貯蓄から投資への評価と今後の方向性について　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10月22日　古賀裕士

②ETF関連法制について

　Ⅰ．経済対策としてのETF上場（2001年～2007年）

　　　　　　　　　　　2001年に上場されたETF

	銘柄（ETF）名
	銘柄コード
	運用会社
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資産残高　左軸

純流出入高　右軸

ベンチマーク

	ダイワ上場投信－トピックス
	1305
	大和証券投資信託委託
	TOPIX

	TOPIX連動型上場投資信託
	1306
	野村アセットマネジメント
	TOPIX

	上場インデックスファンド225
	1330
	日興アセットマネジメント
	日経平均株価

	ダイワ上場投信－日経225
	1320
	大和証券投資信託委託
	日経平均株価

	日経225連動型上場投資信託
	1321
	野村アセットマネジメント
	日経平均株価


投信資料館　http://www.toushin.com/tabid/128/Default.aspx
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ETF純資産残高と資金純流出入の推移
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（単位：億円）　投信協会　http://data.toushin.or.jp/result/backno/data/F03070F03080.htmlより筆者作成
　　Ⅱ．2007年以降の規制緩和
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2007年以降現在までに東証に上場されたETFの数

	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

	8
	2
	7
	34
	26
	3
	80


（その他にはREITやSRIファンドが含まれる）　　　　　　　　　　　　　　　　　東証HPより筆者作成


ETF純資産残高と資金純流出入の推移

　

10月1日～8日のETF平均売買高TOP１０と純資産額

	【 平均売買代金TOP10 】
	
	
	

	NO ファンド名 ティッカー 平均売買代金（円／日）※1 　 騰落率（%）※2
	タイプ
	上場年
	純資産額（億円）

	1 日経225連動型上場投資信託 (1321)　　　　　 4,852,405,192 　 2.22%
	国内・株式
	2001年
	4986

	2 TOPIX連動型上場投資信託 (1306)　　　　　　 4,584,559,796 　 1.43%
	国内・株式
	2001年
	8472

	3 上場インデックスファンド225 (1330)　　　　 3,733,523,880 　 1.99%
	国内・株式
	2001年
	2434

	4 ダイワ 上場投信-日経225 (1320)　　　　　　 1,512,842,140 　 2.44%
	国内・株式
	2001年
	2097

	5 SPDR　ゴールド・シェア　受益証券 (1326)　　 403,862,826 　 0.47%
	商品
	2008年
	　

	6 東証銀行業株価指数連動型上場投資信託 (1615) 319,082,100 　 3.45%
	国内・セクター型
	2002年
	260

	7 上場インデックスファンドTOPIX (1308)　　　 283,874,040 　 1.21%
	国内・株式
	2001年
	2141

	8 ダイワ 上場投信-トピックス (1305)　　　　　 247,749,920 　 1.31%
	国内・株式
	2001年
	2031

	9 MAXIS 日経２２５上場投信 (1346)　　　　　　 222,990,708 　 2.10%
	国内・株式
	2009年
	418

	10 金価格連動型上場投資信託 (1328)　　　　　　 170,347,210 　 0.63%
	商品
	2007年
	186


（純資産額は10月18日時点）　　　　　　　　　　　グローバルETFインサイト　http://etfinsight.jp/information/view/874より

　

まとめ


前回の続き（確定拠出年金法について）

まず前回の疑問について



適格退職年金について

みずほ総合研究所「廃止まで２年半となった適格退職年金」

http://www.mizuho-ri.co.jp/research/economics/pdf/policy-insight/MSI090831.pdfを参考

　適格退職年金からの移行について

適格退職年金からの移行先の年度別推移　　　　　　　　　　　　適格退職年金の企業規模別の移行先


上記論文より引用


検証する際には・・・


（検証）

　①適格退職年金の資産残高のデータが2004年までしか遡れなかったので、それ以降のデータから一人当たりの資産残高を300万円と仮定し、2000年度末の適格退職年金の残高を推定する。
	(3月末）
	億円
	万人
	一人当たり

	2001
	275700
	919
	　300

	2002
	257700
	859
	　300

	2003
	233400
	778
	　300

	2004
	209767
	655
	320.255

	2005
	171828
	567
	303.0476

	2006
	172718
	567
	304.6173

	2007
	156253
	506
	308.8004

	2008
	117433
	442
	265.6855

	2009
	81319
	348
	233.6753

	2010
	64031
	249
	257.1526


生命保険協会資料より筆者作成
　②2000年度末の適格退職年金のポートフォリオを同時期の厚生年金基金のポートフォリオと同じと仮定し、国内株式への投資額を計算し、2009年度末も同様の作業をし、国内株式の投資の流出額を計算。

　2000年度末の厚生年金基金ポートフォリオ　　　　　2009年度末の厚生年金基金ポートフォリオ

企業年金連合会HP　http://www.pfa.or.jp/index.htmlより引用

（計算）
2000年度末：275700億円×30.6％＝84364.2億円

　2009年度末：64031億円×17.1％＝10949.3億円
　③確定給付企業年金、中退共、厚生年金基金への移行分はそのまま投資されていると仮定する。
　（厚生年金基金への移行は圧倒的に少ないので無視する）

　→これも金額のデータが見つからないので、移行者の人数で単純試算する。
　

平成13年度末→22年度末

減少企業数：56368件　確定給付への移行：9710件　中退共への移行：19056件

国内株式への投資の移行分

確定給付への移行：73414.9×9710/56368=12646.51

中退共への移行：73414.9×19056/56368=24818.95

流出額の推定：73414.9－12646.51－24818.95＝35949.44億円
　
問題点
・確定給付と中退共にそれぞれ移行する企業は、企業規模が違うので単純に人数での推定は難しい。

・あまりに推定のデータが多すぎていて、これでは検証として使えない気がする・・・

まとめ

　

これ以降の予定

もう少しまともに使えそうなちゃんとした検証を行います・・・

参考文献

確定拠出年金のすべて　山口修著　きんざい　2002

その他論文多数

緊急経済対策の一環として導入されたETFの導入目的は、①銀行の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、投資家に対して新たな投資対象を提供したという点では、「貯蓄から投資へ」政策の一環と評価することはできるだろう。





ETF全体の資産残高は、2001年の発足から2007年の規制緩和までの期間で約4兆円の規模にまで成長した。しかし、資金は2003年以降流出傾向が続いており、ETFの残高の成長は市場価格の上昇に主に依存していたことが分かる。


2003年の優遇税制施行以後も資金流出しており、資金流入が著しく増えたことはなかった。





2007年にセクター型のETFが野村と大和から上場され、さらに、2008年に現物拠出型のETFの対象が株式から有価証券に拡大されたことにより、ETFの上場銘柄数は大幅に増加した。コモディティ型や海外に投資するタイプが多く上場され、投資対象は大幅に広がったと言えるだろう。





規制緩和後はその恩恵を受けコモディティ型や海外へ投資するタイプのETFが急激に増加している。REITに投資するタイプやインド・ブラジル株に投資するETFも上場されており、商品の裾野自体は大幅に広がったと言える。





結果的に2007年、2008年と調整局面においても資金流入は続いていたので、ETFの規制緩和の効果はある程度あったと考えられる。


しかし、2009年は資金が純流出に転じており、緩和の効果が切れたとも考えられる。





2007年以降の商品は平均売買高の上位に顔を出すようになってはいるが、未だに純資産額は少ないものとなっていて、市場への新規の資金流入は少ないものであることが予想される。それはETFの設定額を見ても明らかで、2007年には規制緩和で一気に商品組成が進み、前年度比で二倍のETFの設定が行われた。しかし、翌年以降は非常に低調なものとなっており、規制緩和による新たな資金流入は非常に限定的であったと考えられる。





ETFの導入自体は、2兆円規模の資金を市場に流入させ今後の発展の土壌を作ったという点で、欧米と比べると規模が不十分であるという指摘もあるが、ある程度評価はできるだろう。しかし、その後の規制緩和による拡大策の効果は明らかに薄く、政策としての効果は不十分であったと言える。さらに、規制緩和後に新たに発売された商品は海外に投資するものが多く、日本国内への投資はほとんど増加していないと言える。





前回で主にDCファンドを通してどれだけの資金が流入しているかを調べたので、今回は元の適格退職年金のポートフォリオとの比較を通して、どれだけの資金が流入or流出したのかを考えてみる。





適格退職年金は、企業が信託会社や生命保険会社等の受託機関との間で締結する年金契約により実施する社外積立の企業年金であり、法人税法に定める１４の要件を満たしたものとして国税庁長官の承認を受けた制度をいう。2012年3月31日までに廃止されることになっている。





適格退職年金の廃止に伴い、企業はまず移行と廃止を選択する。移行できる制度は厚生年金基金、確定給付企業年金、確定拠出年金、中小企業退職金共済の４つである。





2002年から04年までは半数以上が解約を占めていたが、その後は中退共や確定給付が増加している。確定拠出は2007年には9.6％と最も少なくなっている。規模別に見ると比較的規模が小さい企業は中退共に、規模が大きい企業は確定給付や確定拠出が大きくなっている。





中退共や確定拠出、厚生年金基金への移行は資金流出を伴わないと仮定し、解約と確定拠出年金への移行を国内市場からの資金流出、そして、一方の確定拠出年金からDC投信への投資を資金流入として、検証してみる。





　Q．運用商品としてDC専用ファンド以外も購入できるのか？


　A．企業型運用関連機関等は政令に定める運用方法の3つ以上を選定し、加入者に提示しなければいけない（確定拠出年金法第23条）。企業型運用指図者は提示運用方法の中から１又は2以上の方法を選択し、運用機関に示さなければいけない（同法25条）。


つまり、規約に定められていれば他のファンドも買うことができると考えられる。ただ、個人的には余り考えにくいように思う。





一人当たりの資産残高は2007年以降に減少しているが、これは金融危機以降の株安等の影響と比較的大きな企業が、適格年金からの移行を達成しているのに対し、小規模な企業が適格年金に残っているからだと考えられる。





2003年以前のデータが推定。


詳しいデータが見つかり次第、そちらに変更して検証をしてみる。





差額の73414.9億円が資金流出！





流出額の推定額はDC専用ファンド全体の額を上回っており、国内株式のみにフォーカスすると間違いなく資金流出が起こっていると考えられる。





大雑把な検証だったものの、適格退職年金の廃止によりこれまで約４０％の企業が企業年金を廃止し、確定拠出のポートフォリオが非常に保守的となっていることからも資金流出が起こっていることは間違いないと考えられる。


もともと主目的が投資促進ではなかったとはいえ、「貯蓄から投資へ」の流れには反した政策だったと評価できるだろう。








