個人の資産運用と投資信託普及策への展望について　　　　10月16日　2回目発表　　　
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★運用サイド　　商品の多様化★
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商品の多様化の必要性



· 望まれる商品












投資信託の併合：複数のファンドを合併して一本化する制度
· 主なメリット・デメリット（運用会社）
	メリット
	デメリット

	運用効率の向上
	併合の際にコストがかかる

	管理コストの軽減
	併合の手順が複雑で、時間を要する

	併合によって期限前償還を避けることができる
	　









★顧客サイド　確定拠出年金★

○　確定拠出年金の投信への波及効果を検証



○　現状





○　対応策１




○　対応策２





○　対応策が実現されると…




★顧客サイド　投資教育（企業教育）★















その後、企業教育などによって投資知識が増えることで投信の理解が深まる。





従来、投信に興味の無かった個人に対して投信保有を促す機会に間接的に繋がる可能性が高まる。





加入しているだけで運用指図をしない人の資金が自動的に投信に入れられることで、「投信を知る」という機会を与えることが可能に。





企業がデフォルト商品に投資信託を採用。また、拠出額の拡大により、ある程度大きな資金を運用。





厚生労働省が適格デフォルト商品を具体的に示すことで、企業の商品選択の負担を軽減させることが可能となる。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推奨する。（→　商品の多様化）








デフォルト商品に組み込まれる（2006年）前から、ライフサイクル型ファンドの401k、IRAに占める割合は高い。→401kにおいて人気のあった商品といえる。














※企業側が指定の手続きを踏めばデフォルトとならないファンドを適切な投資プランとすることも可能。





米国は下図のように、デフォルト商品として可能な資産の具体例を示している。特に注目されているのがターゲットイヤーファンドである。実際に04年には1500億円ドルが07年には3700億ドルまで成長した。

















デフォルト商品における変動型投信を明確にする！





米国のようにリスクのある商品に資金を入れても加入者自身が判断したとみなし、事業主の運用成果に関する受託者責任の軽減をはかる。そうすることで、企業がデフォルト商品に投信を組み込みやすくさせる。


ただし、受託者責任が無くなったからといって従業員に責任を全部取らせるのは問題であるので、企業教育に関して今後もっと強化されなければならないものとされる。→　企業教育の対応へ








第一章　投資信託の必要性


1－1　個人と日本経済においての投資の必要性


1－2　預金、株式、投資信託の比較


1－2　投資信託の種類と仕組み











第二章　日本と他国の普及状況、制度・慣行


2－1　世界全体と日本　　　　　2－2　日本


2－3　アメリカ　　　　　　　　2－4　フランス


2－5　イギリス








企業年金規約には規約記載義務や加入者等への周知義務のみで、受託者責任に関しては明記されていない。


そのため企業が投信をデフォルト商品に組み込むインセンティブが低い。よって、事業主が受託者責任から免れるような制度を導入すべきである。




















事業主の受託者責任に関して明確にする！





401kの加入者拡大


→知る機会を与える





販売員の説明力向上


→投信がどんな物か理解





顧客のニーズに合った商品を開発し提供


税制優遇により金融資産の収益を多く獲得


→購買意欲向上に貢献





個人の投信普及へ！！





買わない





知っている





知らない





理解している





理解していない





買う





投信





普及の定義　→　現在投信を保持していない人に投信の保有をさせることを「普及」と定義づける。


主張の柱　時間軸を中心に考える！


投信を知らせるためには「顧客サイド：401kの対象者、拠出額の拡大、デフォルト商品」、


投信を理解させるためには「販売サイド：事前対応における販売員の説明能力向上」、


購買意欲を上げるためには「運用サイド：顧客のニーズに合った商品提供と類似商品の併合」と「政府サイド：税制優遇制度（ISA）の導入」























第三章　運用サイド


3－1　課題と対応　　商品の多様化、ディスクロージャー、パフォーマンス維持


3－2　時間軸からの視点





第四章　販売サイド


4－1　課題と対応　　事前対応、事後対応


4－2　時間軸からの視点





第五章　顧客・政府サイド


5－1　顧客サイドの課題と対応　　投資教育（CTF）、評価会社


5－2　時間軸からの視点


5－3　政府サイドの課題と対応　　確定拠出年金、税制優遇制度（ISA）


5－4　時間軸からの視点





第六章　投資信託普及に向けて（時間軸の視点から）


6－1　投資信託を知らせる


6－2　投資信託を理解させる


6－3　投資信託の購買意欲を上げる





今回の発表は「　　」になっている部分。





確かに日本も元本割れ商品を選ぶ際のルールを明確にしたが、


１、受託者責任に関して不明確な点が多いため、企業側はデフォルト商品に投信を組み込みづらい。


２、米国のように適格デフォルト商品を指定されているわけではなく、企業が決めなければならない。








2008年3月、厚生労働省は企業年金規約の承認基準を改正しデフォルト商品指定に関するガイドラインを示した。元本確保以外の商品を設定する場合には企業が説明責任を果たし、規約に明記することを盛り込んだ。　カゴメが運用商品を選択しない社員に、自動的に三菱UFJ投信の専用投信「プライムバランス」に投資する社内制度を導入した。





日本





2006年8月に成立した企業年金保護法（PPA法）では、401kに関して改革を行った。


デフォルト商品に関して、運用商品を選択しない従業員の資金をリスクのある商品（投信）に入れても一定の基準を満たせば、加入者自身が投資判断を行った者とみなされ、事業主は運用成果に関する受託者責任から免れる。PPA法では、適格デフォルト商品として、ターゲットイヤーファンドや、バランスファンドなどに限定されている。





米国





そこで、米国の401kを考察…





運用指図をしない人＝投資に興味のない人と考えられるので、デフォルト商品が定期預金などに偏ると加入だけで「投資信託を知る」という機会を与えることにはならない。つまり、投信の普及には繋がらない！！








確定拠出年金の資産残高　　　　企業年金連合会2007年から





元本確保型商品が６割以上を占めている。元本確保型商品とは定期預金やMMFなどの運用利回りが低いもののことである。


そのため、元本確保型商品では将来に向けて十分な運用益が確保されない可能性がある。


しかし、多くの企業はデフォルト商品をこの元本確保型商品に設定している。


なぜなら、もしリスク変動型（投信）へ投資し何かあった場合に企業側が受託者責任というかたちで責任を取らなきゃいけないからである。








デフォルト商品に注目





401kで運用指図をしない加入者の資金を自動的に運用する商品を「デフォルト商品」という。





米国では約６割が投信を初めて購入したのが確定拠出年金経由としている。


よって、投信を購入する販路の１つとして、確定拠出年金が大きな入口となっている。





対象者制限、拠出額の拡大以外に投信の普及に繋がる可能性のある確定拠出の問題を考察。

















一方で現状、「商品の種類が多く選択に迷う」


という意見が投資家からあがっている








投資信託の存在を知っていたとしても、魅力的な商品がなければ購入意欲は湧かない





投資教育を実施する際の必須事項、配慮事項は示されているものの、具体的に何をすればいいのかまでは明記されていない。





2007年から可能になった投資信託の併合などを活用し、商品の多様化とともに不必要と考えられる商品の整理も進めていくべきである





投資信託普及の為に、


商品の多様化が必要である





























投資家へのアンケート調査結果から、投資信託に対して投資家が望む条件として、


・長期投資を前提とした運用姿勢　　・バランスのとれた運用　　　・コストが低い　など








「長期投資を前提とした運用姿勢」と「バランスのとれた運用」という条件を充たす商品として、


ライフサイクルファンドを考える


























比較














ライフサイクルファンド


中長期運用を目的とし、ライフサイクルに応じて積極運用から安定運用へとリスクを変動させる投資信託。投資家が自分のリスク許容度などによって、組み入れ資産の配分比率が異なる複数のファンドの中から自由に選択し乗り換えていくスタティックアロケーション型ファンドと、事前にターゲットイヤーを定め、投信会社はその年が近づくにつれて組み入れ資産の配分比率を変更して運用していくターゲットイヤー型ファンドがある。














ライフサイクルファンドならば、長期投資かつバランスのとれた運用を行うことが可能であると言える。


自らのリスク許容度を理解している投資経験者はスタティックアロケーション型で自分の希望に合った運用を行え、逆にプロのFMに運用を任せたい投資家はターゲットイヤー型を選択することができる。





ターゲットイヤー型でも同じ投信会社ならば、ターゲットイヤーが異なるファンドへのスイッチング（乗り換え）が可能な場合が多く、投資が一般に十分に浸透していない日本では専門家に運用を任せることができるターゲットイヤー型ファンドの方がよりニーズに合った商品であると言える











しかし、ライフサイクルファンドは、一般的な投資信託に比べて信託報酬が高いことがデメリットであり、このことは長期投資を行えば行うほど投資家が負担するコストが相対的に高くなることを意味している。














対応策としては、長期投資をすればするほど


信託報酬が還元されるような商品設計を行う


ことなどが考えられる。そうすることで、通常


よりも高めの信託報酬でも長期投資に対するイ


ンセンティブを持たせることができる。




















投資信託の併合を行うことにより様々なメリットを得ることができる。


しかし、運用会社にとって投資信託の併合は手間やコストがかかるものでもある。





ex）投資信託の併合を行う際には、まず、併合されるファンドの受益者の3分の2以上から賛成を得なければならず、これは書面決議によって行われる。この受益者からの承認取得に関するコストは運用会社にとって大きな負担となる。





日本では、上のようなコストをかけてまで投資信託の併合を行うよりも、現状のままでファンドを運営していく方がコストを抑えられると考える運用会社が多い。





併合の手順の簡略化


投資信託の併合については、そのファンドに関係する各機関への通達や許可の申請をはじめとする併合前の手続きから併合後の処理まで、かなり複雑になってしまってはいるが、簡略化は難しいと考える。





アメリカの投信併合について








アメリカでは併合にかかるコストを正確に認識していながらも、投資信託の併合をメリットであるとみなしており、実際に投資信託の併合は盛んに行われている。





その理由としては、


長期投資を前提とした運用姿勢が根付いており、管理コストの削減などをメリットとみなしている


投資家の利益を優先するような意識が高い


投信併合の為の投資家からの承認取得を支援するような業者が存在している


などが考えられる





米国と日本の併合に関する手続きに大差はない。


よって、併合が行われないのは運用会社の都合であると考えられる。


運用会社は顧客の利便性向上を優先するような意識改革を行い積極的に併合を実施すべき。














事業主は「おすすめ商品」を提示できない。





企業教育を強化することで、顧客に投資信託を理解させることが可能になる。





資産運用アドバイザーが、投信の豊富なデータベースを有効に活用し、第三者の立場から電話やメールなどで個々の確定拠出年金加入者に最適な運用アドバイスを行う。





・社内コールセンター（三越・トヨタなど）


・クリアフューチャー（投資教育ツール）


・投資助言サービスの提供





これは努力義務であって、教育が行われなくても企業は罰則されない。


したがって、企業教育のやり方を詳細に示し、義務化にすべき。











解決策











事業主に対する投資教育の義務について
































従業員の異なった情報を基に、個人の、また夫婦の退職後の資産を評価し、特定のアドバイスを提供する双方向性の高い投資教育ツール。また、最適なアセットアロケーションやファンド選択に関するアドバイス、そして投資に関する学習環境、モニタリング情報をワンストップで提供します。





したがって、双方向的な研修や、サービスを活用するなど積極的に行っていくべき








一方的ではない、双方からの企業教育を行うことで加入者に理解を深める。


様々なサービスを利用し積極的に企業は教育を行っていくべきである。





＜投資教育を実施する場合の配慮事項＞ 


投資教育後のアンケート調査等による達成状況の把握 


継続教育における加入者の知識、経験に応じたメニューの多様化 


継続教育における、個別の質問等への対応 


できる限り多くの加入者に対する投資教育の利用機会の確保








導入時教育・継続教育にかかわらず、集合研修が最も実施されている。上記のグラフを見ると一方向からの教育方法の実施率が高い。








確定拠出年金に対して、分かっていない人が過半数以上いる。現状では、企業教育を行っても効果がないものと考えられる。








双方向的な企業教育の具体例
































解決策





実施状況









































しかし、ターゲットイヤーファンドは2000年から一般向けに販売されたものの、資金が集まらず規模が小さい状態であったため思うような運用成績が出せなかったファンドもあれば、繰り上げ償還をしたファンドもあった。理由…　商品を提供した時期が悪かった、利益が少ない積立投信は売る側に売ろうとするインセンティブを与えなかったなど。


売る側の都合で投資家のニーズに合った商品を繰上償還してしまうのは、せっかくの長期投資というメリットを活かすことが出来なくなってしまう。


→　同じことを繰り返してはならない！！


そこで解決策として、後述するデフォルト商品にターゲットイヤーファンドを組み込み、資金が入ってくれば、繰上償還が発生する可能性を軽減することが可能になる。








�確定拠出年金担当者への同ん通五のフォロー


投資や運用に関する社員の関心、理解が十分でないものとして、資産運用の変更をする人が少ないから。1根に乗たっても配分変更やスイッチングを行ったことがない加入者が95％（加入者実態2004）





