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米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

九
月
一
六
日
、
米
国
の
短
期
金
融
市
場
で
、
一
時

的
と
は
い
え
金
利
が
一
〇
％
前
後
に
急
騰
す
る
と
い

う
「
事
件
」
が
あ
っ
た
（
図
表
１
）。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
（
い
わ
ゆ
る
「
正
常
化
」）

を
進
め
て
き
た
と
は
い
え
、
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
市

場
に
は
巨
額
の
余
剰
資
金
が
存
在
し
て
い
る
た
め
、

短
期
金
利
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
誘
導
目
標
（
当
時
二
・
〇
〇

〜
二
・
二
五
％
）
を
大
幅
に
上
回
る
と
い
う
の
は
想

定
し
づ
ら
い
事
態
で
あ
っ
た
。

１　

金
利
急
騰
の
原
因

　

指
摘
さ
れ
て
い
る
原
因
は
以
下
の
三
点
に
整
理
で

き
る
で
あ
ろ
う
（
１
）。

図表１　短期金利の推移
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（出所）FRBNY, Markets Data Dashboardデータより作成。
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一
つ
は
、
当
日
が
法
人
税
の
納
付
日
か
つ
発
行
国
債
の
決
済
日
だ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
納
税
時
に
は
企
業
の
銀
行
預
金
が
政
府
の

Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
政
府
預
金
）
に
振
り
替
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
際
、
銀
行
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
準
備
預
金
）
が
同
額
減
少
す
る
。
国
債
の

決
済
も
同
様
で
、（
買
い
入
れ
た
の
が
銀
行
で
あ
れ
証
券
会
社
・
機
関
投
資
家
で
あ
れ
）
発
行
金
額
分
が
準
備
預
金
か
ら
政
府
預
金

に
振
り
替
え
ら
れ
、
そ
の
分
、
短
期
金
融
市
場
は
逼
迫
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
だ
け
で
は
金
利
急
騰
の
説
明
に
は
な
ら
な
い
。
納
税
も
国
債
発
行
も
事
前
に
予
定
さ
れ
て
い
る
上
、
こ
う

し
た
財
政
資
金
の
受
け
払
い
に
対
し
て
適
宜
資
金
を
供
給
・
回
収
し
、
準
備
預
金
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
の
は
中
央
銀
行
（
金
融
調

節
）
の
基
本
的
な
業
務
だ
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
に
現
在
は
、量
的
緩
和
に
よ
り
準
備
預
金
は
一
兆
ド
ル
を
越
え
る
余
剰
状
態
に
あ
り
、

財
政
要
因
に
よ
る
準
備
預
金
の
わ
ず
か
な
減
少
が
金
利
の
上
昇
に
つ
な
が
る
資
金
逼
迫
を
招
く
と
は
考
え
に
く
い
の
で
あ
る
（
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
財
政
資
金
の
揚
げ
超
は
、
他
の
要
因
と
重
な
る
こ
と
で
、
今
回
の
金
利
急
騰
の
一
因
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、

そ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
）。

　

原
因
の
二
つ
目
は
、
全
体
と
し
て
の
資
金
は
余
剰
で
あ
っ
た
も
の
の
片
寄
り
が
あ
り
、
裁
定
が
働
か
な
い
ま
ま
、
一
部
の
金
融
機

関
（
お
そ
ら
く
証
券
会
社
）
が
異
常
な
金
利
で
の
資
金
調
達
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
図
表
１
が
示
す
よ
う
に
、

問
題
と
な
っ
た
金
利
の
急
騰
は
レ
ポ
市
場
で
生
じ
て
お
り
、
Ｆ
Ｆ
（F

ederal F
und

）
レ
ー
ト
は
上
昇
し
た
と
は
い
え
四
％
程
度

で
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
Ｆ
Ｆ
市
場
で
の
資
金
の
出
し
手
が
、
そ
れ
だ
け
の
収
益
チ
ャ
ン
ス
を
見
逃
し
た
こ
と
に
な
る
が
、

そ
の
理
由
は
、
以
下
の
よ
う
な
米
国
短
期
金
融
市
場
の
構
造
と
最
近
の
規
制
強
化
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

米
国
の
Ｆ
Ｆ
市
場
は
、
日
本
の
無
担
保
翌
日
物
コ
ー
ル
市
場
に
相
当
す
る
が
、
日
本
の
コ
ー
ル
市
場
に
は
、
銀
行
だ
け
で
な
く
、

証
券
会
社
、
保
険
会
社
、
投
資
信
託
な
ど
の
非
預
金
金
融
機
関
も
参
加
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
米
国
の
Ｆ
Ｆ
市
場
の
参
加
者
は
銀

行（
と
政
府
系
金
融
機
関
）に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、レ
ポ
市
場
は
、銀
行
だ
け
で
な
く
非
預
金
金
融
機
関
を
含
め
た
市
場（
オ
ー



（10）

プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
）
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
お
お
よ
そ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
資
金
の
出
し
手
、（
国
債
の
保
有
・
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
た
め
の
資
金

を
調
達
す
る
）
証
券
会
社
が
資
金
の
借
り
手
と
な
っ
て
い
る
。
今
回
は
、（
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
で
は
な
く
）
レ
ポ
レ
ー
ト
が
急
騰
し
た
わ

け
で
あ
る
か
ら
、
証
券
会
社
が
資
金
調
達
に
迫
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
銀
行
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
資
金
供
給
を
渋
っ
た
と
想
像
さ
れ
る
。

そ
し
て
、
銀
行
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
資
金
供
給
に
消
極
的
だ
っ
た
の
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
金
融
規
制
の
強
化
に
よ
る
と
こ
ろ
が

大
き
い
で
あ
ろ
う
。

　

銀
行
は
、
金
融
危
機
後
強
化
さ
れ
た
自
己
資
本
規
制
、
流
動
性
規
制
に
よ
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
に
抑
制
的
と
な
っ
て
い

る
。
Ｆ
Ｆ
市
場
で
資
金
を
調
達
し
レ
ポ
市
場
で
運
用
す
れ
ば
稼
げ

た
は
ず
の
利
鞘
を
見
送
っ
た
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
、

同
じ
く
危
機
後
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
規
制
改
革
に
よ
り
、
民
間
債
務
へ
の
投

資
の
ウ
エ
イ
ト
の
高
い
「
プ
ラ
イ
ム
・
フ
ァ
ン
ド
」
か
ら
Ｔ
Ｂ
投

資
を
中
心
と
す
る
「
ガ
バ
メ
ン
ト
・
フ
ァ
ン
ド
」
へ
の
移
行
が
急

速
に
進
ん
だ
（
図
表
２
）。
そ
の
結
果
、
一
部
の
証
券
会
社
が
資

金
調
達
で
き
ず
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
異
常
な
上
昇
が
発
生
し
た
の
で

あ
る
。

　

金
利
急
騰
の
三
つ
目
の
原
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る
の
は
、
準
備

預
金
の
急
速
な
減
少
で
あ
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
二
年
前
か
ら
保
有
債
券

額
を
引
き
下
げ
て
お
り
（
図
表
３
）、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
準
備

預
金
も
減
少
し
て
い
る
。
と
は
い
え
、
そ
の
額
は
所
要
準
備
を
大

図表２　MMFの資産額
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（出所）ICI (www.ici.org), Statisticsより作成。



（11）

き
く
上
回
っ
て
お
り
、
市
場
で
の
資
金
不
足
を
招
く
と
は
考

え
に
く
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
準
備
預
金
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
全
体
の
縮
小
だ
け
で
な
く
、
他
の
負
債

項
目
の
増
大
の
影
響
も
受
け
て
、
そ
の
減
少
の
ス
ピ
ー
ド
は

速
く
、
市
場
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
正
確
に
理
解

で
き
な
か
っ
た
可
能
性
が
あ
る
。
図
表
４
が
示
す
よ
う
に
流

通
現
金
が
傾
向
的
に
増
加
し
て
い
る
ほ
か
、
そ
れ
以
外
の
負

債
も
、
全
体
に
占
め
る
比
率
は
小
さ
い
も
の
の
大
き
く
変
動

し
な
が
ら
増
加
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

今
回
の
金
利
急
騰
の
背
景
は
以
上
の
よ
う
に
整
理
で
き
る

と
思
わ
れ
る
が
、
以
下
小
稿
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
負
債
」
に

着
目
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
変
化
を
検
討
す
る
こ

と
と
し
た
い
。
危
機
対
応
や
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
「
資
産
」
の
構
成
や
大
き
さ
に
つ
い
て
は
周
知
の
こ
と
と

な
っ
て
い
る
が
、
負
債
に
つ
い
て
は
、
現
金
と
準
備
預
金
が

ほ
と
ん
ど
を
占
め
、
そ
れ
以
外
の
項
目
が
注
目
さ
れ
る
こ
と

は
少
な
か
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
そ
の
変

化
か
ら
は
、
日
本
と
は
異
な
っ
た
米
国
独
特
の
国
庫
金
管
理

図表３　FRBの資産
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や
金
融
調
節
の
方
法
を
読
み
取
る
こ
と
が
で
き
、
そ
れ
ら
が
今
回

の
金
利
急
騰
で
も
重
要
な
意
味
を
も
っ
た
と
考
え
る
か
ら
で
あ

る
。２　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造

　

準
備
預
金
が
急
速
に
減
少
し
た
主
な
原
因
は
、
も
ち
ろ
ん
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
資
産
（
国
債
・
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
削
減
（
＝「
正
常
化
」
の
推
進
）

で
あ
る
が
、
負
債
の
側
に
お
け
る
そ
の
他
の
構
成
の
変
化
も
大
き

い
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
で
、準
備
預
金
に
次
ぐ
金
額
と
な
っ
て
い
る「
流

通
現
金
」
は
、
そ
の
名
の
通
り
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
発
行
し
た
ド
ル
紙
幣
の

発
行
残
高
の
こ
と
で
（
２
）、

図
表
４
が
示
す
よ
う
に
、
金
融
危
機
ま
で

は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
の
九
割
程
度
を
占
め
る
最
大
項
目
で
あ
っ
た
。

そ
の
後
、
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
準
備
預
金
が
急
増
し
て
い
る
が
、

流
通
現
金
は
そ
の
影
響
を
受
け
て
い
な
い
。
一
般
的
に
、
紙
幣
発

行
残
高
は
金
融
政
策
に
よ
っ
て
も
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
ず
、
お
お

む
ね
当
該
国
の
経
済
成
長
に
と
も
な
う
民
間
部
門
の
現
金
ニ
ー
ズ

に
応
じ
て
漸
増
す
る
（
３
）。

図表４　FRBの負債
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し
た
が
っ
て
、
流
通
現
金
は
、
金
額
と
し
て
は
非
常
に
大
き
い

が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
の
変
化
を
考
え
る
上
で
は
重
要
な
意
味

を
持
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
負
債
合

計
か
ら
「
流
通
現
金
」
と
「
準
備
預
金
」
を
除
い
た
、「
外
国
レ
ポ
・

プ
ー
ル
」、「
そ
の
他
」、「
政
府
預
金
」、「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
」
に
つ
い
て
（
図

表
５
）、
順
に
検
討
す
る
こ
と
と
す
る
。

３　
「
外
国
レ
ポ
・
プ
ー
ル
」

　
「
外
国
レ
ポ
・
プ
ー
ル
（F

oreign R
epo Pool

）」
と
は
、
外

国
中
央
銀
行
等
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
）

預
金
を
日
次
ベ
ー
ス
で
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
に
置
き
換
え
た
も
の
で

あ
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
外
国
中
銀
等
は
、
外
貨
準
備
の
運
用
に

お
い
て
、
市
場
金
利
（
Ｔ
Ｂ
レ
ポ
レ
ー
ト
）
ベ
ー
ス
の
運
用
収
益

を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
が
、
二
〇
一
五
年
に
大
き
く
増
加

し
て
い
る
が
（
一
四
年
の
平
均
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
が
一
五
年
に
は

同
二
五
〇
〇
億
ド
ル
、
図
表
５
）、
こ
れ
は
以
下
の
よ
う
な
政
策

変
更
に
よ
る
。

　

従
来
は
準
備
預
金
管
理
の
効
率
化
の
た
め
、
こ
の
「
プ
ー
ル
」

図表５　FRBの負債（流通現金と準備預金を除く）
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に
は
上
限
が
設
け
ら
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
「
準
備
預
金
が
余
剰
と
な
っ
た
状
況
の
下
で
は
、「
プ
ー
ル
」
サ

イ
ズ
の
わ
ず
か
な
変
化
に
対
応
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
債
務
の
構
成
変
化
が
無
担
保
短
期
市
場
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
い
（
４
）」

と
の
判
断
か

ら
、
二
〇
一
五
年
に
そ
れ
が
緩
和
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
準
備
預
金
の
細
か
な
管
理
が
不
要
と
な
っ
た
一
つ
の
例

で
、
後
述
す
る
「
政
府
預
金
」
で
は
同
様
の
こ
と
が
よ
り
大
き
な
意
味
を
も
っ
て
生
じ
て
い
る
。

４　
「
そ
の
他
」

　
「
そ
の
他
」
の
負
債
は
、こ
こ
で
挙
げ
て
い
る
項
目
に
含
ま
れ
な
い
も
の
す
べ
て
で
、主
に
、資
本
金
、準
備
預
金
以
外
の
預
金
（
国

際
機
関
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
等
）
等
か
ら
成
る
も
の
で
、
通
常
、
大
き
く
変
化
す
る
こ
と
は
な
い
。
例
外
的
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後

に
急
増
し
て
い
る
が
（
図
表
５
）、
こ
れ
は
危
機
時
の
臨
時
措
置
に
と
も
な
う
特
別
の
財
務
省
預
金
（
後
述
の
Ｓ
Ｆ
Ａ
）
が
含
ま
れ

て
い
る
た
め
で
あ
る
。

　

リ
ー
マ
ン
の
倒
産
直
後
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
、
証
券
会
社
、
銀
行
へ
の
緊
急
貸
出
を
急
増
さ
せ
た
が
、
関
連
し
て
二
つ
の
難
題

が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
に
よ
っ
て
市
場
は
事
実
上
、
機
能
を
停
止
し
て
い
た
が
、
そ
れ
は
Ｃ
Ｐ
や
証
券
化
商
品

な
ど
民
間
の
債
務
を
担
保
と
す
る
取
引
に
つ
い
て
で
あ
り
、
Ｔ
Ｂ
を
担
保
と
す
る
取
引
は
可
能
で
、
む
し
ろ
Ｔ
Ｂ
は
品
不
足
状
態
に

あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
当
時
、
ま
だ
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標
値
は
二
・
〇
〇
％
で
（
〇
・
〇
〇
％
〜
〇
・
二
五
％

ま
で
下
げ
ら
れ
る
の
は
リ
ー
マ
ン
倒
産
か
ら
二
ヵ
月
後
の
一
二
月
一
六
日
。
図
表
６
）、
そ
の
水
準
を
維
持
す
る
べ
く
、
緊
急
措
置

に
よ
っ
て
供
給
さ
れ
た
資
金
の
う
ち
余
剰
部
分
に
つ
い
て
は
回
収
の
必
要
が
あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
個
別
金

融
機
関
に
は
資
金
を
供
給
す
る
一
方
で
、
マ
ク
ロ
的
な
資
金
余
剰
は
解
消
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
を
同

時
に
解
決
す
る
た
め
の
方
策
が
Ｓ
Ｆ
Ｐ
（Supplem

entary Financing Program （
５
））

で
、こ
れ
は
、財
務
省
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
協
力
し
て
、
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不
足
す
る
Ｔ
Ｂ
を
追
加
供
給
（
＝
発
行
）
し
、

余
剰
資
金
を
市
場
か
ら
回
収
す
る
と
い
う
も

の
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
こ
の
Ｔ
Ｂ
発
行
は
、

財
務
省
の
資
金
調
達
の
た
め
で
は
な
い
た

め
、
発
行
代
わ
り
金
は
、
通
常
の
政
府
預
金

と
は
区
別
し
て
Ｓ
Ｆ
Ａ
（Supplem

entary 

F
inancing A

ccount

）
と
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に

預
金
さ
れ
（
当
該
Ｔ
Ｂ
の
償
還
に
用
い
ら
れ

る
ほ
か
は
）
凍
結
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
し
た

が
っ
て
、
こ
の
Ｓ
Ｆ
Ａ
は
、
危
機
の
発
生
と

そ
の
収
束
に
あ
わ
せ
て
急
増
・
逓
減
し
、
解

消
さ
れ
て
い
く
（
図
表
７
）。「
そ
の
他
」
は
、

こ
の
Ｓ
Ｆ
Ａ
を
含
ん
で
い
る
た
め
、
図
表
５

の
よ
う
な
推
移
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

５　
「
政
府
預
金
」

　

図
表
８
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
を
示
す
図
表

４
・
５
か
ら
「
政
府
預
金
」
の
み
を
取
り
出

図表６　FRBの政策金利の推移

決定日 RRP金利 FFレート目標 準備預金金利 公定歩合
2008.04.30 2.00％ 2.25％
2008.10.06 ― 準備預金への付利を決定２） ―
2008.10.08 1.50％ 1.75％
2008.10.29 1.00％ 1.25％
2008.12.16 0.00％～0.25％ 0.25％ 0.50％
2013.09.17 RRP実施を決定１） ― ― ―
2015.12.16 0.25％ 0.25％～0.50％ 0.50％ 1.00％
2016.12.14 0.50％ 0.50％～0.75％ 0.75％ 1.25％
2017.03.15 0.75％ 0.75％～1.00％ 1.00％ 1.50％
2017.06.14 1.00％ 1.00％～1.25％ 1.25％ 1.75％
2017.12.13 1.25％ 1.25％～1.50％ 1.50％ 2.00％
2018.03.21 1.50％ 1.50％～1.75％ 1.75％ 2.25％
2018.06.13 1.75％ 1.75％～2.00％ 1.95％ 2.50％
2018.09.26 2.00％ 2.00％～2.25％ 2.20％ 2.75％
2018.12.19 2.25％ 2.25％～2.50％ 2.40％ 3.00％
2019.05.01 ― ― 2.35％ ―
2019.07.31 2.00％ 2.00％～2.25％ 2.10％ 2.75％
2019.09.18 1.70％ 1.75％～2.00％ 1.80％ 2.50％
2019.10.30 1.45％ 1.50％～1.75％ 1.55％ 2.25％
１） 初回（９月23日）は金利0.01％、１先最大５億ドル。その後、15年12月まで、金利（0.10％まで）
と金額（１先300億ドルまで、総額3,000億ドルまで）を段階的に引き上げつつ実施。

２） 準備預金への金利は、当初、所要準備には＜積み期間におけるFFレート目標の平均値－10bp＞が、
超過準備には＜積み期間におけるFFレート目標の最低値－75bp＞が適用されたが、その後、10
月22日、11月５日の微調整を経て、12月16日以降は、所要準備と超過準備の両方に同じ金利（そ
の時点は0.25％）を適用。

（出所）FOMC, Statementより作成。
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し
た
も
の
で
あ
る

が
、
①
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
前
は
、
極

め
て
少
額
で
安
定
し

て
い
た
も
の
の
、

②
金
融
危
機
後
急
増

し
、
さ
ら
に
③
二
〇

一
五
年
か
ら
大
き
く

増
加
す
る
と
い
う
特

徴
的
な
動
き
を
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
変

化
を
も
た
ら
し
た
の

は
、
以
下
の
よ
う
な

制
度
変
更
で
あ
っ
た
（
６
）。

①
国
庫
金
の
民
間
銀
行
預
金

　

ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
は
、
米
国
の
国
庫
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
実
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
な
く
、T

reasury T
ax and 

Loan N
ote A

ccounts

と
し
て
多
数
の
民
間
銀
行
に
分
散
し
て
預
金
さ
れ
て
い
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
預
金
さ
れ
る
の
は
約
五
〇
億
ド
ル

図表７　SFA（Supplementary Financing Account）
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（注）10億ドル、2008年１月２日～11年12月28日、週次。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。

図表８　FRBの負債（政府預金）
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程
度
に
制
限
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

日
本
の
場
合
を
見
て
み
よ
う
。
国
庫
金
の
受
け
払
い
（
納
税
や
年
金
の
支
払
い
等
）
の
ほ
と
ん
ど
は
日
銀
の
歳
入
代
理
店
等
の
資

格
を
得
た
民
間
銀
行
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
そ
の
都
度
（
原
則
二
営
業
日
後
）
日
銀
の
政
府
預
金
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
て

い
る
。
そ
の
結
果
、（
量
的
緩
和
以
前
の
通
常
時
で
あ
れ
ば
）
準
備
預
金
総
額
は
国
庫
金
の
受
け
払
い
日
ご
と
に
大
き
く
変
動
す
る

こ
と
に
な
る
が
、
日
銀
は
各
種
の
オ
ペ
に
よ
っ
て
そ
の
変
動
を
な
ら
し
誘
導
対
象
で
あ
る
コ
ー
ル
レ
ー
ト
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
き

た
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
が
米
国
で
は
、
民
間
銀
行
の
窓
口
で
納
税
さ
れ
た
資
金
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
口
座
に
送
金
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
民
間
銀

行
に
設
け
ら
れ
た
財
務
省
口
座
で
保
持
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
日
本
で
は
、「
政
府
の
銀
行
」
機
能
は
日
銀
に
独
占
さ
れ
て
い
る
わ
け

で
あ
る
が
、
米
国
で
は
民
間
銀
行
も
政
府
預
金
を
預
か
る
「
政
府
の
銀
行
」
で
あ
っ
た
。
民
間
銀
行
口
座
に
あ
る
政
府
預
金
は
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
口
座
が
五
〇
億
ド
ル
を
下
回
り
そ
う
に
な
っ
た
時
点
に
な
っ
て
は
じ
め
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
る
の

で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
特
異
な
国
庫
金
管
理
方
法
が
と
ら
れ
て
き
た
理
由
は
、
ま
ず
、
こ
の
場
合
財
政
資
金
の
や
り
と
り
の
ほ
と
ん
ど
が
民
間

銀
行
間
で
完
結
す
る
た
め
、
準
備
預
金
の
増
減
が
生
じ
ず
、
そ
の
平
準
化
の
た
め
の
オ
ペ
が
不
要
と
な
る
こ
と
で
あ
る
。（
量
的
緩

和
前
の
）
日
銀
が
期
間
も
様
々
な
資
金
供
給
・
吸
収
両
方
の
オ
ペ
を
駆
使
す
る
の
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
原
則
と
し
て
翌
日
物
の
資

金
供
給
オ
ペ
（
レ
ポ
・
オ
ペ
）
の
み
で
、
資
金
吸
収
オ
ペ
を
実
施
す
る
の
は
稀
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
違
い
の
一
因
は
日
本
で
は
小
口

決
済
に
お
け
る
現
金
使
用
率
が
高
い
こ
と
（
現
金
の
流
出
入
に
と
も
な
う
準
備
預
金
の
大
き
な
変
動
）
に
あ
っ
た
が
、
国
庫
金
管
理

に
関
す
る
以
上
の
よ
う
な
違
い
に
よ
る
と
こ
ろ
も
大
き
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
民
間
銀
行
の
国
庫
金
預
金
に
は＜

Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
－

〇
・
二
五
％＞

の
金
利
が
付
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
財
政
収
入
獲
得
の
一
手
段
と
も
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
（
７
）。

一
方
の
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受
け
入
れ
る
銀
行
側
は
〇
・
二
五
％
の
サ
ヤ
を
抜
け
た
。

②
量
的
緩
和
に
と
も
な
う
Ｆ
Ｒ
Ｂ
政
府
預
金
口
座
へ
の
集
中

　

と
こ
ろ
が
、
量
的
緩
和
の
開
始
に
よ
っ
て
、
国
庫
金
の
民
間
銀
行
預
金

は
意
味
を
失
っ
て
し
ま
う
。
ま
ず
、
準
備
預
金
が
所
要
準
備
を
大
き
く
上

回
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
政
府
預
金
口
座
の
増
減
が
準
備
預
金

の
増
減
を
も
た
ら
し
て
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
対
応
す
る
必
要
は
な
く
な
っ
た
。

ま
た
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
近
辺
ま
で
下
が
っ
た
た
め
、
そ
こ
か
ら
〇
・

二
五
％
を
差
し
引
く
と
マ
イ
ナ
ス
と
な
り
、
財
務
省
が
金
利
収
入
を
得
る

こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
た
。
さ
ら
に
は
、
準
備
預
金
へ
の
付
利
が
始
ま
っ

た
た
め
、
国
庫
金
の
銀
行
預
金
に
と
も
な
う
銀
行
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
準
備

預
金
）
増
加
分
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
払
い
の
増
加
（
し
た
が
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か

ら
財
務
省
へ
の
国
庫
納
付
金
の
減
少
）
と
な
り
、
財
政
収
支
上
も
マ
イ
ナ

ス
と
な
っ
た
。

　

そ
の
た
め
、
量
的
緩
和
開
始
後
、
財
務
省
は
国
庫
金
の
ほ
ぼ
全
額
を
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
口
座
に
移
す
こ
と
に
し
た
の
で
あ
る
。
図
表
８
が
示
す

二
〇
〇
八
年
末
か
ら
の
「
政
府
預
金
」
の
急
増
は
そ
の
た
め
に
生
じ
た
変

化
で
あ
り
、
図
表
９
は
同
じ
も
の
を
財
務
省
の
側
か
ら
、
民
間
銀
行
預
金

図表９　財務省の預金勘定
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（注）10億ドル、2007年１月～09年12月、月次。
（出所）Tresury Bulletin, various issues, TABLE UST-1.Elements of Change in 

Federal Reserve and Tax and Loan Note Account Balancesより作成。
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を
含
め
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

③
二
〇
一
五
年
の
改
革

　

さ
ら
に
財
務
省
は
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
国
庫
金
管
理
政
策
を
変
更
し
た
（
８
）。

変
更
の
一
つ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
政
府
預
金
」
残
高
を
、

一
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
で
、
か
つ
国
庫
支
出
金
の
一
週
間
分
を
カ
バ
ー
す
る
水
準
へ
引
き
上
げ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
従
来
の

カ
バ
ー
水
準
は
二
日
分
）。
変
更
の
目
的
は
、
国
債
発
行
シ
ス
テ
ム
が
停
止
す
る
万
一
の
リ
ス
ク
に
備
え
る
こ
と
で
、
そ
れ
に
該
当

す
る
例
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
の
「
九
・
一
一
」、
一
二
年
一
〇
月
の
台
風
サ
ン
デ
ィ
に
よ
る
混
乱
（
９
）、

今
後
発
生
し
う
る
サ
イ
バ
ー

テ
ロ
を
挙
げ
て
い
る
。

　

も
う
一
つ
の
変
更
点
は
、
短
期
国
債
発
行
額
の
引
き
上
げ
で
あ
っ
た
。
財
務
省
は
、
安
定
的
な
資
金
調
達
と
調
達
コ
ス
ト
の
抑
制

の
た
め
、
政
府
債
務
全
体
の
満
期
の
長
期
化
を
進
め
て
い
る
が
、
と
は
い
え
、
債
務
残
高
に
占
め
る
短
期
債
務
の
比
率
が
約
一
一
％

ま
で
下
が
っ
て
い
る
の
は
異
例
で
、
金
融
危
機
後
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
改
革
等
に
よ
っ
て
Ｔ
Ｂ
へ
の
需
要
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
も
踏
ま
え
る

と
、
よ
り
積
極
的
な
短
期
債
務
の
発
行
が
、
全
体
的
と
し
て
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
低
減
に
つ
な
が
る
と
し
た
。
そ
し
て
そ
の
後
実

際
に
、
図
表
10
が
示
す
よ
う
に
、
Ｔ
Ｂ
の
残
高
比
率
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
国
庫
金
管
理
政
策
の
変
更
も
、
政
府
預
金
の
増
加
の
一
因
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
政
府
預
金
」
の
扱
い
に
関
す
る
こ
う
し
た
経
緯
を
振
り
返
る
と
、
財
政
資
金
の
受
け
払
い
に
と
も
な
う
準
備
預
金
の

増
減
へ
の
き
め
細
か
な
対
応
と
い
う
、
日
本
で
は
常
識
と
考
え
ら
れ
て
い
る
金
融
調
節
が
、
米
国
で
は
少
な
く
と
も
同
等
の
慎
重
さ

で
は
な
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
そ
し
て
そ
の
始
ま
り
は
、
リ
ー
マ
ン
後
の
量
的
緩
和
開
始
時
で
は
な

く
、（
国
庫
金
の
民
間
銀
行
預
金
制
度
に
よ
っ
て
）
そ
れ
以
前
に
さ
か
の
ぼ
る
の
で
あ
る
。
そ
の
う
え
、一
五
年
か
ら
は
「
政
府
預
金
」
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が
さ
ら
に
大
き
く
な
り
ま
た
変
動
も
激
し
く
な
る
と
同
時

に
、「
正
常
化
」
に
よ
っ
て
準
備
預
金
は
急
速
に
減
少
し

て
き
た
。
こ
う
し
た
点
を
踏
ま
え
る
と
、
今
回
の
短
期
金

利
急
騰
の
一
因
と
し
て
、
納
税
と
発
行
国
債
の
決
済
に
よ

る
財
政
資
金
の
揚
げ
超
を
挙
げ
る
こ
と
も
、
あ
な
が
ち
見

当
は
ず
れ
と
は
言
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

６　
「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
」

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
項
目
で
残
る
の
は
「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
」
で
あ
る

が
、
こ
れ
は
、
量
的
緩
和
か
ら
の
「
正
常
化
」
に
お
い
て

重
要
な
意
味
を
も
つ
政
策
対
応
で
あ
っ
た
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
量
的
緩
和
か
ら
の
「
正
常
化

（N
orm
alization

）＝
出
口
戦
略
」
を
、
初
め
に
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
を
引
き
上
げ
、
そ
の
あ
と
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（

≒

保

有
債
券
額

≒
準
備
預
金
）
の
縮
小
に
着
手
す
る
と
い
う
順
序
で
進
め
て
き
た）10
（

。
実
際
、
金
利
の
引
き
上
げ
は
二
〇
一
五
年
一
二
月
に

開
始
さ
れ
た
が
、
債
券
保
有
額
の
縮
小
が
始
ま
っ
た
の
は
そ
の
二
年
後
の
一
七
年
一
〇
月
で
あ
っ
た
（
図
表
６
、
図
表
11
）。

　

つ
ま
り
、
余
剰
準
備
が
存
在
す
る
な
か
で
市
場
金
利
を
引
き
上
げ
る
わ
け
で
、
そ
の
た
め
に
は
余
剰
準
備
に
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
同
等

の
金
利
を
付
す
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
準
備
預
金
金
利
よ
り
高
け
れ
ば
、
銀
行
は
余
剰
準
備
を
Ｆ
Ｆ
市
場
で
運
用
し

図表10　国債残高

年度末・月末 合計 うち市場性証券
小計 うちTB（対小計比）

2014 12,784,971 12,271,552 1,409,628 11.5％
2015 13,123,847 12,831,867 1,355,231 10.6％
2016 14,173,424 13,638,303 1,644,759 12.1％
2017 14,673,429 14,175,677 1,799,570 12.7％
2018 15,761,155 15,250,078 2,239,473 14.7％

2018年６月 15,466,564 14,955,425 2,157,412 14.4％
　　　７月 15,569,493 15,057,714 2,205,355 14.6％
　　　８月 15,785,389 15,273,684 2,340,414 15.3％
　　　９月 15,761,155 15,250,078 2,239,473 14.7％
　　　10月 15,843,329 15,328,902 2,257,391 14.7％
　　　11月 16,044,318 15,531,248 2,388,456 15.4％
　　　12月 16,101,667 15,589,671 2,339,374 15.0％
2019年１月 16,101,227 15,591,458 2,298,360 14.7％
　　　２月 16,250,898 15,740,600 2,395,382 15.2％
　　　３月 16,204,392 15,910,365 2,479,407 15.6％
　　　４月 16,192,789 15,853,656 2,383,330 15.0％
　　　５月 16,202,283 15,914,391 2,353,292 14.8％
　　　６月 16,188,422 15,906,333 2,250,354 14.1％

（注）100万ドル、年度末は９月末。
（出所） Treasury Bulletin, September 2019, p. 20, Table-FD 2より作成。
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図表11　最近のFRBの政策

政策金利（FFレート目標） 量的緩和 短期金利急騰対策
2017年６月14日 17年10月からの保有債券縮小計画を発表。

2017年10月

月額100億ドル（国債60億ドル、MBS40億ド
ル）の縮小を開始。
縮小額は、３ヵ月毎に計100億ドル（国債60
億ドル、MBS40億ドル）ずつ、計500億ドル
になるまで拡大。

2018年10月 予定通り、月額500億ドル（国債300億ドル＋
MBS200億ドル）の縮小を開始。

2018年12月19日

0.25％引き上げ
（2.25％～2.50％）
声明文に「さらに数回の緩や
かな引き上げが適切」と明記。

2019年１月30日 声明文から上記文言を削除
し、引き上げの停止を示唆。

2019年３月20日

５月から縮小額を月額500億ドルから350億ド
ル（国債150億ドル＋MBS200億ドル）に引
下げ、９月末をもって縮小を停止すること（た
だし、10月からMBSを月額200億ドルずつ削
減し同額を国債に振り替える）を発表。

2019年７月31日 0.25％引き下げ
（2.00％～2.25％） ９月末予定の縮小停止を７月末に前倒し。

2019年９月16日 短期金利（レポレート）が急騰。

2019年９月17日 レポ・オペ（翌日物750億ドル）を実施。
以降、連日実施。

2019年９月24日 レポ・オペ（２週間物300億ドル）を
実施。以降、随時実施。

2019年９月18日 0.25％引き下げ
（1.75％～2.00％）

2019年10月４日

レポ・オペ計画を発表。
翌日物（750億ドル、11月４日まで毎
日）、期日物（350～450億ドル、６～
15日物、10月末までに８回）。

2019年10月11日
（臨時FOMC）

TBオペ（月額600億ドル）を20年６月末まで
実施。準備預金の額を９月上旬の水準（約
１兆５千億ドル）以上に維持。

レポ・オペ計画を発表。
翌日物（750億ドル、毎日）、期日物（350
億ドル、週２回）を少なくとも20年１
月末まで。

2019年10月23日
レポ・オペの増額を発表。
翌日物1,200億ドル、期日物450億ドル
（10月24日と29日のみ）。

2019年10月30日

0.25％引き下げ
（1.75％～2.00％）
前回声明文にあった「経済拡
大を支えるために適切に行動
する」を削除し、引き下げ打
ち止めを示唆。

2019年11月14日
年末越えのレポ・オペを発表。
42日物２回（250億ドル、150億ドル）、
28日物１回（150億ドル）。

（出所）FOMCとFRBNYのStatementより作成。
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よ
う
と
し
市
場
が
混
乱
す
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
う
し
た
準
備
預
金
金
利
の
引
き
上
げ
に
よ
っ
て
、
銀
行
間
市
場
の
問
題
は
解
決
さ
れ

た
が
、
非
銀
行
部
門
（
証
券
会
社
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
な
ど
）
の
参
加
す
る
、
先
述
の
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
ま
た
別
の
対
応
が
必
要
で
あ
っ

た）11
（

。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
準
備
預
金
を
保
有
す
る
の
は
銀
行
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
準
備
預
金
金
利
の
引
き
上
げ
は
、
レ
ポ
市
場
に
は
直
接

的
な
影
響
は
な
い）12
（

。
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
理
屈
通
り
働
く
な
ら
、
Ｆ
Ｆ
市
場
と
レ
ポ
市
場
の
間
で
裁
定
取
引
が
行
わ
れ
、
両
者
の
金

利
が
大
き
く
乖
離
す
る
こ
と
は
な
い
の
で
あ
る
が
、
こ
の
二
つ
の
市
場
間
で
は
、
今
回
の
金
利
急
騰
で
明
ら
か
に
な
っ
た
よ
う
に
十

分
裁
定
が
働
か
な
い
可
能
性
が
高
い
。
そ
う
な
る
と
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
準
備
預
金
金
利
を
引
き
上
げ
て
も
、
よ
り
実
体
経
済
に
近
い

レ
ポ
レ
ー
ト
は
上
昇
せ
ず
、
金
利
引
き
上
げ
が
尻
抜
け
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
ま
だ
金
利
引
き
上
げ
が
始
ま
る
前
の
二
〇
一
三
年
九
月
か
ら
、「
正
常
化
」
開
始
に
向
け
た
準
備
作
業
と

し
て
、
オ
ー
プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
参
加
者
を
対
象
と
す
る
資
金
吸
収
オ
ペ
を
開
始
し
た
。
そ
れ
が
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（Reverse Repurchase 

A
greem

ents

：
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
）
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
オ
ペ
先
は
、
通
常
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
呼
ば
れ
る
二
〇
社
程
度
の
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
投
資
銀
行
等
）
に
限
定
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
を
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
銀
行
等
に
広

げ）13
（

、
②
固
定
金
利
で
の
（
初
回
は
〇
・
〇
一
％
）、
翌
日
物
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
６
の
注
１
参
照
）。

　

こ
れ
は
、
つ
ま
り
は
、
従
来
、
預
金
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
て
い
た
（
有
利
子
の
）
準
備
預
金
保
有
を
、（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の

形
を
取
り
な
が
ら
も
実
質
的
に
は
）
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
の
非
預
金
金
融
機
関
に
も
認
め
る
と
い
う
こ
と
に
他
な
ら
な
い
。
こ
う
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
レ
ポ
レ
ー
ト
も
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
同
様
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
直
接
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
図
表
６
が

示
す
よ
う
に
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
（
誘
導
目
標
）
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
く
と
、
目
標
の
下
限
に
設
定
さ
れ
た

Ｒ
Ｒ
Ｐ
レ
ー
ト
も
一
緒
に
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
っ
た
（
準
備
預
金
金
利
は
誘
導
目
標
の
上
限
）。
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こ
の
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、
図
表
12
が
示
す
よ
う
に
開
始
直
後
か
ら
一
定
の

規
模
に
達
し
て
い
た
が
、
昨
年
（
一
八
年
）
に
入
り
急
減
し
て
い
る
。

そ
の
理
由
は
単
純
で
、
前
述
し
た
Ｔ
Ｂ
の
発
行
額
引
き
上
げ
を
背
景

と
す
る
Ｔ
Ｂ
利
回
り
の
上
昇
、
Ｔ
Ｂ
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
・
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
に
よ
る
レ
ポ
レ
ー
ト
の
上
昇
で
あ
る
。
Ｔ
Ｂ

利
回
り
や
レ
ポ
レ
ー
ト
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
レ
ー
ト
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た

た
め
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
オ
ペ
に
応
じ
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
昨
年
の
時
点
で
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、「
正
常
化
」
過
程
に
お
け
る

レ
ポ
レ
ー
ト
の
下
支
え
と
い
う
役
割
を
終
え
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
目
標

以
下
へ
の
低
下
を
防
ぐ
も
の
で
あ
っ
て
、
目
標
以
上
へ
の
上
昇
を
防

ぐ
こ
と
は
で
き
な
い）14
（

。
巨
額
の
準
備
預
金
が
存
在
す
る
以
上
、
短
期

金
利
が
誘
導
目
標
を
大
幅
に
上
回
る
と
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
の
で

あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

九
月
の
金
利
急
騰
を
受
け
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
レ
ポ
・
オ
ペ
と
Ｔ
Ｂ
オ
ペ
を
復
活
さ
せ
た
（
図
表
11
参
照
。
ま
た
図
表
３
で
も
確
認
可
）。

レ
ポ
・
オ
ペ
は
、
か
つ
て
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
主
要
な
金
融
調
節
手
段
で
あ
っ
た
が
、
量
的
緩
和
の
開
始
以
降
は
実
施
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

図表12　FRBの負債（RRP）
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そ
れ
を
お
よ
そ
一
〇
年
ぶ
り
に
復
活
さ
せ
た
の
で
あ
る
。
Ｔ
Ｂ
の
買
い
切
り
オ
ペ
も
同
様
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
急
騰
と
い
う
事
態
に
対
し
て
、
そ
の
直
接
の
原
因
で
あ
る
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
資
金
不
足
に
対
応
す
べ

く
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
オ
ペ
先
と
す
る
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
っ
て
資
金
を
供
給
し
た
の
で
あ
る
。
同
時
に
そ
れ
は
、
マ

ク
ロ
的
に
は
準
備
預
金
の
増
加
を
も
た
ら
す
も
の
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
「（
金
利
急
騰
前
の
）
九
月
上
旬
の
準
備
預
金
水
準
を
維
持
す
る
」

と
し
て
い
る
（
図
表
11
の
一
九
年
一
〇
月
一
一
日
参
照
）。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
短
期
金
融
市
場
は
落
ち
着
き
を
取
り
戻
す
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
今
年
三
回
行
わ
れ
た
金
利
の
引
き
下
げ
に
続
く
こ
れ
ら
の
措
置
に
よ
っ
て
、
量
的
緩
和
か
ら
の
「
正
常
化
」
は
さ

ら
に
大
幅
に
遅
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

レ
ポ
・
オ
ペ
等
の
復
活
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、「
純
粋
に
テ
ク
ニ
カ
ル
な
も
の
で
、
金
融
政
策
の
ス
タ
ン
ス
を
変
更
す
る
も
の

で
は
な
い
」
と
し
、
こ
れ
ま
で
の
量
的
緩
和
政
策
と
も
異
な
る
と
し
て
い
る）15
（

。
と
い
う
の
は
、
こ
れ
ま
で
の
量
的
緩
和
が
、
長
期
金

利
の
抑
制
を
目
的
と
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
今
回
の
準
備
預
金
水
準
の
引
き
上
げ
は
レ
ポ
・
オ
ペ
や
Ｔ
Ｂ
オ
ペ
に
よ
る
も
の
で
長

期
金
利
に
直
接
作
用
し
な
い
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
の
点
、
日
本
の
量
的
緩
和
（
異
次
元
緩
和
政
策
）
が
、（
長
期
国
債
買
い
入
れ
に
よ
る
長
期
金
利
の
抑
制
と
い
う
よ
り
）
主
と

し
て
準
備
預
金
の
増
大
に
よ
る
貨
幣
数
量
説
的
効
果
や
「
期
待
に
働
き
か
け
る
効
果
」
を
狙
っ
た
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
る

と
、
今
回
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策
は
、
そ
う
し
た
日
本
的
な
量
的
緩
和
で
も
、
長
期
金
利
の
押
下
げ
を
目
指
し
た
従
来
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
量
的

緩
和
で
も
な
い
、
第
三
の
タ
イ
プ
の
量
的
緩
和
政
策
と
言
う
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

金
利
急
騰
の
直
後
に
開
催
さ
れ
た
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
）
に
お
い
て
、
執
行
部
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
デ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）
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は
、
法
人
税
の
支
払
い
、
国
債
の
決
済
の
ほ
か
、「
短
期
市
場
で
の
主
な
貸
し
手
が
、
高
ま
る
（
証
券
）
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・

ニ
ー
ズ
に
積
極
的
に
対
応
し
な
か
っ
た
」
こ
と
、「
い
く
つ
か
の
銀
行
が
（
事
前
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
）
報
告
し
た
水
準
を
大
き
く
超

え
る
準
備
を
維
持
し
た
」こ
と
、「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
潜
在
的
な
資
金
流
出
に
備
え
て
流
動
性
を
抱
え
込
ん
だ
」こ
と
に
言
及
し
て
い
る（"M

inutes 

of the M
eeting of Septem

ber 17-18, 2019," p. 5.

）。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
一
〇
月
三
〇
日
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
後
の
会
見
で
、
短
期
金
利
の
急
騰
は
「
驚
き
だ
」
と
し
、「
我
々
は
、

適
切
な
準
備
の
最
低
水
準
を
注
意
深
く
サ
ー
ベ
イ
し
て
い
る
が
、
多
く
の
銀
行
が
、
そ
れ
を
上
回
る
準
備
を
保
有
し
な
が
ら
金
利
の
上
昇

し
た
レ
ポ
市
場
に
そ
れ
を
投
資
し
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
な
ぜ
か
」「
我
々
は
、
そ
れ
に
つ
い
て
注
意
深
く
分
析
を
進
め
て
い
る
と
こ
ろ
だ
」

と
、
原
因
は
ま
だ
明
ら
か
で
な
い
と
示
唆
す
る
一
方
で
、
資
本
・
流
動
性
規
制
が
原
因
な
の
か
と
尋
ね
る
記
者
に
は
「
そ
う
は
考
え
な
い
」

と
回
答
し
て
い
る
（w

w
w
.federalreserve.gov/m

ediacenter/files/FO
M
Cpresconf20191030.pdf

（pp. 12-13, 22

））。

（
２
）　

な
お
、
硬
貨
は
、
造
幣
局
（U
nited States M

int

）
で
製
造
さ
れ
た
も
の
を
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
額
面
で
買
い
入
れ
て
お
り
、
発
行
額
が
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
負
債
と
な
る
こ
と
は
な
い
。
こ
の
点
は
日
本
も
同
様
で
あ
る
（
造
幣
局
で
製
造
、
財
務
省
か
ら
日
銀
に
交
付
＝
発
行
。
日
銀
が
同
額

（
＝
買
取
代
金
）
を
政
府
一
般
会
計
内
の
「
貨
幣
回
収
準
備
資
金
」
に
入
金
）。

（
３
）　

た
だ
し
、
ド
ル
紙
幣
の
場
合
、
発
行
残
高
の
三
分
の
二
近
く
が
海
外
で
流
通
し
て
い
る
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）　FRBN
Y
, "D
om
estic M

arket O
perations during 2015," p. 27.

（
５
）　

Ｓ
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
、
五
一
、
五
四
頁
参
照
。

（
６
）　

以
下
、「
政
府
預
金
」
に
つ
い
て
は
、Paul J. Santro, "Evolution of T

reasury Cash M
anagem

ent during the Financial 

Crisis," Current Issues (Federal Reserve Bank of N
ew
 Y
ork), vol. 18, no. 3, 2012

に
拠
る
。

（
７
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
は
無
利
息
で
あ
る
が
、
付
利
さ
れ
た
と
し
て
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
益
は
ほ
と
ん
ど
が
国
庫
納
付
さ
れ
る
た
め
、
財
政
収
支
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上
は
意
味
が
な
い
。

（
８
）　U

.S. D
epartm

ent of the T
reasury, Press Release, "Q

uarterly Refunding Statem
ent of A

cting A
ssistant Secretary for 

Financial M
arkets," M

ay 6, 2015.
（
９
）　

大
型
台
風
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
二
日
間
の
休
場
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
な
ど
、
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
も
大
き
な
影
響
が
あ
っ
た
。

（
10
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
当
初
は
（
二
〇
一
一
年
六
月
）、
は
じ
め
に
量
的
緩
和
を
縮
小
し
、
そ
の
あ
と
に
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
る
と
い
う
順
序
を

決
定
し
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
Ｑ
Ｅ
３
を
経
て
、
一
四
年
九
月
に
順
番
を
入
れ
替
え
て
い
る
。
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
の
長
期
金
利
へ
の

影
響
を
よ
り
慎
重
に
判
断
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
11
）　

以
下
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、Josh Frost, et. al., "O

vernight RRP O
perations as a M

onetary Policy T
ool: Som

e D
esign 

C
onsiderations," F

R
B F
inance and E

conom
ics D

iscussion Series, 2015-010

と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
オ
ペ
年
次
報
告
書

（"D
om
estic O

pen M
arket O

perations"

）
の
二
〇
一
三
年
版
以
降
の
各
号
参
照
。

（
12
）　

こ
の
点
、
日
本
の
場
合
、
準
備
預
金
制
度
（
預
金
金
融
機
関
が
受
け
入
れ
て
い
る
預
金
額
に
応
じ
て
日
銀
に
当
座
預
金
残
高
を
維
持
す
る

制
度
）
の
対
象
外
で
あ
る
証
券
会
社
や
証
券
金
融
会
社
な
ど
も
当
座
預
金
を
保
有
し
て
い
る
（
現
在
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
の
補
完
当
座

預
金
制
度
の
も
と
で
、
プ
ラ
ス
、
マ
イ
ナ
ス
の
付
利
の
対
象
で
も
あ
る
）。
し
た
が
っ
て
、
こ
こ
で
述
べ
て
い
る
米
国
の
よ
う
な
問
題
は
、

日
本
で
は
生
じ
な
い
。

（
13
）　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
約
一
〇
〇
社
、
証
券
会
社
、
銀
行
、
Ｇ
Ｓ
Ｅ
計
約
一
五
〇
社
（
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
オ
ペ
先
の
リ
ス
ト
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
、

Reverse repo counterparties

に
掲
載
）。
日
々
変
動
は
あ
る
が
、
応
札
額
の
ほ
ぼ
九
割
程
度
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
占
め
た
。
取
引
先
種
別
の

オ
ペ
額
の
実
際
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
のReverse Repo D

ata by Counterparty T
ype (9/23/2013 to 6/30/2019)

で
公
表
さ
れ
て
い

る
。
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（
14
）　

誘
導
目
標
以
上
へ
の
金
利
上
昇
を
防
ぐ
政
策
手
段
と
し
て
、
銀
行
間
市
場
に
対
し
て
は
、
公
定
歩
合
貸
出
が
あ
る
（
図
表
６
）。
こ
れ
は
、

通
常
の
オ
ペ
（
資
金
供
給
）
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
側
か
ら
日
時
や
金
額
を
指
定
し
て
入
札
形
式
で
行
う
の
に
対
し
て
、
銀
行
か
ら
の
申
し
込
み
に

よ
っ
て
（
適
格
担
保
の
範
囲
内
で
）
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
自
動
的
・
受
動
的
に
資
金
を
供
給
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
が
公
定
歩
合
を
上
回
り
そ
う
な
時
に
は
、
銀
行
は
Ｆ
Ｆ
市
場
で
は
な
く
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
資
金
を
借
り
入
れ
る
こ
と
（
そ
れ
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｆ

レ
ー
ト
は
公
定
歩
合
を
上
回
ら
な
い
）
が
期
待
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
実
際
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
の
（
入
札
形
式
を
と
ら
な

い
）
相
対
で
の
借
り
入
れ
は
、
市
場
で
資
金
調
達
が
で
き
な
い
こ
と
を
示
す
「
恥
辱
（Stigm

a

）」
と
し
て
忌
避
さ
れ
る
傾
向
が
強
く
、

公
定
歩
合
貸
付
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
上
限
を
画
す
る
機
能
を
十
分
に
は
果
た
し
て
い
な
い
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
課
題

の
一
つ
は
、
い
か
にStigm

a

を
回
避
し
て
市
場
に
資
金
を
供
給
す
る
か
で
あ
っ
た
（
こ
の
点
は
前
掲
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
三
八

〜
四
〇
頁
参
照
）。
な
お
、
日
本
で
も
、
同
様
の
制
度
が
「
補
完
貸
付
」
と
い
う
名
称
で
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
日
本
の
金
融
市
場
で
は

Stigm
a

現
象
は
生
じ
て
い
な
い
。

　

レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
も
、
現
在
、
公
定
歩
合
貸
付
と
同
様
の
、
自
動
的
・
受
動
的
な
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
導
入
が
検
討
さ
れ
て
い
る
が
、
や
は
り
、

Stigm
a

の
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（FO

M
C, "M

inutes of the M
eeting of O

ctober 29-30, 2019, pp. 6-7

）。

（
15
）　FO

M
C, "Statem

ent Regarding M
onetary Policy Im

plem
entation" and "Frequently A

sked Q
uestions for the Federal 

O
pen M

arkets Com
m
ittee's Statem

ent Regarding M
onetary Policy Im

plem
entation" O

ctober 11, 2019.

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


