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はじめに

　本日は，基調講演という機会をいただきました
こと，あらためて感謝申し上げます．日本FP学
会でお話しさせていただくのは，2017年9月に行
われた慶應義塾大学・日吉キャンパスでの年次大
会，2019年3月に開催された大手町サンケイプラ
ザでの会員交流会に続き，今回で3回目というこ
とになります．
　まず簡単な自己紹介をさせていただきたいと思
います．私は，1985年に大蔵省に入り，銀行局
を皮切りにいろいろな部門を経験してきました
が，FPに関連していると言いますか，金融教育
に関わる仕事を何度か経験しています．
　我が国で金融ビッグバンだと言っていたちょう
ど2000年ごろ，金融審議会で，今後の金融を考
えるにあたっては金融教育が大変重要だという議
論をして，答申に書きました．当時，具体的に誰
が推進主体になるかということで，日本銀行の貯
蓄広報中央委員会を金融広報中央委員会に名称を
変更していただいたことや，あるいは，文部科学
省と話し合ったりしたことを覚えています．
　その後，2013年ごろに金融経済教育が国際的
にもその必要性が叫ばれる中で，金融庁で研究会
を立ち上げて，座長を吉野直行先生にお願いした
り，海外事情を伊藤宏一先生に報告していただい
たりもしました．
　金融庁は，事業者向きというよりも金融サービ
スの利用者，国民に目を向ける必要があるという
ことで，顧客本位の業務運営というものを体系
立てて進めようということになりました．私は，
2017年に顧客本位の業務運営のための原則の作
成及びその改訂作業にも直接かかわってきたとい
うこともあり，こうしたFP学会にも何度かお招
きいただき，お話しする機会が得られたと思って

います．
　昨年は，総合政策局長として，金融庁全体の政
策に関わりました．また，実は総合政策局は，モ
ニタリングや検査をする部門も直接持っておりま
して，顧客本位の業務運営が実際現場でどうなっ
ているのかといったところも見てきました．今年
7月からは金融庁長官として，庁内全体を見てい
るわけですが，やはり利用者，国民サイドに立っ
た行政を継続していくことが，非常に大事だと思
っております．
　本日，ご覧いただいているレジュメの内容は，
就任後の8月末に公表された金融行政方針を作成
する前のもので，必ずしも行政方針に合っている
わけではありませんが，基本的にはこうした中身
が今年の金融庁における行政の柱になっていま
す．言うまでもなく，コロナへの対応が一番重要
ですし，デジタル化の推進，あるいは，気候変動
をはじめとするサステナブルファイナンスの推
進，それから，資本市場の活性化，顧客本位の業
務運営というものが，今年の金融行政の中核にな
ると考えています．
　この後，それぞれの政策の具体的な内容という
よりは，どんな考え方で進めているのか，必ずし
も資料そのものではなく，考え方についてお話を
していきたいと思っていますので，どうぞよろし
くお願いいたします．

1 ．コロナへの対応

■�コロナの影響が長期化する中で，事業者への資
金繰り支援に万全を期す．
■�ポストコロナを見据え，金融機関による経済再
生のための取組みを促していく．

　最初に，コロナの関係ですけれども，今も緊急
事態宣言が続いているということで，事業者の中
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には，具体的には飲食業であったり宿泊業であっ
たり，本来の営業をむしろ抑制しなければいけな
い，政府からも営業しないでくださいというお願
いをしている業種があります．そういうところに
対して，やはり金融庁としては，金融面からでき
る支援策というものをしっかり講じていくという
ことが必要であり，これは政府としての責任だと
考えております．
　民間の金融機関に対しても資金繰り支援をお願
いするとともに，公的な信用保証協会を活用した
り，あるいは，政府系の金融機関を活用したりと
いうことも併せて進めています．これらについて
は，事業者の立場に立ってしっかり進めていくこ
とが，今一番大きな課題になっています．
　ただ，いつまでも自粛ということはありません
ので，今後ワクチンの接種がある程度普及し，正
常化に向かう過程では経済が再生していきます．
その時に，そうした事業者に対してどういう支援
をしていくのかということが，次の課題になって
いくと考えています．
　今回の特徴としては，東証一部にあるような大
企業製造業というのは，実はそれほどコロナの影
響を受けているわけではなく，むしろ中小零細企
業への影響の方が大きいということです．企業の
数も非常に多く，そこで従事している従業員の方

も多い，そういった業種が今回このコロナの影響
を非常に受けているというのが特徴だと思ってい
ます．
　金融行政を担っている側からすると，大銀行と
いうよりは地域の金融機関が事業者一つひとつに
寄り添って対応していかなければなりません．さ
らに公的な機関とも連携していかなければならな
いということで，資金繰り支援をやりながら，そ
の先を見据えた対応を地域の金融機関と共に進め
ているという状況となっています．
　では，こうした中で金融機関自身はどうなのか
ということですが，昨年春，コロナが広がったこ
ろ，株式市場もかなり乱高下をして，金融システ
ムは大丈夫かというような声もありましたが，そ
の後，各国政府，あるいは中央銀行の政策もあっ
て，金融市場は落ち着いているという状態です．
　それから，倒産件数の方も実は足元非常に少な
いということで，金融機関の経営状況は心配する
必要はないと思っています．ただ，足元で，倒産
件数が少ないとは言っても，将来どうなるのか，
あるいは，金融市場についても，今，大幅な金融
緩和が続いていますが，この先どうなっていくの
か，当然のことながら金融庁としては注意深く見
ていかなければならないと考えています．

◆図表

（資料）全国銀行協会資料より、金融庁作成

図 1 銀行の融資残高

（資料）中企庁資料より、金融庁作成

図 2 実質無利子・無担保融資の実績

・都市銀行等 210.6兆円（－2.0％）

・地方銀行 231.8兆円（＋2.8％）

・第二地方銀行 51.4兆円 （＋5.2％）

・信託銀行 32.8兆円 （－4.9％）

銀行全体 534.4兆円（＋0.5％）

400

図1　銀行の融資残高

（資料）全国銀行協会資料より，金融庁作成
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2 ．デジタル化の推進

■�コロナの拡大により，社会経済全体のデジタル
化が加速する中，金融分野のデジタル・イノベ
ーションを一層推進する．

　次に，最近のテーマであるデジタル化について
です．就任後，理系初の金融庁長官と言われるこ
とが多いということもあり，学生時代を振り返り
ながら，デジタル化について少しお話をしたいと
思います．
　例えば，私が大学時代に勉強していたコンピュ
ータについてですが，当時と比べて，コンピュー
タの基本的な仕組み，あるいは基本言語というも
のは変わっているわけでもありません．当時から
人工知能の元になるようなニューラルネットワー
クという議論もありましたし，ブロックチェーン
の元になるような情報理論，暗号理論というのも
あったと思います．量子力学についても，そう言
えば勉強したなあと思いながら最近見ておりま
す．
　ただ，当時と比べて，大きく変化したと思いま
すのは，とにかくコンピュータの処理速度が凄ま
じく速くなり，扱えるデータ量というのも，今，
クラウドもありますので，ほとんどいくらでもデ
ータ量を増やすことができるようになっているこ
とです．
　また，当時はわざわざ端末が置いてあるコンピ
ュータセンターに行ってキーボードを叩いていま

したが，今はどこでも5Gの時代で，スマホでも
かなりのことができますし，場所の制約もなくな
りました．時間的，量的，場所，そういった制約
が当時とは大きく異なって，それが今のデジタル
化になっていると思います．
　特に金融の分野というのは，元々が数字の分野
ですので，相性は非常にいいのだろうと思いま
す．今はアイデアさえあれば，デジタルで金融の
ことは実現することができるという時代になりま
した．そうなると，個人でアイデアのある人，そ
れを機動的に実行できるという人が，非常に有用
です．そういう意味でフィンテックの台頭があり，
大手金融機関でさえも，そういうところを内製化
するのではなくオープンに連携をしていく，そう
いう時代になっているのだろうと考えています．
　そういう中で行政として何を考えているかと言
いますと，やはり行政機関のデジタル化というの
は遅れているなというのが実態だと思います．ち
ょうど発足しましたデジタル庁は，やはり民間に
遅れないように，民間の足を引っ張らないように
するというのが，まず重要だと思っています．金
融庁の行政についても，金融機関の方から「なぜ
紙を残しているかというと，それは金融庁に報告
するためだ」など，そういったことを言われない
ように，私どもも頂戴する報告や検査監督におい
てデジタル化が進むようにしていかなければいけ
ないと考えております．
　民間部門では，いろいろなことが進展している

◆図表

（資料）全国銀行協会資料より、金融庁作成

図 1 銀行の融資残高

（資料）中企庁資料より、金融庁作成

図 2 実質無利子・無担保融資の実績

・都市銀行等 210.6兆円（－2.0％）

・地方銀行 231.8兆円（＋2.8％）

・第二地方銀行 51.4兆円 （＋5.2％）

・信託銀行 32.8兆円 （－4.9％）

銀行全体 534.4兆円（＋0.5％）
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図2　実質無利子・無担保融資の実績

（資料）中企庁資料より，金融庁作成
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と思います．スマホひとつで，銀行，保険，証券，
全てのサービスが利用できます．また，それらを
ビジネスとする金融サービス仲介業の根拠となる
法律も施行されます．そんな時代になり，私ども
としては，デジタル化で利便性が高まるというこ
とを推し進める一方で，やはり金融庁に期待され
るのは，そうはあっても利用者の保護，そこは行
政として対応をしなければいけないと思っており
ますし，長官になりますと，むしろそちらの方が
だんだん気になってくるというのが正直なところ
です．
　最近の話題を少しご紹介しますと，リブラに始
まったステーブルコイン，中国の中央銀行の発行
するデジタル通貨・CBDCと言われるようなもの
の動き，あるいは，DeFiと言われる管理者のい
ないような金融，そういったものが最近グローバ
ルには出現をしておりまして，それに対して法制
度が追いついているのかどうか，この辺，我々も，
今，有識者会議をつくって，むしろ世界の動きの
情報収集をして，必要があれば監督対応，あるい

は制度整備を機動的に進めていきたいと考えてお
ります．
　デジタルについてもう少し言いますと，プラス
の面と共に，やはり気を付けなければいけないこ
とがあります．例えば，コンピュータは必ず故障
をしますし，プログラムに完全なものはありませ
んし，それから，インターネットにつながってい
るものでサイバー攻撃から安全な場所というのは
おそらくないということです．そういったシステ
ム障害といったものに対して必ず事前に防ぎきる
というのは難しい一方で，やはり何かあった時に
も利用者の被害をできるだけ最小限に抑える，あ
るいは，すぐに復旧をする，何か起きれば同じこ
とを繰り返さないように原因究明をして対応して
いく，そういったことを繰り返していくことが，
今まで以上に重要になっていくのだろうと思いま
す．そうしないと，金融システムの信頼を失いか
ねません．そういった状況にもなるという，この
デジタル化に伴うリスクといったことにも目を配
っていかなければいけないと思っています．

図 3 デジタルマネーとトークン

(資料) Climate Bonds Initiative、金額は共に 10 億米ドル

図 4 世界の ESG 関連債発行額推移 図 5 国別の ESG 関連債累計発行額

図3　デジタルマネーとトークン
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3 ．サステナブルファイナンスの推進

■�持続可能な経済社会の構築に向けて，脱炭素化
等に向けた企業等の取組みを支援するため，金
融面の環境整備を進める．

　続いて，サステナブルファイナンスについてお
話ししたいと思います．主に気候変動について
少し考えていることを申し上げます．2020年秋，
菅政権が発足して，2050年にカーボンニュート
ラルを実現するということになり，アメリカでも
バイデン政権が発足をして，それまでとは違って，
積極的にこの温暖化対策に取り組むようになりま
した．
　また，足元で自然災害が世界的に頻発している
という中で，この脱炭素の動きというのは，ます
ます重要な課題になっていくと思っています．そ
の中で，この分野はやはりヨーロッパが先行をし
ておりますので，それに対して日本としての立ち
位置も考えていく必要があると思っています．
　レジュメに「トランジション」と書いておりま
すが，どういうことかと言いますと，ヨーロッパ
の議論の中では，気候変動に関する技術的な適格
基準であるタクソノミーを策定して，グリーンか
グリーンではないブラウンかというような，例え
ば水素自動車，電気自動車はグリーンだが，ガソ
リンはブラウンであるとするもので，今後グリー
ンなものにはお金を出すけれどもブラウンなもの
にはもう融資をしない，あるいは，株式投資をし
ないことでグリーン化を進めようという動きがで
ております．
　日本としては，グリーンかブラウンかの二元論
というよりも脱炭素という目標に向かってどうい
うふうに移行していくのか，その移行について，
しっかり資金を回せるような，そういった環境を

作っていこうということで，今，議論をしている
ところです．具体的には開示を促したり，あるい
は，日本をグリーンの分野におけるアジアの金融
ハブ，いわゆるグリーン国際金融センターみたい
なものにできないかということも考えておりま
す．
　最近このESG関連について言いますと，例え
ば，昨年，ESGという名前を付けた投資信託がか
なり多く出されて，実際にも売れていたという状
況があります．国民がグリーンに対して非常に関
心を持っているということだと思う一方で，私ど
も，投資信託についてずっと顧客本位の業務運営
をやってきたころからの流れから見ると，ちょっ
とテーマ型，また，新しい流行に乗ったような投
資信託づくりがあるのではないかということで，
今，気を付けて見ています．ESGという，ちょ
っと抽象的な概念でもあって，実際例えば株式で
あればどういう観点でそれを選んでいるのか，実
際にそれがESGにつながっているのか，そうい
ったことを運用会社でも，あるいは，販売の際に
も説明できる，そんなことを進めていく必要があ
るのではないかと考えています．
　それから，金融機関にとっては，特に主要行を
中心に国際的な目もあり，かなり気候変動を意識
した投融資をしなければいけないという状況にあ
ります．もちろん金融機関は地域も含めて，こう
いったグリーン投資をしっかり支援をしていく必
要があります．一方で，金融機関自身のリスク管
理の方もやらなければいけないということで，金
融庁としてもガイダンスのようなものを策定して，
ある程度分かりやすく，金融機関にとっても，あ
るいは外部の方から見ても対応しやすいような，
そんな環境を作っていきたいと考えています．図 3 デジタルマネーとトークン

(資料) Climate Bonds Initiative、金額は共に 10 億米ドル

図 4 世界の ESG 関連債発行額推移 図 5 国別の ESG 関連債累計発行額

図4　世界のESG関連債発行額推移　　　　　　　　　　図5　国別のESG関連債累計発行額

（資料）Climate Bonds Initiative，金額は共に10億米ドル 
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4 ．資本市場の活性化

■�経済社会の変化に対応し持続的な成長を実現す
るため，インベストメント・チェーン全体の機
能向上に取り組む．

　ここから少し資本市場関係についてお話をした
いと思います．日本の資本市場の活性化，間接金
融から直接金融へということについては，もう
20年以上ずっと取り組んでいるわけですが，マ
クロの資金循環を見ますと，個人の現預金は基本
的に減っておらず，なかなか資本市場の役割が大
きくなっているとは言い難い状況にあると思って
います．
　基本的にはやはり個人の投資家が資本市場で投
資，資産形成をすることが，その投資する人にと
って，短期というよりは中長期的にリターンがき
ちんと返ってくるという環境を整備していくこと
が，地道ではありますが，一番重要ではないかと
考えています．
　そういう意味で，コーポレートガバナンス改革
の推進をして，企業価値が中長期的にきちんと向
上するような枠組みづくりをしたいと考えており
ます．投資家のリターンの源泉になるのは，やは
り企業の利益ですので，そこが増えないことに
は，投資家にもリターンは戻ってこないというこ
とで，企業の収益が増えるように，例えば機関投
資家に企業に働きかけをきちんとしてもらうよう
な体制を作っていきたいと思っています．
　次に，資産運用の高度化につきましては，資産
運用会社等とのモニタリングや対話を通じて把握
した資産運用の高度化に向けた取組みの進捗状
況，それらを踏まえて更なる取組みが必要と考え
られる事項や資産運用ビジネス全体の課題及び当
庁の対応について，昨年からこの運用関係のレポ
ートを毎年夏に公表しております．
　問題意識としては，やはり投資家にきちんとリ
ターンが返るためには，運用する事業者がきちん
とリターンをあげるということに注力をしてほし
いという思いがあります．ややもすると，我が国
の特徴として，資産運用会社が大手証券グループ
の一員であったり，大手銀行グループの一員であ
ったりすると，短期的に売るサイド，銀行や証券
会社が売りやすい商品を作っているのではないか
とみられてしまいます．
　金融商品の特徴の一つとして，買う時にはこれ
が本当に将来上がるのか下がるのか分からない
と，結果というのは，数年経って分かるというこ
とですので，売る時に売りやすいものが優先され
ているのではないかというようなことにならない
ようにしたいと考えています．そこで，金融庁と

しては何をチェックしているかと言いますと，実
際に運用商品が売られた後にパフォーマンスが上
がっているのかどうか，この運用パフォーマンス
の見える化を進め，買う側にも判断ができるよう
にしていきたいと思っています．
　運用パフォーマンスが上がれば，もちろん投資
家にとって望ましいことですし，運用会社にとっ
ても中長期的には好ましいことです．さらに言え
ば，運用会社が所属する金融グループにとっても
好ましいことにつながると考えています．
　その中で，今年のレポートの分析の一つとし
て，クローゼット・トラッカーというものを分析
しました．ちょっと関心を引いたのでご紹介した
いと思います．
　一般的に投資信託には，インデックス運用また
はパッシブ運用と呼ばれるものとアクティブ運
用の2種類があります．インデックスやパッシブ
というのは，基本的に個別銘柄を運用会社が自ら
選択するわけではなくて，そのインデックスに連
動するように売り買いする，例えば日経平均との
連動を目指すインデックスファンドであれば日経
平均の構成銘柄と同じ銘柄を売り買いするだけで
すので，信託報酬が低い水準に設定をされていま
す．一方で，アクティブ運用と言われるものは，
運用者が自分でどの株式なり債券がいいのか判断
をするためにある程度費用もかかるということ
で，信託報酬が高くなるというのが通常です．そ
れで，実際にアクティブ運用と言われているもの
が，本当に個々に選別された株式が入った構成な
のかと言いますと，実はアクティブファンドと言
われているものの中にはインデックスとほとんど
構成が似通ったものが入っているのではないかと
いうことが，我が国だけではなく海外でも分析が
なされています．これをクローゼット・トラッカ
ーの問題と言っています．本来，アクティブと言
うのであれば，きちんとアクティブ運用をしてい
るものをさすべきであって，もしインデックス運
用をするのであればインデックス運用であるとい
うふうに，そこは誤解を招かないようにしてほし
いと考えています．
　これ以外にも運用パフォーマンスの見える化と
いうことで，公募投信と私募投信についてもいろ
いろと今ヒアリングをしていますが，さらに，こ
うした運用の実態につきましては，今後もモニタ
リングをしていきたいと考えています．
　それから，市場制度・慣行の見直しということ
で，資料に，東証の市場構造改革と書いておりま
すが，来年から今の東証一部とか二部とかではな
くて，東京証券取引所はプライム，スタンダード，
グロースという3つの構成になります．金融庁の
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狙いとするところは，やはり投資家にとって魅力
のある市場にすると，企業にとっては成長を求め
られるような市場にしたいということです．
　具体的には，プライム市場に入るためには，流
通株式の時価総額で100億円以上の規模が必要で
あるとか，プライム市場では，気候変動に関して
詳細なディスクロージャーが求められます．これ
は，グローバルな投資家からの投資対象となるよ
うな，そんな企業に絞るというようなことを考え
ています．

5 ．顧客本位の業務運営

■�国民の安定的な資産形成の実現に向けて，顧客
本位の業務運営を推進する．
■�高齢者や外国人など，全ての利用者に寄り添っ
た丁寧な対応を促していく．

　最後に，顧客本位の業務運営についてお話をし
たいと思います．我が国では，なかなか預貯金か
ら資本商品に向かわないと言われています．理由
の一つとして，個人が株式や投資信託を買った後
の成功体験がこれまでなかったということがあげ
られます．

図 6 中長期的な視点に立った企業と投資家との建設的な対話

(注)20 年末時点。対象は、日本株でアクティブ運用し、実績が 5 年以上のファンド。
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図7　クローゼット・トラッカーの問題（運用方針と実際の運用との乖離）

（注）20年末時点．対象は，日本株でアクティブ運用し，実績が5年以上のファンド．
　　 ベンチマークはTOPIX

（資料）QUICK
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　例えば，売るサイドにおいて，目先の手数料の
ために回転売買をする場合，テーマ型のやや手数
料の高いものを売るとします．手数料が高くて
も，その収益からきちんと顧客にリターンがあれ
ば，それはそれでビジネスとして全く問題ないと
思いますが，回転売買による販売手数料がある一
方で，トータルで見ると顧客自身はむしろマイナ
スになるような業務運営だと，それは顧客の成功
体験につながらないということです．それが預貯
金から投資へ進まない一つの理由になっているん
じゃないかということで，顧客本位の業務運営と
いうものをここ数年進めてきております．
　この顧客本位の業務運営の原則ですが，賛同す
る事業者は，実はもう昨年の段階で2000業者ぐ
らいになっております．多くの銀行，証券，保険，
その他の金融事業者に賛同いただいているわけで
すが，ややもすると，賛同すると手をあげたけれ
ども中身がよく分からないといったものもありま
した．元々この顧客本位の業務運営の原則は7つ
あり，それぞれに（注）も付いているのです．そ
こで今年の6月から，原則ごとにどういう対応を
するのかを明確にして，提出していただくことに
しました．現在，原則ごとに実際の業務方針を明
らかにしたところだけを公表することにしていま
す．そして昨日，それをホームページにアップい
たしました．実際には，今，400業者が，中身が
良い悪いということではなく，きちんと原則ごと
に業務運営の方針，自分たちのやることを書いて
いるということで公表の対象にしたわけです．対

象となった400業者には，少しでもレベルアップ
をしてもらって，きちんと取り組んでいるところ
が実際のビジネスにおいてもメリットが出るよう
な，そんな環境を作っていきたいと考えていま
す．
　次に，金融リテラシーの向上ですが，これはま
さに皆さまに期待する部分でもあります．来年か
らは成年年齢の引き下げ，あるいは，高校の学習
指導要領の改訂もあります．より一層取り組んで
いく中で，特にライフプランというものを意識し
た若年層からの金融教育というものを進めていき
たいと考えています．
　それから，つみたてNISAについて申し上げま
す．グラフにありますように，足元で360万口座，
始めてから3年少し経ちますが，結構順調に来て
いるのではないかと思っています．実際このつみ
たてNISAを始めた方，若年層，20代，30代，40
代の方が大層を占めています．
　この3年間，実際に私も2018年から始めたので
すが，昨年の春，少し含み損になりました．ただ，
積み立てですので，ずっとそのまま今も持ってい
るのですが，今は含み益になるなど，自分でも実
感しながら積み立てていくということで，中長期
的にはきっとプラスになるのではないかと期待し
ています．こうした成功体験が貯蓄から資産形成
への動きにつながるということをお伝えして，よ
り一層つみたてNISAの普及に取り組んでいきた
いと考えています．
　ご静聴ありがとうございました．

図 6 中長期的な視点に立った企業と投資家との建設的な対話

(注)20 年末時点。対象は、日本株でアクティブ運用し、実績が 5 年以上のファンド。
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図8　NISA （一般・つみたて） 口座数及び買付額の推移

（注） 18/3月末以降の口座数及び買付額は，2018年1月のつみたてNISA開始に伴い，
一般NISAとつみたてNISAの合計額を表示

（資料）金融庁


