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米国で投信のコミッションやフィーの値下げ戦争が勃発! 
米国で ETF やミューチュアルファンドのコミッションやフィーをゼロにまで下げる値下げ戦争

(war)が勃発している(*「コミッション」は上場株や ETF の売買委託手数料等もしくはミューチ

ュアルファンドの販売手数料等、「フィー」はミューチュアルファンドや ETF の信託報酬もしく

は経費率等～後述※1 参照)。 一般のメディアもが挙って報じ、投信関連会社の上場株は

「戦争」を受けて大きく揺れ動いている。 

 

「バンガードが値下げ戦争(war)で競合他社 ETF のコミッションを無くした。」(2018 年 7 月 2 日付ブルームバーグ～後

述[参考ホームページ]①参照)、「バンガードがゼロ･コミッション ETF を自社の 77 本から他社(ブラックロック、チャール

ズ･シュワブ、ステート･ストリートなどの ETF)を含む 1800 本近くに拡大、戦争(war)の口火を切ったが、現在 300 本超

をゼロ･コミッションとしている TD アメリトレードは追随しない。」(7 月 24 日付インベストメント･ニュース～同①参照)、

「フィデリティが戦争(war)に参戦、投信の経費率をゼロに。」(8 月 1 日付バロンズ～同①参照) 、「インデックス・ファン

ドと ETF のフィー戦争(war)はバンガード、シュワブ、ブラックロック/i シェアズの間で終わりなき戦いへ激化。」( 8 月 1

日付 CNBC～同上)、「フィデリティはバンガードと戦争(war)へ。」(8 月 8 日付ワシントン･ポスト～同上)、「銀行業界の

巨人である JP モルガンが無料の株式･ETF アプリを開始、値下げ戦争(war)を激化、これでチャールズ･シュワブや

TD アメリトレードなどオンライン･ブローカーの株が押し下げられた。」(8 月 29 日付 USA TODAY～同①参照)———。 

 

「戦争(war)」は 2018 年 7 月 2 日に、バンガードがバンガード･ブローカレッジ口座(オンラインと電話)で売買委託手数

料の無い「ゼロ･コミッション ETF」を自社 77 本から 、シュワブ等競合他社を含む業界最多の 1800 本(ETF 市場の 9

割)近くにする事(2018 年 8 月 21 日から)を発表、「口火を切った」(上記)。 戦争を仕掛けられた形のシュワブは 7 月

10 日にゼロ･コミッション ETF を

254 本から 265 本に増やす事を発

表し 7 月 20 日に「迅速に拡大し続

ける」と言った。 TD アメリトレード

は 7 月 24 日に戦争不参加を宣言

した(上記)。 だが、8 月 1 日にフィ

デリティがノーロ－ドで経費率ゼロ

のミューチュアルファンドを発表、

既存のノーロード･ミューチュアルフ

ァンド 21 本のフィー大幅値下げも

発表して参戦、8 月 21 日に銀行

の巨人 JP モルガンが無料の株

式･ETF アプリを発表して戦火はど

んどん広がっている。 

                     

2018年9月3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。 

商品マーケティング企画部 松尾 健治 
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【投信調査コラム】

日本版ＩＳＡの道 その235

米国で投信のコミッションやフィーの値下げ戦争が勃発! 

ノーロ－ドで経費率ゼロのミューチュアルファンドも誕生!! 
 ～「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」投信版のホワイトペーパー～ 

米国の主な投信関連会社の株価推移
*2018年1月1日=100。

2018年1月1日 ～ 2018年8月31日
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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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SECルール案発表
(2018年4月18日)

フィデリティが
ミューチュアルファンドの
経費率ゼロの「ゼロ･イン
デックス･ファンド」と既存
のミューチュアルファンド
21本の大幅値下げ発表

(2018年8月1日)

JPモルガンが無料の
株式･ETFアプリを発表

(2018年8月21日)

バンガードがゼロ･コミッションETFを自社77本
から シュワブ等他社を含む業界最多の1800

本(ETF市場の9割)近くに増やす事を発表
(2018年7月2日)
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第一次の戦争ではディスカウント･ブローカーのコミッション値下げ中心でゼロは自社 ETF
もしくはスマホ証券だったが、第二次の戦争では大手銀行も巻き込みゼロは他社 ETF も!! 
DOL フィデューシャリー・デューティー･ルールや「バンガード外し」も背景 
米国では 2017 年 2 月にも「第一次」と言える値下げ戦争(war)が勃発している。 「オンライン証券で値下げ戦争

(war)が勃発している。 口火を切ったのはシュワブであり、2 月初旬に取引当たりの手数料を 8.95 ㌦から 6.95 ㌦に

引き下げた。 その後すぐに、ファーストレードが標準手数料を 6.95 ㌦から 4.95 ㌦に下げた。 フィデリティも参戦し、

手数料を 7.95 ㌦から 4.95 ㌦に削減した。 シュワブも再度手数料を引き下げ、フィデリティと並ぶ 4.95 ㌦とした。 戦

争に加わるつもりはないとしていた TD アメリトレードも手数料を 9.99 ㌦から 6.95 ㌦に引き下げた。 イー*トレードも基

本手数料を 9.99 ㌦から 6.95 ㌦に下げる一方で、1 四半期当たりの取引が 30 回を上回る顧客には手数料を 4.95 ㌦

とした。」(2017 年 3 月 11 日付バロンズ～後述[参考ホームページ]②参照)である。 

 

第一次値下げ戦争は 2013 年創業のロビンフッド･マーケッツに代表される「スマホ証券」がディスカウント･ブローカー

の驚異となる中、ディスカウント･ブローカー大手のシュワブが戦争の口火を切って、それにディスカウ

ント･ブローカー大手のフィデリティや E トレード、スコットトレード(*2017 年 9 月に TD アメリトレードに

吸収)が参戦した。 要は大手ディスカウント･ブローカーのコミッション値下げが中心だった。 

 

第一次値下げ戦争では、ゼロ･コミッションについても、シュワブは自社(子会社投信会社であるチャールズ･シュワブ･

インベストメント･マネジメント)の設定する ETF をネット対応とした場合に適応する程度であった。 シュワブはコミッショ

ンをゼロにする為、投信会社からキックバックもしくはレベニュー･シェアリング/Revenue Sharing、12b-1 手数料

/12b-1 Fees(日本の代行手数料に相当)、販売データ･販売会社データ等の使用料を「棚貸し料」として収入源とし

ていた。(p.9 以降の「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」投信版の(1)と(2)に該当)。 この場合、ゼロ･コミッショ

ンとなる ETF は限定的となり、フィー(経費率)が高くなる事が多く(投信会社はフィーを嵩上げしてシュワブ等に払う)、

ここがフィデューシャリー･デューティー上、問題視する声も少なくなかった。 オバマ民主党政権は 12b-1 手数料やレ

ベニュー･シェアリングを「裏口支払い/Backdoor Payment」と呼び、労働省/DOL フィデューシャリー･ルールでは退

職口座で基本禁止としたほどである(2018 年 5 月 7 日付日本版 ISA の道 その 221～後述[参考ホームページ]③参

照)。 ロビンフッドはスマホのアプリにある上場株と ETF(全て)をゼロ･コミッションとした。 ただ、これは現金や貸株･

貸 ETF からの収入、取引時間帯を長く出来る特典を持つ有料サービス(月々の支払い)への誘導を収入源とした。 

 

ところが今、勃発している「第二次値下げ戦争(war)」は、まず口火を切ったのがディスカウント･ブローカーと言うよりも

投信会社、さらに投信最大手のバンガードであった。 ゼロ･コミッションも、バンガードは自社 77 本を、シュワブ等他

社を含む業界最多の約 1800 本とした。 これは米 ETF 市場の 9 割近くを占める。 

 

バンガードが口火を切った理由は、販売会社による「バンガード外し」が大きかったと思われる。 バンガードのファンド

はノーロードで、信託報酬･販売会社分の 12b-1 手数料も無く、レベニュー･シェアも無く、販売データ･販売会社デー

タ等の使用料やプラットフォーム利用料も販売会社に支払わない。 これで超低コストを実現、超低コストを維持する

為にも残高を拡大(2018 年 2 月 13 日付日本版 ISA の道その 214 の p.11～同③参照)、それにより、さらに低コスト

とした。 低コストを武器にバンガードは自社「戦隊」を駆使し急拡大した。 米国のバンガードには従業員が 14000

人近くいて、内、投信の(直接)販売業務を行うバンガード･ブローカレッジ･サービシーズ/Vanguard Brokerage 

Services(バンガード･マーケティングの部門)には 6000 人近くの登録外務員(*日本の大手証券会社従業員相当)が

12 近くの支店でバンガードの商品だけを顧客に推奨･販売している(2018 年 2 月 17 日付バロンズ～同③参照)。 
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バンガードの急拡大を受けて、多くの販売会社は自社の販売対象/プラットフォームから「バンガード外し」を行った。 

ディスカウント･ブローカーはバンガード ETF を外し、レベニュー･シェア等を払うステート･ストリートやウィズダムツリー

等の ETF を選定した。 ディスカウント･ブローカーの「バンガード ETF 外し」以外、ワイヤハウス/4 大証券会社(フル

サービス大手証券会社)は「バンガード･ミューチュアルファンド外し」を行った。 ファイナンシャル･アドバイザー(FA)数

1.6 万人近くと米国最大(世界最大)のモルガン･スタンレーは 2017 年 5 月からバンガードのミューチュアルファンドを

アドバイザーに新規販売させなくしている。 やはりワイヤハウスの UBS ウェルス･マネジメント USA は「ノーロードで

12b-1 手数料の無いファンド」を 2018 年 7 月からブローカレッジ･プラットフォームから外して、アドバイザリー･プラット

フォーム(RIA でフィーを徴収出来る)においてのみ提供する事として、実質的に「バンガード外し」を行った。 

バンガードはフィデューシャリー・デューティーを守っていると言う(2018 年 2 月 17 日付バロンズ～後述)。 しかし、デ

ィスカウント･ブローカーやワイヤハウス/4 大証券会社(フルサービス大手証券会社)もフィデューシャリー・デューティー

を守っていると言う。 「投信会社はこれまで販売会社に対してプラットフォームの棚貸し料を払って来たのに、バンガ

ードは払ってこなかった。 DOL フィデューシャリー・ルールで販売会社はバンガードのファンドがプラットフォームにあ

る以上、バンガードのファンドも公平に扱う必要がある。 しかし、バンガードが他の投信会社と違って販売会社への

支払いをしていない事がバンガードのファンドの低コストの一因である。 それなのに、バンガードのファンドが低コスト

であると、販売会社は DOL フィデューシャリー・ルールによりバンガードのファンドを選ばなければならない。 これは

公平ではないし、DOL フィデューシャリー・ルール上、問題である。 販売会社は投信会社からの棚貸し料によりリサ

ーチ･カバレッジやデューデリジェンスを増やしているのだ。 これは DOL フィデューシャリー・ルール対応である。」

(2017 年 5 月 8 日付バロンズ～後述[参考ホームページ]②参照)と言っている。 

 

こうした傾向について理解するには、2018 年 2 月 17 日付バロンズ「ETF フィー戦争の最近の被害/The Latest 

Casualty in the ETF Fee War」が良い(後述[参考ホームページ]③参照)。 下記に和訳の一部を引用する(下線は筆

者、2018 年 5 月 7 日付日本版 ISA の道 その 221～後述[参考ホームページ]③参照でも掲載)。 

 

「メリルリンチやモルガン･スタンレーなど従来のフルサービス型の証券会社では、高コストのファン

ドを好んで販売してきた。 対して、TD アメリトレードや チャールズ･シュワブなどのディスカウント･

ブローカーはファンドの推奨に関して中立的な立場と主張してきた。 

 

しかし、こうした中立的な姿勢は今や完全に失われている。 かつて、 『ノー･トランザクション･フィー/no-

transaction fee/NTF』と言われる ETF のプログラムでは、 モーニングスターなど独立系調査･データプロバイ

ダーが選別した ETF で構成される場合が多かった。 しかし、現在はディスカウント･ブローカーもレベニュー･シ

ェアの形で料金を支払った投信会社の商品が選定される様になっている。 

 

直近の例として、TD アメリトレードは昨年秋に、自社プラットフォームから、バンガードの全 ETF と、ブラックロッ

クの i シェアーズ･シリーズの多くの ETF を排除し、代わりに、ステート･ストリートやウィズダムツリーなどの投信

会社の ETF を選定した。 TD アメリトレードは、バンガード、ブラックロック、ステート･ストリートの 3 大プロバイダ

ーによる ETF を無制限に取引手数料無料で提供する最後の証券会社だった。 バンガードとブラックロックの

商品が選ばれなかったのは、レベニュー･シェアを拒否した為だ。 

 

バンガードは TD アメリトレードなどのファイナンシャル･アドバイザーと競合している事を否定する一方、レベニ

ュー･シェアを通じて NTF プラットフォームで自社商品を販売する事に関し、利益相反を理由に、受益者(バン
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ガードの場合株主)を第一とする同社の中核理念に反すると述べている。 

 

だが、ステート･ストリートやチャールズ･シュワブがよりコストの低い選択肢を提供する中で、バンガードの社内ア

ドバイザーがバンガードの商品だけを顧客に推奨している事、バンガードが NTF プラットフォームでバンガード

の商品だけを扱っている事は説明がつかない。 バンガードが最もクローズドなシステムを採用している一方、

最もオープンなシステムをとっているのは、TD アメリトレードとステート･ストリートである。 

…(略)…。 

資産運用会社が ETF 資金の争奪戦を繰り広げる中にあって、投資家はこうした資産運用会社と証券会社の

関係を理解する事が必須と言えるだろう。」。 

 
ノーロ－ドで経費率ゼロのミューチュアルファンドも誕生!! 
バンガードが第二次値下げ戦争の口火を切ったが、バンガードの古くからのライバルであり、米投信会社 2 位(MMF

を含む残高)のフィデリティも参戦した。 ゼロ･コミッション/ノーロードで、かつ、経費率ゼロのミューチュアルファンド

による参戦に、業界は震撼、一般のメディアも挙って報じた(フィデリティの経営戦略の可能性が高い～後述)。 

 

2018 年 8 月 1 日、フィデリティ･イン

ベスメンツはノーロードで経費率ゼロ

/zero-expense･インデックス･ファンド

「フィデリティ･ゼロ･ファンド/Fidelity 

ZERO℠ Funds」2 本(Fidelity Zero 

Total Market Index Fund/FZROX、

Fidelity Zero International Index 

Fund/FZILX)を 8 月 2 日に設定、8

月 3 日から投資家に利用可能とする

と発表した(2018 年 8 月 1 日･2 日付

フィデリティ発表及び「フィデリティ･ゼ

ロ･ファンド」の関係会社等～後述[参

考ホームページ]④参照)。 

 

ゼロにする経費率は信託報酬の投信

会社分であるマネジメント･フィー

/Management fee、信託報酬の販売

会社分である(日本の代行手数料に

相当する) 12b-1 手数料/12b-1 

Fees(日本の代行手数料に相当)、そ

の他経費/Other expenses である。 

その他経費にはバンガードでは年 20

㌦かかる口座(維持)手数料/account 

service fees 及び残高が少なくなると

かかる手数料/low-balance fees が

含まれ、ゼロとなる(右テーブル参照)。  

(出所: 2018 年 8 月 1 日付フィデリティ)
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また、チャールズ･シュワブでは 25～50 ㌦かかる口座引き出し手数料/Account Transfer Out、39 ㌦がかかる整

理手数料/Reorganization Fee なども含まれ、ゼロとなる(前頁テーブル参照)。 そして、チャールズ･シュワブで

1000 ㌦となっている初期最小購入単位もゼロ/no minimum investment となる。 

 

個人投資家向け直販のみで、いくらでも投資は可能である。 だが、ただ、フィデリティ･ブローカレッジ口座のみの

取り扱いとなる(*フィデリティの名前を冠するファンドは ETF を除き直販となり、フィデリティ以外からは買えない)。 

さらに、個人のリテール投資家(IRA や HSA を含む)がインターネット･電話･郵送を使った場合にのみ買える。 

 

加えて、フィデリティは 2018 年 8 月 1 日に「フィデリティ･ゼロ･ファンド」2 本以外、既存のインデックス･ファンド 21

本について平均 35%(中には 0.015%となるものもあり)の経費率引き下げも行うとしている(下記テーブル参照)。 こ

の 21 本も初期最小購入単位がゼロである。  

 
2018年8月1日現在

　　　　　　インデックス投資で米フィデリティにはかなわない、たとえ米バンガードでも/There's no match for Fidelity in index investing – not even Vanguard
　　　　～2018年8月1日に米フィデリティが経費率引き下げを発表した既存のインデックス･ファンド21本のうち米バンガードと比較出来る18本～。　
　　　　*「Fidelity引下げ前」はMorningstar Directの「Annual Report Net Expense Ratio」より(17番目のFNSKXのみ当該クラスの2017年10月23日付Prospectus)。
米フィデリティ･インデックス･ファンド/Fidelity Index Funds 米バンガード･インデックス･ファンド/Vanguard Index Funds
Premium Share Class - 最小購入単位無し/$0K Minimum Investment Admiral Share Class - 最小購入単位1万㌦/$10K Minimum Investment

ファンド名 ファンド名
Fidelity

引下げ前
Fidelity

引下げ後
Vanguard

現行
1 Fidelity® 500 Index Premium (FUSVX) 0.040% 0.015% 0.040% Vanguard 500 Index Admiral (VFIAX)
2 Fidelity® Total Market Index Premium (FSTVX) 0.040% 0.015% 0.040% Vanguard Total Stock Mkt Index Admiral (VTSAX)
3 Fidelity® Extended Market Index Premium (FSEVX) 0.070% 0.045% 0.080% Vanguard Extended Market Index Admiral (VEXAX)
4 Fidelity® Large Cap Growth Index Prm (FSUPX) 0.050% 0.035% 0.050% Vanguard Growth Index Admiral (VIGAX)
5 Fidelity® Large Cap Value Index Prm (FLCHX) 0.050% 0.035% 0.050% Vanguard Value Index Admiral (VVIAX)
6 Fidelity® Mid Cap Index Premium (FSCKX) 0.060% 0.025% 0.050% Vanguard Mid Cap Index Admiral (VIMAX)
7 Fidelity® Small Cap Index Premium (FSSVX) 0.060% 0.025% 0.050% Vanguard Small Cap Index Admiral (VSMAX)
8 Fidelity® International Index Premium (FSIVX) 0.070% 0.045% 0.070% Vanguard Developed Markets Index Admiral (VTMGX)
9 Fidelity® Global ex US Index Premium (FSGDX) 0.110% 0.060% 0.110% Vanguard FTSE All-Wld ex-US Index Admiral (VFWAX)

10 Fidelity® Total Intl Index Premium (FTIPX) 0.110% 0.060% 0.110% Vanguard Total Intl Stock Index Admiral (VTIAX)
11 Fidelity® Emerging Markets Index Premium (FPMAX) 0.140% 0.080% 0.140% Vanguard Emerging Mkts Stock Index Admiral (VEMAX)
12 Fidelity® Real Estate Index Premium (FSRVX) 0.090% 0.070% 0.120% Vanguard REIT Index Admiral (VGSLX)
13 Fidelity® US Bond Index Premium (FSITX) 0.050% 0.025% 0.050% Vanguard Total Bond Market Index Admiral (VBTLX)
14 Fidelity® Short-Term Treasury Bd Index Prm (FSBAX) 0.070% 0.030% 0.070% Vanguard Short-Term Treasury Index Admiral (VSBSX)
15 Fidelity® Intermediate Trs Bd Index Prem (FIBAX) 0.070% 0.030% 0.070% Vanguard Intermediate-Term Treasury Index Admiral (VSIGX)
16 Fidelity® Long-Term Treasury Bd Index Prem (FLBAX) 0.070% 0.030% 0.070% Vanguard Long-Term Treasury Index Admiral (VLGSX)
17 Fidelity® Short-Term Bond Index Fund (FNSKX) 0.060% 0.030% 0.070% Vanguard Short-Term Bond Index Fund (VBIRX)
18 Fidelity® U.S. Sustainability Index Fund (FENSX) 0.140% 0.110% 0.200% Vanguard FTSE Social Index Fund (VFTSX)

(出所:米フィデリティのホームページ及び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)

経費率/Expense Ratio比較

 

「フィデリティ･ゼロ･ファンド」の 2 本がどう収入源を確保するのか業界では議論で賑わった。 「貸株収入と顧客が

他のサービスを買う可能性であろう。」(2018 年 8 月 1 日付 MarketWatch～後述[参考ホームページ]⑤参照)、「モ

ーニングスターのキンネル/Kinnel 氏は『フィデリティは顧客からお金を稼ぐ多くの方法を持つ』」(2018 年 8 月 1 日

付 Financial Planning～同⑤参照)と言う。 だが、「貸株による利益もあるが(*証券貸付は口座開設時に合意して

いるが誰もその文章をしっかり見ていない)、フィデリティは『貸株プログラムはファンド保有者の為にあるもので、フィ

デリティは貸株収入を受けとらない。』と言っている。」(2018 年 8 月 1 日付インベストメント･ニュース～同⑤参照)。 

 

「経費率ゼロはフィデリティがインデックスを社内で作る為、ライセンス･フィーをインデックス･ベンダーに支払わない

事で相殺される部分がある。」(2018 年 8 月 1 日付インベストメント･ニュース～同⑤参照)とも言われる。 確かにイ

ンデックスは社内で作る「Fidelity U.S. Total Investable Market Index」と「Fidelity Global ex U.S. Index」である

(*前者は米国の大型株 3000 銘柄に浮動株加重で投資、後者は先進国と新興国の上位 90%に投資)。 フィデリテ

ィ･マネジメント&リサーチ/Fidelity Management and Research(投信会社)の子会社 FMR Co., Inc./FMRC と言うイ
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ンデックス･プロバイダー/FMRC is the index provider がインデックスを「社内」で作る。 しかしインデックスの算出

及び維持などは S&P ダウ･ジョーンズ･インディシーズ/S&P Dow Jones Indices LLC(大手インデックス･プロバイダ

ー)の子会社 S&P Opco, LLC が行うと言う(SEC/証券取引委員会の EDGAR/Electronic Data Gathering, 

Analysis, and Retrieval/情報開示システム～同上)。 

 

インデックスを社内で作る事について、次の様な意見がある。 「ステート･ストリート･グローバル･アドバイザーズで

自社開発の指数に追随する初の ETF『SPDR SSGA ジェンダー･ダイバーシティ･インデックス(SHE)』の開発を手掛

けるベンダー氏は『主要な投信会社は大型時価総額加重型指数 ETF に自社開発指数を用いるに至っていない。 

それは業界にさまざまな予期せぬ影響を及ぼし得る。』と言う。 伝統的指数が広く支持されているのは、投資家に

とって理解しやすく、ベンチマークとして使用しやすいからだ。 さらに、第三者の指数には独立性がある。 S&P ダ

ウ･ジョーンズ･インディシーズは『我々は指数変動による利害を有していない。 自社開発の指数を使う場合、投資

家と一致しない利害を抱えることになる。』と言う。 ステート･ストリートのベンダー氏は『主要な ETF で自社開発の

指数に切り替えれば、指数提供企業に他の ETF への指数の提供を拒絶されかねない』と言う。」(2016 年 10 月 

22 日付バロンズ～同⑤参照)。 「フィデリティは今回、信託報酬をゼロにするため、初めて連動対象の指数を自作

した。 指数会社の指数には純資産額の年 0.03～0.1%程度の利用料がかかるとされるが、社内指数の活用でこの

分を抑える。」(2018 年 8 月 17 日付日本経済新聞朝刊～同⑤参照)と言われる通り、「抑える」程度で「ゼロ」には

ならない。 

 

また、「カストディ市場は大手 4 社(STT、バンク・オブ・ニューヨーク、JP モルガン、シティグループ)の寡占となって

いる。 それはリターンが大きく、参入障壁が高く、顧客との結び付きが強いニッチ産業だ。 しかし、手数料率は過

去 20 年間で約 50%も低下し、現在は資産の 0.02%となっている。」(2018 年 8 月 18 日付バロンズ～同⑤参照)と言

われる通り、資産の 0.02%と手数料率は大きく下がってはいてもカストディアン/Custodian(常任代理人と保管機関

の総称)/預託機関に払う必要がある。 「フィデリティ･ゼロ･ファンド」はカストディアンとして Brown Brothers 

Harriman を利用しているので、当然、カストディアン･フィー/Custodian Fees が発生する(2018 年 8 月 1 日･2 日

付フィデリティ発表及び「フィデリティ･ゼロ･ファンド」の関係会社等～後述[参考ホームページ]④参照)。 米国のミュ

ーチュアルファンドでカストディアンは 1940 年投資会社法において一定要件(SEC ルール 17f-2 と f-4、海外は

SEC ルール 17f-5 と f-7)を満たした場合は自らカストディを行う「セルフ･カストディ/self-custody」が認められてい

るが、ほとんどの運用会社は外部のカストディアンを利用している(SEC/米証券取引委員会～同⑤参照)。 

 

つまり、「フィデリティ･ゼロ･ファンド」2 本は構造的に赤字となる可能性が高い。  だが、フィデリティはそれで困る

事も無い。 まず投信会社としだが、フィデリティは他のファンドで「援助」すると言われている(フィデリティの経営戦

略の可能性が高い～後述)。 「バンガードとブラックロックはインデックス･ファンドがビジネスのコアであり、ゼロ･フィ

ー･インデックス･ファンドは、かなり扱いにくい。 誰もビジネスのコアで赤字経営はしたくない。 バンガードがもし一

つのファンドを助成すれば、どこでバンガードは補うのか。 あるグループに良くて、一方のグループに、どう正当化

するのか。 バンガードはより黙すると思われる。」(2018 年 8 月 7 日付モーニングスター～同⑤参照)。 「フィデリ

ティのミューチュアルファンドは 1000 本超あって、1.9 兆㌦近くの残高があり、経費率平均は年 0.46%あり、約 90

億㌦が毎年入るからフィデリティはお金を必要としない。」(2018 年 8 月 2 日付インベストメント･ニュース、2018 年 8

月 3 日付ブルームバーグ～同⑤参照)、「フィデリティがゼロにしてもフィデリティと言う会社は最低コストの会社にな

らない。 モーニングスターによると、フィデリティのフィーは 0.46%で、チャールズ･シュワブは 0.13%、T ロウ･プライス

は 0.69%、バンガードは 0.10%である。」(2018 年 8 月 8 日付ワシントン･ポスト～同⑤参照)なのである。 
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下記左側グラフはフィデリティの投信の経費率と純資産(ミューチュアルファンド 1591 本と ETF25 本の計 1616 本)

であり、「経費率 0.74%、純資産 982 億㌦」はノーロードの国内株アクティブ・ファンド「Fidelity Contrafund」である。 

下記右側グラフはフィデリティの投信の経費率と販売手数料であり、「経費率 1.03%、販売手数料 5.75%」は純資産

9 億㌦の国内成長株アクティブ・ファンド「Fidelity Advisor® Equity Growth A」である。 
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(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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米フィデリティの投信の経費率と純資産
(ミューチュアルファンド1591本とETF25本の計1616本)

「経費率0.47%、純資産12億㌦」が平均(経費
率は純資産加重、純資産は単純平均)。

「経費率0.74%、純資産982億㌦」は
ノーロードの国内株アクティブ・ファン
ド「Fidelity Contrafund」。
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米フィデリティの投信の経費率と販売手数料
(ミューチュアルファンド1591本とETF25本の計1616本)

「経費率0.47%、
販売手数料
0.14%」が平均
(経費率も販
売手数料も純
資産加重)。。

「経費率
1.03%、販
売手数料
5.75%」は
純資産9
億㌦の国
内成長株
アクティ
ブ・ファン
ド「Fidelity 
Advisor® 
Equity 
Growth A」。

 
 

フィデリティは他のファンドだけでなく、他のビジネスでも「フィデリティ･ゼロ･ファンド」を「援助」出来る。 「援助」出

来ると言うより「フィデリティ･ゼロ･ファンド」を「餌/bait」(後述のモーニングスター･アナリストの言葉)として他のビジ

ネスを拡大すると多くの専門家から言われているのだ。 

 

何しろ、フィデリティはディスカウント･ブローカー預り残高最大手であり、401k 等預り残高最大手でもある。 資産

形成層の新規マネー獲得及び既存顧客からの評価を高めたく、「フィデリティ･ゼロ･ファンド」を使ったと言う多くの

専門家の意見が正しい可能性は高い。 

 

フィデリティは、貸株収入の存在を明るみにするだけでなく、比較手数料テーブルを公開して、シュワブとバンガー

ドにも実は「隠れたフィー」が多々ある事を明るみにしている。 「フィデリティはブローカレッジ、401k、アクティブ･フ

ァンドとインデックス・ファンドでビッグプレイヤーと言うユニークなポジンションなのである。 シュワブとフィデリティは

各々の No Transaction Fee networks で投資家ではなく投信会社に課金してコストを賄ってきた。」(2018 年 8 月

7 日付モーニングスター～同⑤参照)、「フィデリティは『ゼロ･イクスペン･ファンドから貸株収入は取らない。 現在も

取っていない。 しかし、他社が同様と言う意味ではない。』と言う。 フィデューシャリー投資アドバイザーは貸し株

方針の評価をすべきと言う意見もある。」(2018 年 8 月 2 日付インベストメント･ニュース～同⑤参照)である。 
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2018年8月30日現在

 　　　　　　米国のバンガード vs フィデリティ vs JPモルガン vs シュワブによる無料競争

バンガード･グループ
/Vanguard Group

フィデリティ･インベスメンツ
/Fidelity Investments

JPモルガン･チェース
/JPMorgan Chase

チャールズ･シュワブ
/Charles Schwab

ゼロ･コミッションETFを自社77本か
ら シュワブ等他社を含む業界最多
の1800本(ETF市場の9割)近くに増

やす事を発表 (2018年7月2日)

ミューチュアルファンドの経費率ゼ
ロの「ゼロ･インデックス･ファンド」と
既存のミューチュアルファンド21本

の大幅値下げ発表 (2018年8月1日)

無料の株式･ETFアプリを発表(2018
年8月21日)

ゼロ･コミッションETFを254本から
265本に増やす事を発表(2018年7

月10日)、さらに「迅速に拡大し続け
る」と発言(2018年7月20日)

投資顧問
(資金を拠出、投資会社に受託者責任を負う)、

アドミニストレーター
(監督、規則遵守、SEC向け報告)、

トランスファー･エージェント
(投資家口座管理、報告書等の作成･送付)

バンガード･グループ/Vanguard
Group

フィデリティ･マネジメント&リサーチ
/Fidelity Management and

Research

JPモルガン･インベストメント･マネジ
メント/J.P. Morgan Investment

Management

チャールズ･シュワブ･インベストメン
ト･マネジメント/Charles Schwab

Investment Management

ディストリビューターもしくは
プリンシパル･アンダーライター

(投信元引受、投資家もしくは販売会社に分売)

バンガード･マーケティング
/Vanguard Marketing

フィデリティ･ディストリビューター
/Fidelity Distributors

JPモルガン・ディストリビューター･
サービシーズ/JPMorgan

Distribution Services

チャールズ･シュワブ/Charles
Schwab

投

資

顧

問

会

社

投資顧問(ロボアド等)
バンガード･パーソナル･アドバイザー･サービ

シーズ/Vanguard Personal Advisor Services

フィデリティ･パーソナル&ワークプレイス/

Fidelity Personal and Workplace Advisors、スト

ラテジック･アドバイザーズ/Strategic Advisers

JPモルガン･チェース/JPMorgan Chase

(マーケティング名: JPモルガン･アセットマネジメ

ント/JPMorgan Asset Management)

チャールズ･シュワブ･インベストメント･アドバイ

ザリー/Charles Schwab Investment Advisory、

シュワブ･ウェルス･インベストメント･アドバイザ

リー/Schwab Wealth Investment Advisory

証
券
会
社

ブローカー

バンガード･ブローカレッジ･サービ
シーズ/Vanguard Brokerage

Services(バンガード･マーケティング
の部門)

フィデリティ･ブローカレッジ･サービ
シーズ/Fidelity Brokerage Services

JPモルガン･チェース/JPMorgan
Chase

(ブランド名: J.P.モルガン証券/J.P.
Morgan Securities)

チャールズ･シュワブ/Charles
Schwab

運

営

管

理

機

関

運営管理機関
バンガード･マーケティング

/Vanguard Marketing

フィデリティ･ブローカレッジ･サービシーズ

/Fidelity Brokerage Services、その子会社の

フィデリティ・インタラクティブ･コンテント･サービ

シーズ/Fidelity Interactive Content Services

JPモルガン･インベスト･ホールディ
ングス/JPMorgan Invest Holdings

チャールズ･シュワブ/Charles Schwab、チャー

ルズ･シュワブ･バンク/Charles Schwab Bank、

シュワブ･リタイアメント･プラン･サービシーズ

/Schwab Retirement Plan Services

管理業務その他
バンガード･フィデューシャリー・トラ

スト/Vanguard Fiduciary Trust
ナショナル･フィナンシャル･サービス

/National Financial Services
JPモルガン・チェース･バンク

/JPMorgan Chase Bank
チャールズ･シュワブ･バンク

/Charles Schwab Bank

RIAカストディアン
(アドバイザーに代わり、顧客管理、注文執行、ポート

フォリオ管理、情報提供、書類管理(含む納税)、報酬

管理等のバックオフィス業務)

バンガード･マーケティング
/Vanguard Marketing

フィデリティ･カストディ&クリアリング
/Fidelity Custody & Clearing 事業売却

(2009年9月29日にロイヤル･バンク･オブ･カナダ

/Royal Bank of Canadaへ売却発表)

シュワブ･インスティテューショナル
/Schwab Institutional

(出所:各社ホームページ等より三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)

グ
ル
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プ
会
社

最近の注目動向

グループ名

そ
の
他

投
信
会
社

1位(ロボアド預り残高) 2位(ロボアド預り残高)

1位(MMFを含む残高) 2位(MMFを含む残高)

1位(預り残高)2位(預り残高)

1位(401k等預り残高)3位(401k等預り残高)

1位(ディスカ ウント･ブローカー預り残高) 2位(ディスカ ウント･ブローカー預り残高)

 

フィデリティと違い、ビジネスのコアをインデックス･ファンドとしているバンガードは厳しい所を突かれ、 「投資家は、

この様なオファーを受けた時、常に自分自身に‘何か落とし穴はないか/What's the catch?’と尋ねなければならな

い。 そうしなければ、終盤には顧客は、より高いフィーのプロダクツに投資させられそうである。』と言う。 フィデリ

ティを追う可能性が高い会社は、伝統的な証券会社の低コストの代替品として生まれたシュワブであり、ファイナン

シャル･スーパーも作っている。」(2018 年 8 月 9 日付ブルームバーグ～同⑤参照)と言っている。 

 

ただ、 「チャールズ･シュワブのフィーはバンガードのフィーより 70～80%低いのに、バンガードのマーケット･シェアは

変わっていない。 多くの投資家にとってコストは最大の要因ではあるが、それが唯一ではない。 例えば、ステート

ストリートの“SPDR S&P500 ETF トラスト/SPY”はブラックロックやバンガード、シュワブより高いにもかかわらず、今

も最大のままである。 それは機関投資家が流動性を好む為である。 フィデリティの行動は、スーパーマーケットを

真似ている。 新しい顧客にスーパーマーケットのドアを開けさせる為、一部の商品を赤字覚悟で提供し、その分を

価格に乗せしてある有機オリーブや輸入ビールを売る努力をする事だ。 ベターメントは『航空料金を下げて機内

持ち込み手荷物料金をかける様なものでもある』と言う。 ブラックロックは『フィデリティはチャールズ･シュワブや

TD アメリトレードなどブローカーとの競争をしているので、資産運用業界にはあまり影響は無い。 だから我々のゼ

ロ･コスト ETF の計画はゼロである。』と言う。」(2018 年 8 月 7 日付 FT～同⑤参照)とも言われている。 

 

上記でベターメントがフィデリティに批判的とも取れる発言をしている。 ベターメントはかつてロボアド米(世界)最大

手で、フィデリティと提携し人間のアドバイザーにもサービスを提供していたが(2014 年 10 月 15 日発表)、バンガー

ドやシュワブがロボアドに参入、フィデリティも 2016 年 7 月 27 日に「フィデリティ Go(ゴー)/Fidelity Go」と言うロボ
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アドを発表した。 現在、ロボアドの預り残高はバンガードが 1120 億㌦、 チャールズ・シュワブ が 330 億㌦、独立

系ではベターメントが 145 億㌦、ウェルスフロントが 110 億㌦となっている(2018 年 7 月 20 日付バロンズ～同⑤参

照)。 尚、ウェルスフロントは今年 1 月に投信会社を作り、アセットアロケーション標準型のミューチュアルファンド

「Wealthfront Risk Parity W」を約 8 億㌦集めて新規設定ファンドで上位に食い込んでいる(2018 年 6 月 18 日

付日本版 ISA の道 その 226～同⑤参照)。 ロボアドも投信会社参入をする時代になっている(ロボアドについては

2016 年 4 月 18 付日本版 ISA の道 その 138～同⑤参照)。 

 

ロボアドについて、フィデリティは「フィデリティ･ゼロ･ファンド」から

「Fidelity Go」など有料サービスへの誘導で収入を得る事が出来る。 

先述した「スマホ証券」のロビンフッドがアプリにある上場株と ETF(全

て)をゼロ･コミッションとしながら、有料サービスへの誘導で収入を得よ

うとしている事と基本的に同じである。 「モーニングスターのアナリス

トであるプタック/Ptak 氏は『新ファンドは餌/bait』と言う。 フィデリテ

ィは値引き/waive でも払い戻し/rebate でも一時的/temporary でも

なく永久/permanent にそうだと言う。 しかし、アナリスト達は『フィデ

リティが他の品物を多く販売する事を試みるだろう。 少なくとも一つ、

おそらくはアドバイスの形で。』と言う。資産を管理する別のフィーを払

わせる事を試みるかもしれない。 おそらくデジタル･インベスト･プラッ

トフォームに乗せる事を誘惑しそうだ。 ロボアド『フィデリティ GO(ゴ

ー)/Fidelity Go』は資産の年 0.35%である。」(2018 年 8 月 10 日付

New York Times～同⑤参照)と言われている。 

 

尚、「フィデリティ･ゼロ･ファンド」は構造的に赤字となる可能性が高いと言ったが、「フィデリティ･ゼロ･ファンド」2 本

はフィデリティ･セルフ･ダイレクト･ブローカレッジ口座のみでの直販であり、個人がネット･電話･郵送経由で投資アド

バイスもゼロで買うしかないものである。 他のファンドからの乗り換えによる人気拡大については、経費率引き下げ

を行った既存のインデックス･ファンド 21 本についても言える事だが、これまでの米国長期株高により多くの投資家

の含み益がかなり膨らんでおり、課税口座の場合、経費率低下を吹き飛ばす課税が起こり、乗り換えをしそうには

ない。 「これから始める若い投資家にはチャンスでゼロ･コスト･インデックス･ファンドや低コスト･インデックス･ファン

ドをやればいい。 フィデリティの課税口座を持っておらず、他の低コスト･インデックス･ファンドを持っている場合、

数 bp は大きなニュースだが、課税はもっと大きな問題になるだろう。」(2018 年 8 月 7 日付モーニングスター～同

⑤参照)の通りである。 つまり「フィデリティ･ゼロ･ファンド」が人気化し赤字大幅拡大となる可能性は低い。 ただし、

401k など非課税の退職口座で乗り換えは起こる可能性は高い。  401k 等預り残高最大手であるフィデリティとし

て大きなチャレンジでありチャンスとなりそうだ。 

 

「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」投信版 

こうして米国で今勃発する ETF やミューチュアルファンドのコミッションやフィーをゼロにまで下げる値下げ戦争

(war)を見ていると、クリス･アンダーソン/Chris Anderson 著「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」を思い出

す(後述※2 参照)。 

 

「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」で「フリー/無料」は次の通り 4 つに分けられる。 
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(1)直接的内部相互補助 

「ある物を一つ買えば二つ目は無料」など 

(2)三者間市場 

「第三者である広告主が払う」など 

(3)フリーミアム/Freemium 

「ソフトウェアで基本サービスを無料とする事で集客して一部(少数)に有料版を提供して収益を上げる」などで有

料利用者/プレミアムが無料利用者/フリーのコストを負担する 

*フリーミアム/Freemium…フリー/free/無料とプレミアム/premium/割増を合わせた造語で発案者はジャリド･ル

ーキン氏で提唱者はフレッド・ウィルソン氏。 

(4)非貨幣経済(非金銭的贈与経済) 

「HP や SNS など評判や信用と言う金銭以外のインセンティブ」など 

 

上記を投信に当てはめると次の様な「フリー/無料」が考えられる。 

(1)販売会社のコミッション無料は投信のフィー(その投信の 12b-1 手数料)や貸株等で補う、 

(2)販売会社のコミッション無料は投信会社からの棚貸し料(投信会社の得る信託報酬の投信会社分)で補う、 

(3)販売会社のコミッション無料は有料の投信、有料のアドバイス、有料のサービスに誘導して補う、 

(4)HP や SNS、メディアなどに注目情報や投資家にとって有用な情報提供をして評判や信用を上げる。 

 「ホワイトペーパー/White Paper/白書」(下記*参照)など。 

 

*ホワイトペーパー/White Paper… 

広告や販売用資料などでは「まず自社商品サービスありき」で、柔らかな表現、場合によってコミカルなアプロー

チ(漫画等)を使う。 しかしホワイトペーパーは自社商品サービスに言及せず、業界トピックを深掘りし、詳細なデ

ータを元にかなり専門的な中身で、場合によって社内外への提言になっている事もある。 文量について緩やか

な制約があり、1 頁の場合の多い広告や販売用資料よりはるかに多い 4 頁が最小で、最大 20 頁とされている。 

 

ホワイトペーパー/White Paper は「白書」の事で、元々は英国の政府が発行する報告書である(*1922 年英国

「チャーチル･ホワイトペーパー」が初めてとされる)。 その後、欧州の政府や政府機関(EC 等)が政策提言を特定

エリアごとに「ホワイトペーパー」の形で国民レベルに公開、議論を起こし、議会や専門家等から批評を受けると

言う政策決定方式(*従来の審議会方式を改良した「ホワイトペーパー方式」)として使われている(EC のホワイト

ペーパー…「 http://ec.europa.eu/white-papers/index_en.htm 」)。 1990 年代、欧米で「ホワイトペーパー」が民間に波及、企業が顧

客企業向けに提供する(一般公開もする)調査レポート･業界レポート･提言を示す様になった。 そして今、「ホワ

イトペーパー･マーケティング」と言う用語も生まれ、企業のリーダーシップ、ブランディング、新規顧客獲得等に有

効な戦略として活用される様になっている。 ホワイトペーパーは金融業界にも広がり、米国では大手証券会社/

ブローカーが活用するほか、投信会社でも一般的であり(ICI/米国投資信託協会も出しており)、最大手のバンガ

ードは毎日の様に、ホワイトペーパーを同社専門家等が作成、公開している。 

 
2018 年 8 月 30 日付ホワイトペーパー「ESG(環境･社会･企業統治)投資、SRI(社会的責任投資)、インパクト投資(株式投資で社会に良い

インパクトを与える戦略): 決定の為の手引き/ESG, SRI, and impact investing: A primer for decision-making」、 

2018 年 8 月 29 日付ホワイトペーパー「神話: アクティブ運用が効率的ではない市場でアウトパフォームする MYTH: Active performs 

better in certain market segments～小型株でもエマージング株でもアウトパフォームは続かない～。」、 

2018 年 8 月 29 日付ホワイトペーパー「インフォグラフィック(情報、データ、知識を視覚的に表現): インデックス・ファンドについての 3 つの

神話/Infographic: Three myths related to indexing～インデックス・ファンドはグローバルに約 30%、米国で 35%と言うが、インデックス・

ファンドを使いアクティブ・ファンドを構築している～」、 

2018 年 8 月 27 日付ホワイトペーパー「ユーロの運命/The fate of the euro～EU やユーロの歴史、欧州の金利やファンダメンタルなどの

推移、そして今後の予想～」など。 
 

ホワイトペーパーは ICI/米国投資信託協会が「 https://www.ici.org/pubs/white_papers 」、バンガードが

「 https://advisors.vanguard.com/VGApp/iip/site/advisor/researchcommentary 」、フィデリティが「 https://institutional.fidelity.com/app/item/RD_13569_30891/investment-

insights.html 」などでたくさん出している。 
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先述通り、「フリー/無料」の(1)と(2)を、バンガードが攻めた形となっている。 (1)と(2)は労働省/DOL フィデューシャ

リー･ルールでは退職口座で基本禁止され、今も民主党議員を中心に批判が多い事もあり、競合他社は(3)と(4)を

活用する戦略を取った可能性がある。 「バンガードとブラックロックはインデックス･ファンドがビジネスのコアであり、

ゼロ･フィー･インデックス･ファンドは、かなり扱いにくい。 誰もビジネスのコアで赤字経営はしたくない。 バンガード

がもし一つのファンドを助成すれば、どこでバンガードは補うのか。 あるグループに良くて、一方のグループに、どう

正当化するのか。 バンガードはより黙すると思われる。」(2018 年 8 月 7 日付モーニングスター～後述[参考ホー

ムページ]⑤参照)と言う事も、ディスカウント･ブローカー預り残高最大手で 401k 等預り残高最大手であるフィデリテ

ィなどにとっては好都合だった可能性がある。 

 

ノーロ－ドで経費率ゼロのミューチュアルファンドを開始したフィデリティの誘導先候補(予想)に「フィデリティ Go(ゴ

ー)/Fidelity Go」(2016 年 7 月 27 日発表)と言うロボアドがあるが(先述)、これは名前からして「ポケモン

GO/Pokémon GO」(2016 年 7 月 6 日発売)を意識したものとされる。 「ポケモン GO」はゲーム自体のダウンロー

ドは無料である。 ゲームの大きな目的、「ポケモン」ゲットにはアイテム/道具「モンスターボール」が必要でそれも

「ポケストップ」に行けば無料でもらえる。 ただそれが面倒であれば、有料の「ポケコイン」で「モンスターボール」を

買える。 こうしたものが収益となる。 

 

さらに、「ポケモン GO」は特定の場所に人を実際に誘導出来る事が収益となる。 「ポケモン」ゲットの場所である

「ポケストップ」は公園が有名であるが(日本では、新宿御苑、日比谷公園、上野公園など)、企業に「広告費」を払

わせ、企業が薦める場所を「ポケストップ」にする事が可能なのである。 これは大きな収益となる。 普通の広告よ

り直接人を誘導出来るのだ。 日本マクドナルドが約 2900 ある全店舗をそうした事が話題となったが、その他、

TOHO シネマズ、ソフトバンク/ワイモバイル、タリーズコーヒー、イオン、ジョイフル(レストラン)がポケストップになって

いる。 「特別なポケモンに出会えるスペシャルウィークエンドイベント開催」などと言って企業は集客出来て収益に

出来る。 今後、ポケモンのテーマパークや映画事業などのビジネス展開も可能である。 フィデリティは、こうした

経営戦略を投信に取り入れ、高度な「フリー/無料」戦略をしている可能性が高い。 

 

以上、米国で投信のコミッションやフィーの値下げ戦争(war)が勃発している事、そのキーワードとも言える「フリー/

無料」の意味が理解出来たと思われる。 もし欧米の投信を範とするなら、「米国では…」、「欧州では…」と言う事

を経営戦略や規制改革の根拠(説得力)とするなら、まずは以上をしっかりと理解、多種多様な意見やデータを分析

して確認し、その上でビジネス展開や規制改革をしてほしい。 

 

最後になるが、このコラムは先述(p.9)した「ホワイトペーパー/White Paper/白書」を目指すものである(投信調査コ

ラム… https://www.am.mufg.jp/market/report/investigate.html )。 

 

※1:  コミッションとフィー… 

2018 年 7 月以降、ETF/上場投信やミューチュアルファンド(除く ETF)のコミッションやフィーをゼロに

まで下げる値下げ戦争(war)報道において、コミッションとフィーの定義は下記の通りになっていると

思われる。 

 

「コミッション」…A.上場株や ETF(及びクリーン･シェア)の売買委託手数料/Brokerage Commissions、 

B.ミューチュアルファンドのセールス･ロード/Load(販売手数料/Initial Sales Fees 及び解約手数料/Deferred 

Sales Fees)。 
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「フィー」…C.ミューチュアルファンドや ETF(及びクリーン･シェア)の信託報酬もしくは経費率、 

D. 口座(維持)手数料/account service fees や残高が少なくなるとかかる手数料/low-balance fees、口座引き

出し手数料/Account Transfer Out や整理手数料/Reorganization Fee など(p.4 参照)。 

 

注意すべきは、バンガード･グループ/Vanguard Group(投資顧問のバンガード･パーソナル･アドバイザー･サービ

シーズ/Vanguard Personal Advisor Services)、フィデリティ･インベスメンツ/Fidelity Investment(投資顧問の

フィデリティ･パーソナル&ワークプレイス/ Fidelity Personal and Workplace Advisors、ストラテジック･アドバイ

ザーズ/Strategic Advisers)などのファイナンシャル･アドバイザー(FA)がラップ口座/Wrap Account や

SMA/Separately Managed Accounts、ロボアドなどアドバイザリー(投資顧問業務)をする際に投資家から直接徴

収する(投信を経由しない)投資顧問報酬/相談料/助言料/Advisory Fees が含まれていない事である。 

 

米国でコミッションとフィーは共に「手数料」と言う意味があり、「コミッション」は「代理手数料」･「歩合」と言う意味

が強く、金融ではブローカーが証券の売買や商品の販売･解約、取引の度に投資家にかける手数料を示す事が

多い。 投信であれば販売手数料や解約手数料などがコミッションとなる。 一方、「フィー」は「専門職に対する

報酬」と言う意味が強く、金融では投資顧問報酬/相談料/助言料/Advisory Fees、信託報酬を示す事が多い。

 

ちなみに、コミッションはフィーの一種とも言われている。 米国でミューチュアルファンドの販売手数料を Initial 

Sales Fees と呼ぶ通りである。 ここにおいて、コミッション等を含む手数料全般をフィー(広義)、投資顧問報酬を

フィー(狭義)と呼ぶのは、わかりやすいかもしれない。 

 
米国のミューチュアルファンド等に関わるコミッション/Commissionsとフィー/Feeのイメージ図

　　　　(出所: SEC等の資料より三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)

・販売手数料/Initial Sales Fees
・解約手数料/Deferred Sales Fees

従来のミューチュアルファンドのコミッション
もしくはフィー、セールス･ロード/Load

投資顧問報酬/相談料/助言料
/Advisory Fees

信託財産留保額/

Purchase Feesもしくは
Redemption Fees

ブローカー 登録投資アドバイザー/RIA専業

ブローカー兼登録投資アドバイザー/ハイブリッドRIA

信託報酬･受託会社分
/Custdian Fees

受託会社

ファンドに関わらないフィー/Fee

売買委託手数料
/Brokerage Commissions

クリーン･シェアやETFのコミッション

・信託報酬((受託会社分を除く)

/Management Fees＋
Transfer Agent Fees＋12b-1 Fees

・12b-1 Feesのブローカー分(90%前後)
･サブ･トランスファー･エージェンシーフィー等
/Sub-Transfer Agent Fees etc、
・レベニュー・シェア/Revenue Share

投信会社

 

参考までに、米国では信託報酬の 12b-1 手数料(日本の代行手数料に相当)を 12b-1 Fees もしくはディストリビ

ューション･フィー/Distribution Fees などと呼んでおり、欧州でも信託報酬･販売会社分の手数料をマーケティン

グ･フィー/Marketing fees と呼んでいる。 だが、欧州では、信託報酬･販売会社分の手数料は販売手数料や解

約手数料などがコミッションと共に販売会社/ブローカーに支払われると言う事で、トレイル･コミッション/Trail 

Commission と呼ぶ事が多い(*カナダではトレイリング･コミッション/Trailing Commissions と呼ぶ)。 信託報酬

の投信会社分については投資顧問報酬と同様、フィー(狭義)と見なす事が多い。 
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2017年8月31日現在

成功報酬
(※1)

×
○

(年率換算されて
いない)

○
(年率換算されて

いない)

○
(年率換算されて

いない)

○
(年率換算されて

いない)

×
(年率換算されて
いないものを別途
開示している場

合もある)

○
(年率換算されて

いない)

○
(年率換算されて

いない)
× ×

Performance Fee
(※1)

× ○ ○ ○ ○ ○

×
(3年分を
additional

informationに掲
載)

○ ×
○

(Net Expense
Ratioの場合)

Performance Fee
(※1)

× ○ ×
(別途開示)

× ○

○
(15%未満は
Management

Chargeで良いな
どの簡便措置あ

り)

×
(別途開示)

○ × ×

1万口当
たりの費
用明細(1
口当たり
の費用
明細)

日本

投信会社
販売会社

(代行手数料)
受託会社 売買委託手数料

値引き

Audit Fees

購入時手数料
(販売手数料、
申込手数料)、

換金時手数料
(解約手数料)

運用管理費用
(信託報酬)

ファンドオブファン
ズの信託報酬

その他費用

信託財産留保額
監査報酬

(監査費用)

投信の経費率の国際比較
～米国のエクスペンスレシオ、欧州のオンゴーイングチャージ、日本の実質的な信託報酬率～     ○…含む、×…含まない。

Management Fees

Annual
Management
Charge(AMC)

Acquired Fund
Fees

Custody
/depositary

Trail Commission
もしくは

Marketing fees等

Custdian Fees

Entry
Charges(Initial

Charge)、
Exit Charges

Audit Fees

Initial Sales Fee
 (Front-end

Load)、

Deferred Sales
Fee

(Back-end Load)

(出所: 各国規制当局、投信協会、目論見書/Prospectus、運用報告書/Annual ReportもしくはSemi-Annual Report等より三菱UFJ国際投信株式会社商品マーケティング企画部が作成)

RefundRedemption Fee

Brokerage
Charges Or

Costs Of Dealing
In Fixed Interest

Securities Or
Market Impact

costs

欧州
(Underta
kings for
Collectiv

e
Investme

nt in
Transfer

able
Securitie

s
/UCITS)

Expense
Ratioもし
くはTotal
annual

operating
expense

s

「Ongoing
Charges
/OCS

2012年6
月～

(UCITⅣ)

Fees Waiver
and/or Expence
Reimbursement

 Trading Costs
(Brokerage

Commissions、
Market Impact、
Spread Cost)

Acquired Fund
Fees and

Expenses/AFFE

Distribution(and/
or Service) Fees

もしくは12b-1
Fees

Redemption Fee

米国

※1: Performance Fee…Incentive Feesとも言われるもので、欧州では基準価額最高値(ハイウォーターマーク/High-Water Mark/HWM)を上回った場合にその超過分の20%を成功報酬として受け取るなどが多い。
本数で5%近くある。　ただ、米国ではヘッジファンドなど適格投資家向け私募投信及び条件を満たす富裕層向け投資アドバイザーを除き、成功(時のみ)報酬は禁止されている。　ただ、パフォーマンスにより信託報
酬･投信会社分を年±0.2%などと報酬を上下させるものは可(過剰リスクの抑制効果あり)で、それが1970年代に導入したフィデリティ･インベスメントを中心に本数で1%近く存在している。　尚、前頁の通り、欧州では
成功(時のみ)報酬も可能であるものの、Key Investor Information Document/KIID(UCITS共通の情報開示資料)に「Ongoing Charges/OCSと並べて明瞭に開示される。　その為、OCSからも除かれる。

 

さらなる詳細は 2017 年 5 月 22 日付日本版 ISA の道 その 182「日米投信コストのより深い理解～米投信のイン

デックス・ファンドの低コストの要因、日米投信の投資スタイル別経費率/エクスペンスレシオ比較～」

( https://www.am.mufg.jp/text/oshirase_170522.pdf )」、2016 年 8 月 1 日付日本版 ISA の道 その 151「最新版: フィデューシャリー･

デューティー（FD）強化はグローバルなトレンド! ～米国や英国、カナダやオーストラリア等の FD 最新事情と各国

ファンドのチャネル別フロー～」( https://www.am.mufg.jp/text/oshirase_160801.pdf )を参照の事。 

 

 

 

※2:  クリス･アンダーソン氏の「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」と「ロングテール」… 

クリス･アンダーソン/Chris Anderson 著「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」は米国では

「Free: The Future of a Radical Price」と言う名前で 2009 年 7 月 7 日に発売(発売前に全編無料

公開)され、日本では「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」と言う名前で 2009 年 11 月 26 日に発売(発売

前に期間限定だが全編無料公開)され、話題なると共に世界的なベストセラーとなったものである(世界 25 カ国

で発売)。 

 

著者のクリス･アンダーソン氏は科学雑誌の「Nature」や「Science」、経済誌「The Economist などを経て、米ワイ

ヤード/Wired の編集長となり、そこで「The Long Tail/ロングテール」を出し、その後、「フリー<無料>からお金を

生み出す新戦略」を出している(*現在は米ドローンメーカーの 3D ロボティクス/3D Robotics CEO)。 
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「フリー<無料>からお金を生み出す新戦略」の前、2004 年に発表した「The Long Tail/ロングテール」だが、次の

様なものである。 従来、商品の売上や収益の 80%が全商品の上位 20%の商品で生み出されているとされ、上位

20%を中心に顧客に紹介してきた。 しかしネットでは下位 80%の商品に新たな収益機会があると言う。 縦軸に

商品の販売数量、横軸に商品ラインナップを販売数量の大きい順に並べてグラフを作ると、売れ筋でない商品

が恐竜の尻尾の様な長く伸びた形状になる事を「ロングテール」、「長い尻尾」と言っている。 

 

 

                                                            以   上 
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税金、手数料等を考慮しておりませんので、投資者の皆様の実質的な投資成果を示すものではありません。市況の変動等により、方針通りの運用が行

われない場合もあります。

○当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

○当資料は信頼できると判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性等を保証するものではありません。

○当資料に示す意見等は、特に断りのない限り当資料作成日現在の筆者の見解です。

○投資信託は、預金等や保険契約とは異なり、預金保険機構、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。

○投資信託は値動きのある有価証券を投資対象としているため、当該資産の価格変動や為替相場の変動等により基準価額は変動します。従って投資

元本が保証されているわけではなく、基準価額の下落により損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。

○投資信託は、販売会社がお申込みの取扱いを行い委託会社が運用を行います。

○投資信託をご購入の場合は、販売会社よりお渡しする最新の投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。

○クローズド期間のある投資信託は、クローズド期間中は換金の請求を受け付けることができませんのでご留意ください。

○投資信託は、ご購入時・保有時・ご換金時に手数料等の費用をご負担いただく場合があります。

本資料に関してご留意頂きたい事項

 


