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要　　約
　わが国では金融所得課税に関する議論が盛んに行われているが，その多くは家計の金融
資産選択に注目したものである。家計にとっては金融資産だけでなく実物資産も重要な資
産項目である。そこで金融所得課税について議論するには，まずは資産選択における金融
資産と実物資産の関係を把握することが重要だと思われる。本稿ではこうした問題意識の
下，近年の税制改正や家計の資産選択の動向を探り，それを踏まえて金融所得課税の改革
について検討した。
　本稿では，まず近年の金融所得課税改革の内容を概観し，その特徴として，金融資産に
対する税制と実物資産に対する税制が一体的ではなく別々に改革されていることを指摘し
た。次に各種統計に基づき，わが国家計の資産選択の実態については，資産が現金・預金
に集中し，株式の保有が少ないことを確認した。続いて家計の資産選択行動に関して先行
研究をサーベイしたうえで，簡単な実証分析を行った。実証分析からは，資産の収益率の
うち株式収益率が株式と土地の保有に影響を与えている可能性があるという結果を得た。
以上を踏まえて金融所得課税の改革について考えると，株式に対する税制は株式収益率に
影響を与え，実物資産を含めた家計の資産選択を歪めているとみられる。したがって効率
性の観点からは，金融資産だけでなく実物資産の保有に与える影響も十分に考慮して，株
式に対する税制の改革を進めていく必要があるだろう。

キーワード：資産選択，資産課税
JEL Classification：H24，H31

Ⅰ．はじめに

　わが国では 2000 年代に入り金融所得課税の
問題が顕在化してきた。わが国では金融商品毎
に税制が構築されてきたため，金融商品によっ
て異なる課税方式や税率が適用され，損益通算
の範囲も限られていた。その結果，同じ額の金

融所得を得ても金融商品によって税負担に大き
な違いが生じることや，税制が複雑で個人に
とってわかりにくいことが問題となったのであ
る。そこで，実際に改革が進められ，金融所得
課税に関する議論も盛んに行われている。しか
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しその議論の多くは家計の金融資産選択に注目
したものである。家計にとっては金融資産だけ
でなく実物資産も重要な資産項目である。そこ
で金融所得課税について議論するには，まずは
資産選択における金融資産と実物資産の関係を
把握することが重要だと思われる。本稿ではこ
うした問題意識の下，近年の税制改正や家計の
資産選択の動向を探り，それを踏まえて金融所
得課税の改革について検討する。
　本稿の構成は以下のとおりである。Ⅱ節では，

近年のわが国の金融所得課税改革の内容を概観
し，その特徴を明らかにする。Ⅲ節ではわが国
家計の資産選択の実態を各種統計に基づいて把
握する。Ⅳ節では，実物資産も考慮した家計の
資産選択という観点から，主な実証研究をサー
ベイし，わが国における研究動向を把握する。
Ⅴ節ではわが国家計の資産選択に関する簡単な
実証分析を行う。最後のⅥ節ではそれまでの議
論をまとめ，わが国の金融所得課税改革につい
て検討する。

Ⅱ．わが国の金融所得課税改革

　本節では「貯蓄から投資へ」という政策的要
請が出てきた 2001 年以降に注目し，財務省の
資料などに基づき，わが国の金融所得課税改革
を概観する（表 1）。そして，同時期の住宅・
土地に対する税制改革と合わせて，その特徴に
ついて検討する。

Ⅱ－ 1．「骨太の方針」
　2001 年 6 月 26 日に閣議決定された，いわゆ
る「骨太の方針」（「今後の経済財政運営及び経
済社会の構造改革に関する基本方針」）は，「証
券市場の構造改革」として「貯蓄優遇から投資
優遇への金融のあり方の切り替えなどを踏ま
え，税制を含めた関連する諸制度における対応
について検討を行う。」という方針を示した。
これを踏まえて 2001 年 11 月の臨時国会におい
て，金融所得課税の改正が行われた。
　主な改正点は以下の 3 点である。1 点目は，
株式等の譲渡益について 2003 年 1 月 1 日から
源泉分離課税を廃止し，申告分離課税に一本化
することである。この申告分離課税への一本化

に合わせて，上場株式等を譲渡した場合の税率
が 26％（所得税 20％，住民税 6％）から 20％（所
得税 15％，住民税 5％）へ引き下げられること
となった。また，上場株式等の譲渡により生じ
た損失について，繰越控除制度が導入されるこ
ととなった。2 点目は，長期（1 年超）保有上
場株式等に対する特例である。具体的には
2003 年から 2005 年までの間に譲渡した場合の
税率を 10％（所得税 7％，住民税 3％）とする
ことと，100 万円特別控除制度1）の適用期限を
2005 年末まで延長することである。ただし，
これらの措置は平成 15 年度税制改正により廃
止されている。3 点目は，2001 年 11 月 30 日か
ら 2002 年 12 月 31 日までの間に購入した上場
株式等を，2005 年から 2007 年までの間に譲渡
した場合，その購入額 1000 万円までの部分に
対応する譲渡益を非課税とする制度の創設であ
る。

Ⅱ－ 2．平成 14 年度税制改正
　平成 14 年度税制改正では，特定口座といわ

１�）100 万円特別控除制度とは，長期保有株式の譲渡益について，申告分離課税を選択した場合には，100 万円
まで所得税を課税しないという制度である。この制度が適用される期間は当初 2001 年 10 月 1 日から 2003 年
3 月 31 日までの間となっていた。
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ゆるマル優に関する改正が実施された。前者に
ついては，2003 年 1 月 1 日より特定口座内の
上場株式等の譲渡に対する所得計算及び申告不
要の特例が創設されることとなった。これによ
り上場株式等の譲渡による所得については，申
告分離と源泉徴収のみ（申告不要制度）を選択
できるようになった。また後者については，老
人等の少額貯蓄非課税制度が 2005 年 12 月 31
日までに段階的に廃止され，2006 年 1 月 1 日

から障害者等に対する少額貯蓄非課税制度に改
組されることとなった ｡

Ⅱ－ 3．平成 15 年度税制改正
　平成 15 年度税制改正では，主に上場株式等
の配当，公募株式投資信託の収益分配金，上場
株式等の譲渡益に関する改正が行われた。金融・
証券税制が軽減・簡素化され，「預貯金並みの
手軽さで株式投資ができる税制」といわれている。

表 1　金融所得に対する税制改正の概要

平成 13 年（2001 年）
11 月の改正

○株式譲渡益課税について
　・申告分離課税へ一本化
　・長期保有上場株式に対する特例
　・元本 1000 万円までの非課税措置

平成 14 年度税制改正 ○特定口座内の上場株式等の譲渡に係る所得計算及び申告不要の特例の創設
○障害者等に対する少額貯蓄非課税制度への改組

平成 15 年度税制改正 ○�上場株式等の配当，公募株式投資信託の収益分配金，上場株式等の譲渡益について，申告
不要制度を導入

○上記について，今後 5 年間 10％の優遇税率を適用
○公募株式投資信託の償還（解約）損と株式等譲渡益との通算を可能とする

平成 16 年度税制改正 ○公募株式投資信託の譲渡益課税について 
　・10％の優遇税率を適用
　・譲渡損失の繰越控除制度（3 年）の対象に追加
○非上場株式の譲渡益に対する税率の引き下げ

平成 19 年度税制改正 ○上場株式等の配当・譲渡益に係る軽減税率の適用期限を 1 年延長

平成 20 年度税制改正 ○�上場株式等の譲渡益・配当に係る 10％の軽減税率を 2008 年末で廃止（ただし，2009 年及
び 2010 年の 2 年間，500 万円以下の譲渡益及び 100 万円以下の配当について 10％の税率
を適用）

○ 2009 年より，上場株式等の譲渡損失と配当との間の損益通算の仕組みを導入

平成 21 年度税制改正 ○上場株式等の配当及び譲渡益について，軽減税率を 3 年間延長
○�少額投資のための簡素な優遇措置を平成 22 年度税制改正において創設（本則税率が実現

する際に導入）

平成 22 年度税制改正 ○ NISA の創設

平成 23 年度税制改正 ○上場株式等の配当及び譲渡益について，軽減税率を 2 年間延長

平成 25 年度税制改正 ○ NISA の創設
○�金融所得課税の一体化の拡充（公社債等の利子及び譲渡損益並びに上場株式等に係る所得

等の損益通算を可能とする）

平成 26 年度税制改正 ○ NISA の利便性向上のための見直し

平成 27 年度税制改正 ○ NISA の年間投資上限額の引き上げ
○ジュニア NISA の創設

（注）　軽減税率廃止後の優遇措置については表記を NISA に統一している。
（出所）　財務省資料より作成
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　配当課税は，これまでは 20％の源泉徴収の
上で総合課税，35％の源泉分離選択課税，20％
の源泉徴収のみの申告不要制度の 3 種類があ
り，1 銘柄ごとに 1 回に受け取る金額に応じて
課税方法が決められていた。平成 15 年度税制
改正では，2003 年 4 月 1 日以後に支払を受け
る上場株式等の配当等について，源泉徴収税率
が 20％（所得税 15％，住民税 5％）になった。
また 2003 年 4 月 1 日以後 5 年間に支払を受け
る上場株式等の配当等に係る源泉徴収税率につ
いては，10％（2003 年 4 月 1 日から同年 12 月
31 日までは所得税 10％，住民税は非課税，そ
れ以降は所得税 7％，住民税 3％）の優遇税率
が適用されることとなった。さらに，これまで
は 1 銘柄あたり 1 回 5 万円以下だった申告不要
の上限が撤廃され，35％の源泉分離選択課税も
廃止された。したがって，上場株式等の配当等
に関しては源泉徴収の上で総合課税と源泉徴収
のみ（申告不要制度）を選択することになった。
　公募株式投資信託の収益分配金は，これまで
20％（所得税 15％，住民税 5％）の源泉分離課
税であったが，2004 年 1 月 1 日以後は上場株
式等の配当と同様に 20％（所得税 15％，住民
税 5％）の源泉徴収と総合課税を選択すること
になった。ただし，2008 年 3 月 31 日までは
10％（所得税 7％，住民税 3％）の優遇税率が
適用されることとなった。また，償還・中途解
約による損失について，株式等の譲渡所得との
通算ができるようになった。
　上場株式等の譲渡益に関しても，2003 年 1
月 1 日以後 5 年間は 10％の優遇税率が適用さ
れることとなった。また前述したように，長期
保有上場株式等に対する特例は廃止された。

Ⅱ－ 4．平成 16 年度税制改正
　平成 16 年度税制改正では，主に公募株式投
資信託と非上場株式の譲渡益に関して改正が行
われた。
　公募株式投資信託に関しては，2003 年 12 月
31 日までは譲渡益は非課税で譲渡損はないもの
とみなされていた。そして 2004 年 1 月 1 日以

後，非上場株式と同様に 26％（所得税 20％，
住民税 6％）の申告分離課税が適用されること
になっていた。しかし，平成 16 年度税制改正
により公募株式投資信託の譲渡益に対して
20％（所得税 15％，住民税 5％）の税率が課さ
れることになり，さらに 2007 年 12 月 31 日ま
では，10％（所得税 7％，住民税 3％）の優遇
税制が適用されることとなった。また上場株式
等に係る譲渡損失の繰越控除の対象とすること
になり，3 年間の繰越控除ができるようになっ
た。さらに 2004 年 4 月 1 日以後，特定口座に
おける管理が可能になった。結局，公募株式投
資信託の譲渡益に関する税制は，非課税であっ
たものが，申告分離課税と源泉徴収のみの申告
不要制度のどちらかを選択する税制になった。
　非上場株式の譲渡益に対する税率は，それま
では 26％（所得税 20％，住民税 6％）であっ
た が，2004 年 1 月 1 日 以 降 20 ％（ 所 得 税
15％，住民税 5％）に引き下げられることとなっ
た。したがって，将来的には上場株式と非上場
株式の税率が揃うこととなった。ただし，上場
株式や公募株式投資信託に認められている 3 年
間の譲渡損失の繰越しはない。また，特定口座
での管理も認められていない。

Ⅱ－ 5．軽減税率の適用期限の延長
　平成 19 年度税制改正では，上場株式等の配
当・譲渡益に係る軽減税率の特例の適用期限が
1 年延長された。したがって上場株式等の配当
等が 2009 年 3 月 31 日まで，上場株式等の譲渡
益が 2008 年 12 月 31 日まで，10％の税率が適
用されることとなった。
　また，平成 20 年度税制改正では，金融所得
課税に関して次の 2 点のように改正をすること
としている。1 点目は，金融所得の一体化に向
け，上場株式等の譲渡益・配当に係る 10％（所
得税 7％，住民税 3％）の軽減税率を 2008 年末
で廃止することである。ただしその際，円滑に
新制度へ移行する観点から，特例措置として，
2009 年及び 2010 年の 2 年間，500 万円以下の
譲渡益及び 100 万円以下の配当について 10％
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（所得税 7％，住民税 3％）の税率を適用する
こととなった。したがって税率が 20％（所得
税 15％，住民税 5％）に揃うのは 2011 年以降
ということになる。2 点目は，個人投資家の株
式投資リスクを軽減するため，2009 年より上
場株式等の譲渡損失と配当との間の損益通算の
仕組みを導入することである。より具体的には，
2009 年から上場株式等の譲渡損失を上場株式
等の配当所得（申告分離課税を選択したものに
限る）から控除できるようになる。さらに
2010 年からは，源泉徴収口座内において上場
株式等の配当等と上場株式等の譲渡損失の損益
通算も可能になる。
　ただし，平成 21 年度税制改正により，上場
株式等の配当及び譲渡益について，軽減税率の
適用期間が 3 年間延長されることになった。し
たがって，平成 20 年度税制改正の円滑な移行
という観点からの特例措置は実現しなかった。
さらに平成 23 年度税制改正では，上場株式等
の配当・譲渡所得等に係る軽減税率が 2 年延長
され，2013 年 12 月 31 日までとなった。以上
のように，軽減税率は数回にわたって適用期間
が延長され，最終的に 2014 年から本則税率に
戻ることとなった。

Ⅱ－ 6．NISA の導入など
　平成 21 年度税制改正では軽減税率の適用期
限が 3 年間延長されたが，それと同時に，少額
投資のための簡素な優遇措置を翌年度の税制改
正において創設し，軽減税率が廃止され本則税

率が実現する際に導入されることとなった。平
成 22 年度税制改正では 2012 年から導入される
ことになっていたが，軽減税率の適用期間が延
長されたため，平成 25 年度税制改正により
2014 年から導入されている。この優遇措置は
少額投資非課税制度（正式には，非課税口座内
の少額上場株式等に係る配当所得及び譲渡所得
等の非課税措置）と呼ばれ，一般には NISA と
いう愛称で呼ばれている。NISA は，1999 年に
イギリスで導入された株式と預金に対する優遇
税制である個人貯蓄口座（Individual Savings 
Account: ISA）をモデルとしており，当初は
日本版 ISA などと呼ばれていた。NISA の概要
は表 2 に示したとおりである。
　NISA はその後の税制改正で利便性向上のた
めの見直しが図られている。また平成 27 年度
税制改正によって，2016 年よりジュニア NISA
（未成年者口座内の少額上場株式等に係る配当
所得及び譲渡所得等の非課税措置）が創設され
ている。表 3 はジュニア NISA の概要を示して
いる。
　なお，平成 25 年度税制改正によって，金融
所得課税の一体化を拡充するという観点から，
2016 年より公社債等の利子及び譲渡損益並び
に上場株式等に係る所得等の損益通算が可能に
なっている。

Ⅱ－ 7．特徴
　わが国の金融所得課税改革の内容を概観して
きたが，ここからその特徴を以下の 4 点にまと

表 2　NISA の概要

非課税対象 NISA 口座内の少額上場株式等の配当等，譲渡益

開設者（対象者） 口座開設の年の 1 月 1 日において 20 歳以上の居住者等

年間投資上限 100 万円（2016 年から 120 万円）

非課税投資額 最大 500 万円（2016 年から 600 万円）

口座開設期間 2014 年から 2023 年までの 10 年間

非課税期間 最長 5 年間

（出所）　日本証券経済研究所（2016），289 ページ
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めることができる。1 点目は金融所得に対する
税率が均一化されてきていることである。10％
の軽減税率が適用される時期が続いたが，現在
では廃止されている。そして全てではないが，
多くの金融所得の適用税率が 20％に均一化さ
れてきている。2 点目は金融所得に関して損益
通算の範囲が拡大していることである。平成
15 年度税制改正において公募株式投資信託の
償還（解約）損と株式等譲渡益との通算が可能
となった。平成 16 年度税制改正では公募株式
投資信託の譲渡損失が繰越控除制度（3 年）の
対象に追加された。平成 20 年度税制改正では
上場株式等の譲渡損失と配当との間の損益通算
の仕組みが導入されている。そして，平成 25
年度税制改正によって公社債等にまで損益通算

の範囲が拡大されている。1 点目と 2 点目をま
とめると，金融所得課税の一体化に向けた改革
が進んでいるということができる。3 点目は金
融所得に対する優遇措置が存在していることで
ある。上場株式等に優遇税率が適用され，それ
が廃止されると同時に非課税措置である NISA
が導入されている。また，土地・住宅などの実
物資産に対しては，数回にわたって住宅ローン
減税や住宅取得等資金に係る贈与税の非課税措
置の延長・拡充などの住宅取得促進策が，金融
所得課税改革とは別個に実施されている。した
がって，金融資産に対する税制と実物資産に対
する税制が切り離されて別々に改革されている
ことが 4 点目として挙げることができる。

Ⅲ．わが国家計の資産選択の実態

　本節では，わが国家計の資産選択の実態を各
種統計に基づいて把握する。わが国の家計の金
融資産については，多くを現金や預金で保有し，
株式や投資信託の保有割合が低いことがよく指
摘されているが，まず最新の統計に基づいてそ
のことを改めて確認したい。図 1 は家計の金融
資産の構成を日本，アメリカ，ユーロエリアに
ついて比較した，日本銀行の資料である。これ

によると，やはりわが国の家計は現金・預金の
保有割合が高いことがわかる。アメリカは
13.7％，ユーロエリアは 34.4％であるのに対し
て，わが国は 52.7％となっており，金融資産の
5 割以上を現金・預金で保有している。続いて，
株式・出資金についてみてみると，アメリカは
33.8％，ユーロエリアは 17.3％であるのに対し
て，わが国は 9.7％で保有割合が低い。この傾

表 3　ジュニアNISA の概要

非課税対象 ジュニア NISA 口座内の少額上場株式等の配当等，譲渡益

開設者（対象者） 口座開設の年の 1 月 1 日において 20 歳未満またはその年に出生した居住者等

年間投資上限 80 万円

非課税投資額 最大 400 万円

口座開設期間 2016 年から 2023 年までの 8 年間

非課税期間 最長 5 年間

運用管理 親権者等の代理又は同意の下で投資，18 歳になるまで原則として払出し不可

（出所）　日本証券経済研究所（2016），289 ページ
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向は投資信託（アメリカは 12.9％，ユーロエリ
アは 8.5％，日本は 5.4％）と債券（アメリカは
5.0％，ユーロエリアは 4.0％，日本は 1.5％）
についてもみられる。なお，保険・年金準備金
については，ユーロエリアが 33.2％と最も高く，
次いでアメリカが 31.8％，日本が 26.4％となっ
ている。
　図 2 は総務省統計局の「家計調査」を基に，
通貨性預貯金，定期性預貯金，株式・株式投資
信託の 3 つについて，世帯主の年齢階級別の保
有状況を示したものである。29 歳以下と 30 代
の世帯は通貨性預貯金の額が最も大きくなって
いるのに対し，その他の世帯は定期性預貯金が
最も大きくなっている。また，株式・株式投資
信託の現在高はどの世帯でも最も低い額になっ
ている。ここからも家計の金融資産が預貯金に
集中し，株式等の保有が少ないことが伺える。
　また，図 2 からどの資産も高齢世帯の保有額
が大きいことがわかる。つまり，資産が高齢者
に集中しているのである。株式・株式投資信託

の現在高は，70 歳以上の世帯は 29 歳以下の世
帯の約 20 倍である。通貨性預貯金が約 4 倍，
定期性預貯金が約 14 倍であることから，高齢
者への集中は株式・株式投資信託について特に
顕著にみられるということができるだろう。
　図 3 は総務省統計局の「家計調査」を用いて
年間収入五分位階級別に金融資産の保有状況を
示したものである。どの階級も定期性預貯金，
通貨性預貯金，株式・株式投資信託の順で現在
高が少なくなっている。ここからも家計の金融
資産が預貯金に集中していることが伺える。ま
た，どの金融資産も現在高が最も高いのが第Ⅴ
階級であり，資産が高所得者に集中しているこ
とも伺える。
　本稿では金融資産だけでなく実物資産にも注
目するため，実物資産も含めた統計に基づいて
家計の資産選択の実態についてみていく。図 4
は各暦年末に家計が保有している資産残高の変
遷を示したもので，内閣府「2014 年度国民経
済計算（2005 年基準・93SNA）」から作成した。

図 1　家計の金融資産構成の日米欧比較

（注）　日本と米国は 2015年 9月末，ユーロエリアは 2015年 6月末現在
（出所）　日本銀行調査統計局「資金循環の日米欧比較」（掲載日 2015年 12月 22日）より作成
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図 2　金融資産の 1世帯当たり現在高（世帯主の年齢階級別・二人以上の世帯）

（出所）　総務省統計局「家計調査年報（貯蓄・負債編）平成 26年（2014年）」より作成

図 3　金融資産の 1世帯当たり現在高（年間収入五分位階級別・二人以上の世帯）

（注）　カッコ内の数字は各階級の収入金額（単位：万円）を表している。
（出所）　総務省統計局「家計調査年報（貯蓄・負債編）平成 26年（2014年）」より作成
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国民経済計算では家計の資産を非金融資産と金
融資産に大別している。非金融資産は生産資産
と有形非生産資産に分けられている。さらに生
産資産は在庫と固定資産に，有形非生産資産は
土地と漁場に分けられている。一方，金融資産
は，現金・預金，株式以外の証券，株式・出資
金，金融派生商品，保険・年金準備金，その他
の金融資産の 6 つに分類され，株式・出資金に
ついては株式のみのデータも掲載されている。
　1994 年の土地は約 1,152 兆円であったのに対
して，金融資産は約 1,180 兆円で，ほぼ同額で
あった。しかし図 4 から明らかなように 1994
年以降，土地は減少，金融資産は増加して両者
の差が広がった。2014 年の土地は約 673 兆円，
金融資産は約 1,696 兆円で，その差は 1,000 兆
円以上になった。1994 年から 2014 年にかけて
金融資産は 4 割以上増加し，土地は 4 割以上減
少したことになる。
　図 4 では金融資産の中の現金・預金と株式に
ついてのデータも掲載している。現金・預金に
ついては，若干減少した年もみられるが傾向と
しては増加している。1994 年の残高は約 595
兆円で，2014 年は約 890 兆円である。土地と
現金・預金を比較してみると，最初は土地の方

が上回っていたが，徐々にその差が縮小してい
る。そして 2003 年か 2008 年にかけてほぼ同額
で推移していたが，近年では現金・預金が上回っ
ている。また，株式については 2005 年と 2006
年が約 221 兆円で 200 兆円を超えている。しか
し，2008 年から 2011 年まではリーマンショッ
クの影響からか，100 兆円を下回っている。近
年は増加傾向にあり，2014 年は約 161 兆円で
ある。
　図 5 は，内閣府「2014 年度国民経済計算（2005
年基準・93SNA）」を用いて，期末資産（非金
融資産と金融資産の合計）に占める各資産の割
合を示したものである。図 4 で土地の残高が減
少し，近年では現金・預金に逆転されているこ
とをみたが，同様の傾向は図 5 でもみられる。
1994 年の土地の割合は約 43％であったが，徐々
に減少し，2014 年では約 25％である。一方，
現金・預金の割合は 1994 年は約 22％，2014 年
は約 33％である。2004 年から 2007 年まではほ
ぼ同水準であったが，近年では現金・預金の割
合の方が高く，その差は拡大している。
　株式についてみてみると，2005 年が 8.1％，
2006 年が 8.0％とやや高くなっていることがわ
かる。2005 年と 2006 年では土地と現金・預金

図 4　家計の資産残高

（出所）　内閣府「2014年度国民経済計算（2005年基準・93SNA）」より作成
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にやや減少がみられるので，家計が資産を株式
にシフトさせたと考えることもできる。また，
株式以外の証券は 10％をやや下回る水準で安
定的に推移しているといえるだろう。なお，保
険・年金準備金については，1994 年から 2002
年まで緩やかに上昇し，その後は 15％をやや
上回る水準で安定的に推移している。
　以上，各種の統計を基にわが国の家計の資産
保有の実態について概観した。実態を簡単にま
とめると以下のようになる。1 点目は資産が現

金・預金に集中していることである。以前は土
地を含めれば，必ずしも現金・預金に集中して
いるとはいえなかった。しかし現在では，土地
の残高と期末資産に占める割合が減少し，土地
を含めても現金・預金に集中してきている。2
点目は株式の保有が額でみても割合でみても少
ないことである。3 点目は金融資産が高齢者に
集中していること，4 点目は金融資産が高所得
者に集中しているとみられることである。

Ⅳ．家計の資産選択に関する先行研究2）

　家計の資産選択に関する研究は，これまで数
多く蓄積されている。本稿では金融資産だけで
なく実物資産にも関心があるので，本節では実
物資産も考慮した家計の資産選択という観点か
ら主な実証研究を紹介し，わが国における研究
動向を把握する。それぞれの研究で分析の対象，

方法，期間が異なることが起因していると思わ
れるが，金融資産と実物資産の関係について相
関がないとする研究，代替的な関係を示唆する
研究，補完的な関係を指摘する研究があり，結
論は統一的ではない。また，税制に言及したも
のもいくつかあるが，実証分析の結果から税制

２）本節は，山田（2010）のⅡ節を加筆修正したものである。

図 5　家計の資産構成比

（出所）　内閣府「2014年度国民経済計算（2005年基準・93SNA）」より作成
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の効果を推察したものが多く，税制を明示的に
考慮した分析が少ないということも指摘でき
る3）。以下，各研究の概要を紹介する。
　岩田・鈴木・吉田（1987）は，資本コストを
切り口として，わが国の住宅資本ストック蓄積
に伴う様々な問題について分析している。例え
ば，資本コストの変化が家計貯蓄率に与える効
果についてである。ここでの貯蓄とは，家計の
金融資産の増加と実物投資（土地，住宅）の和
から家計の負債の増加を差し引いたものであ
る。この分析から貯蓄課税の強化は，資本コス
トの低下と家計の金融資産保有のメリットを減
少させることの 2 つを通じて，家計貯蓄率に影
響を与えるとした。そしてこれら 2 つの経路に
より，家計貯蓄率は 1.3～1.9 パーセントポイン
ト低下するとしている。
　ホリオカ（1987）は，総務省統計局「家計調
査」の都道府県庁所在都市別データを用いて家
計貯蓄関数を推定し，家計貯蓄の決定要因とマ
ル優廃止の影響について分析している。ホリオ
カ（1987）は分析結果より，貯蓄の利子弾力性
がゼロに近いこと，貯蓄の資産別配分は収益率
に大きく依存していることなどを指摘した。こ
こから，マル優制度を廃止しても家計貯蓄率は
ほとんど影響を受けないが，マル優制度の対象
になる資産からマル優制度の対象にならない資
産（株式，社債，土地などの実物資産）へのシ
フトが起こると予想されるとしている。
　小川（1989）は，貯蓄優遇政策がわが国の家
計の貯蓄行動に及ぼした効果を数量的に計測し
ている。具体的には，貯蓄を金融資産と実物資
産に分けた貯蓄関数を推定している。そして，
非課税貯蓄制度が廃止され，定期預金金利に対
して一律 20％の分離課税が課された場合の影
響をシミュレーション分析により計算してい
る。その結果，非課税貯蓄制度の廃止によって
金融資産と消費が減少し，その余剰資金が実物
資産投資に向うとしている。なお小川（1989）

は金融資産貯蓄のみを取り上げ，非課税貯蓄制
度が金融資産間でのポートフォリオに与える影
響についても分析している。
　橋本・福重・大竹・跡田（1989）は，資産需
要関数の推定とそれに基づくシミュレーション
を行い，資産課税改革がもたらす資産需要の変
化を明らかにしている。主な結果は，マル優制
度の廃止などの金融資産の収益率のみを下げる
税制変更は，金融資産の需要減少を上回る実物
資産の需要増加を引き起こすこと，相続税の引
き上げなどの実物資産の収益率のみを下げる税
制変更は，金融資産と実物資産の両方の需要を
減少させることなどである。なお橋本・福重・
大竹・跡田（1989）は，土地税制改革や住宅需
要促進税制についても検討を行っている。
　福重（1989）は，資産を大きく実物資産と金
融資産に分け，各資産の代替性について実証分
析を行っている。具体的には各資産の需要関数
を推計し，その結果を用いて収益率の変化に伴
う需要量の変化についてシミュレーション分析を
行っている。主な結果は，実物資産の収益率の
下落と金融資産の収益率の下落はともに実物資
産及び金融資産の需要に負の効果を持っている
ことなどである。また，収益率に対する需要の弾
力性が実物資産と金融資産で大きく異なること
や，マル優の廃止など金融資産に対する課税強
化が総資産需要を大きく下落させることを明らか
にしている。
　また，福重（1994）は家計の各資産に対する
需要関数を推定し，税制変更と家計の資産選択
行動の関係について分析を行っている。分析の
結果，マル優制度廃止のように通貨性預金，定
期性預貯金，債券・信託の収益率のみを減少さ
せる場合には，実物投資の需要量も減少し，総
資産需要が大きく減少することを示した。そし
てそこから，1988 年のマル優制度廃止以降，家
計の消費支出が大きく増加した要因として，こ
うした総資産需要の減少が消費の増大につな

３�）金融資産のみに注目し，金融所得課税が家計の金融資産選択に与える影響を分析した研究は蓄積されてき
ている（井上・上條（2011），井上・上條（2012），大野・林田（2012））。
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がったことが考えられるとしている。また，土
地等の実物資産への課税強化を行うと実物投資
から株式への需要のシフトがわずかに発生する
としている。
　田近・中川（1991）は，資産選択の理論につ
いて概観した後，相対的危険回避度を一定とし
て導出される資産需要関数に基づいて，実物資
産も含めたわが国家計の資産選択について分析
を行っている。具体的には，まず家計の保有資
産を貯蓄・債券，株式，土地の 3 つに分類し，
3 資産について，需要の自己資産の税引き後実
質収益率に対する弾力性はすべて有意で正であ
ることを明らかにした。続いて資産需要の代替
性について検討し，貯蓄・債券とその他 2 つの
資産には代替関係が認められたが，資産間の代
替関係は理論とは異なり対照的ではなかったと
している。
　谷川・橘木（1991）は，資産を通貨性預貯金，
定期性預貯金，高利回り商品，危険資産の 4 種
類の金融資産と 1 種類の実物資産（土地等）に
分類し，家計の資産選択について統計的に分析
している。そして，金融資産のみを対象とした
分析では資産選択理論はかなりの程度統計的に
支持されているといえるが，実物資産を含めた
資産選択の実証分析はうまくいかなかったとし
ている。谷川・橘木（1991）はその理由の 1 つ
として，金融資産と実物資産の選択が別の次元
でなされるのであって，同時並列的に行われて
いない可能性があることを挙げている。
　滋野（1997）は，1988 年に行われたマル優
廃止と高齢者を対象としたマル優の設定が，家
計の貯蓄行動にどのように影響したかを分析し
ている。そして，高齢者を対象としたマル優の
対象家計ではそうでない家計に比べて預貯金を
より増加させていることなどを示し，高齢者を
対象としたマル優の対象家計とそうでない家計
で貯蓄行動に差があることを明らかにしてい
る。滋野（1997）の関心の中心は預貯金である
が，高齢者を対象としたマル優の対象となる家
計では居住している土地の評価額が預貯金増加
比率（金融資産増加額に占める預貯金増加額の

比率）に負の影響を与えることも示されている。
　古藤（2000）は，家計の資産構成の国際比較
を行い，金融資産をベースにするとわが国の家
計は安全指向といえることを示した。続いて，
実物資産（土地，住宅等）をリスク資産と考え，
金融資産に加えて日米比較してみると，リスク
資産保有比率の格差は小さくなることを示し
た。また，わが国家計の株式保有を抑制してい
る要因として，持ち家に対する強い選好と年功
序列賃金制度を挙げている。そして土地神話の
崩壊等により持ち家選好が弱まる可能性が高い
こと，年功序列賃金制度が崩壊ないし縮小する
という見方が高まっていることからリスク資産
投資への制約が緩和していく可能性があるとし
ている。
　石川・矢嶋（2002）は，世帯の観点とマクロ
の観点の両方から，フローとストックの貯蓄の
実態について分析検討をしている。この中で，
住宅・土地と株式をリスク性資産とみなし，実
物資産も含めた総資産に占めるリスク性資産の
割合を比較すると，日・米・英の差がほとんど
見られないことを明らかにした。また，わが国
の住宅・土地が高価なため持家取得資金の半分
を借入れに依存することから，住宅ローンを中
心とする債務の保有が金融資産の中での現金・
預貯金に対する強い選好につながっていると指
摘している。
　松浦・白石（2004）は，「第 7 章住宅・土地シェ
アと危険金融資産シェアの関係―貯蓄・負債目
的の影響を踏まえて」において，危険実物資産
シェア（金融資産と実物資産の合計に占める危
険実物資産の割合）の期待値は危険金融資産
シェア（金融資産と実物資産の合計に占める危
険金融資産の割合）に有意な影響を与えていな
いが，危険金融資産シェアの期待値は危険実物
資産のシェアに有意にマイナスの影響を与えて
いることを明らかにした。そして，持ち家選好
を弱めれば，あるいは土地・住宅の比重を低く
すれば，株式等への投資が増えるという議論は
成立しないということを示唆している。
　上山・下野（2005）は，金融商品を安全資産
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と危険資産に分け，さらに実物資産も考慮して
分析を行っている。具体的には，住宅購入が危
険資産需要に与える効果を日本の金融システム
を前提としてモデル化し，そのモデルの妥当性
を個票データを用いて検証している。個票デー
タを用いた分析では，年間所得に占める頭金の
比率と住宅ローンの比率が家計の危険資産の保
有にマイナスの影響を与えていることを明らか
にした。そしてこの分析結果などから，住宅ロー
ンの借入が借り手市場となれば，頭金や住宅
ローンの借入を目的とした預貯金投資が減少
し，家計の危険資産比率はより高くなると予想
されるとしている。
　後藤（2005）は，バブル崩壊後の家計の資産
選択について分析を行っている。具体的には
1993 年の個票データを用いて，要求払い預金，
定期性銀行預金，定期性郵便貯金，中期国債ファ
ンド，株式の需要関数を推計している。そして
株式の需要に対して総実物資産額が有意に正で
あることが示された。また中期国債ファンドと
株式については，定期性銀行預金と定期性郵便
貯金の保有金額の合計を説明変数として用い，
有意に負であることを示した。
　駒井・阿部（2005）は，家計の金融資産にお
いて，住宅所有（持家居住）及び住宅ローン残
高が危険資産への需要に及ぼす影響を検討して
いる。駒井・阿部（2005）は，住宅は家計にとっ
て危険資産であり，住宅所有世帯は金融資産選
択にあたって安全資産を選択する傾向があると
いう仮説を立てた。しかし，分析では住宅所有
は危険資産需要に対して正で有意な影響を及ぼ
すという，仮説と反する結果を得た。そこから，
わが国の家計が住宅を金融資産と代替性を持つ
資産と認識していないとしている。また，住宅
ローン残高の影響については，明確な結論は得
られなかったとしている。
　吉川（2006）は，住宅保有のための負債の返
済負担が，わが国の家計の金融資産選択行動に
与える影響について分析している。吉川（2006）
では相対的危険回避度の計測を行った後，家計
を年収階級と持家・非持家で 10 のグループに

分け一元配置分散分析によりグループ間の平均
の差を検定している。主な結論は，年収の少な
い階級ほど相対的危険回避度が高く，安全資産
への選好が強くなっている理由の 1 つとして住
宅保有のための負債があるというものである。
　下野・上山（2008）は，わが国の家計にとっ
て土地・家屋（実物資産需要）が預貯金・株式
等の金融資産需要と同様に収益目的か否かを検
証している。そして実物資産収益率が実物資産
需要に影響を与えないこと，さらに実物資産収
益率は預貯金と有価証券の両方の金融資産需要
に影響を与えないことを明らかにした。そこから
わが国の家計にとって実物資産と金融資産は代
替資産でも補完資産でもないとした。さらに帰
属家賃収入率を用いた分析により，わが国の家
計が土地・家屋を利用目的（自家消費）の財と
して位置付けている可能性が高いことを示した。
　篠原（2008）は，金融所得課税一元化が課税
の中立性及び公平性に与える影響を定量的に分
析している。その中で，金融資産と実物資産（不
動産）の間における課税の中立性の議論も行う
べきであるとし，金融資産と持ち家のそれぞれ
のケースに関して実質資本コストを定式化し，
実効限界税率を推計している。持ち家の実質資
本コストの推計にあたっては住宅取得促進税制
の変遷についても考慮されている。そして，
2004 年において税制は金融資産（社債，株式）
よりも持ち家を相対的に優遇していることなど
を明らかにした。
　塚原（2009）は，「第 4 章実物資産の効果」
において，わが国のリスク資産比率（総金融資
産に占めるリスク金融資産の比率）について議
論する際には実物資産の役割を考慮に入れるこ
とが特に重要であるという観点から，住宅保有
や保有計画がリスク資産比率に与える影響につ
いて分析している。そして，持ち家世帯の方が
非持ち家世帯と比べてリスク資産比率が高いこ
と，住宅ローン残高と将来の住宅購入予定の有
無はリスク資産比率に影響を与えないこと，金
融資産総額が多いほどリスク資産比率も高くな
ることなどを示した。
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　川脇（2012）は，首都圏家計の個票データを
用い，住宅資産と金融資産，両資産需要の相互
関係を分析している。分析の主な結果としては，
住宅資産需要と金融資産需要の間における相関
は低く，住宅は金融資産とは独立した要因によ
り保有される傾向があることを明らかにした。
また，住宅所有者と非所有者との間では金融資
産需要の構造が大きく異なることなども示した。
　祝迫・小野・齋藤・徳田（2015）は，日経リ
サーチ「金融 RADAR」のデータを用いて，居

住用不動産と株式保有との関係に着目し，わが
国家計のポートフォリオ選択について分析して
いる。主な結果として，株式保有世帯だけでみ
ると，居住用不動産の総資産に対する比率は，
株式の金融資産全体に占めるシェアと正の相関
関係があることを明らかにした。そして不動産
と株式の投資リターンの相関が小さいためリス
ク分散効果が働き，両者は補完的関係にあると
の仮説と整合的になっていると指摘している。

Ⅴ．実証分析4）

Ⅴ－ 1．モデル
　前節でみたように，家計の資産選択に関する
研究は数多く蓄積されているが，資産需要の代
替性に関しては必ずしも統一的な結論が得られ
ているわけではない。そこで本節ではごく簡単
ではあるが，筆者自身でわが国家計の資産需要
の代替性も含め，家計の資産選択行動について
分析してみたい。資産需要関数に関する代表的
な研究として，Friedman and Roley（1979）
がある。Friedman and Roley（1979）では個
人の効用を，期末資産を変数とする相対的危険
回避度一定の効用関数で表している。そして，
個人の期待効用関数の近似関数を導出し，近似
関数の最大化問題を解くことから，各資産の収
益率に対して線形の資産需要関数を導出してい
る。この資産需要関数は（1）式のように表す
ことができる。
　　z/W＝Bµ＋π� （１）
 ここで z は各資産の需要額を表すベクトルで
ある。本節では以下で述べるように 3 つの資産
を分析対象とするので，3 × 1 のベクトルにな
る。また，W は期末資産残高，B は係数行列（本

節では 3 × 3），µ は収益率のベクトル（本節で
は 3 × 1），πは定数項ベクトル（本節では 3 × 1）
である。
　このモデルを用いた実証研究としては，
Friedman （1985） や前節でも言及した田近・
中川（1991）がある。Friedman （1985） は四
半期別資金循環表を用いて，アメリカの家計部
門の資産需要関数を計測している。また，田近・
中川（1991）は内閣府の「国民経済計算」を用
いて日本の家計部門の資産需要関数を計測して
おり，本節は田近・中川（1991）を参考に分析
を行っている。

Ⅴ－ 2．データ
　家計の金融資産や負債に関するデータとして
は，総務省統計局の「貯蓄動向調査」や「家計
調査（貯蓄・負債編）」がある。前者は平成 12
年までしか調査・公表されていない。後者は平
成 14 年第Ⅰ四半期から結果が公表されている。
この統計データは家計の金融資産保有の変遷を
時系列で把握する際に有用であるが，土地など
の実物資産保有については調査されていない。

４�）諸般の事情により当初予定していた個票データによる分析を行うことができなかった。個票データによる
分析については稿を改めたい。
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本節では実物資産に関するデータが必要となる
ため，内閣府の「国民経済計算」を用いる。より
具体的には，「2009（平成 21）年度　国民経済計
算確報（2000 年基準・93SNA）（1980 年～2009
年）」のストック編，制度部門別勘定の中の「家
計（個人企業を含む）」を用いる5）。したがって
分析期間は 1980 年から 2009 年の 30 年間である。
　このデータでは，家計の資産を非金融資産と
金融資産に大別しており，非金融資産の中に土
地が含まれている。また，金融資産は，現金・
預金，株式以外の証券，株式・出資金，金融派
生商品，保険・年金準備金，その他の金融資産
の 6 つに分類され，さらに株式・出資金につい
ては株式だけのデータも掲載されている。家計
総体の資産保有について，各資産の収益率を正
確に求めることは極めて困難である。特に出資
金，金融派生商品，保険・年金準備金は独自の
収益率を求めることが困難であることから，分
析対象から除外することとした。また，現金と
預金が統合されており，その内訳も不明である
ことから，やはり収益率を求めることは困難で
あると判断し，現金・預金も分析対象から除外
した。したがって，分析対象資産は，土地，株
式以外の証券，株式の 3 つである。
　続いて各資産の名目収益率については，以下
のように求めた。土地については，一般財団法

人日本不動産研究所研究部の「市街地価格指数・
全国木造建築費指数」を用いた。具体的には全
国市街地・全用途平均の市街地価格指数の変化
率を土地の収益率とした。株式以外の証券には，
各種の債券のほか，投資信託など様々な金融資
産が含まれる。ここでは恣意的ではあるが，内
閣府「平成 27 年度年次経済財政報告（平成 27
年 8 月 14 日）」に掲載されている国債流通利回
りを収益率とした。株式の収益率については，
日本証券経済研究所の「株式投資収益率」の第
一部市場の市場収益率を用いた。なお，各収益
率は消費者物価指数の変化率で実質化した。ま
た，各資産には税が課せられているので本来で
あれば税引き後実質収益率を求めなければなら
ないが，ここでは各収益率に税制の影響が織り
込まれていると解釈して分析を行った。基本統
計量は表 4 にまとめた。また，図 6 は実質収益
率の推移を示している。図 6 によれば土地は
1992 年以降マイナスの収益率が続いている。
株式以外の証券は国債の流通利回りをとったた
め安定期に推移している。一方，株式について
は大きく変動していることがわかる。

Ⅴ－ 3．分析結果
　分析の結果を示したのが表 5 である。分析は
系列相関を考慮してコクラン＝オーカット法に

５�）データとしては他にⅢ節で取り上げた「2014 年度国民経済計算（2005 年基準・93SNA）」もある。こちら
の方がより最近のデータをとれるが，公表されている期間が短い（1994 年末から 2014 年末までのデータ）。
そこで，より長期のデータがとれる 2000 年基準のデータを用いた。

表 4　基本統計量

土地
株式以外の

証券
株式 土地収益率

株式以外の
証券収益率

株式収益率

平均 0.8227 0.0764 0.1009 －1.2239 2.7096 4.5196

中央値 0.8262 0.0772 0.0908 －2.9818 2.4841 3.2054

標準偏差 0.0419 0.0142 0.0349 5.3490 1.5017 20.5751

最小 0.7050 0.0514 0.0624 －8.4065 －0.2303 －29.2903

最大 0.8796 0.1110 0.2052 11.0011 5.6100 36.5213

標本数 30 30 30 30 30 30

（出所）　筆者作成
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よった6）。土地についてみると，自己収益率の
係数は正であるが有意ではなかった。これは，
1992 年以降マイナスの収益率が続いているこ
とが影響している可能性がある。すなわち，土
地の収益率が上昇してもそれがマイナスの値か
らマイナスの値への上昇なので，土地の保有を
増加させようというインセンティブがあまり働
かなかったと考えられる。また，株式収益率の
係数は負で有意であった。株式についてみると，
土地収益率の係数は負であるが有意ではなかっ

た。また，自己収益率の係数は正で有意であっ
た。この点から，土地と株式の間に明確ではな
いが，代替的な関係がみられるといえよう。株
式以外の証券についてはどの資産の収益率も有
意ではなかった。以上の結果を資産の収益率か
らみると，株式収益率は株式と土地の保有に影
響を与える一方，土地収益率と株式以外の証券
収益率は株式，株式以外の証券，土地のいずれ
にも影響を与えていないということになる。

Ⅵ．おわりに

 わが国では金融所得課税に関する議論が盛ん
に行われているが，その多くは家計の金融資産
選択に注目したものである。家計にとっては金
融資産だけでなく実物資産も重要な資産項目で

ある。そこで金融所得課税について議論するに
は，まずは資産選択における金融資産と実物資
産の関係を把握することが重要だと思われる。
本稿ではこうした問題意識の下，近年の税制改

６�）ここでは，収益率と資産需要の同時決定の問題をはじめ，考慮されていない問題が多々ある。稿を改める
際にはこうした点を考慮したより精緻な分析を行いたい。

図 6　実質収益率の推移

（出所）筆者作成
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正や家計の資産選択の動向を探ってきた。ここ
までの作業を通じて得られた主な結果は以下の
とおりである。
 金融所得課税改革の特徴として，金融資産に
対する税制と実物資産に対する税制が一体的で
はなく別々に改革されていることが挙げられ
る。わが国家計の資産選択の実態については，
周知のことではあるが資産が現金・預金に集中
し，株式の保有が少ないことを確認した。実物
資産も含めた家計の資産選択に関するわが国の
研究動向については，税制に言及したものもい
くつかあるが，実証分析の結果から税制の効果
を推察したものが多く，税制を明示的に考慮し
た分析が少ないことを指摘した。筆者が行った
実証分析については，株式収益率は株式と土地

の保有に影響を与える一方，土地収益率と株式
以外の証券収益率は株式，株式以外の証券，土
地のいずれにも影響を与えていないという結果
を得た。
 最後にこれまでの議論を踏まえて金融所得課
税の改革について検討したい。資産への課税は
資産の収益率に影響を与える。本稿の分析が正
しいとすれば，株式に対する税制は株式収益率
に影響を与え，実物資産を含めた家計の資産選
択を歪めているとみられる。したがって効率性
の観点からみると，株式に対する税制の改革を
進めるにあたっては実物資産と切り離して考え
るのは望ましいとはいえない。金融資産だけで
なく実物資産の保有に与える影響も慎重に考慮
していく必要があるだろう。
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