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はじめに  

医療やアンチエイジングの進歩とともに、長寿化が進展している。長寿・

高齢化社会では、「生命寿命」や健康に暮らせる「健康寿命」だけでなく、

生活を支えるための「資産寿命」を意識する必要があり、単に長生きするだ

けではなく、いかに幸せな生活を長く送るかが重要な課題となる。すなわち、5 

より豊かに、この長寿・高齢化社会を生き抜くためには中長期的な視点での

資産形成が求められる。  

我々は、「生命寿命」や「健康寿命」の延伸に伴って必要となる「資産寿

命」を延ばしながら国民の生活をより豊かにするためには投資信託の普及が

不可欠であると考え、投資信託の望ましいあり方を「家計のライフイベント10 

を意識した中長期的･安定的な資産形成手段として、貯蓄から資産形成の流

れを促進し、国民の生活をより豊かにすること」と定義づける。  

しかし、わが国に蓄積される 1,700 兆円を超える家計金融資産は、預金や

保険など極めて利回りの低い方法で運用されており、有効に活用されてきた

とは言い難い。  15 

資産形成への取り組みに大きく出遅れた日本においても、近年は「貯蓄か

ら投資へ」を促すための法改正が重ねられ、その流れは順調に進んでいたか

と思われた。しかしながら、2018 年 7 月、「貯蓄から投資へ」の流れは日本

銀行の統計ミスによる幻想であったことが発覚した。この事実から既存の改

革では不十分であったといえ、今後新たな策を投じなければ、「貯蓄から投20 

資へ」の流れは幻想のままに終わりかねない。  

本稿では、資産形成手段として投資信託が機能し、発展している諸外国と

比較することで日本の問題点を探り、そのうえで我々が考える「家計の資産

形成手段としての投資信託のあり方」を提示する。  

そして、第 1 章で資産形成の必要性とそれに投資に適した手法について言25 

及し、第 2 章では日本における投資信託の発展の経緯、第 3 章では諸外国の

投資信託事情に焦点を当てる。第 4 章では今後求められる投資信託のあり方

を提示したうえで解決すべき課題を考察し、第 5 章でその課題を解決するた

めの提言を行う。  

  30 
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第 1 章  資産形成について  

本章では、まず第 1 節において高齢化やそれに伴う公的年金制度の縮小、

ライフコースの多様化の進展による構造変化と、またそこで必要となる家計

の資産形成について論じる。その上で、第 2 章においてライフイベントを意

識した中長期的な資産形成に適した投資手法について述べる。  5 

 

第 1 節  高齢社会と多様化の進展に伴う資産形成の必要性  

人生の三大資金である「教育資金」「住宅資金」「老後資金」のうち、「老

後資金」を補完する役割を果たしているのが公的年金制度である。公的年金

制度は、現役世代が納める保険料で高齢世代の年金給付を賄うという世代間10 

扶養の仕組みによって成り立っており、私たちの老後の生活を支える一助と

なっている 1。  

しかし、少子高齢化の進展により、この世代間扶養のバランスが崩れ始め

ている。 1950 年には 12.1 人であった高齢者を支える現役世代の人数は、

2015 年には 2.3 人、 2065 年には 1.3 人になると推計されている 2。  15 

このような背景の下、社会保障の支え手の減少に対応し、公的年金制度の

維持を図るために、現役人口の減少や平均余命の伸びなどの社会情勢に合わ

せて年金の給付水準を調整する仕組みであるマクロ経済スライドが 2015 年

に発動された 3。公的年金受給額の削減が施行されたのは初めてのことであ

り、現役世代の将来への不安を一層仰ぐこととなった。  20 

このように、現在の年金制度は極めて不安定な状態にあるといえ、今後、

公的年金の役割が縮小せざるを得ないのは明らかである 4。ここで生じるの

が「資産寿命」が「生命寿命」に届かないリスクである。長生きをした場合、

貯蓄を全て取り崩し、公的年金のみによって生活する世帯が増加することか

ら、「人生 100 年時代」と言われるほどに長寿化が進展しているわが国にお25 

いて 5、単に長生きするだけではなく、健やかな日々を過ごすための「健康

寿命」とともに、お金の寿命ともいえる「資産寿命」をいかに伸ばし、両者

の差を縮めるかが課題となる 6。  

これに加えて、忘れてはならないのが結婚、子育てなどのライフイベント

に付随して必要となる「教育資金」、「住宅資金」の存在である。資本主義社30 
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会を生きる私たちの人生をより豊かにするためには潤沢な資金が欠かせな

い。  

現在、このようなライフイベントの時期や内容が慣習的に定まっていた社

会から、「自らの価値観によって、多様なライフスタイルの選択が可能な社

会」への転換が進んでいる 7。これに伴って、資産・所得、就労、健康、世5 

帯構成等の状況について多様化が進展しており、いわゆる「モデル世帯」が

存在しなくなっている 8。より豊かな生活を送るためには、【図表 1】のよう

な、社会経済の変化がもたらすライフコースの多様化への対応が重要な課題

となると考える。  

 10 

【図表 1】多様化するライフコース  

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

出典）金融庁 (2018)「高齢社会における金融サービスのあり方について

(中間的なまとめ )」より作成  25 

 

第 2 節  中長期的な資産形成に適した投資手法  

 高齢社会とライフコースの多様化が進展するわが国において、どのように

資産形成を行うべきなのだろうか。  

 わが国では、家計金融資産の 52％が現預金によって所有されているが 9、30 
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預金は元本保証があり安全性が高い一方、現在の低金利の環境下では得られ

るリターンはごくわずかに過ぎない 10。  

また一定の運用益を得るためには、リスク性商品に投資を行う必要がある

が、それらの商品には元本割れのリスクが存在することも事実である。この

投資のリスクを可能な限り軽減しつつ、安定的な資産形成を行うためには、5 

3 つの投資手法が有効だと考えられる。それが「長期・積立・分散」投資で

ある。  

まず、長期投資が資産形成に適した投資手法であるといえる理由に、1 年

当たりのコストを下げられる、複利の効果を最大限に活かせる、収益が安定

する、という 3 点が挙げられる 11。  10 

1 点目に挙げた投資信託の主なコストとして、①購入時手数料、②信託報

酬、③信託財産留保額が挙げられる。購入時手数料や信託財産留保額は、購

入時または換金時にそれぞれ一度だけ支払うコストのため、保有期間が長く

なれば、信託報酬を加えた合計の１年当たりのコストは下がることとなる

12。  15 

2 点目については、短期投資に比べ収益のフレ具合が小さくなることから、

安定的な収益を得られるというメリットがある。投資収益を投資期間別にみ

ると、保有期間が長くなるほどに収益の差は縮まっていくため、保有期間が

長期になるほど安定した収益が得られるといえる 13。  

3 点目の複利効果とは、分配金を現金で受け取らず、分配金を再び同じ投20 

資信託に投資することで、より大きな収益を期待できる効果のことである。

複利効果は保有期間に比例して高まるため、長期の資産形成に向いていると

いえる 14。  

また、コストや収益実績に加えて、短期売買では買い時だけでなく売り時

の判断も必要となるが、長期投資であれば、誰でも元本割れなどの投資リ25 

スクを防ぐことができる。よって長期投資がより良い成果を期待できる資

産形成に適した投資手法であるといえる。  

2 点目の積立投資についてだが、一括投資の場合には、高値掴みになりか

ねないリスクを負うが、定期的に積立投資を行い、投資時期を分散させる

ことで、購入単価が均され「ドルコスト平均法」のメリットを享受すること30 
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ができる。  

 ドルコスト平均法とは、値動きのある金融商品を購入する場合に、定期的

に一定の金額を購入することで、価格が下落した局面では口数を多く購入し、

逆に価格が高いときは少量の購入となるため、平均購入単価を低減させるこ

とができるという投資手法である 15。金融市場の動向を予測して機動的に5 

売買する必要がないため、投資初心者の資産形成に適しているといえる。  

3 点目の分断投資では、値動きの異なる複数の資産に投資し投資対象を多

様化させることで、ポートフォリオ全体のリスクを軽減し、収益の安定化を

図ることができる 16。それによって、運用がうまくいかなかった場合のマ

イナスの影響を回避することが可能となる。  10 

具体的な分散の方法は、前述した積立投資などの「時間」に加えて、国内

外の「国や地域」、株式や債券などの「商品」、円やドルなどの「通貨」と、

大きく 4 つの考え方があり、これらをうまく配分することが求められる。こ

のような複数の異なる資産に投資資金を配分する投資戦略のことをアセッ

トアロケーションという。  15 

そして、アセットアロケーションにおいて近年注目されてきているのがオ

ルタナティブ資産である。オルタナティブ資産とは上場株式や債券といった

伝統的資産と呼ばれるもの以外の新しい投資対象や投資手法のことをいい、

具体的には REIT や新興国株式、ヘッジファンドなどが挙げられる 17。  

今後 10 年間の主要資産の成長率から、今後比較的高いリターンを得られ20 

るのはオルタナティブ資産であることが見込まれており、これらに投資対象

を広げることで、分散投資によるボラティリティの削減と投資効率上昇の効

果が期待される 18。  

わが国においても、約 156 兆円（ 2018 年 3 月末）もの資産を運用し、公

的年金の運用で世界最大級の規模を誇る、年金積立金管理運用独立行政法人25 

（ GPIF）では、資産全体の５％を上限にオルタナティブ資産への投資を決定

した 19。このことからも、ポートフォリオのリスク軽減効果を有するアセ

ットアロケーションにおいて、近年特に、オルタナティブ資産への分散投資

の重要性が高まっているといえる。  

もはや、従来の伝統的資産だけでは効率的なリターンを得ることができな30 
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くなってしまっているのかもしれない。  

第 2 章  わが国における投資信託  

本章では資産形成に適した商品である投資信託について、その基本的な仕

組みと歴史について概説する。まず第 1 節では投資信託の基本的な仕組みと

導入の背景、またその歴史について言及する。第 2 節においては政府が行う5 

「貯蓄から資産形成へ」の取り組みについて言及し、また、Fintech や顧客

本位の業務運営についても触れることで、近年の投資信託事情を概説する。 

 

第 1 節  投資信託の仕組みと歴史  

現状の低金利の環境下でリターンを得るためには一定のリスクをとる必10 

要があり、そのためには「長期・積立・分散」投資を行う必要があることは

前章で述べたとおりである。そして、その資産形成における投資対象として

は投資信託が最適であると我々は考える。  

 本節ではその投資信託について、第 1 項にて基本的な仕組みを述べた後、

第 2 項にて導入から現在に至るまでの歴史を概説していく。  15 

 

第 1 項  投資信託の仕組み  

そもそも投資信託とは、「投資家から集めたお金をひとつの大きな資金と

してまとめ、運用の専門家が株式や債券などに投資・運用する商品で、その

運用成果が投資家それぞれの投資額に応じて分配される仕組みの金融商品」20 

である 20。特徴としては、①少額での分散投資が可能、②一個人では投資困

難な資産への投資が可能、③専門家による運用・リスク管理サービスを享受

できる、などが挙げられ、投資に関する知識が浅い家計の資産形成に最適な

金融商品であるといえる 21。  

 25 

 

 

 

 

 30 
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また投資信託は、【図表 2】で示すように、販売･運用･資産の保管などの業

務をそれぞれ専門の機関が行うことで成り立つ金融商品である。  

 

【図表 2】投資信託の仕組み  

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

出典）投資信託協会 HP「投資信託の仕組み」より作成  15 

 

この専門の機関には販売会社、運用会社、信託銀行があり、証券会社や銀

行、郵便局などの販売会社は、投資信託の販売に関する業務や換金、分配金・

償還金の支払いなどを行う。次に、運用会社は、投資信託を作り、投資家か

ら集めた資金をどの資産にどうやって投資するのかを考え、その運用を信託20 

銀行に指図する投資信託において最も重要な役割を担っている。投資家から

集めた資産を保管・管理する信託銀行は、運用会社の指図に従い、株式や債

券などの売買や管理を行う。  

 

第 2 項  投資信託の歴史  25 

1951 年に「証券投資信託法」が施行され、わが国の投資信託は発足し 22、

その受益証券が証券取引法上の有価証券であることから、証券会社だけが販

売する方式でスタートした。その状態は 1993 年に投信委託会社による直接

販売が始まるまで 42 年間にわたって続いた。しかしバブル経済が崩壊した

影響で、東京市場はロンドン市場やニューヨーク市場と比較して伸び悩んで30 
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おり、国際金融市場として再生する必要があった 23。  

そこで 1990 年代後半に政府主導で進められた日本版ビッグバンの中で、

投資家と投信の接点を拡げるため 1998 年に銀行等による投信販売が始まり、

2005 年には郵便局も参画した。  

 証券会社以外の金融機関の参入解禁、運用の規制緩和、ディスクロージャ5 

ーの充実が図られ、家計金融資産における投資信託残高の増加や、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た。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度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10 

用コストの上昇をもたらした。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 24。以上のような、日本版ビッ

グバンによるわが国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 

 

第 2 節  近年の投資信託事情  

 前節では投資信託の仕組みと、発足からの歴史について概説してきたが、

本節では、特に近年の投資信託市場における情勢について言及していく。第

1 項では政府による「貯蓄から資産形成へ」の取り組みの 1 つである税制優20 

遇の大まかな制度概要を紹介し、第 2 項では証券市場における Fintech の躍

進についてネット（オンライン）証券とおつり・ポイント投資を中心に説明

する。そして、第 3 項では近年の証券市場で重要視される顧客本位の業務運

営について言及する。  

 25 

第 1 項  政府による「貯蓄から資産形成へ」の取組み  

わが国では、国民の資産形成の促進のために税制優遇のついた制度が存在

する。本項ではこれらの制度を比較し、それぞれの特徴と問題点について述

べていく。  

 30 
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(1)確定拠出年金  

確定拠出年金（ DC）とは、私的年金制度の一種であり、拠出された掛金が

個人ごとに明確に区分され、掛金とその運用収益との合計額をもとに年金給

付額が決定される年金制度である 25。  

従来主流であった確定給付年金は、企業が拠出・運用・管理・給付までの5 

責任を負う制度であり、運用が上手くいかなかった場合の損失は企業側が負

担しなければならなかった。これに加え、現行の企業年金制度が中小零細企

業や自営業者に十分普及していないことや、ポータビリティが確保されてお

らず労働移動への対応が困難であったことなどが問題としてあり 26、それ

が 2001 年 10 月の確定拠出年金導入の背景となった。  10 

確定拠出年金制度は企業型と個人型（ iDeCo）の 2 種類に分類されるが、

企業型では、あらかじめ事業主の拠出金額が決まっており、運用に関する責

任は加入者にあるため、企業が損失の穴埋めをする必要がない。また、税制

上のメリットがある点や、資産の運用や年金の受け取り方を自分で判断でき

る点、ポータビリティが確保されている点、加入者の運用次第で年金受給額15 

を増やすことができる点などからも、近年ニーズが高まっており、【図表 3】

のように、加入者が増加傾向にある。しかしながら、個人型確定拠出年金の

加入は、制度開始以降伸び悩みを続けていた。  

 

【図表 3】確定拠出年金の利用者推移  20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

出典）厚生労働省 (2018)「規約数等の推移」より作成  

  30 
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この状況を改善するため、 2016 年 5 月に「確定拠出年金制度始まって以

来の大改正」と言われる「確定拠出年金法等の一部を改正する法律 (改正確

定拠出年金法 )」が成立した 27。改正の内容は、①企業年金の普及・拡大に

向けた改正、②ライフコースの多様化に対応するための改正、③確定拠出年

金の運用の改善のための改正、④ DC の運用の改善、⑤その他、の 5 つに分5 

けられる 28。いずれも従来指摘されてきた問題を改善するものであったが、

とりわけ話題となったのが 2017 年 1 月に施行された個人型確定拠出年金の

加入対象範囲の拡大である。これにより、20 歳以上 60 歳未満の全国民が利

用できる制度となり、2018 年 5 月時点での加入者数は 91.5 万人と、2016 年

12 月時点から約 3 倍に増加した。また、 2019 年 7 月より、金融機関の窓口10 

において営業職員が確定拠出年金の説明を行えるようになるため、加入者に

対してより充実した情報提供が可能となる 29。  

確定拠出年金は、現在の日本において、公的年金に代わって老後資金の確

保の役割を担う重要な制度といえるが、未だ認知度が低く、制度開始以降の

伸びは非常に緩やかなものであった。しかし、近年の抜本的な制度改正によ15 

って今後の更なる普及が期待される。  

 

(2)NISA 

インフレーションに向かう日本において、預貯金に偏った資産形成では十

分とはいえない時代となり、「貯蓄から投資へ」というスローガンが掲げら20 

れた。投資による資産形成を促進するために、 2014 年 1 月に NISA（少額投

資非課税制度）が導入された。 NISA とは、口座内で毎年 120 万円の範囲内

で購入した金融商品から得られる利益が最長 5 年間非課税になる優遇制度

である 30。口座内での商品別買付額の割合は、上場株式が 39%、投資信託が

59%となっており、NISA は投資信託の普及を一定程度促進したといえる。し25 

かしながら、 NISA の投資対象商品には株式などの投機的商品が含まれてい

ることや、非課税期間が 5 年であること、積立による利用が総口座数の 1 割

以下であることなどから 31、長期積立投資との親和性が低く、家計の資産

形成に適しているとはいえない。  

 そこで、家計による少額からの長期・積立・分散投資を税制面から促進す30 
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るために、 2018 年 1 月よりつみたて NISA が創設された 32。【図表 4】は NI

SA とつみたて NISA の制度を比較したものである。  

 

【図表 4】 NISA とつみたて NISA の制度比較  

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

出典）金融庁 HP「  NISA の概要」「つみたて NISA の概要」より作成  

 

両制度に共通していることといえば、前述した確定拠出年金とは違い 6015 

歳を迎えるまでに積み立てた資産を途中で引き出すことが可能な点である。

第 1 章 2 節でも述べたように、投資は長く続けるほど福利効果が働いて、効

率的に資産を増やすことができる。しかし、ライフコースが多様化する現状

を踏まえれば、積み立てた資産を好きな時に引き出せることに対する需要は

一定程度存在するであろう。つみたて NISA はその積立と中途引出しのバラ20 

ンスをうまくとっている制度だと我々は考える。  

そもそもつみたて NISA は、NISA とは違い投資対象商品となる商品が金融

庁への届出制になっている。主な対象商品としてはインデックス投信（パッ

シブ運用）を基本としており、アクティブ運用投信もラインナップに含まれ

てはいるが、継続して投資家に支持・選択され、規模が着実に拡大している25 

もののみを対象としている。また、販売手数料はノーロード（無料）のもの

が選ばれており 33、運用管理費用の金額は、毎年、投資家に通知される仕組

みとなっている。販売会社は、提供する商品がどのような顧客に適している

か等を公表し説明しなければならず、 NISA に比べると、顧客の利益を重視

した制度となっているといえよう。  30 



16 

 

つみたて NISA は制度開始から間もないが、【図表 5】から分かるように、

NISA よりも圧倒的に若者に支持されていることが分かる。  

 

【図表 5】 NISA とつみたて NISA の年代別口座開設比率  

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

出典）Morningstar(2018)「つみたて NISA の利用、将来に明るい見通しを持

っているポジティブな若者が支持＝フィデリティ 1 万人調査」より作成  

 15 

 ライフイベントを若いときから意識することは、資産形成において重要で

あり、つみたて NISA はその一助となっているのではないだろうか。  

 

第 2 項  加速化する Fintech への流れ  

 前項で述べた税制優遇制度の存在にも関わらず、投資信託の普及が遅れて20 

いる背景として、消費者の投資に対するハードルの高さが挙げられる。  

そ の よう な状 況下 で 、近 年発 展し てき て いる のが Fintech（ Finance×

Technology）である。Fintech によりユーザー・エクスペリエンスが向上し、

投資のハードルが下がることで、投資家の裾野を広げると考えられている 34。

Fintech の発展は、特に、IT リテラシーが高く、資産形成への関心も強い一25 

方で、既存証券業者が顧客化することが容易ではなかった若年層・勤労者世

代の証券投資を振興する可能性がある。  

 本節では、Fintech の中でも特に注目されている、ネット証券とロボ・ア

ドバイザー（ Robo Advisor： RA）、そしておつり・ポイント投資について取

り上げる。   30 
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(1)ネット（オンライン）証券  

 金融ビックバンの柱として 1999 年に実施された株式売買委託手数料の自

由化により、手数料率は以前の 7 分の 1 に低下した 35。低コストを武器に

ネット上で利便性の高い売買・管理システムを提供したネット証券の株式取

扱高は急速に増加している。ネット証券の手数料は主に取引額に応じた体系5 

であり、徐々にそれが減少してきたことで 2018 年 3 月時点のネット証券大

手５社の口座数は 1,000 万件強に上る 36。  

だが、今では順調に思えるネット証券も、投信市場におけるシェアでは長

らく低迷が続いていた。そこで 2011 年にはネット証券大手４社が協働して

3 年でシェア 1.6％から 30%まで拡大するという「資産倍増プロジェクト」10 

を行ったが 37、 2014 年 3 月末の大手ネット証券 4 社の投信残高に占めるシ

ェアは全体の 2%強の低水準に留まっていた。  

株式取引では手数料自由化後に圧倒的なシェアを握るようになったネッ

ト証券が 38、長らく投資信託では伸び悩んだのはなぜだろうか。その主な

理由は、株式と投資信託の顧客層の違いによることが大きい。  15 

郵政関連株式に初めて投資をするような個人を除けば、継続的に株式の取

引をする人は投資に関して相応の知識があるのが一般的なのに対して、投資

信託を購入する層はそこまで金融リテラシーが高くない、投資に関する知識

や経験が乏しいシニア層が中心であったことが考えられる 39。手元にお金

があり資産形成を考えるシニア層にとっては、金融機関の人が説明から手続20 

きまでをサポートしてくれるという認識が強かった。自ら主体的に投資行動

を行える人であれば、株式でも投資信託でも、最後まで自分で判断したうえ

で投資行動ができるが、そうでない人にとって、自分で全てを行うネット証

券を通じた投資信託の購入は敷居が高く対面販売が強みを発揮したこと、ま

た、投資信託には複雑な仕組みを有するものが数多く、次々に「新しいファ25 

ンドが設定されていることから、複雑性が年々増しているため、金融リテラ

シーが欠如している人にとっては、判断が難しいと考えられる 40。  

しかし、近年ではこういった傾向にも変化が見られる。将来に向けて自ら

資産形成に取り組もうとする現役世代を中心とした層は、ネットなどを通じ

て主体的に情報を取得し、判断することに慣れているため、親和性が高いネ30 
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ット証券を積極的に活用しており、その存在感を急速に増している。また、

2009 年に楽天証券が 1,000 円以上 1 単位で投信積立を行える「ミニ積立」

のサービスを開始したことなど、顧客利便性への積極的な取組みが魅力を高

めたこともその背景にある 41。  

ネット証券において特徴的な点として挙げられるのが、取扱商品数の豊5 

富さである。【図表 6】からも見て取れるように、ネット証券は大手銀行・

証券会社よりも投資信託の取扱本数が圧倒的に多い。また、系列以外の商

品を多く取り扱っていることもその特徴の 1 つである。  

 

【図表 6】銀行・証券会社の取扱投資信託数と系列比率  10 

 

 

 

 

 15 

出典）金融庁 (2016)「事務局説明資料（国民の安定的な資産形成とフィデ

ューシャリー・デューティー②）」より作成  

 

その充実した商品ラインナップは、前項で述べたつみたて NISA の口座開

設数にも影響を与えている。つみたて NISA では利用者の約３分の１がネッ20 

ト証券で口座を開設しており 42、ネット証券を除く証券会社が全体の 2 割

程度にとどまっている。つみたて NISA で扱える投信は販売手数料がゼロで

あることに加え、信託報酬も低く抑えられている。対面営業を中心とする

既存の金融業界としては稼ぎにくい仕組みで、制度の主な対象である現役

世代へのアプローチでは、ネット証券の方に分があるといえる。  25 

このように、大手証券会社よりも若者と親和性の高いネット証券は、同

様に若者の支持を得ているつみたて NISA の躍進を後押しするものになるの

ではないだろうか。  

 

  30 
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(2)ロボ・アドバイザー  

次に取り上げるのが近年目まぐるしい成長を遂げている RA である。RA と

は、最新の AI やアルゴリズムを活用して投資助言や資産運用を行う、新し

い形のサービスのことであり、【図表 7】に示すように、アドバイス型と投資

一任型に大別される。  5 

  

【図表 7】ロボ・アドバイザーのタイプ別比較  

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

出典） DIAMOND online(2017)「「ロボアドバイザー」の機能や利用料、特徴

を比較 !」より作成  

 

リスク許容度に関する質問の回答を分析し、ポートフォリオを提案する投

資アドバイス型と、運用提案だけでなく、金融商品の買い付けやリバランス20 

までを自動で行う投資一任型があり、個人の状況や経験に合わせて選ぶこと

が望ましい。  

投資一任型の場合、複数の質問項目に回答するのみで、推奨ポートフォリ

オの提示、銘柄選択や取引の執行、リバランシング、損益通算による税金の

最適化等の運用プロセス全体が自動化された「お任せ型」のサービスを享受25 

できる 43。この手軽さによって、運用開始までのハードルが引き下がり、資

産運用のために使える時間が少ないことや投資に関する知識が少ないとい

う理由で投資に踏み出せなかった人でも気軽に運用を開始することができ

るようになっている。  

利用者の中心は、20 歳代～ 50 歳代の若年層を含む資産形成層であり、投30 
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資未経験者・初心者が多いといわれる。これは、前述したような「お任せ型」

のサービスが、若年層や資産形成層の「時間や知識はないが資産運用には興

味がある」というニーズに適合していたためだと考えられる 44。  

利用者は、 RA での運用をきっかけに経済や金融への関心を高める傾向に

あり、その意味では投資教育的な効果も有しているとみることができる。 わ5 

が国の独立系 RA 業者は、若年層を含む資産形成層を主たるターゲットとし

ており、これまでの証券業の顧客層とは異なるセグメントにアプローチして

いる。このセグメントが RA での運用を開始し投資への関心を高めることは、

投資家の裾野拡大や将来の市場拡大に貢献する可能性があろう 45。  

また、近年 RA 市場の急拡大を遂げたアメリカにおいては、RA では各個人10 

のライフイベントに沿った運用ができないことから、従来のモデルに人的ア

ドバイスを組み合わせたハイブリッド型の RA が台頭している。ハイブリッ

ド型の RA には、ビデオチャットを通じてコールセンターにいる営業員から

非対面でのアドバイスを継続的に受けることができる「 A 型」、対面チャネ

ルの営業員が補完的に RA を活用する「 B 型」の二種がある 46。  15 

人と RA の提供価値は異なるため、わが国においても、両者の共生が今後

の投資信託市場の拡大を牽引するとみられる。  

 

(3)おつり・ポイント投資  

RA の中には、 EC 決済と融合する形のものも現れている。例えば、カード20 

決済における端数を切り上げて決済し、その差額を資産運用に自動的にまわ

してくれるという、おつり投資がその一例である。  

おつり投資サービスの代表格である米 Acorns は、提携する EC サイトでユ

ーザーが支払いをした際に、 EC サイト業者が支払額に応じた報酬をユーザ

ーに付与し、自動的に Acorns での運用にまわしてくれる機能も用意してい25 

る。また、Acorns は、ユーザーの支出・貯蓄の傾向を機械学習で分析し、分

類および通常よりも支出が多いと見られる際にアラートを出してくれる機

能も一部提供開始している。  

このような事例は、業態の垣根を越えて、あくまで顧客目線でニーズの高

いサービスを提供することに尽力していることが窺える。  30 
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今後は、伝統的証券業者にしろ、新しい Fintech・スタートアップにしろ、

サービス提供者側の都合を顧客が望まない形で押し付けるような手法では、

長期的には顧客に資する新たなサービスに対抗できなくなってくることも

考えられる 47。   

また、 EC を中心に普及している電子ポイントを使ったサービスも証券業5 

や資産運用業に広がり始めている。日本でも事例は複数出てきており、例え

ば、ポイントを使った投信の買付や、疑似的にポイントを運用できるといっ

た取り組みも見られる 48。ネットショッピングの普及により、ポイント市

場は加速度的に成長しており、 2020 年の市場規模は 1 兆円を超えることが

見込まれている 49。  10 

 楽天証券では今年の 9 月 30 日から、投資信託の積立において、楽天ポイ

ント及び楽天証券ポイントを「 1 ポイント＝ 1 円」として、購入代金の全額

または一部に利用できるサービスを開始した。楽天証券は、 2017 年 8 月か

ら既にそれらのポイントを投資信託の購入代金に充てられるようにしてい

たが、今回の積立における導入はつみたて NISA の普及を見据えたものとい15 

えるだろう。  

 ポイント投資をきっかけに投資信託を始める顧客は増加しており、 2018

年 7 月 1 日～ 7 月 31 日の投信購入者の約 6 割がポイント投資によるものだ

ったという調査結果も出ている。また、そのうち約半数は 30 代以下であり、

ライフイベントの重視が求められる若者の投資普及に、ポイント投資は今後20 

寄与していくものと見られる。  

これらの取り組みは現時点では規模は小さくとも、 EC 分野は金融業以上

に顧客基盤が大きいことも多々あるため、適切に融合していくことで、投資

家の裾野を広げることにも繋がり得る。顧客基盤の獲得の観点から、規制を

遵守した上で、非金融業と適切な繋がり方を模索していくことは重要であろ25 

う。  

 

 

 

  30 
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第 3 項  重視される顧客本位の業務運営  

前述したバブル崩壊後の規制緩和がもたらした投資信託の多様化・複雑化

は、市場参加者間の情報の非対称性を拡大させた 50。この情報の非対称性

を利用し、日本の金融機関は「顧客の利益を顧みずに、自社の運用会社が運

用する投資信託を優先的に販売する」など、顧客の利益を第一にしていると5 

はいえない利益相反的な行動を取っている。  

これを是正し、資産形成手段としての投資信託を普及させるために、近年

の投資信託業界において「顧客本位の業務運営」を指す、フィデューシャリ

ー・デューティー（ Fiduciary duty： FD）が重視されてきている。  

具体的な内容としては【図表 8】に記載されているものが挙げられる。  10 

 

【図表 8】顧客本位の業務運営の原則  

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

出典）金融庁総務企画庁 (2017)「事務局説明資料（日本の至上・取引所を巡

る動向と今後の課題）」より作成  

 25 

2017 年 3 月、金融庁は FD 達成のために、金融審議会の報告に基づいた

「顧客本位の業務運営に関する原則」を公表した。この原則の中では、本原

則の制定の経緯及び背景、本原則の目的、対象などの事項を記述した上で、

金融事業者が守るべき 7 項目の原則が掲げられている。「原則」という形が

とられているのは、金融事業者が、この原則を踏まえて何が顧客のためにな30 
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るかを真剣に考え、横並びに陥ることなく、より良い金融商品・サービスの

提供を競い合うよう促していくことを目的としているためである 51。従来

型のルールベースのみでの対応では最低基準を守ることに終始してしまう。

ルールベースのみでの対応を重ねるのではなく、プリンシプルベースのアプ

ローチを用いることで 52、金融事業者が自ら主体的に創意工夫を発揮し、5 

ベスト・プラクティスを目指して顧客本位の良質な金融商品・サービスの提

供を競い合い、より良い取り組みを行う金融事業者が顧客から選択されてい

くメカニズムの実現が期待される 53。  

プリンシプルベースによるベストプラクティスの達成は、今後の投資信託

の発展には欠かせないものである。  10 

FD のうちの一つである情報開示は、各金融機関の取り組みにより一定程

度の改善が図られてきており、今年の 6 月には金融庁によって KPI が公表さ

れた。これによって、顧客が各証券会社の商品を判断しやすくなり、今後さ

らに証券会社間の競争は激化していくだろう。  

 競争の激化に関していえば、証券業への新規参入が重要である。特に最近15 

では、異業種からの参入が多くみられる。例えば、前項で述べたポイント投

資を使って 20 代の若者を中心に取り組むために、丸井グループは子会社を

設立して証券事業に参入した。同グループが発行するクレジットカード「エ

ポスカード」によってつみたて NISA 対象の投資信託を購入することができ

る 54。今後もこのような、つみたて NISA の顧客層を狙った、異業種からの20 

新規参入拡大が見込まれる。それによって各証券会社がベストプラクティス

を目指して、よりよい金融サービスの提供を競い合うのかもしれない。  

FD への取り組みを通じて、顧客に成功体験を与え続けることが金融機関

の評価を高め、それが結果として中長期的な発展につながる。これをハーバ

ード大学のマイケル・ポーター教授は、「共通価値の創造（ Creating Share25 

d Value）」として提唱した 55。顧客本位の取り組みを行えば、資産運用に

興味関心を持つ人が多くなり、業界全体のパイが広がることによって、中長

期的な業績が向上する可能性もある。利用者の各ライフステージの需要に即

した顧客本位の業務運営を  確立・定着させることが今後の金融機関に求め

られる。  30 
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第 3 章  諸外国における投資信託  

 本章においては、第 1 節において諸外国の投資信託市場の概観について触

れることを通じて、日本の投資信託市場の現状を俯瞰する。そのうえで、特

に第 2 節ではアメリカ、第 3 節ではイギリスを取りあげ、各国で投資信託が

普及してきた背景について考えていく。  5 

 

第 1 節  投資信託市場の国際動向  

 本節においては、投資信託に付随する基礎的情報について、諸外国と比較

し日本の投資信託市場の現状を俯瞰する。  

【図表 9】は日本、イギリス、アメリカの家計の金融資産構成を示してお10 

り、アメリカ・イギリスにおいてはリスク性資産を多く保有しているのに対

し、日本は現金・預金の保有率が著しく高いことが見てとれる。  

 

【図表 9】資産構成の日・英・米比較  

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

出典）金融庁 (2017)「家計金融資産の現状分析」より作成  

 25 
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【図表 10】は OECD 加盟国における私的年金の資産残高を示している。ア

メリカでは私的年金が広く普及しており、国民の自助努力による資産形成が

進んでいることが分かる。  

 

【図表 10】私的年金における資産残高の国際比較  5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

出典） OECD(2017)「 Pension Funds in Figures」より作成  

 15 

【図表 11】では先進諸国における投資信託の純資産残高を示しており、

この図表からもアメリカの投資信託市場の規模の大きさが見てとれる。  

 

【図表 11】投信純資産額の国際比較  

 20 

 

 

 

 

 25 

出典）日本証券経済研究所 (2018)「投資信託の制度･実態の国際比較」より

作成  

 

 

  30 
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【図表 12】は、金融リテラシーのスコアを表している。日本は先進 7 カ

国の中で下位に甘んじており、前述したリスク性資産への投資の消極性の裏

に金融リテラシーの欠如があることが見て取れる。  

 

【図表 12】金融リテラシーの国際比較  5 

 

 

 

 

 10 

 

 

出典） GFLEC(2014)「 Financial Literacy around the World」より作成  

 

 近い将来到来する「人生 100 年時代」に向けた家計の資産形成を促進する15 

ためにも投資信託の普及は不可欠であり、日本ではまだ投資信託の普及の余

地が大きいと考えられる。では、なぜこれほどまでの差が生まれてしまって

いるのだろうか。アメリカ、イギリスはどのようにして投資信託を普及させ

たのか、各国の取り組みについて見ていく。  

 20 

第 2 節  アメリカにおける投資信託  

第 1 節で示したとおり、投資信託及び私的年金の保有残高で世界一を誇る

アメリカにおいても、 1980 年代前半の、家計の投資信託の保有比率はわず

か 3%であり、現在の日本よりも低い水準であった。しかし、その後 10 年ほ

どの間に、米国の家計における株式・投資信託の保有比率は飛躍的に高まり、25 

併せて、家計金融資産が長期的に増加する形に変化していった 56。本節で

はその躍進の背景について、第 1 項でアメリカの退職貯蓄制度の改革につい

て触れ、第 2 項でアクティブラーニングによる金融教育について言及する。 

 

  30 
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第 1 項  ターゲット・イヤー・ファンドによる退職貯蓄制度  

1974 年の従業員退職所得保障法の制定に伴い発足した IRA（ Individual 

Retirement Account）をもってアメリカの確定拠出年金はスタートした 57。

企業年金でカバーされていない自営業者等のための制度であり、日本の個人

型確定拠出年金にあたる。続いて 1981 年に、企業年金について従来の確定5 

給付型に加え、確定拠出型の 401(k)プランが発足し、現行の確定拠出年金

制度が確立された。いずれも個人の自助努力による退職準備貯蓄を促進する

ための優遇制度で 58、消費性向の強いアメリカ人に貯蓄を促す政策の一環

でもある。したがって 401(k)についても従業員拠出を基本し、企業の拠出

は補助的な上乗せ (マッチング拠出 )となっている。これらの優遇制度は、現10 

在に至るまで、国民の資産形成手段として重要な役割を果たしている。  

ERISA 制定以降、最も広範な企業年金制度改革とも評されている 2006 年

年金保護法の成立により、401(k)において加入自動化の仕組みが導入される

とともに、デフォルト商品についての規定が整備された。デフォルト商品と

は、「加入者が自分の口座資産の運用指図をしない加入者の拠出金の投資先15 

として、あらかじめ指定されている特定の運用商品」のことである 59。従来

このデフォルト商品として設定されていたのは、MMF や GIC(利回り保証契約

型保険商品 )などの元本確保型の商品が中心で、それらの低リスク・低リタ

ーン商品への投資では、自動加入措置を導入しても十分な退職資産形成につ

ながらないことから、元本確保型の商品をデフォルト商品に設定することの20 

適切性が問われるようになっていた 60。  

これを受け、「 MMF や元本安定商品は、短期運用手段あるいはポートフォ

リオの一部とするには有用であるが、401(k)資産の全部をこれらに投資して

しまうと、加入者が必要な老後資産を形成するために十分なリターンを生ま

ない恐れがある」として、元本安定商品を適格デフォルト商品には含めず、25 

ターゲット・イヤー・ファンド、バランス・ファンド、マネージド・アカウ

ントを適格デフォルト商品として掲示した。適格デフォルト商品の中からデ

フォルト商品を指定した場合には、元本保証のないリスク性商品であっても

事業主が運用の責任を問われないとするセーフハーバールールも設定され

たため、元本割れの可能性もあるが一定程度のリターンを期待できる運用商30 
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品をデフォルト商品に組み入れることが可能となった。  

労働省によってこれら 3 類型が掲示されたが、なかでも主力商品として急

速に普及したのがターゲット・イヤー・ファンドである。ターゲット・イヤ

ー・ファンドは、投資家の年齢やライフサイクルに応じたアセットアロケー

ションの提供を目指すライフサイクル・ファンドの一種で 61、自分のおお5 

よその退職年齢に合致したターゲット・イヤーのファンドに投資することで、

リバランスやライフサイクルの変化に応じたリスク量の調整もすべてファ

ンド内で実施される。また、専門家によるアセットアロケーションを享受で

きることから、個人レベルでは技術的に複雑となる長期の資産運用を効率的

に行うことが可能になったことも、ターゲット・イヤー・ファンドの資産が10 

急増した要因といえる。  

 

【図表 13】ターゲット・イヤー・ファンドの残高推移  

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

出典） ICI(2018)「 Quarterly Retirement Market Data, Second Quarter 25 

2018」より作成  

 

第 2 項  アクティブラーニングによる金融教育  

米国では、義務教育年限の規定や教育課程の作成などの教育制度の運用は、

州政府およびその下部組織である学区（地方教育行政区画）に委ねられてお30 
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り、わが国の学習指導要領に相当するような、全国統一的な教育カリキュラ

ムは存在しない。教育現場では 7 つの州で金融教育関連科目が必修となって

いることや、高等学校段階では金融政策についての授業がカリキュラムに組

み込まれており、選択履修となっている金融の授業を全米の高校生の 20％

が履修している。実践的な教育の手法を用いて、金融取引の疑似体験などを5 

教育の中で行っているため、投資教育に近い金融教育が行われていると考え

られる 62。  

またアメリカには児童、生徒の興味を引くような教材が存在し、オンライ

ンで提供するもの、また iPhone や iPad で参加できるものもみられる。“Ge

n i Revolution”のように、Facebook と twitter で参加できるものもある。10 

このように、テクノロジーの流行にあわせたゲームの設定は、有効であろう

と考える 63。例に挙げれば Financial Soccer は、各国の言語に対応してお

り、日本語でもプレイできる点が優れている。オンラインで世界中から参加

して、教材に取り組むことが想定されている。教材に取り組んだ結果は順位

表に反映されており、国ごとの競争の様子はまるでワールドカップと同様に15 

設定されており、児童・生徒の興味を引くと考えられる 64。  

 

第 3 節  イギリスにおける投資信託  

アメリカに次ぐ勢いで投資信託市場が発展しているのが、世界で最初に投

資信託が生まれたイギリスである。本章ではそのイギリスについて取り上げ、20 

第 1 項では NISA のモデルとなった ISA(Individual Savings Account)の変

遷と制度の恒久化について触れることを通じて、わが国との違いを探る。次

の第 2 項では第 1 節でも比較した金融リテラシーの水準について、イギリス

が高い水準を誇っている要因として考えられる金融教育について言及する。 

 25 

第 1 項  若者に普及した ISA の恒久化  

ISA は、1999 年に導入され、今日では資産形成手段として広く認知・利用

されている。 ISA とは、 ISA 口座で保有する金融商品から生じる配当、譲渡

益、利子等について非課税の恩恵を受けることができるものであり、日本の

NISA はこれをもとに創設された。ISA 導入以前から、個人の資産形成を支援30 
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するための優遇制度は存在していたが、利便性に欠けていたことから、金融

商品間の税制優遇状況の不均衡を是正し、イギリス国民の貯蓄率の向上を目

的として 65、株式、投資信託、預金、保険のいずれも受け入れうる ISA が導

入された。ISA においても、導入当初は複雑だとの批判もあり、統合や廃止

などの改革を経て、 2008 年には株式型 ISA と預金型 ISA というシンプルな5 

区分となった。  

このように、制度を分かりやすいものに簡略化したことに加え、人々の制

度利用に影響を与えたと考えられているのが、同年に施行された ISA 制度の

恒久化である。【図表 14】にあるように ISA は NISA と違い、ヨコの部分で

ある非課税期間が当初より恒久とされていたが、タテの部分である口座開設10 

（投資可能）期間には 10 年間という期限があった。  

 

【図表 14】 ISA の制度期間  
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 25 

出典）公益財団法人資本市場研究会 (2016)「英国 ISA 恒久化と制度改善の意

義 -NISA への示唆 -」より作成  

 

導入から 7 年後に英国財務省による ISA 制度の効果検証を行った結果、広

く英国民に普及したこと、特に低所得者層や若年層に対しても普及している30 
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ことが高く評価され、制度の恒久化が決定された。恒久化決定の背景には金

融機関や業界団体からの強い要望もあり、イギリス政府が積極的に業界の声

に耳を傾けた結果、実現したものといえる。そして、2008 年の口座開設機関

の恒久化後、翌 2009 年には利用者数が約 300 万口座増と大きく伸びた 66。

利用者数は 2014 年４月５日時点で約 2,200 万人と、成人人口のおよそ半数5 

が ISA を利用している。  

2016 年 4 月の英国財務省に対するヒアリングによれば、ISA の恒久化によ

って一定の歳入が失われるものの、既に大変優遇されている私的年金の税制

優遇措置に比べると、歳入減の影響は小さく、費用対効果が大きいという。

また、ISA はイギリス国民の貯蓄率の向上を目的として導入されたが、現在10 

では英国経済全体の活性化にも貢献しているとのことである。  

 

第 2 項  一般科目に組み込まれる金融教育  

 第 1 節で示したように、現在イギリスは各国に比べて比較的高い金融リテ

ラシーを有している。しかし、イギリス国民の金融リテラシーは元から高か15 

ったわけではなく、Pfeg という団体によって 2006 年に実施された金融リテ

ラシーに関する国内調査では、ほとんどのイギリス国民が貯蓄をしておらず、

6 人に 1 人は債務超過、さらに 5 人に 1 人は銀行の取引明細書さえも理解で

きないという結果であった。そもそも取引明細書が理解できなければ、資産

形成についても考えられるはずもなく、 Pfeg が中心となり、この状況を打20 

開するために動いた。  

その結果、 2008 年度の公的カリキュラムの改訂では、総合学習科目であ

る PSHE（ Personal, Social, Health, and Economic Education）に「経済

的福祉と金融能力」という分野が新設され、 2013 年度の改訂においては中

等教育の数学と公民（ Citizenship）の必修項目に金融経済教育が指定され25 

た。数学では、「金融における利率」等の金融の問題が学ばれるようになっ

た 67。このように、イギリスでは継続的に公的カリキュラムにおいて金融

教育の充実が図られており、学校での教育カリキュラムに金融教育を組み込

むことを実現したことが高い金融リテラシーに繋がっていると考えられる。 

 30 
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第 4 章  今後求められる資産形成のあり方と解決すべき課題  

これまで論じてきたわが国の投資信託を取り巻く環境やその変遷、また諸

外国との比較を踏まえ、本章では我々が考える投資信託のあり方について優

遇制度を用いた資産形成の観点から論じる。  

資産形成のあり方について、確定拠出年金とつみたて NISA のアセットロ5 

ケーションによる活用を中心に、今後の投資信託のあり方について述べる。 

 

第 1 節  今後求められる資産形成のあり方  

我々の考える税制優遇制度を用いた資産形成の望ましいあり方は【図表

15】の通りである。  10 

 

【図表 15】資産形成の望ましい在り方  

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

出典）筆者作成  

 25 

優遇制度としては、大きく分けて確定拠出年金と NISA の 2 つがあるが、

今後の資産形成においては、より効率的に資産を増やすためにこの両方をう

まく使い分けていく必要があると考える。  

老後資金に係る拠出は確定拠出年金を土台とし、時期や内容が多様化した

ライフイベントに要する資金はつみたて NISA を活用する。さらに、老後に30 
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向けて積み立てた拠出金を運用しながら取り崩すことで、効率的に資産を増

やしながら国民の生活をより豊かにすることが可能であると考える。  

ここで、年金を取り崩しながら運用する年金受取の重要性について触れて

おきたい。もし仮に、65 歳の時点で 3500 万円の貯蓄を準備できたとしよう。

そこで、毎月 12 万円ずつ取り崩すと、運用しなかった場合は 89 歳でお金を5 

使い果たしてしまう。一方、年率 3％で運用すると、資産寿命を 100 歳越ま

で伸ばすことができる。つまり、「人生 100 年時代」を安心して過ごすため

には、年金受取による老後の資産形成が重要だといえる。  

長期投資の基本となる資産の分散方法には、第 1 章で述べたアセットアロ

ケーション（資産配分）以外にも、【図表 16】で示すような、アセットロケ10 

ーション（資産の置き場所）という考え方がある。アセットロケーションと

は、資産の種類に応じた最適な置き場所を考えることであり、税制上の有利

等の条件を踏まえ、資産の適正配置を意識することをいう。  

 

【図表 16】アセットロケーションによる資産形成  15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

出典）楽天証券 (2016)「アセットアロケーションとアセットロケーション」

より作成  

 

例えば NISA は、一旦投資した対象を、非課税期間の途中で一部ないし全

部売却してしまうと、その元本相当額が非課税枠から外れてしまうため、30 
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できるだけ「途中で売りたくなりにくい物」が良い。また、確定拠出年金

では、所得控除の効果が大きい性質を活かし、最大限利用することが望ま

しいことや、市販の投資信託よりも運用管理手数料が安い商品がラインナ

ップされているという点も上手く活用すべきである。課税口座について

は、税金面で他のロケーションよりも不利だが、入れ替えの自由度が大き5 

いため、この中を調整することで全体のバランスを取って、アセットアロ

ケーションを完成させると良い。  

老後資金を長期で準備するなら最も高い税額控除の効果が期待できる確

定拠出年金、将来のための子供の教育資金や住宅購入資金など、中期の資

産形成であればつみたて NISA の活用が適しており、目的に応じた制度の選10 

択・利用が求められる。  

このように、各優遇制度のメリット・デメリットの確認を行い、アセッ

トロケーションの検討にあたることが資産形成を行っていく上で重要だと

我々は考える。  

 15 

第 2 節  資産形成のあり方を実現するために解決すべき課題  

前節では我々が考える資産形成のあり方について論じたが、それを実現す

るためには解決すべき課題が存在する。第 1 項では確定拠出年金において、

運用面と給付面で解決すべき課題をそれぞれ挙げ、第 2 項では NISA の制度

の複雑さについて言及する。第 3 項では投資信託の商品設計における問題に20 

ついて述べる。そして、第 4 項では金融リテラシーについて、欠如している

項目を挙げるとともに、特にリテラシーの水準の低い年齢層を明らかにする。 

 

第 1 項  資産形成に不適切な運用・給付手段を促す確定拠出年金  

本項では、我々が考える資産形成のあり方の１階部分に相当する確定拠出25 

年金の問題点について、運用面と給付面に分けて論じる。  

 

(1)デフォルト商品（運用面）  

第 2 章 2 節 2 項で述べたように、確定拠出年金の加入者は年々増加を続

けている。  30 
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しかしながら、【図表 17】にあるように、現在の確定拠出年金で得られ

る利回りは約半数が 0～ 1%となっており、延伸する健康寿命に対応する十

分な資産形成ができているとはいえない。  

 

【図表 17】確定拠出年金の運用利回りの分布表  5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

出典 )  厚生労働省 (2014 年 )「Ⅳその他確定拠出年金における運用につい15 

て」より作成  

 

では、なぜ運用利回りが低水準に留まっているのだろうか。企業型確定拠

出年金における資産残高の割合をみると、投資信託が 45%、元本確保型商品

が 55%となっており、確定拠出年金の運用における主流商品が依然として元20 

本確保型商品であることが分かる 68。これを踏まえ、我々は、この低い利回

りの原因が元本確保型商品による運用にあると考える。  

さらに、元本確保型商品への拠出が多く行われている原因として、確定拠

出年金に加入しながらも、金融リテラシーの欠如から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加入者が一25 

定数存在することが挙げられる。実際に、 2016 年時点で企業型確定拠出年

金において設定されているデフォルト商品の約 96%が元本確保型商品とな

っている 69。  

 公的年金の中長期的な給付調整が見込まれる中で、国民の老後所得にお

ける確定拠出年金の役割の重要性が高まりつつあることを踏まえれば、公的30 
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年金とは別に、一定程度の年金給付額を確保していく必要があると我々は考

える。年金給付額は拠出額と運用収益との合計額をもとに決まるものである

が、利回りの低い元本確保型商品による運用では、将来受け取る年金給付額

が低く留まってしまう。長期的な運用が行われる年金資産においては、利回

りが物価上昇率を下回った場合、実質的な価値が目減りすることとなるため、5 

物価上昇率を上回る利回りを確保することが必要であるが、このままの運用

方法では、今後インフレの進行が見込まれる日本において、将来の実質的な

購買力を確保できない可能性もある 70。  

以上より、運用商品の選択を行わない加入者を支援するためのデフォルト

商品が元本確保型商品となっている現行の制度は、老後所得を確保するため10 

の資産形成手段として十分な機能を果たしているとはいえない。  

 

(2)年金制度（給付面）  

企業年金のうちの一つである確定拠出年金には公的年金を補う目的があ

るため、拠出・運用・給付の各段階において、税制面での優遇を受けること15 

ができる。拠出時の掛金や運用時に生じる利子や配当等の運用益は非課税と

なっており、給付時においては年金受取と一時金受取の 2 つがある（両者の

併用も存在する）。両者の特徴は【図表 18】に記載されているとおりである。  

 

【図表 18】企業年金における年金・一時金受取の両者比較  20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

出典）りそな年金研究所 (2015) 「企業年金ノート」より作成  

  30 



37 

 

大きな違いとしては、年金受取の場合、公的年金等控除の対象になるのに

対して一時金受取の場合、退職所得控除の対象となる点である。  

わが国の企業年金制度はそのほとんどが退職金制度から切り替えられた

ものであり、受給に際し退職者が一時金（退職金）と年金とを選択できるも

のが多く、この選択可能性により税制の中立性が阻害されている。現行の年5 

金制度では一時金受取の方が税制上の優遇措置が大きく、大半の加入者が一

時金受取を選択している 71。新聞・雑誌等でフィナンシャル・アドバイザー

がそうした助言を行っていることもその選択を促している 72。また、 70 歳

以上の資産配分は多世代よりも投資信託や株式が多く、確定拠出年金口座か

ら一時金として受領したうえで、それを銀行や証券会社の特定口座でリスク10 

を取った運用をしていると言われている 73。退職所得控除は DC 以外に退職

金がある場合には、控除枠を使い切ってしまうこともあり、必ずしも一時金

での受け取りが有利というわけではない。そのうえ、年金受取の場合、確定

拠出年金口座で運用されるため、運用益に対して税金がかからないが、一時

金で引き出した現金を特定口座で運用すると税金がかかってしまう。  15 

本章 1 節で我々は、長寿化が進むわが国において資産寿命の延伸を実現す

るためには、退職時までに積み立てた資金を運用しながら取り崩すことが必

要であると述べた。実際、世界でもベビーブーマーの退職が本格化して、確

定拠出年金制度関係者の間に「退職後の資産取崩しや資産運用について退職

者をサポートすることが重要だ」という認識が高まるにともない、退職後の20 

資産取崩し方法の改善をはかる動きも出ている。具体的には、確定拠出年金

加入者が退職時に資産を一括引出ししてしまうケースもある（消費してしま

うこともある）ことから、  退職時に「資産の年金化」を促進することが一

つのテーマになっている。また、OECD（経済協力開発機構）の「 DC プラン改

善のためのロードマップ」では、長寿リスクへの対応のため引出し段階で資25 

産の年金化を促進するとの記載がある。  

年金受取は計画的な支出を促すなど利点が多く、資産寿命の延伸にも貢献

する。給付時の税控除のインセンティブが一時金受取に偏っていることは加

入者の合理的な選択を歪めているといえるのではないだろうか。  

 30 
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第 2 項  制度が複雑かつ口座開設期間に限界のある NISA 

第 2 章で述べたように、税制優遇制度の中には NISA とつみたて NISA が

存在する。また、 18 歳までの枠としてジュニア NISA（脚注）という制度も

存在しており、現在 3 つの制度が乱立している状態である。  

さらに制度選択においては、NISA とつみたて NISA はどちらか一方しか選5 

ぶことができない。制度が充実するのはいいが、かえってそれが投資家のわ

かりにくさを生んでいる可能性がある。わかりやすさは利用拡大を促すうえ

で重要な要素であるといえ、 NISA の一本化を求む声があることからも 74、

現状の複雑な NISA 制度は解決すべき問題だといえる。  

またもう 1 つの問題として、本章 1 節で述べた資産形成のあり方で、ライ10 

フイベントの部分を支えるつみたて NISA において、口座開設期間が 2037 年

までとなっていることが挙げられる。 2018 年に利用を開始したものは 800

万円の非課税枠を利用することができるが、その後は 1 年経過するごとに

40 万円ずつ非課税枠が失われてしまう。つまり、開始時期が遅くなるほど

長期の積立投資が行えなくなるということであり、それはつみたて NISA の15 

普及を阻害してしまうのではないだろうか。  

第 2 章 2 節 2 項でも述べたように、つみたて NISA はポイント投資やおつ

り投資などの Fintech の発展による影響もあって、普及が進みつつあり、若

者の資産形成を促すための受け皿となってきている。  

また、同節 3 項でも述べたように、つみたて NISA の顧客層を狙って、異20 

業種からの証券業への参入の動きもみられるようになってきている。そのよ

うな新規参入の動きは、証券業界の競争の激化をもたらすであろうし、それ

によって各証券会社が顧客獲得のためにサービスの向上に励むようになり、

結果としてそれがベストプラクティスの達成につながるのである。しかし、

口座開設期間が 2037 年までであることにより、今後異業種の参入が途絶え25 

てしまう可能性もある。  

以上のことからも分かるように、口座開設期間の終了は我々の考える資産

形成のあり方を阻害するとともに、 FD の改善をも阻害する危険性をも孕ん

でおり、今後の「貯蓄から資産形成へ」の動きを鈍化させてしまいかねない

といえるため、投資信託の普及において大きな問題であるといえよう。  30 
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第 3 項  フィデューシャリー・デューティーに反した商品設計  

【図表 19】では、運用損益別の顧客比率を示しており、投資信託保有者

の約 46%が損失を出していることが分かる。資産形成に適した金融商品で

あるはずの投資信託がなぜこれほどの損失を生んでいるのだろうか。  

 5 

【図表 19】投資信託における運用損益別の顧客比率  

 

 

 

 10 

 

 

 

出典）金融庁 (2018)「投資信託の販売会社における比較可能な共通 KPI を

用いた分析」  15 

 

資産形成に適した金融商品であるはずの投資信託がなぜこれほどの損失

を生んでいるのだろうか。我々は、この原因が【図表 20】で示すような、

投資信託販売会社と運用会社の癒着構造にあると考える。  

 20 

【図表 20】販売会社と運用会社の癒着構造  

 

 

 

 25 

 

 

 

 

出典）著者作成   30 
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日本の投資信託運用会社の多くは販売会社の系列会社となっており、運

用資産額の 82%が販売会社系列の運用会社により組成・運用されている。  

つまり、日本の投資信託運用会社は販売会社との繋がりが強いといえる

が、販売会社と運用会社が系列関係にある場合、子会社である運用会社が

親会社である販売会社に配慮し、顧客である投資家よりも販売会社にとっ5 

て有益な商品を①優先的に設計・②販売してしまうという 2 点の深刻な問

題が生じる。  

まず、 1 点目の商品設計に関する問題について述べる。販売会社は販売

手数料を収入源としているため、高い手数料を得られる商品の販売を積極

的に行うことが収益につながる。このため、日本の運用会社は、テーマ型10 

や毎月分配型の投資信託を多く組成しており、資産残高上位 10 銘柄をみる

と全てが高コストのアクティブファンドあるいは毎月分配型投資信託であ

る。これらの共通点として手数料の高さが挙げられ、テーマ型投資信託に

ついては投資対象が流行のものであることから、短期での売買に傾斜して

しまう。  15 

また、毎月分配型投資信託は収益が再投資されずに分配されてしまうた

め、第 1 章に述べたような複利の効果を十分に得ることができない。つま

り、これらは長期投資を行うことが望ましい資産形成に適した商品とはい

えず、日本の投資信託商品は顧客本位のものではなく、販売会社の利益中

心となったものが多くを占めているといえる。  20 

さらに、投資信託の普及に係り日本を先行する諸外国と比較すると、販

売率・解約率が突出して高く 75、平均保有期間が短いことから、前述した

ような長期投資に向かない商品の販売に傾斜することで、回転売買が行わ

れていることが窺える。実際に、金融庁が平成 24 年に公表した「投資信

託・投資法人法制の見直しに関するワーキング・グループ最終報告」では25 

「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30 
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の目線が一層必要である。」との指摘があり、 2017 年 10 月の金融レポート

においても、「依然として、回転売買が行われていることが窺われる」こと

が指摘されている 76。  

また、この癒着構造は 2 点目に挙げたように商品の販売にも悪影響を及

ぼしている。系列会社の商品が優先的に販売され、競合会社の商品の取り5 

扱いが極めて少ない状況にあることで、他社の良い商品と比較・検討する

機会が投資家に与えられていない。また、裏を返せば運用会社の設計した

商品は親会社が販売してくれるという保障があることが、他国に比べて運

用能力が低水準にある一因となっているといえる。  

投資教育が行き届いておらず金融リテラシーが低い日本において、前述10 

したような販売会社本位の商品が蔓延していることにより高手数料の商品

を頻繁に買い替える投資家が多く、十分な収益を得ることができていな

い。  

癒着構造が生み出し続けている、高コストで運用成績が芳しくない商品

の、短期売買が強いられていることで、日本の投資信託における投資収益15 

率は諸外国と比較しても低水準なものになっている。この癒着構造は投資

家本位の体制とはいえず、投資信託の普及の妨げとなっていることが考え

られる。顧客が長期的に保有でき、最大限の収益をあげられる商品設計は

投資信託市場の裾野拡大に大きく寄与し、運用会社・販売会社の長期的な

利益ももたらすと考えられるため、これを解消する必要があるといえる。20 

FD を達成するためには、顧客が長期的に保有でき、最大限の収益をあげら

れる商品設計が必要である。  

 

第 4 項  若年層における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25 

が主体的に判断することができる能力のことを指す。また、多くの人がライ

フイベントに向けて、貯蓄･資産運用･住宅ローン･保険加入など、様々な金

融商品を利用するなど金融と関わることになること、そして低金利が続く中、

預貯金だけでは十分な資産形成が難しくなっていることから金融リテラシ

ーを身につける必要性は高まってきている。  30 
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その資産形成手段として投資信託が挙げられるが、【図表 21】から分かる

ように投資信託の保有層は 60 代と 70 代が過半数を占めている。「貯蓄から

投資へ」の流れを生む為に政府は「 NISA」や「つみたて NISA」といった解決

策を作ってきたが、なぜ資産形成を行わなければならない若者に、投資信託

が普及していないのだろうか。  5 

 

【図表 21】投資信託の世代別保有割合  

 

 

 10 

 

 

 

出典 ) 投資信託協会 (2016)「投資信託に関するアンケート調査報告書」より

作成  15 

 

【図表 22】に示す、 2016 年に行われた投資信託協会のアンケート結果を

みると、投資信託の購入に至っていない理由として、「そもそも興味がない」

や「投資の知識がない」という意見が多いことが分かる。つまり投資信託の

普及が進まないのは、金融リテラシーの欠如が大きな要因となっていると考20 

えられる。  

 

【図表 22】投資信託の非購入理由 (重複回答可 ) 

 

 25 

 

 

出典）投資信託協会 (2016)「投資信託に関するアンケート調査報告書」より

作成  

 30 
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また金融庁が 2016 年に公表した金融リテラシー調査によると、全世代 (学

生･若年社会人･一般社会人･高齢者･金融教育経験者 )の中でも、特に学生 (18

～ 24 歳 )および若年社会人 (18～ 29 歳 )は、資金運用･借入れ･生命保険加入時

に他の金融機関や商品と比較した人の割合が低く、望ましい金融行動をとる

ことができていない。  5 

つまり、特に若年層の金融リテラシーが低水準にあるといえ、若年層の金

融リテラシーが低い原因を学生段階と若年社会人段階に着目し、順に論じて

いく。  

第 3 章 2 節 2 項で述べたように、イギリスにおいては、 2013 年に中等教

育に数学と公民などの必修科目に金融経済教育が指定されたことが、高い金10 

融リテラシーに繋がったと考えられる。また、わが国の学生段階での金融教

育においても、全員が金融教育を受けられることや、幅広い範囲で学習でき

るといった理由から、小･中･高等学校の必修科目に金融経済教育を取り入れ

ている。しかしながら、第 3 章の【図表 10】で示したように、金融リテラシ

ーの差は歴然である。必修科目に金融経済教育が組み込まれているという共15 

通点があるにも関わらず、なぜ金融リテラシーにこれほどの差が生じてしま

うのか。  

それは、イギリスと日本の教育内容の違いによるものであると考える。

2013 年に公表されたイギリスのナショナル・カリキュラムによると、数学

が金融リテラシーに必要であるとされ、また数学における金融教育は、主に20 

「利率」を中心に学習するとされている 77。一方、日本の小中高等学校の金

融経済教育は公民科、家庭科などの教科を中心に、物の選び方や契約の重要

性などといった消費者教育が中心となっている。以上より、リスク、リター

ンといった知識を高めることで、資産形成への流れを促すことができると考

えられる。  25 

また、日本にはアメリカなどでみられる生徒の興味を惹くような授業や教

材が普及しておらず、文部科学省も生徒の学習意欲や自立の意識に課題があ

ることに注目している。金融庁が 2004 年に実施したアンケートによれば、

学校における金融教育の必要性は広く共有されているものの、実際に実施し

ているという学校は多くない。その理由に「教員が学ぶ機会がない又は少な30 
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い」 (62.7%)、「授業の時間がとれない」 (57.4%)、「利用可能で適切な教材・

指導書がない」 (41.2%)といった課題があることが分かった 78。  

よって、今後は一定時間の確保ができ、生徒が主体性を持って学べるよう

な学習環境が求められる。  

また、若年社会人の投資関心層の多くは、まとまった学習時間の確保が困5 

難であり 79、また【図表 23】より、投資そのものに対して「資産形成に役

立つ」「長期投資」「少額ではじめられる」というイメージを持つ人の割合は

少ないことが分かる。一方で「リスクが高い」、「素人に難しい」と感じてい

ることに加えて、「ギャンブル・賭博」に近いイメージを持つ人も高い割合

で存在することから、こうした投資に対する負のイメージは、資産形成への10 

流れを阻害する足かせとなっていると考えられる。  

 

【図表 23】投資に対するイメージ  

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

出典 )野村総合研究所 (2015 年 )「若年層を中心とした個人による投資の現状

と NISA の利用促進に向けた課題に関する調査」より作成  

 

以上のことから、これからライフイベントを迎える学生、若年社会人の段25 

階において、金融リテラシーが欠如していることは中長期的な資産形成を行

う上で問題だといえる。  

 

 

  30 
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第 5 章  投資信託のさらなる普及のための提言  

本章では第 1 節において確定拠出年金制度の改善策として、指定運用方法

の改善と年金給付時における税制の改革、第 2 節ではつみたて NISA の恒久

化を提言し、第 4 章 1 節で述べた資産形成のあり方を実現するための課題を

解消する。また第 2 節の改革は FD の改善にも寄与し、第 4 章 2 節で述べた5 

FD のあり方を実現するための一助となると考える。以上の投資信託のあり

方を実現したうえで、第 3 節では金融リテラシーの向上について若年層をタ

ーゲットに、高等学校段階と若年社会人段階に分けて提言する。  

  

第 1 節  資産形成のための確定拠出年金の制度改革  10 

本節では、確定拠出年金において資産形成を促すための阻害要因となって

いる問題点について、第 1 項においては指定運用方法に対して、第 2 項では

給付時に関わる年金制度に対して改革案を提言する。  

 

第 1 項  資産形成に適したデフォルト商品への改善  15 

年金のような長期の運用においては、前述の通り、資産や時間の分散投資

が相応しいが、第 4 章で述べたように現在確定拠出年金において設定されて

いるデフォルト商品の大半が運用利回りの低い元本確保型商品となってい

ることが問題点として挙げられる。我々は、長寿化に対応する老後所得を確

保するためには、長期の年金運用に適した、分散投資効果が期待できる商品20 

で運用することが必要であり、商品選択を行わない加入者にもその機会が与

えられるべきであると考える。  

そこで我々は、個人型・企業型確定拠出年金のデフォルト商品にターゲッ

ト・イヤー・ファンドを設定することを提言する。  

確定拠出年金の投資方法では分散投資が適しており、アセットアロケーシ25 

ョンが重要視されているが、現行制度において商品を選択しない加入者に適

用されるのは元本確保型商品の 1 種類となる。第 4 章 2 節 2 項でも触れた

「 DC プラン改善のためのロードマップ」においても、適切な確定拠出年金

の投資方針を構築すること、ライフサイクル型の投資方針をデフォルトとす

ることを検討すべき、と示されており、諸外国の確定拠出年金制度において30 
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は、デフォルト商品として長期の年金運用に相応しい分散投資効果が期待で

きる商品が設定されている例が多い。わが国においても、諸外国と同様に、

デフォルト商品の設定については、より年金運用として適切な商品ものの設

定を促しつつ、元本確保型商品を自ら望む加入者についてはその選択を可能

とする手法が望ましいといえる 80。  5 

また、行動経済学の観点からも、初期設定であるデフォルト商品の重要性

を説明することができる。 2017 年にノーベル経済学賞を受賞したリチャー

ド・ H・セイラー（ Richard H.Thaler）の「ナッジ理論」によると、人はデ

フォルトに対して、推奨されているものと捉える傾向にあることや、初期設

定を変えることを面倒に感じる現状維持バイアスが働くことから、現状の変10 

更を忌避する 81。つまり、デフォルトに何を設定するかが加入者の資産形

成を大きく左右するといえ、ここに分散投資効果を有する商品を設定するこ

とが求められる。第 4 章で述べたように現在デフォルト商品の主流となって

いる元本確保型商品では、将来的な資産価値の維持さえ懸念されるが 82、

ターゲット・イヤー・ファンドは高い分散投資効果と利回りが期待できる商15 

品であるため、今後見込まれる物価上昇に対応可能かつ効率的な資産形成を

行うことが可能になると考える。  

この普及を図るための方法としては、第 3 章で述べたアメリカの例を参考

に、「適格デフォルト商品」に該当する基準を設けることとする。  

今年 5 月より施行された改正確定拠出年金法において、デフォルト商品の20 

選定基準に関し、「長期的な観点から、物価その他の経済事情の変動により

生ずる損失に備え、収益の確保を図るためのものとして厚生労働省令で定め

る基準に適合するものでなければならない。」と定められたが 83、指定運用

方法を提出した個人型確定拠出年金の運営管理機関の大半は依然として元

本確保型商品を設定している。  25 

アメリカと比較して一向に分散投資型商品の普及が進まない理由に、抽象

的な掲示であることが、デフォルト商品は未だ元本確保型商品が主流となっ

ている一因であると我々は考えた 84。ターゲット・イヤー・ファンドのアメ

リカでの普及・拡大に大きな影響を与えた「適格デフォルト商品」のように、

明確に「ターゲット・イヤー・ファンド」を明示し、推奨することで真に資30 
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産形成に適したターゲット・イヤー・ファンドのデフォルト商品への設定の

普及を促すことができると考える。  

デフォルト商品にターゲット・イヤー・ファンドを適用することで、商品

の選択を行わない加入者も一つの商品で分散投資効果を享受できるように

なるため、今後必要となる資産寿命延伸の実現に大きな役割を果たすだろう。 5 

 

第 2 項  年金受取促進のための税制改革  

第 4 章 1 節 2 項において、給付時に適用される公的年金等控除・退職所得

控除の税制メリットが中立でないことから一時金受取が選好されており、賢

明な受給方法の選択に歪みが生じていることを問題点として挙げた。今後も10 

公的年金等控除・退職所得控除の課税は段階的に強化されることが考えられ

るが、随時生じる年金受取と一時金受取に対する課税のずれは、個人投資家

の合理的な資産運用行動を阻害する。  

そのような中で資産形成に関する制度改革をいくつ行ったとしても、最後

の定年の段階で一時金として引き出されてしまえば、今後迎える「人生 10015 

年時代」に対応することはできない。そのため、年金受取を促すための改革

が、家計の資産形成を確立させるためには必要であると考える。しかし、こ

の問題を解決するには確定拠出年金を公的年金から切り離す必要がある。  

そこで我々は、年金受取を促すための改革の一例として、公的年金控除か

ら分離した「確定拠出年金控除」の創設を提言する。それによって、一時金20 

受取と年金受取の間に存在する税の歪みを解消することができると考える。 

公的年金と確定拠出年金の切り分けは、現行年金税制の問題点の解消にも

資する。2018 の税制改正により公的年金等控除の控除額は一律 10 万円減額

されることとなった。  

第 1 章 1 節でも述べたように、今後少子高齢化が深刻化するわが国では、25 

公的年金の役割は縮小することが予想され、控除額の引き下げはそれととも

に行われていく可能性がある。【図表 24】のように、確定拠出年金を公的年

金等控除の適用から外すことで、課税ベースの浸食を抑制することが出来る。 

 

 30 



48 

 

【図表 24】確定拠出年金控除創設イメージ  

 

 

 

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

出典）著者作成  15 

 

またこれに加え、年金受取が一時金受取よりも税控除を受けられる制度と

することで、年金受取に対するインセンティブを引き上げることができる。

諸外国で年金受取が選択されている国の傾向として、強制または税制上のイ

ンセンティブがあることが挙げられるため、これらの提言を行うことによっ20 

て、運用しながら取り崩しを行う年金受取による受給を促進させ、「人生 100

年時代」を迎えるわが国の資産形成に資することができるだろう。  

 

第 2 節  NISA 制度の一本化及びつみたて NISA の恒久化  

第 4 章 2 節 2 項では、 NISA 制度が乱立しており、投資家に分かりにくさ25 

をもたらしていることを問題点として挙げた。現在 NISA とつみたて NISA

はどちらか一方しか選べない状況であり、またその特徴を名前だけでは識

別しにくいことからも、その原因となっている。  

そこで我々は、現在乱立している 3 つの NISA 制度をつみたて NISA へ一

本化することを提言する。イギリスにおいては、複雑であった ISA 制度を30 
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統合・整理し、簡素化したことで口座開設数が大きく伸びたため 85、最も

資産形成に適したつみたて NISA に制度を一本化することで、投資家にとっ

て分かりやすい制度になり、利用拡大を促進する一助となるだろう。  

また、税制優遇制度の利用がつみたて NISA に限定・集中することで、資

産形成に適した長期・積立・分散投資の普及にもつながると考える。  5 

しかしながら、第 4 章 2 節 2 項でも述べたように、つみたて NISA の口座

開設期間は 2037 年に終了することが予定されている。つみたて NISA は、

特に資産形成を促す必要がある若年層の取り込みに成功していることや、

その顧客層を狙う異業種の証券業への参入をもたらしていることから、こ

の制度の廃止は今後見込まれる投資信託業界の更なる発展を阻害しかねな10 

い。  

さらに、 NISA のもととなった ISA 制度は、前述した制度の簡素化に加え

て口座開設期間を恒久化したことも普及・拡大に大きく寄与したことか

ら、これらを踏まえ、我々は、つみたて NISA の口座開設期間恒久化を提言

する。つみたて NISA の恒久化は、①若年層の資産形成への取り込みの促15 

進、②投資信託業界の活性化、③FD の改善をもたらすと考えられ、これら

3 点について順に概説していく。  

1 点目について、前述したようにつみたて NISA は若者を中心に支持され

ており、我々が望ましいと考えるライフイベントに備えて資産形成第 2 章

2 節 2 項で述べたような若者おつり・ポイント投資の普及を踏まえれば、20 

今後も若者を中心としたつみたて NISA の利用需要が高まるといえる。  

2 点目について、つみたて NISA の存在は異業種からの参入を加速化させ

るため、競争の激化を生み出し、それによってベストプラクティスの達成

が期待できる。  

3 点目について、第 4 章第 3 節では、日本の販売会社が提供する商品が25 

顧客本位ではなく、販売会社の利益重視になっていることを問題点として

挙げた。この問題を解決するためには、運用会社が長期的な資産運用に適

した商品設計に努めるとともに顧客が適切な商品を選択できるようにする

必要がある。また、第 2 章 2 節 1 項で述べたように、つみたて NISA の対象

商品は手数料が低いことや頻繁に分配金が支払われないことなど条件が厳30 
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しく、長期・積立・分散投資に適した商品に限定されている。第 4 章 3 節

にて日本の投資信託の資産残高上位 10 商品が顧客本位の商品設計となって

いないことを述べたが、【図表 25】より、つみたて NISA では全ての商品が

対象とならないことが分かる。  

 5 

【図表 25】日本における純資産総額上位 10 位投資信託比較   

 

 

 

 10 
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出典）金融庁 (2017)「導入直前！「つみたて NISA」の制度説明」より作成説

明より作成  

 

このように投資初心者をはじめ幅広く利用しやすい仕組みとなっている20 

つみたて NISA を顧客が利用することで、資産形成に適した商品選択を行う

えるようになる。さらに、毎月分配型投資信託などの現在人気を博している

商品が対象から除外されているため、現在販売の主力となっている高コスト

の投資信託が資産形成に不向きであるという認識の浸透も期待される。  

 以上の提言により、つみたて NISA が普及すれば、ライフイベントに向け25 

た資産形成の必要がある若年層の取り込みや異業種の証券業への参入、短期

保有に繋がる高コストな投資信託を淘汰と長期保有に適した顧客本位の商

品設計を促し、投資信託業界の更なる発展をもたらすであろう。  

 

 30 
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第 3 節  若年層における金融リテラシーの向上  

前節ではつみたて NISA の恒久化が資産形成だけでなく FD の改善に寄与

することを述べたが、 FD の達成のためには、第 2 章 3 節で取り上げたネッ

ト証券の普及が必要だと考える。第 2 章 2 節 2 項で述べたように、ネット証

券は同グループ以外の商品を扱っている場合が多く、大手証券会社や銀行よ5 

りも FD を重要視しており、その普及は FD の根本的な原因となっている癒着

の問題を大いに解決すると我々は考える。また、ネット証券の口座を開設す

る層としては若者が多く、特に金融リテラシーの水準が高いことも先に示し

たとおりである。以上のことから、若年層の金融リテラシーの底上げを図る

ことがネット証券の活性化につながり、ひいてはそれが FD の達成に結び付10 

くと我々は考える。  

 そのため本節では、若年層に対する金融リテラシー向上の改善策を提言す

るが、第 1 項では小・中・高学校段階、第 2 項では若年社会人段階にターゲ

ット層を分けて論じる。  

 15 

第 1 項  アクティブラーニングを用いた一般教科での金融教育  

第 4 章第 2 節において、日本は、イギリスのようにリスクやリターンなど

の教育を受ける機会がなく、それらの知識が欠如していること、またアメリ

カのように生徒の興味を惹く教材がないことや、生徒が主体性を持って学ぶ

必要があることを挙げた。そこで、我々は、数学に 2020 年から順次導入さ20 

れるプログラミング教育を組み込むこと、そして 2022 年から新たな必修科

目となる「公共」にアクティブラーニングを取り入れることを提言する。  

第 3 章でも述べた通り、イギリスでは数学などといった必修科目に金融教

育を充実させたことが国民の高い金融リテラシーに繋がっていると考えら

れる。日本政府は、 2020 年から段階的にコンピューターのプログラミング25 

学習を小中学校で必修にする方針を決めていることから、分散、標準偏差を

学ぶ高校の数学と組み合わせて教育を行うことにより、プログラミングを用

いた概念の理解が可能になる為、組み込まれた科目への理解が深まることが

期待される。  

また、2018 年 3 月に文部科学省が発表した新学習指導要領に、新しく「公30 
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共」という必履修科目が加わることを告示した。この公共という科目は、選

挙権年齢の引き下げや、AI、IoT の普及といった学生を取り巻く環境の変化

によって創出された 86。具体的な授業内容としては、法や規範の意義、政

治、金融の働きなどが挙げられる。金融の働きでは、金利の働きや仮想通貨、

そして資産運用にともなうリスクとリターンといった今までには無い、資産5 

形成が意識された教育内容が例示されている。  

しかしこれだけでは従来通り「学んで終わる」だけである。そこで第 3 章

で述べたアメリカの例に倣い、投資シミュレーションゲームといった実践的

な教育を公共の時間中に行うことで、学んだ知識をすぐに活かすことができ、

ゲームといった体験型の学習は【図表 26】で示すような生徒の学習意欲を10 

引き出す効果を持っている。また実際の投資に近い感覚でゲームすることが

できる為、「リスクが高い」や「素人には難しい」といった投資に対するマ

イナスな意識を同時に緩和できることが期待される。  

 

【図表 26】体験型学習の効果  15 

 

 

 

 

 20 

 

出典 ) 内閣府経済社会総合研究所 (2006 年 )「経済教育に関する研究調査報

告書」より作成  

 

高校へほぼ全員が進学しており、その過半数が在学中にアルバイトをして25 

いるという現状から、自らお金を稼ぎ出すこの時期に、資産形成を意識させ

た実践的な金融教育を行うことは重要であると我々は考える。  

 

第 2 項  EdTech を用いた若年社会人への勉強機会の提供  

第 4 章 2 節では若年社会人の課題として、まとまった時間の確保が難し30 
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く、投資へ対する負のイメージがあることを取り上げた。  

 そこで我々は、オンライン学習プラットフォームを用いた投資教育を提言

する。  

総務省によると、【図表 27】より 10 代、 20 代のスマホ保有率は約 9 割に

達していること、また、何かを自発的に調べたい時にどのような手段で情報5 

を集めるかというアンケート調査において SNS の活用が非常に高い割合を

占めていることから、スマホを用いた学習は多くの若年層の金融教育の学び

をサポートできると考える。  

 

【図表 27】若年層のスマートフォン所有率  10 

 

 

 

 

 15 

 

 

出典）総務省 (2017 年 )「平成 29 年版情報通信白書」より作成  

 

オンライン学習プラットフォームは、実際に MUFG グループのカブドット20 

証券と連携した機関である「 Udemy」のようなプラットフォームを利用する

87。具体的なアプリの内容としては、資産形成の必要性や、その手段として

投資信託がいかに適しているか、などを学習プログラムへ組むことによって、

第 4 章 2 節で述べたような投資に対するイメージを払拭することができる

と考える。  25 

多くのライフイベントを間近に控える、若年社会人にとって、オンライン

による金融教育は、投資への負の先入観を取り除く一助となり、また資産形

成の必要性を理解することができるため、資産形成手段としての投資信託を

今後さらに浸透させることができるだろう。  

  30 
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おわりに  

わが国を取り巻く環境は大きな構造変化に直面している。少子高齢化やラ

イフスタイルの多様化が進展する中で、今後到来する「人生 100 年時代」に

向け、投資信託がわが国における家計の資産形成手段としてどうあるべきか

について、これまで論じてきた。我々の考えるあり方を実現するためには、5 

健康寿命の延伸に耐えうる資産寿命が必要であり、また、ただ資産を形成す

るだけでなく、ライフイベントに応じてその資産が活用されることが重要で

ある。しかし、わが国における投資信託は未だ課題が多く、資産形成手段と

して充分に機能してこなかった。我々は、この原因が「優遇制度」、「 FD」、

「金融リテラシー」の 3 点にあると考え、近年の投資信託事情や、投資信託10 

が広く家計に普及している諸外国との比較を鑑みて、投資信託が家計の資産

形成のために普及するにはどうしていくべきか、検証及び提言を行った。  

1 点目の優遇制度については、確定拠出年金制度において資産形成に不適

切な指定運用方法や受給方法が主流となっていることや、 NISA 制度におい

て制度乱立による複雑さや制度終了が目前であることを挙げた。2 点目の FD15 

については、金融リテラシーの欠如による情報の非対称性を逆手に取った利

益相反行為が横行していることを明らかにした。3 点目の金融リテラシーに

ついては、積極的に資産形成に取り組むべき若年層のリテラシーが欠如して

いることを挙げ、諸外国との比較からその原因を探った。  

そして今回我々は、ターゲット・イヤー・ファンドのデフォルト化によっ20 

て確定拠出年金制度を、また、つみたて NISA への制度一本化と恒久化によ

って NISA 制度の改善を提言した。これによって現役世代における資産形成

の問題を解消し、さらに確定拠出年金控除の創設を行うことで、退職後の資

産寿命の延伸を促進させることが可能になり、我々の考える資産形成のあり

方が実現されるといえる。これに加え、若年層における金融リテラシーの水25 

準の底上げを図ることで、それがネット証券の活性化につながり、ベストプ

ラクティスによる FD の達成が期待できると考えた。  

これらの改革を通じて、今後わが国の投資信託が、家計の資産形成として

のあり方を確立した上で、さらなる普及が実現されることを我々は切に願っ

て本論文の結びとする。30 
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