「貯蓄から投資へ」の評価と今後の方向性について　　　　　　　　　　　　　　　　　11月12日　古賀　裕士
　4章について

　―4章までの流れより個人的見解
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　そこで政策に対して求められるのは

現在の投資インフラの維持・改善と入り口の整備（誘導）
①投資インフラの維持・改善について

　－ここで主に検討するのは税制について

　

　現状の投資関連税制

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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表1　主要国の証券税制の比較

昨年の証券大会レジュメより引用
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図3　日本版ISAのイメージ
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財務省　平成22年度税制改正　http://www.mof.go.jp/jouhou/syuzei/zeisei10/01/index.htm#02　より引用
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図4　英国ISAの制度設計

金融庁　平成22年度税制改正要望　http://www.fsa.go.jp/singi/seisaku/seisaku/siryou/20091202/1-2.pdf　より引用


　
しかし、個人的には現行優遇税率の恒久化と損益通算範囲の拡大を主張する！
理由①　潜在的投資家の投資しない理由

図5　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　http://www.toushin.or.jp/statistics/report/research2008/　より引用

　
理由②　高額投資家の負担増
図6　ISAと軽減税率の実効税率のイメージ



20％
10％　　　　　　　　　　　　　　　　　　軽減税率
　　　　　　　　　　　　　　　　　

（筆者作成）
②入り口の整備（誘導）について

　
図7　販売員の説明・勧誘方法への満足状況（単数回答）／時系列―現在保有層・保有経験層ベース

　

図8　販売員の説明・勧誘への不満理由（重複回答）


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
図9　銀行の金融商品の説明に対する不満点についてのアンケート（対象：高齢者）


シニアコミュニケーション　銀行・銀行員に関する調査　http://www.senior-com.co.jp/pdf/080229_bank.pdf　より引用
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。





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。





しかし、この現在の証券優遇税制は平成23年末までで廃止が予定されている。これは現行の優遇税制が金持ち優遇という批判があり、さらに、効果が疑問視されているからであるが、その一方で日本版ISA（個人貯蓄口座）の導入が検討されている。





・非課税対象：非課税口座内の小額上場株式等の配当、譲渡益


・非課税投資額：口座開設年に、新規投資額で100万円を上限（未使用枠は翌年以降繰越不可）


・非課税投資額：最大300万円（100万円×3年間）


・保有期間：最長10年間、途中売却は自由（ただし、売却部分の枠は再利用不可）


・口座開設数：年間1人1口座（毎年異なる金融機関に口座開設可）


・開設者：居住者等（その年1月1日において満20歳以上であるもの）


・導入時期：平成24年から実施される上場株式等の20％本則税率化にあわせて導入


・口座開設期間：平成24年から平成26年までの3年間の隔年


※非課税口座とは、非課税の適用を受けるため一定の手続により金融商品取引業者等の営業所に設定された上場株式等の振替記載等に係る口座をいう





これは英国で普及したISA口座をモデルに考え出された制度である。そのため、本場のISA口座の制度設計について見てみる。





・株式等口座（株式や債券等を投資対象とする）と現金口座（預金を対象とする）に分かれている


・もともとは10年の時限措置の予定だったが、制度の定着を見て恒久化された


・残高限度額が存在しない


・口座数は年々増加している





大きな違いとして「期限付きか無期限か」、「投資対象に債券、保険を含むか」という点に違いがある。期限に関しては、この政策が一時的な経済対策なのか、それとも恒久的な投資促進策なのかによって生まれる差だと考えられる。しかし、これは日本も将来的には恒久化の可能性もあると考えられる。投資対象に関しては全体的に家計貯蓄を増やしたい英国と、リスク資産投資を促したい日本との違いから生まれた差だと考えられる。





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。





実効税率





金融所得





ISA





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。





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聞いたことがある。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の導入は家計からの投資を減らす可能性があると考えられ、導入すべきでないと主張する。





上記のISAでは新たな投資家層の掘り起しが難しいということで、他のアプローチでそれを考える。それが前回も発表した銀証共同店舗の設置促進による銀行からのアプローチである。投資を行っていない人も大多数が利用しているであろう銀行に証券会社の店舗を併設することにより、証券に触れる機会と知識を増やしてもらい投資を拡大していくという主張である。








その際問題となってくるのが個人的には、販売員のスキルだと考えている。現在保有者のアンケートを見ても販売員の説明に対し満足していない人の割合は約4割となっている。この数字は証券会社、銀行が混ざった数字だが、知識のない未保有者であればさらに上昇すると考えられる。理由としては商品の説明が分かりにくいといった理由が挙げられており、これは販売員のスキル不足が原因の一つであると考えられる。そのため、プロである証券会社の社員が銀行で販売が行えるように、銀証融合店舗の設置を進めていくべきである。それにより、適切な説明・販売につながり、それが新たな投資家層の拡大にもつながると考えている。








