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l はじめに

過去20年のあいだに、国際資本移動には大きな地殻変動が生じた。こうした変

動をもたらした背景には、①金融市場における一連の規制緩和の動き(とくに資

本移動規制や外国為替管理の撤廃)、②コンピューター技術の発展とその応用、

③遠距離通信の拡大、④デリパテイプなどの金融イノベーションの進展といった

要因が横たわっている。

国際資本移動のなかでもとりわけ根本的な変化が生じたのは、国際証券投資の

領域においてであったo 第lに、直接投資・間接投資を合計したクロス・ボーダ

ー投資の年々の規模は80年代から90年代にかけて著しく増加した。第2に、資本

移動の構成にも大幅なシフトが進展した。この間に、直接投資はほぼ10倍になり、

年間340億ドル(1975・79年)から1996年には3180億ドルに達したが、他方、証券

投資は同期間に120億ドルから5830億ドルへと跳ね上がり、資本流出に占める証

券投資の比率は25%から65%へ、直接投資を大きく上回るに至った。第3に、先

進諸国から流出した証券資本は先進諸国への流入資本額よりもはるかに少なかっ

た。この原因は、①証券資本の流入の多くが「オフショアJで資金調達されたも

のであったか、あるいは、証券資本の流出の多くが申告されていなかったかのい

ずれか、②ないしはこの2つの現象が同時に発生したかであろう o

こうした国際証券投資の多くは、じつは機関投資家、つまり家計から資金を託

されたミューチユアル・フアンドや年金基金などの投資フアンドによってになわ

れている。税制を含め投資フアンドを経由する国際証券投資のための環境整備は、

わが国でも金融システム改革のなかで、その制度基盤の確立にむけて重要な課題

となっているo

このようななかで、 OECDは集合型投資機関 (collective in vestment 

insti加tions，CII)に関する調査を開始し、 CII、あるいは投資ファンドに適用され

る投資国側、ホスト国側双方の租税ルールと謀税問題に関する情報を収集し、課
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第l車投資ファンドと国際限税

税によってひき起こされる可能性のある経済効果のゆがみを検証したうえで、そ

うした問題に対処するための政策上のオプションを提言したo1999年に公刊され

た『クロスボーダー証券投資の課税ーミューチュアル・ファンドと租税上のゆが

みの可能性ーJ(Taxation 0/ Cross-Border Portfolio Investment : Mutual Funds and 

Possible Tax Distortions)と題する報告(以下、 r1999年OECD報告jという)がそ

れである。

本稿は、主としてこの報告に依拠しながら投資フアンドをめぐる課税問題のう

ちでも、とくに国際的側面に焦点、をあてて検討するo

2 個人証券投資の課税関係

(1) OECD諸国における配当課税

ア 圏内モデル(=ベンチマーク・ケース 1) 

1999年OECD報告は、投資フアンドの課税問題を検討するに当たり、比較の

基準を明確にする意味から、まずベンチマークになる課税ケースとして、圏内投

資家が投資ファンドのようなピークルを媒介せずに、法人に対して直接に株式投

資を行う場合の課税関係を提示する九以下、投資ファンドを媒介させる媒介型

証券投資(泊胞rmedia飽dportfolio investment)と対比して、直接型証券投資(歯切t

portfolio inves凶 ent)と称するが、ここではまず、そのうち〈圏内投資家一一圏

内企業〉の課税関係について、簡単にみておこう。

一般に、各国の法人税制は、個人所得税との統合の度合いに応じて、まったく

統合を行わない古典的方式から、完全な統合を認める方式までさまざまなパター

ンが観察される。古典方式と統合方式の基本的な特徴は、表1に示すとおりであ

る。

1) OECD (1999)， Taxation 01 Cross-Border P01ψIio Inves，加ent:MUlual Fw幼 andPossible 74ω 
Dislortions， pp. 28-33. 
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