
連載企画：金融庁職員が語る！金融行政の実務
～資産運用立国編②～

特 別 企 画

金融庁の組織や実務について、幹部職員や
担当職員との対談を通してわかりやすく紹介
します。今月号は、先月号に引き続き、家計、
金融商品の販売会社、資産運用会社、アセッ
トオーナー、企業等のインベストメント

チェーンを構成する各主体に向けた様々な施
策を実施し、日本経済の成長と国民の豊かさ
の向上を目指す「資産運用立国」の取組みに
ついて掘り下げていきます。

資産運用サービスの高度化に向けたプログレ
スレポート
服部：今回、宮内さんが一番若手ですが、そ
もそも宮内さんはどういう理由で金融庁に入
られたのですか。
宮内：まず金融・経済に関心を持つように
なったのには、金融機関に勤務していた父の
影響があります。学生時代、父からよく金
融・経済に関するニュースを解説してもらう
ことがありましたが、日本企業の国際的な競
争力の低下が課題として指摘される中で、漠
然と金融・経済に関心を持つようになりまし
た。
最終的に金融庁に入った理由については、

民間企業では、自社の利益を優先して判断・
行動しなければならない場面があると思いま
す。それ自体は企業が成長していく上で必要
なことだと考えていますが、自分としては、
極端な例でいえばリーマンショックのような
金融危機時も含めて、日本の企業や経済、市
場全体にとって必要なことは何かということ
を常に考えて行動することが求められる、金

融庁のミッションに魅力を感じ、金融庁に入
りました。
服部：現在、資産運用課ではどういう役割を
果たしていますか。
宮内：資産運用課では、資産運用企画室の総
括補佐として、資産運用サービスの高度化に
向けたプログレスレポートの執筆に携わって
います。また、企画市場局市場課や内閣官房
日本成長戦略本部事務局を併任しており、金
融庁や政府全体の資産運用立国の施策のとり
まとめも担当しています。
服部：プログレスレポートを改めて読んでき
たのですが、プログレスレポート自体、現在
では資産運用業界において注目が高いアウト
プットになっていると思います。日経新聞な
ど大手メディアも定期的に取り上げている印
象です。
日銀であると、それこそ金融システムレ

ポートや日銀レビュー、各種論文など、リ
サーチが充実していますが、霞が関の場合、
担当している政策や法改正が多かったり、国
会対応等もあるため、そこまでリサーチにリ
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ソースを避けていないという印象をずっと持っ
てきました。そのような中、プログレスレポー
トは、毎年違うコンテンツにしつつ、また、10
0ページ近い内容を作っているという意味で珍
しいアウトプットではと感じています。
かつてリリースしたプログレスレポートもみ

てきたのですが、当初はスライドでスタートし
ていて、徐々に拡大していっていますよね。そ
の点も興味深いと思いました。
宮内：プログレスレポートの変遷について、ま
ず担当部署という観点では、一番最初の2020年
のプログレスレポートは、総合政策局総合政策
課が担当していました。その後しばらくは、20
20年７月に総合政策課に設置された資産運用高
度化室が、当時資産運用会社を監督していた証
券課内のチームと連携しながら執筆していまし
た。2025年以降のプログレスレポートは、証券
課から独立した、資産運用サービスを提供する
様々な金融機関へのモニタリングを行う資産運
用企画室が主に担当しています。先程お話に
あった通り、一般の投資家の方にも詳細な情報
を提供するためにレポート形式としたり、金融
機関にとっても参考となるような事例やデータ
を提供したりするなど、様々な工夫を行ってき
ています。

服部：資産運用課には資産運用会社の監督に加
え、リサーチの機能があり、その具体的なアウ
トプットはプログレスレポートと整理してよい
でしょうか。法律などを改正する機能は企画市
場局市場課にあるということですよね。
宮内：はい、そのような理解で大丈夫です。モ
ニタリングを通じて把握した課題が、制度改正
によって対応すべきものであれば、資産運用課
と市場課で連携しつつ、市場課が制度改正を担
うことになります。実務的な課題であれば、金
融機関に対する監督上の着眼点等を示した監督
指針の改正や業界団体の規則改正等を通じて、
対応することになります。

プログレスレポートのテーマ
服部：プログレスレポートは毎年基本的に公表
しているようですが、特徴をどのように捉えて
いますか。
宮内：その時々において重要なテーマが取り上
げられていますが、コアとなっている問題意識
は最初のプログレスレポートから共通している
と思います。資産運用会社が、オルタナティブ
投資や海外ビジネスの強化といった自社の強み
の確立等を通じて、いかに運用力を高め、収益
基盤を確立していくか、また、プロダクトガバ
ナンス等を通じていかに顧客の最善の利益を勘
案した業務運営を行っていくかは、息の長い取
組であり、一朝一夕で目指すべき姿に到達でき
るものではありません。このため、こうした
テーマについては、「プログレス」レポートの
名の通り、継続的にモニタリングを行っており、
その時々によって、どのような切り口でどのよ
うに深掘りするかに違いがあります。
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図表２ 資産運用業高度化プログレスレポート2022のテーマ 

図表１ 資産運用業高度化プログレスレポート2020のテーマ
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図表３ 資産運用サービスの高度化に向けたプログレスレポート2025（抜粋） 

服部：例えば、2025年のプログレスレポートで
深堀りしたものというとどういうものがありま
すか。
宮内：2025年のプログレスレポート１では、資
産運用業のテーマを例にとると、大手資産運用
会社の現状と、資産運用サービスの質の向上や
収益基盤の確立に向けて各社が考える今後強化
すべきポイントについて分析・実態把握を行っ
ています。グローバル資産の受託残高や営業利
益が増加する中で、インハウス運用と外部委託

運用をどう使い分けていくのか、海外ビジネス
をどのように位置づけていくのかといった点が
各社の経営戦略上、重要なポイントとなってい
ます。こうした中、各社が自らの立ち位置を把
握した上で、現在のビジネスモデルの妥当性、
他社との差別化、更なる成⾧のために取り組む
べき課題、その解決のための方策などについて
検討できるよう、業界全体・各社のデータ等を
提供しています。
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服部：具体的に、そういうテーマはどうやって
立ち上がっていきますか。
宮内：資産運用サービスを提供する様々な金融
機関への横断的なモニタリングを行うという資
産運用企画室の立場を活かし、様々な業態の金
融機関へのヒアリングの中で得た気づきを踏ま
えて、チーム内で議論をして決めています。ヒ
アリングでは、資産運用サービスの高度化や資
産運用立国の実現に向けて、金融庁がモニタリ
ングすべきと考える業界横断的な課題について
意見を伺うこともあります。こうしたプロセス
を経て、過去のプログレスレポートで取り上げ
たテーマの中でフォローアップすべきもののほ
か、資産運用を巡る状況変化等を踏まえた新し
いテーマを取り上げることもあります。
服部：宮内さん自身も実際にプログレスレポー
トを書いていますか。
宮内：現在まさに、100社以上の金融機関に対
するヒアリングやアンケート調査の結果を基に、
チームで連携して次のプログレスレポートを執
筆しています。

資産運用サービスを提供する様々な金融機関へ
のヒアリング
服部：プログレスレポートを作る上で金融機関
へのヒアリングが大切だと思うのですが、金融
機関とはどのようなコミュニケーションをして
いるのでしょうか。
宮内：金融機関からは、ヒアリングやアンケー
ト調査を通じて対話を行う中で、実態を詳細に
教えていただくほか、私達の課題認識や仮説に
対して率直な意見をいただいています。例えば、
資産運用会社のミドル・バックオフィス業務や
信託銀行の資産管理業務について、欧米に比べ
て効率化やデジタル化が十分に進んでいないと
いう指摘があります。2023年のプログレスレ
ポートでも、資産運用業界における業務効率化
というテーマが取り上げられており、特に、資
産運用会社と信託銀行の双方が計算している投
資信託の基準価額については、信託銀行による

一者計算の実現に向けて、過去数年にわたって
業界での議論や取組が行われてきました。
資産運用会社がより運用に専念し、信託銀行

が資産管理業務を拡大・高度化していくという
大きな方向性や意義については業界内で共通認
識があるものの、実際の取組状況については業
態によって異なるほか、同じ業態であっても差
異がみられます。例えば、大手の資産運用会社
からは、信託銀行により大きな役割を担っても
らって基準価額の一者計算に移行するとともに、
運用以外の事務のアウトソースを拡大していき
たいという声があります。一方で、信託銀行や
事務のアウトソースを受ける専門業者からは、
現状の資産運用会社の多様なニーズに応えよう
とすると、スケールメリットを得ることが難し
いといった声も聞かれます。  
服部：私は今年、証券決済のことを調べていま
すが、例えば、照合など複雑化されたルールは
顧客ごとに対応した結果という印象もあります。
似たようなことが様々なところで起こっている
ということですね。
宮内：さらに、基準価額の一者計算に移行する
ためにはシステム改修も必要となる中で、費用
対効果が分かりづらいといった声もあります。
取組を進めていくうえでは、様々な関係者の合
意形成を図っていく必要があります。

対話のツールとしてのプログレスレポート
服部：資産運用課を経験して面白いと感じたの
はどういう点でしょうか。
宮内：資産運用サービスを提供する様々な金融
機関への横断的なモニタリングを行う立場であ
るからこそ、先程ご紹介したような業界横断的
な課題に対して、中立的・客観的な立場で向き
合うことができるのは、面白い部分でもあり、
チャレンジングな部分でもあると思います。ま
た、2025年のプログレスレポートのように、各
社における今後の検討の参考となるような業界
全体・各社のデータ等を提供するというのも、
資産運用企画室ならではと感じています。
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服部：業界団体で取り組むことができる部分も
ありますが、例えば、業界団体だと大手の意見
が反映されやすいなどの側面もあると思います。
宮内：様々な金融機関から直接意見を聞いたう
えで、プログレスレポートを通じてこうした実
態・課題があるのではないかというのを示すこ
とが出来たらと考えています。実際に、プログ
レスレポートについて金融機関の方がどのよう
に受け止めていらっしゃるかをお聞きしたこと
があるのですが、プログレスレポートの公表後
だけでなく、私達がヒアリング等をさせていた
だいている公表前の段階から既に、ヒアリング
のテーマに関して自社の取組状況がどうかを分
析し、今後の対応について検討されている、と
いうお話をお伺いしました。プログレスレポー
トはこのように、金融庁と業界の対話のツール
であるということを改めて実感したところであ
り、今後も双方向の対話を大切にしていければ
と考えています。

（次回へ続く）
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