
は
じ
め
に

米
国
に
お
け
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
端
を
発
し
た
国
際
金
融
危
機
は
、
①
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
、
②
株
式
市
場
、
③
外
国

為
替
市
場
、
④
商
品
先
物
市
場
、
⑤
短
期
金
融
市
場
、
と
世
界
の
金
融
市
場
全
体
に
大
き
な
混
乱
を
も
た
ら
し
て
い
る
。
本
稿
で
は
、

そ
の
う
ち
短
期
金
融
市
場
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
現
状
を
整
理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
金
利
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大

二
〇
〇
七
年
夏
に
顕
在
化
し
た
国
際
金
融
危
機
は
、
短
期
金
融
市
場
に
お
い
て
は
、
ま
ず
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
、
レ
ポ
レ
ー

ト
と
い
う
三
つ
の
金
利
の
乖
離
と
し
て
表
れ
た
。

図
１
を
見
て
み
よ
う
。
従
来
、
各
通
貨
と
も
三
つ
の
金
利
は
ほ
ぼ
一
致
し
て
い
た
が
、
〇
七
年
夏
以
降
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
そ
の
他

の
乖
離
が
発
生
し
は
じ
め
、
さ
ら
に
米
国
に
お
い
て
は
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
と
レ
ポ
レ
ー
ト
の
間
で
も
乖
離
が
発
生
し
て
い
る
。

こ
れ
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
し
か
し
そ
の
前
に
、
三
つ
の
金
利
指
標
の
内
容
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
（London

Interbank
O

ffered
R

ate

）
は
、
ロ
ン
ド
ン
の
銀
行
間
市
場
に
お
け
る
無
担
保
短
期
取
引
（
翌
日
物
か

ら
一
年
物
ま
で
）
の
金
利
で
あ
り
、
一
九
八
〇
年
代
か
ら
現
在
に
至
る
ま
で
主
要
通
貨
の
代
表
的
な
短
期
金
利
指
標
と
し
て
用
い
ら

れ
て
い
る
。
各
国
の
国
内
で
の
銀
行
間
金
利
で
は
な
く
ロ
ン
ド
ン
で
の
オ
フ
シ
ョ
ア
金
利
が
指
標
と
な
っ
た
の
は
、
国
内
金
利
の
場

（13）

国
際
金
融
危
機
と
短
期
金
融
市
場

伊
豆
　
　
久



合
、
預
金
保
険
や
準
備
預
金
に
伴
う
コ
ス
ト
が
か
か
る
た
め
で
あ
り
、
ま
た
、
ロ
ン
ド
ン

市
場
は
、
参
入
障
壁
が
低
く
市
場
参
加
者
が
多
様
で
あ
り
、
流
動
性
が
国
内
市
場
よ
り
大

き
い
通
貨
も
少
な
く
な
い
か
ら
で
あ
る
。
他
に
も
重
要
な
短
期
金
利
と
し
て
政
府
短
期
証

券
利
回
り
が
あ
る
が
、
こ
ち
ら
に
は
、
信
用
リ
ス
ク
を
含
ま
な
い
政
府
債
利
回
り
で
は
銀

行
の
実
際
の
調
達
コ
ス
ト
を
示
せ
な
い
こ
と
、「
質
へ
の
逃
避
」
に
よ
っ
て
異
常
な
低
金

利
と
な
る
こ
と
が
あ
る
こ
と
、
期
間
の
多
様
性
が
十
分
で
な
く
、
ま
た
満
期
日
の
わ
ず
か

な
違
い
に
よ
っ
て
特
異
な
金
利
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
な
ど
の
欠
点
が
存
在
す
る
（
１
）。

こ
う
し
た
理
由
で
、
国
際
的
銀
行
に
よ
る
各
国
通
貨
の
実
際
の
調
達
コ
ス
ト
を
示
す
金
利

で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
が
、
各
種
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
等
に
お
け

る
基
準
金
利
と
し
て
使
わ
れ
る
な
ど
、
取
引
実
勢
を
示
す
代
表
的
な
金
利
指
標
と
し
て
機

能
し
て
き
た
の
で
あ
る
（
２
）。

次
に
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
と
は
何
だ
ろ
う
か
（
３
）。

Ｏ
Ｉ
Ｓ
（O

vernight
Index

Sw
ap

）
は
金
利
ス

ワ
ッ
プ
の
一
種
で
あ
り
、
標
準
的
な
金
利
ス
ワ
ッ
プ
が
六
ヶ
月
物
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
五
年
物

固
定
金
利
の
交
換
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
は
、
翌
日
物
金
利
（
複
利
）
と
数
週
間

か
ら
二
年
程
度
の
固
定
金
利
を
交
換
す
る
取
引
で
あ
る
。
例
え
ば
Ｏ
Ｉ
Ｓ
市
場
で
成
立
す

る
三
ヶ
月
物
金
利
は
、
翌
日
物
金
利
を
三
ヶ
月
間
複
利
計
算
し
た
も
の
と
同
じ
に
な
る

（
と
市
場
が
予
想
し
た
）
金
利
で
あ
る
。
こ
れ
が
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
三
ヶ
月
物
金
利
と
異
な
る

の
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
が
、（
通
常
の
金
融
取
引
と
同
じ
く
）
元
本
の
交
換
を
伴
う
貸
借
金

（14）

図１　レポ・LIBOR・OIS（３ヶ月・％）

米国（ドル） ユーロ圏（ユーロ） 英国（ポンド）
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（出所）BIS, "Developments in repo markets during the financial turmoil," BIS Quarterly Review,
December 2008.



利
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
で
は
金
利
ス
ワ
ッ
プ
で
あ
る
た
め
元
本
の
交
換
を
伴
わ
ず
に
三
ヶ
月
後
に
生
じ
た
（
ご
く
わ
ず
か

な
）
金
利
差
の
み
が
決
済
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
は
、
事
実
上
、
取
引
参
加
者
の
信
用
リ
ス
ク
や
流
動
性

リ
ス
ク
を
含
ま
な
い
金
利
を
表
す
も
の
と
な
る
の
で
あ
る
（
そ
の
た
め
、
通
常
時
で
も
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
は
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
よ
り
も
わ
ず

か
な
が
ら
低
い
）。
翌
日
物
金
利
が
中
央
銀
行
に
よ
っ
て
完
全
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
さ
れ
る
と
仮
定
す
れ
ば
、
三
ヶ
月
物
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー

ト
は
、
市
場
が
認
識
す
る
向
こ
う
三
ヶ
月
間
の
政
策
金
利
の
変
更
の
可
能
性
だ
け
を
示
す
も
の
で
も
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
二
〇
〇
七
年
夏
以
降
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
の
差
が
拡
大
し
た
と
い
う
こ
と
は
、

通
常
時
に
は
顕
在
化
し
な
か
っ
た
、
実
際
の
資
金
の
や
り
取
り
に
伴
う
リ
ス
ク
が
、
強
く
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と

を
意
味
す
る
。

で
は
、
米
国
に
お
い
て
は
さ
ら
に
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
と
レ
ポ
レ
ー
ト
の
間
で
も
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
た
と
い
う
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う

か
。
レ
ポ
取
引
（
現
先
取
引
）
は
、
国
債
等
を
売
り
（
現
金
を
調
達
し
）、
一
定
期
間
後
（
例
え
ば
三
ヶ
月
後
）
に
買
い
戻
す
（
現

金
を
返
済
す
る
）
の
で
あ
り
、
そ
の
二
つ
の
売
買
価
格
の
差
か
ら
算
出
さ
れ
る
金
利
コ
ス
ト
が
レ
ポ
レ
ー
ト
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て

レ
ポ
取
引
に
お
い
て
は
、
現
金
を
調
達
す
る
側
が
買
戻
し
条
件
付
き
で
売
却
し
た
国
債
は
、
相
手
側
に
差
し
出
し
た
担
保
で
あ
り
、

レ
ポ
レ
ー
ト
は
担
保
付
取
引
に
お
け
る
金
利
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
そ
こ
で
は
信
用
リ
ス
ク
は
排
除
さ
れ
て
い
る
の
で
あ

り
、
そ
の
点
で
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
と
同
じ
で
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
は
異
な
る
。
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
圏
や
英
国
で
危
機
発
生
後

も
レ
ポ
レ
ー
ト
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
が
ほ
ぼ
同
じ
な
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。
で
は
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
に
お
い
て
は
、
両
者

の
間
に
も
一
定
の
差
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

（15）



２
　
ス
プ
レ
ッ
ド
拡
大
の
理
由

ま
ず
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
の
格
差
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

こ
の
二
つ
の
金
利
の
違
い
は
、
実
際
の
資
金
を
や
り
と
り
す
る
こ
と
に
伴
う
リ
ス
ク
、
つ
ま
り
は
信
用
リ
ス
ク
と
流
動
性
リ
ス
ク

で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
信
用
リ
ス
ク
と
は
、
融
資
期
間
中
に
融
資
先
が
倒
産
し
資
金
を
回
収
で
き
な
く
な
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。

大
き
な
損
失
の
計
上
等
に
よ
り
自
己
資
本
比
率
が
低
下
す
れ
ば
、
信
用
リ
ス
ク
が
上
昇
し
、
そ
う
し
た
銀
行
は
よ
り
高
い
金
利
で
な

け
れ
ば
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
る
。
も
う
一
つ
の
流
動
性
リ
ス
ク
と
は
、
こ
こ
で
は
、
簡
単
に
言
え
ば
市
場
全
体
で
現
金
（
中
央

銀
行
預
金
）
が
不
足
し
、
銀
行
が
必
要
な
現
金
を
調
達
で
き
な
く
な
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。
不
足
が
予
測
さ
れ
れ
ば
銀
行
は
よ
り
高
い

金
利
を
払
っ
て
で
も
現
金
の
手
当
て
を
進
め
ざ
る
を
え
な
い
。

で
は
、
こ
の
二
つ
の
リ
ス
ク
要
因
が
あ
る
と
し
て
、
そ
の
大
小
、
推
移
、
通
貨
間
の
違
い
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ

も
そ
も
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
具
体
的
に
計
測
す
る
こ
と
は
可
能
な
の
だ
ろ
う
か
。

日
銀
金
融
市
場
局
の
レ
ポ
ー
ト
を
見
て
み
よ
う
（
４
）。

同
レ
ポ
ー
ト
は
、
①
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
算
出
対
象
銀
行
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
か
ら

「
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
」（
信
用
リ
ス
ク
要
因
）
を
求
め
、
②
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
―
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
）
と
①
の
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
」
の
差

を
「
流
動
性
要
因
」
と
し
（
５
）、

〇
七
年
か
ら
の
推
移
を
図
２
の
よ
う
に
グ
ラ
フ
化
し
て
い
る
。

こ
の
グ
ラ
フ
を
見
る
と
、
ま
ず
、
①
ド
ル
・
ユ
ー
ロ
・
円
の
三
通
貨
の
間
で
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
に
ほ
と
ん
ど
違
い
が
な
い
こ
と

が
わ
か
る
。
こ
れ
は
、
三
通
貨
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
算
出
対
象
銀
行
が
、
い
ず
れ
も
国
際
的
な
大
銀
行
で
、
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
た
め
で
あ

る
。
②
そ
し
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
は
、
〇
七
年
夏
に
上
昇
し
始
め
、
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
の
破
綻
が
発
生
し
た
〇
八
年
三
月
に
ピ
ー

ク
を
迎
え
て
い
る
（
こ
の
グ
ラ
フ
で
は
カ
バ
ー
し
て
い
な
い
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
起
こ
っ
た
〇
八
年
九
―
一
〇
月
に
は
さ
ら

に
上
昇
し
た
と
思
わ
れ
る
）。
③
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
と
流
動
性
要
因
を
比
較
す
る
と
、
明
ら
か
に
後
者
の
ほ
う
が
大
き
く
、
そ
れ
は

（16）



ド
ル
∨
ユ
ー
ロ
∨
円
の
順
で
あ
る
（
６
）。

こ
の
こ
と
は
何
を
意
味
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

新
聞
等
一
般
に
は
、〈
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関
連
資
産
の
下
落
に
よ
り
金
融
機
関
の

経
営
不
安
が
強
ま
っ
た
た
め
銀
行
ど
う
し
が
疑
心
暗
鬼
と
な
り
、
銀
行
間
で
の
資
金
の
や

り
と
り
が
滞
っ
て
い
る
〉
と
い
っ
た
理
解
が
広
ま
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
そ
れ

は
必
ず
し
も
正
確
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
注
５
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
こ
こ
で

紹
介
し
た
リ
ス
ク
測
定
方
法
も
完
全
と
は
言
え
ず
、
ま
た
銀
行
の
信
用
リ
ス
ク
が
高
ま
っ

た
こ
と
も
間
違
い
な
い
が
、
そ
れ
以
上
に
、
金
融
機
関
の
資
金
ニ
ー
ズ
（
と
り
わ
け
ド
ル

へ
の
需
要
）
の
急
速
な
高
ま
り
に
よ
っ
て
市
場
全
体
が
資
金
不
足
に
陥
っ
た
こ
と
が
よ
り

大
き
な
原
因
だ
っ
た
可
能
性
が
高
い
。
と
言
う
こ
と
は
、
政
策
当
局
か
ら
す
れ
ば
、
①

信
用
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た
め
の
資
本
注
入
だ
け
で
は
な
く
（
し
か
し
そ
れ
は
効
果
が
大

き
い
反
面
、
公
的
資
金
の
民
間
企
業
へ
の
投
資
に
政
治
的
合
意
を
要
す
る
当
局
側
に
と
っ

て
も
、
経
営
権
を
失
う
銀
行
側
に
と
っ
て
も
容
易
に
は
実
施
で
き
な
い
政
策
で
あ
る
）、

②
（
相
対
的
に
実
施
し
や
す
い
）
流
動
性
を
供
給
す
る
政
策
も
、
非
常
に
大
き
な
効
果
が

期
待
で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
〇
七
年
夏
か
ら
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
中
心
に
欧
米
中
央
銀
行
が

様
々
な
緊
急
対
策
に
よ
っ
て
流
動
性
を
供
給
し
て
き
た
の
は
そ
の
た
め
で
あ
り
、
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
危
機
を
解
消
す
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
と
い
う
の
が
現
状
と
い
う
こ
と
に
な

る
。

（17）

図２　LIBOR-OISスプレッドの要因分解（３ヶ月）
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（出所）日本銀行金融市場局『金融市場レポート』2008年７月。



３
　
流
動
性
不
足
の
背
景

で
は
、
〇
七
年
夏
以
降
、
金
融
機
関
が
急
速
に
資
金
ニ
ー
ズ
を
高
め
た
の
は
な
ぜ
か
。

言
う
ま
で
も
な
く
、
そ
の
出
発
点
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｖ
や
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
コ
ン
デ
ュ
イ
ッ
ト
な
ど
で
保
有
し
て
い
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関

連
の
証
券
化
商
品
の
価
格
が
下
落
し
た
た
め
、
そ
れ
を
裏
付
資
産
と
す
る
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
等
の
発
行
が
困
難
と
な
り
、
流
動
性
の
供
給
や

資
産
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
へ
の
抱
え
込
み
に
追
い
込
ま
れ
た
大
手
銀
行
が
巨
額
の
現
金
を
必
要
と
す
る
に
至
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
同

時
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関
連
の
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
、
さ
ら
に
は
政
府
機
関
債
や
地
方
債
の
売
却
が
困
難
と
な
り
、
か
つ
、

従
来
行
っ
て
き
た
そ
れ
ら
を
担
保
と
し
た
レ
ポ
取
引
に
よ
る
資
金
調
達
が
不
可
能
と
な
っ
た
こ
と
で
、
銀
行
間
市
場
で
の
調
達
金
利

は
大
幅
に
上
昇
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

し
か
も
激
し
い
ド
ル
不
足
に
直
面
し
た
の
は
米
国
の
銀
行
だ
け
で
な
く
、
む
し
ろ
欧
州
系
銀
行
に
お
い
て
顕
著
で
あ
っ
た
。
外
国

銀
行
は
、
ド
ル
の
預
金
ベ
ー
ス
を
も
た
ず
市
場
で
の
調
達
に
依
存
す
る
割
合
が
高
い
た
め
、
市
場
で
の
取
引
が
低
下
す
る
と
急
速
な

流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
が
、
最
近
の
ユ
ー
ロ
安
ド
ル
高
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
こ
れ
ま
で
の
ド
ル
市
場
の
魅
力
の
高
さ

の
反
映
で
も
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
米
国
市
場
に
は
、
一
方
に
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
証
券
化
商
品
を
含
む
多
種
多
様
な
投
資
対
象

が
あ
り
、
他
方
に
は
国
債
の
み
な
ら
ず
そ
う
し
た
各
種
証
券
化
商
品
を
も
担
保
と
し
て
利
用
可
能
な
レ
ポ
市
場
な
ど
機
能
的
な
銀
行

間
市
場
（
短
期
の
資
金
調
達
市
場
）
が
存
在
す
る
。
こ
の
こ
と
が
、
外
国
銀
行
で
あ
る
欧
州
系
の
銀
行
に
も
ド
ル
市
場
に
お
い
て
高

い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
テ
ー
ク
を
可
能
と
し
た
の
で
あ
る
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
起
き
、
保
有
資
産
の

売
却
が
で
き
な
い
ま
ま
短
期
調
達
し
て
い
た
ド
ル
の
借
換
え
が
困
難
に
な
る
と
、
一
斉
に
ド
ル
資
金
確
保
に
走
り
出
す
ほ
か
な
く
、

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
が
急
騰
し
た
の
で
あ
る
。
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サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
、
米
国
の
金
融
機
関
や
実
体
経
済
を
危
機
に
陥
れ
な
が
ら
も
、
通
貨
に
関
し
て
は
ド
ル
危
機
を
招

く
ど
こ
ろ
か
、
反
対
に
（
対
円
を
除
く
）
全
通
貨
に
対
す
る
ド
ル
の
急
上
昇
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
は
、
こ
う
し
た
背
景
に
よ
る
と

思
わ
れ
る
。

証
券
化
商
品
等
の
保
有
ド
ル
資
産
を
担
保
に
ド
ル
を
調
達
で
き
ず
、
無
担
保
で
の
ド
ル
借
入
れ
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
）
が
困
難
と
な
っ

て
も
、
外
国
銀
行
に
は
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
（
ク
ロ
ス
カ
レ
ン
シ
ー
ス
ワ
ッ
プ
を
含
む
）
に
よ
っ
て
ド
ル
を
調
達
す
る
と
い
う
方
法
が

残
っ
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
で
な
ら
中
央
銀
行
か
ら
潤
沢
に
資
金
を
調
達
で
き
る
欧
州
の
銀
行
で
あ
れ
ば
、
直
物
で
ユ
ー
ロ
売
り
ド
ル
買

い
、
三
ヶ
月
の
先
物
で
ド
ル
売
り
ユ
ー
ロ
買
い
を
同
時
に
行
う
こ
と
で
、
三
ヶ
月
物
の
ド
ル
を
（
事
実
上
ユ
ー
ロ
を
担
保
と
し
て
）

調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
通
常
時
な
ら
こ
う
し
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
よ
っ
て
、
一
つ
の
通
貨
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
急
騰
は
緩
和

さ
れ
て
い
く
。
し
か
し
な
が
ら
こ
の
間
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
や
円
も
流
動
性
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
と
は
い
え
、
ド

ル
ほ
ど
で
は
な
い
。
つ
ま
り
、
ド
ル
の
資
金
不
足
は
、
ユ
ー
ロ
や
円
に
十
分
に
は
波
及
し
て
い
な
い
の
で
あ
り
、
い
い
換
え
れ
ば
為

替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
も
ド
ル
と
ユ
ー
ロ
や
円
と
の
裁
定
が
十
分
に
は
行
わ
れ
て
い
な
い
の
で
あ
る
（
７
）。

そ
れ
は
、
ド
ル
へ
の
資
金
需
要
が
あ
ま
り
に
強
い
た
め
で
あ
り
、
そ
の
結
果
、
ユ
ー
ロ
投
ド
ル
調
達
の
反
対
側
の
取
引
で
あ
る
ド

ル
か
ら
の
ユ
ー
ロ
調
達
取
引
の
ニ
ー
ズ
が
非
常
に
小
さ
く
、
ド
ル
調
達
に
は
超
過
コ
ス
ト
が
（
し
た
が
っ
て
反
対
の
ド
ル
投
ユ
ー
ロ

調
達
側
に
は
超
過
利
潤
が
）
発
生
す
る
と
い
う
異
例
の
状
況
が
持
続
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
欧
州
の
中
央
銀
行
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
協
力

に
よ
っ
て
欧
州
の
金
融
市
場
に
ド
ル
を
供
給
し
て
き
た
の
は
こ
う
し
た
状
況
に
対
応
し
よ
う
と
し
た
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
金
融
機
関
全
体
で
ド
ル
の
現
金
が
不
足
し
て
い
る
と
な
れ
ば
、
そ
れ
を
供
給
で
き
る
の
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
だ
け
で
あ
る

し
、
ま
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
供
給
す
れ
ば
済
む
話
の
は
ず
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
〇
七
年
夏
以
来
、
非
伝
統
的
な
様
々
な
方
法

（19）



で
ド
ル
供
給
に
努
め
て
き
た
の
で
あ
り
、
ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
等
と
の
協
力
の
下
、
欧
州
の
市
場
（
欧
州
系
銀
行
）
向
け
の
ド
ル
供
給
も

行
わ
れ
て
き
た
。

に
も
か
か
わ
ら
ず
そ
れ
が
十
分
に
機
能
し
て
い
な
い
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
こ
の
こ
と
は
米
国
に
お
け
る
通
貨
供
給
方
法
し
た
が

っ
て
米
国
の
金
融
構
造
に
も
関
連
す
る
大
き
な
問
題
で
あ
る
。

ま
た
そ
れ
は
、
図
１
に
示
し
な
が
ら
今
回
は
触
れ
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
、
ド
ル
に
関
し
て
は
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト

の
間
だ
け
で
な
く
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
と
レ
ポ
レ
ー
ト
の
間
で
も
格
差
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
と
も
つ
な
が
る
。
こ
う
し
た
点
に
つ
い

て
は
次
の
機
会
に
取
り
上
げ
る
こ
と
と
し
た
い
。

注（
１
）

IM
F

,G
lobalFinancialStability

R
eport,O

ctober
2008,p.71.

（
２
）

厳
密
に
言
え
ば
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
は
実
際
の
資
金
貸
借
に
伴
う
金
利
で
は
な
く
、
各
行
が
資
金
借
入
れ
可
能
だ
と
考
え
る
金
利
を
Ｂ
Ｂ
Ａ

（
英
国
銀
行
協
会
）
に
報
告
し
、
そ
れ
を
集
計
し
た
も
の
で
あ
る
。
銀
行
は
、
報
告
し
た
金
利
で
の
借
入
れ
可
能
性
の
証
明
や
、
当
該
金
利

で
の
借
入
れ
の
実
行
を
求
め
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
現
在
の
よ
う
な
金
融
危
機
時
に
は
、〈
高
い
金
利
で
の
資
金
調
達
に
追

い
込
ま
れ
て
い
る
〉
と
い
っ
た
風
評
リ
ス
ク
を
恐
れ
、
銀
行
の
な
か
に
は
、
実
際
に
資
金
調
達
可
能
な
金
利
よ
り
も
低
い
金
利
し
か
報
告

し
な
い
と
こ
ろ
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
批
判
が
あ
る
。
Ｂ
Ｂ
Ａ
は
透
明
性
を
高
め
る
べ
く
、
対
象
行
す
べ
て
の
報
告
金
利
を
公
表
し

て
い
る
が
、
そ
の
こ
と
が
か
え
っ
て
こ
う
し
た
傾
向
に
拍
車
を
か
け
て
い
る
と
も
言
わ
れ
る
。
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
は
、
異
常
値
を
排
除
す
る
た

め
、
対
象
行
（
八
行
以
上
で
構
成
）
の
報
告
金
利
の
う
ち
上
二
五
％
と
下
二
五
％
を
除
き
、
中
央
の
五
〇
％
（
対
象
行
が
八
行
な
ら
ば
高

金
利
の
二
行
と
低
金
利
の
二
行
を
除
い
た
四
行
）
の
金
利
の
平
均
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
で
も
こ
う
し
た
批
判
を
払
拭
で

（20）



き
て
い
な
い
。
も
し
そ
う
し
た
実
勢
以
下
で
の
報
告
が
増
え
て
い
る
と
す
れ
ば
、
実
際
の
市
場
金
利
は
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
よ
り
も
さ
ら
に
高
く
、

Ｏ
Ｉ
Ｓ
と
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
図
１
が
示
す
以
上
に
拡
大
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
に
つ
い
て
は
、
他
に
も
、
金
利
ス
ワ
ッ

プ
を
は
じ
め
各
種
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
参
照
金
利
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
銀
行
が
自
行
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
踏
ま
え
た

「
戦
略
的
な
」
報
告
を
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
等
金
利
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
役
割
・
選
択
・
問
題
点
等
つ
い
て
は
、

B
IS,"Interbank

rate
fixings

during
the

recentturm
oil,"B

IS
Q

uarterly
R

eview
,M

arch
2008;IM

F
,G

lobalFinancialStability

R
eport,O

ctober
2008,pp.70-74

参
照
。

（
３
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
わ
が
国
Ｏ
Ｉ
Ｓ
（O
vernightIndex

Sw
ap

）
市
場
の
現
状
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
六
年
八
月
。

（
４
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
『
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
八
年
七
月
、
二
九
―
三
〇
頁
、
同
「
主
要
通
貨
市
場
に
お
け
る
資
金
需
給
逼
迫

の
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
八
年
七
月
、
二
頁
参
照
。

（
５
）

た
だ
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
か
ら
信
用
リ
ス
ク
を
求
め
、
残
り
を
流
動
性
リ
ス
ク
と
す
る
こ
と
に
は
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
①

Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
は
五
年
物
で
あ
る
た
め
、
三
ヶ
月
物
金
利
の
日
次
ベ
ー
ス
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
化
を
め
ぐ
る
議
論
と
完
全
に
適
合
し

て
い
る
わ
け
で
は
な
い
（B

IS,"W
hat

drives
interbank

rate?
E

vidence
from

the
Libor

panel,"
B

IS
Q

uarterly
R

eview
,M

arch

2008,p.51

）。
②
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
投
資
家
の
リ
ス
ク
選
好
の
度
合
い
も
反
映
し
、
ま
た
逆
に
、
銀

行
の
流
動
性
リ
ス
ク
も
含
ん
で
い
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
個
別
の
銀
行
の
信
用
リ
ス
ク
だ
け
を
示
す
も
の
と
は
言
え
な
い
（IM

F
,G

lobal

FinancialStability
R

eport,O
ctober

2008,p.75

）。
し
か
し
な
が
ら
、
他
の
測
定
方
法
と
し
て
考
え
ら
れ
る
担
保
付
取
引
レ
ー
ト
（
例

え
ば
レ
ポ
レ
ー
ト
）
と
無
担
保
取
引
レ
ー
ト
を
比
較
す
る
方
法
の
場
合
、
担
保
そ
の
も
の
（
例
え
ば
国
債
）
の
需
給
が
反
映
さ
れ
て
し
ま

い
、
特
に
金
融
危
機
時
に
は
「
質
へ
の
逃
避
」
に
よ
っ
て
国
債
の
需
給
が
一
方
に
偏
る
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
が
大
き
い
。
そ
う
し
た
こ
と

か
ら
、
次
の
注
６
で
挙
げ
て
い
る
他
の
文
献
で
も
こ
の
方
法
が
広
く
用
い
ら
れ
て
い
る
。

（21）



（
６
）

同
様
の
検
討
・
議
論
は
こ
の
間
、
海
外
の
通
貨
当
局
等
に
お
い
て
も
盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
。
①T

aylor,John
and

John
W

illiam
s,"A

B
lack

Sw
an

in
the

M
oney

M
arket," FederalR

eserve
B

ank
ofSan

Francisco
W

orking
Paper,2008-4,A

pril2008

は
、
ス
プ
レ

ッ
ド
の
拡
大
の
主
た
る
要
因
は
信
用
リ
ス
ク
で
あ
る
と
し
て
流
動
性
不
足
を
否
定
し
て
い
る
（
同
時
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
導
入
し
た
Ｔ
Ａ
Ｆ
は
、

そ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
く
、
か
つ
（
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
急
速
な
下
落
を
防
ぐ
た
め
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
買
い
オ
ペ
も
あ

っ
て
）
全
体
と
し
て
の
流
動
性
に
も
影
響
を
与
え
ら
れ
な
か
っ
た
た
め
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
効
果
が
な
か
っ
た
と
結
論
づ
け
て
い
る
）。

反
対
に
、
②B

IS,"W
hat

drives
interbank

rate?
E

vidence
from

the
Libor

panel,"B
IS

Q
uarterly

R
eview

,M
arch

2008

は
、
信

用
リ
ス
ク
要
因
は
プ
レ
ミ
ア
ム
の
日
々
の
変
動
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
な
い
（
つ
ま
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
基
本
的
な
原
因
は
流
動
性

要
因
に
あ
る
）
と
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
信
用
リ
ス
ク
要
因
と
流
動
性
要
因
の
ど
ち
ら
か
一
方
の
み
に
原
因
が
あ
っ
た
と
す
る
見

方
は
小
数
で
あ
り
、
本
文
で
紹
介
し
た
日
本
銀
行
を
は
じ
め
、
③B

ank
ofE

ngland,"A
n

Indicative
decom

position
ofLibor

spread,"

Q
uarterly

B
ulletin,Q

4,2007
や
、
④E

uropean
C

entralB
ank

"E
vidence

on
Liquidity

and
C

redit
R

isk
from

D
eposit-O

IS

Spread,"
FinancialStability

R
eview

,June
2008

は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
要
因
が
一
定
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
な
が
ら
も
流
動
性
要
因
が
よ

り
大
き
な
影
響
を
与
え
た
と
し
、
し
か
し
そ
の
ウ
エ
イ
ト
は
、
事
態
の
推
移
（
Ｓ
Ｉ
Ｖ
等
へ
の
流
動
性
補
完
、
銀
行
の
巨
額
損
失
の
公
表
、

金
融
機
関
の
破
綻
、
年
越
え
資
金
の
調
達
な
ど
）
や
当
局
の
政
策
対
応
等
に
よ
っ
て
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
他
に
、
⑤

IM
F

,G
lobalFinancialStability

R
eport,O

ctober
2008,pp.74-81

は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
・
リ
ス
ク
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ

対
象
行
す
べ
て
の
破
綻
リ
ス
ク
）
が
最
も
大
き
な
要
因
で
あ
っ
た
と
し
、
そ
れ
以
外
は
小
さ
か
っ
た
と
し
て
い
る
。

（
７
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
主
要
通
貨
市
場
に
お
け
る
資
金
需
給
逼
迫
の
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
〇
八
年
七
月
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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