
暦年 年間流出入額
10月末時点
年間流出入額

1999 10,665 7,185

2000 43,903 41,213

2001 23,846 21,742

2002 22,932 18,709

2003 37,392 27,850

2004 61,895 51,612

2005 97,907 73,140

2006 141,526 114,254

2007 151,796 137,835

2008 20,871 20,750

2009 35,055 27,351

2010 57,917 49,795

2011 28,909 32,725

2012 4,373 6,088

2013 33,056 41,392

2014 40,349 45,618

2015 62,706 57,322

2016 7,700 17,889

2017 16,198 9,409

2018 25,802 25,972

2019 -4,470

図表1 投信窓販解禁以降の資金流出入額 単位：億円

※ＥＴＦ、ＤＣ専用、ＳＭＡ専用、公社債投信等を除いた公募投信

 今年も残り１ヵ月余りとなり、１０月末までの年間資金流出入額は約４，０００億円の流出超と

なっている。図表１には、投信窓販解禁以降の各年資金流出入額とその年の１０月末時点の資金流

出入額を掲載している。１９９８年に投資信託の銀行窓販が解禁以降、過去一度も年間（１月～１

２月）の資金流出額が資金流入額を上回ることはなかった。これまでＩＴバブル崩壊やリーマン

ショックなど幾度となく景気が後退したが、それでも年末時点では資金流入超となっていた。この

ままいくと今年は初の年間流出超となる。金融庁の方針の下「フィデューシャリー・デューティー

（顧客本位の業務運営） （以下ＦＤ） 」の推進により、従来までの販売方法が見直されている過

程にあることや昨年から世界経済の不透明感が続いたことなどもあり、今年の投資信託の資金流出

入全体も減少している。残り２ヵ月でどこまで巻き返すことができるのかに注目したい。 
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 ２０１９年の年間資金流出入額が投信窓販解禁後（１９９８年以降）で、初
めて資金流出超となる可能性がでてきた。 

 投信窓販解禁以降のカテゴリー別流出入動向からは、数年ごとに選好される
テーマやファンドが入れ替わっていた。 

 直近では、レバレッジの効いたバランスファンドが人気を博しており、投信
市場の資金流入をけん引している。初の年間資金流出超となってしまうの
か、残り２ヵ月の巻き返しに注目したい。 

ファンドアナリスト 
津原 文弥 

投信窓販解禁後、初の年間資金流出超となるのか 

1. 投信窓販解禁以降、資金流出超は一度もなし 

２０１９年１１月２９日 
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 窓販解禁後、個人にとって投資信託がより身近な金融

商品となり、窓販解禁が投信市場の成長をもたらした。

投信市場成長のけん引役となったファンドは時代の変化

とともに移り変わってきた。図表２には、投信窓販解禁

以降のカテゴリー別の資金流出入額を掲載している。こ

こからは、各年のカテゴリーで流入額がトップとなった

テーマやファンドを中心に振り返っていく。 

 ２０００年頃は、ＩＴバブルにより日本株が高騰した

ことなどから、「ノムラ日本株戦略ファンド（ＢｉｇＰ

ｒｏｊｅｃｔ－Ｎ）」（図表２①）が人気を集めた。そ

の後の２０００年代は、純資産残高を一時５兆円以上に

まで積み上げた「グローバル・ソブリン・オープン（毎

月決算型）（以下グロソブ）」 （図表２②）が火付け

役となり、外国債券への人気が続いた。グロソブから広

まった毎月分配型投資信託は、月々の年金代わりに分配

金を受け取れることから退職を控えた団塊の世代を中心 

2. 投信市場のけん引役は時代と共に変化 



国内株式 国内債券 外国株式（先進国） 外国債券（先進国） エマージング株式 エマージング債券 ハイイールド債券 REIT 複合資産 その他
1999 24,451 1,606 -2,162 -5,285 -273 -408 -1,715 0 569 -6,119
2000 43,315 412 1,532 -4,352 412 -221 -1,301 0 1,733 2,374
2001 6,858 2,283 992 4,965 662 114 506 0 3,923 3,544
2002 -3,144 -1,511 -266 21,049 463 717 1,290 0 174 4,161
2003 -4,066 1,470 122 31,345 666 1,121 1,027 337 -217 5,586
2004 1,289 1,498 486 26,822 5,041 978 7,994 5,896 -345 12,235
2005 15 -20 6,821 41,559 5,475 3,599 5,761 6,788 16,675 11,234
2006 13,504 -437 22,902 18,008 10,572 2,339 1,304 11,198 48,757 13,378
2007 -11,544 -147 38,593 21,992 19,813 4,892 3 9,060 60,021 9,113
2008 2,187 -103 -5,952 21,516 -206 13,508 -633 -2,243 -10,649 3,447
2009 -4,107 331 -290 -3,858 9,279 18,852 10,246 13,898 -10,965 1,668
2010 -3,413 3,866 -14 156 -1,542 21,585 26,926 15,106 -6,159 1,407
2011 3,037 3,156 895 -6,109 -6,872 4,409 11,834 21,707 -7,646 4,498
2012 -2,812 1,363 1,707 -8,976 -222 10,439 3,603 7,656 -7,882 -502
2013 10,580 -888 17,432 -6,624 -3,045 -3,373 8,337 14,951 -1,996 -2,318
2014 -8,933 2,498 21,712 12,983 490 -11,216 7,166 16,262 825 -1,438
2015 17,593 1,770 12,650 3,973 3,606 -3,290 -6,898 22,044 9,580 1,678
2016 -5,836 -1,484 3,390 -7,034 -2,060 -2,256 -2,611 22,442 2,302 848
2017 -12,125 -378 24,369 -2,623 7,326 4,234 1,964 -13,216 7,983 -1,336
2018 16,024 -1,011 26,802 -8,596 2,540 -2,483 -6,598 -12,572 11,343 353
201901～10 -7,689 -30 2,837 -3,139 -4,351 -664 -2,078 1,816 5,433 3,394
※ＥＴＦ、ＤＣ専用、ＳＭＡ専用、公社債投信等を除いた公募投信

図表2 投信窓販解禁以降のカテゴリー別資金流出入額 単位：億円
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②
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3. ２０１９年のけん引ファンド「レバレッジ型バランスファンド」 

 ２０１９年１０月の月間流入額で首位となり、直近の資金流入のけん引役となっているのが「グ

ローバル３倍３分法ファンド（以下３倍３分法）」だ。図表３の通り、昨年１０月の設定直後こ

そ、なかなか資金が集まらなかったが今年４月以降は、認知度が高まると同時に大幅に資金を獲得

した。純資産残高は設定後わずか１年で２コース合計４，０００億円に迫るなど、急速に純資産残

高を伸ばしている。他資産等との比較（図表４）で良好なリターンを獲得している点が投資家の注

目を集めている模様。 

 ３倍３分法と類似した方法で運用をする「レバレッジ型バランスファンド（以下レババラ）」は 

に年々広がりを見せた。また２００６年頃には、「マイストーリー分配型（年６回）」 など、複数

資産に分散投資する複合資産型ファンド（図表２③）が人気を博した。 

 ２００８年のリーマンショックでは多くの資産が大幅に下落したが、その後の相場回復局面で台

頭したのが、エマージング債券やハイイールド債券などの高利回り債券ファンドであった。また、

ブラジルレアル建てや豪ドル建てで運用する通貨選択型ファンド（図表２④）も多く誕生した。２

０１３年頃からは米国の景気回復もあり、米国資産を対象とした「野村ドイチェ・高配当インフラ

関連株投信（米ドルコース）毎月分配型」 （図表２⑤）や「新光ＵＳ－ＲＥＩＴオープン（ゼウ

ス）」 （図表２⑥）など米国株式や米国ＲＥＩＴファンドが人気となった。 

 しかし近年は、ＦＤの推進に伴い、長年、投信販売の主力であった毎月分配型の流入額は大幅に

減少し、２０１７年からは流出超が続いた。その中で昨年までは、ロボットや情報技術関連などの

テーマ型ファンド（図表２⑦）が人気を博した。 

 このように、投信市場の資金流入をけん引してきたファンドは、時代の変化とともに数年ごとに

選好されるテーマや資産などが入れ替わっていることが分かる。 
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図表4 グローバル3倍3分法の設定来リターンと主要４資産および複合資産との比較 

※1 2018年10月末=10,000 
※2 各資産には「MAB‐FPI」を使用。MAB-FPI：日本の公募追加型株式投資信託全体の動向を表す指数 
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昨年から今年にかけて、「ウルトラバランス世界株式」、「米国３倍４資産リスク分散ファンド」、

「楽天米国レバレッジバランス（ＵＳＡ３６０)」と合わせて４ファンドが登場している。このブー

ムの先駆けとなった３倍３分法のように後続ファンドも資金を集めることができるのか、残り２ヵ月

の資金流入の切り札として、『レババラ』に対する関係者の期待は大きい。 

 レバレッジという仕組みに抵抗感を抱く投資家は依然多そうだが、相応なリスクながら良好なリ

ターンを獲得することができており、この「分散投資×レバレッジ」が一過性のブームになることな

く投信市場に定着するには、長期運用による実証が求められる。今後の動向を注視していきたい。 

図表3 グローバル3倍3分法の資産推移    単位：億円 

※「1年決算型」、「隔月決算型」の合算 
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