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1. リスクの概観（トレンド&トピックス） 

グローバル化の後退と再生可能エネルギー：エネルギー安全保障の重要性  

デロイト トーマツ リスクアドバイザリー合同会社 リスク管理戦略センター マネージングディレクター 廣島鉄也 

ここ数年、経済のグローバル化が一方向に進むことを前提とした国家間の関係や企業のグローバル・サプライチェーンの見直し、再構

築が大きなトレンドとなっている。2000 年代を中心に、国・地域レベルでは経済的な関係が緊密になれば、国・地域同士の相互依

存が強まり、緊張の緩和に繋がることが期待されていた。企業レベルでは、最適なコスト構造を実現するグローバル・サプライチェーン

の構築を、政治リスクに必要以上に左右されることなく、経済合理性に基づいて行える環境が長く続いた。しかしながら、今はそうし

た状況は大きく変化している。経済的な結びつきの強さは、場合によっては、経済的な威嚇の源泉となり、各国で経済安全保障の

重要性が叫ばれている。企業はグローバルベースで資源配置やビジネスの拡大を考える際、様々なレベルの政治リスクを考慮に入

れる必要があり、かつてよりも難しいビジネス判断を求められる場面が増えている。通常の商取引においても、目まぐるしく内容が変



わる輸出入規制や制裁、関税の変化といったものに大きな影響を受ける頻度が高まっている。国際的な政治経済情勢、地政学リ

スクに関する情報収集と緻密な分析、それに基づく機動的な意思決定の重要性が大きく増している。 

国際協調の進展と安定的な通商関係を当然視出来なくなったことは、多くの事業分野に影響を与えているが、経済社会全体へ

の影響という観点からは、エネルギー問題との関係は重要なポイントと言える。ドイツを中心とする欧州は、ロシアとの関係強化を図

りながら、ロシア産のエネルギー資源を多用する方向に進んでいた。しかしながら、ロシアのウクライナ侵攻を契機にロシア産の石油、

石炭、天然ガスの輸入が急減し、エネルギー戦略の大幅な見直しを迫られている。こうした中、今や石油、天然ガスの一大輸出国

となった米国は、対欧州で有力な交渉カードを持った状態となっており、この先の通商交渉やウクライナ問題を含む安全保障関連

の議論においても、重要な要素となる可能性がある。このような状況の下、欧州は、エネルギーの対外依存の低下にも繋がる再生

可能エネルギーの推進に改めて力を入れている。 

その再生可能エネルギーの分野では、中国の存在感が極めて大きくなっていることは広く知られている。太陽光パネルや風力発電

機器で既に極めて大きな世界シェアを有している中国は、国内において太陽光や風力の発電能力を急激に拡大させていると見ら

れる。CO2 排出量が世界で最も多い中国で脱炭素化が進むこと自体は、地球環境全体の保全という点から好ましい変化と言え

る。ただ同時に、中国がエネルギーの対外依存を低下させる方向に進んでいることが、別の意味合いを持つことは想起されるべきで

あろう。 

去る 12 月 17 日、経済産業省が我が国の新たなエネルギー基本計画の原案を発表した。各地域における地政学リスクの顕現化

を踏まえたエネルギー安全保障の重要性の高まりや、生成 AI の登場を受けたデータセンター向けなど新たな電力需要増加といった

環境変化を踏まえつつ、電源構成については、再生可能エネルギーを主力電源と位置づけ、現状は 2 割強に止まっている同エネル

ギーの比率を 2040 年度には 4～5 割とする方針を示している。我が国のエネルギー政策の大原則は安全性、エネルギー安定供

給、経済効率性、環境適合性であり、再生可能エネルギーの活用拡大は、直接的には、この内の環境適合性に対応したものとな

ることは言うまでもない。だが、その他の要素との関連では、再生可能エネルギーは、既存の技術を前提としたトータルコストの高さ

や、天候の影響を受けることに伴う不安定性、さらには中国が関連主要製品で高い競争力を有しており、最新技術の研究でもリー

ドしていると見られることに伴う潜在的な問題など、指摘されている多くの懸念材料がある。また、第 2 期トランプ政権のスタンスが、

グローバルな環境政策にとって大きな不確実性となることも逆風であろう。そうは言っても、長年に渡って認識されている「化石燃料

の輸入に依存し、エネルギー自給率が主要国で最低レベルの 1 割台に止まっていることのリスク」は、昨今の国際環境の激変を踏

まえると、段違いに高まっている。再生可能エネルギーの活用度引き上げは、脱炭素化の要請と並んで、エネルギー安全保障の観

点からも我が国にとって有効な方策であり、関連する議論や研究開発、さらには新技術のスピード感のある実装といったものが、これ

まで以上に進むことを期待したい。 

 



2. マクロ経済の動向（トレンド&トピックス） 

貿易戦争の不確実性：輸出構造によって異なる各国への影響 

デロイト トーマツ リスクアドバイザリー合同会社 リスク管理戦略センター シニアマネジャー 市川雄介 

いよいよ第 2 次トランプ政権が始動した。トランプ氏は大統領就任初日に数多くの大統領令に署名し、気候変動対策の国際枠

組みであるパリ協定からの離脱通告、世界保健機関（WHO）からの離脱の指示、国際的なデジタル課税の議論からの離脱等、

米国第一主義を前面に押し出すスタンスを改めて鮮明にした。 

トランプ政権の政策の中で、世界各国や金融市場が最も警戒しているのは通商政策だろう。新聞記事における言及度合いから算

出される通商政策不確実性は、昨年 11 月の大統領選後に既に第 1 次トランプ政権期以来の水準に急騰し、12 月時点でも高

止まりしている（図表 1）。就任直後の発動こそ見送られたが、関税が中心的な外交ツールとして活用されていくことは間違いな

く、こうした不確実性は当面残存するだろう。 

図表 1 米国の通商政策不確実性指数 

 

トランプ政権がどのような関税政策を展開するか予想するのは難しいが、大きく分ければ、中国に対してのみ追加関税を発動するケ

ース（パターン①）、中国以外の一部の国・地域にも関税を課すケース（パターン②）、そして全世界に対して関税が課される状況

（パターン③）が想定される。当然、それぞれについて対象品目や税率の水準など様々なバリエーションがありうるが、基本的には

パターン①、②、③の順に可能性が高いと考えられる。 

上記のうち、パターン③が米国も含むいずれの国・地域にとっても大きな悪影響を及ぼすのは明らかである。他方、パターン①、②に

ついては、各国・地域レベルの影響は大きく異なってきそうだ。まず、中国のみが関税の対象となる①では、中国から米国への輸出

が減少するのを横目に米国向け輸出を増やしシェアを拡大させるような国がある一方、中国の対米輸出の減少が自国の中国向け

輸出の下押し圧力となるような国もあるだろう。 
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注：通商政策の不確実性に言及している米国の新聞記事数を元に算出される指数。

データソース：“Measuring Economic Policy Uncertainty” by Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J. 

Davis（www.PolicyUncertainty.com. ）



こうした影響の違いをもたらす要因は本来多面的に分析する必要があるが、ここでは一つの尺度として、対米輸出構造が中国とど

の程度近いかを計測した、米国向け輸出における中国との輸出競合度指数（Export Similarity Index, ESI）を見てみよう（図表

2）。ESI が高い国にはベトナムを筆頭とするアジア各国・地域や欧州の先進国が多いが、これらの国・地域は米国向け輸出の品

目構成が中国と似通っている、すなわち中国と競合する品目が多い国ということになる。そうした国・地域は、中国の米国向け輸出

が減少した際に、その減少分を穴埋めする可能性が相対的に高いと言えるだろう。逆に ESI が低い中南米の新興国を中心とする

国は、対米輸出に関しては中国と補完的な関係（例えば中国が米国向けに輸出する製品に必要な原材料を中国向けに輸出す

るような国）にあり、中国の対米輸出の減少は自国の中国向け輸出も減少させやすくなる。このように、米国の対中関税は、単に

中国からの米国向け輸出を下押しするだけでなく、輸出構造の違いに応じてプラスの影響もマイナスの影響も他国に及ぼし得る。 

図表 2 米国向け輸出における中国との輸出競合度指数（ESI、2023 年） 

 

 

では、日本も含め、対米輸出において中国との競合度の高い国が今回の貿易戦争で安泰かと言えば、決してそうではない。上記

の ESI を横軸、米国に対する貿易収支を縦軸に取って各国をプロットすると（図表 3）、グラフは緩やかな右肩上がりの関係を示

しており、ESI の高い国は対米貿易黒字が大きいという傾向が読み取れる。貿易黒字が大きい国はパターン②で関税の対象になり

やすいのは言うまでもなく、上述した中国のシェア低下の穴埋めという恩恵を大きく上回る、直接的な悪影響を被る可能性が高

い。 

図表 3 対米輸出における中国との輸出競合度と対米貿易黒字（2023 年） 



 

このように関税の影響は多層的なものであり、発動時期が見えていないことも含めて、現時点ではその帰結を見極めるのは困難な

状況である。問題は、こうした不確実性自体が企業の意思決定を萎縮させ、関税の発動とは関係なく各国の経済活動に下押し

圧力を加える可能性が高いことだ（リスクインテリジェンス メールマガジン vol.105「トランプ関税のリスク：不確実性こそが最大の

懸念材料」参照）。不確実性を交渉上のレバレッジとして最大限活用する方針であるトランプ政権の下で、当面世界の貿易には

大きな逆風が吹くことになる。 

 

3. 金融規制の動向（トレンド＆トピックス） 

ノンバンクの金融安定リスクと国際的な規制強化の動向 

デロイト トーマツ リスクアドバイザリー合同会社 ファイナンシャルサービシーズ 楠田祥也 

近年、ノンバンク金融仲介（NBFI）の拡大が進む中で、NBFI がもたらす金融安定リスクに注目が集まっている。世界金融危機以

降、金融安定理事会（FSB）は、金融システム安定の観点から、投資ファンドや保険会社、年金基金等の NBFI に対する国際的

な規制強化を推進してきた。特にここ数年では、2020 年 3 月の市場混乱の教訓を踏まえ、NBFI の強靭性向上を図る政策対応

が加速している。本稿では、このような NBFI に関連する国際的な金融規制や主要法域の規制動向を概観した上で、本邦金融当

局および金融機関へのインプリケーションを検討する。 

まず、FSB は、これまでに NBFI に対する国際的な改革を 2 度にわたって提言してきた。最初の改革では、FSB は 2013 年 8 月に、ノ

ンバンク主体の監視・規制を強化するための政策枠組みとツールキットを公表した。この枠組みは、NBFI に関連する潜在的なシステ

ミックリスクを軽減するために政策が必要となる 5 つの領域（例：銀行と NBFI セクター間のスピルオーバーの抑制）を特定してい

る。その後、FSB は、バーゼル銀行監督委員会（BCBS）や証券監督者国際機構（IOSCO）などとともに、各法域における改革
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の実施状況のモニタリングと報告を進めてきた。2023 年 1 月の FSB の進捗報告書によると、改革全体の実施は進展しているもの

の、一部の改革については未完了または遅延している状況となっている。 

さらに、2020 年 3 月に発生した市場混乱の教訓を踏まえて、NBFI の強靭性向上を目的とした 2 度目の改革の提言が行われた。

具体的には、FSB は 2020 年 11 月に、新型コロナウイルス感染症の拡大を背景とした市場混乱の包括的レビューに関する報告書

を公表した。この報告書では、NBFI に関する今後の FSB の作業計画として、①市場混乱の原因となった特定の課題の検証・対処

に関する分析・政策的な取組み、②NBFI のシステミックリスクに関する視点の構築、③NBFI のシステミックリスクに対処するための

政策立案が示された。この作業計画に基づき、FSB は既に多くの政策に関する成果物を策定している。例えば、2021 年にはマネ

ー・マーケット・ファンド（MMF）の強靭性向上のための政策提案、2023 年にはオープンエンド型ファンドの流動性ミスマッチに対応す

るための政策提言が公表された。加えて、2024 年には、証拠金・担保請求に対するノンバンク市場参加者の流動性の備えに関す

る最終報告書が策定されたほか、NBFI のレバレッジに関する市中協議文書が公表された。なお、2025 年には、NBFI の脆弱性の

評価・継続的モニタリング、NBFI の強靭性向上を図る政策立案、NBFI 改革の実施のモニタリングおよび影響の評価に関する取組

みが進められる予定である。 

他方で、各法域では、特にマクロプルーデンスの観点から、NBFI に対する独自の規制・政策上の対応が進展している。例えば、英

国では、イングランド銀行（BOE）が 2024 年 11 月に、金融システム全体を対象としたストレステストの結果等に関する最終報告

書を公表した。この探索的なストレステストの特徴は、銀行だけでなく、保険会社、年金基金、ヘッジファンド、アセットマネージャー等

の幅広い NBFI を対象としており、その複雑な金融機関行動や相互作用を取り込んでいる点である。BOE は、ストレステストの結果

をもとに、金融機関のリスク管理や、当局の政策立案、リスクモニタリングに関連する 6 つの金融安定上の結論を示している。ま

た、EU では、欧州委員会が 2024 年 5 月に、NBFI に対するマクロプルーデンス政策の十分性評価に関する市中協議を開始した。

特に、この市中協議では、NBFI に起因する主要な脆弱性（①緩和されていない流動性ミスマッチ、②過剰なレバレッジの蓄積、

③NBFI セクター間および NBFI・銀行間の相互連関性）が提示された。 

以上のように、最近の市場混乱等を受けた NBFI の強靭性向上を図る国際的な取組みが進む一方で、各法域でも NBFI に対す

るマクロプルーデンス政策上の対応が展開されている。もっとも、欧米と比較すると、本邦では NBFI セクターの拡大は限定的であり、

現時点では NBFI 由来の金融安定リスクは顕在化していない。しかし、本邦金融当局においては、将来的な NBFI セクターの成長

可能性を考慮した上で、先を見据えた規制アプローチの検討を進める必要があるだろう。その際に、FSB の政策提言や先行する海

外の規制動向が参考になると考えられる。また、ノンバンク企業は、FSB の提言に基づく新たな規制枠組みが国内でも実施される

可能性を考慮し、市場ストレス時の証拠金請求の急増に備えるための流動性リスク管理態勢の強化等を図ることが重要になろ

う。さらに、銀行にとっては、ノンバンク企業との取引時のデューデリジェンスを実施する際に、FSB の報告書等を参考にした取引先の

内部管理の点検を実施することが有益であろう。 

 



（参考図表）ノンバンクに関連する国際金融規制の動向 

 

 

 

 

4. お問い合わせ先 

廣島 鉄也 

デロイト トーマツ リスクアドバイザリー合同会社 
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マネージングディレクター 

〒100-0005 東京都千代田区丸の内 3-2-3 丸の内二重橋ビルディング  
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