
筆
者
ら
が
所
属
す
る
イ
ン
パ
ク
ト
志
向
の
投
融
資
を
進
め
る
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
「
イ
ン
パ
ク
ト
志
向
金
融
宣
言
」
の
融

資
・
債
券
分
科
会
は
、
２
０
２
３
年
12
月
か
ら
デ
ッ
ト
（
融
資
・
債
券
）
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

の
普
及
と
高
度
化
に
向
け
て
実
務
家
メ
ン
バ
ー
を
中
心
に
議
論
を
重
ね
て
き
た
。
特
に
メ
ン
バ
ー
の
関
心
が
高
か

っ
た
の
が
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
（
注
１
）」
で
あ
る
。
本
稿
で
は
そ
こ
に
焦
点
を
当
て
、
分
科
会
で
の
議
論
や
ア
ン

ケ
ー
ト
を
踏
ま
え
、
国
内
市
場
に
お
け
る
デ
ッ
ト
分
野
の
取
り
組
み
の
意
義
や
成
果
、
今
後
の
展
望
を
論
じ
た
い
。

デ
ッ
ト
分
野
の
イ
ン
パ
ク
ト
金
融
に
お
け
る

デ
ッ
ト
分
野
の
イ
ン
パ
ク
ト
金
融
に
お
け
る

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
体
系
化

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
体
系
化

ス
ケ
ー
ル
ア
ッ
プ
に
向
け
、
実
務
に
則
し
た
ガ
イ
ダ
ン
ス
別
冊
の
活
用
を

イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

の
デ
ッ
ト
の
意
義

　

近
年
、
環
境
・
社
会
課
題
の
解
決

と
経
済
的
リ
タ
ー
ン
を
両
立
さ
せ
る

「
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
へ

の
注
目
が
世
界
的
に
高
ま
っ
て
い
る
。

そ
の
市
場
規
模
は
２
０
１
９
年
の
６

４
１
億
㌦
か
ら
25
年
に
は
１
９
７
３

億
㌦
に
拡
大
し
た
（
注
２
）。
こ
れ
に

伴
い
、
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
も
多
様
化

し
つ
つ
あ
る
。

　

間
接
金
融
に
よ
る
資
金
調
達
が
主

流
な
国
内
で
は
、
デ
ッ
ト
の
ア
セ
ッ

ト
ク
ラ
ス
が
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
普
及
に
果
た
す
役
割
は
大
き

い
。
25
年
時
点
の
世
界
の
イ
ン
パ
ク

ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
ア
セ
ッ

ト
ク
ラ
ス
別
の
割
合
で
も
、
デ
ッ
ト

の
存
在
感
は
増
し
て
い
る
。
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
デ
ッ
ト
（
私
募
債
、
融
資

等
）、
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
性
デ
ッ
ト

（
メ
ザ
ニ
ン
等
）、
パ
ブ
リ
ッ
ク
デ

ッ
ト
（
公
募
債
等
）
の
合
算
は
、
全

体
の
46
・
２
％
と
約
半
数
を
占
め
る

（
図
表
１
）。

　

デ
ッ
ト
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
債
券
市
場
や
銀
行

融
資
と
い
う
既
存
の
巨
大
な
金
融
イ

ン
フ
ラ
を
活
用
で
き
る
た
め
、
今
後

の
ス
ケ
ー
ル
ア
ッ
プ
の
可
能
性
が
期

待
で
き
る
。
特
に
債
券
で
は
、
国
際

債
券
市
場
で
浸
透
し
て
い
る
基
準
に

適
合
し
た
第
三
者
認
証
付
き
の
債
券

が
、
す
で
に
多
く
の
機
関
投
資
家
の

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
込
ま
れ
て

Ｇ
Ｘ
推
進
機
構

財
務
・
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

推
進
部

上
席
研
究
員清

水
一
滴

み
ず
ほ
証
券

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
推
進
部

部
長

末
吉
光
太
郎

日
本
総
合
研
究
所

創
発
戦
略
セ
ン
タ
ー

シ
ニ
ア
マ
ネ
ジ
ャ
ー

橋
爪
麻
紀
子
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デット分野のインパクト金融デット分野のインパクト金融

い
る
。

　

ま
た
融
資
に
お
い
て
は
、
地
域
金

融
機
関
が
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
裾
野
拡
大
に
貢
献
し
て
い
る
。

「
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
」（
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
な
ど
、
標
準

化
さ
れ
た
Ｋ
Ｐ
Ｉ
（
重
要
業
績
評
価

指
標
）
を
活
用
す
る
こ
と
で
説
明
責

任
を
果
た
し
や
す
い
こ
と
も
関
係
し

て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
デ
ッ
ト
の
特

性
を
生
か
す
こ
と
が
、
イ
ン
パ
ク
ト

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
一
部
の
限
ら
れ
た

投
資
手
法
か
ら
、
さ
ら
に
広
く
市
場

に
浸
透
す
る
手
法
へ
と
飛
躍
さ
せ
る

ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
を
秘
め
て
い
る
。

　

間
接
金
融
の
比
率
が
高
い
日
本
市

場
で
の
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

に
お
い
て
、
デ
ッ
ト
が
果
た
す
役
割

は
さ
ら
に
重
要
で
あ
る
。
日
本
の
金

融
シ
ス
テ
ム
は
資
金
供
給
の
多
く
を

銀
行
融
資
に
依
存
し
て
い
る
。
家
計

の
金
融
資
産
構
成
を
見
て
も
、
現
金

・
預
金
が
51
・
０
％
と
過
半
を
占
め
、

家
計
資
金
が
銀
行
に
集
中
す
る
傾
向

に
あ
る
（
注
３
）。
こ
う
し
た
背
景
か

ら
、
国
内
の
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
市
場
に
お
い
て
も
、
投
資
残
高

ベ
ー
ス
で
融
資
が
72
％
、
債
券
が
15

％
と
、
デ
ッ
ト
が
圧
倒
的
な
割
合

（
計
87
％
）
を
占
め
て
い
る
（
注
４
）。

　

日
本
企
業
の
99
・
７
％
は
中
小
企

業
で
あ
り
、
そ
の
多
く
は
非
上
場
企

業
で
あ
る
た
め
、
市
場
を
通
じ
た
エ

ク
イ
テ
ィ
ー
投
資
の
恩
恵
を
受
け
に

く
い
。
そ
の
た
め
、
銀
行
融
資
を
中

心
と
し
た
デ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を

通
じ
て
、
環
境
・
社
会
に
対
す
る
外

部
視
点
を
提
供
し
、
事
業
の
持
続
的

成
長
や
社
会
課
題
解
決
に
資
す
る
伴

走
支
援
を
行
う
意
義
は
大
き
い
。

市
場
の
拡
大
を
牽
引
す
る

ラ
ベ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

　

デ
ッ
ト
分
野
の
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
は
、
着
実
に
日
本
市
場
で

浸
透
し
、
具
体
的
な
成
果
を
上
げ
つ

つ
あ
る
。
こ
れ
は
、
国
際
基
準
に
適

合
す
る
第
三
者
認
証
付
き
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
（
ラ
ベ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
）
の

市
場
拡
大
が
寄
与
す
る
と
こ
ろ
が
大

き
い
。

　

債
券
で
は
、
資
金
使
途
を
特
定
す

る
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
、
ソ
ー
シ
ャ
ル

ボ
ン
ド
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
ボ

ン
ド
な
ど
の
ラ
ベ
ル
付
き
債
券
（
Ｇ

Ｓ
Ｓ
債
）
の
市
場
拡
大
が
17
年
ご
ろ

か
ら
進
ん
で
き
た
。
国
内
の
Ｇ
Ｓ
Ｓ

債
の
発
行
総
額
は
、
20
年
に
年
間
１

兆
円
を
突
破
し
て
以
降
、
着
実
に
拡

大
を
続
け
、
23
年
に
は
年
間
で
約
３

兆
円
規
模
に
達
し
て
い
る
。

　

発
行
体
も
大
企
業
や
金
融
機
関
に

と
ど
ま
ら
ず
、
地
方
自
治
体
や
政
府

系
機
関
へ
と
広
が
っ
て
お
り
、
環
境

・
社
会
課
題
に
対
応
す
る
中
長
期
投

資
を
支
え
る
標
準
的
な
資
金
調
達
手

段
と
し
て
定
着
し
つ
つ
あ
る
。
こ
れ

は
、
日
本
の
債
券
市
場
に
お
い
て
も
、

イ
ン
パ
ク
ト
創
出
を
明
確
に
意
識
し

た
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
本
格
的
に
組
み

込
ま
れ
始
め
て
い
る
こ
と
を
示
し
て

い
る
。

　

融
資
で
は
、
資
金
使
途
を
限
定
し

な
い
イ
ン
パ
ク
ト
包
括
型
の
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
で
あ
る
Ｐ
Ｉ
Ｆ
や
「
サ
ス
テ

ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
・
リ
ン
ク
・
ロ
ー

ン
」（
Ｓ
Ｌ
Ｌ
）
の
普
及
が
ラ
ベ
ル

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
し
て
進
ん
で
い
る
。

Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
よ
る
資
金
調
達
は
地
域
金

融
機
関
を
中
心
に
広
が
り
を
見
せ
、

25
年
３
月
末
時
点
で
の
国
内
累
積
実

行
件
数
は
１
５
９
１
件
に
達
す
る
。

こ
れ
は
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
大
企
業
向
け
の
特

殊
な
商
品
か
ら
、
地
域
金
融
が
担
う

標
準
的
な
伴
走
型
融
資
へ
と
進
化
し

て
い
る
こ
と
を
示
す
。
同
様
に
Ｓ
Ｌ

Ｌ
の
市
場
も
成
長
を
続
け
て
お
り
、

24
年
に
は
日
本
国
内
で
初
め
て
１
０

０
０
件
を
超
え
る
実
績
を
記
録
し
た
。

四
つ
の
不
足
に
集
約
さ
れ
る

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
課
題

　

イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市

場
が
順
調
に
拡
大
す
る
一
方
で
、
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
の
企
画
・
推
進

部
門
の
担
当
者
で
は
さ
ま
ざ
ま
な
課

題
が
浮
き
彫
り
に
な
っ
て
き
た
。
デ

ッ
ト
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
核
心
は
、
単
な
る
資
金
供

給
や
金
利
優
遇
と
い
っ
た
金
融
機
能

1,973億
7,970万
ドル

40.3

29.7

9.1

7.6
7.4
5.3

預金・現金同等物

エクイティー性デット

実物資産

パブリックデット／公募債

パブリックエクイティー／上場株式

プライベート
デット

プライベート
エクイティー

その他 （単位　％）
〔図表１〕 2025年時点のインパクトファイナンス残高

（出所） 　Global Impact Investing Network (GIIN), “State of the Market 2025: 
Trends, Performance and Allocations” Table 6を参照して筆者作成。
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に
と
ど
ま
ら
ず
、
金
融
機
関
や
投
資

家
と
企
業
と
の
継
続
的
な
対
話
、
す

な
わ
ち
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
」
に

あ
る
。
し
か
し
、
実
務
の
現
場
で
は
、

こ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
質
の
確

保
と
継
続
性
に
関
し
て
多
く
の
壁
に

直
面
し
て
い
る
。

　

当
分
科
会
は
25
年
に
ア
ン
ケ
ー
ト

調
査
を
実
施
し
た
。
そ
の
結
果
か
ら
、

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
関
す
る
課
題

は
「
四
つ
の
不
足
」
に
集
約
さ
れ
る

こ
と
が
分
か
っ
た
。

　

第
一
に
「
時
間
の
不
足
」
で
あ
る
。

多
く
の
金
融
機
関
に
お
い
て
、
サ
ス

テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
対
応
は
数
あ
る
業

務
の
一
つ
に
過
ぎ
な
い
。
フ
ロ
ン
ト

担
当
者
は
日
常
業
務
や
新
規
案
件
組

成
に
追
わ
れ
、
既
存
案
件
に
対
す
る

中
長
期
的
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に

十
分
な
時
間
を
割
く
こ
と
が
難
し
い

の
が
実
情
だ
。

　

第
二
に
「
人
材
・
ノ
ウ
ハ
ウ
の
不

足
」
で
あ
る
。
イ
ン
パ
ク
ト
測
定
・

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
Ｉ
Ｍ
Ｍ
）
に
関
す

る
正
し
い
知
識
や
ノ
ウ
ハ
ウ
を
持
つ

職
員
が
不
足
し
て
お
り
、
結
果
と
し

て
対
話
が
表
面
的
な
も
の
に
と
ど
ま

っ
て
し
ま
う
傾
向
が
あ
る
。
ま
た
、

企
業
側
に
お
い
て
も
、
Ｉ
Ｍ
Ｍ
に
対

す
る
深
い
理
解
を
持
つ
人
材
が
不
足

し
て
お
り
、
表
面
的
な
対
応
に
終
始

し
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
が
見
受
け
ら
れ

る
。 

　

第
三
に
「
理
解
・
共
感
の
不
足
」

で
あ
る
。
金
融
機
関
に
お
い
て
も
、

Ｉ
Ｍ
Ｍ
の
意
義
や
、
そ
れ
が
ど
の
よ

う
に
企
業
価
値
向
上
や
自
社
の
収
益

に
結
び
付
く
の
か
と
い
う
ス
ト
ー
リ

ー
メ
ー
キ
ン
グ
が
十
分
で
な
く
、
現

場
で
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
向
上
が
課

題
と
な
っ
て
い
る
。 

　

第
四
に
「
ル
ー
ル
の
不
足
」
で
あ

る
。
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
組
織
的

に
進
め
る
た
め
の
体
制
や
、
国
際
原

則
に
沿
っ
た
社
内
ル
ー
ル
が
十
分
に

整
備
さ
れ
て
お
ら
ず
、
担
当
者
の
属

人
的
な
ス
キ
ル
に
依
存
し
て
い
る
状

況
が
あ
る
。

解
決
へ
の
一
歩
と
な
る 

ガ
イ
ダ
ン
ス
の
発
行

　

こ
れ
ら
の
四
つ
の
不
足
を
踏
ま
え
、

「
ど
こ
ま
で
対
話
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
を
深
め
れ
ば
よ
い
か
判
断
に
悩

む
」「
企
業
側
が
『
金
融
機
関
が
何

を
求
め
て
い
る
の
か
分
か
ら
な
い
』

と
戸
惑
っ
て
い
る
」
と
い
っ
た
リ
ア

ル
な
悩
み
が
フ
ロ
ン
ト
窓
口
部
署
や

企
画
部
署
か
ら
寄
せ
ら
れ
た
。
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
「
形
式
的
な
Ｋ
Ｐ

Ｉ
進
捗
確
認
」
に
陥
る
こ

と
を
防
ぎ
、
実
質
的
な
イ

ン
パ
ク
ト
創
出
に
つ
な
げ

る
た
め
の
現
場
目
線
の
仕

組
み
づ
く
り
が
急
務
と
な

っ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
課
題
に
対
応

し
、
デ
ッ
ト
に
お
け
る
イ

ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

の
実
践
的
な
手
引
き
の
提

供
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
融
資
・
債
券
分
科

会
は
、
今
年
３
月
に
「
デ

ッ
ト
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク

ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
考
え

方
と
イ
ン
パ
ク
ト
測
定
・

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ガ
イ
ダ
ン

ス
別
冊
〜
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
に
関
す
る
現
状
課
題

と
今
後
の
展
望
〜
」
を
発

行
し
た
（
注
５
）。

　

本
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
、
23

年
７
月
に
発
行
し
た
本
編
（
注
６
）

を
発
展
さ
せ
、「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
」
に
焦
点
を
当
て
て
作
成
さ
れ
た

も
の
で
あ
る
。
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
を
担
う
担
当
者
が
直
面
す
る

「
何
か
ら
着
手
す
べ
き
か
」「
ど
う

継
続
性
を
持
た
せ
る
か
」「
社
内
外

の
合
意
形
成
・
課
題
解
決
を
ど
う
進

め
る
の
か
」
と
い
っ
た
実
践
的
な
ヒ

ン
ト
を
、
分
科
会
メ
ン
バ
ー
に
対
す

る
ヒ
ア
リ
ン
グ
か
ら
整
理
し
て
い
る
。

　

本
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
最
大
の
特
徴
は
、

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
実
務
プ
ロ
セ

ス
を
体
系
化
し
、
具
体
的
な
ス
テ
ッ

プ
と
し
て
提
示
し
た
点
に
あ
る
。
具

体
的
に
は
、
図
表
２
の
五
つ
の
ス
テ

〔図表２〕 エンゲージメントの５つのステップ

（出所） 　インパクト志向金融宣言・融資・債券分科会『デットにおけるインパクトファ
イナンスの考え方とインパクト測定・マネジメント（ＩＭＭ）ガイダンス 別冊─
エンゲージメントに関する現状課題と今後の展望─』17 ～ 18ページをもとに作成。

ステップ０
「方針設定」

案件組成前におけるインパクト評価と目標設定、
社内ルールの共有など基盤構築のフェーズ。

ステップ３
「戦略的対話」

部門横断的な体制での改善策の検討や、中長期的な事業戦略・
情報開示の改善に向けた経営層を巻き込んだ深い議論。

ステップ２
「進捗確認」

定期的なＫＰＩ進捗状況の確認と、
未達時の課題抽出および改善提案。

ステップ１
「導入対話・事前確認」

進捗報告やＫＰＩ設定に関する、
企業との初期的な合意形成と課題の共有。

ステップ４
「共同・共創」

企業間の連携や第三者機関との協働による、
社会課題解決への共同アクションの展開。 
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デット分野のインパクト金融デット分野のインパクト金融

ッ
プ
に
整
理
し
た
。

　

こ
れ
に
よ
り
、
担
当
者
は
自
社
の

取
り
組
み
が
ど
の
レ
ベ
ル
に
あ
る
か

を
客
観
的
に
把
握
し
、
次
の
ス
テ
ッ

プ
へ
進
む
た
め
の
具
体
的
な
ア
ク
シ

ョ
ン
を
検
討
す
る
こ
と
が
可
能
と
な

る
。
本
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
、
金
融
機
関

の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
企
画
・
推

進
部
門
や
フ
ロ
ン
ト
部
署
に
お
い
て
、

組
織
横
断
的
な
知
見
共
有
と
実
務
プ

ロ
セ
ス
の
改
善
を
促
す
「
現
場
の
バ

イ
ブ
ル
」
と
し
て
活
用
さ
れ
る
こ
と

を
強
く
期
待
し
て
い
る
。

ラ
ベ
ル
か
ら
対
話
へ

　

ラ
ベ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て

量
が
拡
大
し
た
国
内
の
イ
ン
パ
ク
ト

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
に
お
い
て
は
、

ど
の
よ
う
に
社
会
や
環
境
に
ポ
ジ
テ

ィ
ブ
イ
ン
パ
ク
ト
を
創
出
し
、
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
イ
ン
パ
ク
ト
を
軽
減
し
た
の

か
、
そ
の
質
が
問
わ
れ
始
め
て
い
る
。

そ
の
た
め
に
は
金
融
機
関
や
投
資
家

に
よ
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
重
要

性
は
今
後
も
高
ま
る
。

　

グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
や
ソ
ー
シ
ャ
ル

ボ
ン
ド
な
ど
の
ラ
ベ
ル
付
き
債
券
で

市
場
拡
大
し
て
き
た
債
券
と
、
Ｐ
Ｉ

Ｆ
や
Ｓ
Ｓ
Ｌ
と
い
っ
た
伴
走
支
援
を

伴
う
融
資
と
共
に
、
イ
ン
パ
ク
ト
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

手
法
は
試
行
錯
誤
し
な
が
ら
徐
々
に

浸
透
し
て
き
た
。
各
種
融
資
に
狭
義

の
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
的
要

素
、
例
え
ば
意
図
、
イ
ン
パ
ク
ト
Ｋ

Ｐ
Ｉ
の
戦
略
性
・
野
心
性
、
Ｉ
Ｍ
Ｍ
、

追
加
性
、
経
済
的
リ
タ
ー
ン
等
を
明

確
に
組
み
込
み
、
ス
ケ
ー
ル
ア
ッ
プ

さ
せ
て
い
く
こ
と
が
、
日
本
の
金
融

市
場
全
体
に
お
け
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
ー
へ
の
対
応
力
を
底
上
げ
す
る

こ
と
に
つ
な
が
る
。

　

今
後
、
一
つ
の
主
戦
場
と
し
て
見

据
え
る
べ
き
は
「
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ

ン
」（
移
行
）
の
分
野
で
あ
る
。
脱

炭
素
社
会
の
実
現
に
向
け
、
多
排
出

産
業
を
中
心
に
産
業
構
造
の
ト
ラ
ン

ジ
シ
ョ
ン
が
不
可
欠
で
あ
る
。
ト
ラ

ン
ジ
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
本
質
は
、
単
な
る
資
金
の
供

給
や
金
融
商
品
の
ラ
ベ
リ
ン
グ
で
は

な
く
、
金
融
機
関
・
投
資
家
に
よ
る

継
続
的
か
つ
戦
略
的
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
を
通
じ
て
企
業
の
移
行
計
画

の
信
頼
性
を
高
め
、
着
実
な
実
行
を

後
押
し
し
て
い
く
こ
と
に
あ
る
。

　

金
融
機
関
や
投
資
家
に
求
め
ら
れ

て
い
る
の
は
、
資
本
市
場
で
浸
透
し

て
い
る
原
則
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
適

合
や
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
参
照
を
通
し
て
評

価
・
管
理
す
る
こ
と
だ
け
で
は
な
い
。

企
業
と
の
対
話
を
通
じ
て
「
パ
ー
パ

ス
」
や
「
事
業
成
長
」
と
「
社
会
課

題
解
決
」
を
合
致
さ
せ
、
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
の
変
革
を
促
し
て
い
く
こ
と

も
期
待
さ
れ
て
い
る
。
ラ
ベ
ル
か
ら

対
話
と
い
う
実
践
を
通
し
て
、
融
資

・
債
券
分
科
会
で
は
、
今
後
も
国
内

の
デ
ッ
ト
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
普
及
促
進
・
高
度
化

の
た
め
の
活
動
を
継
続
し
て
い
き
た

い
。

（
注
）１　

本
稿
に
お
け
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
の
定
義
は
、「
投
融
資
先
に
イ

ン
パ
ク
ト
創
出
を
目
的
と
し
た
対
話

を
実
施
す
る
こ
と
」
と
す
る
。

２　

G
lobal Im

pact Investing 
N

etw
ork (G

IIN
), “State of the 

M
arket 2025: Trends, Perfor-

m
ance and A

llocations”

３　

日
本
銀
行
調
査
統
計
局
『
資
金

循
環
の
日
米
欧
比
較
』（
２
０
２
５

年
８
月
29
日
）

４　

社
会
変
革
推
進
財
団
（
Ｓ
Ｉ
Ｉ

Ｆ
）発
行
／G

SG
 Im

pact JA
PA

N
 

N
ational P

artner

監
督
『
日
本
に

お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
投
資
の
現
状
と

課
題－

２
０
２
４
年
度
調
査－

』

５　

イ
ン
パ
ク
ト
志
向
金
融
宣
言　

融
資
・
債
券
分
科
会
『
デ
ッ
ト
に
お

け
る
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

考
え
方
と
イ
ン
パ
ク
ト
測
定
・
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
（
Ｉ
Ｍ
Ｍ
）
ガ
イ
ダ
ン
ス

別
冊
│
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
関
す

る
現
状
課
題
と
今
後
の
展
望
│
』

（
26
年
３
月
）

６　

G
S

G
 Im

pact JA
PA

N

『
デ

ッ
ト
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
考
え
方
と
イ
ン
パ
ク
ト
測

定
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
Ｉ
Ｍ
Ｍ
）
ガ

イ
ダ
ン
ス
』（
23
年
７
月
）

し
み
ず
　
か
ず
し

大
和
証
券
に
て
17
年
か
ら
サ
ス
テ
ナ

ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
業
務
を
推
進

し
、
24
年
か
ら
現
職
。
イ
ン
パ
ク
ト

創
出
に
つ
な
が
る
金
融
手
法
の
確
立

に
向
け
、
体
制
整
備
に
従
事
。

す
え
よ
し
　
こ
う
た
ろ
う

み
ず
ほ
銀
行
に
て
大
企
業
営
業
や
企

画
担
当
を
歴
任
。
16
年
か
ら
イ
ン
パ

ク
ト
投
融
資
や
社
会
課
題
解
決
ビ
ジ

ネ
ス
を
推
進
、
Ｃ
Ｓ
ｕ
Ｏ
補
佐
を
経

て
、
26
年
か
ら
現
職
。
Ｇ
Ｓ
Ｇ
等
、

産
官
学
の
各
委
員
を
兼
任
。

は
し
づ
め
　
ま
き
こ

Ｎ
Ｔ
Ｔ
デ
ー
タ
、
国
際
協
力
機
構
を

経
て
、
12
年
か
ら
現
職
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
評

価
や
イ
ン
パ
ク
ト
投
資
に
関
す
る
調

査
研
究
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
人

材
育
成
等
に
従
事
。
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