
信託経済コンファレンス　手数料体系の再構築と資産運用パフォーマンスの改善―　　―100 信託293号 2023.2

１．　手数料体系はどうあるべきか

（吉野）
　前半は私から、
後半は杉本補佐か
ら発表させていた
だく。
　今日、お話しし
たい内容は、「ネ
ット販売」と「対
面販売」、ここか
ら「手数料」を見
て、一番右にあるように、今日のテーマでも
あるが、金融経済教育をしっかり受けている

「金融知識のある個人」と「金融知識のない
個人」に分け、この中から一番いい手数料体
系はどうあるべきかを理論的に説明し、さら
に杉本氏から実証分析の結果について説明し
ていただきたい。
　資料 1 頁をご覧いただきたい。モデルとし
ては、非常に簡単に仲介業者は二つの資産を
扱うと考える。「安全資産」と「リスク資産」
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であり、安全資産はリスク はゼロ、リス
ク資産はリターンが 、 はそのリスクであ
る、こういう二つの資産を考えながら分析し
ていく。
　資料 2 頁をご覧いただきたい。モデルでは
個人の投資家は二つのタイプを仮定してい
る。（1）は金融リテラシーが高いタイプであ
る。この人たちは最適な販売業者を自ら選択
して、多くの場合はネット証券を利用する。
自らが考え、投資行動を実践に移すことがで
きる。こういう個人を金融リテラシーが高い
個人と考える。（2）は、金融リテラシーはな
い。こういう人たちは、商品選びは販売業者
任せにしており、そこには商品選択について
の情報の非対称性がある。
　資料 3 頁をご覧いただきたい。販売業者の
行動について、手数料収入の最大化を仮定し
ている。販売業者の全体の収入を とし、「安
全資産の手数料」と「リスク資産の手数料」
の合計となるが、安全資産とリスク資産の配
分比率は、それぞれ、 、 である。
　式では、「リスク資産からの手数料」は
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「 」、「安全資産の手数料」は とな
る。ここでは「安全資産の手数料収入」は 0 、
リスク資産の手数料収入は としているか
ら、全体の手数料収入はこの式のように配分
比率を掛けた だけからなり、販売業者は
これを最大化するように行動すると考える。
　資料 4 頁をご覧いただきたい。投資家の行
動については、単純に仮定する。先ほどのよ
うに安全資産はリターン のみありリスク

はゼロである。リスク資産はリターンが
で、 がリスクとする。以上の前提条

件のもとで、投資家の効用関数 はリスクと
リターンから、 と定義する。ここ
で は、リターンとリスクの感応度の程度を
表し、 の値が大きければリスクをより回避
する投資家を表すことになる。
　効用関数 を最大化するように投資家は
考え行動して、リターン はリスク資産と安
全資産の配分を、真ん中に式があるが、 と

で配分している。そうすると一番下
のように最適なリスク資産への配分比率は、
効用関数 は の関数で、 を で微分して

資料4
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0 とおいて求めると一番下のような形で、最
適な資産配分が理論的に決まってくる。
　資料 5 頁をご覧いただきたい。金融リテラ
シーの違いにより、投資家の行動がどのよう
に変わるか、見ていきたい。まず、金融リテ
ラシーを十分に備えた個人の場合はネット販
売を利用すると考える。ネット販売の場合に
は手数料はほとんどゼロである。
　グラフには、縦軸にリターンと横軸にリス
クをとり、右上がりとなるポートフォリオフ
ロンテア線に、三角形の図形を重ねている。
直線 はリスク ゼロの縦軸上の安全資
産のリターン から始まり、縦軸線上がリ
スク資産のリターンであり、線上の任意の点
から垂直におろして対応する横軸の点がリス
クの大きさ になる。
　合理的な金融リテラシーを備えている人は
手数料を取られない形で運用するので、この
黒い と を結ぶ線と効用関数の接点のと
ころで効用最大化して、安全資産とリスク資
産の比率 を選びながら行動すると考え
る。
　資料 6 頁をご覧いただきたい。金融リテラ

シーが不十分な人たちの行動については、あ
まり自分では資産選択できずに、青いところ
に書いてあるが、「販売業者側が提示した商
品のみを選択肢」とすると仮定する。そうす
ると販売業者側は、手数料収入 を最大化
させるように の分配を考える。手数料収
入 は安全資産の手数料をゼロと仮定して
いるため、リスク資産のみの手数料収入
になる。それを解いていくと、下から 3 行目
の一番右にある 。これが理論的
には手数料収入を最大化させるリスク資産の
手数料となる。この場合には一番下の の
ところが最適な配分になる。
　資料 5 頁に戻ると、この図でいくと が下
がっているが、その分だけ手数料が差し引か
れ、 が下に動き、下から 2 番目の黒い破
線のような線になってくる。そうすると金融
リテラシーのない個人投資家は、ちょうど破
線の黒い曲線の効用関数と、この破線の黒い
線が交わる を選択することになり、金融
リテラシーのある投資家の資産選択 とは
異なる選択をすることになる。
　 （金融リテラシーのある投資家）と （金

資料6
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融リテラシーがない投資家）を比べると、
が左に寄ってきている。このことは、金融リ
テラシーのない投資家は、より安全資産であ
る預貯金に多くの資産を配分することになる。
　資料 7 頁をご覧いただきたい。もう一つ、
手数料収入の最大化の点があると申し上げ
た。右側の釣り鐘型の図のように手数料収入
は、横軸が手数料率の で、縦軸の が全体
の手数料収入で、最初は少しずつ手数料の料
率を上げていくと手数料収入が上がってい

く。あまりにも手数料が上がり過ぎると個人
の投資家は（手数料を取られる）リスク資産
から逃げていくので、ある点で手数料収入最
大点となり、それ以降は手数料が減少するの
で、このように釣り鐘型になっていると仮定
する。
　そうすると手数料収入を最大化させる点
は、資料 ７ 図でいくと という点になる。こ
れが一番下に書いてあるように となる。
　次に、資料 ８ 、販売業者の手数料が開示さ

資料7

資料8
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れない場合、あるいは一部しか開示されてい
ない場合にはどのように考えるかというと、
投資家にとって手数料は確率変数になる。つ
まり、真ん中の式のように と書い
てあるが、手数料が確率変数で、その手数料
にも変動があるから、手数料に分散が発生す
る形になる。
　資料 5 頁に戻って、どのようになるかとい
うと、一番下の あるいは が金融経済
教育をあまり受けていない投資家にとっての
最適な選択すべき点になる。
　これを資料 ９ 図でもう一度説明すると、右
のほうに赤い線が右の斜め下に下りている。
この場合には （（手数料収入）、そこに
さらに手数料は不確実だから、その不確実な
ところの 、この分だけリスクが加わるから、
より右のほうの点になってくる。そうすると
リターンも少し不確実分だけ下がり、結局、
こういう投資家は というところで資産を
選択することになる。
　つまり、日本では金融資産のうち預貯金比
率が高かったが、この図でいくと金融リテラ
シーのある人は という点を選び、ある程度

リスク資産の比率もある。それに対し、手数
料収入の不確実性もあり、しかも金融リテラ
シーがない人はこの図でいくと という点
を選び、より安全資産を買うことになってく
る。金融リテラシーがなかったことが日本で
は預貯金を多く保有する行動につながってい
たのではないかという結論が導かれる。
　資料10頁をご覧いただきたい。さらに金融
リテラシーがなく、しかも手数料収入がしっ
かり開示されずに不確実であるところと、手
数料収入がきちんと開示され、それを見なが
ら行動する場合を比較すると、手数料収入は
一番下の式になるが、手数料をきちんと開示
していたときのほうが販売業者にとっても手
数料収入が大きかったはずであることが、一
番下に示されている。 は手数料収入に不
確実性がある場合。 は一番下の右のところ
だが、手数料収入がしっかり開示された場合
のほうが、手数料収入は高かったはずではな
いかということになる。
　資料11頁をご覧いただきたい。投資家の中
で金融リテラシーがある投資家が の比率で
いて、金融リテラシーがない投資家が

資料9
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の割合でいると仮定する。金融経済教育が進
めば、一番左の上の の人たちが増えてきて、
金融リテラシーの少ない がどんどん
減ってくることになる。
　資料11の右側の図でいくと、金融リテラシ
ーがなく、手数料の開示もない場合には、こ
の図の という赤い点であったが、それが
に徐々に近づいていくことになるから、預貯
金の比率も減っていき、リスク資産の割合も
少し増えていくことになる。一番下に書いて
あるが、預貯金の比率が高かったということ

は金融リテラシーがない投資家が多かった。
もう一つは、リスク資産の手数料は、従来は
きちんと開示されてこなかった。手数料の不
確実性があったために のところに来てい
たのではないかという結論が導かれる。
　資料12頁をご覧いただきたい。このモデル
の中でどういう形で投資家と販売業者の目線
が一致するような手数料体系を考えたらいい
だろうかというので、杉本補佐と一緒に二つ
考えた。（1）は販売業者の手数料収入を実績
のリターンに何パーセントか掛け、それを手

資料10

資料11
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数料収入とする。つまり、青の中に書いてあ
る 、これはリスクの部分がある
から、これ全体が実績のリターンになる。だ
から実績のリターンに何パーセントか掛けた
形で、それで手数料収入を徴収する、これが
一つのやり方ではないかと考える。
　もう一つのやり方は、資料12の下から 3 行
目のところ、手数料が投資家の効用と全く同
じ形になることで、一番下から 3 行目のとこ
ろ、 となるように設定し、
手数料と投資家の目的関数を全く同じ形とし
て、投資家が得られる収益の何パーセントか
を手数料として受け取れるとする方法があ
る。ここでは例えば 3 ％にして手数料収入と
して受け取ると仮定する。
　このような手数料とした場合、 というリ
スク回避度は分かっていなければならない
が、これは金融機関の窓口で、それぞれ投資
家の方々が、どの程度のリスク回避度がある
かをヒアリングすることにより、この の値
も分かると仮定した。そうであれば一番下の
やり方があるのではないか。
　つまり、投資家と販売業者の目線が一致す

るようにするためには、（1）にあるような実
績のリターンに応じた形で何パーセントかを
手数料収入として徴収する。もう一つのやり
方は、下から 3 行目の投資家が持っている効
用関数と全く同じ形にして、そこから実績を
この数字の中に入れ、その何パーセントかを
手数料収入にする。こういうやり方をすれば
販売業者と投資家の目線が全く一致すること
になるというのが、私と杉本補佐の研究結果
である。
　これからは数値例を使いながら杉本補佐に
説明してもらう。

２．　実証分析

（杉本）
　資料13～14をご
覧いただきたい。
非常にざっくりと
した試算である
が、家計調査を見
ると、投資信託と
株式の割合は2020

資料12
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年が11％、2021年が13％なので、現状リスク
資産への投資率は12％と仮定する。
　本当はリスク資産には投資信託、株式とい
ろいろあるが、ここは単純化して TOPIX に
置き換え、その20年間の長期時系列からリス
ク資産のリターンは 6 ％ぐらいとした。
　資料15頁をご覧いただきたい。販売業者の
手数料は今どれぐらい取られているか。金融
庁が公表したいろいろな資料に書いてある。
販売手数料と信託報酬の部分があるが、おお
むね年率 2 ％前後で、地域銀行と証券会社の

数字を採用して2.1％とした。
　資料16頁をご覧いただきたい。こちらを使
い、全てがリテラシーのない投資家と仮定を
して、先ほどのリスク資産への配分比率
が現状だと仮定して、リスク回避度係数の
を先ほどの式から6.9ぐらいと算出している。
当然、リスク回避度は相対的とかいろいろあ
るが、それが6.9を固定値であると仮定して、
フィーや期待リターンをどれぐらい動かした
ら、先ほどの株式＋投資信託の配分比率11.9
％が変わるのか表にまとめている。 の欄は

資料13

資料14
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左からから右のほうにいくと が上がって
いく。今のリターン6.9％のままだとフィー
が下がっても配分比率は11.9％から15.9％ぐ
らいしか変化しない。今のフィー2.1％のま
までリターンが 8 ％いったとしても配分比率
は15.9％ぐらいというのが、試算から得られ
たところである。

（杉本）
　資料17頁をご覧いただきたい。次は全く別
のデータを使い、今回の前提にあった二つの

タイプの投資家という仮定の妥当性の検証を
した。金融庁は去年 6 月、「リスク性金融商品
販売に係る顧客意識調査」を行い、その結果
の個票をサイト上で全て公表している。どう
いった調査かというと、各個人に今どれぐら
い金融資産を持っているか、リスク性商品を
どれだけ持っているか。それから、リテラシー
に関する四つの質問をしている。例えば、債券
の価格は金利が上がると下がるか上がるかな
どの質問である。利用している金融機関もネ
ット系か、どこの銀行かまで聞いていて、全

資料15

資料16
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ての回答が回答者毎に公表されている。こち
らの個票データを使い、冒頭にあった二つの
投資家が存在することを検証したものである。
　被説明変数には、「リスク性商品を追加購
入するとすれば、今メインとしている金融機
関から購入したいと思うか」という質問への
0 点から10点までの11段階の回答を用いた。
今使っている金融機関での購入意欲の質問と
いうことで、リスク資産の購入意欲を表して
いるため、これを被説明変数にした。

　資料18頁をご覧いただきたい。先ほど申し
たとおり、リテラシーの質問への正答率ごと
に、どの金融機関を利用しているかがわかる。
サンプル数は6,000件ほどある。一番上のバ
ーが全4問正解とした人。一番下が4問とも不
正解の人。ブルーがネット証券及びネット銀
行で、リテラシーが高いほどネットを利用す
る傾向があるようである。
　資料19頁をご覧いただきたい。先ほどの購
入意欲の質問を被説明変数として、説明変数

資料17

資料18
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の紹介をする。まず、ネット利用しているか
どうかのダミー変数 を入れる。次に、こ
の調査では保有金融資産額も聞いている。多
いほうがリスク資産を持っているだろうと、
係数は正を仮定している。
　資料20頁をご覧いただきたい。次に、リス
クアペタイト（選好）についての質問があ
る。こちらの回答も回帰式の説明変数で入れ
ている。また、リスクアペタイトについて
は、先ほどのネットダミーとの交差項を入れ

資料19

ている。そもそもネット利用者のほうが、リ
スクアペタイトが高い可能性もあり、ネット
を利用するかどうかで、そもそものリスクア
ペタイトそのものが違っている可能性もある
ので、その検証のためにダミーの交差項を入
れている。
　資料21頁をご覧いただきたい。ここは結
構クリティカルなところで、この調査で
は、メインで使う金融機関の評価も聞いて
おり、回答者毎に個別に結果がわかる。E の

資料20
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Evaluation ということで、数値が低いほど金
融機関からの提案を参考にする。金融機関を
信頼しているとすれば、この数値が低いほど
金融商品の購入意欲の被説明変数の高さにつ
ながるので、ここの係数は有意に負になるは
ずである。仮定として、ネットの人はおそら
くこれを気にしていないだろうというのがあ
るので交差項を入れ、ネットの方に関しては、
この交差項で打ち消され、金融機関の商品提
案に関わらず購入しているだろう。対面の方

はむしろ E に左右されているのではないか
ということで、回帰分析を回した。
　資料22頁は定式化であり、ネット利用者は
真ん中の式で、それ以外は下の式となる。個
票データは欠損値のない5,000件を用いた。
全部のデータは、金融庁のホームページで、
CSV ファイルで見ることができる。
　資料23頁をご覧いただきたい。回帰式の各
項の結果である。 は定数項で、 がネット
ダミーである。ネットのほうが金融機関のリ

資料21

資料22
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スク性商品の購入意欲が高いということで、
正で入っている。
　保有資産額とリスクアペタイトも係数 、

は想定どおりに正の符合で有意となり、資
産が多いほど、リスクアペタイトが高いほど、
リスク資産の購入意欲が高い。
　確認すべき点としては、リスクアペタイト
とネットダミーの交差項の係数 だが、こ
ちらは有意にならず、ネット利用の有無でリ
スクアペタイトそのものが違うということで

はないような形である。
　最後、今回の仮説のところで、E の金融機
関に対する評価が金融機関からのリスク資産
購入に影響しているかというところで、E の
項の は有意にマイナスとなり、交差項の
D×E の係数 は0.96ということで、 と
を足すと 0 にかなり近くなるような形となっ
ている。解釈としては、ネット証券を利用す
る方は、そのネット証券から提案があること
はあまりないと思うので、それに関わらず購

資料23

資料24
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入している。一方で、対面の金融機関を利用
している方は金融機関の商品提案に対する評
価に影響される。個人についてはよくリテラ
シーが低いと言われるが、金融機関の提案の
よしあしは見ていることが、ここから示唆さ
れるのではないかということである。

（吉野）
　最後まとめると、現行の販売手数料体系は

「望ましい均衡」には導かないことが分かっ
た。販売手数料のやり方としては、 2 番目の
ところ、実際の実績のリターンに依存する形
にするか、あるいは投資家の効用関数と同じ

形で、それに従った何パーセントかの手数料
にするということで、投資家と販売業者の目
線を同じにする方向になる。
　最後は、これまで預貯金が多かったが、そ
れは金融リテラシーが低い人が多かったこと
と関係がある。それから、手数料の開示が従
来はあまりなかった。「リテラシーの差」と
一番下から 2 行目、「情報の非対称性」が預
貯金の比率が高くなったことの説明ができる
のではないか。それがわれわれの論文である。
　これはまだオンゴーイングなので、今日い
ろいろコメントをいただき、修正していきた
い。

（よしの・なおゆき　すぎもと・たくや）
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【コメントと回答】

（コメント）戸村肇氏
　駆け足で私の討
論をさせていただ
く。論文に数学的
な部分があったの
で、私なりにまと
めたスライドを使
って話をしたい。
資料 1 ～ 2 頁をご
覧いただきたい。
論文の概要である。論文では、投資家を金融
リテラシーのある投資家、そうでない投資家
の2種類に分けている。金融リテラシーのあ
る投資家の場合は販売手数料の安い事業者を
選ぶので、市場原理が働き、ポートフォリオ
にバイアスはかからないが、金融リテラシー
のない投資家の場合は販売手数料をそのまま
受け入れてしまう。証券会社などのメイン金
融機関がそれを見越して利潤最大すると、ど
うしても独占的な販売手数料を設定するのが
経済的に合理的な行動になってしまう。その
結果、金融リテラシーのない投資家はリスク
性資産への投資が過少となるという結果を導
いている。
　私がいただいたバージョンの論文では手数
料の不確実性はまだ加味されていなかった
が、手数料の不確実性の視点は気づかなかっ
たと軽い衝撃を受けながら今日の論文の報告
を聞いた。
　資料 3 頁をご覧いただきたい。金融リテラ
シーのある投資家についてのモデルの分析結
果は現実と大変整合的だと思う。また、もう
一つ重要な点として、金融リテラシーのない
投資家に対してはマーケットに任せるだけで

はうまくいかないことも示されている。この
点について、論文では従来の手数料体系以外
の仕組みで問題を解決できるかどうかも検討
されている。
　資料 4 頁をご覧いただきたい。論文で示さ
れる解決策で面白い点は、リスク性資産を販
売する事業者が顧客のリスク回避度をヒアリ
ングする点である。論文の理論モデルでは、
顧客の効用関数、すなわち顧客の利益が、期
待利回りとリスクのトレードオフに関する顧
客のリスク回避度で決まるので、ヒアリング
結果に基づいて各ポートフォリオから得られ
る顧客の効用関数の値を計算して、それに手
数料率を掛ければ、販売側も顧客も同じ利益
を共有することができる。その結果、利益相
反を防げるという結果になっている。
　資料 5 頁をご覧いただきたい。論文が示す
最適な手数料体系と現実を比較すると、現実
のロボアドバイザーのサービスと完全に同じ
ではないが、似たようなものが理論的に出て
きている。ロボアドバイザーのポイントは、
まず顧客にアンケートをとって顧客のリスク
回避度を測り、それに基づいてそれぞれの顧
客にインデックス ETF のポートフォリオを
割り当てる点にある。そのサービスに対して
手数料を取るのがビジネスモデルだと思う。
それに似たサービスを金融リテラシーのない
投資家に対する理論的な最適解として論文は
導いている。
　この結果についてのコメントとして、販売
業者がヒアリング結果を反映する金融商品を
提案してくれるという顧客からの信頼が必要
だろう。この点は論文全体についての最後の
コメントでも後で触れる。
　資料 6 頁をご覧いただきたい。これまでは
論文の理論面のまとめで、ここからは論文の
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実証分析で何が行われているかである。資料
6 頁の一番上にあるが、個票データを統計的
に分析している。特に焦点を当てている質問
がリスク性金融商品の購入に対するアンケー
ト結果で、それを被説明変数として回帰分析
している。もう少しくだけた言葉で申し上げ
ると、どのような投資家が上記の質問に高い
点をつけるかについて、資料 6 頁の 3 番目の
段の下に小さい字で書いてある要因に分解し
ている。
　面白いのは、金融リテラシーが高いと思わ
れる利用者は金融機関の商品提案にあまり左
右されないが、金融リテラシーが低いと思わ
れる利用者については、金融機関の商品提案
への評価が高ければ、それに従った購入をし
ているという結果が出ている点である。
　資料 7 頁をご覧いただきたい。上の段に書
いてあるように、仮に金融機関が顧客からの
信頼を得られれば、金融機関からの商品提案
を聞くという結果が出ている。実務の方々も
顧客からの信頼は大事と思われていると思う
ので、これ自体は新しい結果ではないのかも
しれないが、信頼の重要性がきちんと統計分
析に出てくる、その証拠がある、エビデンス
があることを示している点が、この論文の面
白い点だと個人的に思った。
　資料 7 頁の 2 番目の点はお約束の、統計分
析でよくある平凡なコメントなので割愛す
る。
　資料 8 頁は全体的感想で、ここからは私の
個人的な意見となる。この論文を読んで感じ
たのは、業界用語を素人が振り回す形で恐縮
だが、販売手数料はセルサイドの発想で、論
文で提示されている形の手数料はバイサイド
の投資助言サービスの手数料である。この論
文が示唆しているのは、顧客が混線していて、

それぞれに合うサービスに誘導されていない
という問題点である。
　その解決策は何かというと、金融リテラシ
ーのない投資家から金融機関は信頼を得るこ
とがカギということが論文の統計分析から出
てくる。そういう面白いインプリケーション
を持った論文だと思う。
　資料 9 頁をご覧いただきたい。 2 点質問が
ある。まず、金融機関が顧客から信頼を得る
ためには何が必要か。 2 点目は、金融リテラ
シーのない投資家を助言サービスに誘導する
にはどうすればいいか。二つとも、論文で提
示された解決策のもう一つ先の課題をどう解
決すればいいかという質問である。
　最初の点については個人の意見だが、相手
が小口投資家になると、その接点を維持する
費用が高くなる。大口投資家であれば、一人
担当者を付けてもペイすると思うが、私のよ
うな小口の投資家への対人的なサービスはな
かなか提供できないと思う。なので、金融機
関のサービスの幅をもう少し広げ、スーパー
プラットフォームになれるとよい。モノを買
うときは楽天、Amazon でもいいが、人と人
とのマッチングでは金融機関がプラットフォ
ームになるということである。私個人の経験
からすると、例えば、建築業者とか、相手の
情報が分かりにくく、一方で金融機関が信用
情報を持っているような事業者でいい事業者
が見つからなくて困ったら、銀行へ行きマッ
チングしてもらう。特に不動産絡みの悩みは
様々なものがあるので、そういうことで困っ
たら信託銀行に行く。都市部の住民だったら
例えば、池袋のようなターミナル駅にある信
託銀行の支店に行く。地方であれば地方銀行
の支店に行く。そういう形のリテールサービ
スを金融機関が提供する中で、投資助言サー



信託経済コンファレンス　手数料体系の再構築と資産運用パフォーマンスの改善 ―　　―117信託293号 2023.2

ビスも一体として提供していく。そういう形
になると日本の社会としては、困り事をプロ
に相談しやすくなっていいのではないか。
　二つ目の質問については、ロボアドはイン
デックス投資への顧客の誘導には有効だと
思うが、既存の投資信託を売るのではなく、
ETF のポートフォリオを自製するのはオー
バーサービスではないかと思うこともある。
また、資料の 9 頁の右側の列の最後の丸ポチ
は安田さんがおっしゃっていた元本割れしな
い商品を出したらどうかという点に関連する
私のアイデアである。

（回答）杉本卓哉氏
　私はいま金融庁のコンダクト企画室という
ところで、販売会社のフィデューシャリー・
デューティー（顧客本位の業務運営）をモニ
タリングしている。今年の 8 月までは資産運
用高度化室というところで、野尻さんからも
ご紹介いただいたプログレスレポートにも携
わった。今回の論文の着想にあったのが、お
気づきになられた方もいると思うが、アカロ
フのレモン市場の原理である。日本人のリス
ク資産投資が進まないことのこれまでの議論
が、その原因を個人に寄せすぎていると印象
があった。個人にリテラシーがなく、個人が
あまり合理的でないので、投資比率が上がら
ないという点に集中しすぎているとの感じが
あった。個人は、確かにリテラシーはそんな
に高くないかもしれないが、かといって、合
理的な判断をしていないわけでもない。また、
高齢者層などを考えたとき、全員のリテラシ
ーを高めることは恐らく無理で、情報の非対
称性がどうしても残ってしまうので、そこに
着目した。
　資産運用高度化室に在籍していた際、こう

した問題を英国の FCA（Financial Conduct 
Authority; 英国金融行為規制機構）の方と話
す機会があった。向こうでは、対策は既に何
かしら行われていて、一つはフィデューシャ
リー・デューティーのところ。リテラシーの
ない投資家から手数料を取り過ぎないよう、
業者を抑制している。米国だと判例法でガー
テンバーグ原則がある。英国の FCA のほう
は Value for Money とか、さらには個人の
行動バイアスまでを考えた Consumer Duty
というようなものも言っている。
　FCA の人がはっきりと言っていたのは、
最初は FCA も開示などにより業者間の競争
が起こることを期待してしたが、それはもう
諦めたとのこと。この個人との情報の非対称
性は埋まりようがないので、業者のほうに顧
客目線のようなものを義務づけるしかないと
いうことを言っていて、これを今 FCA では
やっている。
　日本はどこまでルール化するかという議論
がある。例えば、今回の分析で示した理論的
なモデルと、つみたて NISA の手数料の上限
設定は、ある意味、整合的である。つまり、
業者が利益最大化するための手数料の自由度
を奪ってしまったという文脈でも位置づけら
れるのでないかと思っている。

（回答）吉野直行氏
　一つだけコメントすると、安田先生が提案
した、初期に元本割れしない投資制度はすご
くいいが、過去にアメリカで違ったコンテク
ストで「コア預金」がバブルの後に出された。
コア預金というのは、国債だけで運用する預
金で元本割れしない、全額絶対安全なもので
ある。ところが、それは結局、消滅してしま
った。それは、景気がよくなるとほかの商品
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で運用したほうがリターンがいいため。コア
預金とは別の預金があり、景気が回復すると
別のほうはどんどん上がっていく。結局、コ
ア預金からみんな資金が引き上げられてしま
った。それでまたコア預金でないところに移
ると、バブルとかいろいろあり、結局は損を
する。その繰り返しである。

　アメリカでは元本保証の商品がいろいろな
ときに出てきたが、景気がよくなるとみんな
なくなりゼロになった。そういう経験がある。
だから、こういう元本保証されるような商品
はすごくいいが、いつまでも続くわけではな
いような気がする。
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