ファンド（純資産残高が掲載されてないものは他のファンドの平均残高として計算）　10月7日現在
	　
	野村
	大和
	日興
	三菱UFJ
	大和銀
	ニッセイ
	DIAM
	三井住友
	その他
	合計

	ファンド数
	44 
	32 
	46 
	39 
	11 
	20 
	26 
	39 
	118 
	375 

	資産残高
	278,771 
	134,527 
	127,836 
	238,337 
	41,810 
	320,759 
	327,168 
	69,043 
	650,687 
	2,188,938 


1ファンド　平均の資産残高5837百万で計算　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（各社HPより筆者作成）

この調査によると、誤差はあるが約2兆円の資金が公募投信に流入したことになる。
詳しい調査はまた今度・・・
（参考資料）
確定拠出年金3兆2000億円（2007年度　現在）　30％＝9600億円

適格退職年金資産残高　17兆2718億円（2006年3月末）

	金融機関
	国内債券
	外国債券
	国内株
	外国株
	その他

	厚生年金基金　【25.7兆円】
（企業年金連合会）
	20.7%
	11.5%
	31%
	20%
	ヘッジファンド4.6％
REITゼロ　（06年度数値）


Ⅱ．証券優遇税制（2003年1月）

　　検証方法

　　　　　　　　　　家計金融資産の投信の部と株式以外の証券の部の前年度比成長率の比較


知るぽると　http://www.shiruporuto.jp/finance/tokei/stat/pdf/data02a.pdf　より筆者作成

（仮定）債券の発行額＝流入額、さらに償還を考慮せずに純流入額を計算
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（投信データ）投信協会HP　http://data.toushin.or.jp/result/backno/data/F03010F03020.html
（社債データ）「活発化する個人向け社債の発行」www.sumitomotrust.co.jp/RES/research/PDF2/704_4.pdf
（国際データ）個人向け国債専門HP　http://fp.st23.arena.ne.jp/norika/kojin.html　より筆者作成

しかし・・・
比較対象は1999年の不良債権問題発覚時などが考えられるが、当時個人向けの債券市場は社債のみだったため、現状と比較するには市場規模が違いすぎるとも考えられる。そのため、「比較するなら個人向け債権ではなく、社債とするほうが適当なのか」や「そもそも危機時には同じような動きをするものなのか」など考えていたら、行き詰りました・・・

なので、次回までにそこらへんも考察してみます。

次回はそのあたりとETFが与えた影響について考えてみます。
金融ビッグバンの目的


東京市場をニューヨークやロンドンに並ぶ国際市場にすること。





定義


「貯蓄から投資へ」政策は2001年からスタートしたものであり、金融ビッグバンとは区別して考える。





注目すべきは02年、07年、08年（00年）と株価は下がっているのに、資金流入が続いているという点。逆に09年は株価が上がったにもかかわらず、資金は流出した。





投資信託に関しては2001年以降、一貫して取引額要因では前年度比プラスを維持している。つまり、資金流入が続いているということであり、「貯蓄から投資へ」の観点から見ると施策が成功していると考えられる。





確定拠出年金のうち投信へ振り向けられている分をリスク資産への投資と捉え、厚生年金基金や確定給付からの移行による市場からの流出と流入の差額を確定拠出年金法が施行された影響による市場への資金流入とし検証を行う。





上図は、家計金融資産の投信の部と債券が含まれる株式以外の証券の残高の前年度伸び率を比較した図である。上図では優遇税制が実施されて以降の6年間では、むしろ債券の伸び率が高い年のほうが多いという結果となっている。残高比較ではボラティリティが高い投信が下降局面に不利に扱われている。資金流入の額の伸び率などで比較するほうが適当だと考えられる。





税制が変更していない債券への投資と株式や投信への投資を比較し、伸び率の差などを優遇税制への効果と考え、検証を行う。





上の図を見ると、契約型投信と個人向け債券の資金流入に大きな差は見受けられない。２００８年にはリーマンショックの影響で、全体的に投信の基準価額が下がり、底値と見た個人投資家の逆張り的な買いが大きく入ったため、資金流入が前年と比較し大きく伸びたと考えられる。これを見る限り優遇税制の効果は見て取れないため、他の危機時と比較して投信への資金流入の違いを考察してみる。





確定拠出年金制度は適格退職年金制度の廃止とともに2001年にスタートし、現在も着実に加入者数を増やしている。


適格退職年金からの移行は平成2013年3月が期限なので、今後もその期限に向けて加入者数が増加し続けることが予想される。


預金やリスク資産で個人が運用に関わるため、公募投信を通しての市場への資金流入が期待される。





確定拠出年金の資産残高は毎年100％近い成長率で成長しており、確定拠出年金の受け皿であるDC専用ファンドの残高も順調に伸びている。一方で、確定拠出年金全体のポートフォリオは、投信が約30％となっており、老後のための資産形成を考慮するとリスク資産の割合が低くなっている。


検証はこの確定拠出年金のポートフォリオに占める投信の割合が30％ということを仮定して行う。





確定拠出年金の資産残高に関しては平成17年以降のデータが存在しないので、伸び率などから現在の資産残高を想定して検証を行う。さらに、上記のように、資産残高の30％を投信が占めると仮定する。


平成20年度末までの検証で、確定拠出年金制度の影響でどれだけの資金が公募投信市場に流入したかを検証する。





個人向け債券


＝個人向け社債発行額＋　　


個人向け国債発行額








