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記 念講 演

日 本 の 金 融 市 場 ： 現 状 と 回 復 の シ ナ リオ

　　　　 井 本 　 　満

三 井 住友 海 上 シ テ ィ 生 命 　社 長

は じめ に

　 日本 の 金 融 市場は バ ブ ル 崩壊 後 、なか

な か 回 復 で き な い 状 況 に あ る が 、実 務 に

携 わ る 筆者 は 日 本 の 金 融 市場 の 将 来 に 対

し て 、必 ず し も暗い 見通 し を持 っ て い る

わ け で は な い
。 本 報 告 で は 、タ イ トル に

あ る よ う に 筆者 の 「日 本 の 金 融 市場 ； 現

状 と回 復 の シ ナ リオ 」 を コ ン パ ク トに 紹

介 し た い 。た だ し こ こ で の 見解 は 、い う

ま で も な く 筆者 の 個 人 的 見 解で あ り、会

社 の 公 式的見解で は な い こ とを お 断 り し

て お きた い 。ま た 、 こ こ で の 見解 は 「実

務家 」 か ら見 た 私見 で あ り、資料 に よ っ

て 裏付 け説 得力 の あ る も の に しよ う と意

図 して い る わ け で は な い
。 した が っ て 、

論 文 と い うよ り講演 と考 え て い た だ きた

い と思 う。筆者 の 見 解 を 要 約す る とす る

と次の よ うに な る。 H 本 の 金融 市場 は バ

ブル 崩 壊後 、株 価 下 落 に よ る 投資家 の 安

全 志 向が 高 ま り、公 的年 金 、私 的年 金 の

運 用 率 の 極 端 な 低 下 に よ っ て 沈 滞 化 して

きた が 、96年 の 金 融 ビ ッ グ バ ン 以 降 、株

式 手 数 料 の 自由化 、ラ ッ プ ロ 座 の 導入 な

ど 、金 融 市場 は 大 き く変 化 し て き た 。 こ

の 変化 に 合わ せ て 大 き な 資金 シ フ トは 今

の と こ ろ 目立 っ て は い な い が 、筆者 が 携

わ る と こ ろ の 変 額年 金 保 険 の 急 成 長 に 見

られ る よ うに 、必ず や 将来 的に は 大 き な

資金 シ フ トが 予 想 され 、そ こ に 日 本 の 金

融 市場 の 回 復 の シ ナ リオ が 考 え られ る と

い う こ とで あ る。

1 ．世 界 の 金 融市 場か ら見 た 日 本の

　金 融市場

　 グ ロ
ー

バ ル に な っ た 金 融 市場 で 理 論

的 に リ ス ク ・リタ
ー

ン を 考え る と 「ハ イ

リス ク ・ハ イ リタ
ー

ン 、 ロ
ー

リ ス ク ・ロ

ー リター ン 」 と い うこ とが
一

般 的 に 言 わ

れ る。

　そ れ で は 1980年 か ら 2001年 まで の 世 界

の 金 融 市場 の 動 きが ど うで あ っ た か 、そ

し て 日本 の 金 融市 場 は ど の よ うな位 置 づ

け で あ っ た か を検 証 して み よ う。次 の 表

は わ た しが 勤 務 し て い た   グ ロ
ーバ ル ラ

ッ プ ・コ ン サ ル テ ィ ン グ ・グ ル
ー

プ が 作

成 し た ポ
ー

トフ ォ リオ の リ タ
ー

ン と リ ス

ク で あ る。

　 1980年 か ら の 22年 間で 見 る と海 外株 式

（円 ベ ー ス ）の 年 複 利 平 均 リ タ ー
ン は

10．7％ 、上 昇 した年 の 回 数 は 16回 、下 落

の 年 は 6 回 とな っ て い る。
一

番 下 げ た 年

は 約
一 19．7％ 、最 高 に 上 げ た 年 は 49．2％

とな っ て い る 。そ し て 、海 外 の 債 券 を 見

て み る と平 均 リタ
ー

ン は 5．6％、上昇の 年

は 14回 、下 落 の 年 は 8回 と な っ て い る 。

ま た 最 高 に 上 げた 年 は 約 37．7°／e 、一
番 下

げ た年 は約 一 18％ と な っ て い る 。
こ の 表

か らは 、海 外 の 株 式 に 関 し て は海 外 の 債
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券 と 比 較 し て 「ハ イ リ ス ク ・ハ イ リタ
ー

ン 」、 逆に 海 外 の 債券 は海 外 の 株 式 に 対 し

て 「ロ
ー

リス ク ・ロ
ー

リタ
ー

ン 」 と い っ

た 結果 が で て い る とい え よ う。

　 次 に 日本 の 株 式 、債 券 市場 を 比 較 して

み よ う。 同様の 22年 間の 日本株式 の パ フ

ォ
ー

マ ン ス は平均 リターン が 4．8％ 、下 落

の 年 は 22回 の うち 8回 とな っ て い る。 ぶ

れ の 度合 い を 見 る と 、最 高 に 上 げ た 年 は

66．3％ 、
一

番 下 げ た 年 は
一38．5％ とな っ

て い る。同期 間 に お け る 日本 債 券 の 平均

リタ
ー

ン は 6．7％、下 落 の 年 は 22 回 中、た

っ た の 2 回 と な っ て い る 。 最 高 に 上 げ た

年 は 12．9％ 、
一

番 下 げ た 年 で あ っ て も

一L5 ％で あ る 。こ れ か ら導 か れ る答 え は 、

日本 の 株 式 は 日本 債 券 よ り も 「ハ イ リ ス

ク 、 た だ し リタ
ー

ン に つ い て は ロ
ー

リタ

ー
ン 」 で あ っ た とい え よ う。過 去 22年 間

の 日本 の 投 資環境 を見 る と、 日本の 株式

は ハ イ リ ス ク ・ロ ー リ タ ーン 、 日本債券

は ロ ー リス ク ・ハ イ リター ン と い っ た よ

うな異 常な結 果 が で て い る とい え よ う。

日本 の 資産運 用会 社 、保 険会社 、証 券会

社 、銀行 、年 金 基金 は 、こ の 様 な 理 論 上 、
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考 え に く い 金融 市場 で 資金 運 用 を し て き

た の で あ る。

2 ．近 年 の 日 本 の 金 融 機 関

　 前 節で は 、 日本 の 金 融 市場 は 理 論 上 、

考 え に くい 金 融 市場 で あ っ た こ と を 見 て

きた。 そ れ で は 、金 融市 場 に 参加 す る資

産運 用 会社 、保 険会 社 、証 券会社 、銀行 、

年 金 基金 は 、 ど の よ うに 金 融 市場 で 資金

運 用 を し て き た の で あ ろ うか 。

  　生命保 険 会社

　 まず は 生命 保 険会社 の 2001 年度 の 収 益

を 見 て み よ う 。

表 2　民 間生 保43社 の 収 益

　 　 　 　 　 　　 　 　（単位 ：億 円）

基礎 損 益 ＋ 19767

死 差損益 ＋ 27
，
067

費差損 益 ＋　 7，898

利 差損益 （2001年 度）
一15」98

利 差損 益 （2000年 度 ） 一14，706

（資料 ： 日経金 融　2002／10／7）

　 民間 生保 43社 の 2001年度 の 収益 を あ ら

わ す 基礎 利 益 は 1 兆 9767 億 円 （前 年 度 比

一3．5％）と黒字に は な っ て い る も の の 減

少 傾 向に あ る 。そ の 収 益 の 内容 を 見 る と

死 差益 （予 定死 亡 率 に よ っ て 見 込 まれ た

死 亡者 数 よ りも 、実 際 の 死 亡 者 数 が 少 な

い 場 合 に 生 ず る 利 益） と費差 益 （予 定 事

業 費率 に よ っ て 見 込 ま れ た 事 業 費 よ り も、

実際 の 事 業 費が 少 な く て す ん だ 場 合 に 生

ず る利 益 ） が 、利 差 損 （予 定利 率 に よ っ

て 見込 まれ た 運用 収 入 よ りも 、 実 際 の 運

用 収入 が少 ない 場 合 に 生ず る損） を補 っ

て い る構 造 に な っ て い る 。 超 低金利 、 日

本 の 株 式 市場 の 運用 難で 利 差損 の 状 況 は

益 々 厳 し く、 2000 年 度 の 利 差 損 は 1兆

4706億 円 、 2001年 度 は 1兆 5198億 円、そ

し て 2002 年 度 は 1兆 2000億 円 とい っ た 推

定値 が 出 て い る 。
1997年 か ら2001年 の 間

に破 綻 した 日 産 生 命 、東 邦 生命 、第 百 生

命 、大 正 生 命、千 代 田 生 命 、協栄 生 命 、

東京 生命 の 破 綻原 因 の
一

つ とし て は こ の

多額 の 利 差 損が 生 保 会 社を圧 迫 した こ と

が あ げ られ る。

　破 綻 生保 会社 の 直 前 の 予 定 利率 は 5％

前後 、そ し て 破 綻後 は
一

気 に 1％ か ら 2％

台 に 急落 し た。 こ れ まで 何 度か 生 命 保険

契約 の 既 契約 に 対 し て の 予 定利率 の 引 き

下 げが 議 論 され て き た が 、利 差損 の 状 況

が 引 き続 き厳 し い こ と も あ り2003年 に 入

り金 融 庁 か ら保 険業法 改正 案 と して 次 の

よ うな 案 が 出 て い る 。

　 ・予 定 利 率 の 引 き 下げ は 生 保 の 申請 で

　　 実施

　 ・一
定 期 間は 解 約 を停 止

　 ・
引 き 下 げ後 の 利 率 に 下 限 （3 ％程度 ）

　　 を設 定

　 ・利 率 引 下 げ幅 の 妥 当性 を保 険調 査人

　　が 審査

　 ・契約 者 の
一

割 超 が反 対す れ ば 撤 回

  　資産 運 用会社

　 将 来 の 年金 を取 り巻 く環境 は 次第 に 厳

し くな っ て い る。少 子 高齢化 とい う言葉

が 頻繁 に使 われ て い る が 、65歳以 上 の 高

齢 者 の 人 口 全 体 に 占め る 割合 が 高 ま り、

2000年 は 17．3％ で あ っ た の が 、社 会保 障

人 口 問 題 研 究 所 に よ る と 、 2025年 に は

27．4％ と い っ た 予 想 が 出 て い る。要 す る

に 現 在は 、現役 4 人 で 1入 の 高齢者 を 支 え

て い るの が 、2025年 に は 2人で 1人 を 支 え
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る 構図 に な る と予想 され る 。 将 来 、 日本

の 人 口 が 減 りつ つ 、高齢 者 の 数 が 増 え続

け 、 高齢 者 の 年 金 を捻 出 す る は ず の 若 い

人 た ち の 人 数 が 減 っ て い くた め 、年 金 運

用 が ア ン バ ラ ン ス に な っ て い く。

　 そ れ に 加 え て 日本 の 株 式 市場 の 低 迷 、

超 低金 利環境 で あ る こ とか ら 、年金 運 用

の 環境 が 非 常 に厳 し くな っ て い る。企 業

年 金で あ る厚 生 年金 基金 の パ フ ォ
ー

マ ン

ス を見 る と、2000 年度 、マ イ ナ ス 9．83％ 、

2001年 度 、マ イ ナ ス 4．16 ％ 、2002 年 度 4

− 12月 は マ イ ナ ス 10．4％ と な っ て い る。

　 そ の 結果 と し て 全 国 の 上 場企 業 は 2001

年 度、新た に 発 生 した 年 金 の 積 み 立 て 不

足 の 償却 に 1兆 3000億 円 以 上 の 費用 処 理

を 迫 られ た よ うで あ る 。ま た 、2002年度

は 1 兆 5000 億 円 を こ え る費 用 処 理 が 必 要

に な る と の 試 算 もが 出 て い る 。 企 業 の 負

担は 増 え る
一方 と な っ て お り、負担 を 軽

く した い 企 業 は 国に 変 わ っ て 厚 生 年 金 を

運 用 ・給 付 し て い る代 行部 分 を返 上 し 、

確 定 拠 出型年 金 （401k ） の 導入 が 相 次 い

で い る、

　 こ の 確 定 拠 出型 年金 は 、そ の 資産 運 用

リ ス クが す べ て 個人 に 帰属 す る よ うに設

定 され て い る の で 、現 在 の よ う な年 金 の

マ イ ナ ス パ フ ォ
ーマ ン ス を 企 業 が 穴 埋 め

す る必 要 が な くな る。 し か し 、運用 の パ

フ ォ
ー

マ ン ス が 悪 くな る と年 金 の 給付 水

準 の 引 き 下 げ の 可 能性 も あ り、サ ラ リ
ー

マ ン の 老 後 の 生 活 設 計 に 大 き な 影響 を 与

え る可能 性 もで て くる ．

　 厚 生年 金 基金 の 解 散数 は 97 年度 に 14 と

な っ て 以 来 6年 連続 で 2桁 を越 え 、2001 年

度は 59基 金解散 と最 悪 の 環境 と な っ て い

る。基金 か ら脱 退 し た 企 業 の 数 は 97年 以

来 、
2万 5千 社 ほ ど に h り全 体 の 加 入 事業

所数は 17万 社程 度に 落 ち 込 ん で い る 。

図 1　 厚 生 年金 基金 解散 数
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　企 業年 金 と同 様 に 公 的年 金 の 資産 運 用

も厳 し い 環境 に あ る 。 少 予高齢 化 は 公 的

年金 に と っ て 非 常に 深 刻 な問題 を もた ら

し て い る。従来 、公 的年金 で あ る厚 生 年

金 、国 民 年 金は 従 来 、60歳 か ら年 金 を受

け取 る こ と に な っ て い た が 、2001年 に法

改正 が あ り、段 階的 な支給 開始 年齢 の 切

り上 げ が 始 ま り、2025年 ま で に は 65歳 か

らの 支 給 とな る予 定 で あ る 。 ま た 、厚生

年金 険 料 は 現 在 、年換 算 で 13．58％ （労 使

折 半 ） と な っ て い る が 、2025年 に は 20％

ま で 引 き上 げ て い く標 準計 画 もあ る 。 さ

ら に保 険料 が 20％で も足 ら な い 場合 に は 、

給付 水 準 を引 き下げ る とい う選 択 も将来

で て い る 。 ま た 公 的年 金 問題 と し て は

2000 年 度 に 国 民 年 金 保 険 料 の 未 納 率 が

27％ に 達 し て い る。年 金 保 険料 の 未 納 は

景気 が 悪 い か らだ け で は な く、若 い 世 代

で 将 来の 公 的 年金 給付 に 不信感 が広 が っ

て い る こ と も あ げ られ る。 こ の 様 に 私 的

年 金 、公 的年 金 と も に年 金 資産運 用 の パ

イ は減 少 傾 向 が 続 き 、今 後 も こ の ト レ ン

ドは 続 い て い く可 能性 が 高 い 。

　 ま た 、資産 運用 会社 の 資産 の パ イ を 考

え る 上で 、投 資信 託 の 純 資産 額 を 見 る 必

要 が あ る。 1998年 は 日本 の 金 融 ビ ッ グ バ

ン が 始 ま っ た 年の 資産額 は 約 43 兆円 、99

年 に は 順調 に 51兆 円 を超 え 更に 2001年 に

は 60兆 円規模 とな っ て い た 、し か し 、2001

年 11月 29 日 に は 米 国の エ ネ ル ギ ー大手 エ

ン ロ ン の 経 営破 た ん で エ ン ロ ン 円建 て 債

を 組 み 入 れ た MMF が 元 本 割 れ を 起 こ し

て 以 来 、投資信 託 の 解約 が 続 き資産 額 は

30兆 円 の 半ば とな っ て い る c

図2 　投信 純資産の 推移
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　 先 ほ ど説 明 した よ うに 年金 市 場 の 縮 小

傾 向 が 続き 、 ま た 投 資信 託 市場 が 急 激 に

縮 小 し て い る環 境 で は 、資産運 用 全 体 の

パ イ が ど ん どん 小 さ くな っ て お り 、資産

運 用 会社 に と っ て は 死 活 問 題 とな っ て い

る．

  銀 　行

　 1989年 に は 22 もあ っ た 大 手銀 行 、信託

銀 行 は 金融 自由 化 の 流れ の 中 で 大 再 編 が

起 こ り 、現在 、み ず ほ フ ァ イ ナ ン シ ャ ル

グ ル
ープ

、
三 井住 友 フ ァ イ ナ ン シ ャ ル グ

ル ープ 、三 菱東 京 フ ァ イナ ン シ ャ ル グ ル

ープ 、UFJ ホ ール デ ィ ン グ ス 、 りそ な ホ

ー
ル デ ィ ン グ ス

、 新 生 銀 行 、 あ お そ ら銀

行 、 三 井 トラ ス ト ・ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス の

8 つ の フ ァ イ ナ ン シ ャ ル グ ル ープ に 集 約

され て きて い る。そ の 過 程 で ペ イオ フ が

進 め られ 、2002年 4月 か ら の 定 期 預金 の

ペ イ オ フ 解禁 と な っ た。 2003年 4 月か ら

は 普通預 金 に も完全 ペ イ オ フ 解禁 が 行 わ

れ る予 定 で あ っ た が 、2002年 12月 に金 融

庁 は 完全 ペ イ オ フ 解禁 を 2005年 4 月 以 降

に 先 送 りす る と決 定 し た。 2002年 3月 期

ま で 過 去 10年 間 に 償却 され た 日本 の 銀 行

の 不 良資産 は 83 兆 円以 上 と巨 額 で 、今 後

も引 き続 き 大規模 な不 良債権 の 処 理 が 必

要 な 状況 と な っ て い る 。 ペ イ オ フ の 2年

間 の 猶 予 は 金 融機 関の 更 なる 再編 や経 営

改革を促 す 目的 と い わ れ て い る 。 銀 行 の

中 に は 不 良債権 処 理 の 加 速で 経 営基盤 が

揺 らぎ、更な る 公的 資本 導入 の 可能性 も

で て く る 。 そ の た め 、2003年 に 入 っ て か

らそ れ ら が 起 こ る前 に銀 行 独 自で 資本 増

強 の 動 きが 活発 化 し て くるで あろ う。銀

行 の 不良債 権 の 増加 、保 有株 の 株 価 の 下

落 、 自己 資本 の 増強 の た め に 巨 額 の 増資

と い う構 図 が あ る 。

  　証券 会社

　 1999年 10月の 株 式売 買 の 委託 手 数 料完

全 自由 化 も あ り、従 来 の 株 式 売 買中心 の

収 入 か ら投 資信託 、債 券販 売 の 収入 の 位

置 づ け が 変 わ っ て きて い る 。大 手 証 券会

社 の 個 人 営業 部 門 の 収 入 構 成割 合 で 半分

以 上 を 占め て い た株 式 売 買が 減 り 、保 険

商品 が
一

割 、残 り を株 式 、債券 、投 信 が

三 分 し て い る状 況 で で あ る 。 2002 年 4 −

12 月 の 上 場証 券21社 の 業績が 発 表 され た

が 、21社 の うち最 終損 益 は 16社 が赤 字 と

な っ て お り、 日本 の 超 低金 利 、 日本 株 式

運 用 難 が そ の ま ま 証 券 業界 に逆 風 と な り 、

経 営 は 厳 し い 状況 で あ る 。 証 券会 社 の 安

定収入 の 基盤 とな る顧 客 か ら の 預 か り資

産 （株 式 、債 券 、投信 ）の 動 き を 見 る と、

2001 月 の 末 か ら 1年 間 で 大 手 3社 だ け で

も約 101兆 円か ら約 94 兆 2000億 円ま で 減

少 した 。 こ れ ら の 背 景 に は 2002年 に 日経

平均 が 20％ 下 落 、投資信 託 の 資産 残 高 も

8 兆 円 ほ ど減 少 し て い る こ と が 原 因 と考

え られ る。 また 、保 険 商 品の 販 売 が 増 え

て 、証 券 会社 の 預 か り資産 が 保 険会 社 に

移 っ て い る 。証 券会 社 は 資 産管 理 型 の ビ

ジ ネ ス を掲 げて い る 中、長 期 的 な手 数料

収 入 源 で あ る 預 か り資 産 は 減少 し て い る 。

　 2003 年 に 入 っ て 金 融庁 は 証 券新 口 座 の

全 面解 禁 を打 ち 出 し た 。 そ の 趣 旨 と して

は 、株 式 売 買型 の 手数 料 か ら資産残 高に

応 じて 手 数料 を支払 う同 口 座 （ラ ッ プ ロ

座 ） を 普 及 させ 、 個 人 投 資 家 が 株式 市場

に 参 加 しや す い 環境 を整 え る た め で あ る 。

ラ ッ プ ロ 座 に つ い て は 1998年 に 日本 で も

投 信 ラ ッ プ ロ 座 が 導入 され て い た が 、今

回 の ラ ッ プ ロ 座 の 大 きな 意 味 は 証 券会
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社 自身が 個人 投資家 に 対 し て 投資助言 、

注 文 執行 、 口座 管理 、運 用報 告を 行 うこ

と で 、預 か り資産残 高 に 対 し て 手 数料 を

徴 収 す る と こ ろ に あ る 。今 ま で の 投 信 ラ

ッ プ ロ 座 で は 投 資 助 言 、運 用 報 告 は 投 資

家 が 契 約 し た 投 資 顧 問会 社 が 行 い 、注 文

執 行 、 口 座 管理 は 証 券 会 社 が 行 うか た ち

に な っ て い た 。そ の た め 、 こ の 5 年 間 ラ

ッ プ ロ 座 の 知 名 度 が なか なか 上 が らなか

っ た 。 しか し、証 券会社 が ラ ッ プ ロ 座 の

よ うな投 資
一

任 も し くは 投 資助 言 の 業務

が 出来 る よ うに な る と現在 の 預 か り資産

の 活 用、資産 管理型 の ビ ジ ネス が
一

段 と

注 目 され て くる で あ ろ う。証 券会 社 に よ

る投資
一

任 、助 言 サ
ー ビ ス は 、顧 客の 利

益 が 相 反す る た め に 出 中 々 進 ま な か っ た

業 務 で あ る が 、筆者 と して は コ ン プ ライ

ア ン ス 、売 買 シ ス テ ム 整 備 、証 券 会 社 独

自の リサ
ー

チ が 十分 に活 用 され る こ とで 、

利 益相 反 の 問題 を 乗 り越 え る こ と が で き

る と考 え て い る 。今 の よ うな厳 し い 金 融

環 境 の 中で の 証券新 口座 の 全面解 禁 は証

券 会社 に と っ て は 極 め て 大 き な チ ャ ン ス

と い え る 。

3 ． 日 本 の 金 融 市 場 回復 シ ナ リオ

　 日本 の 金 融市 場 回復 の シ ナ リ オ と し て 、

  景 気 回 復 に よ る株 式市 場 の 上 昇 、  証

券 税制 改革 に よ る株 式市場 の 活 性 化 、 

世 代 間 の 資 産 の シ フ トに よ る 金 融 市場 の

活 性化 な どが あ げ られ る と思 わ れ る 。

　 景気 回 復 シ ナ リオ に つ い て は 2003年 度

政 府 経 済見 通 し が 2002年 12月 に 臨 時閣議

で 了 承 され 、実 質 0．6％成長 、名 目 で マ イ

ナ ス 0．2％成 長 と な っ て い た。ま た 民 間 の

シ ン ク タ ン ク の 2003年 経済 成 長 見 通 し の

平 均 は 実 質 0．3％成長 、名 目で マ イ ナ ス

0．9％ とい っ た 数 字が 出て い る。こ の シ ナ

リオ が 正 し い とす る と、名 目成 長 は 3 年

連続 の マ イ ナ ス 成長 とな る 見 込 み で あ る 。

政府 の 見 通 しは概 し て 楽観 的 で ある の で 、

た だ で さ え 良 くな い こ の 数字 か ら考 え る

と景気 回 復 が す ぐ に 見 込 め な い 状況 で あ

る。特 に 2003 年 の 後 半 、 日 本 の 景気 が 米

国の 景 気 回 復 に よ る 持 ち 直 し を 見 込 ん で

い る 点 に つ い て も不 確 実 な 面 が 大 き い 、

一
般 の 企 業 の リ ス ト ラ 、そ し て 銀行 の 不

良債 権処 理 に 伴 う雇用 環境 の 悪化 で 、完

全 失 業 率 は 5．6％ と過 去最 悪 とな る 見通

しで あ る 。 そ う考え て み る と 、景気 回 復

シ ナ リオ に よ る 日本 の 株 式 市場 の 上 昇は

当面期待 で きな い 。

　 次 に あ げ られ る の は 証 券税 制 改正 に よ

る株 式 市場 の 活 性 化 で あ る が 、 2003年 1

月 か ら株 式譲 渡益 課 税 で 源 泉分 離 方 式が

廃止 と な り、申告 分離 方式 に
一本 化 され

た 。 株式 譲渡益 の 申告 分離方式 に つ い て

は 26％ の 税 率 が 2007年 ま で に は 10％ （そ

の 後 は 20％ ）、配 当課 税 は 最 高 50％ か ら

10％ （2008年 以 降 は 20％）、ま た 株 式 投信

課 税 に つ い て は 20 ％ か ら 10％ （2008年 3

月 以降は 20％ ） と減税 、簡 素化 が す す ん

だ 。 2003 年度 の 税 制改 正 で は 、株 式 売却

益 と公 募株式 投信 の 解約 ・償還 損 と の 相

殺 を認 め る 予 定 とな っ て い る 。ま た 、株

式譲 渡益 だ け で は な く株 式配 当、株 式投

信 の 収 益 分配 金 に も減税 が 取 り入 れ られ 、

ま た 損益 通 算な ど が 取 り入 れ られ る こ と

な ど、預 貯金 か ら株 式 投 資 へ お 金 が 流 れ

る た め の 税 制 面で の 支 援 が 行 わ れ て い る

が 、配 当 水準 が 高 く な い と意 味 が な い
。

　 株 式 投 資 に 関 し て の 税 制 が 複雑 で あ る

こ とに も問題 が ある。財 務省 は 個 々 の 納

税 者 に 番 号 を つ けて 管理 す る納税者 番 号
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制 度 の 導入 も 考 え て い る よ うで あ る が 、

株 式 の 売 却 損 と配 当収 入 を 相 殺 す る な ど

金 融 関連所 得 の 損 益通 算 を幅 広 く認 め る

な ど、税制 上 の 優 遇 措 置 を 受 け る 場 合 に

限 っ た 選 択 性 で の 導入 に 傾 き つ つ あ る 。

私 見 に よれ ば、全 て の 納税 者 へ の 納税 者

番 号制 度 の 導入 が 不 可 欠 で 、 そ うす る こ

とで 複 雑 で あ る証 券税 制 が
一

段 と 簡 素 化

し、ひ い て は株 式 投資 へ の 呼 び 水 と な る

と考 え て い る 。 し た が っ て 、今回 の 証 券

税 制 の 改正 に よ る 効 果 は 大 き く は な い と

考 え て い る 。

　 世代 間 の 資 産 シ フ トに よ る 金 融 市場 の

活 性化 とい う切 り 口 か ら見 て み る と 日本

の 閉塞 感 の あ る 金 融 市場 に 光 明 が 見 出 さ

れ る。現在 、 1400兆 円 もの 個 人金 融 資産

が あ る が 、 1998 年 の 口本版 金 融 ビ ッ グ バ

ン か らそ の 金 融 資産 を取 り込 む こ と に 日

本 、 海 外 の 金 融機 関は カ を 注 い で き た が 、

実 際 の と こ ろ は 投 信市 場 の 縮 小 、証券 会

社 の 預 か り資 産縮 小 な ど、成 功 して きた

と は い えな い
。 先 に 見 て きた よ うに 、 日

本 で は 長期 に わ た っ て 、株 式 に つ い て は

ハ イ リ ス ク ・
ロ・・一リ タ ー ン 、債券 に つ い

て は ロ ー リス ク
・

ハ イ リ タ
ー

ン で あ っ た

こ と も あ り、金 融 資産 の 50％ 以 上 が 安全

性 の 預 貯金 に あ り、 リ ス ク資 産 の 割 合 は

益 々 縮 小 し て い る状 況で あ る 。

　 そ の よ うな 環 境 の 中 、50歳 以 上 の 人 た

ち が 860 兆 円 と い っ た 金 融 資 産 を 保 有 し

て い る こ とに 注 目す る必 要 が あ る 。 日本

の 年金 3本 柱 の うち公 的年 金 、企 業年 金

が 傾 き つ つ あ る こ と は 先 に 見 て き た。従

来 こ れ ら の 年 金 は 盤 石 と考え られ て き た

が 、それ ら へ の 信頼 感 が 薄れ て くる と家

計 は 個 人 年 金 を 重 視せ ざる を 得 な い 状況

に な る c し か も長 寿 国 日本 を考え る と、

家計 は ます ます 長 生 きす る リス ク を 考 え

る 必 要 が あ り 、そ の リ ス ク を 回 避 す る た

め に も 自助 努 力 で 年 金 を確 保す る必 要 が

で て く る 。 そ う い っ た環 境 の 中、2002年

の 10月 に 個人 変額 （投 資型 ）年 金保 険 の

銀行 窓販 が 開 始 され た。 こ の 変 額 年 金保

険 は 、年 金 の 受取 り開始時 期 よ り も早 く

契約 者 が 死 亡 した と きに は 死 亡 保 険 金が

支 払 われ 、生 存 し た 場 合 に は 年 金が 支払

われ る も の で あ る が 、死 亡 保険 金や 年 金

の 金 額 が 投 資 した 資 産 の 状 況 に よ っ て 変

動 す る もの で あ る。 年金 保 険 と は 個 人 に

と っ て リス ク は あ る もの の 長期 投資 で 年

金 原 資 を確 保 、そ の 期 間 は 課 税 繰 り 延 べ

で 複利 効 果 が 得 られ 、最低 死 亡 保 障 が あ

る こ と で 資産継 承 が 可 能 な 商 品 で あ る 。

イ メ
ー ジ と し て は 、個 人 運 用 の 年金 ・保

険 と い うこ とが で き る 。

　 注 1） 昨 年 の 10月 か ら銀 行 に よ る 変額

年金 保 険 の 銀行 窓販 解 禁 したが 、
2002年

年 末 ま で の 販 売 額 は 3800億 円 、 先行 販売

を し て い た 証 券会社 の 販 売 額 も加 え る と

約 8000億 円 と変額年 金 市場 は 急 速 に 成長

し て い る 。

　 私 見 に よれ ば 、こ の 変額 年金 市場 は 深

い 眠 り に あ る 日本 の 金 融資 産 の 再活 用 を

進 め る もの もの で あ り、 しか も販売 会社

で ある 銀 行 、証 券会社、商品 組 成に か か

わ る 資産 運用 会社 、保 険会 社 の 全 て に 関

わ っ て お り 、厳 し い 日本 の 金融 市場 全体

に とっ て 重 要な位 置 づ け に な る と考 え ら

れ る 。

むす び

　最近 の 超低 金 利 の 国債 へ の 資 金 シ フ ト

に 見 られ る よ うに 、家 計 の 資産 選 択 は危

険 資産 か ら安 全 資産 ヘ シ フ ト して き て い
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る 面 と、
一

方 で 厚 生年 金基 金 の 解散 、確

定給付型 年 金 か ら確 定拠 出型 年 金 へ の シ

フ トに 見 られ る よ うに 個人 自 らが 投 資 を

せ ざ る を得 な い 状 況 の 二 つ が指 摘 で き る

よ うに 思 わ れ る 。 特 に こ の 数年 の 金 融 を

取 り巻 く環境 の 変 化 は 激 し く、投 資 家は

好 む と好ま ざ る に 関 わ らず 、自 己 責任 で

も っ て 投資 を 行 わ ざ る を得 な い 状況 に な

っ て い る 。 日 本 の 金 融 資産 の 大 半 は 今 ま

で の よ うに 、 公 的年 金 に よ っ て 老 後 の 50

歳 以 上 の 人 が保 有 を し て お り、彼 ら は年

金 と の 関連 で 資産 運用 を し て い く． とこ

ろが こ こ に 、大 き な構 造変 化 が 生 じ て い

る。 1つ は 公 的 年金 に 対 す る信 頼性 の 低

下 と、私 的年 金 に 対す る規 制 の 緩和 、 特

に 変額 年金 保 険 の 登 場 で あ る 。 こ こ で は 、

筆者 が 日頃携 わ る 変額 年金 保 険の 可 能性

に つ い て 私 見 を述 べ た が 、そ の 将来 性 は

極 め て 明 る い
。

こ の 変額年 金保 険 は 今 ま

で の 規制 され た 日本 の 金融 市場 に風 穴 を

開 け る 可能性 が あ る と考 え られ る。 ま た

風 穴 が 開 くこ と に よ っ て 、制度 的 な改 正

が 行わ れ 、そ れ が さ ら に新 し い 金融 商 品

を 生 み 出 し、投 資家 の 資 産 の シ フ トを も

た ら し て い く と期 待 され る ．景 気対 策 、

税 制改 正 な ど政府 主 導 で の 経 済政策 よ り

も 、規 制緩 和 に よ る 新 た な る 金 融 商品 の

可 能性 に 期待 し た い
。

注 1）こ こ で 簡 単 に 変 額保 険 年金 の 特 徴 を

　説 明 し て お き た い 。個 人 変額 年 金 保 険

　 と 今 ま で の 年 金 保 険 と の 大 き な違 い は

　保 険 会社 が 運 用 の リ ス ク を取 る の か 個

　 人が 取 る の か と言 っ た 点 に あ る。
一

般

　 の 年 金 保 険 は保 険会 社 の
一般 勘定 と い

　 う 口 座 で 顧 客 の 払 い 込 み 保 険 料 を 管

　 理 ・運用 す る が 、あ らか じ め顧 客 に 対

して 予 定利 率 を決 め て 契約 す る 定額 型

の 保 険 商品 で あ る 。 簡 単に 言 え ば 、 こ

の 定 額 型保 険の 払 い 込 み 保 険料 に 対 し

て 毎年 運用利 回 りを保 証 し、その 上 、

元 本 も保 証 す る g そ うい っ た 意 味 で は

従 来 の 保 険 は 、銀 行 の 預 金 な ど の よ う

に 安 全 性 の 高 い 金 融 商 品 で あ っ た 。 そ

れ に 対 し て 変 額年 金 保 険 の 払 い 込 み 保

険料 の 管理 ・運 用 は 特 別 勘 定 と呼 ば れ

る 口 座 で行 われ る 。 そ れ ぞ れ の 投 資 信

託 ご と 、た とえ ば 日本株 、債券 、海 外

株 、債 券 の 投 資信託 ご と に 特別勘 定 が

設 定 され 、個 々 、ま た は そ れぞれ の 組

み 合 わせ を個 人 が 自由に 選 択 し運 用す

る こ と に な る 。 当 然 、 自分 で 資 産 運 用

す る た め に は 投 資信 託 間 の 乗換 え が 必

要 に な る。 その よ うな投投 資信 託間 の

乗 り替 え を ス イ ソ チ ン グ と い うが 、
一

般 の 投 資信 託 の ス イ ッ チ ン グ（売買 ）の

際に は 売買 手数 料や売 却益 に 対 して の

課 税 を 考 え る必 要が あ る が 、変 額 保 険

の 特別 勘定 内 で の 投 資信託 の ス イ ッ チ

ン グに 関 して は 商品 に よ っ て は年 間 15

同 ま で は 無料 と い っ た も の が あ り、売

却 益 へ の 課税 は 解 約時 ま で 課税 が 繰 り

延 べ ら れ る。 し た が っ て 、通常 の 投 資

信 託 の 取 引 よ り有利 に な っ て い る 。
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