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海外ハイブリッド型ファンド全盛

家計が保有する金融商品のうち、投信の占

める比率は4.0％
1)
。諸外国と比較して、その

水準はまだまだ低いとの指摘もある。しかし、

その割合は年々増加しており、個人向けの貯

蓄商品として、投信の果たす役割は着実に大

きくなっている。2006年も、投信市場（国内

籍の追加型株式投信）には年間で約13兆円も

の資金が流入した。

06年における、投信の内訳、商品分類ごと

の変化を一言で表せば分散投資が進んだとい

うことになる。これまで投信残高の拡大の推

進力となってきた外債ファンドへの資金流入

の勢いが衰える一方で、海外の資産を含む複

数の資産などに投資する海外ハイブリッド型

や、海外株式型への資金流入が目立った。た

だ、海外株式型では、１ファンドへの資金流

入が極めて大きく
2)
、その影響を除けば、海外

ハイブリッド型ファンド全盛といってもいい

だろう。なお、残高の割合では海外債券型が

依然として最も高いものの、１年で６ポイン

ト低下し、35％となった。一方、海外ハイブ

リッド型の割合は、ほぼ２倍の18％に増加し、

これまでの最高水準となっている。

低リスクのバランス型への投資が主流

海外ハイブリッド型の中でもどのようなフ

ァンドに人気があるのだろうか。図表は海外

ハイブリッド型に分類されるファンドを、運

用方針により細分化し、06年の純流入額（＝

設定額－解約額）を比較したものだ。国内外

の複数の資産に分散して投資するバランス型

と、比較的新しい資産クラスである不動産に

投資するものに特に資金が集まっている。純

流入額が最も大きく、全体の８割を占めるバ

ランス型の中でも、株式への投資比率の少な

いもの
3)
、つまりリスクが低い商品の人気が突

出して高く、投資家の選好がリスク回避的で

あることを示しているといえよう。

より多様な収益機会を求めながらも、同時

に分散効果によるリスクの軽減が期待できる

バランス型ファンドへの投資は、ある意味合

理的な選択ではあるが、さらに将来への不安

といった心理要因が人々をより低リスクの投
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に、個人投資家にも分散投資が広がりつつあるが、長期投資を考えた場合、投資アドバイス・

サービスが不可欠となるだろう。
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資に向かわせている可能性がある。最近の世

論調査
4)
では、８割以上もの世帯が老後の生活

に不安を感じている。しかもこの割合は近年

高どまったままであることから、今後も安定

志向の分散投資が続くとみられる。

バランス型ファンドの課題

投資の基本は、分散投資と長期投資。バラ

ンス型ファンドは、たとえ投資に不慣れな投

資家であっても、一つのファンドに投資する

だけで、手間をかけずに分散投資を実践でき

る、利便性に優れた商品といえる。では、長

期投資の器としても適したものといえるのだ

ろうか。

たとえば、05年中に設定された比較的新し

いバランス型ファンド55本のうち、06年も資

金を集め続け、年間の純流入がプラスだった

ファンドは約84％の46本ある。しかし、04年

中に設定されたファンドでは30本中14本、約

47％にすぎない。設定から３年も経たないう

ちに、既に資金流出が進んでいる。このよう

に個々のファンドをみると、バランス型ファ

ンドが長期投資を実現しているとはいい難い

実態がある。

そもそも、新しい投資手法や運用資産など、

運用のフロンティアは常に拡大しつづけるも

のである。それゆえに、たとえばファンド・

オブ・ファンズのような形式で、ある時点で

スナップ・ショットのように最新の運用商品

を集めたとしても、いずれ陳腐になることが

避けられないのだ。長期の投資を行う際、バ

ランス型ファンドは、投資期間中に生じるそ

のような環境変化に対して、柔軟性が欠ける

という面では課題もありそうだ。

投資アドバイス・サービスへの期待

もちろん、ある時点でバランス型ファンド

に投資した投資家は、運用フロンティアの拡

大に応じて、たとえば順次、新しいタイプの

ファンドに追加投資するなどすればいいわけ

だが、いつ、どのようなファンドに、どのぐ

らいの金額を投資すべきかを、一般の投資家

が自ら判断するのはかなり難しい。そのため

の投資アドバイスが欠かせない。

しかし、現在、投信を販売する現場では、

一種類のファンドを推奨することが多く、フ

ァンドの適切な組合せをアドバイスしたり、

既に投資しているものへの追加的な投資を適

切にアドバイスしたりすることはなかなかで

きていないのではないだろうか。この状況を

考えると、SMA（セパレートリー・マネージ

ド・アカウント）やラップ・サービスなどの

投資アドバイス・サービスの方が長期投資の

器には向いている。これらのサービスは、投

資家個々人の投資ニーズを踏まえた上で、ア

セット・アロケーションなどの投資アドバイ

スを行うのはもちろんのこと、新しい運用商

品を選択肢に追加することが比較的容易だか

らである。一度設定した後で、ファンドの追

加や入替えなどの変更手続きに手間のかかる

ファンド・オブ・ファンズとは違い、柔軟性

が高い。

ただ日本では、これら投資アドバイス付き

のサービスは、サービス開始から間もないこ

ともあり、実際に提供される運用商品の種類

はまだ限られているところも多い。今後、商

品の拡充が進むことで、分散投資と長期投資

の両面で個人投資家を支える金融サービスが

実現することに期待したい。

その際、サービスを提供する金融機関には、

業務の効率化が求められよう。商品の拡充・

多様化が進めば、投資家にとって利点となる

こともある一方、提供する金融機関にとって

は、さまざまな面で業務の負担が増え、いず

れそれらがコストとなって投資家に転嫁され

ることが懸念されるからだ。例えば、ファン

ド・スーパー・マーケットのようなアウトソ

ーサー
5)
を利用することが、金融機関にとっ

て、業務負担の軽減につながるかもしれない。

N

1) 日本銀行、資金循環統計

（2006年９月末速報値）による。

2) 2006年１年間の、外株フ

ァンド全体の資金純流入額

（＝設定額－解約額）は3.3兆

円程度であったが、そのうち

ほぼ半分、1.5兆円は、ピク

テ投信投資顧問が運用する

「ピクテ・グローバル・イン

カム株式ファンド（毎月分配

型）」（通称、グロイン）によ

るものである。

3) 当社の投信評価サービス

“Fundmark”におけるファ

ンドの分類体系、Fundmark

分類では、株式の組入れ比率

が30％以下のものを「株式組

入低位」、30％超60％以下の

ものを「株式組入中位」、

60％超のものを「株式組入高

位」としている。

4) 2006年10月の金融広報中

央委員会が行った金融資産に

関する世論調査

5) 金融商品のオープン・ア

ーキテクチャー化が進んでい

る英国では、独立系ファイナ

ンシャル・アドバイザー

（IFA）による金融商品販売

が全体の47％と高い比率を占

める。その際の業務の煩雑さ

を避けるため、プロ（IFA）

向けのファンド・スーパーマ

ーケットがインフラとなるこ

とで、彼らの投資アドバイス

業務を効率的に支えている。
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