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第
二
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
に
お
け
る

米
国
金
融
規
制
の
展
望

鈴　

木　

利　

光

　

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
大
和
総
研
の
鈴

木
と
申
し
ま
す
。
本
日
は
、
皆
様
の
貴
重
な
お
時
間
を
頂

戴
し
ま
し
て
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

早
速
で
す
が
、
目
次
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
本
日
お
話
し

す
る
内
容
の
タ
イ
ト
ル
は
「
第
二
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
に
お

け
る
米
国
金
融
規
制
の
展
望
」
と
い
う
こ
と
で
、
三
つ
の

カ
テ
ゴ
リ
ー
を
設
け
て
い
ま
す
。

　

一
点
目
は
、「『
ト
ラ
ン
プ
2.0
』
と
Ｂ
３
Ｅ
」（Basel  3 

Endgam
e　

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
）
で
す
。
全
貌
は
ま

だ
全
く
出
て
い
ま
せ
ん
が
、
こ
れ
ま
で
の
経
緯
を
踏
ま

え
、
自
分
な
り
の
予
測
を
立
て
て
お
り
ま
す
。

　

二
点
目
は
、「『
ト
ラ
ン
プ
2.0
』
と
暗
号
資
産
、
大
手
銀

行
の
見
地
か
ら
」
で
す
。
あ
く
ま
で
大
手
銀
行
の
見
地
か

ら
暗
号
資
産
を
ど
う
捉
え
て
い
く
べ
き
か
、
規
制
の
見
通

し
も
含
め
て
お
話
し
し
ま
す
。

　

三
点
目
は
、「『
ト
ラ
ン
プ
2.0
』
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ
、
大
手
銀
行

の
見
地
か
ら
」
で
す
。
こ
ち
ら
は
規
制
と
い
う
よ
り
も
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
な
ど
、
こ
こ

数
年
隆
盛
だ
っ
た
動
き
に
対
し
て
大
手
銀
行
が
ど
の
よ
う

に
向
か
う
の
か
、
ト
ラ
ン
プ
2.0
を
踏
ま
え
て
簡
単
に
言
及

し
た
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。
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一
、「
ト
ラ
ン
プ
2.0
」
と
Ｂ
３
Ｅ

　

最
初
に
、
大
統
領
選
挙
と
米
銀
大
手
の
資
本
規
制
強
化

の
流
れ
に
つ
い
て
御
紹
介
し
ま
す
。

　

現
行
の
米
銀
資
本
規
制
は
、
あ
く
ま
で
も
ト
ラ
ン
プ
1.0

に
お
け
る
規
制
緩
和
（
二
〇
一
九
年
一
〇
月
）
が
継
続
し

て
い
る
状
態
で
す
。
二
〇
二
三
年
三
月
、
前
民
主
党
政
権

下
で
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
や
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン

ク
の
破
綻
と
い
っ
た
地
方
銀
行
危
機
が
勃
発
し
た
の
は
記

憶
に
新
し
い
と
こ
ろ
で
す
が
、
そ
れ
も
踏
ま
え
、
四
カ
月

後
の
二
〇
二
三
年
七
月
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

と
し
て
既
に
合
意
さ
れ
て
い
た
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
を
実

施
す
る
公
開
草
案
が
公
表
さ
れ
ま
し
た
。
た
だ
、
こ
れ
に

対
し
て
は
大
手
銀
行
か
ら
強
硬
な
反
対
が
あ
り
、
Ｂ
３
Ｅ

の
ル
ー
ル
化
に
大
き
な
障
壁
と
な
り
ま
し
た
。
二
〇
二
四

年
一
月
に
は
、
前
年
の
地
方
銀
行
危
機
の
余
震
の
ご
と

く
、
大
手
地
銀
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
バ
ン

コ
ー
プ
（
Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｂ
。
現
フ
ラ
ッ
グ
ス
タ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ

ン
シ
ャ
ル
。
以
下
省
略
）
の
株
価
が
急
落
し
ま
し
た
。
商

業
用
不
動
産
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
大
き
い
と

い
う
こ
と
が
問
題
に
な
っ
た
も
の
で
す
。

　

昨
年
三
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
が
下
院
金
融

サ
ー
ビ
ス
委
員
会
と
上
院
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員

会
で
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
受
け
た
際
、
当
時
野
党
で
あ
っ
た
共

和
党
議
員
の
最
大
の
関
心
事
は
、
Ｂ
３
Ｅ
実
施
の
公
開
草

案
の
影
響
で
し
た
。
要
す
る
に
、
共
和
党
議
員
と
し
て

は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
の
公
開
草
案
が
そ
の
ま
ま
の
形

で
成
立
す
る
こ
と
を
避
け
た
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

そ
れ
を
受
け
て
昨
年
九
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
監
督
担
当
副

議
長
の
バ
ー
氏
が
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
の
実
施
に
つ
い

て
、
内
容
を
緩
和
し
た
上
で
再
提
示
す
る
と
ス
ピ
ー
チ
で

述
べ
ま
し
た
が
、
結
局
こ
れ
は
提
示
さ
れ
ま
せ
ん
で
し

た
。
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そ
し
て
現
在
、
ト
ラ
ン
プ
2.0
の
発
足
に
よ
り
、
米
国
に

お
け
る
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
の
行
方
は
極
め
て
不
透
明
な

状
況
で
す
。
こ
こ
か
ら
先
は
個
人
的
な
感
触
で
す
が
、
現

状
維
持
や
、
さ
ら
な
る
規
制
緩
和
と
な
る
場
合
は
、
二
〇

二
三
年
三
月
の
よ
う
な
地
方
銀
行
危
機
が
再
発
す
る
の
で

は
な
い
か
と
危
惧
し
て
お
り
ま
す
。

　

次
に
、
ト
ラ
ン
プ
1.0
で
の
規
制
緩
和
を
受
け
た
現
行
規

制
に
つ
い
て
簡
単
に
御
紹
介
い
た
し
ま
す
。

　

二
〇
〇
八
年
末
の
金
融
危
機
を
受
け
、
国
際
基
準
と
し

て
二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
合
意
さ
れ
た
の
が
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ

で
す
。
た
だ
、
そ
の
後
、
徐
々
に
変
わ
っ
て
き
て
い
ま
す

の
で
、
以
下
、
こ
の
二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
合
意
さ
れ
た

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
を「
当
初
の
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
」（Initial Basel  3 　

Ｉ
Ｂ
３
）
と
呼
び
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
国
内
で
は
、
二
〇
一

三
年
七
月
以
降
、
徐
々
に
法
制
化
さ
れ
、
最
終
的
に
レ
バ

レ
ッ
ジ
比
率
や
Ｌ
Ｃ
Ｒ
（Liquidity Coverage Ratio　

流
動
性
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
）
が
適
用
さ
れ
た
の
は
二
〇
一

八
年
で
す
。
当
初
の
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
米
国
内
実
施
が
、
現

行
の
米
銀
大
手
に
対
す
る
資
本
規
制
の
ベ
ー
ス
に
な
っ
て

い
る
こ
と
に
変
わ
り
あ
り
ま
せ
ん
。
規
模
で
言
う
と
、

「
総
資
産
二
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
ま
た
は
国
外
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
額
一
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
金
融
機
関
」
を
対

象
と
し
て
お
り
、
現
在
に
至
る
ま
で
こ
の
大
枠
は
維
持
さ

れ
て
い
ま
す
。

　

続
い
て
、
ト
ラ
ン
プ
1.0
で
の
規
制
緩
和
の
内
容
で
す
。

　

二
〇
一
九
年
一
〇
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
（
連
邦
預

金
保
険
公
社
）・
Ｏ
Ｃ
Ｃ
（
通
貨
監
督
庁
）
が
共
同
で
大

手
銀
行
に
対
す
る
資
本
規
制
を
一
部
緩
和
（
以
下
、
二
〇

一
九
年
規
制
緩
和
）
し
ま
し
た
。
こ
の
二
〇
一
九
年
規
制

緩
和
の
主
眼
は
、
①
大
手
銀
行
の
定
義
の
明
確
化
、
②
Ａ

Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
適
用
範
囲
拡
大
、
③
Ｌ
Ｃ
Ｒ
の

緩
和
の
三
点
で
す
。
そ
れ
ぞ
れ
順
に
見
て
い
き
た
い
と
思

い
ま
す
。

　

ま
ず
、
大
手
銀
行
の
定
義
で
す
。
二
〇
一
九
年
規
制
緩
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和
以
前
は
、
資
本
規
制
上
、
総
資
産
幾
ら
以
上
が
大
手
銀

行
で
あ
る
と
い
う
位
置
づ
け
は
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
で
し
た

が
、
こ
の
時
初
め
て
「
総
資
産
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の

金
融
機
関
」
と
い
う
区
分
を
設
け
ま
し
た
。
こ
れ
以
降
、

総
資
産
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
未
満
の
金
融
機
関
は
「
地
方
銀

行
」
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
、
こ
の
中
に
は
、

総
資
産
一
〇
〇
億
ド
ル
未
満
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
バ
ン
ク

と
、
総
資
産
一
〇
〇
億
ド
ル
以
上
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
未
満

の
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
バ
ン
ク
が
混
在
し
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
二
〇
一
九
年
規
制
緩
和
で
は
、
大
手
銀
行
を

四
つ
の
区
分
に
細
分
化
し
ま
し
た
。
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅰ
は
、

グ
ロ
ー
バ
ル
な
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
銀
行
で
、
国
際
合
意

で
も
金
融
安
定
理
事
会
が
指
定
し
て
い
る
も
の
で
す
。
カ

テ
ゴ
リ
ー
Ⅱ
は
、
総
資
産
七
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
金
融

機
関
、
も
し
く
は
海
外
事
業
規
模
が
七
五
〇
億
ド
ル
以
上

の
金
融
機
関
。
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
は
、
総
資
産
二
五
〇
〇
億

ド
ル
以
上
の
金
融
機
関
、
も
し
く
は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
部
門

の
資
産
、
短
期
の
市
場
性
資
金
、
ま
た
は
オ
フ
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
七
五
〇
億
ド
ル
以
上
の

金
融
機
関
。
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
は
、
総
資
産
一
〇
〇
〇
億
ド

ル
以
上
の
金
融
機
関
で
す
。
当
初
の
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、

カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅰ
～
Ⅲ
ま
で
が
対
象
で
し
た
。

　

こ
ち
ら
は
、
二
〇
二
四
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
た
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
レ
ポ
ー
ト
に
基
づ
き
作
成
し
た
二
〇
二
四
年
六
月
末

時
点
の
大
手
銀
行
の
リ
ス
ト
（
図
表
１
）
で
す
。
カ
テ
ゴ

リ
ー
Ⅰ
は
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
を
初
め
と
す
る
八

行
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅱ
は
ノ
ー
ザ
ン
・
ト
ラ
ス
ト
の
み
、
カ

テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
、
Ⅳ
と
徐
々
に
数
が
増
え
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ

に
は
Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｂ
が
含
ま
れ
ま
す
。
総
資
産
一
〇
〇
〇
億
ド

ル
以
上
が
大
手
銀
行
と
い
う
定
義
に
よ
り
、
実
態
と
し
て

は
地
方
銀
行
に
等
し
い
規
模
で
あ
っ
て
も
、
資
本
規
制
上

は
大
手
銀
行
に
含
ま
れ
て
い
ま
す
。

　

続
い
て
、
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
の
適
用
範
囲
の
拡

大
で
す
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
は
、Ａ
Ｆ
Ｓ
（A

vailable-For-
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Sale securities　

売
却
可
能
有
価
証
券
）
の
含
み
損
益

を
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
資
本
の
部
の
「
そ
の
他
の
包
括

利
益
累
計
額
」（A

ccum
ulated O

ther Com
prehens 

ive Incom
e　

A
O

CI

）
と
し
て
自
己
資
本
比
率
計
算
の

分
子
（
自
己
資
本
）
に
反
映
す
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
Ａ
Ｏ

Ｃ
Ｉ
カ
ウ
ン
ト
が
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
が
、
そ
れ
を
免
除

す
る
の
が
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
で
す
。

　

米
国
内
で
は
も
と
も
と
、
総
資
産
二
五
〇
〇
億
ド
ル
以

上
ま
た
は
国
外
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
額
一
〇
〇
億
ド
ル
以

上
の
金
融
機
関
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
て
お
り
、
こ
れ
に
該

当
し
な
い
金
融
機
関
は
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
が
認
め

ら
れ
て
い
ま
し
た
。
こ
こ
で
言
う
、
総
資
産
二
五
〇
〇
億

ド
ル
以
上
又
は
国
外
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
額
一
〇
〇
億
ド

ル
以
上
の
金
融
機
関
は
、
二
〇
一
九
年
規
制
緩
和
の
区
分

で
は
、
お
お
む
ね
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
に
該
当
し
ま
す
。
つ
ま

り
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
以
上
は
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
カ
ウ
ン
ト
が
求
め

ら
れ
て
い
た
の
が
、
二
〇
一
九
年
規
制
緩
和
で
は
、
カ
テ

図表１

〔出所〕 　‘Supervision and Regulation Report’（FRB, November 2024）, table A.1（p.28）より大和総研作成
Copyright © 2025 Daiwa Institute of Research Ltd. All rights reserved.

【参考】 「大手銀行」リスト （2024年6月末時点）

カテゴリーⅣカテゴリーⅢカテゴリーⅡカテゴリーⅠ

 総資産＄1,000億以上
（＄2,500億未満）の金
融機関

 総資産＄2,500億以上
（＄7,000億未満）の金
融機関
or

 ノンバンク部門の資産、
短期の市場性資金、又は
オフバランスシートのエク
スポージャーが＄750億
以上の金融機関

 総資産＄7,000億以上
の金融機関
or

 海外事業規模が＄750
億以上の金融機関

 グローバルなシステム上
重要な銀行（G-SIBs）

 Ally Financial
 Citizens Financial
 Discover
 Fifth Third
 First Citizens
 Huntington
 KeyCorp
 M&T Bank
 NY Community 

Bancorp
 Regions Financial
 Synchrony Financial 

 American Express
 Capital One
 Charles Schwab
 PNC Financial
 Truist Financial
 U.S. Bancorp

 Northern Trust Bank of America
 Bank of New York 

Mellon
 Citigroup
 Goldman Sachs
 JPMorgan Chase
 Morgan Stanley
 State Street
 Wells Fargo
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ゴ
リ
ー
Ⅲ
に
対
し
て
も
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
を
認
め

た
と
い
う
こ
と
で
、
事
実
上
、
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト

の
適
用
範
囲
が
拡
大
さ
れ
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

続
き
ま
し
て
、
二
〇
一
九
年
規
制
緩
和
の
ポ
イ
ン
ト
三

点
目
、
Ｌ
Ｃ
Ｒ
の
緩
和
で
す
。
当
初
の
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で

は
、
銀
行
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
の
短
期
的
な
強
靭
性
を

高
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
Ｌ
Ｃ
Ｒ
を
導
入
し
て
い
ま

す
。
こ
れ
は
国
際
合
意
で
す
か
ら
、
当
然
、
米
国
で
も
導

入
し
て
い
ま
す
。
Ｌ
Ｃ
Ｒ
と
は
基
本
的
に
、「
ど
ん
な
こ

と
が
あ
っ
て
も
三
〇
日
間
は
耐
え
ら
れ
る
よ
う
な
流
動
性

を
保
持
し
て
く
だ
さ
い
」
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。

計
算
式
と
し
て
は
、「
適
格
流
動
資
産
」
を
「
三
〇
日
間

の
ス
ト
レ
ス
期
間
に
必
要
と
な
る
流
動
性
」
で
割
る
こ
と

に
よ
っ
て
得
た
割
合
を
一
〇
〇
％
以
上
保
有
す
べ
き
で
あ

る
と
い
う
こ
と
で
す
。
分
子
の
「
適
格
流
動
資
産
」
の
中

身
や
、
分
母
の
「
30
日
間
の
ス
ト
レ
ス
期
間
に
必
要
と
な

る
流
動
性
」
の
算
出
方
法
の
詳
細
に
つ
い
て
は
割
愛
し
ま

す
が
、
例
え
ば
適
格
流
動
資
産
に
つ
い
て
は
、
国
債
や
現

金
は
基
本
的
に
一
〇
〇
％
の
掛
け
目
で
分
子
に
算
入
で
き

ま
す
。
ま
た
、
分
母
に
つ
い
て
は
、
資
金
が
出
て
い
き
や

す
い
も
の
は
掛
け
目
が
大
き
く
、
資
金
流
入
項
目
で
も
、

入
っ
て
く
る
と
き
の
信
頼
性
が
高
け
れ
ば
掛
け
目
が
大
き

い
な
ど
、
流
動
性
の
観
点
か
ら
様
々
な
工
面
が
さ
れ
、
計

算
式
が
組
ま
れ
て
い
ま
す
。

　

も
と
も
と
Ｌ
Ｃ
Ｒ
に
つ
い
て
は
、
総
資
産
二
五
〇
〇
億

ド
ル
以
上
ま
た
は
国
外
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
額
一
〇
〇
億

ド
ル
以
上
の
金
融
機
関
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
て
お
り
、
こ

れ
に
該
当
し
な
い
、
総
資
産
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
（
二
五

〇
〇
億
ド
ル
未
満
）
の
金
融
機
関
に
対
し
て
は
、「
米
国

独
自
の
簡
易
的
な
Ｌ
Ｃ
Ｒ
」
が
適
用
さ
れ
て
い
ま
し
た
。

こ
こ
で
言
う
「
米
国
独
自
の
簡
易
的
な
Ｌ
Ｃ
Ｒ
」
と
は
、

Ｌ
Ｃ
Ｒ
の
分
母
の
ス
ト
レ
ス
期
間
を
「
三
〇
日
間
」
か
ら

「
二
一
日
間
」
に
短
縮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
当
初
の
バ
ー

ゼ
ル
Ⅲ
の
米
国
内
実
施
に
比
し
て
ネ
ッ
ト
資
金
流
出
額
を



14―　　―

証券レビュー　第65巻第４号

七
〇
％
に
圧
縮
さ
せ
る
も
の
で
す
。
要
す
る
に
、
規
模
が

小
さ
け
れ
ば
、
流
動
性
の
管
理
に
つ
い
て
は
大
目
に
見
て

あ
げ
よ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

し
か
し
、
二
〇
一
九
年
規
制
緩
和
で
は
、
カ
テ
ゴ
リ
ー

Ⅳ
の
う
ち
Ｓ
Ｔ
Ｗ
Ｆ
（Short-T

erm
 W

holesale Fund 

ing　

短
期
市
場
性
調
達
）
が
五
〇
〇
億
ド
ル
未
満
の
金

融
機
関
に
対
し
て
、
従
来
適
用
さ
れ
て
い
た
米
国
独
自
の

簡
易
的
な
Ｌ
Ｃ
Ｒ
の
遵
守
を
免
除
し
ま
し
た
。
ま
た
、
カ

テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
の
う
ち
、
Ｓ
Ｔ
Ｗ
Ｆ
が
七
五
〇
億
ド
ル
未
満

の
金
融
機
関
に
対
し
て
は
一
五
％
低
減
を
認
め
ま
し
た
。

こ
こ
で
言
う
一
五
％
低
減
と
は
、
ク
リ
ア
す
べ
き
Ｌ
Ｃ
Ｒ

の
比
率
を
「
一
〇
〇
％
以
上
」
か
ら
「
八
五
％
以
上
」
に

低
下
さ
せ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
後
ほ
ど
述
べ
ま
す
が
、

こ
の
Ｌ
Ｃ
Ｒ
の
緩
和
が
二
〇
二
三
年
三
月
の
地
方
銀
行
危

機
の
原
因
の
一
つ
に
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
個
人
的
に

は
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

次
に
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
の
米
国
内
実
施
と
地
方
銀

行
危
機
対
応
に
つ
い
て
で
す
。
前
民
主
党
政
権
下
の
二
〇

二
三
年
七
月
に
、
よ
う
や
く
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
・
Ｏ
Ｃ

Ｃ
が
共
同
で
、
米
国
大
手
銀
行
に
対
す
る
資
本
規
制
強
化

に
係
る
公
開
草
案
を
公
表
し
ま
し
た
。
そ
も
そ
も
Ｂ
３
Ｅ

は
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
に
国
際
合
意
さ
れ
て
い
ま
す
。

日
本
で
は
早
期
に
着
手
し
、
去
年
か
ら
今
年
に
か
け
て
順

次
適
用
を
開
始
し
て
い
ま
す
の
で
、
ア
メ
リ
カ
は
か
な
り

遅
れ
て
い
る
と
言
え
ま
す
が
、
二
〇
二
三
年
七
月
に
公
開

草
案
を
公
表
し
た
一
つ
の
き
っ
か
け
に
な
っ
た
の
は
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
等
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
二
〇
二
三
年
三
月
の
地
方

銀
行
の
破
綻
騒
ぎ
で
す
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
Ｂ
３
Ｅ
の
米

国
内
実
施
に
踏
み
切
り
ま
し
た
。

　

公
開
草
案
の
内
容
は
こ
ち
ら
に
示
し
た
と
お
り
で
す

（
図
表
２
）。
自
己
資
本
比
率
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年

規
制
緩
和
で
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
に
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
オ
プ
ト
ア
ウ
ト

を
認
め
ま
し
た
が
、
従
来
の
形
に
戻
し
、
Ａ
Ｆ
Ｓ
の
含
み

損
益
を
き
ち
ん
と
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
を
求
め
る
。
そ
し
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て
、
二
〇
一
九
年
規
制
緩
和
の
前
か
ら
免
除
さ
れ
て
い
た

カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
に
対
し
て
も
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
カ
ウ
ン
ト
を
求
め

る
。
こ
の
二
つ
が
公
開
草
案
の
新
し
い
点
で
す
。
ま
た
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
に
つ
い
て
は
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
ま
で
適

用
す
る
の
が
現
行
の
規
制
態
様
で
す
が
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ

に
対
し
て
も
、
緩
和
の
な
い
完
全
な
形
で
の
Ｂ
３
Ｅ
仕
様

の
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
適
用
を
求
め
る
こ
と
を
提
案
し
て

い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
公
開
草
案
で
は
、
自
己
資
本
比
率
（
Ａ
Ｏ

Ｃ
Ｉ
カ
ウ
ン
ト
）
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
適
用
範
囲
を
、

カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
を
含
む
全
て
の
大
手
銀
行
に
拡
大
し
て
い

る
の
が
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
二
〇
二
三
年
三
月
に
破
綻
し
た

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
と
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
は
、

い
ず
れ
も
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
の
金
融
機
関
で
し
た
。
そ
の
た

め
、
こ
う
し
た
適
用
範
囲
拡
大
が
、
地
方
銀
行
の
破
綻
騒

ぎ
を
踏
ま
え
た
規
制
強
化
の
提
案
に
相
当
し
ま
す
。

　

ま
た
、
昨
年
一
月
末
に
株
価
急
落
が
報
じ
ら
れ
た
Ｎ
Ｙ

図表２
1. 「トランプ2.0」 とB3E （11/20）

前民主党政権下での資本規制強化の提案 （1/8）

 前民主党政権下の2023年7月、FRB・FDIC・OCCは共同で、米国大手銀行に対する資本規制
強化に係る公開草案を公表

 公開草案は、2017年12月に合意されたB3Eの米国内実施に係る提案であるとともに、2023
年3月の地方銀行の破綻騒ぎを踏まえた規制強化に係る提案でもある

 公開草案の適用範囲は図表のとおり

B3Eの米国内実施、および地方銀行危機対応 （1/2）

カテゴリーⅣカテゴリーⅢカテゴリーⅡカテゴリーⅠ

AOCIカウント（B3E）
←New！

AOCIカウント（B3E）
←New！

AOCIカウント（B3E）AOCIカウント（B3E）自己資本比率

緩和なし（B3E）
←New！

緩和なし（B3E）緩和なし（B3E）緩和なし（B3E）レバレッジ比率

Copyright © 2025 Daiwa Institute of Research Ltd. All rights reserved.

（注） 　公開草案では、LCR については言及されていない。
〔出所〕　 FRB 資料を参考に大和総研作成
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Ｃ
Ｂ
は
、
株
価
急
落
の
引
き
金
と
な
っ
た
自
身
の
リ
リ
ー

ス
に
お
い
て
、
商
業
用
不
動
産
向
け
融
資
の
貸
倒
引
当
金

の
計
上
ペ
ー
ス
が
上
が
っ
た
こ
と
と
並
ん
で
、
二
〇
二
三

年
三
月
の
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
買
収
に
よ
り
、
総
資
産

一
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
に
区
分
が
上

が
っ
た
こ
と
に
言
及
し
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、「
公
開
草

案
の
中
身
を
見
る
と
、
自
分
た
ち
に
も
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終

化
が
適
用
さ
れ
そ
う
だ
」
と
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
述
べ
た

の
を
見
て
投
資
家
が
不
安
に
駆
ら
れ
、
株
価
が
急
落
し
た

と
い
う
の
が
実
情
で
す
。
ち
な
み
に
、
商
業
用
不
動
産
向

け
融
資
の
貸
倒
引
当
金
の
計
上
ペ
ー
ス
が
上
が
っ
た
と
い

う
の
は
会
計
基
準
の
話
で
す
。
二
〇
二
〇
年
か
ら
、
従
来

の
発
生
損
失
型
の
計
上
に
か
え
て
現
在
予
想
信
用
損
失
に

基
づ
く
計
上
が
導
入
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
早
め
に
貸
倒
引

当
金
を
計
上
す
る
と
い
う
ル
ー
ル
に
従
う
と
、
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
が
か
な
り
傷
ん
で
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
の

公
開
草
案
は
、
二
〇
二
五
年
七
月
か
ら
の
段
階
的
実
施
、

二
〇
二
八
年
七
月
か
ら
の
完
全
実
施
を
想
定
し
て
い
ま
し

た
。

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
は
、
二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
合
意
さ

れ
た
当
初
の
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
導
入
さ
れ
た
も
の
で
す
。
金

融
危
機
の
際
、
自
己
資
本
比
率
計
算
の
分
母
は
、
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
種
類
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
を
か
け

て
し
ま
う
の
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
ど
れ
だ
け
か
か
っ
て
い

る
の
か
、
わ
か
り
づ
ら
い
と
い
う
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。

そ
こ
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
は
、
分
母
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
国
債
で
あ
ろ
う
と
、
現
金

で
あ
ろ
う
と
、
銀
行
向
け
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
で
あ
ろ

う
と
、
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
を
一
切
か
け
ず
に
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
額
（
オ
ン
バ
ラ
ン
ス
項
目
＋
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
項

目
）
を
そ
の
ま
ま
算
入
し
、
分
子
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
定
義

さ
れ
たT

ier  1

資
本
、
こ
れ
で
三
％
以
上
に
な
る
よ
う
に

す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
三
％
以
上
と
い
う
の
は
、「
レ
バ
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レ
ッ
ジ
三
三
倍
以
下
」
と
言
い
換
え
る
こ
と
が
で
き
ま

す
。
金
融
危
機
の
当
時
、
あ
る
大
手
銀
行
は
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
五
〇
倍
以
上
か
け
て
い
た
こ
と
が
問
題
に
な
り
ま
し

た
。
そ
こ
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
導
入
し
、
あ
ま
り
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
な
い
よ
う
に
し
ま
し
ょ
う
と
い
う
こ
と
に

な
っ
た
の
が
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
特
徴
で
も
あ
り
ま
す
。

　

公
開
草
案
に
つ
い
て
は
、
ト
ラ
ン
プ
2.0
の
発
足
以
前
よ

り
内
外
か
ら
の
批
判
が
非
常
に
強
く
、
二
〇
二
三
年
七
月

に
公
表
さ
れ
た
内
容
の
ま
ま
最
終
化
さ
れ
、
二
〇
二
五
年

七
月
か
ら
適
用
が
開
始
さ
れ
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
と

当
初
か
ら
指
摘
さ
れ
て
い
ま
し
た
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
ス
タ
ッ
フ
の
試
算
に
よ
る
と
、
公
開
草
案
が
そ

の
ま
ま
適
用
さ
れ
た
場
合
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
な
る
金
融
機

関
に
求
め
ら
れ
る
Ｃ
Ｅ
Ｔ
１
資
本
を
一
六
％
増
加
さ
せ
る

と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
の
リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
の
増
加
幅
は

大
手
銀
行
全
体
の
平
均
で
あ
り
、
そ
の
事
業
内
容
に
よ
っ

て
個
別
の
金
融
機
関
へ
の
影
響
度
は
異
な
り
ま
す
が
、
最

も
大
き
な
影
響
を
受
け
る
だ
ろ
う
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
予
想
し
て

い
た
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅰ
、
す
な
わ
ち
グ
ロ
ー
バ
ル
な
シ
ス
テ

ム
上
重
要
な
金
融
機
関
の
八
社
が
、
二
〇
二
三
年
一
二
月

の
上
院
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の
ヒ
ア
リ
ン
グ

に
お
い
て
、「
我
々
、
最
大
手
金
融
機
関
だ
け
で
な
く
、

そ
の
下
の
ク
ラ
ス
の
、
実
態
と
し
て
は
地
方
銀
行
と
も
言

え
る
よ
う
な
金
融
機
関
に
対
し
て
も
非
常
に
大
き
な
打
撃

だ
」
と
一
様
に
公
開
草
案
の
内
容
に
反
対
の
意
を
示
し
た

こ
と
で
、
公
開
草
案
は
大
変
難
航
し
そ
う
な
雰
囲
気
と
な

り
ま
し
た
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
理
事
で
規
制
緩
和
支
持
者
の
ボ
ウ
マ
ン

氏
も
当
初
か
ら
、
公
開
草
案
が
小
規
模
事
業
者
の
借
入
コ

ス
ト
上
昇
を
も
た
ら
し
、
米
国
経
済
に
著
し
い
ダ
メ
ー
ジ

を
与
え
る
で
あ
ろ
う
こ
と
か
ら
、
現
実
的
で
な
く
、
大
幅

な
見
直
し
が
不
可
欠
で
あ
る
と
警
鐘
を
鳴
ら
し
続
け
て
い

ま
し
た
。

　

公
開
草
案
に
よ
る
と
、
社
名
に
「
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
が
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含
ま
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
総
資
産
が
一
〇
〇
〇
億
ド

ル
を
超
え
て
い
る
と
い
う
だ
け
で
、
海
外
拠
点
が
な
く
、

そ
の
株
価
急
落
が
米
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
全
般
に
飛
び
火

し
た
と
も
言
い
が
た
い
Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｂ
に
も
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終

化
の
遵
守
を
求
め
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
の

点
、
ボ
ウ
マ
ン
理
事
は
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
バ
ン
ク
の
特
徴

（
シ
ン
プ
ル
な
組
織
形
態
、
伝
統
的
な
銀
行
業
務
・
リ

レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
バ
ン
キ
ン
グ
・
地
域
密
着
型
金
融
・

小
口
融
資
重
視
の
姿
勢
）
は
、
資
産
規
模
に
よ
っ
て
左
右

さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
と
し
て
、
適
用
範
囲
を
拡
大
し
た

公
開
草
案
に
非
常
に
強
い
反
対
の
意
を
示
し
ま
し
た
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
て
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
二
〇
二

四
年
三
月
の
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
で
の
ヒ
ア
リ
ン

グ
に
お
い
て
、「
広
範
か
つ
重
要
な
」
変
更
を
加
え
た
上

で
公
開
草
案
を
再
度
提
出
す
る
可
能
性
に
つ
い
て
言
及
し

ま
し
た
。
ま
た
、
米
国
内
の
資
本
規
制
を
担
当
す
る
Ｆ
Ｒ

Ｂ
金
融
監
督
担
当
副
議
長
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
こ
の
二
月
に

退
く
（
理
事
と
し
て
は
残
留
）
こ
と
が
決
ま
っ
て
い
る

バ
ー
氏
も
、
二
〇
二
四
年
九
月
、
公
開
草
案
の
内
容
を
緩

和
し
、
再
提
案
す
る
こ
と
を
示
唆
し
ま
し
た
。
そ
れ
に
よ

る
と
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅰ
の
八
社
に
求
め
ら
れ
る
Ｃ
Ｅ
Ｔ
１

資
本
の
増
加
は
九
％
、
そ
れ
以
外
の
大
手
銀
行
に
つ
い
て

は
三
～
四
％
の
増
加
に
抑
え
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
す

が
、
再
提
案
は
い
ま
だ
な
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
の
で
、
ト
ラ

ン
プ
2.0
が
発
足
し
た
今
、
ど
う
な
る
の
か
と
い
う
状
況
で

す
。

　

パ
ウ
エ
ル
議
長
は
今
年
二
月
の
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委

員
会
で
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
お
い
て
、
改
め
て
米
国
債
市
場

の
流
動
性
改
善
の
観
点
か
ら
、
公
開
草
案
の
緩
和
を
支
持

す
る
旨
を
証
言
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比

率
計
算
の
分
母
か
ら
米
国
債
を
除
外
す
る
と
い
う
ボ
ウ
マ

ン
理
事
の
提
案
に
賛
成
し
た
形
で
す
が
、
ボ
ウ
マ
ン
理
事

も
米
国
最
大
手
銀
行
か
ら
の
要
望
を
受
け
、
そ
れ
が
望
ま

し
い
と
い
う
こ
と
で
パ
ウ
エ
ル
議
長
に
提
案
す
る
に
至
っ
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た
よ
う
で
す
。

　

自
己
資
本
比
率
計
算
で
は
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
種

類
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
を
か
け
て
い
ま
す
。
例
え

ば
、
国
債
で
あ
れ
ば
ゼ
ロ
％
な
の
で
分
母
に
算
入
し
な
い

と
い
う
こ
と
で
リ
ス
ク
が
見
え
に
く
く
な
っ
て
し
ま
う
た

め
、
さ
ら
の
状
態
の
数
字
を
分
母
に
入
れ
て
、
ど
れ
く
ら

い
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
か
か
っ
て
い
る
の
か
見
て
お
こ
う
と
い

う
、
自
己
資
本
比
率
計
算
を
担
保
す
る
た
め
の
補
完
的
な

位
置
づ
け
と
し
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
は
導
入
さ
れ
ま
し

た
。
そ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
計
算
に
お
い
て
も
分
母
か
ら

米
国
債
を
除
外
し
よ
う
と
い
う
の
は
、
私
に
と
っ
て
は
レ

バ
レ
ッ
ジ
比
率
導
入
の
趣
旨
が
完
全
に
な
い
が
し
ろ
に
さ

れ
て
い
る
印
象
で
す
が
、
こ
う
い
っ
た
提
案
を
行
う
様
相

を
呈
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
大
手
銀
行
の
資
本
水
準
は

既
に
適
正
で
あ
る
と
し
て
、
Ｂ
３
Ｅ
の
公
開
草
案
を
も
う

一
度
出
し
、
最
終
化
し
た
と
し
て
も
、
要
求
さ
れ
る
自
己

資
本
の
水
準
が
増
え
な
い
よ
う
に
す
る
、
す
な
わ
ち
資
本

中
立
を
約
束
す
る
と
、
こ
の
二
月
の
議
会
証
言
で
述
べ
て

い
ま
す
。
そ
し
て
、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
・
Ｏ
Ｃ
Ｃ
と
の
議
論
を
経

た
上
で
、
市
場
の
観
測
と
し
て
は
、
早
け
れ
ば
二
〇
二
五

年
第
２
四
半
期
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
・
Ｏ
Ｃ
Ｃ
が
共
同

で
公
開
草
案
を
再
度
公
表
す
る
の
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ

て
い
ま
す
。

　

こ
こ
か
ら
先
は
私
の
個
人
的
な
考
察
で
す
。
前
民
主
党

政
権
は
地
方
銀
行
危
機
を
踏
ま
え
て
公
開
草
案
を
公
表
し

た
と
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
の

よ
う
な
ケ
ー
ス
は
、
公
開
草
案
の
内
容
で
は
不
十
分
で
あ

り
、
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
（Interest Rate Risk in the Bank 

ing Book　

銀
行
勘
定
の
金
利
リ
ス
ク
）
管
理
強
化
の
ほ

う
が
重
要
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
の
主
な
破
綻
理
由
は
、
コ
ロ

ナ
禍
で
イ
ン
フ
レ
が
発
生
し
、
大
量
に
保
有
し
て
い
た
満

期
保
有
目
的
債
券
（
米
国
債
、
政
府
保
証
住
宅
ロ
ー
ン
担
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保
証
券
）
に
つ
い
て
、
金
利
上
昇
に
よ
っ
て
含
み
損
を
抱

え
た
結
果
、
急
激
な
預
金
流
出
に
つ
な
が
っ
た
点
に
あ
り

ま
す
。
要
す
る
に
、
取
り
付
け
騒
ぎ
が
起
き
た
か
ら
で

す
。
公
開
草
案
で
は
、
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
カ
ウ
ン
ト
の
適
用
範
囲

を
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
に
ま
で
拡
大
す
る
旨
提
案
し
て
い
ま
す

が
、
こ
れ
で
は
満
期
保
有
目
的
債
券
の
含
み
損
へ
の
手
当

て
に
は
な
り
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー

バ
ン
ク
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
を
未
然
に
防
ぐ
た
め
に
は
、
自

己
資
本
比
率
で
は
な
く
、
む
し
ろ
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
の
管
理
を

強
化
す
る
ほ
う
が
重
要
だ
と
考
え
ま
す
。

　

バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
は
、
二
〇
〇
四
年
に
出
し

て
い
た
諸
原
則
を
二
〇
一
六
年
四
月
に
強
化
し
た
経
緯
が

あ
り
ま
す
。
金
利
リ
ス
ク
が
自
己
資
本
の
二
〇
％
を
超
え

る
銀
行
を
ア
ウ
ト
ラ
イ
ヤ
ー
銀
行
と
位
置
づ
け
、
当
局
が

特
に
注
意
を
払
う
と
い
う
の
が
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
の
元
々
の
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
で
し
た
が
、
総
資
本
の
二
〇
％
で
は
な
く

T
ier1

資
本
の
一
五
％
に
変
更
し
た
ほ
か
、
リ
ス
ク
シ
ナ

リ
オ
も
六
つ
に
増
や
し
、
そ
の
中
で
最
大
値
が
用
い
ら
れ

る
と
い
っ
た
形
に
強
化
し
ま
し
た
。

　

米
国
で
は
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
が
定
め
る
Ｉ

Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
を
、「
規
制
と
し
て
は
」
導
入
し
て
お
ら
ず
、

Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
に
基
づ
く
「
監
督
プ
ロ
セ
ス
」

の
一
環
と
し
て
部
分
的
に
実
施
し
て
い
ま
す
。
た
だ
、
Ｏ

Ｃ
Ｃ
の
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
に
基
づ
く
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
の
適
用
範

囲
は
総
資
産
二
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
金
融
機
関
と
な
っ

て
お
り
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
は
そ
の
対
象
外
で
し

た
。
危
機
が
あ
っ
た
時
点
で
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク

は
銀
行
勘
定
の
金
利
リ
ス
ク
を
ウ
オ
ッ
チ
さ
れ
て
い
な

か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
金
利
上
昇
に

よ
り
満
期
保
有
目
的
債
券
で
含
み
損
が
発
生
し
、
破
綻
に

至
っ
て
し
ま
っ
た
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
の
よ
う
な

ケ
ー
ス
を
未
然
に
防
ぐ
た
め
に
は
、
自
己
資
本
比
率
の
計

算
を
厳
し
く
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
管
理
の
適

用
範
囲
を
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
を
含
む
全
て
の
大
手
銀
行
に
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拡
大
す
る
こ
と
の
ほ
う
が
先
決
で
は
な
い
か
と
個
人
的
に

は
考
え
て
お
り
ま
す
。
し
か
し
、
こ
う
い
う
話
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ

等
の
当
局
か
ら
現
状
出
て
い
ま
せ
ん
。

　

次
に
、
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
ケ
ー
ス
で
す
。
こ
ち

ら
は
、
個
別
の
監
査
の
ク
オ
リ
テ
ィ
が
問
題
だ
っ
た
の
で

は
な
い
か
と
い
う
考
察
で
す
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｂ
の
株
価
急
落
の
原
因
は
、
商
業
用
不
動
産
向

け
融
資
の
貸
倒
引
当
金
の
計
上
ペ
ー
ス
が
上
が
っ
た
こ
と

に
あ
り
ま
す
が
、
そ
の
背
景
に
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｂ
が
二
〇
二

三
年
三
月
に
買
収
し
た
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
主
要
な

事
業
が
商
業
用
不
動
産
向
け
融
資
だ
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま

す
。
そ
れ
に
よ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｂ
も
商
業
用
不
動
産
向
け
の

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
急
激
に
大
き
く
抱
え
る
よ
う
に

な
っ
た
の
で
す
。

　

シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
破
綻
理
由
は
、
預
金
保
険
で

保
護
さ
れ
な
い
預
金
へ
の
過
度
な
依
存
と
、
不
十
分
な
リ

ス
ク
管
理
を
背
景
と
し
た
急
速
な
事
業
拡
大
の
追
求
に
あ

る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー

バ
ン
ク
の
よ
う
な
破
綻
の
ケ
ー
ス
を
未
然
に
防
ぐ
た
め
に

は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
も
認
め
て
い
る
と
お
り
、
個
別
の
金
融

機
関
へ
の
金
融
監
督
の
精
度
を
上
げ
る
こ
と
が
不
可
欠
で

す
。
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
破
綻
は
、
シ
リ
コ
ン
バ

レ
ー
バ
ン
ク
の
取
り
付
け
騒
ぎ
が
波
及
し
て
起
こ
り
ま
し

た
が
、
も
し
金
融
監
督
当
局
が
商
業
用
不
動
産
向
け
の
融

資
が
多
い
こ
と
を
き
ち
ん
と
把
握
し
て
い
れ
ば
、
金
利
が

上
が
っ
た
と
き
に
ど
う
な
る
の
か
、
事
前
に
も
っ
と
言
え

る
こ
と
が
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
が
で
き
て
い
な

か
っ
た
こ
と
が
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
の
取
り
付
け

騒
ぎ
が
波
及
し
て
し
ま
っ
た
こ
と
の
原
因
と
考
え
ら
れ
ま

す
の
で
、
公
開
草
案
が
提
案
す
る
よ
う
に
、
自
己
資
本
比

率
（
Ａ
Ｏ
Ｃ
Ｉ
カ
ウ
ン
ト
）
や
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
完
全

な
適
用
を
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
に
ま
で
拡
大
す
る
だ
け
で
は
、

直
接
の
解
決
策
に
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
の
が
個
人

的
な
意
見
で
す
。
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ま
た
、
ト
ラ
ン
プ
1.0
で
流
動
性
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
緩

和
し
、
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
も
含
む
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
に

お
い
て
は
、
短
期
市
場
性
調
達
が
五
〇
〇
億
ド
ル
未
満
で

あ
れ
ば
、
米
国
独
自
の
簡
易
的
な
Ｌ
Ｃ
Ｒ
で
さ
え
免
除
し

た
わ
け
で
す
が
、
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
が
こ
の
免
除
を

享
受
し
て
い
た
か
ど
う
か
は
、
現
地
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
聞

い
て
も
厳
密
に
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
で
し
た
。

し
か
し
私
は
、
こ
の
適
用
免
除
の
対
象
だ
っ
た
の
で
は
な

い
か
と
疑
っ
て
い
ま
す
。
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
が
取

り
付
け
騒
ぎ
を
起
こ
し
た
後
、
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
が

あ
っ
と
い
う
間
に
干
か
ら
び
た
の
を
見
る
と
、
流
動
性
管

理
が
全
く
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
。
つ
ま

り
、
ト
ラ
ン
プ
1.0
で
Ｌ
Ｃ
Ｒ
の
規
制
緩
和
を
し
た
こ
と
が

シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
破
綻
要
因
の
一
つ
だ
っ
た
の
で

は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
、
こ
こ
は
一
刻
も
早
く
埋
め
る

べ
き
規
制
の
穴
だ
と
考
え
ま
す
。

　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
就
任
直
後
の
一
月
二
九
日
、
自
身

の
Ｓ
Ｎ
Ｓ
「
ト
ゥ
ル
ー
ス
・
ソ
ー
シ
ャ
ル
」
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

銀
行
規
制
に
つ
い
て
、「T

he Fed has done a terrible  

job on Bank Regulation.

」（Fed

は
こ
れ
ま
で
銀
行

規
制
に
つ
い
て
全
然
う
ま
く
や
れ
て
い
な
い
）
と
言
っ
て

い
ま
す
。
こ
の
「Bank Regulation

」
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ

最
終
化
の
こ
と
な
の
か
、
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
こ
と
な
の

か
、
こ
れ
を
見
た
限
り
で
は
具
体
的
に
何
を
指
し
て
い
る

の
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
銀
行
規
制

に
つ
い
て
言
及
し
た
こ
と
に
私
は
驚
き
ま
し
た
。

　

さ
ら
に
驚
い
た
の
は
、
二
月
一
八
日
、
ト
ラ
ン
プ
大
統

領
が
大
統
領
令
に
署
名
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
含
む
「independ 

ent regulatory agencies

」
へ
の
監
視
を
強
め
る
と
宣

言
し
た
こ
と
で
す
。
も
と
も
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
よ
う
な
独
立

し
た
規
制
当
局
の
発
出
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
規
制
を
大

統
領
が
事
前
に
見
る
こ
と
は
あ
ま
り
想
定
さ
れ
て
い
ま
せ

ん
。
基
本
的
に
は
指
名
さ
れ
た
議
長
・
理
事
に
よ
っ
て

粛
々
と
な
さ
れ
る
も
の
で
、
大
統
領
が
承
認
す
る
類
い
で
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は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
そ
の
点
に
疑
問

を
抱
い
た
よ
う
で
す
。
も
ち
ろ
ん
金
融
政
策
に
つ
い
て
は

独
立
性
が
確
保
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
、
さ
す
が

に
見
な
い
も
の
の
、
監
督
や
規
制
の
部
分
は
目
を
通
す
と

い
う
わ
け
で
す
。

　

つ
ま
り
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
パ
ウ
エ
ル
議

長
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
最
終
化
は
実
施
す
る
け
れ
ど
も
、
当

初
よ
り
緩
和
し
た
形
で
行
う
と
言
っ
て
お
り
、
そ
の
内
容

は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
目
を
通
し
た
も
の
で
な
い
と
出

て
こ
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
銀
行

に
対
し
て
ど
う
い
う
ス
タ
ン
ス
な
の
か
、
私
も
い
ま
だ
に

つ
か
み
か
ね
て
い
る
部
分
は
あ
る
の
で
す
が
、ト
ラ
ン
プ
1.0

で
規
制
緩
和
し
た
こ
と
か
ら
す
る
と
規
制
を
強
化
す
る
方

向
は
考
え
に
く
く
、
二
〇
二
三
年
三
月
の
地
方
銀
行
危

機
、
特
に
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
破
綻
理
由
の
一
つ
と

思
わ
れ
る
流
動
性
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
適
用
範
囲
の
緩
和

に
つ
い
て
、
そ
の
穴
が
埋
め
ら
れ
る
こ
と
は
期
待
し
が
た

い
状
況
だ
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

二 

、「
ト
ラ
ン
プ
2.0
」
と
暗
号
資
産
、

大
手
銀
行
の
見
地
か
ら

　

ま
ず
、
暗
号
資
産
規
制
に
つ
い
て
簡
単
に
お
話
し
し
ま

す
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
二
二
年
三
月
、Ｓ
Ａ
Ｂ
１
２
１
（Sta 

ff A
ccounting Bulletin N

o.121

）
と
い
う
非
常
に
重

要
な
ル
ー
ル
を
公
表
し
ま
し
た
。
通
常
、
銀
行
が
カ
ス
ト

デ
ィ
事
業
を
行
う
場
合
、
顧
客
か
ら
預
か
っ
た
資
産
を
銀

行
は
支
配
し
て
い
な
い
た
め
、
そ
れ
を
銀
行
自
身
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
に
計
上
す
る
こ
と
は
あ
り
得
ま
せ
ん
。
自
己

勘
定
で
は
な
い
の
で
当
然
で
す
。
し
か
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
暗

号
資
産
に
つ
い
て
は
別
だ
と
し
ま
し
た
。
も
し
暗
号
資
産

を
カ
ス
ト
デ
ィ
事
業
に
使
う
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
暗
号
資

産
に
関
す
る
資
産
及
び
負
債
は
銀
行
自
身
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
に
計
上
せ
よ
と
い
う
こ
と
で
す
。
銀
行
と
し
て
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は
、
暗
号
資
産
を
使
っ
た
カ
ス
ト
デ
ィ
事
業
は
で
き
な

い
、
自
分
た
ち
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
傷
め
る
わ
け
に
い

か
な
い
の
で
暗
号
資
産
を
顧
客
勘
定
で
持
つ
こ
と
は
し
な

い
、
こ
れ
が
Ｓ
Ａ
Ｂ
１
２
１
公
表
以
降
の
状
況
で
し
た
。

　

ま
た
、
二
〇
二
二
年
一
一
月
の
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
破
綻
な
ど
、

当
時
こ
う
い
っ
た
問
題
が
頻
発
し
た
流
れ
を
受
け
、
二
〇

二
三
年
一
月
、
当
局
は
銀
行
に
対
し
て
、「
暗
号
資
産
に

手
を
出
し
た
い
だ
ろ
う
け
れ
ど
も
、
暗
号
資
産
の
リ
ス
ク

が
銀
行
シ
ス
テ
ム
・
金
融
シ
ス
テ
ム
に
絶
対
に
波
及
し
な

い
よ
う
に
気
を
つ
け
て
く
だ
さ
い
」
と
い
う
警
告
を
公
開

ベ
ー
ス
で
行
い
ま
し
た
。

　

以
上
の
こ
と
か
ら
、
銀
行
と
し
て
は
暗
号
資
産
を
ビ
ジ

ネ
ス
に
取
り
込
む
こ
と
が
で
き
な
い
状
況
が
続
い
て
い
た

の
で
す
が
、
昨
年
七
月
、
ト
ラ
ン
プ
氏
が
選
挙
期
間
中
に

「Bitcoin Conference

」
と
い
う
イ
ベ
ン
ト
で
暗
号
資
産

業
界
へ
の
支
持
を
表
明
し
ま
し
た
。
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ

で
、
ル
ミ
ス
上
院
議
員
（
共
和
党
）
が
「
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

戦
略
準
備
法
案
」（
二
〇
二
四
年
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
法
）
を

提
出
し
て
い
ま
す
。
内
容
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

全
供
給
量
の
五
％
に
当
た
る
一
〇
〇
万
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の

取
得
を
求
め
、
か
つ
、
二
〇
年
間
保
有
す
る
こ
と
を
義
務

づ
け
る
、
要
す
る
に
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
を
国
家
で
備
蓄
せ
よ

と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
し
て
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
購
入
資
金

の
一
部
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
保
有
す
る
金
（
ゴ
ー
ル
ド
）
の
再

評
価
に
よ
っ
て
調
達
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
当
時
は
か
な

り
驚
き
を
持
っ
て
迎
え
入
れ
ら
れ
た
提
案
で
し
た
。

　

選
挙
期
間
中
、
ト
ラ
ン
プ
氏
は
、
当
時
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長

で
、
暗
号
資
産
に
後
ろ
向
き
な
態
度
を
貫
き
続
け
た
ゲ
ン

ス
ラ
ー
氏
に
対
し
、「
自
分
が
当
選
し
た
ら
ク
ビ
に
す

る
」
と
言
っ
て
い
ま
し
た
が
、
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
は
一

一
月
の
選
挙
結
果
を
受
け
て
自
ら
辞
任
し
ま
し
た
。
そ
し

て
一
二
月
、
次
期
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
指
名
さ
れ
た
の
は
、

暗
号
資
産
支
持
派
で
元
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
の
ポ
ー
ル
・
ア
ト
キ

ン
ス
氏
で
す
。
こ
の
直
後
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
価
格
が
初
め
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て
一
〇
万
ド
ル
の
大
台
を
突
破
し
ま
し
た
。

　

現
在
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
長
代
理
は
暗
号
資
産
支
持
派
の

マ
ー
ク
・
ウ
エ
ダ
氏
（
共
和
党
系
）
で
す
。「Crypto 

T
ask Force

」
を
設
立
し
、
議
会
と
協
働
し
て
暗
号
資

産
規
制
の
明
確
化
を
推
進
す
る
こ
と
を
一
月
二
一
日
に
表

明
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
一
月
二
三
日
に
は
ト
ラ
ン
プ
大

統
領
が
暗
号
資
産
の
推
進
に
関
す
る
大
統
領
令
に
署
名

し
、
規
制
の
明
確
化
に
加
え
て
、
国
家
備
蓄
の
検
討
に
も

言
及
し
ま
し
た
。
さ
ら
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ウ
エ
ダ
委
員
長
代

理
の
も
と
、
そ
れ
ま
で
銀
行
に
よ
る
暗
号
資
産
カ
ス
ト

デ
ィ
事
業
の
壁
と
な
っ
て
い
た
Ｓ
Ａ
Ｂ
１
２
１
ル
ー
ル
を

撤
廃
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
銀
行
が
暗
号
資
産
を

使
っ
た
カ
ス
ト
デ
ィ
事
業
に
参
入
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た

と
考
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
す
。
実
際
、
シ
テ
ィ
バ
ン
ク

が
検
討
中
で
あ
る
こ
と
や
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の

Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
暗
号
資
産
の
取
引
業
者
と
し
て
行
動
す
る
方
法

を
模
索
中
で
あ
る
と
表
明
し
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
ま

す
。

　

そ
の
ほ
か
に
も
、
米
国
で
一
強
状
態
の
暗
号
資
産
交
換

業
者
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
が
当
局
に
対
し
、
銀
行
が
暗
号
資
産

を
使
っ
た
カ
ス
ト
デ
ィ
事
業
を
第
三
者
企
業
経
由
、
す
な

わ
ち
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
経
由
で
提
供
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ

て
い
る
こ
と
の
確
認
を
要
請
す
る
書
簡
を
こ
の
二
月
に

送
っ
て
い
ま
す
し
、
つ
い
先
日
の
未
来
投
資
イ
ニ
シ
ア
チ

ブ
（
Ｆ
Ｉ
Ｉ
）
サ
ミ
ッ
ト
で
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が

「
米
国
を
仮
想
通
貨
の
中
心
地
に
す
る
」
と
の
ろ
し
を
上

げ
ま
し
た
。

　

以
上
が
最
近
の
流
れ
で
あ
り
ま
し
て
、
大
統
領
選
挙
前

後
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
暗
号
資
産
に
対
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
が
ま
さ

に
一
八
〇
度
変
わ
っ
て
い
る
状
況
で
す
。

　

こ
こ
か
ら
先
は
、
暗
号
資
産
そ
の
も
の
と
い
う
よ
り

も
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
を
直
接
保
有
す
る
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現

物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
二
四
年
一
月
、
米
国
で
は
初
と
な
る
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ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
承
認
し
ま
し
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ

に
よ
る
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
直
接
保
有
が
可
能
に
な
っ
た
こ

と
で
、
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
へ
の
投

資
の
ハ
ー
ド
ル
が
著
し
く
低
下
し
ま
し
た
。

　

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
承
認
に
至
る
ま
で
の
経

緯
を
確
認
す
る
と
、
ま
ず
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
（
米
国
商
品
先
物

取
引
委
員
会
）
が
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
を
含
む
暗
号
資
産
全
般

に
つ
い
て
、「
証
券
」
で
は
な
く
「
商
品
」
で
あ
る
と
二

〇
一
五
年
九
月
に
定
義
し
ま
し
た
。
同
じ
く
商
品
で
あ
る

金
（
ゴ
ー
ル
ド
）
を
直
接
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
二
〇
〇
四

年
以
降
取
引
さ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
定
義
を
受

け
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
導
入
へ
の
期
待
が
高
ま

り
続
け
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
実
際
に
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現

物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
申
請
が
な
さ
れ
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇

二
三
年
三
月
ま
で
、
二
〇
を
超
え
る
申
請
を
全
て
却
下
し

て
い
ま
す
。
却
下
の
理
由
は
お
お
む
ね
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

現
物
市
場
の
不
透
明
性
、
つ
ま
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ

の
い
ず
れ
も
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
の
管
轄
権
を
有
し
て
い

な
い
た
め
、
詐
欺
や
相
場
操
縦
に
対
し
て
脆
弱
性
が
あ
る

と
い
う
も
の
で
し
た
。

　

そ
の
一
方
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
先
物
を
原
資

産
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
先
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
つ

い
て
は
上
場
を
承
認
し
て
お
り
、
二
〇
二
一
年
一
〇
月
以

降
、
実
際
に
ロ
ー
ン
チ
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
点
に
つ
い

て
公
式
に
違
和
感
を
表
明
し
た
の
が
、
グ
レ
ー
ス
ケ
ー
ル

対
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
裁
判
に
お
け
る
コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区
巡
回
区

連
邦
控
訴
裁
判
所
の
二
〇
二
三
年
八
月
の
判
断
で
す
。

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
先
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
類
似
性
、
す
な
わ
ち
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
先
物
市
場
と

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
市
場
と
の
間
に
は
九
九
・
九
％
の
相

関
性
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
前
者
を
承
認
し
て
お
き

な
が
ら
後
者
を
却
下
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
判
断
は
極
め
て
恣
意

的
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、
そ
の
判
断
を
見
直
す
よ
う
命

じ
ま
し
た
。
ゲ
ン
ス
ラ
ー
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
（
当
時
）
が
認
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め
て
い
る
よ
う
に
、
こ
う
し
た
連
邦
控
訴
裁
判
所
の
判
断

が
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
承
認
の
決
め
手
と
な
り
ま

し
た
。

　

で
は
、
大
手
銀
行
が
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保

有
し
た
場
合
、
バ
ー
ゼ
ル
規
制
上
ど
う
な
る
の
で
し
ょ
う

か
。

　

バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
は
二
〇
二
二
年
一
二
月
に

規
則
文
書
を
出
し
て
い
ま
す
が
、
そ
の
適
用
は
、
当
初
予

定
よ
り
一
年
遅
れ
て
二
〇
二
六
年
一
月
一
日
か
ら
と
な
っ

て
い
ま
す
。

　

前
提
と
し
て
、暗
号
資
産
を
グ
ル
ー
プ
１
と
グ
ル
ー
プ
２

の
二
つ
に
分
類
し
、安
全
性
が
高
い
も
の
を
グ
ル
ー
プ
１
、

安
全
性
が
低
い
も
の
を
グ
ル
ー
プ
２
と
し
て
大
ま
か
に
区

分
し
て
い
ま
す
。
グ
ル
ー
プ
１
に
つ
い
て
は
、
既
存
の
自

己
資
本
比
率
規
制
の
枠
組
み
に
即
し
た
取
り
扱
い
、
グ

ル
ー
プ
２
に
つ
い
て
は
、
自
己
勘
定
で
保
有
す
る
場
合
は

保
守
的
な
資
本
賦
課
、
す
な
わ
ち
自
己
資
本
控
除
（
リ
ス

ク
ウ
ェ
イ
ト
一
二
五
〇
％
）
が
課
さ
れ
ま
す
。

　

こ
れ
は
、
暗
号
資
産
を
グ
ル
ー
プ
１
に
区
分
す
る
た
め

の
四
要
件
で
す
（
図
表
３
）。
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
裏
付
資

産
の
な
い
暗
号
資
産
で
あ
り
、
そ
も
そ
も
①
の
要
件
を
満

た
さ
な
い
こ
と
か
ら
グ
ル
ー
プ
２
に
区
分
さ
れ
ま
す
。
ま

た
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
も
、
ビ
ッ
ト

コ
イ
ン
と
同
様
に
取
り
扱
う
と
い
う
の
が
バ
ー
ゼ
ル
規
制

の
ル
ー
ル
で
す
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
二
四
年
一
月
に
承
認
し
た
ビ
ッ
ト
コ
イ

ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
現
時
点
で
一
二
銘
柄
で
す
。
こ
の
う

ち
一
一
銘
柄
は
二
〇
二
四
年
一
月
一
一
日
に
ロ
ー
ン
チ
さ

れ
、Grayscale Bitcoin M

ini T
rust ET

F

だ
け
が
半

年
後
の
七
月
三
一
日
に
ロ
ー
ン
チ
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

米
国
に
お
け
る
株
式
保
有
報
告
書
に
当
た
る
「
フ
ォ
ー

ム
13
Ｆ
」
に
よ
り
ま
す
と
、
大
手
銀
行
二
六
行
の
う
ち
、

二
〇
二
四
年
の
第
４
四
半
期
時
点
で
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
た
の
は
一
一
行
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で
す
。
最
も
多
い
の
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
、

約
二
三
・
四
億
ド
ル
も
の
保
有
を
報
告
し
て
い
ま
す
。
こ

の
保
有
額
は
、
ジ
ェ
ー
ン
・
ス
ト
リ
ー
ト
の
約
二
八
億
ド

ル
や
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
約
二
六
・
二
億

ド
ル
に
は
及
ば
な
い
も
の
の
、
相
当
高
額
で
あ
る
こ
と
に

変
わ
り
は
な
く
、
銀
行
が
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

ト
ッ
プ
ラ
ン
ナ
ー
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

こ
ち
ら
は
、
二
〇
二
四
年
の
大
手
銀
行
に
よ
る
ビ
ッ
ト

コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
額
の
推
移
で
す
（
図
表
４
）。

第
１
四
半
期
の
時
点
で
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス

は
ゼ
ロ
で
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
目
立
っ
て
い
ま

し
た
。
し
か
し
、
第
２
四
半
期
で
突
然
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
が
保
有
を
開
始
し
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー

を
抜
き
ま
し
た
。
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
そ
の
後

も
保
有
額
を
増
や
し
続
け
、
第
４
四
半
期
で
は
約
二
三
・

四
億
ド
ル
に
上
り
ま
す
。
大
手
銀
行
一
一
行
の
保
有
総
額

は
約
二
七
・
二
億
ド
ル
で
す
か
ら
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
を

図表３
2. 「トランプ2.0」と暗号資産、大手銀行の見地から （6/15）

大手銀行のビットコイン現物ETF保有に対するバーゼル規制 （2/5）

自己資本比率 （2/4）

図表 SCO60： 「グループ1」暗号資産に区分するための四要件

暗号資産が
（i）伝統的資産をトークン化したものであること、または
（ii）伝統的な金融資産の価値に連動させる価値安定化メカニズムを有し、常に機能していること

①

暗号資産に係る権利・義務が明確に定義され、かつ法的に担保されていること②

暗号資産の機能やネットワークに係る重要なリスクが十分に管理・削減されるようデザイン・運営されてい
ること

③

暗号資産の償還・移転・決済完了等を行う主体が規制・監督されていること④

 ビットコインは裏付資産のない暗号資産であることから、図表①の要件を満たさず、「グループ
2」暗号資産に区分

 ビットコイン現物ETFについても、ビットコインと同様の取り扱い

Copyright © 2025 Daiwa Institute of Research Ltd. All rights reserved.

〔出所〕　金融庁資料
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ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
占
め
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
す
。

　

ま
た
、
保
有
額
の
内
訳
を
銘
柄
別
に
見
る
と
、
ブ
ラ
ッ

ク
ロ
ッ
ク
が
提
供
す
るiShares Bitcoin T

rust ET
F

（
Ｉ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
）
に
人
気
が
集
中
し
て
い
ま
す
。
第
１
四
半

期
の
段
階
で
は
、
グ
レ
ー
ス
ケ
ー
ル
の
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
が

人
気
で
し
た
。
先
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ほ
う
で
先
行
利
益
が
あ

り
、
そ
ち
ら
か
ら
流
れ
て
き
た
か
ら
で
す
が
、
あ
っ
と
い

う
間
に
Ｉ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
が
頭
角
を
現
し
、
現
在
は
完
全
に
独
走

状
態
で
す
。

　

大
手
銀
行
一
一
行
に
よ
る
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
保
有
額
は
、
二
〇
二
四
年
の
第
１
四
半
期
か
ら
第
４
四

半
期
に
か
け
て
、
約
三
・
一
億
ド
ル
か
ら
約
二
七
・
二
億

ド
ル
へ
と
九
倍
弱
増
加
し
て
い
ま
す
。
フ
ォ
ー
ム
13
Ｆ
の

報
告
か
ら
は
、
そ
の
取
引
が
金
融
機
関
に
よ
る
自
己
勘
定

な
の
か
、
顧
客
資
産
勘
定
な
の
か
ま
で
は
判
別
で
き
ま
せ

ん
が
、
自
己
勘
定
取
引
の
場
合
、
先
ほ
ど
来
申
し
上
げ
て

図表４
2. 「トランプ2.0」と暗号資産、大手銀行の見地から （12/15）

大手銀行によるビットコイン現物ETFの保有状況 （3/6）

図表 大手銀行によるビットコイン現物ETFの保有状況（2024年推移）（銀行別）

保有総額（4Q）保有総額（3Q）保有総額（2Q）保有総額（1Q）銀行名

＄25,852,833＄8,391,843＄5,252,798＄5,125,384Bank of America

＄12,698,102＄4,525,729＄7,105,285＄1,255,080Bank of NY Mellon

＄2,337,816,730＄718,847,104＄418,917,376＄0Goldman Sachs

＄442,054＄81,436＄42,113＄731,246JPMorgan Chase

＄259,549,179＄183,792,604＄189,512,439＄272,122,039Morgan Stanley

＄375,666＄140,281＄119,734＄141,817Wells Fargo

＄2,906,497＄417,904＄1,077,390＄1,673,029Northern Trust

＄50,959,789＄22,837,205＄16,168,454＄11,906,676PNC Financial

＄3,533,860＄2,104,831＄1,945,542＄2,249,930Truist Financial

＄23,760,761＄14,359,191＄13,091,160＄15,578,515U.S. Bancorp

＄448,273＄224,006＄194,598＄143,466Fifth Third

＄0＄63,226＄119,896＄0Huntington（※）

＄2,718,343,744＄955,785,360＄653,546,785＄310,927,182Total

Copyright © 2025 Daiwa Institute of Research Ltd. All rights reserved.

（※） 　「11行」にはカウントしていない。
〔出所〕　 SEC ウェブサイト等に基づき大和総研作成
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に
よ
り
、
暗
号
資
産
そ
の
も
の
の
カ
ス
ト
デ
ィ
事
業
も
開

始
さ
れ
そ
う
な
状
況
で
す
の
で
、
今
年
は
暗
号
資
産
と
金

融
シ
ス
テ
ム
の
結
合
が
か
な
り
熟
成
し
て
い
く
こ
と
が
予

測
さ
れ
ま
す
。
ち
な
み
に
、
大
手
銀
行
に
よ
る
ビ
ッ
ト
コ

イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
額
が
第
４
四
半
期
で
急
増
し
た

の
は
、
期
中
に
行
わ
れ
た
大
統
領
選
挙
で
ト
ラ
ン
プ
氏
が

勝
利
し
た
こ
と
も
理
由
の
一
つ
で
は
な
い
か
と
個
人
的
に

は
見
て
お
り
ま
す
。

三 

、「
ト
ラ
ン
プ
2.0
」
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ
、

大
手
銀
行
の
見
地
か
ら

　

昨
年
末
か
ら
今
年
初
め
に
か
け
て
、
最
大
手
六
行
が
Ｎ

Ｚ
Ｂ
Ａ
（N

et-Zero Banking A
lliance　

温
室
効
果
ガ

ス
排
出
量
実
質
ゼ
ロ
を
目
指
す
国
際
的
な
枠
組
み
）
か
ら

相
次
い
で
脱
退
し
ま
し
た
。
こ
の
背
景
に
は
、
州
政
府
に

よ
る
訴
訟
の
熾
烈
化
と
対
抗
措
置
の
激
化
、
そ
し
て
ト
ラ

い
る
よ
う
に
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
一
二
五
〇
％
で
す
か
ら
、

逆
風
で
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
の
逆
風
を
考
慮
し
て
も
な

お
保
有
し
た
い
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
の
ア
ッ
プ
サ
イ
ド
を
期
待
し
て
の
保
有
で
あ

る
こ
と
が
う
か
が
え
ま
す
。
他
方
、
顧
客
資
産
勘
定
で
あ

れ
ば
、
顧
客
に
よ
る
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
へ
の
投
資
ニ
ー
ズ
が

高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
ま
す
。
報
道
に
よ
れ

ば
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
完
全
に
顧
客
資
産
勘

定
だ
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
部

門
が
大
き
い
の
で
、
そ
ち
ら
に
保
有
を
流
し
、
ビ
ッ
ト
コ

イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
顧
客
資
産
を
運
用
し
て
い
る
ケ
ー
ス

が
当
て
は
ま
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

そ
う
考
え
ま
す
と
、
ト
ラ
ン
プ
2.0
で
は
、
暗
号
資
産
に

対
す
る
支
持
を
表
明
し
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
国
家
備
蓄
に

も
言
及
し
て
い
る
ほ
ど
で
す
か
ら
、
今
後
も
銀
行
に
よ
る

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
は
増
え
続
け
る
だ
ろ

う
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
Ｓ
Ａ
Ｂ
１
２
１
ル
ー
ル
の
撤
廃
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ン
プ
2.0
の
政
策
転
換
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
ら
の
最
大
手
銀

行
は
過
去
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
積
極
的
に
推
進
し
て
お
り
、

石
油
・
ガ
ス
な
ど
の
化
石
燃
料
企
業
と
の
取
引
を
制
限
す

る
方
針
を
標
榜
し
て
い
ま
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
共
和
党

主
導
の
州
政
府
や
石
油
・
ガ
ス
業
界
は
強
く
反
発
し
、
こ

れ
ら
の
大
手
銀
行
を
提
訴
し
て
い
ま
し
た
。
ま
た
、
化
石

燃
料
企
業
へ
の
投
融
資
を
ボ
イ
コ
ッ
ト
す
る
金
融
機
関
に

対
し
、
州
政
府
と
の
取
引
を
禁
止
す
る
州
法
を
成
立
さ
せ

た
州
は
、
テ
キ
サ
ス
州
、
ル
イ
ジ
ア
ナ
州
、
オ
ク
ラ
ホ
マ

州
な
ど
を
筆
頭
に
、
今
年
一
月
時
点
で
二
一
州
に
上
り
ま

す
。

　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
就
任
後
、「
米
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー

解
放
」
を
掲
げ
、
関
連
す
る
複
数
の
大
統
領
令
に
署
名
し

て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
一
月
二
三
日
の
世
界
経
済
フ
ォ
ー

ラ
ム
年
次
総
会
（
ダ
ボ
ス
会
議
）
に
オ
ン
ラ
イ
ン
で
登
壇

し
、
共
和
党
支
持
者
と
の
取
引
を
拒
絶
し
て
い
る
と
し

て
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
と
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
の
二

行
を
名
指
し
で
批
判
し
ま
し
た
。

　

ま
た
、
ウ
エ
ダ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
代
理
は
、
昨
年
三
月
に

最
終
化
さ
れ
た
も
の
の
直
ち
に
一
〇
の
共
和
党
系
州
か
ら

提
訴
さ
れ
、
適
用
が
保
留
と
な
っ
て
い
た
気
候
変
動
開
示

規
則
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
任
務
の
範
囲
を
超
え
て
い
る

と
い
う
こ
と
で
防
御
の
放
棄
を
表
明
し
て
い
ま
す
。
ウ
エ

ダ
氏
は
ず
っ
と
そ
う
い
う
主
張
を
し
て
き
ま
し
た
が
、
委

員
長
代
理
に
な
っ
た
こ
と
で
そ
の
方
針
を
さ
ら
に
掲
げ
、

「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
し
て
は
気
候
変
動
開
示
規
則
を
作
り
ま
せ

ん
」
と
、
完
全
に
放
棄
し
た
よ
う
な
状
況
で
す
。

　

次
に
、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
調
達
動
向
で

す
。
ア
メ
リ
カ
の
最
大
手
銀
行
が
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
ン

ド
に
ど
う
向
き
合
っ
て
い
る
の
か
、
簡
単
に
言
及
し
ま

す
。

　

ア
メ
リ
カ
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
次
い
で
二
番
目
に
大
き

な
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
す
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
八
四
％
と
圧
倒
的

で
す
が
、
ア
メ
リ
カ
は
一
一
％
の
運
用
資
産
を
持
っ
て
い
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ま
す
。

　

フ
ァ
ン
ド
の
フ
ロ
ー
と
し
て
は
、
二
〇
二
四
年
を
通
じ

て
ア
メ
リ
カ
は
資
金
流
出
が
続
い
た
の
に
対
し
、
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
は
資
金
流
入
が
盛
り
返
し
て
お
り
、
強
い
土
壌
が

い
ま
だ
に
あ
り
ま
す
。
運
用
資
産
の
額
も
、
二
〇
二
四
年

を
通
じ
て
ア
メ
リ
カ
は
増
え
て
い
な
い
も
の
の
、
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
は
あ
る
程
度
高
い
金
額
を
維
持
し
て
い
ま
す
。

ロ
ー
ン
チ
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
は
二
〇
二
四
年
は
ほ

ぼ
ゼ
ロ
で
す
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
、
ピ
ー
ク
だ
っ
た
二
〇

二
二
年
ほ
ど
で
は
な
く
て
も
、
堅
調
で
す
。

　

フ
ァ
ン
ド
の
運
用
資
産
規
模
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
グ
ロ
ー

バ
ル
単
位
で
見
て
み
る
と
、
全
体
で
は
ア
メ
リ
カ
の
大
手

銀
行
系
の
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
フ
ァ
ー
ム
が
四
行
、

ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
で
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス

が
入
っ
て
お
り
、
ト
ー
タ
ル
で
五
行
の
名
前
が
挙
が
っ
て

い
ま
す
。
実
態
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
大
手
銀
行
の
ア

セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
部
門
は
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
ン
ド

を
あ
る
程
度
運
用
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

二
〇
二
四
年
第
４
四
半
期
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る

フ
ァ
ン
ド
フ
ロ
ー
ト
ッ
プ
10
に
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
と
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
の
フ
ァ
ン
ド
が
含
ま
れ
て
お

り
、
運
用
成
績
の
好
調
さ
が
窺
え
ま
す
。
一
方
で
、
ワ
ー

ス
ト
10
に
も
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
フ
ァ
ン
ド
が

含
ま
れ
て
い
る
ほ
か
、
ノ
ー
ザ
ン
・
ト
ラ
ス
ト
の
商
品
も

見
ら
れ
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
フ
ロ
ー
が
良
好
で

あ
っ
た
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
ラ
ン
キ
ン
グ
で
は
、
二

〇
二
四
年
第
４
四
半
期
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
と
ノ
ー
ザ
ン
・

ト
ラ
ス
ト
が
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
ま
す
。

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
運
用
資
産
額
の
ラ
ン
キ
ン
グ
で

は
、
ア
メ
リ
カ
の
大
手
銀
行
系
か
ら
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
、
ノ
ー
ザ
ン
・
ト
ラ
ス
ト
、

ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
の
四
行
が
見
ら
れ
ま
す
。
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
単
位
で
は
ラ
ン
ク
イ
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ン
し
て
い
ま
す
が
、
欧
州
単
位
に
な
る
と
入
ら
ず
、
実
は

ア
メ
リ
カ
で
入
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
非
常
に
希
有
な
例

で
す
。
つ
ま
り
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
ほ
ぼ
一
〇

〇
％
、
ア
メ
リ
カ
で
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
た
だ
、
こ
の
状
況
が
ト
ラ
ン

プ
2.0
に
な
っ
た
二
〇
二
五
年
以
降
も
続
く
の
か
ど
う
か
、

個
人
的
に
は
疑
問
で
す
。
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
ア

メ
リ
カ
国
内
で
こ
れ
だ
け
大
規
模
に
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ

ン
ド
を
運
用
す
る
こ
と
に
対
し
て
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は

目
を
光
ら
せ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

私
の
話
は
一
旦
こ
こ
で
終
わ
り
ま
す
。
あ
り
が
と
う
ご

ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）　

○
森
本
理
事
長　

第
二
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
に
お
け
る
米
国

金
融
規
制
の
現
状
と
見
通
し
に
つ
い
て
大
変
わ
か
り
や
す

く
御
説
明
く
だ
さ
り
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
御
質
問
、
御
意
見
等
を
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
。
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者
Ａ　

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
や
シ
グ
ネ

チ
ャ
ー
バ
ン
ク
の
問
題
は
、
銀
行
が
金
利
リ
ス
ク
を
と
る

に
あ
た
り
、
リ
ス
ク
管
理
が
十
分
で
な
か
っ
た
こ
と
が
原

因
と
思
い
ま
す
の
で
、
む
し
ろ
監
督
当
局
が
見
直
さ
な
い

こ
と
が
不
思
議
な
事
例
だ
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
預
金
の

流
出
速
度
が
驚
異
的
に
速
か
っ
た
こ
と
が
破
綻
の
最
も
大

き
な
原
因
だ
と
す
る
と
、
流
動
性
の
高
い
資
産
で
あ
る
国

債
を
持
っ
て
い
な
い
と
、
こ
の
速
度
に
は
対
応
で
き
な
い

よ
う
な
気
も
し
ま
す
。
金
利
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す

る
の
は
ま
さ
に
銀
行
の
ベ
ー
ス
中
の
ベ
ー
ス
で
あ
り
、
監

督
で
も
押
さ
え
ら
れ
る
観
点
だ
と
思
い
ま
す
が
、
速
度
の

と
こ
ろ
は
そ
れ
で
は
対
応
で
き
な
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ

う
か
。

○
鈴
木　

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
だ
と
思
い
ま
す
。
先
ほ
ど

申
し
上
げ
た
と
お
り
、
現
地
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
聞
い
て
も

確
認
は
と
れ
な
か
っ
た
の
で
す
が
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
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ン
ク
も
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
で
し
た
の
で
、
ト
ラ
ン
プ
1.0
で
流

動
性
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
（
Ｌ
Ｃ
Ｒ
）
を
緩
和
し
、
米
国
独

自
の
簡
易
的
な
Ｌ
Ｃ
Ｒ
で
さ
え
免
除
す
る
、
そ
れ
を
享
受

し
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、

金
利
リ
ス
ク
の
管
理
が
甘
か
っ
た
の
は
も
ち
ろ
ん
で
す

が
、
取
り
付
け
騒
ぎ
が
起
き
た
と
き
に
、
三
〇
日
間
も
し

く
は
二
一
日
間
を
確
実
に
耐
え
切
れ
る
流
動
性
を
国
債
以

外
の
も
の
で
保
有
し
て
い
な
か
っ
た
可
能
性
が
あ
り
ま

す
。

　

国
債
を
持
っ
て
い
れ
ば
Ｌ
Ｃ
Ｒ
上
は
セ
ー
フ
と
い
い
ま

す
か
、
一
〇
〇
％
の
掛
け
目
で
Ｌ
Ｃ
Ｒ
の
分
子
に
算
入
で

き
る
の
で
す
が
、
金
利
が
上
昇
し
た
と
き
に
満
期
保
有
目

的
債
券
に
含
み
損
が
発
生
し
た
こ
と
を
受
け
て
取
り
付
け

騒
ぎ
が
起
き
て
い
る
の
で
、
ま
ず
は
金
利
リ
ス
ク
の
と
こ

ろ
が
発
端
に
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
Ｌ
Ｃ

Ｒ
上
は
国
債
を
多
く
持
っ
て
い
る
こ
と
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
で

あ
っ
て
も
、「
そ
ん
な
に
た
く
さ
ん
満
期
保
有
目
的
債
券

を
持
っ
て
い
る
と
金
利
が
上
が
っ
た
と
き
に
大
変
で
す

よ
」
と
言
っ
て
く
れ
な
い
状
況
だ
っ
た
、
つ
ま
り
、
銀
行

勘
定
の
金
利
リ
ス
ク
の
部
分
が
全
く
手
当
て
さ
れ
て
い
な

か
っ
た
、
こ
の
点
が
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ
ン
ク
に
つ
い
て

は
致
命
傷
に
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
私
の
見

解
で
す
。

○
質
問
者
Ｂ　

規
制
緩
和
等
に
よ
り
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
利

用
範
囲
が
拡
大
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
が
、
そ
の
具
体

的
な
利
用
方
法
と
し
て
何
が
想
定
さ
れ
る
の
で
し
ょ
う

か
。
ま
た
、
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
（
中
央
銀
行
デ
ジ
タ
ル
通
貨
）
の

将
来
は
ど
の
よ
う
な
も
の
に
な
る
と
お
考
え
で
し
ょ
う

か
。

○
鈴
木　

一
点
目
の
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
用
途
に
つ
い
て

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｓ
Ａ
Ｂ
１
２
１
ル
ー
ル
を
撤
廃
し
た
こ
と

で
銀
行
は
暗
号
資
産
カ
ス
ト
デ
ィ
事
業
が
で
き
る
よ
う
に

な
り
ま
し
た
の
で
、
顧
客
資
産
勘
定
で
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
を

持
つ
よ
う
に
な
る
と
い
う
の
が
一
つ
。
も
う
一
つ
は
、
私
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の
感
触
で
す
が
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
も
し
く
は
ビ
ッ
ト
コ
イ

ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
担
保
に
ロ
ー
ン
を
貸
し
出
す
と
い
っ
た

業
態
が
出
て
く
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
実
際
に
日
本
国
内

で
も
、
そ
う
い
う
サ
ー
ビ
ス
を
行
っ
て
い
る
銀
行
以
外
の

業
者
が
あ
り
ま
す
。
銀
行
も
行
っ
て
い
る
か
ど
う
か
は
確

認
で
き
て
い
ま
せ
ん
が
、
恐
ら
く
米
国
内
で
は
ま
だ
行
わ

れ
て
い
な
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
今
後
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

そ
の
も
の
、
も
し
く
は
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
担

保
と
し
て
認
め
、
ロ
ー
ン
を
貸
し
出
す
と
い
う
こ
と
も
あ

り
得
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

二
点
目
の
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
に
つ
い
て
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領

が
完
全
に
否
定
し
て
い
ま
す
。
通
貨
に
対
す
る
脅
威
に
ほ

か
な
ら
な
い
、
こ
れ
は
絶
対
に
認
め
な
い
と
い
う
こ
と
を

大
統
領
令
に
明
記
し
て
い
ま
す
の
で
、
少
な
く
と
も
ト
ラ

ン
プ
政
権
下
で
は
、
米
国
内
に
お
け
る
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
の
検
証

は
完
全
に
ス
ト
ッ
プ
す
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

日
本
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
が
こ
れ
に
追
随
す
る
か
ど
う
か

は
ま
た
別
の
問
題
で
す
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ビ
ッ
ト
コ

イ
ン
を
初
め
と
す
る
暗
号
資
産
は
推
奨
す
る
け
れ
ど
も
Ｃ

Ｂ
Ｄ
Ｃ
は
認
め
な
い
と
い
う
こ
と
で
完
全
に
明
暗
が
分
か

れ
て
い
ま
す
の
で
、
今
後
四
年
間
、
そ
こ
は
変
わ
ら
な
い

だ
ろ
う
と
い
う
の
が
私
の
印
象
で
す
。

○
質
問
者
Ｃ　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
に
よ
る
大
統
領
令
が
既

に
一
〇
〇
を
超
え
ま
し
た
。
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
の
機
能
を
財
務
省

に
移
管
す
る
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
・
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
監
督
機

能
を
統
一
す
る
、Fed

の
金
融
政
策
以
外
の
と
こ
ろ
は
大

統
領
府
が
監
督
す
る
な
ど
、
様
々
な
こ
と
が
出
さ
れ
て
い

ま
す
。
確
か
に
合
衆
国
憲
法
で
は
大
統
領
個
人
に
執
行
権

が
認
め
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
は
強
大
な
力
で
す
が
、
あ
く

ま
で
合
衆
国
憲
法
と
連
邦
法
の
範
囲
内
と
い
う
の
が
大
統

領
令
の
権
限
だ
と
私
は
理
解
し
て
い
ま
す
。
要
す
る
に
、

Fed

の
金
融
政
策
以
外
は
大
統
領
府
が
監
督
す
る
と
い
う

の
は
大
統
領
令
の
権
限
の
範
囲
外
で
す
か
ら
、
こ
ん
な
も

の
に
何
の
効
果
が
あ
る
の
か
。
連
邦
議
会
が
そ
れ
に
同
意
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し
、
連
邦
法
を
改
正
し
て
し
ま
え
ば
実
現
す
る
の
か
も
し

れ
ま
せ
ん
が
、
上
院
で
六
〇
議
席
を
確
保
で
き
な
い
以

上
、
通
ら
な
い
の
で
、
法
律
の
改
正
も
難
し
い
。
私
は
こ

の
よ
う
に
考
え
て
い
ま
す
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
こ
の
手

の
大
統
領
令
は
、
実
現
し
な
い
ま
で
も
、
ど
の
程
度
の
影

響
力
が
あ
る
と
思
わ
れ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。

○
鈴
木　

大
統
領
令
の
乱
発
で
最
初
こ
そ
右
往
左
往
し
ま

し
た
が
、
例
え
ば
、
関
税
は
一
カ
月
延
期
で
い
つ
正
確
に

発
効
す
る
か
わ
か
ら
な
い
こ
と
な
ど
も
あ
り
、
皆
、
次
第

に
慣
れ
て
き
て
、
あ
ま
り
驚
か
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。
先

ほ
ど
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
と
こ
ろ
で
申
し
上
げ
た
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
比
率
の
分
母
か
ら
米
国
債
を
除
外
す
る
と
い
う
パ
ウ
エ

ル
議
長
の
証
言
は
非
常
に
強
い
関
心
が
持
た
れ
て
い
て
、

債
券
市
場
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
ま
す
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
へ

の
監
視
強
化
に
関
す
る
大
統
領
令
に
つ
い
て
は
、
私
の
知

る
限
り
で
は
ニ
ュ
ー
ス
に
な
っ
て
い
な
い
と
い
い
ま
す

か
、
ほ
と
ん
ど
イ
ン
パ
ク
ト
を
持
っ
て
迎
え
入
れ
ら
れ
て

い
な
い
。
い
わ
ば
無
風
と
い
う
の
が
実
態
で
、
あ
ま
り
シ

リ
ア
ス
に
受
け
止
め
ら
れ
て
い
な
い
印
象
で
す
。

　

私
に
と
っ
て
は
そ
の
ほ
う
が
驚
き
で
す
が
、
個
人
的
に

は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
が
出
す
ル
ー
ル
に
大
統
領
が
首
を
突
っ
込

む
の
は
し
っ
く
り
き
ま
せ
ん
し
、
お
っ
し
ゃ
る
よ
う
に
議

会
の
法
制
度
の
変
更
を
も
た
ら
す
ぐ
ら
い
の
こ
と
な
の

で
、
か
な
り
違
和
感
が
あ
り
ま
す
。
た
だ
、
関
与
の
度
合

い
と
い
う
の
が
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
承
認
し
た
も
の
で

な
い
と
出
さ
な
い
と
い
っ
た
極
め
て
強
い
意
味
合
い
な
の

か
ど
う
か
ま
で
は
、
こ
の
大
統
領
令
を
見
た
だ
け
で
は
わ

か
り
ま
せ
ん
。
一
通
り
目
を
通
す
こ
と
を
求
め
る
だ
け
な

の
で
あ
れ
ば
、
大
統
領
権
限
を
逸
脱
す
る
と
は
言
え
な
い

か
も
し
れ
な
い
の
で
、
ど
こ
ま
で
強
い
意
味
合
い
を
持
っ

て
い
る
の
か
、
今
後
確
認
し
た
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
最
終
化
に
当
た
っ
て
規

制
を
緩
和
す
る
方
向
で
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
は
、
日
本
で
言

う
と
国
内
基
準
行
の
よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
か
と
思
い
ま
す
。
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も
ち
ろ
ん
、
そ
れ
も
し
っ
か
り
し
て
い
な
い
と
金
融
不
安

が
起
こ
っ
て
し
ま
う
の
で
、
き
ち
ん
と
対
応
す
る
必
要
が

あ
る
か
と
思
い
ま
す
が
、
大
手
行
に
対
し
て
勝
手
に
緩
和

す
る
と
、
日
本
の
感
覚
で
は
国
際
業
務
が
で
き
な
く
な

る
、
要
す
る
に
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
の
摩
擦
が

生
じ
る
部
分
も
あ
り
得
る
と
思
い
ま
す
。
こ
の
点
に
つ
い

て
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
鈴
木　

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
分
母
か
ら
米
国
債
を
除
外

す
る
と
い
う
話
を
聞
く
ま
で
は
、
そ
れ
ほ
ど
無
茶
な
緩
和

は
な
い
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
し
た
が
、
こ
れ
は
完
全
に

グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
逸
脱
し
た
緩
和
で
す
。
し

た
が
っ
て
、
本
当
に
実
現
す
れ
ば
、
米
国
の
大
手
銀
行
に

対
す
る
資
本
規
制
は
い
よ
い
よ
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
、
グ
ロ
ー

バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
は
関
係
な
い
方
向
に
舵
を
切
り
、

海
外
に
拠
点
が
あ
る
よ
う
な
大
手
銀
行
に
も
米
国
独
自
の

簡
易
な
規
制
が
侵
食
し
て
い
く
き
っ
か
け
に
な
り
得
ま
す

の
で
、
こ
の
点
は
懸
念
し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ま
で
は
、
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
以
上
に
つ
い
て
は
グ

ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
き
っ
ち
り
求
め
、
カ
テ
ゴ

リ
ー
Ⅳ
に
つ
い
て
は
、
総
資
産
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
だ

と
し
て
も
実
態
と
し
て
地
方
銀
行
で
あ
れ
ば
、
国
際
合
意

に
従
う
こ
と
ま
で
要
求
し
な
く
て
よ
い
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
そ
れ
以
前
の
問
題
で
、
カ

テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
よ
り
大
き
い
銀
行
に
対
す
る
国
際
合
意
の
仕

組
み
を
完
全
に
変
え
て
し
ま
う
き
っ
か
け
と
な
る
よ
う
な

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
緩
和
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
、

ほ
か
に
も
そ
う
い
う
こ
と
を
す
る
余
地
が
あ
り
そ
う
で
す

の
で
、
御
指
摘
の
よ
う
な
懸
念
は
あ
る
と
今
は
意
見
を
変

え
て
お
り
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

時
間
と
な
り
ま
し
た
の
で
、
こ
の
あ
た

り
で
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ

き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

鈴
木
様
、
夜
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
か
ら
大
変
あ
り
が
と
う

ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）
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（
す
ず
き　

と
し
み
つ
・
大
和
総
研

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
リ
サ
ー
チ
セ
ン
タ
ー
長
）

 
（
本
稿
は
、
令
和
七
年
二
月
二
五
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）



39―　　―

第二次トランプ政権における米国金融規制の展望

　　鈴　木　利　光　氏

御　　略　　歴

2007年大和総研入社。金融・証券に関わる会計制度等の担当を経て、2010〜2012年

ロンドン駐在、欧州金融規制担当。帰国後、銀行規制担当を経て、2017年金融庁に

出向、バーゼル規制の国内法制化等を担当。2019年大和総研に帰任、欧州サステナ

ビリティ規制等を担当。2023年より現職。

研究・専門分野は米国の金融・証券規制。


