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流動性預金と投資信託への資金純流入が 6 四半期継続 
－個人金融資産動向：2021 年第 3 四半期－ 

 

宮本 佐知子 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 日本銀行「資金循環統計」によると、2021年9月末の個人金融資産残高は1,999
兆 8,311 億円（前期比 0.4％増、前年比 5.7％増）と、過去最高を更新した。全

体の 53.6％を占める「現金・預金」が前年から 3.7％増加したことに加えて、

前年からの株価上昇を受けて、個人が保有する「投資信託」（前年比 24.0％
増）と「株式等」（同 28.6％増）の残高が大幅に増加した。 

2. 2021 年第 3 四半期（7～9 月期）中の動きを見ると、「流動性預金」「投資信

託」への資金純流入が特に目立ち、それぞれ 6 四半期連続で資金純流入となっ

た。「投資信託」は、上場投資信託（ETF）や分配金を除いたコア部分を見て

も資金純流入が続いており、ラップ口座の契約件数・金額の増加率が高まって

いることや、NISA 口座数・総買付額がコロナ禍のもとで一段と増加している

ことも影響していると考えられる。 
3. ただし、個人が最も多く保有する金融資産は依然として「現金・預金」であ

る。特に、「流動性資産」（現金と流動性預金）は 2021 年 9 月末時点で 669 兆

円、個人金融資産全体に占める割合が 33.5％と過去最高になった。一方、「リ

スク資産」（株式等と投資信託）は直近で増加したとはいえ、個人金融資産に

占める割合は合わせても 15.4％にとどまっている。 
4. 2021 年 9 月 29 日に岸田文雄氏が自民党総裁に選出され、同年 10 月 4 日に岸田

内閣が発足した。岸田首相が掲げる「成長と分配の好循環」の方針の下、分配

策の具体策として言及した「金融所得課税の見直し」に対し、市場の警戒感は

依然として強い。今後の政策運営が注目される中、2021 年 12 月 10 日に公表さ

れた与党令和 4 年度税制改正大綱の内容は、家計にとっては総じて税軽減や非

課税の恩恵を受けにくくなる内容が多く、その影響は広く及ぶと考えられる。 
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Ⅰ 日本銀行統計から見る個人金融資産残高の概況 

2021年 12月 20日に公表された日本銀行「資金循環統計（速報）（2021年第 3四半期）」

によると、2021 年 9 月末の個人金融資産残高は 1,999 兆 8,311 億円（前期比 0.4％増、前年

比 5.7％増）となり、過去 高を更新した（図表 1）。個人金融資産残高は 5四半期連続で

過去 高となった。個人金融資産の 53.6％を占める「現金・預金」は、前年から 3.7％増

加した。新型コロナウイルス（以下、コロナ）感染拡大で消費が引き続き抑制されたこと

が影響したと見られる。また、株価が世界的な経済活動の回復期待や金融緩和の長期化等

を受けて上昇する中で、個人が保有する「投資信託」（前年比 24.0％増）と「株式等」

（同 28.6％増）は、前年から大幅に増加した。 

図表 1 個人金融資産の残高と内訳 

 
（注） 右表は四捨五入した値を表示。 
（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅱ 主な金融資産を巡る個人資金の動き 

図表 2は、四半期ごとの主な金融資産を巡る個人資金の純流出入の動きである。2021年

第 3 四半期（7～9 月期）を中心とする足元の特徴は次の通りである。 

 

１．現金・預金：純流出だが現金と流動性預金の残高は過去 高に 

2021年第 3四半期の「現金・預金」は資金純流出となった。このうち「現金」「流動性

預金」は資金純流入、「定期性預金」は資金純流出となった。「現金・預金」は季節要因

の影響を受けやすく、例年は四半期ごとに純流入と純流出を繰り返す傾向が見られるが、

コロナ禍においては例年と異なり、「流動性預金」への純流入が 6 四半期連続で続いてい

る。その結果、個人が保有する流動性預金残高は 2021 年 9 月末時点で 567 兆円、現金残

高は 103 兆円となり、それぞれ過去 高になった。コロナ感染拡大で消費が抑制されたこ

とも影響したと考えられる。 
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図表 2 主な金融資産への個人資金純流出入（四半期ベース） 

 

（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

 

２．債務証券：国債は純流出、事業債は純流入 

2021年第 3四半期の債務証券は資金純流入となった。個人が保有する債務証券のうち、

約 5 割を占める「国債」は資金純流出となった。個人が購入できる国債には「個人向け国

債」と「新窓販国債」がある。「個人向け国債」は、マイナス金利政策下で預金金利が下

がる中でも元本と年 0.05％の 低金利が保証されることに加えて、取扱金融機関によって

は応募額に応じて現金を還元する販売促進キャンペーンが展開されたため、個人から一定

の需要を集めてきた（図表 3）。ただし販売促進キャンペーンについては、現金の還元を

受けた後に中途換金する個人も多かったことなどから、現在では各社とも還元額を当初よ

りも縮小して実施している。「新窓販国債」は、金利低下等のために新規募集が中止され

ている。10 年物のみが 2021 年 3 月から再開されたものの同年 7 月から再び中止されてい

る1。この中で、2021 年第 3 四半期は、個人向け国債を中心に個人資金の流入は続いたも

のの、それを上回る償還があったため、国債全体では資金純流出になったとみられる。 

債務証券のうち「事業債」は資金純流入となり、個人が保有する事業債残高は一段と増

加した（図表 4）。コロナ感染拡大の中で一旦、低調となっていた個人向け社債の発行だ

が、2021 年 7 月には三菱 UFJ フィナンシャル・グループが個人向け社債（劣後債、期間

10 年）を 1,300 億円、2021 年 9 月にはソフトバンクグループが個人向け社債（劣後債、期

間 7 年）を 4,500 億円発行した。 

この他、債務証券のうち「信託受益権」は資金純流入となった。この項目には、金銭信

託などの受益権が含まれており、投資信託受益権は（後述の通り）別項目となっている。 
 

1  財務省では金利水準等を勘案し、新窓販国債の募集について、2 年物は 2014 年 11 月から、5 年物は 2015 年 9
月から中止している。10 年物は 2021 年 3 月から再開したが、同年 7 月から中止し、その後同年 11 月に再開し

たが、同年 12 月から再度中止している。 
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３．上場株式：個人の存在感は引き続き高い 

2021年第 3四半期の「上場株式」は小幅ながら資金純流出となった。株式市場における

個人部門の株式売買状況を見ると、週間売買代金の平均額は、2019年は 4.0兆円、2020年

は 5.5 兆円、そして 2021 年は 6.8 兆円へ増加した（図表 5）。売買代金で見る個人部門の

市場シェアも、2019 年は 20％、2020 年は 23％、そして 2021 年は 25％へ上昇した。総じ

て、個人投資家の存在感は高まっている。 

また、投資部門別の株式売買差額を見ると、個人部門の株式売買には総じて逆張りの傾

向が見られてきたが、2021年第 3四半期においても、株価が調整すると株式を買い越し、

株価が上昇すると売り越す動きが観察されている（図表 6）。2021 年 9 月には菅義偉首相

の自民党総裁選への不出馬表明を受けて日経平均株価が急上昇し、同年 9月 14日には 3万

670円と、約 31年ぶりの高値を付けたが、その中では個人部門は株式を大きく売り越して

いた。同年 9 月 29 日に岸田文雄氏が自民党総裁に選出され、同年 10 月 4 日には岸田内閣

が発足、就任直後の記者会見で岸田首相が「成長と分配の好循環」の方針の下、分配策の

具体策として「金融所得課税の見直し」を選択肢の一つとして明言し2、10月 6日までに日

経平均株価は 8 営業日連続で下落したが、その中では個人部門は株式を大きく買い越して

いた。 

この他、上場株式を巡る足元での動きとしては、政府が 2021 年 10 月 25 日、日本郵政

株の第 3 次売却を実施、1 株 820.6 円で売却した3。この売却により、東日本大震災の復興

財源として約 8,367 億円を確保するとともに、政府の出資比率は郵政民営化法で保有が義

務付けられた総株式数の 1/3 超まで下がることになった。さらに政府は、2021 年 12 月 8

日、政府が保有する東京地下鉄（東京メトロ）の株式を一部売却することを発表した4。 

 
2  「岸田内閣発足、衆院選 31 日投開票、戦後 短解散へ」日本経済新聞 2021 年 10 月 5 日。 
3  「郵政株売却、1 株 820.6 円、財務省決定、復興財源 8367 億円確保」日本経済新聞 2021 年 10 月 26 日 
4  「東京メトロ株、一部売却へ、政府発表、財制審に諮問」日本経済新聞 2021 年 12 月 9 日 

図表 3 個人向け国債の販売額の推移 図表 4 個人が保有する事業債残高 

  
（出所）財務省より野村資本市場研究所作成 （出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1
6/

1

1
6/

7

1
7/

1

1
7/

7

1
8/

1

1
8/

7

1
9/

1

1
9/

7

2
0/

1

2
0/

7

2
1/

1

2
1/

7

2
2/

1

（年/月）

変動１０年 固定５年 固定３年

（億円）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

16 17 18 19 20 21

（兆円）

（年）



野村資本市場クォータリー 2022 Winter 

 166 

図表 5 株式市場における個人部門の売買状況 

 
（注） 1．二市場（東京・名古屋）一・二部等合計。 

2．個人のシェアは委託合計額に占める割合。現金と信用取引の合計。 
3．データは 2021 年 12 月第 2 週までを表示。 

（出所）日本取引所グループより野村資本市場研究所作成 

図表 6 投資部門別の株式売買状況 

 
（注） 1．二市場（東京・名古屋）一・二部等合計。 

2．プラスは買い越し、マイナスは売り越しを示す。 
（出所）日本取引所グループより野村資本市場研究所作成 
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４．投資信託：全体・コア部分共に純流入継続 

2021 年第 3 四半期の「投資信託」は資金純流入となった。同四半期の資金純流入額は 1

兆 7,179 億円であり、6 四半期連続で資金純流入となった。日本銀行がこのデータを推計

するために参照する投資信託協会の月次統計を見ると、2021年第 3四半期は「公募投資信

託」全体では資金純流入であり、その内訳である「公社債投資信託」と｢株式投資信託｣は

それぞれ資金純流入となっている（図表 7、図表 8、図表 9）。株式投資信託の純資産残

高は、2021 年第 3 四半期末に過去 高となり、その後も過去 高圏にある。 

図表 7 公募投資信託への資金流出入と資産残高 

 
（注） 1．公募投資信託は株式投資信託と公社債投資信託の合計。 

2．解約額と償還額はマイナス表示。資金増減額は設定額から解約額と償還額を引いたもの。 
3．データは 2021 年 11 月までを表示。 

（出所）投資信託協会より野村資本市場研究所作成 

図表 8 公社債投資信託への資金流出入と資産残高 

 
（注） 1．解約額と償還額はマイナス表示。資金増減額は設定額から解約額と償還額を引いたもの。 

2．データは 2021 年 11 月までを表示。 
（出所）投資信託協会より野村資本市場研究所作成 
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図表 9 株式投資信託への資金流出入と資産残高 

 

（注） 1．解約額と償還額はマイナス表示。資金増減額は設定額から解約額と償還額を引いたもの。 
2．データは 2021 年 11 月までを表示。 

（出所）投資信託協会より野村資本市場研究所作成 

 

株式投資信託への資金流入には日本銀行による上場投資信託（ETF）の買い入れが影響

していることを考慮し、本稿では株式投資信託から ETF と分配金も除いたものをコア部

分と扱っているが、そのコア部分を見ても、資金純流入が続いている（図表 10）。コア

部分への資金純流入は 12 か月連続で続いており、このような継続的な資金純流入が見ら

れたのは、2010 年以来のことである。 

投資信託への資金流入には、ラップ口座や少額投資非課税制度（NISA）を通じた資金

流入も影響する。ラップ口座については、日本投資顧問業協会統計によると 2021 年 9 月

末時点の件数は 133 万 5,770 件、金額は 12 兆 6,102 億円であり、2021 年 6 月末からそれぞ

れ 9.2％、5.7％増加しており、増加率が高まっている（図表 11）。 

 
図表 10 株式投資信託（除く ETF）の資金流出入 図表 11 ラップ口座の利用状況 

（注） データは 2021 年 11 月までを表示。 
（出所）投資信託協会より野村資本市場研究所作成 

（注） データは 2021 年 9 月までを表示。 
（出所）日本投資顧問業協会より野村資本市場研究

所作成 

-6

-4

-2

0

2

4

6

16 17 18 19 20 21

（兆円）

（年）

設定額 解約額＋償還額 資金増減額

株式投信の資金流出入

0

20

40

60

80

100

120

140

160

16 17 18 19 20 21

（兆円）

（年）

株式投信の資産残高

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

16 17 18 19 20 21

資金増減額 資金増減額－分配金

（兆円）

（年）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

2

4

6

8

10

12

14

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9

16 17 18 19 20 21

（万件）（兆円）

（年/月）

金額（左軸） 件数（右軸）



流動性預金と投資信託への資金純流入が 6四半期継続 －個人金融資産動向：2021年第 3四半期－ 

 

 169 

一方、NISA（一般・つみたて）については、金融庁統計によると 2021 年 9 月末時点の

口座数は 1,713万 2,399口座、総買付額は 24兆 8,428億円（うち、つみたて NISAは 472万

7,455口座、1兆2,913億円）であり、2021年6月末から順に3.5％、3.5％増加した。また、

ジュニア NISA については、同時点の口座数は 64 万 3,270 口座、総買付額は 3,773 億円で

あり、2021 年 6 月末から順に 12.9％、13.6％増加した。これらの NISA 口座は、特にネッ

ト証券において口座増加が著しい。 

2021年第 3四半期の世界金融市場では、金融緩和の長期化やコロナワクチン普及加速と

経済正常化への期待などから、米国では同年 7 月から 8 月にかけて株価は上昇基調を維持

したが、同年 9 月に入ると中国恒大集団の信用不安や米長期金利の上昇基調を背景に利益

確定が進む局面が見られた。日本では同年 7 月に東京都で緊急事態宣言が発令された後、

株価は下落基調になったが、菅義偉前首相の自民党総裁選不出馬表明を受けて新政権への

期待感から上昇した。しかし、同年 9 月末の総裁選で岸田文雄氏が選出された後は金融所

得課税の引き上げ懸念などから株価は伸び悩んだ。 

このような環境の下、投資信託市場における個人資金の流入先を見ると、米国を中心に

高い成長が期待できる企業の株式へ投資する投資信託に、多くの個人資金が純流入した。

2021年第 3四半期の投資信託の資金純増額ランキングの首位は、「アライアンス・バーン

スタイン・米国成長株投信 D コース毎月決算型（為替ヘッジなし）予想分配金提示型」

だった（図表 12）。2 位以下を大きく引き離した資金純流入があった同投資信託は、2021

図表 12 投資信託の資金純増額ランキング 

  
（注） 1．対象は追加型投信で、該当月に新規設定された投信や償還された投信、上場投信は除外されて

いる。そのため、例えば 2021 年 4 月に新規設定された投信については、表中 2021 年第 2 四半

期は設定月を除いた資金純増額が記載されている。 
2．単位は億円。 

（出所）R&I『ファンド情報』より野村資本市場研究所作成 

順位 ファンド名 投信会社 資金純増額 ファンド名 投信会社 資金純増額 ファンド名 投信会社 資金純増額

1

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｄコース

毎月決算型（為替ヘッジなし）
予想分配金提示型

アライアンス 1,737

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｄコース

毎月決算型（為替ヘッジなし）
予想分配金提示型

アライアンス 3,044

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｄコース

毎月決算型（為替ヘッジなし）
予想分配金提示型

アライアンス 945

2 野村ファンドラップ債券プレミア 野村 1,299
ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ 米国株式

（Ｓ＆Ｐ500）
三菱UFJ

国際
1,342

ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ 米国株式
（Ｓ＆Ｐ500）

三菱UFJ
国際

468

3
グローバル・エクスポネンシャル・

イノベーション・ファンド
日興 1,233

グローバルＡＩファンド
（予想分配金提示型）

三井住友DS 867
ベイリー・ギフォード世界成長企業
戦略／ＳＭＴ．ＬＮ外国投資証券

ファンド

三菱UFJ
国際

313

4
ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ 米国株式

（Ｓ＆Ｐ500）
三菱UFJ

国際
1,204 日興FW・日本債券ファンド 三井住友DS 837

マニュライフ・円ハイブリッド債券
インカム・ファンド（年１回決算型）

マニュライフ 247

5
イノベーティブ・カーボン
ニュートラル戦略ファンド

三井住友DS 1,102
グローバル・エクスポネンシャル・

イノベーション・ファンド
日興 804

ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ 全世界株式
（オール・カントリー）

三菱UFJ
国際

224

6
グローバルＡＩファンド
（予想分配金提示型）

三井住友DS 914
アライアンス・バーンスタイン・

米国成長株投信Ｂコース
（為替ヘッジなし）

アライアンス 758
グローバルＡＩファンド
（予想分配金提示型）

三井住友DS 223

7
フィデリティ・世界割安成長株投信

Ｂコース（為替ヘッジなし）
フィデリティ 736

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｃコース

毎月決算型（為替ヘッジあり）
予想分配金提示型

アライアンス 709
アライアンス・バーンスタイン・

米国成長株投信Ｂコース
（為替ヘッジなし）

アライアンス 210

8

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｃコース

毎月決算型（為替ヘッジあり）
予想分配金提示型

アライアンス 688
SBI・V・S&P500インデックス・

ファンド
SBI 694

ティー・ロウ・プライス
米国割安優良株式ファンド
 Bコース（為替ヘッジなし）

ティー・ロウ・
プライス

209

9
ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ 全世界株式

（オール・カントリー）
三菱UFJ

国際
654

ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ 全世界株式
（オール・カントリー）

三菱UFJ
国際

673
先進国株式インデックスファンド

（ラップ向け）
三菱UFJ

国際
205

10 投資のソムリエ アセマネOne 643
GSフューチャー・テクノロジー・リー

ダーズ　Bコース
（為替ヘッジなし）

ゴールドマン 644

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信　Ｃコース

毎月決算型（為替ヘッジあり）
予想分配金提示型

アライアンス 201

（参考）2021年10月2021年第3四半期（7～9月）2021年第2四半期（4～6月）
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年 6 月末時点で純資産総額が 1 兆円を上回り、同年 7 月末から純資産総額が 大の公募株

式投資信託（ETF を除く）となっている。また、同シリーズで毎月決算型ではないタイプ

や為替ヘッジがあるタイプも、図表 12 のランキングではそれぞれ 6 位と 7 位に入った。

ランキング 2位の「eMAXIS Slim米国株式（S&P500）」は、主として米国 S&P500指数の

値動きに連動する投資成果をめざす投資信託であり、つみたて NISA 対象の投資信託でも

ある。3 位の「グローバル AI ファンド（予想分配金提示型）」は、米国企業を中心に AI

関連銘柄で運用する投資信託であり、１位の「アライアンス・バーンスタイン・米国成長

株投信Dコース毎月決算型（為替ヘッジなし）予想分配金提示型」と同様に、毎月分配型

である。同投資信託では 2021 年 10 月まで 13 か月連続で毎月 500 円の分配金が支払われ

ていたことも市場の注目を集めていたが、同年 11月に分配金が 400円に引き下げられた。 

 

５．保険・年金・定型保証：純流入、生命保険受給権も純流入 

2021 年第 3 四半期の「保険・年金・定型保証」は資金純流入となった。このうち、｢生

命保険受給権｣「非生命保険準備金」「年金受給権」「定型保証」は資金純流入、｢年金保

険受給権｣は資金純流出となった。保険会社は、これまでは対面契約が中心だったが、コ

ロナ禍のもとでは、オンライン上で相談に応じたり、契約手続きを完結する取り組みが広

がりつつある。人工知能（AI）を活用して、顧客に保険商品を紹介したり、相談に応じ

るサービスも登場している。また、日本郵政グループは、かんぽ生命の保険の不適切な販

売問題を受けて個人向けの保険商品の営業を自粛してきたが、2021年 4月から営業活動を

再開し、再発防止に向けて営業現場の管理体制の強化や営業拠点の集約などを進めている。 

なお、2021年 7月 1日より、生命保険協会にて、生命保険の有無を照会できる制度が開

始された。これまでは災害時に保険証券を紛失した場合にのみ照会が可能だったが、一般

個人でも契約者の死亡や認知判断能力の低下など一定の条件の場合に利用することができ

る。相続時に、親がどのような生命保険を契約しているか子が知らないケースは多いと見

られ、確実な保険金請求のためのセーフティネットとしての機能が期待されている。 

 

６．外国資産：外貨預金は純流出、対外証券投資は純流入 

2021年第 3四半期の外国資産は、「外貨預金」は資金純流出、「対外証券投資」は資金

純流入となった。ドル円相場は、2021年第 1四半期に大きく円安に動いた後、同年第 2四

半期、第 3 四半期も円安の流れが続いている。個人が保有する対外証券投資は、近年はほ

ぼ横ばい圏での推移となっている（図表 13）。 

なお、2021年 9月末時点で個人が保有する外貨建資産残高（外貨建投資信託、外貨建対

外証券投資、外貨預金の合計）が個人金融資産に占める割合は、2.4％と推定される（図

表 14）。 
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図表 13 個人が保有する対外証券投資 図表 14 個人が保有する外貨建資産の割合 

 
（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 （出所）日本銀行等より野村資本市場研究所推定 

 

Ⅲ コロナ禍の 2021 年第 3 四半期のまとめ 

ここまで述べてきた、2021年第 3四半期における個人資金の動きをまとめると、「流動

性預金」「投資信託」への資金純流入が特に目立ったほか、「生命保険受給権」「事業債」

なども資金純流入となった。「流動性預金」と「投資信託」は 6 四半期連続で資金純流入

となっており、「投資信託」は ETF や分配金を除いたコア部分を見ても資金純流入が続

いている。このような「投資信託」への継続的な資金純流入には、ラップ口座の契約件

数・金額の増加率が高まっていることや、NISA 口座数・総買付額がコロナ禍のもとで

ネット証券を中心に一段と増加していることも影響していると考えられる。これに対し、

個人資金は「定期性預金」から多額の純流出が続いているほか、「年金保険受給権」「外

貨預金」などからも純流出となった。総じて個人は、「流動性預金」で流動性を確保する

一方で、相場変動に機敏に反応した人も少なくなかったといえよう。 

個人が も多く保有する金融資産は依然として「現金・預金」である。特に、「流動性

資産」（現金と流動性預金）は 2021 年 9 月末時点で 669 兆円、個人金融資産全体に占め

る割合が 33.5％と過去 高になった（図表 15）。一方、「リスク資産」（株式等と投資

信託）は直近で増加してきたとはいえ、個人金融資産に占める割合は 15.4％にとどまって

いる（図表 16）。また、「負債」は 362兆円であり、個人金融資産に対する割合は 18.1％

と、過去に比べて低水準にある。 

2021 年 9 月 29 日に岸田氏が自民党総裁に選出され、同年 10 月 4 日には岸田内閣が発足

した。同年 10 月 31 日に投開票が行われた衆院議員選挙では、自民・公明の与党が 293 議

席を獲得し、過半数を確保した。岸田首相が掲げる「成長と分配の好循環」の方針の下、

分配策の具体策として言及した「金融所得課税の見直し」に対し、市場の警戒感は依然と

して強い。今後の政策運営が注目される中、2021年 12月 10日に自民党・公明党から公表

された「令和 4 年度税制改正大綱」は、家計へ影響を及ぼす様々な注目点があるので、次

章で整理したい。 
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図表 15 個人金融資産に占める流動性資産 図表 16 個人金融資産に占めるリスク資産 

  
（注） 流動性資産は現金と流動性預金の合計。 
（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

（注） リスク資産は株式等と投資信託の合計。 
（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅳ 令和 4 年度税制改正大綱の注目点 

2021 年 12 月 10 日、自民党・公明党から「令和 4 年度税制改正大綱」が公表された。事

前に注目されていた金融所得課税を巡る議論は来年度以降に先送りされたものの、今回の

大綱に盛り込まれた内容は家計金融資産への影響が大きいと見られるものも多い。以下で

はそれらの概要を整理する。 

 

１．税制改正大綱に盛り込まれたもの 

１）上場株式等について 

（１）上場株式等の配当所得等の課税の特例の見直し（大口株主等の要件の見直し） 

大口株主等が保有する株式については、会社の経営に参画する持分としての事業参

加的な性格が強いことから、その支払を受ける上場株式等の配当等は、金融所得とし

て分離課税とすることは必ずしも適当ではなく、事業所得とのバランスを踏まえ、総

合課税の対象とされている。現行では、株式等保有割合が 3％以上の株主が対象とさ

れている。 

今回の大綱では、上場株式等の配当等の支払を受ける個人株主自身が保有する株式

に加えて、同族会社が保有する株式等も含めた実質的な株式等保有割合が 3％以上の

場合には、総合課税の対象とされ、分離課税の適用を受けることができなくなった。

また、上場株式等の配当等の支払をする内国法人は、その配当等の支払に係る基準日

においてその株式等保有割合が 1％以上の株主に関する報告書を、配当等の支払の確

定した日から一か月以内に、当該内国法人の本店又は主たる事務所の所在地の所轄税

務署長に提出することが求められた。これらの改正は、令和 5 年 10 月 1 日以後に支

払うべき上場株式等の配当等について適用される。 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

現金+流動性預金の残高（右軸）

（現金+流動性預金）/金融資産（左軸）

（年）

（兆円）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

（年）

有価証券

リスク資産



流動性預金と投資信託への資金純流入が 6四半期継続 －個人金融資産動向：2021年第 3四半期－ 

 

 173 

（２）上場株式等の配当所得等に係る課税方式 

上場株式等の配当所得等に係る課税方式ついては、現行では国民健康保険や後期高

齢者医療制度の保険料への影響等を考慮して、所得税と個人住民税において異なる課

税方式を選択することが可能である。 

今回の大綱では、所得税と個人住民税の課税方式を一致させることとされ、異なる

方式を選択できなくなった。これに伴い、上場株式等に係る譲渡損失の損益通算及び

繰越控除の適用要件が所得税と一致するよう規定の整備が行われる。この改正は、令

和 6 年度分以後の個人住民税について適用される。 

 

（３）NISA の利便性向上 

金融庁が令和 4 年度税制改正要望に掲げていた、NISA 口座の利便性向上などにつ

いては、今回の大綱では、①マイナンバーカードを活用して投資者が自身の NISA 口

座の有無等を即時に確認できるよう、②2025 年からの新 NISA への制度変更において、

年を跨いでもシームレスに 2 階部分での買い付けができるよう、それぞれ所要の措置

が講じられることになった。 

 

２）土地・住宅について 

（１）住宅ローン控除等の延長と見直し 

住宅ローンの所得税額の特別控除については、今回の大綱では、適用期限が令和 7

年 12 月 31 日までの 4 年間延長された。借入限度額は、現行の上乗せ措置は終了し、

住宅の環境性能などに応じた上乗せ措置が段階的に講じられる。控除期間は、新築の

認定住宅等は 13 年間だが、中古は一律 10 年とされた。控除率は、現行では年末の

ローン残高の 1％だが、毎年の住宅ローン控除額が住宅ローン支払利息額を上回る状

況に対応する観点から、0.7％に引き下げられた。適用対象者の所得要件は、現行の

「3,000 万円以下」から、「2,000 万円以下」に引き下げられた。 

また、住宅ローン控除額のうち、所得税額から控除しきれない額は、控除限度額の

範囲内で個人住民税から控除される。今回の大綱では、控除限度額は 5％（ 高 9.75

万円）に減額され、この措置も令和 7 年 12 月 31 日まで延長された。 

 

（２）直系尊属から住宅取得等資金の贈与を受けた場合の贈与税の非課税措置の延長と

見直し 

直系尊属から住宅取得等資金の贈与を受けた場合の贈与税の非課税措置等について

は、今回の大綱では、適用期限を令和 5 年 12 月 31 日まで 2 年間延長された。非課税

限度額は、 大 1,500 万円から 1,000 万円に減額された。適用対象となる既存住宅家

屋の要件について、築年数要件が廃止され、新耐震基準に適合している住宅用家屋で

あることが加えられた。また、受贈者の年齢要件は 18 歳以上（現行は 20 歳以上）に

引き下げられた。 
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（３）固定資産税 

土地に係る固定資産税については、コロナ禍の対策として令和 3 年度に限り、地価

が上昇しても令和 2 年度と同じ税額に据え置く特例措置がとられていた。今回の大綱

では、負担軽減措置は商業地に限られ、住宅地の軽減措置は取りやめになるため、住

宅地の時価上昇は税額に反映されることになる。 

 

３）資産全体について：財産債務調書制度の見直し 

財産債務調書制度については、現行では提出義務者は所得 2,000 万円超、かつ、総

資産 3 億円以上又は有価証券等 1 億円以上を有する人であり、提出期限は翌年 3 月 15

日である。今回の大綱では、提出義務者に総資産 10 億円以上（所得基準なし）を有

する人が追加され、提出期限は翌年 6 月 30 日とされた。多額の資産を保有していれ

ば、所得ゼロでも対象となる。また、財産債務調書への記載を省略することができる

家庭用動産の取得価額の基準を 300 万円未満（現行は 100 万円未満）に引き上げるほ

か、記載事項について運用上の見直しを行うこととされた。これらは、令和 5 年分以

後の財産債務調書について適用される。 

 

２．税制改正大綱に記載された、来年度以降の検討に係るもの 

今回の大綱では「令和 4 年度税制改正の基本的考え方」として以下の重要項目について

も記載され、今後の議論の行方が注意されるため、以下では項目ごとに今回の大綱に記載

された文言を抜粋して紹介する。いずれの項目も、令和 3 年度税制改正大綱でも言及され

ていたものであり、前年から文言が大きく変わった箇所には筆者が下線を付している。 

 

１）私的年金等に関する公平な税制のあり方 

「働き方やライフコースが多様化する中で、老後の生活に備えるための支援につい

て、働き方によって有利・不利が生じない公平な税制を構築することが、豊かな老後

生活に向けた安定的な資産形成の助けとなると考えられる。 

こうした観点から、令和 3 年度税制改正大網では、私的年金等の拠出・給付段階で

の課税について、雇用の流動性や経済成長との整合性なども踏まえ、税制が老後の生

活や資産形成を左右しない仕組みとするべく、諸外国の例も参考に給与・退職一時

金・年金給付の間の税負担のバランスを踏まえた姿とする必要性について指摘した。

私的年金や退職給付のあり方は、個人の生活設計にも密接に関係することなどを十分

に踏まえながら、拠出・運用・給付の各段階を通じた適正かつ公平な税負担を確保で

きる包括的な見直しに向けて、例えば各種私的年金の共通の非課税拠出枠や従業員そ

れぞれに私的年金等を管理する個人退職年金勘定を設けるといった論議も参考にしな

がら、老後に係る税制について、あるべき方向性や全体像の共有を深めながら、具体

的な案の検討を進めていく。」 



流動性預金と投資信託への資金純流入が 6四半期継続 －個人金融資産動向：2021年第 3四半期－ 
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２）金融所得に対する課税のあり方 

「なお、高所得者層において、所得に占める金融所得等の割合が高いことにより、

所得税負担率が低下する状況がみられるため、これを是正し、税負担の公平性を確保

する観点から、金融所得に対する課税のあり方について検討する必要がある。その際、

一般投資家が投資しやすい環境を損なわないよう十分に配慮しつつ、諸外国の制度や

市場への影響も踏まえ、総合的な検討を行う。」 

 

３）相続税・贈与税のあり方 

「高齢化等に伴い、高齢世代に資産が偏在するとともに、相続による資産の世代間

移転の時期がより高齢期にシフトしており、結果として若年世代への資産移転が進み

にくい状況にある。 

高齢世代が保有する資産がより早いタイミングで若年世代に移転することになれば、

その有効活用を通じた経済の活性化が期待される。 

一方、相続税・贈与税は、税制が資産の再分配機能を果たす上で重要な役割を担っ

ている。高齢世代の資産が、適切な負担を伴うことなく世代を超えて引き継がれるこ

ととなれば、格差の固定化につながりかねない。 

このため、資産の再分配機能の確保を図りつつ、資産の早期の世代間移転を促進す

るための税制を構築していくことが重要である。 

わが国では、相続税と贈与税が別個の税体系として存在しており、贈与税は、相続

税の累進回避を防止する観点から高い税率が設定されている。このため、将来の相続

財産が比較的少ない層にとっては、生前贈与に対し抑制的に働いている面がある一方

で、相当に高額な相続財産を有する層にとっては、財産の分割贈与を通じて相続税の

累進負担を回避しながら多額の財産を移転することが可能となっている。 

今後、諸外国の制度も参考にしつつ、相続税と贈与税をより一体的に捉えて課税す

る観点から、現行の相続時精算課税制度と暦年課税制度のあり方を見直すなど、格差

の固定化防止等の観点も踏まえながら、資産移転時期の選択に中立的な税制の構築に

向けて、本格的な検討を進める。 

あわせて、経済対策として現在講じられている贈与税の非課税措置は、限度額の範

囲内では家族内における資産の移転に対して何らの税負担も求めない制度となってい

ることから、そのあり方について、格差の固定化防止等の観点を踏まえ、不断の見直

しを行っていく必要がある。」 

 

この他、金融庁が税制改正要望に掲げていた、デリバティブ取引に係る金融所得課

税の更なる一体化については、今回の大綱では「検討事項」として「金融所得課税の

あり方を総合的に検討していく中で、意図的な租税回避行為を防止するための方策等

に関するこれまでの検討の成果を踏まえ、早期に検討する。」と記載されている。 
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総じて、今回の大綱は、家計にとっては、税軽減や非課税の恩恵を受けにくくなる

内容が多いと言えよう。その影響は、富裕層から中間所得層まで広く及ぶと考えられ

る。 

 

 

 

 


