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クライアントの皆さまへ

平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申し上げます。

本資料「 （ 年冬号 ） 」は、

ウェルス アセットマネジメント業界に関する制度

動向を中心に、関連トピックスやコラム、その他クライ

アントの皆さまの御関心のありそうな内容を盛り込ん

でおります。

「 」を日々の業務に、また最新のビジ

ネス動向の把握にお役立ていただけますと幸いです。

年 月

新日本有限責任監査法人
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制度動向トピック

金融規制（日本・国際）

監査

会計

税制

その他

金融規制（日本）

【金融庁】

「安定的な資産形成に向けた金融事業者の取組み状況

（令和 年 月末時点）について」を公表

税制

【自由民主党・公明党】

「令和 年度税制改正大綱」を公表

インサイト

ウェルス・アセット・マネジメントの動向

～運用手法の変化と資金の流れ～



制度動向トピック

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

国内規制

金融庁：「スチュワードシップ・コード及びコーポレート
ガバナンス・コードのフォローアップ会議（第 回）議事
録」を公表

金融庁は、 年 月 日に開催された「スチュワードシッ
プ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ
会議（第 回）」の議事録を公表しました。

本会議では、スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナ
ンスコードの改訂について議論されています。

コード改訂の論点は、以下のとおりです。

指名委員会及び経営トップの選考プロセスにおける、候補の
評価や絞り込みを行うプロセスの一般化について

執行役員レベルの多様性の確保のため、数値目標を含めて
コードに明記すべきということ

資本コストと営業キャッシュフローの重要性について

社会的価値に企業が貢献する絶対条件は、高く持続的な
収益力であるということ

親子上場は成長事業のスピンオフ等の過渡的なものを除い
て認めるべきではなく、アメリカやドイツで一般的となって
いる利益保護義務を明記すべきということ

国内規制

金融庁：「金融商品取引業等に関する内閣府令等の
一部を改正する内閣府令（案）」について公表

金融庁は 年 月 日、「金融商品取引業等に関する
内閣府令等の一部を改正する内閣府令（案）」を公表しました。

当該改正は、 年 月に公表された「金融審議会 市場ワー

キング・グループ報告書－顧客本位の業務運営の進展に向け
て－」における、金融商品を比較しやすくするための提言をうけ、
行われるものです。

また当該改正では、簡潔な重要情報提供等を行い、且つ、契約
締結前交付書面に記載すべき事項を顧客属性に応じて説明
した場合には、以下が可能となります。

目論見書の電子提供

契約締結前交付書面の交付免除（ただし、契約締結前交付
書面に記載すべき事項を電子的に顧客の閲覧に供する
必要がある。）

国内規制

金融庁：「安定的な資産形成に向けた金融事業者の
取組み状況（令和 年 月末時点）について」を公表

金融庁は 年 月 日、「安定的な資産形成に向けた金融
事業者の取組み状況」を公表しました。

本資料は金融事業者の選択に資する情報を提供することを
目的に、主に各金融事業者が公表している共通 （ 年
月末時点）について、分析結果をとりまとめたものとなっており
ます。

（詳細は、 ページをご参照ください）

国内規制

金融庁：金融審議会「市場制度ワーキング・グループ
（第 ～ 回）議事次第」を公表

金融庁は、 年 月 日から 回に渡り開催された金融

審議会「市場制度ワーキング・グループ」の議事次第を公表しま
した。

当ワーキング・グループでは、成長資金の供給のあり方、海外
金融機関等の受入れに係る制度、金融商品取引業者と銀行と
の顧客情報の共有等のあり方が検討されています。

具体的には以下の内容が検討されました。

・ ファンドを通じた資金供給の円滑化を促すための
方策について

海外投資運用業者の日本への受入れを一層促進するため
に、金融関係法令においてどのような制度整備が求められ
るかについて

外国法人顧客情報の銀証ファイアーウォール規制の対象
からの除外について



国内規制

金融庁：「令和 年度税制改正の大綱における金融庁
関係の主要項目」を公表

金融庁は 年 月 日、「令和 年度税制改正の大綱に
おける金融庁関係の主要項目」を公表しました。

年 月 日に閣議決定された令和 年度税制改正の大
綱における金融庁関係の主要項目は以下のとおりです。

国際金融ハブ取引に係る税制措置

金融所得課税の一体化

新型コロナウイルス感染症の影響を踏まえた対応

税制上の手続のデジタル化の推進

生命保険料控除制度の拡充

国内規制

金融庁：「マネー・ローンダリング及びテロ資金供与対
策に関するガイドライン」の一部改正（案）を公表

金融庁は 年 月 日、「マネー・ローンダリング及びテロ

資金供与対策に関するガイドライン」の一部改正（案）を公表しま
した。

近年国際社会がテロ等の脅威に直面する中で、マネロン・テロ
資金供与対策の不備等を契機として、外国当局より巨額の制裁
金を課される事例が増加する等、マネロン・テロ資金供与対策に
対する目線が急速に厳しさを増しています。

こうした動きに対して我が国全体の金融システムが応えていくた
めに、金融庁は各金融機関の取組みを随時モニタリングしてい
ます。

本ガイドラインは、このようなモニタリングに当たって、各金融機
関等において「対応が求められる事項」「対応が期待される事
項」を明確化するとともに、今後の当局としてのモニタリングのあ
り方等を示しています。

今回の改正は、これまで実施してきたモニタリングの中で把握し
た課題等を整理し、金融機関等のマネロン・テロ資金供与対策
の更なる実効的な態勢整備等を図るものであり、主に「対応が
求められる事例」の削除や新設がなされています。

国内規制

金融庁：「金融商品取引業等に関する内閣府令の一部
を改正する内閣府令（案）」等について公表

金融庁は 年 月 日、「金融商品取引業等に関する内閣
府令等の一部を改正する内閣府令（案）」公表しました。

当該改正は、高度な専門性をもった海外の資産運用会社等の
日本市場への参入を促進するため、新規に日本に参入する
海外の資産運用会社等が提出する登録申請書等について、
英語での提出を可能とするため、行われるものです。
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金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

国際規制

金融安定理事会：市中協議文書「『グローバル・ステー
ブルコイン』に係る規制・監督・監視に関する課題への
対応」について掲載

金融安定理事会（ ）は 年 月 日、「『グローバル・

ステーブルコイン』の規制・監督・監視－最終報告とハイレベル
な勧告」（原題：

）を公表しました。

ステーブルコインは、金融サービス提供の効率性を高める可能
性を持つ、暗号資産です。特に大規模に利用されるようになった
場合、金融安定上のリスクを生じさせる可能性があります。広く
利用され得るステーブルコインは、決済手段としての機能等に
おいて、複数の法域でシステム上重要となる可能性があります。

また、ステーブルコインには、業務を開始する前に、適用され

得る全ての規制上の基準を順守し、金融安定上のリスクに対応
するほか、必要に応じて新たな規制要件に適応することが期待
されていると記述されています。

国際規制

金融安定理事会：「 フォールバック・プロト
コルへの広範かつ適時の批准を推奨」の公表

金融安定理事会（ ）は 年 月 日、「
フォールバック・プロトコルへの広範かつ適時の批准を推奨」
（原題：

）と題するプレス・リリースを公表しました。

本プレス・リリースは、国際スワップ・デリバティブズ協会（ ）
が （銀行間取引金利）参照デリバティブ契約に関する

から へのフォールバック・プロトコル（以下、「プロト
コル」という。）を導入するため、 月 日にプロトコル及び
フォールバック・サプルメントの公表に向けて声明を発出
したことを、金融安定理事会（ ）が歓迎するものです。

プロトコルの広範かつ早期の批准は、 からの全通貨に
おけるデリバティブの移行の主要な原動力になり、 年末
までの金利指標の移行における重要な一歩となります。

国際規制

金融安定理事会：「 のグローバルな移行に関す
るロードマップ」を公表

金融安定理事会（ ）は 年 月 日、「 の
グローバルな移行に関するロードマップ」を公表しました。

本ロードマップは、 年末までに （ロンドン銀行間取引

金利）を参照したエクスポージャーをグローバルに削減させるた
めにとるべきステップを示したものです。

本ロードマップ内では 年末までに への依存を極力
減少させるため、リスクフリー・レートの利用を拡大する努力を
継続することが主に言及されています。



国際規制

金融庁：金融安定理事会「新型コロナウイルス感染症
の世界的大流行：金融安定への影響と政策対応」を
公表

金融庁は 年 月 日、金融安定理事会「新型コロナウイ

ルス感染症の世界的大流行：金融安定への影響と政策対応」を
公表しました。

本報告書は、 年 月のサミットに先立って 首脳へ

提出されたもので、新型コロナウイルス感染症の金融安定への
影響と政策対応について考察されたものです。

新型コロナウイルス感染症に係る金融安定理事会の原則は、

各国の政策対応の指針となっています。各法域でとられた政策
措置の協調は、公平な競争環境を歪め市場分断を招きうる単独
の行動を抑制しているとされています。

国際規制

金融安定理事会：「サイバー事象の初動・回復対応の
効果的な実務」について掲載

金融安定理事会（ ）は 年 月 日、「サイバー事象
の初動・回復対応の効果的な実務」（原題：

）を公表しました。

当プレスリリースでは、金融機関におけるサイバー事象の初動・
回復対応のための効果的な実務のツールキットの公表について
言及しています。 は、当局、及び、各組織に対して、サイ
バー事象の初動・回復対応を強化する為、本ツールキットを
活用することを推奨しています。

サイバー事象は、グローバルな金融システムに対する脅威で
あり、リモートでの職場環境は の世界的大流行に
照らすと警戒の必要性が高まっています。

国際規制

：ファンドマネージャーへ将来の不利な影響に
対する準備の改善を指示

欧州証券市場局（ ）は 年 月 日、流動性の低い

投資（社債と不動産資産）にエクスポージャーを持つファンドに
関する将来の流動性の低下及び評価の急激な変化に備える
取組レポートを公表しました。

当該レポートは以下の つの優先分野を示しています。

ファンドの投資戦略、流動性プロファイル及び償還ポリシー
間の整合性の継続的監督

流動性リスク評価の継続的監督

ファンドの流動性プロファイル

流動性管理ツールの提供

将来の不確実性に着目した評価プロセスの監督
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国際規制

金融庁：「 による において生じた事象に
関する調査報告書、テーマ別レビュー」を公表

金融庁は 年 月 日、「 による において生じ
た事象に関する調査報告書、テーマ別レビュー」を公表しました。

当該調査報告書では、 年 月に生じた市場の混乱の最中
に、マネーマーケットファンド（ ）のセクターにおいて生じた
事象が分析されています。

また、テーマ別レビューでは、全世界の の強靭さを強化す
ることを目的とした 年の 勧告のうち主要なものにつ
き、その導入状況を評価されています。

国際規制

金融庁：金融安定理事会「気候変動の金融安定に対す
るインプリケーション」を公表

金融庁は 年 月 日、金融安定理事会「気候変動の
金融安定に対するインプリケーション」を公表しました。

本報告書は、気候変動の金融安定への潜在的なインプリケー
ションについて議論し、金融システムに影響を与え得る気候
関連リスクの波及経路について調査がなされているものです。

加えて、気候関連リスクの影響を増幅させる可能性のある
金融システム内の潜在的なメカニズムや、リスクの国境を
越えた波及についても検討がなされています。

国際規制

：英国の 離脱後のデリバティブ取引義務に関
する最終的な見解を公表

欧州証券市場局（ ）は 年 月 日、英国が を
離脱（以下「ブレグジット」という。）する 年 月 日以降
のデリバティブ取引義務（
以下「 」という。）に関する最終的な見解を公表しました。

本見解では、ブレグジット後においても、現行の を継続適用
する方針であり、 の継続適用は金融システムの安定性に
リスクをもたらすものではないと考えています。また、 年
月に が公表した声明を裏付けたものとなっています。

は、ブレグジットを移行期間終了後においても の目的

のために市場に十分な流動性があるかどうか、引き続き状況を
注意深く監視していきます。

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査



監 査

日本公認会計士協会：リモートワーク対応第 号「電子
的媒体又は経路による確認に関する監査上の留意
事項 ～監査人のウェブサイトによる方式について～」
を公表

日本公認会計士協会は 年 月 日、リモートワーク
環境下における決算・監査上の対応としてリモートワーク対応
第 号「電子的媒体又は経路による確認に関する監査上の留意
事項～監査人のウェブサイトによる方式について～」を公表しま
した。

近年、財務諸表監査に当たって、電子的媒体又は経路によって
債権・債務の残高について確認を実施する実務が増えてきて

おり、我が国においても、監査人が自らのウェブサイトを基礎と
した電子的確認システムを整備し、確認手続を電子的媒体又は
経路によって行う方式が開発されています。特に、各監査法人
固有のウェブサイトを基礎とした電子的確認システムだけでなく、
複数の監査人が共同でウェブサイトを基礎とした電子的確認

システムを運営することにより確認手続が行われる実務も見受
けられます。

本留意事項では、こうした動向に対応して、監査人の実務の

参考に資するために、電子的媒体又は経路による確認に関して
監査上留意すべき事項、例えば、電子特有のリスク（なりすまし
等）に対応するための留意事項等が取りまとめられています。

監 査

日本公認会計士協会：『「 等のテクノロジーの進化
が公認会計士業務に及ぼす影響」について』を公表

日本公認会計士協会は 年 月 日、『「 等のテクノロ

ジーの進化が公認会計士業務に及ぼす影響」について』を公表
しました。

日本公認会計士協会は、国立研究開発法人理化学研究所と
共同で「 等のテクノロジーの進化が公認会計士業務に及ぼす
影響」をテーマとした研究を実施しています。

本共同研究では、公認会計士業務のうち、テクノロジーの活用
によって業務効率の向上や価値の向上が見込まれる領域を

学術的に明らかにすることにより、公認会計士業務の効率化と
高度化に向けた方向性を示すことを目的として、複数の監査
法人の協力を得た上でアンケート調査を行いました。

現時点においては、主査及び補助者が実施する業務に関する
への代替可能性の評価結果と監査法人における人事評価の

傾向の相関関係の分析に留まっています。今後は、今般の調査
結果に、実際の労働時間や報酬情報といった定量的情報を
加えて、監査法人の人的資源を代替可能性が高い領域から

低い領域にシフトした場合の生産性変化が測定される予定です。
また、今般のアンケート調査においては、「将来的な公認会計士
業務の展望に関する意識調査」も合わせて実施していますので、
その結果の分析作業も行われる予定です。

監 査

日本公認会計士協会：会長声明『「監査基準の改訂に
関する意見書」の公表を受けて』を公表

日本公認会計士協会は 年 月 日、企業会計審議会が

取りまとめた「監査基準の改訂に関する意見書」（以下「改訂監
査基準」という。）が公表されたことを受けて、以下の会長声明を
公表しました。

改訂監査基準では、監査した財務諸表を含む開示書類のうち

当該財務諸表と監査報告書を除いた部分の記載内容（以下「そ
の他の記載内容」という。）について、監査人の手続を明確に

するとともに、監査報告書に必要な記載を求めることとしていま
す。監査人はこの「その他の記載内容」に関する理解を深め、

通読と検討及びその結果についての監査報告書における記載
を通じ、非財務情報の開示の拡充に関する社会からの期待に
適切に応える必要があります。

改訂監査基準では、特別な検討を必要とするリスクを含む重要
な虚偽表示のリスクの評価についての強化が図られています。
会計上の見積り等についてのリスク評価を適切に行い、その

リスクに応じた深度ある監査手続を実施できるよう監査のプロセ
スを見直すなど、監査品質の一層の向上に取り組む必要があり
ます。

改訂監査基準を今後の監査実務に適切に導入するため監査

計画の立案や十分な監査時間の確保に向けて、経営者や監査
役等と十分なコミュニケーションを行うことに留意する必要があり
ます。



制度動向トピック

税 制

： 第 の柱・第 の柱に関するブルー
プリントを発表

経済協力開発機構（ ）は 年 月 日、進行中の
プロジェクト「経済のデジタル化に伴う課税上の課題

への取組み」（ プロジェクト）に関連する第 の柱及び
第 の柱のブループリント（詳細計画）を発表しました。

第 の柱は、市場国地域の課税権を拡大して事業利益に対する

課税権の配分を変更することについて、世界的な合意に達する
ことを目的としています。

第 の柱は、グローバルな事業所得についてミニマムタックスを

課すことを目的に、グローバルミニマムタックスルールを導入す
ることを目的としています。

年半ばまでに、残りの課題に迅速に対処する作業を続け
ることとされています。

主な内容は、 税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

税 制

自由民主党・公明党：「令和 年度税制改正大綱」を
公表

自由民主党及び公明党は 年 月 日、「令和 年度税制
改正大綱」を公表しました。

令和 年度税制改正は、菅内閣が掲げる政策の 本柱「コロナ
対応」「 （デジタル・トランスフォーメーション）推進」「脱炭素」に

沿った新税制の創設や既存の税制の見直しが目立つものとなっ
ています。

（詳細は、 ページをご参照ください）

税 制

国税庁：新型コロナウィルス感染症の税務上の取扱い
の更新

国税庁は「国税における新型コロナウィルス感染症拡大防止へ
の対応と申告や納税などの当面の税務上の取扱いに関する

」を 年 月 日、 年 月 日及び 年
月 日に各々追加・更新しました。

主な追加・更新内容としては、申告・納付等の期限の個別延長
関係、納付手続・猶予制度関係、及び従業員の所得税に関する
取扱い等となっています。

このうち、海外出向従業員を一時帰国させた場合の取扱いにつ
いては、 税理士法人の以下のアラートもご参照ください。

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査



その他

： 年度 活動報告別冊「 ポートフォ
リオの気候変動リスク・機会分析」を刊行

は 年 月 日、 年度 活動報告の別冊と
して「 ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」を公表
しました。

本稿は、「 年度 活動報告」で十分に紹介できなかった、

より詳細な分析結果や捕捉的な分析を含めており、主なコンテ
ンツは以下のとおりです。

カーボンフットプリント カーボンインテンシティの測定及び
要因分析

温室効果ガス排出についての企業の情報開示

気候 （ ）によるリスクと機会についての
シナリオ分析

技術的機会と物理的リスク・機会が企業価値や証券価値に
与える影響について

ポートフォリオの温暖化ポテンシャル

国債の気候変動関連分析

その他

：外国株式を対象とした 指数を選定

は 年 月 日、ポスティングされた指数のうち、
総合指数とダイバーシティ指数について審査を行い、指数

会社に対してデューデリジェンスを実施した結果、２指数を選定
し、その指数に基づく外国株式のパッシブ運用を開始したことを
公表しました。

選定においては、過去の 指数の選定と同様に、以下の点が
重視されています。

指数のウエイト付けや銘柄選定において、 評価が重視
されていること

情報の開示促進が期待されること

評価方法が開示され、企業との対話に前抜きな指数会社・
評価会社であること

評価対象のユニバースが可能な限り広いこと

評価会社及び指数会社のガバナンスや利益相反管理
体制が整っていること

今回の外国株式を対象とした 総合指数の採用によって、
の株式運用において、国内・外国を問わず （環境・社

会・ガバナンス）全般を考慮に入れた投資が行われることとなり
ました。

その他

：「グリーンボンドに関するカナダ輸出公社との
取組みについて」について公表

は 年 月 日、カナダ輸出開発公社（ ）が、
調達資金を環境プロジェクトに充てるグリーンボンドへの投資
機会を、 が運用を委託する運用会社に新たに提案すること
を公表しました。これらの債券は、国際資本市場協会（ ）の
グリーンボンド原則に準拠しています。

は債券投資における の取組みを推進しており、今回の

取組みは、世界銀行グループがグリーンボンドへの投資機会を
が運用を委託する運用会社に提案した取組みに続くもの

です。

と が運用を委託する運用会社は、投資分析と意思
決定プロセスに、環境・社会・ガバナンス（ ）の課題を統合
する「 インテグレーション」を求める責任投資原則（ ）に
署名しています。 は、債券投資においても の取組みを
進めており、 を投資分析と投資決定に明示的かつ体系的に
組み込むことを運用会社に求めています。



▋ 概要

金融庁は 年 月 日、「安定的な資産形成に向けた金融事業者の取組み状況」を公表しました。

本資料は金融事業者の選択に資する情報を提供することを目的に、主に各金融事業者が公表している共通

（ 年 月末時点）について、分析結果をとりまとめたものとなっております。

本稿では、分析結果の要旨を示します。

▋ 金融事業者による顧客本位の業務運営の見える化

安定的な資産形成には、長期・積立・分散投資が有効であると考えられ、これを実現するためには、資産形成に

適した金融商品・サービスを顧客の立場に立って提供する金融事業者を選択し、長期にわたり取り組んでいくことが

重要です。

金融庁は、金融事業者が顧客本位の良質な金融商品・サービスの提供を競い合うように促すべく、 年 月に

「顧客本位の業務運営に関する原則」（以下「原則」という。）を策定し、その後、「原則」を採択した各金融事業者の

取組みの見える化を促進してきました。

こうした中、各金融事業者においては、顧客本位の業務運営に関する取組方針、その成果として投資信託のリター

ンに関連する各社比較可能な情報（共通 ）や各金融事業者独自の様々な情報（自主的な ）を公表しています。

表 「顧客本位の業務運営に関する原則」における つの原則

表 共通 の概要

金融規制
―日本

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

項目 内容

① 投資信託の運用損益別顧客比率
基準日に投資信託を保有している各顧客について、購入時
以降のリターンを算出し、全顧客を ％とした場合のリター
ン別の顧客分布を示したもの。

②
投資信託の預り残高上位 銘柄の
コスト・リターン

預り資産残高上位 銘柄について、コスト（販売手数料率の
と信託報酬率の合計値）とトータルリターン（過去 年間

の基準価額の月次騰落率を年率換算）をプロットしたもの。

③
投資信託の預り残高上位 銘柄の
リスク・リターン

預り資産残高上位 銘柄について、リスク（過去 年間の
基準価額の月次騰落率のバラツキ）とトータルリターン
（同左）をプロットしたもの。

原則

顧客本位の業務運営に関する方針の策定・公表

顧客の最善の利益の追求

利益相反の適切な管理

手数料等の明確化

重要な情報の分かりやすい提供

顧客にふさわしいサービスの提供

従業員に対する適切な動機づけの枠組み等

【金融庁】
「安定的な資産形成に向けた金融事業者の取組み状況（令和 年 月末時点）について」を公表



▋ 原則の採択・ の公表状況

「原則」の公表から 年 月末までで、「原則」を採択し、取組方針を公表した金融事業者は 社（ 年

月末比＋ 社）。うち 社（＋ 社）が「自主的な 」を、 社（＋ 社）が「投資信託の販売会社に

おける比較可能な共通 」を公表しています。

年 月末までに「原則」を採択し、取組方針を公表した金融事業者のうち、 年 月末時点で自主的な

を公表している金融事業者の割合は ％。



▋ 共通 ①投資信託の運用損益別顧客比率

年 月末時点で、運用損益がプラスとなっている顧客の割合（金融事業者 社の単純平均）は 割と、 年

月末時点と比較しておよそ半分程度に減少しています。マイナスとなっている 割の顧客のうち、約 割が ％以

上 ％未満の運用損益となっています（図 ）。

全ての金融事業者が、市場の変動の影響を同様に受けていますが、顧客の運用損益への影響の度合いは事業者

によって異なります。投資運用業者は、運用損益がプラスとなっている顧客の割合が比較的良好な水準でした（図 ）。



▋ 共通 ②、③投資信託の預り残高上位 銘柄のコスト・リターン リスク・リターン

年 月末時点と比較して、全体としてリスクが増大し、リターンは低下しました。コストには大きな変動は見られ

ませんでした。

【 】

金融庁は、原則の採択・取組方針の公表や投資信託の販売会社における自主的な 及び共通 の公表事例

はいずれも引き続き増加しているとしています。一方で、取組方針を公表している事業者のうち、一定期間経過後も

自主的な や共通 を未公表の事業者も引き続き一定割合存在しているため、速やかな公表が求められると

考えられます。

金融庁は、 年 月末時点での各事業者の共通 は、新型コロナウイルス感染症の影響拡大による 年

月下旬から 月末にかけての市場の大幅な下落の影響を受けていると分析しています。

顧客本位の業務運営の更なる進展を目指すため「顧客本位の業務運営に関する原則」が 年 月 日に

改正されるなど、今後ますます金融事業者の取組みやその開示への関心が高まるものと考えられます。

（注1）基準日は20年3月末（全体平均（19年3月末）の基準日は19年3月末）
（注2）20年9月末までに金融庁に報告があった金融事業者（271先）の公表
データを集計。その他はIFA及び保険会社等(生命保険代理店)

（注3）全体平均（19年3月末）については、20年9月末までに金融庁に報告
があった金融事業者（311先）の公表データを集計)。

（注4）コストは、販売手数料率（税込）の1/5と信託報酬率（税込）の合計値。
リターンは、過去5年間のトータルリターン（年率換算）

（資料）金融庁

（注1）基準日は20年3月末（全体平均（19年3月末）の基準日は19年3
月末）

（注2）20年9月末までに金融庁に報告があった金融事業者（271先）
の公表データを集計。その他はIFA及び保険会社等生命保険代
理店

（注3）全体平均（19年3月末）については、20年9月末までに金融庁
に報告があった金融事業者（310先）の公表データを集計。

（注4）リスクは、過去5年間の月次リターンの標準偏差（年率換算）。
リターンは、過去5年間のトータルリターン（年率換算）。

（資料）金融庁



▋ 概要

自由民主党及び公明党は 年 月 日、「令和 年度税制改正大綱」を公表しました。

令和 年度税制改正大綱のうち、金融関連税制と金融機関に特有の主な改正点は以下のとおりです。

（詳細は以下の 税理士法人のアラートを参照）

▋ 主な内容

国際金融都市に向けた税制上の措置

我が国の国際金融センターとしての地位の確立に向けて、海外から事業者や人材、資金を呼び込む観点から、

諸課題の解決を図る一環として、次のような税制上の措置が講じられます。

税制
―日本

税目・対象 現状 令和 年度税制改正

業績執行役員に対する
業績連動給与（法人税）

【 運用会社に課税 】

税率

約 ％（地方税含む）

役員の業績連動給与

上場会社：損金算入可能
（有価証券報告書への記載が要件）

非上場会社：損金算入不可

年 月 日から 年 月 日までの間に開始す

る各事業年度における、投資運用業を主業とする非上場
の非同族会社等の役員に対する業績連動給与について、
以下のすべてに該当する場合には、損金算入を認められ
ます。

投資運用業に係る収益が全体の ％以上であること

投資家の事前承認要件を満たすこと（ファンド契約書
等において業績連動給与を支給する旨・算定方法を
記載すること、又は事業年度開始前の組合員集会等
において業績連動法給与の支給・算定方法の報告が
行われ、かつその議事録に異議があった旨の記録が
ないこと）

事業報告書が金融庁ホームページに公表されること

その業績連動給与に係る算定方法の内容が決定後
遅滞なく事業報告書や金融商品取引法の説明書類に
記載され、提出及び公表されること

海外からの高度人材に
係る国外財産に関する
相続税・贈与税

【 ファンドマネージャー
等の相続人に課税 】

税率

～ ％（累進課税）

課税標準

年超居住・・・・・全世界財産

年以下居住・・・国内財産のみ

就労等のために日本に居住する外国人に係る相続等
については、その居住期間にかかわらず、国外財産を
相続税の課税対象外とする

具体的には、国内に短期的に居住する在留資格（ ）

を有する者、国外に居住する外国人等が、相続開始
時又は贈与時に国内に居住する在留資格を有する者
から、相続・遺贈又は贈与により取得する国財財産に
ついては相続税又は贈与税の対象外とする

（金融庁「令和 年度税制改正について 税制改正大綱における金融庁関係の主要項目 」（ 年 月）より一部加工）
（ ） 出入国管理及び難民認定法別表第一の上覧の在留資格

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

【自由民主党・公明党】
「令和 年度税制改正大綱」を公表



国際金融都市に向けた税制上の措置（続き）

税制優遇制度の改正

投資促進税制（デジタルトランスフォーメーション）が創設され、また研究開発税制における試験研究費の定義に

自社利用ソフトウェアの取得原価を構成する試験研究に要した費用を追加する等の見直しが行われます。

税制上の手続きのデジタル化の推進（ 、クロスボーダー取引等）

、特定口座における上場株式等の譲渡所得の計算、公社債等・国外公社債等・振替国債の利子等及び下記

「 」に係る税制措置及び租税条約の適用上、金融機関への提出が必要となる書類（非課税適用申告書等）につい

て、書面による提出に代えて電磁的方法による提供が可能となります。

クロスボーダー取引等に係る非課税措置の延長

外国金融機関等の店頭デリバティブ取引の利子の課税の特例について適用期限が 年延長され、債券現先取引等

に係る利子の課税の特例について、特定外国法人が特定金融機関等と行う取引に関して 年延長されます。

退職所得課税の適正化

年の所得税より、勤続年数 年以下の法人役員以外の短期退職手当金等については、退職所得控除額を

控除した残額のうち 万円超の部分について 分の 課税を適用しないこととされます。

【 】

国際金融都市に向けた税制上の措置により、海外投資家からの投資資金の流入や海外の金融事業者・高度金融

人材の日本への参入が増加する効果が見込まれます。

優遇税制の改正や税制上の手続の簡素化を通じて、デジタル化・オンライン化が促進される効果が見込まれます。

税目・対象 現状 令和 年度税制改正

ファンドの運用成果を
反映する持分の課税
関係の明確化等
（所得税）

税率

～ ％（累進課税）

ファンドマネージャーの運用成果に
応じ出資持分を超えてファンドから
分配される利益

➝ 金融所得に当たるかが不明確

ファンドマネージャーが、出資持分を有するファンド（株
式譲渡等を事業内容とする組合）からその出資割合を
超えて受け取る組合利益の配分（キャリード・インタレ
スト）について、分配割合が経済的合理性を有するな
ど一定の場合には、役務提供の対価として総合課税
（累進税率、最高 ％）の対象となるのではなく、株式
譲渡益等として分離課税（㇐律 ％）の対象となるこ
とを明確化する

その際、ファンドマネージャーによる申告の利便性・

適正性を確保するため、金融庁において所要の対応
を講ずる

外国組合員に対する
課税の特例
（法人税・所得税）

外国組合員が海外ファンド等を通じ
て日本のファンドに投資する場合、
その海外ファンド等の持分が ％

以上だと（当該外国組合員単位で
％未満の場合等であっても）持

分割合要件（ ）を満たさない

そのため、当該外国組合員の日本で
の申告・納税が多くの場合で免除さ
れず、また日本のファンド事業の利
益の分配が源泉徴収の対象となる

外国組合員が海外ファンド等を通じて日本のファンド
に投資する場合、その海外ファンド等の持分が ％
以上であっても、当該外国組合員単位で ％未満の

場合等には、持分割合要件を充足するものとして取り
扱われる

この結果、当該外国組合員の課税対象となる国内
源泉所得の範囲が縮小され、多くの場合において

申告納税が不要となるとともに、日本のファンド事業の
利益の分配が源泉徴収対象外となる

（金融庁「令和3年度税制改正について –税制改正大綱における金融庁関係の主要項目 - 」（2020年12月）より一部加工）
（*1） 外国組合員の投資組合契約に係る組合財産に対する持分割合又は損益分配割合のいずれか高い割合が25%未満であること



アクティブ運用からパッシブ運用への移行により、経費の削減とオペレーショナル・リスクの低減が重要

アセットマネジメント会社が利益水準を維持するためには、業務をより効率化しコストを削減する必要があることは

言うまでもありません。しかし、同時にアセットマネジャーはオペレーショナル・リスクの管理にも注意を払う必要が

あります。投資家のインデックス商品に対するオペレーショナル・リスク削減の傾向は、単純な経費削減にとどまら

ず、最終損益に重大な影響を与える可能性があります。

世界的なミューチュアルファンドの運用資産（ ）の伸びと米国市場の運用報酬をグローバル・フィーの代理

変数として用いると、手数料の圧縮とアクティブ戦略からインデックス戦略への移行の影響を見ることができます。

世界のミューチュアルファンドの運用資産は、 年の 兆ドルから 年には 兆ドルへと ％増加して

います（図表 ）。

運用資産の増加が資産運用収益に好影響を与えた一方で、手数料の圧縮を進めた要因が つあります。第 に

ファンドの経費削減を求める投資家からの圧力です。そして第 は、アクティブからインデックスへの資産シフトです。

手数料は運用資産の経費との関係から考慮しても、低下の傾向にあります（図表 ）。

アクティブからインデックスへの移行は、ファンドの経費圧縮圧力よりもアセットマネジャーの収益及びその業務に

も大きな影響を与えています。アセットマネジャーは、自社の商品を顧客の需要に合わせて調整する必要がありま

す。管理業務はコストを削減し、ボリュームの増加に関連するオペレーショナル・リスクを削減するために、より

効率的でエラーのない自動化されたものにすることが必要となります。

典型的なインデックス・ファンドは、典型的なアクティブ・ファンドよりも多くの個別証券を保有しており、絶えずリバラ

ンスを行うには、インデックス・ファンドの取引量を増やす必要があります。出来高の増加は、オペレーショナル・

エラーの機会を増やすことを意味し、オペレーショナル・エラーがファンドのトラッキング・エラーに与える相対的な

影響は、アクティブ・ファンドの「 」（アルファ）のリターンに対する影響よりも大きいと想定されています。

したがって、ファンドのコスト圧縮の圧力は、資産運用会社が効率性を高め経費を削減するための原動力となりま

すが、より重要な原動力となるのはアクティブ運用からインデックス運用への移行です。資産運用会社は、経費の

削減だけでなく、標準化や自動化を通じたオペレーショナル・リスクの削減にも注力すべきです。

（兆ドル）

図表 図表

【インサイト】
ウェルス・アセット・マネジメントの動向
～運用手法の変化と資金の流れ～



上位 社のアセットマネジメント会社のマーケットシェアは、 年

には ％を占めるようになりました。その背景としては大手アセット

マネジメント会社は大型買収を相次いで実行し、業界内での統合

が進んでいることが つの要因として挙げられます（図表 ）。

経費削減の圧力が高まるにつれて、アセットマネジャーはアクティブ

運用からパッシブ運用への割合を増加させています。投資家として

は経費削減を実現しつつ、株式や債券などの伝統的資産に加えて

オルタナティブ資産が注目されています。

オルタナティブ資産はインフラ エネルギー、不動産、プライベート

エクィティ（ヘッジファンドは除く）など流動性は低いが長期保有する

ことで高いリターンとリスク分散が期待できます。オルタナティブ

資産の運用資産は 年は 兆ドルでしたが、 年に 兆

ドルと ％増加し、 年には 兆ドルまで倍増すると見込ま

れています（図表 ）。

パッシブ運用はインデックスのリターンを求める一方で、アクティブ

運用はインデックスを上回る超過リターンを獲得することが求めら

れています。オルタナティブ運用はインフラの構築・再生エネル

ギー・不動産開発などの社会資本の整備及び企業の価値向上を目

的として絶対リターンを確保する中長期的な運用対象です（図表 ）。

投資家は の目標達成を意識して 投資に注目しています。

脱炭素、気候変動、パンデミックなどの社会課題の解決を目指す

大きな波の中で、資金の一部は長期的価値を目指すオルタナティ

ブ運用に流れていくことが想定されます。

（兆ドル）

長期的価値と持続的成長を目的とした 投資の重視により、オルタナティブ運用へ資金は向かうか

短期

長期

超過リターン

アクティブ

インデックス

パッシブ

を達成する 投資

► 脱炭素、気候変動、パンデミック

伝統的資産

通貨

株式

債券

オルタナティブ資産

インフラ エネルギー

不動産

プライベートエクィティ

絶対リターン

図表 長期投資と運用資産のリターン

図表

図表



について

は、アシュアランス、税務、トランザクションおよび

アドバイザリーなどの分野における世界的なリー

ダーです。私たちの深い洞察と高品質なサービスは、

世界中の資本市場や経済活動に信頼をもたらします。

私たちはさまざまなステークホルダーの期待に応え

るチームを率いるリーダーを生み出していきます。そ

うすることで、構成員、クライアント、そして地域社会

のために、より良い社会の構築に貢献します。

とは、アーンスト・アンド・ヤング・グローバル・リミテッドのグロー

バル・ネットワークであり、単体、もしくは複数のメンバーファーム

を指し、各メンバーファームは法的に独立した組織です。アーンス

ト・アンド・ヤング・グローバル・リミテッドは、英国の保証有限責任

会社であり、顧客サービスは提供していません。詳しくは、

をご覧ください。

について

は、 の日本におけるメンバーファーム

の総称です。新日本有限責任監査法人、 税理士

法人、 トランザクション・アドバイザリー・サービス

株式会社、 アドバイザリー・アンド・コンサルティン

グ株式会社などから構成されており、各メンバー

ファームは法的に独立した法人です。詳しくは

をご覧ください。

本書は一般的な参考情報の提供のみを目的に作成されており、会

計、税務およびその他の専門的なアドバイスを行うものではありま

せん。新日本有限責任監査法人および他の メンバーファームは、

皆様が本書を利用したことにより被ったいかなる損害についても、

一切の責任を負いません。具体的なアドバイスが必要な場合は、

個別に専門家にご相談ください。

本内容に関するご質問等は下記までご連絡ください

は、「 （より良い

社会の構築を目指して）」をパーパスとしています。ク
ライアント、人々、そして社会のために長期的価値を
創出し、資本市場における信頼の構築に貢献します。

カ国以上に展開する のチームは、データとテ

クノロジーの実現により信頼を提供し、クライアントの
成長、変革および事業を支援します。

アシュアランス、コンサルティング、法務、ストラテ
ジー、税務 およびトランザクションの全サービスを通

して、世界が直面する複雑な問題に対し優れた課題
提起（ ）をすることで、新たな解決策
を導きます。

とは、アーンスト・アンド・ヤング・グローバル・リミ

テッドのグローバルネットワークであり、単体、もしく
は複数のメンバーファームを指し、各メンバーファー
ムは法的に独立した組織です。アーンスト・アンド・ヤ
ング・グローバル・リミテッドは、英国の保証有限責任
会社であり、顧客サービスは提供していません。

による個人情報の取得・利用の方法や、データ保護
に関する法令により個人情報の主体が有する権利
については、 をご確認ください。

のメンバーファームは、現地の法令により禁止されて
いる場合、法務サービスを提供することはありません。
について詳しくは、 をご覧ください。

について
は、 の日本におけるメンバーファームの

総称です。 新日本有限責任監査法人、 税理士
法人、 ストラテジー・アンド・コンサルティング株式

会社などから構成されています。なお、各メンバー
ファームは法的に独立した法人です。詳しくは

をご覧ください。

本書は一般的な参考情報の提供のみを目的に作成されており、会
計、税務およびその他の専門的なアドバイスを行うものではありま
せん。 株式会社および他の メンバーファームは、皆様
が本書を利用したことにより被ったいかなる損害についても、一切
の責任を負いません。具体的なアドバイスが必要な場合は、個別
に専門家にご相談ください。

では、各種 でサービスや最新の知見などについて情報を

発信しています。

ぜひフォローをお願いいたします。

【 】

【 】

【 】

【 】

グローバルのアカウントで日本語の情報を発信しています。

アセットマネージャーによる への備え

近年、 （長期的価値）の構築、将来の競

争力の強化に取り組みため、多くのアセットマネジャーが
に関する調査やポートフォリオマネジメントを、投資プ

ロセスの中に組み込むことを検討し始め、又は既に導入し
ています。

本記事では、 に関連する各国の規制動向、アセットマ
ネジャーが に取り組むにあたっての優先事項、および
によるアセットマネジャーへの支援実績、サービス内容

等をまとめていますので、是非ご一読ください。


