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申 入 書 

 

当団体は、消費者団体訴訟制度の制度化を受けて、不当な勧誘行為や不当条項の

使用の中止を申し入れたり、団体訴権を行使することを重要な活動内容として、関

西地域の７府県の消費者団体や消費者問題に取り組む個人によって構成され、２０

０５年１２月３日に結成された消費者団体であり、２００７年８月２３日には、内

閣総理大臣より消費者契約法１３条に基づく適格消費者団体として認定されました

（組織概要についてはホームページをご参照下さい）。 

 当団体において、貴社が設定、運用をおこなう投資信託「東京海上 J－REIT 投信

（通貨選択型）」（ただし円コース、マネープール・ファンドを除く）の交付目論

見書（以下、「本件目論見書」といいます）における「為替ヘッジ」、「為替ヘッ

ジ取引」、「為替ヘッジプレミアム」、「為替ヘッジコスト」等、「為替ヘッジ」

及びそれに類する文言（以下、「為替ヘッジ等」といいます）」の使用実態につい

て検討したところ、不当景品類及び不当表示防止法（以下、「景品表示法」といい

ます）に反する疑義があると考えました。 

 そこで、２０１２年４月２７日付「お問い合わせ」を送付したところ、これに対
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し貴社より２０１２年５月３０日付にて回答がありました。 

 当団体は、貴社からの回答も含め検討を重ねた結果、本件目論見書における「為

替ヘッジ等」の使用は景品表示法に反し不当と思われる点があると判断いたしまし

た。 

 よって、当団体は貴社に対し、下記のとおり、本件目論見書の属性区分以外の箇

所における「為替ヘッジ等」の記載を削除または別の表現に変更していただくよう

申し入れます。 

 つきましては、本申入れに対する貴社のご回答を、２０１２年１１月３０日まで

に書面にて当団体事務局まで送付頂きますようお願いいたします。貴社の誠実、真

摯な対応を期待します。 

 なお、既に貴社にご連絡いたしておりますとおり、本申入れは公開の方式で行わ

せていただきます。したがって、本申入れの内容、及びそれに対する貴社のご回答

の有無とその内容等、本申入れ以降の全ての経緯・内容を当団体ホームページ等で

公表いたしますので、その旨ご承知おきください。 
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記 

１．申入れの趣旨 

 本件目論見書について、別紙摘示の「為替ヘッジ等」の記載を削除または別の表

現に変更していただくよう求めます。 

 

２．申入れの理由  

（１）総論 

 景品表示法は、商品及び役務の取引に関連する不当な景品類及び表示による顧客

の誘引を防止するため、一般消費者による自主的かつ合理的な選択を阻害するおそ

れのある行為の制限及び禁止について定めることにより、一般消費者の利益を保護

することを目的とする法律です。金融商品も景品表示法の対象となり、投資信託は

景品表示法１０条１号の「商品」にあたります。 

 交付目論見書は景品表示法２条４項の「表示」にあたるだけでなく、金融商品取

引法１３条、１５条により作成・交付が義務付けられている法定書面です。ここで

記載する項目については特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令１５条に

定められていますので、消費者は、統一的な基準に沿って記載された内容に基づき、

複数の商品を的確に見比べることができます。従って、交付目論見書は、複数商品

の相違点を把握して、その中から商品を選択するための最後のよりどころとなる資

料と位置づけられ、たとえ、補足的な資料や勧誘時の説明で補うことができる場合

であっても、交付目論見書に不備があれば、消費者の自主的かつ合理的な商品選択

に支障をきたすことになります。 

 円に対する外国通貨の為替リスクの性質、有無、程度は景品表示法１０条１号の

商品の「内容」にあたるだけでなく、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府

令１５条で記載が義務付けられている投資リスクでもあります。実質面でみても、

為替リスクは、投資成果を左右する決定的な要素の一つであり、消費者が自主的か

つ合理的に商品を選択するためには、為替リスクの性質、程度、有無が正しく記載

されなければなりません。そして、「為替ヘッジ等」は、投資信託の為替リスクを

意味付ける表現です。貴社が設定、運用をおこなう、投資信託「東京海上 J－REIT

投信（通貨選択型）」（ただし円コース、マネープール・ファンドを除く）は、いわ

ゆる通貨選択型投資信託と呼ばれる類型の商品です。貴社は本件目論見書において、
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「為替ヘッジ」および「為替ヘッジ取引」という用語を「現時点であらかじめ将来

の為替レートを確定する取引」を意味するものとして用いています。このような「為

替ヘッジ等」の用法は、実際には円に対する外国通貨の為替リスクがある、あるい

は、高いにも関わらず、あたかも無い、あるいは、低いような印象を与え、円に対

する外国通貨の為替リスクをできるだけ避けたい消費者に対し、「実際のものより

も著しく優良」な表示をしているといえるため、景品表示法１０条１号に該当しま

す。以下に詳述します。 

 

（２）同種の他商品との不整合 

 円に対する外国通貨の為替リスクを低減する手法がとられた商品と、むしろ、積

極的に高金利通貨の為替リスクをとりにいく商品では、その特性は全く異なるもの

であり、両者がきちんと区別されていなければ、為替リスクを積極的にとりたくな

い人が誤って後者の商品を購入し思わぬ損害を被ってしまう危険を生じさせます。

ところが、投資信託の委託会社各社の交付目論見書では、前者の商品にも後者の商

品にも「為替ヘッジ等」が用いられており、為替リスクの特性が「為替ヘッジ等」

によって統一的な意味付けがされている状況とは言えません。例えば、ある通貨選

択型投資信託商品に関する交付目論見書では、「為替ヘッジ」を円に対する外国通

貨の為替リスクを低減する手法をさす用語として用い、外貨間の取引手法はこれと

区別するために、「為替取引」という用語を用いるなど混同を防ぐ工夫がされてい

るものもあります。 

 このように、業界内で「為替ヘッジ」という用語が多義的に用いられ、他の投資

信託において「為替ヘッジ」という用語を円に対する外国通貨の為替リスクを低減

する手法をさす用語として用いている例があるにも関わらず、貴社は本件目論見書

において、「為替ヘッジ等」を他の投資信託とは全く別の意義で使用しており、消

費者に誤認を与えています。特に、円に対する外国通貨の為替リスクをできるだけ

避けたい消費者に対しては、実際のものよりも著しく優良な表示をしたものとなっ

ています。 

 

（３）「為替ヘッジ取引」という用法 

①「為替ヘッジ取引」の使用実態 

 投資信託協会「交付目論見書の作成に関する規則に関する細則（平成 22 年 3 月
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18 日制定、平成 23 年 11 月 17 日改正）」には、通貨選択型の投資信託のイメージ

図が掲載されており、そのイメージ図中、投資対象資産とヘッジ対象通貨との間の

取引手法について「為替ヘッジ取引」という表記がなされている例があります。貴

社におかれても、上述の投資信託協会細則中のイメージ図に準拠した図を掲載し、

その図では、イメージ図と同様、投資対象資産とヘッジ対象通貨との間の取引手法

という意義で「為替ヘッジ取引」を用いています。また、本件目論見書のその他の

箇所においても、同様の意義で「為替ヘッジ取引」を用いています。 

②「為替ヘッジ」と「為替ヘッジ取引」の混同のおそれ 

 「為替ヘッジ」と「為替ヘッジ取引」という用語は、似通った表現であり、両者

を混同するおそれがあります。上述の投資信託協会細則中のイメージ図は、「為替

ヘッジ取引」という用語の定義を示すことや用語の説明を目的とするものではなく、

通貨選択型投資信託の収益獲得の仕組みを分かりやすく消費者に伝えることを目

的として例示されたものです。 

 この細則中の図を交付目論見書に引用すれば、消費者は運用の全体像をイメージ

しやすくなることが期待できますが、「為替ヘッジ」と「為替ヘッジ取引」という

似通った用語を混同しやすいことに変わりはありません。 

③消費者の志向と著しく異なる性質の商品を選択する危険性 

 円に対する外国通貨の為替リスクを低減する手法がとられた商品と、むしろ、積

極的に高金利通貨の為替リスクをとりにいく商品では、その特性は全く異なるもの

であり、両者がきちんと区別されていなければ、為替リスクを積極的にとりたくな

い人が誤って後者の商品を購入し思わぬ損害を被ってしまう危険を生じさせます。 

 「外貨を売って円を買う手法としての『為替ヘッジ』」を行う商品は、円に対す

る外国通貨の為替リスクを低減する手法がとられた商品にあたりますが、「円に限

らず広く通貨交換手法としての『為替ヘッジ取引』」を行う商品は必ずしも円に対

する外国通貨の為替リスクを低減する手法がとられているものではなく、むしろ、

積極的に高金利通貨の為替リスクをとりにいき、高い収益を得ることを狙う商品に

あたる場合があります。「外貨を売って円を買う手法としての『為替ヘッジ』」と「円

に限らず広く通貨交換手法としての『為替ヘッジ取引』」を混同してしまうと、為

替リスクを積極的にとりたくない人が誤って後者の商品を購入し思わぬ損害を被

ってしまう危険を生じさせます。従って、同一書面内で「為替ヘッジ」と「為替ヘ

ッジ取引」の両方を異なる意義で用いることは、消費者の志向と著しく異なる性質
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の商品を選択する危険性を引き起こすものと言えます。 

④小括 

 以上のように、「為替ヘッジ」と「為替ヘッジ取引」は、消費者にとって、単に

混同のおそれが高いというだけではなく、両者を異なる意義で用いる場合には消費

者の志向と著しく異なる性質の商品を選択する危険性を引き起こします。従って、

同一書面内で「為替ヘッジ」と「為替ヘッジ取引」の両方を記載することは、消費

者に為替リスクに関する誤認を与えることになります。特に、円に対する外国通貨

の為替リスクをできるだけ避けたい消費者に対しては、実際のものよりも著しく優

良な表示をしたものとなっています。 

 なお、上述の投資信託協会細則中のイメージ図に従った用法をしている限り、自

主ルール違反ではないかも知れませんが、景品表示法違反ではないことまでも保障

しているとは考えられません。 

 

（４）消費者の金融リテラシーの問題 

 通貨選択型投資信託は、従来から存在した投資信託商品でとられるリスクに、さ

らに別のリスクを上乗せすることによって、高い収益を狙う性格の商品です。高い

収益が期待できる反面、大きな損害を被る危険性が高い商品でもあります。リスク

を積極的にとることを許容できない人が誤って通貨選択型投資信託を購入しない

ような手だてを講じる必要があります。 

 そのためには、通貨選択型投資信託と他の金融商品の販売を区別し、通貨選択型

投資信託の交付目論見書には従来型の投資信託とは異なることを強調して表示し、

目論見書本文中の表現も従来の商品との混同のおそれがあるような用語の使用を

避け、最終的に販売者が確認して販売する、といった多重的な対策が必要となりま

す。ところが、現在は、販売の区別が行われているわけではなく、リスクを積極的

にとることを許容できない人に対する販売が全面的に禁止されているわけではあ

りません。従って、被害の未然防止の手だては、表示上の工夫によるほかありませ

ん。 

 表示上の工夫については、業法や自主ルールに違反するかどうか、という視点だ

けでは不十分であり、読み手のリテラシーを基準に十分に理解できるものかどうか、

という視点でおこなうことが必要です。デリバティブ取引を活用し選択通貨の為替

リスクを積極的にとりにいくことで、金利差相当の収益（プレミアム）が享受でき
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る、という仕組みについてなじみのある消費者は、専門的な教育を受けた人や、積

極的に情報を収集してハイリスクであることを承知の上でハイリターンを狙うよ

うな金融商品に対する投資経験が豊富な人など、金融リテラシーの高いごく少数層

に限られます。大多数の消費者は、デリバティブ等金融工学についての専門的な教

育を受けているわけではなく、ハイリスクハイリターン商品への投資経験が乏しく、

金融リテラシーが必ずしも高くありませんから、このような仕組みになじみがあり

ません。従って、次のような誤認が生じるおそれがあります。 

消費者が受ける印象 実際 

● 「為替ヘッジ等」によって、円建てで

利益を享受する投資家にとっての為替リ

スクを軽減させつつ、金利差相当の収益

を享受できる 

● 運用通貨を売って、選択通貨を買う取

引は「為替ヘッジ等」であるから、円建

てで利益を享受する投資家にとっての為

替リスクが軽減される 

● 運用通貨を売って、選択通貨を買った

後、「為替ヘッジ等」が行われるから、円

建てで利益を享受する投資家にとっての

為替リスクが軽減される 

● 選択通貨が安くなり円が高くなるこ

とが予想される局面において、ファンド

マネージャーが「為替ヘッジ等」を行な

うから、円建てで利益を享受する投資家

にとっての為替リスクが軽減される 

● 実際には積極的に選択通貨の為替リ

スクを取りにいかない限り、金利差相当

の収益は享受できない 

 

● 実際には、積極的に選択通貨の為替リ

スクをとりにいく手法である 

 

 

● 実際には、選択通貨の為替リスクを全

面的に負う 

 

 

● 実際には、機械的に選択通貨を買い付

けるので、選択通貨の価値が下落すると、

全面的に損失を被る 

 

このような現状を踏まえると、表示上の工夫をするにあたっては、誤った認識を

するおそれが高い消費者が大多数であることを前提に、通貨選択型投資信託のリス

クが従来型の投資信託よりも高いことを強調して表示し、属性区分・他の投資信託

で使われている「為替ヘッジ」という用語を別の意義として使用することを避ける

だけでなく、それとの混同のおそれがある「為替ヘッジ取引」のような用語の使用

を避ける必要があります。 
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 貴社は、本件目論見書において、こうした点に配慮することなく「為替ヘッジ等」

を用いています。貴社は、本件目論見書において、「為替ヘッジとは」、「為替ヘッ

ジ取引とは」といった書き出しではじまる定義規定を記載していません。仮に、本

文中に定義規定が記載されたとしても、読み手のリテラシーを基準にすると、本件

目論見書の「為替ヘッジ等」の表示は、消費者の志向と著しく異なる性質の商品を

選択する危険性を生じさせます。 

 以上より、現状の貴社の表示は誤認のおそれが高く、特に、円に対する外国通貨

の為替リスクをできるだけ避けたい消費者に対しては、実際のものよりも著しく優

良な表示をしたものとなっています。 

 

（５）結論 

 よって、貴社の表示は、「商品の内容」について「実際のものよりも著しく優良

であると誤認される表示」に該当すると当団体は判断し（景品表示法１０条１号）、

「申し入れの趣旨」のとおり、本件目論見書について、別紙摘示の「為替ヘッジ等」

の記載を削除または別の表現に変更していただくよう求めます。 

以上 


