
金子	 昨年、永沢さんは金融審議会

の「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」

（投信WG）に金融審議会委員とし

て参加されていました。消費者の代

表というお立場だったと思います

が、まず、永沢さんの活動基盤であ

るフォスター・フォーラムについて

教えていただけますか。

永沢	 フォスター・フォーラムは、

2004年に立ち上げたグループ

で、完全に手弁当の活動です。当

時、金商法の導入につながる金融審

の会議を傍聴していた時に紹介され

てつながり合ったメンバーでやって

います。金融界に籍をおいていた人

もいれば、金融トラブルを実際に経

験した人やジャーナリストなど、少

なからず金融のバックグラウンドを

持っている者の集まりです。

　主な活動は金融庁などいろんなと

ころに意見を提出することです。パブ

リック・コメントの制度はあります

が、出てきているのは事業者からの意

見ばかりです。ほかに弁護士のグルー

プや消費者団体も出していますが、私

たちは徹底して利用者の目線で意見

を送ることを基本にしています。

　もう1つ、私たちのスタンスは、

投資家として意見を述べることで

す。消費者＝被害者と見られがちで

すが、消費者が全員被害者になるわ

けではありません。そういう意味で

は私たちは「被害者になりたくない

投資家の会」といえます。

　被害が発生して規制がかかってく

ると、そのコストは結局、手数料等

に跳ね返ってきます。いろんなトラ

ブル処理も、税金等を使って行われ

ています。ですので、被害が発生し

ないようにするのが望ましいと考え

ています。決して、規制を強化すべ

き、という考えではありません。

金子	 今の話ですと、投信や金融

サービス自体の発展を真に望んでい

るからできる活動ですね。

永沢	 投資信託は自分たちの資産形

成においてコアになる商品だと信じ

ていますので、それを後押しした

い、という思いで活動しています。

　たとえば、日本証券業協会の「顧客

に対するわかりやすい書面・説明の

在り方に関する懇談会」（わかりやす

い書面会議）では、私たちは細かな

文字でリスクを説明しただけの「契

約締結前書面は要りません。やめま

しょう」と提案しました。困ったとき

に、相談できる連絡先が書かれてい

ればいいのではないかと思います。

　投信WGで、投資信託の「トータ

ルリターン」の通知の義務化が検討

されました。トータルリターンでリ

ターンを捉えることは、投資の基本

中の基本と考えていますが、報告書

で通知することを一律に事業者に義

務づけてしまう制度化には賛成でき

ないという立場です。

金子	 トータルリターンについて

は、証券会社でもお客様に聞かれる

ことが時々あって、大変ではありま

すが、営業マンが答えているようで

す。それを考えると、「聞けば答え
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金子	 商品について理解してもらう

だけでなく、納得してもらうのが大

事だということですね。

永沢	 はい。実は昨年、米国のバン

ガードに招待されて訪問しました。

バンガードのお客様を見ていると、

本当に皆さん納得されているように

感じます。

　一番印象的だったのは、プレゼン

テーションをされた社員が異口同音

に、そして、とても誇らしげに、前年

に比べてどれだけトータルエクスペ

ンスレシオを引き下げたかを語って

くれたことです。コスト削減こそリ

ターン改善の近道なんですね。「リ

ターンはコントロールできないけれ

どもコストはできる」という言葉か

ら、投資家のためにできることをや

るという強い思いを感じました。

　そんなバンガードですが、投資家

とのコミュニケーションにはものす

ごくお金をかけて力を入れているこ

とにも驚きました。

金子	 日本の投信会社にとって、ど

の辺りが参考になると思われますか。

書の表紙に「投資信託」と大きく書

いてあるのに「投資信託とは知らな

かった」と主張される方がいます

が、もらった書類に目を通すのは、

投資家以前に契約者の基本ですよ、

とお話しています。もちろん、投資

家に分かりやすい書類であることが

大前提となりますが。

金子	 どういった投資教育が有効で

しょうか。

永沢	 事業者がもっとコミュニケー

ションツールを開発することが必要

だと感じています。成功体験を与え

ることができれば一番いいのでしょ

うが、投資の世界ですから成功する

かどうかはわかりません。そこで大

事なのはやはり投資家に「納得感」

をもってもらうことだと思います。

不特定多数の投資家を対象とする投

資信託の場合、一方向のコミュニ

ケーションとなりがちですが、例え

ば、投資家集会の開催等、双方向的

なコミュニケーションの機会を工夫

すること等が今求められているので

はないでしょうか。

てくれますよ」というのを示すだけ

でよいのかもしれません。義務化す

ると、どうしても「配ればそれで免

責」みたいになりがちですよね。

永沢	 そうなんです。そういう事態

は本当に避けたいですね。

　私たちが今一番力を入れている活

動は、金融教育の分野への展開で

す。事業者や当局にいろいろ働きか

けても、結局は投資家が賢い選択を

しなければ駄目です。私たちの活動

は最初、投資信託の「バイヤーズ・

ガイド」を作るところから始まりま

した。再度そういう目線のものを

作って、「こんなのどうですか」と

いう提案ができるような活動に力を

入れていきたいと思っています。

　私自身は、フォスター・フォーラ

ムの活動とは別に、国民生活セン

ターでADRに関わらせていただい

ています。私は事業者にも厳しいで

すが、消費者にも結構厳しい委員な

んです（笑）。明らかに「これはあ

なたに落ち度があります」という

ケースもあります。例えば、目論見

信や提言を積極的に行うフォスター・
フォーラム事務局長の永沢裕美子氏
に、投資信託の普及には何が必要なの
か、投資家の誤解を防ぐために何をす
ればよいのか、語っていただいた。
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永沢	 バンガードは主に直販なので

ウェブサイトに力を入れています。

一方で、自前で非常に大きな印刷工

場を持っています。そこでお客様の

プロファイルに従ってカスタマイズ

された文書を印刷しているんです。

日本では「紙媒体を廃止してネット

で」という方向にありますが、バン

ガードでは、紙媒体をいかに効果的

に使うか、顧客が読んでくれるもの

をどう作成するかに戦略的に取り組

んでいると感じました。

　しかし、だからこそコストや資源

の管理は徹底して取り組んでいると

いう印象を受けました。目論見書も

運用報告書も薄く作ってあり、読み

やすさを重視しています。厚いもの

は基本的に作らないそうです。

金子	 永沢さんは、昨年の投信WG

で、いくつか重要な指摘をされまし

た。私は、投信WGを傍聴していて、実

務の詳細や個別の問題に通じた専門

家を加えてもっと議論すればよかっ

たのではないかと感じました。

永沢	 そういうところはあります

ね。金融審議会とは別に、つっこん

だ話のできる投信法の専門家会議が

必要なのではないかと思います。

金子	 投信WGではアイデアについ

があります。

　運用報告書に関しては、そもそも有

効に使われているのか甚だ疑問です。

永沢	 読まれていないですね。投信

会社側も法定文書と割り切って作成

されていますよね。

金子	 それならいっそ交付しなくて

もよいのではと思ったりもします

が、いかがですか。

永沢	 確かに月次レポートを使って

読み手の求める情報を開示していく

のもいいと思います。しかし、月次

レポートの数字と運用報告書の数字

が違っていたり、会社によってはど

こまで責任を持って月次レポートを

作っているのか疑問なところもある

ので、月次レポートで代替できると

までは言えないですね。

金子	 場合によっては月次レポート

の方が本音を出しやすいところもあ

りますよね。

永沢	 それは否定しませんが、委任

を受けている者の義務として、1年

に1回は責任を持ってきちっと開示

すべきだと思います。だからこそ、

もっと分かりやすいものにしていた

だきたいんです。

金子	 投信は、言葉や表現もわかり

づらいですよね。

永沢	 米国などでは「平易な表現

を」ということで「プレイン・イング

リッシュ・ルール」が採用されていま

す。日本の場合には「プレイン」に加

えて、括弧書きで「フェア」を入れる

べきだと思います。「プレイン・（アン

ド・フェア）」ですね。

ての話はよく出ましたが、「では本当

に効果があるのか？」という検証の議

論が欠けていたようにも感じました。

　目論見書でも何でも変えるのはよ

いのですが、大変コストがかかるこ

とですので、事前にもう少し効果を

検証すべきだと思うんです。

永沢	 交付目論見書の見直しのと

き、「投信会社が各地でセミナーをさ

れていますから、まずそういうところ

でトライアルをしてお客様の声を聞

いてみては」と提言させていただきま

したが、実現には至らなかったようで

すね。私たちは自分たちの意見は申し

ますが、投資家代表等とは思っていま

せんので、他のいろんな投資家の意見

を聞いていただきたいんですよね。

　そこで、目論見書の時の反省から、

今回の投信WGでは、運用報告書につ

いて提言を行う際に「緊急フォーラ

ム」というものを組織し、FPや評価機

関、ジャーナリスト、ブロガーの方等

色々な方に集まっていただいて、そ

こで出た意見を報告書にまとめまし

た。とはいえ二十数名の意見ではまだ

十分ではありませんし、専門家の方た

ちにもっと入っていただかないと難

しいとも感じました。

　いずれにしろ、私たちは議論の端

緒となる材料を出しているだけなの

で、もっと多くの人に参加しても

らってオープンな場で議論すべきと

いう思いがあります。

金子	 どうも今は、海外の事例の表

面的な細かいルールばかり参考にし

ているように感じます。そこに至る

までのリサーチなどの経緯こそ一番

参考にすべきと思います。何かが決

まったとき、裏付けとなる議論の形

跡があまりなく唐突感を感じること

金融審投信WGでの
議論を巡って

「プレイン・（アンド・フェア）」
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金子	 その「フェア」とは、どうい

うことですか。

永沢	 例えば、「ハイイールド・ボ

ンド・ファンド」と言うときには、

「ハイイールド」というよい面しか

言っていません。リスクについて書

いてあったとしてもリターンの記述

と比べてバランスの悪いものが多

かったりします。

金子	 私は後ろ向きな商品名につい

ては、一般的な商品にもありません

ので、どうかと思います。もちろ

ん、投資家がその裏にあるリスクを

理解しているかどうかちゃんと確認

する必要はあると思います。

永沢	 投資家の誤解を生んでいない

かは、やはり確認していく必要があ

ります。

　今回、通貨選択型投信の交付目論

見書において「為替ヘッジ取引」と

いう表現を「為替取引」に変更する

ことになったと伺いました。世間一

般では「ヘッジ」というと、リスクが

なくなると捉える人が多いんです。

投資信託はプロの投資家を対象にし

ているわけではありませんので、誤

解をされないような表現にする必要

があると思います。こうした動きが

当局主導ではなく業界から自主的に

出てくることは歓迎したいですね。

　これ以外にも目論見書の表現や見

せ方にはもっと改善の余地があると

思っており、業界の方々には消費者

リサーチにも力を入れてほしいと

思っています。

　日証協の「わかりやすい書面会

議」で、あるメンバーが、放送業界

のBPO（放送倫理・番組向上機構）

みたいなものがあるといいね」と

おっしゃったんです。「こういう表

うか。

金子	 その辺の検証はこれからだと

思います。本国のイギリスではISA

の普及状況をきちんと客観的に把握

し、それを踏まえて細かく改善しま

した。今回、日本版ISAを導入する

にあたって、イギリスのような検証

や改善のプロセスが大切だと金融庁

は考えているようです。

永沢	 私の世代は社内の貯蓄制度が

非常に充実していた時代で、私の資

産形成には財形と持ち株会が役に立

ちました。しかし、社会人1年生の

息子を見ていると、今の若い人には

そういうものがないようですね。意

識の高い人は自分で調べて始めてい

るようですが。

　一方で、若い人を見ているとつい

言いたくなることがあります。資産

形成にはお金が必要です。まずは携

帯電話の使い方を考え直したほうが

いいですね。それに保険の使い方。

それから、住宅を早くから買い過ぎ

だと思います。この3つを見直すだ

けで資産形成は随分やれるし、その

ときはやっぱり投資信託が一番いい

と思います。ちょっと脱線してしま

いましたね。

金子	 いえいえ、大事なメッセージ

だと思います。本日は大変ありがと

うございました。

（文中敬称略）

現を見たけど、いかがなものか」と

いうような疑問を気楽に持ち寄れる

場所があったらいいね、と。自主規

制機関は、そういうのを一律に取り

締まるのはためらわれるみたいで、

今はそういう機能がありません。

金子	 どのような機関がそういう機

能を担えばよいのか、なかなか難し

そうですね。

永沢	 BPOほど強い立場でなくて

も何か中立的な機関があったらよ

い、という話でした。私自身は、こ

うした考えに賛同する方が集まって

NPOのようなものをつくれないも

のかしらと思っています。

金子	 本来は、投信協会の中で意見

を聞くような形にしておいたほう

が、影響力はありますよね。

永沢	 それはそうです。協会に委員

会をつくっていただくのも一案です

よね。

金子	 非常に興味深い話です。

　最後に、来年1月から資産形成制

度である日本版ISAが始まります。

永沢さんは日本版ISAについてどう

思われていますか。

永沢	 既に株価が上昇して、個人投

資家が株式市場に戻ってきていま

すので、今となってはむしろ、IRA

（個人退職年金制度）の方を真面目

に議論したほうがいいのではないか

と思っています。

金子	 私は、ISAはISAで優れたと

ころがあるように感じています。

ISAとIRAの関係がどうなるかにつ

いては今後議論されていくところだ

と思います。

永沢	 日本版ISAが導入されること

でどういう投資家行動が期待でき

るのか、検証はされているのでしょ
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