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特　集 ポストコロナ時代の経済・社会の論点

要　約

「平時がいつまでも続くことはない」
を教訓に、危機に強い制度整備を

金融調査部　横山 淳／鈴木 利光／金本 悠希／是枝 俊悟／藤野 大輝
ニューヨークリサーチセンター　鳥毛 拓馬

新型コロナウイルス感染症により、平時であれば当たり前にできた活動
が、突然、大きな障害、困難に直面することで、社会、経済、企業等の活
動に重大な影響が生じた。

株主総会、決算・監査、情報開示、ガバナンスやスチュワードシップの
ための対話が滞ったことは、上場会社と機関投資家の活動を大きく妨げた。
ファンドの流動性懸念は、金融規制上注目されつつある。危機に瀕した地
域経済は、地域金融機関の役割と課題を浮き彫りにした。突然の失業・休
業は、いざという時の備えへの個人の関心を高めた。パンデミック下にお
ける個人情報保護と感染防止の両立は、個人と企業の双方にとって、重い
問いかけとなった。

これらの問題に対して、困難や障害を緩和すべく、既に様々な施策が講
じられている。ただ、長期的な視点に立てば、対症療法にとどまらない、
問題の根本を見据えた、危機に強い、持続可能な制度整備が求められよう。
そのためには、「平時がいつまでも続くことはない」という教訓を活かして、
制度設計を行うことが欠かせない。

１章　はじめに
２章　株主総会が開けない？
３章　監査、決算ができない！開示はどうする？
４章　危機にあってガバナンスやスチュワードシップは無力なのか？
５章　新型コロナウイルス後の金融規制～ノンバンク規制を占う
６章　地域金融機関の資金繰り支援への期待と不安
７章　資産形成は家計の危機を救えるか？
８章　緊急時は特に個人情報の扱いに十分な注意・検討が必要
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「平時がいつまでも続くことはない」を教訓に、危機に強い制度整備を

１章　はじめに
2020 年前半、新型コロナウイルス感染症は、

社会、経済、企業等の活動に重大な影響を及ぼし
た。特に、平時であれば当たり前にできた活動が、
突然、大きな障害、困難に直面することで動揺が
拡大した。
上場会社が直面したのは、株主総会の開催と決

算・監査の実施であった。これらは、オンライン
だけでは対応できない、多くの「リアル」の行動

を必要としている。加えて、わが国では、３月決
算、６月定時株主総会という日程を採用する企業
が、上場会社の多数を占めているため、必要な作
業を進めるタイミングが感染拡大の時期と重なる
こととなった。

上場会社の決算や監査に支障が生じることで、
決算短信や有価証券報告書などの情報開示にも深
刻な影響が生じることとなった。上場会社のみな
らず、投資家にとっても、投資先企業の財務情報
の開示が遅れる中で、平時とは異なる対応が必要

図表１　新型コロナウイルス感染症が明らかにする制度課題：全体見取り図
疑問点・問題意識「危機で浮き彫りとなった問題」（平時の活動に生じる障害、困難）

「当面の対応」
（障害、困難の緩和）

「将来に向けた提言/問題提起」
（求められる有事への備えとは）

上 場 会 社
機関投資家

感染リスクの中、
なぜ株主総会を開
催しなければなら
ない？
⇒2章

株主総会の開催が困難
⇒配当の支払いにも支障

会社法上の規制の正確
な内容の周知（基準日
の取扱いなど）
継続会、ハイブリッド
型バーチャル総会など
の可能性の周知

「決算のための総会」からの決
別
バーチャル総会の可能性

上 場 会 社
米国ではバーチャ
ル総会が一般的？
⇒2章

物理的な株主総会開催が困難な
ことからバーチャル株主総会の
必要性

デラウェア州等各州の
救済措置
SECが委任状勧誘規
則に関するガイダンス
を発行

実際には技術的な課題等により
消極的な企業もあり、その課題
にどのように対処するか

上 場 会 社
機関投資家

新型コロナウイル
ス感染症の影響
をどう開示するの
か？
⇒3章

決算・監査業務への重大な影響
事業に大きな影響を与える事象
が起きたときの開示方法

有価証券報告書提出期
限の一律延長
決算日程等の見直し
有報等開示における留
意点の公表

有報の記述情報において新型コ
ロナウイルスの影響を「セグメ
ントごとに」「経営者の認識を
踏まえ」「議論の経緯等も含め」
「具体的に」記載する

上 場 会 社
機関投資家

感染リスクの中、
「建設的な対話」
に意味はあるか？
⇒4章

専ら平時のコーポレート・ガバ
ナンス、スチュワードシップを
議論してきた
（有事対応が分からない、できな
い）

―
有事対応のガバナンスの仕組み
有事における上場会社と機関投
資家のコミュニケーションなど
の在り方

金 融 機 関

新型コロナウイル
ス感染症拡大後、
金融規制の潮流は
変わるか？
⇒5章

ファンドの流動性懸念

格下げ、減損の発生懸念
IOSCOガイダンス（流
動性対策）対応 ノンバンク規制の見直し

金 融 機 関
中 小 企 業

コロナ禍の地域の
ために金融機関は
何ができるのか？
⇒6章

企業経営環境、資金繰りの悪化
（特に中小企業）

実質無利子・無担保融
資の創設
融資の返済猶予・新規
融資等の要請

債務者の経営状況改善支援が重
要
改善が進まなければ地銀再編の
可能性

個 　 　 人
突然の失業、休業
にどう備えたらよ
いか？
⇒7章

金融資産ゼロ世帯の存在 政府による特例的な給
付金など

危機に対応できる家計とするた
めのNISA/iDeCoの制度拡
充

上 場 会 社
個 　 　 人
金 融 機 関

感染拡大防止のた
めに個人情報を利
用できるのか？
⇒8章

非常時の個人情報の扱いが十分
に明確化されているとはいいが
たい
（同意取得の例外適用範囲、感染
者情報の共有範囲など）

データ（統計情報）の
提供要請
個人情報保護法令の解
釈の明確化

個人情報保護委員会等の非常時
対応のガイドライン策定
企業側も非常時対応を整理

（出所）大和総研金融調査部制度調査課作成
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となり、その投資活動等に影響を及ぼした。
上場会社と機関投資家との建設的な対話を基盤

として進められていたガバナンス改革について
も、重大な論点が抜け落ちていたことに気づかさ
れた。有事におけるガバナンスやスチュワード
シップの在り方である。
金融機関にとっては、新型コロナウイルス後

の国際金融規制の動向も気になるところだろう。
ファンドの流動性懸念、特に、「次の金融危機」
の震源地候補として、ＣＬＯ（Collateralised 
Loan Obligations）が注目されつつある。地方
に目を転じれば、危機に瀕した地域経済に対して、
金融機関として何ができるのか、という課題も浮
き彫りとなった。

新型コロナウイルス感染症やそれに伴う営業自
粛要請などは、個人にとって、突然の失業・休業
に対する不安を呼び起こしている。

パンデミック下における個人情報（プライバ
シー）保護と感染防止の両立は、個人と企業の双
方にとって、重い問いかけとなっている。

これらの問題に対して、困難や障害を緩和すべ
く、既に様々な施策が講じられている。もとより、
目の前で起きている事柄に対処するため、これら
の施策が必要とされ、重要であることは間違いな
い。ただ、将来に向けた長期的な視線に立てば、
対症療法にとどまらない、問題の根本を見据えた、
危機に強い、持続可能な制度整備が求められるだ
ろう。
定時株主総会については、そのテクニカルな開

催方法（継続会、バーチャル総会など）にとどま
らず、「決算のための総会」という位置付けにま
で踏み込んで、その意義を問い直す必要がある。
決算や開示であれば、単に開示の期限を延長す

れば足りるのではなく、定量的な財務情報が開示
できない中、定性的な記述情報でどのように説明
責任を果たすか、という観点が重要となってくる。
ガバナンスやスチュワードシップに関しては、

そもそもこれまで想定してこなかった有事におけ
る活動と説明責任の在り方を検討する必要があろ
う。

2008 年の金融危機に対する反省から整備され
た金融規制は、新たな危機の中で浮上してきたリ
スクにも適切に対応できるようにブラッシュアッ
プ（例えば、「システム上重要なファンド」の認
定など）を図る必要がある。
地域金融機関が、地元に密着した不可欠の存在

となるためには、融資の返済猶予等に応じること
だけではなく、地域の事業者の経営状況改善支援
にも応えることが期待されるだろう。

突然の失業・休業に対する不安に対処するため
には、一時金などによる支援だけではなく、「金
融資産ゼロ世帯」の減少のための資産形成の仕組
みが必要ではないか。
「個人の権利利益を保護する」観点からは、個
人情報の漏えいを防止するだけではなく、その「適
正な取扱い」が重要である、という個人情報保護
法の原点に立ち返り、危機において、政府、企業
など各主体が果たすべき役割を整理することが望
まれる。

それぞれの問題には、それぞれの背景があり、
その対処法も様々である。もっとも、その底流に
は、「平時がいつまでも続くことはない」という
共通の教訓があるように思われる。危機に強く、
持続可能な制度を整備するためには、「安而不忘
危、存而不忘亡、治而不忘乱（安くして危うきを
忘れず、存して亡ぶるを忘れず、治まりて乱るる
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を忘れず）」1 を意識することが欠かせない。これ
が新型コロナウイルス感染症の渦中で、諸制度を
見つめ直した者の感想である。

２章　株主総会が開けない？
１．株主総会開催が困難となった背景

新型コロナウイルス感染症の影響が拡大する
中、多くの上場会社が６月における定時株主総会
の開催と、その決議に基づく配当の実施をどのよ
うにして行うかが、上場会社と投資家の双方に
とって、大きな関心・課題となった。

この点について、重要な「株主の権利」である「株
主総会の議決権」と「剰余金の配当を受ける権利」
の基準日が事業年度末（多くの会社は３月末）に
設定され、基準日から３カ月以内に権利行使を行
わなければならないことが、会社法上の問題とし
て指摘されることが多い。しかし、これは問題の
本質ではない。確かに、会社法は基準日から権利
行使までの期間を３カ月以内と定めている（会社
法 124 条）。しかし、基準日を年度末に設定する
のは法律上の規制ではなく、実務慣行にすぎない。
基準日を変更することで、総会や配当の実施時期
を変更できることは、既に政府や各種の団体が指
摘していることである。

ところが、法律上は可能であっても、長年にわ
たって定着した実務慣行を変更することは容易で
はない。今回の教訓を将来に活かすためには、「基
準日＝年度末」の慣行の背景と、それをどのよう
に変えていくかを考察する必要がある。言い換
えれば、「定時株主総会は何のためにあるのか？」
を問い直す必要がある。

1）『易経』周易繫辞下伝。書き下し文は、高田真治・後藤基巳訳（1969）下巻 p.265 による。
2）東京証券取引所（2019）p.71

２．「決算のための総会」

「基準日＝年度末」の慣行の背景にあるのは、
定時株主総会を「決算のための総会」と位置付け
る考え方である。「決算のための総会」だからこ
そ、決算期末日時点の株主を対象として、決算を
報告し、その承認を受け、配当を決定するのであ
る。旧商法時代において、原則、配当が「利益処
分」として行われていたという事実が、これを裏
付けるだろう。

しかし、上場会社を前提にすれば、現行の会社
法の下では、「決算のための総会」としての実態
は薄まってきていると考えられる。

例えば、上場会社においては、会社法および上
場規則に基づいて会計監査人（監査法人など）を
設置して、その監査を受けている。その結果、会
計監査人から不適正意見の表明などがなされない
限り、定時株主総会には決算を報告すれば足り、
承認の決議を受けることは不要となっている（会
社法 439 条）。

配当については、現行の会社法の下でも、原則、
株主総会決議が必要とされている（会社法454条）。
しかし、取締役の任期が１年（厳密には、任期の
末日が選任後一年以内に終了する事業年度のうち
最終のものに関する定時株主総会の終結の日ま
で）、会計監査人の設置など一定の要件を満たせ
ば、定款に定めることにより、取締役会のみでの
配当の実施が可能とされている（会社法 459 条）。

東京証券取引所（東証）市場第一部上場の監査
役会設置会社（取締役の任期が原則２年）の約７
割が、定款上、取締役の任期を１年と定めている
こと 2 からすれば、上記の規定を活用して株主総
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会の開催なしに配当を実施できる企業が、むしろ
多数を占めているということができるだろう。

そのように考えれば、少なくとも上場会社を前
提とすれば、定時株主総会の意義は、形式はとも
かく、実態としては既に「取締役等の選任」の場
となっているといえるだろう。決算の報告につい
ても、決算そのものが目的というより、取締役等
の選任のための判断材料を提供することが目的と
考えた方が、自然だと思われる。定時株主総会に
ついて、「決算のための総会」から決別し、「取締
役等の選任のための総会」と再定義すれば、議決
権行使を行う株主を（会日の約３カ月も前の）期
末時点の株主とする必然性はない。その結果、基
準日の設定時期についても、より柔軟性が増すは
ずだ。

３．バーチャル総会は解決策となるか？

今回のように感染防止の観点から「リアル」な
開催が難しい場合を念頭に、「リアル」な場を必
要としない「バーチャル総会」の解禁を求める声
がある。

会社法は、株主総会の招集に当たり「日時及び
場所」を定めることを求めている（会社法 298
条１項１号）。そのため、リアルな「場所」を伴
わず、バーチャル空間のみで株主総会を開催する
こと（バーチャル総会）は、解釈上、困難である
と解されている 3。現実的には、リアルな「場所」
とバーチャル空間を組み合わせた、いわゆる「ハ
イブリッド」型のみが開催可能と解されている 4。

もっとも、言い換えれば、会社法は、バーチャ
ル空間のみで株主総会を開催することを明示的に
禁止しているわけではない。理念的には、情報伝

3）経済産業省（2020）p.4
4）経済産業省（2020）p.4
5）東京弁護士会会社法部（2015）p.2 など参照。

達の双方向性、即時性など会議体としての一体性
が確保され 5、株主の権利（出席、質問、議決権行
使など）が不当に制約されないのであれば、これ
を否定する根拠は乏しいといえるだろう。バー
チャル総会は、中長期的には実現を目指すべき重
要な課題だと考えられる。

しかし、バーチャル総会が解禁されれば、今回、
上場会社が直面した問題が、一挙に解決するかと
いえば疑問である。不特定多数に株主が分散して
いる上場会社については、法律上、解禁されたと
しても、実務上、解決すべき課題が山積している
からである。例えば、権利を有さない者による不
正なアクセスや、データの改竄、情報漏えいなど
の防止、一斉に多数の株主がアクセスする中での
情報伝達の双方向性、即時性の確保、一部の不適
切な株主による妨害等の防止、会社側による株主
の質問・発言の不当な選別の防止などを挙げるこ
とができるだろう。仮に、十分な対応を講じるこ
とができず、決議の方法が著しく不公正だと判断
されれば、決議の取消しという事態に陥る危険性
がある（会社法 831 条１項１号）。

バーチャル総会は、総会開催のための一つの
ツールである。危機管理の観点から、いつものツー
ルが使えなくなった場合に備えて、別のツールを
用意しておくことは適切な対応であると考えられ
る。ただし、その別のツールは、代替策としての
利用に耐えられる状態にあらかじめ準備しておく
必要がある。

４．バーチャル総会に関する米国の動向

米国では、新型コロナウイルス感染拡大に伴う
自宅待機要請・指示により、上場会社がリアルな
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「場所」での株主総会を開催することが困難とな
り、バーチャル総会開催の必要性が高まった。

通常、各州（ワシントンＤ . Ｃ . を含む）の会
社法により規制される株主総会について、2020
年４月時点で 30 州においてバーチャル総会は州
法上許容されていた 6。また、許容されていない
ニューヨーク州などでも、今般の事態を受け、行
政命令などにより一時的にバーチャル総会の開催
を可能にする動きがあった。

数年前からバーチャル総会の件数は増加してい
た中、新型コロナウイルス感染拡大により、多く
の上場会社がバーチャル総会を初めて開催した一
方で、開催に消極的な企業もあるとされる。

その要因として、バーチャル総会で利用するプ
ラットフォーム自体の技術的懸念（ハッカーが
バーチャル総会を乗っ取るまたは妨害する可能性
など）、総会当日の技術的・人為的ミスを防止す
るために入念な事前準備を実施する時間の確保、
などが指摘されている。

また、米国の公的年金基金や企業年金が参
加 す る 米 国 機 関 投 資 家 評 議 会（Council of 
Institutional Investors：ＣＩＩ）が、2020 年
５月４日に開催されたＳＥＣの投資家諮問委員会

（Investor Advisory Committee） に 宛 て た 書
簡 7において、既に 2020 年に実施されたバーチャ
ル総会に関する懸念事項とその対処法について指
摘している点は注目に値する。

ＣＩＩは、これまでリアルな「場所」での株主
総会に代わるバーチャル総会に懐疑的であった
が、今般の新型コロナウイルスの感染拡大とそれ
に伴う自宅待機要請・指示により、コロナ禍にお

6）https://www.broadridge.com/infographic/states-that-allow-and-prohibit-virtual-shareholder-
meetings
7）https ://www.c i i .org/f i les/ issues_and_advocacy/correspondence/2020/2020%2005%20
03%20IAC%20letter.pdf

いてはバーチャル総会開催の必要性を認めるに
至っている。その上でより重要になるのは、バー
チャル総会で使用される技術により、リモートで
の参加者が、直接会場に出席する者と同程度に会
議に参加することが容易になるべきことであると
している。

そして、既に 2020 年に実施されたバーチャル
総会での懸念された事例として、①株主が総会の
サイトへのログインに苦労した、②株主が事前に
議決権を行使した場合、バーチャル総会で質問で
きなかった、③ある大企業は、質疑応答を 10 分
しか認めなかった、④質問が事前に書面で提出で
きるものに限定されたため、バーチャル総会中に
質問できなかった――などが指摘されている。

ＣＩＩは、特にログインや接続の問題について
は、上場企業が株主に限らず、誰でもバーチャル
総会にアクセスできるようにすることで一定程度
軽減できると主張する。バーチャル総会のライブ
映像を見たり、音声を聞いたりすることを上場企
業の株主のみに限定する正当な理由はなく、また、
公開会社の株主総会は公開イベントであり公開情
報が含まれるため、将来の株主やその他市場参加
者も、バーチャル総会にアクセスできるべきであ
るというのがその理由である。

それでは、米国でバーチャル総会はコロナ禍収
束後に、リアルな「場所」での株主総会に代わる
ものになるだろうか。前述のように、ＣＩＩをは
じめとした機関投資家の他に議決権助言会社など
も、バーチャル総会の開催はコロナ禍での特別な
措置であるとして、基本的には反対の立場を取っ
ている。バーチャル総会は、株主と経営陣のコ

https://www.broadridge.com/infographic/states-that-allow-and-prohibit-virtual-shareholder-meetings
https://www.cii.org/files/issues_and_advocacy/correspondence/2020/2020%2005%2003%20IAC%20letter.pdf
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ミュニケーションを抑制する可能性があり、ガバ
ナンスプロセスに悪影響を与える可能性があると
の投資家からの指摘もある。バーチャル総会およ
びハイブリッド型での総会開催は、今後も引き続
き増加することが想定されるが、コロナ禍収束後
であっても、リアルな「場所」での株主総会がな
くなることはないと思われる。

３章　監査、決算ができない！開
示はどうする？

１．開示を巡る金融庁、東証の対応
新型コロナウイルス感染症により、上場会社の

決算・監査業務が困難に直面したことは、決算短
信、有価証券報告書など、情報開示にも影響を及
ぼしている。情報開示の期限・時期などに関連す
る金融庁、東証の主な対応を整理すると、図表２
のようになる。

開示期限・日程を後ろ倒しにすることを認める
内容が中心となっている。新型コロナウイルス感
染症が上場会社の決算・監査業務に与えた影響を
踏まえれば、この措置はやむを得ないものといえ

るだろう。
とはいえ、新型コロナウイルス感染症が上場会

社の事業活動や経営成績などに及ぼす影響は、株
主・投資者にとっても関心が高い。市場における公
正な価格形成の観点からも適時・適切な開示は重
要である。健康・安全の確保が最優先となること
はもちろんだが、情報開示の遅れが、市場の混乱
を招かないように、関係者の努力が要請されている
ことは、バランスの取れた対応といえるだろう。

もっとも、実際にバランスの取れた対応を取る
ことは決して容易ではない。新型コロナウイルス
感染症の影響の中で実際にどのような開示がなさ
れたかは、将来の危機において参考とされること
だろう。

２．危機の中での開示の実際、在り方

１）将来の見積りやリスク情報の積極的開示
が求められる

新型コロナウイルスの感染拡大によって、企業
業績にも大きな影響が出ており、企業としては、
この影響を反映した業績予想等を開示することが
望ましい。しかし、新型コロナウイルスの影響の

図表2　有価証券報告書、決算短信などの期限・時期を巡る主な対応
日付 機関 タイトル 概要

2月10日 金融庁 新型コロナウイルス感染症に関連する
有価証券報告書等の提出期限について 有価証券報告書などの提出期限延長申請制度などを紹介

2月10日 東証 新型コロナウイルス感染症の影響を踏
まえた適時開示実務上の取扱い

「事業年度の末日から45日以内」などの時期にとらわれず、
確定次第の決算短信等の開示を容認
決算確定時期、事業活動等への影響などに関する開示を要請

3月18日 東証 新型コロナウイルス感染症に関するリ
スク情報の早期開示のお願い

新型コロナウイルス感染症に関するリスク情報について、有
価証券報告書等の提出に先立ち、早期開示を要請

4月7日 東証 緊急事態宣言発令に伴う売買の取扱い
を踏まえた情報開示に係る対応

決算作業等の円滑な実施が困難となった場合には、決算発表
日程の再検討を要請
重要性の高い会社情報の適時・適切な情報開示への配慮を要
請

4月17日 金融庁 「企業内容等の開示に関する内閣府令」
等の一部改正について

開示府令を改正し、有価証券報告書などの提出期限について、
企業が個別の申請を行わなくとも、一律に令和2年９月末ま
で延長

（注）開示内容を巡る主な対応については、第2節で解説する
（出所）金融庁、東証から大和総研金融調査部制度調査課作成
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程度や収束時期など、将来の予想をすることは非
常に困難である。こうした状況に際し、開示に関
わる各機関が考え方を公表している（図表３）。

また、金融庁は 2020 年５月に「新型コロナウ
イルス感染症の影響に関する企業情報の開示につ
いて」「新型コロナウイルス感染症の影響に関す
る記述情報の開示Ｑ＆Ａ －投資家が期待する好
開示のポイント－」を公表し、特に 2020 年３月
31 日以後に終了する事業年度に係る有価証券報
告書等から開示が拡充される記述情報について、
新型コロナウイルスの影響に関する開示の考え方
を示している。「経営方針、経営環境及び対処す
べき課題等」「事業等のリスク」「経営者による財
政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況
の分析（ＭＤ＆Ａ）」「監査役等の活動状況」「役
員報酬」「政策保有株式」などの項目において、
セグメントごとに、経営者の認識を踏まえ、議論
の経緯等も含め、具体的に、記載することに取り
組んでいくことが期待されると示しており、今後
有報の開示に取り組む企業等はどう対応するかを
検討するためにも参照が必要であろう。

２）決算短信から実際の開示状況を読み解く
１）で各機関が求めている、新型コロナウイル

スの業績への影響やその前提条件、一定の仮定に
基づく会計上の見積りなどについて、企業はどの
ような開示を行っているのだろうか。

ここで、日経平均株価（日経 225）に採用され
ている 225 社のうち、2020 年３月から６月２日
までに決算短信を公表している 221 社（３月決
算が 183 社、12 月決算が 28 社、２月決算が７社、
１月、８月、９月決算が１社ずつ）の 2020 年の
決算短信を見てみると、図表４、５のようになっ
ていることが分かった。

図表3　各機関の新型コロナウイルスに係る開示内容に関する考え方
東京証券取引所 企業会計基準委員会 日本公認会計士協会

・�可能な限り速やかにかつ積極的に新型コロ
ナウイルスの影響に係る情報開示を行う
・�業績予想の合理的な見積もりが困難になっ
た場合等は、業績予想を「未定」とする内
容の開示を行い、見積もりが可能となった
時点でアップデートする
・�新型コロナウイルスに関するリスク情報に
ついて、有価証券報告書に先立ち決算短信・
四半期決算短信の添付資料等においても記
載する
・�業績予想では前提条件や修正時の理由等に
関する記載の充実、決算短信ではリスク情
報の積極的な開示をする

会計上の見積りについて、
・�現状下でも一定の仮定を置いて最善の見積
りを行う必要がある
・�今後のウイルスの広がり方や収束時期等を
含め企業自ら仮定を置くことになる
・�仮定に不合理がある場合を除き見積りと事
後的な結果の乖離は誤謬に当たらないと考
えられる
・�どのような仮定を置いたかなどをわかりや
すく具体的に開示する（当年度の財務諸表
の金額に対する影響の重要性は乏しいが、
翌年度には重要な影響を及ぼすリスクがあ
る場合を含む）

会計上の見積りについて、
・�現状下でも、会計上の見積り
の監査が困難であることを理
由に監査意見を表明できない
という判断は、慎重にすべき
・�企業が入手可能な情報をもと
に、悲観的でも楽観的でもな
い仮定に基づく見積りを行っ
ているか確かめる
・�企業による追加情報等の開示
や、監査報告書の強調事項を
用いて、有用な情報を提供す
ることを検討する

（出所）各機関の公表資料から大和総研金融調査部制度調査課作成

図表4　�日経平均採用銘柄の業績予想の開示
状況（221社（注4））

業績予想（注1）
未定 112社

－（前期比） 67社
＋（前期比） 37社
その他（注2） 5社

（注1）�ここでいう業績予想とは、原則として、当期純利益の予
想について集計している。例えば、「－（前期比）」とは、
2021年3月期の当期純利益予想額が、2020年3月期の
当期純利益額より小さいものなどが計上されている。た
だし、当期純利益が未定であった場合、経常利益等の予
想額が記載されている場合、経常利益等を参照している

（注2）�その他には、前期比プラスマイナスゼロのものや、適用
する会計基準をIFRSに変更したため前期との比較が
できないもの、幅をもった予想額を開示しているもの等
が含まれる

（注3）�業績予想を開示している企業のうち、2社は第1四半期
まで（うち1社が2月決算、もう1社が3月決算）、7社
は第2四半期まで（うち4社が3月決算、3社が12月決算）
の予想のみの開示となっている

（注4）�2020年6月2日時点で開示されている決算短信221社分
を参考にしている

（出所）各社の決算短信から大和総研金融調査部制度調査課作成
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集計した 221 社のうち、112 社は新型コロナ
ウイルスの影響等により、業績の予想額の算定が
困難であるため、未定としている。業種別に見る
と、特に、鉄道・バス（８社 / 全８社中、以下同じ。）、
自動車（８社 /10 社）、精密機器（５社 / ５社）、
鉄鋼（４社 / ４社）、電力（３社 / ３社）等の業
種は業績の予想を未定としている企業が多い。一
方で、医薬品（０社 / ９社）、銀行（１社 /11 社）、
不動産（０社 / ５社）等は、業績予想を未定とし
ている企業が少なかった。

また、131 社が新型コロナウイルスによる来期
以降の事業への定性的な影響を記載していた。特
に、業績予想を未定としていながらも定性的影響
は記載しているという企業が 63 社あり、予想の
算定が難しくとも、どのように事業や業績に影響
が生じ得るのかを具体的に記載するといった対応
を取っている企業が多く見受けられた。一方で、
新型コロナウイルスによる定量的な影響（利益等
にどれだけの額のマイナスが生じるのか等）を記
載している企業は 10 社にとどまった。また、企
業によっては、セグメントごとの業績予想額を記
載していたり（16 社）、セグメントごとの新型コ
ロナウイルスの定性的影響を記載している（45

社）。
１）で述べた通り、各機関は新型コロナウイル

スに関して、収束時期などの前提条件や仮定を開
示することを求めているが、集計した 221 社の
うち 48 社が新型コロナウイルスの収束時期の仮
定を置いていた。また、こうした仮定の下、会計
上の見積りで新型コロナウイルスの影響を加味し
ていると開示した企業は 12 社であった。

以上のように、現時点では、業績予想を未定に
している企業は多い。一方で、記述情報のような
定性的な影響（セグメントごとの影響を含む）の
開示に積極的に取り組むといった工夫も見受けら
れた。

３）有価証券報告書等の作成、利用時のポイ
ント

２）で先述の通り、新型コロナウイルスの影響
下においては、業績等の定量的な財務情報を合理
的に算定・開示することは難しいと考えられる。
もちろん、見積りが可能になった時点で定量的情
報を開示することは重要だが、こうした状況下で
は、１）で触れた金融庁の考え方の通り、有価証
券報告書等においては記述情報の開示が重要と
なってくる。新型コロナウイルスの定性的な影響
をセグメントごとに、経営者の認識を踏まえ、議
論の経緯等も含め、具体的に、記載することが求
められよう。

一方、有価証券報告書等を投資家などが利用す
る際には、企業がどこまで自社特有の状況を加味
して影響を記載しているかに注目することが考え
られる。また、業績予想等の定量的な情報を読み
解く際には、企業がどのような前提条件、仮定に
基づいているかに注意しつつ、ある程度幅を持っ
てみる必要があろう。

図表５　日経平均採用銘柄の新型コロナウイ
　　　　ルスに関する開示

（出所）各企業決算短信から大和総研金融調査部制度調査課作成
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４章　危機にあってガバナンスや
スチュワードシップは無力
なのか？

１．危機対応とガバナンス
平時において、有事に備えた仕組みの構築につ

いて建設的な対話を行うことが、コーポレートガ
バナンス・コード（ＣＧコード）、日本版スチュワー
ドシップ・コード（ＳＳコード）の両コードの趣
旨に合致することは論をまたない。

コーポレート・ガバナンスの目的が「持続的な
成長と中長期的な企業価値の向上」にある以上、
危機にあって強靱性と回復力を備えた仕組みを構
築することもガバナンスの重要な役割であると言
えよう。

このことは、投資先企業の企業価値の向上や持
続的成長を促すことにより、顧客・受益者の中長
期的なリターンの拡大を図るスチュワードシップ
責任を負う機関投資家にとっても、無関心ではい
られない課題であるはずだ。

それでは、有事の下では、両コード、特にその
基礎となる「建設的な対話」に、どのように対応
すべきなのだろうか。そもそも対応可能なのだろ
うか？

残念ながら、筆者を含めて、これまで両コード
の議論は、当然のように、専ら平時のコーポレー
ト・ガバナンスやスチュワードシップを前提とし
てきた。新型コロナウイルス感染症は、上場会社、
機関投資家が、有事においてどのような行動が求
められるのか、という課題を突き付けた。

２．危機において問われる「対話」の真価

私見だが、ＣＧコードが上場会社に対して求
める「株主との建設的な対話」（原則５－１）や、

ＳＳコードが機関投資家に対して求める「目的を
持った対話」（エンゲージメント）は、危機にお
いてこそ、その真価が問われると考えられる。

上場会社サイドに立てば、有事にあっては、平
時以上に「迅速・果断な意思決定」（ＣＧコード）
が求められる。しかし、そのことは「透明・公正」
を損なっても構わない、ということを意味しない。
むしろ、平時のルーチンワークとは違った、有事
における「迅速・果断な意思決定」を強力に進め
るためにも、透明性・公正性への一層の配慮が必
要だと考えられる。

ＣＧコードとの関連では、「迅速・果断な意思
決定」は経営陣への委任（補充原則４－１①）、「透
明・公正」は取締役会によるモニタリングや説明
責任の確保（原則４－２など）が重要となるだろ
う。このうち説明責任の問題については、「従業員・
取引先・金融機関とは日常的に接触」する機会が
ある（基本原則５「考え方」）ため、有事に合わ
せた様々な対応が想定できる。しかし、株主とは、
こうした機会に恵まれない以上、有事においても、
何らかの工夫をして「対話」というチャネルを通
じた説明に積極的に取り組む必要があるだろう。

他方、機関投資家の観点からは、ＳＳコードが
要求する投資先企業の状況の的確な把握（原則
３）、認識の共有と問題の改善（原則４）、形式的
判断に陥らない投資先企業の持続的成長に資する
議決権行使（原則５）などは、平時のみならず、
有事においても重要なスチュワードシップ責任と
なり得るはずだ。加えて、ＳＳコードは、機関投
資家に対して、その顧客・受益者に対しても「ス
チュワードシップ責任をどのように果たしている
か」について説明責任を果たすように求めている

（原則６）。形式基準に基づく議決権行使などルー
チンワークのスチュワードシップ活動は、平時に
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おいても問題とされることが多い。まして、有事
に適切に対処したスチュワードシップ活動をして
いるというためには、例えば、危機の中で保有す
る株式等の「売却」という選択肢が重要性を増し
ているといった事情とも合わせて、平時以上に丁
寧な説明が求められることとなるだろう。

このように、平時のルーチンワークとは異なる
有事に固有の対応が求められるという意味で、危
機においてこそ、両コードに基づく「対話」は、
説明責任を果たす上で、その重要性を増すものと
考えられる。問題は、危機の中にあって、どのよ
うにして「対話」を実施できるのか、ということ
である。

３．危機における「対話」～ “A friend 
in need is a friend indeed”（まさ
かの時の友こそが真の友）

新型コロナウイルス感染症の下、直接的な接触
を避けるというのであれば、対面ではなく、オン

ラインによる「対話」が考えられる。しかし、有
事において「対話」に十分な時間を割くことがで
きないといった状況もあり得るだろう。

仮に「対話」を「コミュニケーション」と考え
れば、そのための手段は、何も「一対一の会話」
に限られるわけではない。

例えば、上場会社による「適切な情報の開示・
提供は、上場会社の外側にいて情報の非対称性の
下におかれている株主等のステークホルダーと認
識を共有し、その理解を得るための有力な手段と
なり得るもの」（ＣＧコード基本原則３「考え方」）
と考えれば、情報開示は、立派な「コミュニケー
ション」の手段となり得るだろう。これを受けて
機関投資家が「スチュワードシップ責任をどのよ
うに考え、その考えに則って当該責任をどのよ
うに果たしていくのか」（ＳＳコード指針１－２）
を公表・説明すれば、それは双方向の「コミュニ
ケーション」となり得るだろう。この中で、危機
下における議決権行使の方針や、決算発表が困難
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な中で期待する情報開示の在り方などを発信でき
れば、今度は上場会社の側が、可能な範囲でこれ
に応えることもできるだろう。

ガバナンス、スチュワードシップ、そしてこれ
らの基盤となる「対話」やその担当者にとって、
新型コロナウイルス感染症の影響下にある現在
は、非常に困難な環境であることは間違いない。
しかし、双方がコミュニケーションの努力を行う
ことを通じて、これを乗り越えることができれば、
中長期的な信頼関係が構築されることが期待され
るだろう。筆者は、そのように信じている。

５章　新型コロナウイルス後の金
融規制～ノンバンク規制を
占う

１．新型コロナウイルス感染拡大に伴い、
ファンドの流動性に懸念

金融安定理事会（ＦＳＢ）は、2020 年４月 15
日公表の報告書にて、新型コロナウイルスの感染
拡大に伴い、流動性の低い資産に投資している
ファンドから多額の資金が引き揚げられ、ファン
ドの流動性に懸念が生じつつあると述べている。

そこで、本章では、ファンド、すなわちノンバ
ンクに対する金融規制の将来像を検討したい。

２．2008 年の金融危機とノンバンク規
制（≒「シャドーバンキング」の議論）

2008 年の金融危機以降、ノンバンクによる銀
行類似の行動を「シャドーバンキング」と定義し、
ノンバンクに対する金融規制強化の議論が巻き起
こったことは、ここでは詳述しない。もっとも、
本章の結論を導くべく、その議論の概要について
は紹介する必要がある。

シャドーバンキングに対する規制強化の議論に
あって、現在でもマイルストーンとなっているの
が、Ｇ 20 カンヌ・サミット（2011 年 11 月）で
ある。同サミットは、次の五つの分野の規制強化
を検討する旨合意している。

【Ｇ 20 カンヌ・サミット：五つの検討分野】
①　銀行のシャドーバンキングへの関与
②　マネー・マーケット・ファンド（ＭＭＦ）
③　証券化商品
④　レポ・証券貸借取引
⑤　ＭＭＦ以外のシャドーバンキング主体

このうち、「⑤　ＭＭＦ以外のシャドーバンキ
ング主体」に着目されたい。これは、主に、ヘッ
ジファンドを念頭に置いた項目である。

このヘッジファンドについては、実は、Ｇ 20
カンヌ・サミットより前の、Ｇ 20 ロンドン・サミッ
ト（2009 年４月）にて、「システム上重要なヘッ
ジファンド」を認定し、規制及び監督の対象とす
る旨、宣言されていた。

ＦＳＢは、このＧ 20 ロンドン・サミットの
宣言に基づき、「システム上重要なヘッジファン
ド」の認定メソッドの確立に動いていた。それが、
2014 年１月と 2015 年３月の二度にわたる市中
協議文書の公表である（Ｇ 20 カンヌ・サミット
後である点に留意されたい）。しかし、この時は、
業界の猛反対に遭い、いったん、「システム上重
要なヘッジファンド」の認定メソッドの議論を中
断している（2015 年７月）。

そこで、ＦＳＢは、やむを得ず、議論の方向性
を、「システム上重要なヘッジファンド」の認定
という「エンティティ・ベース」から、全ての資
産運用業者を対象とする「アクティビティ・ベー
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ス」へと軌道修正した。
これは、すなわち、Ｇ 20 カンヌ・サミットで

合意した「⑤　ＭＭＦ以外のシャドーバンキング
主体」の報告書（ＦＳＢより 2013 年８月に公表）
の内容を具体化する、という方向性である。

かくして、ＦＳＢは、その「具体化」した報告
書を、2017年１月に公表している。ここでは、オー
プンエンド・ファンドの流動性ミスマッチが焦点
となっている。この点については、証券監督者国
際機構（ＩＯＳＣＯ）が 2018 年２月にガイダン
スを公表しており、日本でも 2020 年６月にこの
ガイダンスの国内実施を正式に決定している。

３．ノンバンクによるＣＬＯ保有は「次
の金融危機」の震源地候補か

「シャドーバンキング」の議論とは別に、特に
2018 年以降、マクロ経済情勢の悪化や経済成長
速度の鈍化がささやかれるたびに、規制監督当局
や中央銀行より、急激な市場拡大を遂げていたレ
バローン（レバレッジドローン。相対的にレバレッ
ジが高く信用力の低い企業向けの貸付）への懸念
が表明されている。そうしたレバローンを原資産
とし、そのキャッシュ・フローを裏付資産とする
ＣＬＯについても、特に 2019 年以降、モニタリ
ングの必要性が指摘されるようになっている。

こうした状況を受けて、ＦＳＢは、2019 年
12 月に、レバローンおよびＣＬＯの脆弱性を指
摘する報告書を公表している。また、日本銀行は、
2020 年６月に、本邦金融機関の海外クレジット
投融資の動向（主にレバローンおよびＣＬＯ）に
関する「日銀レビュー」を公表している。

ＦＳＢの報告書によると、ＣＬＯの主要な保有
主体は、上から、「銀行（28％）」「保険会社（18％）」

「ヘッジファンド等（17％）」「不明（14％）」の

順となっている。このように、保険会社やヘッジ
ファンドといったノンバンクによるＣＬＯの保有
割合は相当程度に高い。また、銀行のＣＬＯ 保
有の多くは優先トランシェ（「AAA」格）となっ
ているため、メザニンやエクイティのＣＬＯ を
保有しているのはノンバンクであることが推察さ
れる。このような状況下にあっては、銀行とノン
バンクとの間の間接的なリンケージの度合いにも
よるが、ノンバンクが保有するＣＬＯ に損失が
生じた場合、銀行にもそれが飛び火（スピルオー
バー）する可能性がある。

こうした状況を受けて、日本銀行は、ノンバン
クによるＣＬＯ保有に伴うリスクについて、次の
ように述べて警戒を呼び掛けている（前掲日銀レ
ビューより引用）。

「オープンエンド・ファンド」によるＣＬＯ や
レバローンの保有が拡大するなど、資金調達
基盤が相対的に脆弱なノンバンクの役割が高
まっている。こうした市場構造のもとでは、本
年 3 月に一部でみられたように、ストレス時
にファンドから短期間に大量の資金流出が生
じた場合などに、ＣＬＯ やレバローンの市場
流動性の著しい低下を契機とする価格の大幅
な変動や、リファイナンスの困難化が生じ、そ
の結果、デフォルト率が想定以上に高まる可
能性がある点は、十分警戒する必要がある。

このように、ノンバンクによるＣＬＯ保有は、
「次の金融危機」の震源地候補となり得る。

４．「システム上重要なヘッジファンド」
認定の議論、再開の可能性あり？

日本銀行によれば、新型コロナウイルスの感染
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拡大後の海外クレジット市場は、「各国政府・中
央銀行の政策対応を受けて、足もとは幾分落ち着
きを取り戻している」（前掲日銀レビューより引
用）。しかし、新型コロナウイルスの収束後、ノ
ンバンクに対する金融規制強化の動きが再燃する
可能性は否めない。というのも、ここ数年ささや
かれていたノンバンクによるＣＬＯ保有への懸念
は、新型コロナウイルスの感染拡大でより一層高
まったためである。

その「金融規制強化の動き」とは、言うまでも
なく、「システム上重要なヘッジファンド」の認
定である。ＦＳＢは、前述の通り、業界の猛反対
に遭い、「システム上重要なヘッジファンド」の
認定をいったん断念してはいるが、完全にその考
えを放棄したわけではない。

新型コロナウイルスの感染拡大という新たな
「危機」は、「システム上重要なヘッジファンド」
を認定し、特有の行為規制や数値基準を導入する
きっかけとなり得るものと考える。

６章　地域金融機関の資金繰り支
援への期待と不安

１．金融機関による資金繰り支援策
新型コロナウイルス感染症の拡大により、企業

の資金繰りが急速に悪化しており、日本商工会議
所によると、77％の企業が資金繰りに不安を感
じており 8、日本の企業数の 99.7％（2016 年時点）
を占める中小企業 9の倒産増加が懸念されている。

そこで、2020 年４月に取りまとめられた緊急
経済対策に金融機関による資金繰り支援策も盛り
込まれた。具体的には、地方公共団体による中小

8）日本商工会議所（2020）
９）中小企業庁（2019）

企業等への融資（制度融資）を活用し、金融機関
でも実質無利子 ･ 無担保の融資を受けられる制度
が創設され、さらに、政府から金融機関に対して
迅速かつ柔軟な既往債務の条件変更や新規融資の
実施等が要請された。

１）実質無利子・無担保融資が創設
金融機関による実質無利子・無担保融資は次の

ような仕組みで実施される。売上高が一定水準以
上減少し、信用保証協会による一定の信用保証の
認定を受けた中小・小規模事業者等に対して、金
融機関が無担保で融資を行う。対象となる融資の
上限額は 3,000 万円（第２次補正予算の成立に
より 4,000 万円に拡大）で、融資期間は 10 年以
内（うち元本返済が不要な期間は５年以内）であ
る。

当該融資についての信用保証協会による保証料
は減免され、さらに、金融機関に対して都道府県
等が利子補給を行うことにより、当初３年間、事
業者が負担する金利は実質的に減免される（金融
機関は都道府県等から利子相当額を得る）。なお、
この融資は、金融機関の信用保証付融資の既往債
務の借り換えに利用することも認められる。

２）債務の返済猶予等を要請
2020 年３月、金融庁は事業者の資金繰り支援

のため、預金取扱金融機関に対して、既往債務に
ついての元本・利子を含めた返済猶予等の条件変
更や新規融資について迅速かつ柔軟に対応するこ
とを要請した。さらに、金融機関に対して、債務
者が中小企業者（および住宅ローンの借り手）で
ある場合について、条件変更等の申込件数と、そ
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のうち条件変更を実行した数等、取り組み状況を
報告させ、その状況を公表することを明らかにし
た。

しかし、条件変更等を行った場合、融資が不良
債権扱いとなり、貸倒引当金を積む必要が生じ得
るため、金融機関が条件変更等に応じない可能性
がある。そこで金融庁は、条件変更等を行った融
資について、必ずしも不良債権扱いとしなくてよ
いことを明らかにした。

具体的には、緊急経済対策において、返済猶予
等の条件変更を行った際の債権の区分について、

「個別の資産査定における民間金融機関の判断を
尊重し、金融検査においてその適切性を否定しな
い」ことが明記された。さらに、新型コロナウイ
ルス感染症の拡大前に正常先と認識していた事業

10）2009 年 12 月4日に施行された中小企業金融円滑化法で、金融機関への条件変更の要請とその実施状況の公表が
定められた。同日に改訂された金融検査マニュアルに、条件変更等を行っても不良債権扱いとしないことを許容す
る措置が盛り込まれた。
11）金融庁（2019）

者については、引き続き同一の評価とすることに
ついて、金融機関の判断を尊重することが明らか
にされた。

２．リーマン・ショック後の措置からの
教訓

今回の措置のうち、条件変更等の要請とその実
施状況の公表、および条件変更等を行っても不良
債権扱いとしないことを許容する措置は、リーマ
ン・ショック後に取られた措置と同様のもので
ある 10。これらの措置の結果、2009 年 12 月から
2019 年３月にかけて、中小企業については申込
件数の 95％以上について条件変更等が実施され
た 11。

新型コロナウイルス感染症拡大を受けた今回の



19

「平時がいつまでも続くことはない」を教訓に、危機に強い制度整備を

措置でも、2020 年３月末時点（銀行については
同年４月末時点）で、中小企業向け融資につい
て、金融機関は条件変更等の申し込みを受けた件
数のうち、99％以上の割合で条件変更に応じて
おり 12、今後も多くのケースで条件変更等が実施
される見込みである。

しかし、条件変更等による資金繰り支援は、返
済猶予等によって一時的に時間を稼ぐ手段にすぎ
ない。その間に経営状況を改善させることが必要
であり、そのためには、地域金融機関は中小企業
に対するコンサルティング業務により、その経営
改善を支援することが重要である。

経営改善が達成できなければ、借り手は返済猶
予後に倒産する可能性が高まる。実際、リーマン・
ショック後に上記措置が取られて以降、図表６の
通り、返済猶予後倒産が増加している。

今回の措置でも、中小企業は、条件変更や実質
無利子・無担保融資への借り換えにより当面はし
のげると予想される。しかし、中長期的には中小
企業の経営改善ができなければ倒産に至り、金融
機関にも損失が発生する懸念がある。2020 年５

12）金融庁（2020b）
13）総務省「労働力調査」の大和総研による季節調整値に基づく。
14）休業者の中には、休業前の給与の全額に近い休業手当の支給を受けた者も一定数いるものと考えられる。

月には、地銀の経営統合について独占禁止法の適
用を除外する特例法も成立しており（同年 11 月
施行予定、10 年間の時限立法）、経営状況が悪化
した地銀について経営統合の環境整備が進められ
ているため、地銀自身も経営状況改善のための取
り組みが一段と求められる。

７章　資産形成は家計の危機を救
えるか？

１．失業・休業の急速な増加と家計の困
窮化

新型コロナウイルスの感染拡大を抑制するた
め、政府や自治体は幅広い業種に対して営業活動
の自粛要請を行った。これに伴い、営業自粛に応
じるため、または需要が見込めなくなることから、
従業員の一時帰休、退職勧奨、解雇などを行う事
業所が相次いだ。

政府による緊急事態宣言が発出された 2020 年
４月は、１カ月で就業者数（雇用関係にある休業
者を含む）が 107 万人減少した上、休業者数（雇

用関係が続いたまま休業
している者）も 115 万人
増加した 13。就業者の減少
と休業者 14の増加を合わせ
て、１カ月で 222 万人も
の労働者が大幅な収入の減
少に直面したものと考えら
れる。

政府としても、事業者に
対する従業員への休業手当
支払いの支援や、家計への
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（出所）帝国データバンクから大和総研金融調査部制度調査課作成

図表６　返済猶予後倒産の件数の推移
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一律現金給付の実施などを行っている。しかし、
これらの給付に時間を要することもあり、職を失
い生活費にも事欠く世帯の窮状が、日々報道され
ている状況にある。

２．失業・休業は「予想外」だったのか

もっとも、失業や休業となった世帯であっても、
ある程度の金融資産の蓄えがあれば、それを取り
崩すことで当面の生活費を賄うことができ、困窮
化を防ぐことができる。ファイナンシャル・プラ
ンナーの多くは失業や病気による休職、災害など
のいざという時のために、家計に少なくとも３カ
月分～１年分程度の生活費に相当する金融資産を
持っておくことを推奨している。

新型コロナウイルスの急速な感染拡大に伴う
「全国的な失業者や休業者の急速な増加」は多く
の人にとって「予想外」の出来事であっただろう
が、個々の家計にとって、何らかの事情により自
分が「失業や休業」するリスクは本来ある程度予
想でき、準備する余地もあったともいえるだろう。

失業や休業に伴う家計の困窮化が報道でクロー
ズアップされた背景には、「金融資産ゼロ世帯」
の増加が考えられる。金融広報中央委員会「家計
の金融行動に関する世論調査」によると、1990
年頃から同世帯の割合は長期的な上昇傾向が見ら
れる。調査方法により数値にばらつきが出てしま
うものの、現在ではおよそ２割～３割の世帯は、
当座の生活資金以外に金融資産を保有していない
ものと推測される。

15）金融庁（2020a）による。
16）所得階級別・保有金融資産別のNISAの口座開設状況は、金融広報中央委員会「家計の金融行動に関する世論
調査」などで確認できる。
17）国民年金基金連合会「iDeCo（個人型確定拠出年金）の�加入等の概況」（2020 年3月時点）による。

３．資産形成のツールとしてのＮＩＳＡ
と iDeCo の普及

政府としても「金融資産ゼロ世帯」の増加を問
題視し、政策対応を行ってきた。政府は、家計の
安定的な資産形成（と企業への成長資金の供給）
を目的に少額からの投資を促進させるための制
度として 2014 年からＮＩＳＡ（少額投資非課税
制度）を導入した。2018 年からは、少額からの
積立投資による資産形成をさらに促進するために

「つみたてＮＩＳＡ」を創設した。
ＮＩＳＡ（つみたてＮＩＳＡを含む）の口座数

は年々増加し、2019 年末には 1,365 万口座に達
し、国民のおよそ 10 人に１人が利用する制度と
なった 15。もっとも、より資産形成の必要性が高
いと考えられる、所得が低い世帯および保有する
金融資産の額が少ない世帯における口座開設率が
相対的に低い点が課題である 16。

資産形成を促す制度としては、他に確定拠出年
金もある。確定拠出年金は、2017 年に大規模な
改正が行われ、企業型の加入者を除き、原則とし
て 20 歳～ 60 歳の国内居住者の全員が個人型確
定拠出年金（iDeCo）に加入できるようになっ
た。この結果、2017 年以後、iDeCo の加入者数
が大きく増加し、2019 年度末時点で 156 万人 17

が iDeCo で老後のための資産を積み立てている。
確定拠出年金の主な目的は老後のための資産

形成であり、原則として 60 歳に達するまでの脱
退（解約）や資産の取り崩しは認められていない。
ただし、加入者本人が死亡したときおよび障害を
負ったときは、死亡一時金・障害給付金を受け取
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れる仕組みになっており、老後の生活費と合わせ
て「人生の大きなリスク」に対処するための「年
金」の性質を有している。

もっとも「人生の大きなリスク」は他にもある。
災害によって自宅が大きな損害を受けたり、長期
の失業を余儀なくされたりしたときは、老後のた
めとして準備していた資金であっても、それを一
時的に使う（または借りる）ことで生活の立て直
しを図ることも考えられる。

４．家計の危機を救える資産形成ツール
とするために

今回の新型コロナウイルスの急速な感染拡大時
の政策対応としては給付金の支給などによること
となったが、給付実施までの間に困窮する世帯も
生じ、大規模な財政支出は国の財政健全化に向け
た道筋をより困難なものとすることとなった。

今後は、より多くの世帯が一定の金融資産を保
有し、「危機に強い家計」を目指すことが、個々
の世帯の生活の安定と国の財政の安定化に資する
だろう。その際には、①小さなリスクをカバーで
きるようにするための支援と、②より大きなリス
クに対処するための支援――の二つの視点が必要
である。

１）「小さなリスク」をカバーするためのＮ
ＩＳＡの普及

２～３カ月の失業・休業などの比較的小さなリ
スクをカバーするために保有する金融資産は、自
由に取り崩しができる制度で積み立てるとよいだ
ろう。そのための制度としては、財形貯蓄制度も
考えられるが、これは職場が制度を導入している
ことが加入のための条件となる。非正規雇用者や
フリーランスの人なども含めて資産形成を支援す

るには、年齢（20 歳以上）以外の対象者の制限
がないＮＩＳＡ（やつみたてＮＩＳＡ）を用いる
ことが適当だろう。

ＮＩＳＡにより多くの人が加入するためには、
例えば、一定以下の所得の世帯に限り、ＮＩＳＡ
への拠出額（上場株式等の購入額）に対する一定
割合の税額控除や補助金を支給する方法が考えら
れる。個人の資産形成に補助金を支給する例は、
日本のＮＩＳＡの基となった英国のＩＳＡ（ライ
フタイムＩＳＡ）にも見られる。

２）「大きなリスク」に対処するための確定
拠出年金の普及

大規模災害の被災や長期の失業や休業などの
「大きなリスク」に対しては、第一義的には民間
の保険や社会保障制度（失業給付や傷病手当など）
によって対応すべきものであろう。

しかし、地震保険では損害額の全額を補償する
ことができないなど、保険では対処できないリス
クもある。また、収入の低下が長期に及べば傷病
手当や失業給付などの社会保障制度による給付だ
けでは生活費が不足する局面もあるだろう。

家計においてこうした「大きなリスク」が顕在
化した際には、ＮＩＳＡなど自由に取り崩しがで
きる制度だけでなく、確定拠出年金の資金を一時
的に使ったり、借りたりする仕組みも視野に入れ
るべきだろう。

例えば、米国の個人退職勘定（ＩＲＡ）も日本
の確定拠出年金制度と同様に原則として老後資金
のため普段は取り崩しに制約がある制度となって
いる。ただし、今回の新型コロナウイルスの感染
拡大時に設けられた特例法（CARES Act）によっ
て、本人や家族の感染、休校や事業所閉鎖等によ
る失業や休業などの要件を満たす人は、最大 10
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万ドルまでのＩＲＡからの自由な資金引き出しが
認められた 18。

このような制度が実効性を持つのは、米国にお
いて 5,893 万人（労働者の 37.8％に相当）がＩ
ＲＡの口座を保有しているという制度の広がりが
あるためである 19。日本では、iDeCo の加入者数
は 156 万人であり、723 万人加入の企業型を合
わせても就業者の１割程度にとどまる。仮に確定
拠出年金制度からの非常時の引き出しを認めたと
しても、それにより救済される人は一部にとどま
る。

日本においても、老後資金に限らず「大きなリ
スク」が顕在化した際の備えを行う観点から、さ
らなる確定拠出年金制度の普及を進めるととも
に、生活困窮時の引き出しや借り入れについて検
討を進めるべきである。

８章　緊急時は特に個人情報の扱
いに十分な注意・検討が必
要

１．政府は個人情報の扱いにおける例外
規定の適用場面を示す

新型コロナウイルスの感染状況の把握、感染拡
大の防止のために、各省庁（内閣官房、総務省、
厚生労働省、経済産業省）は 2020 年３月 31 日に、
プラットフォーム事業者・移動通信事業者に対し
て、新型コロナウイルス感染症の感染拡大防止に
資する統計データ等の提供を要請した 20。このよ
うに政府は、個人のプライバシー権を侵すことの

18）通常であれば要件外引き出しに対して課される10％のペナルティ課税が免除された。米国IRSウェブサイト参照。
https ://www. i rs .gov/newsroom/coronav i rus - re lated-re l ief - for - ret i rement-plans-and- i ras -
questions-and-answers
19）田近栄治・土居丈朗（2019）による 2016 年の値。
20）ここで提供を要請されているのは、「統計データ」であり、「個人情報」には該当しないため、プラットフォーム
事業者・移動通信事業者は提供に当たって、本人からの同意は必要ないと考えられる。

ない範囲で、新型コロナウイルスに対応するため
の情報収集を行っている。

一方で、企業においては、感染者との濃厚接触
者への注意喚起等、個人を特定した情報を扱うこ
とが避けられない場面が想定される。こうした
状況への対応について、個人情報保護委員会は
2020 年４月２日に「新型コロナウイルス感染症
の拡大防止を目的とした個人データの取扱いにつ
いて」を公表した（５月 15 日に一部更新）。企
業が保有する個人データについて、本来禁止され
ている利用目的外のデータ利用（以下、目的外利
用）や本人の同意なしの第三者提供について、①法
令に基づく場合、②国の機関等からの情報提供の
要請がある一定の場合、③人の生命・身体・財産
の保護のために必要がある、もしくは、公衆衛生
の向上のために特に必要がある場合で本人の同意
を得ることが困難な場合などは、例外として認め
られる（以下、「例外規定」）。当文書では、新型
コロナウイルス感染症の感染拡大防止に当たって
は、例外規定の適用が可能であると示している。
加えて、当文書の別紙（以下、「個人情報Ｑ＆Ａ」
とする）では、企業の対応のポイントをＱ＆Ａ形
式で示している（２．で後述）。

こうした個人情報保護委員会からの公表は、企
業における個人データの適切な扱い方を示してお
り、データを扱う企業はもちろんのこと、個人に
とっても自分のデータが適切に扱われているかど
うかを判断するための参考になると考えられる。

https://www.irs.gov/newsroom/coronavirus-related-relief-for-retirement-plans-and-iras-questions-and-answers
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２．従業員や来訪者の個人情報を扱う上
でのポイント

１）従業員情報は本人から直接取得する
新型コロナウイルス感染症への対応において、

企業が従業員の情報を取得する必要がある場面が
増えると考えられる。通常、個人情報を取得する
際は、その利用目的を通知・公表していれば、本
人の同意は必要ない。一方で、本人の健康情報な
ど、要配慮個人情報を取得する際は、原則として
本人の同意が必要となる。ただし、本人から直接
取得する場合は、同意があったものと解される。
つまり、企業としては、取得する情報の利用目的
を通知するとともに、本人から直接情報を提出し
てもらうというフローを確立すべきだろう。

なお、感染者である従業員本人が情報を直接提
出ができず、同意も取得できない場合は、「例外
規定」に該当するかを検討することが考えられる
だろう。また、従業員の家族の情報を取得する場
合も、利用目的を通知するとともに、従業員を介
して家族本人の同意の取得を行うといった対応を
検討すべきだろう。

２）従業員情報の共有の際は共有範囲等を十
分に検討すべき

従業員に感染者が出た場合、その濃厚接触者に
対して感染者の情報を共有しなければならない場
面が想定される。第三者に個人データを提供する
場合は、本人の同意が必要となるため、対応を検
討すべきである。

まず、感染者情報を社内で共有する場合は、第
三者提供に該当しないため、本人の同意は必要

21）社外に共有する場合でも、保健所から積極的疫学調査のために感染者である従業員の行動歴を提供する場合は、
本人の同意は必要ないと「個人情報Ｑ＆A」で示されている。

ない。「個人情報Ｑ＆Ａ」でも、その旨が示され
ており、また、この第三者提供が目的外利用で
あっても、事業者内での二次感染防止や事業活動
の継続のために必要がある場合には、本人の同
意は必要ないと整理されている。一方、感染者情
報を社外（取引先等）と共有する場合は、第三者
提供に該当するため、感染者を特定できる情報を
提供する場合には、本人の同意を取得する必要が
ある 21。本人からの同意が取得できない場合には、

「例外規定」に該当するかを検討することが考え
られる。「個人情報Ｑ＆Ａ」では、この第三者提
供が目的外利用であっても、取引先での二次感染
防止や事業活動の継続のため、または公衆衛生の
向上のために必要がある場合は本人の同意は必要
ないとしている。

感染者情報の共有の際は、共有する情報の項目
や共有範囲を十分に検討する必要があろう。例え
ば、社内・社外の濃厚接触者には感染者と濃厚接
触があった可能性がある旨などを共有する一方
で、社内広報では感染者が出たという情報を共有
するにとどめる等、どの範囲に、どの情報を共有
する必要があるかを慎重に考えるべきだろう。

３）来訪者情報も利用目的を通知し直接取得
する

感染拡大防止のために、企業が来訪者の体温等
の情報を取得しているケースも多いだろう。来訪
者の個人情報（要配慮個人情報を含む）を取得す
る場合は従業員情報の取得（前記１）参照）と同
様、来訪者が自社に入る際に、利用目的を通知し
た上で、来訪者から直接情報を取得するといった
対応が考えられる。
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４）テレワークで個人情報・マイナンバーを
扱う際の注意点

新型コロナウイルスへの対策として、テレワー
クを導入している企業が増えている。個人情報保
護委員会は、「新型コロナウイルス感染症対策と
して、事業者等においてテレワーク等を活用する
場合のマイナンバーの取扱いについて」を公表し、
マイナンバーを扱う事務を行う区域（取扱区域）
について、事務取扱担当者等以外の者がマイナン
バーを容易に閲覧等できないよう留意している場
合は、自宅でのマイナンバーの取り扱いは問題な
いとしている。ただし、マイナンバーの自宅での
取り扱いが社内規定に抵触する場合は、規定の見
直し等が必要であるとしている。また、担当者の
ＰＣや通信環境について、十分なセキュリティ措
置等をするとともに、ＰＣの盗難等を防ぐための
方策を講じ、漏えい等を防止することが必要とし

ている。こうした取り扱いはマイナンバーに限っ
た話ではなく、テレワークで個人情報を取り扱う
場合も同じく、ＰＣ画面の盗み見、端末の盗難、
外部からの不正アクセス等で、個人情報が漏えい
しないように安全管理措置を行う必要があると考
えられる。
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