
１
　
レ
ポ
市
場
は
最
大
の
短
期
金
融
市
場

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
今
日
、
最
大
の
短
期
金
融
市
場
と
し
て
国
債
市
場
や
資
金
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
流
動
性
を
供
給

し
て
い
る
。
レ
ポ
市
場
の
重
要
性
は
ど
れ
ほ
ど
強
調
し
て
も
強
調
し
す
ぎ
る
こ
と
は
無
い
。
は
じ
め
に
、
レ
ポ
市
場
が
短
期
金
融
市

場
の
中
で
ど
の
よ
う
な
地
位
を
し
め
て
い
る
か
、
確
認
し
て
み
よ
う
。
図
表
１
は
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
た
平
成
一
三

年
三
月
か
ら
今
日
ま
で
、
こ
の
間
の
短
期
金
融
市
場
の
推
移
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
の
採
用
と
同
時
に
コ

ー
ル
市
場
残
高
合
計
は
縮
小
し
て
い
っ
た
が
、
と
り
わ
け
無
担
保
コ
ー
ル
は
激
減
し
、
代
わ
っ
て
有
担
保
コ
ー
ル
が
増
加
し
て
い
っ

た
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
解
除
さ
れ
、
更
に
ゼ
ロ
金
利
政
策
が
解
除
さ
れ
る
平
成
一
八
年
七
月
か
ら
は
、
無
担
保
コ
ー
ル
と
有
担

保
コ
ー
ル
の
地
位
は
逆
転
す
る
が
、
コ
ー
ル
市
場
残
高
は
本
年
三
月
時
点
で
二
四
兆
円
で
あ
り
、
な
お
平
成
一
三
年
三
月
時
点
の
水

準
に
ま
で
回
復
し
て
い
な
い
。

コ
ー
ル
市
場
の
残
高
、
と
り
わ
け
無
担
保
コ
ー
ル
市
場
残
高
は
激
減
し
た
が
、
レ
ポ
市
場
は
拡
大
を
続
け
て
い
る
。
債
券
レ
ポ
は
、

こ
の
間
ほ
ぼ
一
貫
し
て
増
加
し
、
本
年
三
月
に
は
七
八
兆
円
に
達
し
た
。
レ
ポ
市
場
の
内
訳
を
み
る
と
、
現
先
市
場
は
平
成
一
三
年

四
月
に
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
、
一
四
年
四
月
か
ら
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
た
。
創
設
直
後
の
新
現
先
市
場
は
低
迷
し

て
い
た
が
、
そ
の
後
は
比
較
的
順
調
な
拡
大
を
続
け
、
本
年
三
月
時
点
の
残
高
は
三
四
兆
円
に
な
っ
た
。
レ
ポ
市
場
残
高
は
一
一
二

兆
円
に
達
し
、
コ
ー
ル
市
場
の
四
・
七
倍
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
オ
ー
プ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
譲
渡
性
預
金
に
つ
い
て
み
る
と
、
こ
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日
本
の
レ
ポ
市
場
の
現
状
と
課
題

中
島
　
将
隆



（2）

（注）１．無担保コール、有担保コール（翌日物）、譲渡性預金は日銀調べ（末残）。ただし、有担保
コールは末残合計と無担保コール残高の差

２．債券現先は日本証券業協会調べ
３．債券レポ（現金担保付債券貸借取引）は債券貸付、額面ベース、日本証券業協会調べ
４．政府短期証券、短期国債は財務省調べ

図表１　短期金融市場の推移

年月末
コール市場 レポ市場

譲渡性
預金

政府短期
証券

短期
国債

無担保
コール

有担保
コール

残高
合計

現先
債券
レポ

残高
合計

13年３月（2001） 18.1 9.0 27.1 26.8 57.1 83.9 49.2 47.6 33.3
６月（2001） 10.7 7.1 17.8 12.7 46.5 59.2 47.2 52.9 32.2
９月（2001） 8.8 10.0 18.8 8.8 46.6 55.4 50.8 45.8 31.5
12月（2001） 6.9 10.2 17.1 6.1 45.1 51.2 44.7 42.5 31.1

14年３月（2002） 8.5 10.7 19.2 9.1 45.5 54.6 33.9 49.6 32.6
６月（2002） 6.0 10.5 16.5 7.7 38.8 46.5 31.0 56.9 32.7
９月（2002） 4.6 11.6 16.2 7.6 47.1 54.7 33.8 48.2 34.7
12月（2002） 4.2 10.8 15.0 10.2 37.0 47.2 30.5 43.5 35.3

15年３月（2003） 3.9 11.4 15.4 13.5 45.3 58.8 28.1 57.5 43.4
６月（2003） 6.5 11.6 18.2 14.4 44.0 58.4 29.8 68.1 37.2
９月（2003） 3.9 12.5 16.4 21.0 53.4 74.4 29.5 67.2 37.5
12月（2003） 6.2 12.5 18.8 17.0 48.3 65.3 30.8 70.3 39.4

16年３月（2004） 4.4 14.2 18.6 17.9 54.4 72.3 30.2 86.1 40.6
６月（2004） 5.7 12.9 18.6 21.4 54.7 76.1 33.0 99.9 42.2
９月（2004） 4.5 12.9 17.5 23.6 60.7 84.3 33.0 86.8 46.1
12月（2004） 5.8 12.4 18.2 23.1 58.3 81.4 30.6 85.9 46.3

17年３月（2005） 4.8 12.6 17.5 23.0 61.8 84.8 29.2 96.0 46.6
６月（2005） 6.8 13.2 20.1 24.3 56.6 80.9 29.8 97.1 47.6
９月（2005） 5.8 13.0 18.9 25.3 64.2 89.5 27.3 91.0 48.9
12月（2005） 7.5 13.5 21.1 28.1 58.2 86.3 30.5 90.0 50.7

18年１月（2006） 7.7 13.3 21.1 29.6 62.3 91.9 30.1 90.1 50.4
２月（2006） 8.7 13.1 21.9 31.0 64.0 95.0 29.4 90.8 50.4
３月（2006） 8.5 13.0 21.5 30.1 75.3 105.4 28.8 97.6 51.3
４月（2006） 9.7 12.0 21.8 30.2 69.5 99.7 30.2 102.9 50.9
５月（2006） 10.8 9.8 20.7 31.6 68.1 99.7 26.8 101.0 50.5
６月（2006） 11.0 9.5 20.5 27.1 63.6 90.7 29.3 100.0 51.9
７月（2006） 12.1 8.3 20.4 26.1 63.5 89.6 30.7 96.1 51.5
８月（2006） 12.6 8.3 21.0 23.8 64.5 88.3 30.5 94.4 51.2
９月（2006） 9.1 10.7 19.9 24.5 66.5 91.0 28.5 94.6 48.0
10月（2006） 11.1 8.4 19.5 26.4 61.5 87.9 30.2 97.2 47.6
11月（2006） 11.5 8.6 20.2 31.5 67.2 98.7 31.4 97.5 47.0
12月（2006） 12.4 9.3 21.7 28.9 64.9 93.8 31.1 96.4 46.4

19年１月（2007） 13.6 8.8 22.4 34.6 63.5 98.1 30.3 95.9 43.8
２月（2007） 16.2 8.9 25.1 37.8 63.3 101.1 28.7 96.8 43.5
３月（2007） 13.0 10.9 24.0 34.1 78.2 112.3 27.1 100.0 41.4

（単位：兆円）



の
間
、
一
貫
し
て
微
減
し
て
い
る
。
短
期
国
債
や
政
府
短
期
証
券
は
財
政
赤
字
の
拡
大
の
影
響
を
受
け
て
残
高
は
増
加
し
て
い
る
が
、

レ
ポ
市
場
残
高
を
上
回
る
こ
と
は
無
い
。

コ
ー
ル
市
場
と
は
対
照
的
に
、
レ
ポ
市
場
が
な
ぜ
最
大
の
短
期
金
融
市
場
と
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

市
場
が
拡
大
し
た
理
由
は
、
ま
ず
、
レ
ポ
取
引
は
リ
ス
ク
最
小
の
取
引
と
い
う
点
に
あ
る
。
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
取
引
だ
か
ら
、

信
用
リ
ス
ク
が
な
い
。
非
伝
統
的
金
融
政
策
が
採
用
さ
れ
て
い
る
間
、
無
担
保
コ
ー
ル
と
有
担
保
コ
ー
ル
の
地
位
が
逆
転
し
た
の
は
、

コ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
信
用
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
レ
ポ
取
引
は
、
こ
の
信
用
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
。
ま
た
、
新
現
先
取
引
に
は
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
導
入
さ
れ
た
。
債
券
レ
ポ
だ
け
で
な
く
現
先
取
引
も
マ
ー
ジ

ン
・
コ
ー
ル
を
は
じ
め
、
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
が
設
け
ら
れ
て
価
格
変
動
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
他
の
オ

ー
プ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
信
用
リ
ス
ク
は
無
い
が
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
あ
る
。
レ
ポ
取
引
だ
け
が
こ
の
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
て

い
る
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
国
債
発
行
残
高
が
激
増
し
、
国
債
売
買
高
が
増
加
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
発
行
額
の
拡
大

と
共
に
引
き
受
け
資
金
を
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
不
特
定
多
数
の
顧
客
に
対
し
て
自
己
の
勘
定

で
売
り
向
か
い
、
或
い
は
、
買
い
向
か
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
こ
こ
で
は
、
受
渡
に
必
要
な
特
定
銘
柄
の
国
債
調
達
が
必
要
と
な
り
、

ま
た
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
必
要
と
な
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
こ
の
資
金
と
国
債
を
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
す
る
。

他
方
、
レ
ポ
の
一
方
当
事
者
で
あ
る
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
は
、
保
有
し
て
い
る
債
券
の
有
利
運
用
の
方
法
と
し
て
特
定
銘
柄
の

国
債
を
貸
し
出
し
て
品
貸
料
を
獲
得
す
る
。
同
時
に
、
調
達
し
た
資
金
を
レ
ポ
市
場
で
運
用
す
る
。
国
債
発
行
残
高
が
激
増
し
売
買

高
が
増
加
す
る
と
、
こ
れ
に
照
応
し
て
レ
ポ
市
場
も
拡
大
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
今
後
、
更
に
拡
大
し
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
ま
ず
、
金
融
政
策
が
転
換
し
ゼ
ロ
金
利
政
策
が
解
除

（3）



さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
ゼ
ロ
金
利
政
策
下
に
あ
っ
て
も
、
前

述
し
た
理
由
で
レ
ポ
市
場
は
拡
大
を
続
け
て
き
た
。
し
か
し
、

ゼ
ロ
金
利
政
策
が
放
棄
さ
れ
金
利
正
常
化
が
進
む
と
、
レ
ポ

取
引
の
収
益
性
が
向
上
す
る
だ
け
で
な
く
、
こ
れ
ま
で
機
能

麻
痺
に
陥
っ
て
い
た
短
期
金
融
市
場
は
復
活
し
、
短
期
金
融

市
場
間
で
の
金
利
裁
定
取
引
も
活
発
に
な
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
レ
ポ
市
場
は
更
に
拡
大
し
て
い
く
こ

と
に
な
る
。

更
に
、
国
債
発
行
残
高
と
レ
ポ
市
場
残
高
の
関
係
に
つ
い

て
で
あ
る
。
日
本
と
同
様
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
も
最
大

の
短
期
金
融
市
場
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
残
高

と
国
債
残
高
を
比
較
す
る
と
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
将
来
像

を
描
く
こ
と
が
で
き
る
。
図
表
２
を
み
る
と
、
国
債
残
高
比

率
に
対
す
る
レ
ポ
残
高
比
率
は
、
日
本
の
場
合
、
約
一
〇
％

強
で
あ
る
。
一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
そ
の
比
率
は
約
五

〇
％
強
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
取
引
で
は
国
債
だ
け
で

な
く
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
社
債
も
担
保
と
な
っ
て
い
る
が
、
日
本
は
国

債
だ
け
で
あ
る
。
こ
う
し
た
違
い
は
あ
る
も
の
の
、
ア
メ
リ

（4）

図表２　国債等の発行残高とレポ・債券貸借残高の比率

（出所）日本銀行「米国短期金融市場の最近の動向について」2007年２月22日
（注）１．原資料：FRB "Flow of Funds"、The Bureau of the Public Debt "Monthly Statement of

the Public Debt of the United States"、FRBNY "Primary Dealer Statistics"、日本銀行
「公社債発行・償還および現存額（国内起債分）」、日本証券業協会「債券貸借取引状況」
「公社債投資家別現先売買月末残高」

２．非市場性国債を除く。
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カ
の
市
場
規
模
と
比
較
す
れ
ば
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
な
る
拡
大
の
余
地
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

２
　
レ
ポ
市
場
の
問
題
点
―
日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
か
ら
―

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
な
る
拡
大
が
予
想
さ
れ
る
と
は
い
え
、
図
表
２
は
日
米
比
較
の
上
で
の
問
題
で
あ
っ
た
。
果
た
し
て
、
予

想
が
実
現
す
る
具
体
的
な
根
拠
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
金
利
正
常
化
が
進
み
短
期
金
融
市
場
の
重
要
性
が
高
ま
る
中
で
、
現

実
の
レ
ポ
市
場
に
問
題
は
無
い
の
だ
ろ
う
か
。

日
本
銀
行
は
二
〇
〇
六
年
六
月
と
一
一
月
の
二
回
、
レ
ポ
オ
ペ
先
の
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
っ
た
。
二
回
に

わ
た
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
に
つ
い
て
は
、
い
ず
れ
も
、
公
表
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
の

取
引
実
態
と
問
題
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
以
下
で
は
、
二
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
な
っ
て
重
要
点
を
紹
介
し

て
い
き
た
い
。

二
〇
〇
六
年
六
月
の
調
査

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は
、
現
先
と
債
券
レ
ポ
を
区
別
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｓ
Ｃ
（Special

C
ollateral

）
と
Ｇ
Ｃ
（G

eneral

C
ollateral

）
に
分
類
し
て
調
査
し
て
い
る
。
現
先
も
債
券
レ
ポ
も
同
じ
機
能
を
果
た
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｓ
Ｃ
取
引
と
Ｇ
Ｃ
取

引
の
区
別
は
、
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
市
場
参
加
者
が
如
何
な
る
目
的
で
債
券
取
引
を
行
う
か
、
市
場
参
入
動
機
の
違
い
に
よ
る
区
分

で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｓ
Ｃ
取
引
は
特
定
銘
柄
の
債
券
を
取
得
す
る
た
め
の
取
引
で
あ
り
、
Ｇ
Ｃ
取
引
で
は
債
券
の
銘
柄
が
問
わ
れ

る
こ
と
は
な
い
。
Ｇ
Ｃ
取
引
は
資
金
取
引
が
目
的
で
あ
り
、
債
券
の
銘
柄
は
無
関
係
で
あ
る
。
従
っ
て
、
Ｓ
Ｃ
取
引
は
特
定
銘
柄
の

債
券
取
引
で
あ
り
、
Ｇ
Ｃ
取
引
は
資
金
取
引
で
あ
る
。
日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
は
、
Ｓ
Ｃ
取
引
と
Ｇ
Ｃ
取
引
の
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市

（5）



場
参
加
者
を
調
査
し
て
い
る
。
Ｇ
Ｃ
取
引
と
Ｓ
Ｃ
取
引
に
関
す
る
統
計
デ
ー
タ
ー
は
こ
れ
ま
で
無
か
っ
た
。
今
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調

査
に
よ
っ
て
初
め
て
こ
の
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

第
一
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
は
、
図
表
３
に
集
約
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
に
つ
い
て
、
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
コ
メ
ン
ト
し
て
い

る
。

（6）

図表３　レポの出し手・取り手別残高（2006年５月末残）

（出所）日本銀行「金融市場レポート（追録）量的緩和政策解除後の短期金
融市場の動向」2006年７月31日

（注）１．信託勘定は、資産管理系信託銀行の信託勘定（投信を含み、貸付
信託・指定合同運用金銭信託＜元本補てん型＞を除く）等の合
計。

２．ネット運用・調達ベース。
３．日本銀行「短期金融市場取引に関するアンケート」より作成。
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「
・
オ
ペ
先
等
の
レ
ポ
取
引
を
合
計
す
る
と
、
五
月
末
の
残
高
（
資
金
調
達
残
高
。
額
面
ベ
ー
ス
）
は
九
四
兆
円
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、

市
場
全
体
の
ほ
ぼ
九
割
程
度
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

・
こ
の
う
ち
Ｇ
Ｃ
の
残
高
は
三
七
兆
円
、
Ｓ
Ｃ
の
残
高
は
五
七
兆
円
（
何
れ
も
グ
ロ
ス
・
ベ
ー
ス
）
と
な
っ
て
い
る
。

・
市
場
の
出
し
手
・
取
り
手
の
構
造
を
わ
か
り
や
す
く
す
る
た
め
に
、
法
人
毎
に
資
金
の
出
し
と
取
り
を
差
引
き
合
算
し
た
と
こ
ろ
、

Ｇ
Ｃ
の
資
金
の
出
し
手
は
都
市
銀
行
等
が
約
三
割
、
信
託
（
信
託
銀
行
の
信
託
勘
定
）
が
約
六
割
を
占
め
た
。
地
銀
や
生
保
な
ど

も
主
要
な
出
し
手
と
な
っ
て
い
る
無
担
保
コ
ー
ル
に
比
べ
る
と
、
広
が
り
は
乏
し
い
。
一
方
、
取
り
手
は
大
半
が
証
券
で
あ
る
」
（
２
）。

こ
の
よ
う
に
述
べ
た
上
で
、
地
銀
や
機
関
投
資
な
ど
は
レ
ポ
で
の
取
引
体
制
を
構
築
し
て
い
な
い
た
め
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
資
金
の
出

し
手
が
少
な
い
と
分
析
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｇ
Ｃ
取
引
の
六
割
を
占
め
る
信
託
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
Ｇ
Ｃ
レ

ポ
の
「
出
し
手
の
約
六
割
を
占
め
る
信
託
は
、
有
価
証
券
信
託
で
受
託
し
た
国
債
を
Ｓ
Ｃ
で
証
券
な
ど
に
貸
し
出
し
、
そ
の
際
に
受

け
入
れ
た
現
金
担
保
を
今
度
は
Ｇ
Ｃ
で
当
該
証
券
等
に
対
し
て
再
運
用
す
る
事
例
が
多
い
。
図
表
３
（
ｂ
）（
引
用
者：

本
文
で
は

図
表
９
（
ｂ
））
は
Ｓ
Ｃ
の
五
月
末
残
高
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
信
託
は
Ｓ
Ｃ
と
Ｇ
Ｃ
が
ほ
ぼ
同
額
と
な
っ
て
い
る
。
信
託
の

Ｇ
Ｃ
に
お
け
る
資
金
放
出
は
Ｓ
Ｃ
と
セ
ッ
ト
で
約
定
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
、
相
手
先
と
の
間
で
は
、
実
態
と
し
て
資
金
的
に
ニ
ュ
ー

ト
ラ
ル
な
債
券
交
換
に
近
い
取
引
と
な
っ
て
い
る
」
（
３
）。

こ
こ
で
も
、
Ｇ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
こ
と
が
改
め
て
指
摘
さ

れ
て
い
る
。

二
〇
〇
六
年
一
一
月
の
調
査

一
一
月
の
調
査
は
、
レ
ポ
オ
ペ
先
の
一
〇
月
末
残
高
に
対
し
て
行
わ
れ
た
が
、
レ
ポ
オ
ペ
先
の
残
高
合
計
八
六
兆
円
は
市
場
全
体

の
九
割
以
上
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
前
掲
図
表
１
参
照
）。
ま
ず
、
出
し
手
・
取
り
手
別
の
残
高
を
み
る
と
、
五
月

（7）



末
と
殆
ど
変
わ
ら
ず
、
相
変
わ
ら
ず
出
し
手
の
広
が
り
に
乏
し
い
こ
と
が
図
表
４
で
明
ら
か
で
あ
る
。
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
る
と
、

Ｇ
Ｃ
取
引
を
積
極
的
に
行
わ
な
い
理
由
は
、「（
諸
準
備
や
事
務
コ
ス
ト
に
比
し
て
）
運
用
レ
ー
ト
が
低
い
」
と
回
答
す
る
先
が
最
も

多
か
っ
た
。「「
そ
の
他
」
も
少
な
く
な
い
が
、
内
容
的
に
は
、（
事
務
コ
ス
ト
の
か
か
る
レ
ポ
よ
り
は
）
無
担
保
コ
ー
ル
等
他
市
場
で

（8）

図表４　ＧＣレポの出し手・取り手別残高
（2006年５月・10月末残）

（出所）日本銀行「金融市場レポート（追録）2006年７月の政策金利引上げ後の
短期金融市場の動向」2007年１月19日

（注）１．本稿は、基本的に06年12月末までの情報に基づいている。
２．残高は、運用・調達額を主体毎にネットしたベース。
３．原資料は日本銀行「短期金融市場取引に関するアンケート」
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の
取
引
を
優
先
し
て
い
る
、
組
織
・
人
員
・
事

務
・
シ
ス
テ
ム
面
が
未
整
備
で
あ
る
、
と
い
っ
た

趣
旨
の
回
答
が
多
か
っ
た
」
と
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

一
一
月
の
調
査
で
は
、
取
り
手
・
出
し
手
別
の

取
引
構
造
が
詳
細
に
分
析
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、

図
表
５
に
よ
っ
て
、
取
引
構
造
の
特
徴
を
次
の
よ

う
に
整
理
し
て
い
る
。

「
・
ま
ず
証
券
会
社
は
、
国
債
現
物
の
ロ
ン
グ
ポ

ジ
シ
ョ
ン
お
よ
び
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

そ
れ
ぞ
れ
約
三
一
兆
円
有
し
て
い
る
。
証
券

会
社
は
、
レ
ポ
市
場
を
通
じ
て
、
ロ
ン
グ
ポ

ジ
シ
ョ
ン
に
か
か
る
過
半
の
資
金
調
達
と
、

シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
な
っ
て
い
る
債
券

の
調
達
を
行
っ
て
い
る
。

・
Ｓ
Ｃ
市
場
を
通
じ
て
債
券
を
証
券
会
社
に
貸

し
て
い
る
の
は
、
信
託
（
一
七
兆
円
相
当
）、

銀
行
（
都
銀
等
中
心
、
四
兆
円
相
当
）、
短
資

（
七
兆
円
相
当
）
で
あ
る
。
短
資
は
、
銀
行
、

（9）

図表５　レポ市場の取引構造（06年10月末）

（出所）日本銀行「2006年７月の政策金利引上げ後の短期金融市場の動向」2007年１月19日
（注）１．日本銀行「短期金融市場取引に関するアンケート」

２．信託銀行は、銀行勘定および資産管理系信託等一部信託銀行の信託勘定。
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９兆円



信
託
等
か
ら
債
券
を
借
り
入
れ
て
、
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
て
い
る
。

・
Ｇ
Ｃ
市
場
を
通
じ
て
資
金
を
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
て
い
る
の
も
、
信
託
（
一
四
兆
円
）、
銀
行
（
都
銀
等
中
心
、
三
兆
円
）、
短

資
（
二
兆
円
）
で
あ
る
。
短
資
は
、
銀
行
、
信
託
等
か
ら
資
金
を
借
り
入
れ
て
、
証
券
会
社
に
貸
し
付
け
て
い
る
。

・
信
託
（
有
価
証
券
信
託
が
中
心
）
は
、
運
用
資
産
と
し
て
既
に
保
有
し
て
い
る
債
券
を
Ｓ
Ｃ
で
貸
し
付
け
、
受
け
取
っ
た
現
金
担

保
を
Ｇ
Ｃ
で
運
用
し
て
い
る
。
そ
の
際
、
同
一
の
相
手
と
Ｓ
Ｃ
・
Ｇ
Ｃ
を
セ
ッ
ト
で
約
定
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。

・
銀
行
も
Ｓ
Ｃ
で
債
券
貸
付
、
Ｇ
Ｃ
で
資
金
放
出
を
行
っ
て
い
る
。
但
し
、
資
金
放
出
は
コ
ー
ル
な
ど
他
市
場
と
も
見
比
べ
な
が
ら

実
施
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
上
述
の
信
託
と
は
異
な
り
、
Ｓ
Ｃ
と
別
個
の
取
引
と
し
て
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

・
短
資
は
、
Ｇ
Ｃ
、
Ｓ
Ｃ
両
市
場
に
お
い
て
、
証
券
会
社
と
信
託
、
銀
行
の
間
を
実
質
的
に
仲
介
す
る
役
割
を
担
っ
て
い
る
た
め
、

運
用
・
調
達
両
建
て
と
な
っ
て
い
る
。

・
個
社
別
に
み
る
と
、
銀
行
、
信
託
は
、
何
れ
も
大
手
三
〜
四
社
が
中
心
で
あ
る
ほ
か
、
短
資
も
三
社
で
あ
り
、
証
券
会
社
以
外
で

活
発
に
取
引
し
て
い
る
先
数
は
限
ら
れ
て
い
る
。
生
保
や
地
銀
は
Ｇ
Ｃ
で
取
引
し
て
い
る
先
は
少
な
く
（
後
掲
図
表
24
）、
Ｓ
Ｃ

で
債
券
貸
出
を
若
干
行
っ
て
い
る
程
度
に
止
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
短
資
以
外
の
業
態
は
、
Ｇ
Ｃ
、
Ｓ
Ｃ
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、

運
用
か
調
達
ど
ち
ら
か
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
偏
っ
て
い
る
先
が
大
半
で
、
両
建
て
で
活
発
に
取
引
し
て
い
る
先
は
限
定
的
で
あ
る
」
（
５
）。

日
銀
の
取
り
組
み

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
、
Ｇ
Ｃ
取
引
に
お
け
る
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
が

限
定
さ
れ
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
と
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
高
止
ま
り
を
招
き
、
レ
ポ
レ
ー
ト
が
ぶ
れ
や
す
く
な
る
。
図
表
６
を
み
る

と
、
非
伝
統
的
金
融
政
策
が
放
棄
さ
れ
た
時
点
か
ら
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
を
上
回
っ
て
い
る
。
有
担
保
は
信

（10）



用
リ
ス
ク
が
フ
リ
ー
で
あ
る
か
ら
、
本
来
で
あ
れ
ば
、
無
担
保
コ
ー

ル
レ
ー
ト
よ
り
も
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
低
い
は
ず
の
も
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
逆
転
し
て
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
無
担
保
コ

ー
ル
レ
ー
ト
を
上
回
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
象
が
生
じ

る
の
は
、
資
金
の
出
し
手
が
少
な
い
こ
と
、
短
期
金
融
市
場
間
で
裁

定
取
引
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

日
本
銀
行
は
こ
う
し
た
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
二
〇
〇
七
年
二

月
、
半
年
間
を
目
処
に
「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
へ
の
取
り
組

み
」
に
つ
い
て
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
発
表
し
た
。
三
月
一
日
に
は
短
期

金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
を
開
催
し
、
ま
た
、
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関

す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
発
足
さ
せ
た
。
市
場
参
加
者
を
交

え
て
参
加
者
を
拡
大
す
る
た
め
の
対
応
策
を
研
究
し
、
レ
ポ
レ
ー
ト

の
集
計
方
法
に
つ
い
て
も
再
検
討
を
始
め
た
の
で
あ
る
。

３
　
解
決
を
迫
ら
れ
る
レ
ポ
市
場
の
課
題

市
場
参
加
者
の
検
討

日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
に
分
類

し
て
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
を
分
析
し
た
。
Ｓ
Ｃ
取
引
と
Ｇ
Ｃ
取
引
に

（11）

図表６　GCレポと無担保コールのレート差の推移

（出所）日本銀行「短期金融市場の機能向上に向けた論点」2007年３月１日

（％）
0.15

0.10

0.05

0.00

－0.05
06/1 06/3 06/5 06/7 06/9 06/11 07/1 月

（GCレポレート－無担保コールレート）



関
す
る
統
計
資
料
は
な
い
か
ら
、
今
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
が
ど
の
よ
う
な
機
能
を
現
実
に
果
た
し
て
い
る

か
、
そ
の
点
が
統
計
的
に
明
ら
か
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
市
場
参
加
者
を
分
析
す
る
場
合
、
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は

現
先
市
場
と
債
券
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
の
違
い
が
わ
か
ら
な
い
。
現
先
取
引
で
も
債
券
レ
ポ
取
引
で
も
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
が
行

わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
を
問
題
に
す
る
場
合
、
改
め
て
現
先
市
場
と
債
券
レ
ポ
市
場
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い

て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

現
先
市
場
の
参
加
者
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
が
投
資
家
別
現
先
売
買
高
を
公
表
し
て
い
る
。
図
表
７
に
よ
っ
て
現
先
市

場
の
参
加
者
を
み
る
と
、
都
市
銀
行
等
は
現
先
市
場
に
参
入
し
て
い
な
い
。
信
託
銀
行
は
資
金
の
取
り
手
と
し
て
は
登
場
せ
ず
、
資

金
の
出
し
手
と
登
場
す
る
だ
け
で
、
し
か
も
そ
の
額
は
僅
少
で
あ
る
。
事
業
法
人
に
つ
い
て
も
、
信
託
銀
行
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。

現
先
市
場
は
、
今
日
で
は
、
外
国
人
と
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
市
場
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

債
券
レ
ポ
市
場
の
市
場
参
加
者
に
関
す
る
統
計
は
な
い
。
市
場
参
加
者
に
関
す
る
統
計
は
な
い
が
、
今
回
の
日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト

調
査
と
現
先
市
場
の
参
加
者
を
つ
き
合
わ
せ
る
と
、
債
券
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
を
あ
る
程
度
、
類
推
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ア
ン
ケ

ー
ト
調
査
で
は
、
信
託
銀
行
は
Ｇ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
出
し
手
と
し
て
、
ま
た
、
Ｓ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
取
り
手
と
し
て
、
ほ
ぼ
六
割
を

占
め
て
い
た
。
ま
た
、
都
銀
も
同
様
に
Ｇ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
出
し
手
と
し
て
約
三
割
、
Ｓ
Ｃ
取
引
の
資
金
の
取
り
手
と
し
て
も
ほ
ぼ

同
じ
比
重
を
占
め
て
い
た
。

以
上
の
点
か
ら
明
ら
か
な
こ
と
は
、
信
託
銀
行
や
都
銀
な
ど
の
金
融
機
関
は
債
券
レ
ポ
市
場
に
は
参
入
し
て
い
る
が
、
現
先
市
場

に
は
参
入
し
て
い
な
い
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
債
券
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
は
現
先
市
場
に
比
較
し
て
広
範
で
あ
る
。
従
っ
て
、
レ
ポ

市
場
の
参
入
問
題
は
、
実
は
、
現
先
市
場
の
参
入
問
題
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

前
掲
図
表
１
に
み
た
よ
う
に
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
最
大
の
短
期
金
融
市
場
で
あ
り
、
か
つ
、
こ
の
市
場
は
ゼ
ロ
金
利
政
策
下
に

（12）
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（注）日本証券業協会調べ

図表７　投資家別現先売買残高
（単位：億円、％）

年月末
都市銀行（長
信銀等を含む）

信託銀行 事業法人 外国人Ａ 債券ディーラーＢ 残高合計Ｃ （Ａ+Ｂ）/Ｃ

売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残 売残 買残
13年３月（2001） 450 0 0 1,009 182 8,264 12,634 10,560 192,986 66,038 268,641 268,641 76.5 28.5

６月（2001） 600 0 0 2,414 75 3,875 9,152 6,880 79,236 38,846 127,896 127,896 69.1 35.8
９月（2001） 0 0 0 1,634 71 3,819 9,757 11,811 55,953 29,347 88,171 88,171 74.5 46.7
12月（2001） 0 0 0 2,101 65 2,322 8,019 10,098 39,852 17,036 60,531 60,531 79.1 44.8

14年３月（2002） 0 0 0 588 59 4,237 10,617 21,607 60,472 28,458 90,765 90,765 78.3 55.2
６月（2002） 350 50 0 1,379 56 3,814 13,269 28,153 58,406 15,450 76,922 76,922 93.2 56.7
９月（2002） 0 0 0 1,875 56 3,090 15,237 24,866 51,545 21,682 75,813 75,813 88.1 61.4
12月（2002） 50 710 0 2,597 55 3,357 28,200 24,999 68,545 31,913 102,494 102,494 94.4 55.5

15年３月（2003） 50 987 0 2,703 55 3,551 24,019 35,024 104,824 25,940 134,509 134,509 95.8 45.3
６月（2003） 100 3,000 0 2,339 54 3,310 28,572 49,983 109,814 33,488 144,022 144,022 96.1 58.0
９月（2003） 0 0 0 3,101 52 2,475 21,141 91,834 172,110 34,165 210,104 210,104 92.0 60.0
12月（2003） 0 477 0 2,571 102 2,659 23,646 77,210 137,016 32,758 170,130 170,130 94.4 64.6

16年３月（2004） 300 3,000 0 1,837 98 3,533 29,137 72,544 137,395 40,109 178,806 178,806 93.1 63.0
６月（2004） 0 1,983 500 1,372 97 2,764 37,366 109,002 164,141 48,053 213,891 213,891 94.2 73.4
９月（2004） 0 0 0 2,370 97 3,273 60,113 115,518 170,245 65,753 236,217 236,217 97.5 76.7
12月（2004） 0 1,432 0 2,894 83 2,880 72,336 115,647 153,634 77,241 231,943 231,943 97.4 83.2

17年３月（2005） 0 0 500 2,636 80 3,965 70,784 97,665 150,032 80,353 230,535 230,535 95.8 77.2
６月（2005） 0 420 0 3,118 80 4,445 94,026 96,010 140,501 101,559 243,094 243,094 96.5 81.3
９月（2005） 0 0 0 2,889 79 3,950 83,725 93,855 149,671 103,831 253,593 253,593 92.0 78.0
12月（2005） 0 0 0 2,492 79 4,155 81,183 107,152 170,051 110,412 281,038 281,038 89.4 77.4

18年１月（2006） 0 878 0 2,832 79 5,779 99,703 100,661 165,525 130,080 296,135 296,135 89.6 77.9
２月（2006） 0 0 0 2,370 79 6,462 116,692 121,769 177,823 132,927 310,889 310,889 94.7 81.9
３月（2006） 0 0 0 2,112 60 5,540 114,671 125,513 171,642 129,965 301,679 301,679 94.9 84.7
４月（2006） 0 0 0 2,607 60 5,627 114,812 133,208 176,311 126,006 302,377 302,377 96.3 85.7
５月（2006） 0 0 0 2,448 160 6,671 115,411 132,981 190,599 125,410 316,152 316,152 96.8 81.7
６月（2006） 0 0 0 2,607 60 4,821 120,977 75,822 139,301 132,378 271,739 271,739 95.8 76.6
７月（2006） 0 0 0 2,416 60 4,187 99,677 85,801 157,910 102,628 261,218 261,218 98.6 72.1
８月（2006） 0 0 0 1,908 59 4,018 91,406 92,543 145,535 93,130 238,724 238,724 99.3 77.8
９月（2006） 0 0 0 2,156 59 3,633 85,982 92,088 157,992 87,386 245,438 245,438 99.4 73.1
10月（2006） 0 0 247 1,642 59 5,150 95,680 105,575 167,069 97,324 264,699 264,699 99.3 76.7
11月（2006） 0 0 0 1,348 59 4,476 133,991 113,572 177,959 137,264 315,282 315,282 98.9 79.6
12月（2006） 0 0 0 1,678 58 3,485 133,314 98,532 155,336 134,351 289,745 289,745 99.6 80.4

19年１月（2007） 0 0 0 1,238 58 3,844 146,722 100,465 196,076 150,472 346,606 346,606 98.9 72.4
２月（2007） 0 0 0 1,211 128 4,702 172,155 107,107 203,686 174,704 378,449 378,449 99.3 74.5
３月（2007） 0 0 0 1,184 121 3,688 172,782 101,153 162,329 179,439 341,819 341,819 98.0 82.1



あ
っ
て
も
拡
大
し
た
。
し
か
し
、
レ
ポ
市
場
を
現
先
市
場
と
債
券
レ
ポ
市
場
に
分
類
し
て
検
討
す
る
と
、
新
現
先
市
場
は
拡
大
し
た

と
は
い
え
、
債
券
レ
ポ
市
場
の
半
分
に
す
ぎ
な
い
。
ま
た
、
債
券
レ
ポ
市
場
は
平
成
八
年
に
創
設
さ
れ
た
が
数
年
を
経
ず
し
て
最
大

の
短
期
金
融
市
場
に
成
熟
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
新
現
先
市
場
の
拡
大
の
テ
ン
ポ
は
、
創
設
当
初
の
予
想
に
反
し
た
展
開
と
な
っ
て
い

る
。
新
現
先
市
場
が
予
想
に
反
し
て
急
成
長
を
遂
げ
な
い
理
由
は
、
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
、
わ
け
て
も
信
託
銀
行
の
参
入
が
見

ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

で
は
、
市
場
参
加
者
を
拡
大
す
る
に
は
ど
の
よ
う
な
課
題
を
解
決
す
る
必
要
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

コ
ス
ト
軽
減
の
た
め
の
工
夫

日
銀
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ま
ず
、
現
先
市
場
へ
の
参
加
者
が
増
え
な
い
の
は
、
シ
ス
テ
ム
整
備
の
事
務

コ
ス
ト
が
負
担
に
な
る
こ
と
、
運
用
レ
ー
ト
が
低
い
今
日
で
は
、
シ
ス
テ
ム
構
築
の
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
、
と
言
う
点
で
あ
る
。
債
券

レ
ポ
は
日
本
固
有
の
取
引
形
式
で
あ
り
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
取
引
に
は
馴
染
ま
な
い
。
し
か
し
、
非
居
住
者
に
と
っ
て
は

難
解
な
仕
組
み
で
あ
っ
て
も
、
日
本
の
市
場
参
加
者
は
こ
の
取
引
手
法
に
習
熟
し
、
こ
の
た
め
巨
額
の
資
金
を
必
要
と
す
る
新
現
先

の
シ
ス
テ
ム
導
入
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
か
な
い
の
で
あ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
コ
ス
ト
を
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
す
る
等
ア
メ
リ
カ
の
経
験
か
ら
学
ぶ
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
。
日
銀
の
調

査
論
文
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
取
引

で
あ
る
こ
と
か
ら
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
が
大
き
い
。
わ
が
国
に
お
い
て
、
事
務
処
理
体
制
（
シ
ス
テ
ム
、
人
員
）
を
整
え

て
い
な
い
こ
と
を
理
由
に
レ
ポ
取
引
に
参
加
し
て
い
な
い
先
が
す
く
な
い
の
は
、
こ
の
よ
う
な
担
保
に
関
す
る
取
引
コ
ス
ト
が
大
き

い
こ
と
が
背
景
に
あ
る
。
…
米
国
レ
ポ
市
場
は
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
を
安
全
で
効
率
的
に
行
う
た
め
の
工
夫
の
積
み
重
ね

（14）



に
よ
り
、
発
展
し
て
き
た
と
言
っ
て
よ
い
」
（
６
）。

そ
し
て
、
レ
ポ
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
で
ど
の
よ
う
に
進

め
ら
れ
て
き
た
か
、
を
紹
介
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
債
券
の
受
渡
や
管
理
等
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
事
務
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
行

う
為
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
の
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
レ
ポ

取
引
で
行
う
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
導
入
、
電
子
取
引
化
・
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
の
普
及
な
ど
を
あ
げ
て
い
る
。
ま
た
、
日
銀
論
文
「
短
期
金
融
市
場

の
機
能
向
上
に
向
け
た
論
点
」
に
お
い
て
も
、
担
保
の
受
渡
、
管
理
コ
ス
ト
の
削
減
の
た
め
に
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
の
導
入
や

Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
導
入
、
精
算
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
利
用
促
進
な
ど
を
提
言
し
て
い
る
（
７
）。

コ
ス
ト
軽
減
の
た
め
に
は
、
こ
う
し
た
レ
ポ

取
引
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
必
要
な
課
題
で
あ
る
。

信
託
銀
行
参
入
問
題

コ
ス
ト
軽
減
の
工
夫
に
加
え
て
、
信
託
銀
行
が
新
現
先
市
場
へ
の
参
入
を
可
能
に
す
る
た
め
法
律
上
の
問
題
を
解
決
す
る
必
要
が

あ
ろ
う
。
と
い
う
の
は
、
信
託
勘
定
の
契
約
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
は
整
合
性
が
無
く
、
信
託
銀
行
が
新
現
先
市
場
に
参
入
す
る

こ
と
が
困
難
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
平
成
一
四
年
一
二
月
三
〇
日
の
『
日
経
公
社
債
情
報
』
は
次
の
よ

う
に
伝
え
て
い
る
。「『
リ
ス
ク
を
個
別
フ
ァ
ン
ド
に
と
ど
め
た
い
』。
一
二
月
一
一
日
に
開
か
れ
た
債
券
貸
借
取
引
等
研
究
会
（
レ
ポ

研
）
第
二
回
会
合
で
信
託
銀
行
が
現
先
取
引
契
約
を
結
ぶ
場
合
の
問
題
点
を
巡
っ
て
白
熱
し
た
議
論
が
か
わ
さ
れ
た
。
レ
ポ
取
引
の

場
合
、
信
託
銀
行
は
個
別
の
フ
ァ
ン
ド
毎
に
決
済
し
て
い
る
。
新
現
先
で
は
信
託
銀
行
が
受
託
し
て
い
る
す
べ
て
の
フ
ァ
ン
ド
を
ま

と
め
て
決
済
す
る
必
要
が
あ
る
。
新
現
先
で
は
委
託
者
が
破
綻
し
た
場
合
、
責
任
の
所
在
が
明
確
で
な
く
、
契
約
書
を
締
結
し
た
ケ

ー
ス
が
ほ
と
ん
ど
な
い
と
い
う
」
（
８
）。

信
託
銀
行
が
信
託
勘
定
で
扱
う
有
価
証
券
信
託
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ェ
ア
は
約
四
〇
兆
円
と
極

め
て
大
き
い
。
大
き
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ェ
ア
を
持
つ
信
託
銀
行
が
信
託
法
の
通
説
に
従
っ
て
新
現
先
へ
の
移
行
を
躊
躇
し
て
い
る
。
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こ
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
実
務
界
か
ら
は
法
律
の
解
釈
に
拘
泥
す
る
こ
と
な
く
新
現
先
契
約
に
向
け
て
歩
み
寄
る
事
が
必
要
で

あ
る
と
提
言
さ
れ
て
い
る
（
９
）。

現
先
市
場
へ
信
託
銀
行
が
参
入
し
て
い
な
い
根
拠
は
、
信
託
勘
定
の
契
約
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
に
整
合
性
が
な
い
か
ら
で
あ

る
。
こ
う
し
た
法
律
上
の
問
題
を
解
決
す
る
こ
と
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
。

統
計
情
報
と
用
語
の
問
題

日
本
の
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
、
解
決
せ
ね
ば
な
ら
な
い
問
題
は
他
に
も
あ
る
。
一
つ
は
、
用
語
の
問
題
で
あ
る
。
債
券
レ
ポ
と

は
、
言
う
ま
で
も
無
く
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
取
引
き
は
、
当
初
、「
日
本
版
レ
ポ
」
と
言
わ
れ
た
。

レ
ポ
取
引
は
買
い
戻
し
条
件
付
売
買
の
こ
と
で
あ
る
が
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
、
日
本
で
は
売
買
で
は
な
く
貸
借
の

形
式
で
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
が
撤
廃
さ
れ
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で
あ
る
新
現
先
市
場
が

平
成
一
三
年
に
創
設
さ
れ
た
。
現
先
も
日
本
の
レ
ポ
で
あ
る
か
ら
、
混
乱
を
避
け
る
た
め
「
日
本
版
レ
ポ
」
は
「
現
担
レ
ポ
」、
あ

る
い
は
「
貸
借
レ
ポ
」
と
も
言
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
現
担
レ
ポ
と
言
わ
れ
た
の
は
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
は
債
券
が
担
保
と
な
る

が
、「
日
本
版
レ
ポ
」
で
は
現
金
が
担
保
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
貸
借
レ
ポ
と
言
わ
れ
る
の
は
、
日
本
の
場
合
、
売

買
で
は
な
く
貸
借
の
形
式
で
レ
ポ
取
引
の
機
能
を
果
た
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
今
日
で
は
、
こ
う
し
た
愛
称
に
代
え
て
、

よ
う
や
く
「
債
券
レ
ポ
」
と
い
う
用
語
が
定
着
し
始
め
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
は
資
金
取
引
で
あ
る
が
、「
日
本
版
レ
ポ
」
は

現
金
を
担
保
と
す
る
債
券
取
引
で
あ
る
か
ら
、「
債
券
レ
ポ
」
と
言
う
用
語
が
定
着
し
は
じ
め
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
銀
の
最
近
の
論
文
で
は
、
た
と
え
ば
、「
わ
が
国
で
は
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
を
レ
ポ
と
呼
ぶ
の
が
通
例
で
あ

る
」（「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
三
頁
）
の
よ
う
に
、
非
常
に
紛
ら
わ
し
い
著
述
と
な
っ
て
い
る
。
日
本
で
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は
貸
借
取
引
が
レ
ポ
で
あ
り
、
外
国
で
は
買
い
戻
し
条
件
付
売
買
が
レ
ポ
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
レ
ポ
と
い
う
用
語
の
統
一
性
が
無
く

な
っ
て
し
ま
う
。
貸
借
取
引
が
レ
ポ
で
あ
れ
ば
、
現
先
は
レ
ポ
で
は
な
い
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
現
先
も
現
金
担
保
付
貸

借
も
市
場
機
能
は
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、
売
買
形
式
か
貸
借
形
式
か
、
こ
の
点
が
異
な
る
。
貸
借
形
式
の
レ
ポ
は
日
本
固
有
の
非

常
に
難
解
な
構
造
で
あ
り
、
だ
か
ら
こ
そ
、
国
際
標
準
で
あ
る
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
あ

っ
た
。
こ
う
し
た
点
を
十
分
に
踏
ま
え
て
、
用
語
の
混
乱
を
避
け
る
た
め
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
は
日
本
固
有
の
「
債
券
レ
ポ
」

で
あ
る
、
債
券
レ
ポ
は
貸
借
取
引
で
あ
る
、
こ
の
よ
う
に
用
語
を
統
一
し
て
混
乱
を
回
避
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
市
場
関
係
者
の
間

に
は
、
レ
ポ
市
場
は
専
門
家
の
市
場
と
い
う
自
負
が
あ
り
、
洋
の
東
西
を
問
わ
ず
専
門
家
で
し
か
通
用
し
な
い
造
語
に
満
足
す
る
習

癖
が
あ
る
。
レ
ポ
市
場
が
難
解
な
一
つ
の
理
由
は
、
こ
の
習
癖
で
あ
る
。

も
う
ひ
と
つ
、「
債
券
レ
ポ
」
の
統
計
に
つ
い
て
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
、
現
担
レ
ポ
、
貸
借
レ
ポ
、
債
券
レ
ポ
な
ど
多
く
の
愛

称
で
親
し
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
の
愛
称
を
つ
け
た
統
計
は
存
在
し
な
い
。
債
券
貸
借
取
引
の
統
計
の
中
で
、
内
書
で
記
さ
れ
て
い
る

「
う
ち
現
金
担
保
」
が
「
債
券
レ
ポ
」
の
統
計
で
あ
る
。「
債
券
レ
ポ
」
の
統
計
を
見
つ
け
出
す
こ
と
は
、
金
融
や
証
券
の
初
歩
的
知

識
で
も
っ
て
し
て
は
不
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
レ
ポ
市
場
が
最
大
の
短
期
金
融
市
場
と
な
り
、
レ
ポ
市
場
の
重
要
性
が
強
調
さ
れ
て

い
る
今
日
、
こ
う
し
た
問
題
も
見
逃
す
わ
け
に
は
い
か
な
い
の
で
あ
る
。

注（
１
）

第
一
回
の
調
査
は
二
〇
〇
六
年
六
月
に
実
施
さ
れ
、
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
量
的
緩
和
政
策
解
除
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」

（
二
〇
〇
六
年
七
月
）
と
し
て
公
表
さ
れ
た
。
第
二
回
目
の
調
査
は
二
〇
〇
六
年
一
一
月
に
実
施
さ
れ
、
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）

「
二
〇
〇
六
年
七
月
の
政
策
金
利
利
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
七
年
一
月
）
と
し
て
公
表
さ
れ
た
。
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（
２
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
量
的
緩
和
政
策
解
除
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
六
年
七
月
）

六
頁

（
３
）

同
上
　
六
頁

（
４
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
二
〇
〇
六
年
七
月
の
政
策
金
利
引
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」
二
〇
〇
七
年
一
月
一
九
日
　
一
〇

頁

（
５
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
二
〇
〇
六
年
七
月
の
政
策
金
利
引
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」
二
〇
〇
七
年
一
月
一
九
日
　
九
―

一
〇
頁

（
６
）

日
銀
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
七
年
二
月
二
二
日
　
一
五
頁

（
７
）

日
銀
「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
論
点
」
二
〇
〇
七
年
三
月
一
日
、
日
銀
「（
参
考
）
米
国
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
取
引
円
滑
化

の
た
め
の
工
夫
」
二
〇
〇
七
年
三
月
一
日
。

（
８
）

同
様
の
指
摘
は
「
新
現
先
市
場
の
拡
大
に
向
け
て
」『F

ocus
on

the
M

arkets

』N
o.61

（
東
京
三
菱
銀
行
）
に
お
い
て
も
、
次
の
よ
う

に
指
摘
し
て
い
る
。

「
信
託
勘
定
の
何
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
と
、
そ
れ
は
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
の
独
立
性
に
係
る
問
題
で
あ
り
、
具
体

的
に
は
下
記
の
二
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
ず
一
つ
に
は
、
新
現
先
の
基
本
契
約
書
に
お
け
る
一
括
清
算
条
項
（
第
一
一
条
）
と
信
託
法
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
る
と
こ
ろ
の
信
託

財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
の
独
立
性
と
の
整
合
性
が
あ
る
。
例
え
ば
、
複
数
の
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
を
委
託
す
る
信
託
銀
行
が
仮
に
信
託

勘
定
と
い
う
名
義
で
契
約
を
行
う
。
そ
こ
で
あ
る
一
つ
の
フ
ァ
ン
ド
が
一
括
清
算
条
項
に
抵
触
す
る
事
態
（
破
産
等
）
に
陥
っ
た
場
合
、

契
約
上
で
は
「
全
て
の
個
別
取
引
が
終
了
し
、
全
て
の
受
払
い
さ
れ
る
金
額
が
相
殺
さ
れ
、
そ
の
差
額
を
一
本
の
債
権
又
は
債
務
と
し
て

直
ち
に
受
け
払
い
さ
れ
る
」
こ
と
に
な
る
が
、
果
た
し
て
「
全
て
の
個
別
取
引
」
に
信
託
勘
定
内
の
他
の
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
全
て

（18）



で
の
取
引
が
及
ぶ
と
な
る
と
、
各
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
の
独
立
性
が
侵
さ
れ
な
い
か
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

も
う
一
つ
の
問
題
が
、
契
約
書
上
の
純
与
信
額
の
定
義
（
第
二
条
）
と
信
託
財
産
の
独
立
性
と
の
整
合
性
で
あ
る
。
純
与
信
額
の
認
識

に
つ
い
て
は
日
々
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
取
り
扱
い
に
係
る
た
め
、
取
引
の
現
場
レ
ベ
ル
で
は
一
括
清
算
に
比
べ
日
常
的
な
問
題
と
い

え
る
。
記
述
の
通
り
新
現
先
契
約
で
は
、
個
別
取
引
毎
に
行
使
（
一
件
一
件
の
純
与
信
頼
を
相
殺
し
ネ
ッ
ト
で
行
使
）
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
仮
に
フ
ァ
ン
ド
を
跨
い
で
（
更
に
は
信
託
勘
定
と
銀
行
勘
定
を
跨
い
で
）
純
与
信
額
を
認
識
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と
な
る
と
、
こ
れ
は
、
信
託
勘
定
内
の
信
託
財
産
（
フ
ァ
ン
ド
）
毎
に
分
別
管
理
を
行
わ
ね
ば
な
ら
な
い
と
い
う
原
則
に
悖
る
こ
と
に

な
る
と
い
う
問
題
で
あ
る
」
同
上
、
九
頁
。

（
９
）

「
具
体
的
な
対
応
と
し
て
は
、
新
現
先
契
約
を
補
う
か
た
ち
で
、
信
託
財
産
と
取
引
を
行
う
に
あ
た
っ
て
の
上
記
問
題
（
①
一
括
清
算
時

の
対
応
、
②
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
対
応
等
）
に
つ
い
て
確
認
事
項
・
合
意
事
項
を
相
対
で
確
認
し
合
い
、
法
的
解
釈
の
リ
ス
ク
の
溝
を

埋
め
る
こ
と
で
あ
る
」『F

ocus
on

the
M

arkets

』N
o.61

東
京
三
菱
銀
行
　
一
〇
頁（

な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）
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