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証券税制の変遷と課題

税制の変更は、個人の投資行動に大きな影響を及ぼし

ている。譲渡益課税の軽減措置が終了する昨年の個人の

日本株売買では、８．７兆円を超える金額が売り越された

が、今年から始まった非課税投資のＮＩＳＡ（少額非課税投

資制度）では、３月末までに６５０万口座が開設され、３ヵ

月間で新たに１兆円の投資資金が流入している。

この証券税制がどの様に変わってきたか主要な項目別

に見直してみた上で、その課題に改めて向き合ってみたい。

【キャピタル・ゲイン課税の変遷】

戦後の所得税制の基点は１９４９年のシャウプ勧告に拠

るが、利子・配当・譲渡益も一旦全額総合課税とされた。し

かし、資本が脆弱な当時の日本企業への投資を促す為に

１９５３年から原則有価証券譲渡益は非課税とされ、１９６

１年に一定の大口取引が課税化されたものの、日本経済

の高度成長期を経て、原則非課税は１９８８年まで続いて

いた。なお、この原則非課税制度に伴って、取引金額に
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課税する有価証券取引税制度が導入されていた。（１９９９

年に廃止）

１９８８年度からは、原則譲渡益課税に変わったが、申告

分離課税（税率２６％）か源泉分離課税（売買代金の１．０

５％）が選択できる２者択一の制度が取り入れられ、この

制度は２００２年まで続く。２００３年からは、源泉分離課税

方式が廃止され申告分離に一本化されたが、税率は２

０％に引き下げられた。なお、景気対策として同時にこの

譲渡益課税に対する軽減措置が取られ、１０％課税が昨

年末まで続いていたが、本年から本則の税率２０％に戻っ

ている。

【非課税投資制度の変遷】

厳密にいえば投資の為だけではなかったが、「マル優」

制度（少額貯蓄非課税制度、別途国債投資に限った特別

マル優制度があり）が１９６３年に始まり１９８８年まで存続

しており、公社債や公社債投信に加え１９７２年からは株

式投信も投資残高３００万円まで非課税の対象となってい

た。この制度は、１９８８年に高齢者（６５歳以上）・障害者・

母子家庭向けに限られ、２００５年には障害者以外の部分



も廃止されている。一方、２００１年１０月には景気刺激策

として一時的な投資の為の非課税措置が取られ、２００２

年中に購入した１０００万円までの株式を２年間保有した

場合（２００７年末まで）、１００万円までの株式を１年間保

有した場合（２００５年末まで）、それぞれに限り非課税とす

るものだった。また、目的が個人年金資産形成に限られる

が、２００１年１０月から確定拠出年金制度（日本版４０１K）

が始まっており、毎月の拠出額が上限があるものの残高

の制限がない非課税投資制度とも言える。なお、本年から

始まったＮＩＳＡに関しては、取りあえず制度期限１０年間

の暫定的導入とされている。

【配当課税について】

１９６５年に、１銘柄年５万円以下（１９７４年に１０万円以

下に引き上げ）の申告不要制度（税率１０％）、１銘柄年５

０万円未満の源泉分離選択課税制度（税率１５％）が創設

され、その後、税率が段階的に引き上げられたが、２００３

年に上場株式等の申告不要制度（税率が原則２０％、但し

軽減措置が昨年まで実施され１０％）の導入に伴い、両制

度は廃止された。
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なお、現状での投資に関する税制面の課題については、

大きく分けると金融所得一体課税の進め方と非課税投資

制度の拡充だが、実務的には下図の様な点が挙げられる。
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投資に関する税制の課題

ＮＩＳＡの拡充

金融所得一体課税へ
取組み

確定拠出年金制度の
拡充

制度の恒久化

非課税枠・利用年数の拡大

利便性の向上

デリバティブ取引も含めた
各金融商品間の損益通算へ

預金利子を含めや一体課税へ

主婦や公務員など
制度利用対象者の拡大

拠出金額の増額と柔軟性

中小企業利用の為の
解約条件緩和

成長戦略の中での個人
の非課税投資の在り方

マイナンバー制度など
環境整備

個人の年金制度設計

影響する政策



金融所得一体課税の進め方

政府が個人の金融所得課税に関して一体化を進めると

の基本方針は既に決定されている（政府税調金融小委員

会報告２００４年６月１５日）。その目的は、「貯蓄から投資

へ」を政策的に進めることと、家計金融資産の効率的活用

が経済活力維持の鍵となるとしており、その為、金融商品

間の課税の中立性、簡素で分かり易い税制、一般の個人

の投資リスクの軽減、などを進めるべきとしている。

その具体的内容として、報告書では次の様なことが示さ

れていた。（以下、委員会報告より）

◎税率を２０％として、次の課税方式を均衡化する＝原

則総合課税だった大口以外の上場株式の配当、公募株式

投信の収益分配金。譲渡益非課税だった公社債、公社債

投信の譲渡益。雑所得として総合課税されていた外貨預

金の為替差益。同じく雑所得若しくは一時所得として総合

課税されていた金融所得類似の保険収益。などが対象と

して上げられている。
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◎損益通算の範囲を拡大すること＝「貯蓄から投資へ」

という政策的要請に応えて、株式譲渡損失との損益通算

を認める範囲を、以下の様に利子所得も含めて検討する

こと。

 株式譲渡損益と公社債譲渡損益

 上場株式の配当と譲渡損失、公社債投信の収益分配

金と譲渡損失

 株式譲渡損失と利子所得

◎納税環境の整備＝損益通算を行うためには、納税者が

利益と損失を税務当局に申告することが必要。その際、税

務当局は、番号を利用して、納税者の申告書の内容と配

当などの支払者から提出される支払調書の内容とをマッ

チングする。

実際の一体化に向けての取組みは、２００９年に上場株

式及び公募の株式投信の譲渡損失と配当・収益分配金の

損益通算から始まっており、２０１６年からは次の債券取引

に係る譲渡損益と利子・収益分配金の損益通算及び株式

関連と債券関連の損益通算が出来るように平成２５年度

の税制大綱で決定されている。



・損益通算や譲渡損失繰越の対象となる債券「特定公社

債等」＝国債、地方債、公募社債、国内外の公営企業等

が発行した債券、公募公社債投信 等

なお、これらの債券等の投資は、利子・収益分配金が

源泉分離から申告分離へ、譲渡益も非課税から申告分離

へ課税制度が変更される。

また、平成２６年度の金融庁からの税制要望では、金

融商品間での損益通算の範囲が制限されており、投資家

が多様な金融商品に投資しにくい状況といった問題認識

が示され、損益通算範囲をデリバティブ取引・預貯金につ

いても拡大することが要望されている。同様の要望は、前

年度も要望事項として上げられていたが平成２５年度の税

制改正大綱では検討継続事項とされて、平成２６年度もそ

の状況が続いている。

金融行政や業界では今後一層の金融所得一体課税へ

向けての要望を強めていくと予想されるが、主に次の３点

が考えられている。
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① 金融商品に係る損益通算範囲を、ディリバティブ取引・

預貯金利子も拡大すること。

② 損失繰越期間を３年間から延長もしくは無期限とする

こと。

③ 課税実務を簡素化するために、特定口座の利便性向

上やマイナンバー制度導入に伴う税務分野での利用

促進を進めること。

①については、総合取引所実現を睨んで取引所デリバ

ティブから先行してという要望が出されているが、財務省

が懸念する租税回避行為と投資家サイドのリスク回避行

為の論点が整理されていくことが必要とみられる。但し、欧

米諸国ではデリバティブ取引を金融商品間の損益通算の

対象とするのが主流となっている。また②については少な

くとも１０年間、できれば米国やドイツの様に無期限とする

ことが望まれている。 ③に関しては、２０１６年実施を控え

たマイナンバー制度の課税・口座管理実務上の利用が期

待されているが、損益通算を預貯金まで含める場合の

キーとなりそうだ。また、このことは次章で述べるＮＩＳＡな

どの非課税制度拡大にも影響する可能性が高い。



金融所得一体課税への進展
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2012年 2016年

譲渡損失と配当の損
益通算開始

2009年

株式及び株
式投信への
投資

損失繰越期間３年

デリバティブ
取引

店頭ＦＸ取引も２０％の
申告分離課税へ

損失繰越期間３年

債券や公社
債投信取引

デリバティブ取引間の
損益通算開始

譲渡益が課税対象とな
り
２０％の申告分離へ

利子と譲渡損失の損益
通算開始

損失繰越期間３年

相互の損益通算
可能に



非課税投資制度への期待

金融所得課税の一体化が進められる中、個人の投資を

拡大するためにも非課税の投資制度拡充が望まれている。

勿論、中心になるのがＮＩＳＡだが、制度が始まって半年し

か経っていないものの、個人の投資拡大に向けて証券会

社・金融機関の期待は大きい。その背景としては、アベノミ

クスの成長戦略に対する期待感があり、岩盤の様に思え

た一般国民の貯蓄選好から、投資へ向かう為の今後の実

効性のある政策が望まれている。

ＮＩＳＡに関する今後の拡充策としては、

○同制度の維持を、現在の１０年間の暫定的期間から、

制度を恒久化する事

○１年間の投資枠を、現在の１００万円から増額させる事

（マスコミ報道では、年２４０万円案も政府内で検討）

○現在、５年間の累積投資期間（年１００万円×５年間＝

累積投資金額５００万円まで）を長期化する事

などが考えられるが、一層のＮＩＳＡ口座に関する利便性
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向上も必要だ。平成２６年度税制改正大綱では、

最初の制度設計として、当初４年・その次の４年・最終期

間の２年の間でなければ口座開設の金融機関は変更でき

なかったが、２０１５年より毎年金融機関を変更することが

出来ることとなった。また、海外転勤などで一旦ＮＩＳＡ口座

を廃止した場合、翌年以降の再開設も認められた。

今後のＮＩＳＡの更なる拡充には、一般国民の認知と利

用の向上が必要だが、その為には官民一体となって同制

度の国民への浸透策が図られている。金融庁が５月に実

施した調査（ＮＩＳＡ口座の利用状況について）では、今年３

月末の口座数は６５０万口座で約１兆円の資金が投資さ

れており、その内約６割が投資信託、約４割が上場株式等

となっている。同時に約１万名の証券会社や金融機関など

の営業担当者へのアンケート調査が実施されているが、

営業現場では顧客からの質問が多い点として、非課税期

間が５年間であること（全体の５２．３％）、特定口座と損益

通算が出来ないこと（同、４２．５％）が挙げられており、ま

た若年層の利用拡大の為には４割以上の営業担当者が

投資教育が重要としている。



一方、主に企業を通じて加入し従業員が年金資産を自ら

運用する確定拠出年金制度は、今年４月に加入者数が５

００万人を突破した。拠出金残高は８兆円を超え、その内３

割強が投資信託で運用されている。

この制度については、経団連からも年金税制の改善とし

て、拠出限度額の大幅な引き上げ・拠出限度額内での

マッチング拠出の完全自由化・退職一時金からの資産移

管方法の弾力化など、企業の実情に合わせた柔軟な制度

設計が出来るよう改善要望が上がっている（平成２６年度

税制改正要望）。加えて国民間で幅広く利用するために、

公務員などへの加入対象者の拡大、資産の中途引き出し

要件の緩和などが要望事項として加わっている。なお、政

府は今年１０月から毎月の拠出金上限を５．１万円から５．

５万円へ引き上げることを６月に閣議決定している。

この他、証券業協会による平成２６年度税制改正要望で

は、世代間の資産移転促進の為、祖父母などが上場株式

を新規に購入して３年以上保有した場合、孫などへの贈与

について１０００万円まで贈与税非課税とする税制措置の

要望も行っている。
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以上の非課税投資制度は、個人の新たな投資家層を拡

大していく事に重点が置かれており、また投資による資産

形成も重要な政策目的となっているが、その為には、個人

の資産形成目的に合わせた投資教育・適切な商品供給・

これらを支える商品やサービス提供業者にとっても効率的

なインフラ整備などが制度が国民間に定着するポイントと

なりそうだ。



非課税投資制度への期待

非課税投資制度の整備
新たな個人投資家層の拡大

個人の投資による
資産形成

ＮＩＳＡの拡充

確定拠出年金制度の
拡充

世代間資産移転
の促進

投資教育

適切な商品供給

効率的な
インフラ整備

望まれるもの



業界の取組みと変化、そして可能性

金融所得一体課税や非課税投資制度の拡充が投資関

連ビジネスにどの様な変化をもたらすかを考える時に、先

ず個人の投資に起こるであろう次の様な変化に注目する

必要がある。

○ＮＩＳＡなどの非課税投資制度拡充により、若年層を中

心に新たに投資を始める個人が増加する。

○新たに投資を始める層は、投資による資産形成が目

的となるので毎月積み立ての様な累積投資手法が見直さ

れる。

○金融所得一体課税は、個人が自らの金融資産全体

（負債を含む）を一括で管理するというニーズを高める。

これらの個人の投資に対する変化を受けて、以下の様

な投資関連ビジネスの変化が予想される。

・新しい個人投資層の投資の中心は投資信託が中心に

なるとみられるが、少額・長期・累積投資に向いた商品性
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が求められる。その為、投資信託の信託報酬など投資家

が負うコスト引き下げと伴に、受託者の運用能力向上や運

用の透明性を求める動きが強まるが、このことは本年６月

に公表された新成長戦略においても“豊富な家計資産が

成長マネーに向かう循環の確立”の為に必要と指摘されて

いる。

・政策的にも新たな投資家層の為の投資教育は強化さ

れそうだ。これらは行政や業界が中心となって進められる

とみられるが、確定拠出年金制度の導入企業では、従業

員向け投資教育に注力する企業も増えると予想される。

但し、個人が実際の投資行動を取る為には、個々のライフ

スタイルや人生観などにあった助言が必要だ。その為、投

資サービスを提供する側から見ると、既存の個人投資家

層への投資コンサルティングとは異なり、どの様に新しい

個人層への助言を効率的に行っていくかが課題となりそう

だ。

・個人投資家は自分のポートフォリオを作るにあたり、ま

ず現在の金融資産全体をバランスシートの様に見直すこ

とから始め、自分の投資余力や投資スタンスを考える。



その際、ファンドの運用の様にリスク・オンやリスク・オフ

を効率的に行ったり、保有金融資産のリスクヘッジや保有

単価引き下げの様な投資行動をとる個人投資家層が増え

ることも考えられる。これら様々な投資態度を支えるため

に証券会社の営業現場ではコンサルティングがその中心

となっていくのではないだろうか。これを受け証券会社の

個人営業のスタイルも、金融商品販売型から資産管理型

へその重心が移っていく可能性がある。

以上の様な投資関連ビジネスの今後起こりうる変化につ

いて、次の様な対応が証券会社や金融機関には必要では

ないだろうか。

◎職域営業・投資教育の活用＝みずほ銀行は職域営業

で新たなＮＩＳＡ口座獲得を目指すサービスを始めたが、こ

れは給与天引きで投資信託を購入したものをＮＩＳＡ口座

で管理する。この様に、職域営業＋累積非課税投資といっ

たことが他の金融機関や証券会社と金融機関の協働で増

えるだろう。また、確定拠出年金制度を導入した企業へ投

資教育を行うことでも、職域営業の窓口は増えるだろう。

株式会社資本市場研究所きずな
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◎インターネット環境の整備＝多くの個人への助言活動

を効率的に行う為にも、リアルタイムな個人の金融資産管

理や個々に適した金融商品情報、その他営業現場でのコ

ンサルティング支援機能などを営業現場におけるインター

ネット環境整備が求められる。

◎関連（情報等）インフラの共同利用＝投資に関連した

情報や管理インフラなど間接費用の削減ニーズは常に証

券会社などの命題となっているが、ＮＩＳＡなどでの新規個

人層獲得を契機に、同業間などの共同利用が進んでも良

い。
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取組みと変化、可能性

職域営業・投資教育の
活用

インターネット環境の整備

関連インフラの共同利用

資産管理型へ

少額・長期・累積投資の
活用

投資リスク把握と管理

投資関連ビジネスの変化

コ
ス
ト
削
減
と
効
率
化

新しい個人投資家層

累積投資手法の見直し

個人の投資リスク認識


