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項目 日本 米国 欧州

運用資産
（百万米ドル）（A） 2,078,258 34,554,286 20,907,462

公募ファンド数 
（B） 14,382 11,587 61,634

1ファンド当たり
運用資産 （A/B） 144 2,982 339

ファンド形態 契約型 会社型
契約型
会社型

ガバナンス プロダクトガバナンス ファンドガバナンス
プロダクトガバナンス（契）
ファンドガバナンス（会）

3

日本は小規模ファンドの数が多い

日米欧比較

（参考）International Investment Funds Association、2023年9月発行、Industry Statistics Second Quarter 2023、閲覧日2024年4月23日
https://cdn.ymaws.com/iifa.ca/resource/collection/A14742C3-5C26-477F-B658-DDBBBD643AC7/IIFA_-_Worldwide_Open-End_Fund_Report_-_Q2_2023.pdf

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

https://cdn.ymaws.com/iifa.ca/resource/collection/A14742C3-5C26-477F-B658-DDBBBD643AC7/IIFA_-_Worldwide_Open-End_Fund_Report_-_Q2_2023.pdf


国際規制
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2013年7月にESMAは経済レポートを公表し、リテール投資家がリスクとリターンの源
泉を理解しないまま、オルタナティブUCITSや仕組商品を購入している可能性がある
旨を警鐘している

プロダクトガバナンス規制のタイムライン

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

IOSCO

リテール向け仕組
商品に対する規制
2013年12月公表

MiFID II 

プロダクトガバナンス
規制（レベル1）
2014年5月施行
2018年1月適用

MiFID II

プロダクトガバナンス
実施細則（レベル2）

2016年4月施行
2018年1月適用

MiFID II

プロダクトガバナンス
ガイダンス（レベル3）

2017年6月公表
2018年1月適用

MiFID II

サステナビリティ要因
考慮に伴うレベル2改正

2021年4月施行
2022年11月適用

MiFID II

ガイダンス
（レベル3）改正
2023年3月公表
2023年10月適用

（下線箇所）原文へのハイパーリンク
（略語）
ESMA：欧州証券市場監督局
IOSCO：証券監督者国際機構
MiFID：金融商品市場指令
UCITS：譲渡可能証券の集団投資
事業（いわゆるEUの公募ファンド）

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-326_economic_report_-_retailisation_in_the_eu_0.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD434.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0593
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_report_on_guidelines_on_product_governance.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021L1269
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/ESMA35-43-3448_Final_report_on_MiFID_II_guidelines_on_product_governance.pdf
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（参考）IOSCOリテール向け仕組商品に対する規制

ツールキット

1. 規制アービートラージ
2. バリューチェーン
3. 想定投資家の特定と分析
4. 金融モデルの利用
5. 商品承認プロセス
6. 商品基準
7. 一般的な開示基準
8. 短期または概要開示
9. コストと報酬
10. 時価評価の利用
11. 仮定シナリオ
12. バックテスティング
13. 情報に基づく投資意思決定の向上
14. 販売チャネルの考慮
15. 販売後の実務

ツールキット3：想定投資家の特定と分析

①商品の発行者は、仕組商品に焦点をあてるべき投
資家のタイプ、クラスまたは特徴を特定し、分析する
こと、②商品の発行者は、法律上可能な限り、販売会
社等に当該商品を販売すべき適切な投資家のタイプ
を伝えること

ツールキット5：商品承認プロセス

商品の発行者は、商品設計の管理、投資家の利益、
利益相反の管理を考慮した上で、商品組成で発生す
る特定（または共通）の課題に対処するための商品
承認プロセスを構築すること

ツールキット14：販売チャネルの考慮

商品がどのようにリテール投資家に販売されたかに
関して、商品の発行者もある程度の責任をとることを
推奨すること

6- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -



欧州プロダクトガバナンス
規制
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商品組成会社と販売会社間で相互牽制の仕組みがある

商品組成会社・販売会社・顧客の関係

商品の特性
ターゲット投資家層の情報

②販売会社

販売情報

③顧客

サービス内容

コスト

適合性・適切性

① 商品組成会社
＝商品を組成、開発、発行、設計する会社
 （manufacture that creates, develops, issues and/or designs 

financial instruments）

② 販売会社
＝商品／サービスを顧客へ提供、販売する会社
（investment firm that offers or sells financial instruments and 
services to clients）

①商品組成会社

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -
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商品組成時と販売後におけるモニタリングが要求されている

プロダクトガバナンス規制の概要

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

商品組成会社 販売会社

商品組成におけるモニタリング態勢

商品承認プロセスの整備・運用（10頁） 商品レビュー態勢の整備・運用（11頁）

 商品ごとにターゲット投資家層を特定

 ターゲット投資家層のリスクをすべて検討

 当初の販売方針はターゲット投資家層の
ニーズと合致

 商品がターゲット投資家層のニーズに合
致しているか継続的に分析

 当初の販売方針はターゲット投資家層の
ニーズと継続的に合致

販売会社と商品組成会社の情報交換の仕組み（12頁）

ターゲット投資家層の情報、商品承認プロセ
ス等必要なすべての情報を販売会社へ提供

商品の特徴とターゲット投資家層を理解でき
る情報の入手経路を構築

2

1

商品組成会社・販売会社はマネジメント向けコンプライアンスレポートを作成し、
いつでも当局の要望に応じて提出できる必要がある
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商品組成会社は商品の性質、投資サービス、商品のターゲット投資家層を考慮して、
適切かつ釣り合いの取れた方法で、態勢を構築する必要がある

商品組成会社におけるモニタリング態勢

事前態勢

 新規に商品を立ち上げることで投資家に不利益となるような利益相反取引がないか
分析する

 商品がマーケットに対して悪影響を与えることがないか検討する

 商品にあった投資家層のニーズ、特徴、目的（サステナビリティ関連目的を含む）を
特定する

 マーケットの状況が悪化した状況も含めたシナリオ分析を実施する

 商品がターゲット投資家層のニーズに合致しているか検討する（商品がターゲット投
資家層のサステナビリティ要因に合致しているか）

 ターゲット投資家層のニーズ、目的、特徴との関係で、商品の費用体系が適切か、開
示が適切か検討する

事後態勢

 商品がターゲット投資家層のニーズ、特徴、目的（サステナビリティ関連目的を含む）
に合致しているか継続的に分析する

 商品のリスクとリターンに重要な影響を与える潜在的な事象が発生していないかを分
析する

 当初想定しなかったケースが発生した場合には（例：リターンの急激な悪化、特定の
発行体の財務状況の悪化）、販売会社へ関連情報の提供、商品承認プロセスの変
更、追加発行の停止、販売商品の見直し、販売チャネルの見直し、販売会社との協
議、販売会社の変更、当局への報告を検討する

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

（下線）2021年レベル2改正で追加。2022年11月より適用
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販売会社は商品の性質、投資サービス、商品のターゲット投資家層を考慮して、適切
かつ釣り合いの取れた方法で、態勢を構築する必要がある

販売会社におけるモニタリング態勢

事前態勢

 商品ごとにターゲット投資家層のニーズ、特徴、目的（サステナビリティ関連目的を含
む）を特定し、それに応じた販売戦略を立案する

 販売会社は営業目標達成ではなく、顧客の利益を第一に考えて、顧客の状況とニー
ズを適切に特定し、分析する

 ニーズ、特徴、目的が一致しない顧客グループを特定する

事後態勢

 商品がターゲット投資家層のニーズ、特徴、目的（サステナビリティ関連目的を含む）
に合致しているか継続的に分析する

 ターゲット投資家層に重要な影響を与える潜在的な事象が発生していないかを分析
する

 もし特定の商品やサービスがターゲット投資家層のニーズと相違したことが判明した
場合、あるいはターゲット投資家層のニーズと一致しなくなった場合、ターゲット投資
家層を再定義し、プロダクトガバナンス態勢を再構築する

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

（下線）2021年レベル2改正で追加。2022年11月より適用
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商品組成会社と販売会社間の情報交換の仕組みの構築が要求されている

情報交換の仕組み

（A） 販売に必要なすべての情報を販売会社へ提出
 適切な販売チャネルの情報
 商品承認プロセス
 ターゲット投資家層の分析結果
 商品のサステナビリティ要因

（B） 事後分析に必要となる情報を商品組成会社へ提供
 当初想定していなかった投資家への販売情報
 実際に商品を購入した投資家層のタイプ
 購入した投資家からの苦情、質問、フィードバックのサマリー

販売情報
（B）

商品の特性
ターゲット投資家層の情報

（A） ②販売会社①商品組成会社

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

（下線）2021年レベル2改正で追加。2022年11月より適用
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考え方

コストや負担の複雑性、リスクとリターンの特性、流動性、革新性といった商品の特徴、性質を考慮して、適切かつ釣り合いの
取れた方法で、ターゲット投資家層を特定する必要がある

明示されている事例

よりシンプルで一般的な商品については、ターゲット投資家層の特定を詳細に行う必要はない。ベイルイン商品やより一般的で
ない商品については、ターゲット投資家層の特定をより詳細に行う必要がある

仕組商品のように複雑リターン特性をもつ、より複合的な商品については、ターゲット投資家層の特定を詳細に行う必要がある

CFD（差金決済取引）や類似の商品のターゲット投資家層は、投資に伴う損失を高い確率で被ることを許容でき、ポジティブな
リターンを獲得する機会はわずかだが投機的な投資を求めているような、内在するリスクを理解し、そのような高いリスクを求
めている顧客に限定されるべきである

商品組成会社がよりシンプルで一般的な商品のターゲット投資家層を特定した場合、販売会社は自社で設定したターゲット投
資家層を変更する必要はない

特定のシンプルな商品が発注サービスだけで販売されような場合には、事後的なレビューの頻度は少なくてもよいし、レビュー
の粒度も詳細でなくてもよい。顧客からの不平や商品のリスクとリターンの特性に影響を与えるような市場イベントが発生したと
きだけ臨時のレビューが行われることもあり得る

プレインバニラな商品を販売してはいけない投資家層は、限定的な投資家グループになるであろう。他方、より複雑な商品を販
売してはいけない投資家層は、広範囲な投資家グループになるであろう

一般的なUCITSファンドのターゲット投資家層を、リテール投資家とプロフェッショナル顧客の両方を含むように幅広く特定する
ことも可能である

13

プロダクトガバナンス規制は商品の性質、投資サービス、ターゲット投資家層を考慮し
た上で、商品の複雑性と公表情報の入手可能性に応じて、釣り合いの取れた方法で
適用することができる

釣り合いの取れた方法（Proportionality）

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -
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プロダクトガバナンスに関する販売会社の義務は適合性、適切性の分析に取って変わ
る訳ではなく、分析の前に追加で実施すべき義務である

知識と経験

適合性テスト 適切性テスト

投資目的 資産状況

損失許容度

条件付きで不要

リスク許容度

知識と経験

複雑な金融商品 簡易な金融商品

** 適合性継続診断書 （Periodic assessment on suitability）
投資会社は資産運用を提供する際には、継続的に投資がどのように顧客の選好、目的、その他の特徴に適合しているかをまとめ、報告書としてリテー
ル顧客に提出しなければならない

* 適合性報告書 （Statement on suitability）
投資会社は投資アドバイスを提供する際には、取引前に提供しようとする投資サービスの内容がどのように顧客の選好、目的、その他の特徴に適合し
ているかをまとめ、報告書としてリテール顧客に提出しなければならない

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

サステナビ
リティ選好

（下線）2021年4月にCommission Delegated Regulation (EU) 2021/1253で追加。2022年8月より適用

（参考）適合性テストおよび適切性テスト

その他のサービス投資アドバイス* 資産運用**

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1253


欧州プロダクトガバナンス
実務
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英国

 2021年2月に英国FCAは、運
用会社8社に対するプロダクト
ガバナンスの検査結果のサマ
リーを公表した

 全ての運用会社は販売会社か
ら最終顧客のデータを入手す
ることに苦労している

 データの機密性と運用会社の
規模の関係で、運用会社が販
売会社へデータを要求するよう
な影響力を行使することはでき
ないと感じている

 当局はそのような課題を認識
しているが、顧客の最善の利
益を確保するために、運用会
社は販売会社とより協調的な
関係構築に取り組むことがで
きるはずである

ドイツ

 2022年11月に独BaFinは、金
融機関14社に対するサーベイ
結果のサマリーを公表した

 ターゲット投資家層の特定と釣
り合いの取れた方法に関して
改善の余地がある

 複雑な商品とシンプルな商品
を区別していない商品組成会
社がある（理由）①7社中2社は
ターゲット投資家層の特定を全
ての商品で同一に適用してい
るから、②3社は商品の複雑性
をターゲット投資家層の特定で
分類基準にしていないから

 12社の販売会社中3社しか複
雑な商品について、より詳細に
ターゲット投資家層を特定して
いなかった

フランス

 2021年10月に仏AMFは、金
融機関5社に対する検査結果
のサマリーを公表した

 5社全てがグループの手続を
適用しているが、そのうち1社
のみが毎年グループの手続を
承認し、自社に適用している

 グループあるいは自社グルー
プの商品組成会社が特定した
ターゲット投資家層をそのまま
適用し、各社特有の顧客の特
徴を考慮していない

 5社全てが親会社の販売方針
を適用しているだけで、各社は
批判的な目で吟味していない

16

欧州各国当局による導入後の検査とサーベイ結果

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/mifid-ii-product-governance-review
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2022/fa_bj_2210_Product_Governance_en.html
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-10/synthese-spot-gouvernance-produits-va.pdf
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（参考）ESMAが提示するグッドプラクティス（1）

2023年3月にESMAはガイドラインを公表し、実務の参考のためにグッドプラクティスのみを紹介している

EU当局がプロダクトガバナンス規制の遵守態勢をチェックした際に、以下のグッドプラクティスが存在した

（商品組成会社による販売戦略）

 プロダクトガバナンス規制を遵守する販売会社の能力を検証するために、潜在的な販売会社に対して定性的チェックを通じて
デューデリジェンスを実施している。このデューデリジェンスは、販売契約が締結される前に実施され、定期的に更新される。
デューデリジェンスは、プロダクトガバナンスに関する内部統制だけでなく、販売会社のビジネスモデルのさまざまな側面（ター
ゲット投資家層の種類や販売方法を含む）に関する情報を収集することを目的としたアンケート調査である

 より複雑な商品の販売戦略を定義する際には、販売戦略の一環として（追加的な）措置を適用し、ターゲット投資家層以外への
販売を防止することの重要性を販売会社に強調している。例えば、商品組成会社は、複雑な商品がアドバイスを伴わないサー
ビスを通じて販売される場合には、顧客の最善の利益のために、オンライン上では説得力のある技法のみを適用するように販
売会社へ要求することもありうる

（販売会社によるターゲット投資家層の分析）

 商品組成会社が実施したターゲット投資家層の分析を、批判的な視点で見直している。例えば、商品組成会社が識別したより
も、該当商品に対してより高いレベルの顧客の知識、経験、またはリスク許容度が要求されるために、販売会社がより狭い範
囲でしかターゲット投資家層を識別できない結果となることもある

 より複雑な商品のターゲット投資家層を分析する際に、商品組成会社が実施したターゲット投資家層の分析の背後にある理論
的根拠をより理解するために、販売会社が商品組成会社と積極的にやり取りをしている

 販売会社および商品組成会社は、双方の会社が交換すべき情報の範囲、その時期および手段に関する明確かつ詳細なルー
ルを販売契約に盛り込んでいる

 ファンドの販売会社が、商品のターゲット投資家層を適切に特定できるようにMiFID適用以外の商品組成会社に対しても、
MiFID商品組成会社と同レベルの情報を要求している

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/ESMA35-43-3448_Final_report_on_MiFID_II_guidelines_on_product_governance.pdf
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（参考）ESMAが提示するグッドプラクティス（2）

（販売会社の販売戦略）

 特定の商品に適合した販売戦略を評価する際に、商品組成会社はアドバイスされていない販売でも問題ないと判断していた
が、当該商品がアドバイスされていない販売にとっては複雑すぎたり、あるいは当該商品が利益相反の可能性があることを理
由に、販売会社はアドバイスに基づく販売に限定した。このような決定は、商品組成会社による商品の定期的なレビューに関
連する情報であるため、商品組成会社にも報告されている

 あらかじめ定められた販売戦略に応じて、ターゲット投資家層以外へ、または販売してはいけないネガティブターゲット投資家
層への販売の可能性を効果的に制限して、商品が特定されたターゲット投資家層へ確実に販売されるように、販売会社のシス
テムを遮断している。例えば、プロ顧客（および適格取引先）をターゲット投資家層とする商品がリテール顧客へ販売されること
や、非常に経験豊富な顧客をターゲット投資家層とする高度な商品が基本的な知識と経験しか持たないリテール顧客へ販売さ
れることを制限している

（他のプロダクトガバナンス・プロセスとのタイミングと関係）

 複雑さ、コスト、リスクという観点で、潜在的な新商品と販売会社が既に販売している商品とを比較してから、販売会社の販売
ラインアップに含めるか、または入れ替えるかを判断している。例えば、ある販売会社は、販売ラインアップに既に同じ商品特
性をもつより低額な商品があることを理由に、より高額な商品を自社の販売ラインアップに含めないこともある

 顧客のリスク許容度、資産状況、損失許容度などに関連して、商品のターゲット投資家層を特定する際に、販売会社は、適合
性評価のために採用したポートフォリオアプローチに基づき、ターゲット投資家層に属さない顧客に対しては、その顧客の資産
の一定割合までしか当該商品を販売しないと決定している

（商品組成会社と販売会社によるプロダクトレビュー）

 商品レビューの結果に基づいて、商品分類の粒度を精緻化している。例えば、債券商品の格付から、より粒度の細かい分類を
設定している

 商品レビューの結果、金利の低下によって付加価値を提供する期間が長くならないことが明らかになったため、商品ラインアッ
プから特定の商品を除外している

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -
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複雑でないUCITSファンドのターゲット投資家層の分析例

商品

複雑でないUCITSファンドは、主に欧州投資適格債（国債、マネーマーケット、社債）に投資

ターゲット投資家層

対象とするタイプの顧客

 顧客のタイプ： 複雑でないUCITSファンドの性質を考慮すると、リテール顧客、プロ顧客、適格取引先

 顧客の知識と経験： ファンドと債券の特性とリスクに関する基本的な資本市場の知識、経験を有する顧客

 損失負担能力を加味した顧客の資産状況：[x] の元本毀損を負担できる顧客

 顧客のリスク許容度と当該商品のリスクとリターンの特性とターゲット投資家層との適合性: 債券市場のボラティリティのため、
当該製品は[x]のリスクとリターンの特性を有しており、それゆえに顧客は低から中程度のリスク許容度を持つ必要がある。顧
客は、より高いリターンの機会と引き換えに好んで価格変動を受け入れる

 顧客の目的とニーズ： 商品の期間に応じて、UCITSファンドは元本の増加を求め、中期的な投資期間（最低3年）を持つ顧客に
適しているかもしれない

 投資すべきでない顧客（ネガティブターゲット投資家層）： この商品は、次のような顧客には適さないと見なされる

全額の元本確保を必要とし、解約請求したら即時に全額返金される

リスク完全回避、リスク許容度がない

販売チャネル

商品はすべての販売チャネル（投資アドバイス、資産運用、アドバイスのない販売、純粋な執行サービスなど）の対象となる

19

ESMAが提示するターゲット投資家層の事例

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

ターゲット投資家層を5つのカテゴリー（①タイプ、②知識と経験、③資産状況、④リス
ク許容度、⑤目的とニーズ）で特定する
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商品組成会社から販売会社への情報提供テンプレート

20

欧州MiFIDテンプレート（EMT）

（出典）FinDatEx、2024年4月発行、European MiFID Template Version 4.2、閲覧日2024年4月23日、https://findatex.eu/

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

https://findatex.eu/
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販売会社から商品組成会社への情報提供テンプレート

欧州フィードバックテンプレート（EFT）

- This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. -

（出典）FinDatEx、2020年12月発行、European Feedback Template Version 1.0、閲覧日2024年4月23日、https://findatex.eu/

https://findatex.eu/
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