
は
じ
め
に

欧
米
金
融
機
関
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
巨
額
損
失
を
相
次
い
で
発
表
し
て
い
る
が
、
そ
の
穴
埋
め
と
し
て
、
中
東
・
ア
ジ
ア

の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
か
ら
救
済
出
資
が
行
わ
れ
、
話
題
と
な
っ
て
い
る
。

政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
、
中
国
が
昨
年
五
月
に
、
米
国
の
大
手
買
収
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
と
同
時
に
新
た
な
外
貨
運
用
機
関
の
設
立

を
発
表
し
た
頃
か
ら
、
そ
の
動
向
が
注
目
を
集
め
て
い
た
が
、
一
〇
月
の
Ｇ
７
で
そ
の
透
明
性
や
説
明
責
任
に
注
文
が
付
け
ら
れ
る

な
ど
、
政
治
的
な
動
き
を
警
戒
す
る
声
も
少
な
く
な
か
っ
た
。

し
か
し
そ
れ
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
に
苦
し
む
金
融
機
関
へ
の
寛
大
と
も
言
え
る
資
金
提
供
が
続
き
、
最
近
で
は
、
政
府
系
フ
ァ
ン

ド
を
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
の
担
い
手
と
し
て
高
く
評
価
す
る
声
も
聞
か
れ
る
よ
う
で
あ
る
。

と
は
い
え
、
国
家
に
よ
る
外
貨
準
備
の
積
極
的
な
運
用
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
七
〇
年
代
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
オ
イ
ル
ダ

ラ
ー
の
存
在
は
誰
も
が
知
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
で
は
、
最
近
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
従
来
の
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
と
異
な
る
ど
の
よ

う
な
新
し
い
点
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
を
め
ぐ
る
論
点
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
と
は

政
府
系
フ
ァ
ン
ド
（
国
富
フ
ァ
ン
ド：

Sovereign
W

ealth
F

unds

（
１
）

）
に
厳
密
な
定
義
は
存
在
し
な
い
。
一
般
的
に
「
国
家
が
運

（43）

政
府
系
フ
ァ
ン
ド
を
ど
う
見
る
か

伊
豆
　
　
久



用
す
る
外
貨
建
て
資
産
で
、
外
貨
準
備
を
除
く
も
の
」
の
意
味
で
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、

こ
の
定
義
に
当
て
は
ま
ら
な
い
も
の
も
多
い
。
例
え
ば
、
米
国
ア
ラ
ス
カ
州
が
運
用
す
る

「
永
久
準
備
基
金
」
は
州
政
府
に
よ
る
運
用
で
あ
る
た
め
「
国
家
」
に
よ
る
運
用
と
は
言

え
な
い
。
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
通
貨
庁
は
、
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
を
象
徴
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る

が
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
の
中
央
銀
行
で
あ
り
、
そ
の
外
貨
資
産
は
外
貨
準
備
に
あ
た
る
。
ま

た
、
政
府
が
管
理
す
る
公
的
年
金
を
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
含
め
る
か
ど
う
か
も
難
し
い
問

題
で
あ
る
。
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
政
府
年
金
基
金
は
、
そ
の
積
極
的
な
運
用
か
ら
、
数
少
な
い

先
進
国
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
と
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
と
い
っ
て
、
日
本
の
公
的
年
金

（
の
外
貨
建
て
運
用
部
分
）
を
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
と
見
な
す
人
は
い
な
い
だ
ろ
う
。

結
局
、「
国
家
が
運
用
す
る
外
貨
建
て
資
産
で
、
外
貨
準
備
を
除
く
も
の
」
と
い
う
一

般
的
な
定
義
に
、
そ
の
資
金
源
（
原
油
等
の
資
源
の
輸
出
代
金
で
あ
る
こ
と
）
や
、
運
用

方
針
（
積
極
的
な
リ
タ
ー
ン
の
追
求
）
な
ど
を
加
味
し
て
、
総
合
的
に
判
断
さ
れ
て
い
る

の
が
現
状
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

代
表
的
な
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
図
１
に
示
し
た
通
り
で
あ
る
。
や
は
り
、
中
東
の
産
油

国
が
中
心
で
あ
る
が
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｇ
Ｉ
Ｃ
や
テ
マ
セ
ク
な
ど
も
積
極
的
な
投
資
で

知
ら
れ
る
（
２
）。

そ
の
規
模
を
世
界
全
体
の
他
の
機
関
投
資
家
と
比
較
し
た
の
が
図
２
で
あ
る
。
さ
き
ほ

ど
述
べ
た
よ
う
に
、
定
義
が
厳
密
と
は
い
え
な
い
た
め
そ
の
運
用
額
も
推
計
値
と
な
ら
ざ

（44）

表１　欧米金融機関への政府系ファンドの出資

金融機関 出資者
モルガンスタンレー

GIC（シンガポール）と匿名中東投資家
テマセク（シンガポール）、他にデイビス
セレクティッド（米国投資会社）を含む。
韓国投資公社、クウェート投資庁。他に
みずほコーポレート銀行等を含む。

（出所）各社プレスリリース資料より作成。

中国投資有限責任公司

GIC（シンガポール）、クウェート投資
庁、アルワリード、サンフォードワイル
等。他に20億ドルの公募を含む。

金額
50億ドル

シティ

75億ドル アブダビ投資庁

125億ドル

UBS 130億スイスフラン

12月24日 62億ドル
メリルリンチ

66億ドル

公表日
12月19日
11月26日

１月15日

12月10日

１月15日



る
を
え
な
い
が
、

年
金
や
投
資
信
託

と
い
っ
た
伝
統
的

な
機
関
投
資
家
よ

り
は
小
さ
い
も
の

の
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ

ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ

フ
ァ
ン
ド
よ
り
も

大
き
い
こ
と
が
わ

か
る
。
た
だ
し
、

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ

フ
ァ
ン
ド
の
場

合
、
数
倍
か
ら
一

〇
倍
程
度
の
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
る

の
が
一
般
的
で
あ

る
た
め
、
市
場
へ

（45）

図１　主な政府系ファンド（運用額）

（出所）The Economist, January 19, 2008.
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アラスカ永久準備基金（米国）

ブルネイ投資庁

その他

（10億ドル）

図２　主な機関投資家（運用額）

（出所）図１に同じ。
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の
イ
ン
パ
ク
ト
は
運
用
額
以
上
に
大
き
い
の
に
対
し
て
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
借
入
れ
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

２
　
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴

で
は
、
こ
う
し
た
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
、
民
間
フ
ァ
ン
ド
と
比
較
し
た
特
徴
は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

最
大
の
特
徴
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
国
家
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
し
た
が
っ
て
、
そ
の
投
資
が
、
純
粋
に
経
済
的
な

リ
タ
ー
ン
で
は
な
く
政
治
的
な
目
的
の
追
求
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
事
実
と
し
て
そ
う
で
な
く
て
も
、

投
資
を
受
け
入
れ
る
側
の
警
戒
心
が
大
き
く
な
れ
ば
保
護
主
義
的
な
動
き
に
も
つ
な
が
り
か
ね
な
い
。
中
国
が
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン

に
出
資
し
た
時
に
も
、
中
国
政
府
が
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
投
資
先
企
業
に
何
ら
か
の
影
響
力
を
行
使
す
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
た
。

昨
年
一
〇
月
一
九
日
の
Ｇ
７
声
明
が
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
「
組
織
構
造
、
リ
ス
ク
管
理
、
透
明
性
、
説
明
責
任
等
の
分
野

に
お
け
る
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
確
立
」
を
求
め
た
の
は
、
そ
う
し
た
懸
念
の
表
明
で
あ
る
。

し
か
し
、
政
治
的
な
目
的
を
伴
い
う
る
こ
と
は
逆
に
作
用
す
る
こ
と
も
あ
る
。
昨
秋
か
ら
の
欧
米
金
融
機
関
へ
の
出
資
に
お
い
て

は
、
長
期
的
に
は
大
き
な
リ
タ
ー
ン
が
見
込
め
る
と
の
判
断
を
前
提
と
し
つ
つ
も
、
米
国
や
国
際
金
融
界
全
体
と
の
関
係
も
、
当
然
、

意
識
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
が
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
化
に
貢
献
し
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
経
済
的
投
資
家
と
し
て
の
特
徴
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
一
つ
は
、
超
長
期
の
投
資
家
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
他
の
フ
ァ

ン
ド
と
異
な
っ
て
、
最
終
投
資
家
か
ら
資
産
を
預
か
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
四
半
期
ご
と
に
運
用
成
績
を
報
告
す
る
義
務

は
な
い
。
ま
た
、
運
用
期
間
が
長
い
分
、
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
も
可
能
と
な
る
。
こ
こ
か
ら
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
価
格
変
動
平
準

化
機
能
を
期
待
す
る
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
目
先
は
相
場
の
軟
調
が
予
想
さ
れ
、
四
半
期
ご
と
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が

要
求
さ
れ
る
民
間
機
関
投
資
家
の
買
い
は
期
待
で
き
な
い
よ
う
な
場
合
で
も
、
長
期
的
に
見
れ
ば
底
値
だ
と
判
断
し
積
極
的
に
買
い

（46）



向
か
う
投
資
家
が
現
れ
れ
ば
、
市
場
の
変
動
を
抑
制
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
は
ず
で
あ
る
。

そ
れ
に
加
え
て
、
借
入
れ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
に
依
存
し
な
い
こ
と
も
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
や
買
収
フ
ァ
ン
ド
な
ど
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
依
存
す
る
投
資
家
の
場
合
、
市
場
全
体
が
好
調
で
あ
る
時
に
は
、
担
保
評
価
や
融
資
条
件

が
緩
く
な
る
た
め
、
投
資
家
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
高
ま
り
そ
の
こ
と
が
さ
ら
な
る
株
価
の
上
昇
を
も
た
ら
し
や
す
い
。
逆
に
市
場
が
低

迷
し
始
め
る
と
資
金
調
達
は
難
し
く
な
っ
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
で
き
ず
、
市
場
の
悪
化
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、

借
入
れ
を
多
用
す
る
投
資
家
は
、
相
場
の
変
動
を
増
幅
し
が
ち
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
借
入
れ
を
行
わ
な
い
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
、

長
期
投
資
家
で
あ
る
こ
と
と
あ
い
ま
っ
て
、
変
動
の
縮
小
に
貢
献
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

３
　
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
へ
の
新
た
な
注
目

し
か
し
、
こ
う
し
た
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
は
、
一
九
七
三
年
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
の
膨
張
に
さ
か
の
ぼ

る
こ
と
も
で
き
る
。
で
は
、
最
近
に
な
っ
て
改
め
て
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

そ
れ
は
一
つ
に
は
、
過
去
二
〇
年
ほ
ど
国
際
金
融
市
場
や
民
間
機
関
投
資
家
の
規
模
拡
大
が
続
く
な
か
、
存
在
感
を
低
下
さ
せ
て

い
た
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
が
、
数
年
前
か
ら
の
石
油
価
格
の
高
騰
に
よ
っ
て
再
び
表
舞
台
に
登
場
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
と
い
う
の

も
、
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
の
原
資
と
な
る
原
油
価
格
は
、
八
〇
年
代
半
ば
以
降
最
近
に
至
る
ま
で
長
期
に
わ
た
っ
て
低
迷
を
余
儀
な
く
さ

れ
て
き
た
。
七
〇
年
代
の
二
度
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
消
費
国
で
は
省
エ
ネ
技
術
が
進
ん
で
石
油
需
要
が
低
迷
し
た
上
、
非

Ｏ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
諸
国
の
油
田
開
発
も
進
み
、
逆
石
油
シ
ョ
ッ
ク
と
呼
ば
れ
る
事
態
が
起
こ
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
他
方
で
同
時
期
に
は
、

金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
っ
て
国
際
金
融
市
場
は
急
速
な
拡
大
を
続
け
た
た
め
、
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
と
い
う
言
葉
は
人
々
に
強
く
記

憶
さ
れ
て
き
た
も
の
の
、
実
態
と
し
て
は
八
〇
年
代
か
ら
の
二
〇
年
余
り
国
際
金
融
市
場
に
お
い
て
は
重
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
と
は
言

（47）



え
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
、
二
〇
〇
四
年
頃
か
ら
の
石
油
価
格
の
高
騰
に
よ
っ
て
、
久
し
ぶ
り
に
市
場
に
再
登
場
し
て
き
た

の
で
あ
る
。

し
か
し
、
最
近
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
に
は
、〈
オ
イ
ル
マ
ネ
ー
の
復
活
〉
に
と
ど
ま
ら
な
い
新
た
な
特
徴
が
見
ら
れ
る
。

そ
の
一
つ
は
、
中
国
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
、
原
油
等
の
資
源
に
依
存
す
る
の
で
は
な
い
外
貨
大
国
が
新
た
に
現
れ
た
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
資
源
価
格
の
上
昇
だ
け
で
な
く
、〈
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
〉（
米
国
の
対
外
赤
字
と
新
興
経
済
国
の
対
外
黒
字
）

と
呼
ば
れ
る
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
資
金
の
偏
在
が
、
現
在
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
背
景
に
は
存
在
す
る
。
す
な
わ
ち
、
一
方
で

は
米
国
が
消
費
主
導
型
の
成
長
を
続
け
て
貿
易
赤
字
を
増
大
さ
せ
、
他
方
で
中
国
を
は
じ
め
と
す
る
新
興
市
場
国
は
外
国
企
業
の
受

入
れ
と
輸
出
の
拡
大
に
よ
っ
て
外
貨
を
稼
ぐ
と
い
う
〈
世
界
的
な
不
均
衡
〉
が
、
過
去
数
年
間
、
拡
大
し
て
き
た
。
そ
し
て
黒
字
国

は
、
そ
の
外
貨
を
国
家
が
市
場
介
入
に
よ
っ
て
吸
い
上
げ
外
貨
準
備
と
し
て
蓄
積
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
新
興
市
場
国
が

自
国
通
貨
を
安
く
維
持
す
る
こ
と
に
よ
る
外
需
依
存
型
の
成
長
を
志
向
し
て
き
た
た
め
で
あ
り
、
ま
た
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
記
憶

が
外
貨
準
備
の
重
要
性
を
再
認
識
さ
せ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

現
在
で
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
規
模
と
し
て
は
、
圧
倒
的
に
中
東
の
原
油
型
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
い
が
、
中
国
、
韓
国
、
台
湾
、
イ
ン
ド

（
オ
マ
ー
ン
と
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
設
立
を
計
画
）
等
、
資
源
価
格
に
依
存
し
な
い
タ
イ
プ
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
登
場
し
た
こ
と
が

最
近
の
新
た
な
特
徴
の
一
つ
で
あ
る
。

次
に
そ
し
て
最
も
重
要
な
特
徴
は
、
黒
字
国
と
米
国
と
の
国
際
政
治
経
済
上
の
力
関
係
が
こ
れ
ま
で
と
大
き
く
変
化
し
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
米
国
の
国
際
収
支
赤
字
を
ど
の
よ
う
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
か
は
一
九
六
〇
年
代
か
ら
現
在
に

至
る
ま
で
常
に
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
最
大
の
問
題
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
六
〇
年
代
の
黒
字
国
（
西
ド
イ
ツ
や
日
本
等
）
は
、

稼
い
だ
ド
ル
を
そ
の
ま
ま
米
国
に
預
金
し
て
く
れ
た
。
ま
た
、
七
〇
年
代
の
石
油
シ
ョ
ッ
ク
以
降
も
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
な
ど
の
米
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国
の
影
響
力
の
強
い
産
油
国
は
、
黙
っ
て
米
国
債
へ
の
投
資
を
続
け
て
く
れ
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
の
外
貨
大
国
の
ほ

と
ん
ど
は
米
国
と
政
治
上
の
同
盟
関
係
に
あ
り
、
ド
ル
の
安
定
的
な
保
有
国
で
あ
り
続
け
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
新
た
に
台
頭
し
て
き
た
黒
字
国
は
そ
う
で
は
な
い
。
中
国
で
あ
り
、
ロ
シ
ア
で
あ
り
、
イ
ラ
ン
な
の
で
あ
る
。
こ
れ
ま

で
の
黒
字
国
と
は
異
な
る
国
際
政
治
上
の
大
国
が
、
巨
額
の
ド
ル
を
保
有
し
、
そ
の
積
極
的
な
運
用
を
開
始
し
た
と
い
う
点
に
こ
そ
、

現
在
の
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
注
目
さ
れ
る
べ
き
最
大
の
理
由
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
も
、「
九
・
一
一
」
や
イ
ラ
ク
戦
争
以
降
、

中
東
諸
国
と
米
国
の
関
係
は
、
親
米
大
国
で
あ
っ
た
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
で
さ
え
微
妙
な
も
の
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
実
際
、
サ
ウ
ジ
ア

ラ
ビ
ア
も
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
を
準
備
中
と
伝
え
ら
れ
、
ド
ル
ペ
ッ
グ
制
を
と
っ
て
き
た
ペ
ル
シ
ャ
湾
岸
諸
国
（
ア
ラ
ブ
首
長

国
連
邦
、
オ
マ
ー
ン
、
カ
タ
ー
ル
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
、
バ
ー
レ
ー
ン
）
も
連
動
停
止
を
検
討
し
始
め
て
い
る
。
下
落
し
続
け
る
ド

ル
を
買
い
支
え
れ
ば
、
国
内
の
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
が
増
加
し
イ
ン
フ
レ
が
懸
念
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
の
上
、
こ
れ
ま
で
は
ド
ル
に
代
わ
る
国
際
通
貨
が
存
在
し
な
か
っ
た
た
め
、
黒
字
国
も
ド
ル
を
保
有
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
が
、

現
在
は
ユ
ー
ロ
が
存
在
す
る
。
ド
ル
に
拘
束
さ
れ
る
政
治
的
理
由
が
弱
ま
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
へ
の
切
替
え
の
抵
抗
も
小
さ
い
。
こ
の
こ

と
は
過
去
二
年
間
の
急
速
な
ド
ル
安
ユ
ー
ロ
高
の
一
因
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
し
、
ま
た
逆
に
、
ユ
ー
ロ
と
い
う
選
択
肢
の
存
在
は
、

黒
字
国
に
と
っ
て
米
国
に
対
す
る
重
要
な
外
交
手
段
と
も
な
っ
て
い
る
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
に
と
っ
て
外
国
政
府
が
保
有
す
る
ド
ル
の
重
要
性
は
決
し
て
小
さ
く
な
い
。
二
〇
〇
四
年
か

ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
利
引
上
げ
に
転
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
長
期
金
利
が
上
昇
し
な
か
っ
た
理
由
の
一
つ
は
、
各
国
の
外
貨
準
備
が
米
国

の
国
債
・
政
府
機
関
債
に
投
資
さ
れ
て
き
た
か
ら
で
あ
り
、
そ
う
し
た
米
国
へ
の
資
金
還
流
が
ド
ル
レ
ー
ト
を
下
支
え
も
し
て
き
た

の
で
あ
る
。
し
か
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
が
金
融
機
関
の
一
時
的
な
流
動
性
不
足
か
ら
資
本
不
足
へ
と
深
化
し
、
に
も
か
か
わ
ら

ず
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
か
ら
出
資
者
が
現
れ
な
い
な
か
で
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
巨
額
の
出
資
に
応
じ
た
こ
と
の
意
味
は
大
き
い
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と
思
わ
れ
る
。

最
近
の
、
米
国
の
外
国
資
本
へ
の
強
い
懸
念
（
中
国
海
洋
石
油
公
司
に
よ
る
米
国
石
油
会
社
ユ
ノ
カ
ル
買
収
へ
の
反
対
、
ド
バ
イ

ポ
ー
ト
ワ
ー
ル
ド
に
よ
る
英
国
海
運
会
社
Ｐ
＆
Ｏ
買
収
（
Ｐ
＆
Ｏ
は
米
国
の
六
港
湾
で
業
務
）
へ
の
反
対
な
ど
）
に
配
慮
し
て
か
、

現
在
は
、
物
言
わ
ぬ
出
資
者
と
し
て
行
動
し
て
い
る
た
め
、「
民
間
機
関
投
資
家
よ
り
与
し
や
す
い
」「
Ｉ
Ｍ
Ｆ
よ
り
迅
速
か
つ
寛
大

な
最
後
の
貸
し
手
」
と
見
な
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
い
つ
ま
で
も
そ
の
よ
う
な
受
動
的
な
投
資
家
で
い
る
保

証
は
な
い
の
で
あ
る
。

〈
グ
ロ
ー
バ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
〉
の
拡
大
と
米
国
一
極
支
配
の
後
退
を
背
景
に
登
場
し
た
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
問
題
が
金
融
問
題
か
ら
米
国
経
済
の
景
気
後
退
へ
と
広
が
る
な
か
で
、
ど
の
よ
う
な
行
動
を
見
せ
る
の
か
、
ど
の
よ
う
な
役
割
を

担
い
う
る
の
か
、
今
後
も
注
視
す
る
必
要
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

こ
の
語
そ
の
も
の
は
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
の
為
替
担
当
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
に
よ
っ
て
作
ら
れ
た
新
語
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
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