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梗  概 

1990 年代後半から，各国税務当局はタックスヘイブンへの資産隠しなど海外取引を通じた脱税や租税

回避への対処を進めてきた。その一つが，共通報告基準（CRS）と呼ばれる非居住者の金融資産情報を各

国税務当局間で自動交換するための多国間ネットワークの構築である。いくつかの先行研究では，CRS導

入後にタックスヘイブンに保有される非居住者の資産が有意に減少したことが報告されている。しかし，

これがすべての国の居住者に当てはまるとは限らない。たとえば，CRS導入以前に行われたタックスヘイ

ブン対策によって資産隠しが十分抑制されていた国や，資産課税の負担が軽く脱税のための資産隠しを行

う誘因が弱い国などでは，CRSの影響は大きく推定されないはずである。そこで，本稿では国際決済銀行

が公開している二国間クロスボーダー預金のパネルデータを用いて，CRS導入がタックスヘイブンで保有

される各国居住者の預金に与えた影響について分析した。その結果，CRS導入が各国居住者のタックスヘ

イブンへの預金に与えた影響には異質性があることが分かった。具体的には，日本を含む複数の国でCRS

導入後にタックスヘイブンへの預金が有意に減少した一方，EU 加盟国などでは減少が見られなかった。

また，資産課税の負担が重い国はそうでない国と比べて CRS 導入後の預金の減少が有意に大きいことか

ら，資産課税を免れるためにタックスヘイブンに隠されていた資産が CRS 導入後に他国に移動したこと

が示唆された。 
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1．はじめに 

 経済のグローバル化の進行とともに富裕層による海外取引を通じた脱税や租税回避が多く行われるよう

になり，それによる税の徴収漏れが各国で問題視されている。日本の税務当局は，1990年代後半からこの

問題への対処に力を入れてきたが，その効果についてのエビデンスはほとんどない。データ分析を通じた

エビデンスの蓄積は，富裕層の脱税や租税回避に対する有効な政策を検討する上で極めて重要である。富

裕層からより確実に税を徴収できるようになれば，税収確保に貢献する他，それを再分配することで所得

や資産の格差是正にもつながる。 

 海外取引を通じた脱税や租税回避の中でも，タックスヘイブンへの資産隠しが特に問題視されてきた。

タックスヘイブンとは，非居住者に対する低税率あるいは無税，他国との情報交換を妨害する法律（スイ

スの銀行秘密保護法など）の存在，国の制度の透明性の欠如，法人の設立が容易で領土内で実態を伴う活

動を求めないなどの条件を満たす国を指すとされる（志賀，2013年；パラン他，2013年を参照）。各国は，

タックスヘイブンとの情報交換協定の締結，国外財産の保有状況の報告義務付け，オフショア口座の自主

開示制度の実施，非居住者の金融資産情報の各国税務当局間での自動的交換を行うための共通報告基準（以

下，CRS）の導入などを通じて，タックスヘイブン対策を進めてきた。 

なかでも CRS は他国と交換される情報量が多く，脱税の抑止に大きな効果を発揮することが期待され

ている。CRS は 2014 年 1 月にOECD 租税委員会で承認され，同年のG20 首脳会議で各国に承認された。

日本は2015年度税制改正でCRSへの参加を決定し，2017年1月1日から各金融機関に口座開設者への税

務上の居住地の確認（以下，デューディリジェンス）を義務付けた。CRSでは，各国金融機関は非居住者

が保有する金融資産（預貯金，有価証券など）及び利子・配当・譲渡所得などの情報を自国の税務当局に

報告する必要があり，税務当局はその情報をその者の居住国の税務当局に提供する。CRSに基づく自動的

情報交換を行う国・地域は100か国を超える上，CRSで情報交換の対象となる口座には制度導入以前に開

設されたものも含まれるため，富裕層が海外に有する資産についての各国税務当局の情報収集能力は大き

く向上した1)。 

本稿では，CRSの効果を分析したCasi et al.（2020）の実証戦略を踏襲しながら分析を拡張し，CRS導入

に対する各国居住者のタックスヘイブンへの預金の反応の異質性とその要因を分析する。分析には国際決

済銀行が公開している Locational Banking Statistics の二国間クロスボーダー預金のパネルデータを用いる。

まず，各国居住者がタックスヘイブンに有する預金が CRS 導入後にタックスヘイブン以外に有する預金

と比べてどれだけ減少したかを国別に推定する。すなわち，タックスヘイブンへの預金を処置群，それ以

外の国への預金を対照群とする差の差推定（Difference-in-differences estimation）を行う。つぎに，CRSに対

するタックスヘイブンへの預金の反応に国間で異質性が見られる要因を分析する。各国で CRS 導入前に

行われた政策によってタックスヘイブンへの資産隠しが十分に抑止されていれば，CRSの影響は大きく推

定されないはずである。また，タックスヘイブンへの資産隠しから得られる便益（脱税できる額）が大き

い国ほど CRS 導入前の資産隠しの規模が大きく，CRS への反応も大きいことが予想される。そこで，税

務当局に未申告の資産の自主開示を促す制度の実施の有無及び富裕層が主な対象となる資産課税（富裕税，

相続贈与税，金融・資本取引への課税）の負担の軽重によってCRSへの反応が異なるか推定する。 

 
1) 国税庁（2023）によれば，令和3事務年度に自動的情報交換により外国の税務当局から日本に提供された法定調書情報（非居住者への利子・

配当などの支払についての情報）は年間約10万件，自発的情報交換により提供された情報は448件，国税庁から外国の税務当局に行った要請

に基づく情報交換は年間639件だった。一方，同事務年度にCRSを通じて外国の税務当局から提供された日本居住者に係る金融口座情報は約

250万件であり，従来の情報交換制度を通じて提供された件数とは桁違いである。 
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 各国居住者の CRS 導入への反応の異質性の有無とその要因を分析した研究は著者の知る限り存在しな

いが，これを明らかにすることは税務当局が今後のタックスヘイブン対策を検討する上で重要な情報とな

り得る。CRS 導入前に自主開示制度を実施した国ほど CRS への反応が小さければ，この制度は富裕層に

タックスヘイブンに隠した資産を申告させる上で有効といえる。また，資産課税が重い国ほどCRSへの反

応が大きければ，そのような国の居住者には CRS 導入前にタックスヘイブンに資産を隠す強い誘因があ

ったことが示唆される。このことは資産課税を行う上で考慮されるべき点である。 

分析の結果，CRS 導入への反応には国の間で大きな異質性が存在することが分かった。すなわち，Casi 

et al.はCRSによってタックスヘイブンで保有される預金が有意に減少したことを示したが，これはすべて

の国に当てはまるわけではない。本稿の分析によれば，反応が大きい順に韓国，ノルウェー，日本，ニュ

ージーランド，イスラエル，カナダ，オーストラリアの居住者はCRS導入後にタックスヘイブンへの預金

を 23.4%~45%減らしたが，アイスランド，スイス，メキシコ，EU 加盟国，チリは有意な反応が見られな

かった。また，資産課税の負担が重い国ほどCRSへの反応が大きいという結果が得られたため，資産課税

を免れることがタックスヘイブンに資産を隠す強い誘因となっていた可能性がある。一方，CRS導入前の

自主開示制度の実施の有無ではCRSへの反応の大きさに有意な差は見られなかった。 

本稿の構成は以下の通りである。2節で先行研究のレビューを行い，3節で分析に用いたデータについて

説明する。4節と5節でそれぞれ実証モデルと分析結果を説明し，最後に 6節で結論を述べる。 

 

2. 先行研究のレビュー 

この節では，タックスヘイブンに脱税を目的とした資産がどれくらい隠されているか（2.1 節），及び非

居住者の保有資産情報の国際的交換がタックスヘイブンで保有される資産にどのような影響を与えたのか

（2.2節）について先行研究で得られた知見を整理する。 

 

2.1 タックスヘイブンに隠された資産額の推計 

Zucman（2013）は，脱税を目的とするタックスヘイブン経由の資産取引は投資先の国では負債に計上さ

れる一方，投資家の居住国ではその投資を把握することができないため資産（債権）に計上されないと仮

定し，負債と資産の差額をタックスヘイブンに隠された資産額として推計することを試みた2)。その結果，

2008年に世界全体で5.9兆ドル（＝有価証券 4.5兆ドル＋預金 1.4兆ドル）の資産がタックスヘイブンに隠

されており，それは家計金融資産 74兆ドルのうち約8%を占めると推計された。 

Alstadsæter et al.（2018）は同様の方法でタックスヘイブンに隠された資産を国別に推計し，各国のGDP

に占める割合を求めた。その結果，産油国，独裁的な国家，世界有数のタックスヘイブンと考えられるス

イスと地理的に近い国でその割合が高い一方，日本を含む極東アジアや北欧の割合は低いことが分かった。 

これらのことから，世界全体で見ればタックスヘイブンに隠された資産の規模は非常に大きいため，CRS

の導入によってそれらが他国に移動しても不思議はない。また，タックスヘイブンに隠された資産がGDP

に占める割合は国によって異なるため，CRSの影響も国によって異なる可能性がある。 

 

 
2) たとえば，脱税目的でA国（投資家の居住国）から，あるタックスヘイブンを経由してB国（投資先の国）に投資する場合を考える。この

取引はB国では負債に計上される一方，A国とタックスヘイブンでは何も計上されない。なぜなら，A国はその取引の存在自体を認識できず，

タックスヘイブンはその取引をA国居住者の資産の増加として認識するからである。 
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2.2 国際的情報交換がタックスヘイブンでの資産保有に与えた影響 

国際的情報交換がタックスヘイブンでの資産保有に与えた影響は，本稿が対象とする CRS だけでなく，

それ以前に導入された二国間あるいは多国間での情報交換協定についても分析されてきた。CRS以前の多

国間での情報交換協定の一つとして EU 貯蓄課税指令が挙げられる。これは利子所得情報を EU 加盟国間

及び近隣のタックスヘイブンとの間で自動的に交換する制度で，2005年に施行された。この他，アメリカ

は独自に 2010 年に成立した外国口座税務コンプライアンス法（FATCA）に基づき，自国民が国外に保有

する金融資産情報を海外の税務当局から収集している。しかし，FATCAではアメリカ国内の金融機関に資

産を有する非居住者の情報は他国の税務当局に自動的に提供されない。そのため，CRS導入以降はアメリ

カ以外の国の居住者にとってアメリカの金融機関に資産を保有することがCRS を逃れるための「抜け穴」

になっているという指摘がある。これらについて分析した先行研究で得られた結果を以下で説明する。 

まず，二国間での情報交換協定については，影響が見られないとするもの（Huizinga and Nicodème, 2004; 

Beer et al., 2019）とタックスヘイブンへの預金が有意に減少したとするもの（Johannsen and Zucman, 2014; 

Menkhoff and Miethe, 2019）に結果が分かれる。Johannsen and ZucmanとMenkhoff and Mietheではそれぞれ，

二国間情報交換協定によってタックスヘイブンへの預金が約 11%と約 28%減少したという結果が得られ

た。 

つぎに，EU貯蓄課税指令やCRSなどの多国間での自動的情報交換協定の影響については，それらがタ

ックスヘイブンへの預金を有意に減少させたという結果が得られている。Johannsen（2014）は，EU 貯蓄

課税指令によって EU 居住者によるスイスとその他のタックスヘイブン（ルクセンブルク，英王室属領）

への預金がそれぞれ30～40%，15～30%減少したという結果を得た。また，Beer et al.（2019），Menkhoff and 

Miethe（2019），O'Reilly et al.（2019），Casi et al.（2020）は，CRSによってタックスヘイブンへの預金が 10

～30%減少したことを明らかにした。Ahrens and Bothner（2020）では，CRS と FATCA の二つの制度によ

ってタックスヘイブンへの預金が 67%減少したという結果が得られた。 

上記の情報交換開始後に減少したタックスヘイブンの預金の移動先についても分析が行われてきた。

Johannsen（2014）は，EU 貯蓄課税指令により，その対象国であるスイスから対象外のパナマやマカオへ

預金が移動したことを明らかにした。また，Johannsen and Zucman（2014）は，情報交換協定の締結に消極

的なタックスヘイブンに預金が移動したことを指摘し，Beer et al.（2019）とCasi et al.（2020）は，CRSに

参加していないアメリカに預金が移動したことを示した。さらに，De Simone et al.（2020）では，FATCA

の施行後にアメリカで国外への移住の増加，住宅用不動産や美術品などの FATCA で情報交換の対象とな

らない資産への投資が増加したことを示唆する結果が得られた。これらの結果から，国際的情報交換の開

始は，必ずしも資産隠しを通じた脱税を減少させるわけではないことが示唆される。 

これらの先行研究は国際的情報交換が各国の居住者に与えた平均的な影響を推定しており，国間での影

響の異質性は考慮していない。しかし，1 節でも述べたように，情報交換が行われる前の各国のタックス

ヘイブン対策や資産課税の負担の軽重によっては，影響が異なるかもしれない。そこで，以下では影響の

異質性とその要因に焦点を当てて分析を行う。 

 

3. データ 

3.1 データソース 

本稿の分析には，国際決済銀行（BIS）のLocational Banking Statistics（LBS）の二国間クロスボーダー預
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金のパネルデータを用いる。LBS からは，各国で国際的に活動する銀行（預金取扱金融機関）が世界 200

以上の国の居住者に対して有する債権・債務額が分かる。また，銀行部門と非銀行部門（非銀行金融部門，

家計部門，政府部門，企業部門）についてそれぞれ債権・債務額が分かる。したがって，𝑖国の居住者が，

𝑗国の銀行に有する預金額は，𝑗国の銀行部門が𝑖国の非銀行部門に対して負う債務額として把握できる。以

下では，𝑖国のようなクロスボーダー預金の保有者が居住している国のことを「居住国」，その預金の預け

先の国のことを「預金国」と表現する3)。なお，LBSは2.2節で紹介したほとんどの先行研究の分析に用い

られている。 

LBSは，1977年第4四半期以降の四半期データとなっており，各四半期の観測値数は預金国数と居住国

数の積となる。注意点は世界のすべての国・地域が居住国別の債権・債務額を報告しているわけではない

ことで，BIS（2020）によれば 2020年4月時点で預金国は 49か国のみである。しかし，この 49か国には

G7とG20のうちアルゼンチンを除くすべての国が含まれており，2017年時点の全世界の銀行の海外向け

債権の94%がカバーされているとされる。 

ただし，LBSをCRSの分析に用いるにあたってはいくつかの限界がある。まず，各居住国からすべての

タックスヘイブンへの預金額が分かるわけではない。たとえば，ケイマン諸島は最も有名なタックスヘイ

ブンの一つであるが，他国からケイマン諸島への預金額を知ることはできない4)。つぎに，非銀行部門を家

計部門とそれ以外（政府・民間企業）に分けられないため，CRS導入に対する家計部門の反応の大きさが

過小評価される恐れがある5)。最後に，LBSのデータからは預金の動きしか分からないため，脱税に利用さ

れる預金以外の資産の反応については分析できない。しかし，2.1 節で説明したように，Zucman（2013）

の推計によれば，預金はタックスヘイブンに隠された資産の 24%（=1.4兆ドル/5.9兆ドル）を占めており，

預金のCRSへの反応を分析することには一定の意義がある。また，国税庁「国外財産調書の提出状況につ

いて」の2014年分から2017年分（本稿の分析対象期間）を見ると，年によって若干の変動があるものの，

国外財産の種類別の構成比で「預貯金」は 16.9%から 19.2%までの範囲となっており，日本居住者が国外

に有する資産の中でも預金の重要性は決して低くない。 

 

3.2 記述統計 

分析対象となる預金国は，居住国との二国間クロスボーダー預金データをバランスパネルとして利用可

能な28か国である。この28か国は表1の左端の列に記載されている。Casi et al.に倣い，このうちスイス，

ガーンジー，香港，マン島，ルクセンブルク，ジャージーの 6か国をタックスヘイブン，これら以外の 22

か国を非タックスヘイブンに分類した。 

 

 

 

 

 

 
3) 預金国は，LBS に参加して BIS に居住国別の債権・債務額を報告している国のことであり，LBS のデータセットやガイドラインなどでは

reporting countriesと呼ばれる。 
4) ケイマン諸島はLBSに参加してBISにデータ提供しているものの，個別の居住国についての債権・債務額は報告しておらず，すべての居住

国を集計した値しか報告していない。したがって，預金国として分析対象に含めることはできない。 
5) CRSでは，脱税目的で設立されたペーパーカンパニーによって保有された預金については真の保有者を明らかにした上でその者の居住国に

情報提供することが要請されているため，この点では LBS の預金にペーパーカンパニーを含む民間企業分も含まれることは CRS の分析に適

しているともいえる。 
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表1. クロスボーダー預金の記述統計 

 

注：この表は，2014 年第 4 四半期から 2017 年第 3 四半期までの表中の各預金国への居住国からの二国間クロスボーダー預金の記述統計であ

る。バランスパネルデータ（観測値数10,764）を用いた。タックスヘイブンに分類された預金国には国名の後に「*」を付している。 

データ：BIS LBSに基づき著者が計算。 

 

居住国は EU 加盟国とそれ以外の OECD 加盟国の計 40 か国である。このうち分析対象期間中の EU 加

盟国には，アイルランド，イギリス，イタリア，エストニア，オーストリア，オランダ，キプロス，ギリ

シャ，クロアチア，スウェーデン，スペイン，スロバキア，スロベニア，チェコ，デンマーク，ドイツ，

ハンガリー，フィンランド，フランス，ブルガリア，ベルギー，ポーランド，ポルトガル，マルタ，ラト

ビア，リトアニア，ルーマニア，ルクセンブルクが含まれる。OECD加盟国（EU加盟国を除く）には，ア

預金国 観測値数 平均 標準偏差 最小値 最大値

(100万ドル) (100万ドル) (100万ドル) (100万ドル)

イギリス 468 15,397 27,682 12.0 151,282

アメリカ 480 14,989 54,142 6.0 376,056

フランス 468 9,344 22,715 4.0 122,013

オランダ 156 8,818 14,445 18.2 61,020

スイス* 468 3,849 5,836 23.4 27,310

ベルギー 468 2,503 6,908 3.6 43,511

ルクセンブルク* 468 2,421 5,332 13.9 31,037

スペイン 468 1,615 3,741 1.0 25,168

イタリア 420 1,236 3,428 1.4 21,162

香港* 480 1,141 2,511 2.5 17,371

アイルランド 468 1,116 3,370 0.0 20,661

オーストリア 444 995 3,162 2.2 25,179

フィンランド 312 914 2,885 0.1 19,349

ジャージー* 480 779 3,430 1.0 23,951

スウェーデン 456 706 1,548 0.6 16,022

デンマーク 372 614 1,315 6.9 8,784

マン島* 480 419 1,869 0.5 13,416

オーストラリア 468 349 811 0.3 4,672

ガーンジー* 468 311 1,202 0.0 7,650

カナダ 312 176 336 0.8 2,203

マカオ 348 149 546 0.0 4,516

台湾 480 120 260 0.0 1,752

南アフリカ 336 96 345 1.0 2,448

韓国 420 94 220 0.0 1,426

ブラジル 120 33 253 1.0 2,781

メキシコ 12 33 9 19.3 45

ギリシャ 168 26 64 0.0 353

チリ 276 7 25 0.0 270
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イスランド，イスラエル，オーストラリア，カナダ，韓国，スイス，チリ，トルコ，日本，ニュージーラ

ンド，ノルウェー，メキシコが含まれる6)。 

表 1 は，分析対象期間である 2014 年第 4 四半期から 2017 年第 3 四半期までの 12 四半期のバランスパ

ネルデータに基づく居住国から各預金国へのクロスボーダー預金の記述統計である。イギリス，アメリカ，

フランスといった金融産業が発達した国への預金額の平均がそれぞれ 153億9,700万ドル，149億8,900万

ドル，93億 4,400万ドルと大きな値となっている。タックスヘイブンに分類されるスイス，ルクセンブル

ク，香港にもそれぞれ38億4,900万ドル，24億2,100万ドル，11億4,100万ドルが預金されている。ジャ

ージー，ガーンジー，マン島といった経済規模の小さい島国にも，台湾や韓国への預金額を上回る預金が

行われており，これらの国のタックスヘイブンとしての魅力がうかがえる。 

 

4. 実証モデル 

この節では，CRS導入がタックスヘイブンへの預金に与えた影響の推定方法を説明する。本稿では，Casi 

et al.の方法に倣い，各預金国でのCRSの導入前後で，各国の居住者がタックスヘイブンの預金国とそれ以

外の預金国それぞれに有する預金額の変化に差が見られるか推定する7 )。各国の居住者がタックスヘイブ

ンの銀行に有する預金には脱税を目的としたものが多く含まれ，タックスヘイブン以外の銀行に有する預

金が脱税ではなく純粋な経済活動を目的としたものであれば，前者をCRS導入に影響を受ける処置群，後

者をその影響を受けない対照群として両者の変化に差が見られるか推定することで，CRSがタックスヘイ

ブンへの預金に与えた影響を識別できる。 

 以下で推定式の説明を行うが，そのためにはCRSが導入された時期を特定する必要がある。Casi et al.で

は，預金国でCRS導入に関する法律が公示された時期，同じく金融機関がデューディリジェンスを開始し

た時期，2016年1月1日（多くの預金国でデューディリジェンスが開始された日）の三つが用いられてい

る。本稿では 2016年 1月 1日とデューディリジェンスの開始時期をCRS導入時期とするが，主に前者を

用いるため推定式もそれに応じた特定化を説明する。なお，Casi et al.で用いられた「預金国でCRS導入に

関する法律が公示された時期」を用いなかったのは，その特定方法の詳細が不明であり，各預金国で実際

に彼らが特定した日に法律が公示されたことを確認することができなかったからである。デューディリジ

ェンスの開始時期は著者がOECD（2020）に基づいて特定したが，Casi et al.のTable 1に記載されたものと

すべて同じとなった。 

 まず，Casi et al.がイベントスタディDID分析を行う際に用いた推定式は以下の通りである。 

 

 ln(𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑖𝑗𝑡) = 𝜃𝑖𝑗 + 𝛾𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘 × 𝐷𝑗𝑡
𝑘 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗

4
𝑘=−4
𝑘≠−1

+ 𝜀𝑖𝑗𝑡 (1) 

 

ここで，被説明変数は，𝑖国の居住者が預金国𝑗に保有する𝑡期の預金額（𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑖𝑗𝑡）の自然対数値である

 
6) Casi et al.では，居住国にアメリカが含まれているが，アメリカはCRSに参加していないため，5節で居住国別にCRS導入がタックスヘイブ

ンへの預金に与えた影響を推定する際に対象外となる。したがって，本稿では居住国がアメリカのサンプルを除外した。なお，補論A と補論

Bの分析はCasi et al.（2020）の結果の再現が目的であるため，居住国がアメリカのサンプルを含めて行った。 
7) 2.2節で説明した通り，CRSの影響を分析した論文はCasi et al.以外にも存在するが，Beer et al.とO'Reilly et al.は本稿執筆時点ではWorking Paper

であり，Menkhoff and Miethe の主な分析対象は二国間情報交換協定の効果である。したがって，CRS の効果の識別を分析の中心に据えた査読

論文はCasi et al.のみであり，本稿でCRSの分析を行う上でも彼らの方法に準拠する。 
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8)。𝐷𝑗𝑡
𝑘は，預金国𝑗で CRS に関する法律の公示から𝑘四半期経過している場合に 1 となるダミー変数であ

り，公示の1四半期前を基準としている。𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗は，預金国𝑗がタックスヘイブンの時に1となるダミー

変数である。𝐷𝑗𝑡
𝑘と𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の交差項の係数𝛽𝑘が，法律公示の 1四半期前から𝑘四半期後にかけての預金の

変化の大きさを表わす。𝛾𝑖𝑡は居住国𝑖の𝑡期を表すダミー変数（居住国の年・四半期固定効果）で，居住国

のマクロ経済状況などの時系列的要因が預金に与える影響（対照群の預金の動き）をコントロールするた

めに加えられている9)。𝜃𝑖𝑗は居住国𝑖と預金国𝑗のペアを表すダミー変数で，𝑖国と𝑗国の物理的な距離の近さ

や共通した文化の存在（同じ言語など）などの時間不変な属性の影響をコントロールする。𝜀𝑖𝑗𝑡は誤差項で

ある。 

 つぎに，本稿では居住国別に式（1）の𝛽𝑘に相当する係数を推定するために，以下の二つの式を用いる。

まず，CRSの影響を識別するための前提となる並行トレンドが成り立っているか確認するために以下の式

を推定する10)。 

 

 ln(𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑖𝑗𝑡) = 𝜃𝑖𝑗 + 𝛾𝑖𝑡 +∑∑𝛽𝑖𝑡 × 𝑑𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 × 𝑅𝑒𝑠𝑖
𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑗𝑡 （2） 

 

ここで，𝜃𝑖𝑗，𝛾𝑖𝑡，𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗は式（1）中の変数と同じ定義である。式（2）で着目する係数は𝛽𝑖𝑡である。こ

れは，CRS導入前後の各期を表すダミー変数（𝑑𝑡），預金国𝑗がタックスヘイブンの時に 1となるダミー変

数（𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗），及び預金の保有者が居住国𝑖の住人であることを表すダミー変数（𝑅𝑒𝑠𝑖）の交差項の係数

である。したがって，これは居住国𝑖からタックスヘイブンへの預金がCRS導入の1四半期前（2015年第

4四半期）と比べてどれだけ異なるかを表す。 

 式（1）と式（2）の違いは大きく分けて以下の三点となる。まず，式（1）はCRS 導入の影響として居

住国の平均値を推定しているが，式（2）は居住国別の値を推定している。つぎに，式（1）はCRS導入の

影響として法律公示の1四半期前から公示後の各四半期にかけての預金の変化を推定しているが，式（2）

は2015年第4四半期からCRS導入後（2016年第1四半期以降）の各期にかけての預金の変化を推定して

いる。最後に，式（1）では各預金国でCRSに関する法律が公示された四半期をCRSの導入時期としてい

るが，式（2）ではすべての預金国に共通で 2016 年 1 月 1 日（2016 年第 1 四半期）を導入時期としてい

る。 

式（2）を用いて居住国別にCRS の影響を推定しようとすると各期の係数を推定する際に用いる観測値

数が少なくなる。この問題を回避して安定した推定結果を得るために，CRS導入後の期間をひとまとめに

した以下の式を推定する11)。 

 

 
8) 表1ではクロスボーダー預金の最小値が0.0の預金国もあるが，これは小数第2位を四捨五入した値であり，0とは異なる。したがって，

すべての観測値について自然対数をとることが可能である。 
9) 預金国𝑗の𝑡期のダミー変数を加えると預金国でCRSを導入した影響までコントロールしてしまうことになるため，このダミー変数は加えら

れない。したがって，CRS 導入と同じタイミングで居住国がタックスヘイブンに有する預金を減らすような預金国での変化（マクロ経済状況

の変化など）が生じるとCRSの影響の識別が脅かされる。しかし，Casi et al.のAppendix B.1ではこのような変化は見られないと結論づけられ

ている。 
10) 預金国でのデューディリジェンスの開始時期をCRS導入時期とする場合，開始時期が預金国間で異なり，CRS導入の1四半期前から𝑘四半

期後（CRS導入前の時期は𝑘が負の値となる）にかけての預金の変化を交差項でコントロールすることになる。この場合，式（2）の𝑑𝑡は𝑑𝑗𝑡
𝑘と

なる。また，これに伴い同式の𝛽𝑖𝑡は𝛽𝑖𝑘となる。 
11) デューディリジェンスの開始時期をCRS 導入時期とする場合，式（3）の𝑃𝑟𝑒𝐶𝑅𝑆𝑡と𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡はそれぞれ𝑃𝑟𝑒𝐶𝑅𝑆𝑗𝑡

𝑘と𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑗𝑡となる。

また，これに伴い同式の𝛼𝑖𝑡は𝛼𝑖𝑘となる。 
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ln(𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑖𝑗𝑡) = 𝜃𝑖𝑗 + 𝛾𝑖𝑡 +∑∑𝛼𝑖𝑡 × 𝑃𝑟𝑒𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 × 𝑅𝑒𝑠𝑖
𝑖𝑡

+∑𝛽𝑖 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 × 𝑅𝑒𝑠𝑖
𝑖

+ 𝜀𝑖𝑗𝑡 

（3） 

 

ここで，𝜃𝑖𝑗，𝛾𝑖𝑡，𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗は式（1）と式（2）中の変数と同じ定義である。式（3）で着目する係数は𝛽𝑖

である。これは，CRS 導入後（2016 年第 1 四半期以降）の期であることを表すダミー変数（𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡），

𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗，及び𝑅𝑒𝑠𝑖の交差項の係数であり，居住国𝑖からタックスヘイブンへの預金が CRS 導入の 1 四半

期前（2015 年第 4 四半期）から CRS 導入後にかけてどれだけ変化したかを表す。𝛼𝑖𝑡は，CRS 導入前の𝑡

期に 1となるダミー変数（𝑃𝑟𝑒𝐶𝑅𝑆𝑡），𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗，及び𝑅𝑒𝑠𝑖の交差項の係数である。この交差項はCRS導

入前の各居住国𝑖からタックスヘイブンへの預金の動きをコントロールするために加える。 

 式（3）は，CRS 導入後の居住国からタックスヘイブンへの預金の四半期ごとの変化ではなく導入後の

平均的な変化を推定するためにCasi et al.が用いた推定式を，居住国別の変化を推定するために拡張したも

のである。Casi et al.が用いた式は，式（1）の𝐷𝑗𝑡
𝑘をCRS導入後の期間に 1となるダミー変数に置き換えた

ものである。本稿では彼らと同じ式を用い，彼らの論文の Table 4 の推定結果を補表 A2 で再現した。式  

（3）は居住国別に CRS 導入の影響を推定するために𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗に𝑅𝑒𝑠𝑖を乗じている点が Casi 

et al.が用いた式と異なる。また，CRS導入前の期間のタックスヘイブンへの預金の動きを居住国別にコン

トロールするために交差項（𝑃𝑟𝑒𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 × 𝑅𝑒𝑠𝑖）を加えている点も異なる。 

CRS 導入前にEU 貯蓄課税指令に基づいてEU 加盟国間で利子所得情報が自動交換されていたことから

EU加盟国はCRS導入に対する反応が小さかったことがCasi et al.で指摘されているため，式（2）と式（3）

を推定する際には，28のEU加盟国を一つのグループとしてまとめて𝛽𝑖𝑡と𝛽𝑖をそれぞれ推定する。したが

って，式（2）と式（3）で居住国別の反応を推定する対象は，アイスランド，イスラエル，オーストラリ

ア，カナダ，韓国，スイス，チリ，トルコ，日本，ニュージーランド，ノルウェー，メキシコ，EU加盟国

となる。 

 式（2）と式（3）を推定し，CRS導入に対するタックスヘイブンへの預金の反応に居住国間で異質性が

見られた場合，その原因を考察するためにCRS導入前の居住国の属性を表す変数（𝑋𝑖）の交差項を含む以

下の式を推定する。 

 

 

ln(𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑖𝑗𝑡) = 𝜃𝑖𝑗 + 𝛾𝑖𝑡 +∑𝛼𝑡 × 𝑃𝑟𝑒𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗
𝑡

+ 𝜏 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 + 𝛿 × 𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 × 𝑋𝑖

+ 𝜀𝑖𝑗𝑡 

（4） 

 

ここで，係数𝜏は基準となる居住国（𝑋𝑖の値がゼロの居住国）のCRS 導入への反応の大きさを表し，係数

𝛿は𝑋𝑖の値の違いによって生じる居住国間の反応の違いを表す。𝑋𝑖で表される居住国の属性として，CRS

導入直前にタックスヘイブンなどに隠した資産の自主申告を促す自主開示制度を実施したか否かを表すダ

ミー変数，及び相続贈与税などの富裕層が主な対象となる資産課税の負担の重さを用いる12)。自主開示制

 
12) 本稿の「相続贈与税」は，相続人に課税する相続税だけでなく，被相続人に課税する遺産税も含む。 
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度を実施した居住国の富裕層の多くがそれに応じて資産を開示するとともに資産隠しを止めた場合，その

後に行われた CRS 導入への反応が小さくなると予想される。また，CRS 導入前に相続贈与税などの資産

課税の負担が重かった国の富裕層は，税を逃れるために資産をタックスヘイブンに隠す誘因が強いため，

そのような居住国ほどCRS導入への反応が大きくなることが予想される。 

 

5. 分析結果 

5.1  Casi et al.（2020）の結果の再現 

CRS導入に対する各国居住者のタックスヘイブンへの預金の反応の推定結果を説明する前に，Casi et al.

の推定結果を再現した上で，どの預金国をタックスヘイブンに分類するかによって結果が大きく変わらな

いか確認する。まず，Casi et al.の推定結果を再現する前提として，記述統計を再現する。補表A1は，Casi 

et al. の説明に基づき，居住国から預金国への二国間クロスボーダー預金の記述統計（Casi et al.のTable 3）

を再現した結果である。Casi et al.の観測値数は10,968だが補表A1の観測値数は11,064である。これはギ

リシャの観測値数が72から 168に96増えたことに起因する。また，多くの預金国の記述統計がCasi et al.

と一致するが，アメリカ，イギリス，韓国，スウェーデン，デンマーク，マン島，南アフリカについては

差が見られる。このような差が生じるのは，LBSのデータが過去に遡って更新されたことが原因と考えら

れる13)。3.2節で説明した表 1との違いは，居住国にアメリカが含まれるか否かである。補表A1はCasi et 

al.に合わせて居住国がアメリカのサンプルを含む記述統計を示しているが，表 1 の記述統計は居住国がア

メリカのサンプルを含めずに計算されている（この理由は脚注 6を参照）。 

 つぎに，補図A1は式（1）の𝛽𝑘の推定値をプロットしている。係数の大きさ及び有意性は，Casi et al.の

Figure 2に示された値と大きな違いがなく，彼らの結果がほぼ完全に再現されている。また，補表A2の列

（1）から列（3）にCasi et al.のTable 4の列（1）から列（3）の再現結果が示されている14)。各列の違いは

CRS導入時期の定義の違いであり，列（1）はCRSに関する「法律の公示」，列（2）は「デューディリジ

ェンスの開始」，列（3）は「2016年1月1日」である。Casi et al.と数値に若干の違いはあるものの，ほぼ

同じ結果を再現できており，列（1）から列（3）ではCRS導入後に居住国からタックスヘイブンへの預金

がそれぞれ 11.9%，12.8%，12.9%有意に減少したという結果が得られた15)。したがって，以下で説明する

本稿の分析は彼らのデータセットと手法をベースとして，CRS導入に対する居住国別の反応の推定に分析

を拡張したものと言える。 

 最後に，補論Bでは，どの預金国をタックスヘイブンに分類するかによって推定結果が大きく変わらな

いか確認した。補表 B1 の結果から，どの国をタックスヘイブンに分類するかは推定結果に影響を与えな

いわけではないが，軽微と考えられる（詳しい議論は補論Bを参照）。したがって，以下ではCasi et al.の

タックスヘイブンの分類を踏襲して分析を行う。 

 

 

 
13)  BIS（2019）によれば，各国は改訂されたデータの提出が認められており，その改訂はその後公開されるデータセットに反映される。 
14) 標準誤差を計算する際には預金国レベルでクラスタリングしているが，預金国は 28 か国と少ないため，標準誤差を過小評価し帰無仮説を

誤って棄却する恐れがある。そこで，補表A2には，不均一分散に頑健な標準誤差に基づくp値の他に，ブートストラップで計算したp値も示

している（表3，表4，表6，補表B1についても同様）。各表では総じてブートストラップで計算したp値の方が大きいが，それによって係数

の統計的有意性についての結論が変わることはない。 
15) それぞれexp(−0.127) − 1 = −0.119，exp(−0.137) − 1 = −0.128，exp(−0.138) − 1 = −0.129として計算した。 



                共通報告基準（CRS）が各国居住者のタックスヘイブンを利用した脱税に与えた影響の異質性 

－ 69 － 

5.2  CRS導入に対する各居住国の反応の異質性 

 この節では，式（3）に基づいて，CRS導入に対する各居住国の反応の異質性の有無について分析する。

この式の推定では，CRS導入前の期間について各居住国からタックスヘイブンへの預金の動きとそれ以外

の預金国への預金の動きに有意な差が無いという並行トレンドが成り立っていなければ CRS 導入の影響

を識別できない。そこで，並行トレンドが成り立っているか確認するために，CRS導入前後の期間をそれ

ぞれ三つの期に分けて，式（2）の𝛽𝑖𝑡を推定した16)。図1と図2にそれぞれCRSの導入時期を 2016年1月

1日とデューディリジェンスの開始時期とした場合の推定結果が示されている。多くの居住国でCRS導入

前の期について𝛽𝑖𝑡は有意に推定されておらず，並行トレンドが成り立つと考えられる。しかし，韓国につ

いては図 1 と図 2 の両方でCRS 導入の 3 期前（2014 年第 4 四半期あるいは 2015 年第 1 四半期）の𝛽𝑖𝑡が

有意に正に推定されており，CRS導入前からタックスヘイブンへの預金がやや減少するトレンドが見られ

る。このトレンドがCRS 導入以外の要因によるものである場合，韓国についてはCRS 導入の影響を過大

評価する恐れがある。そこで，式（4）を用いて居住国の属性とCRS 導入に対する反応の関係を推定する

際には，韓国のサンプルを除外した結果も示す。 

  

 
16) CRSの導入時期を2016年1月1日とする推定では，CRS導入前の期間を2014年第4四半期あるいは2015年第1四半期，2015年第2ある

いは第3四半期，2015年第4四半期の三つ，CRS導入後の期間を2016年第1あるいは第2四半期，2016年第3あるいは第4四半期，2017年

第1四半期以降の三つに分け，2015年第4四半期を基準とした。CRSの導入時期を預金国でのデューディリジェンスの開始時期とする推定で

は，CRS導入前の期間をデューディリジェンス開始の1四半期前，2あるいは3四半期前，4四半期以上前の三つ，CRS導入後の期間をデュー

ディリジェンスの開始期あるいはその1四半期後，2あるいは3四半期後，4四半期以降の三つに分け，デューディリジェンス開始の1四半期

前を基準とした。なお，Casi et al.の再現である補図A1では，このように複数の四半期をまとめるのは，法律公示から4四半期以上離れた期の

みである。 
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図1.  CRSの導入時期を2016年1月1日とした場合の各居住国の並行トレンドの確認 

 

注：この図は，式（2）の𝛽𝑖𝑡の推定値を示す。CRS導入前の期間と導入後の期間をそれぞれ三つずつに分け，CRS導入前後の居住国𝑖からタッ

クスヘイブンへの預金の各期の動きを表す。灰色の縦の点線で表される2015年第4四半期を基準としているためこの期の係数の値はゼロであ

る。95%信頼区間は，預金国レベルでクラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標準誤差に基づく。推定には2014年第4四半期から

2017年第3四半期までのバランスパネルデータ（観測値数10,764）を用いた。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 
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図2. CRSの導入時期をデューディリジェンスの開始とした場合の各居住国の並行トレンドの確認 

 

注：この図は，式（2）の𝛽𝑖𝑘の推定値を示す（式（2）では𝛽𝑖𝑡となっているが CRS の導入時期をデューディリジェンスの開始とした場合には

𝛽𝑖𝑘となる）。CRS 導入前の期間と導入後の期間をそれぞれ三つずつに分け，CRS 導入前後の居住国𝑖からタックスヘイブンへの預金の各期の

動きを表す。-4+と4+にはそれぞれ、デューディリジェンスの開始の4四半期以前と4四半期以降の四半期がすべて含まれる。灰色の縦の点線

で表されるデューディリジェンス開始の1四半期前を基準としているためこの期の係数の値はゼロである。95%信頼区間は，預金国レベルでク

ラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標準誤差に基づく。推定には 2014 年第 4 四半期から 2017 年第3 四半期までのバランスパネ

ルデータ（観測値数10,764）を用いた。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 

 

図 1 と図 2 には CRS 導入後の期間のタックスヘイブンへの預金の動きも示されている。これらによる

と，スイス，チリ，メキシコ，EU加盟国を除くすべての居住国でCRS導入後にタックスヘイブンへの預

金が減少している。 

表 2の列（1）に 2016年 1月 1日をCRSの導入時期として式（3）を推定して得られた𝛽𝑖の推定値が，

その絶対値が大きい居住国から順番に示されている17)。列（1）では，韓国，ノルウェー，日本，ニュージ

ーランド，イスラエル，カナダ，オーストラリアの係数が有意に負であり，CRS導入後にタックスヘイブ

ンへの預金が減少したと考えられる。預金減少の大きさは，韓国の-45.0%からオーストラリアの-23.4%ま

でばらつきが見られる18)。なお，日本の推定値は-0.400で統計的に有意であり，これはCRS導入後にタッ

クスヘイブンへの預金が 33.0%減少したことを意味する。 

EU加盟国についてはCRS導入後のタックスヘイブンへの預金の減少は有意ではない。CRS導入以前に

 
17) 表が大きくなりすぎることを防ぐために，表 2 には不均一分散に頑健な標準誤差に基づく p 値のみを示し，ブートストラップで計算したp

値は示していない。どちらのp値を用いるかで有意水準が若干変わることはあるが，有意（非有意）に推定された係数が非有意（有意）になる

ことはない。 
18) これらの値はそれぞれ，exp(−0.597) − 1 = −0.450とexp(−0.267) − 1 = −0.234として計算した。 
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EU 貯蓄課税指令に基づいて利子所得情報が自動交換されていたため，CRS 導入に対する反応が見られな

かったと考えられる。Casi et al.でもEU 加盟国を分析対象の居住国から除外した推定を行うとタックスヘ

イブンへの預金の減少率が大きくなることが示されており，本稿の結果はそれと整合的である。 

 

表2. CRS導入が各国居住者のタックスヘイブンへの預金に与えた影響 

       
注：この表は，式（3）の係数𝛽𝑖の推定値を示す。括弧内には預金国レベルでクラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標準誤差が示

されており，p 値はこの標準誤差に基づく値である。推定には 2014 年第 4 四半期から 2017 年第 3 四半期までのバランスパネルデータを用い

た。 

(1) (2)

被説明変数

CRS導入時期の定義 2016年1月1日
デューディリジェンスの

開始

係数 係数

PostCRS×Havens×Resトルコ -0.621 -0.531

(0.434) (0.354)

p値 0.163 0.145

PostCRS×Havens×Res韓国 -0.597 -0.294

(0.251) (0.223)

p値 0.024 0.199

PostCRS×Havens×Resノルウェー -0.426 -0.517

(0.217) (0.195)

p値 0.060 0.013

PostCRS×Havens×Res日本 -0.400 -0.210

(0.186) (0.150)

p値 0.041 0.172

PostCRS×Havens×Resニュージーランド -0.343 -0.294

(0.094) (0.079)

p値 0.001 0.001

PostCRS×Havens×Resイスラエル -0.309 -0.264

(0.125) (0.109)

p値 0.020 0.023

PostCRS×Havens×Resカナダ -0.308 -0.243

(0.131) (0.146)

p値 0.026 0.106

PostCRS×Havens×Resオーストラリア -0.267 -0.217

(0.133) (0.101)

p値 0.056 0.041

PostCRS×Havens×Resアイスランド -0.132 -0.168

(0.240) (0.230)

p値 0.587 0.471

PostCRS×Havens×Resスイス -0.076 -0.055

(0.118) (0.123)

p値 0.522 0.657

PostCRS×Havens×Resメキシコ -0.048 -0.072

(0.258) (0.265)

p値 0.853 0.787

PostCRS×Havens×ResEU加盟国 -0.043 -0.043

(0.058) (0.053)

p値 0.466 0.430

PostCRS×Havens×Resチリ 0.012 -0.117

(0.348) (0.226)

p値 0.974 0.610

観測値数 10,764 10,764

自由度修正済み決定係数 0.969 0.969

居住国iと預金国jのペア固定効果（θ ij） ✓ ✓

居住国の年・四半期固定効果（γ it） ✓ ✓

クラスタリングのレベル 預金国 預金国

クロスボーダー預金額（対数値）

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 
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表2の列（2）には，デューディリジェンスの開始時期をCRSの導入時期として式（3）を推定した結果

が示されている。韓国と日本以外の各居住国の推定結果は，列（1）で得られたものと大きく変わらないが，

韓国と日本については推定値が有意でなくなり，推定値の大きさも列（1）の半分程度となっている。分析

対象のタックスヘイブンの一つである香港は，デューディリジェンスの開始時期が 2017 年第 1 四半期で

あり，列（1）の2016年1月 1日をCRSの導入時期とする場合よりも 1年遅くなる。韓国と日本の居住者

が各タックスヘイブンに有する預金の中で香港への預金額が群を抜いて大きい上に，2017年第1四半期以

前から香港への預金額の減少傾向が見られるため，CRS の導入時期を遅く定義したことで CRS への反応

が小さく推定されたと考えられる19)。たとえば，2016年1月1日からデューディリジェンスを開始した他

のタックスヘイブンの預金を他国に移動させる際に香港の預金も同時に移動させたのかもしれない。この

可能性を考慮して，5.3節ではCRSの導入時期を2016年1月1日として式（4）の推定を行う。 

 

5.3  CRS導入に対する各居住国の反応の異質性の要因 

 この節では，5.2 節で明らかになった各居住国のCRS 導入に対する反応の異質性の要因について検討す

る。具体的には，タックスヘイブンを通じた資産隠しへの対応の違いや，資産隠しから得られる便益（脱

税できる額）の大きさの違いによってCRSへの反応が異なるか分析する。 

 

5.3.1 自主開示制度 

タックスヘイブンを通じた資産隠しへの対応について各居住国の過去の政策がどの程度機能していた

か定量化するのは難しいが，OECD（2015）からCRS導入直前期に各居住国で自主開示制度を実施してい

たか否かを知ることができる。具体的には，OECD（2015）のAnnex に各OECD 加盟国が 2009 年以降に

実施した（あるいは実施中の）自主開示制度が国別にまとめられており，加算税を減額したり刑事告発を

免除したりする代わりに，申告期限を設けてそれまで税務当局に申告していなかった資産の自主開示を促

すSpecial programme(s)の有無を知ることができる。本稿では 2009年以降に税務当局に未申告の資産（タッ

クスヘイブンなどの外国に隠した資産を含む）の自主開示を促すことを目的として行われた Special 

programme(s)を実施した居住国が 1 となるダミー変数を定義し，そのようなプログラムを実施しなかった

居住国よりもCRS への反応が小さかったか確認する。2009 年以降に自主開示の Special programme(s)を実

施したとされる国は，アイルランド，イギリス，イタリア，オーストラリア，オーストリア，オランダ，

スイス，スペイン，チリ，デンマーク，トルコ，ハンガリー，フランス，ベルギー，ポルトガル，マルタ，

ラトビアの17か国である20)。なお，自主開示制度の実施国にはEU加盟国が多く含まれており，表 2でEU

加盟国の CRS への反応が見られなかったのは EU 貯蓄課税指令の影響ではなく，CRS 導入前に自主開示

制度を実施した国が多かったからかもしれない。そこで，以下では自主開示制度の実施の有無を表すダミ

ー変数と𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗との交差項を用いた式の推定の他に，EU加盟国を表すダミー変数との交差

項を追加した推定も行うことで，自主開示制度と貯蓄課税指令のどちらがEU加盟国のCRSへの反応に有

意な影響を与えたか識別する。 

 
19) 本稿の分析でタックスヘイブンに分類される6か国のうち，スイスと香港のデューディリジェンスの開始時期が2017年第1四半期で，それ

以外の4か国の開始時期は2016年第1四半期である。イスラエル，オーストラリア，カナダ，ニュージーランドもスイスと香港に多くの預金

を有しており，韓国や日本ほどではないもののCRSの導入時期をデューディリジェンスの開始で定義することで推定値の絶対値が小さくなる。

CRS の導入時期の定義にかかわらず頑健な結果が得られることが望ましいものの，居住国によってつながりの深いタックスヘイブンが異なる

ため，導入時期の定義によって居住国別の推定結果が影響を受けることを回避するのは難しい。 
20) イスラエル，キプロス，ギリシャ，ブルガリア，ルーマニアの5 か国についてはOECD（2015）に国別の自主開示制度の情報が掲載されて

いなかったため，本節の分析から除外した。その分だけ表3の推定に用いた観測値数は表2よりも少なくなっている。 
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 表 3 は，自主開示制度を実施した居住国を表すダミー変数（Res 自主開示制度）を式（4）の𝑋𝑖として用いた

式の推定結果を示している21)。列（1）では𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の係数は有意に負でありCRS導入前に自

主開示制度を実施しなかった居住国では CRS 導入後にタックスヘイブンへの預金が減少したことが示唆

される。一方，𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 ×Res 自主開示制度の係数は非有意であるため，自主開示制度を実施した

居住国でCRSへの反応が有意に小さくなる（負の係数の絶対値が小さくなる）傾向は見られない。予想と

は逆にこの交差項の係数の符号は負であり，自主開示制度を実施した居住国の方が実施しなかった居住国

よりCRS導入後の預金の減少が大きいことを意味する結果である。Langenmayr（2017）では，自主開示制

度の実施により資産隠しを通じた脱税に対する税務当局の寛大な対応（たとえば，再度の期限付き自主開

示制度の実施）への期待が高まり，アメリカで資産隠しが増加した可能性が指摘された。具体的には，2009

年3月から9月にかけてアメリカで行われた自主開示制度（2009 Offshore Voluntary Disclosure Program）の

実施後にアメリカ居住者によるタックスヘイブンへの預金が増加した。本稿の分析対象となった居住国で

も同様に自主開示制度の実施後に資産隠しが増加し，それが CRS 開始によって減少したのかもしれない

22)。 

  

 
21) 表3には示していないが，式（4）の𝛼𝑡の推定値は表中のすべての列の推定で非有意である。このことは，CRS導入前のタックスヘイブンへ

の預金の動きとタックスヘイブン以外の国への預金の動きに平均的には有意な差が見られない（並行トレンドが成り立っている）ことを意味

する。 
22) この他に，自主開示制度の導入が各居住国で内生的に決められた可能性が考えられる。すなわち，富裕層によるタックスヘイブンへの多額

の資産隠しが疑われる国ほど自主開示制度を導入していれば，そのような国ではCRS導入への反応が大きくなるかもしれない。 
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表3. 自主開示制度の実施とCRS導入の影響 

 
注：この表の列（1）と列（3）は式（4）の係数𝜏と係数𝛿の推定値を示す。列（2）と列（4）はこの二つの係数に加え，居住国がEU加盟国の

ダミー変数と𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 ×𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の交差項の係数を示す。括弧内には預金国レベルでクラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標

準誤差が示されている。p値は不均一分散に頑健な標準誤差に基づく値とブートストラップに基づく値が示されている。後者は標本の再抽出を

9,999回行って求めた。推定には2014年第4四半期から2017年第3四半期までのバランスパネルデータを用いた。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 

 

 

列（2）には居住国がEU加盟国であることを表すダミー変数（ResEU加盟国）と𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗との

交差項を加えた推定結果が示されている。𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の係数は有意に負であり，CRS 導入前に

自主開示制度を実施せずEU加盟国でもなかった国（基準国）ではCRS導入後にタックスヘイブンへの預

金が減少したという結果である。𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗 ×ResEU加盟国の係数は有意に正であるため，EU加盟

国の居住者は基準国より CRS 導入への預金の反応が小さかったと考えられる。この交差項の係数と基準

国の係数を足した値は-0.005（=-0.257+0.252）で，この値がゼロであるという帰無仮説を t検定すると t値

が-0.06で棄却できない。すなわち，EU加盟国のCRS導入への反応は（加盟国の反応を平均すると）まっ

たく無かったといえる23)。したがって，表 2でEU加盟国のCRSへの反応が見られなかったのは，CRS導

入前の自主開示制度実施ではなくEU貯蓄課税指令の影響を反映したものだろう。 

列（1）と列（2）で得られた自主開示制度の効果は，並行トレンドが成り立たない恐れのある韓国のサ

ンプルを除外して行った列（3）と列（4）の推定でも大きく変わらない。したがって，自主開示制度実施

 
23) 表3の結果を踏まえると，表2でEU加盟国の交差項の係数が-0.043と表3で得られた-0.005よりも絶対値がかなり大きく推定されたのは，

EU 加盟国の中に CRS 導入前に自主開示制度を実施した国が多く含まれていたことが原因だろう。自主開示制度の実施後に資産隠しが増加し

たことにより，表2ではEU加盟国のCRS導入後のタックスヘイブンへの預金の減少が過大評価された可能性がある。 

(1) (2) (3) (4)

被説明変数

CRS導入時期の定義

対象居住国

係数 係数 係数 係数

PostCRS×Havens -0.105 -0.257 -0.067 -0.191

(0.057) (0.087) (0.061) (0.089)

p値 0.078 0.006 0.283 0.040

p値（ブートストラップ） 0.068 0.000 0.250 0.000

PostCRS×Havens×Res自主開示制度 -0.066 -0.108 -0.112 -0.138

(0.068) (0.082) (0.076) (0.086)

p値 0.341 0.198 0.153 0.122

p値（ブートストラップ） 0.811 0.745 0.902 0.619

PostCRS×Havens×ResEU加盟国 - 0.252 - 0.195

- (0.129) - (0.127)

p値 - 0.062 - 0.137

p値（ブートストラップ） - 0.000 - 0.000

観測値数 9,384 9,384 9,120 9,120

自由度修正済み決定係数 0.969 0.969 0.969 0.969

居住国iと預金国jのペア固定効果（θ ij） ✓ ✓ ✓ ✓

居住国の年・四半期固定効果（γ it） ✓ ✓ ✓ ✓

クラスタリングのレベル 預金国 預金国 預金国 預金国

クロスボーダー預金額（対数値）

2016年1月1日

EU加盟国及び

それ以外のOECD加盟国

（イスラエル，キプロス，ギリシャ，

ブルガリア，ルーマニアを除く）

列(1)と列(2)の対象居住国から

韓国を除く
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の有無は CRS 導入への預金の反応に有意な影響を及ぼさず，表 2 で見られた居住国間の反応の異質性の

主要因ではないと考えられる。 

 

5.3.2 資産課税 

 この節ではタックスヘイブンへの資産隠しから得られる便益の大きさの違いによって CRS への反応が

異なるか推定する。相続贈与税など主に富裕層が対象となる資産課税の負担が重いと，タックスヘイブン

を利用した脱税による便益が大きくなるため，資産隠しの誘因が高まることが予想される。本稿では各居

住国の富裕層が直面する資産課税の負担を，富裕税，相続贈与税，金融・資本取引への課税からの税収が

総税収に占める割合で測り，その値を式（4）の𝑋𝑖として用いた式を推定する。この他に，富裕税，相続贈

与税，金融・資本取引への課税それぞれからの税収が総税収に占める割合を個別に𝑋𝑖として用いた式も推

定する。これらの資産課税からの税収が総税収に占める割合の値はCRS開始前の2014年のものを用いる。 

 資産課税が総税収に占める割合のデータは，OECD Revenue Statisticsから取得する24)。富裕税，相続贈与

税，金融・資本取引への課税からの税収の割合がそれぞれ，“4000 Taxes on property”の内訳として“4200 

Recurrent taxes on net wealth”25 )，“4300 Estate, inheritance and gift taxes”，“4400 Taxes on financial and capital 

transactions”26)に分類されており，それらを合計することで富裕層が直面する資産課税からの税収の割合を

定義する。図3に各居住国の資産課税からの税収の割合とその内訳が示されており，8%近い値の韓国から

資産やその取引に課税しないスロバキアやエストニアまで居住国間で大きなばらつきが見られる。 

  

 
24) OECD Revenue Statisticsからキプロス，クロアチア，ルーマニアのデータを取得できないため，これらの居住国を本節の分析対象から除外し

た。 
25) 富裕税とは，納税者の資産から負債を控除した純資産を課税ベースとする税である。OECD (2018)によると，1990年時点ではOECD加盟国

のうち12か国が個人への富裕税を課していたが，2010年以降は4～5か国でしか課されていない。OECD Revenue StatisticsのRecurrent taxes on 

net wealth（富裕税）からの税収には家計への富裕税の他に企業への富裕税からの税収も含まれるため，10か国以上で正の値となっている。 
26) OECD Revenue StatisticsのTaxes on financial and capital transactions（金融・資本取引への課税）とは，非金融資産及び金融資産（外国為替や有

価証券を含む）の購入や売却に課される税だが，株式譲渡益（キャピタルゲイン）への課税は含まれない。日本の税では地方税の不動産取得税

や印紙税がこれに含まれる。 
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図3. 各居住国の資産課税からの税収が総税収に占める割合 

 

注：図中の値はすべて2014年のものである。 

出典：OECD Revenue Statisticsに基づき著者が作成。 

 

 表 4 に資産課税からの税収の割合を式（4）の𝑋𝑖として用いた式を推定した結果が示されている27)。列

（1）では𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の係数は非有意であるため，資産課税をしていない居住国では CRS 導入

に対する預金の反応が見られない。これは，資産課税が無ければ資産をタックスヘイブンに隠す必要がな

いことを反映していると考えられる。一方，この変数に三つの資産課税からの税収の割合（Share 資産課税）

を乗じた交差項の係数は-0.066 で有意に負に推定されており，これは資産課税の税収の割合が 1%ポイン

ト高い居住国ではCRS導入後にタックスヘイブンの預金の減少率が 6.4%大きかったことを意味する。 

 表4の列（2）と列（3）にはそれぞれ富裕税収と相続贈与税収の割合を𝑋𝑖として用いた式（4）の推定結

果が示されている。どちらの列でも𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の係数が有意に負で，この変数に税収の割合を

乗じた交差項の係数は予想通り負だが非有意である。したがって，富裕税と相続贈与税の負担が重い居住

国ほどCRSへの反応が大きいというわけではない。 

 

 

 

 

 

 
27) 表4には示していないが，式（4）の𝛼𝑡の推定値は表中のすべての列の推定で非有意である。したがって，並行トレンドが成り立っていると

考えられる。 
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表4. 資産課税の負担の軽重とCRS導入の影響 

 
注：この表の各列は式（4）の係数𝜏と係数𝛿の推定値を示す。括弧内には預金国レベルでクラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標

準誤差が示されている。p値は不均一分散に頑健な標準誤差に基づく値とブートストラップに基づく値が示されている。後者は標本の再抽出を

9,999回行って求めた。推定には2014年第4四半期から2017年第3四半期までのバランスパネルデータを用いた。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 

 

これまで日本では富裕層による相続贈与税の回避や脱税が問題となってきたため，列（3）の結果はやや

意外である28)。しかし，図 3 に示されているように，相続贈与税から多くの税収を得ている国はそれほど

多くない29)。さらに，表5に被相続人の子が相続する際の相続税あるいは遺産税の2014年時点の最高税率

が示されており，表2で推定対象となった居住国のうちCRSへの反応が見られなかったEU加盟国を除く

と，日本と韓国の最高税率が突出して高く，チリ，アイスランド，トルコは 25%以下，それ以外の国では

0%となっている。したがって，日本や韓国の富裕層にとっては子や孫に資産移転する際の相続贈与税を回

避する強い誘因があると考えられるが，このことはそれ以外の国には当てはまらない30)。表4の列（3）で

 
28) 日本では，1990年代までは海外居住者が親の国外財産を相続贈与により取得した場合，日本の相続贈与税を免れることができた。すなわち，

親が日本国内に居住し，子が海外に居住する場合，相続贈与税の納税義務が発生するのは日本国内の財産の相続贈与に限られていた。その結

果，海外に居住する子に国外財産を贈与することによる税負担の回避が多く行われたため，2000 年代に行われた税制改正でこれを防止する措

置が強化されてきた。現在では，「親子ともに 10 年超の国外居住」という条件を満たさなければ相続贈与税の納税義務を免れることはできな

くなっている。 
29) 相続贈与税からの税収が総税収の1%を超えているのは日本（1.2%）の他にベルギー（1.53%），韓国（1.266%），フランス（1.054%）の4か

国しかない。 
30) 生存配偶者（死亡した被相続人の配偶者）への資産移転の際に課される相続税あるいは遺産税の最高税率も子への移転と同等あるいはそれ

より低く設定されている国が多いため，税を回避する誘因は小さい。 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

被説明変数

CRS導入時期の定義

対象居住国

係数 係数 係数 係数 係数 係数 係数 係数

PostCRS×Havens 0.012 -0.116 -0.118 0.020 -0.028 -0.099 -0.145 -0.006

(0.078) (0.057) (0.052) (0.073) (0.074) (0.058) (0.048) (0.071)

p値 0.883 0.050 0.031 0.781 0.711 0.099 0.006 0.931

p値（ブートストラップ） 0.887 0.049 0.031 0.785 0.718 0.095 0.009 0.929

PostCRS×Havens×Share資産課税 -0.066 - - - -0.044 - - -

(0.028) - - - (0.028) - - -

p値 0.025 - - - 0.125 - - -

p値（ブートストラップ） 0.020 - - - 0.125 - - -

PostCRS×Havens×Share富裕税 - -0.021 - - - -0.029 - -

- (0.030) - - - (0.031) - -

p値 - 0.488 - - - 0.357 - -

p値（ブートストラップ） - 0.521 - - - 0.398 - -

PostCRS×Havens×Share相続贈与税 - - -0.026 - - - 0.099 -

- - (0.075) - - - (0.061) -

p値 - - 0.730 - - - 0.114 -

p値（ブートストラップ） - - 0.735 - - - 0.114 -

PostCRS×Havens×Share金融・資本取引への課税 - - - -0.116 - - - -0.096

- - - (0.042) - - - (0.049)

p値 - - - 0.010 - - - 0.059

p値（ブートストラップ） - - - 0.009 - - - 0.045

観測値数 9,972 9,972 9,972 9,972 9,708 9,708 9,708 9,708

自由度修正済み決定係数 0.969 0.969 0.969 0.969 0.969 0.969 0.969 0.969

居住国iと預金国jのペア固定効果（θ ij） ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

居住国の年・四半期固定効果（γ it） ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

クラスタリングのレベル 預金国 預金国 預金国 預金国 預金国 預金国 預金国 預金国

列(1)~列(4)の対象居住国から韓国を除く

2016年1月1日

クロスボーダー預金額（対数値）

EU加盟国及びそれ以外のOECD加盟国

（キプロス，クロアチア，ルーマニアを除く）
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相続贈与税の負担が重い居住国ほど CRS への反応が大きいという結果が得られなかったのはこのことが

原因だろう。 

 

表5. 子への遺産相続の際の相続税あるいは遺産税の各国の最高税率（2014年時点） 

 
出典：OECD（2021）のFigure 3.11，European Commission（2014），PwC社“Worldwide Tax Summaries Online”のウェブサイト，Ernst & Young社

“Worldwide Estate and Inheritance Tax Guide”に基づき著者が作成。 

相続税あるいは

遺産税の

廃止年

最高税率

（%）

韓国 - 50

日本 - 50

フランス - 45

イギリス - 40

スペイン - 34

アイルランド - 33

ドイツ - 30

ベルギー - 30

チリ - 25

オランダ - 20

フィンランド - 19

デンマーク - 15

アイスランド - 10

ギリシャ - 10

トルコ - 10

ポーランド - 7

イタリア - 4

ブルガリア - 0.8

イスラエル 1980 0

エストニア 不明 0

オーストラリア 1979 0

オーストリア 2008 0

カナダ 1972 0

キプロス - 0

クロアチア - 0

スイス - 0

スウェーデン 2004 0

スロバキア 2004 0

スロベニア - 0

チェコ 2014 0

ニュージーランド 1992 0

ノルウェー 2014 0

ハンガリー - 0

ポルトガル - 0

マルタ - 0

メキシコ 1961 0

ラトビア - 0

リトアニア - 0

ルーマニア - 0

ルクセンブルク - 0
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表4の列（4）には金融・資本取引への課税からの税収の割合を𝑋𝑖として用いた式（4）の推定結果が示

されている。𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 × 𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗の係数は非有意であるが，この変数に金融・資本取引への課税からの税

収の割合を乗じた交差項の係数は-0.116 で有意に負に推定されている。これは金融・資本取引への課税か

らの税収の割合が1%ポイント高い居住国ではCRS導入後にタックスヘイブンの預金の減少率が11%大き

いという結果である。列（2）と列（3）では富裕税と相続贈与税はCRS導入への反応の大きさに有意な違

いをもたらさないという結果だったため，列（4）の結果から資産課税のうち金融・資本取引への課税の負

担がタックスヘイブンに資産を隠す誘因となっていることが示唆される。金融・資本取引への課税からの

税収の多い韓国，オーストラリア，ベルギーなどでは有価証券の取引に課税されるため，それらの資産の

取引機会の多い富裕層にとってはタックスヘイブンに開設した口座を通じて取引する便益が大きいと考え

られる。 

列（5）から列（8）には韓国のサンプルを除外して行った推定結果が示されている。列（5）に示された

𝑃𝑜𝑠𝑡𝐶𝑅𝑆𝑡 ×𝐻𝑎𝑣𝑒𝑛𝑠𝑗と三つの資産課税からの税収の割合の交差項の係数が非有意になっているが，金融・

資本取引への課税からの税収の割合との交差項の係数は依然として有意である。 

最後に，CRS導入前の自主開示制度の実施と資産課税からの税収の割合が相関している場合，どちらか

の交差項のみを推定式に加えることで生じる欠落変数の問題に対処した推定を行う。実際，CRS導入前の

自主開示制度の実施の有無で居住国を分けて資産課税からの税収の割合を比較すると，自主開示制度を実

施していた国が2.6%，実施していなかった国が 1.6%であり，統計的に有意ではないものの 1%ポイントの

差がある31)。表 4 の資産課税からの税収の割合についての交差項の係数が負であることを踏まえると，表

3で自主開示制度の交差項の係数に負方向のバイアスが生じていた恐れがある。 

これに対処するために自主開示制度と資産課税からの税収の割合それぞれについての交差項を同時に

加えた結果が表6に示されている。なお，表 4の推定に加えた資産課税の交差項のうち，三つの資産課税

の合計と金融・資本取引への課税からの税収の割合の交差項の係数しか有意ではなかったため，これらの

うちのどちらかと自主開示制度についての交差項を同時に加えた推定結果を示している32)。列（1）と列（2）

では，自主開示制度についての交差項の係数が表 3のそれよりも大きく（負の値の絶対値では小さく）推

定されており，欠落変数によって負方向のバイアスが生じていたという予想と整合的である33)。しかし，

CRS 導入前の自主開示制度の実施の有無が CRS 導入に対する預金の反応に有意な影響を及ぼさないとい

う表3の結論は変わらない。列（3）と列（4）には韓国のサンプルを除外して行った推定結果が示されて

いるが，自主開示制度についての交差項の係数が表 3より大きく推定されており，列（1）や列（2）と同

様である。 

 

 

 

 

 
31) なお，韓国を除外した上で自主開示制度の実施の有無で資産課税からの税収の割合を比較すると差は1.4%ポイントに拡大し，統計的に有意

となる。 
32) すなわち，表4では富裕税と相続贈与税についての交差項の係数は有意ではないため，これらを推定式に加えなくても欠落変数の問題は生

じない。 
33) 表 6 では資産課税についての交差項の係数の絶対値が小さくなっているが，この推定では自主開示制度実施についての情報が分からないイ

スラエルのサンプルを用いていないことに注意が必要である。イスラエルは，表2でCRSへの反応が有意に負に推定された国の一つである上，

金融・資本取引への課税から一定の税収を得ている。したがって，表6で資産課税についての交差項の係数の絶対値が小さくなったのは，イス

ラエルのサンプルを用いなかったことが理由と考えられる。 
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表6. 自主開示制度の実施と資産課税の負担の軽重 

 

注：この表の各列は式（4）の係数𝜏と係数𝛿の推定値を示す。括弧内には預金国レベルでクラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標

準誤差が示されている。p値は不均一分散に頑健な標準誤差に基づく値とブートストラップに基づく値が示されている。後者は標本の再抽出を

9,999回行って求めた。推定には2014年第4四半期から2017年第3四半期までのバランスパネルデータを用いた。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 

 

6. 結論 

 本稿では，CRS導入が各国居住者のタックスヘイブンへの預金に与えた影響を推定した。その結果，CRS

導入はタックスヘイブンに有する預金を一律に減少させたのではなく，減少率には居住国間で異質性があ

ることが分かった。そこで，このような異質性が見られる原因として，CRS導入前の各国のタックスヘイ

ブン対策や資産課税の負担の違いに着目して分析を行った。すると，CRS導入前の各国の自主開示制度の

実施の有無は CRS に対する預金の反応に有意な違いをもたらさないが，資産課税の負担が重かった国ほ

どCRS導入後の預金の減少率が有意に大きいという結果が得られた。したがって，資産課税を回避するた

めにタックスヘイブンに隠していた資産が，CRS導入後に他国に移動した可能性がある。 

しかし，CRS導入後のタックスヘイブンへの預金の減少は必ずしも資産隠しを通じた脱税の減少を意味

しないことには注意が必要である。なぜなら，2.2節で紹介した先行研究でも指摘されたように，分析対象

(1) (2) (3) (4)

被説明変数

CRS導入時期の定義

対象居住国

係数 係数 係数 係数

PostCRS×Havens -0.015 -0.017 -0.036 -0.035

(0.078) (0.073) (0.074) (0.070)

p値 0.851 0.820 0.634 0.620

p値（ブートストラップ） 0.855 0.826 0.646 0.623

PostCRS×Havens×Res自主開示制度 -0.005 0.028 -0.076 -0.033

(0.060) (0.060) (0.073) (0.077)

p値 0.941 0.642 0.305 0.670

p値（ブートストラップ） 0.937 0.638 0.323 0.675

PostCRS×Havens×Share資産課税 -0.058 - -0.027 -

(0.024) - (0.023) -

p値 0.023 - 0.263 -

p値（ブートストラップ） 0.026 - 0.317 -

PostCRS×Havens×Share金融・資本取引への課税 - -0.106 - -0.065

- (0.037) - (0.044)

p値 - 0.008 - 0.151

p値（ブートストラップ） - 0.011 - 0.168

観測値数 9,120 9,120 8,856 8,856

自由度修正済み決定係数 0.968 0.968 0.969 0.969

居住国iと預金国jのペア固定効果（θ ij） ✓ ✓ ✓ ✓

居住国の年・四半期固定効果（γ it） ✓ ✓ ✓ ✓

クラスタリングのレベル 預金国 預金国 預金国 預金国

クロスボーダー預金額（対数値）

2016年1月1日

EU加盟国及び

それ以外のOECD加盟国

（イスラエル，キプロス，ギリシャ，

クロアチア，ブルガリア，ルーマニアを除く）

列(1)と列(2)の対象居住国から

韓国を除く
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のタックスヘイブンから資産を隠すのにより適した国へと預金が移動しただけかもしれないからである。

たとえば，CRSに不参加のアメリカや，LBSへのデータ提供を行っていないため分析対象から外れたタッ

クスヘイブン（ケイマン諸島など）に預金が移動した可能性を否定できない。この他，投資する見返りに

市民権（citizenship）を取得できるプログラム（citizenship-by-investment）を提供する国が存在するため，投

資によって入手したその国のパスポートなどによって真の居住国を偽ることで CRS による情報交換を回

避する可能性も指摘されている（Langenmayr and Zyska, 2023）。本稿の結果はこの偽装を反映してタックス

ヘイブンへの預金が減少したように見えただけかもしれない。 

最後に，本稿の分析結果から導かれる政策インプリケーションを述べたい。まず，脱税者はこのように

CRS 不参加国への預金の移動などを通じて CRS による情報交換を回避している可能性がある。CRS がよ

り大きな効果を発揮するためには，今後は参加国をさらに増やしたり，グローバル・フォーラム（global 

forum on transparency and exchange of information for tax purposes）によるCRS参加国に対するピアレビュー

で取組状況をチェックしたりして，情報交換の実効性を高めていく必要がある。つぎに，タックスヘイブ

ンに隠された資産の申告を促すための期限付き自主開示制度の日本への導入については，本稿の分析結果

を踏まえると効果が期待できない。むしろ，再度の期限付き自主開示制度の実施に対する期待を与えるこ

となどを通じて資産隠しを増やしかねないため，制度実施を検討する際にはその費用と便益を慎重に比較

する必要があろう。最後に，日本の相続贈与税は国際的に見ても負担が重く，富裕層に税の回避や脱税の

誘因を与えていると考えられるため，タックスヘイブンなどを利用した資産隠しへの対策が他国以上に重

要となる。 
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補論A. Casi et al.（2020）の結果の再現 

 

補表A1.  Casi et al.（2020）のTable 3の再現 

 

注：この表は，2014年第4四半期から2017年第3四半期までの居住国から預金国への二国間クロスボーダー預金の記述統計である。バランス

パネルデータ（観測値数11,064）を用いた。タックスヘイブンに分類された預金国には国名の後に「*」を付している。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 

預金国 観測値数 平均 標準偏差 最小値 最大値

(100万ドル) (100万ドル) (100万ドル) (100万ドル)

イギリス 480 28,235 85,080 12.0 611,654

アメリカ 480 14,989 54,142 6.0 376,056

フランス 480 11,186 26,315 4.0 168,198

オランダ 156 8,818 14,445 18.2 61,020

スイス* 480 3,921 5,787 23.4 27,310

カナダ 324 3,807 19,052 0.8 131,631

ベルギー 480 2,572 6,836 3.6 43,511

ルクセンブルク* 480 2,424 5,266 13.9 31,037

スペイン 480 1,630 3,695 1.0 25,168

香港* 492 1,347 2,809 2.5 17,371

アイルランド 480 1,321 3,593 0.0 20,661

イタリア 432 1,244 3,381 1.4 21,162

オーストリア 456 990 3,121 2.2 25,179

フィンランド 324 884 2,835 0.1 19,349

メキシコ 24 841 1,249 19.3 4,379

ジャージー* 492 803 3,391 1.0 23,951

スウェーデン 468 733 1,543 0.6 16,022

デンマーク 384 630 1,302 6.9 8,784

オーストラリア 480 500 1,244 0.3 7,223

マン島* 492 439 1,851 0.5 13,416

ガーンジー* 480 417 1,379 0.0 8,366

台湾 492 185 489 0.0 3,755

マカオ 360 161 542 0.0 4,516

韓国 432 131 308 0.0 1,601

南アフリカ 348 104 343 1.0 2,448

ブラジル 132 59 266 1.0 2,781

ギリシャ 168 26 64 0.0 353

チリ 288 16 84 0.0 1,281
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補図A1.  Casi et al.（2020）のFigure 2の再現 

 

注：この図は，式（1）の係数𝛽𝑘の推定値（図中の点）とその 95%信頼区間（点の上下の実線）を示す。-4+と 4+にはそれぞれ，法律公示の 4

四半期以前と4四半期以降の四半期がすべて含まれる。-1期を基準としているためこの期の係数の値はゼロである。95%信頼区間は，預金国レ

ベルでクラスタリングして計算された不均一分散に頑健な標準誤差に基づく。2014年第4四半期から2017年第3四半期までの居住国から預金

国への二国間クロスボーダー預金のバランスパネルデータ（観測値数11,064）を用いた。 

出典：BIS LBSに基づき著者が計算。 

 

 

補論B. タックスヘイブンの分類が推定結果に与える影響 

どの国をタックスヘイブンに分類するかは分析者によって様々であり，唯一の合意されたリストは存在

しない。そこで，推定結果の頑健性を確認するために，Menkhoff and Miethe（2019）のタックスヘイブンの

分類（オーストリア，ベルギー，スイス，チリ，アイルランド，ルクセンブルク，香港，ジャージー，マ

ン島，ガーンジー）に基づいてCasi et al.と同じ分析を行った。補表B1の列（1）から列（3）には，Menkhoff 

and Mietheのタックスヘイブンの分類に基づいて補表A2の列（1）～（3）と同様の推定を行った結果が示

されている。これによると，列（1）と列（2）では補表A2とほぼ同じ結果が得られているが，列（3）で

は係数の絶対値が小さくなり，しかも非有意となっている。 

列（4）から列（6）には，Casi et al.で非タックスヘイブンに分類された預金国（居住国からのこれらの

国への預金は式（1）～式（4）を推定する際の対照群に含まれる）のうち，Menkhoff and Mietheでタック

スヘイブンに分類されたアイルランド，オーストリア，チリ，ベルギーの 4か国を除外した推定結果が示

されている。預金国の非タックスヘイブン（対照群）にタックスヘイブン（あるいはそれに近い国）が含

まれていると，対照群の預金もCRS導入後に減少する可能性がある。すると，処置群と対照群の預金の変

化の差が小さくなり，CRSの影響が過小評価される恐れがある。しかし，列（4）から列（6）の推定値の

絶対値は，補表A2の列（1）から列（3）と比べてやや小さくなる場合もあるものの，大きな違いはない。 

補表 B1 の結果から，タックスヘイブンの分類は推定結果に全く影響を与えないわけではないが，CRS

の影響についての結論はほとんど変わらないといえる。 
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