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は じ め に  

現在日本の金融市場は、バブル崩壊から現在まで続く、低 成長の時代 にあ

り、かつての高度経済成長期からバブル経済期における右 肩上がりの 経済を前

提とする間接金融中心型の金融システムや、預貯金による 資産形成は 、効率的

に機能しなくなってきた。また、バブル崩壊を転換点とし て人口構造 の高齢化5 

や貯蓄の増大といった構造変化への対応が急務となったこ とから、 1990 年代

後半からは日本の金融システムにおいて、家計の潤沢な金 融資産がよ り有利に

運用され、これら資金が次代を担う成長産業へ供給される ための、様 々な規制

緩和や制度改革、すなわち日本版金融ビッグバンが実行さ れた。この 制度改革

は、家計の資産形成における中核的な金融商品として位置 づけられる 投資信託10 

の普及を促したが、その反面、大幅な規制緩和による必要 以上の商品 増加・複

雑化や、それに伴う運用効率の低下による顧客本位の不徹 底といった 問題を生

じさせた。こういった問題を解決し、投資信託の更なる普 及を促すた めに、日

本では現在まで「貯蓄から投資へ」を促進するための様々 な施策や、 制度改革

がなされてきた。しかしながら、いまだに日本の投資信託 には改善す べき点が15 

残されており、家計の長期的な資産形成手段として十分に 機能してき たとはい

えない。そこで我々は、今後望ましい投資信託のあり方を 「家計の長 期的・安

定的な資産形成手段として十分に機能することに加えて、 貯蓄から投 資への流

れを促進し、経済の好循環を促すこと」と定義し、本稿に おいて、こ のような

今後望ましい投資信託のあり方を実現するために解決すべ き問題点を 明らかに20 

し、それらの問題を解決するための提言を行う。  

そのために、本稿ではまず第 1 章で、投資信託の意義と 必要性、第 2 章で

は日本の投資信託が現在にいたるまでの経緯、第 3 章で は解決すべ き問題

点、第 4 章でそれら問題点に対する解決策を述べていく 。  

 25 

 

 

 

 

 30 



4 
 

第 1章 投 資 信 託 につ いて  

第 1節 投 資 信 託 とは  

投資信託とは、多数の投資家から資金を集め、これをファ ンド（基金 ）とし

て証券運用の専門機関が主に証券に分散投資し、投資家の 所有数に応 じてその

利益を分配する仕組みである 1。  5 

 

【図表 1】投資信託市場の仕組み  
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 15 

 

 

出所）「投資信託の仕組み」・投資信託協会 HP より作成  

URL）https://www.toushin.or .jp/investmenttrust/about/scheme/  

 20 

投資信託は「投資信託運用会社」で設定され、主に証券会 社、銀行、 郵便局

などの「販売会社」を通じて販売を行い、投資家から資金 を集める。 ひとつに

まとまった資金は、資産管理を専門とする「信託銀行」が 保管する。 運用会社

は、集めた資金の運用方法を考え、その投資の実行を、資 金を管理し ている信

託銀行に指図する。このことを運用指図といい、運用会社 がその権限 を持って25 

いる。そして、信託銀行は運用会社の指図を受けて、株式 や債券の売 買を行

う。つまり、投資信託は販売、運用、資産の保管などの業 務を行うそ れぞれ専

門の機関が役割を果たすことで成り立つ金融商品である 2。  

投資家にとっての投資信託の代表的な特徴としては、第一 に、少額の 資金で

分散投資が可能であるという点が挙げられる。一般的に、 多くの資産 に分散投30 
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資することでリスクの分散を図ろうとすると、多額の資金 が必要とな るが、投

資信託は、多数の投資家から資金を募りファンドを組成し 、さまざま な資産に

分散投資をするため、少額の資金で分散投資の効果を享受 することが 可能とな

る。第二に、専門家によって運用されるという点が挙げら れる。経済 、金利、

企業の分析を行い、的確な投資を行うには高度な能力が要 求される。 また、派5 

生商品等、個人投資家が投資できないような投資対象も存 在する。投 資信託は

専門家が運用するため、投資対象の分析や投資判断等につ いて専門家 の手法を

活用することができる。第三に、適切な投資家保護がなさ れるという 点が挙げ

られる。投資信託に関する法制度は、運用会社の忠実義務 や善管注意 義務を定

め、投資家へのディスクロージャーを要求しているため、 他のファン ドの形態10 

では得られない投資家保護が図られている 3。  

 

第 2節 金 融 市 場 の中 の投資信 託の位置 づけ  

金融市場とは、資金余剰部門（貸手）から資金不足部門（ 借手）へと 資金が

融通される場である。わが国の経済を家計、企業、公共な どの部門に 分けた場15 

合に、資金に余裕のある部門の代表として家計部門がある 。一方、一 般に資金

不足が生じる場合が多い企業や公共部門は、債券や株式を 発行し、証 券市場を

通じて直接家計部門や各種金融機関（公的金融機関も含む ）に購入し てもらう

こと（直接金融）、あるいは、預貯金を通じて金融機関から 融資を受け ること

（間接金融）で、必要な資金を調達する。以上のような直 接金融と間 接金融に20 

加え、近年ではその中間に位置する「市場型間接金融」と いう言葉が 使われる

ようになってきており、その重要性は増してきている。  

投資信託は市場型間接金融の代表的な例として挙げられ、 ファンドな どの商

品を組成した投資法人等が、貸手と借手の間に介在する点 で、間接金 融の一類

型に属する 4が、株式や債券で運用するという観点からは直 接金融に属 すると25 

も言える 5。金融機関は多くの投資家から集めた資金を運用 ・流動化し 、利益

の還元を行う。そして金融商品を市場に提供し、調達した 資金を企業 に供給す

ることで市場参加者の厚みは増し、リスク配分の効率化と リスク負担 能力の向

上を可能とする 6。  

 30 
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第 3節 投 資 信 託 の意 義  

ではなぜ現在、投資信託をはじめとする市場型間接金融の 重要性が増 してき

ているのだろうか。わが国における経済部門別の資金過不 足状況をみ ると、日

本の家計部門においては一貫して資金余剰の状態が続いて いる。  

 5 

【図表 2】部門別資金過不足  

 

 

 

 10 

 

 

 

出所）「資金循環統計」・日本銀行・1980～2016 年より作 成  

URL) http://www.stat-search.boj .or .jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$nme_a000&15 

lstSelection=FF  

 

このように安定した資金余剰が長期的に続いたことは、家 計の 1800 兆円を

超える金融資産の蓄積をもたらした 7。しかしながら、現在 日本の家計 金融資

産に占める現預金の割合は、投資大国である米国に比べ著 しく高く、 株式や投20 

資信託の割合は非常に低い 8。  

 

【図表 3】日本の家計金融資産保有割合  
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出所）「資金循環の日米欧比較」・日本銀行調査統計局・ 2017 年・p.3 より作 成

URL) http://www.boj .or .jp/statistics/sj/sjhiq.pdf 

 

このように、家計の金融資産が現預金に集中していること は資金効率 の観点

から望ましくない。以下でその理由と、市場型間接金融、 特に投資信 託の重要5 

性を述べていく。  

第 1 節では、投資信託をはじめとする市場型間接金融に は、市場参 加者の

厚みを増し、リスク配分の効率化とリスク負担能力の向上 を促すとい う機能が

あることを述べた。そういった機能が日本において重要で あるのは、 現在の日

本には企業の様々な事業に対するリスクマネーの供給強化 が必要不可 欠だから10 

である。  

わが国の金融システムは資金の貸手と借手を銀行セクター が介在する 間接金

融中心だが、経済が成熟化して投資に対する需要の不確実 性が高まる 現在、預

金を原資としたリスクマネー供給は従来のようには機能し にくくなっ ている。

銀行が貸付先から資金を回収できないとすれば、預金者に 返済する原 資が損な15 

われるため、銀行には資産の健全性が強く求められる。か つて経済が 右肩上が

りで欧米経済へのキャッチアップが目指されたもとでは、 企業は投資 を行えば

売り上げが伸ばせるといった見通しが立てやすい状況にあ った。さら に、担保

とした不動産価格が上昇を続けていたため、銀行によるリ スクマネー 供給が機

能してきた。こうした環境が失われた今日において、銀行 は、従来に も増して20 

事業等に対する高いリスク評価能力を持つことが求められ る。また、 グローバ

ルな需要構造の変化を背景に、企業の取り得る戦略は多様 化している 。銀行

は、融資先の成長や新産業の育成に向けて能動的なソリュ ーション提 供を行う

ことが重要となっており、それとともにリスクマネーを供 給していく ことが期

待される。そこで、リスクマネーの供給強化に向けて、市 場型間接金 融の拡大25 

は重要な課題である。直接金融や市場型間接金融では家計 など資金の 出し手

は、企業など資金の受け手のリスクをとって相対的に高い リターンを 追求した

投資を行う。よって資金の受け手のリスクが銀行に集中す る間接金融 とは異な

り、リスクが投資家に広く分散されるといった点で、本来 、リスクマ ネー供給

の中心的な役割を担うと考えられる。  30 
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このような事実から、安倍政権はデフレ脱却に向けて、家 計の資産形 成支援

にまつわる様々な施策を打ち出している。こうした政策運 営と民間部 門の努力

が相まって、家計の金融資産が有効活用されるとともに経 済が長期に わたる低

迷から脱却することが望ましい 9。同様に、銀行に預金して いても利息 による

収入が得られにくい現在、家計にとってもリスク資産への 投資の重要 性は増し5 

てきている。そして、その富を経済の持続的な成長と企業 価値拡大に 向けて行

動する企業にさらに投資していくことが家計の資産形成に もつながり 、経済の

好循環の流れをより太くすることにつながる。もちろん、 このまま企 業の利益

が右肩上がりに増え続けるわけではないだろう。この先の 企業行動が どのよう

に変化するかには注視する必要がある。しかし、経済成長 や「貯蓄か ら資産形10 

成へ」という官民の積極的な姿勢が強まることはあっても 弱まること はないと

みられる現在は、家計が資産形成を進める好機だろう 10。こ のような現 状か

ら、家計が積極的にリスク資産への投資を行っていくこと が望ましい 。  

こういった背景から、金融、経済、企業に関する知識が乏 しい投資初 心者で

も、的確に投資を行うことができるという点で、市場型間 接金融の中 核を担う15 

資産運用業の重要性は高まっている。資産運用業者には、 将来の保障 である保

険・年金準備金等の運用に携わる信託銀行、生命保険会社 や、投資信 託の運用

に携わる投資信託運用会社などがあり、間接・直接に、少 子高齢化社 会におけ

る個人の金融資産形成に寄与している。さらに、資産運用 業者は、市 場を通

じ、成長企業に資金を提供することにより、効率的な資金 配分機能を 果たし、20 

また、株主総会における議決権等の行使により株式価値の 向上と上場 企業のコ

ーポレートガバナンス 11向上に寄与している 12。このように、 投資信託以 外に

も、公的年金や生命保険などの資産運用業者がある中、な ぜ投資信託 が日本で

推進されているのだろうか。第一に、公的年金で資産運用 をするにあ たり、将

来の年金給付額はあらかじめ決まっており、それ以上には ならない。 また、年25 

金給付が賃金に連動することから、賃金に対する実質的な 運用利回り の確保と

安全性が重視されているため、国債など日本国内の債券中 心の資産運 用になっ

ている 13。よって現在の日本の状況を考えると、賦課方式の 公的年金で は家計

の資産形成手段としては十分な役割を果たせず、将来年金 受給額が減 額される

恐れさえある。そこで、2001 年に私的年金制度 である確定 拠出年金 が導入さ30 
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れたが、その運用対象として、預貯金、株式、債券、投資 信託、保険 がある中

で、投資信託は中核商品として位置づけられており 14、今後 投資信託の 活用の

拡大が望まれている。第二に、生命保険で資産運用をする にあたり、 運用実績

に関わらず一定の給付が契約者に保証されているため、将 来インフレ が起こる

と、契約時の貨幣価値と保険の給付時での貨幣価値が変わ り、実質の 年金額が5 

目減りするリスクがある。それに対し、投資信託は運用に 成功すれば 投資した

以上の資産が構築できるため、家計の資産形成手段として 適している のであ

る。以上のように日本では、家計による投資信託の積極的 活用が求め られ、政

府によるそのための取り組みも進められている。しかし現 在、投資大 国である

米国の投資信託の純資産残高が約 2200 兆円で あるのに対 し、日本は わずか 2010 

分の 1 の約 96 兆円と、日本の投資信託市場の規模 は、低い水 準にとど まって

いる 15。ではなぜ日本ではいまだに投資信託市場の規模が小 さく、家計 の金融

資産保有が現預金中心であり、リスク資産への投資が進ま ないのか。  

以下、第 2 章では現在の日本の資金循環構造、投資信託 制度にいた るまでの

背景と、第 3 章では日本の投資信託を取り巻く問題点を 述べていく 。  15 

 

第 2章 投 資 信 託 の歴 史と制度  

第 1節 投 資 信 託 の歴 史  

本稿の冒頭においても述べたように、投資信託は、バブル 崩壊を転換 点とし

て、家計の資産形成手段の中核を担う商品として位置づけ られるよう になっ20 

た。よって本節では、1 項（戦後から高度経済成長期ま で）・2 項（バブル 経

済期）においては、投資信託が誕生した背景と投資信託の 歴史を、証 券市場と

投資信託の関係性に焦点を当てながら述べ、3 項（日本 版金融ビッ グバン）・ 4

項（2000 年代以降）においては、「貯蓄から投 資へ」の流 れの中で、 投資信託

がどういった制度改革や施策によって推進されてきたかに 焦点を当て ながら、25 

日本の投資信託の歴史を述べていく。  

 

1 項  戦 後 か ら 高度 経済成長 期まで  

第二次世界大戦が終戦した 1945 年、日本経済 は極度の生 産の低下と ハイパ

ーインフレにより混乱を極めていた。しかし 1950 年代か らは、朝鮮 特需や、30 
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ドル基軸通貨体制による大幅な為替円安と、 IMF-GATT 体 制 16による 貿易の容

易化により、高度経済成長期へと移行し、急速な復興と経 済成長を遂 げた。こ

の間、日本企業の成長をバックアップしたのは、政府金融 機関による 長期・低

利の安定的な融資であり、政府は戦後、乏しい資本蓄積を まかなうた めに、国

策として高貯蓄政策を推進し、これを実現してきた 17。護送 船団方式で 銀行を5 

つぶさず、日本経済の復興・発展を担う成長産業に重点的 に資金を配 分する間

接金融体制は功を奏し、日本経済の成長のエンジンとなっ た。  

一方で戦後の証券市場は、財閥解体によって株式は供給過 剰の状態に あり、

株式市場は沈滞していた。そこで、株式市場に広く一般大 衆の資金を 導入し、

株式の需給を改善して戦後の産業復興資金の調達を容易に する方法の 一つとし10 

て、1951 年 6 月、「証券投資信託法」が公布 された 18。こ のような背 景のもと

に誕生した日本の現行投資信託制度は、他国の投資信託の ように投資 家が資金

を共同して運用するために自然発生的に生まれてきたもの ではなく、 政策的要

請で産業資金の調達を容易にする方策として生み出された という側面 が強い。

そのため、株式投資に不慣れな一般大衆の資金を導入する ために、投 資信託に15 

「預金」と類似した「貯蓄性」をもたせることが考案され 、その結果 、本来変

動商品であるべき投資信託に強い「元本概念」を植えつけ ることにな った 19。

当初の投資信託は、単位型投資信託のみであり、募集期間 以降はその 投資信託

を購入することはできないといった性質を持つものであっ た。具体的 には、信

託期間 2 年間の短期の投資信託で、いったん設定すると 追加募集（ 設定）は20 

行われない代わりに、同一の投資方針を持った新しい商品 が毎月募集 されると

いう仕組みのものであった 20。単位型投資信託に対し、はじ めの募集期 間以降

でも購入が可能な投資信託を、追加型投資信託といい 21、こ の種類の投 資信託

は翌年の 1952 年に発足した。しかし、販売の 主力はその 後も単位型 投資信託

であった。当時、企業の資金調達手段は主に間接金融に依 存していた が、急速25 

な経済成長に伴う株式市場の高騰により、証券市場は発展 期を迎え 22、 投資信

託の市場規模も拡大した。  

しかし、景気過熱に対応した 1961 年の金融引 き締めを契 機に証券市 場から

資金が一気に流出したために株価は暴落し、株式市場は一 転して「証 券不況」

と呼ばれる低迷状態に陥った 23。これと同時に、投資信託の 組入株式は 値下が30 
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りし、投資信託は極度の不振となり 24、単位型投資信託の額 面割れ償還 の続出

などが生じた。このような証券不況期の教訓をふまえて 1967 年に大 幅な証券

投資信託法の改正が行われた。この改正では、投資信託委 託会社の「 受益者へ

の忠実義務」、「ファンド内容のディスクロージャー義務」、「組み入れ 証券に関

わる株主権行使」の規定が盛り込まれた。これらは、現在 では当たり 前になっ5 

た「金融サービス業務における利用者保護の徹底」の先駆 けとなった ものと評

価できる 25。  

証券不況を過ぎた後、国内経済は再び高度成長に転じ、 1967 年から およそ

10 年間に及ぶ資本自由化の時代へと突入した 26。資本 自由化とは 、国際間の 資

本取引を自由に行えるようにすること 27であり（1964 年の日 本の OECD 加 盟に10 

より資本移動の自由化規約によって資本の自由化義務が課 せられた。）、資本の

自由化が行われる以前の IMF-GATT 体制では 固定相場制 により経常 取引は拡

大したが、資本の自由移動は制限されていた。しかし、 1971 年のニ クソン・

ショックによりドル基軸通貨制から変動相場制へと移行し たことも要 因となり

28、資本の自由化が進展し、初めて国内に本格的に外国資本 が流入した 。これ15 

により 1970 年代には、投資信託の運用面でも 海外投資の 制度の整備 が行われ

た。1970 年には初めて投資信託に外国証券の組 み入れが認 められ、 1972 年に

は外国投資信託の国内販売自由化、1979 年には 海外投資に 伴う為替 ヘッジの

先物予約が可能となり海外投資に伴う為替リスクの回避手 段が得られ る、とい

った変化があった 29。日本の個人投資家による国際分散投資 がはじめて 可能と20 

なったことは、わが国の投資信託の大きな進歩といえる。  

このように資本の自由化が行われた 1970 年代 には、一方 で、1973 年と

1979 年に 2 度の石油ショックが発生した。 第 1 次石 油ショック を受けて日 本

では、1975 年頃から国債の大量発行が開始され 、公社債市 場の規模 を一気に

拡大させた。この国債の大量発行と流動化は、公共部門の 資金調達の 場、およ25 

び金融機関、投資家の資金運用の場としての債券の発行・ 流通市場の 機能を大

きく高めた。また、国債を運用対象とした中期国債ファン ド（1980 年に登

場）をはじめとする各種の国債を組み入れた投資信託の登 場は、金融 ・証券自

由化への大きな原動力となった 30。こうして、2 度の石油 ショックを 経て一時

は成長率が鈍化したが、日本は国際経済における地位を大 きく高めた 。  30 
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1980 年代は、日本の投資信託が大発展を遂げた 時期であり 、純資産 残高は

約 10 倍に増加した。そのきっかけは、国際協調によ るドル安誘 導を決めた

1985 年 9 月のプラザ合意 31であった。このプ ラザ合意を 契機に生じ た急速な

円高進展に対処するため、円高抑制、景気刺激のための低 金利・量的 緩和政策

が推進された。  5 

 

2 項  バ ブ ル 経 済期  

そうした状況のもとで、「貿易黒字大国・債権大国日本」の 将来への強 気の

期待が膨らむなか、銀行の貸し出しを通じた信用創造活動 が急膨張す るととも

に、大量の資金が株式・不動産市場に流入し、資産インフ レが高進す るといっ10 

た「バブル経済」現象が 1980 年代末にかけて 広がった。 バブルを支 えていた

のは投資家の自己実現的な予想に基づく投資行動のみであ るために、 一旦株価

が上昇し続けるという期待が反転すると、バブルは容易に 崩壊し、株 価はスパ

イラル的な下落に転じる。よって、1989 年から きわめて強 い姿勢で 行われた

日本銀行の金融引き締めが、このような自己実現的期待形 成の反転を もたら15 

し、平均株価は 1989 年末の 3 万 8915 円を ピークに、 バブル経済 は 1990 年 代

に入るとともに崩壊に向かった 32。同時に、この株式市況の 急落、長期 低迷の

影響を受けて、株式投資信託はパフォーマンスの悪化を余 儀なくされ 、1992

年からは史上 3 回目の償還延長を余儀なくされるファン ドも出たが 、延長期

限の 3 年間を経てもパフォーマンスが改善されず、元本 を回復しな いまま償20 

還したファンドも現れた。バブル崩壊に至るまで、ここま でで述べた 以外にも

様々な種類の投資信託が登場したが、販売の主力は毎月募 集の単位型 ファンド

であることに変わりはなかった（ただし、信託期間は 1954 年募集分 から 3

年、さらに 1956 年募集分から 5 年へ延長さ れた）。し かし、この 単位型中心

の投資信託販売、言い換えれば「右肩上がりの株価トレン ドを前提と して、期25 

間 5 年程度の貯蓄的商品を毎月募集する」というビジネ スモデルは 、1990 年

のバブル崩壊により成立しなくなった。  

そして 1990 年代からは、【図表 4】が示すと おり、追加 型ファンド を日々変

動する時価により「投資商品」として販売するという欧米 並みの方式 が徐々に

主流となりはじめるなど（ただし 1 口 1 円とし、たと えば「100 万 円購入す30 
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る」といった金額指定の買付を可能とした） 33、ここから日 本は投資信 託市場

に限らず、規模成長重視とそれに基づいたビジネスモデル から、市場 規律重視

のものへの転換が求められる低成長の時代へ入っていった 。  

 

【図表 4】投資信託商品構成の推移  5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

出所）「十三訂  投資信託基礎と実務」・田村威・2016 年・p.48 より作成  

 

3 項  日 本 版 金 融ビ ッグバン  

バブル崩壊後、長期にわたる低成長が続いたひとつの要因 が、不良債 権問題

である。株価が上昇を続けた高度経済成長期から、担保と なる不動産 価格が高20 

騰していたバブル経済期に行われていた、間接金融中心・ メインバン ク制によ

る甘い融資や株式の持合、つまりは政府による護送船団方 式やそれに 伴う銀行

のリスク管理体制の甘さが、バブル崩壊を期に一気に銀行 を経営危機 に陥ら

せ、金融不安と経済への深刻な悪影響をもたらした。この ように、バ ブル崩壊

以前までの日本の金融システムの構造が、バブル崩壊以降 では効率的 に機能し25 

なかったことや、バブル崩壊を転換点として日本の金融シ ステムの、 人口構造

の高齢化や貯蓄の累積残高（金融資産）の増大といった構 造変化への 対応が急

務となったことから、金融取引に関わる制度的枠組みの見 直しが強く 求められ

るようになった 34。また、国際面では同時期における諸外国 の金融制度 改革の

スピードがわが国以上に急速であったため、日本の金融シ ステムは、 国際的に30 
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みて相当時代後れのものとなり、金融産業も国際競争力を 大きく後退 させてい

たことから 35、日本の金融産業の国際的な競争力を高めるた めの制度改 革が求

められるようになった。  

こうした背景を受け、日本の金融市場を 2001 年までにロ ンドン、ニ ューヨ

ーク並みの国際金融市場として再生するための「金融シス テム改革」 すなわち5 

日本版ビッグバンが行われた 36。その目的、内容は多岐に渡 るが、その 一つ

が、個人の金融資産の有効活用であった。日本の高齢化が 世界に類を 見ないス

ピードで進展していた中、国民が高齢期における生活への 備えとして 、貯蓄の

金融資産を増大させていたことから、資産管理的なサービ ス・商品へ のニーズ

が高まり、「高利回りでリスクの少ない資産運用」が求めら れていた。 そこ10 

で、ディスクロージャーの充実徹底や会計制度の見直しを 通じて市場 の整備を

進展させることで、「1200 兆円にも上る個人金 融資産がよ り有利に運 用さ

れ」、「これら資金を、次代を担う成長産業へ供給していく こと」、つま り従来

の間接金融中心の日本の金融システムを直接金融型のシス テムに方向 転換して

いくことが打ち出された 37。  15 

この方針は、1998 年 12 月の証券投資信 託法の改正 という形で 、投資信託 市

場の発展に大きな影響を与えた。従来投資信託は証券界の 商品であり 、投資信

託の制度や改革も証券界および証券市場の枠内での改善に とどまって いたが、

日本版金融ビッグバンでは投資信託が個人の金融資産の運 用の中核と して、証

券界のみならず銀行や保険など広範囲な金融機関の主力商 品となるこ とが期待20 

された。このことより、投資信託の窓口販売の拡大がなさ れた。法改 正によっ

て、銀行、保険その他金融機関も投資信託を窓口で販売で きるように なったこ

とは、投資信託広告の増大による効果を含め投資信託の認 知度を飛躍 的に向上

させ 38、販売チャネルの多様化を一気に進めた。このことは 、家計金融 資産に

おける投資信託残高の増加をもたらした。  25 

さらに、家計の多様な資産運用ニーズに応えるためには、 様々なリス ク・リ

ターン特性を持つ金融商品が幅広く厚みを持って提供され ることが望 ましいと

の判断から 39、ディスクロージャーの拡充と同時に運用の規 制緩和がな され

た。具体的には、投資家への目論見書の交付の義務化、各 ファンドに 対する公

認会計士による外部監査の義務化、運用報告書の交付業務 の法律での 規定な30 
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ど、ディスクロージャーの充実が行われた。これを前提に 、投資信託 設定方法

の大蔵大臣による承認制から届出制への改正 40、投資信託業 務への参入 の自由

化、会社型投資信託や私募投資信託の導入などの、自由競 争や商品の 多様化を

促進する様々な制度改革が行われた 41。これらの規制緩和に よっては、 家計に

とっての選択肢の拡大や、サービスの改善、利用コストの 値下げが実 現するこ5 

とが期待されていた。しかし、参入規制の緩和により商品 の供給者で ある投資

信託会社の数が増え、さらに、販売チャネルに新規参入し た銀行が大 手証券会

社同様、競うように専用ファンドを設立したことから、投 資信託の本 数は加速

的に増加することとなり、家計の理解・選択が困難になる ほどの商品 の多様

化・複雑化と、投資信託の利用コストの上昇をもたらした 。詳しくは 第 3 章10 

にて説明するが、このことは、ファンド資産の小規模化に よる運用効 率の低下

といった問題を発生させた 42。以上のような、日本版金融ビ ッグバンに よる日

本の投資信託の制度改革は、日本の個人投資家に投資信託 を普及させ たという

点においては家計の資産形成手段としての役割を高めたが 、同時に規 制緩和に

伴う様々な弊害も生じさせた。  15 

 

4 項  2000 年 代以 降  

金融自由化以降にも、「貯蓄から投資へ」のスローガンのも と、様々な 施策

が導入され続けた。2001 年には個人投資家によ る長期安定 的な証券 市場での

資産運用をさらに促進するため、また、 IT バブルの崩 壊によって 一時低迷し20 

た証券市況を再度活性化するために、確定拠出年金制度や 、指数連動 型上場投

資信託（ETF） 43の制度が導入された 44。確定拠出年金に関し ては、2 章 2 節 で

詳しく述べるが、この制度の導入は、継続的な加入者の増 加と、家計 の投資信

託による資産形成の推進に繋がった。  

また、ETF は【図表 4】にあるとおり、家計の投資信託 の商品構 成に大きな25 

影響をもたらした。確定拠出年金の導入に続き、個人の株 式や債券、 投資信託

などの金融商品への積極的な投資を促進することで、市場 中心の金融 構造への

転換を実現するために、2003 年には、証券優遇 税制が導入 された 45。 証券優

遇税制とは、上場株式などの譲渡益および配当等に対する 税率を本則 の 20%か

ら 10%に引き下げる特例措置のことであり、個人 投資家の積 極的な市場 参加を30 
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促すため、2 年間の時限措置として導入されたが、その 後延長を繰 り返し、

2013 年末まで延長された 46。この税制優遇措置は 、2003 年 からの景気 の回復

も手伝って、個人金融資産に占める株式および投資信託の 割合を増加 させた。  

これらを含む 2000 年代における投資信託に関 わる様々な 制度改正は 、2005

年の郵便局での投資信託の窓口販売の開始も手伝い、リー マン・ショ ックに至5 

るまで順調に「貯蓄から投資へ」の流れを後押ししてきた 。その後、 リーマ

ン・ショックと、それに伴う株価の急落によって、投資信 託の純資産 残高は一

時減少するも、2009 年からは回復に向かい、 2014 年に入 ると、2003 年に導入

された証券優遇税制が廃止されたかわりに、少額投資非課 税制度（NISA）が

開始されたことで、投資信託への資金流入がさらに促され た 47。このよ うに、10 

日本の投資信託市場は現在拡大してきており、家計の資産 形成手段と しての役

割を高めてきた。  

 

【図表 5】日本の投資信託残高と個人金融資産に占める 投資信託の 比率の推移  

 15 
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出所 1）「資金循環統計」・日本銀行・1979 年 ～2017 年 より作成  

出所 2）「統計データ  公募投資信託の資産増減状況（実額）年次」・投資信託

協会 HP・2017 年より作成  25 

URL1) http://www.stat-search.boj .or .jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$nme_a000

&lstSelection=FF 

URL2) https://www.toushin.or .jp/tws/toukei_dw/I0112B_pub_y.xls  
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一方で、この投資信託市場の発展は、大幅な規制緩和とと もに進展し てきた

ことによって、投資信託商品の多様化、複雑化を招いた。 また、バブ ル崩壊以

降デフレ下すなわち高リターンを得にくい状態が長期間続 いたことか ら、販売

会社が顧客の資産の増減に関わらずより多くの手数料を得 ることを重 視する傾

向にあった。同時に投資家の金融リテラシーが十分でなか ったことか ら、投資5 

家と販売会社の間での情報の非対称性が問題となってきた 。  

こういった問題を解消するために、2014 年 12 月に 投資信託法 および金融 商

品取引法の大幅な改正がなされた。この改正では、投資家 と販売会社 の間の情

報の非対称性を解消するために、運用報告書の改善、販売 手数料・信 託報酬等

の説明の充実、トータルリターン把握のための定期的通知 制度の導入 等が進め10 

られ、小規模投資信託の運営の非効率化・高コスト化の問 題を解消す るため

に、約款の変更や投資信託の併合手続きの簡素化が行われ た。これら の法改正

により、ディスクロージャーの充実が進展した 48。  

 

第 2 節  個 人 の 資 産 形成を支 援するた めの諸 制度  15 

前節で述べたように、投資信託及び投資信託を取り巻く制 度・環境は 時代に

よって変化してきた。その中で家計の資産形成手段として 投資信託を 普及させ

ることに大きく貢献してきた制度として NISA や確定拠出 年金があっ た。いず

れも投資信託が家計の資産形成手段として普及していくた めに今後も 大きな役

割を果たす制度であり、これら制度が十分に機能すれば、 更なる投資 信託の普20 

及が進み、投資信託が家計の安定的な資産形成手段として の役割を高 めるだろ

う。よって本節では、それぞれの制度の導入背景、特徴な どを述べて いく。  

 

1 項  N ISA につい て  

NISA(少額投資非課税制度 )とは 2014 年か ら 2023 年までの 10 年間 、時限措25 

置として実施されている個人投資家のための税制優遇措置 であり、イ ギリスの

ISA(Individual Savings Account)を基に導入された制度である 49。  

日本では将来の生活への備えとなる、預貯金や株式・保険 といった金 融資産

を全く保有していない世帯が年々増加しており、現在では 約 3 割 (2016 年 )を占

めている。また、日本国内において家計が保有する金融資 産は 1800 兆円にも30 
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上る。そのうち預貯金が占める割合は半数以上と、諸外国 と比べ突出 して高

い。そのため、少しでも多くの人々が NISA の導入をきっ かけに、自 助努力に

よる将来に向けた資産形成に取り組むことや、「貯蓄から 投資へ」の 流れが促

進されることが期待され、この制度は導入された 50。  

この制度では毎年 120 万円の投資枠が設けられ、 その枠内で 対象の金融 商5 

品に投資した金額に対して、5 年間の配当金、譲渡益が 非課税にな る。購入か

ら 5 年間の非課税期間満了後は、120 万円を上 限に次の年 の非課税枠 に移行

(ロールオーバー )するか、通常の特定口座・一般口座 に移行する こととな る。

また、上場株式 (株式・REIT・ETF)や公募株式投資 信託の配当 所得・譲 渡所得

が非課税の対象となるが、非上場株式、預貯金、債券、公 社債投資信 託は非課10 

税の対象外である 51。  

NISA の口座開設数及び買付額は制度導入以来、増加を続け ており、【 図表

6】から分かるように口座内の金融資産の残高割合のう ち投資信託 が 68 .3%で

あることから、NISA は家計の資産形成手段としての投資信 託の役割を 一定程

度高めたと言える。しかし、口座開設者に占める、一般に 「資産形成 層」と言15 

われる  30-40 歳代以下の割合は 29.2％と未だに低いといった現 状がある 52。  

 

【図表 6】NISA 口座内の金融資産の残高割合  

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

出所）「NISA 制度の効果・検証結果」・金融庁・2016 年 ・p.7 より作成  

URL) http://www.fsa.go.jp/policy/nisa/20161021-1/01.pdf#search=%27nisa+%

E5%8A%B9%E6%9E%9C%E6%A4%9C%E8%A8%BC%27 
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その点、2018 年 1 月から導入が予定されて いる「つみ たて NISA」は、こう

した資産形成層に適した制度と言える。つみたて NISA 導入の目的は、「現行

の NISA が積立型の投資に利用しにくいことを踏まえ、家 計の安定的 な資産形

成を支援する観点から、少額からの積立・分散投資を促進 する」こと である

53。よって、現行の NISA が年間投資上限額 120 万 円であるの に対し、つ みた5 

て NISA の場合は 40 万円と少額であるが、非課税期 間は現行 NISA の投資 した

年から最長 5 年に対してつみたて NISA では最長 20 年となる 。さらに、 投資

方法が、信託契約期間、手数料などの条件を満たした投資 信託の積立 投資に限

られており、長期的な資産形成を支援するのに望ましい制 度といえる 。  

以上がつみたて NISA の特徴であり、今後家計の長期的な 資産形成を 支援す10 

るために、広く普及していくことが望ましい 54。  

 

2 項  確 定 拠 出 年金 について  

確定拠出年金制度とは 2001 年の確定拠出年金 法の制定を 以て導入さ れた私

的年金の制度であり、現役時代に納めた資金を運用し、そ の運用収益 が反映さ15 

れた年金を老後に受給するといった特徴のものである。  

確定拠出年金制度が導入された背景には、以下の 3 点が 挙げられる 。第一

に、日本における少子高齢化の進展によって公的年金制度 の維持が困 難になっ

ていくことから、自助努力による老後のための資産形成を 支援する制 度が必要

となったこと。第二に、退職給付会計の導入と超低金利の 長期化によ る企業年20 

金の積み立て不足が企業の負担を増大させていたために、 企業の負担 が少ない

企業年金制度を導入する必要があったこと。第三に、雇用 の流動化・ 多様化が

進んでおり、この流動化・多様化に対応できる退職給付制 度の必要性 がでてき

たことである 55。  

確定拠出年金のメリットは、拠出時、運用時、給付時のそ れぞれにお いて税25 

制優遇があることだ。拠出時には掛け金に対して所得税・ 住民税が課 税されな

いし、運用時には利子や配当などの運用益に対する源泉分 離課税等は なく、積

立投資の大きなメリットである複利効果の影響をより大き く受けられ る。さら

に、給付時にも優遇措置があり、老齢給付金を年金として 受け取る場 合、公的

年金等控除が適用される。また、年金を一時金として受け 取る場合に は退職所30 
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得として退職所得控除が適用されるといった優遇措置もあ る。加えて 、離転職

しても積み立てた年金資産を持ち運べること（ポータビリ ティ）もメ リットと

して挙げられる。一方、デメリットとしては運用にて発生 するリスク が自己責

任であることや、退職しても原則として 60 歳まで年 金を受給で きない事が 挙

げられる 56。  5 

【図表 7】では企業型確定拠出年金と個人型確定拠出年 金の加入者 が確定拠

出年金制度導入時から増加を続けていることを示している 。このこと から、確

定拠出年金制度は、家計の資産形成を支援する大きな役割 を果たして きている

と言える。また【図表 8】より、企業型確定拠出年金に おいて運用 されている

金融資産のうちの投資信託の割合は 45.6%、個人型確 定拠出年金 においては10 

34.3%であることから、投資信託が大きな割 合を占め ていること が分かる。 こ

のように、確定拠出年金制度は、家計の長期的な資産形成 手段として の投資信

託の役割を大きくしてきた制度である。  

 

【図表 7】企業型と個人型の確定拠出年金加入者数の推 移  15 
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出所 )「規約数等の推移」・厚生労働省より作成  

URL) http://www.mhlw.go.jp/stf/seisakunitsuite/bunya/nenkin/nenkin/kyosh

utsu/kiyakusu.html 
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【図表 8】確定拠出年金の純資産残高と割合  
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 10 

 

出所）「確定拠出年金統計資料」・運営管理機関連絡協議会 ・2016 年 ・p.14 

p.29 より作成  

URL) https://www.pfa.or .jp/activity/tokei/files/dc_toukei_2016 .pdf  

 15 

1 節で述べてきた投資信託の歴史や、本節で述べた 2 つの制度に より、日本

の投資信託は、その純資産残高を着実に伸ばし、制度の改 善もなされ 、我々の

定義する望ましい投資信託の姿に確実に近づいてきた。し かしながら 日本の投

資信託市場の規模は諸外国と比べいまだに小さく、家計の 金融資産に 占める株

式・投資信託の割合も著しく低い。よって、我々の定義す る今後望ま しい投資20 

信託のあり方に照らし合わせてみても、いまだ家計の長期 的な資産形 成手段と

して十分に機能しているとはいえない状況にある。次章で は、現在の 日本の投

資信託が我々の定義する望ましい投資信託の姿を実現する ために解消 すべき問

題点を、第 4 章ではそれら問題点を解消するための解決 策を述べて いく。  

 25 

第 3章 投 資 信 託 の現 状と問題 点  

第 2 章では投資信託の歴史と制度から、日本の投資信託 が、現在に いたる

までの経緯を確認してきた。第 2 章でも述べたとおり、 現在まで、 日本の投

資信託は、様々な制度改革や規制緩和とともに普及を続け てきたが、 いまだに

家計の長期的な資産形成手段として十分に機能していると はいえない 状況であ30 
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る。そこで本章では、投資信託が家計の長期的な資産形成 手段として 十分に機

能するために、改善すべき問題点を顧客側・供給側の双方 の観点から 述べてい

く。  

 

第 1 節  確 定 拠 出 年 金におけ る利回り の低さ  5 

第 2 章第 2 節で述べたように、確定拠出年金は国民一 人一人が 自助努力に

より老後の資産、つまり年金を形成していく手段として導 入され、加 入者は

年々増加している。しかしながらこの制度には、老後にお ける十分な 個人資産

を形成できるような適切な運用が行われていないという問 題点が存在 する。企

業型確定拠出年金における資産残高の割合は元本確保型商 品が 54.4％、投資10 

信託等が 45.6％となっており、依然として元 本確保型商 品の割合が 高い 57。そ

の一因は、個人投資家が、確定拠出年金に加入しながらも 、自身で運 用指図を

行わず、結果としてデフォルト商品による運用になってし まっている というこ

とである。事実として確定拠出年金の運用において投資信 託比率が 0％の人の

半数は加入時に掛け金の配分を指定しなかった、もしくは 覚えていな いという15 

調査結果もある 58。このように加入者が「選択するのを忘れ てしまった 、選択

に迷ってしまう。」ことや、投資家の金融リテラシーの欠如 から適切に 商品選

択ができない加入者が一定数存在する 59こと等の理由で、商 品選択が行 われな

い場合が多く、自動的に事業者等が設定したデフォルト商 品が選択さ れるた

め、そのまま運用が行われてしまう。また、デフォルト商 品による運 用方法を20 

採用している企業は全体の半数を超えている 60。  

 

【図表 9】デフォルト商品として設定される商品  
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出所）「2015(平成 27)年度決算確定 拠出年金実 態調査結果 (概要 )」・企業 年金連

合会・2015 年より作成  

URL) https://www.pfa.or .jp/activity/tokei/files/dc_chosa2015_1 .pdf  

 

このように、自身で運用を行わない加入者が一定数いるに も関わらず、【図5 

表 9】からわかるように、デフォルト商品を設定してい る企業の 95％以 上が

預金や保険商品といった元本確保型の商品を設定している 。  

つまり運用指図を行わない加入者の資産を元本確保型によ って運用し ている

ということである。元本確保型の商品は運用利回りが低い ために確定 拠出年金

全体の運用利回りが低い事にもつながっており、現在の確 定拠出年金 全体の運10 

用利回りが 0％～1％と低くとどまっている。  

 

【図表 10】確定拠出年金の運用利回りの分布表  
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出所）「Ⅳその他確定拠出年金における運用について」・厚 生労働省・ 2014 年

より作成  

URL) http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan

-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000065603.pdf  25 
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商品は将来の物価上昇見込みを踏まえれば、年金資産の実 質的価値で すら維持

できなくなる可能性がある。また、株価が上がるなどして 経済が好調 であった

ときにも資産が大きく増えることはなく、恩恵を受けられ ない。した がってこ

のようなリスクをとらない資産での運用のままでは自助努 力による老 後のため

の十分な資産形成は行えない。  5 

 

第 2 節  金 融 リ テ ラ シーの欠 如  

金融リテラシーとは、金融に関する知識や情報を正しく理 解し、自ら が主体

的に判断することのできる能力であり、社会人として経済 的に自立し 、より良

い暮らしを送っていく上で欠かせないスキルのことである 61。金融リテ ラシー10 

の向上は、国民一人一人が経済的に自立し、より良い暮ら しを送って いくこと

を可能にするとともに家計金融資産の有効活用につながる 62。その資産 形成手

段として投資信託が挙げられる。しかし、【図表 11】 の投資信託 に占める個 人

投資家の内訳を見てみると資産形成層である若者ではなく 、高齢者の 割合が大

きいことがわかる。ではなぜ資産形成層である若者に、十 分に投資信 託が浸透15 

しないのだろうか 63。  

 

【図表 11】投資信託の保有者の内訳  
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出所）「投資信託に関するアンケート調査報告書」・投資信 託協会・ 2016 年・

p.7 より作成  

URL）https://www.toushin.or .jp/statistics/report/research2016/  30 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
20代 30代 40代 50代 60代 70代



25 
 

1996 年、日本版金融ビッグバンによる金融自由 化でリスク を負う主 体が企

業から個人へシフトしてきたことから学問としての金融リ テラシーの 重要性が

認識されるようになった。さらに 2008 年のサ ブプライム ローン問題 が引き起

こしたリーマン・ショックの原因に、個人の金融リテラシ ーの低さが あると考

えられたため、世界規模で金融リテラシーの重要性への認 識が高まっ た。この5 

ため 2012 年に金融庁金融研究センターに「金 融経済教育 研究会」が 設置さ

れ、2013 年に金融リテラシーマップという国民 が最低限身 に付ける べき金融

リテラシーを記したものを含む「金融経済教育研究会報告 書」が公表 された。

また今後日本においてやってくる後期高齢化社会では、公 的年金のみ では老後

の資金を十分に賄えないことが考えられるため、自助努力 による資産 形成を行10 

う必要性が高まっている。よって現在、改めて金融リテラ シーを身に 付けるこ

とが大切である。また、日本人の金融リテラシーが低いこ とが原因で 販売手数

料を重視している販売会社と投資信託の分配金を年金の補 完収入にし ようとす

る顧客側との間に情報の非対称性が生まれ、結果的に元本 割れにより 不利益を

被る恐れのある毎月分配型のような商品を顧客側が購入し てしまうこ となども15 

問題となっている 64。  

 

【図表 12】金融リテラシーの国際比較 (Global Financial Literacy Rate ) 
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 25 

出所）「Standard & poor’ s financial literacy around the world 」・Global 

Financial Literacy Excellence Center(GFLEC)・2015 年・pp.23－25 より 作成  

URL) http://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/Finlit_paper_16_F2_single

s.pdf 
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このような日本人の金融リテラシーが低い理由の 1 つは 、提供され た比較

情報を正しく理解し金融商品を購入するために必要不可欠 と考えられ る金融教

育への官民をあげての取り組みが、欧米諸国と比較し著し く劣後して いたこと

である 65。日本の小学校・中学校・高校全体の 42％は 実施、7％は実施を 検討

しているが、48％は実施しておらず、諸外国と比べ実 施具合は かなり低い 。  5 

また、【図表 13】より約半数の学校が金融教育を実施 していない 理由とし

て、授業編成やカリキュラムなどの制度上の問題が大きい ことがアン ケート結

果から窺える。また、金融教育を行う上での適切な教材や 十分な金融 の知識を

持った教師が足りていないことなど、周囲のサポート不足 も原因の 1 つであ

る 66。  10 

加えて、学習内容として用語や制度の解説が中心で実生活 とのつなが りを感

じにくいこと、つまり、子どもにとっての興味・関心の基 準から教材 が乖離し

ていたことも日本の金融教育の問題点である 67。  

 

【図表 13】日本で金融教育にまとまった授業時間が 当てられな い要因  15 

 

 

 

 

 20 

 

 

出所）「初等中等教育段階における金融経済教育に関するア ンケート」・金融

庁・2009 年・p.11,13 より作成  

URL) http://dl.ndl.go.jp/view/download/digidepo_1935302_po_f-20040831-25 

3b.pdf?contentNo=1&alternativeNo  

 

また第 1 章で述べたように日本は高度経済成長期からバ ブル経済期 には、

預金金利で十分利子を得ることができていたため、貯蓄性 向が高い。 例えば、

2014 年に NISA が導入されたが、NISA に加入 している国 民のうち、 金融・投30 
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資教育の経験がある人の割合は 3 割程度に留まっており 、かつその 内訳をみ

ると「金融・投資に関する書籍・雑誌、インターネットを 通じて、自 分で学

習」が最も高くなっている。さらに、そもそも投資に興味 がない無関 心者層が

全体の 6 割を占めているのが実情である 68。このことも、 日本の金融 リテラシ

ーが低い要因となっている。  5 

 

【図表 14】中学校・高等学校の教員を対象としたア ンケート結 果  

 

 

 10 

 

 

 

 

出所）「初等中等教育段階における金融経済教育に関するア ンケート」・金融15 

庁・2009 年・p.11 より作成  

URL) http://dl.ndl.go.jp/view/download/digidepo_1935302_po_f-20040831-

3b.pdf?contentNo=1&alternativeNo  

 

一方で、教育機関においては、金融教育の必要性は認識さ れている。【 図表20 

14】は、金融庁が 2009 年に行った『初等 中等教育段 階におけ る金融経済 教育

に関するアンケート』の調査結果である。   

この図表より中学校・高等学校の教員の 9 割が経済・金 融教育の必 要性を

認識していることが分かる。よって、必要性を認識しなが らも半数以 上が経

済・金融教育を実施できていない状況と、実施していたと しても教育 現場で教25 

員自らの教材が自ら時間を都合し教材を工夫することによ って行って いる状況

がある。このように、日本での小学校・中学校・高校での 金融教育で はばらつ

きがみられる。  
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Training and Youth Affairs）」より、「オーストラリアの若者にとっ ての教育

的目標に関するメルボルン宣言（Melbourne Declaration on Educational Goals 

for Young Australians）」が出された。「経済とビジネス」カリキュラムは、そ

の国家の教育理念実現を確かなものにする役割を担い、 21 世紀 をグローバ ル

経済競争の時代と認識しつつ、オーストラリアの若者がよ り良い生活 を追求で5 

きる世界水準かつ未来志向型のものとして施策された。そ のため、国 家戦略化

して「経済」を理論に留めず現実的かつ実践的に将来の労 働やビジネ スへと結

びつけることを意図し、「経済とビジネス」を合科にした小 学 5 年 生～高校 1

年までの必修科目で経済とビジネスを勉強しており、金融 リテラシー 教育が浸

透している 69。このように、日本の金融教育は、諸外国と比 較して著し く劣後10 

しているのである。  

さらに、内閣府の「家計の生活と行動に関する調査」から 、家計の金 融リテ

ラシーとリスク資産投資との関係において、金融リテラシ ーに関する 質問の正

答率が高い家計ほどリスク資産への投資割合が高くなって いることが わかる。

したがって、金融・ IT 教育や家計が普段から金融情報 に触れるよ うな施策を15 

通じて家計の金融・情報リテラシーを高めることは、投資 信託の普及 と家計か

ら企業へのリスクマネー供給を促すことにつながると考え られる 70。  

以上のことから、投資信託が家計にとって適切な資産形成 手段となる ため、

また我々が定義する今後望ましい投資信託のあり方を実現 するために は現在の

日本における金融リテラシーを向上させる必要があると我 々は考える 。  20 

 

第 3 節  顧 客 利 益 よ り優先さ れる販売 手数料  

日本の投資信託の販売において顧客にとって望ましい投資 信託の販売 が行え

ているとは言えないということが問題点として挙げられる 。金融庁で は、平成

24 年 12 月 7 日に発行された「投資信託・投 資法人法制 の見直しに 関するワ ー25 

キング・グループ最終報告」において「第一に、販売手数 料収入が重 要な収益

源である販売会社が商品供給に大きな影響力を有している 実態により 、投資期

間の短期化等の問題を招きかねず、投資信託商品の開発・ 販売におい て必ずし

も投資家の資産運用ニーズが反映されていないとの指摘が ある。その ため、投

資信託商品の開発・販売に当たっては、顧客（投資家）本 位の目線が 一層必要30 
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である。」（「投資信託・投資法人の見直しに関するワー キング・グ ループ  

最終報告  金融庁」（2012）、p.2 より引用）と述べ ている。こ こで、銀行 に

よる投資信託の窓口販売について見ると、2009 年～2014 年の５年間 で投資信

託販売額は  2.2 倍に拡大している一方で、投資信託残高は、2009 年 の 23 兆

円から 2014 年の  24 兆円へと、１兆円しか増えていない。  5 

このことから、投資信託が短期的なリターンを狙う回転売 買の商品と して使  

われ、長期的な資産形成に資する商品として十分活用され ていないこ とが窺わ

れる 71。  

 

【図表 15】規模の大きい投資信託の日米比較（純資 産額上位 5 銘柄）  10 

 

 

 

 

 15 

 

出所）「平成 28 事務年度  金融行政方針  主なポイント  平成 28 年 10

月」・金融庁・2016 年・p.5 より作成  

URL) http://www.fsa.go.jp/news/28/20161021-3/01.p df 

 20 

また、日本には諸外国に比べて大量販売・大量解約の傾向 が見られる 。10

年間の平均を算出すると、販売率（各年販売額の各年平均 残高に対す る比率）

は日本が  47.6％、米が  30.5％、英が  28.3％、独が  40.0％であり、解約率

（各年解約額（日本は償還額を含む）の各年平均残高に対 する比率） は、日本

が  37.1％、米が  29.1％、英が  23.9％、  独が  39.5％となっている 72。そし25 

て、日本の投資信託商品は米国に比べて手数料が高く、収 益率が低い ことが分

かる。  

以上のことから、投資信託の販売において、「販売会社は 手数料の高 い商品

を販売している」、「短期間での乗り換え売買が続いてい る」、「既 存商品を

育てないで新商品を売っている」などの指摘が多くなされ ている 73。  30 

 

 

規 模 （ 純 資 産 ） の 平 均  

（ 兆 円 ）  

販 売 手 数 料  

信 託 報 酬  

（ 年 率 ）  

収 益 率 （ 年 率 ）  

平 均  過 去 10 年 平 均  

日 本  1 .1  3 .20％  1 .53％  ▲ 0 .11％  

米 国  22 .6  0 .59％  0 .28％  5 .20％  
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このような事態が起こっているのは、日本の販売会社の報 酬体系が、 より多  

くの利益を得るために、本数ベースであるコミッション型 を主流とし ているか  

らである。コミッションとは、投資信託の販売手数料及び 解約手数料 のことで

ある 74。日本の販売会社の評価方法が募集手数料ベースとい うフローの 概念の

ままであることから、募集手数料を重視するために、販売 会社は利益 が出てい5 

るファンドから先に解約を推奨して、乗り換えてもらわざ るを得ない 状況にあ

る。つまり、販売会社は顧客利益より販売手数料を優先さ せてしまっ ているの

だ。ではなぜ日本の販売会社の報酬体系はコミッション型 を主流とし ているの

だろう。その理由は、投資信託の量的拡大が途上にあり、 現在の規模 では経費

を投資信託の残高に連動した信託報酬で賄い切れず、また 、株式売買 手数料や10 

利ざやといった従来の収益源が不振となっている金融機関 にとって投 資信託の

手数料は、重要となっていることである 75。つまり、コスト の高い、短 期的な

運用である投資信託商品を販売することにより、個人投資 家にとって 、投資信

託の長期的保有が行われず、顧客本位の業務運営が構築さ れていない のだ。  

こういった問題は日本だけでなく、欧米諸国でも問題視さ れており、 欧米の15 

資産運用業界では、報酬体系を、販売手数料を重視する募 集手数料ベ ースか

ら、資産残高ベースへ移行するという風潮が生まれてきて いる。  

 

第 4節 小 規 模 フ ァン ドの乱立  

前節で問題点と指摘した通り、これまで販売会社は販売手 数料を重視 し、投20 

資家の投資意欲に働きかけやすいような市場の動向に応じ た新しいテ ーマに基

づく新商品を次々と設定・販売してきた。しかし、このこ とが投資信 託の累

増・小規模化を招いた 76。金融審議会「投資信託・投資法人 法制の見直 しに関

するワーキング・グループ」（第 3 回）でも、「日本の投 資信託にお ける大き

な問題のひとつにファンドの併合が進んでおらず、小規模 ファンドが 乱立して25 

いる点が挙げられる。」（「投資信託・投資法人の見直しに関 するワーキ ング・

グループ  第 3 回  議事録  金融庁」（2012）より引用）と指摘されている。   

【図表 16】は新設ファンド数（縦棒）と前年末ファ ンド数に対 する新設フ

ァンド数の割合を新設率（折れ線）として示している。こ の図表が示 す通り、  

諸外国に比べ日本の新設率の高さが目立ち、やはり新商品 に偏った営 業が行  30 
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われていたことを窺わせる。  

 

【図表 16】日・米・欧のファンド新設数・新設率  

 

 5 

 

 

 

 

出所）「投資信託の制度・実態の国際比較（第１部）」・日本 証券経済研 究所・10 

杉田浩治・2017 年・p.17 より作成  

URL) http://www.jsr i .or .jp/publish/topics/pdf/1705_02 .pdf  

 

また【図表 17】は主要 5 か国のファンド数の現況 をまとめた ものである 。

現在、日本では 6,000 本以上のファンドが運用されている。日本は残高規模15 

との相対比較でファンド数が多く、1 本当たり金額はの 規模は  5 か国中最低

である。  ファンド一本当たりの金額は 2016 年末時点で 159 億円と、 米国の

およそ 20 分の 1 にとどまる規模だ。このように日 本ではファ ンド数の 多さに

加え、1 本当たりの資産が小規模であることが分かる。  

 20 

【図表 17】公募・証券ファンド数と 1 本当たりの 金額の比較 （2016 年 末）  
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出所 )「投資信託の制度・実態の国際比較（第１部）」・ 日本証券経 済研究所・

杉田浩治・2017 年・p.16 より作成  

URL) http://www.jsr i .or .jp/publish/topics/pdf/1705_02 .pdf  

 

また、下記の図は公募株式投資信託（除く ETF）の規模別 分布状況 である。日5 

本では投資信託を運営する上での「採算ライン」とされる 50 億 円を下回る 投

資信託が全体の 7 割以上を占める 77。  

 

【図表 18】公募株式投資信託 1 本当たりの純資産  

 10 

 

 

 

 

 15 

出所）「『家計の安定的な資産形成に関する有識者会議』（第 ２回）事務 局説明

資料」・金融庁・2017 年・p3 より作成  

URL) http://www.fsa.go.jp/singi/kakei/siryou/20170330/03 .pdf  

 

小規模ファンドが乱立することの問題点は運営が非効率・ 高コストに なるこ20 

とである。運用会社が投資家に送付する運用報告書などの 作成費用は 、投資家

が運用会社に支払う信託報酬でまかなわれる。運用会社は ファンド１ 本１本、

監査法人の監査を受ける必要があり、顧客向けの報告書な ども作成し なければ

ならない。したがって規模の小さいファンドほど監査など 管理費の負 担は重く

なり、投資家が支払う手数料が増えるもとになるのである 78。   25 

これらのことから、多くのファンドは運用コストが運用報 酬を上回る 状態に

陥っており、公募投資信託の本数ベースで 8 割が赤字と いう指摘も ある 79。投

資信託のひとつのメリットとして分散投資効果が挙げられ るが、残高 が少なく  

運用効率の良くないファンドは家計の資産形成の中核商品 になり得て いないと

言えるだろう。  30 
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第 4章 提 言  

第 3 章では、日本の投資信託が家計の長期的な資産形成 手段として 十分に

機能するために解決すべき問題点を、顧客側・供給側の観 点からそれ ぞれ明ら

かにした。本章では、それら問題点を解決するための具体 的な解決策 をそれぞ

れの観点から提言する。  5 

 

第 1 節  確 定 拠 出 年 金制度の 改善  

第 3 章第 1 節では、現在の企業型確定拠出年金におい て、指定 運用方法で 設

定されている商品の多くが元本確保型であり、その運用利 回りの低さ から家計

の資産形成手段として十分に機能していないことを問題点 として挙げ た。よっ10 

て我々の定義する今後望ましい投資信託のあり方を実現す るためには 、より個

人がリスクをとって長期的な資産形成を行っていくことが 必要となる 。そこで

我々は、デフォルト商品としてターゲットイヤーファンド を設定する ことを提

言する。  

ターゲットイヤーファンドとは、「望ましい資産構成は、 その人の年 代によ15 

って強く影響をうける」、という考え方を基本とし、あら かじめ目標 とする年

（ターゲットイヤー）を決め、最初は積極的な運用を行い 、ターゲッ トイヤー

に向けて積極運用の割合を引き下げていき（安定運用の割 合を引き上 げてい

き）、ターゲットイヤーに達したら、完全な安定運用に切 り替わる投 資信託の

ことである。例えば、若いときには今後収入が増加してい くことが期 待でき、20 

かつ長期の運用が可能となり、大きなリスクをとることが できるため 、株式な

どのリスク資産により多くの資産を配分することとなる。 一方退職が 近くなる

と保有する金融資産は大きくなっているものの、将来に見 込める収入 は年金な

どに限定されて行き、残りの運用期間は短くなるため、退 職後のこと を考慮

し、リスクをあまりとらずに今ある資産を安定的に運用す る 80。  25 
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【図表 19】ターゲットイヤーファンドの利回り   

 

 

 

 5 

  

 

 

 

 10 

 

出所）「 iDeCo でほったらかし運用?!「ターゲットイヤ ーファンド 」の実力と

は」・MORNINGSTAR HP・2017 年より作成  

URL) https://ideco.morningstar .co.jp/column/000680.html  

 15 

このように、ターゲットイヤーファンドを利用することに よって、リ スクを

とりながらも、それを年齢ごとに配分することで、長期的 ・安定的な 資産形成

を可能とすることができる。  

米国ではすでに我々の提言と類似するデフォルト商品の設 定が行われ てい

る。米国では 2007 年に、適格デフォルト選択 肢（QDIA）が提示 され、タ ーゲ20 

ットデートファンドとバランス型ファンドが的確な商品カ テゴリーと して例示

されると、ターゲットデートファンドのデフォルト商品設 定が増加し た 81。こ

のことから、日本においても同様に、デフォルト商品をタ ーゲットイ ヤーファ

ンドに設定する企業が今後増えることで、家計がよりリス クをとって 確定拠出

年金を運用することとなり、投資信託が家計の長期的な資 産形成手段 としての25 

役割を高めることとなるだろう。  

 

第 2 節  金 融 リ テ ラ シーの向 上  

第 3 章第 2 節で述べたとおり、金融リテラシーを身に 付けるた めには、学 校

教育での金融教育が必要である。しかし日本では第 3 章 第 2 節 で述べたよ う30 
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な官民挙げての取り組みが十分でなかったといった問題点 から、金融 教育が浸

透せず、成果を上げられなかった 82。また、教育内容に関し ては、私生 活との

つながりを感じにくいものであり、教材が子供にとっての 興味・関心 からかけ

離れていたことを問題として挙げた。  

そこで、日本の金融教育内容を改善するためにオーストラ リアのメル ボルン5 

宣言にある教育内容を参考にすることを提言する。その内 容は、経済 を理論だ

けに留めず現実的に将来の労働やビジネスに結びつけよう とする明確 な意図を

持ったうえで、労働者の視点・生産者の視点、そして消費 者の視点に 焦点をあ

てた教育である。労働者・生産者の視点からは「仕事」「ビ ジネス」、 消費者の

視点からは「消費」「パーソナルファイナンス」を重点的に 扱う。さら に、生10 

徒の自発的な学習となるようなアクティブな方法で教育を 行う。例え ば、資料

の収集・分類、解釈・費用便益分析など確かな根拠に基づ く意思決定 と応用、

討論や結果の再検討などが中心であり、日本特有の教員主 導の教育形 式とは対

極である 83。具体的には、オーストラリア証券投資委員会（AS IC） が中心とな

って、政府のカリキュラム設定機構（ACARA）が提供する マネースマ ート・15 

ティーチング 84を教材として利用することや、その時の問題 や出来事な ど身近

なことをケーススタディにして考えさせている 85。マネース マートは、 全ての

ライフステージにわたる人々を対象にオンラインの学習ツ ールを提供 してい

る。例えば若者向けには、クレジットカードによる浪費の 問題を回避 し目標貯

蓄額を達成する方法や、将来貰える年金総額の計算など、 明確で分か りやすい20 

様々な種類のガイダンスが提供されている 86。  

以上のような教育方法を採用すれば、能動的な金融教育を 通して自然 に基本

的な経済やビジネスの概念を習得することができる。さら に子どもの 金融や経

済に対する興味にも働きかけ、自発的な学習を可能とし、 教員側の教 える負担

も軽減できる。また、日本の教育現場では時間に余裕がな く、なかな か金融教25 

育が行えていないことが問題の 1 つとして挙げられる。 そこで日本 の教育現

場の問題を踏まえ、より有効的に金融リテラシーを身に付 けさせるた めに、本

稿においては、短時間で金融教育を行うことを提言する。 具体的には 、小学

校・中学校・高校の授業が始まる前の時間に短時間で授業 を実施する ことで、

他の科目に支障をきたすことなく金融の知識を自然に定着 させること ができ30 
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る。その際、先ほど例に挙げたオーストラリアの教育内容 のように、 日本の各

政府機関や日本証券業協会などが提供するような教材を有 効活用しな がら、日

本で実際に取り上げられている問題やケーススタディなど 通して自発 的に考え

させることが重要である。  

このように金融リテラシーを学校教育段階から身に付ける ことでより 幅広い5 

資産形成手段と豊かな生活基盤を築くことができる国民が 増える。そ の結果国

民は、販売会社との問題であった情報の非対称性を改善す ることが可 能にな

る。このようにリスクマネーを適切に選ぶことができるよ うになるた め、投資

信託を資産形成手段として選び、運用する国民が増加する 。  

 10 

第 3 節  残 高 ベ ー ス の報酬体 系への移 行  

第 3 章第 3 節では、日本の販売会社の報酬体系が、よ り多くの 利益を得る

ために、本数ベースであるコミッション型を主流としてい ることから 、顧客本

意の投資信託商品の販売が行われていないことを問題点と して挙げた 。  

こういった問題を解決するために、販売会社の報酬体系を 本数ベース のコミ15 

ッション型から残高ベースのフィー型へ移行することを提 言する。具 体的に

は、2012 年に導入された英国の個人向け金融商 品販売制度 改革（Retail 

Distr ibution Review：RDR）を一部適用する。RDR とは、コミッションの多寡

により商品選択をしているのではないかという懸念を払拭 するため、 金融サー

ビス機構（Financial Services Authority：FSA）によって、アドバイザー全般20 

に対するコミッションの支払い禁止が導入されたものであ る 87。  

【図表 20】は英国における RDR 導入前と導入後の手数 料の流れで ある。英

国における RDR 導入以前の独立系フィナンシャルアドバイザ ー（ Independent   

Financial Advisor： IFA）、プラットフォーム（ネット証券）は、投資家から

の信託報酬を受け取る際、プロバイダー（資産運用会社） を通してコ ミッショ25 

ンを受け取っていた。しかし、RDR 導入後、プロバイダーか らのコミッ ショ

ンを禁止し、 IFA とプラットフォームへの報酬を投資家から直 接受け取 るフィ  

―型へ移行した。  
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37 
 

【図表 20】英国における RDR 導入前と導入後の手数料 の流れ  
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出所）「英国リテール金融業界に構造改革を迫る RDR」・野 村資本市場 研究  

所・2013 年・p.6 より作成  15 

URL) http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2013/2013spr03web.p df  

 

一方で、日本の販売会社の報酬体系は第 3 章第 3 節の 通り、信 託報酬では

収益が見込めず、販売手数料で稼ぐという本数ベースのコ ミッション 型であ

る。【図表 21】は日本における販売会社の報酬体系 を示したも のである。  20 

日本の現在の販売会社の報酬体系は投資家から運用会社を 通して受け 取る信

託報酬と投資家から直接受け取る販売手数料を受け取るも のである。RDR の

一部を適応することにより、販売会社には現状の問題点で 挙げられて いる売買

回転数を増やして、利益を得ようとするインセンティブが 無くなると 考える。

そうすれば、販売会社は長期的運用で利回りが得られる投 資信託商品 を販売す25 

るようになり、顧客にとって望ましい資産形成手段となる 投資信託商 品の販売

が可能となる。  
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【図表 21】日本における販売会社の報酬体系  
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出所）「投資信託  基礎と実務」・田村威・2016 年・p.305 より作成  15 

 

また、RDR の導入にあたり、販売会社にはさらなる顧客本位 の販売が求 め

られるため、英国では金融機関がさらなる対策を講じてい る。具体的 には大手

プロバイダー（運用会社）の１つであるフィデリティが、 2011 年に ナレッ

ジ・ハブ・ウェビナーズというアドバイザー向けにオンラ イン上で金 融知識を20 

高められる講座を受けられるツールを開発した 88。このよう な動きが見 られる

ことから、日本においても RDR の一部適用によりさらに販売 会社のアド バイ

ザーの金融知識を高める意識が高まり、顧客本位の業務運 営に近づく と考え

る。  

また、コミッション型の報酬体系のもとでは、販売会社は 運用会社か ら投資25 

信託商品を取り扱う際、手数料が高い商品を先行的に取り 扱う傾向に あった。

そこで、報酬体系を残高ベースであるフィー型に移管する ことで、残 高が増加

していく長期的運用で利回りが得られる商品を先行して扱 うようにな る。この

ことから、運用会社にはさらなる運用能力の向上が問われ るようにな る。  

さらに、【図表 22】より、2012 年の RDR 導入後、 2013 年の IFA の 販売金  30 

現 状  

投
資
家 

運
用
会
社 

販 売  

会 社  
 

信 託 報 酬  

信 託 報 酬  販 売 手 数 料  

コ ミ ッ シ ョン からフィ ーへ移管  

投
資
家 

運
用
会
社 

信 託 報 酬  

信 託 報 酬  
フ ィ ー  販 売  

会 社  
 



39 
 

額は増加していることから、供給サイドにも良い影響をも たらした。 このよう

に、報酬体系をコミッション型からフィー型へ移行するこ とによって 、投資  

信託は家計にとって望ましい資産形成手段になると考える 。  

 

【図表 22】英国籍投資信託におけるリテール向け販 売金額  5 
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出所）「SUMMARY OF DOMICILED UNIT TRUST/OEIC RETAIL SALES BY  

DISTRIBUTION CHANNEL 2010-2016」・ Investment Association・2016 年より

作成  15 

URL) https://www.theinvestmentassociation.org/assets/components/ima_files

ecurity/secure.php?f=press/2016/stats/stat s0116 -04 .pdf 

 

第 4 節  小 規 模 フ ァ ンドの計 画的整理  

第 3 章 4 節で述べた通り、日本の投資信託商品の問題 点として 採算ライン20 

に満たない小規模ファンドの乱立が挙げられる。残高が少 なく運用効 率の良く

ないファンドが乱立していることによって、投資信託が家 計の資産形 成の中核

商品になり得ていないという問題を解決するためには小規 模ファンド の整理を

進めていくべきである。  

そこで我々は韓国の事例を手本とする、ファンドの償還手 続きの簡素 化、及25 

び、計画的な小規模ファンドの整理を提言する。小規模フ ァンド乱立 の問題点

は以前から議論されていた。投資信託の併合は 2007 年の 改正投資信 託法の施

行で事実上、日本でも解禁された。しかし投資信託の併合 は、投資信 託によっ

ては数十社の金融機関が販売会社として名を連ねており、 投資信託保 有者の承  

諾を取るなどの事務作業が煩雑であるために同制度の実施 には実務的 な困難も  30 
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あることから、過去に一度も実現したことはない 89。  

同様のことは韓国でも起きていた。韓国投資信託市場では 、2011 年 5 月時

点で追加型公募投資信託 3,318 本中、1,882 本が 50 億ウ ォン未満で あり、小

規模ファンドが乱立していた。そこで、韓国では政府、業 界共に小規 模ファン

ドの整理が「投資家保護の観点から必要である」という認 識を共有し た上で、5 

自主規制機関である韓国金融投資協会（Korean Financial Investment Associa

tion、以下、KOFIA）主導の下、2011 年 6 月から 12 月にかけ て資産残高 50

億ウォン未満の小規模投資信託を、繰り上げ償還あるいは 併合により 整理する

という活動が推進されてきた 90。  

KOFIA は 2011 年に加盟会社に対し整理計画の提 出を求め 、同年末ま でに合10 

計 644 本を整理するという計画的な目標を掲げた 。その結果 、目標には 及ば

ないものの年末までに 504 本が整理された。そし て、2011 年に 1,000 本 超あ

った小規模ファンドは、2016 年時点には 200 本ま で急減し ている 91。  

その結果、世界の投資信託市場がいかに投資家に対して望 ましいかに 関し

て、投資家保護や透明性、手数料、税制、販売を基準に米 国モーニン グスター15 

社が行った Morningstar Global Fund Investor Experience Study を見てみる

と、この小規模ファンド整理により、韓国の投資信託の評 価は上昇し たことが

読み取れる。  

 

【図表 23】世界投資信託市場調査における手数料の 国際比較（ 2013 年）  20 
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出所）「Global Fund Investor Experience Study2013」・Morningstar・2013

年・p.13 より作成  

URL) http://corporate.morningstar .com/US/documents/MethodologyDocument  30 
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s/FactSheets/Global-Fund-Investor-Experience-Report-2013.pdf 

 

【図表 24】世界投資信託市場調査における手数料の 国際比較（ 2015 年）  
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出所）「Global Fund Investor Experience Study2015」・Morningstar・2015

年・p.20 より作成  

URL) https://corporate.morningstar .com/US/documents/2015%20Global%20Fu

nd%20Investor%20Experience.pdf 15 

 

また、KOFIA が毎年発行している「KOREAN CAPITAL MARKET ANNUAL 

REVIEW 2015」によれば、小規模ファンドの計画的償還が 行われた 2011 年以

降、運用会社側の純利益も増加している 92。  

日本の投資信託が家計の資産形成手段としてなり得るため 、そして投 資信託20 

業界の健全な発展のためには、期待に反して成長しなかっ たファンド の整理は

必要な機能である。韓国では、小規模ファンドの償還手続 きの簡素化 を推進し

たが、日本でも一定額以下の場合の償還の簡素化を行うべ きである。  

現行の日本の投資信託及び投資法人に関する法律では、重 大な約款変 更に

は、受益者による書面決議が必要である。その上、議決権 の 3 分の 2 以上 の25 

賛成が必要である。しかし、多くの投資信託は後の約款変 更を避ける ため、幅

広な権限を認める形で約款の記載がなされる傾向にあるこ となどが弊 害とな

り、手続きを行いにくい状況にある 93。このように、現在の 制度は実務 と乖離

し、却って制度が形骸化してしまっているのだ。非効率な 運用を余儀 なくさせ

る小規模ファンドを投資家に持たせたままにすることは、 投資家保護 の観点か30 

A オーストラリア オランダ アメリカ

A-

B+ 韓国

B デンマーク ニュージーランド 南アフリカ スウェーデン イギリス

B- フィンランド インド ノルウェー スペイン スイス

C+ フランス タイ

C ベルギー ドイツ イタリア

C- シンガポール

D+ 中国 香港 日本 台湾

D

D- カナダ

F



42 
 

らすれば不適切である。そこで、日本においても【図表 18】で 示した規模 別

分布で 42.2%を占める元本 10 億円未 満の小規模 投資信託の 償還に関し ては、

例外的に書面議決を不要とするべきである。その上で、 KOFIA と同じ 役割を

日本で担う投資信託協会が計画的な小規模ファンドの整理 のために、 加盟会社

に対し整理計画の提出を求め計画的な目標を掲げるべきで ある。  5 

このような計画的な小規模投資信託の整理により、投資信 託の本数が 減れ

ば、採算が改善し運用成績の向上や投資信託保有者の支払 う手数料を 減らせ

る。その結果、投資家のムダな乗り換えを防ぎ、長期運用 を促しやす くなる。

また、運用会社にとっても人材を効率的に配置できるよう になり、コ スト削減

や運用能力の底上げを実現できるだろう。  10 
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お わ り に  

本稿では、我々の定義する今後望ましい投資信託のあり方 を実現する ため

に、まず第 1 章では投資信託の意義と必要性を述べ、第 2 章で は日本の投 資

信託市場が現在にいたるまでの経緯を述べた。日本の投資 信託は金融 ビッグバ

ン以降、様々な制度改革や規制緩和によって、その普及と 制度整備が 進められ5 

てきたが、一方でその大幅な規制緩和は、必要以上の商品 増加やそれ に伴う運

用効率の低下といった問題も現在に残した。これ以外にも 、いまだに 日本の投

資信託には改善すべき点が残されており、これまで家計の 長期的な資 産形成手

段として十分に機能してこなかったことを明らかにした。  

そこで第 3 章では、以上で明らかとなった問題点、すな わち、我々 の定義10 

する今後望ましい投資信託を実現するために解決すべき問 題点を顧客 側と供給

側の視点に分けることによって、具体化した。その内容は 、顧客側の 金融リテ

ラシーの低さと、それにより確定拠出年金の運用において 適切な商品 選択がな

されず利回りの低いデフォルト商品に運用が集中してしま うことや、 確定拠出

年金に限らず、投資信託商品の購入の際に十分に利回りが 得られない 商品を購15 

入し不利益を被ってしまうことであると述べた。それに対 し供給側の 問題点

は、報酬体系が本数ベースであることにより、販売会社が 顧客の利益 よりも手

数料による収益を優先させ、顧客本位とはいえない回転売 買を行って いるこ

と、加えて、そのことにより個々の投資信託商品の資産残 高が伸びず 、小規模

ファンドが乱立し経費率と手数料が上昇しまっていること であると述 べた。よ20 

って、これらの問題点を解決し、我々の定義する今後望ま しい投資信 託のあり

方を実現するためには、顧客側はより良い商品を見極める ための金融 リテラシ

ーの向上を、販売者側は顧客の最善の利益を追求した業務 運営を徹底 すること

で、家計にとって魅力的な投資信託市場を構築する必要が あるという ことを

我々は導き出した。  25 

そのために、第 4 章ではまず、他国の金融教育方法を参 考にした金 融教育

を行うことで長期的に日本の金融リテラシーを向上させな がら、確定 拠出年金

制度におけるデフォルト商品をターゲットイヤーファンド に設定する ことを提

言した。このことは、確定拠出年金制度における投資信託 の運用を、 より家計

の長期的な資産形成に適した運用利回りの良いものへと改 善させてい くだろ30 
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う。また、供給者側の問題点を解決するために、販売会社 の報酬体系 を残高ベ

ースに移行することと、小規模ファンドを計画的に整理す ることを提 言した。

このことは、顧客の利益が重視される販売、また、既存の 投資信託商 品の資産

残高の増加と運用効率の向上をもたらすだろう。  

以上の解決策を実現することは、我々が定義する、今後望 ましい投資 信託の5 

あり方である「家計の長期的・安定的な資産形成手段とし て十分に機 能するこ

とに加えて、貯蓄から投資への流れを促進し、経済の好循 環を促すこ と」へ繋

っていく。  
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