
１
　
金
融
危
機
の
進
行
と
債
券
フ
ェ
イ
ル
の
多
発

米
国
債
券
市
場
（
レ
ポ
市
場
を
含
む
）
に
お
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年
以
降
の
い
わ
ゆ
る
金
融
危
機
の
時
期
に
お
い
て
、
フ
ェ
イ
ル

（
債
券
の
現
物
取
引
、
レ
ポ
取
引
等
に
お
い
て
当
初
予
定
し
て
い
た
受
渡
し
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
債
券
の
受
渡
し

が
行
わ
れ
て
い
な
い
状
態
）
が
多
発
し
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
）
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー

に
よ
る
債
券
取
引
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
発
生
状
況
を
フ
ォ
ロ
ー
し
た
公
表
統
計
（
１
）

を
も
と
に
、
債
券
の
中
で
も
財
務
省
証
券
に
つ
い
て

み
る
と
、
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
へ
の
救
済
措
置
が
取
ら
れ
た
二
〇
〇
八
年
三
月
前
後
の
時
期
に
お
い
て
従
来
を
上
回
る
発
生
状
況

と
な
っ
た
後
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
が
発
生
し
た
同
九
月
以
降
に
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
意
識
の
強
ま
り

も
あ
っ
て
急
増
し
て
い
る
。
財
務
省
証
券
取
引
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
は
、
従
来
、
二
〇
〇
一
年
の
同
時
多
発
テ
ロ
発
生
時
お
よ
び
二

〇
〇
三
〜
二
〇
〇
四
年
に
お
け
る
金
利
低
下
時
に
多
発
し
て
い
る
が
、
二
〇
〇
八
年
金
融
危
機
時
に
お
け
る
発
生
状
況
は
、
こ
れ
ら

を
大
き
く
上
回
る
規
模
と
な
っ
て
い
る
（
図
１
）。

こ
の
時
期
に
つ
い
て
、
財
務
省
証
券
に
か
か
る
現
物
取
引
お
よ
び
レ
ポ
取
引
の
動
向
と
の
関
連
を
み
る
と
、
フ
ェ
イ
ル
多
発
に
つ

れ
て
取
引
規
模
が
減
少
す
る
傾
向
が
み
ら
れ
、
特
に
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
そ
の
傾
向
が
顕
著
で
あ
る
（
図
２
）。
政
策
金
利
の
史
上

最
低
水
準
へ
の
引
下
げ
（
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
・
レ
ー
ト
誘
導
目
標
に
つ
い
て
二
〇
〇
八
年
九
月
以
後
三
回
に
わ
た
り
二
％
か

ら
〇
〜
〇
・
二
五
％
へ
引
下
げ
）
と
の
関
連
も
み
ら
れ
る
が
、
金
利
引
下
げ
お
よ
び
そ
れ
に
付
随
す
る
一
連
の
短
期
資
金
供
給
が
フ
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図１　米国財務省証券取引にかかるプライマリーディーラーによる
フェイル発生額と長短金利水準の推移
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（出所）財務省証券フェイル発生額（プライマリーディーラーによる日々の引渡しフェイル金額の週
間累計値）は、ニューヨーク連銀ホームページ掲載データ（http://www.newyorkfed.org/
markets/pridealers_failsdata.html）、長短金利は、連邦準備制度理事会ホームページ掲載デ
ータ（http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm）により作成。

図２　米国財務省証券にかかるプライマリーディーラーによる
現物売買高・レポ取引残高・フェイル発生額
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（出所）Federal Reserve Bank of New York, Primary Dealer Statistics（http://www.newyorkfed.org/

markets/gsds/search.cfm）により作成。



ェ
イ
ル
を
緩
和
さ
れ
る
効
果
が
あ
る
反
面
で
、
後
述
の
よ
う
に
金
利
引
下
げ
が
フ
ェ
イ
ル
を
助
長
す
る
側
面
も
あ
る
。

２
　
債
券
フ
ェ
イ
ル
の
阻
止
お
よ
び
助
長
の
メ
カ
ニ
ズ
ム

フ
ェ
イ
ル
と
は
、
取
引
当
事
者
の
信
用
力
と
は
異
な
る
理
由
、
す
な
わ
ち
取
引
当
事
者
ま
た
は
市
場
全
体
に
か
か
る
何
ら
か
の
事

故
、
特
定
銘
柄
の
需
給
逼
迫
、
取
引
量
急
増
に
よ
る
決
済
事
務
停
滞
等
に
よ
り
、
当
初
予
定
し
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
決
済
（
債
券
の
受
渡
し
）
が
行
わ
れ
て
い
な
い
状
態
で
あ
る
が
、
フ
ェ
イ
ル
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
受
渡
す
べ
き

債
券
を
予
め
確
保
し
よ
う
と
す
る
こ
と
が
取
引
拡
大
の
制
約
と
な
り
、
価
格
形
成
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
も
あ
る
こ
と
か
ら
、

こ
う
し
た
制
約
を
緩
和
す
る
た
め
一
定
の
条
件
（
フ
ェ
イ
ル
発
生
か
ら
解
消
ま
で
の
間
の
期
間
に
か
か
る
経
過
利
子
を
フ
ェ
イ
ル
を

起
こ
し
た
側
が
負
担
す
る
こ
と
等
）
の
下
で
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
慣
行
に
一
定
の
合
理
性
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
フ

ェ
イ
ル
に
対
し
て
は
、
そ
の
発
生
を
押
し
と
ど
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
、
い
わ
ば
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
し
て
存
在
す
る
と
い
う
考

え
方
が
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
は
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
フ
ェ
イ
ル
し
た
渡
し
方
は
、
売
却
代

金
を
受
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
追
加
的
な
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
（
あ
る
い
は
得
る
こ
と
が
で
き
た
で
あ
ろ
う
資
金
運

用
益
を
失
う
）
こ
と
と
な
る
ほ
か
、
債
券
の
経
過
利
子
も
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
ま
で
の
も
の
し
か
受
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

一
方
、
フ
ェ
イ
ル
の
受
け
方
は
、
フ
ェ
イ
ル
期
間
中
に
当
該
債
券
を
売
却
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
同
期
間
中
の
債
券
の
経
過
利

子
に
加
え
、
決
済
未
了
に
よ
り
手
許
に
滞
留
す
る
資
金
の
運
用
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し
た
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
利
用
し

た
仕
組
み
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
し
易
さ
は
自
ず
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。」
（
２
）

と
こ
ろ
が
、
全
般
的
な
金
利
水
準
が
非
常
に
低
い
局
面
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ
う
な
フ
ェ
イ
ル
阻
止
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
か
な
く

な
り
、
逆
に
フ
ェ
イ
ル
助
長
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
転
じ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
二
〇
〇
三
〜
二
〇
〇
四
年
の
低
金
利

（37）



局
面
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
多
発
に
つ
い
て
、F

lem
ing

and
G

arbade(2005)

は
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
フ
ェ
イ

ル
を
回
避
す
る
た
め
に
レ
ポ
取
引
や
債
券
貸
借
取
引
に
よ
り
債
券
を
調
達
す
る
コ
ス
ト
（
具
体
的
に
は
、
特
定
の
債
券
の
Ｓ
Ｃ
レ
ポ

ま
た
は
債
券
貸
借
取
引
に
お
け
る
ボ
ロ
ウ
イ
ン
グ
に
か
か
る
レ
ポ
・
レ
ー
ト
）
と
、
フ
ェ
イ
ル
を
発
生
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
負
担
す

る
コ
ス
ト
（
す
な
わ
ち
、
フ
ェ
イ
ル
相
手
方
に
対
し
て
支
払
う
べ
き
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
期
間
中
に
か
か
る
経
過
利
子
）
と
を
比
較
し

た
と
き
に
、
短
期
金
利
お
よ
び
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
水
準
の
動
向
に
よ
り
前
者
（
借
入
れ
コ
ス
ト
）
が
後
者
（
フ
ェ
イ
ル
・
コ
ス
ト
）

を
上
回
る
局
面
で
発
生
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
３
）。

３
　
債
券
フ
ェ
イ
ル
に
対
す
る
ペ
ナ
ル
テ
ィ
の
導
入

二
〇
〇
八
年
以
降
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
多
発
の
要
因
と
し
て
は
、
金
融
危
機
に
よ
る
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
の
高
ま

り
に
加
え
て
、
金
利
低
下
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
助
長
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
い
て
い
る
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
う
ち
後
者
の
側
面

に
着
目
し
、
そ
の
よ
う
な
い
わ
ば
負
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
阻
止
す
る
た
め
の
市
場
慣
行
を
導
入
し
て
は
ど
う
か
と
の
議
論
が
、
二
〇
〇

八
年
一
一
月
か
ら
出
て
き
て
い
る
。
そ
れ
は
、「
財
務
省
証
券
市
場
慣
行
に
関
す
る
懇
談
会
（T

reasury
M

arket
P

ractices

G
roup：

Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
）」
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
が
二
〇
〇
七
年
に
策
定
し
た
「
財
務
省
証
券
市
場
の
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ

ィ
ス
（T

reasury
M

arket
B

est
Practices

）」（
以
下
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
と
言
う
）
を
改
正
す
る
と
い
う
形
で
、
フ

ェ
イ
ル
を
発
生
さ
せ
た
渡
し
方
に
対
し
て
、
期
日
後
に
債
券
を
渡
し
た
際
に
レ
ポ
・
レ
ー
ト
に
基
づ
い
て
受
取
る
価
額
を
割
り
引
く

と
い
う
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
課
す
こ
と
を
、
市
場
慣
行
に
盛
り
込
む
と
い
う
考
え
方
で
あ
る
（
４
）。

以
下
、
こ
れ
に
つ
い
て
概
要
を
要
約
す
る
。

従
来
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
は
、「
一．

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
と
流
動
性
の
向
上
」、「
二．

問
題
の
あ
る
取
引
に
対
す
る

実
効
的
な
内
部
管
理
・
監
視
体
制
の
維
持
」、「
三．

大
口
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
の
徹
底
」、「
四．

効
率
的
な
決
済
の
推
進
」
と
い
う
大

（38）



き
く
四
つ
の
部
分
か
ら
成
っ
て
い
た
が
、
こ
れ
に
「
五．

広
範
か
つ
長
期
的
な
フ
ェ
イ
ル
へ
の
対
応
策
」
を
追
加
新
設
す
る
こ
と
と

さ
れ
た
。
そ
こ
で
は
ま
ず
、
市
場
の
混
乱
と
異
例
の
低
金
利
の
た
め
に
、
財
務
省
証
券
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
が
大
規
模
に
発
生
す
る

よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
し
か
も
発
生
銘
柄
の
広
範
化
（w

id
espread

）
と
個
別
銘
柄
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
状
態
の
長
期
化

（persistent
）
に
よ
り
決
済
の
円
滑
性
が
後
退
す
る
と
と
も
に
信
用
リ
ス
ク
が
増
大
し
、
市
場
の
流
動
性
が
阻
害
さ
れ
る
状
況
と
な

っ
て
い
る
、
と
の
認
識
が
示
さ
れ
て
い
る
。「
五．

広
範
か
つ
長
期
的
な
フ
ェ
イ
ル
へ
の
対
応
策
」
で
は
、「（
一
）
フ
ェ
イ
ル
に
対
す

る
価
格
ペ
ナ
ル
テ
ィ
」
と
い
う
項
目
で
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
二
〇
〇
三
年
夏
の
よ
う
な
過
去
の
経
験
か
ら
、
特
定
の
銘
柄
に
か
か
る
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
・
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
に
近
づ
く
場
合
に
は
、
当

該
銘
柄
に
つ
い
て
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
が
広
範
化
か
つ
長
期
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
・
レ
ー
ト
は
常
に
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
・
レ
ー

ト
よ
り
低
い
の
で
、
最
近
の
よ
う
に
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
・
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
に
近
い
場
合
に
は
、
多
く
の
銘
柄
に
つ
い
て
広
範
か
つ
長
期
的
な

フ
ェ
イ
ル
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。
財
務
省
証
券
市
場
の
従
来
の
取
引
慣
行
上
、
債
券
の
渡
し
方
が
受
渡
し
期
日
後
に
お
い
て
も

契
約
価
格
（invoice

price

）
分
の
価
額
を
受
取
る
こ
と
が
で
き
る
、
つ
ま
り
、
フ
ェ
イ
ル
に
は
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が
課
せ
ら
れ
な
い
と

い
う
と
こ
ろ
に
、
問
題
が
あ
る
。
こ
れ
を
是
正
す
る
た
め
に
は
、
一
定
の
上
限
を
伴
う
も
の
の
十
分
に
大
き
い
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル

テ
ィ
を
導
入
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が
あ
れ
ば
、
渡
し
方
が
フ
ェ
イ
ル
を
早
期
に
解
消
す
る
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
働
く
で
あ
ろ
う
し
、
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
、
債
券
の
出
し
手
が
貸
借
料
を
十
分
に
確
保
で
き
る
（
金
利
水
準
が
極
端
に

低
下
し
て
も
、
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
の
上
限
に
当
る
賃
貸
料
を
受
取
る
こ
と
が
で
き
る
）
よ
う
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
ペ
ナ
ル
テ

ィ
分
の
コ
ス
ト
に
よ
り
、
フ
ェ
イ
ル
の
渡
し
方
に
は
、
相
対
に
よ
る
現
金
決
済
や
マ
イ
ナ
ス
の
レ
ポ
・
レ
ー
ト
に
よ
る
債
券
借
入
れ

と
い
っ
た
何
ら
か
の
具
体
的
な
行
動
を
取
る
こ
と
に
よ
り
フ
ェ
イ
ル
を
速
や
か
に
解
消
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
く
こ
と
に
な

る
。」

（39）



以
上
の
よ
う
な
考
え
方
に
基
づ
き
、
現
物
取
引
お
よ
び
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
場
合
、
フ
ェ
イ
ル
の
受
け
方

が
債
券
の
引
渡
し
時
に
支
払
う
価
額
を
ペ
ナ
ル
テ
ィ
分
だ
け
減
額
す
る
よ
う
な
取
引
慣
行
を
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
と
し
て
推
奨
す
る
、
と
し

て
、
具
体
的
に
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
と
し
て
減
額
さ
れ
る
大
き
さ
に
つ
い
て
は
、
年
率
三
％
か
ら
午
後
五
時
時
点
の
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
フ
ァ

ン
ド
（
Ｆ
Ｆ
）・
レ
ー
ト
を
引
い
た
値
と
ゼ
ロ
の
い
ず
れ
か
大
き
い
方
の
値
、
す
な
わ
ち
、

M
axim

um

（3%
F

F
rate,

0

）

と
す
る
こ
と
を
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
と
し
て
推
奨
す
る
。
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
年
率
三
％
以
上
で
あ
る
と
き
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
は

課
さ
れ
な
い
こ
と
と
な
る
。
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
の
最
大
値
は
年
率
三
％
と
な
る
。」

こ
の
「
三
％
」
と
い
う
基
準
に
つ
い
て
は
、
過
去
の
フ
ェ
イ
ル
発
生
状
況
と
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
動
向
の
関
連
を
み
る
と
、
概
ね
三
％

を
下
回
っ
た
時
期
に
お
い
て
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
て
い
る
こ
と
が
み
て
取
れ
る
（
図
１
）。

フ
ェ
イ
ル
助
長
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
阻
止
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
導
入
の
具
体
的
な
提
案
内
容
は
以
上

で
あ
る
が
、「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
改
正
に
お
い
て
は
こ
れ
に
続
け
て
、「（
二
）
フ
ェ
イ
ル
の
制
限
（M

argin
in

g
of

settlem
ent

fails)

」、「（
三
）
相
対
決
済
（B

ilateral
cash

settlem
ent

）」、「（
四
）
多
角
的
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
普
及
促
進

（Support
for

developm
ent

of
broader

m
ultilateral

netting
solutions

）」、「（
五
）
財
務
省
に
よ
る
補
完
的
供
給
制
度

（B
ackstop

standing
T

reasury
facility

）」
の
諸
項
目
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
（
四
）
は
、
多
角
的
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に

よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
の
長
期
化
・
ル
ー
プ
化
を
抑
制
す
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
と
し
て
、
多
角
的
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
制
度
の

新
設
ま
た
は
拡
充
に
つ
い
て
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
等
と
協
力
し
て
い
く
、
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
ま
た
（
五
）
は
、

特
定
銘
柄
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
に
対
し
て
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
場
合
に
財
務
省
が
当
該
銘
柄
を
補
完
的
に
市
場
に
供
給

（40）



す
る
制
度
に
つ
い
て
検
討
を
進
め
る
こ
と
を
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
と
し
て
支
持
す
る
、
と

い
う
も
の
で
あ
る
。
い
ず
れ
も
、
財
務
省
証
券
市
場
の
流
動
性
の
確
保
に
か
か
る

市
場
イ
ン
フ
ラ
の
一
層
の
整
備
に
関
す
る
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
導
入
案
は
、
財
務
省
証
券
市
場
に

か
か
る
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」、
つ
ま
り
主
要
な
市
場
参
加
者
間
に
お
け

る
標
準
的
取
引
慣
行
の
一
部
と
し
て
提
案
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
り
、
法
令
・
諸

規
則
レ
ベ
ル
の
強
制
力
を
も
つ
も
の
で
は
な
い
。
こ
の
点
に
配
慮
し
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ

は
二
〇
〇
九
年
一
月
一
五
日
付
け
で
、
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
導
入
に
向
け
た

実
務
レ
ベ
ル
で
の
配
慮
事
項
に
つ
い
て
の
文
書
を
公
表
し
て
お
り
、
市
場
参
加
者

が
本
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
に
盛
り
込
ま
れ
た
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ

の
趣
旨
に
賛
同
す
る
場
合
、
財
務
省
証
券
に
か
か
る
各
種
取
引
（
現
物
売
買
、
レ

ポ
、
債
券
貸
借
な
ど
）
の
従
来
お
よ
び
潜
在
的
な
相
手
方
に
向
け
て
、
当
該
市
場

参
加
者
は
財
務
省
証
券
取
引
に
か
か
る
相
手
方
と
の
間
で
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
ベ
ス
ト
・
プ

ラ
ク
テ
ィ
ス
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
今
後
に
適
用
す
る
旨
を
、
あ
ら

か
じ
め
包
括
的
に
通
知
し
て
お
く
こ
と
と
す
る
こ
と
を
提
案
し
、
そ
の
よ
う
な
通

知
を
行
う
場
合
の
通
知
文
の
雛
形
を
公
表
し
て
い
る
。
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ

ル
テ
ィ
を
導
入
す
る
時
期
に
つ
い
て
は
、
今
後
に
法
律
・
契
約
面
に
か
か
る
実
務

上
の
検
討
を
進
め
た
上
で
、
二
〇
〇
九
年
五
月
中
に
発
生
し
た
フ
ェ
イ
ル
に
関
し

（41）

図３　国債取引にかかるフェイル発生状況

200

0

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

08/1月 08/4月 08/7月 08/10月

（件）

0

1

2

3

4

5

6
（兆円）

額面総額（右軸）
件数（左軸）

0

1

2

3

4

5

6

9/1～12
（10営業日）

9/16～30
（10営業日）

（兆円）

1,000
800
600
400
200
0

1,200
1,400
1,600

9/1～12
（10営業日）

9/16～30
（10営業日）

（件）

件数の内訳
（08年９月分）

額面総額の内訳
（08年９月分）

（出所）日本銀行金融市場局「わが国短期金融市場の動向と課題－東京短期金融市場サーベイ（08/
８月）の結果とリーマン・ブラザーズ証券破綻の影響－」、2009年１月、19頁、図表29。



て
同
六
月
一
日
以
後
に
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
課
す
こ
と
と
し
て
は
ど
う
か
、
と
い
う
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
提
示
し
て
い

る
。
今
後
、
市
場
参
加
者
間
に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
な
趣
旨
に
沿
っ
た
動
き
が
進
む
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
お
わ
り
に

金
融
危
機
下
で
の
債
券
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
生
じ
て
お
り
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
詳
細

な
分
析
が
行
わ
れ
て
い
る
（
図
３
）
（
５
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
る
米
国
に
お
い
て
、
低
金
利
ゆ
え
に
フ
ェ

イ
ル
阻
止
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
か
な
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
ペ
ナ
ル
テ
ィ
の
導
入
が
検
討
さ
れ
て
い
る
、
と
触
れ
ら
れ
て
い
る
。
そ
の

詳
細
を
本
稿
で
紹
介
し
た
が
、
一
方
わ
が
国
の
状
況
に
つ
い
て
日
本
銀
行
は
、「
フ
ェ
イ
ル
に
対
す
る
理
解
不
足
か
ら
フ
ェ
イ
ル
慣

行
を
容
認
し
な
い
先
も
あ
る
と
み
ら
れ
る
こ
と
、
ま
た
、
実
務
上
フ
ェ
イ
ル
に
全
く
対
応
で
き
な
い
状
況
は
緊
急
時
の
市
場
運
営
に

支
障
を
き
た
す
こ
と
か
ら
、
債
券
や
レ
ポ
取
引
先
（
特
に
役
員
レ
ベ
ル
）
の
理
解
促
進
に
努
め
る
と
と
も
に
、
こ
れ
ら
の
先
で
も
フ

ェ
イ
ル
対
応
が
可
能
と
な
る
よ
う
体
制
整
備
に
向
け
た
働
き
か
け
を
行
う
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
多
く
寄
せ
ら
れ
た
。
こ
の
点
、

従
来
フ
ェ
イ
ル
を
許
容
し
な
か
っ
た
先
に
お
い
て
も
、
今
般
、
や
む
を
得
ず
フ
ェ
イ
ル
を
受
入
れ
た
経
験
を
踏
ま
え
、
フ
ェ
イ
ル
慣

行
の
意
義
や
処
理
方
法
に
つ
い
て
関
係
者
が
理
解
を
深
め
て
い
く
こ
と
が
重
要
と
の
意
見
が
聞
か
れ
た
。」
（
６
）

と
の
調
査
結
果
を
明
ら
か

に
し
て
い
る
。
金
融
危
機
下
で
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
増
大
と
い
う
状
況
は
日
米
両
国
で
共
通
で
あ
る
も
の
の
、
フ

ェ
イ
ル
慣
行
に
つ
い
て
は
、
日
米
両
国
で
相
違
が
存
在
す
る
わ
け
で
あ
る
が
、
米
国
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
の
考
え
方

は
、
わ
が
国
債
券
市
場
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
今
後
に
つ
い
て
も
参
考
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（42）



注（
１
）

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
行
っ
た
債
券
売
買
取
引
に
つ
い
て
フ
ェ
イ
ル
が
生
じ
た
場
合
、
各
営
業
日
終
了
時
点
で
の
フ
ェ
イ
ル
金
額

（
未
決
済
状
態
の
債
券
の
額
面
金
額
）
を
も
と
に
、
毎
週
金
曜
日
末
に
一
週
間
中
の
営
業
日
に
か
か
る
フ
ェ
イ
ル
金
額
の
累
計
が
、
債
券
種

類
（
財
務
省
証
券
、
政
府
機
関
債
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証
券
、
社
債
）
ご
と
に
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
引
渡
す
べ
き
債
券
に
生

じ
た
フ
ェ
イ
ル
と
受
取
る
べ
き
債
券
に
生
じ
た
フ
ェ
イ
ル
と
に
分
け
て
報
告
さ
れ
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
は
報
告
に
基
づ
く
集
計
デ
ー
タ

を
、
毎
週
金
曜
日
夕
刻
に
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
公
表
し
て
い
る
（http://w

w
w

.new
yorkfed.org/m

arkets/pridealers_failsdata.xls

）。

一
週
間
分
の
累
計
に
際
し
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
後
に
解
消
さ
れ
る
ま
で
の
間
の
営
業
日
に
つ
い
て
は
、
当
初
に
発
生
し
た
金
額

が
繰
り
延
べ
ら
れ
て
累
計
に
加
え
ら
れ
る
た
め
、
フ
ェ
イ
ル
の
解
消
ま
で
の
期
間
が
長
期
化
す
る
場
合
に
は
、
累
計
値
が
大
き
く
積
み
上

が
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
・
デ
ー
タ
の
集
計
は
一
九
九
〇
年
七
月
か
ら
行
わ
れ
て
い
る
が
、
統
計
と
し

て
の
公
表
が
開
始
さ
れ
た
の
は
二
〇
〇
四
年
三
月
で
あ
る
。

（
２
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
『
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
〇
八
／
八
月
）
の
結
果
と
リ
ー
マ

ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破
綻
の
影
響
―
』、
二
〇
〇
九
年
一
月
、
二
七
頁
。

（
３
）

F
lem

ing,M
ichaelJ.,and

K
enneth

D
.G

arbade,"E
xplaining

Settlem
ent

F
ails,"

in
F

ederalR
eserve

B
ank

of
N

ew
Y

ork,

C
urrentIssues

in
E

conom
ics

and
Finance,V

ol.11,N
o.9,Septem

ber
2005,p.3,6.

（
４
）

T
M

PG
,A

nnouncem
ent

:T
M

PG
E

ndorses
SeveralM

easures
to

A
ddress

W
idespread

Settlem
ent

Fails,N
ovem

ber
12,2008

（http://w
w

w
.new

yorkfed.org/tm
pg/PR

081112.pdf

）
お
よ
びT

M
PG

,B
est

Practice
D

ocum
ent

R
evised,N

ovem
ber

12,

2008

（http://w
w

w
.new

yorkfed.org/tm
pg/bestpractice_111208.pdf

）
に
よ
る
。
な
お
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
お
よ
び
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク

テ
ィ
ス
」
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
国
債
市
場
『
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
』
の
策
定
―
フ
ェ
イ
ル
多
発
お
よ
び
レ
ポ
・
ス
ク
ィ
ー
ズ

（43）



へ
の
対
応
―
」、
本
誌
一
六
四
二
号
（
二
〇
〇
七
年
六
月
）
を
参
照
。

（
５
）

上
記
注
（
２
）
文
献
を
参
照
。

（
６
）

上
記
注
（
２
）
文
献
、
二
七
頁
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）

（44）


