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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

国内規制

証券取引等監視委員会：「証券モニタリング概要・事例集
（令和2年版）」を公表

金融庁の証券取引等監視委員会は8月3日、「証券モニタリング
概要・事例集（令和2年版）」を公表しました。

「証券モニタリング概要・事例集」は、平成27年度より毎年公表

されており、金融商品取引業者等に対する証券モニタリングを
通じて把握した問題点等を取りまとめたものです。

令和2年度の検査では、着手ベースで55者に対して検査が実施
され、重大な法令違反等が認められた3者については、内閣
総理大臣及び金融庁長官に対して行政処分を求める勧告を

行うとともに、法令違反や内部管理態勢等に問題点が認められ
た17者に対して問題点が通知されました。

国内規制

金融庁：「デジタル・分散型金融への対応のあり方等に
関する研究会」を設置

金融庁は7月19日、「デジタル・分散型金融への対応のあり方
等に関する研究会」の設置について発表しました。

本研究会は、社会経済全体のデジタル化が進み、ブロック
チェーン技術の活用を含めた金融のデジタル化が加速する中、
民間のイノベーションを促進しつつ、あわせて、利用者保護等を
適切に確保する観点から、送金手段や証券商品等のデジタル
化への対応のあり方等を検討することを目的として設置されたも
のです。

国内規制

経済産業省：令和3年度カーボンニュートラル実現に向け

たトランジション推進のための金融支援に係る指定外部
評価機関を指定

経済産業省は8月3日、令和3年度カーボンニュートラル実現に
向けたトランジション推進のための金融支援に係る指定外部
評価機関を指定しました。

同省は、2050年のカーボンニュートラルの実現に向け、CO2

排出削減のための取組みを進めるため、産業競争力強化法に
基づき、長期にわたるCO2排出削減に向けたトランジションのた

めの取組みを行う事業計画について国の認定を受けた事業者
に対する、新たな金融支援制度を創設し、事業計画の認定を行
うに当たっては、あらかじめ経済産業省が指定する外部評価機
関による認証を受けることが求めていることから、外部評価機関
を指定しました。

本制度を活用し、事業者による長期のトランジションのための

取組みを推進するとともに、民間金融機関で取組みが開始した
ばかりのトランジション・ファイナンス及びサステナビリティ・リン
ク・ローンを促進していく、としています。

国内規制

東京証券取引所：「東証上場会社における独立社外取締
役の選任状況及び指名委員会・報酬委員会の設置状況」
を公表

東京証券取引所は8月2日、本年7月14日までに上場会社が
提出したコーポレート・ガバナンスに関する報告書に基づき、
独立社外取締役の選任状況及び指名委員会・報酬委員会の
設置状況に係る集計を行い結果を公表しました。

市場第一部において、3分の1以上の独立社外取締役を選任す
る会社の割合は7割を超え、指名委員会・報酬委員会を設置す
る会社の割合は、概ね7割となりました。
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国内規制

金融庁：「2021事務年度 金融行政方針 ～コロナを乗り

越え、活力ある経済社会を実現する金融システムの構築
へ～」を公表

金融庁は8月31日、「2021事務年度 金融行政方針 ～コロナを

乗り越え、活力ある経済社会を実現する金融システムの構築へ
～」を公表しました。

当方針は、2021事務年度（2021年7月から2022年6月）の

金融行政における重点課題及び金融行政に取組む上での方針
を策定したものとなっています。

（詳細は、19ページをご参照ください。）

国内規制

東京証券取引所：英文開示に関する海外投資家アンケート
調査結果の公表について

東京証券取引所は8月30日、上場会社による英文開示の取組
みの充実に向けた検討材料の提供を目的として、海外の機関

投資家等に対して、英文開示に関するアンケート調査を行い、
調査結果を取りまとめ公表しました。

今回の調査では、英文開示を必要とする回答が、決算短信は
80%、IR説明会資料は74%に上る等、英文開示に対する海外
機関投資家の高いニーズが窺える結果となりました。

また、多くの海外機関投資家より、英文開示の不十分さが対話
や投資行動に影響を及ぼしたことがあるとの指摘がなされてお
り、建設的な対話の促進及び日本企業に対する投資拡大の

観点から、英文開示の一層の進展に強い期待が寄せられてい
ます。

国内規制

金融庁：『金融審議会「ディスクロージャーワーキング・
グループ」（第1回）議事次第』を公表

金融庁は、9月2日に開催された「ディスクロージャーワーキン
グ・グループ」（第1回）議事次第を公表しました。

ディスクロージャーワーキング・グループは、金融審議会の分科
会で、金融担当大臣の諮問を受け、有識者がディスクロー
ジャー制度の在り方について検討する組織です。

令和3年度第1回の会合では、前回（2018年6月）の報告後の

企業開示を巡る経済社会環境の変化である、①サステナビリ
ティをめぐる企業の取組みとその開示（気候変動対応、人的

資本への投資、多様性の確保等）、②コーポレートガバナンスの
議論の進展（取締役会等の活動状況、政策保有株式、監査に
対する信頼性確保等）、③その他の個別課題（IT活用、重要な

契約、英文開示、提供情報の適時性等）について議論がなされ
ました。

国内規制

信託協会：「企業のESGへの取り組み促進に関する研究
会中間報告書」を公表

信託協会は9月21日、「企業のESGへの取り組み促進に関する
研究会中間報告書」を公表しました。

本中間報告書は、機関投資家や企業、ESG評価機関へのヒアリ
ングを踏まえ、ESGを巡る国内外の動向や、企業や機関投資家、
ESG評価機関の具体的な取組み、企業における取組みの実効

性向上や質の高い情報開示の必要性等について、取りまとめて
います。

また今後の本研究会では、より詳細な議論を通じて引き続き、
企業のESGへの取組みを一層促進するための検討を行っていく
とされています。
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国内規制

金融庁：「サステナブルファイナンス有識者会議」
（第9回）議事次第を公表

金融庁は、9月22日に開催された「サステナブルファイナンス
有識者会議」（第9回）議事次第を公表しました。

サステナブルファイナンス有識者会議では2021年6月に
報告書が公表され、それ以来の開催となる今回の第9回会合
では、主に以下の議論がなされました。

① 有識者会議報告書を踏まえて、「企業開示の充実」「市場

機能の発揮」「金融機関の投融資先支援とリスク管理」に
ついて、それぞれ今後具体的な検討を進めていく際の
留意点

② ESG関連債・投資関連情報を集約・一元化するプラット
フォームの情報・機能提供の在り方

③ 情報プラットフォームを通じて、グリーンボンド等の適格性

について情報提供を行い、投資家の投資判断や、脱炭素
化等に取組む企業等への資金供給につなげていくための
留意点

国内規制

金融庁：「ソーシャルボンドガイドライン」を公表

金融庁は10月26日、「ソーシャルボンドガイドライン」を公表しま
した。

本ガイドラインは2021年3月、サステナブルファイナンス有識者

会議の下に「ソーシャルボンド検討会議」（座長：北川哲雄青山
学院大学名誉教授・東京都立大学特任教授）が設置され、同会
議において、一般の民間企業によるソーシャルボンドの発行を
念頭に、実務担当者がソーシャルボンドに関する具体的対応を
検討する際に参考となるよう、ソーシャルボンドに関する実務

指針について検討が行われ、当該検討結果を踏まえて取りまと
められたものです。

（詳細は、13ページをご参照ください。）

国内規制

東京証券取引所：第1回「SPAC制度の在り方等に
関する研究会」を開催

東京証券取引所は10月1日、第1回「SPAC制度の在り方等
に関する研究会」を開催しました。

本研究会は、米国その他の諸外国の金融商品取引所に
見られる「SPAC」（特別買収目的会社）の上場制度について、
これと同様の制度を我が国でも導入することの意義及び

必要性を整理するとともに、諸外国における制度及び実務を
踏まえつつ、我が国において制度構築を行う場合の課題の
検討及び提言を行うことを目的として設置されました。

第1回の会合では、主に①我が国においてSPAC制度の
導入を検討していく場合、どのような局面における活用が

考えられるか、②我が国証券市場の特徴を踏まえ、留意す
べき点はあるかといった点について議論がなされました。

国際規制

IOSCO：「企業のサステナビリティ開示に関する報告書」
を公表

証券監督者国際機構（IOSCO）は6月28日、「企業のサステナビ
リティ開示に関する報告書」を公表しました。

本報告書は、企業のサステナビリティ報告に関するグローバル
な一貫性、比較可能性、信頼性の向上に向けて、IFRS財団との
連携を前面に掲げ、IFRS財団によるサステナビリティ基準の
策定に関するIOSCOのビジョンを説明しています。

また、本報告書では、サステナビリティ報告の改善に向け、IFRS
財団との連携において、①強固なガバナンスを持つ基準設定

主体の設置、②既存枠組みの活用、③ビルディングブロックアプ
ローチの促進、の3つを目的とした上で、それぞれについて
IOSCO及びIFRS財団の作業を提示しています。
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国際規制

IOSCO：「資産運用におけるサステナビリティ関連の
規制・監督上の期待事項に関する提言案」を公表

証券監督者国際機構（IOSCO）は6月30日、「資産運用における

サステナビリティに関連した規制・監督上の期待事項に関する
提言」の市中協議文書を公表しました。

本市中協議文書は投資家保護の論点に焦点を当て、証券監督
当局がアセットマネージャーに対して、サステナビリティに関連す
るリスクと機会に関する規制・監督上の期待を設定することを
検討するよう提言しています。

また、本市中協議文書では、主に以下の内容が取り上げられて
います。

• アセットマネージャーや商品レベルでのグリーンウォッシング
の種類の概説

• サステナビリティに関連したリスクと機会に対処するため、
証券監督当局が行う異なる規制アプローチについての説明

• アセットマネージャーのサステナビリティに関連する実務と
会社レベルの情報開示についての議論

• 企業レベルでのデータやESGデータ、第三者プロバイダーに
よる評価の信頼性と比較可能性の欠如に関連する課題

国際規制

金融安定理事会：「LIBOR移行問題に関するG20への

進捗報告書：最近の動向、監督上の問題及び次のステッ
プ」を公表

金融安定理事会（FSB）は7月6日、「LIBOR移行問題に関する
G20への進捗報告書：最近の動向、監督上の問題及び次の
ステップ」（原題：Progress report to the G20 on LIBOR
transition issues - Recent developments, supervisory issues
and next steps）を公表しました。

FSBは、2020年7月に「金利指標移行に関する監督上の問題
－G20向け報告書」を公表し、その中でLIBOR（ロンドン銀行間
取引金利）からの移行をサポートするための提言を行ってい
ます。

本報告書は、各法域における当該提言の実施状況やLIBOR
エクスポージャーに関する調査結果、その他最近の動向等を
取りまとめたものです。

国際規制

金融安定理事会：気候関連金融リスクへの取組みに係る
文書を公表

金融安定理事会（FSB）は7月7日、気候関連金融リスクに対処
するための取組みについて、以下の文書を公表しました。

• 気候関連金融リスクに対処するためのFSBロードマップ

• 金融安定に対する気候関連リスクをモニタリング・評価する
ためのデータの入手可能性に関する報告書

• 気候関連開示の推進に関する報告書

国際規制

Global Sustainable Investment Alliance：
Global Sustainable Investment Review 2020を公表

Global Sustainable Investment Allianceは7月19日、世界の
サステナブル投資の状況をまとめた、「Global Sustainable
Investment Review 2020」を公表しました。

主な内容は以下の通りです。

• 2020年の世界のサステナブル投資額は35.3兆米ドルに
達し、米国及び欧州が全体の約80%を占めています

• 2018年から2020年までの2年間におけるサステナブル
投資額の成長率は、世界全体で15%となっています。地域
別では、カナダ48%、米国42%の順で高くなっています

• 2020年の運用資産全体に占めるサステナブル投資の割合
は35.9%と、過年度の投資割合（2016年：27.9%、2018年：
33.4%）から上昇傾向となっています。地域別では、カナダ
61.8%、欧州41.6%の順で高くなっています

• サステナブル投資戦略別では、ESGインテグレーションが
ネガティブ・スクリーニングを上回り、2020年の運用資産額
が最も大きくなっています

• なお、欧州及びオーストラレーシアでは、サステナブル投資
の定義に大幅な変更が加えられたため、地域別及び以前の
レポートとの正確な直接比較は困難となっています
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国際規制

FATF：「第4次対日相互審査報告書」を公表

FATF（金融活動作業部会）は8月30日、第4次対日相互審査
報告書（原題：「MUTUAL EVALUATION REPORT OF JAPAN」）
を公表しました。

第4次対日相互審査の結果、日本は国際協力等の分野で良い
結果を示しているとされ、マネロン・テロ資金供与対策の
成果が上がっているとして、3段階評価の中間となる「重点フォ
ローアップ国」との評価になり、今後5年間で3回程度FATFに
改善状況を報告することとなります。他方、日本の対策を一層
向上させるため、金融機関等に対する監督や、マネロン・テロ

資金供与に係る捜査・訴追等に優先的に取組むべきとされてい
ます。

本報告書の公表を受け、財務省は同日付で、わが国としての
今後の対応について、「財務大臣談話」、「マネロン・テロ資金
供与・拡散金融対策に関する行動計画」及び「マネロン・テロ

資金供与・拡散金融対策政策会議の設置について」を公表して
います。

国際規制

金融安定理事会：最終報告書「MMFの強靭性向上の
ための政策提案」を公表

金融安定理事会（FSB）は10月11日、最終報告書「マネー・
マーケット・ファンド（MMF）の強靭性向上のための政策提案」
（原題：Policy proposals to enhance money market fund
resilience）を公表しました。

FSBは2021年6月、MMFの形態・機能・役割や、2020年3月の
混乱等を踏まえたMMFの脆弱性、MMFの強靭性を向上させる
政策オプションとその評価、リスクのモニタリングや短期金融
市場に関する補充的措置及び政策オプションを選択する際に

考慮する事項等を記載した市中協議文書「マネー・マーケット・
ファンド（MMF）の強靭性向上のための政策提案」を公表してい

ます。本最終報告書は、この市中協議の結果を踏まえて公表さ
れたものです。

国際規制

環境省：「EUにおけるサステナブルファイナンス戦略及び
サステナビリティ情報開示に関する規制の動向」を公表

環境省は9月14日、「EUにおけるサステナブルファイナンス
戦略及びサステナビリティ情報開示に関する規制の動向」を
公表しました。

2018年に採択された「サステナブルファイナンス・アクションプラ
ン」（以下、「本アクションプラン」という。）に基づき、直近3年間に

どのような取組みや法規制が検討・策定されてきたかを総括す
るとともに、2021年7月に本アクションプランを更新する新たな
戦略として採択された「サステナブル経済への移行に向けた
ファイナンス戦略」について説明されています。

また、本アクションプランにおいて重要な要素の1つとなっている

サステナブルファイナンスに関する情報開示（タクソノミー規則、
金融機関に対するサステナビリティ情報開示規則＜SFDR＞、
企業に対するサステナビリティ情報開示指令＜CSRD＞）の
概要について説明されています。

国際規制

欧州中央銀行：経済全体の気候ストレステストの結果を
公表

欧州中央銀行（ECB）は9月22日、経済全体の気候ストレステス
トの結果（原題：Firms and banks to benefit from early
adoption of green policies, ECB’s economy-wide climate
stress test shows）を公表しました。

このストレステストにおいて、3つの異なる気候政策シナリオの
下で、世界中の400万を超える企業と1,600のユーロ圏の銀行
に対する気候変動の影響に関するテストが実施されています。

当該テストの結果、企業と銀行はゼロカーボン経済への移行を
促進し、早い段階でグリーンポリシーを採用することは明らかに
利益をもたらすことを示しています。

このストレステストでは、気候リスクの影響がユーロ圏の特定の
地域やセクターに集中していることも明らかになっています。
特に、物理的リスクに最もさらされている地域にある企業は、

非常に深刻で頻繁な自然災害に直面する可能性があり、企業
の信用力に影響を及ぼします。
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監 査

日本公認会計士協会：IT委員会研究報告第56号「リモート
ワークに伴う業務プロセス・内部統制の変化への対応
（提言）」を公表

日本公認会計士協会（IT委員会）は7月30日、IT委員会研究
報告第56号「リモートワークに伴う業務プロセス・内部統制の
変化への対応（提言）」を公表しました。

本研究報告は、リモートワークの導入・進展によって企業の業務
プロセス及び内部統制並びに監査人による監査に生じる変化に
伴う主要な課題を識別し、公認会計士及び監査事務所に対して
その対応の方向性を示すことを目的として取りまとめたものです。

この中で、公認会計士及び監査事務所の理解を深めるために、
下記のリモートワーク下での業務プロセスと内部統制の方向性
に関する課題について、解説しています。

• 業務処理の電子化の推進並びに業務プロセス及び内部
統制の見直し

• 業務処理の電子化を推進するための経営風土及び事業
環境の醸成

• リモートワーク下でのアカウンタビリティの維持

• リモートワークの有効な活用のための環境整備及び経営
資源の確保

監 査

日本公認会計士協会：「デジタル社会の形成を図るため
の関係法律の整備に関する法律」における公認会計士法
の改正等を受けた監査基準委員会報告書700「財務諸

表に対する意見の形成と監査報告」及び監査・保証実務
委員会実務指針第85号「監査報告書の文例」を改正

日本公認会計士協会は8月19日、「デジタル社会の形成を図る

ための関係法律の整備に関する法律」における公認会計士法
の改正並びに「公認会計士法施行規則」、「財務諸表等の監査
証明に関する内閣府令」及び「財務計算に関する書類その他の
情報の適正性を確保するための体制に関する内閣府令」の
改正を受けて、監査基準委員会報告書700「財務諸表に対する
意見の形成と監査報告」及び監査・保証実務委員会実務指針
第85号「監査報告書の文例」の改正を公表しました。

本改正は、公認会計士法の改正による監査報告書への押印の
廃止及び監査報告書等の交付を電磁的方法により行うことが
可能となったこと等に対応したものです。

なお、日本公認会計士協会は8月19日、業種別委員会実務
指針第64号「投資信託における監査上の取扱い」を改正し、
同様の対応を行っています。

監 査

日本公認会計士協会：『業種別委員会実務指針第38号

「投資事業有限責任組合における会計上及び監査上の
取扱い」の改正について』を公表

日本公認会計士協会（業種別委員会）は8月19日、業種別
委員会実務指針第38号「投資事業有限責任組合における会計
上及び監査上の取扱い」の改正を公表しました。

本改正では、設立当初より事業の存続期限が定められている
投資事業有限責任組合における、有期限性に関する注記と

継続企業の前提に関する注記の取扱いに関する検討が行われ、
関係する項、注記のひな型、注記の文例及び監査報告書の
文例の見直しが行われています。

なお、本改正は、主に現行の監査基準委員会報告書570「継続

企業」に基づいた改正であり、追加の要求事項が設けられたも
のではありません。

また、公認会計士法の改正等に対応して監査基準委員会報告
書700「財務諸表に対する意見の形成と監査報告」及び監査・
保証実務委員会実務指針第85号「監査報告書の文例」が改正

されたことを受けて、監査報告書の文例の関連個所についても
所要の見直しが行われています。

監 査

日本公認会計士協会：専門業務実務指針4460「投資

信託及び投資法人における特定資産の価格等の調査に
係る合意された手続業務に関する実務指針」（公開草案）
を公表

日本公認会計士協会（業種別委員会）は10月16日、専門業務
実務指針4400「合意された手続業務に関する実務指針」の
公開草案が公表されたこと、及び公認会計士法の改正等に
対応して、監査基準委員会報告書700「財務諸表に対する意見
の形成と監査報告」及び監査・保証実務委員会実務指針第85

号「監査報告書の文例」等が改正されたことを受けて、専門業務
実務指針4460「投資信託及び投資法人における特定資産の価
格等の調査に係る合意された手続業務に関する実務指針」の
見直しを行い、本公開草案を公表しました。

主な変更点は以下の通りです。

• 要求事項と適用指針を明確に区別するための章立ての修正

• 業務実施者の独立性に関する項目の追加

• 実施結果報告書に記載する区分の修正

• 実施結果報告書の配布及び利用制限に関する項目の修正

• 上記業務実施者の独立性、及び実施結果報告書に記載す
る区分の修正に基づいた文例の修正及び追加

• 実施結果報告書の文例において電子署名を行う場合の
注意書きの追加
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会 計

企業会計基準委員会：実務対応報告第42号「グループ

通算制度を適用する場合の会計処理及び開示に関する
取扱い」を公表

企業会計基準委員会は8月12日、実務対応報告第42号「グ

ループ通算制度を適用する場合の会計処理及び開示に関する
取扱い」を公表しました。

2020年3月27日に成立した「所得税法等の一部を改正する
法律」（令和2年法律第8号）において、従来の連結納税制度が
見直され、グループ通算制度に移行することとされています。

連結納税制度を適用する場合の会計処理及び開示については、
実務対応報告第5号「連結納税制度を適用する場合の税効果
会計に関する当面の取扱い（その1）」及び実務対応報告第7号

「連結納税制度を適用する場合の税効果会計に関する当面の
取扱い（その2）」で定められていますが、グループ通算制度へ

の移行に伴い、グループ通算制度を適用する場合における法人
税及び地方法人税並びに税効果会計の会計処理及び開示の
取扱いを定める必要が生じたことから、企業会計基準委員会に
おいて検討が行われ、本実務対応報告が公表されました。

本実務対応報告では、グループ通算制度を適用する企業の

連結財務諸表及び個別財務諸表並びに連結納税制度から単体
納税制度に移行する企業の連結財務諸表及び個別財務諸表に
適用することとしています。

会 計

金融庁：『「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関す
る規則等の一部を改正する内閣府令（案）」等に対する
パブリックコメントの結果等について』を公表

金融庁は9月24日、『「財務諸表等の用語、様式及び作成方法
に関する規則等の一部を改正する内閣府令（案）」等に対する
パブリックコメントの結果等について』を公表しました。

本改正は、企業会計基準委員会（ASBJ）が公表した改正企業
会計基準適用指針第31号「時価の算定に関する会計基準の
適用指針」（2021年6月17日公表）を踏まえ、財務諸表等の

用語、様式及び作成方法に関する規則（以下、「財務諸表等規
則」という。）等について所要の改正を行うものです。

また、ASBJが公表した「企業会計基準第5号「貸借対照表の
純資産の部の表示に関する会計基準」（2021年1月28日公表）
を、連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に関する規則第1
条第3項及び財務諸表等規則第1条第3項に規定する一般に
公正妥当と認められる企業会計の基準とするとされています。

なお、本改正の附則第2条第5項により、投資信託等の財務
諸表については、当分の間、財務諸表等規則第8条の6の2
第1項第3号に掲げる事項（金融商品の時価のレベルごとの
内訳等に関する事項）を省略することができるとされています。

適用時期は、公布の日（2021年9月24日）から施行とされてい
ます。

税 制

国税庁：電子帳簿保存法Q&Aを更新

国税庁は7月16日、令和3年度税制改正に基づいて、Webサイト
上で公表している電子帳簿保存法Q&A（電子取引関係・スキャナ

保存関係・電子計算機を使用して作成する帳簿書類関係）、及び
各種規定等のサンプルを更新しました。

主な内容は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2021/tax-alerts-08-05-03

税 制

インド：間接譲渡課税の遡及適用廃止を提案

インド政府は8月5日、間接譲渡課税の遡及適用を廃止する
2021年度税法改正修正案を提出しました。

この改正案が成立し施行されると、指定日（2012年5月28日）

以降に発生した取引にのみ、間接譲渡課税の規定が適用され
ます。これよりも前の事業年度の間接譲渡に対する課税権は
無効となり、当該事業年度に係る保留中の税務調査はすべて

取り消されます。また、すでに課税され支払われた税金は還付さ
れます。

主な内容は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2021/tax-alerts-08-26

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2021/tax-alerts-08-05-03
https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2021/tax-alerts-08-26
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税 制

金融庁：金融庁の令和４年度税制改正要望について

金融庁は8月31日、「金融庁の令和４年度税制改正要望につい
て」を公表しました。

令和4年度税制改正要望における主な要望項目は以下の通り
です。

• 金融所得課税の一体化や上場株式等の相続税に係る見直
し、NISA口座・特定口座の利便性向上等、投資しやすい
環境の整備と更なるデジタル化の推進

• 印紙税の非課税措置の延長等、新型コロナウイルス感染症
の影響を踏まえた対応

• 生命保険料控除制度の拡充、火災保険等に係る異常危険
準備金制度の拡充及び延長

なお、その他の各府省庁からの要望事項は、財務省ホームペー
ジに掲載されています。

税 制

OECD：BEPS 2.0プロジェクトの大枠合意の更新に関す
る声明を発表

OECDは10月8日、BEPS 2.0プロジェクトにおける2つの柱から
なる基本設計について、BEPSに関するOECD/G20包摂的枠組
みに参加する140カ国のうち、136カ国・地域の合意を反映した
声明を公表しました。

声明ではネクサス及び利益配分ルール改定に関する第1の柱と、

新しいミニマムタックス導入のためのグローバルルールに関する
第2の柱に関する合意点が記載されています。

2021年7月に発表された大枠合意について、10月の声明は、

さらに重要なパラメータについて具体的な内容を示しています。
特に、第1の柱における市場国・地域に再配分されるべき残余
利益は25%に、第2の柱におけるミニマムタックス税率は15%に
設定されました。

主な内容は、EY税理士法人の以下のアラートをご参照ください。

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-
alerts/2021/tax-alerts-10-14

その他

日本公認会計士協会：SDGs宣言とパンフレット「信頼を
紡ぎ 未来を拓く」を公表

日本公認会計士協会は7月14日、国内外で取組みが活発に
進められているSDGsに掲げられた目標や日本における社会的
課題を理解した上で、社会との関わり方や持続可能な社会の
構築に貢献するための課題及び取組みの方向性を検討し、

「プロフェッショナルパートナーとして、信頼を紡ぎ、豊かな社会
を創造し、未来を拓きます。」というSDGs宣言を公表しました。

このSDGs宣言を達成するために公認会計士が貢献できると
考える分野を【経済】【社会】【人・環境】の3つの柱として整理し
ています。

• 信頼できる価値ある情報に支えられた安心できる社会を創り
ます。【経済】

• 皆が生き生きと豊かに暮らす社会を創ります。【社会】

• 常に社会からの期待に応えられるよう、私たち自身がイノ
ベーションを続けます。【人・環境】

その他

GPIF：「2020年度 ESG活動報告」及びその別冊として
「2020年度 GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会
分析」を刊行

年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）は、今回で4回目と
なる「ESG活動報告」（以下、「本活動報告」という。）を8月20日
に刊行しました。

2020年度版は、同年度のESGに関する取組みの紹介やポート
フォリオのESG評価等に加えて、「気候関連財務情報開示タスク
フォース（TCFD）」の提言を受けた分析がさらに充実しています。

また、GPIFは、「ESG 活動報告」の別冊として「2020年度 GPIF

ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」（以下、「本別冊」と
いう。）を10月5日に刊行しています。

（詳細は、23ページをご参照ください。）

https://www.ey.com/ja_jp/ey-japan-tax-library/tax-alerts/2021/tax-alerts-10-14
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その他

GPIF：GPIFワーキングペーパー「J-REITと伝統的資産
との統合リスク管理に向けた分析」を掲載

GPIFは10月7日、GPIFワーキングペーパー「J-REITと伝統的
資産との統合リスク管理に向けた分析」を掲載しました。

GPIFでは、リスク管理上、オルタナティブ資産をリスク・リターン
特定に応じて4資産（国内債券、国内株式、外国債券、外国
株式）に区分して管理を行っています。

本ワーキングペーパーでは、伝統的資産と統合的にリスク管理
するためのファーストステップとして、便宜上、「J-REIT」を独立

した資産クラスとして別管理する必要性がどの程度あるかにつ
いて摸索を行い、その分析結果と考察を掲載しています。
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▋ 概要

• 金融庁は2021年10月26日、「ソーシャルボンドガイドライン」（以下、「本ガイドライン」という。）を公表しました。

• 2021年3月、サステナブルファイナンス有識者会議の下に「ソーシャルボンド検討会議」を設置し、同会議において、

一般の民間企業によるソーシャルボンドの発行を念頭に、実務担当者がソーシャルボンドに関する具体的対応を

検討する際に参考となるよう、ソーシャルボンドに関する実務指針について検討が行われました。

• 本ガイドラインは以下のような構成となっており、本稿では主要な論点についての要旨を示します。

▋ 第1章 はじめに

1. 本ガイドライン策定の経緯及び目的

• 近年、グローバルな債券市場において、ソーシャルボンド、すなわち社会的課題の解決に貢献するソーシャル

プロジェクトに資金使途を限定した債券の発行が拡大しています。

• 一方、国内でもその発行は大きく増加していますが、公的セクターによる発行が多くを占め、一般の民間企業に

よる発行は少しずつ始まってきた段階であり、一般の民間企業によるソーシャルボンドの発行を通じたソーシャル

プロジェクトの一層の促進が望まれています。

【金融庁】
「ソーシャルボンドガイドライン」を公表

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

本章 付属書・参考資料

第1章 はじめに
第2章 ソーシャルボンドの概要
第3章 ソーシャルボンドに期待される事項と具体的対応方法
第4章 投資家に望まれる事項
第5章 本ガイドラインの改訂

付属書1 ソーシャルプロジェクトの「事業区分」及び「対象とな
る人々」の例

付属書2 ソーシャルプロジェクト（具体的な資金使途）の例
付属書3 開示情報の例
参考資料 「ソーシャルボンドに期待される事項」のチェックリスト

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

出典：金融庁「ソーシャルボンドガイドライン」

出典：金融庁「ソーシャルボンドガイドライン」

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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• ソーシャルボンドに関しては、国際資本市場協会（International Capital Market Association）（以下、「ICMA」

という。）が、2017年6月に「Social Bond Principles」を策定しており、現状では、これが唯一の国際標準と

なっているものの、我が国の経済界からは、ICMAソーシャルボンド原則との整合性を踏まえつつ、我が国の

特性に即したソーシャルボンドに関する指針の早期策定を求める要望が寄せられていました。

• こうした経緯を踏まえ、本ガイドラインは、ICMAソーシャルボンド原則との整合性に配慮しつつ、いわゆる先進国

課題を多く抱える我が国の状況に即した具体的な対応の例や解釈を示すことで、ソーシャルボンドの社会的な

効果に関する信頼性の確保と、発行体のコストや事務的負担の軽減との両立につなげ、ソーシャルボンドの

普及を図ることを目的としています。

2. 本ガイドラインの基本的な考え方

• 本ガイドラインは、国際的に広く認知されているICMAソーシャルボンド原則の内容との整合性に配慮して策定さ

れており、具体的には、第3章において、ソーシャルボンドに期待される事項と具体的対応方法が示されています。

• さらに、一般の民間企業によるソーシャルボンドの発行を念頭においているものの、公的セクターがソーシャル

ボンドの発行を検討するにあたり、必要に応じて本ガイドラインの内容を参照することは可能であり、むしろこの

ような活用は望ましいこととされています。

• なお、本ガイドラインは、ソーシャルボンドのソーシャル性に焦点を当てて整理されており、信用リスク、価格変動

リスク等の債券としての特性とリスクについては整理の対象外とされています。

▋ 第2章 ソーシャルボンドの概要

1. ソーシャルボンドとは

2. ソーシャルボンドのメリット

本ガイドラインでは、ソーシャルボンドがもたらすメリットとして、発行のメリット、投資のメリット、社会的なメリットに

分けて整理されています。

定義 ソーシャルボンドとは、発行体（民間事業法人、金融機関、独立行政法人等）が、国内外のソーシャル
プロジェクトに要する資金を調達するために発行する債券であり、具体的には、①調達資金の使途が

発行体により適切に評価・選定されたソーシャルプロジェクトに限定され、②調達資金が確実に追跡管理
され、かつ、③それらについて発行後のレポーティングを通じ透明性が確保された債券をいう。

種類 発行体全体のキャッシュフローを原資とする「標準的なソーシャルボンド（Standard Social Use of
Proceeds Bond）」のほか、例えば、専ら特定のソーシャルプロジェクトを行うSPC等が当該事業の収益
のみを原資として発行する「ソーシャルプロジェクト債（Social Project Bond）」や、ソーシャルプロジェク

トに係る資産を担保とし、これらの資産から生まれるキャッシュフローを原資とする「ソーシャル証券化債
（Social Securitised Bond）」等が挙げられる。

発行のメリット 1） サステナビリティ経営の高度化

2） ソーシャルプロジェクトの推進を通じた広範なステークホルダーからの支持の獲得

3） 投資家との関係構築による資金調達基盤の強化

4） より合理的な条件での資金調達の可能性

投資のメリット 1） ESG投資の1つとしての投資

2） 投資を通じた投資利益と社会的なメリットの両立

3） 効果的なエンゲージメントの実施が可能なESG投資であること

社会的なメリット 1） ソーシャルプロジェクトを通じた社会的課題の解決への貢献

2） ソーシャル投資に関する個人の啓発

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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3. ソーシャルボンドの発行フロー

本ガイドラインでは、発行体がソーシャルボンドを発行する場合、通常の社債等の発行手続に加えて、以下の追加

的な手続が必要としています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

出典：金融庁「ソーシャルボンドガイドライン」
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▋ 第3章 ソーシャルボンドに期待される事項と具体的対応方法

本ガイドライン第3章では、ICMAソーシャルボンド原則と同様、ソーシャルボンドに期待される事項と具体的対応方法

が4つの「核となる要素」と2つの「重要な推奨項目」に分けて規定されています。

A.ソーシャルボンドの「核となる要素」

（1） 調達資金の使途

ソーシャルボンドによる調達資金は、ソーシャルプロジェクトに充当されるべきとした上、ソーシャルプロジェクト

は、特定の社会的課題の解決への貢献を目指すプロジェクトであって、かつ、当該プロジェクトにより、対象とな

る特定の人々に対してポジティブな社会的な効果をもたらすことを目的とするものと規定されています。

ソーシャルプロジェクトの具体的な事業区分及び対象となる人々の例は「付属書1」に、具体的な資金使途の

例は「付属書2」で示されています。これらは、ICMAソーシャルボンド原則に示される例に加え、わが国の社会

的課題として想定されるものに対し、国内外の民間企業等によるソーシャルボンドの発行事例等を勘案し、

その例示が行われています。

ソーシャルボンドに期待される事項と具体的対応方法

4つの核
となる要素

（1） 資金調達の使途

・調達資金はソーシャル
プロジェクトのみにすべき

（2） プロジェクトの評価・
選定のプロセス

・実現を目指す社会的目

標、プロジェクトの評価
と選定のプロセスを説
明すべき

（3） 資金調達の管理

・適切な方法で資金の追
跡管理を行うべき

（4） レポーティング

・プロジェクト概要、充当

した資金の額、社会的
な効果等を開示すべき
・社会的な効果は可能で

あれば定量的な指標で
示すことが望ましい

2つの重要
な推奨項目

（1） ソーシャルボンド発行のためのフレームワーク

「ソーシャルボンドフレームワーク」を作成し、上記の4つの「核となる要素」への適合を説明すべき

（2） 外部機関によるレビュー

上記の4つの「核となる要素」への対応等、外部機関によるレビューを活用することが望ましい

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

ソーシャルプロジェクトや対象
となる人々を付属書に例示

出典：金融庁「金融庁広報誌アクセスFSA No.217」

出典：金融庁「ソーシャルボンドガイドラインの概要」（注）黒字：ICMAソーシャルボンド原則の例示、青字：本ガイドラインの追加例示

ソーシャルプロジェクトの対象となる
人々の例

※以下に限定するものではなく、また、一般の
大衆を対象とする場合もあり得る

①手ごろな価格の基本的インフラ整備
例） 輸送機関、防災・減災対策、災害復興

②必要不可欠なサービスへのアクセス
例） 健康、教育、子育て支援、介護支援

③手ごろな価格の住宅

④雇用創出
例） 感染症対応、地方創生・地域活性化

⑤食料の安全保障と持続可能な食糧シス
テム

例）小規模生産者の生産性向上、先端技術の活用

⑥社会経済的向上とエンパワーメント
例） 市場と社会への公平な参加、女性活躍推進、
働き方改革、バリアフリー推進

例） 障がい者、失業者、女性・性的マ

イノリティ、高齢者と脆弱な若者、
自然災害の罹災者、

地理的・社会経済的に困難な状況
に置かれている地域の企業・住民、

感染症の拡大等により事業に影響
を受けた中小企業等、
仕事と子育て/介護等を両立する
人々

ソーシャルプロジェクトの例 ※あくまで例示であり、以下に限定するものではない
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（2） プロジェクトの評価及び選定のプロセス

発行体は、ソーシャルボンドを通じて実現しようとする「社会的な目標」、ソーシャルプロジェクトが社会的な目標

に合致すると判断する際の「プロセス」を事前に投資家に説明すべきであり、また、ソーシャルプロジェクトを

評価・選定するための「規準」についても事前に投資家に説明することが望ましい等と規定されています。また、

これら「社会的な目標」、「規準」、「プロセス」の具体的な内容が例示等されています。

（3） 調達資金の管理

発行体は、ソーシャルボンドの調達資金の充当を適切な方法により追跡管理を行うべきとし、その方法は投資

家に説明すべきと規定されています。また、追跡管理の具体的な方法が例示等されています。

（4） レポーティング

発行体は、少なくとも1年に1回、また、大きな状況の変化があった場合にはその都度、資金の使用状況やソー

シャルプロジェクトがもたらす社会的な効果を開示すべきと規定されています。社会的な効果の開示は、可能な

場合、定量的な指標を用いて示されることが望ましいと規定されています。また、プロジェクトの最終的な社会

的な効果（目標）をインパクトとした上、インパクトに至る過程を、アウトプット、アウトカム、インパクトという形で

段階的に指標を使って示す方法も例示等されています。

＜ソーシャルプロジェクトとアウトプット・アウトカム・インパクトの関係＞

B. 2つの重要な推奨項目

（1） ソーシャルボンド発行のためのフレームワーク

ソーシャルボンドの発行体はフレームワークを作成し、ソーシャルボンドが4つの核となる要素に適合している

ことを投資家に説明し、一般に開示すべきであるとされています。

（2） 外部機関によるレビュー

発行体は、4つの核となる要素に係る対応等について、外部機関によるレビューを活用することが望ましいと

規定されています。また、外部機関が則るべき事項、外部機関の組織としての要件及びレビューの結果に係わ

る文書に含めるべき情報等も規定されています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

出典：金融庁「ソーシャルボンドガイドライン」

ソーシャルプロジェ
クトが対処する社会
的課題

社会的課題の解決に
貢献し、ポジティブな社
会的な効果をもたらす
プロジェクト

例：
・バリアフリー施設の
設置

（対象となる人々：障
がい者等）
・健康増進や病気予防

を目的としたプログラ
ムの提供

（対象となる人々：高
齢者等）

プロジェクトによって直
接的にもたらされる製
品やサービス等

例：
・バリアフリー施設の設
置数等

・健康増進や病気予防

を目的としたプログラ
ムへの参加者数等

アウトプットの結果とし
て「対象となる人々」等
にもたらされる便益や
変化（成果）

例：
・障がい者の利用率の
増加等

・参加者の健康の向
上・維持等

アウトカムの実現に
よって目指す最終的な
社会的な効果（目標）

例：
・共生社会の実現等

・平均寿命の延伸、
QOLの向上

対処する
社会的課題

ソーシャル
プロジェクト

アウトプット アウトカム インパクト
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▋ 第4章 投資家に望まれる事項

本ガイドラインでは、ソーシャルボンド市場が健全に発展するためには、投資家の役割が極めて重要であり、投資家に

望まれる事項として、主に以下のように述べています。

▋ 第5章 本ガイドラインの改訂

• 本ガイドラインは、我が国の市場の成熟度、国際的な議論の動向、ICMAソーシャルボンド原則をはじめとする関連

文書等の改訂その他の状況の変化に応じ、改訂していくことが予定されています。

• ソーシャルプロジェクトの社会的な効果に係る指標については、引き続き、具体的例示に向け議論が進められること

が期待されるとともに、国内外のソーシャルボンドの発行の好事例の共有が進められることも期待されると述べてい

ます。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【EY Viewpoint】

• コロナの拡大を受け、コロナ対策支援を目的とするソーシャルボンドの発行が世界的に大きく拡大する等、ESG

のE（環境）に加え、「S（社会）」分野の投資の重要性も高まってきており、国内外で大きく注目されている中、

本ガイドラインを活用したソーシャルボンドの発行が今後進むものと期待されています。

• ソーシャルボンド発行に当たって企業の開示負担や社会的効果を測る指標の整備等、依然として実務上の課題

も残っており、引き続き今後の関係者による議論に注視する必要があります。

• 投資家は、ソーシャルボンドに関する投資判断に当たり、当該ソーシャルボンドの資金使途となるプロジェクトの社会的な効果
について、適切に見極めること

• 外部レビューが付されている場合には、外部レビューの結果に係る文書を十分に吟味すると同時に、外部レビューのみに依拠
することなく、最終的な投資判断は投資家自身が当該ソーシャルボンドを適切に評価した上でなされること

• ソーシャルボンドへの投資後も、投資先による調達資金の管理の実態、実現した社会的な効果、状況の変化の有無等につい
て、適切にモニタリングすること

• ソーシャルボンドへの投資を行う機関投資家は、必要に応じ、投資先である企業との建設的なエンゲージメントを行うこと
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▋ 概要

• 金融庁は8月31日、「2021事務年度 金融行政方針 ～コロナを乗り越え、活力ある経済社会を実現する金融シス

テムの構築へ～」（以下、「2021事務年度金融行政方針」という。）を公表しました。これは、2021事務年度（2021年

7月から2022年6月）の金融行政における重点課題および金融行政に取組む上での方針を策定したものとなって

います。

• 本稿では、2021事務年度金融行政方針の3つの重点課題の概要を示すとともに、資産運用業者において主に

影響すると考えられる「資産運用の高度化」、近年注目度の高い「サステナブルファイナンスの推進」について、その

要旨を示します。

▋ 3つの重点課題

2021事務年度の金融行政は、以下3つを重点課題として取組むとしています。

金融規制
Financial Regulation Update ―日本

出典：金融庁「2021事務年度金融行政方針」【概要】より抜粋

重点課題 内容 主な施策

I. コロナを

乗り越え、
力強い経
済回復を
後押しする

第一に、新型コロナウイルス感染症による深刻な

影響を受けた経済社会を、金融機関が引き続き金融
仲介機能を発揮して力強く支えぬくことができるよう、
行政としても万全を期す。

さらに、ポストコロナの活力ある経済の実現を目指し
て、金融機関等による事業者の経営改善・事業
再生・事業転換支援等を促していく。

• 事業者の資金繰り支援に万全を期すよう求めて
いく

• 豪雨等の自然災害の発生時、きめ細かな被災者
支援を行うよう促していく。個人・個人事業主の
生活・事業の再建支援を促す

• 金融機関等による事業者の経営改善・事業
再生・事業転換支援等の取組みを促す

• 地域経済全体の活性化

• 地域金融機関が持続可能なビジネスモデルを
構築

II. 活力ある

経済社会
を実現する
金融シス
テムを
構築する

第二に、国内外の経済社会・産業をめぐる変化を

成長の好機と捉え、国内外の資金の好循環を実現
するとともに、金融サービスの活発な創出を可能とす
る金融システムを構築することにより、活力ある
経済・社会構造への転換を促していく。

• 金融分野におけるデジタル・イノベーションを推進

• 国際金融センターとしての地位確立

• サステナブルファイナンスを推進

• インベストメント・チェーン全体の機能向上

• 利用者目線に立った金融サービスの普及

• マネロン等対策の強化、サイバーセキュリティの
確保、システムリスク管理態勢の強化

III. 金融行政
をさらに
進化させる

第三に、「金融育成庁」として国内外の経済社会に
貢献していくため、データ分析の高度化等を通じた
モニタリング能力の向上や、専門人材の育成等、
金融行政を担う組織としての力を高めていく。

• データ分析の高度化

• 専門人材の育成、職員の主体的な取組みを奨励、
財務局とのさらなる連携・協働、職員が能力を
発揮できる環境、質の高いマネジメントによる
組織運営

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

【金融庁】
「2021事務年度 金融行政方針 ～コロナを乗り越え、活力ある経済社会を実現する金融システムの構築へ～」
を公表

出典：金融庁「2021事務年度金融行政方針」【概要】より抜粋

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints
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▋ 資産運用の高度化

2021事務年度金融行政方針において、金融庁は、資本市場の活性化と成長資金の円滑な供給の観点から、投資家

保護にも留意しつつ、インベスト・チェーン全体の機能向上に向けた取組みを進めていくとしており、資産運用の高度化

に関する各項目ごとに、昨事務年度の実績と本事務年度の作業計画を示しています。

項目 昨事務年度の実績 本事務年度の作業計画

資産運用会社
の運用力の強
化に向けた業
務運営体制の
確立

• 「資産運用業高度化プログレスレポート2020」で
は、我が国の資産運用会社における高度化に
向けた課題を指摘し、国内大手資産運用会社
及びグループ親会社（主要8社・グループ）等との
間で取組状況等について対話、検証を実施した。

• 独立系等の資産運用会社の中には、徹底した

企業調査に基づく投資判断等により全体平均を
上回る良好なパフォーマンスを実現している会社
がある一方で、残高拡大や経営の承継に課題を
有している会社もあることを確認した。目指す姿
を明確化し、その実現に向けた取組みを進める

ことで投資家に安定的なリターンを提供する特色
ある国内外の資産運用会社が参入してくることが
期待される。

• 各社のガバナンス機能の強化に向けた取組みが、
運用力の強化に繋がり、顧客利益を最優先した
商品組成や良好なリターンと残高拡大の実現等
の実効性を伴うものとなっているかについて、

社外取締役等へのヒアリングや、個別ファンドの
商品内容・運用状況に関する検証を行いつつ、
大手資産運用会社以外にも対象を拡大して対話
を継続的に実施する。

• 各社のESG/SDGs投資に関する取組みについて、
特に投資家への分かりやすい説明の観点から
モニタリングしていく。

運用パフォー
マンスの見え
る化

• 資産運用会社相互の競争に資するよう、国内外
の公募ファンドを対象に資産運用会社別の運用
パフォーマンスや信託報酬に関する委託調査を
実施し、結果を公表した（2021年6月）。

• 資産運用業全体の運用パフォーマンスの「見える
化」を促進する観点から、公募投信にくわえて、
金融機関等の機関投資家向けの私募投信の

コスト・パフォーマンスについても、調査・分析を
行った。

• 運用パフォーマンスの「見える化」については、

昨事務年度の私募投信に関する調査に続き、
ラップを含む投資一任や仕組債等の状況につい
て、資産運用会社・販売会社・信託銀行・保険
会社から情報収集を行い、調査・分析・公表を
行う。

その他の資産
運用業の高度
化に向けた
取組み

• 資産運用会社の業務運営に関する課題や

グローバルな資産運用の潮流も踏まえて、各種
調査・分析を行った。

• 資産運用会社との対話の成果、運用パフォー

マンスの「見える化」の分析結果を取りまとめ、
「資産運用業高度化プログレスレポート 2021」を
公表した（2021年6月）※。

• 運用会社各社が体制強化を図るオルタナティブ
運用について、中長期的な取組みとして日本

国内に定着することを目指し、情報収集や対話を
継続する。

• DXの活用による運用手法の多様化やオペレー

ションの効率化への取組みが、資産運用業全体
の収益性底上げと投信のパフォーマンス改善を
通じた顧客への還元につながるよう、引き続き
注視していく。

• 顧客本位の観点から、運用会社を取り巻くシステ
ムプロバイダーやインデックスプロバイダー等の
サービスプロバイダーとも継続的な対話を続ける。

• 「資産運用業高度化プログレスレポート2021」に
寄せられた意見も踏まえ、資産運用高度化の
進捗についてのレポートを2022年夏に公表する。

※ EY Viewpoints 2021年夏号21ページ 『【金融庁】「資産運用業高度化プログレスレポート2021」を公表』の記事もご参照ください。

出典：金融庁「2021事務年度金融行政方針」【補足資料】より抜粋
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▋ サステナブルファイナンスの推進

2021事務年度金融行政方針において、金融庁は、各産業がカーボンニュートラルを実現するためのトランジション

（移行）も含め、企業の取組みが適切に評価されるものとなるよう施策を進めるとしており、本事務年度において、主と

して以下の作業計画を示しています。

1. 企業情報開示の質と量の向上

• 2021年6月のコーポレートガバナンス・コードの改訂を踏まえ、2022年4月に発足する東京証券取引所プライム

市場の上場企業に対して、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）又はそれと同等の国際的枠組みに

基づく開示の質と量の充実を促す。

• くわえて、金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループにおいて、国際的にも投資先として魅力ある市場

となるよう、上場企業等によるサステナビリティに関する取組みの適切な開示のあり方を検討する。国際会計

基準（IFRS）財団における気候変動を含むサステナビリティについての比較可能で整合性の取れた開示の

枠組みの策定の動きに、官民挙げて積極的に参画する。

2. 市場機能の発揮

• 「グリーン国際金融センター」の実現に向け、国内外の様々な投資家が脱炭素等に資する投資判断を容易かつ

的確に行える環境を整備することが重要であり、発行体を含む広範なステークホルダーと連携しつつ、機関投資

家の実務等に基づき資金使途等の基準の策定を進め、グリーンボンド等の適格性を客観的に認証する枠組み

の構築を目指す。

• また、日本取引所グループ（JPX）等と協働し、こうした認証を得たグリーンボンド等の情報や発行体のESGに

係る経営・取組方針等を広く集約・一覧化し、発行体や投資家向けの手引書等も含む情報プラットフォームの

整備を行う。

• 企業と投資家の橋渡し役を担うESG評価機関・データ提供機関の役割も重要であり、評価やデータが信頼ある

形で利用されるエコシステムの構築に向け、評価手法の透明性や比較可能性、評価の独立性・客観性に係る

ガバナンスの確保等、ESG評価機関・データ提供機関に期待される行動規範等を策定する。そのため、企業と

投資家が果たすべき役割を明らかにすることも念頭に、有識者等を交えた検討の場で議論を進める。

• また、投資家保護の観点から、急拡大している個人向けESG関連投資信託について、資産運用会社・販売会社

に対するモニタリングを進めていく。

• ソーシャルボンドについては、新たなガイドラインを踏まえて、関係省庁等と連携しつつ、ソーシャルプロジェクト

の社会的な効果に係る指標を具体的に例示する文書の策定を検討する。
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3. 金融機関の投融資先支援と気候変動リスク管理

• 金融機関においては、投融資先が気候変動に対応できるよう積極的に関与し、ノウハウを提供する等の支援を

行うことが期待されている。こうした金融機関の取組みを着実に進める観点から、地域企業の脱炭素化等を有効

に支援するための地域金融機関向けの情報や知見を共有する等の取組みをさらに進める。

• また、金融機関が気候変動への対応を経営上の課題として認識し、適切な態勢を構築することも重要である。

具体的には、気候変動リスクに関するガバナンス態勢の確立、気候変動のリスクと機会を考慮したビジネス

モデル・戦略の策定、気候変動リスクの認識・評価・管理プロセスの構築、シナリオ分析の活用等が求められる。

• こうした観点から、本事務年度においては、日本銀行と連携し、3メガバンク・大手損保3グループを対象に、

NGFSシナリオを共通シナリオとするシナリオ分析のパイロットエクササイズを実施する。あわせて、投融資先

支援と気候変動リスク管理に関し、まずは預金取扱金融機関・保険会社に必要な態勢に関するモニタリング上

の着眼点を明確化する。

4. 国際的な議論への貢献

• 2021年11月にCOP26（国連気候変動枠組条約締約国会議）が開催されることも踏まえ、開示、民間資金の

円滑な供給、資本市場機能の強化、気候関連リスク管理等に関する国際的な議論で主導的な役割を担う。

くわえて、国内対応に資するよう、データ整備や指標、気候変動以外のサステナビリティ関連事項の国際的動向

について知見の蓄積を進める。

• また、民間部門の国際的な取組みでの議論も適時に把握し、こうした取組みとの協調や議論の成果の活用を

図りつつ、参画する金融機関を支援する枠組み等を検討する。

【EY Viewpoint】

• 金融庁は、顧客利益を最優先した商品供給や、良好なリターンと残高拡大につながるよう、各社との対話を継続

し、運用パフォーマンスの「見える化」の範囲の拡大を推進するとともに、資産運用業を支えるサービスプロバイ

ダー（システムベンダー等）についても幅広く研究していくと述べています。

• 世界で加速する脱炭素化等に向けた動きを捉え、国内外の成長資金が日本企業の取組みに活用されるよう、

サステナブルファイナンス推進のための環境整備が進められており、資産運用業界においても様々な面での

対応が求められてくるものと思われます。

• その一環として、2021事務年度における投資運用業者に対するモニタリング方針では、特にESG関連の投資

信託についての実態調査を行い、資産運用会社・販売会社へのモニタリングを実施していくと述べていることか

ら、今後の動向に注視が必要であると考えられます。
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▋ 概要

• 年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）は、今回で4回目となる「ESG活動報告」（以下、「本活動報告」という。）

を8月20日に刊行しました。

• 2020年度版は、同年度のESGに関する取組みの紹介やポートフォリオのESG評価等に加えて、「気候関連財務

情報開示タスクフォース（TCFD）」の提言を受けた分析がさらに充実しています。

• また、GPIFは、「ESG 活動報告」の別冊として「2020年度 GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」（以下、

「本別冊」という。）を10月5日に刊行しました。

▋ 2020年度のESG活動ハイライト

• 外国株式を対象としたESG指数の採用

• グリーンボンド等に関する国際機関との協働とコロナ債への投資

• スチュワードシップ活動とESG推進

• 指数会社・ESG評価会社へのエンゲージメント

• オルタナティブ資産運用におけるESG

• 「GPIFポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」を刊行

▋ 本活動報告の主なコンテンツ
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その他
Other Update

金融規制制度動向トピック 会 計 税 制 その他監 査

【GPIF】
「2020年度 ESG活動報告」及びその別冊として「2020年度 GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会
分析」を刊行

第一章 ESGに関する取組み

• ESG指数の選定とESG指数に基づく運用

• 株式・債券の委託運用におけるESG

• スチュワードシップ活動とESG推進

• 指数会社・ESG評価会社へのエンゲージメント

• オルタナティブ資産運用におけるESG

• ESG活動の振り返りと今後について

第二章 ESG活動の効果測定

• ESG指数のパフォーマンス

• ポートフォリオのESG評価

• ESG評価の国別ランキング

• 日本企業におけるジェンダーダイバーシティ

第三章 気候変動リスク・機会の評価と分析

• 気候関連財務情報の開示・分析の構成と注目点

• ポートフォリオの温室効果ガス排出量等の分析

• Climate Value-at-Risk等を用いたポートフォリオの分析

• 移行リスクと機会の産業間の移転に関する分析

• SDGsへの貢献を通じた収益機会に関する分析
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• 以降では、本活動報告より新たに追加された下記2点のレポートティング事項について、焦点を当てています。

①移行リスクと機会の産業間の移転に関する分析

② SDGsへの貢献を通じた収益機会に関する分析

1. 移行リスクと機会の産業間の移転に関する分析

• 産業レベルで必要となる炭素削減量や脱炭素技術ごとに期待される温室効果ガス（GHG）削減貢献量や社会

実装率等が2030年と2050年においてどのようなかたちとなるのかを予測し、その結果、産業間でリスクと機会

がどのように移転するのかについてアスタミューゼ社に委託した分析結果を紹介しています。

• 同一産業内でリスクと機会がどのように移転するという仮定に基づき分析を行うCVaRに対して、産業間での

リスクと機会の移転状況をとらえることにより、ある産業が他の産業のリスクを機会として急成長する可能性を

可視化する等、脱炭素の「機会」により着目してGHG削減技術領域の評価をすることが本分析の目的であり、

本分析プロセスは以下の表の通りです。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

出典：GPIF「2020年度GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」65ページ

リスクと機会の産業間の移転状況を可視化するプロセス
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• Step1：リスク分析

• まず、パリ協定で合意された目標を達成するために必要となる、2030年及び2050年時点の産業別のGHG

削減必要量を求めます。

• 本分析では、IEAの分析における対象産業分類を脱炭素・低炭素技術を切り口としたアスタミューゼ社独自

の13の産業に再分類しており、分析の結果、下記の表の通り「建築・土木・建設関連製品」、「エネルギー」、

「金属・鉱業/紙製品等」が2050年までに最もGHG削減必要量が高い（＝リスクが高い）産業と想定されるこ

とがわかります。
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出典：GPIF「2020年度 GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」68ページ

産業別の2020年時点GHG総排出量及び2030/50年のGHG削減目標率・削減必要量
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• Step2：機会分析

• 次に、GHGの削減に貢献する技術を特定し、2030年及び2050年時点でのそれらの技術による既存技術比

のGHG削減率及び社会実装率を推計し、技術領域毎のGHG削減貢献量（機会）を求めます。

• 2050年時点の最もGHGの削減貢献ポテンシャルが高い上位10位の技術領域は下記の表の通りです。特に

エネルギーの分野ではGHG削減貢献が期待される産業のサプライチェーンにおけるGHG排出量が高いこと

等もあり、GHG削減貢献ポテンシャルが高い技術が多いことがうかがえます。
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出典：GPIF「2020 年度GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」73ページ

GHG削減貢献ポテンシャルが高い技術上位10位
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• Step3：産業間のリスクと機会の移転状況

• 最後に、各技術領域のGHG削減貢献ポテンシャルを産業別に集計し、その値に調整係数を乗じた各産業の

GHG削減貢献量とGHG削減必要量との差を求めます。

• GHG削減貢献量が削減必要量よりも大きければ「純機会」、逆にGHG削減貢献量が削減必要量より小さけ

れば「純リスク」となります（下記表参照）。
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出典：GPIF「2020年度GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」75ページ

産業毎のGHG削減貢献量と削減必要量分析
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• 下記の表の通り、2050年時点で機会がリスクを上回る産業は、エネルギーを筆頭に社会インフラ、化学等の

7産業である一方、リスクが機会を上回る産業は、建設・土木・建設関連製品等6産業となりました。

• 2030年及び2050年で純機会が最も大きいとされたエネルギー産業は、両年ともにGHG削減必要量が最も

高い産業であるものの、水素システム・インフラ、水力エネルギー・中小水力発電（中小水力発電の普及や

気象予測と発電最適化、流量調整の向上）や太陽光発電・太陽電池（新素材の活用による軽量化及びコスト

削減）等の技術が幅広い産業におけるGHG削減に大きく貢献することが見込まれ、GHG削減貢献量が削減

必要量をはるかに上回ると予測しました。
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出典：GPIF「2020年度GPIF ポートフォリオの気候変動リスク・機会分析」75ページ

2030年、2050年の産業別リスクと機会の移転状況
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2. SDGsへの貢献を通じた収益機会に関する分析

気候変動に限定せずに国連が定めるSustainable Development Goals（以下、「SDGs」という。）を使って、SDGs

で示された社会課題の解決に伴って生じる個々の企業の「機会」を分析するとともに、課題解決への貢献について

分析を行いました。

（1） SDGsポジティブインパクト分析

• 本分析は、SDGsで示された社会課題の解決にGPIFの株式ポートフォリオが間接的にどれほど貢献してい

るのかの分析です。

• 下記の表の通り、GPIFの国内株式と外国株式のポートフォリオのSDGs目標別の「SDGsポジティブインパク

ト」を比較すると、全般的に外国株式の方がポジティブインパクトが大きい傾向にあることがわかります。

• SDGsへの貢献と収益機会の獲得という観点では日本企業は伸びしろが大きいと言えます。
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出典：GPIF「2020年度 ESG活動報告」69ページ

目標別のSDGsポジティブインパクト（%）
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（2） SDGsアディショナリティ分析

• 本分析は、SDGsのそれぞれの目標について、目標達成までの距離を推計し、その世界全体のギャップに

対する国別の寄与率を示す指標である「SDGsパフォーマンスギャップ」を参考に、どの商品・サービスが

どの国や地域で提供されるとSDGsの目標達成にどの程度貢献できるのを分析し、それを売り上げ構成に

応じて企業毎に集計する分析です。

• GPIFのポートフォリオについて、加重平均SDGsアディショナリティとベンチマークを比較した結果、国内株式、

外国株式ともにベンチマークをわずかに上回る値となっており、SDGsへの貢献が比較的大きいポートフォリ

オとなっています。

Wealth & Asset Management  |  EY Viewpoints

【EY Viewpoint】

• 本活動報告においては、年々重要性が高まっている気候変動リスク・機会に関連する情報開示について、2019

年度までの分析をより深堀りするとともに、本稿でも取り上げた低炭素社会への移行に伴う機会とリスクの産業

間移転の分析等、先進的な取組みを開示している点が注目されます。

• 本活動報告は、年々分析が充実しており、2020年度は①サプライチェーン全体の温室効果ガス排出量に基づく

分析、②伝統資産のみであった分析対象をオルタナティブ資産へ拡大、③低炭素社会への移行に伴う機会と

リスクの産業間移転の分析を新たに行っています。今後、他のアセットオーナーやアセットマネージャーの情報

開示に関して、参考になる資料となっています。

出典：GPIF「2020年度ESG活動報告」70ページ

GPIFポートフォリオの加重平均SDGsアディショナリティ
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EY Japanでは、各種SNS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。

【Facebook】

https://www.facebook.com/EYJapanOfficial/

【Twitter】

https://twitter.com/Japan_EY

【LinkedIn】

https://www.linkedin.com/company/ernstandyoung/ *

【YouTube】

https://www.youtube.com/channel/UCr1D56Lk-IGz33yHk-a16mw

*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。

欧州アセットマネージャーのサステナビリティへの

旅路

広範なサステナビリティ関連パラメータに対する金融

機関の取組状況を指数化したEYのSustainable

Finance Indexによると、欧州のアセットマネージャー

は、世界の同業他社に比較すると同領域で先行して

いるものの、他の金融セクター（銀行や保険）に比べ

ると、特に環境に関する開示の領域で遅れており、

D&I、サステナビリティガバナンスの領域で改善の

余地が多々あることが分かりました。

本記事では、特に欧州のアセットマネージャーのサス

テナビリティに対する現状、改善すべき領域、今後の

展開について、EYの見解をまとめていますので、

ぜひご一読ください。

EY |  Building a better working world

EYは、「Building a better working world（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。

150カ国以上に展開するEY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

（better question）をすることで、新たな解決策を

導きます。

EY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。EY

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、ey.com/privacyをご確認ください。EY

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。

EYについて詳しくは、ey.comをご覧ください。

EY Japanについて

EY Japanは、EYの日本におけるメンバーファームの

総称です。EY新日本有限責任監査法人、EY税理士

法人、EY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

ey.com/ja_jpをご覧ください。
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資産運用の新たな未来を自ら形作るか、変化に流さ

れるか

ここ数年、資産運用業界の構造的な転換への圧力が

強まる中、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）に

よる危機で深刻な混乱が引き起こされました。このよ

うな環境の中、資産運用が変革する必要があること

はもはや言うまでもありませんが、重要なことは、どう

変革すべきか、です。

本記事（日本語）では、EYが2025年までの資産運用

業界の未来を様々な側面から分析した予測を掲載し

ていますので、ぜひご一読ください。
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