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2015年 8月 6日 森本紀行はこう見る 

投資信託の販売会社のフィデューシャリー・デューティー 

投資信託の顧客の意識の問題として、誰にお金を預けたと感じているでしょうか。法律上は、

お金は投資信託を受託している信託業者に預けられているのですが、実際には、販売会社

に預けていると感じている投資家が多いのではないでしょうか。ならば、販売会社には、投資

家の信認を得たものとしての重責があるのではないでしょうか。 

  

 投資信託は、投資家から資金を募る販売、集められた資金を保全管理する信託、信託された資金の

運用という三つの機能によって構成されています。このうち、販売と運用とは、分離される必要もないの

で、運用を行う投資運用業者のなかには、販売会社を使わずに、直接に投資家を募っているところも

あります。いわゆる直販です。 

 しかし、信託の機能は、販売や運用と統合することができないように制度設計されています。それは、

資金を集めるものや運用するものが、同時に、資金管理をすれば、資金の流れが同一のもののなかで

完結してしまうので、外部監視が働かなくなり、利益相反取引や不正を防止できなくなるからです。 

 さて、問題は、販売と運用の関係です。論点は、販売と運用は、同じものがやっても、別のものがやっ

ても、どちらでもいいのならば、理論的にいって、両方の場合において、投資家に対する責任は全く同

一でなければならないということです。 

  

投資家の立場からいえば、販売こそが自分と運用の接点ですから、観念的には、二つの機

能を分離できたとしても、感覚的には、二つは一体ではないでしょうか。 

  

 販売と運用の一体性は、日本の投資信託の特異なところです。ただし、一体性には、両極端の二類

型があり得て、一方には、典型的に直販の投資信託にみられるように、投資運用業者が主体となって

販売を統合している場合があって、他方には、商品企画も含めて販売会社が主体となっていて、投資

運用業者は販売に従属しているといっても過言でない状況があります。 

 いうまでもなく、日本の特異なところは、多少の程度の差こそあれ、後者が圧倒的に優勢になってい

ることです。つまり、日本の投資信託の現状は、販売会社が投資家から資金を集めるということが中核

になっていて、集められた資金は、募集のときの説明に反しないように運用されてさえいれば、それで、

投資運用業者の責任は果たされるような構造になってしまっているのです。 

  

そうしますと、投資家の感覚の問題としても、販売会社の強力な機能の面からいっても、事実

上、販売会社が資金を預かる重責を担っているということでしょうか。 
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 もちろん、投資信託の投資家には、様々に異なる類型があるのでしょう。例えば、独自の調査によっ

て投資信託の銘柄を選択し、インターネットを通じて投資するような人の場合は、販売という機能は単

なる形式のものであって、実質的には、投資家と投資運用業者との直接的な関係が成立しているので

す。 

 つまり、投資家は、自らの投資基準に適うものとして、投資運用業者の運用内容を評価して投資信託

を選択しているわけで、そこには、投資家と投資運用業者との間に信認関係が成立しているのです。

同様な信認関係は、いうまでもなく、直販においても、投資家と投資運用業者との間に成立しているは

ずです。 

 ところが、多くの場合は、投資家と投資運用業者の間には、販売会社が介在しており、投資家の選択

に大きな影響を与えています。つまり、ここでは、投資家と投資運用業者との間の信認関係というより

は、投資家と販売会社との間の信認関係を認めるほかない、あるいは、投資家と投資運用業者との間

の販売会社を介した信認関係を認めるほかないと思われるのです。 

  

しかし、法律上は、投資家と販売会社との間の信認関係を認めることは、困難ではないでしょ

うか。 

  

 法律上、投資運用業者には忠実義務が課せられていますが、販売会社には課せられていません。

忠実義務というのは、専らに顧客のために働くべし、という当然の義務で、要は、自己や第三者（親会

社等の利害関係者）の利益と顧客の利益との間の相反を禁じるものですが、悲しいことに、日本では、

利益相反の立証が困難であるとの現実もあって、全く実効性のないものになっています。 

 実効性がないとはいえ、一応は、投資運用業者は忠実義務を負うのに対して、販売会社は忠実義務

を負わないということは、法律上の決定的な差なのであって、忠実義務を抜きにした信認関係の成立と

いうことは、少なくとも法律上は、認め難いのです。 

  

そこで、金融庁は、フィデューシャリー・デューティーを導入したわけですね。 

  

 フィデューシャリー・デューティーというのは、英米法の概念で、日本法では忠実義務に該当します。

しかし、フィデューシャリー・デューティーは、精神規定に堕している日本法の忠実義務とは違って、長

い時間をかけて形成された法規範で、履行強制力を伴います。金融庁が敢えてフィデューシャリー・デ

ューティーという用語を導入したからには、その理由は、いうまでもなく、この履行強制力にあるので

す。 

 また、これまで、信認関係という言葉を使ってきましたが、フィデューシャリー・デューティーとは、他者

の信認を得て職務を遂行するものが負う義務のことで、信認関係の成立によって、生じるものなので
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す。 

  

そういう背景のもとに、金融庁は、販売会社にも、フィデューシャリー・デューティーの履行を

求めるに至ったのですね。 

  

 金融庁は、昨年の9月に公表した「金融モニタリング基本方針」において、投資信託を強く念頭に置き

ながら、「商品開発、販売、運用、資産管理それぞれに携わる金融機関がその役割・責任（フィデュー

シャリー・デューティー）を実際に果たすことが求められる」と述べ、フィデューシャリー・デューティーに

は、注を付けて、「他者の信認を得て、一定の任務を遂行すべき者が負っている幅広い様々な役割・責

任の総称」としていました。 

 ここでは、明瞭に、販売に対してフィデューシャリー・デューティーが適用されるとの金融庁の考え方

が示されています。つまり、法律上の忠実義務は、販売には適用されないのに対して、フィデューシャリ

ー・デューティーは、販売も含めて、投資信託を構成する全ての機能に適用があること、かつ、「実際に

果たすことが求められる」として、フィデューシャリー・デューティーに履行強制力を想定していること、こ

の二点を、金融庁は、明瞭にしているわけです。 

  

では、法律上は、どのようにして、販売に対してフィデューシャリー・デューティーを課すことに

なるのでしょうか。 

  

 恐らくは、昨年の 9 月に金融庁がフィデューシャリー・デューティーを導入したとき、投資信託の販売

会社は、一様に驚いたであろうと想像されます。販売に、忠実義務よりも強力なフィデューシャリー・デ

ューティーが課されようとは、思いもしなかったはずです。しかし、同時に、当惑というか疑念も生じたに

違いありません。販売にフィデューシャリー・デューティーを課す法的根拠がわからなかったに違いない

からです。 

 金融庁としては、法的対応を検討しているわけではなく、モニタリングという手法を通じて、販売会社

自身の自律的な改革を促すことで、フィデューシャリー・デューティーの徹底を図っていくのだと思われ

ますが、モニタリングというのは、個々の金融機関と金融庁との間の非公開のものですから、一般論と

しては、よくわからないのです。 

  

モニタリングというのは、金融庁と金融機関の建設的な対話ということですよね。 

  

 建設的な対話ということは、金融庁からの一方的な指示等の規制ではなくて、金融機関自身の長期

的な利益は顧客の長期的な利益のうえにしか形成され得ないという自明の前提を、金融庁と金融機関

との間で、対話を通じて確認することです。 
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 これを投資信託の販売に当て嵌めれば、投資家の利益を守る姿勢のもとで販売を行うことでのみ、

結果的に販売会社の長期的な利益が得られるという考え方に帰着します。自己の利益の方向へ動く

のは、営利企業としては、当然のことですから、そこに、規制による誘導など、必要ないわけです。 

 投資信託の販売において、手数料等の収入の増加が目的化され、顧客の利益よりも、販売会社自

身の利益や同系列の投資運用業者の利益が優先されるならば、それは、短期的には、金融機関の利

益になり得ても、顧客の利益に反する限り、長期的に持続可能なものではあり得ません。モニタリング

で問題とされるのは、金融機関の長期的に持続可能な利益なのです。 

 そこで、金融庁と金融機関との対話のなかで、金融機関の長期的な利益の方向で、投資信託のある

べき姿が議論されるとき、顧客の利益に応える経営の徹底、即ち、フィデューシャリー・デューティーの

徹底が結論付けられてくるはずです。そうであるならば、ここには、法律改正等による規制の強化は必

要ないわけです。 

  

別のいい方では、プリンシプルに基づく改革、あるいは、ベストプラクティスの追求ということ

ですね。 

  

 金融庁の施策の理念的根幹は、多くの場合、片仮名で表現されています。恐らくは、施策の根本的

転換を示すためだろうと思われます。 

 金融は、高度な社会的必要性に基づくものです。故に、従来の考え方では、高度な規制につながる

のです。しかし、現在の金融庁の方針では、高度な社会的必要性に基づくものは、その社会的必要に

正面から応えることで、事業の収益性は確保されるわけですから、経営者が、顧客の要求に応えると

いう経営原則、即ち、プリンシプルに忠実である限り、規制は不要になるはずなのです。 

 それに対して、規制を強化することによっては、金融機関の経営において、顧客の要求に応えること

よりも、表層的なルールを遵守することが優先されることになりやすいことが経験的に知られています。

それどころか、逆に、ルールに反していない限り、顧客の利益に反しても、正当化されるというような不

合理、あるまじき経営の姿勢を生んでしまっているのが現実なのです。 

 実際、投資信託の現実として、ほぼ完全な法令遵守のなかで、明らかに法令の主旨に反し、顧客の

利益に反することが横行してきたのです。ここで、新しいルールの策定のような規制の強化をしても、

何ら意味がないでしょう。新しいルールの遵守のもとで、結局は、顧客の利益に反してでも、自己の利

益を図る工夫が続くだけなのです。 

 故に、ルールからプリンシプルへ、という転換がなされたのです。これを、別のいい方をすれば、ミニ

マムスタンダードからベストプラクティスへ、となります。ルールは、所詮は、最低限の規律、即ち、ミニ

マムスタンダードです。それに対して、顧客の要求に真に応えることは、常に最高の水準を目指すこと、

即ち、ベストプラクティスの追求になるのです。 
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投資信託については、プリンシプルはフィデューシャリー・デューティーの徹底であり、その徹

底を通じて、ベストプラクティスを追求していくことが、金融機関の長期的な利益につながると

いうことですね。 

  

 投資信託の販売会社は、顧客との間に信認関係が成立していること、信認関係が成立しているから

こそ投資信託の販売ができていることを、自己の利益として、企業の価値として、とらえるべきなので

す。 

 金融庁は、その信認関係を、顧客の利益の保護のために、フィデューシャリー・デューティーを導入し

て守ろうとしているわけですが、それを規制の強化を考えることは、根本的に間違っています。 

 そうではなくて、信認関係があるからこそ投資信託が売れているという現実は、顧客の利益を守るこ

とによってのみ、持続可能なものとなるのですから、販売会社自身のプリンシプルとして、フィデューシ

ャリー・デューティーを徹底することは、規制の強化ではなくて、長期的な利益の追求、即ち、ベストプラ

クティスの追求なのだということです。 

  

                                                                                以上 

  

次回更新は 8月 13 日（木）になります。 


