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Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
財
政
資
金

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
が
世
界
に
広
が
っ
て
一
年
余
り
が
経
過
し
た
。
小
稿
で
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
と
り
あ
げ
、
こ
れ
ま
で
の
コ

ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
現
状
、
財
政
資
金
供
給
と
金
融
調
節
の
関
係
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策

　

昨
年
三
月
以
来
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
長
期
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
大
量
に
購
入
す
る
と
と
も
に
、
企
業
へ
の
直
接
融
資
を
含
む
危
機
対
応
策

を
相
次
い
で
発
動
し
た
（
図
表
１
）
（
１
）。

主
な
資
産
の
推
移
を
見
る
と
（
図
表
２
）、
一
時
は
流
動
性
の
低
下
も
懸
念
さ
れ
た
長
期
国
債

の
急
増
が
目
を
引
く
。
こ
の
時
期
、
純
発
行
さ
れ
た
国
債
の
ほ
と
ん
ど
は
短
期
国
債
で
あ
っ
た
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
買
い
入
れ
た
国
債
は
、

長
期
債
の
み
で
短
期
国
債
の
保
有
残
高
は
増
加
し
て
い
な
い
（
こ
の
点
後
述
）。

　

そ
の
他
の
危
機
対
応
策
は
、
額
と
し
て
は
小
さ
い
も
の
の
、
そ
こ
に
は
、
企
業
へ
の
直
接
融
資
や
、
投
機
的
格
付
け
債
を
含
む
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
買
入
れ
な
ど
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
も
実
施
さ
れ
な
か
っ
た
異
例
の
措
置
が
含
ま
れ
、
大
き
な
注
目
を
集
め
た
。
資

金
供
給
額
の
推
移
を
見
て
み
る
と
（
図
表
３
・
４
・
５
）、
こ
れ
ら
の
な
か
で
は
為
替
ス
ワ
ッ
プ
が
突
出
し
て
大
き
い
。
こ
れ
は
、

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
の
発
生
に
よ
っ
て
外
為
市
場
で
も
リ
ス
ク
回
避
姿
勢
が
強
ま
る
な
か
、
日
本
や
欧
州
の
民
間
金
融
機
関
の
ド
ル
調
達

難
を
緩
和
す
べ
く
巨
額
の
ド
ル
を
供
給
し
た
も
の
で
あ
る
。
日
欧
の
金
融
機
関
は
、
短
期
の
ド
ル
を
調
達
し
て
長
期
の
ド
ル
資
産
に
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図表１　FRBのコロナ危機対応策

危機対応策 決定日 概　　　　要 終了日
政策金利

（FF金利誘導目標）
３月３日 0.50％引き下げ（1.00％～1.25％）。 ―３月15日 1.00％引き下げ（0.00％～0.25％）。

債券の買入れ

３月15日 向こう数カ月で国債5,000億ドル以上、MBS2,000億ドル以
上。

―３月23日 買入れ額を無制限に。CMBSも対象に。
６月10日 向こう数カ月現在のペースで買入れ（４週前比国債931億

ドル増、MBS518億ドル増）。
12月16日 月額国債を800億ドル以上、MBSを400億ドル以上。

為替スワップ
３月15日 外国中銀５行との常設為替スワップの金利を引き下げ。

既存の１週間物に12週間物を追加。 ―

３月19日 外国中銀９行と新規為替スワップ協定。 21年３月末

公定歩合貸付 ３月15日
預金金融機関向け固定金利貸出。公定歩合を（FFレート
誘導目標上限と同じ）0.25％とし「ペナルティ分」を除去。
満期を翌日物から90日に延長。

―

PDCF

連
邦
準
備
法
第
13
条
第
３
項
適
用

３月17日 Primary Dealer Credit Facility：プライマリー・ディー
ラー向け固定金利（公定歩合）貸出。満期90日。 21年３月末

MMMFL ３月18日
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility：MMF（プ
ライム型）の保有資産を買い取る金融機関に対して貸出。
財務省が100億ドルまで保証。

21年３月末

PPPLF ４月９日
Paycheck Protection Program Liquidity Facility：中小企
業庁のPPP融資（雇用等を維持すれば返済免除）を行う
金融機関に同融資を担保にノンリコースローン。

21年６月末
（予定）

CPFF ３月17日
Comercial Paper Funding Facility：SPV経由でCPの発行
体からCPを買入れ。SPVには財務省が100億ドルまで出
資。

21年３月末

TALF ３月23日
Term Asset-Backed Securities Loan Facility：SPV経由
でABS保有者にノンリコースローン。SPVには財務省が
100億ドルまで出資。

20年12月末

CCF
３月23日

Coporate Credit Facility：SPV経由で、投資適格企業の
社債を発行市場・流通市場で買入れ。SPVには財務省が
200億ドルまで出資。結果的には買入れはすべて流通市場
から。 20年12月末

４月９日 高利回り債を含むETFを買入れ対象に。財務省出資を750
億ドルまでに増額。

Main Street ４月９日 Main Street Lending Program：SPV経由で中小企業向け
融資を買入れ。SPVには財務省が750億ドルまで出資。 21年１月８日

Municipal ４月９日 Municipal Liquidity Facility：SPV経由で地方政府の短期
債を買入れ。SPVには財務省が350億ドルまで出資。 20年12月末

（注） 「決定日」はいずれも2020年、「終了日」は新規融資・買入れの終了日で残高は維持。
財務省からの信用補完のうち、CPFFとMMLFは為替安定基金を用いたもの、それ以外は
CARES法（20年３月27日成立）にもとづく。なお、PDCFとPPPLFは、担保が十分であること
から財務省からの信用補完はなされていない。

（出所） FOMC決定文等より作成。
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図表３　危機対応策
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（注）10億ドル。2020年３月18日～21年３月31日（毎水曜日）。
 図表２の「危機対応策」の内訳。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。

図表２　FRBの主な資産
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（注）10億ドル。2019年１月２日～21年３月31日（毎水曜日）。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。
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図表４　危機対応策Ａ

PPPLF
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（注）10億ドル。2020年３月18日～21年３月31日（毎水曜日）。
 図表３の「危機対応策Ａ」の内訳。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。

図表５　危機対応策Ｂ
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（注）10億ドル。2020年３月18日～21年３月31日（毎水曜日）。
 図表３の「危機対応策Ｂ」の内訳。図表２は連結ベースのため、FRBからSPVへの貸出額と財

務省の出資額の合計であるが、図表３と５はSPVを通じた資産買入残高のみを表示。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。
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投
資
し
て
い
る
が
、
そ
こ
で
ド
ル
の
資
金
繰
り
が
つ
か
な
く
な
る
と
、
保
有
ド
ル
資
産
を
投
げ
売
り
す
る
ほ
か
な
く
な
り
、
米
国
の

資
本
市
場
も
大
き
な
影
響
を
受
け
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
海
外
中
央
銀
行
経
由
で
世
界
の
銀
行
に
ド
ル
を
供
給
し
た
の
で
あ
る
（
２
）。

　

他
の
資
金
供
給
を
見
る
と
、
銀
行
向
け
（
公
定
歩
合
貸
付
）、
大
手
証
券
会
社
向
け
（
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
）、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
向
け
（
Ｍ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
）

な
ど
の
金
融
市
場
向
け
が
昨
年
春
に
急
増
し
た
も
の
の
、
夏
ま
で
に
は
市
場
も
落
ち
着
き
供
給
額
の
ほ
と
ん
ど
が
返
済
さ
れ
て
い
る

（
図
表
４
）。

　

こ
う
し
た
危
機
対
応
策
の
う
ち
、
リ
ス
ク
負
担
を
伴
う
資
金
供
給
に
つ
い
て
は
、
財
務
省
が
出
資
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
を
経
由
す
る
な
ど

の
形
で
信
用
補
完
さ
れ
て
お
り
（
図
表
１
）、
リ
ス
ク
負
担
は
財
務
省
、
流
動
性
供
給
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
い
う
役
割
分
担
が
堅
守
さ
れ
て

い
る
（
３
）。

こ
の
点
、
日
銀
が
自
ら
の
リ
ス
ク
負
担
で
、
Ｃ
Ｐ
・
社
債
、
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
続
け
て
い
る
の
と
対
照
的
で
あ
る
（
４
）。

米
国

な
ら
ば
財
政
が
担
う
役
割
も
負
担
す
る
と
い
う
の
は
、
日
銀
の
伝
統
的
特
徴
の
一
つ
で
あ
る
。

２　

緊
急
措
置
の
終
了

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
の
う
ち
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｓ
法
（Coronavirus A

id, Relief, and Econom
ic Security A

ct

）
に

も
と
づ
く
財
務
省
出
資
に
よ
る
も
の
（
Ｔ
Ａ
Ｌ
Ｆ
・
Ｃ
Ｃ
Ｆ
・M

ain Street

・M
unicipal

）
に
つ
い
て
は
昨
年
一
二
月
末
を
も
っ

て
新
規
の
資
金
供
給
を
終
え
、
為
替
安
定
基
金
か
ら
の
出
資
に
よ
る
も
の
（
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
・
Ｍ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
）
と
財
務
省
の
信
用
補
完
を
伴

わ
な
い
も
の
（
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
）
に
つ
い
て
は
今
年
三
月
末
に
終
了
し
た
（
図
表
１
。
Ｐ
Ｐ
Ｐ
Ｌ
Ｆ
は
さ
ら
に
三
カ
月
延
長
）。

　

終
了
は
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｓ
法
に
も
と
づ
く
財
務
省
の
決
定
に
よ
る
が
（
５
）、

そ
れ
に
つ
い
て
は
政
権
交
代
に
伴
う
一
種
の
嫌
が
ら
せ
で
は

な
い
か
と
の
解
釈
も
見
ら
れ
た
。
実
際
、
図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
中
小
企
業
向
け
支
援
策
（M

ain Street

）
や
地
方
政
府
支
援

策
（M

unicipal

）
で
は
、
昨
年
末
に
駆
け
込
み
的
な
資
金
供
給
増
を
確
認
で
き
る
。
た
だ
し
、
図
表
４
・
５
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
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そ
れ
ら
以
外
に
つ
い
て
は
新
規
の
貸
出
は
昨
年
夏
以
降
ほ
と
ん
ど
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
こ
れ
ら
危
機
対
応
策
は
、
必
要
な
役
割
を
終

え
た
と
の
判
断
も
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
リ
ー
マ
ン
時
を
振
り
返
っ
て
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
危
機
対
応
は
あ
く
ま
で

一
時
的
な
例
外
措
置
で
あ
っ
て
、
必
要
性
が
低
下
す
れ
ば
で
き
る
だ
け
早
期
に
終
了
さ
せ
よ
う
と
す
る
傾
向
が
強
い
。

３　

財
政
資
金
と
金
融
調
節

　

コ
ロ
ナ
危
機
に
対
し
て
は
、
政
府
（
財
政
）
は
、
上
記
Ｆ
Ｒ
Ｂ
関
係
の
出
資
と
は
別
に
、
家
計
や
企
業
に
対
し
て
巨
額
の
資
金
給

付
を
行
な
っ
て
お
り
、
ま
た
そ
の
た
め
に
国
債
発
行
も
急
増
し
た
が
、
そ
の
こ
と
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
や
金
融
調
節
に

ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
の
か
、
見
て
み
よ
う
。

（
１
）
二
〇
二
〇
年
春

　

米
国
政
府
の
月
次
ベ
ー
ス
の
財
政
収
支
を
見
る
と
、
昨
年
四
月
〜
六
月
の
三
カ
月
間
で
、
約
二
兆
ド
ル
の
財
政
赤
字
が
生
じ
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
６
の
Ａ
部
分
）。
こ
れ
が
昨
年
の
コ
ロ
ナ
対
応
の
財
政
支
出
に
ほ
ぼ
対
応
す
る
が
、
こ
の
二
兆
ド
ル
は
ど

の
よ
う
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。

　

同
じ
く
昨
年
四
月
〜
六
月
の
国
債
発
行
残
高
の
推
移
を
見
て
み
る
と
、
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
を
中
心
に
三
兆
ド
ル
近
く
増
加
し
て

い
る
（
図
表
７
の
Ｂ
部
分
）。
財
政
赤
字
（
二
兆
ド
ル
）
を
大
幅
に
上
回
る
巨
額
の
国
債
純
発
行
（
三
兆
ド
ル
）
が
な
さ
れ
た
こ
と

に
な
る
が
、
で
は
そ
の
一
兆
ド
ル
の
余
剰
資
金
は
ど
う
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
を
示
す
の
が
図
表
８
（
Ｃ
部
分
）
の
政
府
預
金
（
６
）

の
ほ
ぼ
同
額
の
増
加
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
昨
年
春
、
米
国
政
府
は
コ
ロ
ナ
対
策
と
し
て
巨
額
の
資
金
を
給
付
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
上
回
る
国
債
が
発
行
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図表６　米国の財政収支
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（注）10億ドル。2019年１月～20年12月（月次）。
（出所） Department of the Treasury, Treasury Bulletin, March 2020 and 2021, p.12, Table FFO-1よ

り作成。

図表７　国債発行残高
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（注）市場性財務省証券。10億ドル。2020年１月～12月（月末）。
（出所）Department of the Treasury, Treasury Bulletin, March 2021, p.20, Table FD-2より作成。
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さ
れ
、
そ
の
結
果
、
国
庫
金
（
政
府
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
）
が
約
一
兆

ド
ル
増
加
し
た
の
で
あ
る
。

　

で
は
民
間
銀
行
と
の
関
係
で
は
資
金
は
ど
う
動
い
た
の
だ
ろ
う

か
。

　

約
二
兆
ド
ル
の
財
政
赤
字
と
は
、
家
計
・
企
業
部
門
の
民
間
銀

行
口
座
に
同
額
の
資
金
が
振
り
込
ま
れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
図

表
９
（
Ｄ
部
分
）
を
見
る
と
確
か
に
、
ほ
ぼ
同
額
の
預
金
の
急
増

を
確
認
で
き
る
。
通
常
、
民
間
銀
行
の
預
金
は
、
銀
行
自
身
の
貸

出
に
よ
っ
て
増
加
す
る
が
（
い
わ
ゆ
る
信
用
創
造
）、
こ
こ
で
は

預
金
増
加
の
ほ
と
ん
ど
が
、
銀
行
貸
出
で
は
な
く
財
政
資
金
の
流

入
に
よ
っ
て
生
じ
た
こ
と
に
な
る
。

　

同
時
に
民
間
銀
行
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
口
座
（
準
備
預
金
）
に
は
、

同
額
（
二
兆
ド
ル
）
が
振
り
込
ま
れ
て
い
る
が
、
そ
の
一
方
で
約

三
兆
ド
ル
の
国
債
純
発
行
の
結
果
（
当
然
、
そ
れ
は
全
額
が
民
間

で
消
化
さ
れ
て
い
る
）、
民
間
銀
行
の
準
備
預
金
は
約
一
兆
ド
ル

減
少
す
る
は
ず
で
あ
る
。

　

し
か
し
こ
の
時
並
行
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
約
一
・
五
兆
ド
ル
の

長
期
国
債
と
約
〇
・
五
兆
ド
ル
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
買
い
、
さ
ら
に
前
述

図表８　FRBの主な負債
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4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0
2019/1/2 2019/7/3 2020/1/1 2020/7/1 2020/12/30

（注）10億ドル。2019年１月２日～21年３月31日（毎水曜日）。
（出所）FRB, Ｈ.４.１より作成。
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の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
等
の
危
機
対
応
策
に
よ
っ
て
約
〇
・
五
兆
ド
ル
を
貸
し
出
し
、
計
二
・
五
兆
ド
ル
と
い
う
巨
額
の
資
金
を
市
場
に

供
給
し
て
い
る
（
図
表
２
の
Ｅ
部
分
）。
つ
ま
り
、
民
間
銀
行
の
準
備
預
金
は
、
財
政
支
出
と
国
債
発
行
に
よ
っ
て
約
一
兆
ド
ル
減

少
す
る
も
の
の
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
の
約
二
・
五
兆
ド
ル
の
供
給
に
よ
っ
て
、
差
し
引
き
一
・
五
兆
ド
ル
ほ
ど
増
加
し
た
の
で
あ
る
（
図

表
８
の
Ｆ
部
分
）。

　

以
上
を
ま
と
め
る
と
、
図
表
10
の
よ

う
に
な
る
が
、
つ
ま
り
、
こ
の
時
期
に
、

政
府
預
金
が
増
加
し
た
の
は
、
国
債
純

発
行
に
よ
り
市
場
か
ら
調
達
し
た
金
額

が
、
財
政
支
出
に
よ
り
市
場
に
供
給
さ

れ
た
金
額
よ
り
も
大
き
か
っ
た
か
ら
で

あ
り
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
民
間

銀
行
の
準
備
預
金
が
減
少
す
る
ど
こ
ろ

か
逆
に
急
増
し
た
の
は
、
財
政
・
国
債

関
係
の
揚
げ
超
を
は
る
か
に
上
回
る
資

金
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
供
給
し
た
か
ら
で
あ

る
。
し
か
も
、
こ
の
時
期
に
発
行
さ
れ

た
国
債
は
短
期
国
債
が
ほ
と
ん
ど
で
あ

図表９　米銀の預金

D

18,000

17,000

16,000

15,000

14,000

13,000

12,000

11,000

20
19
/1
20
19
/5
20
19
/9
20
20
/1
20
20
/5
20
20
/9
20
21
/1

（注）米国商業銀行の預金。10億ドル。2019年１月～21月３月（３月は24
日まで）。

（出所）FRB, H. 8, Table 3より作成。

図表10　2020年４～６月の政府・FRB・民間銀行の資金フロー

政府預金１兆ドル増加＝国債純発行３兆ドル－財政赤字２兆ドル
準備預金1.5兆ドル増加＝（財政赤字２兆ドル－国債純発行３兆ドル）
　　　　　　　　　　　＋FRBの資金供給2.5兆ドル
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る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
保
有
短
期
国
債
を
増
加
さ
せ
ず
長
期
国
債
ば
か
り
を
買
っ
て
い
る
（
図
表
２
）。
こ
れ
は
、
市
場

か
ら
金
利
リ
ス
ク
の
高
い
長
期
国
債
を
吸
収
す
る
一
方
で
、
低
リ
ス
ク
の
短
期
国
債
を
市
場
に
保
有
さ
せ
る
こ
と
で
、
金
融
市
場
の

安
定
化
を
図
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
２
）
二
〇
二
一
年
三
月
の
調
節
〜
Ｓ
Ｌ
Ｒ
と
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ

　

足
元
に
お
い
て
（
二
一
年
三
月
）、
政
府
預
金
が
急
減
し
、
準
備
預
金
が
急
増
し
て
い
る
理
由
も
、
同
様
に
考
え
る
と
明
ら
か
で

あ
る
（
図
表
８
の
Ｇ
・
Ｈ
部
分
）。
バ
イ
デ
ン
政
権
は
、
新
た
な
コ
ロ
ナ
対
策
と
し
て
、
一
人
あ
た
り
一
四
〇
〇
ド
ル
の
給
付
を
含

む
二
兆
ド
ル
規
模
の
コ
ロ
ナ
対
策
法
案
（A

m
erican Rescue Plan A

ct

）
を
成
立
さ
せ
、
そ
の
給
付
が
早
速
三
月
中
旬
よ
り
開

始
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
そ
の
ま
ま
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
府
預
金
が
減
少
し
、
民
間
銀
行
の
準
備
預
金
が
増
加
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
三
月
一
七
日
に
、
テ
ク
ニ
カ
ル
で
は
あ
る
が
重
要
な
意
味
を
も
つ
決
定
を
下
し
て
い
る
。
リ

バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
一
取
引
先
あ
た
り
の
金
額
を
そ
れ
ま
で
の
三
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
八
〇
〇
億
ド
ル
へ
と
大
幅
に
引
き
上
げ
た
の
で
あ

る
。

　

昨
年
三
月
よ
り
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
誘
導
目
標
は
〇
・
〇
〇
％
〜
〇
・
二
五
％
で
あ
る
が
、
同
時
に
準
備
預
金
の
金
利
は
〇
・

一
〇
％
、
公
定
歩
合
は
〇
・
二
五
％
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。
銀
行
で
あ
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
〇
・
一
〇
％
で
預
金
で
き
、
か
つ
万
一
の

場
合
は
〇
・
二
五
％
で
借
り
入
れ
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
そ
れ
が
翌
日
物
銀
行
間
金
利
の
上
限
・
下
限
と
な
る

は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
銀
行
以
外
は
―
―
例
え
ば
、
広
義
の
短
期
金
融
市
場
で
の
主
た
る
資
金
の
出
し
手
で
あ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ

―
―
は
こ
の
対
象
外
で
あ
る
た
め
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
な
ど
は
〇
・
一
〇
％
以
下
へ
も
低
下
す
る
こ
と
が
あ
り
う
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
は
、
正
常
化
が
視
野
に
入
っ
た
二
〇
一
三
年
か
ら
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
を
対
象
と
し
た
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
を
開
始
し
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
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の
非
預
金
金
融
機
関
か
ら
も
（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
形
で
）
事
実
上
の
預
金
を
受
け
入
れ
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
過
度
の
下
落
を
抑
制

し
て
き
た
の
で
あ
る
（
７
）。

　

そ
し
て
今
回
、
そ
の
一
取
引
先
あ
た
り
の
金
額
を
大
幅
に
引
き
上
げ
た
の
は
、
巨
額
と
な
っ
た
準
備
預
金
を
吸
収
す
る
た
め
で
あ

る
。
前
述
の
事
情
か
ら
準
備
預
金
は
急
増
し
約
四
兆
ド
ル
に
も
達
し
て
い
る
が
、
そ
れ
が
、
Ｓ
Ｌ
Ｒ
（Supplem

entary 

Leverage Ratio
）
規
制
の
再
開
も
あ
い
ま
っ
て
、
市
場
へ
の
過
度
の
負
担
と
な
る
こ
と
を
回
避
し
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
（
８
）。

　

Ｓ
Ｌ
Ｒ
と
は
、（
リ
ス
ク
を
加
味
し
た
資
産
総
額
に
対
す
る
自
己
資
本
規
制
と
は
別
に
）
リ
ス
ク
ウ
エ
イ
ト
に
関
係
な
く
総
資
産

に
対
す
る
一
定
の
自
己
資
本
を
要
求
す
る
規
制
で
あ
る
が
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
を
受
け
て
昨
年
三
月
に
は
、
国
債
と
準
備
預
金
は
対
象

外
と
す
る
こ
と
を
決
定
し
て
い
た
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
大
量
の
国
債
発
行
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
大
量
の
資
金
供
給
が
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ

る
。
と
こ
ろ
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
緊
急
事
態
は
終
息
し
た
と
の
判
断
か
ら
、
先
月
一
九
日
に
、
四
月
か
ら
は
元
の
ル
ー
ル
に
戻
す
と
発
表

し
た
。
そ
の
た
め
、
銀
行
に
と
っ
て
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
は
、
そ
れ
が
準
備
預
金
で
あ
っ
て
も
資
本
規
制
に
か
か
わ
る
も
の

と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
コ
ロ
ナ
関
連
の
財
政
支
出
が
増
加
す
れ
ば
、
準
備
預
金
の
拡
大
は
避
け
ら
れ
な
い
。
そ
こ
で
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
を
拡
充

す
れ
ば
、
銀
行
に
預
金
さ
れ
て
い
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
資
金
は
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
に
向
か
い
、
そ
の
分
、
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
縮
小
す

る
。

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
非
預
金
金
融
機
関
の
資
金
を
直
接
受
け
入
れ
る
こ
と
に
は
、
か
つ
て
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
内
部
に
慎
重
論
も
あ
っ
た
が
、
そ
れ
よ

り
も
準
備
預
金
の
増
加
と
Ｓ
Ｌ
Ｒ
の
正
常
化
を
重
視
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　　

以
上
の
よ
う
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
を
順
次
終
了
さ
せ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
、
ワ
ク
チ
ン
接
種
が
進
ん
で
い
る
か
ら
で
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は
な
い
で
あ
ろ
う
。
主
な
経
済
対
応
は
政
府
（
財
政
）
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
お
り
、
金
融
市
場
の
混
乱
も
昨
年
夏
に
は
ほ
ぼ
収
ま
っ

て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
残
る
の
は
マ
ク
ロ
的
な
政
策
の
正
常
化
―
―
債
券
買
入
れ
の
縮
小
と
金
利
の
引
き
上
げ
―
―
で
あ
る
が
、
こ

れ
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
時
的
な
物
価
上
昇
を
容
認
す
る
と
表
明
し
て
お
り
、
極
め
て
慎
重
で
あ
る
。
そ
う
し
た
主
張
の
背
景

と
妥
当
性
に
つ
い
て
は
、
機
会
を
改
め
て
検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

注（
１
）　 

昨
年
三
月
末
ま
で
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
〜
リ
ー
マ
ン
危
機
と
の
比
較
〜
」
本
誌
二

〇
二
〇
年
四
月
号
参
照
。

（
２
）　 

た
だ
し
、
希
望
す
る
す
べ
て
の
国
に
ド
ル
が
供
給
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
、
日
本
等
常
設
五
カ
国

の
ほ
か
、
昨
年
三
月
一
九
日
に
は
一
時
的
措
置
と
し
て
韓
国
等
九
カ
国
に
拡
大
し
た
が
、
ト
ル
コ
や
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
な
ど
に
対
し
て
は
拒

絶
し
た
。Steve Johnson, "D

ollar liquidity m
easures leave som

e countries out in the cold," Financial T
im
es, M

ay 17, 

2020

参
照
。

（
３
）　 

Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
も
設
立
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
時
の
財
務
省
は
、
設
立
そ
の
も
の
は
認
可
す
る
も
の
の
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
か
ら
の
出
資
要
請
は
断
っ
て
い
る
（
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
資
金
利
用
第
一
号
と
し
て
の
適
否
の
判
断
の
違
い
）。
今
回
は
そ
う
し
た
混
乱
は
な

か
っ
た
模
様
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
時
の
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
バ
ー
ナ
ン
キ
（
小
此
木
潔
訳
）『
危
機
と
決
断
』（
下
）
角
川
書
店
、
二

〇
一
五
年
、
一
〇
一
頁
、
ポ
ー
ル
ソ
ン
（
有
賀
裕
子
訳
）『
ポ
ー
ル
ソ
ン
回
顧
録
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
〇
年
、
四
三
六
頁

参
照
。

（
４
）　 

日
銀
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
に
つ
い
て
は
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
」
本
誌
、
二
〇
二
〇
年
八
月
号
、
損
失
へ
の
対
応
を
含
め
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た
引
当
金
制
度
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
引
当
金
に
つ
い
て
」
二
〇
一
八
年
一
二
月
号
を
参
照
。

（
５
）　 

一
一
月
一
九
日
付
の
ム
ニ
ュ
ー
シ
ン
財
務
長
官
の
手
紙
（https://hom

e.treasury.gov/

）
と
、
翌
日
付
の
パ
ウ
エ
ル
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の

返
信
（https://w

w
w
.federalreserve.gov/

）
が
公
開
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）　 
米
国
の
国
庫
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
か
つ
て
は
民
間
銀
行
に
預
金
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
八
年
末
の
量
的
緩
和
（
Ｑ
Ｅ
）
の
開
始
以
降
Ｆ

Ｒ
Ｂ
に
集
中
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
米
国
に
お
け
る
国
庫
金
の
扱
い
の
変
遷
と
そ
の
背
景
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
本
誌
二
〇
一
九
年
一
二
月
号
、
一
五
―
二
〇
頁
参
照
。

（
７
）　 

リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
役
割
に
つ
い
て
は
、
前
掲
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
二
〇
―
二
三
頁
参
照
。

（
８
）　 

リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
拡
大
と
Ｓ
Ｌ
Ｒ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、"T

reasury M
arkets-O

verflow
ing," T

he Econom
ist, M

arch 20, 2021, 

p.62

参
照
。
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