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26年 27年 28年 29年 30年 31年 32年 33年 34年 35年

H26年 100万投資

H27年 100万投資

H28年 100万投資

H29年 100万投資

H30年 100万投資

H31年 100万投資

H32年 100万投資

H33年 100万投資

H34年 100万投資

H35年 100万投資

※ NISA口座内で保有していれば、最大５年
間は、配当・譲渡益が非課税。 

※ ５年経過後は、NISAの新たな枠を活用し
て非課税保有を続ける（ロールオーバー）
か、通常の口座に移して、継続保有。 

H26年から 

10年間 
項 目 内 容 

非課税対象 
上場株式等・公募株式投信の 

配当・譲渡益 

非課税投資額 
毎年、新規投資額で１００万円を上限 

（ロールオーバー可） 

投資可能期間 
１０年間 

（H26年～H35年） 

非課税期間 最長５年間 

損益通算 
特定口座等で生じた配当・ 
譲渡益との損益通算は不可 

 【趣旨】 

  ①家計の安定的な資産形成の支援及び②経済成長に必要な成長資金の供給拡大 

    の両立を図ること 

平成25年12月末時点の口座開設件数等（国税庁発表） 

 口座開設数    ： 474万7,923口座  

 口座開設申請数 ： 569万1,449件 

ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）の概要 



NISA（少額投資非課税制度）の利便性向上 

【大綱の概要】 

○NISA口座開設等の柔軟化 
 ①NISA口座を開設する金融機関について、一年単位での変更を認める 
 ②NISA口座を廃止した場合、再開設することを認める 

○検討事項 

  NISAについては、投資家のすそ野を広げ、経済成長に必要な成長資金の供給を拡大する観
点から、措置の実績や効果の検証等を踏まえ、引き続き検討する 

【現状及び問題点】 

○ 平成26年1月より開始されるNISAの普及・定着により、自助努力に基づく家計の資産形成の支
援・促進と、経済成長に必要な成長マネーの供給拡大の両立を図ることが期待されている。 

○ しかし、現在導入が予定されているNISAについて、 
  ・同一勘定設定期間内（最長４年間）における口座開設金融機関の変更ができない 
  ・一度開設したNISA口座を廃止した場合、同一勘定設定期間内の再開設ができない 
  等、利用者にとって不便な点がある。 

 ⇒NISAの普及・定着を図る観点から、早期に同制度の利便性向上・手続の簡素化を
図る必要。 

 NISAの利便性向上（平成26年度税制改正） 



① 運用目標・方針  

・  デフレからの脱却を図り、適度なインフレ環境へと移行しつつある我が国経済の状況を踏まえれば、国内債券を 
 中心とする現在のポートフォリオの見直しが必要。 

・ 収益目標を適切に設定するとともに、リスク許容度の在り方についても検討すべき。 

② ポートフォリオ（運用対象） 

・ 新たな運用対象（例えば、REIT・不動産、インフラ、ベンチャー・キャピタル、プライベート・エクイティ、コモディティ 
 など）の追加により運用対象の多様化を図り、分散投資を進めることを検討すべき。 

・ アクティブ運用比率を高めることを検討すべき。その際、一部をベビーファンド（基本ポートフォリオの中で一定の 
 資金額を設定し、ある程度の独立性を持たせて柔軟な運用を行うもの）として特別に管理することも考えられる。 

・ ベンチマークの選択に工夫を凝らすこと等でリターン向上を目指すことが望ましい。株式運用のベンチマークに 
 ついては、より効率的な運用が可能な指数（例えばROE等も考慮した新たな株式指数等）を利用するなど、改善策を 
 検討すべき。 

③ リスク管理体制等のガバナンスの見直し 

 ・ 所管大臣との関係により運用機関の自主性や創意工夫が損なわれないよう留意する必要。 

 ・ 資金運用の重要な方針等については、利益相反にも配慮した常勤の専門家が中心的な役割を果たす合議制により 
  実質的な決定を行う体制が望ましい。 

 ・ 運用対象の多様化やリスク管理等の高度化を図るためには、第一線の専門人材が必要であり、報酬体系の見直しを 
  含めた対策が不可欠。 

 ・ 資産・負債の両面に係るフォワード・ルッキングな（先行きを見据えた）リスク分析が必要。 

④ エクイティ資産に係るリターン最大化 

・ 株式などのエクイティ資産への投資については、長期投資を前提としてリターン向上を目指す必要があり、投資先との 
 緊密な対話や適切な議決権行使が求められる。このため、日本版スチュワードシップ・コードに係る検討を踏まえた 
 方針の策定・公表を行い、運用受託機関に対して、当該方針にのっとった対応を求めるべき。 

公的・準公的資金の運用・リスク管理等の高度化等に関する有識者会議 
報告書（平成25年11月20日公表） 概要 



ＧＰＩＦに係る改革の工程表 

① 新たな立法を行い、固有の根拠法に基づき設立 
 される法人に法人形態を変更（別紙１参照）し、金融・ 
 投資についての十分な知識を有するメンバーで 
 構成される合議制の理事会において重要方針を 
 決定する体制とすべき。 
 
② 新たな立法までの間の過渡的な対応として、既存 
 の運用委員会に複数の常勤委員を配置して、資金 
 運用の重要方針等に関して実質的な決定権を 
 持たせるべき。 

 
③ 閣議決定等による人員数、給与水準、経費等の 
 面での制約はできる限り緩和し、専門性のある 
 理事長、理事、運用委員会委員、運用スタッフの 
 強化を図るべき。 
 
 ※ また、市場との対話を緊密に行う必要性等に鑑み、 

  本拠地は東京都に置くべき。 

ガバナンス体制 

 
① 経済・市場環境の変化に遅れることなく 
 ポートフォリオの見直しや、それに見合ったリスク 
 管理を含むガバナンス体制の見直しを継続的に 
 実施する必要。 

 ⇒ 次の３つのフェーズ毎に具体的な改善策を提言 
  （別紙２参照）。 

   （イ）直ちに取り組むべき課題 
   （ロ）今後１年を目途に取り組むべき課題 
   （ハ）法律改正を行った上で目指すべき姿 
 

② 各フェーズにおける運用の見直しと、リスク管理
を含むガバナンス体制の見直しを、セットで実施 
することが重要。 

 

 

 ※ なお、制度三共済など、その他の規模の大きな運用 

  機関においても、それぞれの規模及び性格に応じて、 

  運用及びリスク管理の見直しをできる限り迅速に進める 

  ことが求められる。 

 

（参考） 規模の大きな資金運用専業機関（ＧＰＩＦ）のガバナンス体制及び改革の工程表 



担当大臣

目指すべきガバナンスの仕組み

職 員職 員

運用指示運用指示

（パターン２）（パターン１）

理事会

執 行

職 員

運用
指示

職 員職 員

運用
指示

理事長（兼CEO）、執行理事理事長（兼CEO）、執行理事

意 思 決 定

担当大臣

理事会

中期的な運用目標・
リスク許容度の提示
中期的な運用目標・
リスク許容度の提示

報告報告

運用計画や実施方針の
伺い、運用結果の報告等

理事長・
理事の任命
理事長・
理事の任命

中期的な運用目標・
リスク許容度の提示
中期的な運用目標・
リスク許容度の提示

執 行

理事長・
理事の任命
理事長・
理事の任命

報告報告

執行役員（CEO等）の任命、
運用に関する基本事項の
提示、運用計画・実施方針等の
決定、運用の評価、執行監視

（注）理事会本体は基本ポートフォリオ・運用対象等の基本的事項を審議・決定し、より具体的な運用計画・実施方針等
については、一部の理事等で構成される投資委員会が審議・決定する仕組み。なお、投資委員会のほか、リスク
管理委員会・ガバナンス委員会等の設置についても検討。

CEO（＋その他執行役員）

運用計画や
実施方針の
伺い、
運用結果の
報告等

意 思 決 定

（別紙１）

投資委員会(注）

運用委員会

執行理事の任命、運用に関する
基本事項の提示、運用計画・
実施方針等の決定、
運用の評価、執行監視



運用・管理等の見直しに係る工程表

直ちに取り組むべき課題 １年を目途に取り組むべき課題 目指すべき姿

運用の見直し

(分散投資の促進等)

 現在の基本ポートフォリオの枠内での

運用の見直し

（かい離許容幅を利用した柔軟な運用

や、アクティブ運用の見直しなど）

 収益目標・リスク許容度のあり方の

検討

 パッシブ運用における新たなベンチ

マークの検討

 財政検証の結果を踏まえた新たな

基本ポートフォリオの決定

 新たな運用対象（流動性の高いもの

や資産評価の容易なものが中心）

の追加

 ベビーファンドの設置

 新たな運用対象（流動性の

低いものや時価評価を常時

行うことが困難なものも含む）

の追加

リスク管理の
見直し

 物価や金利の上昇に備えたリスク

管理策の検討・実施

（物価連動国債への投資やリスクヘッジ

のためのデリバティブの利用など）

 フォワード・ルッキングなリスク分析の

検討

 財政検証の結果を踏まえた

フォワード・ルッキングなリスク分析

に基づくポートフォリオの構築

 新たな運用対象（流動性の

低いものや時価評価を常時

行うことが困難なものも含む）

の追加に伴うリスク管理策の

実施

ガバナンス体制の
見直し

 中長期的な運用成績に連動した

受託機関報酬の導入

 専門性の高い人材の確保策について

検討を開始

 人員数、給与水準及び経費等に

係る制約の緩和を受けた

運用委員会委員の常勤化、及び

専門性の高い人材の採用

 法人形態の変更による理事会

の設置及び専門性の高い運用

体制の整備

直ちに取り組むべき課題 １年を目途に取り組むべき課題 目指すべき姿

運用の見直し

(分散投資の促進等)

 現在の基本ポートフォリオの枠内での

運用の見直し

（かい離許容幅を利用した柔軟な運用

や、アクティブ運用の見直しなど）

 収益目標・リスク許容度のあり方の

検討

 パッシブ運用における新たなベンチ

マークの検討

 財政検証の結果を踏まえた新たな

基本ポートフォリオの決定

 新たな運用対象（流動性の高いもの

や資産評価の容易なものが中心）

の追加

 ベビーファンドの設置

 新たな運用対象（流動性の

低いものや時価評価を常時

行うことが困難なものも含む）

の追加

リスク管理の
見直し

 物価や金利の上昇に備えたリスク

管理策の検討・実施

（物価連動国債への投資やリスクヘッジ

のためのデリバティブの利用など）

 フォワード・ルッキングなリスク分析の

検討

 財政検証の結果を踏まえた

フォワード・ルッキングなリスク分析

に基づくポートフォリオの構築

 新たな運用対象（流動性の

低いものや時価評価を常時

行うことが困難なものも含む）

の追加に伴うリスク管理策の

実施

ガバナンス体制の
見直し

 中長期的な運用成績に連動した

受託機関報酬の導入

 専門性の高い人材の確保策について

検討を開始

 人員数、給与水準及び経費等に

係る制約の緩和を受けた

運用委員会委員の常勤化、及び

専門性の高い人材の採用

 法人形態の変更による理事会

の設置及び専門性の高い運用

体制の整備

運用の見直しとリスク管理を含むガバナンス体制の見直しはセットで行う必要運用の見直しとリスク管理を含むガバナンス体制の見直しはセットで行う必要

（別紙２）



購入時 分配前 

基準価額と分配金の関係 

基準 
価額 

キャピタル 
ゲイン
【Ａ】 

累積分配金
【Ｂ】 

分配後 

  ［現在の基準価額］    ￥9,760 
 

－ ［購入時の基準価額］   ￥8,540 
 

  キャピタルゲイン【Ａ】  ￥1,220 
 

＋ 累積分配金【Ｂ】     ￥2,200 
 

  トータルリターン【Ａ＋Ｂ】￥3,420 

トータルリターン 

【元本が分配金の原資に充てられている場合もある】 

購入時 分配前 

基準 
価額 

分配後 

分配金 

キャピタル 
ゲイン 

キャピタル 
ロス 

分配金 

分配金 

保有 
期間 

基準
価額 

【日本証券業協会の自主規制規則の内容（平成26年12月より実施）】 
 ⇒ トータルリターン（分配の累積額＋キャピタルゲイン・ロス）を把握できる書面等を投資家に提供する 

【背景・課題】 
 ○ 投資信託について、分配の多寡が注目され、分配に伴う元本の変動が見落されがち 

投資信託におけるトータルリターンの通知制度 



販売手数料収入重視の投信営業の見直しに向けた取組みの促進 

「投資信託等については、若年者から高齢者に至るまでのライフサイクルに適合した商品の開発・普
及促進が不可欠である。短期間の商品乗換えによる販売手数料収入重視の営業を見直し、運用に
係る透明性向上とともに、投資家のライフステージを踏まえ、真に顧客の投資目的やニーズに合う、
個人投資家の利益を第一に考えた商品の開発・普及促進に向けた取組みを強力に進める必要があ
る。また、その販売においては、個人投資家のニーズに合致し、長期的な資産形成につながる商品
を選択して推奨することが必要である。」 

  ○営業員の業務上の評価に係る留意事項 
 

 顧客の中長期的な資産形成を支援する勧誘・販売態勢を構築する観点から、営業員に
対する業務上の評価が投資信託の販売手数料等の収入面に偏重することなく、預り資産
の増加等の顧客基盤の拡大面についても適正に評価するものとなっているか留意して監
督するものとする。 

上記を踏まえ、「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」に監督上の留意点を追加
（平成26年３月７日改正） 

「金融・資本市場活性化に向けての提言」（平成25年12 月13日）  〈抜粋〉 



インフラファンドに係る政令改正 

投資家 インフラファンド 
（投資法人・投資信託） 

上場市場 

上場 購入 

＜インフラファンドのスキーム＞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

現物インフラ資産 

投信法施行令の改正が必要 

 投資法人・投資信託形態のインフラファンドを上場する市場を日本取引所グループが創設予定。 
 
 「直接保有」については、不動産に該当しない現物インフラ資産が、主たる（50％超の）投資対象資産（「特定
資産」※）となっていないため、投信法施行令の改正が必要。 

    ※現行の投信法施行令における「特定資産」：不動産、有価証券 等 
 

 具体的には、投資法人等による投資ニーズが見込まれる再生可能エネルギー発電設備及び公共施設等運
営権を投信法施行令の改正により追加することを予定。 

取得・保有 



ヘルスケアリート活用に向けた閣議決定・提言、検討委員会での議論 

○ 安心して歩いて暮らせるまちづくり 
 ① 民間資金の活用を図るため、ヘルスケアリートの活用に向け、高齢者向け住宅等の取得・運用 
  に関するガイドラインの整備、普及啓発等（来年度中） 

日本再興戦略-JAPAN is BACK-（平成２５年６月１４日閣議決定） 〈抜粋〉 

「また、市場への資金供給を拡大するための施策の強化に取り組むことを提言する。例えば、東証に
よる上場インフラファンド市場の創設やそのための制度面での支援、ＪＰＸ日経インデックス 400 連動
商品の開発・普及促進を進めるとともに、ＰＰＰ・ＰＦＩの活用、インフラファンドやヘルスケアＲＥＩＴの組
成に向けた環境整備、ＪＢＩＣ等における債権流動化等を促進することが有効である。 」 

「金融・資本市場活性化に向けての提言」（平成25年12 月13日）  〈抜粋〉 

（１）競争力強化に資する設備投資等の促進 
 ・ヘルスケアリートの上場推進等を通じたヘルスケア施設向けの資金供給の促進 

好循環実現のための経済対策（平成25年12月５日閣議決定） 〈抜粋〉 

国土交通省「ヘルスケア施設供給促進のための不動産証券化手法の活用及び安定利用の確
保に関する検討委員会」 （平成25年３月取りまとめ公表） 

一般社団法人不動産証券化協会「ヘルスケア施設供給促進のためのREITの活用に関する実
務者検討委員会」 （平成25年12月中間取りまとめ公表） 



ヘルスケアリートの組成・上場推進に向けた環境整備 

ヘルスケア施設や施設運営者（オペレーター）に係る情報開示及びデューデリジェンスのあり方等に関して、実務的な議論・整理を実施。 
－リートがヘルスケア施設を取得・運用する際に、オペレーターからの情報開示を必要とする項目を整理。また、開示におけるオペレー 
 ター側の不安等の課題を洗い出した上で、対応策を整理。 
－リートから投資家への情報開示について、ヘルスケア施設への投資比率や賃料形態等に応じて投資家が必要とする情報を分かりや 
 すく提供すべきことを指摘。 
－リートがヘルスケア施設を取得する際に施設利用者の不安を招くことのないよう、オペレーターやリートが利用者への丁寧な説明を 
 行うべきことを指摘。 

一般社団法人不動産証券化協会「ヘルスケア施設供給促進のためのREITの活用に関する実務者検討
委員会」中間取りまとめ 

 
東京証券取引所において、 
 ヘルスケアリートの上場を念頭においた開示項目追加のための上場規程、実務指針等の改正（平成26年４月） 
 ヘルスケアリート上場相談窓口の開設、東証ＨＰを通じた情報発信の開始（平成26年４月） 

投資信託協会において、 
 資産運用会社がヘルスケア施設に投資する際に以下のような社内体制の整備を求める協会規則、ガイドライン

の策定（平成26年５月施行） 
 －オペレーターから必要な情報を得るにあたっての、オペレーターの実情等を勘案した対応（オペレーターにおけるデータ整備・情報提供体制構 
   築に向けた支援、秘匿性の高い情報の適切な取扱い等） 
  －ヘルスケア施設がリートの投資対象となることで、施設利用者に不安を惹起することがないようにするための施設利用者への情報提供等の対 
     応（リート側の事情によりサービスの質の低下や、施設の転用、賃料引上げ等が生じる可能性について、施設利用者の懸念、不安を払拭する 
  ための情報提供等） 
  －一般的な開示項目に加えたヘルスケア施設特有の事情についての投資家への開示（オペレーター自身や事業評価に関する情報の開示等） 

 
オペレーターへの周知・啓蒙を行うため、不動産証券化協会や金融庁、東京証券取引所が中心となり、オペレーター
側の協会（有料老人ホーム協会、サービス付き高齢者向け住宅協会など）とも連携し、オペレーター向け合同説明会
を開催（平成26年５月～） 



 

○ アジア諸国の金融規制当局者を研究員としてアジア金融連携センターに招へいし、センターにおいて、主に、 
 ① 国際的な金融規制改革がアジアの金融・資本市場に与える影響（バーゼルⅢ、店頭デリバティブ規制等） 
 ② アジアの金融・資本市場に係る諸課題や今後のあり方（証券市場振興、今後の規制・監督のあり方等） 
 
  等について議論。アジアの金融規制当局者との連携を深め、市場に関する課題について知見を蓄積するとともに、金融庁に
おける国際金融規制改革等に関する意見の形成に貢献。 

○ また、日本企業・金融機関の事業展開が行われている又は期待される国の市場の課題についての調査・研究を行い、アジア
諸国の金融規制当局との協力体制を強化。併せて、日本をはじめとする各国の金融機関や取引所等がそれぞれリスク管理能
力や取引システム等の優位性を発揮し、アジア全体として成長を目指す金融インフラ整備のあり方について、総合的な検討を
行う。 

○ さらに、研究員を中心に上記議論や調査・研究結果に関する国際会議・セミナーを主催し、アジアに関係する市場関係者及
び金融規制当局者を広く招き、更なる連携の強化を図る。 

 
○ アジア諸国の金融規制当局との連携を深め、国際的な金融規制改革等においてアジアの声をより効果的に発信していく一
助とする 

○ アジア諸国の金融規制当局との協力体制を強化することにより、日本企業・金融機関のアジアにおける円滑な事業展開の確
保に貢献する 

○ アジアの金融・資本市場に係る諸課題や体系的な技術支援の在り方についても検討を行い、アジアの金融インフラ整備支援
に活用する 

  

目的 

活動 

 
○ アジア諸国と戦略的に連携して国際的な金融規制改革の議論において意見発信を行うことにより、グローバルな金融・資本
市場の安定に貢献し、日本をはじめとするアジアの国際的なプレゼンスが向上。 

○ アジア諸国の金融規制当局との協力体制を強化することにより、日本企業・金融機関のアジアにおける円滑な事業展開を確
保。同時に、日本をはじめとする各国の金融機関等がその優位性を発揮することが可能となる金融インフラの整備を通じ、ア
ジアの成長を日本の成長に取り込む。 

期待される効果 

アジア金融連携センターの設置 



貸付時 

借入人 JICA 
③ 現地通貨建て貸付 

民間金融機関 
（スワップ取引相手） 

返済時 

借入人 
JICA 

民間金融機関 
（スワップ取引相手） 

① 円／米ドル 

② 現地通貨 

④ 現地通貨建て返済 

JICAと民間金融機関の間で 

スワップ取引 

⑥ 円／米ドル 

⑤ 現地通貨 

融資契約に基づき，JICAは 

借入人に貸付（現地通貨建て） 

融資契約に基づき，借入人は 

JICAに返済（現地通貨建て） 

借入人はJICAからの現地通貨建ての海外投融資借入により，インフラ事業等の案件を実施。 

＜実施の背景＞ 

 海外投融資による支援が想定されるインフラ案件においては，事業収入はドル建てまたは現地通貨建ての場合が大半であ

るが，現状のJICA海外投融資での融資通貨は円のみであるため，為替リスクは借入人である民間企業等が負担している。 

 

＜制度概要＞ 

借入人の為替リスクを低減し，日本企業の海外でのインフラプロジェクト進出支援に向けた海外投融資の戦略的な活用のた

め，現地通貨建て融資を行うもの。 

JICAによる現地通貨建て海外投融資 



JBICによる銀行間通貨スワップ保証  
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日本国債担保による現地通貨供給（クロスボーダー担保取極）  

日本銀行 

（担保の保管人） 

シンガポール 

通貨監督庁 

日本国債 

A銀行 

日本拠点 

A銀行  

シンガポール拠点 

シンガポール・ドル 

担保受入れを連絡 

2014年4月にシンガポールと構築したスキームのイメージ図 

日本 シンガポール 



アジア諸国との二国間通貨スワップ取極の拡充 

国名 
規模 

（億米ドル） 
備考 

インド 500 
2014年1月10日に既存の150億米ドルから拡
充。 

インドネシア 227.6 
2013年12月12日に既存の120億米ドルから拡
充。 

フィリピン 120 
2013年12月13日基本合意。 
拡充に向け協議中（現行契約の規模は60億
米ドル）。 

シンガポール 30 
2013年12月13日基本合意。 
再締結に向け協議中（30億米ドル規模の旧契
約は2011年11月に失効）。 



地域金融協力（社債市場の整備・域内クロスボーダー債券決済インフラ）  

○ ASEAN+3債券市場フォーラム（ABMF：ASEAN+3 Bond Market Forum）（※1）において、クロスボーダー
債券取引の拡大を目指し、システム処理を可能な限り自動化し省力化を図るため、ASEAN+3域内各国に
おける決済指図の標準化に向けた検討が進められている。 
※1 アジア債券市場育成イニシアティブ（ABMI）の下、我が国主導で、アジア域内のクロス・ボーダー債券取引促進に向け、市場慣行の
標準化や規制調和化を議論するための共通の場として、官民双方の専門家からなるフォーラムとして設置（2010年9月）。 

概要 

域内のクロスボーダー債券取引決済の標準化に向けた研究 

ASEAN+3各国の債券取引決済フローの調査 

○ ASEAN+3域内においては、国ごとに、債券取引にあたって金融機関間でやりとりする決済指図につい
て、盛り込むべき内容等が独自の仕様（※2）となっている。 
※2 例：日付記載の欄に、日本では、決済日を入力。ベトナムでは、データ入力日を入力。 

○ 同様に、国ごとに、国内の決済指図の一連のフローも異なる（※3）。 
※3 例：社債DｖP決済時のフローについて、日本では「保振（CSD）→日銀（RTGS）」であるのに対し、シンガポールでは「中銀（RTGS）

→CSD」と、順序が異なる。 

○ 域内各国における債券取引決済フロー（決済指図の内容を含む）の現状について調査が進められ、昨
年12月末時点における各国の状況についての調査結果報告書が本年5月に公表されたところ。 

○ 上記調査も踏まえ、各国の決済指図のフローを標準化するため、参照モデルを開発中。 
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外国の政府及び政府機関 
 

外国の銀行   

日 本 市 場 

J B I C 
保 証 

＜目的・効果＞ 
 ○海外発行体の日本市場への呼び込み・定着 

 ○サムライ債市場の活用促進・活性化 
 ○我が国投資家の投資機会の拡大（運用手段の多様化） 

    

債券の 

一部取得 

JBICによるサムライ債保証・取得の適用対象拡大 

対象拡大 

サ
ム
ラ
イ
債
発
行 



⃝ 企業の中長期的な競争力強化のためには、企業の新陳代謝が必要であり、その促進に当たっては
事業再生手続の更なる円滑化が重要。 

⃝ 法的整理と比較して企業価値の毀損を回避できる等のメリットのある私的整理では、現在、その成立
に金融債権者全員の同意を要することとされており、事業再生ＡＤＲを始めとする私的整理手続の実
務においても、当該同意が手続遅滞の一因になっているとの指摘あり 。 
 * 諸外国では、金融債権者の多数決に基づき、裁判所の認可によって権利変更の効力が生じる制度が普及している模様 

⃝ 多数決による社債権者の権利変更は、会社法上可能であることが、産業競争力強化法により明確化
されたところであるが、金融債権者についての当該措置は未実施。 

＜現行の私的整理の課題＞ 

＜課題解決に向けた取組＞ 

⃝ 私的整理の在り方を見直すため、平成26年３月に有識者により「事業再生に関する紛争解決手続の
更なる円滑化に関する検討会」が設置された。当検討会では、多数の債権者が合意する合理的な再
建計画に基づき事業再生を行うことが可能となるよう、欧米及びアジアの諸外国の制度や実務を参
考にしつつ、私的整理に係る要件のあり方など、早期事業再生のための新たな枠組みを検討。 

⃝ 検討会のメンバーは、法曹界及び学会の有識者によって構成され、 金融庁を含む関係省庁等がオ
ブザーバーとして参加。 

⃝ 第１回目の検討会は、平成26年３月14日に開催。４月より月１回のペースで開催予定。 

 

* 

私的整理の在り方の見直し 



手続の利用申請 

債権者会議開催 
（再生計画案の決議） 

特定調停 

私的整理成立 法的整理 

一時停止の通知発出 
※ 特定認証紛争解決事業者と債務者との連名 

債権者会議開催 
（再生計画案の概要説明） 

債権者会議開催 
（再生計画案の協議） 

○ 特定認証紛争解決事業者が事業再生に関
する紛争について和解の仲介を行う手続。 

○ 企業の事業再生を支援するため、中立的な
専門家である特定認証紛争解決事業者が、
金融債権者及び債務者間の調整を実施。 

○ 手続実施に当たって、金融債権者及び債務
者双方の税負担を軽減し、債務者に対する
つなぎ融資の円滑化等を図る。 

＜制度概要＞ 

不成立 

全員の同意 一者でも不同意 

成立 

＜根拠規定＞ 

○ 「裁判外紛争解決手続の利用の促進に関す
る法律」に基づく認証ＡＤＲ制度 に立脚し、
「産業競争力強化法」において規定。 

* 

* 訴訟手続によらず民事上の紛争を解決しよう
とする当事者のため、公正な第三者が関与し、
その解決を図る制度 

＜手続フロー＞ 

（参考）事業再生ＡＤＲ 



第Ⅰ．総論 

「成長への道筋」に沿った主要施策例 

 ・ 機関投資家が、対話を通じて企業の中長期的な成長を促すなど、受託者責任を果たすための原則（日本版スチュワードシップ 
  コード）について検討し、取りまとめる。                                                   【年内に取りまとめ】 

第Ⅱ．３つのアクションプラン 

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進） 

 ○ コーポレートガバナンスの強化 
 ・ 企業の持続的な成長を促す観点から、幅広い範囲の機関投資家が企業との建設的な対話を行い、適切に受託者責任を果たす 
    ための原則について、我が国の市場経済システムに関する経済財政諮問会議の議論も踏まえながら検討を進め、年内に取りまと 
    める。 

 ・ 内閣府特命担当大臣（金融）は、関係大臣と連携し、企業の持続的成長を促す観点から、幅広い範囲の機関投資家が適切に 
  受託者責任を果たすための原則のあり方について検討すること。 

「スチュワードシップ・コード」とは 

 「機関投資家が、投資先企業に対して、いかなる関与をすべきか、について規定した行動原則」のことを指す。 

 2010年に英国で策定されている。 

 経緯及び背景 

○ 「産業競争力会議」において、「英国のスチュワードシップ・コードの日本版導入」について議論。 

○ これを踏まえ、以下の総理指示（平成25年４月２日）。 

○ さらに、「日本再興戦略」では、日本版スチュワードシップ・コードについて検討を進め、年内に取りまとめることが閣議決定  
  （平成25年６月14日）。 

日本版スチュワードシップ･コード① 



○ 平成25年８月５日 － 「日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者会議」 を設置。 

○ 平成25年12月26日 － 「『責任ある機関投資家』の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫」の素案を取りまとめ、公表。 

                  和英両文によるパブリックコメントを実施。 

 合計で45の個人・団体から意見の提出。そのうち４割強が海外からの意見。 

 コードの策定に賛同する立場から、コードの趣旨・内容の確認や一部修文を提案する意見等が大宗。 

 コードの策定を歓迎する海外からの意見（代表例）は以下のとおり。 

• 本コードは、金融市場システムの透明性をより向上させるとともに、市場参加者（発行体企業と投資家）の間に、より一層のアカウンタビリ 
ティをもたらす上で有益であると確信している。その結果、グローバルな金融市場において対日投資がより注目されるようになるだろう。 

• 本コードは、スチュワードシップのベストプラクティス達成に向けた“race to the top”において、機関投資家に継続的な努力を促すもの 
であると考えている。ベストプラクティスを反映・促進させるために高い基準を設定した本原則に賛同する。 

• 本コード策定の取組みを高く評価する。スチュワードシップのレベルが向上することによる潜在的な利益は大きい。なぜなら、より効率 
的なエンゲージメントによって投資先企業のガバナンスや業績が改善され、金融危機で大きく動揺した経済全般にわたる信頼回復に 
につながるからである。 

• 本コードによって、おそらく日本の投資家が日本の株式市場への投資を増大させることが促進されるだけでなく、日本の株式市場が 
海外投資家にとってより魅力のある市場となるだろう。 

○ 平成26年２月26日 －  国内外からのパブリックコメントの結果を反映の上、最終確定・公表。 

 記載内容の明確化を図るための一部修正等を実施。 

 「日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会」における検討 

日本版スチュワードシップ･コード② 



 
○ 機関投資家が、各自の置かれた状況に応じて、対応できるような枠組みを設定（この点は英国コードと同じ）。 

   － 機関投資家がコードを受け入れるかどうかは任意。 

      ただし、金融庁でコードを受け入れた機関投資家をリスト化して公表する仕組みを通じて、コードの受入れを促す。 

      ※ コードの受入れ表明を行った機関投資家のリストを３ヶ月毎に公表予定。 
 （初回は５月末締切り、６月初旬公表。） 

  参考：コードの受入れ表明に当たっては、機関投資家がスチュワードシップ責任を果たすための方針など 

             「コードの各原則に基づく公表項目」も合わせて公表することを想定。 

             ただし、初回のリスト公表時には、本年５月末までに受入れ表明のみを行い、 

             「コードの各原則に基づく公表項目」については、次回（本年９月初め）のリスト更新時までに公表を行うことも可。 

   － 機関投資家が取るべき行動について、詳細に規定するのではなく、「基本的な原則」を提示（“principles-based”  
      approach） 。 

   － 法令のように一律に義務を課するのではなく、機関投資家に対して、個別の原則ごとに、「原則を実施するか、実施 
       しない場合には、その理由を説明するか」を求める手法（“comply or explain” approach）を採用。 

○ 本コードについては、３年毎に見直しを実施（定期的な見直し・議論により、コードの更なる定着を図る）。  

 日本版スチュワードシップ・コードの枠組み 

日本版スチュワードシップ･コード③ 



◆ 「日本版コード」の７原則の概要 
 
 機関投資家は、 

 １．「基本方針」を策定し、これを公表すべき。 

 ２．「利益相反」を適切に管理すべき。 

 ３．投資先企業の状況を的確に把握すべき。 

 ４．建設的な対話を通じて投資先企業と認識を共有し、問題の改善に努めるべき。 

 ５．「議決権行使」の方針と行使結果を公表すべき（議案の主な種類ごとに整理・集計して公表）。 

 ６．顧客・受益者に対して定期的に報告を行うべき。 

 ７．投資先企業に関する深い理解に基づき、適切な対話と判断を行うべき。 

 

≪「日本版コード」の特色≫ 
 

 ○ 日本の実情に応じたバランスの取れたコードとなるよう、 

   ・ 中長期的視点から企業価値及び資本効率を高め、「企業の持続的成長」を促すことが重要である旨を強調。 

   ・ 機関投資家と企業の間の「建設的な対話」を重視。 

   ・ 企業にとっても有益な対話となるよう、機関投資家に対して、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解を要請。 

   ・ なお、英国コードには、「企業と意見が合致しない場合において、企業への働きかけをエスカレートさせていくこと」や、 

      「他の投資家と共働して企業に対して要求を行うこと」を機関投資家に促す原則が含まれているが、日本版コードでは、 

      このような原則は採用せず。 

 日本版スチュワードシップ・コードの概要 

日本版スチュワードシップ･コード④ 
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April 7, 2014 

Council of Experts Concerning the Japanese Version of the Stewardship Code 

 

Principles for Responsible Institutional Investors 

《Japan’s Stewardship Code》 

- To promote sustainable growth of companies through investment and dialogue - 

Publication of the final version and invitation to institutional investors to sign up for the Code 

 

1.  Finalization of the Japan’s Stewardship Code and Summary of Public Comments 

 

The Council of Experts Concerning the Japanese Version of the Stewardship Code (hereafter, the “Council”) (Chairman: Professor Hiroyuki Kansaku, 

The University of Tokyo) was established in August 2013 and had met six times since then.  

 

The Council published an exposure draft of the Code and solicited comments from January 15, 2014 through February 9, 2014. 

 

The Council received comments in Japanese from 26 individuals/entities and 19 in English. Based on the received comments, the Council revised and 

finalized the Code on February 26, 2014.The final version is provided here. 

 

The summary of comments received and the Council’s view on them has been posted in Japanese and will soon be published in English as well. The 

Council expresses its gratitude for valuable comments. 

 

2. Invitation to institutional investors to sign up for the Code 

 

In its preamble, the Code describes the recommended process of the publication of the list of institutional investors who accept the code as follows: 

 

14.To make institutional investors’ acceptance of the Code transparent, the Council expects institutional investors who accept the Code to:  

・publicly disclose on their website their intention to accept the Code and information that are required to be disclosed by the principles of the 

Code, including the policy on how they fulfill the stewardship responsibilities and, if they do not comply with some of the principles, an 

explanation of the reason; 

・annually review and update the disclosed information; and 

・notify the Financial Services Agency of the address of their website (the URL) used to disclose the information above.  

The Council also expects the Financial Services Agency to publish information about the institutional investors who have made the disclosure in a 

tabular form.  

 



In addition to the announcement of the acceptance of the Code, principles of the Code expect supporting institutional investors to disclose the 

following items:  

 

(1)Principle 1:  disclosure of policy on how institutional investors fulfill their stewardship responsibilities 

(2)Principle 2:  disclosure of policy on how institutional investors manage conflicts of interest in fulfilling their stewardship responsibilities 

(3)Principle 5:  disclosure of policy on voting (When institutional investors have a practice of lending stocks across the determination date of the 

voting right, their voting policy should include a policy on lending stocks as well.) 

(4)Principle 5:  disclosure of voting activity (When institutional investors use the service of proxy advisors, they should publicly disclose the fact and 

how they utilize the service in making voting judgments as well.) 

 

The above items (1), (2) and (3) are expected to be disclosed publicly together with the announcement of the acceptance of the Code. Along with this, 

if institutional investors choose not to comply with any of the principles, they should explain the reason for it.  

 

The above item (4) is expected to be disclosed annually.  

 

The Financial Services Agency (FSA) would like to ask accepting institutional investors that all disclosure items be linked to the website (URL) 

where the announcement of the acceptance of the Code has been disclosed. 

Institutional investors can make disclosure either in Japanese or in English (or in both). 

 

The FSA will quarterly update the list of institutional investors. The information as of the end of February, May, August and November respectively 

will be updated and published early in the following month. 

 

Initial publication of the list, which will cover institutional investors notifying FSA of their intention to accept the Code by the end of May 2014, is 

scheduled early in June 2014. Those who intend to accept the Code should notify FSA (jstewardship@fsa.go.jp) of the information including the 

institution’s name, name of the person in charge (job title), contact information (email address) and the URL where the above items have been 

disclosed. 

 

金融庁公表資料の英語化のさらなる充実 



指定国際会計基準任意適用会社(適用予定会社含む) 
(2014年6月１0日時点：計41社) 

ＩＦＲＳの任意適用の着実な積み上げ 

 適用済み(17社) 

 

 

 

  

○ 住友商事 

○ アンリツ 

○ 双日 

○ 中外製薬 

○ HOYA 

○ DeNA 

○ 旭硝子 

○ ネクソン 

○ 日本板硝子 

○ SBIホールディングス 

○ トーセイ 

○ 丸紅 

○ 日本電波工業 

○ 日本たばこ産業 

○ マネックス 

○ 楽天 

○ ソフトバンク 

任意適用予定を公表（適時開示済）(24社)  

 

※ 上記企業以外に、報道等でIFRS任意適用予定とされている企業もある。 

○2015年12月期予定(第1四半期より） 

   クックパッド 

○2015年3月期予定(年度末より) 

  コニカミノルタ、富士通、参天製薬、 

  日本取引所グループ 

○ 2014年3月期予定(年度末より) 

    三井物産、三菱商事、伊藤忠、伊藤忠エネクス、 

  アステラス製薬、武田薬品、小野薬品、第一三共、 

  そーせいグループ、リコー 

○2015年3月期予定(第１四半期より) 

  ヤフー、日東電工、エーザイ、 

  エムスリー、ケーヒン、セイコーエプソン、 

  伊藤忠テクノソリューションズ 

 

○2016年3月期予定(年度末より) 

   LIXIL 

○ 2017年3月期予定(第１四半期より) 

  三菱ケミカルホールディングス 



 

平成 25年 11月 14日 
金融庁 

 

公認会計士等を巡る諸問題に関する意見交換会 
当面のアクションプランの改訂について 

 
 

１．公認会計士試験合格者等が経済社会の幅広い分野で活用されることを目指して、平成 21年以降、毎年、金融庁、公認会計士・監査審査会、日本公認会計士協会、
経団連・金融４団体による意見交換会を開催しており、課題解決に向けて必要な当面の対応策をアクションプランとして策定、改訂してきています。 

 
２．アクションプランに基づき、各メンバーにおいて取組みが進められた結果、活動領域の拡大はある程度進んでいると考えられますが、今後も、試験合格者にとどま
らず、公認会計士も含めた会計専門家が経済社会において幅広く活用されるため、更なる環境整備を図っていく余地があるものと考えられます。 

 
３．加えて、近年、公認会計士及び監査業界を巡っては、公認会計士試験の願書提出者数が減少傾向にあることや、監査報酬が全体として低減傾向にあることといった
新たな課題が生じてきており、こうした課題についても幅広い関係者が認識を共有し、対話を行っていくことが必要と考えられます。 

 
４．このため、今回の意見交換会では、関係者によるアクションプランの取組状況や、金融庁が実施したアンケート（上場会社における公認会計士及び試験合格者の募
集・採用実態に関して実施したもの）の結果を共有するとともに、上記の課題について議論を行いました。その上で、当面のアクションプランを改訂し、今後、各メ
ンバーが具体的な取組みを進めていくことが合意されました。 

 
５．なお、当面のアクションプランの改訂のポイント（主な追加施策）は以下のとおりです。 
  

（１）活動領域の拡大 
公認会計士及び試験合格者が在籍している企業にヒアリングを行い、公認会計士等の採用に係るメリット・デメリットについて実態把握を行う。調査の結果は、

公認会計士等の活用に関する企業向け広報資料を改訂する際に生かすとともに、日本公認会計士協会が作成する経済界向けの広報マテリアルや、同協会及び当局が
主催する企業向け説明会等においても活用されるよう、同協会とも連携していく。 

 
（２）組織内会計士協議会の活性化 

日本公認会計士協会の組織内会計士協議会において、組織内会計士の属性別、業種毎の組織化及びそれに応じた施策を検討する。 
 
 

（３）公認会計士の魅力の向上策の検討 
日本公認会計士協会等と連携しつつ、制度改正に限定されない幅広い観点から、公認会計士の魅力の向上策について検討する。 

 
本意見交換会の資料及び参加者については、以下をご参照下さい。 

 
（別紙１）当面のアクションプラン（平成 25年度改訂） 
（別紙２）公認会計士等の募集・採用に関するアンケートの結果について 
（別紙３）公認会計士等を巡る諸問題に関する意見交換会メンバー 
 

公認会計士資格の魅力向上 
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成長性に着目したマーケット指標の普及促進⑦ 



成長性に着目したマーケット指標の普及促進⑧ 



成長性に着目したマーケット指標の普及促進⑨ 



成長性に着目したマーケット指標の普及促進⑩ 
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April 7, 2014 

Council of Experts Concerning the Japanese Version of the Stewardship Code 

 

Principles for Responsible Institutional Investors 

《Japan’s Stewardship Code》 

- To promote sustainable growth of companies through investment and dialogue - 

Publication of the final version and invitation to institutional investors to sign up for the Code 

 

1.  Finalization of the Japan’s Stewardship Code and Summary of Public Comments 

 

The Council of Experts Concerning the Japanese Version of the Stewardship Code (hereafter, the “Council”) (Chairman: Professor Hiroyuki Kansaku, 

The University of Tokyo) was established in August 2013 and had met six times since then.  

 

The Council published an exposure draft of the Code and solicited comments from January 15, 2014 through February 9, 2014. 

 

The Council received comments in Japanese from 26 individuals/entities and 19 in English. Based on the received comments, the Council revised and 

finalized the Code on February 26, 2014.The final version is provided here. 

 

The summary of comments received and the Council’s view on them has been posted in Japanese and will soon be published in English as well. The 

Council expresses its gratitude for valuable comments. 

 

2. Invitation to institutional investors to sign up for the Code 

 

In its preamble, the Code describes the recommended process of the publication of the list of institutional investors who accept the code as follows: 

 

14.To make institutional investors’ acceptance of the Code transparent, the Council expects institutional investors who accept the Code to:  

・publicly disclose on their website their intention to accept the Code and information that are required to be disclosed by the principles of the 

Code, including the policy on how they fulfill the stewardship responsibilities and, if they do not comply with some of the principles, an 

explanation of the reason; 

・annually review and update the disclosed information; and 

・notify the Financial Services Agency of the address of their website (the URL) used to disclose the information above.  

The Council also expects the Financial Services Agency to publish information about the institutional investors who have made the disclosure in a 

tabular form.  

 



In addition to the announcement of the acceptance of the Code, principles of the Code expect supporting institutional investors to disclose the 

following items:  

 

(1)Principle 1:  disclosure of policy on how institutional investors fulfill their stewardship responsibilities 

(2)Principle 2:  disclosure of policy on how institutional investors manage conflicts of interest in fulfilling their stewardship responsibilities 

(3)Principle 5:  disclosure of policy on voting (When institutional investors have a practice of lending stocks across the determination date of the 

voting right, their voting policy should include a policy on lending stocks as well.) 

(4)Principle 5:  disclosure of voting activity (When institutional investors use the service of proxy advisors, they should publicly disclose the fact and 

how they utilize the service in making voting judgments as well.) 

 

The above items (1), (2) and (3) are expected to be disclosed publicly together with the announcement of the acceptance of the Code. Along with this, 

if institutional investors choose not to comply with any of the principles, they should explain the reason for it.  

 

The above item (4) is expected to be disclosed annually.  

 

The Financial Services Agency (FSA) would like to ask accepting institutional investors that all disclosure items be linked to the website (URL) 

where the announcement of the acceptance of the Code has been disclosed. 

Institutional investors can make disclosure either in Japanese or in English (or in both). 

 

The FSA will quarterly update the list of institutional investors. The information as of the end of February, May, August and November respectively 

will be updated and published early in the following month. 

 

Initial publication of the list, which will cover institutional investors notifying FSA of their intention to accept the Code by the end of May 2014, is 

scheduled early in June 2014. Those who intend to accept the Code should notify FSA (jstewardship@fsa.go.jp) of the information including the 

institution’s name, name of the person in charge (job title), contact information (email address) and the URL where the above items have been 

disclosed. 
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金融庁における英語によるワンストップ窓口について 

 

ワンストップ窓口において、一元的に受付 
↓ 

英語にて回答作成・メール送付 

金融庁 

○ 金融庁に、英語によるワンストップ窓口を設置（26年4月1日）。英語による照会・質問を 
  一元的にメールにより受け付け、英語にてメール回答を行う。 

Ask J-FSA: J-FSA’s one stop contact point for your inquiries 

 

If you need further information concerning: (1) interpretations of laws and regulations or (2) specific procedures 

necessary to practice in the Japanese financial market, please contact us at the following postal or email address 

with your name, company name, contact address, telephone number and email address included in the message. 

We will reply to the email address you provide. 

 

Please note that if your request is outside the FSA’s scope of business, we may ask you to contact another 

appropriate ministry, agency or organization. Thank you for your understanding. 

 

http://www.fsa.go.jp/en/contact.htmlにアクセス 
↓ 

equestion@fsa.go.jp宛に、英語にて照会・質問内容を送付 

質問者 

mailto:question@fsa.go.jp
mailto:question@fsa.go.jp
mailto:question@fsa.go.jp
mailto:question@fsa.go.jp
mailto:question@fsa.go.jp


Ｉ．働く人と企業にとって世界トップレベルの活動しやすい環境の実現 

１．女性の活躍推進と全員参加型社会実現のための働き方改革 

①「女性が輝く日本」の実現 

企業における意思決定層への女性の登用を促進するため、役員・
管理職への登用に関する目標設定の奨励や、有価証券報告書等を
通じた情報開示の促進を含め、所要の方策について検討する。 

「成長戦略進化のための今後の検討方針」（平成26年1月20日産業競争力会議決定）抜粋 

女性の登用を促すための施策の検討 


