
英
米
に
お
け
る
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
︵
そ
の
１
︶

須

藤

時

仁

目

次

一
、
は
じ
め
に

二
、
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
の
背
景

三
、
買
取
ス
キ
ー
ム
の
概
要

⑴

目
的
と
買
入
期
間
・
予
定
額

⑵

買
入
対
象

⑶

買
入
方
式
と
参
加
者

⑷

入
札
の
頻
度

四
、
買
取
ス
キ
ー
ム
に
よ
る
買
入
れ

⑴

国
債
の
発
行
状
況
︵
以
上
本
号
︶

⑵

中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
の
買
入
れ
︵
以
下
第
四
九
巻
第

一
二
号
︶

⑶

買
入
銘
柄
の
特
性

五
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
へ
の
影
響
│
お
わ
り
に
代
え
て
│

一
、
は
じ
め
に

昨
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
一
年
余
り
が
経

過
し
、
世
界
経
済
も
﹁
一
〇
〇
年
に
一
度
の
金
融
・
経
済

危
機
﹂
と
い
わ
れ
た
状
況
か
ら
よ
う
や
く
落
ち
着
き
を
取

り
戻
し
つ
つ
あ
る
。
こ
の
間
、
先
進
国
の
中
央
銀
行
は
金
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融
市
場
を
支
え
る
た
め
に
い
わ
ゆ
る
伝
統
的
な
金
融
政
策

の
枠
組
み
を
越
え
た
手
段
に
よ
り
必
死
に
な
っ
て
流
動
性

を
供
給
し
て
き
た
。
そ
の
流
動
性
供
給
手
段
の
一
つ
と
し

て
国
債
の
買
取
ス
キ
ー
ム
が
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
九
年
三
月
か
ら
九
月
ま
で
︵
後

に
一
〇
月
ま
で
延
長
︶
に
最
大
三
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
の
枠

内
で
中
・
長
期
国
債
の
特
別
買
取
ス
キ
ー
ム
が
創
設
さ
れ

た
。
ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
で
も
〇
九
年
三
月
五
日
の
イ
ン
グ

ラ
ン
ド
銀
行
︵
Ｂ
Ｏ
Ｅ
︶
の
金
融
政
策
委
員
会
に
よ
り
、

従
来
あ
っ
た
資
産
買
取
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
︵
A
sset

P
u
rch
ase
F
acility
:
A
P
F
︶
の
ス
キ
ー
ム
に
国
債
︵
ギ

ル
ト
債
︶
の
買
入
れ
が
追
加
さ
れ
た⑴

。
ア
メ
リ
カ
で
は
三

月
二
五
日
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
三
月
一
二
日
に
こ
れ
ら
の
買

取
ス
キ
ー
ム
に
基
づ
く
初
め
て
の
国
債
買
入
れ
が
行
わ
れ

て
い
る
。

金
融
・
経
済
状
況
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
つ
つ
あ

り
、
危
機
対
応
の
た
め
の
金
融
政
策
措
置
か
ら
の
出
口
戦

略
が
模
索
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
中
で
、
そ
の
国
債
買
取
ス

キ
ー
ム
も
、
例
え
ば
ア
メ
リ
カ
で
は
一
〇
月
で
終
了
す
る

な
ど
、
役
割
を
終
え
つ
つ
あ
る
。
そ
れ
で
は
、
こ
の
よ
う

な
特
別
な
買
取
ス
キ
ー
ム
も
含
め
て
英
米
の
中
央
銀
行
は

ど
れ
だ
け
の
国
債
を
買
い
入
れ
て
お
り
、
そ
の
買
い
入
れ

ら
れ
た
国
債
は
ど
の
よ
う
な
特
性
を
持
つ
も
の
な
の
だ
ろ

う
か
。
ま
た
、
こ
の
買
取
ス
キ
ー
ム
に
よ
り
国
債
の
イ
ー

ル
ド
・
カ
ー
ブ
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け
た
の
だ
ろ
う

か
。
こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
に
基
づ
き
、
本
稿
で
は
二
回

に
分
け
て
ア
メ
リ
カ
の
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
︵
Ｆ
Ｅ

Ｄ
︶
と
イ
ギ
リ
ス
の
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
国
債
買
入
政
策
に
つ

い
て
考
察
す
る
。
ま
ず
、
本
号
で
は
英
米
に
お
け
る
国
債

買
取
ス
キ
ー
ム
の
背
景
と
具
体
的
な
制
度
を
概
説
し
、
次

号
︵
第
四
九
巻
第
一
二
号
︶
で
は
英
米
中
央
銀
行
に
よ
る

国
債
買
入
れ
の
状
況
と
そ
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
へ
の
影

響
に
つ
い
て
分
析
す
る
。
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二
、
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
の
背
景

今
回
の
よ
う
な
金
融
危
機
の
局
面
で
は
、
金
融
市
場
や

金
融
機
関
の
信
用
仲
介
機
能
の
低
下
に
よ
り
、
短
期
金
利

の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
出
発
点
と
す
る
伝
統
的
な
金
融
政
策

の
波
及
経
路
の
有
効
性
が
制
約
さ
れ
て
し
ま
う
。
こ
の
た

め
、
多
く
の
主
要
国
中
央
銀
行
は
、
通
常
の
波
及
経
路
の

改
善
や
他
の
経
路
の
活
用
に
よ
り
新
た
な
政
策
を
実
施
し

て
お
り
、
こ
う
し
た
政
策
の
一
部
は
し
ば
し
ば
﹁
非
伝
統

的
金
融
政
策
﹂
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
非
伝
統
的
金
融
政
策

に
対
し
て
確
立
さ
れ
た
定
義
は
な
い
が
、
日
本
銀
行
企
画

局
[二
〇
〇
九
]は
こ
れ
を
二
つ
の
類
型
に
分
類
・
整
理
し

て
い
る⑵

。
第
一
は
、
中
央
銀
行
の
資
産
サ
イ
ド
に
着
目

し
、
社
債
や
Ｃ
Ｐ
と
い
っ
た
民
間
債
務
の
購
入
な
ど
、
中

央
銀
行
が
従
来
よ
り
踏
み
込
ん
で
各
種
の
リ
ス
ク
を
と
る

こ
と
に
主
眼
を
置
く
政
策
で
あ
り
、﹁
信
用
緩
和

︵
C
red
it
easin
g
︶﹂
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
第
二

は
、
中
央
銀
行
の
負
債
サ
イ
ド
に
着
目
し
、
経
済
に
流
通

す
る
通
貨
の
供
給
量
を
増
や
す
こ
と
に
主
眼
を
置
く
政
策

で
あ
り
、﹁
量
的
緩
和
︵
Q
u
an
titativ
e
easin
g
︶﹂
と
呼

ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
概
し
て
、
Ｆ
Ｅ
Ｄ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

中
央
銀
行
︵
Ｅ
Ｃ
Ｂ
︶、
日
本
銀
行
は
前
者
の
考
え
方
に

基
づ
い
て
政
策
を
遂
行
し
て
い
る
。
一
方
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
自

ら
の
政
策
を
量
的
緩
和
と
表
明
し
て
い
る
が
、
Ｃ
Ｐ
・
社

債
と
い
っ
た
民
間
債
務
も
買
入
対
象
と
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
信
用
緩
和
的
な
側
面
も
有
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、
Ｆ

Ｅ
Ｄ
と
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
考
え
方
に
焦
点
を
絞
っ
て
、
国
債
買
取

ス
キ
ー
ム
の
背
景
と
な
る
信
用
緩
和
政
策
と
量
的
緩
和
政

策
の
概
念
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
し
よ
う
。

Ｆ
Ｅ
Ｄ
の
説
明
に
よ
れ
ば
、
信
用
緩
和
政
策
に
は
概
し

て
二
つ
の
側
面
が
あ
る
。
第
一
は
、
民
間
に
よ
る
信
用
供

与
の
機
能
を
補
完
・
活
性
化
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ

は
、
中
央
銀
行
が
Ｃ
Ｐ
・
社
債
等
の
民
間
債
務
を
中
央
銀
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行
が
買
い
入
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
民
間
主
体
の
負
う
べ
き

リ
ス
ク
を
肩
代
わ
り
す
る
と
と
も
に
、
民
間
主
体
が
他
の

リ
ス
ク
資
産
に
資
金
を
振
り
向
け
る
余
力
を
創
出
す
る
こ

と
を
意
図
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
必
要
が
あ
れ
ば
中
央
銀

行
に
売
却
で
き
る
と
い
う
安
心
感
を
与
え
る
こ
と
で
、
民

間
主
体
に
よ
る
当
該
金
融
資
産
の
保
有
や
取
引
を
促
す
効

果
が
期
待
で
き
る
。

第
二
の
側
面
は
幅
広
い
資
産
の
価
格
に
影
響
を
与
え
る

こ
と
で
あ
る
。
Ｆ
Ｅ
Ｄ
は
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債
、
エ
ー

ジ
ェ
ン
シ
ー
Ｍ
Ｂ
Ｓ
お
よ
び
中
・
長
期
国
債
の
買
入
政
策

は
、
特
定
の
金
融
資
産
で
は
な
く
広
範
な
長
期
債
券
の
利

回
り
の
低
下
を
促
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
企
業
や
家
計
を
取

り
巻
く
信
用
状
況
を
緩
和
す
る
目
的
も
あ
る
と
説
明
し
て

い
る
。
し
た
が
っ
て
、
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
は
明
ら
か
に

こ
の
側
面
・
目
的
に
沿
っ
た
政
策
と
い
え
る
。

一
方
、
量
的
緩
和
政
策
と
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
経

済
に
流
通
す
る
通
貨
の
供
給
量
を
増
や
す
こ
と
に
主
眼
を

置
く
こ
と
よ
っ
て
、
経
済
主
体
の
名
目
支
出
の
回
復
を
促

す
政
策
で
あ
る
。
特
に
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
新
た
に
通
貨
を
創
出
し

て
非
銀
行
部
門
の
民
間
金
融
機
関
か
ら
金
融
資
産
を
購
入

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
市
中
銀
行
が
保
有
す
る
準
備
預
金

を
増
加
さ
せ
る
と
と
も
に
、
非
銀
行
部
門
民
間
主
体
の
預

金
総
量
︵
通
貨
量
︶
を
押
し
上
げ
る
こ
と
を
企
図
し
て
い

る⑶

。
さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
に
し
て
経
済
に
注
入
さ
れ
た
通

貨
は
、
そ
れ
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
っ
た
主
体
が
リ
ス
ク

資
産
を
購
入
す
る
経
路
や
、
民
間
投
資
家
の
流
動
性
不
安

を
軽
減
す
る
こ
と
で
企
業
の
資
金
調
達
を
容
易
に
す
る
経

路
を
通
じ
て
、
経
済
に
刺
激
効
果
を
与
え
る
も
の
と
想
定

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
通
貨
を
経
済
に
注
入
す
る
手
段
と
し

て
Ａ
Ｐ
Ｆ
に
よ
る
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
が
設
け
ら
れ
た
の

で
あ
る
。
な
お
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
で
は
、
国
債
以
外
に
Ｃ
Ｐ
・
社

債
と
い
っ
た
民
間
債
務
も
買
入
対
象
と
し
て
い
る
。
こ
れ

は
、
企
業
金
融
環
境
を
改
善
し
て
企
業
の
資
金
調
達
を
容

易
に
す
る
と
と
も
に
そ
の
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
る
こ
と
を
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目
的
と
し
た
も
の
で
あ
り
、
量
的
緩
和
政
策
と
い
う
よ
り

前
述
し
た
信
用
緩
和
政
策
と
し
て
の
性
質
を
持
つ
政
策
で

あ
る
。

以
上
、
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
の
背
景
と
な
る
信
用
緩
和

政
策
と
量
的
緩
和
政
策
の
概
念
に
つ
い
て
説
明
し
て
き

た
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
も
Ｆ
Ｅ
Ｄ
を
は
じ
め
と
す

る
そ
れ
以
外
の
主
要
中
央
銀
行
も
潤
沢
な
資
金
供
給
の
結

果
、
準
備
預
金
量
あ
る
い
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が
拡
大
し

て
い
る
こ
と
は
共
通
し
て
お
り
、
そ
の
点
の
み
を
取
り
上

げ
れ
ば
両
政
策
の
違
い
は
は
っ
き
り
し
な
い
。
こ
の
点
に

つ
い
て
日
本
銀
行
企
画
局
[二
〇
〇
九
]で
は
次
の
よ
う
に

説
明
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
信
用
緩
和
政
策
を
標
榜
し
て

い
る
Ｆ
Ｅ
Ｄ
で
は
、
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
が
、﹁
一
ド
ル
の

長
期
債
券
の
買
取
り
と
、
一
ド
ル
の
銀
行
へ
の
貸
出
と
、

一
ド
ル
の
Ｃ
Ｐ
市
場
へ
の
資
金
供
与
は
そ
れ
ぞ
れ
効
果
が

異
な
る
も
の
で
あ
り
、
Ｆ
Ｅ
Ｄ
の
政
策
ス
タ
ン
ス
を
ひ
と

つ
の
数
字
に
集
約
す
る
こ
と
は
容
易
で
な
い
﹂
旨
述
べ
て

い
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
や
日
本
銀
行
を
含
む
他
の
多
く
の

中
央
銀
行
も
、
特
定
の
単
一
指
標
で
政
策
ス
タ
ン
ス
を
表

す
の
で
は
な
く
、
政
策
手
段
ご
と
に
導
入
や
拡
充
の
意
図

を
説
明
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
考
え
方
の
下
で
は
、
中
央

銀
行
の
資
産
サ
イ
ド
の
項
目
で
あ
る
多
様
な
オ
ペ
や
資
産

買
入
れ
の
各
手
段
を
ど
の
よ
う
に
組
み
合
わ
せ
て
金
融
環

境
の
緩
和
を
図
る
か
が
重
要
で
あ
り
、
そ
れ
ら
を
単
純
に

足
し
上
げ
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
量
の
大
き
さ
や
拡
大

ペ
ー
ス
は
政
策
の
緩
和
度
を
表
す
も
の
と
な
ら
な
い
。
こ

の
よ
う
に
必
ず
し
も
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の

﹁
量
﹂
と
い
う
も
の
を
政
策
遂
行
お
よ
び
政
策
成
果
の
基

準
と
し
な
い
と
い
う
点
に
お
い
て
、
信
用
緩
和
政
策
は
量

的
緩
和
政
策
と
異
な
る
と
い
え
よ
う
。

三
、
買
取
ス
キ
ー
ム
の
概
要

本
節
で
は
、
ア
メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
の
買
取
ス
キ
ー
ム
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に
つ
い
て
概
説
す
る
︵
図
表
１
︶。
前
述
し
た
よ
う
に
、

こ
の
買
取
ス
キ
ー
ム
の
名
称
は
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
資
産
買

取
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
︵
Ａ
Ｐ
Ｆ
︶
と
呼
ば
れ
て
い
る
が
、
ア

メ
リ
カ
で
は
特
別
な
名
称
は
付
さ
れ
て
い
な
い
。
し
た

が
っ
て
、
本
稿
で
は
ア
メ
リ
カ
で
の
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム

を
国
債
特
別
買
取
プ
ロ
グ
ラ
ム
︵
以
下
で
は
単
に
プ
ロ
グ

ラ
ム
と
略
す
︶
と
呼
ぶ
。
な
お
、
イ
ギ
リ
ス
の
制
度
は
Ｃ

Ｐ
や
社
債
と
い
っ
た
民
間
債
の
買
入
れ
も
含
む
が
、
後
述

す
る
よ
う
に
そ
の
中
心
は
国
債
で
あ
る
。
な
お
、
両
国
の

買
取
ス
キ
ー
ム
の
対
象
に
は
割
引
短
期
国
債
︵
Ｔ
Ｂ
︶
を

含
ま
な
い
た
め
、
特
に
断
り
の
な
い
限
り
以
下
で
は
﹁
国

債
﹂
に
Ｔ
Ｂ
を
含
ま
な
い
。

⑴

目
的
と
買
入
期
間
・
予
定
額

前
節
で
説
明
し
た
よ
う
に
、
今
般
の
金
融
危
機
に
対
す

る
対
応
ス
タ
ン
ス
と
し
て
ア
メ
リ
カ
は
信
用
緩
和
、
イ
ギ

リ
ス
は
量
的
緩
和
を
基
本
と
し
て
い
る
。
そ
れ
を
反
映
し
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価格競争入札（利回り較

差）

価格競争入札（クーポンパス：利回り

較差）

買入対象 残存期間が２−10年の名目固定利付債

と物価連動債（TIPS）。

残存期間が３年以上（上限なし）名目固定利付債（ギル

ト債）。

買入方式

2009年３月−10月までの約８カ月間で総額1,750億ポン

ド（民間債を含む）

2009年３月末−10月末の約７カ月間

（最初の買入れは３月25日）で最大

3,000億ドル。

目的 民間の信用市場の改善 マネタリーベースの拡大

買入期間・

予定額

アメリカ連邦準備制度 イングランド銀行

（出所） ニューヨーク連銀（NY FRB）、イングランド銀行（BOE）のホームページ（HP）に掲載の資料より

作成。

図表１ 英米における国債買取プログラムの概要

毎週３回（月・火・水曜日）毎週１〜２回オペの頻度

参加者 プライマリー・ディーラーのみ BOE のギルト債買入れオ

ペに参加している業者およ

び、英公的債務管理庁の

ウェッブサイトに掲げられ

ているギルト債マーケッ

ト・メーカー業者

買入れに係

る制限

銘柄ごとにその残高の35％を保有上限

とする

特になし

非価格競争入札

金融サービス市場法に基づ

いて認可されたすべての業

者（BOE のギルト債買入

れオペに参加している業者

を除く）



て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
民
間
の
信
用
市
場
の
改
善
を
、
イ
ギ

リ
ス
で
は
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
を
買
取
ス
キ
ー
ム

の
目
的
と
し
て
掲
げ
て
い
る
。

買
入
期
間
は
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
当
初
二
〇
〇
九
年

三
月
末
︵
実
際
の
最
初
の
買
入
れ
は
三
月
二
五
日
︶
か
ら

九
月
末
ま
で
の
六
カ
月
余
り
を
予
定
し
て
い
た
が
、
八
月

に
当
該
期
間
を
一
〇
月
末
ま
で
延
長
す
る
こ
と
を
決
め
て

い
る
。
買
入
予
定
額
は
最
大
三
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
で
、
こ

れ
は
当
初
か
ら
変
更
さ
れ
て
い
な
い
。

一
方
、
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
に
は
、
買
入
期
間
を
当
初
〇

九
年
三
月
か
ら
五
月
ま
で
の
三
カ
月
間
と
し
て
い
た
が
、

買
入
予
定
額
が
達
成
さ
れ
た
た
め
、
五
月
に
一
〇
月
ま
で

の
延
長
を
決
め
た
。
ま
た
、
買
入
予
定
額
は
、
当
初
七
五

〇
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
が
、
五
月
に
五
〇
〇
億
ポ
ン
ド

︵
合
計
一
、
二
五
〇
億
ポ
ン
ド
︶、
八
月
に
さ
ら
に
五
〇
〇

億
ポ
ン
ド
︵
同
一
、
七
五
〇
億
ポ
ン
ド
︶
増
額
さ
れ
て
い

る
。
た
だ
し
、
こ
の
額
は
国
債
の
み
の
買
入
予
定
額
で
は

な
く
、
民
間
の
Ｃ
Ｐ
や
社
債
の
買
入
額
を
含
む
も
の
だ

が
、
後
述
す
る
よ
う
に
三
月
か
ら
九
月
ま
で
の
国
債
の
買

入
額
は
約
一
、
五
四
六
億
ポ
ン
ド
に
上
り
、
そ
の
中
心
は

国
債
で
あ
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
の
買
入
予
定
額
と
比
較

す
る
と
、
約
二
、
八
〇
〇
億
ド
ル
︵
九
月
末
一
ポ
ン
ド
＝

一
・
五
九
七
八
米
ド
ル
で
換
算
︶
と
な
り
、
民
間
債
を
含

む
も
の
の
ほ
ぼ
同
等
の
買
入
額
を
計
画
し
て
い
る
。

⑵

買
入
対
象

ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
残
存
期
間
が
二
│
一
〇
年
の
比
較

的
中
期
の
国
債
を
買
入
対
象
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
ア
メ

リ
カ
で
発
行
さ
れ
る
国
債
総
額
の
概
ね
九
割
以
上
が
一
〇

年
以
下
の
年
限
債
で
占
め
ら
れ
る
こ
と
を
考
慮
し
た
た
め

で
あ
ろ
う
。
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
に
は
、
当
初
、
買
入
対
象

と
す
る
残
存
期
間
を
五
│
二
五
年
と
し
て
い
た
が
、
後
に

三
年
以
上
︵
上
限
無
し
︶
と
中
期
ゾ
ー
ン
か
ら
超
長
期

ゾ
ー
ン
に
至
る
幅
広
い
も
の
に
拡
張
さ
れ
た
。
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一
方
、
買
入
対
象
と
な
る
国
債
の
種
類
だ
が
、
ア
メ
リ

カ
は
名
目
固
定
利
付
債
の
他
に
物
価
連
動
債
︵
Ｔ
Ｉ
Ｐ

Ｓ
︶
も
対
象
と
し
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
買
入
対
象
は
名

目
固
定
利
付
債
の
み
で
あ
る
。
た
だ
し
、
両
国
と
も
次
の

よ
う
な
買
入
れ
を
控
え
る
ま
た
は
対
象
外
と
す
る
条
件
を

設
け
て
い
る
。

﹇
ア
メ
リ
カ
﹈

①

特
定
担
保
の
レ
ポ
市
場
で
高
い
希
少
価
値
を
有
す
る

も
の

②

五
週
間
以
内
に
償
還
さ
れ
る
も
の

③

直
近
限
月
の
国
債
先
物
契
約
で
受
渡
適
格
︵
最
割

安
︶
で
あ
る
も
の

こ
れ
ら
以
外
で
も
、
Ｔ
Ｂ
、
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
、
発
行

日
前
取
引
の
市
場
で
取
り
引
き
さ
れ
て
い
る
銘
柄
を
買
い

入
れ
る
予
定
は
な
い
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
は
買
入

れ
の
除
外
規
定
で
は
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
元
来
、
公

開
市
場
操
作
に
よ
り
買
い
入
れ
た
国
債
の
保
有
上
限
を
銘

柄
ご
と
に
そ
の
残
高
の
三
五
％
と
し
て
お
り
、
こ
の
上
限

規
定
は
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
も
適
用
さ
れ
る
。

﹇
イ
ギ
リ
ス
﹈

①

物
価
連
動
債
︵
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
︶、
ラ
ン
プ
銘
柄
、

残
高
四
〇
億
ポ
ン
ド
以
下
の
銘
柄

②

新
発
債
で
発
行
後
一
週
間
以
内
の
も
の

③

英
公
的
債
務
管
理
庁
︵
Ｄ
Ｍ
Ｏ
︶
が
リ
オ
ー
プ
ン

︵
ミ
ニ
テ
ン
ダ
ー
を
含
む
︶
を
表
明
し
て
い
る
銘
柄
に

つ
い
て
は
、
リ
オ
ー
プ
ン
前
後
の
各
一
週
間
は
、
当
該

銘
柄
を
買
入
対
象
と
し
な
い

④

Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
あ
る
銘
柄
を
特
定
の
日
に
買
い
入
れ
る
旨

を
従
前
に
公
表
し
て
い
る
場
合
に
、
買
入
日
ま
で
の
間

に
Ｄ
Ｍ
Ｏ
が
そ
の
銘
柄
を
リ
オ
ー
プ
ン
︵
ミ
ニ
テ
ン

ダ
ー
を
含
む
︶
す
る
と
表
明
し
た
と
き
に
は
、
当
該
銘

柄
を
買
入
対
象
と
し
な
い
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①
に
お
い
て
﹁
ラ
ン
プ
銘
柄
﹂
と
は
、
額
面
残
高
が
相

対
的
に
少
額
︵
こ
の
額
は
確
定
的
で
は
な
く
変
更
さ
れ
る

が
、
現
在
で
は
概
ね
四
・
五
億
ポ
ン
ド
以
下
︶
な
ギ
ル
ト

債
で
あ
り
、
Ｄ
Ｍ
Ｏ
が
指
定
し
た
銘
柄
を
い
う
。
こ
の
銘

柄
に
つ
い
て
は
、
ギ
ル
ト
債
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー

︵
Ｇ
Ｅ
Ｍ
Ｍ
ｓ
︶
は
値
付
け
義
務
が
な
い
。
ま
た
、
Ｇ
Ｅ

Ｍ
Ｍ
ｓ
の
求
め
に
応
じ
て
Ｄ
Ｍ
Ｏ
は
特
定
の
価
格
で
の
買

入
入
札
を
受
け
入
れ
て
い
る
。
ま
た
、
③
、
④
に
お
け
る

ミ
ニ
テ
ン
ダ
ー
と
は
、
少
額
の
発
行
を
行
う
こ
と
に
よ
り

入
札
発
行
を
補
足
す
る
た
め
に
〇
八
年
一
〇
月
に
導
入
さ

れ
た
発
行
方
式
で
あ
る
。
事
前
の
予
告
を
行
う
こ
と
は
少

な
く
、
特
定
の
ギ
ル
ト
債
銘
柄
に
対
す
る
緊
急
の
需
要
に

対
応
す
る
た
め
に
実
施
さ
れ
る
。

⑶

買
入
方
式
と
参
加
者

買
入
方
式
は
、
ア
メ
リ
カ
で
は
価
格
競
争
入
札
︵
ク
ー

ポ
ン
パ
ス
︶
の
み
だ
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
価
格
競
争
入
札

以
外
に
も
非
競
争
入
札
も
併
設
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、

ま
ず
価
格
競
争
入
札
か
ら
説
明
し
て
い
く
。

価
格
競
争
入
札
は
、
い
ず
れ
も
、
入
札
価
格
が
落
札
対

象
と
な
る
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式
で
あ
る
。
ま
た
、
入

札
さ
れ
た
価
格
を
利
回
り
に
変
換
し
、
当
該
銘
柄
の
市
場

利
回
り
ま
た
は
理
論
利
回
り
と
の
較
差
︵
利
回
り
較
差
︶

に
基
づ
い
て
、
そ
の
較
差
が
大
き
い
も
の
か
ら
落
札
さ
れ

る
。各

銘
柄
に
対
す
る
最
低
入
札
額
は
、
ア
メ
リ
カ
が
一
〇

〇
万
ド
ル
、
イ
ギ
リ
ス
が
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
追

加
単
位
は
各
々
一
〇
〇
万
ド
ル
、
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で
あ

る
。
銘
柄
ご
と
の
入
札
数
は
ア
メ
リ
カ
で
は
五
に
制
限
さ

れ
て
い
る
が
イ
ギ
リ
ス
に
は
制
限
が
な
い
。
ま
た
、
イ
ギ

リ
ス
の
場
合
、
各
入
札
に
お
い
て
参
加
者
か
ら
買
い
入
れ

る
ギ
ル
ト
債
の
総
額
に
上
限
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
が
、

Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
受
け
入
れ
た
他
の
入
札
も
考
慮
し
て
、
入
札
の

全
部
ま
た
は
一
部
を
拒
否
す
る
権
限
お
よ
び
最
高
入
札
価
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格
︵
最
低
利
回
り
︶
を
設
定
す
る
権
限
を
留
保
し
て
い

る
。イ

ギ
リ
ス
の
非
競
争
入
札
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
に
割
り

当
て
ら
れ
る
銘
柄
と
総
額
が
入
札
当
日
の
午
後
一
時
に
公

表
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
買
入
れ
の
対
象
と
な
る
銘
柄
及
び

買
入
れ
総
額
は
当
日
午
前
九
時
に
発
表
さ
れ
、
参
加
者
は

当
日
の
正
午
ま
で
に
入
札
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
参
加

者
は
非
競
争
入
札
の
対
象
と
さ
れ
る
各
銘
柄
の
額
面
総
額

を
入
札
し
、
落
札
さ
れ
た
場
合
に
は
、
競
争
入
札
で
割
り

当
て
ら
れ
た
︵
落
札
さ
れ
た
︶
当
該
銘
柄
の
価
格
の
加
重

平
均
価
格
で
買
い
入
れ
ら
れ
る
。
各
銘
柄
に
対
す
る
入
札

の
最
小
入
札
額
お
よ
び
追
加
単
位
は
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で

あ
る
。

次
に
入
札
参
加
者
に
つ
い
て
見
て
い
こ
う
。
ア
メ
リ
カ

で
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
︵
Ｎ
Ｙ

Ｆ
Ｒ
Ｂ
︶

が
実
施
す
る
公
開
市
場
操
作
に
参
加
資
格
が
あ
る
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み
が
入
札
に
参
加
す
る
こ
と
が

で
き
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
の
国
債
保

有
者
︵
顧
客
︶
は
当
該
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
て
入
札
に
参

加
す
る
こ
と
と
な
る
。
一
方
、
イ
ギ
リ
ス
の
価
格
競
争
入

札
に
は
、
当
初
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
ギ
ル
ト
債
買
入
れ
オ
ペ
に
参
加

し
て
い
る
業
者
で
あ
る
こ
と
が
参
加
条
件
で
あ
っ
た
。
し

か
し
、
後
に
、
Ｄ
Ｍ
Ｏ
の
ウ
ェ
ッ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
げ
ら
れ

て
い
る
Ｇ
Ｅ
Ｍ
Ｍ
ｓ
が
追
加
さ
れ
、
さ
ら
に
、
同
一
グ

ル
ー
プ
内
か
ら
は
、
一
業
者
の
み
が
参
加
を
申
請
で
き
る

こ
と
と
し
た
。

ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
の
非
競
争
入
札
の
場
合
に
は
、
二
〇

〇
〇
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
に
基
づ
い
て
金
融
サ
ー
ビ

ス
機
構
に
よ
り
適
切
に
認
可
さ
れ
た
す
べ
て
の
金
融
サ
ー

ビ
ス
業
者
が
参
加
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ
し
、
Ｂ
Ｏ

Ｅ
の
ギ
ル
ト
債
買
入
れ
オ
ペ
に
参
加
し
て
い
る
業
者
に
は

参
加
資
格
が
な
い
。
な
お
、
同
一
グ
ル
ー
プ
内
の
異
な
る

法
人
は
、
異
な
る
種
類
の
業
務
︵
例
え
ば
銀
行
業
務
と
資

産
管
理
業
務
︶
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
競
争
入
札
お
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よ
び
非
競
争
入
札
に
各
々
参
加
を
申
請
す
る
こ
と
が
で
き

る
。こ

の
よ
う
に
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
通
常
の
金
融
調
節

オ
ペ
の
参
加
者
以
外
に
入
札
へ
の
参
加
資
格
を
広
く
定
め

て
い
る
背
景
に
は
、
預
金
取
扱
機
関
以
外
か
ら
も
国
債
等

を
買
い
入
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の

み
な
ら
ず
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
も
同
時
に
増
加
さ
せ
る
と
い

う
狙
い
が
あ
り
、
正
に
量
的
緩
和
を
意
図
し
た
措
置
で
あ

る
。

⑷

入
札
の
頻
度

ア
メ
リ
カ
で
は
、
当
初
、
入
札
が
毎
週
二
～
三
回
行
わ

れ
て
い
た
が
、
八
月
に
そ
の
頻
度
は
毎
週
一
～
二
回
に
変

更
さ
れ
た
。
隔
週
の
水
曜
日
に
二
週
間
分
の
入
札
の
予
定

と
、
買
入
対
象
の
満
期
セ
ク
タ
ー
が
発
表
さ
れ
る
。

一
方
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
当
初
は
毎
週
二
回
︵
月
・
水
曜

日
︶
に
行
わ
れ
て
い
た
が
、
後
に
週
三
回
︵
月
・
火
・
水

曜
日
︶
に
変
更
さ
れ
て
い
る
。
毎
週
木
曜
日
の
午
後
四
時

に
、
翌
週
に
行
う
入
札
の
規
模
と
買
入
銘
柄
が
公
表
さ

れ
、
各
入
札
の
詳
細
は
当
日
の
午
前
九
時
に
公
表
さ
れ

る
。
ま
た
、
当
初
は
、
各
入
札
に
お
い
て
、
残
存
期
間
五

│
一
〇
年
の
ゾ
ー
ン
ま
た
は
同
一
〇
│
二
五
年
の
ゾ
ー
ン

の
い
ず
れ
か
を
対
象
と
し
て
い
た
が
、
前
述
し
た
よ
う
に

買
入
銘
柄
の
対
象
と
す
る
残
存
期
間
が
三
年
以
上
︵
上
限

な
し
︶
に
拡
張
さ
れ
た
こ
と
に
伴
い
、
こ
の
残
存
期
間
の

区
分
は
三
│
一
〇
年
、
一
〇
│
二
五
年
、
二
五
年
超
に
変

更
さ
れ
て
い
る
。

四
、
買
取
ス
キ
ー
ム
に
よ
る
買
入
れ

本
節
で
は
、
前
節
で
説
明
し
た
買
取
ス
キ
ー
ム
に
よ
る

も
の
も
含
め
て
、
中
央
銀
行
が
実
施
し
た
国
債
の
買
入
れ

状
況
を
分
析
す
る
。
し
か
し
、
そ
の
前
に
英
米
に
お
け
る

国
債
︵
Ｔ
Ｂ
を
除
く
︶
の
発
行
状
況
に
つ
い
て
概
観
し
て
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お
こ
う
。

⑴

国
債
の
発
行
状
況

⒜

イ
ギ
リ
ス

一
九
九
五
年
以
降
の
発
行
額
を
四
半
期
ベ
ー
ス
で
見
る

と
、
〇
五
年
度
︵
当
年
四
月
～
翌
年
三
月
︶
に
発
行
額
が

増
加
し
た
も
の
の
、
そ
の
後
は
一
旦
低
下
し
た
︵
図
表

２
︶。
し
か
し
、
景
気
の
頭
打
ち
が
現
れ
始
め
た
〇
八
年

第
１
四
半
期
︵
以
下
１
Ｑ
と
略
す
︶
か
ら
基
調
は
増
加
に

転
じ
、
金
融
危
機
が
顕
現
化
し
た
同
年
３
Ｑ
以
降
は
五
〇

〇
～
六
五
〇
億
ポ
ン
ド
へ
跳
ね
上
が
っ
て
い
る
。

次
に
発
行
の
内
訳
を
見
て
み
よ
う
。
イ
ギ
リ
ス
の
発
行

政
策
の
特
徴
と
し
て
、
日
本
や
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
例

え
ば
五
年
債
と
い
っ
た
特
定
の
年
限
債
を
定
期
的
に
発
行

す
る
シ
ス
テ
ム
を
採
っ
て
い
な
い
。
そ
の
代
わ
り
、
例
え

ば
、
新
発
時
に
三
〇
年
債
と
し
て
発
行
し
た
銘
柄
を
満
期

ま
で
の
間
に
何
度
も
リ
オ
ー
プ
ン
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
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国
債
の
発
行
統
計
は
、
新
発
・
リ
オ
ー
プ
ン
に
か
か
わ
ら

ず
、
満
期
ま
で
の
残
存
期
間
に
応
じ
て
短
期
︵
残
存
期
間

一
～
七
年
︶、
中
期
︵
同
七
～
一
五
年
︶、
長
期
︵
同
一
五

年
超
︶
に
分
け
て
公
表
さ
れ
て
い
る
。

名
目
固
定
利
付
債
︵
以
下
、
単
に
﹁
名
目
債
﹂
と
略

す
︶
と
物
価
連
動
債
︵
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
︶
に
分
け
て
み

る
と
、
金
融
危
機
以
前
︵
〇
八
年
３
Ｑ
以
前
︶
の
発
行
構

成
比
は
、
平
均
で
前
者
八
〇
％
に
対
し
て
後
者
二
〇
％
で

あ
っ
た
が
、
危
機
以
降
の
平
均
は
各
々
八
七
％
、
一
三
％

と
、
名
目
債
の
発
行
に
ウ
エ
イ
ト
が
移
っ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
発
行
額
を
急
増
さ
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
一
方
で
、

物
価
連
動
債
の
流
動
性
︵
需
要
︶
が
名
目
債
に
比
べ
て
低

い
た
め
で
あ
ろ
う
︵
物
価
連
動
債
は
長
期
保
有
の
商
品
性

を
有
し
て
い
る
た
め
、
需
要
者
が
保
険
会
社
、
年
金
基
金

と
い
っ
た
長
期
保
有
を
志
向
す
る
機
関
投
資
家
に
偏
っ
て

い
る
︶。

さ
ら
に
、
名
目
債
と
物
価
連
動
債
の
発
行
内
訳
を
先
に

定
義
し
た
短
期
、
中
期
、
長
期
に
分
け
て
、
金
融
危
機
前

後
で
発
行
構
成
比
︵
平
均
︶
を
比
較
し
て
み
よ
う
。
名
目

債
に
つ
い
て
は
、
危
機
以
前
の
構
成
比
︵
名
目
債
全
体
で

八
〇
％
︶
は
平
均
で
短
期
二
五
％
、
中
期
二
二
％
、
長
期

三
三
％
と
、
や
や
長
期
に
ウ
エ
イ
ト
が
置
か
れ
て
い
る
も

の
の
三
者
で
バ
ラ
ン
ス
が
取
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
危
機

以
降
︵
同
八
七
％
︶
に
な
る
と
、
短
期
三
九
％
、
中
期
二

八
％
、
長
期
二
〇
％
と
、
残
存
期
間
が
短
い
も
の
に
発
行

の
重
点
が
明
確
に
移
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
や
は
り
、
金

融
危
機
に
伴
い
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
残
存
期
間
が

短
い
債
券
の
需
要
が
高
ま
っ
て
い
る
た
め
で
あ
ろ
う
。

一
方
、
物
価
連
動
債
に
つ
い
て
同
様
に
短
・
中
・
長
期

の
平
均
構
成
比
を
金
融
危
機
前
後
で
比
べ
る
と
、
危
機
以

前
の
構
成
比
︵
物
価
連
動
債
全
体
で
二
〇
％
︶
は
平
均
で

短
期
一
％
、
中
期
六
％
、
長
期
一
三
％
、
危
機
以
降
︵
同

一
三
％
︶
の
そ
れ
ら
は
各
々
〇
％
、
二
％
、
一
一
％
と

な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
危
機
前
後
で
比
べ
て
も
物
価
連
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動
債
に
つ
い
て
は
長
期
の
発
行
が
大
部
分
を
占
め
て
い
る

と
い
う
点
は
変
化
し
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
前
述
し
た
よ

う
に
、
そ
の
購
入
主
体
が
あ
る
程
度
固
定
さ
れ
て
い
る
た

め
で
あ
ろ
う
。

⒝

ア
メ
リ
カ

九
五
年
以
降
の
発
行
額
の
推
移
を
見
る
と
、
〇
一
年
３

Ｑ
以
降
増
加
・
高
水
準
横
ば
い
が
続
い
た
後
、
〇
六
年
４

Ｑ
か
ら
〇
七
年
４
Ｑ
に
か
け
て
や
や
低
下
し
た
︵
図
表

３
︶。
し
か
し
、
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
と
同
様
に
景
気
の
頭

打
ち
が
現
れ
始
め
た
〇
八
年
１
Ｑ
か
ら
基
調
は
増
加
に
転

じ
、
金
融
危
機
が
顕
現
化
し
た
同
年
４
Ｑ
以
降
三
、
七
四

一
億
ド
ル
か
ら
五
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
超
へ
跳
ね
上
が
っ
て

い
る
。

発
行
額
の
内
訳
を
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
と
同
様
に
名
目

債
、
物
価
連
動
債
︵
Ｔ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
︶
に
分
け
、
さ
ら
に
各
々

に
つ
い
て
発
行
年
限
に
応
じ
て
短
期
︵
一
～
七
年
︶、
中

証券レビュー 第49巻第11号

─ 100 ─



期
︵
七
～
一
五
年
︶、
長
期
︵
一
五
年
超
︶
に
分
け
て
分

析
し
て
み
よ
う
。
な
お
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
発
行
年

限
が
明
確
で
あ
り
、
か
つ
リ
オ
ー
プ
ン
も
新
発
後
六
カ
月

以
内
に
行
わ
れ
る
だ
け
な
の
で
、
こ
こ
で
は
残
存
期
間
で

は
な
く
発
行
年
限
で
区
分
し
て
い
る
。

ま
ず
、
名
目
債
と
物
価
連
動
債
の
発
行
構
成
比
は
、
金

融
危
機
以
前
の
平
均
で
前
者
九
四
％
、
後
者
六
％
と
、
名

目
債
が
発
行
全
体
の
大
部
分
を
占
め
て
い
る
。
一
方
、
危

機
以
降
の
平
均
も
前
者
九
七
％
、
後
者
三
％
と
、
同
様
の

傾
向
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
や
は
り
前
述
し
た
物
価

連
動
債
の
商
品
性
に
よ
り
そ
の
流
動
性
が
低
い
た
め
で
あ

ろ
う
。
特
に
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
落
札
ベ
ー
ス
で
見

た
と
き
に
物
価
連
動
債
の
主
た
る
需
要
者
が
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
シ
ェ
ア
が
大
き

く
、
年
金
基
金
と
保
険
会
社
の
シ
ェ
ア
が
小
さ
い
こ
と
か

ら
、
金
融
商
品
と
し
て
の
位
置
づ
け
が
イ
ギ
リ
ス
よ
り
も

名
目
債
に
近
い
も
の
と
し
て
取
引
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な

い
だ
ろ
う
か
。

こ
の
よ
う
に
発
行
全
体
の
大
半
を
名
目
債
が
占
め
る
こ

と
か
ら
、
以
下
で
は
名
目
債
の
み
に
つ
い
て
短
期
、
中

期
、
長
期
の
内
訳
を
危
機
前
後
の
平
均
で
比
較
し
て
み
よ

う
。
す
る
と
、
危
機
以
前
の
構
成
比
︵
名
目
債
全
体
で
九

四
％
︶
は
短
期
七
九
％
、
中
期
一
二
％
、
長
期
三
％
に
対

し
て
、
危
機
以
降
︵
同
九
七
％
︶
は
各
々
七
九
％
、
一
三

％
、
五
％
と
、
中
期
と
長
期
の
構
成
比
が
わ
ず
か
に
上
昇

し
た
だ
け
で
危
機
前
後
の
構
成
比
に
ほ
と
ん
ど
変
化
が
な

い
。
つ
ま
り
、
危
機
前
後
に
か
か
わ
ら
ず
、
ア
メ
リ
カ
の

場
合
に
は
二
・
三
・
五
・
七
年
債
の
発
行
が
大
半
を
占
め

る
こ
と
と
な
る⑷

。

︵
注
︶

⑴

Ａ
Ｐ
Ｆ
の
導
入
は
〇
九
年
一
月
一
九
日
に
公
表
さ
れ
、
実
際
に
二

月
一
九
日
か
ら
民
間
債
務
︵
Ｃ
Ｐ
︶
の
買
入
れ
が
開
始
さ
れ
て
い
た
。

⑵

本
節
の
説
明
は
主
に
日
本
銀
行
企
画
局
[二
〇
〇
九
]
に
依
っ
て
い

る
。
信
用
緩
和
お
よ
び
量
的
緩
和
の
概
念
に
つ
い
て
詳
し
く
は
、
Ｆ
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Ｅ
Ｄ
の
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
の
講
演
録
︵
h
ttp
://w
w
w
.
fed
eralre-

serv
e.g
ov
/n
ew
sev
en
ts/sp
eech
/b
ern
an
k
e20090113a.h
tm
︶、

B
en
ford
et
al.[2009]等
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑶

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
量
的
緩
和
政
策
が
正
式
に
導
入
さ
れ
た
の
は

〇
九
年
三
月
五
日
の
金
融
政
策
委
員
会
︵
Ｍ
Ｐ
Ｃ
︶
で
あ
る
。
そ
れ

以
前
︵
同
年
二
月
一
九
日
か
ら
三
月
五
日
︶
に
も
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
り
民

間
債
務
︵
Ｃ
Ｐ
︶
が
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
た
が
、
そ
の
購
入
資
金
は

英
公
的
債
務
管
理
庁
︵
Ｄ
Ｍ
Ｏ
︶
に
よ
る
割
引
短
期
国
債
︵
Ｔ
Ｂ
︶

の
発
行
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い
た
。
こ
れ
で
は
実
質
的
に
準
備
預
金

量
が
増
え
な
い
た
め
、
通
貨
量
の
増
加
に
は
必
ず
し
も
結
び
つ
く
政

策
で
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
同
年
三
月
一
二
日
以
降
は
本
論
で
説

明
し
た
よ
う
に
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
新
た
な
通
貨
を
創
出
す
る
形
で
民
間
負
債

な
ら
び
に
国
債
︵
ギ
ル
ト
債
︶
を
買
い
入
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
り

準
備
預
金
量
の
増
加
を
通
じ
て
通
貨
量
の
増
加
に
つ
な
が
る
こ
と
と

な
る
。

⑷

三
年
債
は
〇
七
年
六
月
以
降
発
行
が
中
断
さ
れ
て
い
た
が
、
〇
八

年
一
一
月
か
ら
毎
月
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
七
年
債

も
〇
八
年
一
〇
月
に
六
年
七
カ
月
物
、
六
年
一
〇
カ
月
物
、
六
年
四

カ
月
物
が
各
々
一
〇
〇
億
ド
ル
発
行
さ
れ
た
あ
と
、
〇
九
年
二
月
か

ら
七
年
物
が
毎
月
発
行
さ
れ
て
い
る
。

︵
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