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１．個人投資家の株式投資促進税制 

(1) 与党の「証券市場等活性化対策中間

報告」 

 自由民主党・公明党・保守党の与党３党は

２月９日、「証券市場等活性化対策中間報告」

を発表した。１月 22 日以来検討してきた、具

体策を取りまとめたものである。平成 13 年に

入っても株式市場は一向に安定する兆しを見

せず、むしろ瞬間的にはバブル崩壊後の新安

値を記録するなど、放置しておけば再び金融

危機を招きかねない状況となっている。こう

した状況の中で、証券市場を活性化するため

にどんな手を打てばいいか、集中的に議論が

行なわれたものである。 

「中間報告」では、総論において、証券市

場を「国民の共有財産ともいうべき重要な経

済インフラ」と位置付けた上で、「証券市場等

を活性化することを通じて、間接金融中心か

ら直接金融中心への流れを促し、直接金融市

場を通じて産業等へより多くの資金を円滑に

供給していくことが喫緊の課題である。」と述

べている。証券市場こそがこれからの金融の

中心となっていかねばならないことを明確に

したわけである。検討の視点としては表１に

掲げた五点を挙げている。この中で「４．個

人投資家の株式保有等のための環境整備。」が、

個人投資家の株式投資税制と関係深い個所で

ある。 

続いて具体的な措置内容が列挙されている

が、その中で「Ⅲ 個人投資家対策」の一項

目として、「３．個人投資家の株式投資促進税

制」が位置付けられている。細かくは、主に
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株式キャピタル・ゲイン税に関連した項目と

して「（１）株式投資促進税制の検討」を置き、

「申告分離課税の税率、譲渡損失等について

検討し、結論を得る。」と述べている。さらに

配当課税に対しても配慮を見せ、「配当の二

重課税」の調整という項目を置いている。有

価証券取引税が平成 11 年４月に廃止されて

から、個人の有価証券取引に関する税金はキ

ャピタル・ゲイン税と配当税だけになったの

で、その両者について触れているわけである。 

しかし、これら株式投資促進税制について

は、立法・実施の期限は設けられていない。

これは、株式キャピタル・ゲイン税について

「源泉分離の存続措置」は、平成 12 年 12 月

14 日の与党の「平成 13 年度税制改正大綱」

において方針は決定されているものの、平成

13 年度末に立法が予定されているものであ

り、その措置がすまない限り、次の措置の決

定は出来ないとの配慮によるものである（表

１）。

 

表１ 与党の証券市場等活性化対策中間報告（２月９日）の概要 

間接金融中心から直接金融中心への流れを促す。 

与党証券市場等活性化対策プロジェクト・チームは､１月 22 日発足以来､具体策を検討。 

その際､次の視点に留意するとした。 

    １．最大の証券市場等活性化策は景気回復。金融緩和などによる景気対策が必要。 

    ２．企業の構造改革・株主重視の経営の推進が必要。 

    ３．証券会社等による、多様で魅力ある商品の提供が必要。 

    ４．個人投資家の株式保有等のための環境整備。 

    ５．法制・慣行を見直し､証券市場のインフラを整備 

プロジェクト・チームはタイム・スケジュールに沿った実施のため､フォローアップを行なう。 

 

<記> 

 

Ⅰ 企業の構造改革・株主重視の経営の推進 
１．自社株保有関連規制の緩和 

（１）金庫株の解禁及びそれに伴なう環境整備（インサイダー取引､相場操縦等への対応） 

― 経営の自由度を高め､経済構造改革を進める。（今国会に提出） 

（２）子会社による親会社株式保有規制等の緩和 

― ｢相当の時期｣とは､会計年度を超えて保有できる旨を明確化（平成 12 年度中に実施） 

（３）ストック・オプションの充実 

― 付与対象者・付与上限の見直し､付与手続きの簡素化（平成 13 年中に国会提出） 

２．株主を重視した企業経営 

（１）自社株消却等によるＲＯＥ（株主資本利益率）の向上等 

（２）コーポレート・ガバナンスの充実 

（３）産業構造改革の推進（企業の過剰債務の削減､リストラの推進等） 

３．種類株式制度（いわゆるトラッキング・ストック等）の拡充 

― 種類株式の多様化や種類株主総会の開催基準の見直し等（平成 13 年度中に国会提出） 

 

Ⅱ 多様で魅力のある商品の提供等 
１．401ｋ法案（確定拠出年金法案）の早期成立 

２．ＥＳＯＰの検討 

３．上場投資信託（ＥＴＦ）の導入 

４．信託勘定で保有する株式の独占禁止法等における取扱いの見直し 
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Ⅲ 個人投資家対策 
１．投信販売手数料等の引下げ等 

２．夜間取引市場の導入等取引時間の拡大の検討 

４．株式の投資単位当たりの純資産額基準の撤廃 

  ― 一株当りの純資産額基準等の撤廃 

５．株式取引の過度な自粛を防止するための、インサイダー取引規制の周知徹底等 

 

Ⅳ 金融政策 
１．金融の緩和 

 

Ⅴ その他 

１．証券市場の公正性確保の徹底 

― 証券取引等監視委員会の体制強化等の措置 

２．会計基準の円滑な実施 

３．不良債権処理の促進､貸し渋り不安の解消等 

４．厚生年金基金の代行返上時における年金資産の国への現物移管 

５．厚生年金基金等への積立不足への現物拠出の活用 

６．土地再評価法の延長等 

 

（別紙）金庫株解禁に係る不公正取引の防止措置 
１．インサイダー取引規制関係 

― 証券取引法第 166 条を改正し､金庫株の取得や売却の決定を「重要事実」に追加 

２．相場操縦禁止規定関係 

― 証券取引法第 159 条の適用に関するルールを整備。 

― 米国のセーフ・ハーバー・ルールの考え方や内容等を参考 

３．ディスクロージャー関係 

― 証券取引法第 24 条の６の規定を踏まえ､その充実を図る。 

    ＊１～３については､プロジェクト・チーム内にワーキングチームを設置し検討する。金庫株の解
禁に関する与党の法案と同時に法案をまとめる。 

４．証券取引等監視委員会関係 

― 金庫株の解禁に対応して、証券取引等監視委員会の体制強化等を行なうこととする。 

 

そのため、一般には個人投資家の株式投資

促進税制にかかる措置は、中・長期的な措置

と解されている。しかし、与党の証券市場等

活性化対策プロジェクト・チーム（座長・相

沢英之元金融再生委員長）は、４月以降新た

に証券市場活性化のための議論をすると約束

したとの報道もあり、議論の更なる進展は意

外に近い将来の事かもしれない。実際、与党

の中間報告に対する市場関係者の反応を見て

も、最大の注目点は、今国会中の措置として

は金庫株制度の導入、全体としては税制改正

という意見が多かった。確かに個人投資家が

証券貯蓄を行なおうとする場合、これまでわ

が国においては不当に税コストが高かったこ

とは事実である。個人の株式投資税制に対す

る一般の関心が高まったのを機に、個人投資

３．個人投資家の株式投資促進税制 

（１）株式投資促進税制の検討 

― 個人の株式譲渡益課税に関する申告分離課税の税率､譲渡損失等について検討し､

結論を得る。 

（２）配当の二重課税 
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家としては是非とも、株式について諸外国や

他の金融商品との差を埋めるような税制を獲

得すべく主張すべきであろう。わが国企業に

とってもそれこそが、21 世紀を海外企業に伍

して生き抜いていく道であり、個人の株式投

資税制の改正を積極的に支援していく必要が

あろう。 

 

(2) 個人金融資産に占める株式の比率 

個人金融資産に占める株式の比率はどうな

っているのだろうか。図１に示したのが、主

要先進国の個人の金融資産に占める株式の比

率である。これをみると、わが国のみが他の

先進諸国と比べて著しい対照を成しているこ

とが分かる。 

わが国では 1989 年をピークに、株式の比率

は傾向的に低下しており、直近では 5.6％に

まで低下している。1,400 兆円ともいわれる

個人金融資産のごく一部が株式市場に関与し

ているに過ぎない。ちなみに、わが国個人金

融資産の 54.2％は現金・預金等に集中してお

り、わが国では預貯金に対して過剰に資金が

集中していることは明らかである。 

これに対し米国・英国・ドイツにおいては、

安定的な右肩上がりのグラフとなっている。

米国では、80 年代初めには一旦は 10％を割っ

た個人金融資産中の株式の比率が、その後右

肩上がりのトレンドに転じ、直近では 21.2％

にも達している。グラフには示していないが、

いわゆるパートナーシップに対する出資など

を含めると、この比率はさらに 34.9％にまで

跳ね上がる。これに対し現金・預金等の比率

は 12.7％にとどまっている。米国では完全に

間接金融に対する直接金融の優位が定着して

いる。 

米国の場合、70 年代末には「株式の死」と

まで呼ばれた市場不振の状況にあったのが目

覚しい回復を示したわけである。これには

1978・81 年における 401ｋ制度の導入と解釈

基準の明確化、1990 年の株式長期キャピタ

ル・ゲインに対する優遇措置の設定等が大き

な役割を果たしている。401ｋ制度については、

2000 年４月に発表された米国議会両院経済

委員会が、「拠出額の制限（個人の拠出は年間

30,000 ドルまたは報酬の 25％のうち少ない

ほうまで、プラスこれの一定割合である企業

の拠出分）はあるものの、株式キャピタル・

ゲイン税を一定額までは課税先送りとしたこ

とが大きい。」との報告を出している。また、

現在、株式キャピタル・ゲイン税は長期保有

（１年超）の場合一律 20％であるが、例えば

累進税率の適用される預貯金利子の税率は約

40％であり、株式キャピタル・ゲイン税率は

その半分にすぎない。リスク・キャピタルで

ある株式のキャピタル・ゲインに対しては、

通常よりも低い税率が定められているわけで

ある。これもまた、株式貯蓄の増大に大きく

寄与した要因といえよう。 

英国では個人金融資産中、株式の占める比

率は 17.3％と、やはり日本を 10％ポイント以

上上回っている。1980 年代以降に進めた国営

企業の民営化で、個人株主数は大幅に増加し

ている。政府は民営化支援の意味からも、個

人のキャピタル・ゲイン税負担が過大となら

ぬ工夫をいろいろと講じた。その効果が着実

に出ているといえよう。 

ドイツは個人金融資産中に占める株式の比

率は 13.1％と、やはりわが国の２倍以上とな

っている。ドイツの場合、80 年代前半はこの

比率は２％前後と、わが国をも大幅に下回っ

ていた。ドイツの場合、伝統的な間接金融優

位国と呼ばれ、実際に個人金融資産の分布も 

そのようになっていたわけである。しかしド

イツは 80 年代半ば以降、目覚しい変貌を遂げ

た。企業の国際競争力を高めるためには、エ

クイティ資本の強化が必要と考えて、国が積
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図１ 主要先進国の個人金融資産に占める株式の比率
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(注 1)2000 年の数値は、日本及び米国は第３四半期、英国は第２四半期のもの。 

(注 2)ドイツは出資を含む。 
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極的に株主作りと株式市場育成に乗り出した

のである。低所得者の株式貯蓄に対しては国

が奨励金を出してこれを援助した。 

フランスは個人金融資産に占める株式の比

率が、先進国中圧倒的に高い。直近でも

40.3％と 40％を上回る水準となっている。フ

ランスの場合、ＰＥＡという名の充実した株

式貯蓄優遇税制が大きな役割を果たしている。

細かい内容は後述する通りであるが、ＰＥＡ

があるために、フランスでは長期株式キャピ

タル・ゲイン税率を 26％とするわが国と同じ

枠を採用していながら、個人株主の大規模な

育成に成功しているわけである。 

いずれにせよ、わが国を除くＧ５諸国はど

こも大規模な個人投資家株式投資促進税制を

採用しており、それが実を結んで、個人はま

すます金融資産のうち大きな比率を株式で保

有するようになっている。税制を通じて国が

株式市場育成の姿勢を明確にしているとも言

える。それに対して、わが国では従来、株式

投資は金持ちの行なうものと位置付けた上で、

株式投資に対しては、普通より重い税でもか

まわないという方針がとられてきた嫌いがあ

る。それが個人の株式投資に対するわが国と

他の先進諸国の間の大きな差となっているも

のと思われる。 

わが国経済が、21 世紀の大競争時代を生き

抜き、よりよい国民生活を実現するためにも、

今後は従来の税制を改めこれまでのいきさつ

にとらわれずに、思い切った株式市場育成税

制を採用していく必要がある。 

 

２．わが国の個人株式投資にかかる税の

改善点 ― 総論 ― 

(1) 前提 

以上述べたように、かつ与党の中間報告で

も述べているように、わが国は個人の株式投

資を育成する税制を採用していかねばならな

い。その場合具体的に、現行税制をどのよう

に改めていけばよいのか、早急に答えを出す

必要がある。 

その大前提として、ここでは、株式キャピ

タル・ゲイン税については、申告分離課税と

源泉分離課税の選択を認めている現行制度を

出発点とすることにする。というのは、株式

キャピタル・ゲイン税について、本年３月末

に、あらためて今後２年間について、二本立

ての制度を継続することになっているからで

ある。とりあえずの前提として、他に基準を

取ることは妥当でないからである。 

もっとも、筆者は全金融商品について、総

合課税や二元的所得課税制度を導入する事に

ついては、これを支持する。全金融商品につ

いて採用するなら課税の中立性は維持される

からである。税制の相違が金融商品選択の基

準になるようなことがあってはならないが、

全金融商品について総合課税化されるのであ

れば、そうした問題は生じないからである。 

もとより、現時点において総合課税（ない

し二元的所得課税）を導入するとなれば、具

体的な手段として納税者番号制度の同時導入

も必要となろう。平成 15 年度末までに納税者

番号制度が導入されるのであれば誠に結構な

ことであり、その場合はコンセンサスを得て

総合課税（ないし二元的所得課税）に移行す

ればよいと考える。しかし、現実にはプライ

バシーに対する懸念などから、納税者番号制

度に対する反感がかなり強いといわれる。す

なわち必ずしも、平成 15 年度末までに、納税

者番号制度さらには総合課税が導入できると

は限らないわけである。 

申告分離課税と源泉分離課税の二本立てを

認める制度を大前提としたのは、そういうわ

けである。具体的な議論の出発点は、個人投

資家育成を通じた株式市場育成の点で実績を

あげている先進国に比べて、わが国の税制は
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。
 

 配
当
控
除
 

１
銘
柄
1
回
の
受
取
額
が
、
 

①
5
万
円
以
下
･･･総
合
課
税
or
申
告

不
要
制
度
(
い
ず
れ
も
源
泉
徴
収

20
％
) 

②
5
万
円
超
2
5
万
円
未
満
･･･総
合
課

税
(
源
泉
徴
収
20
％
)or
源
泉
分
離

課
税
(35
％
) 

③
25
万
円
以
上
･･･総
合
課
税
(
源
泉

徴
収
20
％
) 

翌
年
以
降
へ
の
繰
越
は
認
め
ら
れ

な
い
 

キ
ャ
ピ
タ
ル
･
ゲ
イ
ン
及
び
キ
ャ

ピ
タ
ル
･
ロ
ス
間
で
の
み
通
算
可

能
 

申
告
分
離
課
税
と
源
泉
分
離
課
税

の
選
択
制
 

①
申
告
分
離
･
･
･
譲
渡
益
に
2
6
％

の
税
率
で
課
税
 

②
源
泉
分
離
･
･
･
譲
渡
代
金
に

1
.
0
5
％
の
税
率
で
課
税
 

な
し
 

1
0､
20､
30､
37
％
の
４
段
階
 

日
本
 

総
合
課
税
 

な
し
。
 

た
だ
し
、
I
R
A
(
注
1
)
及
び
確
定
拠

出
型
年
金
へ
の
拠
出
金
に
対
す
る

所
得
控
除
、
運
用
益
非
課
税
な
ど

の
優
遇
制
度
あ
り
 

対
応
措
置
な
し
 

総
合
課
税
。
 

納
税
者
番
号
を
利
用
し
た
総
合

課
税
が
原
則
。
源
泉
徴
収
は
行
わ

れ
な
い
の
が
普
通
。
な
お
、
納
税

者
番
号
の
非
通
知
者
に
は
税
率

3
1
％
で
の
補
完
源
泉
税
が
課
さ

れ
る
。
 

 ロ
ス
が
な
く
な
る
ま
で
無
期
限
に

繰
越
可
能
 

年
間
3
,
0
0
0
ド
ル
(
約
3
5
万
円
)
を

限
度
に
他
の
所
得
と
の
通
算
可
能
 

原
則
と
し
て
総
合
課
税
。
長
期
キ

ャ
ピ
タ
ル
･
ゲ
イ
ン
に
対
し
て
優

遇
税
率
(
2
0
％
。通
常
税
率
が
1
5
％

の
場
合
は
1
0
％
)
を
適
用
 

あ
り
 

1
5
､
2
8､
3
1､
3
6
､39.6
％
の
５
段
階
 

米
国
 

総
合
課
税
 

I
S
A
(
注
2
)
･･･I
S
A
内
の
有
価
証
券
か

ら
生
じ
る
配
当
、
利
子
及
び
キ
ャ

ピ
タ
ル
･
ゲ
イ
ン
は
非
課
税
。
年
間

預
入
限
度
額
は
7
,
0
0
0
£
(
m
a
x
i
 

I
S
A
、
約
1
2
2
万
円
)
又
は
3
,
0
0
0

£
(
m
i
n
i
 
I
S
A
、
約
5
2
.
3
万
円
)
 

税
額
控
除
方
式
(
イ
ン
ピ
ュ
テ
ー
シ

ョ
ン
方
式
)
 

総
合
課
税
 

 
受
取
配
当
＋
タ
ッ
ク
ス
・
ク
レ
ジ
ッ

ト
(
受
取
配
当
の
1
0
/
9
0
)
。
 

税
率
は
、
利
子
等
の
通
常
所
得
よ
り

も
軽
減
さ
れ
て
い
る
(
通
常
税
率

2
2
％
以
下
の
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
が
1
0
％
、

そ
れ
以
外
は
3
2
.
5
％
)
。
 
 

ロ
ス
が
な
く
な
る
ま
で
無
期
限
に
繰

越
可
能
 

キ
ャ
ピ
タ
ル
･
ゲ
イ
ン
及
び
キ
ャ
ピ

タ
ル
･
ロ
ス
間
で
の
み
通
算
可
能
 

総
合
課
税
。
1
0
、
2
0
、
4
0
％
の
３
段

階
の
税
率
で
課
税
。
7
,
2
0
0
£
(
約

125.5
万
円
)
の
非
課
税
枠
（
2
0
0
0
年

度
現
在
）
及
び
保
有
期
間
に
応
じ
た

段
階
的
控
除
制
度
あ
り
 

な
し
 

1
0､
22､
40
％
の
３
段
階
 

英
国
 

総
合
課
税
 

①
貯
蓄
者
控
除
制
度
･
･
･
配
当
と

利
子
の
年
間
合
計
6
,
0
0
0
D
M(
約

3
3
.
8
万
円
)
ま
で
が
非
課
税
 

②
財
産
形
成
制
度
･
･
･
年
間
所
得

3
.
5
万
D
M
(
約
1
9
7
.
3
万
円
)
以
下

の
者
に
株
式
投
資
額
の
2
0
％
の

奨
励
金
(
限
度
額
8
0
0
D
M
(
約
4
.
5

万
円
)
)
支
給
 

イ
ン
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
方
式
 

(2001
年
末
で
廃
止
)
(
注
3
)
 

総
合
課
税
。
 

た
だ
し
、
受
取
配
当
＋
タ
ッ
ク

ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
(
受
取
配
当
の
３

/
７
)
に
対
し
て
2
5
％
の
源
泉
徴
収

あ
り
。
 

ロ
ス
が
な
く
な
る
ま
で
無
期
限
に

繰
越
可
能
 

①
②
は
他
の
所
得
と
の
通
算
可

能
。
③
は
③
か
ら
生
じ
た
損
益
内

で
の
み
通
算
可
能
 

原
則
と
し
て
非
課
税
。
た
だ
し
、

①
営
業
用
資
産
と
し
て
の
株
式
の

譲
渡
、
②
大
口
取
引
、
③
保
有
期

間
1
年
以
内
の
譲
渡
の
場
合
に
は

総
合
課
税
。
 

(
2
0
0
2
年
か
ら
一
部
見
直
し
)
 

な
し
 

税
額
算
出
式
に
よ
り
課
税
所
得
算

出
。
5
1
％
か
ら
2
2
.
9
％
ま
で
の
税

率
(
引
下
げ
の
方
向
)
 

ド
イ
ツ
 

総
合
課
税
o
r
源
泉
分
離
課
税
 

P
E
A
(
注
4
)
･･･P
E
A
内
で
再
投
資
さ

れ
る
配
当
は
非
課
税
。
キ
ャ
ピ

タ
ル
･
ゲ
イ
ン
は
保
有
期
間
に

応
じ
て
非
課
税
等
の
優
遇
措
置

あ
り
 

イ
ン
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
方
式
 

総
合
課
税
。
 

た
だ
し
、
年
間
8
,
0
0
0
フ
ラ
ン
(
約

1
3
.
4
万
円
)
の
非
課
税
枠
あ
り
 

５
年
間
に
限
り
繰
越
可
能
 

キ
ャ
ピ
タ
ル
･
ゲ
イ
ン
及
び
キ
ャ

ピ
タ
ル
･
ロ
ス
間
で
の
み
通
算
可

能
 

申
告
分
離
課
税
。
税
率
は
2
6
％
(
う

ち
1
0
％
は
社
会
保
障
諸
税
)
。
た
だ

し
、
年
間
譲
渡
総
額
５
万
フ
ラ
ン

(
約
8
4
.
1
万
円
)
ま
で
は
非
課
税
。
 

な
し
 

1
0
.
5
､
24
､
33
､
4
3
､
4
8
､
54
％
の
６

段
階
 

フ
ラ
ン
ス
 

表
２
 
個
人
投
資
家
の
株
式
投
資
に
係
る
税
制
の
各
国
比
較
 

(
注
1)IRA(Individual Retirement Account)

＝
個
人
退
職
(
貯
蓄
)
勘
定
                              (

注
2
)ISA(Individual 

Saving 
Account)＝

個
人
貯
蓄
口
座
 

(
注
3)2002
年
か
ら
は
イ
ン
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
方
式
は
廃
止
さ
れ
、
受
取
配
当
の
2
分
の
１
が
非
課
税
に
な
る
。
  (
注
4
)PEA(Plan d’Epargne 

En 
Actions)
＝
株
式
貯
蓄
計
画
 

(
＊
)
太
字
の
意
味
は
、
日
本
に
比
べ
て
個
人
投
資
家
へ
の
優
遇
措
置
が
な
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
。
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どのような点で個人投資家にとって過大な負

担となっているか、その点を明らかにすべき

であろう。表２はこうした問題意識から、Ｇ

５諸国の個人の株式投資関連税制を比較した

ものである。表中黒字で示したのは、各国に

おいて採用されているわが国よりも明らかに

負担の軽い税制である。 

 

(2) キャピタル・ロスの繰越し・損益通

算、長期保有優遇制度、非課税制

度・奨励金、配当課税の軽減 

表２を整理すると、わが国に比べて各国の

税制が明らかに投資家の負担を軽くしている

ポイントは、次の４点に整理されるといえよ

う。 

①キャピタル・ロスの繰越し・損益通算 

②長期保有優遇制度 

③非課税制度・奨励金 

④配当課税の軽減 

これと、申告分離と源泉分離の選択性を軸

とする税制とを組み合わせると、例えば、具

体的な改正内容を次のような内容とする事も

一つの可能性として考えられる。 

 

表３ 個人の株式投資促進のための税制改

正のポイント 

Ａ 申告分離課税の税率を現行の 26％から 20％

以下に引下げる。 

Ｂ 申告分離課税を選択した場合に、キャピタ

ル・ロスの繰越しや、他所得との損益通算を

認める。 

Ｃ 長期保有優遇制度を認める。 

(1)軽減税率の設定 

(2)課税対象となるキャピタル・ゲインの軽減 

Ｄ 一定額までの少額の株式投資に対して、非課

税制度・奨励金の制度を設ける。 

Ｅ 配当課税の軽減 

（出所）大和総研制度調査室 

 

３．わが国の個人株式投資にかかる税の

改善点 ― 各論 ― 

株式投資促進税制の内容をどのように定め

るかについては、まだ議論が始まったばかり

であるし、ここでまとまった要望を述べるこ

とは出来ない。ここでは以上述べてきたとこ

ろの延長として、必要な改正の考え方を述べ

ることとする。 

 

(1) 申告分離課税の税率の引下げ 

まず、申告分離課税を選択した場合の 26％

という税率の見直しが必要である。これは与

党の中間報告でも具体的に指摘している点で

ある。預貯金の利子の税率が 20％に設定され

ている以上、税率を 26％と高くさだめている

ことは、明らかに株式に対する投資意欲をそ

ぐ一因となっている。26％という基本的な税

率を預貯金の利子に対する税と同じく 20％

以下に引下げる必要がある。 

これにさらに一定以上の長期保有の場合に

は、税率を下げる長期保有優遇税率を定める

ことが必要と思われるが、その点は後述する。 

 

(2) キャピタル・ロスの繰越し・損益通

算 

次に申告分離課税を選択した場合に、ネッ

トでキャピタル・ロスが生じた場合には、こ

のロスを翌年以降に繰越せるようにする。こ

れは、わが国以外のＧ５諸国全てが採用して

いる制度であり、わが国でも是非採用すべき

であると思われる。与党の中間報告はこの点

も具体的な見直しのポイントに挙げている。

ちなみに繰越期間は米国・英国・ドイツで無

期限、フランスで５年間となっている。確定

申告する以上、キャピタル・ロスが繰越せる

のは当然なのである。 

一部に総合課税でないとキャピタル・ロス

の繰越しは難しいとの声もあるが、そのよう
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なことはない。現にフランスはキャピタル・

ゲイン税について、申告分離課税を採用して

いながら、ロスの繰越制度を導入している。 

さらに、キャピタル・ロスと他所得との損

益通算も実現したい。米国では、年間 3,000

ドルまでという上限はあるものの、キャピタ

ル・ロスを給与など他の所得と相殺できるよ

うになっている。高所得者の場合、累進の最

高税率は約 40％と、長期キャピタル・ゲイン

税率 20％を明らかに上回っているにもかか

わらず、相殺を認めているのである。是非と

も参考にしたい制度である。 

 

(3) 長期保有優遇制度 

①長期保有優遇税率 

Ｇ５諸国中、米国とドイツは長期保有優遇

税率（制度）を定めている。米国は基本は累

進税率であるが、保有期間が一年を超える場

合の税率は一律 20％となっている。ドイツは

保有期間が一年を超える場合には、原則非課

税となっている。 

わが国においても例えば、申告分離課税を

基本 20％と定めた上で、保有期間が一年を超

える場合には税率を 10％といった水準に定

めることが考えられる。10％というのは、米

国であれば高所得者の利子の最高税率は約

40％であるが、株式の長期キャピタル・ゲイ

ン税率は 20％とこの約半分であるので、これ

に習って利子の税率の半分に定めてみたもの

である。長期保有優遇税制が定められれば、

株式を長期に保有するインセンティブが与え

られ、株式市場に好ましい効果が現れると考

えられる。 

②課税対象となるキャピタル・ゲインの軽減 

Ｇ５諸国中でも英国は、保有期間が長くな

るにしたがって、課税対象を逓減させるとい

う制度をとっている。これは保有期間が長く

なるにしたがって、税率が低くなるというの

に似ているが、非課税枠との関係で相違が生

ずる。ちなみに表４では、英国のキャピタル・

ゲイン課税対象の逓減割合を示した。通常の

場合でも保有期間が３年に達するとキャピタ

ル・ゲイン税が減り始め、10 年に達すると

60％にまで低下していることが分かる。

 

表４ 英国のキャピタル・ゲインに係る課税対象の逓減割合 

事業用資産からのキャピタル･ゲイン 非事業用資産からのキャピタル･ゲイン 
保有期間（年） 課税対象割合 保有期間（年） 課税対象割合 

１ 87.5％ １ 100％ 
２ 75 ２ 100 
３ 50 ３  95 
４ ４  90 
５ ５  85 
６ ６  80 
７ ７  75 
８ ８  70 
９ ９  65 
10 以上 

25 

10 以上  60 

(注)事業用資産の逓減割合は 2000 年４月６日以降の譲渡の場合。 

 

(4)非課税制度・奨励金 

Ｇ５諸国中、英国・ドイツ・フランスが、

非課税制度を導入している。株式貯蓄を奨励

するため、個人の少額株式投資は非課税とす

るものである。 

表５には英国の非課税枠を示した。表６に
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はフランスのＰＥＡと呼ばれる非課税貯蓄制

度を示した。一人約 1,000 万円（夫婦で約

2,000 万円）の株式元本から生じる利益に対

して非課税とする制度である。現在ＰＥＡの

口座は 400 万あるといわれ、フランスにおけ

る個人金融資産中の高い株式の比率に大きく

貢献している。 

表７にはドイツにおける財産形成制度と呼

ばれる、奨励金制度を掲げた。この財産形成

制度が引金となって、ドイツでは 80 年代半ば

から個人金融資産中の株式の比率が大きく高

まる一因となった。

 

表５ 英国のキャピタル・ゲインに対する非課税枠の推移 

年 度 94 95 96 97 98 99 2000 

キャピタル･ゲイン 
非課税枠 

5,800 6,000 6,300 6,500 6,800 7,100 7,200 

 

 

表６ フランスのPEA(株式貯蓄計画) 

・キャピタル･ゲイン；口座開設からの保有期間によって取扱いが異なる（下表参照）。 

保有期間 キャピタル･ゲインに対する課税 

２年未満 
年間５万フランの一般のキャピタル･ゲイン非課税枠を超過した部分
に対して、32.5％（22.5％＋社会保険諸税 10％）課税。 

２年～５年未満 
年間５万フランの一般のキャピタル･ゲイン非課税枠を超過した部分
について、26％（16％＋社会保険諸税 10％）課税。 

５年～８年未満 
所得税は免除、社会保険諸税(注１)あり。 
（引き出しによりプラン終了。） 

８年以上 
所得税は免除、社会保険諸税(注２)あり。 
（プランの継続が可能。ただし追加投入は認められない。） 

(注１)社会保険財源負担拠出;CSG(1997 年中に支払いが証明されたものには 3.4％、1998 年
１月１日以後のものには 7.5％)＋社会保険債務補填拠出；RDS(1996 年１月１日以後
のものに 0.5％)＋社会源泉徴収；Prelevement social(1998 年１月１日以後のものに
２％)。 

(注２)８年以降の引き出しについては引き出した日、プランの終了後の引き出しについては
終了した日を基準日として計算する。 

 

・ インカムゲイン；PEA 内で再投資される配当･タックスクレジットは非課税。ただし、98

年以降、タックス･クレジットの悪用防止のため、非上場企業からの配当及びタックス･クレ

ジットに関しては、非上場企業への投資総額の 10％までとする非課税上限枠がある。 

 

 

表７ ドイツの財産形成制度 

○勤労者の株式保有・資本参加と住宅取得促進を目的に、投資金額の一定割合の奨励金

が国から支給される制度である。 

○具体的には、国から次のような奨励金が支給される。 

・株式取得・資本参加投資：年間 800 マルクを上限に投資金額の 20％ 

・住宅取得促進貯蓄    ：年間 936 マルクを上限に拠出金額の 10％ 

○従来は、株式取得・資本参加投資か住宅取得促進貯蓄のどちらか一方しか適用を受け

ることができなかったが、1999 年からは両方を同時選択することも可能となった。 

○制度の適用を受けることができるのは、年間所得が 35,000DM（夫婦合算課税の場合は

70,000DM）以下の勤労者に限られる。 
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(5)配当課税の軽減 

わが国においては配当に対して法人段階で

法人課税が、個人段階で所得課税が行なわれ

る。いわゆる配当の二重課税が行なわれてい

るわけで、それだけ個人の負担が大きくなっ

ている。しかし二重課税の調整という問題提

起をしてしまうと、具体的にはインピュテー

ション方式の導入ぐらいしか方法がない。納

税者番号制度の導入か国税庁・税務署の職員

の大幅増員以外、方法がない。あまり現実的

な問題提起とはいえない。 

ここは問題を配当課税の軽減に置き換える

しかないであろう。そのような形でコンセン

サスを得るように努めていく必要がある。 

 

 

◇   ◇   ◇ 


