
76―　　―

金
融
危
機
後
の
米
国
社
債
市
場
の
流
動
性
に
つ
い
て小　

林　

陽　

介

一
、
は
じ
め
に

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
米
国
証
券
市
場
を
め
ぐ
る

ト
ピ
ッ
ク
の
中
で
注
目
を
集
め
て
い
る
も
の
の
一
つ
が
社

債
市
場
の
流
動
性
で
あ
る
。
周
知
の
よ
う
に
、
金
融
危
機

の
発
生
を
契
機
と
し
て
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
や
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン

ク
法
等
の
規
制
強
化
が
進
め
ら
れ
た
。
そ
う
し
た
規
制
強

化
は
、
金
融
機
関
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
力
を
低

下
さ
せ
、
社
債
市
場
の
流
動
性
を
低
下
さ
せ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
す
る
指
摘
が
、
主
と
し
て
市
場
参
加
者
や
実

務
家
よ
り
提
示
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
興
味
深
い
こ
と

に
、
そ
う
し
た
指
摘
を
受
け
て
実
施
さ
れ
た
公
的
機
関
に

よ
る
調
査
や
研
究
者
に
よ
る
学
術
的
な
検
討
は
、
必
ず
し

も
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
を
事
実
と
し
て
支
持
す
る
結

果
と
な
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
以
下
で
は
、
金
融
危

機
後
の
米
国
社
債
市
場
の
流
動
性
を
め
ぐ
る
議
論
の
状
況

に
つ
い
て
整
理
・
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。
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二�

、
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
へ
の
懸

念

　

社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
に
対
す
る
懸
念
は
、
金
融
危

機
後
の
規
制
強
化
に
端
を
発
し
て
い
る
。
米
国
に
お
い
て

は
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
お
い
て
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー

ル
が
導
入
さ
れ
、
一
部
許
容
さ
れ
る
業
務
を
除
い
て
銀
行

に
よ
る
自
己
勘
定
取
引
が
原
則
禁
止
さ
れ
た⑴

。
こ
の
ボ
ル

カ
ー
・
ル
ー
ル
が
意
図
せ
ざ
る
結
果
を
も
た
ら
す
可
能
性

に
つ
い
て
は
、
学
術
的
な
立
場
よ
り
比
較
的
早
い
段
階
で

指
摘
が
あ
っ
た
。Chow

 and Surti

［2011

］
は
、
ボ
ル

カ
ー
・
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
社
債
等
の
流
動
性
が
低
下
す
る

こ
と
に
懸
念
を
示
し
て
い
る
。D

uffi
e

［2012

］
は
、
ボ

ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
が
銀
行
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
・
サ
ー

ビ
ス
の
質
や
量
を
低
下
さ
せ
、
企
業
の
資
金
調
達
に
も
弊

害
を
も
た
ら
す
可
能
性
を
指
摘
す
る
ほ
か
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
ク
が
規
制
の
か
か
ら
な
い
ノ
ン
バ
ン
ク
部
門
に
移
行

す
る
こ
と
で
金
融
の
安
定
性
が
脅
か
さ
れ
る
リ
ス
ク
も
指

摘
し
て
い
る
。T

hakor

［2012

］
は
、
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー

ル
が
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
や
ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・
ス

プ
レ
ッ
ド
の
上
昇
を
も
た
ら
す
こ
と
で
市
場
流
動
性
の
低

下
を
引
き
起
こ
し
、
証
券
価
格
の
低
下
や
ゆ
が
み
を
発
生

さ
せ
、
投
資
家
や
資
金
調
達
者
に
悪
影
響
を
与
え
る
可
能

性
を
指
摘
し
て
い
る
。

　

実
際
、
米
国
金
融
機
関
の
社
債
保
有
額
は
、
金
融
危
機

後
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。
図
表
１
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
社
債
保
有
額
の
推
移
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇

年
代
か
ら
上
昇
を
続
け
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

社
債
保
有
額
は
、
二
〇
〇
七
年
に
四
〇
〇
〇
億
ド
ル
超
の

ピ
ー
ク
を
記
録
し
た
後
急
減
し
、
近
年
で
は
一
〇
〇
〇
億

ド
ル
を
下
回
る
水
準
と
な
っ
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

ク
を
担
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
社
債
の
保
有
を

大
き
く
減
ら
す
事
態
は
、
社
債
市
場
の
流
動
性
に
懸
念
を
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抱
か
せ
る
一
つ
の
根
拠
と
な
っ
て
い
る
。

三�

、
社
債
市
場
の
流
動
性
を
め
ぐ
る

様
々
な
見
解

　

社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
へ
の
懸
念
を
受
け
て
、
様
々

な
機
関
や
研
究
者
が
そ
の
流
動
性
の
状
況
に
つ
い
て
検
討

を
行
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ
ら
の
結
論
は
様
々
で
あ

り
、
必
ず
し
も
意
見
の
一
致
が
見
ら
れ
る
わ
け
で
は
な

い
。
以
下
で
は
、
流
動
性
の
低
下
に
懐
疑
的
な
見
解
と
流

動
性
の
低
下
を
示
唆
す
る
見
解
と
に
大
別
し
て
議
論
の
内

容
を
概
観
す
る
。

⑴�

　
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
に
懐
疑
的
な
見
解

　

い
く
つ
か
の
公
的
機
関
が
金
融
危
機
後
の
社
債
市
場
の

流
動
性
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
て
い
る
。
金
融
業
規
制
機

構
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
に
よ
る
研
究
（M

izrach

［2015

］）

図表１　ブローカー・ディーラーの社債保有額の推移

〔出所〕　FRB, Financial Accounts of the United States より筆者作成。

（10億ドル）
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で
は
、
取
引
報
告
・
相
場
報
道
シ
ス
テ
ム
（T

RA
CE, 

T
rade Reporting and Com

pliance Engine

）⑵

の
デ
ー

タ
を
用
い
て
、
取
引
ボ
リ
ュ
ー
ム
、
ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・

ス
プ
レ
ッ
ド
、
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
、
売
買
回
転
率

等
の
指
標
か
ら
社
債
市
場
の
流
動
性
が
検
討
さ
れ
た⑶

。
そ

の
結
果
、
ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
と
プ

ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
低
下
傾
向
を
確
認
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
は
社
債
市
場
の
流
動
性
が
良
好
で
あ
る
こ
と
を
示

し
て
い
る
。
他
方
、
売
買
回
転
率
の
低
下
や
新
規
発
行
か

ら
九
〇
日
以
上
経
過
し
た
銘
柄
で
の
取
引
ボ
リ
ュ
ー
ム
の

減
少
と
い
っ
た
流
動
性
の
悪
化
を
示
唆
す
る
結
果
も
示
さ

れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
を
総
合
し
て
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
社
債

市
場
の
流
動
性
低
下
を
示
す
明
確
な
証
拠
は
見
ら
れ
な

か
っ
た
と
結
論
し
て
い
る
。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
シ
ス
テ
ム
委
員
会
（CGFS

［2016

］）
は
、
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
を
示
唆
す
る
現

象
と
し
て
米
国
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
社

債
保
有
額
が
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
指
摘
す
る
。
し
か

し
、
ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
や
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
と
い
っ
た
価
格
ベ
ー
ス
の
指
標
か
ら
は
社
債
市
場
に

大
き
な
変
化
が
生
じ
た
こ
と
を
示
唆
す
る
証
拠
は
見
ら
れ

な
か
っ
た
と
結
論
し
て
い
る
。

　

証
券
監
督
者
国
際
機
構
（IO

SCO

［2017

］）
は
、
取

引
ボ
リ
ュ
ー
ム
、
売
買
回
転
率
、
平
均
取
引
サ
イ
ズ
、
ブ

ロ
ッ
ク
取
引
の
サ
イ
ズ
、
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
、

ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
等
を
指
標
と
し
て
社
債

市
場
の
流
動
性
を
検
討
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
取
引
ボ

リ
ュ
ー
ム
の
増
加
、
売
買
回
転
率
の
低
下
、
平
均
取
引
サ

イ
ズ
の
横
ば
い
傾
向
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
（
五
〇
〇
万
ド
ル

以
上
）
の
割
合
の
減
少
、
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
減

少
、
ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
等
を
報
告

し
、
金
融
危
機
後
の
社
債
市
場
の
流
動
性
が
低
下
し
た
こ

と
を
裏
付
け
る
明
確
な
証
拠
は
な
か
っ
た
と
し
て
い
る⑷

。

　

学
術
的
な
研
究
に
お
い
て
も
社
債
市
場
の
流
動
性
を
検
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討
す
る
試
み
が
行
わ
れ
て
い
る
。T

rebbi and X
iao

［2015

］
は
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
や
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
等

の
規
制
改
革
の
進
展
が
社
債
流
通
市
場
に
構
造
的
な
変
化

を
も
た
ら
し
た
か
と
い
う
点
に
関
し
て
、
複
数
の
方
法
を

用
い
て
推
計
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
危
機
後
に
流
動
性

が
顕
著
に
低
下
し
た
こ
と
を
示
す
証
拠
は
得
ら
れ
な
か
っ

た
と
し
て
い
る
。
そ
れ
ど
こ
ろ
か
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク

分
野
へ
の
ノ
ン
バ
ン
ク
の
参
入
が
増
加
し
た
こ
と
に
よ
っ

て
む
し
ろ
流
動
性
の
改
善
が
見
ら
れ
た
と
報
告
し
て
い

る
。

　

A
drian, Flem

ing, Shachar and V
ogt

［2017

］

は
、
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
を
示
唆
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
を
指
摘
し
つ
つ
も⑸

、
ビ
ッ
ト
・

ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
や
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
等
の

指
標
が
金
融
危
機
後
に
低
下
し
、
取
引
ボ
リ
ュ
ー
ム
も
歴

史
的
に
見
て
高
水
準
に
あ
る
こ
と
か
ら
、
全
体
と
し
て
流

動
性
低
下
を
強
く
支
持
す
る
証
拠
は
な
か
っ
た
と
し
て
い

る
。
電
子
取
引
の
成
長
や
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド

に
よ
る
社
債
保
有
の
増
加
等
、
複
合
的
な
要
因
が
作
用
し

て
い
る
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
る
。

　

A
nderson and Stulz

［2017

］
は
、
危
機
前
（
二
〇

〇
四
年
～
〇
六
年
）
と
危
機
後
（
二
〇
一
〇
年
～
一
四

年
）
に
分
け
て
社
債
市
場
の
流
動
性
の
変
化
を
検
討
し
て

い
る
。
そ
の
結
果
、
流
動
性
の
低
下
を
示
す
売
買
回
転
率

の
低
下
が
見
ら
れ
る
も
の
の⑹

、
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト

や
取
引
コ
ス
ト
と
い
っ
た
価
格
ベ
ー
ス
の
指
標
で
は
流
動

性
の
改
善
が
見
ら
れ
た
こ
と
に
加
え
て
、
一
日
当
た
り
の

取
引
数
の
増
加
等
も
指
摘
さ
れ
、
流
動
性
低
下
を
示
す
兆

候
は
、
通
常
の
状
況
で
は
見
ら
れ
な
い
と
結
論
し
た
。
た

だ
し
、
市
場
全
体
に
不
確
実
性
が
蔓
延
す
る
よ
う
な
ス
ト

レ
ス
時
に
は
取
引
費
用
が
高
ま
り
、
流
動
性
が
悪
化
し
う

る
と
し
て
い
る
。
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⑵
　
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
を
示
唆
す
る
見
解

　

社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
と
い
う
事
実
に
懐
疑
的
な
見

方
が
あ
る
一
方
で
、
社
債
市
場
の
流
動
性
低
下
を
示
唆
す

る
見
解
も
存
在
す
る
。Bao, O

ʼH
ara and Zhou

［2016

］
は
、
ス
ト
レ
ス
時
に
お
け
る
社
債
市
場
の
流
動

性
に
焦
点
を
合
わ
せ
、
投
資
適
格
か
ら
投
機
的
へ
と
格
下

げ
が
生
じ
た
社
債
の
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
変
化
を

検
討
し
た
。
そ
の
結
果
、
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入

後
、
格
下
げ
が
生
じ
た
社
債
の
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト

が
上
昇
し
た
こ
と
を
確
認
し
、
ス
ト
レ
ス
時
に
お
い
て
流

動
性
の
低
下
が
よ
り
顕
著
で
あ
る
こ
と
を
報
告
し
て
い

る
。
加
え
て
、
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
の
影
響
を
受
け
る

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
活
動
は
、
顧
客
の
売

り
と
買
い
を
事
前
に
マ
ッ
チ
ン
グ
し
て
在
庫
の
保
有
を
回

避
す
る
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
型
へ
と
変
化
し
、
対
し
て
ボ
ル

カ
ー
・
ル
ー
ル
の
影
響
を
受
け
な
い
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
の
た
め
の
在
庫
保
有
を
増
や
す
よ
う
に

な
っ
た
こ
と
を
指
摘
す
る
。
た
だ
し
、
そ
れ
で
も
ス
ト
レ

ス
時
に
は
流
動
性
供
給
の
低
下
を
十
分
に
は
相
殺
で
き
て

い
な
い
と
し
て
い
る
。

　

D
ick-N

ielson and Rossi

［2016

］
は
、
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
か
ら
の
除
外
と
い
う
出
来
事
が
生
じ
た
際
の
社
債
市

場
の
流
動
性
を
検
討
し
て
い
る
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
フ
ォ

ロ
ー
す
る
投
資
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
は
、
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
か
ら
除
外
さ
れ
た
社
債
を
売
却
す
る
際
に
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
に
よ
る
即
時
性
の
提

供
を
必
要
と
す
る
。
し
か
し
、
金
融
危
機
後
、
こ
の
即
時

性
提
供
の
コ
ス
ト
は
、
投
資
適
格
債
で
は
二
倍
、
投
機
的

格
付
で
は
三
倍
に
増
加
し
て
い
る
と
報
告
し
て
い
る
。
金

融
危
機
後
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
リ
ス
ク
の
高
い
証
券
在
庫

を
長
期
で
保
有
す
る
こ
と
を
避
け
る
よ
う
に
な
っ
て
お

り
、
市
場
に
シ
ョ
ッ
ク
が
生
じ
た
際
の
流
動
性
低
下
の
リ

ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

Choi and H
uh

［2017

］
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
の
た
め
の
在
庫
保
有
を
避
け
て
流
動
性
の

供
給
を
減
ら
す
よ
う
に
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ビ
ッ

ト
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
等
の
価
格
ベ
ー
ス
の
流
動
性

指
標
が
悪
化
し
て
い
な
い
理
由
を
検
討
す
る
。
こ
の
研
究

に
よ
る
と
、
金
融
危
機
後
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
リ
ス
ク
許
容

度
は
低
下
し
、
そ
の
行
動
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
型
へ
と
移

行
し
た
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
流
動
性
の
供
給
は
バ
イ
サ
イ

ド
の
投
資
家
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
顧
客
）
に
よ
っ
て
行
わ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
そ
れ
ら
は
危
機
前
よ
り
も
高
い
ス

プ
レ
ッ
ド
を
負
担
し
て
お
り
、
実
際
に
は
市
場
の
流
動
性

が
悪
化
し
て
い
る
と
指
摘
す
る
。

　

B
essem

binder, Jacobson, M
axw

ell and 

V
enkataram

an

［2016

］
は
、
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇

一
四
年
の
期
間
に
お
け
る
社
債
市
場
の
流
動
性
と
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
流
動
性
供
給
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
の
度
合
い
を
検
討
し

て
い
る
。
そ
の
結
果
、
顧
客
の
取
引
費
用
は
期
間
を
通
じ

て
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
売
買
回
転
率
や
流
動
性
供
給

へ
の
コ
ミ
ッ
ト
の
度
合
い
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
型
で
顧
客
取

引
を
完
了
さ
せ
た
割
合
等
の
指
標
で
は
危
機
前
よ
り
も
悪

化
し
て
い
る
こ
と
を
報
告
す
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
顧
客

取
引
の
執
行
の
た
め
の
在
庫
保
有
を
避
け
る
傾
向
に
あ

り
、
そ
の
流
動
性
供
給
余
力
は
悪
化
し
て
い
る
と
さ
れ

る
。四

、
お
わ
り
に

　

以
上
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
金
融
危
機
後
の
米
国
社
債

市
場
の
流
動
性
状
況
を
め
ぐ
っ
て
様
々
な
意
見
が
提
起
さ

れ
て
き
た
。
市
場
参
加
者
や
実
務
家
よ
り
提
起
さ
れ
て
き

た
流
動
性
が
悪
化
し
た
と
す
る
見
解
に
対
し
て
、
公
的
な

機
関
に
よ
る
調
査
は
明
確
な
証
拠
が
見
つ
け
ら
れ
な
か
っ

た
と
し
て
慎
重
な
態
度
を
取
っ
て
い
る
。
学
術
的
な
観
点

か
ら
行
わ
れ
た
検
討
の
結
果
は
、
流
動
性
の
低
下
を
指
摘

す
る
も
の
も
あ
れ
ば
、
そ
れ
に
懐
疑
的
な
も
の
も
あ
り
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様
々
で
あ
る
。
金
融
危
機
後
の
米
国
社
債
市
場
の
流
動
性

を
め
ぐ
る
議
論
は
、
異
な
る
見
解
が
交
錯
す
る
興
味
深
い

論
点
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

　

こ
う
し
た
見
解
の
違
い
は
、
流
動
性
と
い
う
概
念
自
体

が
多
義
的
で
あ
る
こ
と
に
加
え
て
、
検
討
に
利
用
さ
れ
る

デ
ー
タ
の
限
界
と
も
関
連
し
て
い
る
。
ビ
ッ
ト
・
ア
ス

ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
や
プ
ラ
イ
ス
・
イ
ン
パ
ク
ト
と
い
っ
た

価
格
ベ
ー
ス
の
指
標
を
用
い
た
研
究
で
利
用
さ
れ
る
Ｔ
Ｒ

Ａ
Ｃ
Ｅ
は
、
取
引
が
完
了
し
た
デ
ー
タ
を
収
集
す
る
も
の

で
あ
り
、
実
行
さ
れ
な
か
っ
た
取
引
は
基
本
的
に
は
考
慮

さ
れ
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
流
動
性
の
悪
化
や
取
引
費

用
の
増
加
に
直
面
し
て
、
実
行
し
た
く
て
も
実
行
さ
れ
な

か
っ
た
取
引
が
生
じ
て
い
る
可
能
性
に
は
注
意
が
必
要
で

あ
ろ
う
。

　

な
お
、
社
債
市
場
の
流
動
性
を
め
ぐ
る
議
論
に
お
い
て

は
、
流
動
性
が
悪
化
し
た
か
否
か
と
い
う
論
点
以
外
に

も
、
規
制
強
化
の
影
響
が
ど
れ
く
ら
い
作
用
し
て
い
る
か

と
い
う
点
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
へ
の
関

わ
り
方
の
変
化
、
電
子
取
引
の
普
及
の
程
度
等
、
興
味
深

い
論
点
が
多
く
含
ま
れ
て
い
る
。
さ
ら
な
る
研
究
の
進
展

が
求
め
ら
れ
る
領
域
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

（
注
）

⑴　

自
己
勘
定
取
引
に
関
し
て
許
容
さ
れ
る
業
務
に
つ
い
て
は
、
許
容

さ
れ
る
証
券
と
許
容
さ
れ
る
取
引
と
に
分
け
て
整
理
す
る
こ
と
が
で

き
る
。
前
者
に
関
し
て
、
①
米
国
債
、
②
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債
、
③

州
お
よ
び
地
方
行
政
機
関
の
債
務
が
許
容
さ
れ
る
証
券
で
あ
る
と
さ

れ
る
。
後
者
に
関
し
て
、
①
顧
客
や
取
引
相
手
に
よ
る
合
理
的
な
期

待
に
お
け
る
短
期
的
な
需
要
を
超
え
な
い
範
囲
で
の
引
き
受
け
や

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
、
②
保
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
や
契
約
に
関
連
す

る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
、
③
顧
客
の
代
理
と
し
て
行
う
取
引
が
許
容
さ
れ

る
取
引
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
に
つ
い
て
、
詳
し

く
は
若
園
［
二
〇
一
五
］
第
五
章
を
参
照
。

⑵　

Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
か
ら
、
取
引
発
生
日
・
時
刻
や
取
引
価
格
・
数
量
な
ど
の
詳
細

な
取
引
デ
ー
タ
を
収
集
し
て
い
る
。

⑶　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
る
調
査
に
つ
い
て
は
、
岡
田
［
二
〇
一
六
］
を

参
照
。
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⑷　

二
〇
一
九
年
六
月
二
一
日
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
よ
りLiquidity in 

Corporate Bond M
arkets U

nder Stressed Conditions Final 
Report

と
題
す
る
レ
ポ
ー
ト
が
公
表
さ
れ
た
（IO

SCO

［2019

］）。

詳
し
い
紹
介
・
検
討
は
別
の
機
会
に
譲
り
た
い
が
、
同
レ
ポ
ー
ト

は
、
投
資
家
に
よ
る
社
債
の
投
げ
売
り
等
が
生
じ
る
ス
ト
レ
ス
時
に

は
、
価
格
の
急
落
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り
が
生
じ
う
る
こ
と

に
注
意
を
喚
起
し
て
い
る
。

⑸　

た
だ
し
、A

drian, Flem
ing, Shachar and V

ogt

［2017

］

は
、こ
れ
が
二
〇
〇
〇
年
代
の
住
宅
ブ
ー
ム
の
崩
壊
に
対
す
る
デ
ィ
ー

ラ
ー
自
身
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
解
消
か
ら
生
じ
た
も
の
で
あ
る
と

し
、
規
制
強
化
の
影
響
と
み
る
こ
と
に
は
否
定
的
で
あ
る
。

⑹　

A
nderson and Stulz

［2017

］
は
、
取
引
数
が
増
加
し
、
価
格

ベ
ー
ス
の
指
標
が
流
動
性
の
改
善
を
示
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
流
動
性
の
悪
化
を
示
す
売
買
回
転
率
の
低
下
が
進
む
現
象
を

「
売
買
回
転
率
の
パ
ズ
ル
」
と
呼
ん
で
い
る
。
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