
市
場
規
模
が

６
年
で
30
倍
強
に

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
は
債
券
だ
。
だ

が
、
一
般
の
社
債
が
企
業
の
信
用
力

を
ふ
ま
え
て
発
行
さ
れ
る
の
と
は
異

な
り
、
調
達
し
た
資
金
を
再
生
可
能

エ
ネ
ル
ギ
ー
や
省
エ
ネ
事
業
等
の
特

定
の
グ
リ
ー
ン
事
業
に
投
じ
る
点
で
、

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
ボ
ン
ド
に
近
い
。
さ
ら

に
そ
れ
ら
の
事
業
が
「
グ
リ
ー
ン
」

で
あ
る
点
で
、
環
境
面
の
リ
ス
ク
・

リ
タ
ー
ン
の
評
価
が
加
わ
る
。
最
近

は
、
資
金
使
途
を
社
会
的
課
題
の
解

決
に
使
う
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
ボ
ン
ド
」

や
「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
・
ボ
ン

ド
」
な
ど
も
登
場
し
て
お
り
、
こ
れ

を
総
括
し
て
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ボ
ン
ド
」
と

称
さ
れ
る
。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
で
の
グ
リ
ー
ン

ボ
ン
ド
の
発
行
額
は
急
増
し
て
い
る
。

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
先
月
公
表
し
た
報
告
書

で
は
、
２
０
１
１
年
の
30
億
㌦
か
ら

昨
年
は
９
５
０
億
㌦
へ
と
６
年
で
30

倍
強
に
増
え
て
い
る
。
一
方
、
英
非

営
利
団
体
のC

lim
ate B

onds Ini-
tiative

（
Ｃ
Ｂ
Ｉ
）
は
昨
年
の
発
行

額
を
８
１
０
億
㌦
と
み
る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ

Ｄ
の
数
値
と
の
１
４
０ 

億
㌦
の
差

は
、
現
在
の
同
市
場
が
抱
え
る
課
題

を
反
映
し
て
い
る
。
そ
の
点
は
後
述

す
る
。

　

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
報
告
書
は
、
国
際
エ
ネ

ル
ギ
ー
機
関
（
Ｉ
Ｅ
Ａ
）
の
デ
ー
タ

を
活
用
し
、
パ
リ
協
定
の
「
２
℃
シ

ナ
リ
オ
」
達
成
に
向
け
た
対
応
を
推

進
す
る
場
合
、
四
つ
の
主
要
市
場

（
米
、
Ｅ
Ｕ
、
中
国
、
日
本
）
で
の

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
額
を
35
年
ま

で
推
計
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と

35
年
ま
で
に
年
間
６
２
０
０
億
〜
７

２
０
０
億
㌦
、
累
積
で
４
・
７
兆
〜

５
・
６
兆
㌦
に
達
す
る
。
同
時
に
市

場
拡
大
の
障
壁
や
リ
ス
ク
面
も
指
摘

し
て
い
る
。

市
場
拡
大
に
向
け
て
浮
上
す
る

「
国
際
認
証
」
の
課
題

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
が
発
展
す

る
う
え
で
の
課
題
に
つ
い
て
は
、
同

報
告
書
の
ほ
か
、
昨
年
夏
の
Ｇ
20

地
球
温
暖
化
対
策
へ
民
間
資
金
を
誘
導
す
る
ツ
ー
ル
と
し
て
期
待
さ
れ
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
が
拡
大
し
続
け

て
い
る
。
本
誌
︵
２
０
１
６
年
₁₂
月
₁₉
日
号
︶
で
そ
の
概
要
を
紹
介
し
た
が
、
市
場
増
大
に
伴
っ
て
市
場
整
備
の

議
論
も
高
ま
っ
て
き
た
。
経
済
協
力
開
発
機
構
︵
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
︶
が
同
市
場
の
展
望
と
課
題
を
報
告
書
に
ま
と
め
た

の
を
は
じ
め
、
日
本
の
環
境
省
は
独
自
の
﹁
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
﹂
を
公
表
し
た
。
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
が
新
た
な
資
本

市
場
と
し
て
成
長
す
る
た
め
の
国
際
的
な
枠
組
み
の
議
論
と
、
コ
ス
ト
問
題
を
中
心
に
論
点
を
整
理
し
た
い
。
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（
20
カ
国
・
地
域
財
務
相
・
中
央
銀

行
総
裁
会
議
）「
グ
リ
ー
ン
金
融
研

究
グ
ル
ー
プ
」
報
告
書
、
さ
ら
に
昨

年
末
の
欧
州
委
員
会
報
告
書
な
ど
で

も
指
摘
し
て
い
る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
Ｇ

20
の
整
理
に
「
国
内
投
資
家
不
足
」

を
追
加
課
題
と
し
て
８
項
目
を
列
挙

し
た
（
図
表
１
）。
ま
た
、
欧
州
委

員
会
報
告
書
で
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
市
場
の
需
給
両
面
の
課
題
（
ボ
ト

ル
ネ
ッ
ク
）
に
焦
点
を
あ
て
た
整
理

が
な
さ
れ
て
い
る
（
図
表
２
）。
こ

こ
で
は
こ
れ
ら
の
諸
課
題
の
う
ち
、

基
本
と
な
る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
基
準

の
扱
い
（
国
際
基
準
と
国
内
基
準
の

調
和
）
を
中
心
に
み
て
み
よ
う
。

　

現
在
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
国
際

基
準
と
さ
れ
る
の
は
、
市
場
関
係
者

が
自
主
的
に
設
定
し
た
「
グ
リ
ー
ン

ボ
ン
ド
原
則
（
Ｇ
Ｂ
Ｐ
）」
と
、
前

出
の
Ｃ
Ｂ
Ｉ
が
設
定
す
るC

lim
ate 

B
onds Standards

（
Ｃ
Ｂ
Ｓ
）
の

二
つ
。
Ｇ
Ｂ
Ｐ
は
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド

の
発
行
体
が
情
報
開
示
す
る
た
め
の

基
本
要
素
と
し
て
、
①
調
達
資
金
の

使
途
、
②
資
金
供
給
先
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
の
評
価
と
選
定
の
プ
ロ
セ
ス
、
③

調
達
資
金
の
管
理
、
④
情
報
開
示

│
の
４
項
目
を
あ
げ
る
。
こ
れ
ら

４
項
目
は
最
低
基
準
（
ミ
ニ
マ
ム
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
）
で
あ
り
、
開
示
が
十

分
で
な
い
と
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
で
な

い
と
明
記
し
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｂ
Ｓ
は
こ
う
し
た
Ｇ
Ｂ
Ｐ
の
基

本
要
素
を
前
提
と
し
た
う
え
で
、
ボ

ン
ド
の
資
金
使
途
先
の
グ
リ
ー
ン
事

業
の
種
別
ク
ラ
イ
テ
リ
ア
を
示
し
、

そ
れ
に
適
合
し
た
ボ
ン
ド
に
認
証
を

与
え
る
仕
組
み
を
と
っ
て
い
る
。
Ｇ

Ｂ
Ｐ
が
ベ
ー
ス
と
な
り
、
Ｃ
Ｂ
Ｓ
は

お
も
に
外
部
評
価
機
関
が
担
う
グ
リ

ー
ン
性
評
価
の
分
野
に
踏
み
込
み
、

補
完
す
る
か
た
ち
で
あ
る
。

　

実
際
に
、
こ
れ
ま
で
発
行
さ
れ
た

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
う
ち
、
Ｇ
Ｂ
Ｐ

適
合
の
認
証
を
受
け
た
ボ
ン
ド
は
約

半
数
。
Ｃ
Ｂ
Ｓ
認
証
は
約
１
割
に
と

ど
ま
る
。
残
り
は
、
認
証
な
し
の

「
自
称
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
」
で
あ
る
。

市
場
拡
大
に
は
、「
自
称
グ
リ
ー

ン
」
に
も
国
際
認
証
を
広
げ
る
必
要

が
あ
る
わ
け
だ
。
た
と
え
ば
、
欧
州

委
員
会
報
告
書
は
、
市
場
主
導
の
Ｇ

Ｂ
Ｐ
の
上
に
、
公
的
な
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
を
設
け
る
案
（
Ｅ
Ｕ
共
通
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
）
を
提
唱
し
て
い
る
。

国
際
基
準
と
の
整
合
性
が
課
題

と
な
る「
国
別
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

　

一
方
、
国
別
の
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
も
あ
る
。
現
在
、
設

け
て
い
る
の
は
、
中
国
と
イ
ン
ド
、

そ
し
て
日
本
も
今
年
３
月
に
環
境
省

が
独
自
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
公
表
し

（出所） 　OECD “Mobilising Bond Markets for a Low-Carbon Transition”、G20 “Green Bonds: country Experiences, 
Barriers and Options” などから作成。

〔図表１〕  グリーンボンド市場拡大の諸課題と対応策

市場拡大の諸課題 対応策

債券市場拡大の一般的課題 国内市場が未整備な途上国市場では、機関投資家育成、リスク
ヘッジ手段等の市場機能を整備する

グリーンボンドの周知不足 国際基準への理解を、政策当局や金融機関、格付会社、国際公
的機関等が進める

国内ガイドラインの扱い 市場自由化が十分でない国などでは、国内通貨建て市場のガイ
ドラインを、国際的整合性を図り整備する

追加コスト 外部評価コスト削減のため、評価手法の標準化等

格付、指数、上場制度などの市
場基盤不足 環境情報や評価手法の共有化のツール・システムの開発

適格グリーンボンドの供給不足 適格グリーン事業への政府の対応。グリーンラベリングの普及
が適格資産の利用増にも資する

国際的投資家の国別グリーン
ボンド市場への投資の困難さ 国内基準と国際基準のハーモナイゼーションの進展

国内投資家不足 国内投資家のキャパシティビルディング
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た
。

　

図
表
１
に
あ
る
よ
う
に
、
中
国
と

イ
ン
ド
は
「
市
場
自
由
化
が
十
分
で

な
い
国
」
に
該
当
す
る
。
一
方
で
、

Ｃ
Ｏ
２ 

排
出
量
が
急
増
し
て
い
る
た

め
、
低
炭
素
化
投
資
の
促
進
が
必
要

だ
。
そ
こ
で
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
や
Ｇ
Ｂ
Ｐ
は

両
国
に
対
し
て
「
国
内
通
貨
建
て
グ

リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
」
の
整
備
を
促

し
、
両
国
の
国
内
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
づ

く
り
を
支
援
し
て
き
た
経
緯
が
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
両
国
の
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
は
Ｇ
Ｂ
Ｐ
な
ど
に
準
拠
す
る
が
、

国
内
市
場
育
成
に
も
力
点
が
お
か
れ

て
い
る
。
た
と
え
ば
、
中
国
人
民
銀

行
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
中
国
金
融
債

券
公
告
）
は
、
超
々
臨
界
圧
石
炭
火

力
発
電
所
（
Ｕ
Ｓ
Ｃ
）
な
ど
も
「
ク

リ
ー
ン
コ
ー
ル
」
と
し
て
グ
リ
ー
ン

ボ
ン
ド
の
資
金
使
途
先
に
認
め
る

「
国
の
特
性
」
を
盛
り
込
ん
で
い
る
。

　

昨
年
の
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
額

が
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
と
Ｃ
Ｂ
Ｉ
と
で
１
４
０

億
㌦
も
の
開
き
が
生
じ
た
の
は
、
Ｃ

Ｂ
Ｉ
が
中
国
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
認

め
る
ク
リ
ー
ン
コ
ー
ル
を
「
グ
リ
ー

ン
」
と
認
め
ず
、
そ
う
し
た
資
金
使

途
の
中
国
版
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
等
を

除
外
し
た
た
め
だ
。「
グ
リ
ー
ン

性
」
に
懸
念
の
あ
る
ボ
ン
ド
が
、
発

行
額
全
体
の
15
％
前
後
も
あ
る
こ
と

は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
国
際
・
国

内
基
準
の
ハ
ー
モ
ナ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

が
喫
緊
の
課
題
で
あ
る
こ
と
を
意
味

す
る
。
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
国
際
基

準
に
つ
い
て
は
国
際
標
準
化
機
構

（
Ｉ
Ｓ
Ｏ
）
も
検
討
に
動
い
て
い
る
。

　

中
国
の
国
内
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
発

行
体
を
後
押
し
し
て
発
行
増
に
つ
な

げ
た
こ
と
も
間
違
い
な
い
。
15
年
の

中
国
の
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
額
は

10
億
㌦
未
満
だ
っ
た
。
そ
れ
が
同
年

末
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
設
定
を
受
け
て
、

16
年
の
発
行
額
は
一
気
に
３
６
２
億

㌦
に
急
増
。
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
全
体

の
約
４
割
を
占
め
た
。

　

た
だ
、
こ
れ
ら
「
グ
リ
ー
ン
・
パ

ン
ダ
・
ボ
ン
ド
（
通
称
）」
は
、
国

内
で
は
そ
れ
な
り
に
販
売
で
き
て
い

る
よ
う
だ
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
で

の
人
気
は
安
定
し
て
い
な
い
。「
玉

石
混
淆
」
な
の
だ
。
中
国
人
民
銀
行

も
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
制
定
か
ら
１
年

を
経
て
、
国
際
基
準
と
の
質
的
ギ
ャ

ッ
プ
が
大
き
い
こ
と
を
懸
念
し
た
か
、

先
ご
ろ
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
発
行
で
経

験
豊
富
な
欧
州
投
資
銀
行
（
Ｅ
Ｉ

Ｂ
）
と
の
間
で
、
グ
リ
ー
ン
金
融
強

化
の
「
共
同
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
」
を

結
ん
だ
。
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改
定
に

向
か
う
可
能
性
も
あ
る
。

　

イ
ン
ド
は
昨
年
初
め
に
証
券
取
引

所
理
事
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
）
が
グ
リ
ー

ン
ボ
ン
ド
の
上
場
基
準
を
制
定
、
昨

年
中
の
発
行
額
（「
グ
リ
ー
ン
・
マ

サ
ラ
・
ボ
ン
ド
」
と
呼
ぶ
）
は
27
億

㌦
と
国
別
で
７
番
目
に
つ
け
た
。
現

在
、
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
の
上
場
基
準
に
つ
い

て
、
国
際
基
準
と
整
合
性
の
あ
る
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
化
を
目
指
し
て
い
る
。

経
済
的
側
面
で
課
題
を
残
す

「
環
境
省
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

　

環
境
省
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
同

じ
国
内
基
準
だ
が
、
中
国
や
イ
ン
ド

の
基
準
と
は
い
さ
さ
か
異
な
る
。
第

一
に
、
日
本
は
「
国
内
資
本
市
場
が

未
成
熟
」
で
は
な
い
。
公
社
債
市
場

は
年
間
の
発
行
額
が
約
２
０
０
兆
円
、

残
高
は
１
０
０
０
兆
円
を
超
す
。
普

〔図表２〕  グリーンボンドの需給両面の課題

（出所） 　European Commission, “Study on the potential of green bond finance for 
resource-efficient investments” から筆者作成。

グリーン事業
の収益性不足

小規模事業
のプール化
機能の不足

適格グリーン事業
の判定基準不足

グリーン格付
取得の困難さ

グリーン投資
リスクの高さ

グリーンボンド
基準の不十分さ

発行体の情報
開示義務不足

第三者評価の
品質の低さ

グリーン投資
リスクの高さ

グリーン事業のイ
ンパクト情報不足

グリー
ンボン
ドの供
給不足

現在は供
給より需
要超過

グリー
ンボン
ドの需
要不足
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通
社
債
に
絞
っ
て
も
年
間
発
行
額
は

10
兆
円
を
上
回
っ
た
。

　

環
境
省
は
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
位
置

付
け
に
つ
い
て
、「（
日
本
は
）
グ
リ

ー
ン
ボ
ン
ド
に
関
す
る
市
場
が
成
熟

し
て
い
な
い
」
と
し
、
グ
リ
ー
ン
ボ

ン
ド
を
国
内
で
普
及
さ
せ
る
こ
と
が

目
的
と
説
明
し
て
い
る
。
債
券
市
場

は
成
熟
し
て
い
る
が
、
グ
リ
ー
ン
を

評
価
で
き
る
市
場
が
十
分
で
な
い
、

と
の
理
解
の
よ
う
だ
。

　

そ
こ
で
、
国
際
基
準
の
Ｇ
Ｂ
Ｐ
と

の
整
合
性
に
配
慮
し
、
ボ
ン
ド
の

「
グ
リ
ー
ン
性
」
に
焦
点
を
あ
て
て

整
理
を
し
た
と
い
う
。
同
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
は
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
に
期
待
さ

れ
る
基
本
的
事
項
を
「
べ
き
で
あ

る
」
と
し
て
17
項
目
、
推
奨
す
る

「
望
ま
し
い
」
項
目
が
14
項
目
、
例

示
や
解
釈
等
の
「
考
え
ら
れ
る
」
が

24
項
目
と
、
細
か
く
規
定
し
て
い
る
。

関
係
者
に
よ
る
と
、
実
は
「
べ
き
で

あ
る
」
項
目
は
Ｇ
Ｂ
Ｐ
の
４
項
目
と

そ
の
解
説
を
そ
の
ま
ま
翻
訳
し
た
と

い
う
。

　

ポ
イ
ン
ト
は
Ｇ
Ｂ
Ｐ
が
基
本
の
４

項
目
を
最
低
基
準
と
し
て
い
る
の
に

対
し
て
、
環
境
省
版
は
「
べ
き
で
あ

る
」
項
目
の
す
べ
て
に
対
応
し
な
く

て
も
、「（
こ
れ
を
参
考
に
し
て
）
発

行
体
が
試
行
的
に
債
券
を
発
行
す
る

こ
と
は
有
効
」
と
す
る
点
だ
。
つ
ま

り
、
国
際
的
に
は
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド

と
は
呼
べ
な
い
が
、
国
内
な
ら
ば

「
Ｏ
Ｋ
」
と
な
る
ボ
ン
ド
を
認
め
る

狙
い
の
よ
う
だ
。
東
京
都
が
昨
年
11

月
に
発
行
し
た
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の

ト
ラ
イ
ア
ル
版
「
東
京
環
境
サ
ポ
ー

タ
ー
債
」
が
モ
デ
ル
の
一
つ
だ
。

　

環
境
省
は
過
去
に
も
環
境
報
告
書

等
で
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
ま
と
め
て
い

る
。
現
在
、
主
要
な
企
業
の
環
境
報

告
書
は
国
際
基
準
の
「
グ
ロ
ー
バ
ル

・
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
イ
ニ
シ
ア
テ

ィ
ブ
（
Ｇ
Ｒ
Ｉ
）」
を
採
用
し
て
い

る
。
環
境
省
版
は
中
小
企
業
向
け
に

細
々
と
提
供
さ
れ
る
か
た
ち
だ
。
グ

リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
も
、

そ
の
よ
う
に
中
小
企
業
や
自
治
体
の

小
規
模
発
行
を
想
定
し
て
い
る
の
か

も
し
れ
な
い
。

　

し
か
し
、
ボ
ン
ド
の
場
合
、
環
境

報
告
書
と
は
異
な
り
、
流
動
性
と
い

う
要
件
が
あ
る
。
債
券
の
流
動
性
に

は
一
定
の
発
行
規
模
を
必
要
と
す
る
。

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
場
合
も
「
最
低

で
も
１
件
で
２
０
０
億
円
、
本
来
は

５
０
０
億
円
レ
ベ
ル
が
望
ま
し
い
」

（
金
融
関
係
者
）
と
さ
れ
る
。
こ
の

た
め
、
求
め
ら
れ
る
の
は
、
グ
リ
ー

ン
事
業
が
小
規
模
な
場
合
、
多
数
の

事
業
を
プ
ー
ル
化
し
て
ボ
ン
ド
を
発

行
す
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（
資
産
担
保
証
券
）

や
Ｃ
Ｂ
Ｏ
（
社
債
担
保
証
券
）
な
ど

の
証
券
化
の
仕
組
み
を
活
用
す
る
こ

と
で
あ
る
。
欧
州
委
員
会
報
告
書
は

供
給
サ
イ
ド
の
課
題
の
一
つ
に
「
小

規
模
事
業
の
プ
ー
ル
化
機
能
の
不

足
」
を
あ
げ
て
い
る
（
図
表
2
）。

自
治
体
に
よ
る
地
方
債
発
行
の
場
合

も
適
債
性
を
問
わ
れ
る
。
た
だ
、
Ｏ

Ｅ
Ｃ
Ｄ
報
告
書
は
日
本
の
証
券
化
市

場
の
相
対
的
な
小
さ
さ
を
課
題
と
し

て
い
る
。
は
た
し
て
、
流
動
性
の
あ

る
証
券
化
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
を

育
て
ら
れ
る
か
。

　

環
境
省
は
「
グ
リ
ー
ン
性
」
に
だ

け
絞
っ
て
整
理
し
た
の
で
、
市
場
の

メ
カ
ニ
ズ
ム
は
所
管
外
と
い
う
か
も

し
れ
な
い
。
し
か
し
、
グ
リ
ー
ン
ボ

ン
ド
は
金
融
商
品
で
あ
り
、
資
金
使

途
先
の
グ
リ
ー
ン
性
も
、
投
資
リ
タ

ー
ン
と
密
接
に
関
連
す
る
。
投
資
家

に
と
っ
て
、「
投
資
先
が
グ
リ
ー
ン

だ
か
ら
い
い
で
し
ょ
」
で
は
終
わ
ら

な
い
。
グ
リ
ー
ン
事
業
の
経
済
的
収

益
性
と
環
境
改
善
効
率
の
両
面
で
明

確
な
手
応
え
が
得
ら
れ
な
い
と
、
投

資
商
品
に
は
な
ら
な
い
。
国
内
市
場

だ
け
、
グ
リ
ー
ン
性
だ
け
に
照
準
を

合
わ
せ
る
同
省
の
ス
タ
ン
ス
は
、
グ

リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
の
課
題
で
あ
る

国
際
・
国
内
基
準
の
ハ
ー
モ
ナ
イ
ゼ

ー
シ
ョ
ン
を
深
め
る
視
点
を
欠
い
て

お
り
、
日
本
の
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市

場
の
成
長
に
資
す
る
か
ど
う
か
、
懸

念
を
払
拭
し
き
れ
な
い
。

　

環
境
省
は
環
境
行
政
を
所
管
し
て

い
る
は
ず
だ
か
ら
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
の
定
義
・
条
件
付
け
に
細
か
く
こ

だ
わ
る
よ
り
も
、「
グ
リ
ー
ン
性
」

を
高
め
、
経
済
価
値
も
高
め
る
環
境

価
値
評
価
等
の
手
法
や
政
策
を
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
に
盛
り
込
む
べ
き
だ
っ
た

だ
ろ
う
。
欧
州
委
員
会
は
「
細
か
す

ぎ
る
基
準
は
発
行
体
に
と
っ
て
発
行

コ
ス
ト
を
増
や
す
だ
け
」
と
警
告
し

て
い
る
。

進
み
出
し
た

発
行
コ
ス
ト
対
策

　

実
務
的
に
は
、
こ
の
発
行
コ
ス
ト

増
が
市
場
取
引
の
当
面
の
障
壁
と
し

て
大
き
い
。
一
般
の
債
券
と
同
様
の

信
用
格
付
コ
ス
ト
に
加
え
て
、
資
金

が
適
正
に
グ
リ
ー
ン
事
業
に
振
り
向

け
ら
れ
て
い
る
か
、
投
融
資
ま
で
の

間
の
資
金
管
理
の
妥
当
性
、
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
等
を
、
第
三
者
が
客
観
的
に

評
価
・
認
証
す
る
た
め
の
追
加
コ
ス
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ト
が
か
か
る
た
め
だ
。

　

現
在
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
ほ
ぼ

半
数
が
「
自
称
グ
リ
ー
ン
」
で
あ
る

最
大
の
理
由
は
、「
グ
リ
ー
ン
性
」

評
価
の
追
加
コ
ス
ト
負
担
を
避
け
る

点
に
あ
る
。
日
本
市
場
で
の
発
行
が

少
な
い
の
も
、
超
低
金
利
が
続
く
な

か
で
、
こ
れ
ら
の
追
加
コ
ス
ト
負
担

が
影
を
落
と
し
て
い
る
た
め
と
い
え

る
。

　

コ
ス
ト
削
減
策
は
グ
ロ
ー
バ
ル
に

も
模
索
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
中
央
銀
行
（
Ｍ
Ａ

Ｓ
）
は
６
月
か
ら
、
同
国
市
場
で
発

行
し
、
同
国
証
券
取
引
所
に
上
場
す

る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
を
対
象
に
、
第

三
者
評
価
の
コ
ス
ト
を
１
０
０
％
補

助
金
で
カ
バ
ー
す
る
制
度
を
始
め
る
。

自
国
市
場
に
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
発

行
体
と
投
資
家
を
呼
び
込
み
、
市
場

が
成
長
す
れ
ば
、
補
助
金
コ
ス
ト
を

吸
収
で
き
る
と
の
判
断
の
よ
う
だ
。

　

投
資
家
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と

し
て
、
か
つ
て
日
本
が
金
融
債
に
減

税
特
典
を
与
え
て
い
た
よ
う
に
、
グ

リ
ー
ン
投
資
家
に
優
遇
措
置
を
講
じ

て
、
コ
ス
ト
低
減
に
つ
な
げ
る
案
も

あ
る
。
ま
た
、
グ
リ
ー
ン
事
業
に

Ｃ
Ｏ
２ 

削
減
評
価
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
を

認
め
れ
ば
、
追
加
リ
タ
ー
ン
が
見
込

め
、
結
果
的
に
コ
ス
ト
低
減
に
資
す

る
。

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
が
成
長
し

て
く
る
と
、
同
市
場
を
中
央
銀
行
の

資
金
供
給
オ
ペ
な
ど
の
金
融
操
作
対

象
に
加
え
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

そ
の
際
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
に
つ
い

て
他
の
債
券
よ
り
有
利
な
扱
い
を
す

れ
ば
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
保
有
メ

リ
ッ
ト
を
高
め
る
こ
と
も
可
能
だ
。

そ
う
し
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
グ
リ

ー
ン
ボ
ン
ド
市
場
の
あ
り
様
は
、
本

来
、
中
央
銀
行
、
金
融
監
督
当
局
に

と
っ
て
の
関
心
事
で
あ
る
は
ず
だ
。

す
で
に
み
た
よ
う
に
、
中
国
、
シ
ン

ガ
ポ
ー
ル
、
イ
ン
ド
な
ど
の
ほ
か
、

欧
州
で
も
こ
の
問
題
に
は
、
金
融
当

局
・
中
央
銀
行
が
前
面
に
出
て
取
り

組
ん
で
い
る
。
日
本
で
は
、
金
融
当

局
の
動
き
が
十
分
で
な
い
こ
と
が
、

最
大
の
課
題
の
よ
う
だ
。

　

本
書
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

俯
瞰
し
た
後
（
第
１
章
）、
Ｉ
Ｓ
Ｄ

Ａ
マ
ス
タ
ー
・
Ｃ
Ｓ
Ａ
等
の
契
約
書

作
成
上
の
留
意
点
や
信
用
不
安
発
生

時
の
対
応
等
（
第
２
章
）、
金
商
法

等
の
関
連
法
制
や
当
該
取
引
を
巡
る

裁
判
例
の
分
析
（
第
３
章
、
第
４

章
）、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
係
る

諸
制
度
や
規
制
（
第
５
章
）
と
い
っ

た
法
務
面
の
最
前
線
を
解
説
す
る
と

と
も
に
、
リ
ス
ク
管
理
と
し
て
重
要

な
バ
ー
ゼ
ル
規
制
や
会
計
、
税
務
を

解
説
す
る
（
第
６
章
、
第
７
章
）。

　

本
書
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や

規
制
の
実
務
の
一
線
に
常
に
身
を
置

き
続
け
た
、
い
わ
ば
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

実
務
の
泰
斗
と
も
呼
ぶ
べ
き
著
者
に

よ
り
書
か
れ
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
法

務
の
「
基
本
書
」
で
あ
る
。
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
体
系
的
・
横
断
的
に
解
説

し
た
「
基
本
書
」
は
、
寡
聞
に
し
て

僅
少
で
あ
る
。
ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
を
巡
っ
て
は
、
清
算
集
中
取

引
や
バ
ー
ゼ
ル
規
制
、
店
頭
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
証
拠
金
規
制
（
マ
ー
ジ
ン
規

制
）、
三
者
間
相
殺
の
可
否
を
判
断

し
た
最
高
裁
判
例
な
ど
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
を
と
り
ま
く
法
制
度
・
司
法
環

境
は
大
き
く
変
化
し
て
い
る
が
、
今

回
の
改
訂
版
も
こ
う
し
た
直
近
の
動

向
を
十
分
に
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
し
て
い

る
。
こ
う
し
た
理
由
か
ら
、
私
は
長

い
金
融
法
務
の
業
務
の
な
か
で
、
旧

版
の
こ
ろ
か
ら
た
え
ず
本
書
を
近
く

に
お
い
て
い
た
。
ま
た
、
私
は
座
談

会
で
著
者
と
ご
一
緒
し
た
こ
と
が
あ

る
が
、
著
者
の
知
識
・
経
験
に
圧
倒

さ
れ
、
本
書
に
対
す
る
信
頼
感
を
再

確
認
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

本
書
は
、
読
者
を
「
実
務
の
一

線
」
へ
案
内
す
る
の
み
な
ら
ず
、
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
の
本
来
的
意
義
で
あ
る

経
済
効
果
や
会
計
、
税
務
に
も
言
及

す
る
こ
と
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ

い
て
立
体
的
、
体
系
的
理
解
を
深
め

ら
れ
る
。
そ
し
て
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

の
仕
組
み
や
経
済
的
意
義
を
理
解
し

て
こ
そ
、
実
態
に
即
し
た
問
題
意
識

の
把
握
や
真
の
法
的
理
解
が
可
能
と

な
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
法
務
の

世
界
へ
の
橋
渡
し
と
し
て
、
本
書
を

手
に
と
っ
て
い
た
だ
き
た
い
。

（
三
井
住
友
銀
行
　
前
法
務
部
長
　�

�

浅
田 

隆
）
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3,500円＋税

ふ
じ
い　

よ
し
ひ
ろ

72
年
大
阪
市
立
大
学
卒
、
日
本
経
済

新
聞
社
入
社
、
経
済
部
編
集
委
員
等

を
経
て
、
06
年
上
智
大
学
地
球
環
境

学
研
究
科
教
授
。
15
年
同
客
員
教

授
、
環
境
金
融
研
究
機
構
代
表
理

事
。
Ｇ
Ｂ
Ｐ
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
、
Ｃ
Ｂ

Ｉ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
を
兼
務
。
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