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金融庁は、金融機関に対して、顧客本位の徹底を求めていますが、金融界には、

あるいは金融庁内部にすら、それでは儲からないだろうという意見があるようです。

では、金融機関は顧客の利益に反したことで儲けているとでもいうのか。 

 

金融庁が金融機関に顧客本位の徹底を求めるのは、商業道徳の説教を垂れるためで

はなく、より大きな政策課題を実現するためであって、とりわけ投資信託における顧客本

位に重点が置かれるのは、資本市場の強化拡大のためには、投資信託を通じた個人貯

蓄の資本市場への流入が必要であり、更に、その先の課題である国民の安定的な資産

形成に直結するからです。 

資本市場の強化拡大とは、企業の資金調達の主舞台を資本市場に移転させることです

が、その目的は、投資信託の運用者等の投資家の影響力の行使により、資金調達を行う

企業の経営改革を促すことであり、その先の目的は、企業の経営革新により経済の持続

的成長を実現することであって、それが更に国民の安定的な資産形成に有機的に結合す

るわけです。 

そして、金融の主舞台が資本市場に移転していくことは、銀行等の預金取扱金融機関

の機能の縮小につながるわけですが、その変化を個人貯蓄の保有形態の変化としてとら

え直せば、結果的には、預金から投資信託への移転となります。 

要は、金融行政の重点課題としての顧客本位は、金融構造改革による成長戦略におい

て、改革の始点として、投資信託の質を高めて普及させることであり、同時に、改革の終

点として、経済の持続的成長のもとで、投資信託が自律的に成長し続けていき、それが国

民の安定的な資産形成に直結する環境を整備することなのです。 

  

なぜ、その施策が顧客本位と呼ばれるのでしょうか。 

  

今となれば、歴史的経緯というほかありません。金融庁は、2014年9月に、改革路線の

本格的な起点として、「平成26事務年度金融モニタリング基本方針」を公表し、投資信託

について、フィデューシャリー・デューティーの徹底を求めて金融界に大きな衝撃を与え、

更に、2017年3月には、それを「顧客本位の業務運営に関する原則」として具体化したの

です。 



2021 年 7 月 14 日 森本紀行はこう見る 

顧客本位が儲からないのは顧客本位でないからだ 

2 

このフィデューシャリー・デューティーという英米法の専門用語は、投資信託などを運用

する投資運用業者が負う義務を意味し、煎じ詰めれば、専らに投資家の利益のために働

くことを命じるものです。そして、実は、米国と英国において、1980年頃から金融の主舞台

を資本市場に移転させる構造改革が始まったとき、極めて重要な役割を演じたものだった

のです。 

つまり、企業が株式や社債を発行して資金調達をするとき、それを取得する投資運用業

者に重い義務が課されていれば、公正価格における取得が強制されますから、それを引

受ける投資銀行も、間接的に公正価格における引受を強制されることになり、資本市場に

規律が貫徹するわけです。このことは、当然に、金融庁も承知で、故に、遅ればせに日本

の金融構造改革に着手したとき、最初にフィデューシャリー・デューティーを掲げたので

す。 

それが顧客本位に変化していった背景として、日本では、投資信託を主導しているのは、

投資運用業者ではなく、販売会社であるという特殊事情があって、フィデューシャリー・デ

ューティーの適用を販売会社にまで拡大させる必要がありました。そうすると、英米法の概

念と異なってくるので、顧客本位という日本語に改められたのです。 

  

そうしますと、顧客本位とは、言葉の印象とは全く異なり、金融構造改革による成

長戦略の根幹にある基本理念なのですね。 

  

米国における金融構造改革は、結果的に、大規模な産業構造改革につながり、米国経

済を大きく成長させました。今日の米国を代表する巨大企業群の擡頭や、無数の新興企

業群の成功は、高度に発達した資本市場の機能を抜きにしては、全く考えようもありませ

ん。この変化のなかで、投資運用業と投資銀行業は驚異的に発展し、伝統的銀行業の後

退はあるにしても、金融界全体として、大きく成長したのです。そして、その根底には、フィ

デューシャリー・デューティーがあったわけです。 

日本の金融庁は、原理的には、こうした米国の金融構造改革を起点とした成長戦略を

志向して、その基底に顧客本位を据えたのですから、金融界は、自らの飛躍的成長を目

指して、顧客本位を徹底することで、構造改革を強力に推進すべきなのです。なぜなら、

顧客本位の徹底は、規制や商業道徳というよりも、巨大な利益機会だからです。 

   

銀行等にとって、経営を圧迫している預金が減るだけでも大きな利益ですね。 
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銀行等にとって、融資が伸びないなかで、巨額な個人貯蓄が預金に滞留しているのは、

いわば売れる予定のない在庫を大量に抱えるのと同じで、経営を強く圧迫しているのです

から、顧客本位を徹底し、投資信託の質を高めて、そこへ預金を誘導することは大きな利

益なのです。 

  

では、なぜ、金融界では、顧客本位は儲からないという意見が有力なのでしょう

か。 

  

米国では、40年も前、超インフレが終息に向かい始めて、金利が低下局面に転じ、著し

く低迷していた株式市場に回復の兆しが見えたときに、改革が本格化したのですから、預

金に対して社債と株式の相対魅力度が高く、個人貯蓄の資金移動が自然に生じ得たので

す。 

ところが、現在の日本では、逆に超デフレが定着していて、元本保証つきで購買力保存

効果もある預金の魅力度が高すぎて、簡単には資金移動は起き得ません。故に、政策的

にインフレ目標が掲げられていますが、目立った進展はなく、顧客本位を徹底したところで、

経済環境には勝てないという悲観論があるのです。 

  

企業経営に悲観論はあり得ないですね。 

  

南洋の島に靴を売りにきた商人にして、誰も靴を履いていない事実から、これでは靴は

売れないと悲観したら、商人の資格はないわけで、全員が靴を履くようになったら、そこに

新しい靴の市場が創造されると楽観して、創意工夫を凝らすのが真の商人なのです。 

預金は減らないとの悲観論ではなく、預金の三割が投資信託に振り替わったら、利益率

が大きく改善すると楽観し、そのために創意工夫をするのが経営者の仕事です。顧客本

位は遵守されるべき最低限の要件にすぎず、金融庁は、同時に、儲けるための戦略として、

持続可能なビジネスモデルの構築も強く求めているのです。 

  

要は、儲からない顧客本位は、顧客本位ではないということですか。 

  

顧客本位を表層的にとらえて、細かな形式的な行為規制だと考えているような経営者

のもとでは、金融機関は確実に淘汰されます。より正確にいえば、金融庁は、ビジネスモ

デルの優劣は顧客の支持によって判定されるとの前提のもと、顧客の合理的な選択行動
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を促すように、国民に対して適切な情報の提供を行うことで、顧客本位を徹底できない金

融機関が淘汰されていく環境を整備しつつあるのです。 

いうまでもなく、淘汰されるのは儲からないからで、生き残れるのは儲かるからです。そ

して、儲かるかどうかは、どれだけ顧客の支持を得ているか、どれだけ顧客視点でビジネ

スモデルが設計されているかに依存します。金融庁の仮説によれば、顧客本位は儲から

ないといっている金融機関は、真に顧客本位なビジネスモデルを構築できておらず、逆に、

それができている金融機関は、儲かるはずだということです。 

 

むしろ、儲かるビジネスモデルが顧客本位だということですか。 

  

事業は必ず顧客起点で構想されるものなので、それが成功する限りは、必ず顧客本位

なのですが、より正確に表現すれば、顧客起点で構想され、現実に顧客の支持を得て成

功した事業をもって、顧客本位な事業というのです。 

つまり、金融庁のいう顧客本位には二面があって、第一は、資本市場機能の根底を支

えるものとしてのフィデューシャリー・デューティーの徹底であり、第二は、顧客視点でのビ

ジネスモデルの再構築を求めるもので、両者が相俟って、金融の構造改革が実現するの

です。 

そして、金融の構造改革は、金融を新たな成長軌道にのせるだけではなく、産業構造改

革に直結することで、経済の持続的成長につながり、それが国民の安定的な資産形成に

つながって、金融行政の目的は実現されるわけですが、その成否は金融界の顧客本位の

徹底にかかっているのです。 


