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今年 1 月から MiFIDⅡ(ミフィッド･ツー)が始まり、来年 3 月末にブレグジットを控え、 
マイナス金利が日本より早い欧州の投信は今? 
2018 年 1 月 3 日から欧州では MiFIDⅡ(ミフィッド･ツー)/第二次金融商品市場指令が適用開始となって半年が

過ぎようとしている(MiFIDⅡについては後述[参考ホームページ]①参照)。 また、英国では EU 離脱(ブレグジット)

日の 2019 年 3 月 29 日が約 9 カ月後に迫っている(ブレグジットについては後述[参考ホームページ]②参照)。 

 

最近の当コラムでは、先々月 2018 年 4 月 18 日に米国の SEC/証券取引委員会が投信に深く関わる金融規制

の SEC ルール案を発表した事もあり(SEC ルール案については後述[参考ホームページ]③参照)、米国の投信を

中心に見てきた。 だが、忘れてならないのが、欧州である。 欧州は金融規制で米国や日本より先行しており、さ

らに、欧州中央銀行/ECB が 2014 年 6 月 5 日からマイナス金利を始めており、日銀マイナス金利(2016 年 2 月

16 日から)にも先行している。 日本にとって、米国と同様、かなり参考になるものと言える(マイナス金利について

は後述[参考ホームページ]④参照)。 日本のメディアが、米国の SEC ルールの報道は皆無の中、欧州の MiFiD

Ⅱは「MiFID2 でブローカー手数料が大幅減､低コスト化の流れ」(2018 年 6 月 5 日付ブルームバーグ)、「欧州運

用業界が新規制で激震!投資アドバイスの適切な対価とは」(2018 年 6 月 6 日付ダイヤモンド･オンライン)、「欧州

連合(EU)では今年から新規制『第 2 次金融商品市場指令(MiFID2)』が施行された。」(2018 年 6 月 12 日付日本

経済新聞朝刊)など、今月に入っても多々報じているから親近感もあろう(後述[参考ホームページ]⑤参照)。 

 

そこで、欧州籍投資信託

の最新動向を見る。 欧州

投信全体の純設定は

2018 年 5 月に-125 億ユ

ーロ/約 1 兆 5919 億円と

2016 年 11 月以来 1 年 6

ヶ月ぶりの純流出となって

いる(*欧州全体の投信…

ETF を含み MMF を除く)。 

国籍別で見ると、最大の純

流出がルクセンブルクで-

126 億ユーロ、2 番目の純

流出がスイスで-23 億ユー

ロ、3 番目の純流出がイタ

リアで-15 億ユーロ、4 番

目の純流出が英国で-14

億ユーロとなっている。 

2018年6月25日
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※三菱UFJ国際投信がお届けする、日本版ISAに関する情報を発信するコラムです。 
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窪田 真美 

【投信調査コラム】

日本版ＩＳＡの道 その227

欧州籍投資信託の最新動向 

～今年1月からMiFIDⅡ(ミフィッド･ツー)が始まり、

来年3月末にブレグジットを控え、マイナス金利が

日本より早い欧州の投信は今?～ 

金額(単位: 億ユーロ)

　　　　　　　欧州のファンド(ETF含む、MMF除く)の主要10カ国純設定推移

(出所: Morningstar Directより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)

2018年5月末の純資産の大きい10カ国
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ずっとルクセンブルクとアイルランドが好調な純流入だったが、2018 年 5 月は純流出 

欧州籍投資信託の過去 10 年の純設定推移を見る。 2018 年 5 月末の純資産の大きいルクセンブルク、アイル

ランド、英国の 3 カ国とその他で分けている。 

 

前頁の繰り返しとなるが、欧州投信全体の純設定は 2018 年 5 月に-125 億ユーロ/約 1 兆 5919 億円と 2016 年

11 月以来 1 年 6 ヶ月ぶりの純流出となっている(*欧州投信全体…ETF を含むが MMF を含まない)。 ずっとルク

センブルクとアイルランドが好調な純流入だったが、2018 年 5 月は純流出となっている(*籍を見ており、ルクセン

ブルク籍と言っても投資家は英国が多い)。 

        

2008年6月 ～ 2018年5月
金額(単位: 億ユーロ) ﾕｰﾛ･ｽﾄｯｸｽ50指数

欧州のファンド(ETF含む、MMF除く)の国籍別純設定推移

(出所: ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ、Morningstar Directより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)
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その他国籍

ﾕｰﾛ･ｽﾄｯｸｽ50指数

英国籍(左軸)

アイルランド籍(左軸)

リーマン･ショック
(2008年9月15日)

ブレグジット･ショック
(2016年6月23日)

MiFIDⅡの適用開始
(2018年1月3日)

MiFIDⅡの欧州議会可決
(2014年4月15日)

*MMF除く。
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その他の国籍

(左軸)

 
 

純資産で見る。 欧州投信全体の純資産は 2018 年 5 月末に 8 兆 6153 億ユーロ/約 1096 兆円とユーロ･ベース

で過去最高となっている(*欧州投信全体…ETF を含むが MMF を含まない)。 

 

       

2008年6月 ～ 2018年5月
金額(単位: 億ユーロ) ﾕｰﾛ･ｽﾄｯｸｽ50指数

欧州のファンド(ETF含む、MMF除く)の国籍別純資産推移

(出所: ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ、Morningstar Directより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)
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リーマン･ショック
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ブレグジット･ショック
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(2018年1月3日)
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(2014年4月15日)
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欧州の ETF は 3 年 5 カ月連続純流入と好調 

米国や日本で好調な ETF はどうか? 欧州では MiFID II 施行で ETF の資金流入が加速すると言われてきた

(2017 年 12 月 25 日付日本版 ISA の道 その 209～URL は後述[参考ホームページ]①参照)。 欧州投信(除く

ETF)が-146 億ユーロ/約 1 兆 846 億円と 2016 年 11 月以来 1 年 6 ヶ月ぶりの純流出となる中、ETF は+21 億

ユーロ/約 2680 億円と 2015 年 1 月以来 3 年 5 カ月連続純流入と好調だった。 年初来の 2018 年 1～5 月純

設定で見て、米国籍 ETF は+ 1306 億㌦/約 14 兆 2119 億円、日本籍 ETF は+ 3 兆 2517 億円となる中、欧州

籍 ETF は+230 億ユーロ/3 兆 640 億円であり、米国の 5 分の 1 強、日本の少し下となる。 

        

欧州の 投信全体の純設定とユーロ換算インデックスの推移
( 2008年6月30日 ～ 2018年5月31日 、月次データ )

*欧州投信(ETFを含むがMMFを含まない追加型)… モーニングスターの「US Open-end ex MM ex FoF」。

　ユーロ換算イ ンデックス…ユーロ･ストックス50イ ンデックス

ユーロ換算インデックス純設定(単位: 億ﾕｰﾛ)
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ﾞ ﾞ ﾞ 際 株 が 成

欧州ETF 欧州投信(除くETF) ユーロ･ストックス50インデックス

リーマン･ショック
(2008年9月15日)

ブレグジット･ショック
(2016年6月23日)

MiFIDⅡの適用開始
(2018年1月3日)

MiFIDⅡの欧州議会可決
(2014年4月15日)

 
 

純資産で見る。 前頁の繰り返しとなるが、欧州投信全体の純資産は 2018 年 5 月末に 8 兆 6153 億ユーロ/約

1096 兆円とユーロ･ベースで過去最高だったが(*欧州投信全体…ETF を含むが MMF を含まない)、欧州投信(除

く ETF)は 7 兆 9263 億円/約 1008 兆円とユーロ･ベースで過去最高で、ETF は 6891 億ユーロ/約 88 兆円とユー

ロ･ベースで過去最高だった。 共に過去最高だが、欧州投信全体の純資産に占める欧州投信(除く ETF)の割合

は 92.0%と過去最低で、欧州 ETF の割合は 8.0%と過去最高である。 

        

欧州の 投信全体の純資産とユーロ換算インデックスの推移
( 2008年6月30日 ～ 2018年5月31日 、月次データ )

*欧州投信(ETFを含むがMMFを 含まない追加型)… モーニングスターの「US Open-end ex MM ex FoF」。

　ユーロ換算イ ンデックス…ユーロ･ストックス50イ ンデックス

ユーロ換算インデックス純資産(単位: 億ﾕｰﾛ)
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(出所: Morningstar Direct､ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)

欧州ETF 欧州投信(除くETF) ユーロ･ストックス50インデックス

リーマン･ショック
(2008年9月15日)

ブレグジット･ショック
(2016年6月23日) MiFIDⅡの適用開始

(2018年1月3日)

MiFIDⅡの欧州議会可決
(2014年4月15日)
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欧州のパッシブは 3 年 9 カ月連続純流入と好調 
米国や日本で好調な ETF はどうか? 欧州では「パッシブ投資は既にアクティブ運用者の資産を奪っているが、新

しい規則によってさらに追い風を受けそうだ。」(2017 年 10 月 12 日付ブルームバーグ～URL は後述[参考ホーム

ページ]⑨参照)とも言うので、アクティブ･ファンドとパッシブ･ファンドに分けて見る。 アクティブ･ファンドが-137 億

ユーロ/約 1 兆 7486 億円と 2016 年 11 月以来 1 年 6 ヶ月ぶりの純流出となる中、パッシブ･ファンドは+12 億ユ

ーロ/約 1567 億円と 2014 年 9 月以来 3 年 9 カ月連続純流入となっている。 

         

欧州の 投信全体の純設定とユーロ換算インデックスの推移
( 2008年6月30日 ～ 2018年5月31日 、月次データ )

*欧州投信(ETFを含むがMMFを含まない追加型)… モーニングスターの「Europe OE & ETF ex MM ex FOF ex Feeder」。

　ユーロ換算インデックス…ユーロ･ストックス50インデックス
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(出所: Morningstar Direct､ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)
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純資産で見る。 アクティブ･ファンドが 7 兆 2195 億ユーロ/約 919 兆円とユーロ･ベースで過去最高となる中、パ

ッシブ･ファンドは 1 兆 3959 億ユーロ/約 178 兆円とユーロ･ベースで過去最高だった。 共に過去最高だが、欧州

投信全体の純資産に占める欧州アクティブ･ファンドの割合は 83.8%と過去最低で、欧州パッシブ･ファンドの割合

は 16.2%と過去最高である。 

          

欧州の 投信全体の純資産とユーロ換算インデックスの推移
( 2008年6月30日 ～ 2018年5月31日 、月次データ )

*欧州投信(ETFを 含むがMMFを含まない追加型)… モーニングスターの「Europe OE & ETF ex MM ex FOF ex Feeder」。

　ユーロ換算インデックス…ユーロ･ストックス50インデックス

ユーロ換算インデックス純設定(単位: 億ﾕｰﾛ)
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以上、欧州籍投資信託は、日米の投信を追う形で ETF やパッシブ･ファンドを増やしている様であるが、 「パッシ

ブ投資は既にアクティブ運用者の資産を奪っているが、新しい規則によってさらに追い風を受けそうだ。 新しい

規則が ETF を止められなくする。」(2017 年 10 月 12 日付ブルームバーグ～URL は後述[参考ホームページ]⑨

参照)、「MiFID2 でブローカー手数料が大幅減､低コスト化の流れ」(2018 年 6 月 5 日付ブルームバーグ～後述[参

考ホームページ]⑤参照)と言うほどには進んでいない様にも見える。 

 

むしろ新しい規則に、ブレグジットやマイナス金利が加わり、投信全体が低調になっている様にも見える。 「規制当

局の動向が投信の新規設定に大きな影響を与えている」のは欧州も同様だ(2018 年 6 月 18 日付日本版 ISA の

道 その 226～URL は後述[参考ホームページ]⑩参照)。 

 

引き続き、今後の日本の投信の動向の参考にする為、欧州籍投資信託の最新動向もしっかり見たいものである。 

 

                                                            以   上 
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