
は
じ
め
に

米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
端
を
発
し
た
金
融
危
機
に
対
し
て
、
各
国
中
央
銀
行
は
様
々
な
金
融
緩
和
措
置
、
非
伝
統

的
な
資
金
供
給
を
実
施
し
て
き
た
が
、
そ
れ
を
解
除
す
る
い
わ
ゆ
る
「
出
口
戦
略
」
が
稼
動
し
は
じ
め
て
い
る
。

昨
年
秋
か
ら
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
中
国
、
イ
ン
ド
と
い
っ
た
資
源
輸
出
国
・
新
興
経
済
国
は
、
相

次
い
で
政
策
金
利
の
引
上
げ
、
預
金
準
備
率
の
引
上
げ
を
実
施
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
国
々
は
い
ず
れ
も
金
融
危
機
の
影
響
が
比
較

的
小
さ
か
っ
た
こ
と
に
加
え
て
、
金
余
り
状
態
の
先
進
国
か
ら
の
資
金
流
入
が
イ
ン
フ
レ
や
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
し
か
ね
な
い
と
懸

念
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。

そ
し
て
金
融
危
機
の
震
源
地
と
な
っ
た
米
国
に
お
い
て
も
、
今
年
に
入
っ
て
、
緊
急
措
置
と
し
て
と
ら
れ
て
き
た
資
金
供
給
策
は

ほ
ぼ
す
べ
て
廃
止
さ
れ
、
出
口
戦
略
は
実
質
的
に
始
動
し
て
い
る
と
言
っ
て
も
よ
い
で
あ
ろ
う
。
こ
こ
に
き
て
、
ギ
リ
シ
ャ
問
題
の

行
方
次
第
で
は
、
再
び
危
機
モ
ー
ド
に
戻
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
が
、
以
下
、
小
稿
で
は
、
米
国
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ

Ｒ
Ｂ
）
の
出
口
戦
略
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
経
緯
と
そ
の
背
景
、
今
後
の
見
通
し
に
つ
い
て
紹
介
す
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
危
機
対
策
の
進
展
と
出
口
戦
略
の
始
ま
り

は
じ
め
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
と
っ
て
き
た
危
機
対
策
を
振
り
返
っ
て
お
こ
う
。
表
１
は
非
伝
統
的
な
危
機
対
策
の
概
要
を
、
図
１
・

（9）

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
出
口
戦
略

伊
豆
　
　
久



（10）

表
１
　
F
R
B
の
緊
急
危
機
対
策

（
出
所
）

F
R

B
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
資
料
（

w
w

w
.federalreserve.gov/new

sevents/press/m
onetary）、

F
R

B
N

Y
資
料
（

w
w

w
.new

yorkfed.org/m
arkets/）

よ
り
作
成
。

発
表
日

名
称

対
象
先

適
格
担
保

方
式

備
考

出
口
戦
略

リーマン・ショック前

2007.  8.17
窓
口
貸
出

（
Term

 Discount W
indow

Program
）

預
金
金
融
機
関

窓
口
貸
出
適
格
担
保

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

翌
日
物
だ
け
だ
っ
た
窓
口
貸
出
の
満
期
を

30日
に
延
長
。

08年
３
月

16日
に

90日
に
延
長
。

満
期
を
短
縮
：

28日
（

10年
１
月

14日
）
→

翌
日
物
（

10年
３
月

18日
）
公
定
歩
合
を
引

上
げ
：

0.5％
→

0.75％
（

10年
２
月

19日
）

2007.12.12
TAF（

Term
 Auction

Facility）
預
金
金
融
機
関

窓
口
貸
出
適
格
担
保

入
札

窓
口
貸
出
に
「
入
札
」
を
導
入
。
満
期
は

28日
ま
た
は

84日
。

10年
３
月
８
日
の
入
札
を
も
っ
て
終
了
。

2007.12.12
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定

（
Reciprocal Currency

Arrangem
ents）

外
国
中
央
銀
行

外
貨

―
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
不
足
（
為
替
ス
ワ
ッ
プ
市
場
の
機
能
不
全
）
に
対
応
す
る
た

め
欧
州
の
中
央
銀
行
に
ド
ル
を
供
給
。
そ
の
後
、
協
定
先
・
金
額
・
満
期
を
拡
大
。

終
了
（

10年
２
月
１
日
）。
ギ
リ
シ
ャ
危
機

を
受
け
、
５
月

10日
に
再
締
結
。

2008.  3.  7
Single-Tranche  Open
M

arket Operations Program
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー

国
債
、
政
府
機
関
債
、
政

府
機
関
保
証

M
BS

入
札

通
常
オ
ペ
の
３
段
階
構
造
（
国
債
１

st、
政
府
機
関
債
２

nd、
政
府
機
関

M
BS３

rd）
を
１
段
階
に
集
約
し
、
事
実
上

M
BS対

象
の
オ
ペ
に
。

レ
ポ
は
、
通
常
の
レ
ポ
を
含
め
、

08年
末
に

停
止
。
以
降
、
現
在
ま
で
実
施
さ
れ
ず
。

2008.  3.11
TSLF（

Term
 Securities

Lending Facility）
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー

ト
リ
プ
ル

A格
M

BS
（
導
入
時
）

入
札

市
場
で
の
レ
ポ
に
使
え
な
く
な
っ
た
債
券
を
国
債
と
交
換
。
適
格
担
保
は
、

08年
５
月

８
日
に
ト
リ
プ
ル

A格
ABS、

08年
９
月

14日
に
投
資
適
格
債
券
に
拡
大
。

終
了
（

10年
２
月
１
日
）。

2008.  3.16
PDCF（

Prim
ary Dealer

Credit Facility）
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー

投
資
適
格
債
券

（
導
入
時
）

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

大
手
投
資
銀
行
へ
の
「
窓
口
貸
出
」。
適
格
担
保
は
、

08年
９
月

14日
に
ト
ラ
イ
パ
ー

テ
ィ
・
レ
ポ
適
格
債
（
ほ
ぼ
す
べ
て
の
債
券
）
に
拡
大
。

終
了
（

10年
２
月
１
日
）。

リーマン・ショック後

2008.  9.19
AM

LF（
ABCP M

oney
M

arket Fund Liquidity
Facility）

預
金
金
融
機
関
、

銀
行
持
ち
株
会
社

発
表
日
以
降
に

M
M

Fか
ら
買
い
取
ら
れ
た
、
格
付

け
A1以

上
の

ABCP
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

M
M

Fか
ら

ABCPを
買
い
取
る
資
金
を
「
窓
口
貸
出
」
金
利
で
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
融
資
。

ABCPの
流
動
性
が
枯
渇
し
た
状
況
下
で
投
資
家
か
ら
の
償
還
請
求
に
対
応
。

終
了
（

10年
２
月
１
日
）。

2008.10.  7
CPFF（

Com
m

ercial Paper
Funding Facility）

CP発
行
体

格
付
け
Ａ
１
以
上
の

CP
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

CP＝
OIS＋

100bp
ABCP=OIS+300bp

①
FRBが

SPVを
作
る
。
②

SPVは
発
行
体
か
ら
３
ヶ
月
物
の
（

AB）
CPを

買
い
取
る

(発
行
体
毎
の
買
取
上
限
は

08年
１
月
～
８
月
の
最
大
発
行
残
高

)。
③

FRBは
そ
の

SPV
に
融
資
。
④
目
的
は

CPの
借
り
換
え
支
援
。

終
了
（

10年
２
月
１
日
）。

2008.10.21
M

M
IFF（

M
oney M

arket
Investing Funding Facility）

マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ

ト
の
投
資
家

（
M

M
F等
）

残
存
期
間
３
ヶ
月
以
内
の

CD・
CP

ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

①
FRBが

SPVを
作
る
。
②

SPVは
適
格
投
資
家
か
ら

CD・
CPを

買
い
取
る
。
③

FRB
は
そ
の

SPVに
融
資
。
④
目
的
は

AM
LF, CPFFの

補
強
、
投
資
家
か
ら
の
直
接
購
入
。

⑤
SPVは

設
立
さ
れ
た
も
の
の
実
際
に
は
稼
動
せ
ず
、
利
用
実
績
は
ゼ
ロ
。

終
了
（

09年
10月

30日
）。

2008.11.25
TALF（

Term
 Asset-Backed

Securities Loan Facility）

適
格

ABSを
保
有

す
る
す
べ
て
の
米

国
（
法
）
人

AAA格
付
け
の

ABS
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ

①
適
格

A
BSは

、
学
生
ロ
ー
ン
、
自
動
車
ロ
ー
ン
、
カ
ー
ド
ロ
ー
ン
、

Sm
all

Business Adm
inistration保

証
ロ
ー
ン
。
②
適
格

ABSを
保
有
す
る
米
国
（
法
）
人

に
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
で
貸
出
。
③
適
格
担
保
を
拡
大
。
各
種
リ
ー
ス
（

09年
４
月
よ
り
）、

09年
発
行
の

CM
BS（

09年
６
月
よ
り
）、

08年
以
前
発
行
の

CM
BS（

09年
７
月
よ
り
）。

④
09年

６
月
よ
り
融
資
満
期
を
３
年
か
ら
５
年
に
延
長
。

09年
発
行

CM
BSに

つ
い
て
は

10年
６
月

30
日
に
終
了
予
定
。

そ
れ
以
外
に
つ
い
て
は

10年
３
月

31日
に
終

了
。

への融資

個別金融機関

2008.  3.24
M

aiden Lane LLC
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
証
券
の
資
産
を
買
い
取
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た

LLC（
Lim

ited Liability Com
pany）

向
け
融
資
（

08年
６
月

26日
）。
な
お
、

M
aiden Lane

は
FRBNY所

在
地
の
通
り
の
名
。

2008.  9.16
AIG向

け
融
資

2008.11.10
M

aiden LaneⅡ
LLC

AIGの
RM

BSを
買
い
取
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た

LLC向
け
融
資
（
融
資
開
始

08年
12月

12日
）。

2008.11.10
M

aiden LaneⅢ
AIGの

CDO（
CDS）

を
買
い
取
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た

LLC向
け
融
資
（
融
資
開
始

08年
11月

25日
）。



２
・
３
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
推
移
を
示
し
た
も
の

で
あ
る
。

二
〇
〇
七
年
八
月
の
い
わ
ゆ
る
パ
リ
バ
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
、
米

国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
は
世
界
的
金
融
危
機
の
様
相

を
呈
す
る
よ
う
に
な
る
が
、
そ
の
時
点
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
は
、

窓
口
貸
出
の
期
間
延
長
（
翌
日
物
の
み
か
ら
三
〇
日
物
へ
）
に

と
ど
ま
っ
て
い
た
。
政
策
金
利
の
引
下
げ
も
九
月
に
入
っ
て
か

ら
で
、
一
二
月
に
か
け
て
三
回
計
一
％
の
引
き
下
げ
が
な
さ
れ

て
い
る
が
、
そ
れ
で
も
そ
の
時
点
で
は
四
・
二
五
％
と
い
う
水

準
で
あ
っ
た
。
そ
の
一
二
月
に
は
、
Ｔ
Ａ
Ｆ
、
欧
州
中
央
銀
行

等
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
導
入
さ
れ
非
伝
統
的
な
資
金
供
給
が

拡
大
し
て
い
く
が
、
図
１
が
示
し
て
い
る
よ
う
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は

国
債
の
保
有
額
を
減
ら
す
こ
と
で
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大

（
全
体
と
し
て
の
通
貨
供
給
量
の
増
加
）
を
防
い
で
い
る
。

そ
し
て
〇
八
年
九
月
に
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
が
倒
産
す
る

と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
Ｃ
Ｐ
市
場
等
に
直
接
的
な
資
金
供
給
を
お
こ
な

い
、
今
度
は
不
胎
化
す
る
こ
と
な
く
通
貨
供
給
量
を
急
増
さ
せ

た
の
で
あ
る
。

（11）

図１　FRBの資産

（注）2007年７月４日から10年５月19日までの毎水曜日時点の残高。
（出所）FRB, Statistical Release, H. 4. 1.より作成。
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図３　FRBの負債

（注）SFA：Supplementary Financing Account
（出所）図１に同じ。

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

財務省SFA

準備預金

その他

政府預金

流通現金

資本等

07年 7月 07年12月 08年12月 09年12月 10年 5月

（10億ドル）

図２　緊急対策

（注）図１の緊急対策の内訳。
（出所）図１に同じ。
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現在の残高 （2010年５月19日）
TAF 0.0
為替スワップ協定 9.2
CPFF 0.0

そ
の
他

Maiden Lane 28.3
Maiden Lane Ⅱ 15.8
Maiden Lane Ⅲ 23.4
窓口貸出 5.1
PDCF 0.0
AMLF 0.0
AIG関連融資・出資 51.7
TALF 44.9

合　計 178.5 



し
か
し
な
が
ら
、
〇
九
年
に
入
る
と
緊
急
対
策
に
よ
る
短
期
金
融
市
場
へ
の
資
金
供
給
は
減
少
し
（
図
２
参
照
）、
か
わ
っ
て
債

券
の
買
切
り
に
よ
っ
て
お
お
む
ね
二
兆
ド
ル
程
度
の
通
貨
供
給
量
を
維
持
し
て
い
く
。
こ
の
変
化
、
す
な
わ
ち
緊
急
対
策
に
よ
る
資

金
供
給
残
高
の
削
減
と
他
方
で
の
債
券
買
い
オ
ペ
の
開
始
を
も
っ
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
出
口
戦
略
の
第
一
段
階
が
ス
タ
ー
ト
し
た
と
言
え

る
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
Ｃ
Ｐ
市
場
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
市
場
に
お
け
る
危
機
は
収
ま
っ
た
も
の
の
、
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
な
ど
マ
ク
ロ
経
済
は
不

安
定
な
状
況
が
続
い
て
い
る
と
の
判
断
に
よ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

２
　
出
口
戦
略
の
第
二
段
階

そ
し
て
今
年
に
入
っ
て
、
緊
急
危
機
対
策
に
よ
る
資
金
供
給
残
高
は
ゼ
ロ
に
近
く
な
り
、
ま
た
制
度
的
に
も
ほ
と
ん
ど
が
二
月
初

め
を
も
っ
て
廃
止
さ
れ
た
（
１
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
非
伝
統
的
な
資
金
供
給
の
回
収
と
い
う
出
口
戦
略
の
第
一
段
階
は
終
了
し
た
こ
と
に

な
る
。

し
た
が
っ
て
、
こ
れ
か
ら
第
二
段
階
と
な
る
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
第
一
段
階
以
上
に
難
し
い
問
題
を
抱
え
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
金
融
市
場
を
通
常
時
に
戻
す
た
め
に
は
、
現
在
実
質
ゼ
ロ
（
〇
〜
〇
・
二
五
％
）
と
な
っ
て
い
る
Ｆ
Ｆ
金
利

の
誘
導
目
標
を
引
き
上
げ
る
こ
と
、
少
な
く
と
も
必
要
な
時
に
は
た
だ
ち
に
そ
れ
が
実
施
可
能
な
状
態
を
作
り
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
が
、
現
状
で
は
そ
れ
は
不
可
能
だ
か
ら
で
あ
る
。
と
言
う
の
は
、
図
３
が
示
す
よ
う
に
預
金
金
融
機
関
は
お
よ
そ
一
兆
ド
ル
の

余
剰
準
備
預
金
を
保
有
し
て
お
り
、
こ
れ
が
存
在
す
る
限
り
、
Ｆ
Ｆ
金
利
が
ゼ
ロ
近
辺
を
越
え
て
上
昇
す
る
こ
と
は
原
則
的
に
あ
り

え
な
い
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
金
利
を
引
き
上
げ
る
前
に
、
準
備
預
金
を
危
機
前
の
水
準
ま
で
削
減
す
る
こ
と
が
必
要

な
の
で
あ
る
。

で
は
、
ど
の
よ
う
に
し
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
縮
小
さ
せ
る
の
か
。
資
産
を
見
る
と
、
現
在
の
最
大
項
目
は
、
こ
の
一
年
間
で
急

（13）



増
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
あ
り
、
こ
れ
を
売
却
す
る
と
い
う
の
が
最
も
わ
か
り
や
す
い
方
法
で
あ
ろ
う
。
額
が
大
き
い
だ
け
で
な
く
、
フ
レ

イ
デ
ィ
マ
ッ
ク
等
の
政
府
機
関
が
保
証
し
た
も
の
と
は
い
え
、
住
宅
ロ
ー
ン
と
い
う
特
定
の
民
間
資
産
を
裏
づ
け
に
通
貨
を
発
行
す

る
の
は
適
切
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
売
却
が
市
場
に
与
え
る
影
響
は
極
め
て
大
き
い
と
思
わ
れ
る
。

昨
年
一
年
に
米
国
で
供
給
さ
れ
た
住
宅
ロ
ー
ン
は
総
計
二
兆
一
一
〇
〇
億
ド
ル
、
そ
の
九
割
以
上
に
あ
た
る
一
兆
九
二
五
〇
億
ド

ル
が
政
府
系
機
関
に
よ
っ
て
証
券
化
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

こ
の
一
年
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
買
い
上
げ
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
お
よ
そ
一
兆
一
千
億
ド
ル
で
あ

る
か
ら
、
つ
ま
り
、
現
在
の
米
国
住
宅
市
場
は
、
そ
の
半
分
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
支
え
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
景
気
の
回
復
が

伝
え
ら
れ
て
き
た
が
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
半
年
分
の
売
却
と
な
れ
ば
、
相
当
の
時
間
を
か
け
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

要
す
る
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
金
融
危
機
が
落
ち
着
い
た
以
上
、
イ
ン
フ
レ
や
バ
ブ
ル
を
防
ぐ
た
め
に
、
ま
た
金
融
危
機
の
第
二
波
に

備
え
て
、
金
融
政
策
を
平
常
の
状
態
に
戻
す
必
要
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
が
前
提
と
な

り
、
し
か
し
そ
れ
は
回
復
し
か
け
た
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
や
景
気
動
向
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
と
い
う
ジ
レ
ン
マ
に
直
面
し
て
い
る

の
で
あ
る
。

で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
こ
う
し
た
状
況
に
ど
の
よ
う
に
対
処
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
、
見
て
み
よ
う
。

３
　
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
の
議
会
証
言

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
は
、
今
年
三
月
二
五
日
、
米
国
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
に
お
け
る
出
口
戦
略
に
関
す
る
公
聴
会

に
出
席
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
出
口
戦
略
に
お
い
て
利
用
可
能
な
政
策
ツ
ー
ル
を
十
分
に
備
え
て
お
り
、
必
要
な
時
が
く
れ
ば
そ
れ
を
行
使

す
る
準
備
が
で
き
て
い
る
と
説
明
し
た
（
３
）。

彼
が
あ
げ
た
政
策
手
段
は
、
以
下
の
四
つ
で
あ
る
。
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①
準
備
預
金
金
利
の
引
上
げ

一
つ
は
、
準
備
預
金
金
利
の
引
上
げ
で
あ
る
。
米
国
は
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
か
ら
、
そ
れ
ま
で
無
利
子
だ
っ
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
へ
の
準
備

預
金
に
金
利
を
付
け
て
い
る
が
（
〇
・
二
五
％
）、
そ
れ
を
引
き
上
げ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
有
利
子
の
準
備
預
金
は
、
銀
行
に

と
っ
て
信
用
リ
ス
ク
・
流
動
性
リ
ス
ク
と
も
に
ゼ
ロ
の
資
金
運
用
手
段
で
あ
り
、
銀
行
間
市
場
で
そ
れ
以
下
の
金
利
で
資
金
を
提
供

す
る
銀
行
は
存
在
し
な
い
。
し
た
が
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
準
備
預
金
金
利
を
引
き
上
げ
て
い
け
ば
、
市
場
金
利
も
そ
れ
に
つ
れ
て
上
昇
し
、

銀
行
か
ら
企
業
等
へ
の
貸
付
金
利
も
高
く
な
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
時
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
抱
え
る
余
剰
準
備
預
金
の
大
き
さ
は
関
係
な
い
。

つ
ま
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
縮
小
さ
せ
る
こ
と
な
く
金
融
を
引
き
締
め
る
（
金
利
を
引
き
上
げ
る
）
こ
と
が
可
能
な
の

で
あ
る
。

②
リ
バ
ー
ス
レ
ポ

二
つ
目
の
方
法
と
し
て
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
レ
ポ
（
現
先
）
が
国
債
等
の
債
券
を
一
時
的
に
買
い
取
る
形
で
資

金
を
貸
し
出
す
も
の
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
は
そ
の
逆
に
、
債
券
を
担
保
に
資
金
を
一
時
的
に
回
収
す
る
も
の
で
あ

る
。
し
か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
常
の
短
期
の
金
融
調
節
手
段
は
レ
ポ
に
よ
る
資
金
供
給
の
み
で
あ
り
、
日
本
と
異
な
り
、
資
金
回
収
が

実
施
さ
れ
る
こ
と
は
稀
で
あ
る
。
日
本
は
現
金
利
用
の
比
率
が
高
い
こ
と
な
ど
か
ら
日
銀
預
金
残
高
の
変
動
が
激
し
く
、
そ
の
な
か

で
コ
ー
ル
レ
ー
ト
の
乱
高
下
を
防
ぐ
た
め
に
、
日
銀
は
小
刻
み
に
資
金
の
供
給
と
回
収
を
繰
り
返
す
必
要
が
あ
る
。
し
か
し
Ｆ
Ｒ
Ｂ

は
、
従
来
、
長
期
的
な
成
長
通
貨
を
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
で
供
給
す
る
ほ
か
は
、
短
期
（
通
常
は
翌
日
物
）
の
ド
ル
を
供
給
す
る
レ

ポ
を
繰
り
返
す
だ
け
で
、
資
金
を
回
収
す
る
オ
ペ
を
お
こ
な
う
頻
度
は
非
常
に
低
い
。
今
回
の
危
機
の
発
生
前
を
見
る
と
（
４
）、

〇
七
年

に
は
四
回
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
も
の
の
そ
れ
は
一
日
に
ま
と
め
て
実
施
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
前
と
な
る
と
〇
四
年
（
実
施
回
数
一
回
）
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ま
で
さ
か
の
ぼ
る
。

そ
こ
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
今
後
の
資
金
回
収
に
お
け
る
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
の
本
格
的
発
動
に
備
え
て
実
務
上
の
手
続
き
を
確
認
す
べ
く
、

〇
九
年
一
二
月
に
五
回
に
わ
た
っ
て
運
用
テ
ス
ト
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
市
場
に
影
響
を
与
え
な
い
よ
う
金
額
を
極
め
て
小
さ
く
し

た
上
で
（
一
回
二
億
ド
ル
程
度
）、
取
引
相
手
で
あ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
決
済
を
担
当
す
る
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス

等
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
の
間
で
実
際
の
取
引
を
お
こ
な
っ
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
今
年
三
月
に
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
拡
大
を
発
表
し
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
常
の
金
融
調
節
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ

ー
ラ
ー
の
資
格
を
認
め
ら
れ
た
大
手
証
券
会
社
だ
け
を
相
手
に
お
こ
な
わ
れ
る
が
、
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
に
限
り
、
運
用
額
等
の
一
定
の

基
準
を
満
た
す
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
加
え
る
こ
と
と
し
た
の
で
あ
る
。
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
は
民
間
金
融
機
関
か
ら
す
る
と
短
期
の
資
金
運
用
手
段

と
な
る
た
め
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
直
接
の
取
引
相
手
と
す
る
こ
と
で
、
大
量
の
資
金
回
収
を
よ
り
効
率
的
に
実
施
で
き
る
と
判
断
し
た
も
の

と
思
わ
れ
る
。

リ
バ
ー
ス
レ
ポ
は
、
一
定
期
間
後
の
買
戻
し
条
件
付
き
の
債
券
売
却
で
あ
る
か
ら
、
債
券
の
売
切
り
オ
ペ
と
同
様
の
資
金
回
収
効

果
を
も
ち
つ
つ
、
売
切
り
オ
ペ
と
は
異
な
っ
て
債
券
価
格
に
直
接
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
い
。
売
切
り
で
は
な
く
リ
バ
ー
ス
レ
ポ

が
選
択
さ
れ
て
い
る
の
は
そ
の
た
め
で
あ
ろ
う
。

③
準
備
預
金
へ
の
定
期
預
金
の
導
入

さ
ら
に
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
は
、
三
つ
目
の
政
策
手
段
と
し
て
、
準
備
預
金
へ
の
定
期
預
金
制
度
（T

erm
D

eposit
F

acility

）
の

導
入
を
あ
げ
て
い
る
。
実
際
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
〇
九
年
末
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
（
準
備
預
金
制
度
に
関
す
る
規
則
）
の
改
正
を
提

案
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
受
け
付
け
た
後
、
今
年
四
月
三
〇
日
、
制
度
の
導
入
を
正
式
に
決
定
し
た
。
準
備
預
金
を
保
有
す
る
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銀
行
が
、
そ
の
一
部
を
定
期
預
金
に
振
り
替
え
る
と
、
そ
の
部
分
は
当
該
期
間
、
準
備
預
金
と
し
て
計
算
・
利
用
で
き
な
く
な
る
た

め
、
準
備
預
金
の
需
給
を
引
き
締
め
る
効
果
が
あ
る
。
そ
し
て
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
は
、「
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
と
定
期
預
金
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

は
、
速
や
か
に
数
千
億
ド
ル
を
吸
収
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
」
と
述
べ
て
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
余
剰
額
（
危

機
対
策
に
よ
り
増
加
し
た
金
額
）
は
約
一
兆
ド
ル
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
二
つ
の
政
策
手
段
に
よ
っ
て
相
当
部
分
の
吸
収
が
可
能
に
な

る
と
思
わ
れ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
先
に
述
べ
た
準
備
預
金
金
利
の
引
上
げ
や
こ
の
定
期
預
金
制
度
は
、
世
論
の
批
判
な
く
受
け
入
れ
ら
れ
る
だ
ろ

う
か
。
と
言
う
の
も
、
従
来
は
、
民
間
銀
行
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
預
け
る
預
金
（
準
備
預
金
）
に
は
金
利
は
付
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
一
般

企
業
の
商
業
銀
行
へ
の
当
座
預
金
と
同
じ
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
そ
こ
に
金
利
が
付
け
ら
れ
、
さ
ら
に
は
（
よ
り
高
利
の
）
定
期
預

金
ま
で
可
能
と
な
る
と
、
信
用
リ
ス
ク
ゼ
ロ
の
資
産
運
用
が
可
能
と
な
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
そ
れ
は
、
国
債
の
よ
う
に
誰
で
も

購
入
で
き
る
も
の
と
異
な
り
、
預
金
金
融
機
関
に
限
定
さ
れ
た
「
優
遇
金
融
商
品
」
と
な
っ
て
し
ま
う
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
バ
ー
ナ

ン
キ
議
長
の
公
聴
会
原
稿
に
は
、「
準
備
預
金
に
支
払
わ
れ
る
金
利
の
引
上
げ
に
よ
る
銀
行
の
利
益
は
、
銀
行
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
・
コ
ス
ト
の
上
昇
に
よ
っ
て
相
殺
さ
れ
る
た
め
、
銀
行
へ
の
補
助
金
と
は
な
ら
な
い
」
と
の
脚
注
が
付
け
ら
れ
て
い
る
（
二
月
一

〇
日
）。
確
か
に
、
金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
た
後
の
、
調
達
コ
ス
ト
と
預
金
金
利
を
比
較
す
れ
ば
そ
の
通
り
で
あ
る
が
、
こ
れ
ま
で

銀
行
は
コ
ス
ト
を
か
け
て
集
め
た
資
金
を
無
利
子
の
準
備
預
金
と
し
て
積
ん
で
き
た
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
コ
ス
ト
が
不
要
に
な
る

と
い
う
点
で
、
銀
行
へ
の
補
助
金
と
の
批
判
も
的
は
ず
れ
と
は
言
え
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

④
保
有
債
券
の
売
り
オ
ペ

四
番
目
の
政
策
手
段
と
し
て
、
保
有
債
券
の
売
切
り
オ
ペ
（
満
期
償
還
を
含
む
）
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
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単
純
に
考
え
れ
ば
、
こ
の
売
り
オ
ペ
に
よ
っ
て
準
備
預
金
を
回
収
し
、
そ
れ
か
ら
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
て
い
く
と
い
う
順
序
が
、

自
然
で
あ
る
。
し
か
し
、
準
備
預
金
は
す
で
に
不
必
要
に
な
っ
て
い
る
も
の
の
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
保
有
す
る
債
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
売
却
は
、

当
該
市
場
が
十
分
に
回
復
し
て
い
る
と
言
え
な
い
た
め
に
実
施
で
き
な
い
。
だ
か
ら
こ
そ
、
紹
介
し
て
き
た
以
上
三
つ
の
政
策
手
段

が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
。

公
聴
会
に
お
け
る
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
は
売
り
オ
ぺ
と
い
う
選
択
肢
が
あ
る
と
し
な
が
ら
も
、「
私
は
、
近
い
将
来
、

少
な
く
と
も
引
締
め
政
策
が
実
施
さ
れ
、
経
済
が
明
確
に
持
続
的
な
回
復
に
至
る
ま
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
保
有
す
る
証
券
を
売
却
す
る

こ
と
は
、
現
在
想
定
し
て
い
な
い
」（
二
月
一
〇
日
）
と
し
、「
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
規
模
と
構
成
を
よ
り
通
常
の
状
態
に
回
復
さ
せ

る
こ
と
は
、
我
々
の
政
策
の
よ
り
長
期
的
な
目
的
で
あ
る
」（
三
月
二
五
日
）
と
述
べ
て
い
る
の
は
そ
の
た
め
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

と
こ
ろ
が
、
こ
う
し
た
出
口
戦
略
の
第
二
段
階
の
準
備
が
整
っ
た
と
こ
ろ
で
、
ギ
リ
シ
ャ
問
題
が
発
生
し
た
。
Ｅ
Ｕ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が

支
援
策
を
と
り
ま
と
め
た
も
の
の
、
①
ギ
リ
シ
ャ
に
求
め
ら
れ
た
財
政
引
締
め
政
策
に
対
す
る
国
内
の
反
発
が
強
く
、
ま
た
支
援
す

る
側
の
ド
イ
ツ
は
協
力
に
消
極
的
だ
と
さ
れ
、
財
政
改
革
と
支
援
双
方
の
継
続
性
が
不
透
明
な
こ
と
、
②
ポ
ル
ト
ガ
ル
や
ハ
ン
ガ
リ

ー
等
、
同
種
の
問
題
を
抱
え
る
国
が
他
に
も
存
在
す
る
こ
と
、
③
Ｅ
Ｕ
内
の
支
援
に
加
え
て
、
欧
州
中
央
銀
行
も
域
内
国
債
市
場
の

安
定
化
に
乗
り
出
し
た
こ
と
が
、
ユ
ー
ロ
圏
内
の
イ
ン
フ
レ
圧
力
を
高
め
か
ね
な
い
こ
と
、
④
以
上
が
重
な
り
合
っ
て
、
将
来
、
ユ

ー
ロ
か
ら
離
脱
す
る
国
が
現
れ
る
可
能
性
が
完
全
に
は
否
定
で
き
な
く
な
り
、
ユ
ー
ロ
の
信
認
を
大
き
く
傷
つ
け
た
こ
と
、
な
ど
か

ら
大
幅
な
ユ
ー
ロ
安
ド
ル
高
が
進
行
し
た
。

そ
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
価
格
下
落
や
ス
ペ
イ
ン
の
不
動
産
バ
ブ
ル
の
崩
壊
が
欧
州
の
金
融
機
関
に
大
き
な
打
撃
を
与
え
て
い

（18）



る
と
の
見
方
が
広
が
っ
た
こ
と
か
ら
、
欧
州
に
お
け
る
ド
ル
市
場
が
逼
迫
、
ユ
ー
ロ
ド
ル
金
利
が
上
昇
し
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、

国
外
に
お
け
る
ド
ル
の
流
動
性
不
足
の
解
消
を
目
的
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
五
月
一
〇
日
、
二
月
に
廃
止
し
て
い
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
を
、

欧
州
、
イ
ギ
リ
ス
、
ス
イ
ス
、
カ
ナ
ダ
、
日
本
の
各
中
央
銀
行
と
再
締
結
し
た
（
日
本
は
一
一
日
）。

こ
う
し
た
状
況
の
変
化
を
受
け
、
市
場
関
係
者
の
間
で
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
利
引
上
げ
の
時
期
は
、
従
来
の
今
年
末
か
ら
来
年
半
ば

に
半
年
程
度
ず
れ
込
ん
だ
と
の
見
方
が
増
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
〇
年
五
月
二
七
日
）。

し
か
し
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
に
は
、
五
％
ポ
イ
ン
ト
以
上
に
も
達
し
た
ユ
ー
ロ
ド
ル
金
利
（
三
ヶ
月
物
）
と
米
国
金
利

（
Ｔ
Ｂ
三
月
物
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
五
月
二
〇
日
時
点
で
〇
・
三
％
ポ
イ
ン
ト
に
す
ぎ
ず
、
昨
年
末
か
ら
の
拡
大
幅
も
五
〜
一
〇

ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
に
と
ど
ま
る
。
そ
の
た
め
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
の
利
用
残
高
も
、
五
月
一
九
日
時
点
で
九
二
億
ド
ル
と
、
今
年
初

め
の
水
準
に
は
戻
っ
た
も
の
の
ま
だ
小
額
で
あ
る
。

ま
た
、
六
月
一
日
に
は
、
カ
ナ
ダ
中
央
銀
行
が
、
Ｇ
７
の
中
で
は
金
融
危
機
後
初
め
て
、
政
策
金
利
の
引
上
げ
を
発
表
し
た
。
Ｆ

Ｒ
Ｂ
も
、
先
月
末
、
こ
の
六
月
か
ら
七
月
に
か
け
て
三
回
、
小
額
の
定
期
預
金
入
札
を
試
験
的
に
実
施
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
リ

バ
ー
ス
レ
ポ
と
同
様
、
実
務
上
の
手
続
き
を
確
認
す
る
た
め
と
思
わ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ギ
リ
シ
ャ
問
題
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
出
口
戦
略
は
一
部
後
退
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
が
、
現
在
の
と
こ
ろ
そ
の
手
順

に
大
き
な
変
更
を
要
す
る
事
態
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
と
定
期
預
金
に
よ
っ
て
余
剰
準
備
の
回
収
を
図

り
な
が
ら
、
金
利
引
上
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
模
索
し
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

残
存
し
て
い
る
、
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
商
業
用
不
動
産
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
に
対
す
る
融
資
を
目
的
と
す
る
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
は
今
月
末
に
終
了
予
定
で
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あ
る
。
ま
た
、
他
に
、
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
証
券
や
Ａ
Ｉ
Ｇ
へ
の
資
金
注
入
分
が
残
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
（
流
動
性
供
給
と
は
異
な
る
）

資
本
の
供
給
で
あ
り
、
そ
の
回
収
に
は
相
当
の
時
間
が
か
か
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
今
年
二
月
に
廃
止
さ

れ
て
い
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
は
、
五
月
一
〇
日
、
ギ
リ
シ
ャ
危
機
を
受
け
て
、
一
一
年
一
月
ま
で
の
予
定
で
再
締
結
さ
れ
た
。

（
２
）

「
正
念
場
の
米
住
宅
市
場
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
〇
年
四
月
一
四
日
。

（
３
）

こ
の
公
聴
会
は
、
当
初
、
二
月
一
〇
日
に
予
定
さ
れ
て
い
た
も
の
の
大
雪
の
た
め
中
止
さ
れ
、
三
月
に
改
め
て
開
催
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
月
一
〇
日
の
た
め
に
用
意
さ
れ
た
原
稿
も
公
開
し
て
い
る
（w

w
w

.federalreserve.gov/new
sevents/

testim
ony/

）。

（
４
）

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
一
時
期
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
を
駆
使
し
て
資
金
を
回
収
し
よ
う
と
し
た
が
、
そ
れ
は
、
保
有
国
債
の

売
却
と
同
じ
く
、
緊
急
対
策
に
よ
る
資
金
供
給
の
不
胎
化
が
目
的
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
そ
れ
は
す
ぐ
に
意
味
を
失
い
（
通
貨

供
給
量
を
抑
制
す
る
必
要
が
な
く
な
っ
た
た
め
）、
〇
九
年
に
入
っ
て
か
ら
は
実
施
さ
れ
て
い
な
い
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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