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燻るドルの基軸通貨性問題  

その 4 新たな三つの国際通貨制度の構想 
 

河野 龍太郎
 

戦後の国際金融秩序は、覇権国である米国のドルによる「単一基軸通貨体制」に

支えられてきた。米国の圧倒的な経済力と軍事力、流動性と深みを備えた金融市

場、さらにその政治的安定性は、ドルを貿易決済や準備資産、或いは、国際投資

（国際金融）の中心に据える構造を正当化してきた。 

 

傷つく米国のソフト・パワー 

しかし、拙著『成長の臨界』でも論じた通り、購買力ベースでみると、既に米国

の経済規模は中国に劣後している。とは言え、コロナ禍の後遺症や不動産不況の

長期化、米中対立の影響で、名目 GDPベースでの中国の追い上げはこのところ足

踏みしている。欧州政治・安全保障の専門家である岩間陽子によると、軍事力で

も質・量ともに中国の追い上げが著しく、核戦力においても中国は本格的な増強

期に入っているという。人口動態に関しては言えば、絶対数は多いものの中国で

は急激な少子高齢化が始まっている一方で、米国は先進国の中で唯一人口が減少

していない。 

 

このように、経済力や軍事力というハード・パワーにおいては、もはや米国の優

位は不動とは言えない。それでも従来は、故ジョセフ・ナイが説いたように、米

国は圧倒的なソフト・パワーによって、ハード・パワーを補っていると考えられ

てきた。すなわち、多様性を尊び、文化的な魅力に富み、世界中から学生や研究

者を惹きつける大学・研究機関を擁し、法の支配と自由民主主義を基盤とする価

値観、米国主導の国際協定を背景とする規範的秩序など、国際政治における「共

感と説得の力」の源泉を米国は保持していた。 
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図 1：米国と中国の購買力平価ベースの名目 GDP（兆ドル）  図 2：米国と中国の名目 GDP（兆ドル） 
 
 

 
 

 

(出所) IMF 資料より、BNP パリバ証券作成  (出所) IMF 資料より、BNP パリバ証券作成 
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近年は、むしろソフト・パワーこそが重要なのだと考えられるようになっていた。

しかし、そうしたソフト・パワーの基盤そのものをトランプ政権は破壊している

ように見える。 

 

これまでのレポートでも論じてきたように、ドルによる単一基軸通貨体制――す

なわち、米国の覇権システムの一環として構築されてきた国際金融秩序――がも

たらす米国の利得は相当に大きい。しかし、問題は、その利得が IT や金融、エネ

ルギーといった特定のセクター、或いは、一部のグローバル・エリート層に集中

し、再分配を通じた国内における覇権の正統性の維持が困難になっている点であ

る。 

 

この構造的な不均衡は、国際金融システムの持続可能性にも大きな影を落として

いる。つまり、覇権システムが機能するためには、諸外国との関係のみならず、

国内においても制度の正統性と包摂性を確保し、信認を維持することが不可欠で

ある。だが、現在、その基盤が大きく揺らいでいるのである。海外にコストを課

すことによって、解決し得る問題ではないことは、これまでも繰り返し述べた通

りである。 

 

筆者自身は、もはや修復は相当に困難であり、米国の覇権と共に、ドルの単一基

軸通貨体制は、終わりの始まりに差し掛かっているのだと考えている。では、今

後、世界はどのような国際通貨制度に向かっていくのか。それが今回のレポート

のテーマであり、以下、試論として、三つの代替的な通貨体制案を検討していく。 

 

なお、念のために言っておくと、ドル体制が揺らいでいるといっても、一夜で新

たな通貨制度に移行するわけではない。皆が使うから自分も使うというネットワ

ーク外部性は大きく、また米国の金融市場の潤沢な流動性や深みのある構造、或

いは、SWIFT や精算システムなどの制度的補完性もあって、スイッチングコスト

は相当に大きい。数年単位での強い慣性が働くと見られる。このため、当面は大

きな変化が見られないかもしれない。しかし、ドル単一基軸通貨体制の制度的信

認は、前回ご紹介したマーカス・ブルネルマイヤーらのモデルが示す通り、多分

に「市場の期待」といったソフト・パワーによって支えられてきたものであるた

め、新たな国際通貨体制への移行は、ポンドからドルに移行した 30-40 年という

時間軸よりは、かなり短くなる可能性がある。 

 

第一の代替的な国際通貨体制は、いわゆる「G0」型――すなわち、覇権も制度も

欠如した無秩序な世界である。この G0 的な概念は、経済史家のチャールズ・キ

ンドルバーガーが唱えた「覇権安定論（hegemonic stability theory）」に起源をも

つ。キンドルバーガーは、大恐慌の教訓として、国際経済に秩序をもたらすには、

国際金融経済においてルールや流動性など「グローバル公共財」を供給するリー

ダー（覇権国）の存在が不可欠であると論じた。 

 

すなわち、覇権国は、世界経済の安定のために、次のような「グローバル公共財」

を供給する義務を負う。①国際的に開かれた財市場の維持、②民間の金融仲介を

通じた長期資金の各国への供給、③安定的な為替相場システムの維持、④協調的

G0 の無秩序な世界 

 

単一基軸通貨体制の終

わりの始まり 
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なマクロ経済政策運営でのリーダーシップの発揮、⑤危機時のグローバルな「最

後の貸し手機能」の発揮。 

 

キンドルバーガーは、これらの機能が果たせなくなった英国と、それを引き継ぐ

意思を示さなかった米国の間に「空白」が生まれた結果として、1929 年から始ま

った米国の大恐慌が、1930 年代の世界大恐慌に発展したと分析した。つまり、

1930 年代の国際通貨体制とは、典型的な G0 型の無秩序な国際金融体制に他なら

ない。 

 

この歴史的経緯は、現在のグローバル金融経済に強いインプリケーションを持つ。

覇権国だった米国は、今回の関税導入によって、各国に対して開かれていた財市

場を閉じようとしている。さらに、危機時におけるグローバルな「最後の貸し手

機能」についても、トランプ政権の CEA 委員長スティーブン・ミランは、各国か

ら費用を徴収する意向を示唆している。ドルの信認が今後さらに低下し、他国が

その覇権的役割を引き継がない場合、現在の国際通貨体制は、「制度的な空白」

に陥り、再び G0 的状況に突入するリスクがあるだろう。 

 

実際、第一の代替候補と目される中国人民元は、これまでのレポートでも論じて

いる通り、対外金融の自由化や市場流動性などの面で、依然大きな制約を抱え、

「グローバル公共財」を供給できるほどの制度的な枠組みや信認、能力を欠いて

いる。少なくとも現段階で、権威主義国家の中国が使い勝手の良さを追求すれば、

キャピタルフライトが起こり、自国経済や物価が大きく不安定化するリスクがあ

るだろう。 

 

G0 体制下では、覇権国も、制度的枠組みも欠如したまま、各国が有力な国の通貨

や金、地域通貨、暗号資産などを準備通貨として並列的に運用する状況が常態化

していく。このような状況では、通貨選択は各国の地政学的志向や貿易ブロック

に連動して分断化されやすく、制度としての整合性や安定性には程遠い。その結

果、国際金融はフラグメンテーション（断片化）を深め、不況や資本逃避が起き

るたびに、競争的通貨切り下げや決済制度の分裂が繰り返される。最も不安定な

断片化を深める国際金

融 

1930 年代は G0 型 

図 3：貿易ファイナンスや外貨準備におけるドルの優位性 
 
 

 

 

 (出所) Gita Gopinath. (May 7, 2024). “Geopolitics and its Impact on Global Trade and the Dollar”. International Monetary Fund.  
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国際通貨体制の典型であり、他地域からの悪影響を遮断しようと、ますますブロ

ック経済化（断片化）が進む悪循環に陥る。 

 

第二の選択肢は、ドル、ユーロ、人民元といった主要通貨が併存する「複数基軸

通貨制（multi-reserve currency system）」である。これは、経済学者のバリー・ア

イケングリーンが早くから提唱してきた構想であり、世界経済の多極化に対応し

つつ、国際準備通貨の地位を分散化することでリスクを緩和するという「漸進的

な改革案」と言える。 

 

アイケングリーンは、戦後のドル支配体制が必ずしもネットワーク外部性だけで

なく、冷戦期の米国の地政学的優位性や制度的アーキテクチャによって支えられ

てきた、歴史的に見て、特殊で例外的な構造であると批判的に分析していた。だ

とすれば、米国が覇権の制度的支柱を維持できなくなった今、覇権なき時代に対

応するための制度的な多極構造である複数基軸通貨制が求められることになる。 

 

この構想には、歴史的な先例もある。例えば 19 世紀末から 20 世紀初頭の金本位

制の下では、ポンドが主導的な立場の通貨ではあったものの、同時にフランス・

フランやドイツ・マルクなどの欧州通貨も準備資産として重要な役割を担ってい

た。また、拙著『成長の臨界』でも詳しく論じた通り、1920 年代には、米ドルの

国際決済通貨としての役割が徐々に拡大し、ポンドと並立していく姿が見られた。

こうした経験は、複数基軸通貨体制が歴史的にも制度として機能し得ることを示

している。 

 

理論的にも、複数の準備通貨が併存すれば、通貨間の競争が生まれ、発行国の財

政政策に対する市場規律（ discipline）が働く。また、ある種の「冗長性

（redundancy）」が確保されることで、特定の準備通貨国が金融・財政運営の大

きな失敗を犯した場合でも、国際金融システム全体の安定性が損なわれる事態を

避けることができる。 

 

複数基軸通貨制の理論

的な有用性 

2 度の歴史的先例 

リスクの緩和につなが

る複数基軸通貨体制 

 

図 4：中国および中国ブロックおけるドル、人民元の取引シェア 
 
 
 

 

 
(出所) Gita Gopinath. (May 7, 2024). “Geopolitics and its Impact on Global Trade and the Dollar”. International Monetary Fund.  
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現状、こうした分権的構造は現実には成立しておらず、ドルの支配的地位が続い

てきたが、実は、地理的、機能的分担の萌芽は確認される。例えば貿易決済では

今もドルが広く使われる一方で、ユーロは準備資産としての存在感を高めつつあ

り、人民元もアジア域内の地域金融で広がりを見せている。2022 年からのロシ

ア・ウクライナ戦争の開始に伴うロシアの SWIFTからの追放の後、ロシアと中国

の間で、CIPS を通じた人民元取引が増えているのも周知の通りである。 

 

こうした分権化の進展そのものは複数基軸通貨性の頑健性強化につながると考え

られるが、もし制度的な調整メカニズムが欠如したまま進行すれば、為替レート

の過度な変動や流動性の地域的偏在といった不均衡をもたらすリスクがある。流

動性の地域的偏在と言うのは、相対的に不利な国から資金が逃げ出し、相対的に

優位な国に資金が流れ込むことであり、不況時などにおいて、それが不利な立場

の国の状態をさらに悪化させるリスクがあるだろう。 

 

つまり、複数基軸通貨制を安定的に機能させるには、ある程度の政策協調や為替

調整のルールが不可欠である。（トートロジーではあるが）さもなければ、この

体制もまた G0 的混乱に陥るおそれがある。 

 

近年では、カナダ・ドルやオーストラリア・ドルのような、先進国ではあるもの

の資源を産出する小国通貨が分散的な準備資産として一定の機能を果たし始めて

おり、地理的・制度的多様性の一翼を担っている。さらに、米欧以外で潤沢な流

動性と厚みのある金融市場を有する日本円も、もし巨額の公的債務残高の問題を

乗り切ることができればと言う条件付きではあるが、準備通貨の一角として存在

感を示す可能性を残していると思われるが、どうだろう。 

 

このように複数基軸通貨制は、現実的かつ漸進的な制度移行の選択肢として有力

ではあるが、同時にその安定性は各国間の調整制度の整備にかかっており、G0 的

状況に陥るリスクを孕んでいる。 

 

制度安定のための条件 

図 5：外貨準備における金の割合 
 
 
 

 

 
(出所) Gita Gopinath. (May 7, 2024). “Geopolitics and its Impact on Global Trade and the Dollar”. International Monetary Fund.  



   

 
 

 
6 June 2025 

Weekly Japanese Economic Report 
  6 www.GlobalMarkets.bnpparibas.com 

 

第三の選択肢が、ケインズの「バンコール」構想に代表される、国家を超えた

「超国家的決済通貨制度」である。本レポートで既に詳述した通り、これは戦後

の国際金融体制の設計過程において、1944 年のブレトンウッズ会議でケインズが

提案した「国際清算同盟（international clearing union）」構想に端を発する制度案

である。国際収支の不均衡に対して、国家間の調整責任を制度的に埋め込むとい

う点が特徴的である。 

 

ケインズは、世界大恐慌の経験から、経常収支赤字国だけでなく、黒字国にも調

整義務を課すことこそが、世界経済の安定に不可欠と考えた。彼が構想した国際

清算通貨「バンコール」は、各国通貨に代わる清算単位として、為替調整を市場

任せにはせず、制度的に管理する枠組みであった。 

 

この思想は、現代の制度構想にも脈々と受け継がれ、筆者も理念的には強く支持

している。すなわち、国家通貨に依存しない清算通貨を用いて、国際的な収支バ

ランスを制度的に調整する構想は、最も理念的かつ制度主義的であり、現代資本

主義の病理の一つであるドル依存を克服し得る制度案である。グローバル不況時

に、各国の経済主体が安全資産であるドル通貨やドル国債を求め、最も強い国で

ある米国に流動性（=レント）が集中する現在の国際金融システムは極めて収奪

的である。 

 

もっとも、この制度の実現には高い制度構築能力が求められる。とりわけ、中国

や日本のような経常収支黒字国が、この枠組みに積極的に参加し、自らも制約を

受け入れる覚悟があるかが問われる。ケインズの時代の英国は経常収支赤字国で

あり、対外収支の調整において、経常黒字国である米国にも制約を課そうとした

ことが、ケインズのブレトンウッズ会議での敗因の一つであったと思われる。 

 

さらに重要なのは、清算通貨の導入には、一定の資本規制と、各国の制度的自律

性を超える国際的合意が必要と言う点である。資本移動の自由が当然視される現

在、制度的主権を超える規律を各国が受け入れるには理念的な正統性と、先進

国・新興国双方の信頼が必要となるだろう。ただ、資本規制でデメリットを受け

るのは巨大金融機関を有する先進国であって、自由な資本移動に翻弄されてきた

多くの新興国は、国際資本移動の規制に賛意を示すのではなかろうか。 

 

また、前述した通り、現在のドル基軸通貨体制においては、とりわけ不況時に新

興国の経済主体が安全資産を求め、米国に流動性が集中するという極めて収奪的

な制度となっている。こうした基軸通貨国の「途方もない特権」を打破し、民主

的で包摂的な国際通貨制度を例えば中国が提案することは、グローバルサウスの

国々から大きな支持を得られるのではなかろうか。中国は経常収支黒字国として

制約を受けるが、それを超えるメリットを得るだろう。とりわけ、現時点で、ド

ル体制に代わる人民元独自の国際通貨体制を提案する能力を持たない中国にとり、

国際金融上の主導権を握るための大きな手段になるはずである。 

 

この他、これまでも検討されてきた SDRの拡張や、複数国が供給する CBDCをベ

ースとするプラットフォーム型の決済通貨は、こうしたバンコール構想の進化版

といえる。制度構築のハードルは高いが、収奪的なドルシステムの克服や、調整

実現のハードルは高い 

バンコール構想の今日

的な意義 

理念的なバンコール 
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責任の民主的な分担の実現という点で、最も包摂的な選択肢と位置付けられるだ

ろう。 

 

以上、三つの国際通貨制度案は、それぞれ異なる制度的前提、異なる機能原理、

そして異なる実現可能性を持つ。 

 

G0 型は覇権不在と制度空白が支配する最も不安定な体制である。ドルの基軸通貨

性に対する人々の疑念は、G0 的状態に向かっていることの兆候と見るべきかもし

れない。複数基軸通貨制は現実的な制度移行の中間案としても最も有望だが、各

国間の協調的枠組みを構築できなければ、やはり安定性を欠き、G0 的状況に陥る

可能性がある。バンコール型は最も理念的かつ制度主義的なモデルであり、国家

通貨に依存しない清算制度を通じて国際収支の均衡と制度的正統性を両立させよ

うとするものだが、制度構築の難易度は極めて高い。 

 

いずれにせよ、国際通貨体制の移行には長い時間を要し、しかし、予期せぬ経済

ショックによって急転直下的に移行が進む可能性もあり得る。今後の世界経済は、

これらの三つの体制の間で揺れ動きつつ、いずれかに収斂するか、或いは、複合

的に併存する多層的な制度に落ち着く可能性もある。 

 

その道筋は依然として不透明だが、新たな制度的均衡を模索するプロセスが既に

始まっているという点だけは確かだろう。 
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placing of financial instruments on a firm commitment basis; (7) Placing of financial instruments without a firm commitment basis; (8) Operation of an MTF; and (9) 
Operation of an OTF. B. Ancillary services: (1) Safekeeping and administration of financial instruments for the account of clients, including custodianship and related 
services such as cash/collateral management and excluding maintaining securities accounts at the top tier level; (2) Granting credits or loans to an investor to allow 
him to carry out a transaction in one or more financial instruments, where the firm granting the credit or loan is involved in the transaction; (3) Advice to undertakings 
on capital structure, industrial strategy and related matters and advice and services relating to mergers and the purchase of undertakings; (4) Foreign exchange 
services where these are connected to the provision of investment services; (5) Investment research and financial analysis or other forms of general recommendation 
relating to transactions in financial instruments; (6) Services related to underwriting; and (7) Investment services and activities as well as ancillary services of the type 
included under Section A or B of Annex 1 related to the underlying of the derivatives included under points (5), (6), (7) and (10) of Section C (detailing the MiFID II 
Financial Instruments)  where these are connected to the provision of investment or ancillary services. 

BNPP and/or its affiliates do not, as a matter of policy, permit pre-arrangements with issuers to produce recommendations. BNPP and/or its affiliates as a matter of 
policy do not permit issuers to review or see unpublished recommendations. BNPP and/or its affiliates acknowledge the importance of conflicts of interest prevention 
and have established robust policies and procedures and maintain effective organisational structure to prevent and avoid conflicts of interest that could impair the 
objectivity of this recommendation including, but not limited to, information barriers, personal account dealing restrictions and management of inside information.  

BNPP and/or its affiliates understand the importance of protecting confidential information and maintain a “need to know” approach when dealing with any confidential 
information. Information barriers are a key arrangement we have in place in this regard. Such arrangements, along with embedded policies and procedures, provide 
that information held in the course of carrying on one part of its business to be withheld from and not to be used in the course of carrying on another part of its business. 
It is a way of managing conflicts of interest whereby the business of the bank is separated by physical and non-physical information barriers. The Control Room 
manages this information flow between different areas of the bank where confidential information including inside information and proprietary information is safeguarded. 
There is also a conflict clearance process before getting involved in a deal or transaction.  

In addition, there is a mitigation measure to manage conflicts of interest for each transaction with controls put in place to restrict the information flow, involvement of 
personnel and handling of client relations between each transaction in such a way that the different interests are appropriately protected. Gifts and Entertainment 
policy is to monitor physical gifts, benefits and invitation to events that is in line with the firm policy and Anti-Bribery regulations. BNPP maintains several policies with 
respect to conflicts of interest including our Personal Account Dealing and Outside Business Interests policies which sit alongside our general Conflicts of Interest 
Policy, along with several policies that the firm has in place to prevent and avoid conflicts of interest. 

The remuneration of the individual producer of the investment recommendation may be linked to trading or any other fees in relation to their global business line 
received by BNPP and/or affiliates.  

IMPORTANT DISCLOSURES by disseminators of investment recommendations for the purposes of the Market Abuse Regulation:  

Where relevant, the BNPP disseminator of the investment recommendation is identified in the document/communication including information regarding the relevant 
competent authorities which regulate the disseminator. The name of the individual producer within BNPP or an affiliate and the legal entity the individual producer is 
associated with is identified where relevant, in the document/communication. The date and time of the first dissemination of this investment recommendation by BNPP 
or an affiliate is addressed where relevant, in the document/communication. Where this investment recommendation is communicated by Bloomberg chat or by email 
by an individual within BNPP or an affiliate, the date and time of the dissemination by the relevant individual is contained, where relevant, in the communication by that 
individual disseminator. 

https://globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_Notices.pdf
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
https://cib.bnpparibas/data-protection-notice/


   

 

The disseminator and producer of the investment recommendations are part of the same group, i.e. the BNPP group. The relevant Market Abuse Regulation disclosures 
required to be made by producers and disseminators of investment recommendations are provided by the producer for and on behalf of the BNPP Group legal entities 
disseminating those recommendations and the same disclosures also apply to the disseminator.  

If an investment recommendation is disseminated by an individual within BNPP or an affiliate via Bloomberg chat or email, the disseminator’s job title is available in 
their Bloomberg profile or bio. If an investment recommendation is disseminated by an individual within BNPP or an affiliate via email, the individual disseminator’s job 
title is available in their email signature. 

For further details on the basis of recommendation specific disclosures available at this link (e.g. valuations or methodologies, and the underlying assumptions, used 
to evaluate financial instruments or issuers, interests or conflicts that could impair objectivity recommendations or to 12 month history of recommendations history) are 
available at MARKETS 360TM Portal. If you are unable to access the website please contact your BNPP representative for a copy of this document. 

 

 
 

 

 

 

https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360
https://ssoforms.bnpparibas.com/cib/LoginForm.aspx?TYPE=33554433&REALMOID=06-000e88a0-30e2-1cdc-a2c4-83140a07f011&GUID=&SMAUTHREASON=0&METHOD=GET&SMAGENTNAME=-SM-3pHkqU1VBwR7fm63CZFPHSLmvgnlTrI%2bDHJnFUiz%2bJsbtkHM4IQvE34D2z4T9u%2bw&TARGET=-SM-https%3a%2f%2fglobalmarkets%2ebnpparibas%2ecom%2fcontentportal%2fportal--content--service%2fmarkets360

