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金融庁、積立 NISA の導入・現行 NISA の投資可能期間の恒久化を要望 

金融調査部 研究員 

是枝 俊悟 

[要約] 

 2016年 8月 31日に、金融庁は「平成 29年度税制改正要望項目」を公表した。本稿は、

金融庁の税制改正要望のうち、NISA関連について解説・分析する。 

 金融庁は、①積立 NISAの創設（年間非課税枠 60万円×非課税で保有できる期間 20 年

間）、②現行 NISAの非課税で保有できる期間の終了時の扱い（非課税枠を一定額超過し

てもロールオーバー可、評価損発生時は簿価で課税口座に払出し）、③現行 NISAの新規

投資が可能な期間の恒久化の３点を要望している。 

 積立 NISAには制約が多く、導入が実現しても現行 NISA と比べて積立 NISA の利用が有

利となる層はかなり限定されるだろう。ただし、制度面では不利であっても、積立 NISA

が選択肢を減らして選びやすいようにした「投資初心者向けの制度」として発展する可

能性もある。現行 NISAの新規投資が可能な期間の恒久化は、現行 NISAの利用の一層の

進展に資するものと考えられる。 

 金融庁の要望が実現しても、NISAには使いづらい面がなお残る。NISAを簡素で使いや

すく、分かりやすい制度とし、個人投資家の資産形成をより一層支援する制度とするた

めには、筆者は、主に、「２つの恒久化」と、非課税枠の「拠出額」で管理することの

２点を実現すべきと考えている。 
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税制改正のスケジュール 

2016 年 8月 31日、金融庁はウェブサイトに「平成 29年度税制改正要望項目」1を公表した。 

各省庁から寄せられた税制改正要望は財務省に取りまとめられ、ウェブサイト 2に一覧が掲載

されている（本稿では、金融庁および財務省のウェブサイトに公表された金融庁の税制改正要

望を総称して「金融庁要望」と表記する）。 

今後、秋から年末にかけて与党内の税制調査会を中心に、各省庁から寄せられた税制改正要

望、および税制の全体像に関わる改正（配偶者控除の見直し等）の実施の是非について議論が

行われる。例年通りのスケジュールであれば、12 月中旬ごろに、与党税制調査会により「平成

29年度税制改正大綱」が決定・公表され、2017年度の税制改正の大枠が固まることになる。 

その後、2017 年の通常国会に大綱をもとにした税制改正法案が国会に提出され、年度内に法

案成立となる見込みである。現在は衆議院・参議院ともに与党が過半数を占めているため、「平

成 29年度税制改正大綱」に記載された内容はほぼそのまま実施されるものと考えてよいだろう。 

 

１．金融庁要望の解説 

（１）積立 NISA の新設 

金融庁は、「少額からの積立・分散投資の促進のため」に積立 NISA の新設を要望している。

積立 NISA（案）の概要を現行 NISA（積立 NISA（案）と区別するため、年 120万円非課税枠の現

行制度における NISAを現行 NISAと表記する）と比較する形で示したものが次の図表１である。 

図表１ 金融庁要望の積立 NISA（案）と現行 NISAの制度概要 

 積立 NISA（案） 現行 NISA 

投資方法 
あらかじめ締結した契約に基づき定期・定額で

投資（積立）を行うものに限定 

単発で金融商品を購入することも、定

期・定額で購入することも可能 

投資対象商品 

長期の積立・分散投資に適した一定の投資商品

（例：バランス型ファンド、非毎月分配型ファ

ンド等） 

上場株式、公募株式投信、 

REIT、ETFなど 

非課税対象 （明記はないが現行 NISAと同様と考えられる） 配当・分配金、譲渡益 

新規投資が 

可能な期間 

恒久措置 現行法では 2014年～2023年 

⇒金融庁は恒久化を要望 

運用益非課税で 

保有できる期間 

最長 20年間 最長 5 年間（ただし、ロールオーバー

可能） 

各年の非課税枠 
60万円 2014年・2015年…100万円 

2016年以後…120万円 

非課税枠の累計 60万円×20年間＝1,200万円 120万円×5年間＝600万円 

両制度の関係 現行 NISAとは選択的に利用可能とする 

（出所）金融庁要望および現行法令をもとに大和総研作成 

                                 
1 http://www.fsa.go.jp/news/28/sonota/20160831-3/01.pdf 
2 http://www.mof.go.jp/tax_policy/tax_reform/outline/fy2017/request/index.htm 

http://www.fsa.go.jp/news/28/sonota/20160831-3/01.pdf
http://www.mof.go.jp/tax_policy/tax_reform/outline/fy2017/request/index.htm
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■投資方法 

 現行 NISAでは単発で金融商品を購入することも、るいとうや投信積立を利用して定期・定額

で金融商品を購入することも可能である。他方、積立 NISA（案）での投資方法は、その名の通

り、積立での投資に限定するとしている。 

 

■投資対象商品 

投資対象商品は、現行 NISAでは上場株式、公募株式投信、REIT、ETFなどであるが、積立 NISA

（案）では「長期の積立・分散投資に適した一定の投資商品」としており、現行の NISA の投資

対象商品から絞り込みが行われることが想定されている。積立 NISA（案）での投資対象商品の

具体例として、金融庁は「バランス型ファンド、非毎月分配型ファンド等」を掲げている。 

 バランス型ファンドは、国内・国外の株式・債券・REIT など複数のアセットクラスにバラン

スよく投資を行う投資信託の総称である。各アセットクラスへの投資配分を固定して機械的に

リバランスを行うものや、市場環境に応じてファンドマネージャーが各アセットクラスの投資

配分を見直すものなどがある。バランス型ファンドは、複数のアセットクラスへの分散投資を

行うため、単一のアセットクラスへ投資する投資信託（例えば、日本株式のみに投資する投資

信託）と比べて、相対的にリスクを抑えやすい性質を持っている。この性質により、金融庁は

バランス型ファンドを長期の積立・分散投資に適していると判断したものと考えられる。 

毎月分配型ファンドは、毎月決算を行い毎月分配金を支払う投資信託である。毎月分配型フ

ァンドは年 1 回決算の投資信託などと比べて高頻度の分配を行うため、分配金の一部または全

部が元本の払い戻し（特別分配金）であることも少なくない。元本払戻金はそもそも非課税で

あるため、元本払戻金が頻繁に支払われる投資信託では NISA の非課税メリットを十分に活かし

切れない。こうした性質により、金融庁は毎月分配型ファンドを長期の積立・分散投資に適し

ていないと判断したものと考えられる。 

なお、金融庁要望において積立 NISA（案）を導入することにより「分散投資（投資対象の分

散と投資時期の分散）により、中長期的に安定的なリターンの実現が可能に」することが掲げ

られていることから、銘柄分散効果のない上場株式の個別銘柄は、積立 NISAの投資対象として

想定されていないものと考えられる。 

 

■新規投資が可能な期間 

 金融庁は、積立 NISA（案）の新規投資が可能な期間について「恒久措置」としている。現行

NISA の新規投資が可能な期間は、現行法上、2014 年から 2023 年までであるが、金融庁は現行

NISA の新規投資が可能な期間についても恒久化を要望している（現行 NISAの恒久化についての

解説は 6ページ以後で後述）。 
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■各年の非課税枠・非課税で保有できる期間 

 金融庁は、積立 NISA（案）における各年の非課税枠を 60 万円、非課税で保有できる期間を

20年間としている。したがって、累計での非課税枠は 60万円×20年間＝1,200万円である。現

行 NISA の非課税枠は 2016 年以後 120 万円、非課税で保有できる期間が 5 年間であり、累計で

の非課税枠は 120万円×5年間＝600万円である。積立 NISA（案）における累計での非課税枠は

現行 NISA の 2倍の水準となっており、金融庁として、現行 NISA より積立 NISA（案）を選択す

るインセンティブを設けたものと考えられる。 

 

■両制度の関係 

 金融庁は、積立 NISA（案）を「現行 NISAとは選択的に利用可能とする」としている。すなわ

ち、現行 NISAと積立 NISA（案）を併用することはできず、いずれかの制度を選択する制度設計

としている。 

 

（２）現行 NISA の「非課税で保有できる期間」終了時の対応 

金融庁は、現行 NISAについて「金融機関における事務負担を軽減させる等の観点」から、現

行 NISA の非課税で保有できる期間が終了した際の対応について要望している。 

具体的には、非課税で保有できる期間（5 年間）が終了した際に①含み益が出ている場合は、

限度額超過ロールオーバーを可能とすること、②含み損が出ている場合は、当初の取得価額で

の課税口座への払い出しを可能にすること、の 2点を要望している。 

 

■限度額超過ロールオーバー 

 現行制度下において、現行 NISA では 5 年の「非課税で保有できる期間」が終了した際には、

投資家は課税口座（運用益につき所得税が課税される特定口座・一般口座）に払い出すか、翌

年の投資枠にロールオーバーを行うかを選択することになっている 3。ただし、年末時点の時価

でロールオーバー先の非課税投資枠の範囲に収まらなければ、ロールオーバーを行うことがで

きない。 

 例えば、2014 年に現行 NISA で新規投資を行った上場株式等について、2018 年末時点の上場

株式等の時価が 120 万円を超える場合、現行制度ではその全部をロールオーバーすることはで

きない。この場合、投資家は 2018年末時点の時価で 120万円以内に収まるよう、ロールオーバ

ーを行う上場株式等の銘柄や株数（口数、金額）を事前に指定し、「非課税口座内上場株式等移

管依頼書」を事前に取扱金融機関に提出しなければならない。 

                                 
3 もちろん、5年が終了するまでに売却することも可能である。 
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 この「非課税口座内上場株式等移管依頼書」の提出が 2018年の年末に集中し、取扱金融機関

における事務負担が増大することが想定されている。 

このため、金融庁は、非課税枠を「一定額超過している場合であっても、ロールオーバーを

可能とする」ことを要望している。 

 なお、「一定額」の具体的金額は示されていないが、金融庁要望に示された図（下の図表２）

において、130 万円のロールオーバーを可能としていることから、金融庁は、少なくとも 10 万

円の非課税枠の超過についてはロールオーバーを認めることを想定しているものと考えられる。 

 

図表２ 限度額超過ロールオーバー（案）の概要 

 

（出所）金融庁要望 

 

■当初の取得価額での課税口座への払出し 

 現行制度下において、NISA 口座で保有する上場株式等を課税口座に払い出す際は、払出し時

の時価で払い出されて取得価額となる。このため、含み損が出ている状態で NISA口座から課税

口座に払い出すと、その後価格が買値に戻った時点で売却しても「譲渡益」が生じているもの

とみなされ課税対象となってしまう。 

 例えば、NISA口座で A社株式を 100万円で購入し、5年後の年末時点の時価が 80万円であっ

たとする。この場合、A 社株式を 5年後の年末時点で課税口座に払い出すと、取得価額は 80万

円となる。その後、A社株式が 100万円まで値上がりした時点で譲渡したとしても、「取得価額」

の 80万円との差額の 20万円を「譲渡益」として、20万円の 20.315％の 4万 630円が課税され

ることになる 4。このように、投資による利益を得ていないにもかかわらず課税される可能性が

ある点は NISAのデメリットの一つである。 

金融庁は、非課税で保有できる期間の終了時に含み損が出ている場合、払出し価額を NISA口

座での当初の取得価額とすることを要望している。 

金融庁の要望が実現すれば、上記の例でいうと、A社株式を課税口座に払い出す場合、5年後

                                 
4 説明の便宜上、この例の計算において手数料等は考慮していない。 
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の年末時点の時価 80万円ではなく、当初の取得価額である 100万円で払い出すことができるよ

うになる。その後、A社株式が 100万円まで値上がりした時点で譲渡しても譲渡益は発生しない

ため税負担は生じないし、含み損の状態のまま譲渡した場合はその損失について（NISA 以外で

保有する）他の上場株式等の譲渡益や配当等と損益通算することが可能になる。 

金融庁の要望が実現すれば、投資による利益を得ていないにもかかわらず課税される可能性

があるという NISAのデメリットの一つが解消される 5。 

図表３ 当初の取得価額での課税口座への払出し（案）の概要 

 

（出所）金融庁要望 

 

（３）現行 NISA の「新規投資が可能な期間」の恒久化 

 現行 NISA の新規投資が可能な期間は、現行法上、2014 年から 2023 年までであるが、金融庁

は「長期の家計における安定的な資産形成を可能とする」観点から、恒久化することを要望し

ている。 

図表４ 現行 NISAの「新規投資が可能な期間」の恒久化（案） 

 

（出所）金融庁要望および現行法令をもとに大和総研作成 

 

                                 
5（敢えてそのようなことをする理由は想定し難いが）非課税で保有できる期間中の任意の時点で含み損が生じ

ている時に課税口座への払出しを行った場合は、金融庁要望が実現してもなお、「投資による利益を得ていない

にもかかわらず課税される可能性がある」ことになる。 

14年 15年 16年 17年 18年 19年 20年 21年 22年 23年 24年 25年 26年 27年 28年 29年 30年 31年 32年 33年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

2027年

2028年

2029年

… …

（注）非課税で保有できる期間の途中でのロールオーバーも考慮に入れると、現行制度においても最長で14年の保有が可能。

「新規投資が可能な期間」の

恒久化（金融庁が要望）

現行制度ではロールオーバーを

考慮しても、非課税で保有できる

期間は最長10年（注）だが・・・

金融庁要望が実現すると、ロー

ルオーバーを含めれば無期限に

運用益非課税での保有が可能に
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 現行制度では、ロールオーバーを含めても非課税で金融商品を保有できる期間は最長 10年（非

課税で運用できる期間の途中でのロールオーバーを考慮すると最長 14年）だが、金融庁要望が

実現すると、ロールオーバーを含めれば無期限に運用益非課税での金融商品の保有が可能とな

る。 

 なお、ジュニア NISA も現行 NISA と同様に、「新規投資が可能な期間」が 2023 年までとなっ

ているが、金融庁要望にはジュニア NISAの恒久化は含まれていない。 

 

２．金融庁要望が実現すれば NISA はどう変わる？ 

 本稿２．では本稿１．で解説した金融庁要望が実現した場合、個人投資家の NISAでの資産運

用のあり方はどのように変わるのか、分析を行う。 

 

（１）現行 NISA と積立 NISA の選択 

■制度面の有利不利を踏まえた選択 

 現行 NISA と積立 NISA6は選択制とされているが、個人投資家は現行 NISA と積立 NISA のどち

らを選択することになるだろうか。積立 NISA（案）と現行 NISA（金融庁要望実現後）の制度面

について、限度額が大きい、対象が広い、等自由度が高いものを「有利」と定義し、有利・不

利を比較したものが次の図表５である。 

図表５ 積立 NISA（案）と現行 NISA（金融庁要望実現後）の有利・不利 

 積立 NISA（案） 現行 NISA（金融庁要望実現後） 

投資方法 
× あらかじめ締結した契約に基づき定

期・定額で投資（積立）を行うもの

に限定 

○ 単発で金融商品を購入することも、定

期・定額で購入することも可能 

投資対象商品 
× 長期の積立・分散投資に適した一定

の投資商品（例：バランス型ファン

ド、非毎月分配型ファンド等） 

○ 上場株式、公募株式投信、REIT、ETF

など（もちろん、バランス型ファンド、

非毎月分配型ファンドも対象） 

新規投資が 

可能な期間 
－ 恒久措置 － 恒久措置 

運用益非課税で 

保有できる期間 
○ 最長 20年間 × 最長 5年間（ただし、ロールオーバー

を続ければ無期限で保有が可能） 

各年の非課税枠 × 60万円 ○ 2014年・2015年…100万円 

2016年以後…120万円 

非課税枠の累計 ○ 60万円×20年間＝1,200万円 × 120万円×5年間＝600万円 

（注）積立 NISA（案）と現行 NISAを比較して有利な方（限度額が大きい、対象が広い、等）を○、不利な方を

×とした。同等の場合は「－」とした。これらの評価は筆者による。 

（出所）大和総研作成 

                                 
6 本稿２．においては、金融庁要望が実現した場合における分析を行うため、単に「積立 NISA」や「現行 NISA」

と表記した場合も、それは金融庁の案におけるもの、および金融庁要望が実現した場合におけるものを指す。

なお、図表や、特に注意が必要な場合においては本稿２．においても「積立 NISA（案）」や「現行 NISA（金融

庁要望実現後）」などと表記する。 
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積立 NISAと現行 NISAを比較すると、積立 NISAが有利なのは、運用益非課税で保有できる期

間が長く非課税枠の累計額が大きい点であり、それ以外の面では現行 NISAよりも不利な点が並

んでいる。 

金融庁要望に述べられているように、定期・定額での投資については「投資時期の分散（積

立投資）により、高値掴み等のリスクを軽減しリターンの安定化が可能に」なるというメリッ

トがある。しかしながら、定期・定額での投資については現行 NISAでも行うことができる。 

また、バランス型ファンドや非毎月分配型ファンドももちろん現行 NISAで購入することがで

きる。投資方法・投資対象商品についていうと、積立 NISA は現行 NISA に包摂される関係にあ

り、積立 NISA には現行 NISA と比べて制約が加わるばかりで特段のメリットはない。積立投資

やバランス型ファンド等による分散投資には確かに意義があるが、このような投資は積立 NISA

でなくても現行 NISAでも行うことができる。 

 運用益非課税で保有できる期間は積立 NISAの方が長い。現行 NISA（金融庁要望実現後）はロ

ールオーバーを用いれば無期限での保有が可能にはなるが（6ページ参照）、現行 NISAには（金

融庁要望が実現してもなお）ロールオーバーできる金額に上限があり、複利での運用に制約が

かかるため、「運用益非課税で保有できる期間」の点では積立 NISA が若干ながら有利であると

言えるだろう。 

 非課税枠は年単位で見れば現行 NISA の方が大きいが、累計額では積立 NISA が大きい。もっ

とも、積立 NISAの累計投資額が現行 NISAより上回るのは、投資を開始して 11年目である（図

表６参照）。したがって、非課税枠の上限まで利用する場合で比較すると、11 年間、年間 60 万

円の限度額まで積立 NISAで投資を続けて、かつ、一度も引き出しを行わないという条件を満た

して、初めて、現行 NISAを上回る非課税枠を利用できることになる。 

図表６ 累計投資額（元本）の比較 

 

（出所）大和総研作成 

 

 従って、現行 NISA より積立 NISA を選択した方が有利となる個人投資家の層はかなり限定的

になると言えよう。 
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すなわち、11 年以上引き出さずに年間 60 万円の投資を行う予定である個人投資家において、

積立 NISA の投資方法や投資対象商品の制約にこだわりがない場合において、現行 NISA よりも

積立 NISA を利用した方が有利と言える 7。逆に言えば、制度面の有利不利を考えれば、ほとん

どの個人投資家にとって積立 NISAよりも現行 NISAを利用した方が有利であるといえるだろう。 

 

■行動経済学的観点を踏まえた選択 

制度面の有利不利を踏まえればほとんどの個人投資家にとって積立 NISA よりも現行 NISA を

利用した方が有利であるといえるが、制度面では不利であっても敢えて積立 NISAを選択する個

人投資家も一定層現れることが想定される。 

一般に、消費者にとって商品の選択肢は多ければ多いほどよいものと考えられる。しかし、

行動経済学の研究では、「商品性の複雑化によって、選択すべき項目数が増えたり、一つの項目

の中で提示されている選択肢数が多すぎたりすると、消費者は、無意識のうちに選択を遅らせ

たり、『選択をしない』という判断を行ったりしてしまう傾向がある」 8ことがわかっており、

金融資産の運用についても同じことが言える 9。 

このため、例えば、「現行 NISA では約 3,500 銘柄の上場株式と数百銘柄の株式投信の中から

好きなものに投資できます。一括投資も積立もどちらでもできます」10と言われると、どの銘柄

を購入するかを選択したり、一括投資か積立かを選択したりするのを難しいと感じてしまい投

資について難しいと感じて現行 NISAでの資産運用をためらってしまう人もいるかもしれない。 

他方、「積立 NISAではこちらの 10銘柄の株式投信の中から好きなものに投資できます。一括

投資はできず、積立投資だけに対応しています」11と言われると、数千銘柄の中から選ぶことは

できないけれど 10銘柄の中から選ぶのならば自分にはできそうだ、積立しか選択肢がないから

投資を行う時期を選ぶ必要がなくて楽だ、と考えて、現行 NISAでの投資はやってみたいと思わ

                                 
7 もっとも、この条件を満たす場合においても、11年以上引き出さない予定であるならば、積立 NISAを利用す

るよりも拠出時所得控除のメリットを得られる個人型 DC（確定拠出年金）を利用する方が有利になるものと考

えられる。この点も考慮すれば、制度面の有利不利を踏まえて積立 NISAを利用する個人投資家の層は、「11年

以上引き出さずに年間 60万円の投資を行う予定であるけれども、いざというときには引き出せる可能性を残し

ておきたい等の理由により個人型 DCの拠出はためらっている個人投資家において、積立 NISAの投資方法や投

資対象商品の制約にこだわりがない場合」などと、さらに限定されるものと考えられる。 
8 金融広報中央委員会「行動経済学の金融教育への応用の重要性」（金融広報中央委員会、平成 24年 3月）よ

り引用。 

https://www.shiruporuto.jp/teach/consumer/report4/pdf/ron120319.pdf 
9 この観点から、確定拠出年金（DC）において、「運用商品を選択しやすいよう、（中略）運用商品数の抑制等を

行う」（引用部は下記リンク先の厚生労働省「確定拠出年金法等の一部を改正する法律案 概要」）こととなっ

た。 

http://www.mhlw.go.jp/topics/bukyoku/soumu/houritu/dl/189-46.pdf 
10 一般的な証券会社を想定した現行 NISAで投資可能な商品数の例を挙げている。むろん、証券会社により取扱

商品数は異なり、銀行等において現行 NISAの口座を開設した場合は株式投信のみが対象となり、上場株式に投

資することはできない。 
11 金融庁要望では、積立 NISAの投資対象商品について詳細が明らかにされていない。「10銘柄」という数字は

仮置きの数字で、特段の意味はなく、3銘柄でも 30銘柄でも構わないが、現行 NISAより選択肢数が「少ない」

という点が重要である。 

https://www.shiruporuto.jp/teach/consumer/report4/pdf/ron120319.pdf
http://www.mhlw.go.jp/topics/bukyoku/soumu/houritu/dl/189-46.pdf
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ないけれど、積立 NISAでの投資なら始めてみたい、と考える人も一定数出るものと考えられる。 

すなわち、積立 NISA は、選択肢を減らして選びやすいようにした「投資初心者向けの制度」

として発展する可能性もある。 

積立 NISA においては現行 NISA と比べて運用の選択肢を減らされているのだから、積立 NISA

ではそれぞれの個人投資家にとって「ベスト」な資産運用は行えない可能性が高い。しかしな

がら、「ベスト」な選択肢を選ぶことが難しいからといってまったく資産運用を行わないよりは、

積立 NISA を利用して「ベター」な資産運用を行う方が望ましい、という判断はありうる。 

もっとも、現行 NISA と積立 NISA のいずれも、初めて投資を行う人は、金融機関の営業員等

の勧誘が契機となることが考えられる。しかし、積立 NISAは利用方法が限定されすぎているた

め、金融機関の営業員等が積極的に顧客に薦めるか疑わしい面もある。 

 

■職場積立 NISAとの親和性 

 職場積立 NISA とは、「職場において、福利厚生目的のために、役職員等が給与及び賞与等か

らの天引きにより定時定額で又は賞与からの天引きにより臨時に拠出した資金等をもって、

NISA 取扱業者が選定した金融商品（以下「職場積立 NISA 対象商品」という。）に投資する仕組

み」12をいう。 

 現在は、職場積立 NISA は現行 NISA の制度を前提としたものであるが、給与や賞与からの天

引きにより定時定額で投資を行うという仕組みは「積立 NISA」との親和性が高い。また、「積立

NISA」において運用対象商品が絞られているとすると、従業員に対して運用対象商品や制度に

ついて説明しやすく、積立 NISAを用いた職場積立 NISAの導入が普及する可能性がある。 

 

（２）現行 NISA を利用するか否かの選択 

 現行 NISA導入前から既に投資を行っていた個人投資家にとっては、損失が生じたときに損益

通算が行えないという現行 NISA のデメリットは大きなネックになっていたものと考えられる。

このため、課税口座で投資は行っているものの、現行 NISAでは投資は行っていない個人投資家

も一定数いる可能性が考えられる。 

しかし、金融庁要望が実現した場合、5年間保有し続けた時に限定されるものの、含み損が生

じた場合、当初の取得価額で課税口座に払い出すことができるようになる。課税口座に払い出

した後、含み損のまま売却した場合の損失は、（現行 NISA 以外で保有する）他の上場株式等の

譲渡益や配当等と損益通算することが可能になる。 

現行 NISAにおいて非課税で保有できる期間の途中で損切りを行った場合の損失は、金融庁要

望が実現した後もなお損益通算を行えないが、金融庁要望の実現は、課税口座において既に投

                                 
12 日本証券業協会「職場積立 NISAに関するガイドライン」による。 
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資を行っている個人投資家にとってネックとなっていたデメリットが一部解消することとなる。 

このため、金融庁要望が実現した場合、課税口座では投資は行っているものの、現行 NISAで

は投資を行っていない個人投資家について現行 NISAの利用が進むものと考えられる 13。 

 

（３）生涯のライフプランの中での現行 NISAの位置づけ 

 金融庁要望により現行 NISA の新規投資が可能な期間の恒久化が実現すれば、現行 NISA の利

便性は大きく向上することになる。 

 現行 NISAは、DC（確定拠出年金）や財形年金・財形住宅など他の運用益非課税の制度と比べ

ると、払出し時期や使途の制限がなく利便性が高い制度であり、自由度の高い「使い勝手のよ

い」制度と言える。払出し制限がないので、ある程度リスクをとりつつも期待リターンが高く

なる資産運用を行おうと思っている人であれば、どのような人の、どのような目的にでも使う

ことができる 14。 

 ただし、現行 NISAは現行法上、新規投資が可能な期間が 2023年までという制約があるため、

中長期のライフプランを踏まえて資産運用を計画しようとした時、現行 NISA終了後の運用方法

も考えなければならないという点がネックになっている。 

 金融庁要望が実現すれば、現行 NISAを生涯のライフプランの中での資産運用の一部に位置付

けることができるようになり、現行 NISAの利用が一層進むものと考えられる。 

 

 

３．あるべき NISA の実現に向けて 

これまで、本稿は金融庁要望に則って、その解説と実現した場合の考察を行ってきたが、本

稿３．では金融庁要望から離れて、あるべき NISAの姿について論じる。 

NISA は英国の ISA（Individual Savings Account）に倣って導入された制度であるが、英国

ISA と日本の NISAの主な相違点を比較すると、日本の NISAには「使いづらい」点が散見される。 

NISA は個人投資家の資産形成を支援するために、簡素で使いやすく、分かりやすい制度とす

るべきであり、筆者は、主に、「２つの恒久化」と、非課税枠を「拠出額」で管理することの２

                                 
13 もっとも、現行 NISAにおいて保有している上場株式や投資信託などに損失が生じた場合は、（市場環境や個

別銘柄の状況等が変わっても）損失を損益通算できるようになるまで 5年間塩漬けにする、といった個人投資

家の投資行動が一般化されることも懸念される。筆者は、個人投資家の投資行動を歪めないよう、本稿３．（２）

で述べるように、非課税枠を「拠出額」で管理し、スイッチング（運用商品の変更）を自由に認めるべきであ

ると考える。 
14 NISAを含めた税制優遇のある投資制度の横断比較については、拙書『NISA、DCから一括贈与まで 税制優遇

商品の選び方・すすめ方』（2016年、近代セールス社刊）を参照。 

http://www.dir.co.jp/publicity/edit/book/20160502.html 

http://www.dir.co.jp/publicity/edit/book/20160502.html
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点を実現すべきと考えている。 

図表７ 英国の ISAと日本の NISAの主な相違点 

 英国の ISA 日本の現行 NISA 日本の積立 NISA（案） 

新規投資が 

可能な期間 

恒久制度 2023年までの時限措置 

⇒金融庁は恒久化を要望 

恒久措置 

運用益非課税で 

保有できる期間 

無期限 5年間（ただし、ロールオ

ーバー可能） 

20年間 

投資対象商品 
株式、公社債、投資信託、保

険契約、預貯金 など 

上場株式、公募株式投信、

REIT、ETFなど 

長期の積立・分散投資に適し

た一定の投資商品 

非課税対象 
利子、配当、分配金、譲渡益

など 

配当・分配金、譲渡益 ※２ 

年間非課税枠 

（購入または拠出の

限度額） 

15,240ポンド 

（2016課税年度） 

≒約 206万円※１ 

120万円 

（2016年以後） 

60万円 

非課税枠の管理 口座への拠出額で管理 金融商品の購入額で管理 ※２ 

収益分配金等の

再投資 

拠出額に算入しない 

（非課税枠を消費しない） 

購入額に算入 

（非課税枠を消費する） 

※２ 

売却額の再投資

（スイッチング） 

拠出額に算入しない 

（非課税枠を消費しない） 

売却した分の元本も再投

資額も年間購入額に算入

（非課税枠を消費する） 

※２ 

※１ １ポンド＝135円で換算。なお、2017課税年度の年間非課税枠は 20,000ポンドに引き上げられる予定。 

※２ 金融庁要望に明記はないが、現行 NISAと同様と考えられる。 

（出所）現行法令、金融庁要望、日本証券業協会「『英国における個人の中長期的・自助努力による資産形成の 

ための投資優遇税制等の実態調査』報告書」（平成 28年 6月）等をもとに大和総研作成 

 

 

（１）「２つの恒久化」を実現すべき 

金融庁要望は、現行 NISAの「新規投資が可能な期間」を恒久化するものであるが、現行 NISA

のもう一つの課題である「非課税で保有できる期間」の恒久化は掲げられていない。 

簡素で分かりやすい NISA の制度とするならば、「非課税で保有できる期間」にも制限を設け

ない方がよい。「非課税で保有できる期間」に制約があると、その期間内で高値で売り抜ける（ま

たは、課税口座に払い出す）ことを目指すことを促す効果がある。また、「非課税で保有できる

期間」の終了が近づいた際には、その時点の株価水準に応じて売却、ロールオーバー、課税口

座への払出しのいずれを選ぶか選択したりするなど、複雑な投資戦略が必要になってくる。 

金融庁要望の積立 NISA の導入は「非課税で保有できる期間」を 20 年間に延ばすものである

が、積立 NISA を選択すると現行 NISA と比べ年間の非課税枠が下がり、投資方法や投資対象商

品に制約が加わることとなる。行動経済学的観点からは積立 NISAにこのような制約があること

によって、投資初心者がかえって投資しやすくなる可能性はありうるが（9-10ページ参照）、積

立 NISA という新しい制度を作るよりもむしろ、単純に現行 NISAの「非課税で保有できる期間」

を 20年間（もしくは無期限）に延長することの方が、より投資初心者にとってわかりやすく使

いやすい制度になるのではないだろうか。 

筆者は、現行 NISAについて「新規投資が可能な期間」と「非課税で保有できる期間」の「２

つの恒久化」を実現すべきと考える。 
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図表８ 現行 NISAの「２つの恒久化」のイメージ 

 

（出所）大和総研作成 

 

なお、現行 NISAの「非課税で保有できる期間」を延長すると、その分だけ 1人の個人投資家

が保有できる非課税枠の年数が増加することになるため、累計の非課税枠も増加することにな

る。 

英国においては一度新規投資を行った ISA の投資枠は無期限に利用することができる。この

ため、1999年度の ISA創設時から投資を行っていた英国の個人投資家は、2016年度時点では最

大 18年度分の ISA口座を持っており、拠出額ベースで累計最大 16万 6,560ポンド（1ポンド＝

135 円で換算すると約 2,249万円）を運用益非課税で投資できるようになっている。 

現行 NISAの「非課税で保有できる期間」を無期限とし累計の非課税枠が累増していく制度設

計については「金持ち優遇」の制度との批判もありうるが、当初は資産をあまり持っていなか

った人が累年の自助努力により現行 NISAを利用して資産を積み上げていくことを支援できると

いう側面も重視するべきであろう。 

 

（２）非課税枠は「購入額」でなく「拠出額」で管理すべき 

英国の ISAと日本の現行 NISAの制度の大きな違いの１つに、非課税枠を拠出額で管理するか

購入額で管理するか、というものがある。 

英国の ISAの非課税枠は口座への拠出額で管理するため、一度 ISA口座に資金を拠出すれば、

口座から資金を引き出さない限り、運用商品の変更（スイッチング）も自由であり、ISA口座内

の運用商品から得られた売却収入や配当・分配金等の再投資も自由である。また、英国の ISA

では運用したい金融商品が決まっていなくても、年度内に資金を拠出しさえすれば、その年度

の非課税枠を利用できることになる。年度内に資金を ISA に拠出して、銀行預金で運用してお

14年 15年 16年 17年 18年 19年 20年 21年 22年 23年 24年 25年 26年 27年 28年 29年 30年 31年 32年 33年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

2027年

2028年

2029年

… …

「新規投資が可能な期間」の

恒久化（金融庁が要望）

「非課税で保有できる期間」

の恒久化（無期限化）



 
14 / 14 

 

いて 15、次の年度に入ってから投資したい株式や投資信託にスイッチングするといったことも

自由である。 

一方、日本の現行 NISAは非課税枠を金融商品の購入額で管理する。このため、運用商品のス

イッチングを行ったり、分配金再投資を行ったりすると、その都度新規の購入額の分だけ非課

税枠を消費することになる。また、日本の現行 NISAにおいては各年の非課税枠を有効活用した

いと思っても、年内に運用対象の金融商品を購入しなければならないため、英国の ISA のよう

にとりあえず資金だけ拠出しておいて後から運用商品を選ぶといったことはできない。 

筆者は、日本の現行 NISAも英国の ISAと同様に非課税枠を口座への「拠出額」で管理し、運

用商品の変更を自由に行え、分配金再投資により複利で資産を増やせる制度設計にするべきと

考えている。また、現時点では適当な運用商品が見つからない人や現時点の相場は高いと考え

る人のために口座内に預金や預り金として資金をプールできる仕組みも導入するとよいだろ

う 16。 

なお、現行 NISA で生じた損失の損益通算と、現行 NISA 内のスイッチングについては、両方

を可能とすることは難しいかもしれない。もしいずれかしか実現できないのであれば、筆者と

しては、現行 NISA内の投資の自由度を向上させる観点から、スイッチングが認められた方がよ

いと考えている。 

【以上】 

 

                                 
15 英国の ISAでは、銀行預金も ISAの対象であり、利子も非課税となっている。 
16 2014年 6月までの英国の株式型 ISAにおいては、銀行預金は対象になっていなかったが、運用のための待機

資金として預貯金を持つことは許されていた（ただし利子には税率 20％の源泉徴収あり）。日本の現行 NISAに

おいても、2014年 6月までの英国の株式型 ISAと同様のスキームを検討すべきと考えられる。なお、現在の英

国の株式型 ISAにおいては銀行預金も対象となっており利子も非課税となっている。2014年 6月までの英国の

株式型 ISAのスキームについて、詳細は拙稿「英国 ISA の大幅拡充と日本の NISA の展望」（2014年 4月 24日、

大和総研レポート）を参照。 

https://www.dir.co.jp/research/report/law-research/tax/20140424_008470.html 

https://www.dir.co.jp/research/report/law-research/tax/20140424_008470.html
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