
英国80年代の国営企業⺠営化と PEPs の役割

〜⽇銀 ETF を個人の資産形成に活用するための一考察

フィンウェル研究所 代表

野尻 哲史

⾦融緩和政策の⼀環で⽇本銀⾏が 2010 年 12 月から始めた市場からの ETF の買い上げ

は、2021 年 3 ⽉までの累計で簿価 36.6 兆円1に達し、時価評価では 50 兆円以上2といわ

れている。その規模の⼤きさから、市場売却いわゆる出⼝戦略が注⽬されている。市場放出

となれば、株価の下落要因として認識され、その噂だけで株価が下落するといったことが起

きうる3。

⼀⽅、今後の⽇本の超⾼齢社会を⾒据えると、個⼈⾦融資産の積み上げが必須の状況とい

える。「すべての⼈に世界の成⻑を届ける研究会」の当該報告書「2041、資産形成をすべて

の⼈に〜５つのターゲットと 15 のアイデア〜」では、20 年後の 2041 年、個⼈の積み⽴

て⾦融資産 150 兆円を⽬指すとしている。⽇本銀⾏が保有する ETF を直接市場に放出せ

ず、簿価で個人に売却することはできないだろうか4。iDeCo（個⼈型確定拠出年⾦）の特別

枠とか英国の Lifetime ISA(退職時点までの引出制限付き ISA、個人貯蓄口座)のような非

課税口座で退職時点まで売却できないものとすれば、市場への放出は 20 年、30 年といっ

た時間をかけて⾏うことになり市場の波乱要因とはなりにくい。さらに個⼈は簿価で購⼊

するため、購⼊時点で時価との差額がすでに利益と認識できる。⼀段と⾮課税⼝座の保有希

望者が増える可能性も出てこよう。

本稿は、その実現可能性を探るため、先⾏事例として、80年代の英国で国営企業の⺠営

化が推し進められた時期に導入された PEPs（Personal Equity Plan、個人株式非課税口座)

を分析する。

1 ⽇本銀⾏が発表した「巣数連動型上場投資信託受益権（ETF）及び不動産投資法⼈投資⼝（J-REIT）の

買い付け結果並びに ETF の貸付結果を 2010 年 12 月から 2021年 3⽉末までフィンウェル研究所が累計

算出。

2 日本経済新聞 2021 年 2月 25⽇『「⽇銀離れ」探る株式市場 ETF 減額、正常化へ一歩』ではニッセ

イ基礎研究所の試算として含み資産を約 15.8 兆円と紹介している。

3 2021 年 3月 19 日の株式市場は日銀の政策決定会合での ETF買い⼊れ⽅針の変更で、TOPIX が上昇

し、⽇経平均は下落に転じた。

4 櫛田誠希、証券アナリストジャーナル「日銀保有 ETFの⾏⽅は」2020 年 11⽉号で「（国⺠に保有して

もらうことは）目指す意味のある出口政策となり得る」と寄稿。
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1. 個⼈⾦融資産の 5％に達する ISAの前身 PEPs

PEPs は 1987年に導⼊され、その後 ISA(Individual Savings Account、個人貯蓄口座)

に引き継がれる形で拡大を続け、今や英国成人の 4 割が口座を保有するとまで言われる非

課税制度に成⻑した。

英国 ISA の創設は 1999 年。それまであった PEPs と TESSA（Tax Exempt Special

Savings Account、非課税特別貯蓄口座)を、それぞれ株式型 ISAと預⾦型 ISA として引き

継ぐ形で導入された。ISA の資産残高は、株式型 ISA が 3140 億ポンド、預⾦型 ISA が

2696 億ポンド、合計で 5844億ポンドとなり、個⼈⾦融資産の 8.8％を占めるまでに拡大

した（2019年 4月 5日現在）5。

そのうち、日本の ISA（少額投資非課税制度）の元となった株式型 ISA、すなわち PEPs

を引き継いだ部分の残高は ISA残⾼の約半分（個⼈⾦融資産の 4.7％）を占め、日本の個人

⾦融資産 1948 兆円6に当てはめると 91.6 兆円に相当する規模となっている。2019年末の

NISA の残高は 8.6 兆円に留まっており7、さらに確定拠出年⾦の残⾼ 13.3 兆円8を加えて

も、英国の 4分の 1に満たない。

【図表 1 ISAの残⾼と個⼈⾦融資産に占める⽐率】 （単位︓百万ポンド、％）

(出所) 英国統計局データよりフィンウェル研究所作成

5 英国統計局の Individual Savings Account Statistics ならびに United Kingdom National

Account:The Blue Book 2019
6 ⽇本銀⾏調査統計局「2020 年第 4四半期の資⾦循環（速報）」、2021 年 3 月 17 日
7 残高の公表されているデータは 2019 年 12 月末が直近。⾦融庁、「NISA 口座の利⽤状況調査

（2019 年 12 月末時点）」
8 ⾦融審議会市場WG、厚⽣労働省提出資料「iDeCo をはじめとした私的年⾦の現状と課題」2019 年

4 月 12 日、P12
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2. Thatcher政権時代の国営企業の⺠営化

1979 年から 90年まで英国の⾸相を務めた Margaret Thatcher 氏は、70年代の⾼イン

フレ、⾼⾦利による経済の停滞から抜け出すための施策として、多くの国営企業の⺠営化を

実施した。この時代の⺠営化は、Popular capitalismとか、Capital-owned democracy と

いった⾔葉で称されている。

【図表２ 80 年代半ばから 90年代初頭における英国国営企業の⺠営化実施状況】

年 企業名

84 Enterprise Oil, Jaguar, British Telecom

86 British Gas, National Bus Company

87 British Airways, Rolls-Royce, British Airports Authority, Rover(Trucks)

88 British Steel, National Express

89 Regional Water Companies (10 companies)

90 Electricity Distribution Companies (12 companies), Girobank

91 National Power, PowerGen, Scottish Power, Scottish Hydro Electric

各種資料より筆者作成

3. PEPsの導入

1986年 3月 18日、当時のLawson財務相が発表した86年予算教書でPersonal Equity

Plan(個人株式非課税口座)の導入が盛り込まれた。PEPs の趣旨は「小口の投資家、なかで

もこれまで投資をしてこなかった人たちに投資を広げるもの」として位置付けられている1。

また明確な意図は言及されていないが、PEPs の投資対象は英国企業の株式とされているこ

と、その後の制度の改善のなかでこの⾮課税制度と当時の国営企業の⺠営化と絡めて議会

で議論されたことを考えると、PEPsの導⼊と国営企業の⺠営化は不可分な関連があること

が窺い知れる。

1987 年 1月からスタートした PEPs は当初年間拠出上限額が2400 ポンド、最低保有期

間が 12 か月、対象者は 18 歳以上の英国⺠とされていた。1987 年 1 月には 1 日当たり

2000 ⼈以上の⼝座開設が⾏われたといわれ、初年度だけで 27 万人が PEPs を利⽤した。

1 口座当たりの平均拠出額は1800 ポンドで、総額は4.8 億ポンド(当時の為替レート 1ポ

ンド＝230 円として計算すると、1100 億円)。また当初の試算では財政上のコストは2500

1 “specially designed to encourage smaller savers, and particularly those who never previously have
invested in equity in their lives”, Official Report, 18 March 1986; Vol.94, c.178
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万ポンドと⾒込まれていた。

しかし、1987 年 10 月のブラックマンデーの影響もあって、88年に上限額を 3000ポン

ドに引き上げたものの、1988年の⼝座利⽤者は 12 万人、拠出額も 2億ポンドと前年の 4

割にとどまった。The Time のコラムでは”Birthday blues for unpopular PEPs”と題して

この停滞を表現した。

4. 制度の拡充とその議論からみるPEPs 導入の意図

1989 年には、①上限額を 4800ポンドに引き上げ(88年に 2400ポンドから3000 ポン

ドに引き上げられている)、②Unit Trust の内訳を 540 ポンドから 2400 ポンドに引き上

げ、③拠出は現⾦だけでなく、新株でも可能に、④最低保有期間の撤廃、⑤口座内での現⾦

保有ルールも撤廃、の 5 項⽬の改善を⾏っている。こうした改⾰は市場からは評価2され、

PEPsの利⽤の急拡⼤につながった。

1989 年 5月 10⽇に⾏われた議会での質疑では、その改定に関する質疑が⾏われ、改め

てPEPs導入の意義(＝個⼈に⺠営化企業の株式を保有させる)が窺える。Lamont財務相(当

時)の発言のポイントは

 10年前、成⼈に占める投資家⽐率はわずか 7％だったが、現在 20％にまで上昇した

 (地域の⾦融機関によると)この口座で初めて投資をしたという人が多かった

 前年、不必要でコスト⾼になる要件の緩和が業界から要望され、以下の点を改善した

① 拠出の上限を2400 ポンドから 4800ポンドに引き上げる。

② 合わせて Unit Trust の上限(全体の上限の内数)を 540 ポンドから 2400 ポン

ドに引き上げる。

③ 但し、主に英国株に投資するUnit trust を対象とする

④ 90 年 4 月より 75％ルールを導⼊し、英国株保有⽐率が 75％以上であれば、

2400 ポンドの対象、それ以下であれば従来通りの水準

そして改めて今回の変更は「⺠営化だけに資するものではなく、PEPs という制度の改善

である」3と述べて、議論の端々に国営企業の⺠営化と PEPs の関連が強く意識されている

ことがわかる。

2 ”PEPs are given the kiss of life”(The Financial Times, 18 March,1989)とか、“Personal equity

plans pepped up thanks to Chancellorʼs tinkering”(The Times, 18 March, 1989)と評された

3 “They are designed not specifically for privatization, but to improve the product of PEPs”,

Official Report, 10 May 1989; Vol. 152, cc 949-972
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【図表３ Personal Equity Plans の残高の推移】 (単位︓百万ポンド)

(注) 1987 年と 1988 年は 12 月末。1990 年以降は 4月末。そのため統計では 1989年は計算されてい

ない。

(出所) 英国統計局データ

5. PEPsの口座残高の推移

1987 年 12 月末 27万口座、4.4 億ポンドでスタートした PEPs は、89年の改正を経て、

急速にその残高を拡大させた。1990 年 4月 5日(英国の財政年度は4月 6⽇〜翌年 4 月 5

日まで)時点で、26 億ポンドと 2 年 3 カ月で 5.9 倍に残高が増加、その後、ISA への移管

となる 1999 年までにその残⾼は 214 倍の 940 億ポンドに達した(当時の為替レートに近

い 1ポンド＝185円で換算すると17.4 兆円)。

6. まとめ

英国における PEPs は、80 年代の国営企業⺠営化政策の受け⽫として創設され、残⾼が

拡大した。その口座を引き継いだ株式型 ISA は、現在口座保有者 637.7 万人、残高 3140

億ポンドにまで成⻑した。1 口座当たり 4.9 万ポンド、1ポンド＝140 円で換算すると 700

万円弱の資産に相当する。「貯蓄から資産形成へ」を標榜する我が国においても、「国営企業

の⺠営化を⽇本銀⾏の保有する ETF の個⼈への売却」としてとらえ、⽇本銀⾏が保有する

ETF を資産形成が求められる現役層に移転させる施策は十分に意味を持つだろう。
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