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ノンバンク金融仲介（NBFI）の監督・規制を巡る 
金融安定理事会（FSB）の包括的な取組み 

 

小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 金融安定理事会（FSB）は 2025年 7月に、ノンバンク金融仲介（NBFI）のレバ

レッジから生じる金融安定リスクに対処する 9 つの政策提言を示した最終報告

書を公表した。COVID-19 の影響による 2020 年 3 月の金融市場の混乱といった

最近の金融市場にみられた主要なストレス・イベントは、NBFI のレバレッジ

を一因としていることが背景にある。 
2. 2020 年 3 月の金融市場の混乱を受けて FSB は、NBFI のレジリエンス（強靭

性）強化を図るべく、その脆弱性を評価し、適切な政策対応を図るための

NBFI 作業プログラムを整備して、国際基準設定者とともに取組みを進めてい

る。NBFI レバレッジに関する最終報告書も NBFI 作業プログラムの一環として

策定されたものである。 
3. NBFI 作業プログラムは、流動性需要の過度な急増を抑制することを狙いとし

ている。NBFI レバレッジの他にも、マネー・マーケット・ファンド（MMF）
のレジリエンスの強化や、オープン・エンド・ファンド（OEF）の流動性ミス

マッチへの対応、市場参加者の証拠金慣行の強化といった NBFI の脆弱性に対

する政策提言がすでにいくつも提示されている。 
4. NBFI 作業プログラムにおいて予定された作業は概ね完了しており、今後は各

法域における政策ツールの導入により焦点が当てられることが想定される。日

本を含む各法域において NBFI のレジリエンス強化を図る措置がどのようなか

たちで導入されるのか、金融商品の商品性や金融取引の方法に影響するのかど

うか、注意を要する。 
  

 

 

 

 
野村資本市場研究所 関連論文等  

   
・小立敬「ノンバンク金融仲介（NBFI）のレバレッジに対する政策上の焦点－金融安定理事会（FSB）によ

る分析と政策措置の提案－」『野村資本市場クォータリー』2025 年春号。 
・小立敬「COVID-19 ショックとノンバンク金融仲介（NBFI）の発展－金融システムの安定における市場流動

性の課題－」『野村資本市場クォータリー』2021 年春号。 
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Ⅰ はじめに 

金融安定理事会（FSB）は 2025 年 7 月 9 日に、ノンバンク金融仲介（nonbank financial 

intermediation; NBFI）のレバレッジから生じる金融安定リスクに対処するための政策提言

をまとめた最終報告書（以下、「NBFI レバレッジ最終報告書」という）を公表した1。

NBFI とは、ノンバンク・エンティティ（ノンバンク金融機関）2またはノンバンクによる

アクティビティ（活動）を通じた金融仲介を表す。 

FSB は 2024 年 12 月に、NBFI レバレッジに関する政策提言案を示した市中協議文書を

公表していた3。NBFI レバレッジ最終報告書は、市中協議文書へのパブリック・コメント

を踏まえて最終化されたものである。NBFI レバレッジ最終報告書は、①リスクの特定と

監視、②コアな金融市場における NBFI レバレッジ、③システム上重要な金融機関との間

の相互関係性、④NBFI レバレッジの規制上の扱いにおける不一致への対応、⑤クロス

ボーダーの協力について、各法域の監督・規制当局に対して 9 つの提言（後述）を示した。 

FSB による NBFI へのフォーカスは、2008 年のグローバル金融危機を受けた G20 の下で

の金融危機の再発防止の取組みに遡る。銀行にはバーゼルⅢが適用される一方、当時は

シャドーバンキングと称された NBFI も監督・規制の枠組みの下に置かれることになった。

すなわち、FSB は、バーゼル銀行監督委員会（BCBS、以下、「バーゼル委員会」という）

や証券監督者国際機構（IOSCO）を含む国際基準設定者とともに、以下の 5 つの NBFI の

分野に関して監督・規制を強化する方針を 2013 年に定めている4。 

 銀行と NBFI セクターの間の波及効果を緩和すること 

 マネー・マーケット・ファンド（MMF）の資金の取付け（ラン）を起こしにくく

すること 

 証券化に関する透明性を向上させ、インセンティブの整合性を図ること 

 レポや証券貸借を含む証券ファイナンス取引（SFT）に関するプロシクリカリティ

（景気変動の増幅効果）および金融安定リスクを抑制すること 

 その他のノンバンク金融エンティティや活動がもたらすシステミック・リスクを

評価し、軽減すること 

 

各法域は、FSB の提言を踏まえて必要な政策措置を講じており、FSB はその適用状況に

ついて、年次のグローバル・モニタリング報告書などで確認している5。 

 
1  FSB, “Leverage in Nonbank Financial Intermediation,” Final report, July 9, 2025. 
2  ノンバンク・エンティティには、保険会社や年金基金、ブローカー・ディーラー（証券会社）、債券ファンド、

エクイティ・ファンド、マネー・マーケット・ファンド（MMF）、上場投資信託（ETF）、ヘッジファンド、

証券化ビークル、不動産ファンド、ファイナンス会社、信託会社といった幅広いエンティティが含まれる。 
3  FSB, “Leverage in Non-bank Financial Intermediation,” Consultation report, December 18, 2024.  
4  FSB, “Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking; An Overview of Policy Recommendations,” August 

29, 2013. 
5  FSB, “Promoting Global Financial Stability,” 2024 FSB Annual Report, November 18, 2024; FSB, “Implementation of 

G20 Non-Bank Financial Intermediation Reforms,” Progress report, January 18, 2023. 
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グローバル金融危機以降、ストラクチャード・インベストメント・ビークル（SIV）や

ABCPコンデュイット、サブプライム RMBS、CDOといった金融危機に寄与したとされる

証券化に関連するエンティティや活動は衰退した。一方、金融危機以降は、銀行セクター

により厳格な監督・規制が適用される中、NBFI セクターは拡大し、グローバル金融資産

のシェアでみると銀行セクターを上回って過半に達するような規模になっている。銀行に

よる伝統的な金融仲介に対して市場ベースの金融仲介のプレゼンスが相対的に増しており、

グローバル金融システムは変化しつつあるように窺われる。 

こうした中、2020 年 3 月に、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）のパンデミック

への懸念から極度の流動性ストレスが発生し、グローバル金融市場は市場参加者が流動性

確保に奔走する「ダッシュ・フォー・キャッシュ」と呼ばれる状況に陥った。そこで、

FSB は、金融市場の混乱に関する包括的なレビューを 2020 年 11 月に実施して、流動性の

不均衡とストレスの拡散を生じさせた活動やメカニズムに伴う課題を把握するとともに、

NBFI セクターのレジリエンス（強靭性）を強化する必要性を認識した6。その結果、特定

された NBFI セクターの脆弱性評価や適切な政策対応を行うべく包括的な作業プログラム

（以下、「NBFI 作業プログラム」という）が整備された（図表 1）。2020 年 3 月の金融

市場の混乱を機に、NBFI の金融安定リスクが改めて注目されることになった。 

NBFI レバレッジ最終報告書についても、NBFI 作業プログラムの一環として策定された

ものである。次章以降では、NBFI レバレッジ最終報告書が提示した政策提言に加えて、

NBFI セクターのレジリエンス強化を図る NBFI 作業プログラムについて概観する。 

図表 1 FSB による NBFI 作業プログラム 

 
（出所）FSB, “Holistic Review of the March Market Turmoil,” November 17, 2020 より野村資本市場研究所作成 

 
6  FSB, “Holistic Review of the March Market Turmoil,” November 17, 2020. 

テーマ 概要 実施時期

MMFのレジリエンス 2020年3月の経験に照らして、ベースとなる短期資金調達市場も含め、
MMFのレジリエンスを強化するための政策提案を行うこと

2021年

オープン・エンド・ファンド（OEF）の
流動性リスクとその管理

2020年3月の混乱時の償還圧力とツールの利用、それらが市場に与えた
集合的な影響を含む、OEFの流動性リスク管理ツールの利用可能性と実
効性を検証すること

2021～22年

証拠金慣行 集中清算および非集中清算デリバティブ市場におけるマージン・コールの
枠組みおよび機能と、市場参加者がマージン・コールに対応するための流
動性管理の準備状況を検証すること

2021年

コアな債券市場における流動性、
ストラクチャーおよびレジリエンス

レバレッジ投資家の役割およびディーラーの仲介能力を制限する要因を含
む、ストレス時のコアな資金調達市場におけるストラクチャーと流動性供給
を検証すること

2021～22年

NBFIリスクの継続的モニタリング
の強化

COVID-19の進展と2020年3月の混乱の教訓を踏まえて、NBFIのリスクを
評価すること

実施中

NBFIおよび金融システムにおける
システミック・リスクの理解向上

NBFIのシステミック・リスクに対する強化されたリスク・モニタリングと政策
的検討に対するインプットとして、新興国における米ドル資金調達圧力と資
金流出の相互作用を含む、NBFIの構造的および相互連関性の課題に関
する分析を深めること

実施中

NBFIのシステミック・リスクに対処
する政策

現行政策ツールの妥当性、NBFIのレジリエンスの概念と望ましい水準の
評価を含む、NBFIのシステミック・リスクに対処する政策を検証すること

2022年

1. 特定の課題に関する分析・政策作業

2. システミック・リスクの評価

3. NBFIのシステミック・リスクに対処する政策
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Ⅱ NBFI レバレッジに関する FSB の政策提言 

１．検討の背景 

FSB は、2020 年 3 月の金融市場の混乱を踏まえた NBFI 作業プログラムの一環として、

2023年 9月に NBFIレバレッジの金融安定リスクを検証する報告書を作成した7。同報告書

は、2020 年 3 月の金融市場の混乱だけでなく、1998 年のロング・ターム・キャピタル・

マネジメント（LTCM）の破綻や 2008 年のグローバル金融危機、2021 年のアルケゴスの

破綻、2022 年 9 月の英国債市場の混乱といった過去のストレス・イベントを挙げて、

NBFI レバレッジがグローバル金融市場の脆弱性をもたらしたり増幅させたりする事例が

数多く存在するとした。NBFIレバレッジ最終報告書でもNBFIレバレッジに起因する最近

の金融市場における主要なストレス・イベントの要因などが整理されている（図表 2）。 

NBFI レバレッジに起因するリスク波及経路として 2023 年の報告書は、ポジション清算

とカウンターパーティという 2 つのチャネルを指摘し、リスクを増幅させる要因として、

相互連関性や集中、流動性のインバランスを挙げた8。同報告書はまた、ヘッジファンド

とレバレッジを提供するプライム・ブローカーの関係、年金基金や保険会社といった長期

投資家のレバレッジ、特に年金基金が主に採用する投資戦略である負債連動型投資（LDI）

に焦点を当てて分析を行った。同報告書は、現在の限られた監督データと開示からは

NBFI のレバレッジを把握することが困難であることも指摘していた。NBFI レバレッジの

議論に関してはこれらの点が主な焦点であることが窺われる。 

図表 2 NBFI レバレッジに起因する近年のストレス・イベント 

 
（注） LME はロンドン金属取引所、LDI は負債連動型投資を指す。 
（出所）FSB, “Leverage in Nonbank Financial Intermediation,” Final report, July 9, 2025より野村資本市場研究所作成 

 
7  FSB, “The Financial Stability Implications of Leverage in Non-Bank Financial Intermediation,” September 6, 2023.  
8  当該報告書の概要は、小立敬「ノンバンク金融仲介（NBFI）のレバレッジに対する政策上の焦点－金融安定

理事会（FSB）による分析と政策措置の提案－」『野村資本市場クォータリー』2025 年春号を参照。 

イベント 要因 対応

2020年3月
ダッシュ・フォー・
キャッシュ

・投資ファンドのレバレッジ上限に関する監督ガイダンスの欠如
・国債レポ市場でほぼヘアカットなしで取引するファンドの能力
・レバレッジ・プロバイダーが顧客の戦略を把握できていないこと
　（リスク・ガバナンスやKYC（顧客確認）のギャップの可能性）

・米国債、米国債レポの集中清算義務

2021年3月
アルケゴス破綻

・詐欺および相場操縦
・誤ったプライシングによるカウンターパーティ信用リスク
・規制範囲外のNBFI

・カウンターパーティ信用リスク管理に
 関する国際的ガイダンス
・監督ガイダンス
・米国の証券派生スワップ制度

2022年
コモディティ市場
のストレス

・カウンターパーティ間の開示の欠如
・バイラテラル・マージンの免除および取引報告規制
・OTCの開示に関する透明性の欠如

・LMEに対するOTCエクスポージャーの
  週次報告
・LMEの一日当たり価格上昇制限

2022年9月
LDI危機

・銀行およびLDI投資戦略に関わるマネージャーのリスク管理、
  業務プロセスの欠陥
・英国債のバイラテラル・レポにおけるほぼヘアカットなしを含む
  マージンおよび担保の取決め
・英国債市場における集中的なポジションの開示の欠如
・適切な集中リスク、誤方向リスクに関連するマージンのアドオン、
  エンティティ・ベースの制限

・アイルランド、ルクセンブルク、英国
  のポンド建てLDIファンドのイールド・
  バッファー
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２．NBFI レバレッジに関する FSB 提言 

NBFI レバレッジ最終報告書は、冒頭で述べた通り、①リスクの特定と監視、②コアな

金融市場における NBFI レバレッジ、③システム上重要な金融機関との間の相互関係性、

④NBFI レバレッジの規制上の扱いにおける不一致への対応、⑤クロスボーダーの協力に

ついて、各法域の監督・規制当局に対して 9 つの提言を行っている（図表 3）。 

 

１）リスクの特定と監視 

リスクの特定・監視に関しては、実効的かつ頻繁に、適時に、リスクに見合う方法

で NBFI レバレッジによる金融安定リスクを特定、監視する枠組みを整備することを

当局に求めている（提言 1）。その際、レバレッジを用いる活動やエンティティに

よって NBFI レバレッジの金融安定リスクは様々であることから、①レバレッジ、②

担保・証拠金、流動性リスク、③市場リスクの感応度、④集中リスクを含むリスクの

重要な面を捉える指標を選ぶことが必要になる。 

また、リスクの特定・監視には幅広いデータ・アクセスが必要になるため、①当局

によるデータ利用、②データの質や頻度、適時性、③当局によるデータ・アクセス、

④既存の報告データの欠如を含む課題を特定、対処することが求められる（提言 2）。 

そして、開示については、既存の開示の粒度や頻度、適時性をレビューし、費用対

効果を踏まえながら、追加的な開示または開示の強化が必要か否かを判断することが

当局に求められる（提言 3）。開示には、①規制報告データに基づくものを含む当局

による開示、②金融市場インフラ・プロバイダーによる開示、③金融機関自身による

開示が含まれる。 

 

２）コアな金融市場における NBFI レバレッジ 

当局は、それが機能することが実体経済にとって必要不可欠な「コアな金融市場」

に関して、そこで特定された NBFI レバレッジから生じる金融安定リスクに対処する

ための措置を講じるべきであるとする（提言 4）。 

金融安定リスクに対処するための措置の選択に際して当局は、特定されたリスクに

最も適した措置として、アクティビティ・ベースおよびエンティティ・ベースの措置、

集中に関する措置を検討することが求められる（提言 5）。アクティビティ・ベース

の措置としては、①国債レポを含むSFTの最低ヘアカットまたは当初証拠金の要件、

②ノンバンクとデリバティブ・カウンターパーティの間の証拠金要件の強化、③SFT

やデリバティブ市場における集中清算の拡大を含む。エンティティ・ベースの措置は、

①レバレッジの直接制限、②ノンバンクのリスクに関連する間接的なレバレッジ制限

を含む。集中に関する措置としては、①デリバティブ市場やSFTにおけるノンバンク

のエクスポージャーの集中に関連した証拠金およびヘアカットのアドオン（追加）、

②集中規制および大口エクスポージャー規制、③大口ポジションの報告規制がある。 
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図表 3 NBFI レバレッジに関する FSB 提言 

 
（出所）FSB, “Leverage in Nonbank Financial Intermediation,” Final report, July 9, 2025より野村資本市場研究所作成 

提言1

当局は、NBFIレバレッジから生じる金融安定リスクを実効的かつ頻繁にかつ適時に、リスクに見合った方法で
特定、監視するための国内の枠組みを整備すべきである。当局は、国内の枠組みに金融システム全体の視
点を取り込むことを検討すべきである。また、当局は、利用されるリスク指標を含む国内の枠組みを定期的に
見直し、必要に応じて強化すべきである。さらに、これらの指標の定義および計測における国際的な整合性を
向上させるための措置も講じるべきである。

提言2

当局は、自国のリスクを特定、監視する枠組みにおけるデータに関する課題を評価し、課題に対処するよう努
めるべきである。これらには、①当局が利用可能なデータの活用、②利用可能なデータの質、頻度、適時性、
③当局の関連データへのアクセス、④既存の報告規制における潜在的なデータの欠落に関する課題が含ま
れる。当局は、適切な場合、クロスボーダーのリスクの特定、監視を実効的に行う上で障害となるこれらの課
題を緩和するため、提言9に記載されているようなより良いデータおよび情報共有の促進を含め、協力すべき
である。

提言3

当局は、既存の一般的な開示の粒度、頻度および適時性を見直し、NBFIレバレッジから生じる金融安定リス
クを特定または軽減するために、追加的または強化された開示をどの程度行うべきかを、費用対効果を踏ま
えて判断すべきである。こうした開示には、①規制報告データに基づく開示を含む当局によるもの、②関連する
金融市場インフラ・プロバイダーによるもの、または③金融機関自身による直接の開示が含まれる。これらに
は、既存の規制報告に基づく市場全体のポジショニングや取引量に関するデータおよび当局による配信も含
まれる。こうした追加的または強化された開示は、特に集中リスクや過密状況に関する透明性を向上させるよ
うに設計、調整されるべきであって、NBFIレバレッジのリスクを管理し、カウンターパーティ・エクスポージャーお
よび清算コストを推計する市場参加者の能力を支援することを目的とする。

提言4

当局は、国内のコアな金融市場で特定されたNBFIレバレッジから生じる金融安定リスクに対処するための措
置を講じるべきである。適切な措置が未適用の場合は、アクティビティ・ベースおよびエンティティ・ベースの措
置、ならびに集中に関する措置を選択、設計および調整し、特定された金融安定リスクに対して実効的でリス
クに見合ったものとすべきである。すべての措置は定期的に見直され、必要に応じて強化されるべきであり、
金融システム全体の観点からのリスクにも対応することが求められる。また、既存の法的および規制上の枠
組みが特定された金融安定リスクに対応するために必要な政策措置を提供していない場合は、当局は適切
にその枠組みの調整や範囲の拡大を検討すべきである。

提言5

コアな金融市場においてNBFIレバレッジから生じる金融安定リスクに対処するための政策措置を選択する際、
アクティビティ・ベースおよびエンティティ・ベースならびに集中に関する措置を含む、特定されたリスクに最も適
した措置を検討すべきである。当局の措置の選択は、特定されたリスクに基づき、政策措置の期待される効
果や潜在的なコストおよび意図せざる副作用ならびに類似のリスクに対応する他の法域での措置を踏まえて
判断されるべきである。アクティビティ・ベースの措置には、①国債レポを含むSFTにおける最低ヘアカットまた
は当初証拠金規制、②ノンバンクとそのデリバティブ・カウンターパーティ間の証拠金規制の強化、③SFTおよ
びデリバティブ市場における集中清算の適用の拡大が含まれる。エンティティ・ベースの措置には、①レバレッ
ジの直接的な制限、②ノンバンクが直面するリスクに連動した間接的なレバレッジ制限が含まれる。集中に関
する措置には、①デリバティブ、SFT市場におけるノンバンクのエクスポージャーに関連した証拠金およびヘア
カットの集中に関するアドオン、②集中規制および大口エクスポージャー規制、③大口ポジションの報告規制
が含まれる。

提言6

当局は、NBFIレバレッジがもたらす金融安定リスクに対する包括的な政策対応における重要な要素である、カ
ウンターパーティ信用リスクに関するバーゼル委員会のガイドラインについて、適時かつ完全に実施することを
確保すべきである。当局は、金融システム全体の観点も含め、NBFIレバレッジを提供する手法の現在および
将来の動向を監視し、これらのガイドラインおよび全体的な規制の枠組みが金融安定リスクの継続した緩和に
適切であり続けるよう努めるべきである。

提言7

当局は、FSBとの協力の下、レバレッジを利用するノンバンクとレバレッジ・プロバイダーとの間でプライベート
に行われている既存のカウンターパーティ開示の実務（粒度、頻度、適時性を含む）について適切性を見直す
べきである。適切な場合には、業界と連携して開示実務の実効性を高めるための仕組み、基準および/また
はガイドラインの策定を検討すべきである。これらは、レバレッジを利用するノンバンクの機微な情報の機密性
を保護しながら、レバレッジ・プロバイダーのカウンターパーティ信用リスク管理を支援するよう設計されるべき
である。

提言8

当局は、様々な形態のNBFIレバレッジの提供に対して規制上の扱いが一致していない分野を特定すべきで
ある。不一致が確認された場合、当局はその根本原因を分析し、他の法域における類似の状況における扱い
を考慮した上で、特定された不一致に対処する必要性と方法を検討すべきである。これにより、国内での是正
措置が新たな不均衡を生み出し、リスクがクロスボーダーで移転することを回避することが求められる。

提言9

NBFIレバレッジから生じる金融安定リスクが他の法域の市場や市場参加者から発生、波及または影響が及
ぶ可能性がある場合、当局は法的およびオペレーション上可能な範囲で、関係当局と積極的に連携し、危機
対応や政策対応の調整を促進すべきである。これによって関連するクロスボーダー・リスクの特定・評価が促
されると判断した場合は、当局は情報共有に関する覚書（MoU）などの合意や定期的な連絡・協議の仕組み
を積極的に構築すべきであり、特に危機時にはその重要性が高まる。また、当局は主要なノンバンク・セク
ターにおけるレバレッジの集計データを可能な限り共有し、情報交換の際には、可能な限り統一されたデータ
および指標を用いるべきである。
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３）システム上重要な金融機関との間の相互関係性 

NBFI レバレッジは、レバレッジを用いるノンバンクとレバレッジのプロバイダー

であるシステム上重要な金融機関の間の相互関係性を通じて、金融安定リスクを生じ

させる可能性があり、ノンバンクのデフォルトやストレスはカウンターパーティ・

チャネルを通じて、システム上重要な金融機関にストレスを波及させるおそれがある。

そこで、NBFI レバレッジに関連する最近のストレス・イベントを踏まえてバーゼル

委員会が策定したカウンターパーティ信用リスクに関するガイドライン9について、

適時にかつ完全に実施することを当局に求めている（提言 6）。 

レバレッジを利用するノンバンクとレバレッジ・プロバイダーというカウンター

パーティの間で行われている既存のプライベートな開示実務について、FSB との協力

の下、当局は情報の粒度や頻度、適時性を含めて適切性をレビューする（提言 7）。

当局は適切な場合には、業界と連携して官民パートナーシップを形成し、レバレッジ

を利用するノンバンクがレバレッジ・プロバイダーに提供する情報に関する仕組みや

基準、ガイドラインの策定を検討することが求められている。 

 

４）規制上の扱いにおける不一致への対応 

NBFI レバレッジに関して規制上の扱いの不一致があるときには、規制の抜け穴を

突くレギュラトリー・アービトラージが生じ、NBFI レバレッジが拡大したり、より

規制が緩く不透明でリスクの高い分野に活動がシフトしたりするおそれがあるため、

多様な形態の NBFI レバレッジの提供において規制上の扱いが一致しない分野を特定

することが求められる（提言 8）。不一致が特定された場合には、当局はその原因を

分析し、他の法域における扱いを踏まえた上で、特定された不一致に対処する必要性

と方法の検討が必要となる。 

 

５）クロスボーダーの協力 

NBFI レバレッジの金融安定リスクが他の法域の市場や市場参加者から発生、波及

または影響が及ぶおそれがある場合には、当局は法的におよびオペレーション上可能

な範囲で関係当局と積極的に連携し、危機対応や政策対応の調整を行うことが求めら

れる（提言 9）。クロスボーダーのリスクの特定・評価が促されると判断される場合、

当局は情報共有に関する覚書（MoU）などの合意や定期的な連絡・協議の仕組みを

積極的に構築すべきである。 

 

今後、これらの NBFI レバレッジに関する FSB 提言に対して、各法域がどのように対応

していくのかが問われることになる。 
 

9  アルケゴスの破綻で明らかになった問題を受けてバーゼル委員会は、銀行が実施するカウンターパーティ信

用リスク管理の対象について、従来のヘッジファンドからカウンターパーティ全般に拡大するために、2024
年 12 月にカウンターパーティ信用リスク管理に関するガイドラインを最終化している（BCBS, “Guidelines for 
counterparty credit risk management,” December 2024）。 
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Ⅲ レジリエンス強化を図る NBFI 作業プログラム 

１．NBFI 作業プログラムの全体像 

2020年 3月の金融市場の混乱を始めとする最近の金融市場のストレス・イベントから、

NBFI のエンティティや活動が金融システムの流動性インバランスをもたらし、ストレス

を波及させるおそれが明らかになった。そこで、FSB と国際基準設定者は、流動性の需要

の過度な急増を抑制してストレス時の流動性の供給を強化するとともに、リスクの監視と

当局や市場参加者の準備を改善させる観点から、NBFI 作業プログラムを策定しており、

NBFI レバレッジへの対応の他にも NBFI のレジリエンスを強化する観点から様々な施策

が講じられている（図表 4）。 

図表 4 NBFI 作業プログラムの進捗状況 

 
（注） CPMI は、国際決済銀行（BIS）の決済・市場委員会を指す。 
（出所）FSB, “Enhancing the Resilience of Nonbank Financial Intermediation,” Progress report, July 9, 2025 より野村資
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流動性需要の過度な急増を抑制することを狙いとする NBFI 作業プログラムに関しては、

FSB の整理によると、プログラムに含まれる個々の施策は、①流動性需要に対応する措置、

②流動性供給に対応する措置、③リスクの監視および準備に関連する措置に整理すること

ができる10。 

 流動性需要への対応 

i) MMF のレジリエンスの強化 

ii) オープン・エンド・ファンド（OEF）の流動性ミスマッチへの対応 

iii) 証拠金慣行（margining practice）の改善、マージン・コールや追加担保に対応

する市場参加者の流動性準備 

iv) NBFI レバレッジ 

 流動性供給への対応 

i) 各法域の国債市場、社債市場における改革 

ii) 新興国における米ドル資金調達への依存とその脆弱性 

iii) コマーシャル・ペーパー（CP）、譲渡性預金（CD）の市場機能の向上 

 リスクの監視と準備 

i) NBFI の脆弱性を監視するための追加的な指標や分析ツールの開発 

ii) 特定の NBFI セグメントの脆弱性に関する分析（例えば、OEF の流動性ミス

マッチ、コモディティ市場、国債市場、CP・CD 市場、レポ市場に関する調査） 

 

さらに、流動性需要への対応については、①流動性ミスマッチの軽減やレバレッジ抑制

のように、流動性需要の過度の急増をもたらす脆弱性に対応することを目的とするものと、

②市場参加者のマージン・コールに対する流動性準備の強化のように、流動性需要の過度

の急増が金融安定に与える影響を緩和することを目的とするものに分けられる。 

なお、2020年 3月の金融市場の混乱では、中央銀行が市場の混乱を抑制するべく、銀行

セクターだけでなく、NBFI セクターにも流動性を提供するファシリティを導入するなど

異例の流動性支援を行っている。中央銀行による異例の市場介入の必要性を減じることも

NBFI 作業プログラムの狙いの 1 つとなっている。 

 

２．MMF と短期資金調達市場のレジリエンス強化 

MMFの構造やリスク特性は法域によって異なるものの、MMFは一般に、元本の安定性、

日次流動性、リスク分散、短期市場金利に見合う利回りを提供することを目的として運用

されるオープン・エンド型の投資ファンドである。MMF は金融機関（特に米国外を本社

とする銀行の米ドル調達）や企業、政府の短期ファイナンスの重要な供給源である一方で、

MMF の投資家は、余剰資金の運用や流動性管理の観点から MMF を利用している。 

 
10  FSB, “Enhancing the Resilience of Nonbank Financial Intermediation,” Progress report, July 9, 2025. 
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MMF は主に短期の債務証券に投資しており、その持分はいつでも償還可能であるため、

投資家は一般に MMF をキャッシュと同等のものとして捉えている。ただし、主に非政府

債務証券に投資するMMF（プライムMMF）はCPやCD、レポ市場で運用を行っており、

CP や CD のセカンダリー市場の流動性は低い。 

FSB は、MMF が特にストレス市場環境では突然のかつ混乱を招くような償還に対して

脆弱であり、資産売却時には困難に直面する可能性があって、それらが相互に影響し得る

ことを指摘する。前者の脆弱性は、MMF が流動性変換（liquidity transformation）を行って

おり、投資家のキャッシュ・マネジメントに利用され、信用リスクを有するために生じる。

後者は、MMF が資産の一部を流動性の低い金融商品で運用していることに起因する。 

特に、①償還のリスクにより敏感な機関投資家の比率が高く、②基準価額（NAV）が

変動的ではない、固定 NAV または低ボラティリティ NAV という商品性を有し、③一定の

水準を超えると償還できなくなるような閾値が規制上設定されている11という要素が組み

合わさる場合、他の投資家よりも先に償還することが有利になるファースト・ムーバー・

アドバンテージ（先行者利益）の状況が発生し、個々の MMF の取付けや MMF セクター

全体の取付けをもたらすおそれがある。 

このような MMF の脆弱性に対応するべく FSB は、2021 年に MMF のレジリエンス強化

を図る政策提案を行い、代表的な政策オプションを提示した12（図表 5）。 

図表 5 MMF のレジリエンス強化を図る政策オプション 

 
（注） MBR は、ファンド残高に対する一定比率（MBR）を設定し、MBR を上回る投資家のポジションは償還

可能とする一方で、MBR 未満のポジションは償還を一定期間繰り延べる措置である。 
（出所）FSB, “Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience,” Final report, October 11, 2021 より野村資本

市場研究所作成 

 
11  EU の低ボラティリティ NAV の MMF は規制上、固定 NAV から公正価値ベースの NAV が 20 ベーシス・ポイ

ント乖離すると固定 NAV での償還は認められなくなる。EU の MMF 規則については、神山哲也「最終化され

た EU MMF 規則の概要と影響」『野村資本市場クォータリー』2017 年冬号（ウェブサイト版）を参照。 
12  FSB, “Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience,” Final report, October 11, 2021. 

代表的オプション レジリエンス強化の
メカニズム

主目的 副次的目的 拡張的・派生的オプション

スウィング・プライシング 償還する投資家へ
の償還コストの賦課

不安定な償還の
可能性の削減

大規模な償還の
影響の緩和

当局によるマクロプルーデンス上
のスイング・プライシング義務化

最低バランス・アット・リスク
（MBR）

損失吸収 不安定な償還の
可能性の削減

資本バッファー 損失吸収 不安定な償還の
可能性の削減

大規模な償還の
影響の緩和

スポンサー支援、流動性交換銀
行（LEB）

規制上の閾値と償還手数料・
ゲート（制限）の連動解除

閾値効果の削減 不安定な償還の
可能性の削減

大規模な償還の
影響の緩和

当局による手数料・ゲートの発動
承認、MMF投資家の集中制限、
カウンターシクリカル流動性バッ
ファー

固定NAVの廃止 閾値効果の削減 不安定な償還の
可能性の削減

適格資産の制限 流動性変換の削減 大規模な償還の
影響の緩和

ガバメントMMFへの限定、現物に
よる償還、非日次取引、流動性
に基づく償還繰り上げ

追加的な流動性要件、段階
的措置

流動性変換の削減 大規模な償還の
影響の緩和

不安定な償還の
可能性の削減
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FSB が 2024 年に実施した MMF 改革に関するピア・レビューによると、2021 年の政策

提案の実施状況は各法域においてばらつきがあるとする一方、多くの法域が大規模な償還

や先行者利益に関する MMF の脆弱性に対応する政策ツールを導入済みであることが指摘

されている13。例えば、スウィング・プライシングや希薄化防止手数料、流動性手数料の

ような償還コストを投資家に転嫁する希薄化防止型の流動性管理ツールは、21 の法域に

おいて利用可能である。ピア・レビューは、特定した MMF の脆弱性に対する政策ツール

が未だに実施されていない法域については、FSB の政策提案を踏まえて導入すべきとする。

FSB は 2026 年に、MMF のレジリエンスの強化を目的とする政策提案の実効性を評価する

予定を明らかにしている。 

また、FSB は、短期資金調達市場のレジリエンス強化の一環として、国債を担保とする

レポ市場の脆弱性の評価を行っている。レポ市場は、金融システムにおけるキャッシュと

証券の流動性を促す上で重要な役割を果たす一方、市場参加者におけるレバレッジの蓄積

や短期資金調達への依存の増大、満期変換（maturity transformation）や流動性変換の拡大

を助長する。最近のストレス・イベントでは、レポ市場に脆弱性があり、金融システムの

ショックを増幅させるおそれがあることが示唆された。例えば、2020年 3月の金融市場の

混乱では、流動性ストレスの初期には、市場参加者の国債等の売却をレポ・ディーラーが

吸収できていたものの、ダッシュ・フォー・キャッシュの状況になると、バランスシート

の制約からディーラーの仲介能力が損なわれ、レポ金利が急上昇したとされている14。 

FSB は、これまでの資金調達市場に関する分析を踏まえつつ、レポ市場の構造と最近の

ストレス・イベントを検証し、多様な市場参加者の役割についてより深く理解するととも

に、銀行とノンバンクの相互関連性を評価し、集中が発生している分野を分析し、クロス

ボーダー業務から生じ得る潜在的な波及効果を検証する方針である。そうした分析により、

国債市場においてレバレッジを利用する取引戦略に関するデータ上の課題への対処を含め、

より適切な脆弱性の監視に資することが期待されている。 

 

３．オープン・エンド・ファンドの流動性ミスマッチへの対応 

FSBは、金融危機後に資産運用業が急拡大しているというトレンドを受けて、2017年に

資産運用業の活動から生じる構造的な脆弱性に対応する政策提言を策定し15、その中で、

投資家に対し短期流動性を提供する OEF の保有資産と解約条件の間の流動性ミスマッチ

に対応するための提言を行った。その後、2020年 3月の金融市場の混乱では、多くのOEF

が流動性のプレッシャーやバリュエーションの困難さに直面するとともに、フライト・

トゥ・クオリティ（安全資産への逃避）やダッシュ・フォー・キャッシュによる投資家の

大規模な償還請求と市場流動性の悪化を経験した。 
 

13  FSB, “Thematic Review on Money Market Fund Reforms,” Peer review report, February 27, 2024. 
14  脚注 6 を参照。 
15  FSB, “Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities,” January 12, 

2017. 
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そこで、FSB は NBFI 作業プログラムの一環として、OEF の流動性ミスマッチに関する

2017 年の FSB 提言の実効性の評価を行った結果、①提言は概ね適切である一方で、金融

安定の観点から目指す政策の結果の明確性と具体性の向上が実効性に重要であること、②

流動性管理ツールの利用には法域の間でばらつきがあり、償還する投資家に対し通常時と

ストレス市場環境のいずれにおいても流動性コストを転嫁する希薄化防止ツールを始めと

して流動性管理ツールには積極的な利用の余地があることが認識された16。これを受けて

FSBは 2023年に、OEFの流動性ミスマッチに関する 2017年の提言を改定した17（図表 6）。 

図表 6 改定された OEF の流動性ミスマッチに関する FSB 提言 

 
（注） 提言 1 のみ 2017 年の提言から改定されていない。 
（出所）FSB, “Revised Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Liquidity Mismatch in Open-

Ended Funds,” December 20, 2023 より野村資本市場研究所作成 
 

16  FSB, “Assessment of the Effectiveness of the FSB’s 2017 Recommendations on Liquidity Mismatch in Open-Ended 
Funds,” December 14, 2022. 

17  FSB, “Revised Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Liquidity Mismatch in Open-Ended 
Funds,” December 20, 2023. 

提言1
当局は、金融安定の観点から生じうるリスクに見合ったかたちで、自法域のOEFの流動性プロファイルに関す
る情報を収集すべきである。既存の報告要件を見直し、必要に応じてこれを強化し、報告内容が十分に適切
かつ報告が十分に詳細かつ頻繁に行われるようにするべきである。

提言2

当局は、既存の投資家向けの開示要件をレビューして、金融安定の観点からファンドがもたらす流動性リスク
に見合ったかたちで、OEFが投資家に対してファンドの流動性リスクおよび流動性管理ツールの利用可能性と
その利用について追加的開示を行うべきかを判断すべきである。当局は、開示が十分な質と頻度を確保する
よう、必要に応じて既存の投資家向け開示要件を改善するべきである。この点に関してIOSCOは、2018年の
提言をレビューし、適宜改善を図るべきである。

提言3

OEFの重要な構造的な流動性ミスマッチを緩和するため、当局はファンドの流動性管理に関する要件または
ガイダンスを策定すべきである。これらの要件またはガイダンスは、ファンドの投資戦略および資産の流動性
がファンドの設計時および継続的にファンドユニットの償還条件と整合していることを明示するべきである。OEF
が投資家に提供する償還条件は、通常時およびストレス市場環境のいずれにおいても資産の流動性に基づく
べきである。この点に関してIOSCOは、2018年の提言をレビューし、適宜改善を図るべきである。

提言4

当局は、OEFのマネージャーが通常時およびストレス市場環境のいずれにおいても強固な流動性管理実務の
一環として、幅広い流動性管理ツールおよび措置を利用できるようにするべきである。また、当局はこれらの
ツールや措置の利用を妨げるオペレーション上およびその他の障壁を緩和すべきである。この点に関して
IOSCOは、2018年の提言をレビューし、適宜改善を図るべきである。

提言5

当局は、OEFのマネージャーが希薄化防止型の流動性管理ツールを利用できるようにするべきである。また、
当局は、投資家がファンド償還に伴う流動性コストを負担し、流動性管理ツールの利用についてより一貫した
アプローチを実現するべく、OEFの構造的流動性ミスマッチから生じる潜在的な先行者利益を緩和するため、
OEFのマネージャーが当該ツールを検討し利用することを確保するべきである。これらのツールは、償還する
投資家に償還に伴う明示的および暗黙的なコスト、ならびに償還に応じた資産の売却が市場に与える重大な
影響などを負担させるものでなければならない。この点に関してIOSCOは、2018年の提言をレビューし、適宜
改善を図るとともに、希薄化防止型流動性管理ツールの設計に関するガイダンスを策定するべきである。

提言6
当局は、金融安定リスクを緩和するため、個々のOEFのレベルで流動性リスク管理を支えるストレステストの
実施を義務付けるか、ガイダンスを提供するべきである。これらの要件やガイダンスは、ストレステストの必要
性とその実施方法について明確に示すべきである。

提言7

当局は、規制要件やガイダンスを通じて、特にストレス市場環境においてOEFが定量ベースの流動性管理
ツールおよびその他の流動性管理措置を利用する際の明確な意思決定プロセスを促すべきである。当該プロ
セスは投資家および関係当局に対して明らかにすることが求められる。この点に関してIOSCOは、2018年の
提言をレビューし、適宜改善を図るべきである。

提言8

資産運用会社が定量ベースの流動性管理ツールおよびその他の流動性管理措置の検討および利用に主た
る責任を負う一方、当局は特にストレス市場環境におけるこれらのツール、措置の利用に関するガイダンスを
提供すべきである。この点に関してIOSCOは、2018年の提言をレビューし、適宜改善を図るべきである。各法
域において適切と判断される場合、当局は金融安定の観点からコストと便益を比較した上で、ストレス市場環
境におけるOEFのこれらのツール、措置の利用に関して指示を行うべきである。

提言9
当局は、適切な場合、ファンドやその他の投資家による集団的な売却が金融市場およびより広範な金融シス
テムのレジリエンスへの影響を把握し得る、金融システム全体のストレステストの実施を検討すべきである。
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さらに、2023 年の提言見直しの中で FSB が、集団投資スキーム（CIS）の流動性リスク

管理に関する IOSCO の 2018 年の提言をレビューし、必要に応じて改善を図ることを

IOSCO に提言したことを踏まえて、IOSCO は 2025 年 5 月に、CIS の流動性リスク管理に

関する提言の改定を行っている18。また、IOSCO は 2025 年 5 月に、OEF の流動性リスク

管理に関する提言を実効的に適用するためのガイダンスを策定している19。 

 

４．ノンバンク市場参加者の証拠金慣行の強化 

証拠金慣行は、カウンターパーティ・リスクを軽減することによって金融安定に重要な

役割を果たしているとされている。もっとも、2020年 3月の金融市場の混乱、2021年 3月

のアルケゴス破綻、2022 年のコモディティ市場の混乱、2022 年 9 月の英国債市場の混乱

など最近のストレス・イベントでは、突然のかつ大規模なマージン・コールがノンバンク

市場参加者の流動性をひっ迫させるおそれがあることが明らかになった。 

そこで FSB は、バーゼル委員会や IOSCO、国際決済銀行（BIS）の決済・市場委員会

（CPMI）とともに、NBFI 作業プログラムの一環として証拠金慣行を強化する施策を進め

てきた。FSB は 2024 年 12 月、マージン・コールと追加担保に対する流動性準備に関する

報告書を策定し、①流動性リスク管理・ガバナンス体制の強化、②流動性ストレステスト

の実施、③実効的な担保管理、④資金調達源の確保といったノンバンク市場参加者が市場

ストレス時の流動性需要を管理するための提言を行っている20（図表 7）。 

図表 7 マージン・コールに対応する流動性準備に関する FSB 提言 

 
（出所）FSB, “Liquidity Preparedness for Margin and Collateral Calls,” Final report, December 10, 2024 より野村資本

市場研究所作成 

 
18  IOSCO, “Revised Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes,” May 2025. 
19  IOSCO, “Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity Risk 

Management,” May 2025. 
20  FSB, “Liquidity Preparedness for Margin and Collateral Calls,” Final report, December 10, 2024. 

提言1
市場参加者は、流動性リスク管理および流動性リスク・ガバナンスの枠組みに、マージン・コールおよび追加担保
に起因する流動性リスクの評価を組み込むべきである。

提言2
市場参加者は、マージン・コールおよび追加担保に起因する流動性リスクに対する許容度を明確化して、極端で
かつ現実的なストレス状況の下でもそれらに伴う流動性ニーズを満たすことができるよう、コンティンジェンシー・
ファンディング・プラン（緊急時資金調達計画）を策定すべきである。

提言3
市場参加者は、マージン・コールおよび追加担保に起因する流動性リスクが、特に極端でかつ現実的なストレス
シナリオ下でも強固に管理・軽減されるよう流動性リスクの枠組みを定期的に見直し、更新すべきである。

提言4
市場参加者は、マージン・コールおよび追加担保によって生じる潜在的な流動性逼迫の原因を特定して、既定の
流動性リスク許容度に見合ったレジリエンスを確保するために流動性ストレステストを実施すべきである。ストレス
テストの結果は、十分かつ多様で信頼性のある流動性ソースや担保措置の水準調整に活用されるべきである。

提言5
強固なストレステストは、マージン・コールおよび追加担保の変動に伴う極端でかつ現実的な流動性ストレスの幅
広いシナリオに加えて、市場参加者の全体的な流動性ポジションを分析すべきである。

提言6 市場参加者は、強靭かつ実効的なオペレーション・プロセスおよび担保管理実務を備えるべきである。

提言7
市場参加者は、マージン・コールおよび追加担保に対応するために、十分な現金および直ちに利用可能で多様な
流動性資産を保有し、適切な担保措置を整えるべきである。

提言8
市場参加者は、マージン・コールおよび追加担保が急増するストレス環境下においても十分なオペレーショナル・
レジリエンスを確保するため、担保取引に関連するカウンターパーティやサードパーティ・サービス・プロバイダーと
積極的かつ透明性のある定期的なコミュニケーションを行うべきである。
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FSB の報告書を踏まえてそのハイレベルな提言の適用を促すべく、バーゼル委員会、

CPMI および IOSCO が 2025 年 1 月に 3 つの報告書を公表し、政策措置を提言している。 

集中清算市場に関しては、バーゼル委員会、CPMI および IOSCO が当初証拠金（IM）

の透明性と対応力を改善する提言を行い21、CPMI および IOSCO が変動証拠金（VM）の

プロセスを合理化するための実務を提言した22。前者は、①中央清算機関（CCP）の開示

の強化、②先進的なマージン・シミュレーション・ツール、③プロシクリカリティに対応

する CCP ガバナンスの枠組みが含まれる。後者は、集中清算市場の透明性の向上および

効率的な VMの授受を通じて、市場参加者の通常時を上回る VMに対応する流動性準備を

強化することを狙いとしている。 

非集中清算市場に関しては、バーゼル委員会と IOSCO が VM プロセスの合理化および

IMの対応力を改善するための提言を行っている23。提言には、①オペレーション上の課題

への対応、②適切な IM 計算の確保、③国際スワップ・デリバティブ協会（ISDA）による

IM 標準モデル（SIMM）の対応力の監視が含まれる。 

また、FSB は、バーゼル委員会や CPMI、IOSCO と協力しつつ、流動性準備や金融安定

リスクの監視を強化する観点から、流動性リスク指標やマージン・コール比率、ストレス

シナリオ分析を含むツールや指標の開発を行っている。 

 

Ⅳ NBFI 作業プログラムの今後の展開 

COVID-19のパンデミックへの懸念から発生した 2020年 3月の金融市場の混乱を機に、

FSBは、NBFIセクターの金融安定リスクに焦点を当てて NBFIセクターのレジリエンスの

強化を図る NBFI 作業プログラムに取り組んできた。今般の NBFI レバレッジ最終報告書

も作業プログラムの一環として策定されたものである。 

NBFI 作業プログラムについては今後、レポ市場やプライベート・クレジットの脆弱性

の分析、MMF や OEF の脆弱性に対応する政策ツールの有効性に関する評価などの作業が

残されている（図表 8）。ただし、NBFI 作業プログラムにおいて予定された作業は概ね

完了しており、各法域における FSB の政策提言を踏まえた政策ツールの導入により焦点

が当てられることになることが想定される。 

NBFI 改革に関する FSB 提言の各法域における適用について FSB は、継続的に進展して

いる一方、各法域では進捗にばらつきがあるとする24。今後は、日本を始めとする各法域

において、NBFI のレジリエンス強化の措置がどのようなかたちで導入されるのか、金融

商品の商品性や金融取引の方法にも影響を与えるのかどうかについて注意が必要である。 
 

21  BCBS, CPMI, and IOSCO, “Transparency and responsiveness of initial margin in centrally cleared markets – review and 
policy proposals,” Final report, January 2025. 

22  CPMI and IOSCO, “Streamlining variation margin in centrally cleared markets –examples of effective practices,” Final 
report, January 2025. 

23  BCBS and IOSCO, “Streamlining variation margin processes and initial margin responsiveness of margin models in non -
centrally cleared markets,” January 2025. 

24  脚注 10 を参照。  
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図表 8 NBFI 作業プログラムの今後の展開  

 
（出所）FSB, “Enhancing the Resilience of Nonbank Financial Intermediation,” Progress report, July 9, 2025 より野村資

本市場研究所作成 

 

 

 

テーマ 概要 時期

コアな債券市場との相互関係性を含む、FSBによるレポ市場の機能および
レジリエンスの分析

2025年末

FSBによるプライベート・クレジットの脆弱性の検証 2026年
NBFIに関する作業成果を反映させつつ、FSBの監視およびグローバル・モ
ニタリング報告書の中でFSBはNBFIの脆弱性指標を強化

実施中

データの課題への対応 FSBによる、国債市場におけるレバレッジ取引戦略に関連するデータの課
題の解決に向けた作業の完了

2026年

FSB報告書の枠組みおよび政策ツールを踏まえた、IOSCOによるMMFの
政策提言の見直し

未定

NBFIのシステミック・リスクに対応する当局の政策ツールに関するFSBの
情報共有および監督当局間の議論

実施中

IOSCOの協力の下、FSBによるMMF改革が金融安定リスクに対象する有
効性の評価

2026年末

FSBおよびIOSCOによる、各法域が導入したOEFに関する政策ツールの評
価と改定された提言が金融安定リスクに対処する効果の検証

2026年末、
2028年末

FSBによる、マージン・コールおよび追加担保に対応する流動性準備に関
するFSB提言を各法域が導入する進捗状況についての監視と、導入が十
分に進んだ段階で各法域の政策ツールの効果を評価するフォローアップ
の検討

未定

国際基準設定者の協力の下、NBFIのシステミック・リスクに合意・実施さ
れた改革が十分に対処しているか、追加的な政策ツールが必要かに関す
るFSBによる評価

未定

FSBによるNBFIに関する作業の主な成果と今後の方針をとりまとめた進捗
報告書の公表

未定

NBFIの脆弱性の評価

NBFIのレジリエンスを強化
するための政策

NBFIの改革の適用状況の
監視および効果の評価


