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近頃、「投資」や「株式・株主」というような言葉を、テレビでも新聞でも街角でもよく見かけるようになったように思える。
そして、株価は１万６０００円台を回復し、景気が上向いている。景気回復局面での期間は、戦後最長だった“いざなぎ景気（６５年１１月～７０年７月＝５７カ月）”を抜かすだろうといわれている。しかし、いざなぎ景気と違う点は、企業がリストラや経費削減を行い、しっかりした収益を稼ぎ出す体質に変化し、多くの企業が過去最高益を出している。このようになった結果、今回の景気回復は本物だという見方をする人が多い。
また、その景気回復により「投資」がブームになりつつある。そこで、個人金融資産が注目されている。この個人金融資産とは、日本銀行の『金融経済統計月報』の「資金循環勘定」のページにある。ここに「金融資産・負債残高表」があり、家計部門の合計を見ると、１４００兆円（２００６年２月末）という数字がある。これが世にいう、個人金融資産である。私は、この個人金融資産に着目し、これから日本経済が安定的に成長率を高めて、経済を活性化させるためにはこの個人金融資産の流動化がかかせないのではないかと考えた。なぜならば、これらの資産はほとんどが現金・預金であり、使われずに眠っているからである。最近では、年金が本当にもらえるかどうか不安だと考える国民が多くなってきている。そして、リスクを負ってでも自分の資産は自分でふやしていかなければいけないというような風潮になってきている。また、ペイオフ解禁などの政府の方針により自己責任の時代がきている。これらの要因に加え、証券市場の環境の変化が相まって、個人金融資産の郵便貯金などのリスクの低い金融商品からよりリスクの高い、株式や投資信託にマネーが近い将来に大移動がするのではないかと仮説を立てた。
まず、現状がどのようなものであるかを分析し、第二章ではＧ５の個人金融資産の比較、第三章では個人金融資産のマネーが移動するだろうと思われる環境の変化をひとつひとつ説明していきたいと思う。最後に、そのためには証券市場が今後どうあるべきか検討したいと思う。

第一章　現状の把握と他国との比較

１－１．個人金融資産とは

　日本銀行の『金融経済統計月報』には、「資金循環勘定」のページがある。ここに、「金融資産・負債残高表」があり、その家計部門が世に言う「個人金融資産１４００兆円」である。この資金循環統計は、一つの国で生じる金融取引や、その結果として、保有された金融資産・負債を、企業、家計、政府といった各経済主体毎に、かつ金融商品毎に包括的に記録した統計である。
１－２．現在の状況（２００５年９月現在）
日本の個人金融資産残高は、一貫して増加を続けている。しかし、毎年の増加額を注目してみると景気低迷などの影響で過去のような高い伸びにはなっていない。２００５年９月末での個人金融資産は、約１４５３兆円である。その内訳は以下の通りである。

· 個人金融資産の主な項目
	
	単位：億円、％

	現預金
	郵便貯金
	信託
	保険・年金準備金
	有価証券
	債権
	株式
	投資信託
	その他
	その他
	合計

	7,736,084 
	2,066,556 
	92,476 
	3,866,513 
	2,189,434 
	323,602 
	956,860 
	446,652 
	462,320 
	652,499 
	14,537,006 

	53.2%
	14.2%
	0.6%
	26.6%
	15.1%
	2.2%
	6.6%
	3.1%
	3.2%
	4.5%
	100.0%

	
	出所　日本銀行『資金循環勘定』
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なんと約５３％もの資産が現金・預金である。現金・預金をさらに細かくみると、ほとんどがリスクの少ない定期預金である。もしもこの現金・預金が動きだし、ほかの金融商品にシフトしたらどうなるだろうか。仮に個人預金の１割（約７０兆円）が株式市場に向かえば、時価総額の２０％が増えることになるという。外国人投資家の日本株の買い越しが騒がれているが、それでも年間約１０兆３２１８億円（２００５年度　東京証券取引所）ほどであるから、その数字は莫大な額であることが分かる。
１－３．構成比の推移

　また、これらの項目の構成比の推移（１９８５年～２００５年）を見てみる。下の表を見ると、まず預貯金の多さが目に入る。８９年以降、郵便貯金と民間預貯金とを合わせた預貯金の割合が拡大している。そのため、株式および投資信託のウエイトが低下している。そして、９８年を見ると、株式のウエイトが一番低下している。これは、景気低迷期だったことが要因だと思われる。そのため、株に投資しても儲からないと考えるひとが多かったためだと考えられる。そして、０５年を見てみると、郵便貯金が極端に減っている。これは今年のペイオフ解禁（預金者一人に対して、元本保証が一千万円まで）が影響しており、郵便貯金に一千万円以上預金している人が、民間の銀行に口座を移したためだと考えられる。また、預貯金が増えているにもかかわらず、株のウエイトが増えているのは、年金への不安があり、その準備金を株にまわしたのではないかと考えた。それでも、株のウエイトは、９８年から１．８％しか増加していない。
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第二章　Ｇ５との比較
２－１．資産規模
　この章では、Ｇ５（米国・英国・ドイツ・フランス・日本）の個人金融資産の比較をしていく。これらの国でも資金循環統計が作成されている。今回は、２００１年の計数を用いて比較していく。

　まず、規模から比較していきたいと思う。日本は残高の総額、国民一人当たりの残高ともに米国に次いで５カ国中第２位となっている。これらは、基本的には各国の人口や個人の金融活動の結果を反映したものだが、為替レートの変動によって影響を受けやすいことや、各国の年金制度の違いが個人の金融資産に大きく作用するので目安程度に考えてもらいたい。
個人金融資産の総額と一人当たりの残高の比較

	　
	総額
	国民一人当たりの残高

	米国
	４，２５７兆円（３２．４兆ドル）
	１４９４万円

	日本
	１，４６１兆円
	１１４８万円

	英国
	５４５兆円（２．８兆ドル）
	９０９万円

	ドイツ
	　４３０兆円（３．７兆ユーロ）
	５２３万円

	フランス
	　３６７兆円（３．１兆ユーロ）
	６２０万円

	
	注：日本の総額は家計部門と対家計民間非営利団体
　部門を合わせた数字


２－２．構成比の比較
　下の図は、５カ国の個人金融資産の構成比を比べたものである。これをみるとやはり日本の預貯金が５０％を超えていて、その比率は５カ国の中でも突出している。一方、株式や投資信託といった資産は、他のいずれの国に比べても小さくなっている。英国の保険・年金準備金が大きいのは、公的年金の役割が相対的に低いため個人での資産でまかなわなければいけないという事情があるものと考えられる。

よく言われるように「日本人は貯蓄好き、アメリカ人は消費好き」ということが顕著にあらわれているように思える。しかし、次のような見方もできるのではないか。アメリカ人はリスクを負い、株式などで資産を自己管理で行い、そこで得た資金で様々なものを消費できる。日本人とアメリカ人のリスクテイクの程度の差が大きいものと判断できる。
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２－３．日本人の特徴

　前項で記述しとおり、やはり日本人は安全資産が中心であることが分かったと思う。これは、そもそもの国民性に起因するものであるのではないかといわれている。生命保険文化センターが２００２年に行った「生活設計と金融・保険に関する調査 第3回 －金融資産選択に関する調査－」では、保有している金融商品について、どのような点を重視して購入したかについてアンケート行っている。「元金の保証」が４７．７％と最も高く、ついで「いつでも換金できる」３１．８％の順になっている。一方、今後保有している金融商品に期待したいことについても、「元金の保証」４２．６％が最も高くなっている。どちらにしても、安全性を重視しつつ、流動性や収益性に配慮していることが伺える。
　しかし、安全資産を重視する点に関しては、いくつかの要因がある。投資に関する情報量の不足、税制、取引コストが高いなどの指摘に加え、米国との比較において土地などの実物資産の保有ウエイトが高く、これをリスク資産と考えて保有しているという議論もある。しかし私は、日本人はリスクテイク志向を伸ばすべきだと考える。今の時代、自己責任が問われ、何より大きく環境が変化しているからである。次章からなぜリスクテイク志向が重要であるか、いくつかの環境の変化をもとに説明していきたいと思う。
第三章　環境の変化

３－１．政府の政策
まず、９６年に橋本内閣が提唱した“金融ビックバン”。金融ビックバンとは、金融市場の大改革の事。フリー（自由の市場）、フェア（透明で信頼できる市場）、グローバル（国際的な市場）を３原則に、閉鎖的だった日本の金融市場の構造を改革することが目的。具体的には市場への参入規制を緩和し、銀行・証券、保険分野への新規参入を促進。デリバティブ（金融派生商品）など新たな金融商品やサービスの開発を進める。市場取引は自己責任原則を確立する為に金融機関の経営内容などのデスクロージャー（情報開示）の徹底や取引ルールの明確化を進め、会計制度は国際基準にあったものに合ったものに改める。政府は金融市場の改革に合わせて保護的だった金融市場の法律、会計制度、行政の監督体制、税制などを見なおす考えだ。そして、９８年４月に外国為替法が改定され、ドル建てやマルク建てなど資本取引や受け払いが自由化。９９年４月には、株式売買委託手数料の自由化が実現している。
この大きなくくりとしての金融ビックバンは、銀行で保険や株を販売し、私たちにとって多くの便利なサービスを提供したと思う。そして、金融商品を選び・購入し易くなっただろう。しかし、３原則にある“フェア（透明で信頼できる市場）”の部分は改善の余地が大きいだろう。投資をしない人へなぜ投資をしないのかというアンケートでは、理由として、「情報不足」というのが多くの答えである。このことを踏まえ、より透明性のある市場を築いていく必要があると思う。ディスクロージャー（情報開示）については次章で扱うことにする。
また、ペイオフ解禁と郵政民営化もまた、人々の目を金融商品に向ける大きな環境の変化だろう。０５年４月から預金者一人に対して、元本保証が一千万円までとするペイオフ解禁は、資産の移動が見られ、多くの人が自己責任の時代が到来したと感じたのではないだろうか。また、郵政民営化は２００７年以降段階的に郵便局を民営化していくものだが、民営化を迎えるにあたって、すでに郵便局で投資信託の販売が始まっている。また、銀行などではこの資産の移動を狙って、個人の資産を総合的に運用するプライベートバンキング事業を展開し、銀行間で激しい競争が繰り広げられている。

このように金融商品を扱う窓口も広くなり、金融商品自体も種類が豊富になってきている。今後も確実に増えていくだろう。このような政府の政策によって、自己責任を原則とする社会が確立し、個人が金融資産について考えなくてはいけない状況が近い将来くるだろうと予想される。
３－２．ネットの普及

　最近になり、デイトレーダーと呼ばれる株式の個人投資家がＴＶなどで大きく取り上げられている。ネットの普及により、インターネットによる取引が活発化してきている。日本証券業協会の「インターネット取引に関する調査結果（０５年９月末）」によると、インターネット取引の口座数は、約７９０万口座と一年前よりも約２００万口座の増加となっている。また、口座数の増加に伴い、売買代金も軒並み増加している。下の図は、インターネット取引の売買高と株式市場での割合の推移である。売買代金は、０５年９月中で約２２兆８０１６億円と、株式委託取引の売買代金に占めるインターネット取引の割合は、２９．０％にまで上がっている。この数字はこれからもまだまだ増加していくものと思われる。インターネット証券の先陣を切った松井証券の松井道夫氏は、ネットで取引している人の数は、全個人投資家の５％に過ぎないということを言っている。これは、インターネットを利用することで、便利で扱いやすくなり売買回数が増え売買高が増加していることを指摘している。そして、個人投資家が５％しかいないのだから、まだまだ個人投資家の数が増えていくと予想している。また、現在株を保有している高齢者も対面取引から孫がインターネットを使っているのを見て、インターネットに興味を持ち、インターネット取引に移行するだろうとみている。そして、そうなるとネット取引の比率が上がり、売買の回数も高まり、売買代金が増えることになる。これは文字通り、株式市場の活況を表している。その先行例が、インターネットの環境が整っている現在の韓国だという。韓国の経済力は日本の１０分の１だが、韓国の株式売買代金は、東京証券取引所のそれに匹敵しているという。
　ネットの普及により、ネットに慣れ親しんでいる若者から高齢者まで簡単に株式売買できる環境に変化しつつある。また、最近では携帯で株式の売買ができるサービスやコンビニで株が買えたり、インターネット証券間の競争激化により手数料が大幅に低下している。株式売買が身近になってきているのだ。これらのことを考えると、まだまだ株式の売買は増える余地が十二分に残されている。このことが、ひいては個人金融資産の株式の割合が増加し、よりリスクテイクできる体質へと変化していくだろうと考える。
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３－３．証券市場の変貌
　金融庁は、０１年８月に「証券市場の構造改革プログラム」０２年８月には第二弾として「証券市場の改革促進プログラム」を公表した。基本的な考え方として、「証券市場は、家計・企業等の資金運用と資金調達を直接的に結びつける昨日を担う国民共有の財産であるが、わが国の証券市場の現状をみると間接金融中心の金融構造の下、不十分な発達しか遂げておらず、証券市場による直接金融の機能を高めることが喫緊の課題。そして、このような金融システムが実現するためには、投資家のリスク選好やライフスタイルに応じ、市場において魅力ある金融資産が多様なチャネルを通じて提供されるとともに、市場メカニズムへの信頼が確固としたものとなる必要がある。その上で、幅広い投資家層が効率的な市場に参加していくことを通じ、リスクマネーが円滑に供給され、経済の構造改革を支えていくことが期待される。（抜粋）」
改革促進プログラムの具体的な内容は、

(1) 誰もが投資しやすい市場の整備（多様な投資家の幅広い市場参加の促進）

(2) 投資家の信頼が得られる市場の確立（市場の公平性・透明性の確保）

(3) 効率的で競争力のある市場構築（市場の安定性・効率性の向上）

　このように金融庁も１４００兆円に上る個人金融資産に占める株式の割合が低水準であり、過半が預貯金に吸収されていることを改善しようとしている。そのおかげで、委託手数料の大幅な低下、ネット専業証券など特色ある証券会社の登場、銀行による投信販売の増加などの成果が現れているのかもしれない。そして、徐々にではあるが投資できる環境が整ってきている。
ここで証券税制について、どのような優遇があるのかみていきたいと思う。平成１５年の新証券税制では、
1 株式売買益に対する税率が１０％に軽減（平成１５年１月１日～平成１９年１２月３１日）
2 株式配当金に対する税率が１０％に軽減（平成１５年４月１日～平成２０年３月３１日）

3 株式投資信託に対する税率が１０％に軽減（平成１６年１月１日～平成２０年３月３１日）

と期間限定だが、大きく減税され有利になっている。

第三章では、証券市場の環境の変化をテーマに、金融ビックバン・ペイオフ解禁・郵政民営化などの政府の対応、インターネット証券による株式売買の簡素化と活発化、金融庁による証券市場の構造改革と税制改正による証券市場の変貌をみてきた。これらの環境の変化が相まって、そう遠くない将来確実に貯蓄から投資へと流れが変わり、個人金融資産の投資商品への大規模なマネーの移動が見られると考える。そして、間接金融から直接的なお金の流れになるだろう。その結果、日本の株式市場は賑わいを取り戻し、効率的なお金の循環ができるようになる。そして、世界でも“成長できる先進国”としてリーダー的な役割を果たしていくことを期待したい。
最終章では、今後どのような証券市場を作っていかなければならないのか、論じていきたいと思う。

第四章　これからの証券市場のあり方

４－１．税制について
　前章では、マネーが大移動するだろうという要因について話をしてきたが、まだまだ改善すべき点は多く残っている。また、マネー移動をより早い段階で達成できるように努力すべきだと考える。まず、税制から話を進めていくことにする。

現在の金融・証券に対する課税制度は、利子所得、配当所得、譲渡所得に分類し、それぞれの所得に応じて課税が行われている。これでは、投資家にとって分かりにくく、株式等に投資しにくい環境になっている。これを改め、あらゆる種類の所得を区別なく合算した上での、総合的な課税をする包括的課税が最善であると思われるが、この移行は現実的ではないといわれている。この論文では、その方法について詳しくは論述しないが、とにかく金融・証券商品に係る所得について包括的な方法で課税することが望ましいのではないかと思う。
また、第三章で扱った新証券税制でも、現在インセンティブを設けているが、多くの個人投資家の証券市場への参加を促すためには、政策的に税制のインセンティブを大幅に拡充すべきであると思う。また、現行のインセンティブは比較的短い期間での限定的なものである。これは、構成比を見ても分かるように、大幅にリスクマネーへ資金を移動させるまでの大きなインセンティブにはなっていない。多くの人が資金を移動させてみようと考えるような契機を作ってもらいたいものである。
４－２．信頼の回復のために
　最近になり日経平均株価が上がる中、証券市場への信頼を裏切るような問題が数多く発生している。東京証券取引所のシステム障害、みずほ証券による誤発注、ライブドアによる粉飾決算などである。これらの出来事により、個人投資家へも大きな損害を与えただろう。証券市場を担う証券会社がこのような問題を起こしていては信頼を得ることなど到底できないだろう。個人投資家が安全にリスクを負っていけるように整備していく必要性がある。そこで、一番重要なのはディスクロージャー（情報開示）であろう。ディスクロージャーは、企業経営を支える個人投資家たちの元に届かなければ意味がない。情報の不足があれば投資家は十分な判断による投資活動が行えないからである。近年の日本では、グローバル化・ＩＴ化などによりディスクロージャー制度の改善がなされてきた。しかし、未だに個人投資家が入手できる企業情報は、企業と深い関係にある証券アナリストや機関投資家と比較すると質、量ともに限られており、情報格差が生じてしまっている。一方、アメリカでは「レギュレーション・フェア・ディスクロージャー（公平情報開示）」を証券法規則に採用している。これは、市場に影響を与えると思われる内部情報を、証券アナリストや機関投資家などの一部の者に対してだけ選択的に開示することを禁止する規則である。この規則を日本でも採用していく必要性があると考えた。
ライブドアの粉飾決算は、情報開示の偽装というディスクロージャー以前の問題である。ホリエモンは、フジテレビにＴＯＢを仕掛けたり、様々な会社を買収したりと世間に“株式とは何か、会社とは何か”を議論させる契機を与えてくれたと思う。そのことにより株式が注目を浴び、興味を抱いた人もいたのではないか。しかし、その張本人が粉飾決算で逮捕されては元も子もない。やはり、直接金融を実現させるには、企業が正確で迅速な情報を積極的に開示し、個人投資家から資金を調達することで経営力を強化していってもらいたい。そうすれば、株価も上昇し、それに伴い個人投資家が証券市場に更に参入するという二重の効果が得られるのではないか。
おわりに

　これからの日本の経済を活性化させるのは、個人金融資産であると確信した。そして、近い将来、個人金融資産が、経済成長の潤滑油・エネルギーとしての役割を担っていくことになるだろう。そのためにも、個人が自己責任を原則に資産を運用することが必要不可欠なのである。そのためにも政府はもちろん、個人が証券市場に対する考えをあるいは日本の発展についても最善の方向に向かうように考えていかなければいけないだろう。日本の発展を期待している。
　また、個人的なことだが、就職先が証券会社に決定している。投資についての知識を一人でも多くの人に分かってもらい、きめ細かい、内容のある情報提供を行っていきたい。そして、ひとつでも多くの信頼関係を結び、証券会社としての役割を小さいながらも地道に担っていきたいとこの論文を作成し、改めて感じた。
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