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を配当することができます。そのうち、元本やキャピタルゲインを原資とした

分配金について、新しい資金循環統計では、投資家による投資信託受益証券の

取り崩し（投信から投資家への資金流出）として計上します22（図表 14）。

2000 年代入り後、残高が大幅に増加している外貨建て資産を中心に運用する

投信では、運用成績の如何によらず、毎月一定額を配当することを公約してい

るファンドが数多く存在しています。こうした投信では、リーマンショック後

の運用成績の悪化局面で、利子・配当収入を上回る分配金を投資家に配当して

いるケースが広くみられています。こうした分配金は「元本払戻金」と呼称さ

れることからも明らかなように、元本（投資信託受益証券）の取り崩し（資金

の流出）そのものです。

なお、キャピタルゲインを原資とした分配金についても、投資信託受益証券

の取り崩し（資金の流出）として計上します。これは、キャピタルゲインは実

現するまではキャッシュを生まないため、分配金の原資として、同額の運用資

産を売却する必要があることに対応しています。資産売却による資産サイドで

の資金流出と整合性をとるには、負債サイドで資金流出が生じていると考える

のが適当です。

（３）新しい資金循環統計における基礎データと推計方法

 現行の資金循環統計では、投資信託協会等の業界データから残高や取引フロ

ーの計数を作成していますが、当該データには、投信に留保された利益や分配

原資別の分配金についての集計値は存在しません。

このため、日本銀行では、公募投信のうち、純資産で全体（ETF 等を除く）の

22 投信の分配金の原資には、①～③のほか、④（まだ分配されていない）前期までの留保

利益が含まれます。④前期までの留保利益のうち、利子・配当収入に由来する分は、留

保利益が発生した期に投資家に一旦所得として配分され、投資家がその分を投信へ再投

資したものと計上される（すなわち元本に加算される）ため、次の期には、③元本を原資

とした分配金と同一となります。また、キャピタルゲインに由来する分は、②キャピタ

ルゲインを原資とした分配金と同様に考えることができます。こうしたことから、④前

期までの留保利益を原資とする分配金についても、②キャピタルゲインや③元本と同様

に、投資家による投資信託受益証券の取り崩し（投信から投資家への資金流出）として計

上します。
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７割超をカバーする上位 150 本超の投信を対象に、個別ファンドの運用報告書

に記載されている利子・配当収入、キャピタルゲイン、収益分配額、分配金の

原資のデータを利用して、「利子・配当収入に由来する留保利益」および「元本

とキャピタルゲインを原資とする分配金」を算出します。さらに膨らまし計算

することで、投信全体の「利子・配当収入に由来する留保利益」および「元本

とキャピタルゲインを原資とする分配金」を推計し、新しい資金循環統計での

投信の取引フローに反映します（図表 15、計算方法の詳細は補論参照）。

なお、基礎データの制約から、「利子・配当収入に由来する留保利益」は 2012

年第３四半期以降について計数に反映します。「元本とキャピタルゲインを原資

とする分配金」についても、同様に完全な計数は 2012 年第３四半期以降、把握

可能であり、2012 年第２四半期までは「元本を原資とする分配金」を算出しま

す。ただし、市況が回復しているここ数年のデータをみても、キャピタルゲイ

ンを原資とする分配金は僅少であり、「元本とキャピタルゲインを原資とする分

配金」は、「元本を原資とする分配金（元本払戻金）」とほぼ同一となります。

この点を踏まえ、以下、「元本等を原資とする分配金」と呼称します。 

（４）新しい資金循環統計における計数面への影響

 以上のような留保利益・分配金の計上方法の見直しは、投信の残高には影響

はありませんが、投信の取引フローには大きな影響が生じます。 

まず、①利子・配当収入に由来する留保利益をみると、2013～2014 年度で年

間約 1.5 兆円となっています（図表 16(1)）。最近の株価上昇や円安進展に伴い、

株式投信を中心に運用パフォーマンスが改善し、利益が内部留保されています。 

次に、②元本等を原資とする分配金をみると、リーマンショック後の米欧・

新興国の株式・債券相場の下落や円高の急速な進展から、利子・配当収入が大

きく減少し、それを穴埋めするかたちで元本を原資とする分配金（元本の払い

戻し）が 2007 年度ごろから急激に増加、2011 年度にはピークの年間 3.7 兆円に

達しました（図表 16(2)）。この時期、投信の分配金の約８割が元本を原資とし

ていたことになります。外貨建て資産を中心に運用する投信が運用成績の悪化

に見舞われながらも、当初約束した毎月一定額の分配を続け、運用資産を大き
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７．専属金融機関 

（１）専属金融機関の新規計上 

 2008SNA では、「金融機関」の内訳部門として、新規に「専属金融機関」（captive 

financial institutions）を設けることを推奨しています。この「専属金融機

関」とは、「金融サービスを提供している主体のうち、資産のほとんどが市場で

取引されないもの、または負債のほとんどが市場で調達されないもの」と定義

しており、バランスシートの構造など、外形的には他の金融機関と類似してい

ても、調達・運用が特定先に限られるなど、他の金融機関と比べて相対的に金

融仲介の機能が弱いものを独立した分類とすることが狙いと考えられます。 

（２）新しい資金循環統計における「公的専属金融機関」の計上方法 

これをわが国の資金循環統計に当てはめた場合、現状「政府系金融機関」に

分類される金融機関の中に、「専属金融機関」の定義に合致するものがあると考

えられます。具体的には、日本高速道路保有・債務返済機構（旧道路関係四公

団が保有していた高速道路を保有し、高速道路会社にリースを行う機関）、地方

公共団体金融機構（地方公共団体や地方公営企業向けの貸出を行う金融機関）

などが該当します。そこで、これらの機関を「政府系金融機関」より切り出し、

新設部門「公的専属金融機関」に含めます（図表 21(1)(2)）25。 

このように、制度部門をより詳細なものとすることにより、実質的な金融仲

介機能の有無に着目して、部門毎の動向を把握することが容易になります。例

えば、「公的専属金融機関」を切り出すことで、既存の「政府系金融機関」が、

金融仲介の機能が相対的に強い公的金融機関の集合体となることから、新しい

「政府系金融機関」と他の民間金融部門とを比較しやすくなるなど、一段と多

様な分析ニーズに応えることが可能となります。 

                                                        

25 2008SNA では、「専属金融機関」に該当する主体として、本社機能を有しない持株会社

や証券化ビークル以外の特別目的会社（special purpose entities）といった民間主体を

想定しています。しかし、わが国では、現時点でデータでその存在が確認できないこと

から、当面は、民間部門の主体を含めない部門である「公的専属金融機関」を設定するに

とどめることとします。 



20 

 

                                                        

 



21 

 

27  

 

 

                                                        

 

 



22 

 

 

                                                        

 



23 

 

 

                                                        

 



24 

 

 

 



25 

 

 

 

 



26 

 

 

 

 



27 



28 



29 



 

 

30



31



32



 33



 

  

 

(CE) 

(CH) 

(P) 

(R) 

 

 

 

(P) 

(CH) 

(CH)
 

 

34



 

 

 

35



 36



0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110
120
130
140

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110
120
130
140

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

37



38



39



40



 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

  

 

< >  
  

 

 

 

  

  

 

 

  

  

 

41



 

 

10 

 

 
  

 

 

 

 

 

+10 
 

+10 
 

 

< >  
  

 

 

 

 

  

+10 
 

 

 < > 

 
 

  

 

 

 

 

 

+10 
 

+10 
 

 

< >  
  

 

 

 

 

  

+10 
 

 

 < > 

10 

 

 

 

 

42



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

43



 

44 
 

（図表１５） 

投信の留保利益と分配金：基礎データと推計方法 

（１）推計対象 

① 推計対象は、株式投信に限定 

 ―― 公社債投信、不動産投資法人は、ゼロとみなす 

② 基礎データの制約から、公募株式投信に限定して推計し、株式投信全体を推計 

（２）基礎データと推計方法 

① 純資産額上位 150 本超の公募株式投信の運用報告書のデータを利用 

 ―― 利子・配当収入、キャピタルゲイン、分配金額、分配金の原資 

 ―― 150 本超のデータで、純資産額ベースで全体（ETF 等を除く）の７割をカバー 

② 公募株式投信全体の値は、公募株式投信全体の分配金額をキーに膨らまし推計 

③ 私募株式投信については、以下のように推計。公募株式投信の値と合算。 

 ・私募投信の留保利益＝公募投信の留保利益×（私募投信の純資産／公募投信の純資産） 

 ・私募投信の元本等を原資とする分配金：ゼロとみなす 

（３）留保利益と元本等を原資とする分配金の算出方法 

インカムゲイン由来の分配金（ｚ）

キャピタルゲイン由来の分配金

元本のうち分配可能額（ｄ）

外部への分配
内部留保

（ｘ）

分配金計（f）

当期のキャピタルゲイン (b)
分配金
　　うち当期の収益以外由来

（ｙ）

前期までの留保利益（ｃ） 当期の留保利益

元本のうち分配不可能な額 元本

当期のインカムゲイン (a)

分
配
原
資

分配金

うち当期の収益由来

元本等を原資とする

分配金（ｑ）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当期のインカムゲインのうち分配された額：(z) ＝ (x)×{(a)÷(a+b)} 

元本等を原資とする分配金：(q) ＝ (f) － (z) 

インカムゲイン由来の留保利益：(p) ＝ (a) － (z) 
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（図表２９）
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利益および分配原資別の分配金については、マクロベースのデータが存在しま

せん。そこで、個別ファンドの運用報告書に記載されている、ファンドが当期

に得た利子・配当収入（インカムゲイン）やキャピタルゲイン、分配金額、分

配金の原資を、基礎データとして利用します。 

日本銀行では、純資産額上位 150 本超の公募株式投信の運用報告書のデータ

を利用することとしました2。上位 150 本超のデータで、純資産額ベースで全体

（ETF 等を除く）の公募株式投信ファンド総額の７割超がカバーされます。 

 

３．個別ファンドからの公募株式投信の推計 

次に、公募株式投信の個別ファンドについて、①インカムゲイン由来の留保

利益および②元本等を原資とする分配金を算出する方法を説明します。 

── なお、この推計方法に必要なデータは、2012 年６月以降しか入手できま

せん3。このため、新ベースの資金循環統計では、2012 年第３四半期以降

の①インカムゲイン由来の留保利益と②元本等を原資とする分配金につい

て、この推計方法を適用した計数を計上します。もっとも、②元本等を原

資とする分配金に関しては、2012 年５月以前についても、別途利用可能

なデータを基に代替推計方法を用いて4、近似値である「元本払戻金」を

算出し、計上します。 

（１）前提となる投信の収益分配ルールおよび運用報告書の記載内容 

投信は、(a)当期のインカムゲイン、（b）当期のキャピタルゲイン、（c）

                                                            
2 厳密には、追加型公募株式投信ファンド（ETF 等を除く）の運用報告書のデータを利用

します。また、年１回サンプル替えを行います。 
3 投資信託協会による 2012 年３月の「投資信託及び投資法人に係る運用報告書等に関す

る規則」等の一部改正を受けて、各運用会社は 2012 年 6 月以降に公表される運用報告書

において、分配原資の内訳など詳細な計数を開示しています。 
4 公募株式投信において、基準価額が投信の購入単価を下回った状態で支払われる分配金

を個別ファンド毎に推計し、集計することにより投信全体の計数を算出します。 
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