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英国はハード･ブレグジット、ノーディール･ブレグジットへ!? 
欧州、特に英国が揺れている。 2018 年 7 月 12 日に英政府が金融サービスでは EU 市場への容易なアクセスを

維持しない事を提案、金融業界に「大打撃」と言わせている(詳細は後述)。 2019 年 3 月 29 日に予定される英

国 EU(欧州連合)離脱/ブレグジット/Brexit が株式市場や英国の金融サービス業が期待してきた「穏健離脱/ソフ

ト･ブレグジット/soft Brexit」でなく「強硬離脱/ハード･ブレグジット/hard Brexit」となる可能性が急速に高まってい

る(ブレグジットについては後述[参考ホームページ]①参照)。 「英国が合意もないまま EU を離脱する可能性はま

すます高まっている。」(2018 年 7 月 10 日付 WSJ～後述[参考ホームページ]②参照)と報じられている。 

 

2018 年 7 月 6 日に米国が中国製品に 25%の追加関税を導入、「米国が経済史上最大の貿易戦争を仕掛けた」

(中国商務省の公式声明)と言われる中国の株ほどでないが、欧州株も軟調だ。 IMF/国際通貨基金が公表した

ユーロ圏に関する年次審査報告で「ノーディール･ブレグジット(WTO デフォルト)/no-deal outcome(WTO default)

の場合(*意味と図解は次頁以降)、長期的に見て、EU の実質 GDP が 0.8～1.5%押し下げられ、雇用が 0.3～0.7%

失われる。」と言っているので、欧州にとって大きな問題となっている(2018 年 6 月 29 日付 IMF/国際通貨基金

Country Report No. 18/224～後述[参考ホームページ]②参照)。 ただ、英国株についてはハード･ブレグジット

懸念で英ポンドが大きく売られており(*米英首脳の友好関係は買い材料)、英国以外の海外売上高比率が高い英

国のヘルスケア株(海外売上高比率 95%)、素材株(同 92%)、エネルギー株(同 83%)などは堅調となっている(*数字

はブルームバーグによるもので、FTSE100 構成銘柄の海外売上高比率平均は 58%)。 

  

世界の主要株価指数 (現地通貨換算、1年前=100)
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(出所: ブルームバーグより三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)
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情報提供資料

※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。 

商品マーケティング企画部 松尾 健治 

窪田 真美 

【投信調査コラム】

日本版ＩＳＡの道 その231
英国はハード･ブレグジット、ノーディール･ブレグジットへ!? 

投信が英国から逃げる中、英国ではセント･ジェームズの様に

販売手数料6%の投信で4年連続販売額1位と言う会社も!! 
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ブレグジットで英国は EU 単一市場･関税同盟から撤退する。 その為、分野毎に協定が必要となる。 だが、もし

協定が結ばれないまま英国が離脱すると、「合意なき離脱/ノーディール･ブレグジット/no-deal Brexit」、かつて

「ハード･ブレグジット」と言われていた状態になる。 ブレグジットには大まかに 4 つの方法があるが、ハード･ブレグ

ジット、IMF/国際通貨基金が言う「ノーディール･ブレグジット(WTO デフォルト)」は下記のⅣに相当する。 

 

I. 欧州経済領域/EEA に加盟するノルウェーの道(*ノルウェーも 1972 年と 1994 年に国民投票で

EU 加盟否決)…EU 単一市場へのアクセス権が有り時間もかからず EU も受け入れやすいが、大

部分の EU 指令の適用や拠出金負担がある一方で EU 指令の策定に関与出来なくなり、さらに

移民も容認する。 特に移民容認は離脱派が 2016 年 6 月 23 日に英国で実施された欧州連合/EU 離脱を問

う国民投票でキャンペーンを張っていた移民問題の解決(移民規制)に遠く、移民規制を EU が受け入れない限

り、離脱派も受け入れられないはずだ。 

 

II. 欧州自由貿易連合/EFTA(*1973 年まで加盟しており EU 加盟で脱退)に加盟、欧州経済領域/EEA

からは脱退するスイスの道…EEA 非加盟で EU 単一市場へのアクセス権が無くなり分野毎に協定を

結ぶ必要があって時間が少なくとも 10 年かかる。 

 

III. EU カナダ FTA/カナダ EU 包括的経済･貿易協定/Canada-EU Comprehensive Economic and 

Trade Agreement/CETA の様な協定を結ぶカナダの道…同協定は EU が主要 8 カ国/G8 と結

ぶ初めての自由貿易協定/FTA であり、移民受け入れは無く拠出金負担も無く、金融サービスも

含むもので、離脱派が期待したものでもある。 交渉期間も、2009 年 5 月の交渉開始合意･2009 年 10 月の交

渉開始から 2013 年 10 月の原則合意まで 4 年もしくは 4 年半近くである。 ただ、その前に 2004 年 3 月の貿

易投資強化協定/Trade and Investment Enhancement Agreement/TIEA の失敗があり、そこから数えれば

10 年近くかかっている。 

 

IV. 世界貿易機関/World Trade Organization/WTO 規則と言う欧州以外の国と同じ道…①～③の道

(協定)をどれも選択しなければ、この道になろう。 WTO にはごく一部の国を除く世界 161 カ国が既

に加盟しており、移民の受け入れは無く拠出金負担も無い。 だが現在は英国から EU 加盟国への

輸出品にはかかっていない関税が復活する。 例えば自動車で平均 9.7%である。 

    

EU/欧州連合及びユーロ圏等 ○…加盟、×…非加盟。 2018年7月20日

国名

EFTA/Europ
ean Free 

Trade 
Association
/欧州自由
貿易連合

下記※1参照

欧州経済領
域

/European 
Economic 
Area/EEA

下記※2参照

EU
/European 

Union
/欧州連合

下記※3参照

ERM2
/新ERM

/欧州為替
相場メカニズ

ム

下記※4参照

ユーロ
モーニング

スター
「EAA」

EUの参加時期等

*EUは1993年11月1日にEC/欧州共同体より改称。 ECは1967年7月1日にEEC/欧州経済共同体、ECSC/欧州石炭鉄鋼共同体、EURATOM/欧

州原子力共同体が統合し発足したものでそれを含む。

ERM2/新
ERMの参加

時期

ユーロの参
加時期

通貨

*日本の外務省による呼称。

1 フランス × ○ ○ ○ ○ ○ 1951年4月1日(原加盟国の6カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

2 ドイツ × ○ ○ ○ ○ ○ 1951年4月1日(原加盟国の6カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

3 イタリア × ○ ○ ○ ○ ○ 1951年4月1日(原加盟国の6カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

4 オランダ × ○ ○ ○ ○ ○ 1951年4月1日(原加盟国の6カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

5 ベルギー × ○ ○ ○ ○ ○ 1951年4月1日(原加盟国の6カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

6 ルクセンブルク × ○ ○ ○ ○ ○ 1951年4月1日(原加盟国の6カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

7 アイルランド × ○ ○ ○ ○ ○ 1973年1月1日(第一次拡大の3カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

8 スペイン × ○ ○ ○ ○ ○ 1986年1月1日(第三次拡大の2カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

9 ポルトガル ×(*EU加盟で脱退) ○ ○ ○ ○ ○ 1986年1月1日(第三次拡大の2カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

10 オーストリア ×(*EU加盟で脱退) ○ ○ ○ ○ ○ 1995年1月1日(第四次拡大の3カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

11 フィンランド ×(*EU加盟で脱退) ○ ○ ○ ○ ○ 1995年1月1日(第四次拡大の3カ国) 1999年1月1日 1999年1月1日

12 ギリシャ × ○ ○ ○ ○ ○ 1981年1月1日(第二次拡大の1カ国) 1999年1月1日 2001年1月1日

13 スロベニア × ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2004年6月30日 2007年1月1日

14 キプロス × ○ ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2005年4月29日 2008年1月1日

15 マルタ × ○ ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2005年4月29日 2008年1月1日

16 スロバキア × ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2005年11月25日 2009年1月1日

17 エストニア × ○ ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2004年6月30日 2011年1月1日

18 ラトビア × ○ ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2005年4月29日 2014年1月1日

19 リトアニア × ○ ○ ○ ○ ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) 2004年6月30日 2015年1月1日

20 デンマーク × ○ ○ ○ × ○ 1973年1月1日(第一次拡大の3カ国) 1999年1月1日 クローネ(1ユーロ=7.46038クローネ±2.25%)
21 英国 ×(*EC加盟で脱退) ○ ○ ×(通貨危機で1992年離脱) × ○ 1973年1月1日(第一次拡大の3カ国)→2016年に国民投票で離脱決定。 (通貨危機で1992年離脱) 英ポンド
22 スウェーデン ×(*EU加盟で脱退) ○ ○ × × ○ 1995年1月1日(第四次拡大の3カ国) クローナ
23 ポーランド × ○ ○ × × ○ 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) ズオチ
24 チェコ × ○ ○ × × 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) チェコ・コルナ
25 ハンガリー × ○ ○ × × 2004年5月1日(第五次拡大の10カ国) フォリント
26 ブルガリア × ○ ○ × × 2007年1月1日(第六次拡大の2カ国) レフ（複数形：レヴァ、対ユーロ固定制/1ユーロ＝1.95583レヴァ）

27 ルーマニア × ○ ○ × × 2007年1月1日(第六次拡大の2カ国) レイ
28 クロアチア × ○ ○ × × 2013年7月1日(第七次拡大の1カ国) クーナ
29 ノルウェー ○ ○ × × × ○ 外交の基本は「EUとの緊密な協力」だが1972年と1994年、国民投票でEU加盟条約批准否決。 クローネ
30 アイスランド ○ ○ × × × ○ アイスランド･クローナ
31 リヒテンシュタイン ○ ○ × × × ○ スイスフラン
32 スイス ○ × × × × ○ 外交の基本は「EUとの関係強化」だが1997年と2001年に国民投票でEUとの加盟交渉開始案否決。 スイスフラン
33 セルビア × × × × × コソボとの関係改善を条件にEU加盟候補国に。 セルビア･ディナール
34 トルコ × × × × × 新トルコ・リラ（2005年1月1日　旧100万リラ→新1リラへ呼称単位変更）

35 マケドニア旧ユーゴスラビア共和国 × × × × × マケドニア･デナル
36 モンテネグロ × × × × △(独自に導入) (2002年～独自に導入） ドイツ･マルク→2002年からユーロ
37 ウクライナ × × × × × フリヴニャ
38 アンドラ × × × × △(独自に導入) ○ アンドラ･フラン(フランと等価)→2002年からユーロ

EU
参加国

(出所: 欧州連合/EU及び日本の外務省より三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)

ユーロ

*1999年1月1日から銀行口座や債券など資本取引でユーロが使われていたが、2002年1月1日

からは紙幣･硬貨も全面的にユーロに、2002年 2月末までにドイ ツ･マルクやフラ ンス･フラ ン、

イタリア･リラ 等旧紙幣･硬貨は廃止され通用しなくなっている→銀行で換金可。

注1:　EFTA/European Free Trade Association/欧州自由貿易連合…1958年に6カ国(フランス、西ドイツ/ドイツ、イタリア、オランダ、ベルギー、ルクセンブルク)のEEC/European Economic Community/欧州経済共同体が発足した事に伴い、1960年にEEC域外の欧州7カ国(英国、オーストリア、デンマーク、ノルウェー、ポルトガル、スウェーデン、スイス)で発足した経済共同体。　後にフィンランドやアイスランド

が加盟。　英国、ポルトガル、オーストリア、フィンランド、スウェーデンはEUに加盟してEFTAから脱退しており、現在のEFTA加盟国はEUに加盟していない4カ国(スイス、ノルウェー、アイスランド、リヒテンシュタイン)。　スイスはEFTAに加盟しているものの、EEA(後述※2)には加盟していない。

※2:　EEA/European Economic Area/欧州経済領域…欧州の広範な共同市場。　EEC/欧州経済共同体6カ国(フランス、西ドイツ/ドイツ、イタリア、オランダ、ベルギー、ルクセンブルク)と、EFTA/European Free Trade Association/欧州自由貿易連合(EEC域外の欧州7カ国～英国、オーストリア、デンマーク、ノルウェー、ポルトガル、スウェーデン、スイス～で発足、後にフィンランドやアイスランドが加盟)にまた

がる。　EECとEFTAは1972年に自由貿易協定を締結、1994年1月EEAを発足。　スイスはEFTAに加盟しているものの、EEAには加盟していない。　EEAに加盟していない為、スイスはEU単一市場へのアクセス権は無く、分野毎に協定を結ぶ必要がある。

※3:　EU/European Union/欧州連合…1993年11月1日にEC/European Community/欧州共同体より改称されたもの。　ECは、原加盟国の6カ国(フランス、西ドイツ/ドイツ、イタリア、オランダ、ベルギー、ルクセンブルク)の3つの共同体、EEC/European Economic Community/欧州経済共同体とECSC/European Coal and Steel Community/欧州石炭鉄鋼共同体とEURATOM/European Atomic Energy 

Community/欧州原子力共同体が1967年7月1日に統合して発足したものである。　EC(1993年11月1日よりEU)は1973年1月1日の第一次拡大(英国、アイルランド、デンマークの3カ国)を皮切りに、2013年7月1日の第七次拡大(クロアチア)まで加盟国を増やして28カ国となったが、ブレグジットで英国が離脱すると27カ国になる。

※4: ERM2もしくは新ERM…欧州為替相場メカニズムの事で、通貨統合にまだ参加していない国(EUは参加している国)の通貨と、ユーロの間の為替相場を一定の変動幅(上下15%)で連動させる仕組み(15%を超えると、無制限の介入を行う必要)。　1979年3月13日にERMとして設立されたが、ユーロが発効した1999年1月1日からはそれ以前と区別するために、ERM2もしくは新ERMと言っている。　ERM2を少なく

とも2年間を試した後にユーロ導入となる。

EU
未参加国

(欧州連合/EUの国旗…EUは
27カ 国で、ユーロ圏は19カ国
なのに、★が12個。12は国の
数ではなくなりシンボルに)

？

？
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冒頭で IMF が「ノーディール･ブレグジット(WTO デフォルト)/no-deal outcome(WTO default)の場合、長期的に見

て、EU の実質 GDP が 0.8～1.5%押し下げられ、雇用が 0.3～0.7%失われる。」と言ったが、下記図表の通りである。 

下記図表の左が EU の実質 GDP の長期押し下げ率で、右が EU の雇用喪失率である。 下記図表の中の

「EEA」は前頁Ⅰの EEA に加盟するノルウェーの道、「FTA」は前頁Ⅲの FTA を結ぶカナダの道、そして「WTO」は前頁

Ⅳの WTO 規則と言う欧州以外の国と同じ道を示す。 

 (出所: 2018 年 6 月 29 日付 IMF/国際通貨基金 Country Report No. 18/224～後述[参考ホームページ]②参照) 

 

2019 年 3 月 29 日に混乱無く離脱を進める為には 2018 年 10 月までの大枠合意が必要となっている(下記タイ

ム･テーブル「Oct.2018 European Council」欄参照)。 

 

  

(出所: European Commission「Preparing for the withdrawal of the United Kingdom from the European Union on 30 March 2019」～後述[参考ホームページ]②参照) 

 

2018 年 10 月までの大枠合意が出来ない場合、大きな混乱が予想され、 「無秩序離脱/カオティック･ブレグジッ

ト/chaotic Brexit」、「盲目的離脱/ブラインド･ブレグジット/blind Brexit」などと言われている。 
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ソフト･ブレグジットでなくハード･ブレグジットとなる可能性が急速に高まっているのは、2018 年 7 月 6 日、ソフト･ブ

レグジット派のメイ英首相が EU との「自由貿易圏」の創設や工業製品の規格･基準の共通化を提案して、それに

ハード･ブレグジット派のデービス EU 離脱担当相やベーカー次官が 7 月 8 日に辞任し、さらにハード･ブレグジット

派筆頭格のジョンソン外相が 7 月 9 日に辞任して、メイ首相更迭を試みる動きを見せた事が大きい。 

 

つい先月 6 月の終わり時点では「英国のブレグジットは、欧州の金融中心地としてのロンドンの地位に打撃となる

はずだった。 離脱を 8 カ月後に控える中、ロンドンは、ほぼこれまで通りの役目を果たし、その座を奪いそうな欧

州の都市は出現していない。」(2018 年 6 月 29 日付 WSJ～後述[参考ホームページ]②参照)などと言われていた

のだが、急速に暗雲が立ち込めてきた。 

 

そして、冒頭の通り、2018 年 7 月 12 日にメイ首相率いる英政府が EU 離脱方針の詳細をまとめた白書「THE 

FUTURE RELATIONSHIP BETWEEN THE UNITED KINGDOM AND THE EUROPEAN UNION」を公表した(後

述[参考ホームページ]②参照)。 モノでは離脱後も EU との緊密な関係を継続する方針だが(*化学･航空･医薬品

は EU の規則に従い費用負担もするが)、金融サービスでは従来の方針(EU への完全なアクセスを求める)を転換

して EU との緊密な関係を断念、緩い連携を提案するものとなった。 EU 市場への容易なアクセスを維持すると

言う金融業界の要求は取り下げられたのだ。 

 

このメイ首相率いる英政府提案でも、ハード･ブレグジット派筆頭格のジョンソン前外相などは批判している。 一方

でソフト･ブレグジット派の議員などがこの英政府提案に反発、ソフト･ブレグジット派のベブ国防調達担当相が辞任

した。 金融業界は大きなショックで、この提案について「シティーの行政を担うシティ･オブ･ロンドン･コーポレーシ

ョン/City of London Corporation のマクギネス/McGuinness 氏は『提案は金融業界に“大打撃/a real blow”だ。 

英政府と EU は互いの市場アクセスを可能な限り保持する意欲的な合意を目指すべきだ。と強調した。」(2018 年

7 月 12 日付 WSJ～後述[参考ホームページ]②参照)と言っている。 

 

2018 年 7 月 18 日、メイ首相は英下院･庶民院/House of Commons(*上院･貴族院より優越)の連絡委員会

/Liaison Committee で「 ‘合意なき離脱/ノーディール･ブレグジット/no-deal Brexit シナリオ’の時に企業や個人

がどうするかについての注意を 8 月もしくは 9 月に発表する/ technical notifications about what to do in the 

event of a "no deal" Brexit will be released during August and September - aimed at businesses and 

citizens.」と言い(2018 年 7 月 18 日の英下院でのメイ首相発言～後述[参考ホームページ]②参照)、2018 年 7 月

19 日、欧州委員会/European Commission は「2019 年 3 月 30 日における英国の EU 離脱の準備/Preparing 

for the withdrawal of the United Kingdom from the European Union on 30 March 2019」と言う公式文書を

出し(*離脱は欧州時間 3 月 30 日午前 0 時)、そこで主な想定シナリオとして、「2020 年 12 月 31 日までの移行

期間(*実質的に EU 単一市場･関税同盟に残留させる期間)を含む離脱協定の下/under the Withdrawal 

Agreement, including a transition period until 31 December 2020」と共に、「合意なき離脱/without a 

withdrawal agreement」を欧州委員会は初めて提示、企業などに対応を求めた(2018 年 7 月 19 日付欧州委員

会「2019 年 3 月 30 日における英国の EU 離脱の準備」～後述[参考ホームページ]②参照)。 
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欧州株投資の米国籍投信は 21 週連続純流出が鈍化! 
ハード･ブレグジットで欧州株投資の投信はどうなるか、どうなってきたか。 米投信全体の純設定(推計)が 2018

年 7 月 18 日までの 1 週間まで入手出来るモーニングスター･ダイレクト/Morningstar Direct で見ると、米投信全

体の純設定は+66 億㌦/約 7444 億円と 6 週ぶりの純流入となる中(米投信…ETF を含むが MMF を含まない)、

欧州株は-7800 万㌦/約 87 億円と全 117 分類中 96 位で 2018 年 2 月 28 日週以来 21 週連続の純流出だっ

た)。 しかし既にハード･ブレグジット懸念を織り込んでいたかの様に鈍化している(←前週-5 億 600 万㌦/約 570

億円と 111 位)。 

 

【欧州株ファンドの過去 3 年間の週次純流入推移(単位十億㌦)】 

    
(出所: モーニングスター･ダイレクト/Morningstar Direct、 

*米国モーニングスターの 100%子会社である Morningstar Investment Management LLC の 100%子会社であるイボットソ

ン･アソシエイツ･ジャパン/Ibbotson Associates の提供～後述[参考ホームページ]③参照) 

 

 
 
欧州籍の投信は英国籍 OEIC からルクセンブルク籍 SICAV 等へシフト!! 
ハード･ブレグジットで欧州籍の投信はどうなるか、どうなってきたか。 結論から言えば、ハード･ブレグジットへの準

備で既に欧州の投信は英国籍 OEIC からルクセンブルク籍 SICAV 等へシフトを始めている。 

 

先月 2018 年 6 月末に「マンデルソン/Mandelson 元貿易･産業相は今週、『英国はブラインド･ブレグジットに直面

している。』と言った。 上場運用会社スイスの最大の GAM が英国のハード･ブレグジットへの準備をしている。 

GAM の 2017 年現在の社員は英国 428 人、スイス 279 人、その他 143 人である。 GAM が EU で投資サービス

をする為の MiFID ライセンスは英国のものだが、ハード･ブレグジットの場合、それが無効になり、欧州の顧客への

アクセスやサービスが出来なくなる為だ。」(2018 年 6 月 30 日付 FT「Swiss fund group GAM warns staff of 

‘worst case’ Brexit」～後述[参考ホームページ]③参照)と言われていたのだ。 

 

次頁図表は「欧州のファンド(ETF 含む、MMF 除く)の 2018 年 1～5 月設定分 *2018 年 5 月末の純資産額の大

きい上位 10 本。」である(5636 本中の 10 本)。 
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　　　　　　欧州のファンド(ETF含む、MMF除く)の2018年1～5月設定分 2018年5月末現在
　　　　　　　*2018年5月末の純資産額の大きい上位10本。

1 M&G (Lux) Dynamic Allocation A EUR Acc ユーロ ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞﾞ アセットアロケーション柔軟型(資産配分変動) ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ ルクセン M&G Securities Ltd 2018/1/16 5,966 No 1.96 4.00
2 Amundi IS Fltng Rt USD Corp ETF-C EUR H ユーロ ETF 米国債券 ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ ルクセン アムンディ ルクセンブルグ エス･エイ 2018/4/5 3,836 Yes 0.20 0.00
3 Mercer Investment 10 M-2£ Acc 英ポンド ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞﾞ アセットアロケーション標準型(株50～70%) ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ アイ ルラ ンド Mercer Global Investments Management Ltd 2018/1/12 3,623 No - 0.00
4 M&G (Lux) Dynamic Allocation C EUR Acc ユーロ ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞﾞ アセットアロケーション柔軟型(資産配分変動) ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ ルクセン M&G Securities Ltd 2018/1/16 3,284 No 0.96 1.25
5 Amundi IS EURO STOXX 50 ETF-C EUR ユーロ ETF 欧州大型株 その他 ルクセン アムンディ ルクセンブルグ エス･エイ 2018/2/14 2,605 Yes 0.15 0.00
6 Amundi IS MSCI Europe ETF-C ユーロ ETF 欧州大型株 その他 ルクセン アムンディ ルクセンブルグ エス･エイ 2018/3/22 2,097 Yes 0.15 0.00
7 Gestielle Cedola Multi Target V ユーロ ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞﾞ アセットアロケーション標準型(株50～70%) ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ イタリア Aletti Gestielle SGR SpA 2018/1/2 2,008 No 1.71 0.00
8 Mercer Investment 11 M-2£ Acc 英ポンド ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞﾞ アセットアロケーション標準型(株50～70%) ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ アイ ルラ ンド Mercer Global Investments Management Ltd 2018/1/12 1,942 No - 0.00
9 Amundi IS MSCI Em Asia ETF-C EUR ユーロ ETF アジア株(除く日本) その他 ルクセン アムンディ ルクセンブルグ エス･エイ 2018/3/22 1,888 Yes 0.20 0.00

10 Amundi SF Diversified S/T Bd E USD ND 米ドル ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞﾞ ユーロ債 その他 ルクセン アムンディ ルクセンブルグ エス･エイ 2018/3/23 1,782 No 0.73 2.50
　　5636本　＊純資産は合計、その他は単純平均。 2018/3/13 194,948 0.79 1.31

(出所: Morningstar Directより三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)
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※1: Ongoing Charges/OCS…日本の信託報酬･投信会社分に相当。　日本の信託報酬･販売会社分(代行手数料)に相当するTrail Commissionを含まないほか、成功報酬も含まない。  
 
2018 年 1～5 月に設定されたファンドは分類としてはアセットアロケーションが多く、国籍としてはルクセンブルク

が 58.6%と圧倒的で、次にアイルランドの 12.2%、そして、3 位に英国籍の 6.5%となっている。 
　　　　　　欧州のファンド(ETF含む、MMF除く)の2018年1～5月設定分 2018年5月末現在　
　　　　　　　*分類と国籍の各々について2018年5月末の純資産額の大きい順。

比率
(%)

比率
(%)

1 欧州大型株 303 19,144 9.82 1 ルクセン 3,250 114,313 58.64
2 アセットアロケーション標準型(株50～70%) 95 18,662 9.57 2 アイ ルラ ンド 945 23,706 12.16
3 アセットアロケーション柔軟型(資産配分変動) 290 17,753 9.11 3 英国 239 12,593 6.46
4 ユーロ債 277 12,054 6.18 4 イタリア 69 11,149 5.72
5 アセットアロケーション標準型(株50～70%) 290 10,910 5.60 5 フランス 384 9,284 4.76
6 グローバル債 405 9,926 5.09 6 スウェ ーデン 5,595 2.87
7 アセットアロケーション慎重型(株20～50%) 210 8,944 4.59 7 ベルギー 4,785 2.45
8 米国債券 115 7,336 3.76 8 スペイン 3,239 1.66
9 グローバル大型株 436 6,877 3.53 9 スイス 3,223 1.65

10 その他債券 269 6,153 3.16 10 ドイツ 2,687 1.38
5,636 194,948 100.00 5,636 194,948 100.00

(出所: Morningstar Directより三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)
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(クラス)
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分類 国籍

順
位

順
位

グローバル分類
(モーニングスター分類)

  
 
2018 年 1～5 月より前に設定されたファンドを含めると(38648 本)、国籍で 1 位がルクセンブルク 35.2%、2 位がア

イルランド 15.1%、そして 3 位が英国籍 14.6%だった事から、2018 年 1～5 月はルクセンブルク籍の設定が急増し、

英国が急減したと言える(2018 年 6 月 25 日付日本版 ISA の道 その 227～後述[参考ホームページ]④参照)。 

 

上記の図表を見ると、2018 年 1～5 月設定分で純資産が最も大きいクラスは 5966 億円の「M&G (Lux) Dynamic 

Allocation A EUR Acc」(ブルームバーグ: MGDAAEA LX)となっている。 英保険最大手プルデンシャル傘下の英

投信最大手 M&G 社が設定したルクセンブルク籍ユーロ通貨建てミューチュアルファンド A クラス(販売手数料

4.00%)だ。 これは 4 位の「M&G (Lux) Dynamic Allocation C EUR Acc」(ブルームバーグ: MGDACEA LX)と同じ

ファンドとなるが、1 位のクラスの販売手数料が 4.00%で、4 位のクラスは 1.25%となっている。 

 

1 位の 4.00%は日本では「高い」と言われそうだが、ロード･ファンドの単純平均が 4.5%である英国からすれば「低

い」方である(英国の販売手数料について～後述※1 参照)。 では 1.25%は何かと言えば、4 位のクラスは、初期

最小購入単位が 50 万ユーロ/6400 万円と大口のクラスである(*1 位のクラスの初期最小購入単位は 1000 ユー

ロ/約 13 万円)。 1 位と 4 位のクラスは「M&G (Lux) Dynamic Allocation」と言うクラス群/ファンドに属するが、こ

こには通貨や販売手数料、分配回数などで計 15 クラスあって、純資産は計 1 兆 1340 億円となる。 
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この「M&G (Lux) Dynamic Allocation」が大型新規設定となっているわけだが、これは実はブレグジットに備え、

英国籍 OEIC からルクセンブルク籍 SICAV 等へシフトするものである。 より詳しく言うと、英国籍 OEIC/Open-

Ended Investment Company の「M&G Dynamic Allocation」(2018 年 2 月末現在、13 クラス計 9806 億円)を償

還し、ルクセンブルグ籍 SICAV/Société d’Investissement à CApital ariable の「M&G (Lux) Dynamic 

Allocation」を設定したと言う事である。 

 

ちなみに、英国籍 OEIC の金融監督当局は英 FCA/Financial Conduct Authority/金融行為規制機構で、ルク

センブルク籍 SICAV の金融監督当局はルクセンブルクの CSSF/Commission de Sureveillance du Secteur 

Financier/金融監督委員会である(その他の違い～英 M&G 社のホームページ～後述[参考ホームページ]⑤参

照)。 

 

英 M&G 社のブレグジットに備えた対応はかなり最近になってからである。 ブレグジット･ショック(2016 年 6 月 23

日)以降、ソフト･ブレグジット期待が強く、様子見してきたが、ここ最近のハード･ブレグジット懸念で、その時に備え

ていると言う事である。 「英 M&G は、金融監督当局及び投資家の承認が得られれば、英国籍 OEIC の内、21

本の非英ポンド(ユーロ、スイスフラン、米ドル、シンガポールドル)建てシェアクラスの資産を、ルクセンブルク籍

SICAV ファンドへ移管する事を提案している。 同社は、『ブレグジット交渉が継続する中、このような動きは英国

外の顧客の利益を保護するだろう。』と言っている。」(2018 年 5 月 17 日付 Moneymarketing「M&G latest firm 

to move fund assets out of UK」 ～後述[参考ホームページ]⑥参照)と 2018 年 5 月から報じられていた。 

 

2008年6月 ～ 2018年5月 2008年6月 ～ 2018年5月
金額(単位: 億円) FTSE100指数 金額(単位: 億円) FTSE100指数

　　　　　　欧州のM&G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マーケティング企画部が作成)

　　　　　　欧州のM&G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マーケティング企画部が作成)
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投信が英国から逃げる中、英国ではセント･ジェームズの様に販売手数料 6%の投信で

4 年連続販売額 1 位と言う会社も!! 
ブレグジットで揺れる英国を含む欧州には、2018 年 1 月 3 日から適用が開始されている MiFIDⅡ(ミフィッド･ツ

ー)/第二次金融商品市場指令も金融サービス業界に影響を与え、欧州株軟調の材料となっている。 「EU の

MiFIDⅡは、過去 10 年で欧州最大の金融規制改革に位置づけられる。 だが、ただでさえ欧州北部で最低水準

の利益にあえぐドイツの銀行は、コストを増やし利益を圧迫する MiFIDⅡを骨抜きにしようと画策している。」(2018

年 7 月 2 日付ブルームバーグ「German Banks Are Plotting a Counter-Attack Against MiFID Ⅱ」～後述[参

考ホームページ]⑦参照)と言われている通り。 MiFIDⅡの投信に対する影響は 2018 年 6 月 25 日付日本版 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?～」(後述[参考ホームページ]⑦参照)を参照の事。 
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ここで、気になるのは、ブレグジットと MiFIDⅡの影響を最も受けるだろう英国の投信である。 MiFIDⅡが 2018 年

1 月 3 日から適用開始となり、「独立の立場から投資助言をする会社や投資一任サービスをする会社」はすべて、

購入時手数料やトレール･コミッション(日本の代行手数料に近い)は取れず、キックバック(*投信会社からのリベー

ト)も無い事となっている(*アドバイスの無い取引/non-advised transactions は対象外)。 

 

2019 年 3 月 29 日に英国が EU を離脱した所で、英国にはそれ以前の 2012 年 12 月 31 日から RDR/Retail 

Distribution Review/個人向け金融商品販売制度改革が個人向けアドバイザー全般に適用開始となっている(プ

ラットフォーム会社は 2014 年 4 月 6 日から、プラットフォーム会社は主にネットを通じて ISA ファンドや

SIPPs/Self-invested Personal Pensions など個人年金などを提供している証券会社/投資顧問会社)。 英国で

も MiFIDⅡと同じく「独立の立場から投資助言をする会社や投資一任サービスをする会社」が投信を取引する場

合、基本的に購入時手数料もトレール･コミッションもキックバックも無い「クリーン･シェア･クラス/clean share 

class(*米国のものと基本同じ)を使うしかなくなっている。 アドバイスをする販売会社の収入は投資家から投信と

は別枠で徴収するアドバイス･フィー/Investment Management Fees となる。 RDR 以前の投信/pre-RDR share 

classes については購入時手数料等/Commissions and Trail が徴収継続可能とはなっているが、プラットフォー

ム会社についてはプラットフォーム･チャージ/platform charges もあるので 2016 年 4 月 6 日までとなっている。  

ただ、RDR 以前の投信のトレール･コミッションについて FCA は「変更する政策提案を進める差し迫った考えはな

い。」とはしている(2018 年 4 月 5 日付英 citywire～後述[参考ホームページ]⑦参照)。 ちなみに FCA は 60 日

前までに投資家に一回限りの通知（返答不要）をすれば、許可無く安いシェアクラスへ転換する事を認めている

(2018 年 4 月 5 日付英 citywire～後述[参考ホームページ]⑦参照)。 こうして、購入時手数料 0%でトレール･コミ

ッションも無い投信が増えて、英国投信の購入時手数料や信託報酬(*投信と別枠のアドバイス･フィーを除く)の平

均は大幅に低下している(後述※1 参照)。 

 
英国ではその中、RDR が対象とする「独立の立場から投資助言をする会社や投資一任サービスをする会社」では

ないアドバイザーや販売会社が増えている。 RDR でアドバイザーや販売会社は、「IFA/独立 FA」と「RFA/限定

FA」を明示する事が義務付けられ、IFA は全ての個人向け金融商品かつ全てのプロバイダーを対象に顧客のニ

ーズと目的に合う金融商品を公平に選んで推奨する独立アドバイザーである一方、それ以外は RFA となる。 特

定の会社の商品だけを推奨するアドバイザー(*その他、複数の商品を推奨しても全てではないアドバイザー、年

金保険ばかりを推奨する様なアドバイザー等)であり、 「Independent/独立」と言ってアドバイスは出来なくなる。 

だが、購入時手数料もトレール･コミッションも徴収出来る。 そして英国では IFA から RFA への転換が増えている。 

 

この RFA として大きく拡大している会社が英セント･ジェームズ･プレイス/St. James’s Place/SJP 等である。 

SJP は Invesco Asset Management や Wasatch Advisors Inc.等に運用を外部委託した投信を幾つか設定して

いるが、一律、購入時手数料/Entry costs は 6.00%(=charge for advice  4.5%+ charge for the product1.5%)で

ある(2018 年 7 月 12 日現在の同社 Key Information Documents/KID～後述[参考ホームページ]⑧参照)。 尚、

同社 KID には「Entry costs」が「0.4%台」と出ているが、これは推奨保有期間/recommended holding period 15

年のものだ。 また、KID には「Exit costs」が「N/A」と出ており換金手数料が無い様にも見えるが、これは 6 年超

保有の場合で、それまでの換金は 1%となる(* 先の charge for the product 1.5%とは別にかかる charge for the 

product)。 それも、米国労働省(DOL)フィデューシャリー･デューティー/受託者責任ルールの「類似プロダクツに

同じ水準の報酬(level-fee)を適用」と同様、エマージング株ファンド「SJP Emerging Markets Equity Fund」から

MMF「SJP Money Market Fund」まで同じとなっている。 つまり 1 年で換金すると、「SJP Emerging Markets 

Equity Fund」で 9.30%、「SJP Money Market Fund」で 7.55%のコストがかかる事となる。 
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尚、トレール･コミッション(charges for ongoing advice)は年 0.5%で、これは「SJP Emerging Markets Equity 

Fund」で年 1.75%、「SJP Money Market Fund」で年 1.22%の Ongoing costs に含まれる。 

 

そして SJP は 2014 年から 2017 年まで 4 年連続リテール販売額/Gross Sales1 位となっている(ftadviser.com

～後述[参考ホームページ]⑧参照)。  2013 年に 1 位だった英国プラットフォーム会社最大手のハーグリーブス･

ランズタウン/Hargreaves Lansdown を 3 位に抑えている(2017 年 5 月 1 日付日本版 ISA の道 その 180、2015

年 9 月 14 日付日本版 ISA の道 その 114～後述[参考ホームページ]⑧参照)。 

 

以上、欧州、特に英国の最新動向を見たが、欧州でも日米同様、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(日米については 2018 年 6 月 18 日付日本版 ISA の道 その 226～後述[参考ホームページ]⑨

参照)。 欧米の規制はグローバルな金融規制当局が参加して国際ルールを策定する証券監督者国際機構

/International Organization of Securities Commissions/IOSCO レベルの話でもあるので当然もしくは必然だが、

日本の金融庁も似た動きをする可能性は十分ある。 現在の欧米の規制動向、それに伴う投信動向が近い将来

の日本で起きる可能性は高いと言える。 引き続き、日米同様、欧米の規制動向、それを動かす政治動向につい

て、しっかり見ていきたい。 

 

※1:  英国の販売手数料について…上述した通り、英国では RDR 後、設定された投信は、購入時

手数料もトレール･コミッションもキックバックも無い「クリーン･シェア･クラス/clean share class」など

が増え、英国の購入時手数料や信託報酬アドバイス･フィーを除く)の平均を大幅に低下させる事は必然だった。 

「クリーン･シェア･クラスは英国で平均 44%のディスカウントをもたらしている。」(2018 年 5 月 30 日付英 Portfolio-

adviser.com～ https://portfolio-adviser.com/fca-changes-could-fail-to-budge-pre-rdr-investors/ )と言われている。 

 

次頁は主要先進国(G7)とオーストラリアとルクセンブルクの投信コストである(2018 年 3 月末の投信残高～私募投

信や ETF 等を含む～は 1 位米国、2 位ルクセンブルク、3 位アイルランド、4 位フランス、5 位ドイツ、6 位オースト

ラリア、7 位英国、8 位中国、9 位日本、10 位ブラジルである～2018 年 6 月 26 日付投資信託協会「投資信託の

世界統計」～ http://www.toushin.or.jp/statistics/factbook/ )。 左から三番目にある英国の低下(矢印付き)がよくわかるだろう。 

 

オーストラリアも同様だが、これは FOFA reforms/「ファイナンシャル・アドバイスの将来」改革によるものである(2018

年 3 月 5 日付日本版 ISA の道 その 216「フィデューシャリー･デューティー強化で米欧にも先行する部分を持つオ

ーストラリア! FOFA 改革、FA プロフェッショナル･スタンダード、DDOPIP!! アジア最大の投信国である豪州籍投資

信託の最新動向も」～ https://www.am.mufg.jp/text/oshirase_180305.pdf )。 
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(出所: MorningstarとLipperより三菱UFJ国際投信商品マーケティング企画部が作成)

2006年12月31日 2007年12月31日 2008年12月31日 2009年12月31日

2010年12月31日 2011年12月31日 2012年12月31日 2013年12月31日

2014年12月31日 2015年12月31日 2016年12月31日 2017年12月31日

2018年5月31日

*2011年以降はMorningstarから、2010年以前はLipperから入手。

**MMF･機関投資家向けファンド･純資産欠落ファンドを除く。

***手数料の割引及び無料化(reduce or waive)は考慮せず。

****カナダは2013年12月末から集計法を変更。2016年以降はデータが収集されていないため除く。

主要先進国(G7)+豪+ルクセンブルクの公募投信の

購入時手数料 (平均値)

2006～2018年の13年間の各12月末、2018年は5月末

2018年5月末
現在での
英国の購入
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(出所: MorningstarとLipperより三菱UFJ国際投信商品マーケティング企画部が作成)
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2014年12月31日 2015年12月31日 2016年12月31日 2017年12月31日
2018年5月31日

*2011年以降はMorningstarから、2010年以前はLipperから入手。

**MMF･機関投資家向けファンド･純資産欠落ファンドを除く。

***米国は営業･マーケティング費用「12b‐1手数料」、

日本はファンド・オブ・ファンズの信託報酬がカウントされていない。

主要先進国(G7)+豪+ルクセンブルクの公募投信の

信託報酬 (平均値)

2006～2018年の13年間の各12月末、2018年は5月末

2018年5月末
現在での
英国の信託報
酬水準

 

 

下記は「クリーン･シェア」等ノーロード･ファンドを除いてロード･ファンドだけで見ると、英国の購入時手数料は単純平

均で 4.5%である事がわかる。 

 

 
 

以上、英国のクリーン･シェアについては 2017 年 7 月 31 日付日本版 ISA の道 その 190「フランス版 ISA･PEA が

ありマイナス金利で日本より先行している投信大国フランスの最新動向～英国で人気のクリーン･シェアはフランス

では不人気で、PEA 適格投信が人気急増～」( https://www.am.mufg.jp/text/oshirase_170731.pdf )と 2017 年 11 月 27 日付日本版

ISA の道 その 205「NISA が範とする英国 ISA は過去最大 81 兆円まで拡大! 英国家計金融資産は間接保有を含

めると株式・投信比率 41%と日本の倍!! 投信はクリーン･シェアが拡大!!!」( https://www.am.mufg.jp/text/oshirase_171127.pdf )、投信コ

ストについては 2018 年 7 月 2 日付日本版 ISA の道 その 228「欧州 MiFIDⅡに続き、カナダで CFR(顧客本位改

革)! グローバルなコスト低下が進む中、世界の投信コストは今?～G7(日、米、英、仏、独、伊、加)とルクセンブルグ、

オーストラリアの投信コストの長期国際比較～」( https://www.am.mufg.jp/text/oshirase_180702.pdf )を参照の事。 

 

                                                            以   上 
 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

日
本

米
国

英
国

ド
イ
ツ

フ
ラ
ン
ス

イ
タ
リ
ア

カ
ナ
ダ

オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア

ル
ク
セ
ン

ブ
ル
ク

(単位:％)

(出所: MorningstarとLipperより三菱UFJ国際投信商品マーケティング企画部が作成)
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*2011年以降はMorningstarから、2010年以前はLipperから入手。

**MMF･機関投資家向けファンド･純資産欠落ファンドを除く。

***手数料の割引及び無料化(reduce or waive)は考慮せず。

****カナダは2013年12月末から集計法を変更。 2016年以降は

購入時手数料データが収集されていないため除く。
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(出所: MorningstarとLipperより三菱UFJ国際投信商品マーケティング企画部が作成)
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*2011年以降はMorningstarから、2010年以前はLipperから入手。

**MMF･機関投資家向けファンド･純資産欠落ファンドを除く。

***米国は営業･マーケティング費用「12b-1手数料」、

日本はファンド・オブ・ファンズの信託報酬がカウントされていない。

カナダの2016年以降は購入時手数料データが収集されていないため除く。

主要先進国(G7)+豪+ルクセンブルクの公募投信のうち

ロード･ファンド(フロント)の購入時手数料 (平均値)

2006～2018年の13年間の各12月末、2018年は5月末

主要先進国(G7)+豪+ルクセンブルクの公募投信のうち

ロード･ファンド(フロント)の信託報酬 (平均値)

2006～2018年の13年間の各12月末、2018年は5月末
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