
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
防
ぐ

リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス

大
き
す
ぎ
て
つ
ぶ
せ
な
い
銀
行

（Too big to fail

）
で
は
、
最
終
的

に
政
府
が
救
済
へ
と
乗
り
出
す
た
め
、

銀
行
は
利
益
の
極
大
化
を
目
指
し
て

過
剰
に
リ
ス
ク
テ
イ
ク
す
る
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
起
き
る
と
さ
れ
る
。
う

ま
く
い
け
ば
銀
行
と
株
主
が
利
益
を

手
に
す
る
も
の
の
、
失
敗
し
て
破
綻

す
れ
ば
税
金
を
通
じ
た
国
民
の
負
担

と
な
る
。
こ
の
銀
行
経
営
者
に
よ
る

モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
ど
れ
だ
け
防
げ

る
の
か
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、

監
督
当
局
に
と
っ
て
も
銀
行
自
身
に

と
っ
て
も
大
き
な
テ
ー
マ
と
な
っ
た
。

監
督
当
局
は
銀
行
に
対
し
て
自
己

資
本
規
制
の
強
化
と
と
も
に
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
高
度
化
を
求
め
た
。
銀
行
は

業
務
の
見
直
し
や
自
己
資
本
の
さ
ら

な
る
充
実
、
収
益
を
上
げ
る
た
め
の

リ
ス
ク
テ
イ
ク
が
経
営
体
力
に
見
合

う
も
の
か
ど
う
か
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

で
き
る
態
勢
整
備
に
迫
ら
れ
た
。

「
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
銀
行
は
ど
の

リ
ス
ク
を
ど
の
程
度
取
る
の
か
」
と

い
う
選
好
度
合
い
を
リ
ス
ク
ア
ペ
タ

イ
ト
と
呼
び
、
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト

に
基
づ
く
収
益
と
リ
ス
ク
の
バ
ラ
ン

ス
を
経
営
体
力
と
の
観
点
で
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
す
る
経
営
管
理
の
枠
組
み
を

リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
フ
レ
ー
ム
ワ
ー

ク
（R

isk A
ppetite F

ram
ew

ork

＝
Ｒ
Ａ
Ｆ
）
と
呼
ぶ
（
注
１
）。
Ｒ
Ａ

Ｆ
の
構
築
と
は
、
銀
行
の
リ
ス
ク
ア

ペ
タ
イ
ト
を
起
点
と
し
て
、
経
営
計

画
や
業
務
計
画
、
リ
ス
ク
資
本
の
配

賦
、
リ
ス
ク
枠
や
リ
ス
ク
リ
ミ
ッ
ト

を
含
む
リ
ス
ク
管
理
方
針
、
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
ス
ト
レ
ス
テ
ス

ト
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
方
針
、
業

グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
機
関
を
中
心
に
、
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
︵
Ｒ
Ａ
Ｆ
︶
の
構
築
が
進

ん
で
い
る
。
こ
れ
は
地
域
銀
行
に
と
っ
て
も
他
人
事
で
は
な
い
。
特
に
有
価
証
券
運
用
の
分
野
に
お
い
て
、

経
営
体
力
を
把
握
し
た
う
え
で
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を
目
指
す
に
は
、
リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
高
度
化
を

図
る
こ
と
が
喫
緊
の
課
題
と
な
る
。
金
融
庁
も
Ｒ
Ａ
Ｆ
の
活
用
を
通
じ
た
リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
発
揮
に

言
及
し
て
い
る
。
そ
の
際
に
は
、
運
用
会
社
な
ど
の
取
組
み
が
参
考
に
な
る
は
ず
だ
。

務
規
範
、
報
酬
制
度
な
ど
銀
行
組
織

全
体
の
統
制
を
再
構
築
す
る
作
業
と

い
え
る
。

Ｒ
Ａ
Ｆ
に
か
か
わ
る
組
織
内
の
不

断
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
確
保

と
、
単
な
る
お
題
目
で
終
わ
る
こ
と

な
く
、
組
織
内
で
の
実
効
性
を
担
保

し
て
い
く
た
め
の
プ
ロ
セ
ス
が
重
要

で
あ
る
。
特
に
銀
行
内
部
で
、
ビ
ジ

ネ
ス
の
判
断
基
準
に
関
す
る
共
通
意

識
や
カ
ル
チ
ャ
ー
の
醸
成
が
必
要
で

あ
り
、
Ｒ
Ａ
Ｆ
の
枠
組
み
の
存
在
を

組
織
内
外
に
明
示
的
に
知
ら
し
め
る

こ
と
も
求
め
ら
れ
る
。

Ｒ
Ａ
Ｆ
は
攻
守
の

枠
組
み
の
一
体
化

Ｒ
Ａ
Ｆ
の
枠
組
み
は
直
感
的
に
イ

メ
ー
ジ
し
に
く
い
。
銀
行
の
経
営
計

地
銀
の
有
価
証
券
運
用
と

リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク

運
用
会
社
の
取
組
み
を
参
考
に
高
度
化
を
図
れ

オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

常
務
　
永
野 

竜
樹
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画
や
事
業
計
画
な
ど
利
益
追
求
行
為

と
リ
ス
ク
管
理
の
単
な
る
組
合
せ
な

の
か
。
今
ま
で
と
何
が
違
う
の
か
。

こ
れ
は
ス
ポ
ー
ツ
チ
ー
ム
、
特
に

ア
メ
リ
カ
ン
フ
ッ
ト
ボ
ー
ル
を
例
に

と
る
と
わ
か
り
や
す
い
。
オ
フ
ェ
ン

ス
（
攻
撃
）
と
デ
ィ
フ
ェ
ン
ス
（
守

備
）
に
各
専
門
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
い

て
、
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー
（
指
揮

官
）
も
異
な
る
。
幾
多
の
戦
術
が
あ

り
、
試
合
相
手
を
見
な
が
ら
専
門
に

分
析
す
る
ス
タ
ッ
フ
も
存
在
す
る
。

総
監
督
は
試
合
に
勝
つ
た
め
に
各
プ

レ
ー
ヤ
ー
の
力
量
や
両
チ
ー
ム
の
分

析
結
果
な
ど
を
考
慮
し
、「
ど
れ
だ

け
の
点
数
を
取
れ
ば
よ
い
の
か
」

「
相
手
に
ど
れ
だ
け
点
数
を
許
せ
る

の
か
」
を
判
断
し
な
が
ら
、
攻
撃
と

守
備
を
バ
ラ
ン
ス
よ
く
指
揮
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
良
い
チ
ー

ム
で
あ
る
ほ
ど
チ
ー
ム
内
の
さ
ま
ざ

ま
な
レ
ベ
ル
で
よ
く
話
し
合
い
が
行

わ
れ
て
お
り
、
チ
ー
ム
と
し
て
の
共

通
の
価
値
観
を
共
有
し
て
い
る
。

攻
撃
は
リ
ス
ク
テ
イ
ク
、
守
備
は

リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
読
み
替
え

れ
ば
、
銀
行
に
お
け
る
Ｒ
Ａ
Ｆ
は
、

銀
行
業
務
の
攻
守
を
一
つ
の
枠
組
み

の
も
と
で
考
え
て
い
く
こ
と
に
ほ
か

な
ら
な
い
。
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、

ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
カ
テ
ゴ
リ
ー

（
重
要
な
場
合
は
案
件
ベ
ー
ス
）
を

ど
こ
ま
で
行
う
の
か
、
収
益
性
と
リ

ス
ク
と
を
整
理
し
て
判
断
基
準
を
明

文
化
（
注
２
）
し
、
社
内
に
お
い
て

そ
の
基
準
を
共
有
す
る
こ
と
で
あ
る
。

Ｒ
Ａ
Ｆ
の
構
築
は
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
で

始
め
る
に
せ
よ
、
当
然
、
ト
ッ
プ
と

経
営
陣
が
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

高
度
化
が
喫
緊
の
課
題

Ｒ
Ａ
Ｆ
は
も
と
も
と
金
融
監
督
当

局
に
よ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
機
関
、

な
い
し
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機

関
（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
ｓ
）
の
検
査
対
象
項

目
で
あ
る
。
だ
が
、
銀
行
経
営
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
高
度
化
の
観
点
か
ら
す
れ

ば
、
ど
の
金
融
機
関
に
と
っ
て
も
重

要
な
も
の
だ
。

Ｒ
Ａ
Ｆ
は
銀
行
業
務
全
般
を
カ
バ

ー
す
る
が
、
こ
こ
１
〜
２
年
注
目
さ

れ
た
の
は
地
域
銀
行
の
有
価
証
券
運

用
に
よ
る
損
失
だ
。
金
融
庁
は
７
月

13
日
に
発
表
し
た
「
地
域
銀
行
有
価

証
券
運
用
モ
ニ
タ
リ
ン
グ　

中
間
と

り
ま
と
め
」
に
お
い
て
、
地
域
銀
行

の
有
価
証
券
運
用
に
関
す
る
問
題
意

識
と
し
て
、
Ｒ
Ａ
Ｆ
の
活
用
を
通
じ

た
リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
発
揮
に
言

及
し
て
い
る
。

実
際
の
と
こ
ろ
、
海
外
を
見
回
し

て
も
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
ｓ
以
外
に
収
益
業
務

の
一
環
と
し
て
有
価
証
券
運
用
を
実

施
し
て
い
る
銀
行
は
見
掛
け
な
い
。

基
本
的
に
海
外
の
銀
行
は
預
貸
で
収

益
を
上
げ
て
い
る
。
一
方
、
日
本
で

は
バ
ブ
ル
崩
壊
以
降
の
低
金
利
政
策

や
国
債
の
大
量
発
行
も
あ
っ
て
、
多

く
の
銀
行
が
有
価
証
券
運
用
に
よ
る

収
益
へ
の
依
存
度
を
高
め
て
お
り
、

外
国
債
券
や
株
式
を
保
有
す
る
こ
と

が
一
般
的
と
な
っ
て
い
る
。

過
大
な
リ
ス
ク
を
取
る
と
銀
行
の

信
認
低
下
の
み
な
ら
ず
、
金
融
シ
ス

テ
ム
全
体
へ
の
リ
ス
ク
も
招
き
か
ね

な
い
。
海
外
金
利
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
、

為
替
、
流
動
性
な
ど
の
リ
ス
ク
に
収

益
源
泉
を
求
め
る
の
で
あ
れ
ば
、
銀

行
経
営
者
は
責
任
を
持
っ
て
、
リ
ス

ク
テ
イ
ク
の
範
囲
、
リ
ス
ク
リ
ミ
ッ

ト
、
あ
る
い
は
含
み
損
の
許
容
範
囲

に
つ
い
て
決
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

経
営
や
企
画
部
門
が
各
部
門
に
対

し
て
単
に
収
益
目
標
を
割
り
当
て
る

時
代
は
終
わ
っ
た
。
Ｒ
Ａ
Ｆ
を
導
入

す
る
こ
と
で
、
地
域
銀
行
も
経
営
に

よ
る
リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
高
度
化

を
図
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
し

て
や
有
価
証
券
運
用
が
収
益
の
一
つ

の
柱
で
あ
る
な
ら
ば
、
収
益
あ
り
き

の
運
用
と
そ
れ
に
対た

い
じ峙
す
る
リ
ス
ク

管
理
で
は
な
く
、
リ
ス
ク
テ
イ
ク
と

リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
一
体
運
営

に
よ
る
運
用
の
高
度
化
が
、
地
域
銀

行
に
と
っ
て
喫
緊
の
課
題
と
い
え
る
。

経
営
体
力
の
把
握
に
よ
る

リ
タ
ー
ン
の
最
大
化

有
価
証
券
運
用
の
分
野
に
お
け
る

Ｒ
Ａ
Ｆ
の
構
築
は
、
運
用
手
法
の
高

度
化
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
高
い
リ
タ

ー
ン
を
得
る
の
で
あ
れ
ば
、
リ
ス
ク

も
そ
れ
な
り
に
許
容
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
た
め
、
ま
ず
は
銀
行
と
し
て

許
容
さ
れ
る
リ
ス
ク
量
を
組
織
全
体

で
認
識
す
る
こ
と
が
重
要
だ
。
年
間

の
コ
ア
業
務
純
益
の
範
囲
内
な
の
か
、

有
価
証
券
の
含
み
な
の
か
、
あ
る
い

は
自
己
資
本
比
率
を
一
定
以
上
に
保

つ
た
め
に
必
要
な
部
分
を
除
い
た
自

己
資
本
な
の
か
。
ま
た
、
経
営
は
投

資
環
境
の
中
長
期
的
な
認
識
を
持
ち
、

投
資
対
象
資
産
の
範
囲
を
投
資
ポ
リ

シ
ー
と
し
て
定
め
、
リ
ス
ク
を
想
定

し
て
具
体
的
に
何
を
ど
の
程
度
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
に
乗
せ
る
べ
き
か
を
き

ち
ん
と
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

対
象
資
産
の
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
に
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加
え
て
資
産
間
の
相
関
関
係
も
し
っ

か
り
予
想
し
て
、
資
産
配
分
（
＝
リ

ス
ク
配
分
）
す
る
こ
と
に
な
る
。

仮
に
経
営
体
力
の
範
囲
内
で
あ
れ

ば
高
い
リ
タ
ー
ン
を
求
め
て
高
い
リ

ス
ク
を
取
る
こ
と
も
可
能
だ
が
、
世

界
的
な
経
済
成
長
率
の
低
下
傾
向
に

よ
り
、
投
資
リ
タ
ー
ン
も
低
下
傾
向

に
あ
る
。
特
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

以
降
、
高
い
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る

よ
り
は
、
む
し
ろ
損
失
を
で
き
る
だ

け
抑
え
つ
つ
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を

目
指
す
方
向
で
運
用
の
高
度
化
が
図

ら
れ
て
き
た
。
リ
ス
ク
１
単
位
当
り

の
期
待
収
益
率
を
最
大
化
し
て
い
く

こ
と
が
重
要
に
な
っ
て
い
る
。

最
適
な
資
産
配
分
を
促
す

有
価
証
券
運
用
を
目
指
す

一
つ
の
試
案
で
は
あ
る
が
、
リ
ス

ク
当
り
の
期
待
収
益
率
を
最
大
化
す

る
資
産
配
分
、
い
わ
ゆ
る
最
適
ア
セ

ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
考
え
方
を

銀
行
の
有
価
証
券
運
用
に
取
り
入
れ

た
ら
ど
う
だ
ろ
う
か
。
そ
の
際
、
従

前
か
ら
リ
ス
ク
テ
イ
ク
と
リ
ス
ク
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
を
一
体
運
営
し
て
き
た

大
手
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会
社

や
フ
ァ
ン
ド
会
社
、
年
金
基
金
な
ど

に
学
ぶ
べ
き
点
は
多
い
。
例
え
ば
、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
代
表
さ
れ
る
年
金
基
金

な
ど
は
長
期
的
な
視
点
か
ら
資
産
構

成
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
を
定
め
、

こ
れ
に
基
づ
き
管
理
を
行
う
こ
と
が

国
か
ら
要
請
さ
れ
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
銀
行
の
場
合
、
期
間
損

益
や
リ
ス
ク
管
理
の
観
点
か
ら
、
ど

の
資
産
も
バ
イ
＆
ホ
ー
ル
ド
す
る
わ

け
に
は
い
か
な
い
。
ま
た
、
年
金
の

よ
う
に
リ
ス
ク
の
高
い
株
式
の
比
率

を
高
め
る
こ
と
も
で
き
な
い
。
し
か

し
、
少
な
く
と
も
有
価
証
券
の
コ
ア

と
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
に

は
、
独
自
の
運
用
哲
学
と
分
散
投
資

な
ど
の
理
論
的
な
バ
ッ
ク
ボ
ー
ン
が

必
要
と
考
え
ら
れ
る
。
最
近
で
は
、

運
用
の
世
界
で
も
「
予
兆
管
理
」
と

い
う
言
葉
を
よ
く
耳
に
す
る
よ
う
に

な
っ
た
が
、
大
き
な
相
場
変
動
を
事

前
に
キ
ャ
ッ
チ
す
る
よ
う
な
手
法
の

導
入
も
重
要
と
な
る
。
有
価
証
券
運

用
が
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
機
動
的
な

運
用
だ
け
で
う
ま
く
い
く
な
ら
ば
、

運
用
業
界
や
年
金
基
金
も
同
じ
運
用

ス
タ
イ
ル
に
依
存
し
て
き
た
は
ず
だ
。

図
表
は
、
弊
社
で
行
っ
て
い
る
フ

ァ
ン
ド
の
運
用
・
リ
ス
ク
管
理
態
勢

を
銀
行
の
有
価
証
券
運
用
に
援
用
し

た
も
の
で
あ
る
。
一
つ
ひ
と
つ
の
運

用
が
Ｒ
Ａ
Ｆ
と
同
じ
枠
組
み
で
管
理

・
運
営
さ
れ
て
い
る
と
い
え
る
。

参
考
に
な
る
運
用
会
社
の

情
報
開
示

運
用
会
社
で
は
、
運
用
に
関
す
る

情
報
開
示
が
進
ん
で
い
る
こ
と
も
Ｒ

Ａ
Ｆ
の
考
え
方
と
一
致
す
る
。
運
用

商
品
で
あ
る
公
募
投
信
を
個
人
や
機

関
投
資
家
に
提
供
す
る
た
め
に
、
委

託
会
社
で
あ
る
運
用
会
社
と
受
託
会

社
で
あ
る
信
託
会
社
の
間
で
信
託
約

款
が
締
結
さ
れ
、
そ
の
内
容
は
有
価

証
券
届
出
書
と
し
て
金
融
庁
に
提
出

さ
れ
る
。
一
方
、
投
資
家
は
交
付
目

論
見
書
や
請
求
目
論
見
書
と
い
う
か

た
ち
で
同
じ
内
容
を
目
に
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
信
託
約
款
な
ど
に
は
証

券
情
報
の
ほ
か
、
運
用
の
基
本
方
針
、

投
資
す
る
株
式
な
ど
の
範
囲
、
信
用

取
引
・
先
物
取
引
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引

な
ど
、
運
用
目
的
や
運
用
範
囲
を
示

す
フ
ァ
ン
ド
情
報
が
定
め
ら
れ
て
い

る
。
こ
れ
ら
の
ド
キ
ュ
メ
ン
ト
に
は

運
用
哲
学
や
運
用
目
的
に
加
え
て
、

ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
ど
の
程
度
取

る
の
か
も
示
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
の
管
理
運
営
面

で
は
、「P

lan

↓D
o

↓See

」
と
い

う
こ
と
で
、
例
え
ば
投
資
環
境
見
通

し
の
策
定
・
中
長
期
的
な
運
用
戦
略

・
運
用
計
画
の
決
定
（P

lan

）、
次

に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
と
ト
レ

ー
デ
ィ
ン
グ
（D

o

）、
運
用
フ
ロ
ン

ト
と
ミ
ド
ル
セ
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
（See

）
が
明
示
さ
れ

て
い
る
。
さ
ら
に
機
関
投
資
家
相
手

の
私
募
投
信
に
な
る
と
、
運
用
会
社

の
営
業
資
料
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
期

待
リ
タ
ー
ン
や
リ
ス
ク
量
、
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
結
果
な
ど
が
示
さ
れ
る

ケ
ー
ス
が
多
い
。

地
銀
で
も
Ｒ
Ａ
Ｆ
の

構
築
が
進
む

地
域
銀
行
で
も
上
位
行
を
主
体
に

Ｒ
Ａ
Ｆ
の
構
築
を
進
め
て
い
る
先
が

増
え
て
い
る
。
特
に
福
岡
銀
行
を
中

核
と
し
た
ふ
く
お
か
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
グ
ル
ー
プ
（
Ｆ
Ｇ
）
は
２
０
１
５

年
か
ら
実
質
的
に
Ｒ
Ａ
Ｆ
の
構
築
に

取
り
組
み
は
じ
め
、
見
直
し
を
繰
り

返
し
な
が
ら
営
業
店
を
含
め
た
全
行

展
開
へ
と
発
展
さ
せ
て
い
る
。

す
で
に
ふ
く
お
か
Ｆ
Ｇ
は
リ
ス
ク

管
理
部
門
が
中
心
と
な
り
、
貸
出
業

務
や
有
価
証
券
運
用
業
務
で
何
を
ど

れ
だ
け
行
う
の
か
、
そ
の
期
待
収
益

や
リ
ス
ク
が
ど
の
程
度
あ
る
の
か
と

い
う
こ
と
に
つ
い
て
、
深
度
あ
る
議

論
を
フ
ロ
ン
ト
や
経
営
陣
と
重
ね
て
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き
た
と
い
う
。
今
後
は
、
案
件
を
判

断
す
る
際
に
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
の

観
点
で
ど
う
な
の
か
と
い
う
議
論
が

自
然
に
行
わ
れ
る
よ
う
な
組
織
風
土

（
の
醸
成
）
を
目
指
し
て
い
る
。
ほ

か
の
多
く
の
銀
行
も
、
こ
こ
数
年
で

Ｒ
Ａ
Ｆ
を
構
築
し
、
精
度
と
実
効
性

を
高
め
て
い
く
こ
と
に
期
待
し
た
い
。

（
注
）１　

金
融
庁
は
、
２
０
１
５
事
務
年

度
金
融
行
政
方
針
の
中
で
、
リ
ス
ク

ア
ペ
タ
イ
ト
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を

「
自
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
個
別

性
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
事
業
計
画

達
成
の
た
め
に
進
ん
で
受
け
入
れ
る

べ
き
リ
ス
ク
の
種
類
と
総
量
を
「
リ

ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
」
と
し
て
表
現
し
、

こ
れ
を
資
本
配
分
や
収
益
最
大
化
を

含
む
リ
ス
ク
テ
イ
ク
方
針
全
般
に
関

す
る
社
内
の
共
通
言
語
と
し
て
用
い

る
経
営
管
理
の
枠
組
み
」
と
規
定
す

る
。

２　

リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
ス
テ
ー
ト

メ
ン
ト
（R

isk A
ppetite Statem

ent

＝
Ｒ
Ａ
Ｓ
）
と
呼
ば
れ
る
。

〔図表〕 運用会社と銀行における運用とリスク管理
運用会社（弊社）のファンド運用とリスク管理 銀行の有価証券運用とリスク管理への援用

経営 経営（経営陣+企画部門）
投資ポリシーの策定
投資環境認識の把握
投資スタイルの決定
対象資産の承認
ポートフォリオ（期待リターンとリスク）の承認
制約条件、リスクリミットの設定
ロスカットなどアクションプランの実効性確保

経営体力の確認（コア業務収益、有価証券含み、自己資
本比率、IRRBB）
中期経営計画、年度事業計画における財務収益目標、総
合損益目標の設定、それに伴う資本配賦の決定
投資ポリシーの策定
投資環境認識の把握
投資スタイルの承認（コア・ポートフォリオ、アクティ
ブ、パッシブなど）
対象資産の承認
コア・ポートフォリオの承認
リスクリミットの設定
ロスカットなどアクションプランの実効性確保
フロント・ミドルとの円滑なコミュニケーション確保
ストレステスト（シミュレーションによる将来パフォー
マンス予測含め）の検証

フロント（ファンドマネジャー） フロント（運用部門）
投資環境認識を持つ
期待リターンとリスクの推計
対象資産の決定
最適ポートフォリオの構築（運用モデル等による）
シミュレーションによる将来パフォーマンス予測
バックテスティングによるパフォーマンスチェック
マックス・ドローダウン（最大損失）のチェック
ポートフォリオの定期的な見直し／リバランス

＜以下、デイリーな管理＞
各資産クラス別騰落率
約款など各種制約条件によるトレーディングのチェック
・各種資産の組入れ比率
・キャッシュ比率
ファンドの損益管理
Vol、BPV管理
リスクバジェット管理
予兆管理（リスクインディケーターの活用）

投資環境認識を持つ
期待リターンとリスクの推計
投資スタイルの決定（コア・ポートフォリオ、アクティ
ブ、パッシブなど）
対象資産の決定
コア・ポートフォリオの構築
シミュレーションによる将来パフォーマンス予測
バックテスティングによるパフォーマンスチェック
マックス・ドローダウン（最大損失）のチェック
ポートフォリオの定期的な見直し／リバランス

＜以下、デイリーな管理＞
各資産クラス別騰落率
各種制約条件によるトレーディングのチェック
・キャッシュ比率（流動性確保）
損益管理　（リスクリミット対比）
Vol、BPV管理
予兆管理（リスクインディケーターの活用）

ミドル（リスクマネジャー） ミドル（リスク管理部門）
投資環境認識の検証（振り返ってみて）
トレーディングのモニタリング
各種制約条件の遵守のモニタリング
価格変動幅管理
市場、為替、流動性リスク
ファンド経理のモニタリング
運用モデルの検証

フロントが構築／リバランスするコア・ポートフォリオ
の検証
投資環境認識の検証（振り返ってみて）
トレーディングのモニタリング
各種制約条件の遵守のモニタリング
価格変動幅管理
市場、為替、流動性リスク

地銀の有価証券運用とRAF

な
が
の
　
た
つ
き

83
年
慶
應
義
塾
大
学
商
学
部
卒
業
、

中
央
信
託
銀
行
（
現
三
井
住
友
信
託

銀
行
）
入
社
。
独
立
系
運
用
会
社
を

経
て
16
年
か
ら
現
職
。
米
国
コ
ロ
ン

ビ
ア
大
学
経
営
学
修
士
。
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