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一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
国
際
決
済
銀
行
）
の
四
季
報⑴

と
Ｉ

Ｍ
Ｆ
（
国
際
通
貨
基
金
）
の
国
際
金
融
安
定
性
報
告
書

（
Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ⑵

）
か
ら
い
く
つ
か
の
ト
ピ
ッ
ク
を
選
ん
で
紹

介
し
た
い
。
ま
ず
、
四
季
報
に
沿
っ
て
国
際
金
融
市
場
の

最
近
の
動
向
を
概
観
、
米
中
の
貿
易
摩
擦
（
関
税
引
き
上

げ
な
ど
）
の
影
響
と
金
融
緩
和
の
動
き
に
よ
る
リ
ス
ク
資

産
価
格
の
変
動
を
整
理
す
る
。
次
い
で
各
レ
ポ
ー
ト
か
ら

規
制
改
革
の
影
響
を
取
り
上
げ
る
。

　

金
利
低
下
を
受
け
た
利
回
り
追
求
の
動
き
の
中
で
、
金

融
機
関
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
保
有
が
懸
念
さ

れ
て
い
る
が
、
四
季
報
で
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
金
融
危
機
時
の
Ｃ

Ｄ
Ｏ
（
債
務
担
保
証
券
）
を
比
較
し
た
分
析⑶

に
よ
り
規
制

改
革
や
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
改
善
な
ど
の
効
果
を
検

討
し
て
い
る
。
ま
た
、G-SIB

（
グ
ロ
ー
バ
ル
な
シ
ス
テ

ム
上
重
要
な
銀
行
）
へ
の
規
制
が
強
靭
性
向
上
や
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
な
重
要
性
の
抑
制
に
効
果
が
あ
っ
た
か
も
分
析
し

て
お
り
、
こ
れ
ら
を
合
わ
せ
て
紹
介
し
た
い⑷

。

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
は
、
企
業
債
務
増
大
へ
の
懸
念
や

機
関
投
資
家
が
抱
え
る
リ
ス
ク
も
取
り
上
げ
て
い
る
が
、

B�‌

I‌

S
、
I‌

M‌

F
の
レ
ポ
ー
ト
紹
介

～
国
際
金
融
市
場
の
動
向
と
規
制
改
革
の
影
響

佐
志
田　

晶　

夫
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金
融
シ
ス
テ
ム
の
全
般
的
な
分
析
で
は
四
季
報
と
の
共
通

点
が
少
な
く
な
い
。
本
稿
で
は
、
ド
ル
資
金
流
動
性
の
動

向
（
米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
資
産
運
用
と
ド
ル
資
金
調
達

の
推
移
）
を
分
析
し
た
第
五
章
を
主
に
紹
介
す
る
。
Ｇ
Ｆ

Ｓ
Ｒ
に
よ
れ
ば
、
米
国
外
の
銀
行
の
運
用
・
資
金
調
達
の

拡
大
と
と
も
に
、
規
制
改
革
の
意
図
し
て
い
な
い
影
響
に

注
意
す
る
こ
と
が
必
要
に
な
っ
て
い
る
。

二�

、
貿
易
摩
擦
と
金
融
政
策
で
揺
れ
る

金
融
市
場

⑴　

貿
易
摩
擦
・
金
融
政
策
の
市
場
へ
の
影
響

　

今
回
の
四
季
報
が
対
象
と
し
た
期
間
（
二
〇
一
九
年
五

月
～
九
月
一
一
日
）
の
国
際
金
融
市
場
で
は
、
債
券
、
株

式
な
ど
の
リ
ス
ク
資
産
の
価
格
が
貿
易
摩
擦
や
金
融
政
策

に
関
す
る
情
報
及
び
そ
の
実
施
に
よ
っ
て
変
動
し
て
い

る
。
例
え
ば
社
債
市
場
で
は
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
幅
に
変

動
、
米
中
の
通
商
協
議
難
航
に
よ
る
五
月
の
米
国
市
場
で

の
ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
は
一
〇
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
を
超

え
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
利
回
り
の
ス
プ

レ
ッ
ド
拡
大
を
上
回
っ
た
（
図
表
１
）。

　

六
月
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
が
金
融
政
策
変
更
を

示
唆
し
た
た
め
リ
ス
ク
資
産
市
場
で
反
転
の
動
き
が
み
ら

れ
た
が
、
八
月
初
め
の
米
国
に
よ
る
関
税
引
き
上
げ
公
表

に
よ
り
株
価
な
ど
が
下
落
、
そ
の
後
、
九
月
の
貿
易
交
渉

再
開
の
動
き
で
改
善
に
向
か
う
と
い
っ
た
不
安
定
な
動
き

が
続
い
た
。

　

貿
易
摩
擦
の
影
響
も
あ
り
、
経
済
活
動
は
鈍
化
し
イ
ン

フ
レ
は
落
ち
着
い
て
い
る
た
め
、
米
国
だ
け
で
な
く
Ｅ
Ｃ

Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
な
ど
他
の
先
進
諸
国
及
び
多
く
の

新
興
市
場
諸
国
の
中
央
銀
行
も
金
融
緩
和
を
進
め
、
債
券

利
回
り
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
国
、
年
限
が
グ
ロ
ー
バ
ル
に

広
が
っ
た
。
米
国
と
英
国
の
国
債
市
場
で
は
プ
ラ
ス
利
回

り
が
維
持
さ
れ
て
い
る
が
、
日
本
や
欧
州
で
は
マ
イ
ナ
ス
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利
回
り
の
範
囲
が
拡
大
。
ス
イ
ス
で
は
満
期
三
〇
年
ま

で
、
ド
イ
ツ
や
オ
ラ
ン
ダ
で
は
満
期
二
五
年
ま
で
が
マ
イ

ナ
ス
に
な
っ
た
。
一
部
の
社
債
や
デ
ン
マ
ー
ク
の
住
宅

ロ
ー
ン
金
利
も
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
。

⑵　

金
融
機
関
に
よ
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保
有
へ
の
懸
念

　

前
年
よ
り
や
や
緩
や
か
な
ペ
ー
ス
だ
が
、
低
金
利
を
背

景
に
借
手
の
資
金
調
達
が
続
い
た
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー

ン
と
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
発
行
も
若
干
鈍
化
し
て
い
る
が
継
続
し
、

コ
ベ
ナ
ン
ツ
緩
和
の
傾
向
も
持
続
し
て
い
る
。
金
融
機
関

の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保
有
増
の
リ
ス
ク
に
注
意
が
必
要
で
あ
る⑸

。

　

こ
の
た
め
、
四
季
報
で
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
比
較
・

検
討
し
て
い
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン
を
裏
付
け

と
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
金
融
危
機
の
中
心
的
な
存
在
で
あ
り
危

機
後
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
止
ま
っ
た
が
、
他
の
証

券
化
、
特
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
し
た
Ｃ

Ｌ
Ｏ
の
発
行
が
増
加
し
て
い
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン

図表1　貿易摩擦、金融政策が資産価格の主要な変動要因

〔出所〕�　BIS Quarterly Review September 2019, International banking and financial market 
developments, “Markets swing on trade and monetary policy”グラフ１より

日中の価格変動 グローバルな株価の動き 社債スプレッドの変動

中国米国
世界

（%）（%）
右目盛

2019年 5 月 1 日＝100
左目盛

S&P500

上海総合指数

グローバル株
式（除く米）

中国株米国債 S&P500

新興国（除く中国）

先進国（除く米国）
右目盛左目盛

中央、右端グラフの縦線は、 5月 6日米国の対中関税の声明、
6月 4日金融緩和の示唆、 8月 1日対中関税追加引上げの声明
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は
ド
ル
建
て
比
率
が
高
い
が
、
ユ
ー
ロ
建
て
も
あ
る
。
二

〇
一
九
年
六
月
時
点
で
は
ド
ル
建
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー

ン
残
高
の
五
〇
％
以
上
、
ユ
ー
ロ
建
て
の
約
六
〇
％
が
証

券
化
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｄ
Ｏ
は
仕
組
み
が
複
雑
で
、
証
券
化
で
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ

（
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
フ
ォ
ル
ト
ス
ワ
ッ
プ
）
の
利
用
や
再
証

券
化
が
少
な
く
な
か
っ
た
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
あ
ま

り
用
い
ら
れ
ず
、
再
証
券
化
は
少
な
い
な
ど
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
比

べ
て
仕
組
み
は
複
雑
で
は
な
い
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン

を
原
資
産
に
し
て
、
リ
ス
ク
な
ど
が
異
な
る
い
く
つ
か
の

ト
ラ
ン
シ
ェ
に
分
け
て
証
券
化
）。
ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ

と
メ
ザ
ニ
ン
の
比
率
も
高
い
。
原
資
産
で
は
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
住
宅
ロ
ー
ン
と
比
べ
て
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
企
業
債
務
は
長

期
の
デ
フ
ォ
ル
ト
デ
ー
タ
が
あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー

ン
の
損
失
の
相
関
関
係
は
よ
り
確
実
に
推
定
で
き
る
な

ど
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
比
べ
る
と
改
善
が
み
ら
れ
る
（
図
表
２
）。

　

も
っ
と
も
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
ラ
イ
ト
（
財
務
制
限
条
項
の

緩
和
）
や
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
（
利
払
い
、
税
引
き
、
減
価
償

却
前
利
益
）
対
比
で
の
高
負
債
な
ど
、
投
資
家
保
護
が
弱

い
案
件
の
比
率
が
増
え
て
い
る
。
景
気
後
退
時
の
デ
フ
ォ

ル
ト
集
中
な
ど
、
信
用
リ
ス
ク
推
定
の
信
頼
性
が
損
な
わ

れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

一
方
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
保
有
で
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
担
保
の
レ
ポ
取

引
な
ど
短
期
資
金
調
達
へ
の
依
存
が
広
が
り
、
満
期
変
換

に
よ
る
流
動
性
リ
ス
ク
が
生
じ
て
い
た
。
だ
が
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ

を
担
保
と
し
た
レ
ポ
取
引
は
一
般
的
で
は
な
い
。
ま
た
、

銀
行
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
情
報
が
改
善
し
銀
行
間
で

疑
心
暗
鬼
が
生
じ
る
懸
念
は
よ
り
少
な
く
な
っ
た
。
例
え

ば
、
銀
行
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、

主
に
Ａ
Ａ
Ａ
部
分
の
直
接
保
有
で
あ
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
（
特
別

目
的
会
社
）
経
由
の
保
有
で
は
な
い
な
ど
、
保
有
者
に
関

す
る
不
透
明
さ
は
低
下
し
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
一
部
の
銀
行
（
米
銀
や
邦
銀
）
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保

有
割
合
が
高
い
点
へ
の
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
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た
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保
有
で
損
失
が
生
じ
た

場
合
、
プ
ラ
イ
ム
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
サ
ー
ビ
ス
を
通
じ
て

銀
行
に
影
響
が
及
ぶ
懸
念
も
あ
る
。
投
資
フ
ァ
ン
ド
等
の

保
有
で
は
、
解
約
請
求
に
よ
り
市
場
流
動
性
の
問
題
や
投

売
り
が
生
じ
る
可
能
性
に
注
意
す
べ
き
だ
ろ
う
。

三�

、G-SIB

規
制
は
ど
ん
な
効
果
が

あ
っ
た
か

⑴　

G
-SIB

規
制
の
目
的
と
枠
組
の
概
要

　

金
融
危
機
で
は
大
規
模
、
複
雑
で
相
互
連
関
し
た
金
融

機
関
の
破
綻
が
金
融
安
定
を
損
な
っ
た
た
め
、
危
機
後
の

改
革
で
はG-SIB

を
特
定
し
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
削

減
を
目
指
す
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
四
季
報
で
はG-SIB

規
制
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
削
減
に
効
果
が
あ
っ
た

か
を
分
析
し
て
い
る
。

　

G-SIB
の
特
定
で
は
、
規
模
、
相
互
連
関
性
、
代
替

図表２　金融危機当時のCDOと最近のCLOの特徴を対比
2007年の CDOの状況 2018年の CLOの状況

裏付け資産の種類 MBS、その他のCDOとABS（クレ
ジットカード等）、CDS レバレッジドローン

裏付け資産の市場規模 1.2～2.4兆ドル（サブプライムMBS） 1.4～2.0兆ドル

CDO/CLOの残高 6400億ドル 7500億ドル

非価格条件（引き受け基準） 50％は完全な文書なし 80％がコベナンツライト

複雑さ
再証券化

シンセティック証券化

満期変換

残高の14％
発行額の40～50％

レポの担保として一般的、アセット
バックCPで資金調達したSIV

最小
最小

最小

銀行のエ
クスポー
ジャー

直接
間接
集中度

保有トランシェの種類

当時は不明確
様々（SIV、プライムブロ―カレッジ）
当時は不明確
大半がシニア、一部は低格付け

少なくとも2500億ドル
プライムブローカレッジ
一部の国では高い
大半がシニア

ノンバンクのエクスポージャー 当時は不明確 保有者の20％は不明

〔出所〕�　BIS Quarterly Review September 2019, International banking and financial market ��������develop�
ments “Box B, Structured finance then and now: a comparison of CDOs and CLOs” 表 Bより



64―　　―

証券レビュー　第59巻第11号

可
能
性
／
金
融
イ
ン
フ
ラ
、
複
雑
性
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

な
活
動
に
関
す
る
大
手
銀
行
の
デ
ー
タ
を
集
め
、
指
標
毎

に
評
価
サ
ン
プ
ル
全
体
の
合
計
で
割
っ
て
ス
コ
ア
を
算

出
、
ウ
ェ
イ
ト
付
け
し
て
集
計
し
各
銀
行
の
ス
コ
ア
を
求

め
て
行
な
わ
れ
る
。
ス
コ
ア
の
大
き
さ
で
相
対
的
な
重
要

性
を
評
価
し
て
バ
ケ
ッ
ト
に
区
分
し
、
バ
ケ
ッ
ト
に
応
じ

た
資
本
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
を
負
荷
、
重
要
性
が
高
い
金
融
機

関
に
は
高
い
自
己
資
本
比
率
を
求
め
る
。
こ
れ
に
よ
り

G-SIB

の
強
靭
性
を
高
め
る
と
と
も
に
、
資
本
サ
ー

チ
ャ
ー
ジ
の
負
担
軽
減
を
目
指
す
行
動
を
促
し
て
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
な
重
要
性
を
低
下
さ
せ
、
潜
在
的
な
金
融
シ
ス
テ

ム
へ
の
打
撃
を
和
ら
げ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

⑵　

銀
行
の
強
靭
性
の
動
向
と
変
動
要
因

　

銀
行
の
強
靭
性
の
変
化
に
つ
い
て
は
、
相
反
す
る
力
の

考
慮
が
必
要
で
あ
る
。
自
己
資
本
比
率
上
昇
は
強
靭
性
改

善
を
示
唆
す
る
が
、G-SIB

の
多
く
で
、
中
期
的
な
資

本
バ
ッ
フ
ァ
ー
の
維
持
・
強
化
に
影
響
す
る
収
益
性
が
回

復
し
て
い
な
い
。
株
価
純
資
産
倍
率
の
低
さ
は
、
収
益
性

回
復
へ
の
株
式
投
資
家
の
疑
念
を
示
す
も
の
と
み
ら
れ

る
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
も
低
下
傾
向
が
見
ら
れ
る
が
危
機
前
の
水
準

は
上
回
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
投
資
家
の
リ
ス

ク
ア
ペ
タ
イ
ト
の
変
化
に
よ
っ
て
変
動
し
や
す
く
、
予
測

力
は
高
く
は
な
い
。
様
々
な
要
因
の
影
響
を
検
討
す
る
た

め
四
季
報
で
は
、
モ
デ
ル
で
の
分
析
を
行
っ
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
、
銀
行
の
株
価
の
五
〇
％
の
下
落
ま
た
は

投
資
不
適
格
へ
の
格
下
げ
を
経
営
難
と
定
義
し
、
そ
の
要

因
を
分
析
し
て
い
る
。
説
明
要
因
に
は
、
各
銀
行
の
リ
ス

ク
要
因
（
自
己
資
本
比
率
、
不
良
債
権
比
率
、
経
費
率

（
効
率
性
）、
流
動
性
（
預
金
・
負
債
比
率
、
キ
ャ
ッ

シ
ュ
・
資
産
比
率
））
及
び
マ
ク
ロ
経
済
条
件
（
与
信
／

Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
、
デ
ッ
ト
サ
ー
ビ
ス
比
率
ギ
ャ
ッ
プ
）

を
使
用
し
て
い
る
。
ベ
ー
ス
ラ
イ
ン
と
さ
れ
た
推
計
結
果

は
、
複
合
的
な
効
果
の
評
価
に
利
用
で
き
る
。
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G-SIB

の
強
靭
性
改
善
の
要
因
分
析
に
よ
れ
ば
、

G-SIB

が
経
営
難
に
陥
る
確
率
は
金
融
危
機
後
に
大
き

く
低
下
し
、
二
〇
一
三
年
時
点
と
二
〇
一
七
年
時
点
の
比

較
で
は
他
の
大
手
銀
行
以
上
の
低
下
傾
向
で
あ
る
（
図
表

３
、
中
央
）。
低
下
要
因
と
し
て
は
自
己
資
本
比
率
向
上

の
影
響
が
大
き
く
、
次
い
で
資
金
調
達
の
安
定
化
の
寄
与

が
大
き
い
（
と
り
わ
け
米
国
のG-SIB

で
大
）。
米
国
で

は
Ｅ
Ｕ
な
ど
と
異
な
り
、
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
の
手
法
と
短

期
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
調
達
へ
の
依
存
度
を
考
慮
し
た
手
法
に

よ
る
資
本
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
が
負
荷
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、

米
国
のG-SIB

で
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
調
達
を
抑
制
す
る

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
よ
り
強
か
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
効

率
性
（
経
費
率
改
善
）
の
効
果
は
相
対
的
に
小
さ
く
、
こ

れ
に
は
収
益
の
低
迷
が
影
響
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

⑶　

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性
の
推
移　

　

次
い
でG-SIB

ス
コ
ア
に
よ
り
（
規
模
、
相
互
連
関

図表３�　金融危機後にG-SIB の強靭性は改善（経営難に陥る確率の変化とそ
の要因）

〔出所〕�　BIS Quarterly Review September 2019: Special features, “Playing it safe: global �����������systemical�
ly important banks after the crisis”グラフ２より。

経営難確率の変化要因（2013年⇒2017年）近年の改善傾向（2013年⇒2017年）経営難確率の推移（2005年= 1 で基準化）

その他の大手行
10～90パーセンタイル
G-SIB

G-SIB G-SIB以外
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を
見
落
と
す
こ
と
が
あ
る
。
サ
ン
プ
ル
に
含
ま
れ
る
各
銀

行
が
各
指
標
に
対
応
す
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
項
目
を
二
倍

に
し
た
ら
ス
コ
ア
は
変
わ
ら
な
い
が
、
評
価
対
象
サ
ン
プ

ル
の
経
済
や
銀
行
全
体
に
対
す
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要

性
は
増
え
る
。
こ
の
た
め
各
国
の
経
済
要
因
な
ど
の
影
響

を
調
整
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｇ
Ｄ
Ｐ
や
銀
行
資
産
な
ど
を
ベ

ン
チ
マ
ー
ク
と
し
てG-SIB

ス
コ
ア
と
対
比
す
る
と
、

Ｇ
Ｄ
Ｐ
な
ど
と
比
べ
たG-SIB

の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重

要
性
は
低
下
傾
向
で
あ
る
。
二
〇
一
三
年
の
評
価
サ
ン
プ

ル
と
比
べ
て
も
、
当
初
は
若
干
増
え
た
が
そ
の
後
は
落
ち

着
い
た
動
き
に
な
っ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
四
季
報
で
は
危
機
の
前
後
や
危
機
前
と
改
革

後
の
期
間
に
つ
い
てG-SIB

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
変

化
を
分
析
し
て
い
る
。G-SIB

は
、G-SIB

以
外
の
大

手
行
と
比
べ
て
危
機
後
に
資
産
の
成
長
が
鈍
化
し
、
規
制

改
革
導
入
に
よ
り
、
そ
の
差
が
拡
大
し
た
。
証
券
保
有
も

抑
制
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
保
有
は
他
の
大

性
、
代
替
可
能
性
／
金
融
イ
ン
フ
ラ
、
複
雑
性
、
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
な
活
動
の
各
指
標
か
ら
算
出
、G-SIB

及
び

個
別
のG-SIB

な
ど
の
値
を
使
用
）、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な

重
要
性
の
変
化
を
検
討
し
て
い
る
（
図
表
４
）。

　

全
般
的
に
見
る
とG-SIB

の
ス
コ
ア
はG-SIB

以
外

の
大
手
銀
行
よ
り
低
下
し
た
。
ス
コ
ア
の
内
訳
で
は
、
規

模
、
相
互
連
関
性
、
複
雑
性
の
指
標
がG-IB

の
重
要
性

の
低
下
要
因
で
あ
る
の
に
対
し
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
活

動
と
代
替
可
能
性
の
指
標
はG-SIB
の
相
対
的
重
要
性

を
高
め
て
い
る
。
な
お
、
代
替
可
能
性
の
指
標
に
キ
ャ
ッ

プ
（
上
限
）
を
設
定
し
た
影
響
が
あ
り
、
そ
れ
を
除
く
と

G-SIB

ス
コ
ア
を
低
下
さ
せ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
個
別

行
で
は
ス
コ
ア
が
最
も
高
いG-SIB

で
ス
コ
ア
が
低
下

し
て
お
り
、
資
本
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
が
重
要
性
低
下
の
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

以
上
の
よ
う
なG-SIB

の
評
価
枠
組
み
に
基
づ
く
分

析
は
、
評
価
対
象
サ
ン
プ
ル
全
体
に
影
響
す
る
ト
レ
ン
ド
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手
行
よ
り
増
加
傾
向
だ
が
、
規
制
改
革
の
追
加
的
な
効
果

は
大
き
く
な
い
。
調
達
面
で
は
、G-SIB

は
危
機
後
に

銀
行
間
預
金
を
減
ら
し
、
こ
の
傾
向
は
規
制
改
革
で
高

ま
っ
て
い
る
。
銀
行
間
預
金
の
比
重
低
下
はG-SIB

の

相
互
連
関
性
ス
コ
ア
低
下
と
整
合
的
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の

分
析
結
果
は
、G-SIB

規
制
枠
組
み
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク

な
重
要
性
低
下
を
促
し
た
こ
と
を
示
唆
す
る
。

　

解
釈
に
は
慎
重
さ
が
必
要
だ
が
、
規
制
導
入
でG-SIB

の
強
靭
性
が
高
ま
り
、
他
の
銀
行
や
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体

と
の
対
比
でG-SIB

の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性
は
低

下
し
た
よ
う
だ
。G-SIB

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
は
、

資
本
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
一
致
し
て
い

る
と
考
え
ら
れ
、G-SIB

が
も
た
ら
す
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク

リ
ス
ク
は
規
制
に
よ
っ
て
低
下
し
た
と
評
価
で
き
る
。

　

四
季
報
は
、G-SIB

に
対
す
る
監
督
当
局
の
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
継
続
や
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
破
綻
処
理
取
決
め
の

強
化
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
活
動
す
る
銀
行
に
つ
い
て
の
よ
り

図表４　G-SIB のシステミックな重要性は低下傾向

〔出所〕�　BIS Quarterly Review September 2019: Special features, “Playing it safe: global �����������systemical�
ly important banks after the crisis”グラフ３より。

G-SIBの相
対的重要度
の変化

クロスボーダーな活動 グローバルなGDP対比

評価サンプル対比
相互連関性

前年比変化
2013年のサンプル対比

代替可能性 グローバルな銀行、非銀行資産比

複雑さ低下がG-SIBスコアの低下要因
べーシスポイント

最もシステミックなG-SIBのスコアは低下 相対的なシステミックな重要性は低下傾向

規模

複雑性 グローバルな銀行資産対比

2013＝ 1

20
17

2013

G-SIB G-SIB以外
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詳
細
な
情
報
の
収
集
と
分
析
で
、
各
国
当
局
が
協
力
す
る

こ
と
が
必
要
だ
と
指
摘
し
て
い
る
。

四�
、
米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
資
金
調
達

の
動
向
と
金
融
安
定
へ
の
影
響

⑴�　

米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
資
産
運
用
拡
大
と
調
達
面
の

課
題

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
は
第
五
章
で
、
米
国
外
の
銀
行
の

ド
ル
資
産
運
用
と
資
金
調
達
の
動
向
と
そ
の
各
国
の
金
融

安
定
へ
の
影
響
を
分
析
し
て
い
る⑹

。
金
融
危
機
時
も
米
国

外
の
銀
行
で
ド
ル
資
金
調
達
が
逼
迫
し
た
が
、
問
題
の
再

発
を
懸
念
さ
せ
る
よ
う
な
動
き
が
広
が
っ
て
い
る
。

　

米
国
外
の
銀
行
の
近
年
の
動
き
を
み
る
と
、
国
際
的
な

ド
ル
建
て
資
産
の
保
有
は
金
融
危
機
後
の
一
〇
年
間
に
、

い
っ
た
ん
金
融
危
機
直
前
の
一
〇
兆
ド
ル
か
ら
減
少
し
た

後
、
相
対
的
に
高
い
リ
タ
ー
ン
の
追
求
や
企
業
の
ド
ル
建

て
借
入
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
も
あ
っ
て
一
二
兆
ド
ル
以

上
に
増
加
し
て
い
る
。
国
別
で
は
、
金
融
危
機
と
欧
州
債

務
危
機
の
打
撃
も
あ
り
、
英
国
、
ス
イ
ス
及
び
Ｅ
Ｕ
主
要

国
の
銀
行
が
債
権
額
を
削
減
し
て
き
た
の
に
対
し
、
日
本

の
銀
行
と
カ
ナ
ダ
の
銀
行
で
は
増
加
が
続
い
て
い
る
。
ま

た
、
ド
ル
建
て
債
権
が
各
国
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
全
体
に
占

め
る
比
率
は
多
く
の
国
で
上
昇
し
て
お
り
、
ド
ル
資
金
市

場
で
混
乱
が
生
じ
た
場
合
に
各
国
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
及

ぼ
す
影
響
が
高
ま
っ
て
い
る
懸
念
が
あ
る
。

⑵　

米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
資
金
調
達
の
安
定
性

　

Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
で
は
、
二
六
の
先
進
及
び
新
興
市
場
諸
国
の

デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
、
主
要
な
米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
建

て
取
引
を
分
析
し
て
い
る
。
ま
ず
、
ド
ル
建
て
資
産
と
負

債
の
ギ
ャ
ッ
プ
及
び
そ
の
ド
ル
建
て
資
産
に
対
す
る
比
率

（
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
調
達
比
率
）
を
み
る
と
、
最
近
や

や
減
少
し
て
い
る
も
の
の
基
調
と
し
て
は
拡
大
傾
向
が
続
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い
て
い
る
。
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
調
達
は
、
為
替
ス
ワ
ッ

プ
市
場
で
の
調
達
が
必
要
な
程
度
を
示
す
も
の
で
あ
り
、

二
〇
〇
八
年
央
の
約
一
兆
ド
ル
（
比
率
は
一
〇
％
）
か
ら

近
年
で
は
一
・
四
兆
ド
ル
（
一
三
％
）
に
拡
大
し
て
い

る
。
母
国
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
ド
ル
建
て
資
産
比

率
の
高
ま
り
も
踏
ま
え
る
と
、
調
達
ギ
ャ
ッ
プ
は
潜
在
的

な
脆
弱
性
要
因
だ
と
考
え
ら
れ
る
（
図
表
５
）。

　

次
に
Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
で
は
、
ド
ル
建
て
運
用
・
調
達
の
流
動

性
と
期
間
構
造
を
み
る
た
め
、
規
制
上
の
流
動
性
カ
バ

レ
ッ
ジ
比
率
と
同
様
な
ド
ル
流
動
性
比
率
を
算
出
し
て
い

る
。
金
融
危
機
以
降
、
米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
流
動
性
比

率
は
上
昇
傾
向
で
あ
り
、
こ
れ
は
ド
ル
建
て
の
高
品
質
な

流
動
性
資
産
の
保
有
増
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ

し
、
ド
ル
建
て
流
動
性
比
率
の
水
準
は
、
各
銀
行
の
母
国

通
貨
資
産
を
含
む
全
体
的
な
流
動
性
指
標
よ
り
は
低
い
。

ま
た
、
よ
り
長
い
期
間
で
の
ド
ル
資
金
調
達
の
動
向
に
つ

い
て
検
討
す
る
た
め
に
安
定
調
達
比
率
で
も
ド
ル
建
て
指

標
を
算
出
し
た
が
、
ド
ル
建
て
調
達
比
率
の
金
融
危
機
後

の
改
善
は
、
よ
り
緩
や
か
で
あ
る
。

⑶　

ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
変
動
要
因

　

ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
調
達
比
率
の
上
昇
で
調
達
コ
ス
ト

は
ど
う
推
移
し
て
き
た
の
だ
ろ
う
か
。
資
金
市
場

（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
マ
ー
ケ
ッ
ト
）
の
調
達
金
利
と
為
替
ス

ワ
ッ
プ
（
米
ド
ル
と
他
通
貨
の
交
換
）
に
よ
る
合
成
調
達

金
利
の
差
で
あ
る
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
ベ
ー
シ
ス
が
コ
ス

ト
指
標
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
ベ
ー
シ

ス
が
マ
イ
ナ
ス
な
ら
、
ド
ル
の
直
接
調
達
コ
ス
ト
が
合
成

調
達
コ
ス
ト
を
下
回
り
、
米
国
外
の
銀
行
は
コ
ス
ト
高
な

為
替
ス
ワ
ッ
プ
市
場
で
の
調
達
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る

こ
と
に
な
る
。
金
融
危
機
前
に
は
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー

ベ
ー
シ
ス
は
多
く
の
通
貨
で
ゼ
ロ
に
近
く
、
裁
定
取
引
に

よ
る
カ
バ
ー
付
き
金
利
平
価
が
ほ
ぼ
成
立
し
て
い
た
。
だ

が
、
金
融
危
機
後
は
乖
離
が
生
じ
て
い
る
。
金
融
危
機
や
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欧
州
ソ
ブ
リ
ン
債
務
危
機
で
銀
行
間
市
場
が
損
な
わ
れ
、

裁
定
が
十
分
に
機
能
し
な
く
な
っ
た
た
め
だ
と
考
え
ら
れ

る
。

　

ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
ベ
ー
シ
ス
の
変
化
は
、
銀
行
間
市

場
の
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
ス
プ
レ
ッ
ド

の
変
動
な
ど
の
供
給
要
因
や
米
国
と
対
象
国
で
金
利
マ
ー

ジ
ン
の
違
い
の
変
動
と
い
っ
た
需
要
要
因
で
説
明
で
き

る
。
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
調
達
比
率
の
高
さ
が
、
こ
う
し

た
変
動
要
因
の
影
響
を
増
幅
し
て
い
る
。
ま
た
、
規
制
改

革
も
ド
ル
資
金
調
達
経
路
や
コ
ス
ト
に
影
響
を
及
ぼ
し
て

い
る
。
米
国
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
改
革
が
銀
行
の
ク
ロ
ス
カ
レ
ン

シ
ー
調
達
依
存
を
高
め
、
自
己
資
本
比
率
規
制
強
化
に
よ

る
資
産
圧
縮
が
資
金
取
引
を
抑
制
し
た
。
加
え
て
、
自
己

資
本
比
率
規
制
を
補
完
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
規
制
が
欧

州
で
は
期
末
基
準
と
さ
れ
た
こ
と
で
、
四
半
期
末
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
削
減
の
動
き
が
生
じ
、
期
末
取
引
抑
制
や
調

達
短
期
化
な
ど
の
意
図
せ
ざ
る
影
響
が
生
じ
て
い
る
。

図表５　米国外の銀行のドル資金調達関連の指標

〔出所〕�　GFSR，2019年10月第５章（Banksʼ Dollar Funding A Source Of Financial Vulnerability）, 
Figure 5.2，5.3より作成。

米国外の銀行のクロスカレンシー調達 クロスカレンシーベーシスの動向

米国外の銀行のドル流動性比率（%）

（兆ドル）
クロスカレンシー調達比率（左目盛）
米国外の銀行のクロスカレンシー調
達ギャップ（右目盛）

クロスカレンシー・ベーシス
（ 3カ月物、単位：ベーシスポイント、月間平均）

25～75パーセンタイル 中央値

中央値 25～75パーセンタイル



71―　　―

BIS、IMFのレポート紹介～国際金融市場の動向と規制改革の影響

⑷　

ド
ル
資
金
調
達
環
境
悪
化
の
影
響
と
対
応
手
段

（
ａ
）�　

ド
ル
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
に
よ
る
影
響

　

Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
で
は
米
国
外
の
銀
行
の
ド
ル
資
金
調
達
の
不

安
定
化
、
コ
ス
ト
上
昇
が
金
融
安
定
に
も
た
ら
す
リ
ス
ク

を
分
析
し
、
米
国
外
の
銀
行
の
母
国
経
済
へ
の
影
響
、
資

金
の
受
け
手
の
経
済
へ
の
影
響
を
指
摘
し
て
い
る
。
例
え

ば
、
米
国
外
の
銀
行
の
母
国
で
は
、
ド
ル
資
金
調
達
コ
ス

ト
五
〇
ベ
ー
シ
ス
の
上
昇
で
銀
行
部
門
の
デ
フ
ォ
ル
ト
確

率
が
七
・
五
％
程
度
高
ま
る
。
ま
た
、
資
金
の
受
け
手
の

代
替
的
な
調
達
に
は
（
特
に
新
興
市
場
諸
国
で
は
）
限
界

が
あ
る
と
し
て
い
る
。

　

米
国
外
の
銀
行
の
母
国
だ
け
で
な
く
、
ド
ル
建
て
貸
出

を
受
け
て
い
た
国
々
に
も
影
響
は
及
ぶ
。
五
〇
ベ
ー
シ
ス

の
ド
ル
資
金
コ
ス
ト
上
昇
で
受
け
手
国
の
銀
行
部
門
の
デ

フ
ォ
ル
ト
確
率
は
三
・
三
％
高
ま
る
。
ド
ル
建
て
債
務
が

大
き
い
国
へ
の
影
響
は
よ
り
大
き
い
。
ま
た
、
受
け
手
へ

の
ド
ル
建
て
貸
出
は
五
・
三
％
減
少
、
受
け
手
が
新
興
市

場
諸
国
で
あ
れ
ば
六
・
六
％
減
少
す
る
。
さ
ら
に
、
貸
手

が
新
興
市
場
諸
国
の
銀
行
で
あ
れ
ば
七
・
一
％
の
減
少
、

貸
手
も
受
け
手
も
新
興
市
場
諸
国
で
は
九
・
三
％
の
減
少

に
な
る
と
推
定
さ
れ
る
。

　

ド
ル
資
金
調
達
コ
ス
ト
上
昇
の
影
響
で
は
、
銀
行
の
ド

ル
建
て
業
務
の
相
対
的
な
規
模
（
ド
ル
建
て
資
産
の
対
総

資
産
対
比
率
）
が
大
き
い
場
合
に
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
は
よ

り
高
ま
る
。
ま
た
、
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
調
達
ギ
ャ
ッ
プ

が
大
き
い
場
合
に
は
国
内
の
金
融
条
件
が
よ
り
引
き
締
め

的
に
な
る
。
ド
ル
建
て
流
動
性
比
率
や
安
定
調
達
比
率
の

違
い
で
影
響
の
差
を
検
討
し
た
場
合
で
も
、
同
様
な
傾
向

が
み
ら
れ
る
。

（
ｂ
）�　

影
響
の
軽
減
手
段
～
銀
行
の
強
靭
性
向
上
、
中
央

銀
行
間
の
ス
ワ
ッ
プ
協
定
、
外
貨
準
備

　

ド
ル
資
金
調
達
の
不
安
定
化
か
ら
生
じ
る
問
題
を
軽
減

す
る
い
く
つ
か
の
手
段
が
あ
る
。
Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
の
分
析
結
果
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で
は
、
母
国
の
銀
行
部
門
の
健
全
性
向
上
や
中
央
銀
行
間

の
ス
ワ
ッ
プ
協
定
、
外
貨
準
備
の
豊
富
さ
な
ど
が
有
効
で

あ
る
。
例
え
ば
、
米
国
外
の
銀
行
の
母
国
で
銀
行
部
門
の

自
己
資
本
比
率
や
流
動
性
、
収
益
力
な
ど
が
良
好
な
ら
、

ド
ル
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
五
〇
ベ
ー
シ
ス
上
昇
し
た
場
合

の
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
上
昇
は
よ
り
小
幅
に
な
る
。
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
貸
出
へ
の
影
響
も
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
各
国
中
央
銀
行
と
の
ス
ワ
ッ
プ
協
定
も
悪
影

響
の
軽
減
に
有
効
で
あ
る
。
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
な
ど

に
よ
っ
て
ス
ワ
ッ
プ
協
定
が
あ
る
場
合
は
ク
ロ
ス
カ
レ
ン

シ
ー
ベ
ー
シ
ス
が
縮
小
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

外
貨
準
備
の
保
有
も
、
中
央
銀
行
に
よ
る
自
国
の
銀
行
へ

の
ド
ル
資
金
供
与
や
外
部
の
資
金
提
供
者
か
ら
の
信
頼
性

改
善
な
ど
を
通
じ
た
効
果
が
あ
る
。

　

今
後
は
、
銀
行
部
門
の
健
全
性
の
確
保
、
監
督
当
局
に

よ
る
銀
行
の
ド
ル
資
金
調
達
状
況
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
強
化

（
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
調
達
比
率
、
ド
ル
建
て
流
動
性
比

率
、
ド
ル
建
て
安
定
調
達
比
率
な
ど
の
指
標
を
利
用
）、

中
央
銀
行
間
の
ス
ワ
ッ
プ
協
定
や
外
貨
準
備
の
整
備
な
ど

の
対
応
が
重
要
だ
ろ
う
。
加
え
て
、
Ｆ
Ｃ
Ｌ
（
フ
レ
キ
シ

ブ
ル
ク
レ
ジ
ッ
ト
ラ
イ
ン
）
な
ど
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
リ
ソ
ー
ス

を
含
め
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
安
全
網
を
強
化
す
る
こ
と
も
検

討
す
べ
き
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

五
、
結
び
に
代
え
て

　

国
際
金
融
市
場
で
は
、
貿
易
摩
擦
の
影
響
や
主
要
国
の

金
融
政
策
の
動
向
に
よ
る
リ
ス
ク
資
産
価
格
の
変
動
が
大

き
く
な
っ
た
。
ま
た
、
金
融
緩
和
に
よ
り
主
要
国
の
債
券

市
場
で
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
範
囲
が
拡
大
し
た
こ
と
を
背
景

に
、
金
融
機
関
が
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
積
極
化
す
る
動
き
が

み
ら
れ
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
シ
ス
テ
ム
の
一
部
で
は
脆

弱
性
や
不
均
衡
の
蓄
積
へ
の
懸
念
が
あ
る
。

　

一
方
、
危
機
後
の
規
制
改
革
は
、
銀
行
部
門
の
自
己
資
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本
比
率
、
流
動
性
の
改
善
やG-SIB

の
強
靭
性
の
向
上

と
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性
の
抑
制
な
ど
の
効
果
が
み
ら

れ
た
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
違
い
か
ら
は
、
規
制
改
革
や

銀
行
の
リ
ス
ク
管
理
改
善
が
一
定
の
効
果
は
上
げ
て
い
る

と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
米
国
外
の
銀
行
に
よ
る
ド
ル

資
金
調
達
へ
の
影
響
な
ど
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

経
済
活
動
の
鈍
化
傾
向
が
グ
ロ
ー
バ
ル
に
広
が
る
中

で
、
主
要
国
に
よ
る
一
段
の
金
融
緩
和
の
副
作
用
に
は
懸

念
も
生
じ
て
い
る
。
各
国
の
政
策
当
局
に
と
っ
て
は
、
規

制
の
影
響
も
含
め
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
注
意
深
い
監
視
と

金
融
安
定
の
た
め
に
国
際
協
調
を
維
持
す
る
こ
と
が
重
要

で
あ
る
。
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米
国
外
の
銀
行
（
特
に
邦
銀
）
の
動
向
に
つ
い
て
は
、
中
曽
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金
融
政
策
分
岐
と
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
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─
安
全
資
産
需
給

の
視
点
か
ら
─
国
際
銀
行
協
会
主
催
講
演
会
に
お
け
る
講
演
の
邦

訳
〟
日
本
銀
行
、
二
〇
一
七
年
一
月
を
参
考
に
し
た
（
Ｇ
Ｆ
Ｓ
Ｒ
で
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及
あ
り
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