
は
じ
め
に

欧
州
危
機
は
予
断
を
許
さ
な
い
状
況
が
続
い
て
い
る
が
、
そ
う
し
た
中
で
欧
州
中
央
銀
行
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
い
る
の
か
。

昨
年
（
二
〇
一
一
年
）
の
動
き
を
見
る
と
、
ま
ず
政
策
金
利
（
表
１
）
は
、
四
月
、
七
月
と
二
度
に
わ
た
っ
て
計
〇
・
五
％
引
き
上

げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
危
機
が
収
束
し
た
と
の
判
断
か
ら
と
い
う
よ
り
、
危
機
国
を
中
心
に
中
央
銀
行
か
ら
の
資
金
供
給
が
増

え
て
お
り
、
そ
れ
は
維
持
せ
ざ
る
を
え
な
い
た
め
、
そ
う
し
た
条
件
下
で
イ
ン
フ
レ
圧
力
を
抑
え
る
べ
く
、
金
利
を
引
き
上
げ
た
も

の
と
思
わ
れ
る
。
危
機
国
（
の
金
融
機
関
）
に
と
っ
て
第
一
に
重
要
な
の
は
流
動
性
で
あ
っ
て
、
金

利
コ
ス
ト
は
二
次
的
な
も
の
だ
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
昨
年
夏
以
降
、
状
況
が
急
速
に
悪

化
し
た
た
め
に
、
政
策
金
利
も
引
き
下
げ
ら
れ
、
年
末
に
は
元
の
一
・
〇
％
に
戻
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
政
策
金
利
の
動
き
よ
り
重
要
な
意
味
を
も
つ
の
は
、
非
伝
統
的
な
方
法
に
よ
る
資
金
供

給
で
あ
る
。
昨
年
実
施
さ
れ
た
も
の
の
中
か
ら
、
①
国
債
買
切
り
オ
ペ
、
②
期
間
三
年
の
資
金
供
給
、

③
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
米
国
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
ド
ル
供
給
、
の
三
つ
を
取

り
上
げ
、
以
下
、
そ
の
内
容
と
意
味
を
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
（
１
）。

（17）

欧
州
中
央
銀
行
の
危
機
対
策

伊
豆
　
　
久

表１　欧州中央銀行の政策金利

2009年５月13日 1.00％

７月13日

（注）政策金利はMRO（Main refinancing
operations）の最低入札金利。

12月14日

発効日 政策金利

1.50％
11月９日 1.25％

1.00％

2011年４月13日 1.25％



１
　
国
債
買
切
り
オ
ペ

現
在
の
欧
州
危
機
が
ギ
リ
シ
ャ
等
の
ソ
ブ
リ
ン
・
リ
ス
ク
の
高
騰
に
由
来
し
て
い

る
こ
と
、
他
方
で
欧
州
中
央
銀
行
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
日
本
銀
行
な
ど
と
異
な
り
伝
統
的
に

国
債
の
買
切
り
オ
ペ
を
行
っ
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
国
債
買
切
り
オ
ペ
の
実
施

の
有
無
、
そ
の
金
額
は
大
き
な
注
目
を
集
め
て
き
た
。
積
極
的
な
国
債
買
い
切
り
を

求
め
る
意
見
が
あ
る
一
方
で
、
財
政
赤
字
の
マ
ネ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
を
招
く
も
の
と

し
て
オ
ペ
に
反
対
す
る
見
解
も
有
力
で
あ
る
。

八
月
七
日
、
欧
州
中
央
銀
行
総
裁
が
、（
前
日
ま
で
に
発
表
さ
れ
た
）
イ
タ
リ
ア

と
ス
ペ
イ
ン
両
政
府
の
財
政
・
構
造
改
革
案
を
歓
迎
し
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
（
証
券
市
場
プ
ロ

グ
ラ
ム
）
を
積
極
的
に
実
施
す
る
と
の
声
明
を
発
表
し
た
。
市
場
は
、
欧
州
中
央
銀

行
に
よ
る
両
国
の
国
債
買
い
オ
ペ
の
開
始
を
意
味
す
る
も
の
と
し
て
そ
れ
を
歓
迎
し

た
（
表
２
）。

で
は
実
際
の
と
こ
ろ
、
買
い
オ
ペ
額
は
ど
の
よ
う
に
推
移
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ

れ
を
示
し
た
の
が
図
１
で
あ
る
。
買
取
額
は
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
開
始
（
二
〇
一
〇
年
五
月
）

後
二
ヶ
月
ほ
ど
増
加
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
お
よ
そ
一
年
の
間
横
ば
い
状
態
が
続
い

て
い
た
。
そ
れ
が
、
こ
の
八
月
の
声
明
と
同
時
に
再
び
大
き
く
増
え
始
め
た
の
で
あ

る
。し

か
し
な
が
ら
、
こ
れ
を
も
っ
て
欧
州
中
央
銀
行
が
よ
う
や
く
本
格
的
な
国
債
買

（18）

表２　欧州中央銀行の証券買切りオペ・プログラム

CBPP（Covered Bond Purchase Programme：カバードボンドの買切りオペ）
2009年５月７日の政策理事会で決定（予定額600億ユーロ）
2010年６月30日、予定額に到達し終了
2012年１月26日時点の残高580億ドル

CBPP２（Covered Bond Purchase Programme ２）
2011年10月６日の政策理事会で決定（12年10月までに予定額400億ユーロを買取）
2012年１月26日時点の残高54億ユーロ

SMP（Securities Market Programme：証券の買切りオペ）
2010年５月９日の政策理事会で決定
2011年８月７日、SMPを「積極的に実施する」とのECB総裁声明を発表
2012年１月20日時点の残高2,190億ユーロ



い
取
り
に
乗
り
出
し
た
と
判
断
す
る
の
は
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
で

あ
ろ
う
。
図
２
が
示
す
よ
う
に
、
欧
州
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
（
資
産

通
貨
供
給
総
額
）
に
占
め
る
証
券
買
取
残
高
（
Ｃ

Ｂ
Ｐ
Ｐ
＋
Ｓ
Ｍ
Ｐ
）
は
、
現
在
で
も
一
〇
・
四
％
に
す
ぎ
な
い
（
２
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
二
〇
一
二
年
二
月
一
日
時
点
）
で

は
国
債
が
五
六
・
八
％
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
二
八
・
六
％
を
占
め
、
日
銀

で
も
国
債
が
六
一
・
三
％
を
占
め
て
い
る
（
一
一
年
九
月
末
時
点
）

の
と
比
べ
る
と
、
余
り
に
少
な
い
。

そ
も
そ
も
、
欧
州
中
央
銀
行
は
国
債
買
い
オ
ペ
の
目
的
を
、
少

な
く
と
も
公
式
に
は
国
債
価
格
の
買
い
支
え
と
し
て
い
な
い
。
Ｓ

Ｍ
Ｐ
が
発
表
さ
れ
た
二
〇
一
〇
年
五
月
一
〇
日
の
声
明
で
は
、
そ

の
目
的
は
「
証
券
市
場
の
機
能
不
全
（m

alfunctioning

）
に
対

処
し
、
金
融
政
策
の
適
切
な
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
回
復
す
る
こ
と
」

と
さ
れ
て
い
る
。
中
央
銀
行
が
誘
導
す
る
の
は
あ
く
ま
で
短
期
金

利
で
あ
る
が
、
そ
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
実
体
経
済
（
ひ
い
て
は
金

融
政
策
の
最
終
タ
ー
ゲ
ッ
ト
で
あ
る
物
価
）
に
効
果
的
に
波
及
す

る
た
め
に
は
国
債
市
場
は
十
分
な
流
動
性
を
も
ち
、
適
切
な
価
格

発
見
機
能
を
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
と
こ
ろ
が
欧
州
の
国

（19）

（注）週次ベース（2010年第１金曜日から12年第３週金曜日まで）。
例えば2010W01は2010年の第１金曜日時点を表す。

（出所）ECBウェブサイト資料より作成。

図１　CBPP＋SMP（10億ドル）
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債
市
場
の
一
部
に
そ
の
機
能
の
低
下
が
見
ら
れ
る
た
め
、
そ
こ
に
介
入
す
る

必
要
が
生
じ
た
、
と
い
う
意
味
で
あ
ろ
う
（
３
）。

中
央
銀
行
と
し
て
は
極
め
て
正

統
的
な
説
明
で
あ
る
が
、
ユ
ー
ロ
の
崩
壊
も
懸
念
さ
れ
る
現
状
に
お
い
て
慎

重
に
す
ぎ
る
と
の
批
判
は
避
け
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
、
各
国
中
央
銀
行
に
お
け
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
構
成
の
違
い
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
通
貨
供
給
方
法
の
違
い
で
あ
り
、
大
枠
と
し
て
は
、
実
体

経
済
を
反
映
し
た
各
国
金
融
市
場
の
構
造
に
規
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
例

え
ば
、
輸
出
主
導
型
の
経
済
で
固
定
相
場
制
度
を
維
持
し
よ
う
と
す
れ
ば
外

貨
準
備
の
比
率
が
大
き
く
な
り
、
間
接
金
融
が
優
位
で
あ
れ
ば
銀
行
向
け
貸

出
が
中
心
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
欧
州
中
央
銀
行
の
場
合
、

そ
こ
に
、「
政
府
の
銀
行
」
と
し
て
の
不
完
全
性
と
い
う
問
題
が
加
わ
る
。

財
政
の
統
合
が
な
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
中
央
銀
行
は
「
銀
行
の
銀
行
」
と
し
て
個
別
金
融
機
関
に
融

資
を
行
う
が
、
そ
こ
で
は
公
平
性
の
観
点
か
ら
の
問
題
が
生
じ
や
す
い
。
そ

こ
で
、
成
長
通
貨
の
供
給
方
法
と
し
て
は
一
般
的
に
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
が

用
い
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
欧
州
の
場
合
、
通
貨
は
統
合
さ
れ
て
い

る
も
の
の
国
債
は
統
合
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
む
し
ろ
国
債
の
買
切
り
オ
ペ

の
ほ
う
が
不
公
平
を
生
ん
で
し
ま
う
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
が
買
わ
れ
て
ド
イ
ツ

（20）

（出所）図１に同じ。

図２　ユーロシステムのバランスシート・資産（10億ドル）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
10
W
01

20
10
W
08

20
10
W
15

20
10
W
22

20
10
W
29

20
10
W
36

20
10
W
43

20
10
W
50

20
11
W
05

20
11
W
12

20
11
W
19

20
11
W
26

20
11
W
33

20
11
W
40

20
11
W
47

20
12
W
02

その他

ユーロ圏・外貨建て

その他証券

CBPP＋SMP

LRO

MRO

金＋外貨準備



国
債
は
買
わ
れ
な
い
と
な
れ
ば
、
ド
イ
ツ
は
容
認
し
が
た
い
で
あ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
金
融
機
関
向
け
の
担
保
付
き
融
資
を
、
ユ
ー
ロ

圏
一
律
に
入
札
形
式
で
行
う
ほ
う
が
公
平
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
欧
州
中
央
銀
行
が
、
国
債
の
買
い
オ
ペ
に
は
非
常
に
消
極

的
で
あ
る
一
方
で
、
金
融
機
関
へ
の
長
期
資
金
の
供
給
に
は
積
極
的
か
つ
柔
軟
で
あ
る
の
は
、
こ
う
し
た
事
情
も
大
き
い
よ
う
に
思

わ
れ
る
（
４
）。

２
　
長
期
資
金
の
供
給

欧
州
中
央
銀
行
の
資
金
供
給
の
満
期
期
間
は
、
通
常
時
に
お
い
て
も
非
常
に
長
い
。
例
え
ば
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
常
の
金
融
調
節
の
た
め

の
オ
ペ
が
原
則
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
欧
州
中
央
銀
行
の
主
力
オ
ペ
で
あ
る
Ｍ
Ｒ
Ｏ
（M

ain
refinancing

operations

）
は
一
週
間
、
補
助
的
な
Ｌ
Ｒ
Ｏ
（Longer-term

refinancing
operations

）
は
三
ヶ
月
で
あ
る
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
欧
州
中
央
銀
行
は
、
Ｍ
Ｒ
Ｏ
か
ら
Ｌ
Ｒ
Ｏ
に
比
重
を
移
し
、
さ
ら
に
期
間
を
一
年
に
拡
大
し
た
Ｌ

Ｒ
Ｏ
を
繰
り
返
し
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
昨
年
末
に
は
（
一
二
月
二
一
日
）、
期
間
三
年
と
い
う
オ
ペ
を
実
施
し
た
。
こ
れ
に
は
五

二
三
の
金
融
機
関
か
ら
四
八
九
二
億
ユ
ー
ロ
の
応
札
が
あ
り
、
全
額
が
供
給
さ
れ
て
い
る
（
欧
州
中
央
銀
行
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
、
応
札
額
全
額
を
固
定
金
利
で
供
給
し
て
い
る
）。
前
述
し
た
国
債
買
い
オ
ペ
（
Ｓ
Ｍ
Ｐ
）
は
昨
年
八
月
か
ら
四
ヶ
月
を
か

け
て
約
一
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
か
ら
、
そ
の
三
倍
、
ま
た
、
欧
州
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
オ
ペ
前
時
点
）
が
約
二

兆
五
千
億
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
か
ら
、
そ
の
二
割
に
相
当
す
る
資
金
を
一
度
に
供
給
し
た
こ
と
に
な
る
。
う
ち
五
五
％
程
度
は
欧
州
中

央
銀
行
か
ら
の
既
存
の
借
入
れ
の
返
済
に
あ
て
ら
れ
た
と
推
定
さ
れ
る
が
、
そ
れ
で
も
、
こ
の
巨
額
の
資
金
供
給
は
欧
州
の
金
融
機

関
の
資
金
繰
り
を
大
き
く
改
善
し
た
。
年
末
か
ら
一
二
年
初
め
に
か
け
て
の
欧
州
ひ
い
て
は
世
界
の
金
融
市
場
の
安
定
は
、
こ
の
オ

ペ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
さ
れ
て
い
る
（
同
じ
オ
ペ
は
こ
の
二
月
二
九
日
に
も
予
定
さ
れ
て
い
る
）。

（21）



満
期
三
年
と
い
う
長
期
の
資
金
供
給
は
、
中
央
銀
行
の
従
来
の
原
則

か
ら
す
れ
ば
異
例
の
手
段
で
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
そ
も
そ
も
欧
州

中
央
銀
行
は
他
の
中
央
銀
行
に
比
べ
て
長
期
の
資
金
供
給
へ
の
依
存
度

が
高
か
っ
た
の
で
あ
る
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
お
い

て
も
、
近
年
、
方
法
や
表
現
は
違
う
も
の
の
、
長
期
金
利
（
あ
る
い
は

将
来
の
政
策
金
利
）
へ
の
関
与
が
高
ま
っ
て
い
る
。
欧
州
の
長
期
オ
ペ

は
よ
り
直
接
的
な
形
で
は
あ
る
が
、
そ
う
し
た
潮
流
の
な
か
に
位
置
づ

け
る
こ
と
も
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

３
　
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
ド
ル
供
給

（
１
）
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
ド
ル
供
給

欧
州
中
央
銀
行
が
昨
年
行
っ
た
も
う
一
つ
の
特
徴
的
な
オ
ペ
は
、
外

貨
（
ド
ル
）
の
供
給
で
あ
る
。
一
二
月
七
日
に
一
度
の
オ
ペ
で
五
〇
七

億
ド
ル
が
供
給
さ
れ
て
い
る
（
図
３
）。
金
額
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

時
に
は
は
る
か
に
及
ば
ず
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
全
体
に
占
め
る
比
率
も

非
常
に
小
さ
い
が
（
図
２
の
「
ユ
ー
ロ
圏
・
外
貨
建
て
」）、
そ
の
意
味

す
る
と
こ
ろ
は
小
さ
く
な
い
。

供
給
さ
れ
た
ド
ル
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に

（22）

（出所）図１に同じ。

図３　欧州中央銀行の外貨供給（10億ユーロ）
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よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
る
。
協
定
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
深
刻
化
し
た
〇
七
年
一
二
月
一
二
日
に
最
初
に
締
結
さ
れ
、

そ
の
後
、
協
定
先
、
金
額
、
満
期
が
拡
大
さ
れ
た
が
、
欧
州
金
融
機
関
の
ド
ル
不
足
が
収
束
し
た
こ
と
か
ら
、
一
〇
年
二
月
一
日
を

も
っ
て
終
了
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
ド
ル
不
足
の
再
燃
に
よ
り
、
同
年
五
月
一
〇
日
に
再
締
結
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
か
ら

一
年
以
上
積
極
的
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
が
、
昨
年
九
月
一
五
日
に
そ
れ
ま
で
の
一
週
間
物
に
く
わ
え
て
三
ヶ
月
物
が
導

入
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
一
一
月
三
〇
日
に
は
、
供
給
金
利
を
〇
・
五
％
引
き
下
げ
る
と
と
も
に
（
市
場
金
利
（
Ｏ
Ｉ
Ｓ
）
へ
の
上
乗

せ
金
利
を
一
％
か
ら
〇
・
五
％
に
引
き
下
げ
）、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
を
二
〇
％
か
ら
一
二
％
に
引
き
下
げ
て
い
る
。
そ
し
て
一
二
月

の
五
〇
〇
億
ド
ル
の
供
給
と
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
う
し
た
措
置
が
取
ら
れ
た
背
景
を
少
し
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

（
２
）
欧
州
金
融
機
関
の
ド
ル
調
達
難

図
４
は
欧
州
に
お
け
る
ド
ル
市
場
（
ユ
ー
ロ
ダ
ラ
ー
市
場
）
と
米
国
短
期
国
債
の
利
回
り
格
差
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
欧
州
金

融
機
関
の
ド
ル
調
達
に
お
け
る
上
乗
せ
コ
ス
ト
、
い
わ
ば
ド
ル
調
達
の
困
難
度
を
表
す
。
二
〇
一
〇
年
五
月
に
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
深

刻
化
し
た
際
に
急
騰
し
た
利
回
り
格
差
は
、
そ
の
後
落
ち
着
い
て
い
た
が
、
昨
年
夏
か
ら
再
び
大
き
く
上
昇
し
て
い
る
。
欧
州
の
金

融
機
関
は
、
保
有
す
る
国
債
価
格
の
値
下
が
り
に
よ
っ
て
信
用
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
ド
ル
の
調
達
が
難
し
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

欧
州
の
金
融
機
関
は
ド
ル
建
て
の
資
産
を
多
く
抱
え
て
い
る
が
、
米
国
で
リ
テ
ー
ル
業
務
を
展
開
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、

そ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
で
の
ド
ル
の
調
達
に
よ
る
ほ
か
な
い
。（
ユ
ー
ロ
ダ
ラ
ー
市
場
で
の
調
達
以
外
の
）
主

要
な
手
段
は
、
米
国
で
の
Ｃ
Ｐ
の
発
行
で
あ
る
。
図
５
を
見
る
と
、
米
国
の
Ｃ
Ｐ
市
場
に
お
い
て
、
欧
州
系
を
中
心
と
す
る
外
国
銀

行
の
ウ
エ
イ
ト
は
米
銀
の
そ
れ
よ
り
も
は
る
か
に
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
も
、
昨
年
二
〇
一
一
年
の
推
移
を
見
る
と
、
夏
場

ま
で
外
銀
に
よ
る
発
行
は
大
幅
に
上
昇
し
て
い
た
も
の
の
、
年
後
半
に
急
減
し
て
い
る
。
後
半
の
残
高
の
減
少
は
欧
州
銀
行
の
信
用

（23）



（24）

（注）週次ベース（2010年第１金曜日から12年第３週金曜日まで）。
ドル金利スプレッド＝（ユーロダラー金利）－（TB利回り）。３ヶ月物。

（出所）FRB, Selected Interest Rates（H.15）より作成。

図４　ドル金利スプレッド（ベーシスポイント）
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(注）週次ベース（2010年第１水曜日から12年第４水曜日まで）。
（出所）FRB, Data Download Programより作成。

図５　金融機関のCP発行残高（10億ドル）
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リ
ス
ク
が
忌
避
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
が
、
前
半
の
伸
び
が
大
き
か
っ
た
分
、
欧
州
系
金
融
機
関
は
借
換
え
が
で
き
な
く
な
り
窮
地
に

陥
っ
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
一
一
年
前
半
に
欧
州
系
を
中
心
と
す
る
外
国
銀
行
の
Ｃ
Ｐ
発
行
が
大
き
く
伸
び
た
の
は
な
ぜ
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
米
国

の
投
資
家
（
主
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
）
が
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
建
て
Ｃ
Ｐ
を
積
極
的
に
購
入
し
た
理
由
、
金
融
機
関
の
側
で
も
そ
れ
を
大

量
に
発
行
し
た
理
由
は
ど
こ
に
あ
っ
た
の
か
を
見
て
み
よ
う
。

（
３
）
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
建
て
Ｃ
Ｐ
発
行
の
増
大
（
二
〇
一
一
年
前
半
）

米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
元
本
割
れ
が
発
生
し
た
こ
と
、
ま
た
運
用
利
回
り
の
歴
史
的
な
低
水
準
が
続
い
て

い
る
こ
と
か
ら
、
流
入
資
金
、
運
用
額
の
減
少
が
続
い
て
い
る
。
し
か
し
同
時
に
、
運
用
対
象
と
な
る
短
期
金
融
商
品
の
品
薄
に
も

直
面
し
て
い
る
（
５
）。

す
な
わ
ち
、
①
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
り
Ｃ
Ｐ
市
場
の
中
心
で
あ
っ
た
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
が
崩
壊
、
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
〇
七
年
七

月
）
に
一
兆
一
九
〇
〇
億
ド
ル
あ
っ
た
残
高
は
現
在
三
割
（
三
五
〇
〇
億
ド
ル
）
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
。
他
の
発
行
体
を
見
て
も
、

米
国
企
業
は
余
剰
資
金
を
溜
め
込
む
一
方
で
Ｃ
Ｐ
の
発
行
を
抑
制
し
て
お
り
、
ま
た
米
銀
も
市
場
性
資
金
へ
の
依
存
を
高
め
ら
れ
る

状
況
に
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
Ｃ
Ｐ
全
体
の
残
高
も
二
兆
一
六
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
九
七
〇
〇
億
ド
ル
へ
と
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
②
ま
た
従
来
の
有
力
な
発
行
体
で
あ
っ
た
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
や
フ
レ
イ
デ
ィ
マ
ッ
ク
の
債
務
発
行
も
、
復
活
す
る
に
は
至
っ

て
い
な
い
。
③
そ
し
て
米
国
政
府
の
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
も
、
質
へ
の
逃
避
か
ら
需
要
が
高
止
ま
り
し
て
い
る
上
に
、
一
一
年
一
月
、

財
務
省
が
Ｓ
Ｆ
Ｐ
の
終
了
を
発
表
（
６
）、

Ｔ
Ｂ
の
需
給
も
タ
イ
ト
な
状
況
が
続
い
て
い
る
の
で
あ
る
。

他
方
で
、
欧
州
系
金
融
機
関
の
ド
ル
需
要
は
、
右
に
述
べ
た
理
由
か
ら
非
常
に
強
い
。
さ
ら
に
昨
年
四
月
よ
り
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
（
米
国

（25）



連
邦
預
金
保
険
公
社
）
は
、
預
金
に
加
え
て
市
場
性
債
務
も
保
険
料
算

定
の
対
象
と
す
る
こ
と
と
し
た
が
、
預
金
保
険
の
対
象
外
で
あ
る
外
国

銀
行
の
米
国
拠
点
は
当
然
そ
の
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
必
要
が
な
い
。
一

方
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
準
備
預
金
に
対
し
て
〇
・
二
五
％
の
金
利
を
付
し
て

い
る
た
め
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
運
用
が
可
能
と
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
欧

州
系
金
融
機
関
は
、
預
金
保
険
料
の
負
担
が
な
い
分
、
米
銀
以
上
に
積

極
的
に
ド
ル
を
調
達
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
を
積
み
上
げ
た
の
で
あ
る
。
図

６
を
見
る
と
、
昨
年
の
外
国
金
融
機
関
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
の
伸
び
は
目
覚

し
く
、
九
月
末
時
点
で
米
銀
の
そ
れ
を
上
回
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
外

国
銀
行
の
準
備
預
金
が
国
内
銀
行
の
預
金
を
上
回
っ
て
い
る
中
央
銀
行

と
い
う
の
も
極
め
て
異
例
の
こ
と
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
以
上
の
よ
う
な
、
投
資
家
サ
イ
ド
に
お
け
る
投
資
先
金
融

商
品
の
不
足
、
発
行
体
の
側
で
の
ド
ル
需
要
の
高
ま
り
が
、
図
５
に
示

さ
れ
た
よ
う
な
昨
年
前
半
の
、
外
国
銀
行
に
よ
る
Ｃ
Ｐ
発
行
の
増
大
を

も
た
ら
し
た
の
で
あ
る
。

（
４
）
欧
州
金
融
機
関
へ
の
資
金
供
給
の
減
少

そ
こ
に
、
一
一
年
八
月
、
欧
州
の
ソ
ブ
リ
ン
問
題
が
ま
す
ま
す
深
刻

（26）

（出所）FRBより作成。

図６　FRB準備預金（10億ドル）
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化
し
、
イ
タ
リ
ア
、
さ
ら
に
は
フ
ラ
ン
ス
へ
と
影
響
が
広
が

る
に
及
ん
で
、
欧
州
金
融
機
関
が
発
行
す
る
債
務
へ
の
投
資

は
大
き
く
減
少
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
図
７
は
米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ

の
種
類
別
の
運
用
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
が
、
昨
年
夏

か
ら
、
プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
が
減
少
し
、
ガ
バ
メ
ン
ト
フ
ァ

ン
ド
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
な
か
で

も
民
間
債
務
を
多
く
組
み
込
み
、
高
い
利
回
り
を
追
求
す
る

プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
は
、
欧
州
金
融
機
関
の
発
行
す
る
Ｃ
Ｐ

な
ど
へ
の
投
資
の
比
率
が
高
い
。
そ
こ
で
危
機
の
再
燃
を
受

け
て
、
多
く
の
投
資
家
が
プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
か
ら
リ
ス
ク

の
低
い
ガ
バ
メ
ン
ト
フ
ァ
ン
ド
に
乗
り
換
え
た
も
の
と
思
わ

れ
る
。
プ
ラ
イ
ム
フ
ァ
ン
ド
は
Ｃ
Ｐ
へ
の
投
資
余
力
を
失
い
、

そ
の
結
果
、
図
５
が
示
す
よ
う
に
、
欧
州
系
を
中
心
と
す
る

外
国
金
融
機
関
は
、
夏
か
ら
秋
に
か
け
て
Ｃ
Ｐ
の
発
行
す
な

わ
ち
ド
ル
調
達
に
著
し
い
支
障
を
来
た
す
よ
う
に
な
っ
た
の

で
あ
る
。

欧
州
中
央
銀
行
が
昨
年
一
二
月
に
、
五
〇
〇
億
ド
ル
の
供

給
に
踏
み
切
っ
た
の
は
以
上
の
背
景
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。

（27）

（注）週次ベース（2008年第１水曜日から12年第４水曜日まで）。
プライムファンド：CP、CD、レポなど主に民間債務に投資。
ガバメントファンド：TBなどに投資。
免税ファンド：地方債などに投資。

（出所）米国投信協会（ICI）ウェブサイト資料より作成。

図７　米国MMFの純資産額（10億ドル）
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お
わ
り
に

こ
う
し
た
非
伝
統
的
な
手
法
が
奏
効
し
、
昨
年
末
か
ら
今
年
初
め
に
か
け
て
、
市
場
は
一
時
的
な
平
静
を
取
り
戻
し
て
い
る
。
し

か
し
な
が
ら
、
日
銀
白
川
総
裁
が
、
一
月
の
ロ
ン
ド
ン
で
の
講
演
で
述
べ
た
よ
う
に
、
中
央
銀
行
の
「『
最
後
の
貸
し
手
』
と
し
て

の
流
動
性
供
給
の
本
質
は
「
時
間
を
買
う
」
政
策
」
に
す
ぎ
な
い
。
い
わ
ば
問
題
を
先
送
り
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
け
で
あ
っ
て
、

し
か
も
「
時
間
を
買
う
コ
ス
ト
は
着
実
に
上
昇
す
る
」。
そ
の
限
ら
れ
た
時
間
の
間
に
、
危
機
国
の
財
政
赤
字
の
削
減
と
Ｅ
Ｕ
内
で

の
支
援
体
制
の
強
化
を
進
め
、
中
長
期
的
に
は
財
政
の
統
合
を
進
め
る
ほ
か
に
、
ユ
ー
ロ
が
生
き
残
る
道
は
な
い
の
で
あ
る
。

注（
１
）

本
稿
で
は
昨
年
（
二
〇
一
一
年
）
の
危
機
対
応
を
対
象
と
す
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
二
〇
〇
八
年
）
か
ら
二
〇
一
〇
年
ま
で
の
欧

州
中
央
銀
行
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
欧
州
中
央
銀
行
に
お
け
る
『
資
金
偏
在
』
問
題
」
本
誌
二
〇
一
一
年
六
月
号
、「
欧
州
中
央
銀

行
と
Ｅ
Ｌ
Ａ
（
緊
急
流
動
性
支
援
）」
本
誌
二
〇
一
一
年
一
〇
月
号
参
照
。

（
２
）

図
１
の
「
そ
の
他
証
券
」
は
、
各
国
中
央
銀
行
が
独
自
に
保
有
す
る
証
券
で
、
金
融
調
節
を
目
的
と
す
る
も
の
と
は
区
別
さ
れ
る
。

（
３
）

E
C

B
,A

nnualR
eport

2010

（pp.18-19

）
に
お
い
て
も
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
根
拠
と
し
て
、
金
融
政
策
波
及
の
三
つ
の
ル
ー
ト
（
価
格
チ
ャ
ネ

ル
・
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
チ
ャ
ネ
ル
・
流
動
性
チ
ャ
ネ
ル
）
に
お
け
る
国
債
市
場
の
役
割
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

な
お
、
欧
州
中
央
銀
行
は
制
度
的
に
国
債
の
買
い
オ
ペ
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
と
の
誤
解
が
時
折
見
受
け
ら
れ
る
が
、
禁
止
さ
れ
て
い
る
の

は
国
債
の
発
行
市
場
で
の
買
取
り
（
引
受
け
）
で
あ
っ
て
、
流
通
市
場
で
の
買
い
オ
ペ
は
禁
止
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
は
日
本
な
ど
と
同

じ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
流
通
市
場
に
お
け
る
買
い
オ
ペ
が
間
接
的
実
質
的
に
引
受
け
と
同
じ
機
能
を
果
た
し
う
る
こ
と
は
否
定
で
き
ず
、

そ
れ
に
対
す
る
中
央
銀
行
の
対
応
に
は
、
国
や
時
代
に
よ
る
違
い
が
大
き
い
。

（28）
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５
）

以
下
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本
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はIM
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に
拠
る
。

（
６
）

Ｓ
Ｆ
Ｐ
（Supplem

entary
F

inancing
Program

）
は
、
市
中
へ
の
国
債
供
給
を
目
的
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
財
務
省
と
Ｆ

Ｒ
Ｂ
が
協
力
し
て
策
定
し
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
国
債
を
発
行
し
、
そ
の
発
行
代
わ
り
金
は
そ
の
ま
ま
財
務
省

が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
設
け
た
特
別
勘
定
に
凍
結
保
有
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
①
証
券
化
商
品
が
、

価
格
評
価
不
能
と
な
り
担
保
と
し
て
利
用
で
き
な
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
レ
ポ
市
場
の
機
能
低
下
が
懸
念
さ
れ
、
②
代
わ
り
に
国
債
の
需

要
が
高
ま
っ
た
た
め
に
、
③
国
債
を
別
途
供
給
す
る
必
要
が
生
じ
た
こ
と
、
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
。
国
債
の
供
給
が
目
的
で
あ
っ
て
、

政
府
の
資
金
調
達
が
目
的
で
は
な
い
た
め
、
発
行
代
わ
り
金
は
そ
の
ま
ま
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
口
座
で
保
有
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
金
額
は
、
ピ
ー
ク

時
に
は
五
千
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
昨
年
一
月
、
財
務
省
は
、
当
時
で
も
二
千
億
ド
ル
あ
っ
た
Ｓ
Ｆ
Ｐ
の
残
高
を
五

〇
億
ド
ル
に
縮
小
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
米
国
の
政
府
債
務
残
高
の
上
限
が
政
治
問
題
化
し
た
こ
と
、
国
債
供
給
の
必
要
性
が
低
下
し

た
こ
と
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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