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カンヌ・サミットで新たに合意された 

シャドーバンキング規制・監視強化の方針 
 

小立 敬 
 

 
Ⅰ．FSBの提案 

2011年 11月 3、4日、フランスのカンヌで G20サミットが開催された。カンヌ・サミッ

トのコミュニケでは、「我々は、シャドーバンキングに対する規制・監視を発展させること

を決定した」と述べられ、また、カンヌ・サミットの文書「成長と雇用のためのカンヌ・

アクションプラン」は、「我々は、ソウル・サミットを通じて合意した金融セクター改革の

■ 要 約 ■ 
1. 2011年11月3、4日に開催されたカンヌ・サミットのコミュニケでは、「我々は、シャ

ドーバンキングに対する規制・監視を発展させることを決定した」と述べられ、シャ

ドーバンキング規制・監視強化の方針が決まった。カンヌ・サミット開催前の10月27

日にFSBは、G20首脳への提案としてシャドーバンキングに関する報告書を公表してお

り、カンヌ・サミットで合意された方針はこの報告書がベースとなっている。 

2. シャドーバンキング規制・監視の強化は、金融危機で明らかになったシャドーバンキ

ング・システムがもたらすシステミック・リスクを削減し、バーゼルⅢによって規制

が強化された銀行システムとの間の規制上のアービトラージの機会を減らすことが狙

いである。 

3. シャドーバンキングのモニタリングは一般に、①資金循環統計等を利用したシャドー

バンキング全体のマッピングに始まり、次に、②システミック・リスクまたは規制ア

ービトラージをもたらすシャドーバンキングの特徴を認識し、その後、③システミッ

ク・リスク、規制アービトラージの詳細な評価という3つのステップを経て行われ、必

要に応じて規制措置が検討される。 

4. 一方、現時点で新たな規制措置が必要な分野として、①シャドーバンキング・エンテ

ィティと銀行の関係に関する規制（間接規制）、②MMFの規制改革、③その他のシャ

ドーバンキング・エンティティ規制、④証券化規制、⑤セキュリティ・レンディング、

レポに関する規制の5分野が特定された。今後、2012年7月（あるいは2012年末）まで

に必要な政策勧告が策定されることとなる。FSB、バーゼル委員会、IOSCOの検討状

況を注意深く見守っていく必要がある。 
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課題を、完全にかつ適時に実施することにコミットする」として、その 1つにシャドーバ

ンキングへの規制および監視の強化を提示した。シャドーバンキングに対する規制・監視

の強化という方針が G20レベルで固まったことになる。 

カンヌ・サミット開催前の 10 月 27 日、金融安定理事会（FSB）はカンヌ・サミットに

おける G20 首脳への提案として、「シャドーバンキング：監督および規制の強化」と題す

る報告書を公表した1。カンヌ・サミットで G20 首脳が合意したシャドーバンキングに対

する規制・監視の強化という方針は、この報告書がベースとなっている。 

2010 年 10 月に開かれたソウル・サミットでは、銀行に新たな自己資本規制（バーゼル

Ⅲ）が適用される一方で、シャドーバンキング・システムにおいて規制上のギャップが生

じる可能性が懸念されたことから、G20首脳は FSBに対して他の国際基準設定者との協力

の下、シャドーバンキング・システムの規制・監視の強化を図る提言を行うよう要請を行

っていた。G20首脳の要請を受けた FSBは、2010年 12月にシャドーバンキング・タスク

フォースを設置して検討を開始した。タスクフォースは、①シャドーバンキング・システ

ムの定義と金融システムにおけるその役割、リスクを特定すること、②実効的なシャドー

バンキング・システムのモニタリングを行うためのアプローチを設計すること、③シャド

ーバンキング・システムの関与によって生じるシステミック・リスクと規制アービトラー

ジ（regulatory arbitrage）に対処するための追加的な規制の策定を目標として作業を行って

きた。FSBの報告書はタスクフォースの検討作業を踏まえて策定されたものである。 

今回公表された報告書の概要について FSBは、報告書の公表前の 9月にプレスリリース

を公表しており、追加的な規制が必要な分野として、①シャドーバンキング・エンティテ

ィと銀行の関係（interaction）に関する規制（間接規制）、②MMF（money market fund）に

係る規制改革、③その他のシャドーバンキング・エンティティ規制、④証券化規制、⑤セ

キュリティ・レンディング、レポに関する規制という 5つの分野を特定したことを明らか

にしていた2。今回、報告書が公表されたことによって、G20のフレームワークの下で検討

されるシャドーバンキング・システムに対する監視・規制の強化の方針の全体像が明らか

になったことになる。以下では、FSBの報告書の概要を整理する。 

 

Ⅱ．シャドーバンキング規制・監視強化の背景 

FSB は報告書のイントロダクションにおいて、金融危機で明らかになったこととして、

シャドーバンキング・システムがシステミック・リスクの原因になり得ることを指摘して

いる。具体的には、ノンバンク・エンティティによる短期の預金類似のファンディングが

信認を失った場合、市場での取り付け（run）につながることである。また、担保付ファン

                                                  
1 FSB, “Shadow Banking: Strengthen Oversight and Regulation,” Recommendation of the Financial Stability Board, 27 

October 2011 (http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf). 
2 FSBは 2011年 9月 1日、パリで 7月 18日に開催された総会においてシャドーバンキング・タスクフォースが
策定したシャドーバンキング規制・監視の強化に関する報告書（初稿）を承認した旨を公表し、あわせてその

概要を明らかにしていた（http://www.financialstabilityboard.org/press/pr_110901.pdf）。 
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ディングの利用は、特に資産価格が上昇トレンドにあり、担保付ファイナンスのマージン

またはヘアカットの水準が低い場合に、高いレバレッジをもたらすことを挙げる。そして、

銀行はシャドーバンキングの信用仲介チェーン（credit intermediation chain）の一部に加わ

ることが多く、銀行がシャドーバンキング・エンティティをサポートしていることから、

シャドーバンキング・システムのリスクが容易にバンキング・システムに波及する可能性

があることを指摘する。 

また、シャドーバンキング・システムは金融規制を回避し、レバレッジとリスクを積み

上げるために利用される可能性が指摘されている。すなわち、銀行システムとシャドーバ

ンキング・システムの間の規制のギャップを利用した規制アービトラージが生じることへ

の懸念である。FSBは規制アービトラージが生じ易い分野を対象にシャドーバンキング・

システムの規制・監視の強化を行うことは重要なことであるとしている。 

すなわち、シャドーバンキング・システムの規制・監視の強化は、金融危機で明らかに

なったシャドーバンキング・システムによるシステミック・リスクを削減し、バーゼルⅢ

によって規制が強化された銀行システムとの間の規制アービトラージの可能性を減らすこ

とが狙いである。 

 

Ⅲ．シャドーバンキング・システムのモニタリング・アプローチ 

 

１．シャドーバンキングのモニタリング 

FSBの報告書は、シャドーバンキング・システムについて、「通常の銀行システム（regular 

banking system）の外にあるエンティティおよび活動を含む信用仲介システム」と幅広く定

義する。そして、シャドーバンキング・システムを特定するためのステップとして、以下

のとおり、まずシャドーバンキング・システムを幅広く把握し、その後、システミック・

リスクをもたらしたり、規制アービトラージが生じる可能性がある分野に焦点を絞るとい

うアプローチをとることを明らかにした。 

 第 1に、当局は、シャドーバンキングに関連する金融システムへの潜在的リスクが

あるすべての分野のデータの収集・監視が確保されるよう、すべてのノンバンクの

信用仲介を調査し、網を幅広く張ること 

 第 2に、当局は、①システミック・リスクを増加させる変化（特に、満期・流動性

変換（maturity/liquidity transformation）、不完全な信用リスク移転、レバレッジ）、②

金融規制の便益を損なう規制アービトラージの兆候が存在するノンバンクの信用仲

介に関する政策目的に焦点を絞ること 

 

FSBはシャドーバンキング・システムのモニタリングに絶対的な手法は存在しないとし

ており、そのため、シャドーバンキング・システムのモニタリングのためのハイレベルな

プリンシプルを規定している（図表 1）。 
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シャドーバンキング・システムのモニタリングについては、金融システムの脆弱性評価

を担う FSB の常設委員会である SCAV（Standing Committee on the Assessment of 

Vulnerabilities）がグローバルなトレンドやリスクについて毎年モニタリングを実施するこ

ととなっており、その評価の結果については毎年、G20および FSB総会に報告される。 

 

２．具体的な作業ステップ 

報告書はシャドーバンキング・システムをモニタリングするため、定型化された 3つの

ステップを提示する。 

① ステップ 1：シャドーバンキング全体のスキャンおよびマッピング 

当局は、その規模および幅広いノンバンクの信用仲介の主たるトレンドをスキャン

し、マッピングするため、資金循環統計（flow of funds）およびセクター別バランス

シートのデータ（以下、「資金循環統計等」）に基づくマクロのマッピングを実施。

当局は資金循環統計等に加えて、金融統計、銀行と強い関係をもつシャドーバンキ

ングの活動を概観するのに役立つ銀行セクターの規制監督上のデータを含むその他

のデータで補完。銀行およびノンバンク子会社、その間の相互連関性の観察を通じ

て得られる銀行グループの規制監督上の情報を入手 

② ステップ 2：システミック・リスクまたは規制アービトラージをもたらすシャドー

バンキング・システムの特徴の特定 

図表 1 モニタリングのためのハイレベル・プリンシプル 

 
（出所）FSB報告書より野村資本市場研究所作成 

1.範囲
当局は、シャドーバンキング・システムと金融システム全体にもたらされるリス

クの包括的な全体像を描くために適切なシステム全体にわたる監視のフレーム

ワークを設けること

2.プロセス シャドーバンキング・システムのモニタリング・フレームワークは、定期的、継

続的にリスクを特定し評価すること

3.データ、情報

シャドーバンキング・システムのモニタリング・フレームワークを構築する際、

関係当局はすべての必要なデータおよび情報を収集する権限と、報告のための規

制の境界線を明確化する能力を有すること。市場のインテリジェンスや統計データ

の多様なソースは補完的であり、効果的な利用のためにそれらを組み合わせて利用する

こと。マクロの観点（システム全体）とミクロの観点（エンティティまたは活動ベー

ス）からの情報を合わせて使うこと。情報とデータは効果的なリスク・ベースのモニタ

リングを行うために十分に頻繁に収集すること

4.イノベーション、変化
シャドーバンキング・システムのモニタリングは、リスクの顕在化につながる金

融システムのイノベーションや変化を捕捉するため、柔軟性と適応性をもたせる

こと

5.規制アービトラージ シャドーバンキング・システムのモニタリングの際、当局は規制の変化によって

もたらされるシャドーバンキングの拡大のインセンティブに注意を払うこと

6.法域固有の特性
モニタリング・フレームワークを構築する際、当局はその法域における金融市場

のストラクチャーや規制のフレームワークとそれらの国際的な関係性を考慮に入

れること

7.情報交換

当局は、シャドーバンキング・システムによってもたらされるリスクを評価でき

るようにするため、関係当局内および関係当局間で定期的に適切な情報を交換す

ること。クロスボーダーでのリスクの波及や伝播の可能性を評価し、グローバル・レ

ベルで相互連関性に関する見解を得ることは、クロスボーダーの情報交換にとって特に

重要
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ステップ 1の幅広いマッピングの後、当局は、①満期変換、②流動性変換、③信用

リスク移転、④レバレッジを含むノンバンクの信用仲介に焦点を当てることによっ

て、主要なリスクを特定するために掘り下げた評価を実施。この絞り込みは、資金

循環統計等（マクロ的視点）および通常の監督上の情報や報告、市場のインテリジ

ェンス、ディスクロージャーといった主にミクロ的視点からの情報の分析によって

浮かび上がったリスクによって決定される。主なリスク・ファクターに焦点を当て

る場合、独立した特定のエンティティに焦点を当てることは当局の評価を誤らせる

ことになるため、信用仲介チェーンの識別を試みることが重要。また、規制の境界

線の外側に生じる新たな活動だけでなく、規制アービトラージの可能性がある重要

な機関や市場を発見することも有用 

③ ステップ 3：システミック・リスク、規制アービトラージの詳細な評価 

システミック・リスク、規制アービトラージの機会がある幅広い分野を特定した後、

当局はそれらの問題をもたらす特定のエンティティ、市場、商品について精査を実

施。当該分析は、シャドーバンキングのエンティティや活動が厳しいストレス下に

置かれたり、破綻によって金融システムに与える潜在的な影響に焦点を当てる。そ

うしたエンティティの法的、規制上のマッピングはクロスボーダーまたは国内の金

融ネットワークに与える影響の分析、その破綻に伴うグローバルな影響の可能性の

評価にとって必要不可欠 

 

３．ステップ 1：スキャン、マクロ・マッピングの改善 

FSBのシャドーバンキング・タスクフォースは、2011年夏に資金循環統計等を利用して

シャドーバンキング・システムのマッピングを行っていることが、報告書によって明らか

になった。そのマクロ・マッピングの主な結果は以下のとおり。 

 6 ヵ国（オーストラリア、カナダ、日本、韓国、英国、米国）の資金循環統計等と

欧州中央銀行（ECB）から得た公表データを集計すると、広義のシャドーバンキン

グ・システムの資産は、危機前に急速に成長しており、2002年の 27兆ドルから 2007

年には 60兆ドルに増加。2008年には 56兆ドルと僅かに減少したものの、2010年に

は 60兆ドルに回復 

 危機前のシャドーバンキング・システムの急速な成長は、銀行の資産の急激な成長

と一致。事実、すべての信用仲介に占めるシャドーバンキング・システムのシェア

はその間に上昇。危機が始まってからその傾向は変化 

 11ヵ国（オーストラリア、カナダ、フランス、ドイツ、イタリア、日本、韓国、オ

ランダ、スペイン、英国、米国）の資金循環統計等も概してその傾向と一致。ノン

バンクの信用仲介は 2002年の 23兆ドルから 2007年には 50兆ドルに達し、2008年

には 47兆ドルにやや低下したものの、2010年には 51兆ドルに回復 

 シャドーバンキング・システムは金融システム全体のおよそ 25～30％を構成してお
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り、銀行の資産規模の約半分。金融システムにおけるノンバンクの信用仲介の重大

性の観点では、国によって程度が異なる 

 米国は、2007年の資産が 25兆ドル、2010年の資産が 24兆ドルという最大のシャド

ーバンキング・システムをもつ。もっとも、11ヵ国全体における米国のシェアは 2005

年の 54％から最近では 46％に低下。ユーロ圏の集計データによると、ユーロ圏の 5

つの国（フランス、ドイツ、イタリア、オランダ、スペイン）でユーロ圏の活動の

およそ半分を構成 

 ノンバンクの信用仲介において、MMF以外の投資ファンドは、2010年で 29％と最

大のシェアを有している。その次にストラクチャード・ファイナンス・ビークルが

全体の 9％を占める3 

 11ヵ国のMMFの資産は、危機以前には急速に成長しており、2002年の 2.9兆ドル

から 2008年の 4.8兆ドルに増加した。しかし、2010年には 3.9兆ドルに減少 

 米国は 11 ヵ国の中で最大の MMF 市場を有しており、2010 年で 3 兆ドルの資産が

存在。フランスおよび日本はその次に大きいが、米国の市場規模との比較でははる

かに小さい。ユーロ圏のMMF市場は米国の規模のおよそ半分であり、2010年は 1.5

兆ドルの規模 

 

FSBは、シャドーバンキング・システムのモニタリングはノンバンクの信用仲介の発展

について全体的な概観を与えてくれるものの、現在の資金循環統計等ではマクロ・マッピ

ングやシステミック・リスクの特定には多くの制約があることを指摘する。特に、多くの

法域の資金循環統計等は金融セクターのデータについて精度を欠いていること、金融仲介

の定義が法域によって大きく異なっており、それにより各国間で集計することが難しく、

一貫したグローバルでのシャドーバンキングの全体像を描くことが難しいという問題点を

挙げる。 

そこで FSBは、FSBのメンバー国に対して、特に金融セクターまたは金融仲介という観

点で資金循環統計等の精度の改善を図ることを勧告している。そして、少なくとも当局は、

プルーデンス規制下に置かれ、中央銀行などからの監督上の監視を受ける銀行と、その他

のノンバンク金融仲介を区別するとともに、保険会社、年金基金、MMF、ストラクチャー

ド・ファイナンス・ビークル、投資ファンド、ヘッジファンドといった多様な種類のノン

バンクの金融仲介の詳細な情報を入手すべきとの見解を示している。さらに FSBは、ノン

バンクの金融仲介に関する銀行の資産・負債といった銀行とノンバンクの金融仲介の間の

つながり（link）に関する情報を入手することを提案している。なお、資金循環統計等の

改善に関する国際的な取り組みは、IMFと FSBのデータ・ギャップ・イニシアティブの下

で作業が行われているところである。 

 

                                                  
3 公的金融機関（Public Finance Institution）によるエージェンシーMBSの資産プールを除く。 
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４．ステップ 2：システミック・リスク、規制アービトラージの特定 

資金循環統計等を使ったスキャン、マッピングを行った後のモニタリングのステップと

して、当局はシステミック・リスク、規制アービトラージをもたらす信用仲介活動に焦点

を当てる。FSBは、個々のシャドーバンキング・エンティティだけではなく、信用仲介チ

ェーンも観察する必要があるとする4。シャドーバンキング・システムにおけるシステミッ

ク・リスクや規制アービトラージを特定する際の焦点は、①満期変換、②流動性変換、③

信用リスク移転、④レバレッジに置かれる（図表 2）。 

一方、シャドーバンキング・システムの規制アービトラージの機会に対して適切な政策

対応により対処するためには、モニタリング・プロセスは十分にフレキシブルで、フォワ

ードルッキングであり、新たなシャドーバンキング活動を特定し、金融システムの重要な

イノベーションや変化を捕捉することに対して適応性がなければならないとする。そのた

                                                  
4 FSBは、金融システムにおいて信用仲介チェーンを特定するためには、（特にファンドへの投資の場合）金融
機関が自ら負っている最終的なリスクをルックスルーで見るインセンティブ付けを図り、必要に応じてその情

報を報告、ディスクロージャーさせることが望ましいとしている。 

図表 2 満期変換、流動性変換、信用リスク移転、レバレッジの検証 

 
（出所）FSB報告書より野村資本市場研究所作成 

1.満期変換

当局は、エンティティや信用仲介チェーンによる信用供与のため、長期資産のファンディングに

短期負債が用いられている程度を評価。満期変換を評価するため、当局は必要に応じて関連

エンティティの資産・負債の加重平均マチュリティを把握。資産・負債の残存期間または少なく

とも当初の満期が区分できることが望ましい。満期変換を評価する際、当局は他の指標を使う

こともある。例えば、さらなる考察を行うため、資金循環統計等における特定の資産・負債を長

期と短期に区分するかもしれない。短期商品が資産よりも負債に多く含まれている場合、当局

はより綿密な満期変換の評価を行う必要

2.流動性変換

当局は、エンティティや信用仲介チェーンによる信用供与を支える流動性変換を評価。流動性

変換は計測が難しいが、取引所取引、OTC取引であってもセカンダリー市場の厚み（depth）に
関する情報を利用することは1つの計測方法であり、その他の流動性指標として通常時とスト
レス時のマージンやヘアカット、ビッド・アスク・スプレッドの変化の計測もある。金融商品が中

央銀行の担保として受け入れられるかどうかも流動性の程度を考慮する際に利用可能。バー

ゼル委員会や他のフォーラムの作業として行われている資産の流動性に関する情報収集も当

局には利用可能。例えば、当局は各国レベル、国際レベルでIOSCOのヘッジファンド・サーベ
イのような既存のまたは提案されているデータ収集のテンプレートを参照できる。そして、流動

性の最悪ケースの歴史的事例は、多様な流動性クラスで金融危機のピークにおいて経験して

おり、歴史的最悪ケースを基にポートフォリオの流動性を評価するために現行のポートフォリオ

のウエイト付けに当該事例を適用。取引情報機関（trade depository）や集中清算機関（CCP）
のデータについても流動性変換の評価に利用可能

3.信用リスク移転

当局は信用仲介チェーンの一部を構成する金融機関やエンティティのオフバランスのエクス

ポージャー（保証、コミットメント、クレジット・デリバティブ、リクイディティ・プット）を監視。オフ

バランス・エクスポージャーをモニタリングする際は、暗黙のサポートを他のエンティティに提供

する可能性に留意。さらに、監督当局は銀行およびノンバンク金融機関が利用する信用リスク

緩和のためのテクニックの適切性を監視・評価。エンティティが信用リスク移転を行う場合、そ

の他のリスク（カウンターパーティ・リスク、オペレーショナル・リスク、流動性リスクを含む）を

とっている可能性があり、より精緻な分析を行えば、クレジット・リスクを完全には移転できてい

ない可能性（不完全な信用リスク移転）

4.レバレッジ

当局はエンティティや信用仲介チェーンにおけるレバレッジの程度を評価。当局はバランス

シートのレバレッジを計算するために必要な情報を収集（資産エクイティ比率、プライムブロー

カーからのまたはレポ市場を通じた担保付借入）。オフバランスの活動に関連するレバレッジを

評価できることが望ましい（デリバティブのシンセティックなレバレッジ）。バーゼルⅢにおけるレ

バレッジ比率の計算のために収集される情報は有効
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め、モニタリング・プロセスは、規制・政策、経済分析、法律・会計の専門性を利用した

マルチディシプリナリー・アプローチが用いられ、様々なソースから情報を得ることにな

る。定性的な情報は規制対象金融機関との定期的な監督上の対話（検査を含む）を通じて

得られることがあり、バイサイド、セルサイドの市場参加者とのコンタクトからも情報が

得られるとする。 

そして、FSBは国内のみならず各国間での規制当局、監督当局の協力と情報交換が極め

て重要であることを指摘するとともに、どのようなノンバンクの金融仲介が国内または外

国の銀行グループによりコントロールあるいはサポートされているかを認識することが重

要であるとし、その場合、金融仲介が銀行のプルーデンス規制の範囲に含まれているかど

うかを理解していることが重要であるとの指摘を行っている。 

 

５．ステップ 3：システミック・リスク、規制アービトラージの詳細評価 

システミック・リスクをもたらしたり、規制アービトラージを生じる信用仲介活動に焦

点を絞った後、当局はシャドーバンキングのエンティティや活動が厳しいストレス下に置

かれたり、破綻した場合に金融システムに与える潜在的な影響を評価することとなる。そ

の際の指標としては 2009 年 11 月に FSB、IMF、BIS が提示したガイダンスがベースにな

るとするが、FSBとしては特に、①銀行システムとの相互連関性、②規模、③収益パフォ

ーマンスという 3つのリスク・ファクターに注意を払うべきことを強調している5（図表 3）。 

 

 
                                                  
5 FSB, IMF and BIS, “Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: 

Initial Considerations,” Report to G20 Finance Ministers and Governors, November 2009.（小立敬「システム上重要な
金融機関の評価ガイダンスの公表」『資本市場クォータリー』2010年冬号（ウェブサイト版）を参照） 

図表 3 相互連関性、規模、収益パフォーマンスの検証  

 
（出所）FSB報告書より野村資本市場研究所作成 

1.銀行システムとの相互連関性

シャドーバンキング・システムと銀行システムは高度な相互連関性を有する。銀行とシャ

ドーバンキング・エンティティは、互いの金融商品に投資し、ファンディングの相互依存性と

脆弱性があり、資産保有やデリバティブのポジションを通じてリスクが共通して集中する。金

融危機で明らかになったとおり、2つのシステムの間には強力な相互連関性があることか
ら、当局は相互連関性の程度に関するガイドを提供するモニタリング・フレームワークを確

保。そのため、当局は大手銀行のエクスポージャーとファンディングの独立性に関する情

報、主要なノンバンク金融セクター、重大なポジションに関する情報を収集。理想的には関

係するシャドーバンキング・エンティティのエクスポージャーとファンディングの独立性に関す

る情報、重大なカウンターパーティに関する情報によって補完

2.規模
シャドーバンキングのエンティティや活動の規模が大きくなればなるほど、それが破綻した

場合の悪影響は大きくなる。当局は総資産および総負債のデータを収集し、できれば金融

商品レベルまでブレイクダウン

3.収益パフォーマンス

ROE、ROAおよび収益の成長率といった収益パフォーマンスと、収益の質をモニタリングす
ることで、当局はシャドーバンキング・エンティティや活動における損失吸収力の持続可能性

を評価。歴史的トレンドまたは業界平均に比べて高いリスク調整後収益は、プライシングが

できず、収益モデルと損失吸収力の持続可能性を損なう過剰なリスクテイクを示唆。当局は

必要に応じてシャドーバンキングのエンティティや活動の収益パフォーマンスに関する情報

を入手
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Ⅳ．新たなシャドーバンキング・システムの規制措置の提案 

 

１．規制措置に関する一般的なプリンシプル 

上記のステップに則ってシャドーバンキング・システムに対するモニタリングを行った

後、必要に応じてシャドーバンキング・システムに対して規制措置が講じられることにな

る。FSBは、規制措置を考慮する際に、まずは規制当局が考慮すべきプリンシプルを掲げ

ている（図表 4）。 

その上で、報告書はシャドーバンキング・システムに対する新たな規制措置として、以

下の 5つの分野について検討課題を提示し、その作業を終える期限を明確に打ち出した。 

① シャドーバンキング・エンティティと銀行の関係に関する規制（間接規制）： バー

ゼル委員会が、プルーデンス目的による連結対象化の強化、集中与信規制・大口与

信規制、リスクウエイトの見直し、暗黙のサポートの取り扱いについて、2012年 7

月までに FSBに進捗状況に関する報告と政策勧告を策定 

② MMFの規制改革： 証券監督者国際機構（IOSCO）が、2012年 7月までに FSBに

進捗状況に関する報告と政策勧告を策定 

③ その他のシャドーバンキング・エンティティ規制： FSBのシャドーバンキング・

タスクフォースの下で 2012年 9月までに政策勧告を策定 

④ 証券化規制： IOSCOがバーゼル委員会と協議の上、リテンション（定量保有）お

よび透明性に関して 2012年 7月までに進捗状況と作業結果を策定 

⑤ セキュリティ・レンディング、レポに関する規制： FSBのシャドーバンキング・

タスクフォースの下で 2012年末までに政策勧告を策定（マージン、ヘアカットに係

る措置を含む） 

図表 4 規制措置のための一般原則  

 
（出所）FSB報告書より野村資本市場研究所作成 

1.焦点

規制措置はシャドーバンキング・システムがもたらす外部性およびリスクを対

象に注意深く設計すること。規制措置を設計する際、規制当局は市場機能の弱体化

など潜在的な影響および意図せざる結果に注意を払うこと。当局は特定されたリスク

を効果的に緩和させる多様な規制・監督上の措置を認識すること

2.プロポーショナリティ 規制措置はシャドーバンキングが金融システムにもたらすリスクに応じたもの

であること

3.フォワードルッキングお
よび適応性

規制措置は顕在化するリスクに対してフォワードルッキングであり、適応性が

あること。規制措置は最近の危機で明らかになったリスクにのみ焦点をあてるのでは

なく、バーゼルⅢのフレームワークへの対応としての金融機関のインセンティブの変

化など金融市場が新たな条件に適用し進化することから生じる課題に対応すること

4.実効性

規制措置は、共通のリスクに対応しクロスボーダーのアービトラージの機会を

避けるため、国際的な一貫性の必要性と、各法域の金融ストラクチャーと金融

システムの相違を考慮する必要性とのバランスをとりながら、効果的な方法で

設計・適用すること

5.評価およびレビュー
規制当局は適用後に規制措置の実効性を定期的に評価し、必要に応じて経験を

考慮して改善を図ること。当局はお互いから学びベスト・プラクティスを構築する

ために経験を共有すること
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２．シャドーバンキング監視・規制の強化に関する 11の勧告 

FSBの報告書は、主に上記の 5分野に関連して、シャドーバンキングの監視や規制の強

化を図るため、次の 11の勧告を提示した。 

 

（A）シャドーバンキング・エンティティと銀行の関係に関する規制（間接規制） 

【勧告 1】 連結規則は、銀行がスポンサーとなるシャドーバンキング・エンティティを
規制目的上（例えば、リスクベースの自己資本、レバレッジ比率、流動性比率の算定に

おいて）、銀行のバランスシートに合算すること。当該規則は国際的に一貫性のある方

法で適用すること 

銀行がスポンサーとなっているシャドーバンキング・エンティティが銀行グループの連

結対象であれば、バーゼルⅢの中で資本、流動性、レバレッジ規制の対象となることから、

シャドーバンキング・エンティティがもたらすリスクは銀行規制の枠組みの中で考慮され

る。具体的には、自己資本規制の中で銀行がスポンサーとなるシャドーバンキング・エン

ティティから生じるリスクに対して資本が割り当てられ、銀行とシャドーバンキング・エ

ンティティのレバレッジに制限が加えられる。適切な連結ベースの監督がシャドーバンキ

ング・エンティティを含む銀行に適用されれば、両者の間の相互連関性を高めるインセン

ティブが削減される。また、流動性規制の枠組みにおいては、連結されていればシャドー

バンキング・エンティティに係る流動性バッファーが引き上げられることになる。 

一方、FSBは銀行がスポンサーとなる非連結のシャドーバンキング・エンティティが存

在すれば、そのリスクが考慮されず、規制アービトラージの機会が生じることを指摘する。

そこで、FSBはバーゼル委員会に対して、銀行グループのエンティティが現在もリスクベ

ースの自己資本規制の目的において、国際的な一貫性をもって連結化が図られているかど

うかを評価し、必要に応じて政策提言を行うことを要求する。その際、バーゼル委員会は

下記の点を明らかにすることが求められている。 

 銀行がスポンサーとなっているノンバンク・エンティティの種類 

 特定されたノンバンク・エンティティが会計上の目的で連結化されているかどうか 

 特定されたノンバンク・エンティティがリスクベースの自己資本規制の目的で連結

化されているかどうか 

 各法域間の連結実務の相違の程度 

 

【勧告 2】 シャドーバンキング・エンティティに対する銀行のエクスポージャーの規模・
性質への制限を強化すること（例えば、関係するエンティティの個々のまたは合計した

大口与信規制） 

個々のシャドーバンキング・エンティティに対する銀行のエクスポージャーの制限は、

シャドーバンキング・システムとの相互連関性を削減し、銀行とグループ内のエンティテ

ィとの関係性を制限することができる。さらに、銀行エクスポージャーを制限することで、
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銀行にファンディングを依存しているシャドーバンキング・エンティティの規模とレバレ

ッジを削減し、それによってシャドーバンキング・エンティティが厳しいストレスや破綻

に直面した場合の金融システムにもたらすリスクを低下させることができるとする。 

しかし、FSBは大口与信規制（large exposure standard）が現在は各法域で異なるものと

なっており、バーゼル委員会による大口与信規制の国際的なガイダンスについても 1991

年以来見直しが行われていないことを指摘する。そこで、FSBは、既存の大口与信規制の

適切性をレビューし、必要に応じてそれを改善する方針を打ち出した。すなわち、バーゼ

ル委員会に対して、シャドーバンキングという追加的な焦点をもって大口与信規制のレビ

ューを行い、必要に応じて政策勧告を行うことを提案している。バーゼル委員会はその際、

下記の点を明らかにしなければならない。 

 シャドーバンキング・エンティティを含むすべてのエンティティのエクスポージャ

ーを大口与信規制が捕捉している程度 

 一定のシャドーバンキング・エンティティが大口与信規制の適用除外となっている

程度、適用除外とする理由、集中リスクに対する措置や管理の包括性のインプリケ

ーション 

 

【勧告 3】 シャドーバンキング・エンティティに対する銀行エクスポージャーに係るリ
スクベースの自己資本規制について、リスクを適切に捕捉するようレビューすること。

以下の点には特別な注意を払うこと 

 ファンドに対する投資の扱い（例えば、裏付け資産およびレバレッジのリスクを考
慮した厳格なルックスルーの適用を検討） 

 バーゼルⅡ/Ⅲの証券化フレームワークの範囲外となっているシャドーバンキン
グ・エンティティへの短期流動性ファシリティの扱い 

金融危機の経験を踏まえて、バーゼル委員会は 2009年 7月にバーゼルⅡの証券化フレー

ムワークの見直しを行っているが、FSBは、バーゼルⅡの証券化フレームワークの範囲外

のシャドーバンキング・エンティティに対する資本賦課が、リスクに対して相対的に低い

との認識を示している。例えば、多くの法域では、投資ファンド、ヘッジファンド、プラ

イベート・エクイティ・ファンド、LBO ファンド、MMF といったファンドに対する投資

は、エクイティとして裏付け資産やレバレッジのリスクとは独立に取り扱われており、そ

のことがよりリスクの高いファンド投資を促しているとの見方を示す。そのため、FSBは

これらのリスク・ファクターを考慮した厳格なルックスルーの取り扱いをバーゼル委員会

に要求する。 

さらに、MMF やヘッジファンドを含むバーゼルⅡ/Ⅲの証券化フレームワークの範囲外

にあるシャドーバンキング・エンティティに対する短期の流動性ファシリティに係る資本

規制に関しても、証券化ビークルと比べると相対的に資本規制が緩い点を指摘する。また、

規制アービトラージの可能性、シャドーバンキング・エンティティに対するオンバランス
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のエクスポージャーのリスクウエイトについても検討すべきとの考えを述べる。 

そこで FSBは、バーゼル委員会に対して、①ファンドに対する投資（投資ファンド、ヘ

ッジファンド等）、②バーゼルⅡ/Ⅲの証券化フレームワークの範囲外の短期流動性ファシ

リティの資本規制を見直し、必要に応じて政策勧告を行うことを提案している。その際、

バーゼル委員会は、下記の点を明らかにすることが求められる。 

 証券化ビークルに対する銀行の流動性ラインに係る規制について、シャドーバンキ

ング・エンティティを含むすべてのノンバンク・エンティティにも拡大適用すべき

かどうか 

 バーゼルⅡのフレームワークは、多様なエクイティ投資に内包するリスクを適切に

考慮しているかどうか（例えば、ヘッジファンドへのエクイティ投資の取り扱いが

ヘッジファンドのリスクへのインセンティブになっているかどうか） 

 

【勧告 4】 より厳格な連結化を実施した後に、暗黙のサポートに対して厳格な規制上の
取り扱いを適用することによって、非連結エンティティをサポートする銀行の能力を制

限すること 

バーゼルⅡのフレームワークの下で、多くの法域は銀行に対する暗黙のサポートを第 1

の柱および第 2の柱で対応している。その取り扱いについては、すべてのシャドーバンキ

ング・エンティティが含まれるように 2009年 7月のバーゼルⅡの見直し（バーゼル 2.5）

によって範囲が拡大された。現在、銀行は、証券化に対する暗黙のサポート、MMF やヘ

ッジファンドに対するサポートを含むレピュテーショナル・リスクの潜在的な要因から生

じるエクスポージャーを事前に特定・測定することが求められている。 

FSBは、バーゼル委員会に対して、各法域においてレピュテーショナル・リスクや暗黙

のサポートに対する第 1の柱、第 2の柱の取り扱いの適用についてレビューし、必要に応

じて政策勧告を行うことを提案している。 

 

（B）MMFの規制改革 

【勧告 5】 MMFの規制改革をさらに改善させること 

FSBは、資金の引き出しに対して脆弱であること、いくつかの法域では短期のファンデ

ィング市場において重要な役割を占めていることから、MMF がシステミック・リスクを

もたらす可能性を指摘する。FSBはまた、短期ファンディング市場において重要な役割を

担っているということは、MMF が満期変換、流動性変換を行い、レバレッジを積み上げ

る信用仲介チェーンの一部であることを意味するとの見解を述べている。 

FSB は、MMF に関する規制の枠組みについては、多くの法域でレビューが行われてい

るとする。そうした MMF に対する規制アプローチの見直しにおいては、①変動する純資

産価額（NAV）に変更を求めること、②固定的な NAVを投資家に約するMMFには資本・

流動性規制を課すこと、③それら以外の規制アプローチの中からどの選択肢を選ぶかが重
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要な検討課題であると述べる6。FSBはこれらの選択肢を評価する際、次の点を分析するこ

とが必要としている。 

 ファンディング市場におけるMMFの役割 

 様々な法域における MMF の多様なカテゴリー、性質、システミック・リスクと、

その役割やリスクによって影響される特定の規制上の措置 

 金融危機および過去の教訓におけるMMFの役割 

 現在、進行中の規制イニシアティブ、それらがファンディングのフローに与える潜

在的な影響 

 グローバルに合意されたプリンシプル、より精緻化された規制アプローチの必要性、

実行可能性の程度 

 

FSBは、IOSCOに対して、各国の規制イニシアティブを考慮に入れながら、資金の引き

出しの影響の受けやすさやその他のシステミック・リスクを緩和するための MMF の規制

改革のレビューを実施し、必要に応じて政策勧告を行うことを求めている。IOSCOは、様々

な法域におけるMMFの多様なカテゴリー、性質、システミック・リスクと、MMFの役割

やリスクに影響される特定の規制上の措置を分析し、資金の引き出しその他のシステミッ

ク・リスクに対するMMFの脆弱性を削減する規制上のオプションを策定する。IOSCOが

政策勧告を行う前の 2012年 4月に、市中協議文書を公表する予定を明らかにしている。 

 

（C）その他のシャドーバンキング・エンティティの規制 

【勧告 6】 プルーデンスの観点からその他のシャドーバンキング・エンティティの規制
を評価し、さらに改善を図ること（例えば、資本・流動性規制） 

FSBは、モニタリング・プロセスで特定されたその他のシャドーバンキング・エンティ

ティとして、コンデュイット、SIV、ファイナンス会社、モーゲージ保険会社、クレジッ

ト・ヘッジ・ファンドを例に挙げ、これらがシステミック・リスクをもたらし、規制アー

ビトラージの機会を提供している可能性を指摘する。 

FSBは、シャドーバンキング・タスクフォースの下で、①その他のシャドーバンキング・

エンティティを分類すること、②それらのエンティティの規模やリスクを評価すること、

③規制フレームワークと必要に応じて規制ギャップのより詳細な評価を行うこと（投資家

保護や業務行為規制ではなくプルーデンス規制に焦点）、④危機の間のそれらのエンティテ

ィの役割を分析すること、⑤必要に応じて政策勧告を行うことについて、2012年 9月まで

に作業を終える方針を明らかにしている。 

                                                  
6 例えば、米国証券取引委員会（SEC）のシャピロ委員長は 2011年 11月に行った講演において、SECによる

MMF規制として、①変動 NAVの廃止、②資本バッファーの要求という 2つのオプションをベースとして、規
則提案を数ヵ月以内に提示する予定であることを明らかにしている。シャピロ委員長は 2つのオプションにつ
いて、変動 NAVを採用するとMMFの商品性が本質的に変わってしまうことから、資本バッファーの導入に重
点を置いていることを示唆している。 
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（D）証券化規制 

【勧告 7】 証券化に関係するインセンティブに十分に対処すること。特に、以下の問題
にさらなる注意を払うこと 

 証券化のサプライヤー（例えば、オリジネーター、スポンサー）に証券化関連リス
クを部分的に保有させるインセンティブ付けを図る規制（例えば、定量保有義務）

 証券化商品の透明性、標準化 

FSBは金融危機で明らかになった証券化の問題として、格付への過度の依存、投資家に

よるデューデリジェンスの欠如（その理由の一部である商品の複雑性）、不適切なリスクの

プライシングとともに、オリジネーターやスポンサーといった証券化のサプライヤーが、

裏付け資産プールに含まれるクレジットについて厳格な引受けを行うインセンティブを欠

いていたことを指摘する。そのため、G20レベルの改革では、証券化のスポンサー、オリ

ジネーターは引受け資産の一部を保持し、それによって健全に行動するようにさせること、

すなわち定量保有義務を導入することについて、G20首脳の間で合意が図られている。 

そこで FSBは、①定量保有義務、②証券化商品の透明性と標準化を改善させる措置（投

資家によるリスク評価を促すために証券化商品に番号を付与するイニシアティブを含む）

という各国・地域レベルで行われているイニシアティブをレビューし、必要に応じて政策

勧告を行うことを提案する。具体的には、IOSCOがバーゼル委員会と協働で、各メンバー

国における保有義務および証券化商品の透明性と標準化を改善させる措置の適用について、

定期的な検証を行い、必要に応じて政策勧告を行うこととなる。 

 

（E）セキュリティ・レンディング、レポに関する規制 

【勧告 8】 担保付ファンディング市場、特にレポおよびセキュリティ・レンディングの
規制については、必要に応じてプルーデンスの観点から、注意深く評価し、さらなる改

善を図ること 

FSB は、担保付ファンディング市場、特にレポおよびセキュリティ・レンディングは、

危機以前には、①ファンディングの担保として証券化商品の利用が促進されていたこと、

②ディーラーやシャドーバンキング・エンティティに対して一見すると低リスクで短期の

担保付ファンディングのソースを提供していたこと、③バック・トゥ・バックの取引のつ

ながりが金融システムの相互連関性を高めていたこと、④セキュリティ・レンディングの

現金担保（cash collateral）の再投資を通じて、相当の満期返還を含むターム物の短期金融

市場への重大な貸出ソースとなっていたことを指摘し、シャドーバンキング活動の中心で

あったとの見方を示している。 

金融機関によるレポ、セキュリティ・ファンディングの利用は、シャドーバンキング・

エンティティまたは金融システムの中で満期変換、流動性変換を促し、レバレッジの積み

上げをもたらしたとの見方を示している。例えば、最終的には透明性を欠き複雑で、流動

性のない商品で裏付けられた一定のポジションに、流動性が容易に手当てされることでシ



野村資本市場クォータリー 2012 Winter 

 
  

 15

ステミック・リスクが蓄積され、危機発生時の急激な流動性の枯渇につながったと指摘す

る。また、AIGではセキュリティ・レンディングと現金担保を利用した再投資プログラム

がその破綻の原因となったこと、レポやその他の担保付レンディングの市場において流動

性の枯渇や資産価値の急落とともに、マージンやヘアカットがプロシクリカルに上昇した

ことが、2008年秋の危機の重大な原因となったことを指摘している。 

FSBは、シャドーバンキング活動から生じる脆弱性を削減するため、レポ市場を含む担

保付ファンディング市場の機能改善を図る政策措置が必要であるとの見方を示し、担保付

ファンディング市場のリスクに対処するために次の分野を挙げている。 

 現金担保再投資プログラムに関連したセキュリティ・レンディングの規制： 現金

担保が利用される投資の満期、投資商品の種類に対する制限。銀行および証券ディ

ーラーの資金繰りのために利用される顧客から受け入れた担保の利用（リハイポセ

ケーション）の制限 

 レポ、セキュリティ・レンディングに関連するマクロプルーデンス措置： システ

ミック・リスクに対処するため、プロシクリカリティを削減する最低マージンまた

はヘアカットといったマクロプルーデンス措置を導入7 

 担保付ファンディング市場における市場インフラの改善： レポの清算、決済、取

引報告といった市場インフラの改善 

 

FSBは、レポやセキュリティ・レンディングの市場インフラ以外の分野では改革が進ん

でいないとして、シャドーバンキング・タスクフォースの下で、現金担保再投資プログラ

ムに関連したセキュリティ・レンディングに係る規制とレポ、セキュリティ・レンディン

グに関連するマクロプルーデンス措置に焦点を当てて検討を行う方針を示している。タス

クフォースでは、以下の作業が行われる。 

 レポ、セキュリティ・レンディングに関連した既存の実務と潜在的なリスクの分析 

 規制フレームワークと潜在的なギャップのより詳細な評価 

 レポおよびセキュリティ・レンディングの役割、危機の間のマージンとリハイポセ

ケーションの市場慣行の分析 

 

（F）既存のイニシアティブの適用に関するその他の勧告 

【勧告 9】 情報の透明性、レポーティングについては、必要に応じて改善を図ること。
シャドーバンキング・システムのモニタリング・フレームワークに関する提案を行った

後、当局はシャドーバンキングの定義に該当するエンティティおよび活動について、必

要と判断した場合に追加的なレポーティングまたはディスクロージャーを要求すること

                                                  
7 国際決済銀行（BIS）のグローバル金融システム委員会（CGFS）が 2010年 3月に策定した報告書では、プロ
シクリカリティの抑制のためのマージン、ヘアカットの適用が検討されており、FSBの提案はその CGFSの議
論を引き継ぐものとなっている。 
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FSBは、ディスクロージャーとレポーティングの規制に関しては、当局および市場参加

者がシャドーバンキング・システムにおけるシステミック・リスクと規制アービトラージ

を特定するために必要不可欠なツールであるとし、情報への適時、適切なアクセスがあれ

ば、当局および市場参加者はシステミック・リスクを削減し、規制アービトラージに対処

するための措置を講じることができるとの認識を示す。 

そこで、FSBはすべてのメンバー国に対して、前述のモニタリング・フレームワークで

提案した勧告を適用するよう要請し、FSBの常設委員会である SCAVが収集されたデータ

をレビューし、必要に応じて勧告を行うこととなる。一方で、証券化のディスクロージャ

ーとレポーティングに関しては、多くの法域ですでに規制が強化されている。そこで、規

制適用を監視する役割を担う FSBの常設委員会（SCSI）の下に設置された適用モニタリン

グ・ネットワーク（IMN）が、G20/FSB勧告に対する包括的なモニタリングの一貫として、

各国の適用状況をフォローアップする方針を示している。 

 

【勧告 10】 すべての金融機関の引受基準については厳格なものとし、必要に応じて改善
を図ること 

FSBは、モーゲージに関するテーマ別ピア・レビューとして 2011年 3月に公表した報告

書に基づいて、10月にモーゲージの引受けとオリジネーションの慣行に関するプリンシプ

ルを提案した8。そのため、FSBとしては当面の間は追加的な国際的なイニシアティブは必

要ないとの考えを示しており、IMNが G20/FSB勧告に対する包括的なモニタリングの一貫

として、各国の適用状況をフォローアップすることとしている。 

 

【勧告 11】 シャドーバンキング活動を促すことにおける格付会社の役割は、必要に応じ
て引き続き低下させること 

格付会社はすでに規制改革の対象となっており、金融危機を受けて改訂された IOSCO

の基本行動規範に沿って、すでに格付会社の規制・監視の強化が行われていることに加え

て、FSBも中央銀行のオペレーション、銀行のプルーデンス規制、投資マネージャーの内

部的な制限や投資方針、マージン契約、証券発行者のディスクロージャーにおいて外部格

付への依存を低下させるためのハイレベルのプリンシプルを公表している9。 

FSBとしては、当面の間は、格付会社に関する追加的な国際的なイニシアティブは必要

ないとの見方を示し、IMNが G20/FSB勧告に対する包括的なモニタリングの一貫として、

各国の適用状況をフォローアップし、FSBメンバーの間で生じる相違に焦点を当てる方針

を示している。 

 

                                                  
8 FSB, “FSB Principles for Sound Residential Mortgage Underwriting Practices,” Consultation Paper, 26 October 2011. 
9 FSB, “Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings,” 27 October 2010（小立敬「格付け依存の是正を求める金融
安定理事会」『野村資本市場クォータリー』2011年冬号（ウェブサイト版）参照） 
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Ⅴ．今後の注目点 

FSBが報告書を公表したことで、シャドーバンキングに対する規制・監視の強化の狙い

とその方向性がようやく明らかになった。シャドーバンキング規制・監視強化の狙いは、

シャドーバンキング・システムがもたらすシステミック・リスクと、銀行システムとの間

の規制ギャップに伴うシャドーバンキングの規制アービトラージへの対処である。金融危

機では、報告書が指摘するようにシャドーバンキング・システムの様々な面がシステミッ

ク・リスクの原因となったことが明らかになった。そのため、FSBとしてはシャドーバン

キングによるシステミック・リスクの原因を分析し、それに対して必要な政策措置を打つ

という実践的な対応を図ろうとしているようにみえる。 

これに対して、シャドーバンキングによる規制アービトラージの機会の制限という考え

方は、信用仲介機能に対する現実的な視点からやや乖離しているようにも思われる。シャ

ドーバンキング・システムは、銀行システムが担うことのできないような信用仲介を提供

するものでもあり、シャドーバンキングの活動に制限を加えれば、円滑な信用仲介に支障

が生じる可能性も考えられる。また、マクロの金融・経済環境の影響を受けやすい銀行シ

ステムに対して、シャドーバンキング・システムは、銀行システムが機能不全に陥った場

合に銀行システムを代替する役割を担い得る存在でもある。したがって、規制当局がシャ

ドーバンキングによる規制アービトラージの機会の特定を行う際は、それと同時にマクロ

的な信用仲介におけるシャドーバンキングの役割や機能も踏まえて、より総合的な判断を

下していく必要があるだろう。 

今後の注目としては、FSBが策定した 11の勧告によってシャドーバンキングに対する新

たな規制措置についてある程度の検討の方向性が示されたとはいえ、現段階ではどの程度

の規制措置あるいはどの範囲を対象にした規制措置が導入されるのかは明らかではない。

シャドーバンキングに関する新たな規制措置に関する政策勧告については、2012年 7月あ

るいは 2012 年末までに結論を出すことになっており、FSB のシャドーバンキング・タス

クフォース、バーゼル委員会、IOSCOにおける具体的な検討の進捗、あるいは議論の方向

性を注意深く見守っていく必要がある。 


