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天　

谷　

知　

子

　

た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
天
谷
で
す
。
ど
う

ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

本
日
は
、「
金
融
安
定
に
対
す
る
足
元
の
見
通
し
」
と

い
う
こ
と
で
最
近
の
国
際
的
な
金
融
情
勢
に
触
れ
た
上

で
、「
課
題
へ
の
対
応
」
と
し
て
、
①
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融

仲
介
、
②
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
③
デ
ジ
タ
ル

化
の
進
展
に
つ
い
て
お
話
し
し
ま
す
。

一�

、
金
融
安
定
に
対
す
る
足
元
の
見
通

し

　

昨
年
一
一
月
に
開
催
さ
れ
た
金
融
安
定
理
事
会
（
Ｆ
Ｓ

Ｂ
）
の
本
会
合
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
か
ら
御
紹
介
し
た
い

と
思
い
ま
す
。

　

そ
の
内
容
で
す
が
、
ま
ず
足
元
の
主
要
な
脆
弱
性
は
、

コ
ロ
ナ
の
影
響
を
受
け
、
公
的
部
門
や
非
金
融
法
人
部

門
、
家
計
部
門
の
全
て
に
お
い
て
債
務
が
増
加
し
て
い
る

と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
の
中
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
部
門
に
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お
け
る
債
務
負
荷
と
い
う
問
題
、
ま
た
金
融
シ
ス
テ
ム
と

の
連
環
が
含
ま
れ
ま
す
。
ま
た
、「
金
融
シ
ス
テ
ム
に
埋

め
込
ま
れ
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
」
と
い
う
こ
と
で
、
こ
れ
は
後

ほ
ど
の
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
の
話
と
も
関
係
し
ま
す

が
、
特
定
の
法
人
や
特
定
の
家
計
部
門
に
債
務
が
集
中
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
シ
ス
テ
ム
全
体
の
中

で
、
あ
る
意
味
、
見
え
な
い
よ
う
な
形
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

蓄
積
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
警
戒
感
が
高
ま
っ
て
い

ま
す
。
そ
の
ほ
か
不
動
産
分
野
の
問
題
や
、
さ
ら
に
は
、

こ
れ
か
ら
コ
ロ
ナ
対
策
の
出
口
戦
略
、
ま
た
イ
ン
フ
レ
予

想
の
高
ま
り
が
生
じ
て
い
る
中
で
金
利
の
引
上
げ
が
行
わ

れ
る
と
、
新
興
国
に
と
っ
て
リ
ス
ク
が
あ
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
う
し
た
中
、
具
体
的
な
課
題
と
し
て
、
ノ
ン
バ
ン
ク

金
融
仲
介
、
気
候
変
動
に
よ
り
も
た
ら
さ
れ
る
物
理
的
リ

ス
ク
及
び
移
行
リ
ス
ク
、
暗
号
資
産
と
い
っ
た
こ
と
が
注

目
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

以
上
が
概
観
で
す
が
、
各
国
の
当
局
に
よ
る
見
通
し
に

つ
い
て
も
少
し
見
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

米
国
で
は
、
リ
ス
ク
性
資
産
や
住
宅
価
格
の
上
昇
、
こ

の
あ
た
り
が
か
な
り
注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。
住
宅
価
格
の

伸
び
率
は
非
常
に
激
し
く
、
ま
た
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
の
新
規

契
約
額
を
見
て
も
、
プ
ラ
イ
ム
の
新
規
契
約
額
は
急
速
に

伸
び
て
い
ま
す
。
た
だ
、
か
つ
て
問
題
に
な
っ
た
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
、
あ
る
い
は
ニ
ア
プ
ラ
イ
ム
の
新
規
契
約
額
は
増

え
て
い
ま
せ
ん
。
そ
の
意
味
で
は
、
住
宅
価
格
は
上
昇

し
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
の
新
規
契
約
額
も
増
え
て
い
る
も
の

の
、
審
査
基
準
の
緩
み
の
よ
う
な
状
況
は
あ
ま
り
見
ら
れ

な
い
と
い
う
の
が
米
国
の
認
識
で
す
。

　

そ
の
ほ
か
、
一
部
の
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
は
償
還
可
能

性
に
疑
義
が
指
摘
さ
れ
る
状
況
に
あ
り
、
暗
号
資
産
の
取

引
の
拡
大
、
そ
し
て
、
暗
号
資
産
の
取
引
を
つ
な
ぐ
も
の

と
し
て
の
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
の
拡
大
が
広
が
る
中
、
そ

の
安
全
性
が
若
干
心
配
さ
れ
て
い
ま
す
。
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ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
基
本
的
な
問
題
意
識
は
同
じ
で
す
。
株

式
市
場
や
リ
ス
ク
性
資
産
の
市
場
は
急
激
な
活
況
を
呈
し

て
お
り
、
今
後
調
整
の
影
響
を
受
け
や
す
い
状
態
に
あ
り

ま
す
。
ま
た
、
暗
号
資
産
等
の
新
た
な
投
資
対
象
に
対
す

る
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
し
て
い

る
債
券
等
は
近
年
ず
っ
と
、
格
付
と
い
う
観
点
で
は
低
い

ほ
う
に
、
流
動
性
と
い
う
観
点
で
は
リ
ス
ク
が
高
い
ほ
う

に
移
行
し
続
け
て
い
ま
す
。

　

少
し
状
況
が
異
な
る
の
が
新
興
国
で
す
。
先
進
国
で
は

コ
ロ
ナ
対
策
の
出
口
戦
略
が
議
論
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
新

興
国
の
場
合
、
国
に
よ
っ
て
ば
ら
つ
き
は
あ
る
も
の
の
、

ワ
ク
チ
ン
接
種
率
は
依
然
と
し
て
低
水
準
で
あ
り
、
コ
ロ

ナ
そ
の
も
の
に
対
す
る
懸
念
が
大
き
い
状
況
で
す
。

　

ま
た
、
経
済
の
回
復
と
い
う
意
味
で
は
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の

見
通
し
で
は
、
先
進
国
に
比
べ
て
新
興
国
の
ほ
う
が
よ
り

速
い
ス
ピ
ー
ド
で
Ｖ
字
回
復
す
る
よ
う
に
見
え
ま
す
。
当

然
な
が
ら
、
も
と
も
と
新
興
国
の
ほ
う
が
高
い
経
済
成
長

を
見
込
ん
で
い
た
か
ら
で
す
が
、
で
は
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成

長
率
を
コ
ロ
ナ
前
の
二
〇
一
九
年
一
一
月
時
点
の
予
測
と

比
べ
て
み
る
と
ど
う
な
の
か
。
先
進
国
で
は
、
二
〇
二
二

年
の
第
４
四
半
期
に
は
コ
ロ
ナ
前
に
見
込
ん
で
い
た
水
準

ま
で
回
復
す
る
一
方
、
新
興
国
は
ま
だ
ま
だ
回
復
し
な

い
。
し
た
が
っ
て
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
だ
け
を
見
る
と

新
興
国
の
ほ
う
が
上
で
す
が
、
コ
ロ
ナ
の
影
響
は
新
興
国

の
ほ
う
が
大
き
い
と
言
え
ま
す
。

　

資
産
価
格
の
上
昇
、
市
場
・
経
済
の
過
熱
懸
念
が
見
ら

れ
る
中
で
、
各
国
当
局
に
お
い
て
は
、
緩
和
の
縮
小
や
コ

ロ
ナ
特
例
措
置
の
終
了
に
向
け
た
部
分
的
な
動
き
が
見
ら

れ
ま
す
。
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
面
で
は
テ
ー
パ
リ
ン
グ

や
金
利
の
引
き
上
げ
、
ま
た
金
融
監
督
当
局
で
は
、
ス

ウ
ェ
ー
デ
ン
、
カ
ナ
ダ
、
英
国
の
最
近
の
動
き
と
し
て
、

銀
行
の
自
己
資
本
比
率
規
制
に
お
け
る
カ
ウ
ン
タ
ー
・
シ

ク
リ
カ
ル
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
の
引
き
上
げ
が
あ
り
ま
す
。

　

カ
ウ
ン
タ
ー
・
シ
ク
リ
カ
ル
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
は
、
国
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内
の
信
用
供
与
が
過
剰
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
、
将
来
生

ず
る
お
そ
れ
の
あ
る
損
失
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
、
各
国
裁

量
に
お
い
て
自
己
資
本
比
率
規
制
の
上
乗
せ
を
す
る
と
い

う
仕
組
み
で
す
。
こ
れ
ら
の
国
で
は
、
一
昨
年
の
春
、
コ

ロ
ナ
に
対
応
し
て
、
従
来
課
し
て
い
た
資
本
賦
課
を
一
度

ゼ
ロ
％
に
引
き
下
げ
て
い
ま
し
た
が
、
再
び
引
き
上
げ
る

こ
と
を
決
定
し
て
い
ま
す
。

　

以
上
の
よ
う
な
足
元
の
経
済
状
況
を
踏
ま
え
て
、
金
融

規
制
上
ど
の
よ
う
な
課
題
が
議
論
さ
れ
て
い
る
の
か
、
幾

つ
か
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

二
、
課
題
へ
の
対
応

（
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
）

　

ま
ず
は
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
（
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
）
を
巡
る

動
き
で
す
。

　

ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
を
契
機
と
し
た
世
界
金
融
危
機
後
一
〇
年
以

上
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
を
は
じ
め
と
し
た
国
際
的
な
金
融
規
制
の
世

界
で
議
論
さ
れ
て
い
ま
す
。
ど
ん
な
こ
と
が
起
き
て
い
る

の
か
、
少
し
長
い
時
間
軸
で
見
た
の
が
こ
の
図
（
図
表

１
）
で
す
が
、
こ
の
グ
ラ
フ
は
金
融
環
境
全
体
が
緊
縮
し

て
い
る
か
緩
和
し
て
い
る
か
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

御
覧
の
と
お
り
、
二
〇
〇
七
年
の
パ
リ
バ
シ
ョ
ッ
ク
、

二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
世
界
金
融
危
機

へ
と
い
う
こ
と
で
非
常
に
緊
迫
し
た
情
勢
に
な
り
ま
し

た
。
そ
こ
か
ら
一
回
緩
和
し
た
後
、
二
〇
一
一
年
か
ら
二

〇
一
二
年
に
か
け
て
、
ユ
ー
ロ
の
債
務
危
機
に
よ
り
、

ユ
ー
ロ
圏
を
中
心
に
再
び
緊
迫
し
ま
し
た
。
そ
の
後
は
、

中
国
に
お
い
て
何
回
か
タ
イ
ト
化
が
み
ら
れ
た
も
の
の
、

全
体
と
し
て
は
フ
ラ
ッ
ト
な
落
ち
着
い
た
状
況
が
続
き
ま

す
。
そ
し
て
、
コ
ロ
ナ
禍
が
急
拡
大
し
た
二
〇
二
〇
年
三

月
に
市
場
が
非
常
に
混
乱
し
、
ま
た
も
緊
迫
し
ま
し
た

が
、
米
国
の
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
を
は
じ
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め
と
す
る
中
央
銀
行
の
大
々
的
な
緩
和
策
に
よ
り
収
束
し

た
と
い
う
の
が
大
き
な
流
れ
で
す
。

　

そ
う
し
た
中
、
規
制
の
面
で
は
ど
の
よ
う
な
議
論
が
な

さ
れ
て
き
た
の
か
。
ま
ず
、
世
界
金
融
危
機
を
振
り
返
る

と
、
当
時
は
「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
い
う
言
い
方

を
よ
く
し
て
い
ま
し
た
が
、
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
に
お

い
て
、
リ
ス
ク
が
蓄
積
さ
れ
、
伝
播
し
、
拡
大
し
た
と
い

う
問
題
意
識
に
基
づ
き
、
世
界
金
融
危
機
後
の
規
制
改
革

の
一
環
と
し
て
ノ
ン
バ
ン
ク
に
関
す
る
作
業
が
行
わ
れ
て

き
ま
し
た
。

　

カ
ン
ヌ
・
サ
ミ
ッ
ト
を
は
じ
め
と
し
て
さ
ま
ざ
ま
な
提

言
が
な
さ
れ
、
各
国
に
お
い
て
そ
れ
を
実
施
し
、
そ
の
効

果
が
ど
の
程
度
出
て
い
る
か
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
よ
う
と
し

て
い
た
と
こ
ろ
、
コ
ロ
ナ
の
感
染
拡
大
で
二
〇
二
〇
年
三

月
の
市
場
の
混
乱
と
い
う
こ
と
に
な
っ
た
わ
け
で
す
が
、

世
界
金
融
危
機
の
と
き
と
は
異
な
り
、
特
定
の
ノ
ン
バ
ン

ク
金
融
仲
介
ル
ー
ト
を
通
じ
て
、
例
え
ば
複
雑
な
金
融
商

図表１

〔出所〕�　IMF “Global Financial Stability Report”（2021年10月）等

FSB脆弱性評価作業 
（15年３～９月） 

FSB資産運用業提言
（17年１月） 

• 世界金融危機後の規制改革の一環として、資産運
用業の活動による構造的な脆弱性に関する作業等
のノンバンクに係る作業を実施。 

• 各法域における対応状況及びその効果の確認作業
中にコロナの感染が拡大。2020年3月に市場の混乱
が発生。 

• 金融システムにおける特定の活動やメカニズムが、流
動性ストレスの緩和要因や伝播要因として作用。 

• 2020年３月の市場の混乱は、ノンバンクの頑健性
強化の必要性を強調。 

緊縮 

緩和 
（年） 

世界の金融環境 
１ ２ ３ 

中国 

米国 

その他
新興国 

その他
先進国 

① 世界金融危機とその後の規制改革 ② コロナの感染拡大と市場の混乱 ③ 世界的な金融緩和とレバレッジの高まり 

G20カンヌ・サミット
（11年11月） 

FSB MMF提言 
（12年10月） 

ノンバンク全般 

うち、MMF FSB MMF最終報告
（21年10月） 

FSB包括的 
レビュー 

（20年11月） 

FSB NBFI進捗報
告（21年11月） 

• コロナ感染拡大に伴う経済失速を抑えるため、各国
当局は異例の金融緩和策を実施。 

• 足元では、各セクター（政府、非金融、家計）の債
務増加やレバレッジの高まりに脆弱性が見られる。また、
不動産分野にリスクが累積。 

シャドーバンク、証券化、
レポ等に関する提言
（12～14年） 
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品
を
使
い
、
そ
こ
で
リ
ス
ク
を
蓄
積
し
て
い
る
と
い
っ
た

問
題
が
あ
っ
た
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
リ
ス

ク
の
伝
播
と
い
う
意
味
に
お
い
て
は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
セ
ク

タ
ー
が
混
乱
の
大
き
な
要
因
と
な
っ
た
の
は
事
実
で
す
。

特
定
の
脆
弱
性
の
要
因
が
な
く
て
も
市
場
の
混
乱
の
要
因

に
な
り
得
る
と
い
う
点
で
は
、
よ
り
深
刻
な
要
素
を
ノ
ン

バ
ン
ク
セ
ク
タ
ー
が
持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
そ
れ

に
対
す
る
議
論
が
今
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
一
方
で
、
世
界
の
金
融
情
勢
を
考
え
る
と
、
異
例

の
金
融
緩
和
策
を
各
国
が
実
施
し
て
い
る
中
で
、
平
た
く

言
え
ば
「
カ
ネ
余
り
」
の
状
態
が
世
界
的
に
あ
り
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
の
高
ま
り
が
ノ
ン
バ
ン
ク
セ
ク
タ
ー
の
ほ
う
に
も

か
な
り
集
中
し
て
い
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

以
上
が
ノ
ン
バ
ン
ク
を
巡
る
大
き
な
流
れ
で
す
。

　

二
〇
〇
八
年
の
世
界
金
融
危
機
の
後
、
そ
の
解
決
策
の

中
で
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
対
策
が
非
常
に
大
き
な
問
題
に
な

り
ま
し
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
九
年
の
第
三
回
Ｇ
20
首
脳

会
議
（
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
・
サ
ミ
ッ
ト
）
で
は
規
制
改
革
の

全
体
像
が
提
示
さ
れ
ま
し
た
（
図
表
２
）。
四
つ
の
柱
の

う
ち
、「
も
っ
と
資
本
と
流
動
性
を
」
と
「T

oo big to 

fail

は
許
さ
な
い
」
は
既
存
の
金
融
機
関
の
話
で
、「
店

頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ズ
市
場
改
革
」
と
「
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク

対
策
」
が
、
銀
行
以
外
の
さ
ま
ざ
ま
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お

け
る
脆
弱
性
の
要
因
に
対
し
て
い
か
に
対
処
す
る
か
と
い

う
問
題
意
識
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
た
施
策
で
す
。

　

具
体
的
に
は
、
銀
行
セ
ク
タ
ー
と
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン

グ
セ
ク
タ
ー
の
間
に
お
け
る
危
機
の
波
及
効
果
の
抑
制
、

Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
）
に
関
連

す
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
削
減
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
以
外
の

シ
ャ
ー
バ
ン
キ
ン
グ
に
つ
い
て
の
デ
ー
タ
収
集
・
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
、
証
券
化
商
品
の
透
明
性
の
確
保
、
レ
ポ
・
証
券

貸
借
取
引
か
ら
生
じ
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
へ
の
対
処

な
ど
が
議
論
さ
れ
ま
し
た
。

　

ア
セ
マ
ネ
（
資
産
運
用
業
）
に
つ
い
て
も
、
そ
の
活
動
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か
ら
生
じ
る
四
つ
の
脆
弱
性
に
対
応
す
る
た
め
、
二
〇
一

七
年
一
月
に
政
策
提
言
が
公
表
さ
れ
て
い
ま
す
（
図
表

３
）。
一
番
大
き
い
の
は
「
流
動
性
ミ
ス
マ
ッ
チ
」
で
、

１
と
２
が
情
報
・
デ
ー
タ
、
３
～
８
が
リ
ス
ク
管
理
、
９

が
シ
ス
テ
ム
全
体
へ
の
影
響
に
関
す
る
提
言
で
す
。
そ
の

ほ
か
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
」「
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
及

び
投
資
契
約
・
顧
客
口
座
等
移
管
リ
ス
ク
」「
資
産
運
用

会
社
及
び
フ
ァ
ン
ド
の
証
券
貸
借
関
連
取
引
」
に
つ
い
て

も
提
言
が
な
さ
れ
ま
し
た
。

　

こ
こ
ま
で
が
コ
ロ
ナ
前
の
話
で
す
。

　

そ
の
後
、
二
〇
二
〇
年
三
月
の
市
場
の
混
乱
と
い
う
こ

と
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
こ
の
危
機
を
引
き
起
こ
し
た
要

因
を
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
分
析
し
た
結
果
、
特
定
さ
れ
た
課
題
は
以

下
の
と
お
り
で
す
。

　

①�

Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
強
靭
性
。
非
政
府
債
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
大
量
の

資
金
流
出
が
発
生
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
、
流
動

性
ミ
ス
マ
ッ
チ
に
加
え
、
そ
れ
以
外
の
構
造
上
の
脆

図表２

2008年︓世界金融危機 

もっと資本と 
流動性を 

• トレーディング活動の資本賦
課強化（バーゼル2.5）
（2009年） 

• 資本の質と量の引き上げ、
レバレッジ比率規制、流動
性規制（バーゼルⅢ）
（2010年） 

• バーゼルⅢの最終化 
（2017年） 

Too big to failは
許さない 

 
• システム上 重要な金融機
関の指定と上乗せ規制・
TLAC ・破綻処理計画
（2011～2015年） 

• 破綻処理制度の整備
（2014年） 

店頭デリバティブズ 
市場改革 

• 中央清算（2012年） 

• 証拠金規制（2013年） 

• 取引報告義務（2012年） 

• 電子取引基盤（2011年） 
 

シャドーバンク対策 

• 銀行のシャドーバンクへの
関与に対する規制強化
（2014年） 

• MMF改革（2012年） 
• 証券化取引規制
（2012年） 

• レポ市場改革 
（2014年） 

 

2009年︓第3回G20首脳会議（ピッツバーグ・サミット） 
規制改革の全体像の提示 
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弱
性
が
問
題
を
悪
化
さ
せ
た
。

　

②�

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
（
Ｏ
Ｅ
Ｆ
）
の
流
動
性

リ
ス
ク
と
そ
の
管
理
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
以
外
の
Ｏ
Ｅ
Ｆ
で

も
、
や
は
り
流
動
性
リ
ス
ク
、
あ
る
い
は
流
動
性
管

理
に
起
因
す
る
問
題
が
生
じ
て
い
た
。

　

③�

証
拠
金
の
慣
行
。
Ｃ
Ｃ
Ｐ
（
中
央
清
算
機
関
）
の
利

用
が
世
界
金
融
危
機
以
降
拡
大
し
て
お
り
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ

自
体
は
正
常
に
機
能
し
て
い
た
も
の
の
、
一
方
で

マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
の
増
大
が
流
動
性
の
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
に
な
っ
て
い
た
。

　

④�

債
券
市
場
の
流
動
性
、
構
造
及
び
強
靭
性
。
債
券
市

場
の
機
能
に
お
い
て
も
非
常
に
低
下
が
見
ら
れ
た
。

　

⑤�

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
評
価
と
政
策
対
応
。
Ｎ
Ｂ

Ｆ
Ｉ
同
士
や
銀
行
と
の
相
互
連
関
性
、
資
金
・
市
場

流
動
性
へ
の
依
存
の
高
ま
り
、
安
全
資
産
の
問
題
、

国
債
市
場
の
役
割
、
ド
ル
資
金
問
題
な
ど
、
さ
ま
ざ

ま
な
指
摘
が
さ
れ
て
い
ま
す
。

図表３

【脆弱性①︓流動性ミスマッチ】 

提言１ 当局によるオープンエンド型ファンドの流動性プロファイル
に関する情報の（報告義務を通じた）収集 

提言２ 流動性プロファイルに関する投資家への開示 
提言３ 流動性ミスマッチの軽減に鑑みたファンドの投資資産及

び戦略とファンドの解約条件との整合性に関する規定 
提言４ オープンエンド型ファンドによる使用可能な流動性リスク

管理ツールの拡大 
提言５ First Mover Advantageを低減する流動性リスク管

理ツールの導入 
提言６ ストレステストの要求及びガイダンスの提供 
提言７ 非常時の流動性リスク管理ツールの使用に関する明

確な決定手続の設定及び投資家への開示 
提言８ 当局による例外的な流動性リスク管理ツールに関する

ガイダンス及び方向性の提示 
提言９ 金融システムの回復力への影響を把握するために適切な

場合におけるシステムワイドストレステストの結果の考慮 

【脆弱性②︓レバレッジ】 

提言10 簡易かつ整合的なレバレッジ指標の構築及びリスクベー
ス指標の構築の検討 

提言11 重要なレバレッジリスクを有するファンドに関するデータ報
告やモニタリング等の強化 

提言12 構築する整合的な指標に基づく、IOSCOによる各国の
レバレッジデータの収集 

【脆弱性③︓オペレーショナルリスク及び投資契約・顧客口
座等移管リスク】 

提言13 大規模かつ複雑又は重要なサービスを提供する資産
運用会社におけるBCP及び（顧客資産等の）移管
計画を含む包括的なリスク管理システムの確保 

【脆弱性④︓資産運用会社及びファンドの証券貸借関連
取引】 

提言14 エージェントレンダー/資産運用会社が顧客に提供する
補償をモニタリングし、必要に応じて適切な対応の実施 

 FSBは、資産運用業の活動から生じる４つの脆弱性に対応するため、2017年１月、14の政策提言を公表。 

〔出所〕�　Financial Stability Board “Policy Recommendations to Address Structural 
Vulnerabilities from Asset Management Activities”（2017年１月12日）
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中
で
も
ま
ず
注
目
さ
れ
た
の
が
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
す
。
二
〇
二

〇
年
一
一
月
の
Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
レ
ビ
ュ
ー
を
受
け
て
、
短
期
金

融
市
場
の
構
造
も
含
め
、
議
論
が
行
わ
れ
ま
し
た
。

　

そ
の
中
で
は
ま
ず
、
そ
も
そ
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
な
ぜ
脆
弱
な

の
か
と
い
う
こ
と
で
、
脆
弱
性
の
要
因
を
二
つ
に
分
類
し

て
い
ま
す
。
一
つ
目
は
、
突
然
の
返
金
請
求
を
受
け
や
す

い
（
取
り
付
け
が
起
き
や
す
い
）
こ
と
、
二
つ
目
は
、
ス

ト
レ
ス
下
で
資
産
売
却
が
困
難
に
な
る
こ
と
で
す
。

　

で
は
、
ど
う
ず
れ
ば
こ
れ
ら
の
問
題
に
対
応
で
き
る
の

か
。
一
つ
目
は
、
償
還
（
解
約
・
返
金
・
換
金
）
を
求
め

て
く
る
投
資
家
に
コ
ス
ト
を
移
転
す
る
。
二
つ
目
は
、

フ
ァ
ン
ド
自
身
の
損
失
吸
収
力
を
高
め
る
。
三
つ
目
は
、

閾
値
効
果
の
減
少
。
規
制
等
の
関
係
で
、
あ
る
一
定
の
閾

値
に
達
し
た
ら
特
定
の
行
動
が
と
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
に

な
る
と
、
そ
れ
を
予
測
し
て
投
資
家
が
一
斉
に
償
還
を
求

め
る
と
い
っ
た
行
動
が
起
こ
り
が
ち
に
な
る
た
め
、
そ
う

い
っ
た
閾
値
効
果
を
減
少
さ
せ
る
よ
う
な
仕
組
み
を
入
れ

る
。
四
つ
目
は
、
流
動
性
変
換
の
減
少
。
そ
も
そ
も
Ｍ
Ｍ

Ｆ
は
短
期
の
資
金
を
調
達
し
て
長
期
の
債
券
等
に
投
資
し

て
い
る
か
ら
い
け
な
い
の
で
あ
っ
て
、
流
動
性
の
変
換
そ

の
も
の
を
減
少
さ
せ
れ
ば
い
い
。

　

概
念
的
に
は
こ
の
四
つ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
対
処
方
法
と

し
て
考
え
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
、
そ
れ
ぞ
れ
に
合
わ
せ

た
政
策
オ
プ
シ
ョ
ン
と
そ
の
効
果
を
整
理
し
た
の
が
こ
の

図
で
す
（
図
表
４
）。

　

し
か
し
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
は
特
定
の
施
策
を
と
る
こ
と

を
要
求
し
て
い
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
れ
ら
を
踏

ま
え
、
各
国
に
お
い
て
必
要
な
施
策
を
考
え
て
も
ら
い
、

そ
の
実
施
状
況
を
レ
ビ
ュ
ー
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
に

な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
う
い
っ
た
こ
と
も
含
め
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
整
理
し
た
ノ
ン

バ
ン
ク
金
融
仲
介
に
関
す
る
問
題
意
識
に
つ
い
て
、
今
ど

う
い
う
段
階
に
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
ま
と
め
た
の
が

こ
の
図
で
す
（
図
表
５
）。
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Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
政
策
オ
プ
シ
ョ
ン
の
提
示
を
受

け
各
国
が
ど
の
よ
う
な
施
策
を
と
っ
た
の
か
、
今
後
棚
卸

し
を
し
、
評
価
し
て
い
き
ま
す
。

　

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
先
ほ
ど
二

〇
一
七
年
の
提
言
を
紹
介
し
ま
し
た
が
、
そ
れ
が
ど
の
程

度
有
効
だ
っ
た
の
か
、
評
価
作
業
が
進
め
ら
れ
て
い
ま

す
。

　

証
拠
金
に
つ
い
て
は
、
証
拠
金
の
慣
行
に
ど
の
程
度
問

題
が
あ
る
の
か
、
あ
る
い
は
な
い
の
か
、
レ
ビ
ュ
ー
を
実

施
し
て
い
ま
す
。

　

債
券
市
場
、
ド
ル
資
金
調
達
に
つ
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ

分
析
作
業
を
進
め
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
ま
で
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
に
関
す
る
取
り
組
み

を
駆
け
足
で
紹
介
し
て
き
ま
し
た
が
、
こ
の
ノ
ン
バ
ン
ク

金
融
仲
介
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
を
は
じ
め
各
国
の
金
融

当
局
が
一
〇
年
以
上
に
わ
た
っ
て
苦
し
ん
で
い
る
問
題
で

す
。
銀
行
が
金
融
シ
ス
テ
ム
の
中
心
に
あ
っ
た
と
き
は
、

図表４

代表的オプション 強靭性向上のメカニズム 主たる目的 従たる目的 拡張／派生オプション 

スウィングプライシング 償還を行う投資家に、 
そのコストを負担させる 

金融安定を損なう償還 
行動の可能性の低減 

大規模償還の影響緩和 当局による、マクロプルーデンスの見
地からのスウィングプライシング 

Minimum balance at risk 
(MBR) 

損失吸収 金融安定を損なう償還 
行動の可能性の低減 

  

資本バッファー 損失吸収 金融安定を損なう償還 
行動の可能性の低減 

大規模償還の影響緩和 スポンサーサポート、流動性提供銀行 

規制上の閾値と償還手数
料やゲート発動との関係
解消 

閾値効果の減少 金融安定を損なう償還 
行動の可能性の低減 

大規模償還の影響緩和 当局による償還手数料やゲート発動の
認可、MMF投資家の集中制限、カウン
ターシクリカルな流動性バッファー 

固定NAVの排除 閾値効果の減少 金融安定を損なう償還 
行動の可能性の低減 

    

適格資産の限定 流動性変換の減少 大規模償還の影響緩和   MMFを政府系債務に投資するものに限
定、現物償還の実施、日々取引の排除、
保有流動性に基づいた償還の繰延べ 

新たな流動性要件やエス
カレーション手続き※4 

流動性変換の減少 大規模償還の影響緩和 金融安定を損なう償還 
行動の可能性の低減 

  

 脆弱性に対応し強靭性を向上するための4メカニズム 
1. 償還※2を行う投資家にそのコストを負担させる 
2. 損失吸収 
3. 閾値効果※3の減少 
4. 流動性変換の減少 

※1  元本の安定、日々の流動性、リスクの分散及びマネー・マーケットの実勢金利に沿った収益を目指して運用されるオープンエンド型投資ファンドをいう 
※2 報告書では”redeem” “redemption”という言葉が用いられている。これはMMF持分の解約・返金・換金を広く含む概念である。 
※3 規制上の閾値を超えることによる帰結を回避するための投資家の予防的な償還行動を惹起する効果 
※4 2週間で現金化可能な流動性要求の導入や、閾値超過時に強度の強くない措置から実施していくという提案 

 MMF※1の脆弱性の2分類（対応を要する目的） 
① 突然の返金請求を受けやすいこと 
② ストレス下で資産売却が困難になること 

 提示された政策オプションの概要

〔出所〕�　Financial Stability Board “Policy Proposals to Enhance Money Market 
Fund Resilience”（2021年10月11日）
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当
局
の
側
か
ら
す
る
と
、
銀
行
を
監
督
し
、
分
析
し
、
規

制
す
れ
ば
よ
か
っ
た
わ
け
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
市
場
型
金

融
に
移
っ
て
い
く
こ
と
に
伴
い
、
個
々
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
の

行
動
と
い
う
よ
り
も
、
多
様
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
行
動
の
相

互
作
用
に
よ
っ
て
起
き
る
問
題
に
対
処
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
く
な
っ
て
い
ま
す
。
ア
ネ
ク
ド
ー
タ
ル
に
は
、「
ど
こ

そ
こ
で
こ
ん
な
問
題
が
あ
っ
た
」
と
い
う
話
は
あ
ち
こ
ち

に
あ
り
ま
す
が
、
実
際
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
何
が
起
き
て
い

た
の
か
知
ろ
う
と
す
る
と
、
ど
こ
か
ら
何
の
デ
ー
タ
を
集

め
れ
ば
い
い
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
か
ら
悩
む
こ
と
に
な
る

と
い
う
の
が
現
実
で
す
。

　

ま
た
、
ノ
ン
バ
ン
ク
と
な
る
と
、
証
券
当
局
は
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
（
証
券
監
督
者
国
際
機
構
）
に
な
る
わ
け
で
す
が
、

そ
う
い
っ
た
と
こ
ろ
に
集
ま
っ
て
く
る
人
た
ち
は
基
本
的

に
、
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
で
は
な
く
法
律
家
で
す
。
そ
の
人
た

ち
が
公
正
な
市
場
を
目
指
す
、
発
想
と
し
て
は
、「
制
度

は
き
ち
ん
と
つ
く
り
ま
し
た
。
何
が
正
し
い
か
ど
う
か
を

図表５

 FSBは、2021年11月、「2020年3月の市場の混乱についての包括的レビュー」に基づくNBFIの強靭性向上の
ための作業の進捗状況と今後の計画に関する報告書を公表し、G20ローマサミットに提出。 

①MMFと短期資金
調達市場の強靭性 

NBFIに対する 
システミックなアプローチの策定 

- NBFI の継続的なモニタリングを
強化するための、NBFIのシステ
ミックリスクに対する理解深耕 

-必要に応じて、こうしたリスクに対
処するための政策の策定 
 

⑤ドル資金調達と新興
国経済の脆弱性 

④債券市場の流動性、
構造及び強靭性 

③証拠金の慣行 

②オープンエンドファンド
（OEF）における
流動性リスクとその
管理 

• MMF強靭性向上
のための政策提案 

• 各法域のMMF関連政策の棚卸（～2023年） 
と評価（～2026年） 

• 2012年MMF提言の再確認（時期未定） 
• 短期資金調達市場の機能と強靭性の強化（時期未定） 

• 2017年FSB提言の有効性の評価（～2022年半ば） 
• 2018年IOSCO提言の実施状況に関するレビュー（同上） 

• 証拠金の慣行に関す
るレビューの市中協議 

• 同レビューの最終化（～2022年前半）とフォローアップ
（2022年後半以降） 

• ディーラーやレバレッジされたノンバンク投資家の債券市場における役割等から得られる所見と
政策的含意（作業中、2022年半ばまでに完了） 

• ドル建クロスボーダー調達の脆弱性及びその新興国経済にお
ける脆弱性との相互作用に関する報告書（～2022年Q２、
G20に提出予定） 

進捗状況 今後の計画 

第一段階 第二段階 

〔出所〕�　Financial Stability Board “Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial 
Intermediation：Progress Report”（2021年11月１日）
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判
断
す
る
の
は
市
場
で
す
」
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

し
か
し
、
市
場
が
判
断
す
る
と
い
っ
て
も
、
市
場
は
突
如

動
か
な
く
な
る
こ
と
も
あ
り
、
そ
れ
に
ど
う
対
処
す
る
か

と
い
う
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
的
な
問
題
が
つ
き
つ
け
ら
れ
て
き

た
わ
け
で
す
。
市
場
の
公
正
の
た
め
の
ル
ー
ル
作
り
を
主

と
し
て
い
た
分
野
に
、
結
果
と
し
て
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定

と
い
う
目
的
を
加
え
る
、
そ
の
た
め
、
一
〇
年
以
上
に
わ

た
っ
て
国
際
的
に
金
融
当
局
は
苦
し
み
続
け
て
い
る
と
い

う
の
が
実
態
で
す
。

（
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
）

　

続
き
ま
し
て
、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
話
に

移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

昨
日
、
ワ
ー
ル
ド
・
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
が

短
期
・
中
期
・
長
期
的
に
顕
在
化
し
そ
う
な
リ
ス
ク
に
関

す
る
サ
ー
ベ
イ
の
結
果
を
発
表
し
ま
し
た
。

　

こ
れ
か
ら
お
話
し
す
る
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

以
外
の
部
分
で
も
お
も
し
ろ
い
点
が
あ
り
ま
す
。
例
え

ば
、
資
産
バ
ブ
ル
を
は
じ
め
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
問
題

は
、
昨
年
の
認
識
で
は
中
期
（
二
～
五
年
）
の
と
こ
ろ
に

あ
り
ま
し
た
が
、
今
年
は
短
期
と
中
期
の
両
方
に
登
場
す

る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
気
候
変
動
に
関
し

て
、
異
常
気
象
と
気
候
変
動
へ
の
対
応
の
失
敗
、
こ
の
二

つ
は
、
短
期
・
中
期
・
長
期
の
全
て
に
わ
た
っ
て
非
常
に

高
い
リ
ス
ク
と
認
識
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

経
済
が
成
長
を
続
け
る
限
り
、
二
酸
化
炭
素
の
排
出
量

は
増
大
し
て
い
き
ま
す
。
こ
の
リ
ン
ク
を
何
と
か
切
り
離

さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
の
が
現
在
の
問
題
意
識
で

す
。

　

で
は
、
そ
れ
を
金
融
の
側
面
か
ら
見
る
と
ど
う
な
る
の

か
。
気
候
関
連
金
融
リ
ス
ク
は
大
き
く
分
け
る
と
、
物
理

的
リ
ス
ク
と
移
行
リ
ス
ク
に
分
類
で
き
ま
す
。

　

物
理
的
リ
ス
ク
と
は
、
気
候
変
動
に
伴
う
極
端
な
気
象

現
象
（
洪
水
等
）
や
長
期
的
な
気
候
パ
タ
ー
ン
の
変
化
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（
温
暖
化
等
）
で
、
物
理
的
に
何
か
が
破
壊
さ
れ
た
り
、

特
定
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
実
体
経
済
に
お
い
て
成
立
し

な
く
な
っ
た
り
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
る
金

融
資
産
・
負
債
へ
の
リ
ス
ク
で
す
。

　

移
行
リ
ス
ク
と
は
、
低
炭
素
社
会
へ
の
移
行
に
伴
っ
て

生
じ
る
政
策
変
更
、
技
術
革
新
、
投
資
家
や
消
費
者
の
セ

ン
チ
メ
ン
ト
・
需
要
・
期
待
の
変
化
等
で
、
や
は
り
実
体

経
済
に
お
い
て
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
成
立
し
な
く
な
っ
た

り
、
企
業
の
生
産
性
・
収
益
性
が
低
下
し
た
り
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
る
金
融
資
産
・
負
債
へ
の
リ
ス

ク
で
す
。

　

こ
こ
で
一
つ
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
の
は
、
出
発
点
は
物
理

的
リ
ス
ク
や
移
行
リ
ス
ク
な
の
で
す
が
、
実
際
に
金
融
シ

ス
テ
ム
が
影
響
を
受
け
る
と
き
に
は
、
信
用
リ
ス
ク
や
市

場
リ
ス
ク
と
い
っ
た
通
常
の
金
融
リ
ス
ク
の
形
で
現
れ
て

く
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
気
候
関
連
金
融
リ
ス
ク
は
、
例
え
ば
投

融
資
先
の
信
用
力
の
低
下
な
ど
、
通
常
の
金
融
リ
ス
ク
と

似
た
性
格
を
持
つ
も
の
の
、
気
候
変
動
に
よ
る
影
響
は
非

常
に
長
い
期
間
を
か
け
て
現
れ
て
く
る
た
め
、
通
常
の
金

融
政
策
・
リ
ス
ク
管
理
の
時
間
軸
で
は
把
握
で
き
な
い
と

い
う
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

で
は
、
金
融
当
局
は
こ
の
問
題
に
ど
の
よ
う
な
観
点
か

ら
臨
ん
で
い
る
の
か
。

　

気
候
変
動
の
原
因
は
経
済
活
動
に
よ
っ
て
排
出
さ
れ
る

Ｃ
Ｏ
２
で
す
が
、
そ
の
影
響
は
非
常
に
幅
広
く
、
社
会
全

体
に
及
び
ま
す
。
あ
る
い
は
時
間
軸
に
お
い
て
も
、
現
在

排
出
さ
れ
た
Ｃ
Ｏ
２
が
将
来
の
気
候
変
動
に
影
響
す
る
と

い
う
こ
と
で
、
外
部
性
が
生
じ
て
い
ま
す
。
こ
の
外
部
性

を
ど
う
内
部
化
し
て
い
く
か
、
こ
れ
が
一
言
で
言
え
ば
気

候
変
動
へ
の
対
応
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
そ

の
中
に
は
、
気
候
政
策
の
選
択
、
グ
リ
ー
ン
商
品
の
購

入
、
投
資
選
択
と
い
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

　

グ
リ
ー
ン
商
品
の
購
入
や
投
資
選
択
に
は
二
つ
の
側
面
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が
あ
る
と
言
え
ま
す
。
一
つ
は
、
気
候
政
策
の
選
択
と
同

様
に
、
特
定
の
投
資
行
動
を
と
る
こ
と
に
よ
り
気
候
変
動

の
原
因
に
対
し
て
能
動
的
に
働
き
か
け
る
。
も
う
一
つ

は
、
先
ほ
ど
の
移
行
リ
ス
ク
の
話
に
つ
な
が
る
わ
け
で
す

が
、
経
済
社
会
全
体
が
気
候
変
動
と
い
う
問
題
に
対
応
し

て
い
く
中
で
、
あ
る
い
は
気
候
変
動
の
影
響
を
受
け
る
中

で
、
特
定
の
資
産
や
特
定
の
企
業
の
収
益
性
が
長
期
的
に

見
る
と
維
持
可
能
で
な
く
な
る
こ
と
を
見
込
ん
だ
上
で
、

み
ず
か
ら
の
収
益
性
の
観
点
か
ら
、
グ
リ
ー
ン
商
品
を
購

入
し
た
り
投
資
選
択
を
し
た
り
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
に
加
え
て
、
金
融
機
関
が
行
う
物
理
的
リ
ス
ク
及

び
移
行
リ
ス
ク
へ
の
対
応
、
そ
う
い
っ
た
こ
と
が
全
体
と

し
て
相
ま
っ
て
外
部
性
に
影
響
を
与
え
て
い
く
と
い
う
こ

と
に
な
り
ま
す
。

　

こ
こ
で
一
つ
申
し
上
げ
て
お
き
た
い
の
は
、
な
ぜ
金
融

当
局
が
こ
の
問
題
に
臨
ん
で
い
く
の
か
と
い
う
こ
と
で

す
。
い
ろ
い
ろ
な
言
い
方
は
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
が
、

基
本
的
に
は
、
特
定
の
投
資
行
動
に
誘
導
す
る
こ
と
を
目

的
と
し
て
い
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
投
資

家
や
金
融
機
関
が
自
ら
意
思
決
定
す
る
上
で
必
要
な
情
報

が
与
え
ら
れ
、
適
切
な
形
で
リ
ス
ク
を
織
り
込
ん
だ
行
動

が
と
ら
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
金
融
シ
ス
テ
ム

の
安
定
を
図
る
。
こ
れ
が
金
融
規
制
当
局
と
し
て
の
着
眼

点
で
あ
り
、
関
心
事
項
で
す
。

　

こ
う
い
っ
た
観
点
か
ら
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
で
は
二
〇
二
一
年
七

月
に
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
公
表
し
て
い
ま
す
。
そ
の
中
で

は
、
①
気
候
関
連
企
業
開
示
、
②
デ
ー
タ
、
③
脆
弱
性
分

析
、
④
規
制
・
監
督
ツ
ー
ル
と
い
う
四
つ
の
分
野
で
作
業

を
行
う
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

中
で
も
進
ん
で
い
る
の
が
開
示
の
分
野
で
す
。
気
候
変

動
の
問
題
に
つ
い
て
投
資
家
の
関
心
が
集
ま
る
中
で
、
も

と
も
と
複
数
の
主
体
に
よ
っ
て
開
示
基
準
・
枠
組
み
の
開

発
が
進
め
ら
れ
て
き
ま
し
た
が
、
開
示
す
る
企
業
や
利
用

者
の
コ
ス
ト
が
増
大
し
、
情
報
の
比
較
可
能
性
・
信
頼
性
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等
に
課
題
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
問
題
視
さ
れ
て
い
ま
し

た
。
そ
の
た
め
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
一
貫
し
た
、
比
較
可
能

で
投
資
判
断
に
有
用
な
開
示
に
向
け
た
取
り
組
み
が
進
め

ら
れ
て
い
ま
す
。

　

具
体
的
に
は
、
二
〇
一
七
年
六
月
に
出
さ
れ
た
Ｔ
Ｃ
Ｆ

Ｄ
（
気
候
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）
提
言

を
も
と
に
、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
に
対
す
る
国
際
的
な
開
示
基

準
と
し
て
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ｂ
基
準
を
開
発
し
て
い
く
わ
け
で
す

が
、
こ
れ
は
、
国
際
会
計
基
準
を
つ
く
っ
て
い
る
Ｉ
Ｆ
Ｒ

Ｓ
財
団
の
下
に
設
置
し
た
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ｂ
（
国
際
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
基
準
審
議
会
）
で
行
い
ま
す
。
そ
し
て
次
の
ス

テ
ッ
プ
と
し
て
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
が
エ
ン
ド
ー
ス
し
、
そ
れ

に
整
合
的
な
形
で
各
国
が
規
制
枠
組
み
を
つ
く
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
最
終
的
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
一
貫
し
た
、
比
較

可
能
で
投
資
判
断
に
有
用
な
開
示
を
目
指
す
。
こ
の
よ
う

な
流
れ
が
現
在
で
き
上
が
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

そ
の
出
発
点
に
な
っ
て
い
る
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
提
言
で
は
、

「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」「
戦
略
」「
リ
ス
ク
管
理
」「
指
標
と
目

標
」
と
い
う
四
つ
の
大
き
な
柱
が
あ
り
、
例
え
ば
、
気
候

シ
ナ
リ
オ
を
考
慮
し
た
戦
略
の
レ
ジ
リ
エ
ン
ス
や
、
そ
の

戦
略
を
ど
の
よ
う
な
指
標
で
管
理
し
て
い
く
の
か
と
い
っ

た
こ
と
に
つ
い
て
、
定
量
的
な
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
ま

す
。

　

開
示
以
外
に
も
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す
る
取
り
組
み
が

幾
つ
か
あ
り
ま
す
。
ア
セ
マ
ネ
に
関
し
て
は
、
数
多
く
出

さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連
の
投
資
商
品
に
つ
い
て
十
分
な

透
明
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
と
い
う
問
題
意
識

に
の
っ
と
り
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
お
い
て
、
ア
セ
マ
ネ
自
身

の
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
開
示
、
商
品
に
つ
い
て
の
適
切
な
開

示
、
用
語
の
定
義
づ
け
な
ど
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連

の
実
務
、
方
針
、
手
続
及
び
開
示
に
関
す
る
提
言
を
行
っ

て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
も
、
格
付
を

行
う
機
関
の
独
立
性
の
確
保
や
利
益
相
反
の
回
避
、
格
付
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手
法
や
プ
ロ
セ
ス
に
関
す
る
十
分
な
開
示
等
が
提
言
さ
れ

て
い
ま
す
。

　

こ
う
い
っ
た
こ
と
を
受
け
、
現
在
我
が
国
で
は
ど
の
よ

う
な
取
り
組
み
が
行
わ
れ
て
い
る
の
か
。

　

開
示
に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
の
基
準
に
基
づ
く
開
示

の
質
と
量
の
充
実
を
促
す
と
い
う
こ
と
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
が
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

こ
れ
は
基
本
的
に
東
証
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
上
場
企
業
が
対

象
に
な
り
ま
す
が
、
そ
れ
と
と
も
に
、
上
場
企
業
に
対
し

て
は
、
金
融
審
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
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
中
で
す
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
評
価
機
関
・

デ
ー
タ
提
供
機
関
に
期
待
さ
れ
る
行
動
規
範
等
が
議
論
さ

れ
て
い
ま
す
し
、
ア
セ
マ
ネ
の
関
係
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連

投
信
の
実
態
調
査
を
行
い
、
そ
の
結
果
を
本
事
務
年
度
中

に
公
表
予
定
と
す
る
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
施
策
が
進
め
ら

れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

で
は
、
そ
の
次
の
段
階
と
し
て
、
国
際
的
に
今
ど
ん
な

こ
と
が
問
題
に
な
っ
て
い
る
の
か
。

　

こ
れ
は
Ｇ
20
の
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・

ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
で
す
（
図
表
６
）。
今
後
、
気
候
変
動
を

中
心
に
、
Ｇ
20
と
し
て
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

ど
う
取
り
組
ん
で
い
く
の
か
と
い
う
こ
と
で
、
五
つ
の
重

点
分
野
が
提
示
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
大
き
な
部
分
は
１
～

３
で
す
。

　

重
点
分
野
２
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
開
示
の
問
題
で

す
。
ま
ず
は
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
財
団
で
の
開
示
基
準
の
開
発
を
歓

迎
す
る
。
そ
し
て
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
機
関
の
透
明
性
向
上
、

さ
ら
に
は
自
然
・
生
物
多
様
性
関
連
開
示
に
係
る
取
り
組

み
も
進
め
る
こ
と
に
し
て
い
ま
す
。

　

重
点
分
野
３
は
、
リ
ス
ク
評
価
で
す
。
気
候
変
動
に
よ

る
金
融
リ
ス
ク
と
金
融
安
定
へ
の
影
響
を
調
査
し
、
追
っ
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て
、
自
然
・
生
物
多
様
性
全
体
に
分
析
範
囲
を
広
げ
る
こ

と
に
し
て
い
ま
す
。

　

重
点
分
野
１
は
、「
持
続
可
能
性
目
標
に
沿
っ
た
投
資

の
実
現
の
た
め
の
市
場
開
発
と
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
い
う
非

常
に
漠
然
と
し
た
言
い
方
を
し
て
い
ま
す
が
、
そ
の
具
体

例
と
し
て
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
が
挙
げ
ら
れ
て
い
ま
す
。
投
資

行
動
が
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
の
目
標
に
一
致
し
て
い
る
か
ど
う

か
を
ど
の
よ
う
に
評
価
し
て
い
く
の
か
。
そ
し
て
、
こ
の

仕
組
み
に
つ
い
て
、
比
較
可
能
性
や
相
互
運
用
性
を
い
か

に
向
上
さ
せ
て
い
く
の
か
。
各
国
が
バ
ラ
バ
ラ
な
タ
ク
ソ

ノ
ミ
ー
を
つ
く
っ
て
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
し
て
は
利

用
し
に
く
い
た
め
、
そ
こ
を
ど
う
し
て
い
く
の
か
議
論
す

る
こ
と
に
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、「
ア
プ
ロ
ー
チ
に
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
の
考
慮
を

統
合
」
と
あ
り
ま
す
が
、
あ
る
意
味
、
横
断
的
な
問
題
と

し
て
、
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
い
う
も
の
が

注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。

図表６

 
SFWGの2021年のプライオリティ３分野に関し、課題、現在の取組み及び勧告を提示し、ロードマップにインプット。 

 
 
 

 
パリ協定や持続可能な開発目標（SDGs）の実施に向けた資金動員を拡大する国際的取組みを前進させるため、気候変動やその他

の持続可能性に関するG20のアジェンダやSFWGの作業計画等を、５つの重点分野・19の行動として提示 
 

SFWG統合レポート 

G20サステナブル・ファイナンス・ロードマップ 

①アプローチの比較可能性及び 
相互運用性の向上 
（→重点分野１） 

②サステナビリティ報告・開示の改善 
（→重点分野２） 

③国際開発金融機関の 
役割の向上 

（→重点分野４） 

※アプローチの具体例として、タクソノミー（サステナブルな経済活動の分類）やESG評価手法等が挙げられている。 

 
持続可能性目標に沿った 
投資の実現のための 
市場開発とアプローチ※ 

 
持続可能性に関するリスク、 
機会及び影響に関する 
一貫した、比較可能で 
意思決定に役立つ情報 

 
気候と持続可能性に関する 

リスクの評価と管理 

 
国際開発金融機関、 

公的資金と 
政策的動機付けの役割 

 
横断的課題 

 

重点分野１ 重点分野２ 重点分野３ 重点分野４ 

重点分野５ 
（例） 
 各法域が独自のアプローチを開発する
際に参照すべき自主的な原則を提示 

 比較可能性と相互運用性の向上に関
する提言を今後検討 

 アプローチにトランジションの考慮を統合 

 サステナブル関連開示基準を開発する
IFRS財団の作業計画を歓迎 

 ESG評価機関等のデータの質やメソドロ
ジーの透明性向上を慫慂 

 自然・生物多様性関連開示に係る取組
みを慫慂 

 気候変動による金融リスク及び金
融安定性への影響を調査 

 追って他のサステナビリティ関連リス
ク（自然、生物多様性等）に分
析範囲を拡大 

 トランジションファイナンスに関
するハイレベル原則の策定 

〔出所〕�　G20 Sustainable Finance Roadmap
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「
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
を
目
指
す
」
と
言
っ
て

も
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
一
足
飛
び
に
達
成
さ
れ
る
の

で
は
な
く
、
時
間
を
か
け
た
企
業
・
産
業
構
造
の
転
換
が

不
可
欠
で
す
。
し
た
が
っ
て
資
金
も
、
グ
リ
ー
ン
の
部
分

よ
り
も
、
こ
れ
か
ら
グ
リ
ー
ン
に
な
っ
て
い
く
で
あ
ろ
う

部
分
に
対
し
て
圧
倒
的
に
流
れ
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま

す
。

　

そ
う
し
ま
す
と
、
資
料
に
は
「
こ
の
目
標
に
沿
っ
た
民

間
資
金
の
動
員
が
必
要
」
と
書
き
ま
し
た
が
、
投
資
家
や

金
融
機
関
に
と
っ
て
は
、
自
分
の
投
融
資
先
が
グ
リ
ー
ン

か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
よ
り
も
、
む
し
ろ
、
投
融
資
先
が

将
来
的
に
き
ち
ん
と
グ
リ
ー
ン
に
な
れ
る
か
、
言
い
か
え

る
と
、
世
界
が
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
に
向
か
っ
て
い

く
中
で
、
そ
れ
と
整
合
的
な
形
で
生
き
残
っ
て
い
け
る
か

ど
う
か
の
ほ
う
が
関
心
事
項
に
な
り
ま
す
。
も
し
今
の
段

階
に
お
い
て
グ
リ
ー
ン
で
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
二
〇
五

〇
年
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
を
達
成
で
き
る
の
で
あ
れ

ば
、
そ
の
企
業
は
生
き
残
っ
て
い
け
る
。
一
方
で
、
自
分

の
投
融
資
先
が
こ
の
ゴ
ー
ル
に
達
す
る
こ
と
が
で
き
な
い

と
な
る
と
、
ど
こ
か
の
段
階
で
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
継
続

不
能
に
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
リ
ス
ク
が
大
き
く

な
る
。
こ
の
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
を
ど
う
評
価
す
る
か
、
こ

れ
が
今
年
議
論
し
て
い
く
大
き
な
テ
ー
マ
に
な
る
と
考
え

ら
れ
ま
す
。

　

ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
重
要
性
が
国
際
的

な
コ
ン
セ
ン
サ
ス
と
な
っ
た
こ
と
で
、
具
体
的
な
ア
プ

ロ
ー
チ
の
議
論
が
さ
ま
ざ
ま
な
国
や
会
議
体
に
お
い
て
急

速
に
進
展
し
て
い
ま
す
。

　

そ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
仕
方
と
し
て
、
日
本
は
ロ
ー
ド

マ
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
志
向
し
て
い
ま
す
。
経
産
省
等

が
作
成
す
る
分
野
別
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
参
照
し
な
が
ら
資

金
調
達
者
が
自
身
の
移
行
計
画
を
つ
く
り
、
そ
の
ト
ラ
ン

ジ
シ
ョ
ン
戦
略
が
実
際
に
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
に
対

す
る
目
標
と
整
合
的
な
も
の
か
ど
う
か
、
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
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を
参
照
し
な
が
ら
外
部
評
価
機
関
が
評
価
す
る
と
い
う
も

の
で
す
。

　

一
方
、
国
際
的
に
は
、
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
・
ア
プ
ロ
ー
チ

を
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
拡
張
す
る
動
き
も

出
て
き
て
い
ま
す
。
グ
リ
ー
ン
の
世
界
と
い
う
の
は
、
二

〇
五
〇
年
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
を
ゴ
ー
ル
と
し
て
い

る
わ
け
で
す
が
、
従
来
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
で
規
定
し
て
い
る

範
囲
を
さ
ら
に
広
げ
、
二
〇
×
×
年
段
階
で
は
こ
れ
を
達

成
し
て
い
れ
ば
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
と
し
て
認
め
ら
れ
る
、

こ
の
よ
う
な
分
類
を
つ
く
っ
て
い
く
こ
と
を
目
指
し
て
い

る
の
が
タ
ク
ソ
ノ
ミ
ー
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
す
。

　

Ｃ
Ｏ
Ｐ
26
（
国
連
気
候
変
動
枠
組
条
約
第
二
十
六
回
締

約
国
会
議
）
に
合
わ
せ
て
、
当
局
だ
け
で
な
く
、
最
近
は

民
間
の
取
り
組
み
も
加
速
化
し
て
い
ま
す
。

　

民
間
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
の
中
で
も
非
常
に
目
立
っ
て
い
る

の
が
Ｇ
Ｆ
Ａ
Ｎ
Ｚ
（Glasgow

 Finance A
lliance for 

N
et Zero

）
で
す
。
も
と
も
と
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
を
目
指
す

業
種
別
の
団
体
は
あ
っ
た
の
で
す
が
、
そ
れ
ら
を
全
て
傘

下
に
置
く
よ
う
な
形
で
発
足
し
ま
し
た
。
参
加
者
に
は
、

二
〇
五
〇
年
ま
で
に
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
を
実
現
す
る
た
め
の
科

学
的
に
整
合
性
の
あ
る
目
標
（
二
〇
三
〇
年
ま
で
の
中
間

目
標
及
び
長
期
目
標
）
を
設
定
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
ま
す
。

　

具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
こ
と
を
進
め
て
い
く
の
か
。

ワ
ー
ク
ス
ト
リ
ー
ム
１
は
「
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
確
立
」、

２
は
「
民
間
資
本
動
員
」
で
す
が
、
３
～
５
が
非
常
に
重

要
で
、
こ
の
三
つ
が
先
ほ
ど
の
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
と
関
係

し
て
き
ま
す
（
図
表
７
）。

　

３�

は
「
セ
ク
タ
ー
別
パ
ス
ウ
ェ
イ
」
で
、
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ

達
成
に
向
け
た
セ
ク
タ
ー
別
の
経
路
（
日
本
で
い
う

ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
の
よ
う
な
も
の
）
に
つ
い
て
金
融
機

関
と
主
要
産
業
と
の
間
で
調
整
す
る
。

　

４�
は
「
実
体
経
済
の
移
行
計
画
」
で
、
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
へ

の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
や
移
行
計
画
に
関
す
る
金
融
セ
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ク
タ
ー
の
期
待
を
実
体
経
済
へ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
し

て
策
定
す
る
。

　

５�

は
「
金
融
機
関
の
移
行
計
画
」
で
、
金
融
セ
ク
タ
ー

の
移
行
計
画
に
関
す
る
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
提

示
す
る
。

　

こ
う
い
っ
た
形
で
、
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
に
関
し
て
は
、

Ｇ
20
当
局
の
ハ
イ
レ
ベ
ル
の
原
則
の
議
論
が
あ
る
一
方

で
、
実
務
レ
ベ
ル
に
お
い
て
具
体
的
な
検
討
作
業
の
議
論

も
本
格
化
し
て
い
ま
す
。

　

以
上
が
気
候
変
動
の
問
題
を
巡
る
最
近
の
動
き
で
す
。

　

続
き
ま
し
て
、
次
の
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
、
生
物
多
様
性

の
問
題
に
つ
い
て
簡
単
に
御
紹
介
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

本
年
、
中
国
（
昆
明
）
で
生
物
多
様
性
条
約
第
一
五
回

締
約
国
会
議
（
Ｃ
Ｂ
Ｄ
／
Ｃ
Ｏ
Ｐ
15
）
が
開
催
さ
れ
、
二

〇
三
〇
年
ま
で
の
計
画
が
策
定
さ
れ
る
予
定
で
す
が
、
金

融
面
に
お
い
て
は
、
そ
れ
を
先
取
り
し
、
昨
年
六
月
、
気

候
変
動
に
お
け
る
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
に
倣
う
よ
う
な
形
で
Ｔ
Ｎ
Ｆ

図表７

Glasgow Finance Alliance for Net Zero (GFANZ) 

Net Zero Banking 
Alliance (NZBA) 

Net Zero Insurance 
Alliance (NZIA) 

Net-Zero Asset Managers 
Initiative(NZAM) 

Net-Zero Asset Owner 
Alliance (AoA) 

• 2021年4月設立。マーク・カーニー国連特使を議長とし、金融界が業態別にネットゼロを目標とするイニシアティブを統合し連携・
拡充を図る戦略的フォーラム。 

• 2021年4月設立 
• 国連環境計画・金融イニ
シアティブ（UNEP FI）等
が主導 

• 98行、66兆ドル(2021/12
時点) 

• 2021年7月設立 
• UNEP FI等が主導し、

AoAに参加している欧州
系保険引受会社（AXA
がリード）が設立 

• 16社(2021/11時点) 
0.6兆ドル(2021/12時点) 

• 2020年12月設立 
• 地域別投資家グループと
国連責任投資原則
（PRI）等が主導 

• 220社、57兆ドル(2021/12
時点) 

• 2019年9月設立 
• UNEP FIとPRIが主導 
• 65社、10兆ドル(2021/12

時点) 
 
 
 

WS1︓コミットメントの確立 
金融セクターのネットゼロに向けたコミットメントの拡大 

WS2︓民間資本動員 
新興市場や途上国へ民間資本の動員 

WS3︓セクター別パスウェイ 
金融機関と主要産業との間でネットゼロ達成に向け
たセクター別の経路（パスウェイ）の調整 

WS4︓実体経済の移行計画 
ネットゼロへのコミットメントや移行計
画に関する金融セクターの期待を実
体経済へのガイダンスとして策定 

WS5︓金融機関の移行計画 
金融セクターの移行計画に関する 
ベストプラクティスを提示 

WS6︓ポートフォリオアラインメント
の計測 
ポートフォリオアラインメント測定ツー
ルの改良に向けたガイダンスの作成 

WS7︓政策的行動 
政府・公的部門への政策提言 

〔出所〕�　各団体ウェブサイト
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Ｄ
（
自
然
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）
が
既

に
発
足
し
て
い
ま
す
。

　

本
年
中
に
は
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
構
築
し
、
そ
れ
を
テ

ス
ト
す
る
と
こ
ろ
ま
で
進
も
う
と
い
う
こ
と
で
、
か
な
り

ア
ン
ビ
シ
ャ
ス
な
目
標
を
掲
げ
て
い
ま
す
。

　

生
物
多
様
性
を
中
心
と
し
た
自
然
関
連
の
問
題
は
、
気

候
変
動
に
比
べ
る
と
新
し
い
話
で
は
あ
り
ま
す
が
、
こ
の

波
及
経
路
の
図
（
図
表
８
）
に
お
示
し
し
た
と
お
り
、
生

物
多
様
性
の
物
理
的
リ
ス
ク
及
び
移
行
リ
ス
ク
が
、
実
体

経
済
に
お
け
る
さ
ま
ざ
ま
な
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
影
響
を
通
じ

て
、
最
終
的
に
金
融
機
関
に
と
っ
て
の
信
用
リ
ス
ク
、
市

場
リ
ス
ク
に
な
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
気
候
変
動
の
と
き
に

用
い
た
考
え
方
の
枠
組
み
を
流
用
で
き
る
と
い
い
ま
す

か
、
一
回
議
論
し
た
こ
と
の
ア
ナ
ロ
ジ
ー
で
検
討
を
進
め

る
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
こ
の

生
物
多
様
性
に
つ
い
て
は
、
非
常
に
迅
速
に
金
融
の
問
題

に
落
と
し
込
む
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
、
実
際

図表８
 生物多様性と金融安定に関するNGFS*1とINSPIRE*2の共同研究グループによるリサーチ（2021年10月公表）は、生物多様
性損失の物理リスク・移行リスクが金融機関及び金融システムに影響を与える可能性があると言及。両者間の波及経路について、
より理解を進める必要があるとした。 
*1︓The Network for Greening the Financial System 
*2︓The International Network for Sustainable Financial Policy Insights, Research, and Exchange 

生物多様性損失が実体経済、金融システムに影響を与える波及経路 

物理リスク* 
花粉媒介、 
食料供給、 
土壌の浸食等 

移行リスク* 
規制変容、訴訟、 
消費者選好の変化等 

資本の減少 

取引先企業の
収益減少 

生物多様性 
関連での 
投資機会 

保険引受能力 
の減損、 

生物多様性関連
ソリューション 

実 体 経 済 

波   及   経   路 

金 融 機 関 
（リスクと機会） 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

  
 

資本の減少 

金融政策 
ﾐｸﾌﾟﾙ/ﾏｸﾌﾟﾙ政策 
ｸﾞﾘｰﾝﾌｧｲﾅﾝｽ 
の拡大 

■資本毀損 
■素材価格の 
ボラティリティ増加 
■製造プロセス・ 
バリューチェーンの 
崩壊 
■座礁資産 
■生物多様性/ 
生態系サービスの 
減少によるオペレー 
ション・コスト 
■経済活動の再配置 
■外部性の価値評価 

信 用 
リスク 

流動性 
リスク 

市 場 
リスク 

オペレー 
ショナル 
リスク 

銀行 

投資 保険 

依存 

影響 

*「物理リスク」の例…授粉媒介者の減少に伴う収穫量減少や人工授粉コストの増加（慢性的リスク）、害虫による収穫高の減少や疫病の蔓延
（急性的リスク）、森林破壊による気候・水循環システムの崩壊（慢性的・急性的リスク双方）等 
「移行リスク」の例…政府の政策、技術革新、訴訟、消費者選好の変化等 

〔出所〕�　NGFS and INSPIRE （2021） “Biodiversity and financial stability: building the 
case for action” より金融庁作成



58―　　―

証券レビュー　第62巻第２号

に
議
論
す
る
中
で
感
じ
て
い
ま
す
。

（
デ
ジ
タ
ル
化
の
進
展
）

　

最
後
に
、
デ
ジ
タ
ル
化
の
進
展
に
つ
い
て
少
し
お
話
し

し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

い
ろ
い
ろ
な
こ
と
が
き
っ
か
け
で
デ
ジ
タ
ル
化
の
問
題

が
出
て
き
た
わ
け
で
す
が
、
中
で
も
リ
ブ
ラ
構
想
の
公
表

は
各
国
の
金
融
当
局
に
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
を
与
え
ま
し

た
。

　

そ
こ
か
ら
出
て
き
た
問
題
意
識
は
三
つ
で
す
。
一
つ
目

に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
が
金
融
シ
ス
テ

ム
に
与
え
る
影
響
は
非
常
に
大
き
い
。
二
つ
目
に
、
そ
も

そ
も
こ
ん
な
話
が
出
て
き
た
の
は
、
既
存
の
金
融
シ
ス
テ

ム
に
お
け
る
送
金
が
不
便
だ
か
ら
で
あ
る
。
三
つ
目
に
、

こ
う
い
う
も
の
を
民
間
企
業
が
行
う
こ
と
を
容
認
す
る
の

か
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ
ら
を
踏
ま
え
て
、
グ
ロ
ー
バ

ル
・
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
に
対
す
る
規
制
・
監
督
要
件
の

明
確
化
、
既
存
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
送
金
の
改
善
、
中
銀

デ
ジ
タ
ル
通
貨
に
関
す
る
議
論
の
進
展
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま

な
取
組
み
が
一
斉
に
進
ん
で
い
き
ま
し
た
。

　

ま
た
、
デ
ジ
タ
ル
化
の
進
展
を
背
景
に
、
近
年
リ
ス
ク

の
態
様
も
変
化
し
て
い
ま
す
。
ラ
ン
サ
ム
ウ
ェ
ア
攻
撃
な

ど
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
面
で
の
脅
威
の
ほ
か
、
ク
ラ

ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
の
普
及
に
伴
い
、
一
つ
の
ク
ラ
ウ
ド
で
事

故
が
起
き
る
と
、
そ
れ
が
非
常
に
多
く
の
主
体
に
波
及
す

る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
例
え
ば
昨
年
九
月
に
発

生
し
た
Ａ
Ｗ
Ｓ
（A

m
azon W

eb Services

）
の
シ
ス

テ
ム
障
害
は
、
そ
れ
自
体
大
き
な
問
題
に
は
な
ら
な
か
っ

た
も
の
の
、
改
め
て
ク
ラ
ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
の
持
つ
影
響
力

を
認
識
す
る
き
っ
か
け
に
な
り
ま
し
た
。

　

そ
ん
な
中
、
国
際
的
に
は
、
裏
づ
け
の
な
い
暗
号
資
産

や
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
、
分
散
型
金
融
を
含
め
た
暗
号
技

術
の
利
用
に
伴
う
リ
ス
ク
の
抑
制
と
そ
の
便
益
の
活
用
と

い
っ
た
こ
と
が
注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。
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で
は
、
現
在
ど
ん
な
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
る
の
か
。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
に
つ
い
て
は
、
Ｆ

Ｓ
Ｂ
が
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
、
規
制
・
監
督
・
監
視
に
係

る
ハ
イ
レ
ベ
ル
な
勧
告
を
公
表
し
て
い
ま
す
。
そ
の
中
で

は
例
え
ば
、
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
は
も
と
も
と
、
発
行
す

る
主
体
と
実
際
に
流
通
さ
せ
る
主
体
が
異
な
る
こ
と
が
多

い
た
め
、
包
括
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
構

築
す
べ
き
で
あ
る
と
か
、
そ
の
ほ
か
に
も
、
マ
ネ
ロ
ン
対

策
、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
リ
ス
ク
管
理
等

に
つ
い
て
提
言
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
リ
ブ
ラ
構
想
の
よ
う
な
も
の
が
出
て
く
る
背
景

と
な
っ
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
送
金
の
課
題
（
高
コ
ス
ト
、

長
い
送
金
時
間
、
ア
ク
セ
ス
・
透
明
性
の
欠
如
）
に
ど
う

対
処
し
て
い
く
か
と
い
う
こ
と
で
、
規
制
・
監
督
、
既
存

の
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
改
善
、
デ
ー
タ
の
質
の
向
上
な
ど
、

非
常
に
幅
広
い
観
点
か
ら
こ
の
問
題
に
取
り
組
む
た
め
の

ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
が
公
表
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
れ
と
と
も
に
高
い
定
量
目
標
も
掲
げ
て
い
ま
す
。
例

え
ば
ス
ピ
ー
ド
と
い
う
点
で
は
、
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に

リ
テ
ー
ル
取
引
の
七
五
％
は
一
時
間
以
内
に
受
取
人
が
受

領
可
能
、
そ
う
い
っ
た
ス
ピ
ー
ド
感
に
国
際
的
な
送
金
シ

ス
テ
ム
を
向
上
さ
せ
る
等
の
目
標
を
掲
げ
、
さ
ま
ざ
ま
な

論
点
を
今
潰
し
て
い
る
最
中
で
す
。

　

中
央
銀
行
デ
ジ
タ
ル
通
貨
（
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
）
に
つ
い
て

も
、
Ｇ
７
が
二
〇
二
一
年
一
〇
月
に
原
則
を
公
表
し
て
い

ま
す
。
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
に
つ
い
て
は
、
日
銀
を
は
じ
め
各
国
の

中
央
銀
行
が
実
証
実
験
を
し
な
が
ら
技
術
的
な
検
討
を
進

め
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
Ｇ
７
原
則
で
は
、
そ
も
そ
も
Ｃ

Ｂ
Ｄ
Ｃ
が
満
た
す
べ
き
要
件
を
取
り
ま
と
め
て
い
ま
す
。

例
え
ば
、
デ
ー
タ
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
が
き
ち
ん
と
考
慮
さ
れ

て
い
る
、
不
正
な
金
融
に
使
用
さ
れ
る
も
の
に
な
っ
て
は

い
け
な
い
、
自
国
だ
け
で
な
く
他
国
の
通
貨
主
権
に
も
配

慮
す
る
と
い
っ
た
こ
と
の
ほ
か
、
国
際
開
発
と
い
う
こ
と

で
は
、
自
国
の
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
を
使
っ
て
国
際
開
発
援
助
を
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行
っ
た
場
合
、
受
取
国
の
政
策
に
悪
影
響
を
与
え
る
こ
と

が
な
い
よ
う
き
ち
ん
と
透
明
性
を
確
保
し
な
け
れ
ば
い
け

な
い
な
ど
、
一
三
の
原
則
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
コ
ロ
ナ
に
よ
っ
て
バ
ー
チ
ャ
ル
な
取
引
が
拡
大

す
る
中
、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
の
問
題
が
非
常
に
注

目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
二
〇
二
〇
年
一
〇
月

に
公
表
さ
れ
た
「
デ
ジ
タ
ル
・
ペ
イ
メ
ン
ト
に
関
す
る
Ｇ

７
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
声
明
」
と
「
ラ
ン
サ
ム

ウ
ェ
ア
に
関
す
る
附
属
文
書
」
は
、
ラ
ン
サ
ム
ウ
ェ
ア
へ

の
対
処
と
し
て
、
単
に
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
対
策
を

し
っ
か
り
行
う
だ
け
で
な
く
、
身
代
金
の
支
払
い
（
特
に

暗
号
資
産
に
よ
る
支
払
い
）
に
利
用
さ
れ
て
は
な
ら
な
い

と
い
う
点
を
強
調
し
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
に
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
公
表
し
た

「
サ
イ
バ
ー
事
象
の
初
動
・
回
復
対
応
の
効
果
的
な
実

務
」
で
は
、
主
に
民
間
金
融
機
関
向
け
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク

テ
ィ
ス
が
ま
と
め
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
レ
ジ
リ
エ
ン
ス
に
つ
い
て
は
、

新
た
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
参
入
、
外
部
委
託
の
拡
大
、
サ
イ

バ
ー
攻
撃
の
脅
威
増
大
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
要
因
が
入
っ

て
く
る
中
で
、
従
来
の
Ｂ
Ｃ
Ｐ
の
よ
う
に
自
社
の
業
務
が

継
続
で
き
る
か
と
い
う
観
点
だ
け
で
な
く
、
顧
客
が
サ
ー

ビ
ス
を
継
続
し
て
受
け
ら
れ
る
か
と
い
う
観
点
が
重
視
さ

れ
て
い
ま
す
。

　

欧
州
、
英
国
、
米
国
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
等

に
お
い
て
議
論
が
見
ら
れ
ま
す
が
、
こ
こ
で
の
大
事
な
ポ

イ
ン
ト
は
、
ゼ
ロ
ト
レ
ラ
ン
ス
、
す
な
わ
ち
、
絶
対
に
業

務
の
継
続
が
妨
げ
ら
れ
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
は

な
く
、
重
要
な
ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て
ど
の
程
度

の
影
響
な
ら
許
さ
れ
る
の
か
、
そ
の
あ
た
り
を
サ
ー
ビ
ス

の
重
要
度
に
応
じ
て
検
討
し
つ
つ
、
そ
れ
に
合
わ
せ
た
対

策
を
と
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

最
後
は
駆
け
足
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
が
、
私
の
話

は
以
上
で
す
。
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○
増
井
理
事
長　

現
在
世
界
が
直
面
し
て
い
る
大
変
ホ
ッ

ト
な
イ
シ
ュ
ー
と
最
先
端
の
動
き
を
お
話
し
い
た
だ
き
、

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

若
干
時
間
が
あ
り
ま
す
の
で
、
御
質
問
を
受
け
付
け
た

い
と
思
い
ま
す
。
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者　

最
初
の
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
に
つ
い
て
少

し
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

リ
ー
マ
ン
の
後
、
金
融
機
関
の
ほ
う
で
は
バ
ー
ゼ
ル
を

中
心
に
い
ろ
い
ろ
な
こ
と
が
進
ん
だ
た
め
、
コ
ロ
ナ
危
機

に
お
い
て
は
、
中
央
銀
行
の
超
金
融
緩
和
は
別
に
し
て
、

金
融
規
制
の
観
点
か
ら
問
題
は
生
じ
な
か
っ
た
と
理
解
し

て
い
る
の
で
す
が
、
そ
れ
で
よ
ろ
し
い
か
ど
う
か
と
い
う

こ
と
が
ま
ず
一
つ
。

　

質
問
の
メ
イ
ン
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
す
。
リ
ー
マ
ン
の
と
き
に

米
国
を
中
心
と
し
て
大
議
論
が
起
き
、
二
〇
一
〇
年
の
米

国
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
改
革
で
、
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
つ
く
り
、

他
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
商
品
性
を
変
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
一
定
の

解
決
が
図
ら
れ
た
と
思
い
ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
先
ほ
ど
の

お
話
で
は
、
二
〇
二
〇
年
三
月
に
大
量
の
資
金
流
出
が
発

生
し
た
と
。
そ
れ
で
コ
ロ
ナ
後
に
政
策
オ
プ
シ
ョ
ン
が
提

示
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
と

か
、
償
還
手
数
料
と
か
、
固
定
Ｎ
Ａ
Ｖ
の
排
除
と
か
、
こ

れ
を
見
る
と
、
リ
ー
マ
ン
後
の
議
論
の
デ
ジ
ャ
ビ
ュ
と
い

う
感
じ
が
し
ま
す
。

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
短
期
の
金
融
商
品
で
す
か
ら
、
資
本
バ
ッ

フ
ァ
ー
は
難
し
い
。
し
た
が
っ
て
、
や
る
と
し
た
ら
変
動

Ｎ
Ａ
Ｖ
化
で
す
け
れ
ど
も
、
固
定
Ｎ
Ａ
Ｖ
が
あ
る
か
ら
資

金
が
集
ま
っ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
、
米
国
の
改
革
で

は
、
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
商
品
性
を
変
え
て
、
他
の
商

品
は
固
定
Ｎ
Ａ
Ｖ
で
は
な
く
変
動
Ｎ
Ａ
Ｖ
に
す
る
と
い
う

こ
と
に
な
っ
た
と
思
っ
た
の
で
す
が
、
そ
う
で
は
な
か
っ

た
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
で
も
コ
ロ
ナ
危
機
の
と
き
に
は

資
金
が
集
ま
っ
て
い
て
、
そ
れ
が
大
量
に
流
出
し
て
ト
リ

ガ
ー
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
経
緯
と
い
い
ま
す
か
、
要
す
る
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に
、
米
国
が
Ｍ
Ｍ
Ｆ
改
革
を
行
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

な
ぜ
今
回
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
た
の
か
、
教
え
て
い
た

だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
天
谷　

ま
ず
、
ノ
ン
バ
ン
ク
以
外
の
、
特
に
銀
行
を
中

心
と
し
た
金
融
セ
ク
タ
ー
は
頑
健
だ
っ
た
と
い
う
認
識

は
、
そ
の
と
お
り
だ
と
考
え
て
お
り
ま
す
。
で
あ
る
か
ら

こ
そ
、
ノ
ン
バ
ン
ク
の
問
題
が
非
常
に
注
目
さ
れ
た
と
い

う
こ
と
で
す
。

　

次
に
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
で
す
が
、
お
っ
し
ゃ
る
と
お

り
、
こ
れ
は
ま
さ
に
デ
ジ
ャ
ビ
ュ
で
す
。
リ
ー
マ
ン
の
と

き
の
議
論
は
、
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
安
全
だ
と
思
わ
れ

る
か
ら
資
金
が
集
ま
り
、
そ
れ
以
外
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
は
資
金

の
流
出
が
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
特
に
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ

Ｍ
Ｆ
以
外
に
つ
い
て
厳
格
に
す
れ
ば
い
い
。
で
は
、
そ
れ

で
安
心
だ
っ
た
か
と
い
う
と
、
非
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で

は
、
コ
ロ
ナ
危
機
の
中
で
ま
た
激
し
い
資
金
流
出
が
起
き

た
。

　

た
だ
、
お
っ
し
ゃ
る
よ
う
に
、
現
在
、
提
案
さ
れ
て
い

る
政
策
オ
プ
シ
ョ
ン
は
非
常
に
悩
ま
し
い
問
題
を
抱
え
て

い
ま
す
。
ど
れ
と
ど
れ
を
組
み
合
わ
せ
れ
ば
本
当
に
有
効

な
の
か
、
あ
る
い
は
実
現
可
能
な
の
か
、
な
か
な
か
正
解

が
見
つ
か
ら
な
い
か
ら
こ
そ
、
と
り
あ
え
ず
オ
プ
シ
ョ
ン

だ
け
並
べ
て
、「
各
国
が
自
国
の
実
情
に
合
わ
せ
て
、
で

き
そ
う
な
こ
と
、
一
番
有
効
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
ま
ず

は
や
っ
て
み
て
く
だ
さ
い
」
と
い
う
の
が
こ
の
提
言
で

す
。

○
質
問
者　

非
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ

Ｆ
よ
り
も
信
用
力
が
低
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
資
金
が
集

ま
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
か
。

○
天
谷　

信
用
力
が
低
い
と
し
て
も
、
流
動
性
が
高
く
て

す
ぐ
に
引
き
出
す
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
期
待
が
あ
る
限

り
に
お
い
て
、（
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
ほ
ど
で
は
な
い
に

せ
よ
）
や
は
り
資
金
は
集
ま
り
や
す
か
っ
た
。
こ
れ
が
実

際
に
起
き
た
こ
と
で
す
。
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○
質
問
者　

換
金
し
よ
う
と
思
っ
て
も
で
き
な
い
と
い
う

事
態
は
生
じ
な
か
っ
た
の
で
す
か
。

○
天
谷　

そ
れ
が
ま
さ
に
資
料
（
図
表
４
）
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の

脆
弱
性
の
二
分
類
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
す

ぐ
に
換
金
で
き
る
と
思
う
か
ら
こ
そ
カ
ネ
が
集
ま
っ
て
く

る
。
と
こ
ろ
が
、
コ
ロ
ナ
と
い
う
要
因
を
き
っ
か
け
に
一

斉
に
換
金
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
資
産
を
一
斉
に
売
り
払
わ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
プ

レ
ッ
シ
ャ
ー
が
か
か
り
、
不
安
定
要
素
に
な
っ
た
と
い
う

こ
と
で
す
。

○
質
問
者　

そ
れ
で
債
券
や
Ｃ
Ｐ
が
暴
落
し
た
と
い
う
こ

と
で
す
か
。

○
天
谷　

暴
落
と
い
う
よ
り
そ
も
そ
も
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
成

立
し
な
く
な
る
事
態
に
な
り
か
け
こ
れ
を
防
ぐ
た
め
に
激

し
い
金
融
緩
和
が
中
央
銀
行
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
こ
と

で
、
債
券
や
Ｃ
Ｐ
の
市
場
に
対
す
る
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
薄

ま
っ
た
。
そ
れ
に
よ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
へ
の
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
と
い
う
問
題
は
、
二
〇
二
〇
年
三
月
に
お
い
て
は

解
決
し
た
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
御
質
問
等
ご
ざ
い
ま
す
で

し
ょ
う
か
。
―
―
時
間
も
オ
ー
バ
ー
し
て
お
り
ま
す
の

で
、
今
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
は
こ
の
あ
た
り

で
終
わ
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

天
谷
金
融
国
際
審
議
官
の
お
話
を
伺
い
、
世
界
が
本
当

に
大
き
く
動
い
て
い
る
こ
と
を
改
め
て
実
感
い
た
し
ま
し

た
。

　

本
日
は
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
あ
ま
や
　
と
も
こ
・
金
融
庁
金
融
国
際
審
議
官
）

�

（
本
稿
は
、
令
和
四
年
一
月
一
二
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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