
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制

等のあり方に関する懇談会」報告書 
 

～ 国民の自助努力へのサポートと 

  我が国の経済の活性化に向けて ～ 

 

 

 

 

 

 

平成２４年６月 

 

 

日 本 証 券 業 協 会 

今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関する懇談会 

 

 

 



目次 1 

 

目  次 

 

 

第一部 懇談会報告書 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

１ 

 

Ⅰ．はじめに ～懇談会設置の趣旨・論点～  

 

 

１．我が国の現状 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

２ 

２．本懇談会の設置及び論点 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

２ 

〇少子高齢化に対する本懇談会における問題意識 ・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

３ 

Ⅱ．少子高齢化と教育資金 

 

 

１．教育資金の確保に関して自助努力を後押しするための税制の必要性 

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

５ 

２．個人奨学金口座（仮称）の導入 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

５ 

Ⅲ．少子高齢化と年金制度 

 

 

１．確定拠出年金制度について ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

８ 

（1）税制上の問題点及び提言  

 

 

（2）税制以外の論点 

 

 

２．中長期的な課題としての新たなスキームの提示（日本版 IRA） ・・・・・・ 

 

11 

Ⅳ 投資家の裾野を拡大し経済を活性化させるための制度 

 

 

○ 日本版 ISA に関する論点 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

15 

Ⅴ その他の課題 

 

 



目次 2 

 

１．金融・証券教育の必要性 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

17 

２．個人のニーズ・新たな商品の開発について ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

19 

Ⅵ．おわりに 

 

 

１．早期に取り組むべきこと（税制改正要望の検討・実施） ・・・・・・・・・・・・ 

 

20 

２．中長期的に取り組むべきこと ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

20 

３．その他取り組むべきこと ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

21 

第二部 資料編 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

22 

「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関する懇談会」

の設置について ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

 

23 

「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関する懇談会」

委員名簿 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

 

24 

「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関する懇談会」

における審議経過 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

 

25 

本懇談会におけるプレゼンテーション資料 

 

 

第１回懇談会 野尻委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

27 

第１回懇談会 井潟座長プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

40 

第２回懇談会 秦 委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

46 

第２回懇談会 野村オブザーバー プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・ 

 

59 

第３回懇談会 森信茂樹氏プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

 

70 



目次 3 

 

第４回懇談会 和泉委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

82 

第４回懇談会 大垣委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

95 

第５回懇談会 宮本佐知子氏プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

110 

第５回懇談会 安藤委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

124 

第５回懇談会 森中委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

128 

第６回懇談会 日本証券業協会事務局プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・ 

 

134 

第７回懇談会 大垣委員プレゼンテーション資料 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 

 

150 

 

 

 

 

 

 

 



1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 一 部 

 

懇談会報告書 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



2 

Ⅰ．はじめに ～懇談会設置の趣旨・論点～ 

 

１．我が国の現状 

 

我が国は少子高齢化が進行している。平成 22 年（2010 年）の 65 歳以上人口は

約 2,900 万人で平成 52 年（2040 年）には約 3,900 万人となり、ほぼピークを向

える一方、20 歳以上 64 歳以下の現役世代の人口は平成 22 年（2010 年）で約 7,600

万人、平成 52 年（2040 年）には約 5,400 万人と減少傾向が続いている。 

また、65歳以上の高齢者と20歳以上64歳以下の現役世代の人口を比較すると、

平成 22 年（2010 年）では現役世代 2.6 人に１人を支える計算となるが、10 年後

の平成 32 年（2020 年）には 1.9 人に１人、さらに平成 52 年（2040 年）には 1.4

人に１人を支えることとなる。1 

我が国の年金制度は、必要な年金原資を、同時期の現役世代の保険料で賄う「賦

課方式」が採用されているが、少子高齢化の進行により現役世代の負担は増加の

一途をたどることとなる。 

我が国の財政をみると、「国及び地方の長期債務残高」2は慢性的な赤字が続く

状況で、平成23年度末では 894兆円程度と対GDP比約 190％に達した模様であり、

公的年金制度を維持するための財政による支援も多くは期待できない。 

 

平成 24 年２月 17 日付けで閣議決定された「社会保障・税一体改革大綱」の政

策項目や、それを踏まえて提出された社会保障・税一体改革関連法案の内容を見

ても、多くの国民にとって公的年金は給付抑制の方向にある。公的年金のみでは

現役引退後の所得の確保などが困難な状況となることが予想され、現役世代にと

って引退後の経済的な不安が増している。 

我が国の経済は、東日本大震災からの復興需要もあり、緩やかな回復基調にあ

るが、本格的な景気回復には、一層の投資の促進や個人消費の増加による後押し

は不可欠である。 

しかし、少子高齢化の進行は、現役世代の負担の増加が見込まれる中で、将来

に対する不安から、消費を抑制する動きを助長し、我が国経済の活力の回復の足

かせとなる。 

 

 

２．本懇談会の設置及び論点 

 

日本証券業協会が平成 23 年６月に公表した「証券市場の新たな発展に向けた懇

談会」報告書では、このような我が国の現状に鑑み、証券界においても「今後の

社会構造の変化を見据えた適切な対応の促進」に取り組む必要性が提起されたと

                                                  
1 国立社会保障・人口問題研究所ホームページ：日本の将来推計人口 平成 24 年１月推計より試算 
2 出典：財務省ホームページ 
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ころである。 

これを踏まえ、平成 23 年９月に、我が国経済の活力を取り戻し、豊かな生活を

維持していくための証券税制等の制度のあり方について、中長期的な観点から検

討を行うため、証券戦略会議の下に「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制

等のあり方に関する懇談会」（以下「本懇談会」という。）を設置し、議論を開始

した。 

本懇談会は、証券界の代表のみならず、シンクタンク、学界等の外部有識者を

加えて構成され、また、意見交換においては、委員以外にゲストスピーカーを招

いて、計７回の検討を行った。 

本報告書は、本懇談会において上記の検討に当たり、「我が国経済の活性化」及

び「現役世代による自助努力の後押し」という２つの観点に立って議論した内容

を整理し、とりまとめたものである。 

本懇談会での問題意識を以下に述べる。 

 

 

〇 少子高齢化に対する本懇談会における問題意識 

 

（1）教育資金の確保について 

 

資源の少ない我が国において、限られた資本（財産）を効率的に活用すること

が、経済の活力を取り戻すためには重要である。我が国にとって人材こそが“資

本（財産）”であるが、現役世代にとって、次世代を担う人材の育成に必要な教育

資金の確保が困難となっている。 

最近アジアで Sandwich Generation が議論になっている。Sandwich Generation

とは子どもの教育費と親の介護の費用が同時期に集中する現役世代という意味で

あるが、昨今の晩婚化、高齢出産が増加すると、20 年後の我が国では、①子供の

教育費、②自分の老後、③親の介護が同時期に集中する“３重苦”（トリレンマ）

が発生することが想定される。 

また、近年は我が国の所得水準も低下傾向にある上、運用利回りを年利 0.5％

にするなどの一定の前提を置いたシミュレーションでは、子供が１人から２人に

増えた場合、２人目の子供が大学に進学する頃には両親の貯蓄額がゼロとなると

いう試算もあるなど、教育費が家計のかなりの圧迫要因になっている。我が国に

おいては、このような経済的な不安要因から教育費の負担感により、子供を産み

育てることに困難を覚えるといった現象が少なからず生じている可能性があり、

これが少子高齢化や人材不足の進行に拍車がかかる要因になり得るものと考えら

れる。 

 

 

（2）現役引退後の所得の確保について 
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一般的に現役引退後、公的年金以外に必要な生活費は 2,500 万円から 3,000 万

円3
）と言われている。また、平均的な生活を送るためには月 30 万円程度4必要と

されているが、これは現役時における生活費と大差はない。 

今後ますます少子高齢化が進展すると予想されること及び現在の年金財政の状

況に鑑みれば、現役引退後の生活費として公的年金のみに頼ることは期待できな

い。 

現役引退後の所得の確保のために準備している資金については、働き盛りの 40

代をみても約４割が全く備えをしておらず、備えをしている場合でも 100 万円か

ら 500 万円の間が最も多いという統計結果もみられ、現役引退後の生活に必要な

額には遠く及ばないことから、国民一人ひとりによる現役引退後の備えの重要性

がさらに増していると考える。 

 

 

以上の少子高齢化に対する問題意識から、本懇談会では、次世代を担う人材の

育成のための教育資金の確保に関する施策について、また、現役世代が現役引退

後の所得の確保に関して自助努力を後押しするための施策について、議論を行う

こととした。 

 

  

                                                  
3 日本年金機構のデータを下に事務局による試算 
4 生命保険文化センター平成 22 年度「生活保障に関する調査」（平成 22 年 12 月発行）によると、「老後

の最低日常生活費」として月額 22.3 万円、「ゆとりある老後生活費」として 36.6 万円という結果がでてい

る。 
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Ⅱ 少子高齢化と教育資金 

 

本懇談会では、次世代を担う人材育成のための教育資金の確保に関して、子育て

世代の自助努力や高齢世代からの資産移転を促す仕組みについて議論を行った。 

 

１．教育資金の確保の必要性 

 

日本が直面している問題である、人口減少に伴う経済成長の鈍化を克服するため

には、有能な人材を育てて活躍してもらうことが、これまで以上に重要である。し

かし、アジアにおける大学進学率を比較すると、オーストラリア、ニュージーラン

ド、韓国、タイに続き、我が国は５位（約 50%）に甘んじており、もはや教育大国

とは言えない状況である。 

人材育成や教育というテーマは、主要先進国では既に重要な政策課題となってき

たという経緯があるが、実務的な議論になったときに、どのようにその費用を手当

するのかが大きな問題になる。 

我が国の家計における教育費負担は、主要国と比べても高水準にあるうえに、現

役世代の賃金所得が伸び悩んでいることもあり、負担感は高まる一方となってい

る。 

教育費の家計負担を教育段階別に比べると、大学段階の負担が最も重くなってい

る。民主党政権下では、小学校から高校までは子ども手当や高校教育の実質無償化

により対応が講じられたが、大学段階については公的な手当てがなされていない。

我が国の現行の大学教育費をめぐる制度としては、奨学金制度や金融機関による

低利の融資制度があるものの、いずれも大学入学以後の支援制度となっている。 

我が国同様、大学段階での家計負担の高い米国、英国では、大学入学以後の支援

はもちろんのこと、入学以前の準備段階での税制上の優遇制度もあり、充実してい

る。 

特に、両国においては、大学教育資金作りのための自助努力を後押しする税制優

遇制度（米国においては 529 プラン、英国ではチャイルド・トラスト・ファンドと

その後継制度ジュニア ISA）があることから、我が国においてもそのような制度が

必要であると考える。 

 

 

２．個人奨学金口座（仮称）の導入 

 

本懇談会では、次世代を担う人材の育成のための大学教育資金の確保に関して自

助努力を後押しするため「個人奨学金口座」（仮称）の導入を提唱する。 

意義としては、現在の我が国に欠けている「教育資金を先に貯める」ための制度

を創設し、家計の自助努力を支援できることである。長期投資の担い手となること

が期待される子育て世代の教育資金作りニーズに応えられることや、投資教育を兼
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ねられることも指摘できる。 

また、我が国経済の活性化という本懇談会のもうひとつの観点に立ち、両親の所

得水準が上昇しづらい昨今の状況を鑑みると、両親の自助努力に加え、仮に、高齢

世代に対して次世代育成のために早期の資産移転を促すことができれば、子育て世

代における将来の不安の緩和を通じて、現在萎縮している消費を喚起する副次効果

も期待できると思われる。 

そもそも、我が国の家計の金融資産は高齢世代に偏在しているため、この状況を

修正していくことも、家計全体での自助努力の一環と捉えることもできる。高齢世

代に対して早期の資産移転にインセンティブを与え、教育という目的を絞った移転

を可能にさせることで、家計全体で将来の人材育成に資することができるという見

方もある。 

本懇談会で提唱された個人奨学金口座のスキームのイメージは以下のとおりで

ある。本件については、口座での運用益非課税と贈与税基礎控除枠の前倒し利用を

可能とする税制改正を要望すべきである。 

 

【個人奨学金口座（仮称）のスキーム】 

 

出典：野村資本市場研究所 本懇談会におけるプレゼンテーション資料より抜粋 

 

具体的なスキームの一例としては、下記が提案された。 

・ 両親や祖父母などの親族が、受取人として子（や孫）を指定した「個人奨学金

口座」へ、資金を拠出する。口座は、金融機関・証券会社が提供する専用口座
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である。名義は資金提供者であり、複数の金融機関で開設できる。 

・ 子が大学へ進学するまで、資金提供者が口座で資金を運用する。運用益は非課

税とする。 

・ 子が大学へ進学する時点で、子本人が個人奨学金口座の資産を引出し、自分名

義の口座へ振り替えることができる。 

・ 両親や祖父母などの親族が子（や孫）を指定した口座へ資金を拠出すると、贈

与税の対象となる場合もあるが、5 年分の贈与税基礎控除枠の前倒し利用が認

められるものとする。 

 

上記のスキームに加え、子が大学に進学しなかったり、子が大学進学する際、当

該資金を必要としなかったりした場合は、当該子に名義を変更した上、現役引退後

の年金積立て口座として流用できるスキームが提唱された。 

また、税制面のスキームの他、以下の提案があった。 

① 今後の円滑な国債・地方債の消化の促進のため、「個人奨学金口座」での運用商

品について、50％は国債・地方債で運用するものとしてはどうか。 

② 大学の資金ニーズに応え、かつ、投資家の教育資金づくりに資するため、例え

ば、投資元本に通常の金利以上の金利を上乗せした額を大学の入学時やその後

の授業料に充当できるといった投資家への特典を加えた債券など、商品開発を

さらに積極的に行ってはどうか。 

 

具体的なスキーム案詳細については、今後も検討を重ねてゆく。特に、拠出枠の

有無や、拠出方法（積立と一括）、拠出者（祖父母などの親族や第三者利用）は更

に検討が必要であるが、その際、一般個人の利便性を重視するのは勿論のことだが、

管理のためのシステム投資や運用負担等の観点からも検討を加え、一般個人も取扱

金融機関も利用しやすい仕組みにすることが、制度普及を目指すためには重要であ

るとの指摘がなされた。 
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Ⅲ 少子高齢化と年金制度 

 

本懇談会では、高齢化に対応し自助努力を促す仕組みとして、既に導入されている

確定拠出年金制度と新たな制度として日本版 IRA の２つの仕組みについて議論を行っ

た。 

 

１．確定拠出年金制度について 

 

（1）税制上の問題点及び提言 

 

現行の年金制度は様々な問題を抱えている。 

賦課制度のもとで、公的年金の役割は縮小せざるを得ない。また、あらかじめ決め

られた算式に基づき年金給付を約束する確定給付型企業年金（DB）においては、市場

環境の悪化から運用難となった場合、積立不足の解消を企業が負担しなければならず、

企業経営を圧迫する要因であることが指摘されている。 

少子高齢化の進む我が国では退職後の生活を子世代に依存できる状況ではなく、多

くの国民にとって、私的年金を活用した自助努力の重要性は一段と高まっている。私

的年金の一角を占める確定拠出年金（DC）は、個人勘定ベースで受給権確保や離転職

時のポータビリティに優れる、従業員向け投資教育が提供されるといった特徴を持っ

ている。まだ対象者に制約があるなど、制度上の課題を有するが、自助努力を支援す

る制度として高いポテンシャルを持つ。今後より利用しやすいかたちでの DC への期待

は一層高まっていくと思われる。 

 

 

① 現行制度上の問題点 

確定拠出年金は平成 13 年の導入以後、すでに加入者数 400 万人を超える制度に成長

しているが資産残高は５兆円程度にとどまっている。上記の観点から、さらなる普及

を遂げるためには以下に掲げる現行制度の課題を解決していく必要があると考える。 

 

（加入対象者について） 

現行制度においては、企業に勤務する従業員（国民年金第２号被保険者）や自営業

者等（国民年金第１号被保険者）の加入が認められているが、イ）職場に DB のみがあ

る企業従業員、ロ）家庭の主婦などの第３号被保険者、ハ）60 歳以上の者（一部を除

き働き続けていても不可）、ニ）公務員はその対象とされていない。 

 

（拠出限度額について） 

現行制度において、拠出限度額が以下のとおり定められている。 

イ) 企業型（企業年金が DC のみ）：月額 5.1 万円 

ロ) 企業型（確定給付年金（DB）、DC 両方提供）：月額 2.55 万円 
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ハ) 個人型（企業年金のないサラリーマン）：月額 2.3 万円 

ニ) 個人型（自営業者等）：6.8 万円 

また、これまで企業型確定拠出年金については、個人拠出が認められていなかった

が、本年から個人拠出（いわゆるマッチング拠出）が認められ、これを所得控除（小

規模企業共済等掛金控除）の対象とされたが、上記イ）及びロ）の拠出限度額の枠内、

かつ、事業主の掛金を超えない範囲との制限がある。 

DC の掛金の設定方法は 85%以上が昇格・昇給に伴い掛金額の増えるタイプであり、

一般的に給与の低い若年期に、DC 掛金拠出枠の「使い残し」が発生する。マッチング

拠出の導入によりこの問題は緩和されるが、マッチング拠出についても事業主の掛金

を超えない範囲とされていることなどから解消はされない。 

 

（中途引き出し要件について） 

現行制度においては、「貯蓄ではなく年金」であることを強調するために、中途引出

要件はきわめて厳格に設定されており、本制度の普及を阻害する一要因となっている。

 

（特別法人税について） 

特別法人税は、平成 26 年３月末まで凍結されているが、原則は、運用期間中に資産

残高に対し課税される。運用期間中に残高に課税する特別法人税の考え方は、年金に

対する税制としては国際的に見ても特異である。 

 

② 改善策（提言） 

上記課題を解決するために、本懇談会では以下の提唱をする。 

なお、以下に提唱する内容については、政府における「成長ファイナンス推進会議

－中間報告－」（2012 年 5 月 8 日公表）の提言と重なることもあり、関係者各位におか

れては以下の措置を積極的に対応していただくことを希望する。 

 

（A）加入対象者の拡大 

現行制度において加入対象となっていない以下の者については、それぞれの理由か

ら加入の対象とすべきである。 

イ) 職場に DB のみがある従業員 … 労働者同士の公平性の観点から、職場で DB、DC

の両方に加入する従業員と同様な自助努力の機会を与えるべきであること 

ロ) 家庭の主婦などの第３号被保険者 … 個人型加入を認めることにより、継続的な

資産形成が可能となる。公的年金の保険料を直接負担していないという論点はある

が、少子高齢化が進む中、女性の労働市場への円滑な出入りを促すメリットが大き

いこと 

ハ) 60 歳以上 65 歳未満の者（全員） … 公的年金支給開始年齢が 65 歳になること 

ニ) 公務員 … 公務員年金制度改革の議論を踏まえた措置 

 

（B）拠出限度額の引上げ 
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現行の拠出限度額の制限については、次のとおり提唱する。 

イ) マッチング拠出の拠出制限の撤廃。 

ロ) 拠出枠の年度を越えた繰越しを認める代わりとして生涯にわたる拠出限度額を設

ける「生涯拠出限度額」の概念の導入。 

この概念を導入することにより、 

ⅰ 金額的に現在の拠出限度額を維持したままでも、総額 2,300 万円以上の資産形

成枠が得られる（月額 5.1 万円のケース） 

ⅱ 若年期の税制枠の「使い残し」を後年に繰り越せば、限度額を使い切る可能性

が増す 

ⅲ 所得水準が大きく変動する人や、限られた期間に集中的に所得を得る人などで

も、十分な老後のための資産形成の機会を得ることができる 

などのメリットが享受できる。 

 

（C）中途引き出し要件の緩和 

確定拠出年金制度において、米国では、離転職時はペナルティ課税を支払えば中途

引出が可能であることに加え 401(k)プランの加入期間中の引出も困窮時には可能であ

る。また、401(k)プランの多くが、融資を可能にしている。これは普及促進の観点か

ら必要という政策的判断によるものである。 

我が国でも、医療費、介護関連の支出など、一定の条件を定めた上で、困窮時の引

き出しを認めるよう提唱するとともに、融資を可能とすべきことも提唱する。 

 

（D）特別法人税の撤廃 

特別法人税については、運用利回りがマイナスになるのが珍しくはない現状、残高

に対する課税は過度に厳格であり、撤廃を提唱する。 

 

 

（2） 税制以外の論点 

 

本懇談会では、確定拠出年金制度に関する税制以外の論点として、DC の運用に関す

る議論や現行の制度運営について議論が行われた。 

 

① デフォルト商品（初期設定商品）について 

 

米国では DC が多くの国民にとって投資信託投資の入り口となり、現役引退後の所得

の確保という目的を伴う投資が実践されている。投資の裾野拡大という実績も、証券

界として DC に注目する理由の一つであるが、現状我が国においては、DC の資産は６割

が預金、保険商品などの元本確保型に投資されている。 

本年より年金確保支援法で事業主による従業員に対する継続的投資教育実施の努力

義務が明文化された。投資教育は極めて重要であり、事業主をはじめ関係者が加入者
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の金融リテラシーを向上させるための努力を続けることより、個別金融商品の知識の

みならず、ライフ・プランニングといった視点で加入者が投資すべき対象を選択でき

るようにすべきである。 

他方、現実的に考えると、全ての加入者が合理的な投資を選択できるようになるの

も難しいかもしれない。この点につき、DC 加入者の多様性や時間的制約ゆえに生ずる

投資教育の限界に関し、参照すべきひとつの対応策として、米国におけるデフォルト

（初期設定）商品が提示された。 

デフォルト商品とは、加入者が自分の口座資産の運用指図を行わない場合の投資先

として、あらかじめ指定されている商品のことである。米国では、2006 年年金保護法

に基づき「適格デフォルト商品」規則が制定され、「デフォルト商品」として長期的に

リスク・リターンを追求できる運用商品を設定することが是認された。 

米国においては現在、適格デフォルト商品としては、ターゲット･イヤー･ファンド

が主流と目されている。我が国でも DC 加入者による長期分散投資の実践を支援するデ

フォルト商品のルール作りが求められる。同時に、業界におけるデフォルト商品開発

に係る不断の努力が期待される。 

 

 

② その他の論点 

 

この他本懇談会において、確定拠出年金制度の制度運営についての問題点として以

下の意見が出された。 

イ) 確定拠出年金のさらなる普及のためには、管理コストの負担が重いことや、金融機

関の営業担当者にとってのインセンティブが少ないことなどへの対処が必要との

指摘もある。個人奨学金口座や（次に述べる）日本版 IRA などの新制度を導入する

にあたっても、制度が普及するよう、コストも含め業者の収益に寄与しうる継続可

能なスキームを検討する必要がある。 

ロ) ポータビリティに関する一つの論点として資産移換手続の問題がある。転職等をし

た場合、運営管理機関のシステム基盤が異なることから移換するまでに長期間を要

するなど利便性を欠いている。基盤の共通化が重要ではないか。 

 

今後、関係者間においてこれらの点にも留意の上、検討が進められることを期待し

たい。 

 

 

２．中長期的な課題としての新たなスキームの提示（日本版 IRA） 

 

私的年金を利用した自助努力を促進する仕組みとして、既に確定拠出年金（DC）が

あるが、本懇談会において、DC とは別に新たな枠組みとして日本版 IRA が提唱された。

現行の年金制度は、１階は基礎年金としての国民年金、２階は厚生年金のいわゆる
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公的年金制度となっており、３階の部分は確定給付年金など企業・雇用形態ごとの企

業年金で構成されている。 

そのうち、いわゆる３階部分の企業年金については、①制度間の資産の移換（ポー

タビリティ）が限定的である、②企業間・雇用形態間における公平性の問題、③年金

制度の所管省庁が分散しており、制度が統一化していない、④制度によって税制上の

取扱いが異なる などの問題を抱えていることが今回新しい制度が提唱された背景で

ある。 

日本版 IRA は米国の Roth IRA を参考に提唱された制度であり、その特徴としては大

きく２点ある。 

一つ目は新たに現行の３階部分に上乗せすることを念頭に現在、確定拠出年金に加

入できない主婦や公務員なども対象とするなど、あらゆる国民が加入可能であること

である（次ページのイメージ図参照）。 

二つ目は拠出時に課税し、運用時・給付時非課税（TEE 型：T は課税、E は非課税）

とすることである。これは現行の公的年金等控除を利用した場合、EET とすると実質的

には EEE となることから、このような新たな税制優遇制度の導入に対して理解を得に

くいことなどが理由として挙げられる。 
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【現行制度のイメージ】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【日本版 IRA 導入後のイメージ】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典：森信茂樹氏 本懇談会におけるプレゼンテーション資料より抜粋 
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【日本版 IRA のスキーム】 

目的 国民が国や企業に依存するのではなく、自助努力で資産形成

することを税制面から支援することを目的とする 

適用対象者 国内に住所を有する個人で、年齢が 20 歳以上 65 歳未満の全

ての者を対象とする 

運用方法・ 

運用対象商品 

・金融機関に専用の口座を開設 

・複数の非課税口座を開設可能 

・金融所得一体課税の対象に含めることを検討している金融

商品を幅広く対象とする 

適用要件 ・５年以上の管理・運用を行ったうえで、60 歳以後、定期

にわたって払い出しを行うことを金融機関との間の契約

とする仕組み 

・上記要件に違反した場合、払い出しをした日以前５年以内

に生じた個人年金資産の運用益に対して遡及課税を実施

（但し、医療費や介護関連の支出といったやむを得ない場

合は除く） 

課税方法 ・拠出時課税、運用時・給付時非課税の TEE 型（Tは課税、

E は非課税） 

・非課税口座に拠出した金融資産から生ずる利子、収益の分

配または差益等に対して非課税 

拠出限度額 ・年間 120 万円程度を想定 

・「使い残し」の翌年度移行への繰越しが可能 

 

日本版 IRA については、本懇談会において賛同する意見が多くあった他、以下の意

見もあった。 

① TEE 型の方が税制上受け入れやすいという見方もあるが、一方、投資家にとっては

その後の税制の変更なども考えられることから EET の方がよいのではないか。 

② 既に法律で導入が認められた日本版ISAを発展させた方が新たに制度を導入するよ

りよいのではないか。 

③ 日本版IRAを導入するに当たり単純に現行の３階部分に上乗せしただけのスキーム

を提示しただけでは制度が複数存在し、利用者側が混乱するだけである。したがっ

て、日本版 IRA の導入を提唱するのであれば、個人型 DC との関係など現存する３

階部分の制度を整理、統合し、その受け皿とすることも同時に提唱すべきではない

か。 

④ 公的年金の支給開始年齢がいずれ引き上げられる可能性もあるので、適用対象者は

65 歳未満ではなく「年金受給開始年齢まで」とする方がよいのではないか。 

本制度については、どのような形で導入するにせよ、実務上の問題点等を今後議論

していくことが期待される。 
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Ⅳ 投資家の裾野を拡大し経済を活性化させるための制度 

 

我が国の現役世代の自助努力を後押しする制度として平成 26 年１月から、少額の上

場株式等投資のための非課税措置、いわゆる日本版 ISA が導入されることが既に決まっ

ている。 

本懇談会では、日本版 ISA をより実りある制度にしたいとの観点から活発な議論が行

われた。 

 

○ 日本版 ISA（小口の継続的長期投資非課税制度）に関する論点 

 

日本版 ISA は、平成 20 年当時、リーマンショック後の日経平均株価の低迷を背景に、

多様な投資家（特に新規の小口投資家）の参入を促し、厚みのある株式市場の構築、市

場の活性化を目的として当時の政府与党の「生活対策」5の一項目として公表された。 

平成 20 年 12 月に公表された平成 21 年度税制改正大綱に盛り込まれた後法制化され

ている。当初の案では５年間の措置（毎年１口座、最大５口座開設可能）とされていた

ものが、３年間の措置（毎年１口座、最大３口座開設可能）と期間が短縮化されるなど

の変更が加えられ、現在に至っている。 

 

本懇談会において、日本版 ISA に関し様々な意見交換が行われた。 

 

 

・金融機関に年間１人１口座、専用の口座（ISA 口座）を開設することができ、毎年 100

万円を限度に上場株式等への投資が可能 

・当該 ISA 口座内で得られる譲渡益、配当金について 10 年間は非課税 

出典：金融庁ホームページ 

 

 

（意見の一部紹介） 

 日本版 ISA は自助努力の促進という点で概念としてはいい制度ではないか。制度上いろ

いろ細かい部分で問題点はあるが、全く新しい制度を導入するよりもこの制度を改善し

ていく方が政策的にも現実的ではないか。 

 日本版 ISA は問題が多い。一言で言えば、口座開設期間が３年間という暫定的な制度で、

                                                  
5 平成 20 年 10 月 30 日 「生活対策」（新たな経済対策に関する政府与党会議、経済対策閣僚会議合同会

議） 
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本当に効果があるかどうかわからない上に非常に制度が複雑であることと、証券会社に

とっては、システム開発のコスト負担が重いということである。 

 日本版 ISA よりも、日本版 IRA を導入するのが良いのではないか。 

 世間では日本版 ISA の導入について、上場株式等の譲渡益、配当金等に対する軽減措置

を廃止する激変緩和措置としてセットで議論がされているが、そもそも日本版 ISA と軽

減措置は別物であり、セットで議論されるべきものではない。 

 日本版 ISA の使い勝手が悪いことは、買付けが１年間で 100 万円までと制限があること

から、この口座の中で何回も売買を繰り返すことができないことにあるのではないか。

 日本版 ISA については、１人１口座と決まっているため、顧客が口座を開設したいとい

った場合でも他の証券会社で口座を開設していないか口座開設の申請を受けた証券会

社と税務当局の間でやりとりを行わなければならないなど実務上の手続きが煩瑣であ

る。現在議論しているマイナンバーが導入されるまでは日本版 ISA の施行を延期するな

どの措置が講じられない限りこのような煩瑣な事務手続きが根本的にクリアされない

と思う。また、対象商品も上場株式や公募株式投信に限られている点も選択の幅がなく、

投資家にとって魅力的ではないと感じている。 

 

このように、日本版 ISA については自助努力の促進という概念においては賛同する意

見も出されたものの、その問題点として、①３年間の暫定措置としての制度であること、

②１年間１人１口座に制限されているなど制度の実務上の運用が煩瑣又はシステムコ

スト負担が重いこと、③１年間 100 万円までと投資額が制限されている、④ISA 口座内

での商品の乗り換えという考え方が認められず、いったん売却すると枠が再利用できな

いこと、⑤投資対象商品が上場株式等に限定されていること などが挙げられ、現状の

制度についてより利便性を向上させること及び事務手続きを簡素にするなどの措置が

必要ということでは意見が一致した。 

日本版 ISA については、導入されるに際し利便性が高く、事務手続きも簡素なものと

なるよう、制度設計が見直されることを期待したい。 
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Ⅴ その他の課題 

 

本懇談会では、証券税制の議論の他、自助努力が求められる時代にあって、国民各

層において金融リテラシーの向上や投資家のニーズに合った運用商品の開発が従来以

上の大きな課題になっていることから、これについても議論が行われた。 

 

１．金融・証券教育の必要性 

 

現役世代による教育資金や引退後の生活資金の確保を自助努力により行うために

は、国民一人一人が資産運用に対する正しい知識を身につける必要がある。 

日本証券業協会では、国民が資産運用をポジティブに捉え、必要な金融商品に関す

る知識、情報を正しく理解し、自らが主体的に判断できる能力、いわゆる「金融リテ

ラシー」を備えるべく中立・公正な観点から、これまでも国民各層及び学校教育現場

に対する有用な施策の展開を図ってきたが、平成 23 年６月公表の「証券市場の新たな

発展に向けた懇談会」報告書を受け、今までの金融・証券知識の普及活動を整理し、

再構築を行ってきたところである。 

特に、少子高齢化の進行を見据えた対応としては、現役世代を４つの段階（①新社

会人を含む学生、②現役若年世代、③積極的現役中年世代、④消極的現役中年世代6）

に分け、それぞれの段階で必要なライフプランに合ったマネープランを設計できると

する到達目標の設定を試みている。 

本懇談会では、こうした日本証券業協会の金融・証券教育の活動に係る様々な取組

状況が紹介されたが、金融・証券教育に関し、委員から大要以下のような意見があっ

た。 

 

（意見の一部紹介） 

 

○ 一般向け金融・証券教育について 

 日本では金融・証券教育の重要性が認識されていない。子供たちを教育する前にまず、

大人世代に教える必要があるのではないか。 

 

○ 学校教育における金融・証券教育のあり方についての意見 

 そもそも金融・証券教育は必要に迫られなければ身につくものではない。学校におけ

る金融・証券教育は「人生においてお金が大切である」という認識の下地づくりを中

心とすべきである。 

 金融・証券教育を学生対象として行う場合は、細かな知識というより、リスクを引き

受けることは「人生の選択肢を広げるための前向きな方法」だというような価値観を

                                                  
6 ここで言う積極的、消極的とは以下のことを意味する。 
積極的：ある程度の知識・経験を備えていること 
消極的：知識・経験がなく、関心がない若しくはセミナー等に参加できない生活環境であること 
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育てる必要があるのではないか。 

 現状の学校教育においては、通常のカリキュラムとは別に「震災教育」なども加わっ

て多忙を極めている。我が国にとって金融・証券教育が重要であることは分かるが、

優先順位からすると積極的に取り組んでもらうのは困難ではないか。 

 学校教育現場に対する有用な施策として、現行の確定拠出年金制度において加入が認

められていない公務員（公立学校の教師）をその対象とし、現場の教師が自ら資産運

用を行うことにより、金融・証券知識の大切さの認識が広がっていくのではないか。 

 「お金との向き合い方」については義務教育で教えるのではなく、むしろ、家庭教育

で行われるべきではないか。 

 金融・証券教育は、単に資産運用の方法にとどまるものではない。その基礎となる知

識として、市場経済の基本的な考え方及び金融の働きについて理解してもらうことも

重要である。 

 

○ 日本証券業協会による金融・証券教育の普及・啓発活動のあり方についての意見 

 日本証券業協会が行う金融・証券教育の普及・啓発活動については、学校教育よりも

資産形成や運用の必要性を痛感する社会人を対象に、集中的に資源を投下したほうが

が効果的ではないか。 

 日本証券業協会の金融・証券教育は実に様々な取組みが行われていることは理解した

が、マーケティングの観点に立つと数値目標がなく到達点があいまいである。ターゲ

ットを絞り込んで効率よく行っていくべきである。 

 

○ その他の意見 

 我が国における企業数はこの 20 年間で減少傾向が続いており、我が国経済の活力を取

り戻すためには、我が国の関係者が金融・証券教育を発展させ、起業教育にも積極的

に取り組むことで、我が国の将来を担っていく若年層の中から起業家が輩出されると

いう副次的な効果も期待できるのではないか。 

 

（金融・証券教育のまとめ） 

金融・証券教育については様々な課題があるが、現在の社会は、今までの大人世代

の常識が覆るくらいのことが起こりつつあり、我々金融業界としては、社会全体に向

かってきちんとしたメッセージを発信していく必要がある。 

すなわち、少子高齢化の進行や人口の減少により、日本の将来について悲観的にな

らざるを得ないなか、「投資」によりリスクをとっていくことが将来の可能性を大きく

拡げることになるということ、また、「自助努力」を行わないとこれまでのような豊か

な暮らしができないことを伝えていかなければならない。 

学校のみならず、家庭や職場など生活の様々な場面において、お金に向き合う機会

が持たれ、金融リテラシーが向上するよう、日本証券業協会をはじめ、金融・証券教

育を行っている機関は適切な資源の配分を行い、効率的に知識の普及を進めていく必

要がある。 
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２．個人のニーズ・新たな商品の開発について 

 

本懇談会では、基本的に税制という仕組みを中心に議論されてきたが、一方、その

仕組みという「器」に入れるべき運用商品などに対する個人のニーズについても議論

が行われた。 

金融商品の中でも投資信託については、少ない投資金額で分散投資ができることか

ら、個人の資産運用に非常に適した金融商品のひとつであるが、投資信託について、

委員から個人のニーズについて、様々な提唱があった。 

 

① 投資信託は投資経験のない個人の認識として「プロに運用を任せる商品」との意味

合いをもっているが、プロに運用を任せるからには、ベンチマークに対する勝ち負

けだけではなく、絶対リターンを追求する商品開発がなされるべきであるとする意

見 

② 確定拠出年金におけるデフォルト商品の必要性に関する意見（前述Ⅲ１(2)を参照）

③ 年金のための長期運用に適した投資信託の商品開発は、税の恩典を受けられるか否

かにかかわらず、業界として努力すべきであるとする意見 

 

このうち③の意見について、年金型のクローズド期間が長い投資信託又は無分配の

投資信託とする商品設計については、税当局に対し税制上の疑義が発生しないよう対

話を行っていく必要があるとの意見が出された。 

 

投資信託以外にも、現役を引退間際又は引退後間もない年齢層（60 歳から 75 歳まで）

の個人のニーズについても議論があった。 

この年齢層の個人の資産を分析すると、保険やマイホームといった資産に偏りがあ

り、流動性のある資産が不足していることが特徴とされることから、不足流動性を保

険やマイホームを利用してどのように補完するかということに焦点をあてて商品開発

をするべきとの提唱もあった。 

さらに、金融商品を提供する販売会社に対する個人のニーズも出され、販売会社に

は偏った商品の品揃えをすべきでなく、個人が様々な金融商品を運用対象にできるよ

うなゲートキーパー的な役割を持つことが重要であるとの意見も出された。 
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Ⅵ．おわりに 

 

本懇談会では、我が国の少子高齢化の進行に備え、「我が国経済の活性化」及び「現

役世代による自助努力の後押し」という２つの概念をキーとして証券税制のみならず

様々な視点から議論を行ってきた。 

最後に本懇談会として、今後、市場関係者において取り組むべき内容について、「早

期に取り組むべきこと」、「中長期的に取り組むべきこと」、「その他取り組むべきこと」

というカテゴリーに整理の上、以下のとおり提唱したい。 

 

１．早期に取り組むべきこと（税制改正要望の検討・実施） 

 

我が国の少子高齢化は今後急速に進行することが予想されるが、少子高齢化は「“今

後”の社会構造の変化」ではなく、既に着実に進行している問題でもあることから、

議論の過程において出された提唱の中には、今すぐにでも着手する必要が求められる

ものも認められる。 

関係各位におかれては、本懇談会で提唱された以下の税制改正要望項目について積

極的に取り上げていただくことを望みたい。 

・ 証券界として確定拠出年金制度さらなる普及のため、前述の問題点につき税制改正

要望を行う。 

・ 平成 26 年に制度導入が予定されている日本版 ISA については、その拡充を図ると

ともに、個人投資者の利便性及び金融商品取引業者等の実務に配慮した簡素なもの

とすることについて税制改正要望を行う。 

・ 個人奨学金口座（仮称）の導入に向けた詳細なスキームづくりの検討を行うととも

に、税制改正要望を行う。 

 

２．中長期的に取り組むべきこと 

 

本懇談会の議論では、新たな私的年金の枠組みとして日本版 IRA が提唱された。日

本版 IRA は現役世代の引退後の所得確保を自助努力により行う上で非常に有望な制度

である。 

我が国の現行年金制度においては、３階部分は複数の制度が分立し、制度間の整合

性や公平性が確保されていないという問題がある。また、平成 26 年には日本版 ISA が

施行される予定であるが、同制度は日本版 IRA との間で積立てとしての類似性をもつ。

このように様々な制度が並存することにより、制度が複雑となり、利用者が混乱す

るという危険性もある。将来的には並存する制度を整理・統合していく必要性も生ず

ると考えられる。 

今後、我が国の自助努力を後押しするために、以上のような年金制度全体のあり方

を見据えつつ、日本版 IRA については導入する場合のスキームや問題点、更には税制

優遇のあり方などについて、実務上の観点からの検討が進められることを希望したい。
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３．その他取り組むべきこと 

 

新たな制度が導入されたものの、その器（制度）にいれるべき中身が存在しないの

では意味がない。市場関係者におかれては、個人金融資産が効率的に活用され、次世

代の人々が生き生きと暮らせるような社会の実現を念頭に置きつつ、長期にわたり投

資に対応できる新たな金融商品（特に投資信託）の開発についてはその不断の努力に

期待したい。 

 

金融・証券教育については、今後の確定拠出年金への期待が一層高まっていくなか、

行政及び関連団体が一丸となって、その普及・啓発活動を推進すべきであり、また、

日本証券業協会が行う普及・啓発活動は、必要に迫られている現役世代を中心に、明

確な到達目標を据えた上で効率よく推進していくことが望まれる。 

 

以  上 
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「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関する懇談会」

の設置について 

 

平成 23 年９月 21 日 
日 本 証 券 業 協 会 

 

１．趣 旨 

少子・高齢化や人口の減少が進む我が国においては、限られた資本を効率的に

活用することが、経済の活力を取り戻し、豊かな生活を維持していくうえにおい

て重要な課題となる。この点については、先般、６月に公表された「証券市場の

新たな発展に向けた懇談会」報告書においても、「今後の社会構造の変化を見据

えた適切な対応の促進」に取り組む必要性が提起されたところである。 

これらを踏まえ、より豊かで活力に富んだ社会を構築するための証券税制等の

制度のあり方について、中長期的な観点から検討を行うため、証券戦略会議の下

に「今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関する懇談会」を設

置する。 

 

２．テーマ 

同懇談会では、当面、次に掲げるテーマについて検討を行う。 

（1）国民の少額投資による資産形成を適切にサポートするための仕組み 

（2）前（1）を実現するための証券税制等のあり方 

（3）その他 

 

３．構 成 

（1）懇談会は、委員 10 名程度で構成する。 

（2）委員は、会員又はその他関係機関の役職員及び有識者のうちから、証券戦略

会議議長が委嘱する。 

 

４．運 営 

（1）懇談会に座長及び座長代理を置く。 

（2）座長は、必要に応じ、他の関係者の出席を求め、意見を求めることができる。 

 

５．スケジュール（予定） 

平成 24 年５月までに、１か月に１回程度開催する。 

 

６．事務局 

懇談会の事務局は、日本証券業協会 企画部及び企画部証券税制室が担当する。 

 

 

以  上  
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今後の社会構造の変化を見据えた証券税制等のあり方に関

する懇談会の審議経過 

 

回 

開催日 
次  第 内  容 

第一回 

（平成２３年） 

１１月２９日（火） 

１．開 会 

２．プレゼンテーション 

野尻委員 

３．自由討議 

 

 退職後所得確保の懸念～ 各種アンケート調査

からみる退職後所得準備不足 

第二回 

１２月２１日（水） 

１．プレゼンテーション 

・秦 委員 

 

 確定拠出年金（DC)制度の課題と展望 

 ・野村オブザーバー 

２．自由討議 

 確定拠出年金の制度改正案：税制を中心に 

 

第三回 

（平成２４年） 

１月３１日（火） 

１．プレゼンテーション 

・森信茂樹氏 

（中央大学法科大学院

教授） 

２．自由討議 

 

 社会保障・税の一体改革に欠ける視点 

日本版ＩＲＡ（個人型年金積立金非課税制度）の

創設を 

第四回 

２月２９日（水） 

１．プレゼンテーション 

・和泉委員 

 

 少額投資をめぐる個人のニーズ 

～ファイナンシャル・プランナーの視点から～ 

 ・大垣委員 

２．自由討議 

 税制とリテール証券ビジネス 

第五回 

３月２８日（水） 

１．プレゼンテーション 

・宮本佐知子 氏 

（野村資本市場研究所

主任研究員） 

 

 求められる高等教育資金積立運用制度 

－人口現状を人材増で克服するために－ 

 

 ・安藤委員 

・森中委員 

２．自由討議 

 日本版『Child Trust Fund』を！ 

 今、なぜ日本版チャイルドトラストファンドが必要

なのか 

第六回 

４月２３日（月） 

１．プレゼンテーション 

・事務局説明 

 

２．自由討議 

３．報告書（案）について 

 

 金融・証券教育支援活動の現状と課題 

－金融・証券教育支援委員会の取組み－ 

 

第七回 

５月２４日（木） 

〇報告書（案）について  報告書の取りまとめ 
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本 懇 談 会 に お け る 

プ レ ゼ ン テ ー シ ョ ン 資 料 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第１回 懇談会 

 

野尻委員プレゼンテーション資料 
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