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本年6月24日、全国信用金庫協会による

「全国信用金庫大会」が開催され、鈴木大

臣が、以下のとおり挨拶を行いました。

〇はじめに

金融担当大臣の鈴木俊一でございます。

本日は、全国信用金庫大会にお招きいた

だき、誠にありがとうございます。

本大会の開催を心よりお慶び申し上げま

すとともに、開催に当たり、一言ご挨拶を

申し上げます。

日本経済につきましては、新型コロナウ

イルス感染症による厳しい状況が緩和され

る中で、持ち直しの動きがみられますが、

今後も、感染症の再拡大や、ウクライナ情

勢の長期化に伴う原油価格・物価の更なる

高騰の可能性など、予断を許さない状況が

続くものと見込まれます。

こうした中、信用金庫の皆様におかれま

しては、事業者からの返済猶予などの申出

に積極的に応諾いただくことで、多くの事

業者の返済負担を軽減するなど、これまで、

事業者支援に大変なご尽力をいただき、感

謝申し上げます。

今後とも、増大する債務に苦しむ事業者

に対して、中小企業活性化協議会による事

業再生支援や、「中小企業の事業再生等に

関するガイドライン」なども活用し、事業

者に最大限寄り添った支援に取り組んでい

ただくことを期待しております。

〇サステナブルファイナンスの推進

コロナで傷ついた日本の経済社会を立て

直し、持続的な成長を実現していくために

は、地域の事業者支援に加え、気候変動へ

の対応に伴う産業構造の転換や、格差の拡

大、地域における人口減少への対応など、

社会的課題への対応が急務となっておりま

す。

政府としては、「新しい資本主義」を掲

げる中で、成長と分配の好循環を実現する

とともに、社会課題を解決し、持続可能な

経済を実現していくことを目指しておりま

す。

これらの推進には、金融面からのサポー

トが重要であり、金融の果たす役割への期

待は、ますます高まっているところです。

金融庁では、社会的課題の解決に資する

金融、すなわち、サステナブルファイナン

スの推進に向けた取組みに注力しています。

例えば、

・気候変動や人的資本といった「サステ

ナビリティ」に関連する開示ルールの

策定

・顧客企業への支援を含む、金融機関の

気候変動への対応についての基本的な

考え方（案）の公表

等の環境整備に取り組んでおります。

〇人への投資について

気候変動問題への対応や少子高齢化・格

差の是正といった社会的課題を解決するの

は人であり、人への投資は最も重要な投資

です。

全国信用金庫大会
～鈴木大臣による挨拶～
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写真：全国信用金庫大会で挨拶する鈴木大臣



先日閣議決定された「新しい資本主義の

グランドデザイン及び実行計画」等では、

フロー面での賃金引上げとともに、ストッ

ク面での人への投資を促進するため、「貯

蓄から投資」へのシフトに取り組んでいく

こととされています。

我が国の家計金融資産の半分以上が現預

金であることに鑑みると、この現預金を投

資へシフトさせることにより、家計の金融

資産を大きく拡大させるポテンシャルがあ

ると考えております。

政府として、本年末の「資産所得倍増プ

ラン」の策定に向け、ＮＩＳＡ(ニーサ)の抜

本的な拡充を含め、どのような施策を講じ

ていくべきか、幅広い観点から検討を進め

てまいります。

信用金庫の皆様は、預金の受入れにより、

家計に貯蓄手段を提供するとともに、投資

信託の販売等を通じて、家計の資産形成を

支援する最前線のお立場でもあります。人

への投資と分配の促進に向けてご協力をお

願いしたいと考えております。

〇地域の課題解決に向けた取組みについて

地域金融機関は、地域の事業者にとって、

顔の見える、付き合いの長い重要な存在で

あり、特に、信用金庫は、地域に深く根差

し、人と人とのつながりを起点としたサー

ビスを提供する協同組織の金融機関でござ

います。

皆様におかれては、こうした理念の下、

地域の様々な関係者との間で「仲間」とい

う意識が醸成される社会の実現を目指して、

地域の課題解決に取り組んでおられるもの

と承知しております。

こうした取組みは、密なコミュニケー

ションを通じて顧客の懐に入り込み、多様

な課題を解決することで、地域経済の持続

性を高めるとともに、金融機関自身の認知

度の向上や顧客基盤の強化を通じて、自ら

の持続性を高めることにも繋がるものです。

金融庁としても、皆様の取組みを後押し

するため、新たな選択肢となる「事業成長

担保権」の早期制度化に向けた検討など、

環境整備を進めてまいります。皆様におか

れては、今後も、個々のニーズに応じたき

め細かな金融サービスを提供することで、

地域の活性化や課題解決に向けて取り組ん

でいただきたいと考えております。

〇終わりに

最後になりますが、金融庁は、地域金融

機関における持続可能なビジネスモデルの

構築に向けた取組みを支援し、関係者の相

互理解や優良事例の共有等を促進するイベ

ント「リンサム」を開催しています。

私自身も出席した前回のイベントでは、

「事業者支援」に加え、「ＳＤＧｓ、ベン

チャー」、「金融教育・金融リテラシー」

など、地域を取り巻く様々な課題を採りあ

げて議論を行いました。

次回は、より多くの信用金庫及びその役

職員の方々にご登壇いただけるよう、テー

マ・コンテンツにも更なる工夫・検討を

行ってまいります。

本日ご列席の皆様のご多幸とご健勝を心

より祈念いたしますとともに、信用金庫業

界の益々の発展を祈念いたしまして、私の

挨拶とさせていただきます。
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写真：大会の模様



本年６月７日、第19回多重債務問題及び消費

者向け金融等に関する懇談会が開催され、黄川

田内閣府副大臣（金融担当）が出席しました。

同懇談会では、各省庁から多重債務者対策をめ

ぐる現状及び施策の動向等について報告すると

ともに、外部有識者（構成員）及び関係省庁間

で意見交換が行われました。本稿では黄川田副

大臣の発言内容についてご紹介します。

金融担当副大臣の黄川田仁志でございます。

本日は山本座長はじめ、構成員の皆様におかれ

ましては、御多忙のところ、本懇談会に御出席

を頂きまして、誠にありがとうございます。第

19回多重債務問題及び消費者向け金融等に関す

る懇談会の開催に当たりまして、一言、御挨拶

を申し上げます。

本懇談会は、多重債務対策における、これま

での成果を維持しつつ、新たな課題等への対応

を含めた、取り組むべき施策を検討する場とし

て設置され、半年に１度開催してまいりました。

これまで構成員の皆様をはじめ、関係各位に御

尽力を頂きながら、各省庁や地方自治体が連携

して多重債務問題の解決に向け、努力を続けて

いるところでございます。

近年では、多重債務に陥る人の数はほぼ横ば

いで推移しておりますが、足元の新型コロナウ

イルス感染症の動向や原油価格高騰等による経

済情勢の影響が懸念されることから、引き続き

状況を注視しつつ、必要に応じ新たな取組を進

めていくことが必要と考えております。

また、本年４月からは、成年年齢が引き下げ

られ、18歳、19歳の若者が１人で契約を結ぶこ

とが可能になったことから、消費者被害や過剰

借入の発生防止等のため、若者への教育、広報

啓発、そして、関係業界への働きかけといった

取組を進めることが重要と考えております。

これらを踏まえまして、本日は関係省庁から

多重債務に関する相談の概況をはじめ、被害者

等の事例が報告されている新たなヤミ金への対

応のほか、成年年齢引下げを受けた取組や、

ギャンブル等依存症対策の動向等について御報

告いたします。構成員の皆様からは御専門のお

立場から、現場の実情等について御報告を頂き

ますよう、お願い申し上げます。

最後になりますが、新型コロナウイルス感染

症や経済情勢等に伴う多重債務問題をめぐる環

境の変化を踏まえながら、しっかりと取組を進

めていくことが重要と考えております。そのた

め、ぜひ皆様の御知見をお借りできればと考え

ておりますので、本日は忌憚のない御意見を賜

ればと存じます。どうぞよろしくお願い申し上

げます。

多重債務問題及び消費者向け金融等に関する懇談会
～黄川田副大臣による挨拶～
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写真：懇談会で発言する黄川田副大臣

※ 多重債務問題及び消費者向け金融等に関する懇談会の議事次第等については、

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/saimu/kondankai.htmlをご参照ください。

写真：懇談会の模様

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/saimu/kondankai.html


証券監視委は、取引調査の結果
に基づいて、本年４月26日、内閣
総理大臣及び金融庁長官に対して
課徴金納付命令勧告を行いました※。

【事案の概要及び特色等】
対象者は、スパンクリートコー

ポレーション株式につき、自己名
義の５口座を用い、インターネッ
ト取引で、同株式の売買を誘引す
る目的をもって、同株式の売買が
繁盛であると誤解させ、かつ、同
株式の相場を変動させるべき一連
の売買を行ったものです。

主な取引手法は、他の投資家の
売買を誘引する目的をもって、

➀ 寄り前に、高値で売り抜け
る準備のため、高値の売り
注文を発注

➁ 対当売買による株価引上げ
③ 最小売買単位（本件では100

株）の株価引上げ
④ 保有株を高値で売り抜け

となります。

証券監視委では、日本取引所自
主規制法人とも緊密に連携しなが
ら、常に市場を監視しており、証
券市場の公正性・健全性を損なう
不公正取引に対しては、厳正な調
査を実施していきます。

証券取引等監視委員会（以下「証券監視委」といいます。）は、
勧告事案等に関する解説記事を「市場へのメッセージ」として証
券監視委ウェブサイトに掲載しております。

ここでは、本年６月27日に掲載した「市場へのメッセージ」の
内容についてご紹介します。

※「市場へのメッセージ」の全文については、
証券監視委ウェブサイトをご参照ください。

参考URL：https://www.fsa.go.jp/sesc/message/20220627-1.html

お 知 ら せ
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市場へのメッセージ（課徴金納付命令勧告の解説）

スパンクリートコーポレーション株式に係る相場操縦に対する
課徴金納付命令の勧告について

※ 本年４月26日公表、「スパンクリートコーポレーション株式に係る相場操縦に対する課徴金納付命令の

勧告について」は、https://www.fsa.go.jp/sesc/news/c_2022/2022/20220426-2.htmlをご参照ください。

（図表）違反行為事実の概要について

https://www.fsa.go.jp/sesc/message/20220627-1.html


金融庁では、金融経済教育の推進に取り組ん

でおり、NISA※１の広報や高校向け金融経済教育

指導教材の公表※２などを行っています。本稿で

は、金融経済教育の推進に向け最前線で働いて

いる職員へインタビューを行いました。

問１ 金融経済教育にますます注目が

集まっています。この背景は

何だとお考えでしょうか。

【中村】

大きく２つあると思っています。

１つ目が、今年４月１日からの成年年齢の引

下げです。18歳から大人として、保護者の方の

同意なしに、一人で様々な契約をすることがで

きるようになりました。良いことではあります

が、トラブルになった時に取り消しができない

など、気を付けるべき点もあります。

高校を卒業すると名実ともに大人になるとい

うことで、高校卒業までに一通りの金融リテラ

シーを身に付けておくことの重要性が今までよ

り強く認識されるようになりました。

もう１つが、今年４月に高校の学習指導要領

が改訂され、社会科や家庭科における金融教育

の内容が拡充されました。特に資産形成につい

ても学ぶことになり、株式や投資信託の仕組み

についても、基本的なことを勉強するようにな

りました。

大人からも好意的な意見が寄せられています。

例えば、大学生に授業をやっていると、「自分

は高校の時に習っていないから真面目に聞かな

きゃ」などといった反応があります。

問２ 金融経済教育の難しい点は何でしょうか。

【吉田】

とても個人的な

意見ですが、一番

は「答えがない」

ということかと思

います。

例えば、高校卒

業後は様々な進路

があります。また、

高校生の中でも、

株について既に知っ

ている人もいれば、

家計管理やお小遣

いについて全然考

えたこともないと

いう人もいます。

先日オンラインで授業を行った小学校におけ

る金融経済教育での授業では、授業内容を大体

知っている生徒もいれば、全然聞いたこともな

いという生徒もいました。このように多様な生

徒さんがいらっしゃることを踏まえて、金融経

済教育の教材や内容を考えるのが難しいと思っ

ています。
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金融経済教育の最前線
～担当者からのメッセージ～

総合政策局総合政策課 総合政策管理官 中村 香織
課員 吉田 竜世

政策解説コーナー

写真：総合政策課 中村管理官(左)と吉田課員(右)

※１ NISAの詳細については、特設サイトhttps://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/index.htmlをご参照ください。
※２ 「高校向け金融経済教育指導教材」については、

https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220317/20220317.html をご参照ください。

https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/index.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220317/20220317.html


今、金融経済教育の指導教材として、高校向

けのものを公表していますが、それをただその

まま使うだけではなく、実際に授業を行う前に

は、先生と事前に打ち合わせし、どの部分を特

に重点的に説明するか、といったことを毎回丁

寧に確認することを心がけています。

問３ 金融経済教育で達成感を感じる時は

どのような時ですか。

【吉田】

特に達成感を感じる時は２つあります。１つ

目は、授業を行った後の生徒さんからの感想と

して、「学校の普通の授業では学べないことを、

特別に学ぶことができた」、「社会に出る前に

金融や資産形成について学ぶことができて有意

義だった」という声をいただけると、やりがい

を感じます。

もう１つは、「うんこお金ドリル」を始めと

した教材に対して一般の皆様からフィードバッ

クをいただける時です。先日、「うんこお金ド

リル」のパンフレットの申込みが殺到し、在庫

がなくなってしまいました。このように皆様の

関心の高さがダイレクトに伝わってくると達成

感を感じます。

問４ 最後に、金融経済教育の今後の展開

について教えてください

【中村】

大変ありがたい

ことなんですけど、

金融経済教育につ

いては、今は少し

ブームみたいなと

ころがあると思い

ます。

金融庁がこんな

ことも、あんなこ

ともやってるんだ、

高校で資産形成に

ついて教わるんだ、

と注目していただ

けています。

これを一過性の流行りみたいなもので終わら

せないように気を付けたいと思っています。

ゴールは、SNSでバズることではなくて、全

ての方が実際に金融リテラシーを身につけるこ

とです。授業や教材作成など、今の取組みを続

けていくことが大切です。

あとは大人向けの取組みです。学校を卒業し

た大人向けに幅広く金融経済教育のコンテンツ

を届けるのは一番難しいと考えています。

そこをどうやっていくか。金融庁だけでは難

しいので、金融関係に限らず、いろんな方たち

の力を借りながら取り組んでいければと思って

います。

【吉田】

ワニーサを使った広報をもっとやりたかった

です。これからつみたてNISAとワニーサをもう

ちょっと 普及出来たらなと思います。
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※つみたてNISAについては、YouTubeの金融庁公式チャン

ネルで動画を公開しています。

詳しくはhttps://youtu.be/VgvLlkWR3yMをご覧ください。

https://youtu.be/VgvLlkWR3yM


金融庁では、本年５月27日に「資産運用業高

度化プログレスレポート2022」を公表しました※。

本稿では、公表の経緯などについて、担当者へ

のインタビューを行いました。

問１ 資産運用業高度化プログレスレポートが

いろいろなメディアで取り上げられてい

ます。このレポートの狙いを教えてくだ

さい。

【桑田】

本レポートで一貫してお伝えしているのは、

各資産運用会社は、顧客本位の業務運営を常に

意識しなければならないということです。イン

ベストメント・チェーンにおいて、家計から投

資先企業への橋渡しを担う資産運用会社の役割

は極めて重要であると考えており、このレポー

トが、そうした業務運営を実践するための議論

のきっかけとなれば幸いです。

【瀧野】

プログレスレポートは今回で3回目の公表となり

ます。当初、各資産運用会社の運用力強化に向

けた課題等についてのモニタリング結果を、各

社の継続的な取組みや業界全体に問題意識を浸

透させるにはどうしたら良いか庁内で議論を重

ねました。全ての資産運用会社や販売会社を含

めた業界全体で問題意識を共有してもらい、日

本の運用業界全体が運用力強化に向けて切磋琢

磨する環境を作りたいとの思いがプログレスレ

ポートの作成に至った経緯です。

問２ 昨年もレポートを作成されています。昨

年と比べて、新しい点、より踏み込んだ

点はどこでしょうか。

【桑田】

大きく３点あります。１つ目は、個別商品に

関するパフォーマンスの推計結果を初めて公表

した点です。商品組成・提供・管理（プロダク

トガバナンス）に関して、データを示すことで

様々な課題が明らかとなりました。課題解決に

向け、資産運用会社との対話を継続してまいり

ます。

２つ目は、約半年間の実

態調査を経て、ESG投信を

取り扱う資産運用会社に対

する期待事項を、金融庁と

して初めて整理しました。

資産運用会社各社の創意工

夫のもと、取組みの改善・

向上が図られることを期待

しています。

３つ目は、仕組債に関す

るサンプル調査の結果を初

めて公表しつつ、仕組債の商品性・課題を詳述

しました。顧客からの相談件数も増えている商

品ですので、引き続き分析を進めていく予定で

す。

【瀧野】

特に資産運用会社との対話の観点から申し上

げると、昨年まで各社の経営体制や業務運営体
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「資産運用業高度化プログレスレポート2022」の公表
総合政策局総合政策課資産運用高度化室 室長 桑田 尚
監督局証券課資産運用モニタリング室 室長 瀧野 恵一

政策解説コーナー

※ 本年５月27日公表「『資産運用業高度化プログレスレポート2022』の公表について」は、

https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220527/20220527.htmlをご参照ください。

写真：資産運用高度化室 桑田室長(右)と
資産運用モニタリング室 瀧野室長(左)

https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220527/20220527.html


制等についての議論を進めてきた一方で、これ

らの体制が実効的に機能しているか、商品の品

質管理が全てのファンドに行き届いているかに

ついて議論を深めたいと考えていました。今回

は資産運用高度化室とも連携して、中長期にパ

フォーマンスが低迷していると考えられる個別

のファンドを分析し、各社に提示した上で、そ

の対応状況について具体的な議論を行いました。

体制面のモニタリングでは見えてこなかった、

プロダクトガバナンスの実効性の課題について、

各社と議論を展開することができたと感じてい

ます。

問３ レポートを作成されるにあたって、工夫

された（苦労された）点を教えてください。

【桑田】

まず、一般投資家にも届くような公表方法で

す。今年は従来のプレゼン形式の資料に加え、

レポート形式の資料も作成しました。より丁寧

な説明が可能となったため、業界関係者のみな

らず、各種メディアの方々にも注目してもらい

やすくなったかと思います。様々な視点から検

証して頂くこと、また、一般投資家にも必要な

情報が届くことを期待しています。

また、バックデータの公表も工夫した点です。

通常、データ提供会社のデータにアクセスでき

る方は限られていますが、データ提供会社のご

厚意もあり、委託調査で収集した実名入りの

データを、金融庁のホームページにおいて公表

致しました。皆さんの分析にもご活用いただけ

ればと思います。

【瀧野】

レポートの作成に限った

ことではありませんが、モ

ニタリング対象先にも納得

感のある対話、レポート内

容とすることを心掛けてい

ます。レポートには、各社

の取組みの実例や実際のデ

ータを踏まえた対話の結果

を記載することで、継続的

な対話に繋げることやモニ

タリング対象先以外の社にも参考になるような

内容にしていきたいと思っています。

問４ 資産運用高度化の取組みについて、今後

の展開を教えてください。

【瀧野】

目指すところは、資産運用会社が良好な運用パ

フォーマンスを実現し、国民の資産が増えること

であり、それによって信頼を得た資産運用会社の

運用残高も増え、収益の安定化に繋がり、更なる

運用力強化を図ってもらう好循環（Win-Winの関

係構築）を実現することです。引き続き資産運用

会社との対話を深めていきたいと思います。

【桑田】

資産運用の高度化を実現するためには、資産

運用会社のみならず、販売会社やアセットオー

ナーなども、それぞれに期待される役割を発揮

することが重要です。今回、仕組債やファンド

ラップ、年金基金などを取り上げましたが、引

き続き、資産運用全体の高度化に向けて、関係

者との対話や調査・分析を行い、金融庁の問題

意識を発信していきたいと考えています。
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写真：資産運用モニタリング室 左から、大上係
員、鈴木係長、瀧野室長、中川調整官、安野統括
管理官

写真：資産運用高度化室 左から、杉本補佐、
原補佐、桑田室長、松本係員



9

金融庁では、資産運用業の高度化に向けた取

組みを進めるために、本年５月、「資産運用業

高度化プログレスレポート2022」を公表しまし

た※。本レポートでは、資産運用会社が顧客利益

最優先の業務運営と運用力の強化を進めていく

ために必要な課題を、「経営体制」「商品組

成・提供・管理（プロダクトガバナンス）」

「目指す姿・強み」の３つの観点から掘り下げ

るとともに、近年増加しているESG関連公募投

資信託（以下、「ESG投信」）に関して、当庁

で行った調査・分析に基づき、「ESG投信を取

り扱う資産運用会社への期待」を整理しました。

また、その他の論点として、ファンドラップ、

仕組債、アセットオーナー（企業年金）等につ

いても取り上げました。今回は、本レポートの

ポイントを簡単に紹介いたします。

１．顧客利益最優先の業務運営

資産運用会社が中長期的に良好な運用成果を

上げることを通じて、顧客の信頼・支持を獲得

したうえで収益基盤を確立していくためには、

顧客利益を最優先に考えた組織的な態勢整備と

取組みを進めていくべきです。こうした観点か

ら、国内の資産運用会社及びその親会社との間

で、取組みの進捗状況等について対話を進めて

きました。顧客利益最優先の業務運営と運用力

の強化を確実に進めていくためには、適切にガ

バナンスを機能させ、「１．経営体制」、「２．

商品組成・提供・管理（プロダクトガバナン

ス）」、「３．目指す姿・強みの明確化」の各

課題について、改善や更なる高度化に向けて取

り組んでいくことが求められます。

(1)経営体制

資産運用会社においては、社外取締役も含め

た経営陣が責任をもって、顧客利益最優先の考

え方を社内に浸透させることにより、適切なガ

バナンスと業務運営を実践していくことが期待

されます。中でも、本レポートでは、独立性の

確保と検証体制の整備、長期視点での運用を実

現する専門性を重視した経営体制、独立社外取

締役の機能発揮に着目しています。

(2)商品組成・提供・管理

（プロダクトガバナンス）

資産運用会社が、顧客利益最優先の業務運営

を実践するためには、「真に投資家ニーズを踏

まえた中長期に安定的なリターンを確保できる

商品が組成、提供できているか」、「組成時に

想定した運用が実践され、投資家へコストに見

合うリターンを提供できているか」、「組成時

に想定した運用を継続していくことが可能か」

等の観点から、個別商品ごとに品質管理を行う

プロダクトガバナンス体制を確立することが重

要です。

「資産運用業高度化プログレスレポート2022」の概要

政策解説コーナー

※ 本年５月27日公表「『資産運用業高度化プログレスレポート2022』の公表について」は、

https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220527/20220527.htmlをご参照ください。

（図表１）顧客利益最優先の業務運営と運用力の強化に向けた取組み

https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220527/20220527.html
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(3)目指す姿・強みの明確化

各社が選択と集中により、注力する分野にお

いて創意工夫を凝らすことで、目指す姿を実現

し、競争力の強化につなげていくことにより、

他社との差別化を図っていくことが必要です。

併せて、本レポートでは、外部委託等における

運用委託先の適切な調査、目指す姿を実現する

ための評価報酬体系、運用や業務の効率化に向

けた取組みの重要性も取り上げております。

２．ESG関連公募投資信託を巡る状況

カーボンニュートラルへの取組みが全世界に

広がる中、ＥＳＧ投信の新規設定が相次ぎ、注

目を集めています。一方で、「環境配慮をうた

いながら、実際の運用プロセスは異なっており、

投資家の誤解を招いているのではないか」との

懸念も指摘されています。いわゆるグリーン

ウォッシュ問題です。そこで金融庁では、昨年

11月以降、資産運用会社37社が取り扱うＥＳＧ

投信225本を対象に、組織体制、ＥＳＧ投資の位

置づけ、投資戦略・プロセス、エンゲージメン

トの実施状況、開示の状況等について、調査を

実施しました。

調査を通じて、国内のＥＳＧ投信の状況につ

いて、約４割の資産運用会社においてＥＳＧ専

門家が一人もいない例や、投資判断において、

ＥＳＧに精通したファンドマネージャー個人に

依存し、組織として体系的な投資運用プロセス

が確立されていない例も見られました。また、

開示においては、どのように個別企業のＥＳＧ

要素を投資判断に織り込み、今後の企業価値向

上の可能性を分析しているのかなどについて、

十分に説明できている例は見つかりませんでし

た。

本レポートでは、今回の調査・分析を踏まえ、

ＥＳＧ投信を取り扱う資産運用会社へ期待する

事項を取りまとめました。資産運用会社におい

て、投資家向けの商品説明資料に商品の特徴や

運用プロセスの説明として「ＥＳＧ要素を考慮

している」等の記載を行っている場合は、７つ

の期待事項に留意し、取組みの改善・向上を図

ることが重要であると考えています。各資産運

用会社においては、運用プロセス・アプローチ

の一層の強化を継続的に図るとともに、顧客が

投資判断を適切に行えるよう、運用プロセスの

実態に即して一貫性のある形で、明確な説明や

開示を行うべきです。今後、期待事項に盛り込

んだ金融庁としての目線や考え方に基づき、資

産運用会社との対話を継続します。

３．その他の論点

ここでは、仕組債のうち一定の販売規模を占

めるＥＢ債（他社株転換可能債）についての分

析結果や課題を紹介します。

ＥＢ債は、一定率以上の株価の下落が発生す

ると「ノックイン」と呼ばれる仕組みにより償

還金額が株価に連動することとなるため、株価

の大幅下落時には大きな損失が発生しやすい商

品です。一方、株価の上昇時には「ノックアウ

ト」という仕組みによって額面で償還されてし

まうため、アップサイドのリターンは限定され

ます。実際に、分析で用いたサンプルの中には、

僅か３か月で元本の８割を毀損した例もありま

した。その上、商品の特性上、株式との相関が

強い一方で、リスク・リターン比は見劣りする

ため、株式に代えてＥＢ債を購入する意義はほ

とんどないと考えられます。

そのため、金融機関各社や業界団体は、自主

的に仕組債に関するデータを集計して定期的に

公表するなど、顧客向けの情報提供を充実させ、

顧客に商品性を正しく理解してもらった上で商

品を購入してもらうことが重要です。

４．おわりに

国際情勢の緊迫化や新型コロナウイルス感染

症の広がりなど、経済社会の様々な変化に対応

し、持続可能な経済成長を実現するためには、

インベストメント・チェーンの各参加者が、そ

れぞれに期待される役割を十分に果たすことに

より、資金の好循環を実現することが重要です。

本レポートがこれらの一助となることを期待す

るとともに、引き続き幅広いステークホルダー

との対話等を通じて課題解決に取り組んでまい

ります。

写真：次世代の金融庁を担う、松本係員(左)
と大上係員(右)
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（参考資料）

（図表２）ESG投信を取り扱う資産運用会社への期待

資産運用会社において、提供するESG投信の特徴や運用プロセスの説明として「ESG要素を考慮している」等の記載を行っている場合は、以下の各項
目において述べる事項に留意し、取組みの改善・向上を図ることが期待される。

１．総論

 運用プロセス・アプローチの一層の強化を継続的に図るとともに、顧客が投資判断を適切に行えるよう、運用プロセスの実態に即して一貫性のある
形で、明確な説明や開示を行うべきである。

 専門性を有する人材の確保を含めた必要な組織体制を構築しつつ、自社の提供するESG投信で企業価値に影響を与えるESG要素をどのように特定・評価してい

るのか、ポートフォリオの決定にどのように活用しているのか、ESG関連の事業機会の向上と事業リスクの低減に向けたエンゲージメント・議決権行使をどのように行って

いるのか等について、明確に説明できるよう、運用プロセスの高度化や開示の充実に取り組むべきである。

 企業分析の一要素としてESG要素を考慮するにとどまる場合は、目論見書等において、殊更ESGやサステナビリティ等を強調することにより、 ESGを主たる特徴とす

る投資信託（例えば、ESG要素を超過収益の源泉と位置付けてESG評価の高い銘柄を選定する投資信託や、環境や社会的効果の創出を目的とする投資信

託等）であるかのような誤解を投資家に与えないようにすべきである。

２．組織体制

 サステナビリティ推進体制の強化やESG投資手法の高度化などを所掌する部署の設置やESG専門人材の確保等、ESG投資を実施するための
実効的な体制整備を進めるべきである。

３．ESGインテグレーション

 ESGアナリストや運用チームが、個別企業に関するESG評価の内容や理由を正確に共有し、適切な企業価値の推計や企業に対するエンゲージ
メントを行えるよう、ファンドマネージャーの属人的な判断のみに委ねず、組織としての一貫性や継続性が確保された体系的な対応も進めていくべき
である。

 ESGの考慮に当たっては、投資先企業における重要なESG要素の特定を目指しつつ、自社ESGスコアを活用した評価枠組みの構築・高度化を進めるなど、企業

価値に影響を与える潜在的な事業機会・リスクを効果的に分析・把握するための枠組みを整備するべきである。

４．ESG評価・データ提供機関

 より深度ある企業調査・分析を行うため、ESG評価や個別データの正確性や質を確保する観点から、ESG評価・データ提供機関に対する適切な
検証を行うべきである。

 ESG評価・データ提供機関の組織体制（スタッフ数、経験、顧客ニーズに応じた情報提供能力、法令遵守体制）、調査対象企業の範囲、評価手法の透明性

や質などを、同業他社とも比較しながら検証するべきである。また、検証に当たっては、ESG評価・データ提供機関に対して質問や改善点の指摘を行うなど、議論を

通じて積極的に品質管理を行うべきである。

 自社のESGに関する取組みを情報発信（サステナビリティレポート等の活用）する中で、投資先企業との建設的な対話に資するよう、ESG評価・データ提供機関

の利用状況や検証状況について説明・開示すべきである。

５．スチュワードシップ活動

 投資戦略に応じて、積極的なスチュワードシップ活動を行い、銘柄選定時に特定したESG関連の事業機会の向上・事業リスクの低減により、企
業価値の向上を図るべきである。

 気候変動を自社の取り組むESG課題として位置付けている場合においては、温室効果ガス多排出産業を中心に脱炭素化への移行（トランジション）を促す観点

から、より積極的かつ継続的なエンゲージメント・議決権行使に取り組むことが期待される。

６．開示

 顧客が投資商品の内容を誤解することなく正しく理解し、他の商品と比較するなどして適切な投資判断を行えるよう、運用プロセスの実態に即して
一貫性のある形で、適切な情報提供や開示を積極的に進めるべきである。

 サステナビリティレポートや責任投資レポート等の策定により、ESGに対する基本的な考え方、ESGインテグレーション、エンゲージメント方針・具体的な事例等につい

て説明するなど、自社としての方針・取組事例に関する開示の充実を図るべきである。

 ESG投信の特徴や運用プロセスについて、目論見書における開示の充実を図るべきである。

 目論見書において記載している運用プロセスに基づきESGを考慮した投資銘柄選定を行った結果、「投資先の企業価値を、ESG要素を踏まえて、現状どのように

評価しているか」、「投資銘柄のESG要素を踏まえた企業価値向上に向けて、どのようなエンゲージメントや議決権行使を行っているか、及び、今後の方針」等につい

て、顧客に対して丁寧に説明できるよう、運用報告書や月報はもとより、それ以外の媒体の活用も含めて、開示の充実に向けた取組みを進めるべきである。

 とりわけ、投資信託に「ESG」「SDGs」「インパクト」等の名称をつける場合には、顧客がその名称の趣旨を誤認することのないよう、その商品が当該名称の示唆する

特性をどのように満たしているかを、一層明確に説明・開示するべきである。

７．外部委託

 受託者責任を果たす観点から、外部委託先に対する適切な管理を行い、顧客に対して、商品特性に応じた正確な情報提供を行うべきである。

 外部委託等（ファンド・オブ・ファンズ形式、投資助言の場合も含む）を活用する場合であっても、自社運用と同様に外部委託先の運用体制、運用財産の運用戦略

（運用方法や管理方法）、運用実績等について、適切な頻度と深度で確認・把握するべきである。

 適切な外部委託先管理を行うための体制を整備するべきである。

• 「資産運用業高度化プログレス
レポート2022」全体版

• 委託調査「国内運用会社の運用
パフォーマンスを示す代表的な
指標（KPI）の測定と国内公募
投信についての諸論点に関する
分析」

• 委託調査「米国及び欧州のオー
プンエンドファンドの運用パ
フォーマンス調査」

• 委託調査「企業年金を取り巻く
状況に関する調査」



金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告
企画市場局企業開示課 課長補佐 福家 弘志

係長 宮原 薫
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令和３年６月、金融審議会総会において、企

業情報の開示のあり方に関する検討について諮

問され、「ディスクロージャーワーキング・グ

ループ」（座長 神田秀樹学習院大学大学院法務

研究科教授）において、令和３年９月から計９

回にわたり審議・検討を行い、本年６月に報告

書を公表※しました。ここでは、その経緯と主な

ポイントをご紹介いたします。

１．経緯

企業情報の開示については、前回のディスク

ロージャーワーキング・グループの報告を受け

制度改正が進められる中、企業と投資家との対

話や開示実務の進展などにより、特に、記述情

報等の企業情報の開示の充実が進むなど、その

有用性は高まっています。同時に、昨今の企業

情報の開示を取り巻く経済社会情勢をみると、

企業経営や投資家の投資判断におけるサステナ

ビリティの重要性が急速に高まり、企業のコー

ポレートガバナンスに関する議論も進展してい

ます。さらに、「新しい資本主義」の実現に向

けた議論において、資本市場の機能発揮を促す

観点から企業情報の開示のあり方の検討が求め

られているほか、国際的な動きを踏まえた資本

市場の一層の整備が求められています。こうし

た課題認識の下、ディスクロージャーワーキン

グ・グループで、企業の情報開示について幅広

くご議論いただき、主に以下の提言がなされま

した。

政策解説コーナー

※ 本年６月13日公表「金融審議会『ディスクロージャーワーキング・グループ』報告の公表について」は、

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20220613.htmlをご参照ください。

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20220613.html
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２．サステナビリティに関する企業の取組みの

開示

（１）全般

サステナビリティに関する取組みは、企業経

営の中心的な課題となるとともに、投資家の関

心が世界的に高まっています。同時に、サステ

ナビリティ開示の基準策定やその活用の動きが

急速に進んでいるところです。

このような状況を踏まえ、我が国のサステナ

ビリティ開示については、企業情報の開示の主

要項目として位置付け、その内容について継続

的な充実を図ることなどが求められています。

こうした要請に応えるため、有価証券報告書

において、サステナビリティ情報の「記載欄」

を新設したうえで、同「記載欄」には国際的な

比較可能性の観点や企業の負担も考慮し、「ガ

バナンス」と「リスク管理」は全ての企業が開

示し、「戦略」と「指標と目標」は重要性を判

断して開示することなどが提言されました。

（２）人的資本・多様性

「新しい資本主義」の実現に向けた議論の中

では、人への投資の重要性が強調されています。

人的資本や多様性については、長期的に企業価

値に関連する情報として、近年、機関投資家に

着目されているほか、多くの国際的なサステナ

ビリティ開示のフレームワークで開示項目と

なっていることなどから多様性に関する取組み

を含めた人的資本の情報開示が進んでいます。

これらを踏まえ、我が国においても、投資家

の投資判断に必要な情報を提供する観点から、

有価証券報告書において、「人材育成方針」や

「社内環境整備方針」を、サステナビリティ情

報の「記載欄」の「戦略」の開示項目とするこ

とや、女性管理職比率、男性の育児休業取得率、

男女間賃金格差を「従業員の状況」の開示項目

とし、その際、企業負担等の観点から、他の法

律の定義や枠組みに従ったものとすることに留

意すべきといったことなどが提言されました。
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３．コーポレートガバナンスに関する開示

指名委員会・報酬委員会を設置する企業は、

本年４月時点で、東京証券取引所プライム市場

上場企業の約８割となったほか、令和３年６月

のコーポレートガバナンス・コード再改訂もあ

り、取締役会等の機能発揮の状況への投資家の

関心も大きく高まっています。

取締役会等の活動状況の開示については、我

が国におけるコーポレート・ガバナンス報告書

などにおいて一定の進展がみられることや、米

国、英国、ドイツ、フランスなどにおいては、

法定書類で詳細に開示されていることも踏まえ、

有価証券報告書に取締役会等の活動状況の「記

載欄」を設け、「開催頻度」、「主な検討事

項」、「個々の構成員の出席状況」を記載項目

とすべきといったことなどが提言されました。

４．四半期開示をはじめとする情報開示の

頻度・タイミング

「新しい資本主義」をはじめ、中長期的な視

点に立った企業経営と四半期開示の関係に関す

る議論が改めて高まっています。

また、足元の開示実務をみると、金融商品取

引法に基づく四半期報告書と取引所規則に基づ

く四半期決算短信について、両者の間の内容面

での重複や開示タイミングの近接が指摘されて

います。この点については、エンフォースメン

トなどを工夫することにより、両者の「一本

化」を通じたコスト削減や開示の効率化が可能

であるとされました。

さらに、「一本化」については、四半期報告

書に集約させる方法と四半期決算短信に集約さ

せる方法とが考えられますが、開示のタイミン

グがより遅い四半期報告書に集約させることは、

情報の有用性・適時性を低下させるおそれがあ

ることや、投資家への積極的情報開示が行われ

ている四半期決算短信に関しては、投資家に広

く利用されていること、また、企業の積極的な

開示姿勢の後押しも重要であること、「正確性

の担保」という点からは、四半期報告書の形で

なくても、代替的な手法により確保することも

考えられるとの指摘があること等を踏まえ、四

半期決算短信への「一本化」が適当とされまし

た。具体的には、上場企業についての法令上の

四半期開示義務（第１・第３四半期）を廃止し、

取引所の規則に基づく四半期決算短信に「一本

化」することが提言されました。

５．その他の開示に関する個別課題

このほか、有価証券報告書において、企業が

開示すべき「重要な契約」について、開示すべ

き契約の類型や求められる開示内容を明確化す

べきであること、英文開示に関しては、特に利

用ニーズの高い項目について行うことが重要で

あることなどが提言されました。

６．今後の対応

これらの提言を踏まえ、金融庁ではサステナ

ビリティやコーポレートガバナンスに関する開

示などに関して制度整備等を進めてまいります

が、企業情報の開示の環境整備や企業と投資家

による建設的な対話等を通じて、中長期的な企

業価値向上につながる資本市場が構築されるこ

とが望まれます。また、サステナビリティ開示

に関する企業や投資家の実務的準備に資する

ロードマップ、SSBJの役割の明確化、四半期決

算短信への「一本化」の具体化に関する課題等

については、当ワーキング・グループにおいて

更なる検討を進める必要があります。



金融庁ＬＡＮシステムの紹介
～職員が働き方を変えられる環境の整備～

総合政策局秘書課 情報化統括室 室長 萬場 大輔
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金融庁職員が、業務上の情報交換や情報の共

有を行うための基幹システムである「金融庁Ｌ

ＡＮシステム」について紹介させていただきま

す。

現在の金融庁ＬＡＮシステムは、2020年１月

から稼働しています。以前のＬＡＮシステムは、

2014年１月から稼働していましたが、サーバー

等の機器やソフトウェアが老朽化しており、

2016年から次期システムの構築の検討を始めま

した。

次期システムの構築にあたっては、単なる機

器やＯＳ等ソフトウェアの更改にとどまらず、

昨今の働き方改革等の潮流を踏まえ、業務効率

化や多様な働き方の実現に寄与するための新た

な機能を実装するとともに、セキュリティ強化

に資する機能を実装していくことを念頭に検討

を行いました。また、全職員を対象とした説明

会の実施や意見募集、職員へのアンケート、プ

ロトタイプによる開発内容の体験会等を行い、

ユーザーからの意見についても可能な限り採用

するよう努めました。

〇 テレワーク環境の整備

職員が働き方を自由に選択できるようにする

ためには、職員端末を庁舎内外に自由に持ち運

びできるようにすることが重要です。

そこで、職員がテレワークを容易にできるよ

うに従来よりも相当軽く持ち運びしやすい小型

ノートパソコン（13.3インチ）を導入しました。

また、このノートパソコンを利用して自宅等の

庁舎外から庁内の共有サーバーに入れるように

リモートアクセス機能を追加し、テレワークを

実施可能としました。

さらに、庁内でもノートパソコン一つ持って

移動し、どこでも打合せができ、ディスプレイ

を使ってその場で資料の修正等ができるよう、

庁内各課室や会議室に無線ＬＡＮを整備しまし

た。これにより、従来よりも紙を使った会議を

減らすことができました。

テレワークを実施可能とするためには、セ

キュリティの観点も重要です。職員端末ログオ

ン時には生体認証を利用することで、パスワー

ド流出リスクを低減しました。また、職員端末

には自動データ消去機能を追加し、電源を切る

と端末上にあった情報が即座に消去されるよう

になり、データを端末に保存するのではなく、

共有サーバーにしか保存できない仕組みとしま

した。仮に職員端末をどこかに置き忘れて誰か

がその端末を開いたとしても容易に情報を見る

ことができないようになっています。

政策解説コーナー

写真：筆者
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〇 コミュニケーションツールの拡充

金融庁ＬＡＮシステムでは、従来からのメー

ルでのやり取りに加えて、職員間ではチャット

の利用を可能としました。これにより、在席確

認ができるほか、オンライン会議機能により、

チャットからオンライン会議へと容易に移行し

て、庁内でも庁外からでも非対面でオンライン

会議ができるようになりました。

また、外部とのオンライン会議についても、

金融庁ＬＡＮシステムの導入時期が新型コロナ

ウイルス感染症の拡大時期と重なったというこ

ともあり、当初はオンライン会議ツールが一つ

しか利用できませんでしたが、随時複数のツー

ルが利用できるよう拡充させていきました。

新型コロナウイルス感染症の拡大が続くなか、

庁内のテレワーク率も高まることになったため、

外部との回線も増強しました。業務の性質に

よっては、必ずしも金融庁に出勤する必要はな

く、業務継続の面や職員の健康管理の面を意識

した感染防止対策の観点もあるので、情報化統

括室ではＡとＢの二グループにわけ一日ごとに

交代でテレワークとしましたが、業務への支障

は全くありませんでした。当室は、システム部

門であり、その意味ではテレワークをしやすい

環境であったと思いますが、庁内全体でもテレ

ワークの割合は高かったと思っています。

当室においては、これまで紹介した機能を有

効に使えるよう、2020年６月からフリーアドレ

スを導入して、オフィス改革も実施しました。

紙や資料が積み重なった状態から机の上が整理

され、また、窓からの採光も多く、オフィスが

明るくなりました。

さらに、課室横断的に情報共有が行えるよう、

招待されたメンバー内で情報共有が行えるプロ

ジェクト管理機能をグループウエアで実現しま

した。これにより、職員が自由で活発な意見交

換が可能となり、また、プロジェクト参加者に

割り当てられたタスクの進捗を見える化できる

ようになりました。

〇 ＢＹＯＤの導入

金融庁ＬＡＮシステムにより、外部とのオン

ライン会議が整備され、テレワーク時において

も自宅等から庁舎内とほぼ同じ業務が可能とな

りました。さらには、全ての職員が、隙間時間

においてノートパソコンを開かずともメールの

閲覧や予定表の調整、会議室の予約や、テレ

ワーク中に外部関係者と外線電話による会話が

できるよう、2021年３月からＢＹＯＤ（Bring

Your Own Device）を導入しました。

これは、職員の個人スマートフォンに専用ア

プリをダウンロードして使用するものです。ア

プリを通じて金融庁内部の職員向けサイトが見

られるようになり通話も公費で可能となり、申

請すれば全職員がアプリをインストールするこ

とで業務用の個人の電話番号が割り当てられる

ようになっています。

このように、情報化統括室においては、職員

が働き方を柔軟に変えられるようなシステムイ

ンフラの整備に努めてきました。これで十分と

いうことではありませんが、引き続きユーザー

である金融庁職員の声を聞きつつ、有効なシス

テム整備や運用を行っていきたいと考えており

ます。

写真：情報化統括室 執務室



 地域銀行の令和４年３月期決算の概要（６月３日）

 金融庁主催国際シンポジウム “Transition to Net-Zero: The Role of Finance and Pathway toward 
Sustainable Future”の開催結果（６月14日）

 金融庁ウェブサイトの偽サイトにご注意ください！（６月15日）

 主要行等の令和４年３月期決算の概要（６月17日）

 主要生損保の令和４年３月期決算の概要（６月17日）

 相続の開始を期限の利益喪失事由とする カードローン契約等における規定の検証（要請）につい
て（６月20日）

 「経営者保証に関するガイドライン」の活用実績について（６月23日）

 保険業界の地域連携に係る取組み（６月24日）

 「金融機関のITガバナンス等に関する調査結果レポート」及び「金融機関のシステム障害に関する
分析レポート」の公表（６月30日）

 投資信託等の販売会社による顧客本位の業務運営のモニタリング結果について（６月30日）

 金融仲介機能の発揮に向けたプログレスレポートの公表（６月30日）

 企業アンケートの調査結果について（６月30日）

 経済価値ベースのソルベンシー規制等に関する暫定決定について（６月30日）

・ Twitter 金融庁公式アカウント
https://twitter.com/fsa_JAPAN

・ 本誌へのご意見・ご感想は以下のメールアドレスから
「金融庁広報室内アクセスFSA担当者」宛にお送りください。

E-mail : fsa_kouhou@fsa.go.jp

Twitter
情報発信強化中！

アンダーバー

（※本稿において意見に係る部分は筆者の個人的見解であり、所属組織の見解を示すものではありません。）

先月の金融庁の主な取組み
（令和４年６月１日～６月30日）
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編集後記

担当者の顔の見える記事を

今月号は３本掲載しました。

インタビューで話を聞いていると

チームワークの良さが伝わってきます。

「〇〇のような記事を読みたい。」というご意見がございましたら、

fsa_kouhou@fsa.go.jp までお寄せください。

金融庁広報室長 齊藤 貴文
編集・発行：金融庁広報室

アンダーバー

https://www.fsa.go.jp/news/r3/ginkou/20220603-2/20220603-2.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220614/20220614.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/sonota/20220615.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/ginkou/20220617-3/20220617-3.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/hoken/20220617.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/ginkou/20220620/20220620.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/ginkou/20220623.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/hoken/20220624/20220624.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/20220630/20220630.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/kokyakuhoni/202206/fd_202206.html
https://www.fsa.go.jp/news/r3/ginkou/20220630-4/20220630.html
https://www.fsa.go.jp/policy/chuukai/shiryou/questionnaire/220630/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/news/r3/hoken/20220630_2.html
https://twitter.com/fsa_JAPAN
mailto:fsa_kouhou@fsa.go.jp
mailto:fsa_kouhou@fsa.go.jp

