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Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
の
背
景〜

Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場
〜　
　
　
　
　
　

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

こ
の
一
年
、
市
場
の
関
心
の
一
つ
は
、「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
テ
ー
パ
リ
ン
グ
を
開
始
す
る
の
は
い
つ
か
」
で
あ
っ
た
。
コ
ロ
ナ
危
機
か
ら

の
回
復
が
明
確
に
な
る
一
方
、
テ
ー
パ
リ
ン
グ
と
い
う
と
、
二
〇
一
三
年
五
月
の
、
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
の
発
言
に
よ
る
混
乱
（
テ
ー

パ
ー
・
タ
ン
ト
ラ
ム
：
国
債
価
格
の
急
変
）
と
い
う
記
憶
も
あ
り
、
そ
の
再
現
が
懸
念
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

今
回
は
、
春
ご
ろ
か
ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
幹
部
が
年
内
の
開
始
を
示
唆
し
始
め
、
最
終
的
に
は
先
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
、
当
月
か
ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保

有
債
券
の
月
次
純
増
額
を
、
国
債
に
つ
い
て
は
八
○
○
億
ド
ル
か
ら
毎
月
一
〇
〇
億
ド
ル
ず
つ
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
は
四
○
○
億
ド

ル
か
ら
毎
月
五
○
億
ド
ル
削
減
す
る
こ
と
（
し
た
が
っ
て
来
年
六
月
に
は
ど
ち
ら
も
増
加
額
が
ゼ
ロ
と
な
る
こ
と
）
が
決
定
さ
れ
た
。

し
か
し
、
半
導
体
の
品
不
足
等
に
よ
る
物
価
の
上
昇
が
一
時
的
と
は
言
え
な
く
な
っ
て
き
た
と
し
て
、
今
月
（
一
二
月
一
四
―
一
五

日
）
に
は
削
減
ス
ピ
ー
ド
の
加
速
が
検
討
さ
れ
る
見
込
み
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
、
市
場
に
直
接
影
響
を
与
え
る
政
策
変
更
の
陰
に
隠
れ
る
形
と
は
な
っ
た
が
、
実
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
今
年
七
月
に
制
度
上

重
要
な
意
味
を
も
つ
、
別
の
決
定
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
（Standing R

epo F
acility

）
と
名
付
け
ら
れ
た
新
た
な
金
融

調
節
手
段
の
導
入
で
あ
る
（
１
）。

一
見
、
技
術
的
で
些
細
な
決
定
の
よ
う
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
の
枠
組
み
を
修
正
す
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る
重
要
な
意
味
を
も
つ
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
創
設
の
直
接
的
な
要
因
は
、
昨
年
三
月
（
コ
ロ
ナ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
）
の
国
債
市
場
の
混
乱
、
さ
ら
に
は
一
九
年
九
月
の
短

期
金
利
の
急
騰
で
あ
る
が
、よ
り
長
期
的
に
は
、過
去
二
〇
年
ほ
ど
の
国
債
流
通
市
場
に
お
け
る
構
造
変
化（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
売
買
シ
ェ
ア
低
下
）
に
と
も
な
う
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
国
債
市
場
へ
の
流
動
性
供
給
機
能
の
低
下
で
あ
る
。

　

小
稿
で
は
、
こ
の
Ｓ
Ｒ
Ｆ
創
設
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
意
味
、
導
入
の
背
景
を
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

オ
ペ
と
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ

　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
機
能
を
理
解
す
る
た
め
に
は
、
ま
ず
、
オ
ペ
と
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
か
ら
な
る
現
在
の
金
融
調
節
の
枠

組
み
を
確
認
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
現
在
、
短
期
金
利
（
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
翌
日
物
金
利
）
の
誘
導
目
標
を
〇
・
〇
〇
％
〜
〇
・
二
五
％
に
設
定

し
て
い
る
が
、
そ
れ
を
維
持
す
る
た
め
の
主
た
る
手
段
が
、
翌
日
物
の
レ
ポ
・
オ
ペ
、
債
券
の
買
い
切
り
オ
ペ
で
あ
る
。
後
者
の
買

い
切
り
オ
ペ
が
、
今
回
の
テ
ー
パ
リ
ン
グ
の
対
象
と
な
っ
た
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
買
い
入
れ
で
あ
る
。
従
来
は
、
短
期
的
な
金
融
調
節

（
準
備
預
金
量
の
調
節
）
は
レ
ポ
・
オ
ペ
が
担
っ
て
い
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
量
的
緩
和
（
Ｑ
Ｅ
）
開
始
以
降
は
買
い

切
り
オ
ペ
に
よ
っ
て
準
備
預
金
が
常
に
大
幅
な
余
剰
状
態
で
あ
る
た
め
、
レ
ポ
・
オ
ペ
は
意
味
を
失
っ
て
い
る
（
２
）。

　

こ
う
し
た
オ
ペ
と
は
別
に
、
二
つ
の
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
図
１
参
照
）
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

　
「
窓
口
貸
出
（D

iscount W
indow

）」
は
、
銀
行
（
預
金
金
融
機
関
）
に
対
し
て
、
市
場
金
利
を
若
干
上
回
る
水
準
に
設
定
さ
れ

た
固
定
金
利
（
公
定
歩
合
）
（
３
）

で
（
適
格
担
保
の
範
囲
内
で
）
無
制
限
に
貸
し
出
し
を
お
こ
な
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
市
場
で
資

金
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
銀
行
に
「
最
後
の
貸
し
手
」
と
し
て
資
金
を
供
給
す
る
も
の
で
（
４
）、

同
時
に
、
市
場
金
利
に
上
限
を
画
す
る
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意
味
を
も
つ
。

　

も
う
一
つ
は
「
準
備
預
金
へ
の
付
利
制
度
」
で
、
か
つ
て
は
無
利
息
だ
っ
た
準
備
預
金
に
金
利
を
付
す
こ
と
に
し
た
も
の
で
あ

る
（
５
）。

こ
れ
は
銀
行
に
無
リ
ス
ク
で
の
資
金
運
用
手
段
を
与
え
る
（
そ
れ
に
よ
っ
て
、
量
的
緩
和
政
策
―
―
銀
行
に
所
要
準
備
を
超
え

る
準
備
預
金
を
保
有
さ
せ
る
こ
と
―
―
が
容
易
と
な
る
）
と
同
時
に
、
市
場
金
利
に
下
限
を
設
け
る
意
味
が
あ
る
。

　

オ
ペ
と
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
違
い
は
、
前
者
は
、
入
札
が
お
こ
な
わ
れ
、
そ
の
実
施
日
（
頻
度
）
や
総
額
は
Ｆ

Ｒ
Ｂ
が
決
定
し
、
金
利
、
落
札
者
、
各
落
札
金
額
は
入
札
で
決
定
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
で
は
、

銀
行
の
申
請
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
受
動
的
に
そ
の
ま
ま
資
金
を
供
給
し
ま
た
は
預
か
る
と
い
う
点
に
あ
る
。
つ
ま
り
後
者
で
は
、

そ
の
実
施
の
有
無
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
な
く
銀
行
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

２　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
Ｐ
Ｄ
）
と
銀
行

　

こ
う
し
た
オ
ペ
と
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
二
つ
か
ら
な
る
金
融
調
節
の
枠
組
み
は
、
先
進
各
国
に
共
通
の
も
の
で
、

日
銀
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
（
日
銀
で
は
、
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
二
つ
は
「
補
完
貸
付
制
度
」、「
補
完
準
備
預

金
制
度
」
と
の
名
称
）。

　

し
か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
場
合
、
他
の
中
央
銀
行
と
大
き
く
異
な
る
点
が
あ
る
。
そ
れ
は
、
オ
ペ
の
取
引
先
が
（
銀
行
で
は
な
く
）
大

手
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
Ｐ
Ｄ
）、
現
在
二
四
社
）
に
、
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
取

引
先
は
逆
に
（
証
券
会
社
で
は
な
く
）
銀
行
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
中
央
銀
行
の
通
常
の
資
金
供
給
（
米
国
の
場
合
レ

ポ
・
オ
ペ
）
に
銀
行
が
参
加
で
き
な
い
と
い
う
制
度
的
枠
組
み
は
、（
お
そ
ら
く
他
国
に
は
な
い
）
極
め
て
特
徴
的
な
も
の
で
あ
る
（
６
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
通
常
時
は
国
債
市
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
Ｐ
Ｄ
に
限
定
し
て
資
金
を
供
給
す
る
の
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
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資
金
供
給
は
国
債
市
場
へ
の
流
動
性
の
供
給
と
表
裏
一
体
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ

る
（
７
）。

　

他
方
で
、
証
券
会
社
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
か
ら
排

除
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
①
中
央
銀
行
に
よ
る
「
最
後
の
貸
し
手
」
と
し
て
の

資
金
供
給
（
窓
口
貸
出
）
の
相
手
先
は
、
資
金
決
済
機
能
の
担
い
手
で
あ
る
銀
行

に
、
②
準
備
預
金
へ
の
付
利
の
対
象
も
、
中
央
銀
行
に
準
備
預
金
を
保
有
す
る
銀

行
に
限
定
さ
れ
る
べ
き
、と
の
考
え
方
に
も
と
づ
く
も
の
で
あ
ろ
う
（
８
）。

米
国
で
は
、

中
央
銀
行
の
役
割
を
で
き
る
だ
け
抑
制
し
、
証
券
市
場
の
担
い
手
で
あ
る
Ｐ
Ｄ
へ

の
資
金
供
給
は
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
も
と
づ
く
方
法
（
オ
ペ
＝
入
札
）
が
必
須
と

さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
こ
う
し
た
資
金
供
給
の
枠
組
み
は
、
最
近
の
状
況
変
化
と
あ
る
種

の
ズ
レ
を
生
ん
で
お
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
新
た
な
対
応
を
迫
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

３　

フ
ェ
デ
ラ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｆ
Ｆ
）
市
場
と
レ
ポ
市
場

　

ま
ず
、
こ
う
し
た
取
引
先
の
区
分
は
、
市
場
で
の
十
分
な
裁
定
を
前
提
と
し
て

い
る
が
、
市
場
金
利
が
ゼ
ロ
に
近
い
低
水
準
で
推
移
す
る
な
か
、
そ
の
前
提
が
満

た
さ
れ
な
い
こ
と
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｆ
Ｆ
）
市

場
（
日
本
の
コ
ー
ル
市
場
に
相
当
）
は
準
備
預
金
の
貸
借
取
引
の
場
で
あ
り
、
そ

図１　FRBのオペとスタンディング・ファシリティ

SRF最低0.25%（入札：PD＋銀行）

準備預金0.15%（固定金利：銀行）

RRP0.05%（固定金利：MMF等）

窓口貸出0.25%（固定金利：銀行）

（注） PD：プライマリー・ディーラー
　　 RRP：リバース・レポ
　　        ：スタンディング・ファシリティ
　　 （　）：入札の有無と取引先

＜資金供給＞ ＜資金吸収＞【FFレート誘導目標】

0.25%

0.00%

レポ・オペ最低0.25%（入札：PD）
買い切りオペ（入札：PD）

オペ
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の
参
加
者
は
銀
行
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
の
金
利
の
変
動
は
、
銀
行
を
対
象
と
し
た
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
に

よ
っ
て
上
限
・
下
限
の
範
囲
内
に
収
め
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
（
ス
テ
ィ
グ
マ
は
生
じ
な
い
と
仮
定
）。
し
か
し
、
オ
ペ
の
取
引
先

で
あ
る
Ｐ
Ｄ
は
ほ
と
ん
ど
が
証
券
会
社
で
あ
り
、
そ
の
証
券
会
社
の
資
金
調
達
市
場
で
あ
る
レ
ポ
市
場
で
の
主
た
る
資
金
供
給
者
は

Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
大
量
の
資
金
が
流
入
し
た
場
合
、
通
常
な
ら
そ
れ
は
銀
行
に
預
金
さ
れ
、
銀
行
か
ら
有
利
子
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ

預
金
へ
と
吸
収
さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
（
Ｆ
Ｆ
市
場
と
レ
ポ
市
場
の
裁
定
）。
と
こ
ろ
が
何
ら
か
の
事
情
で
そ
の
ル
ー
ト
が
機
能
し
な

く
な
る
と
（
９
）、

Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
余
剰
資
金
は
レ
ポ
市
場
に
あ
ふ
れ
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
誘
導
対
象
と
す
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
下
限
を
下

回
っ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

　

そ
う
な
れ
ば
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
資
金
運
用
が
で
き
な
く
な
り
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
い
う
金
融
商
品
自
体
の
存
続
が
危
ぶ
ま
れ
る
こ
と
に
な
る
。
Ｆ

Ｒ
Ｂ
と
し
て
も
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
で
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
さ
ら
に
は
長
期
の
各
種
金
利
を
誘
導
す
る
と
い
う
、

金
融
政
策
の
根
幹
が
揺
ら
ぐ
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
一
三
年
か
ら
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
を
対
象
と
す
る
翌
日
物
リ
バ
ー
ス
・

レ
ポ
（
Ｒ
Ｒ
Ｐ
：
図
１
参
照
）
と
い
う
新
た
な
資
金
吸
収
オ
ペ
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
国
債
を
売
却
し
、翌
日
に
買
い
戻
す
こ
と
で
、

事
実
上
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
翌
日
物
の
預
金
を
有
利
子
で
預
か
る

≒

金
利
付
き
準
備
預
金
制
度
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
開
放
）
を
導
入
す
る
こ
と

で
、
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
過
度
の
低
下
を
防
ぐ
こ
と
と
し
た
の
で
あ
る
。

４　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
と
は
何
か

　

以
上
の
よ
う
な
現
在
の
枠
組
み
に
、
今
回
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
が
新
た
に
導
入
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
は
、
一
言
で
い
う
と
、
既
存

の
レ
ポ
・
オ
ペ
を
、
①
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
化
し
、
②
取
引
先
を
拡
大
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

レ
ポ
・
オ
ペ
は
、
前
述
の
よ
う
に
元
来
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
調
節
の
中
心
を
な
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
で
原
則
国
債
を
対
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象
証
券
に
翌
日
物
レ
ポ
の
形
式
で
資
金
を
供
給
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
と
は
別
に
、
新
た
に
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
化
し
た
レ
ポ
を
導

入
し
た
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
Ｐ
Ｄ
は
、（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
実
施
日
等
を
決
定
す
る
レ
ポ
・
オ
ペ
と
は
別
に
）
自
ら
の
望
む
と

き
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
レ
ポ
取
引
に
よ
っ
て
資
金
を
調
達
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
は
、
従
来
の
レ
ポ
・
オ
ペ
を
「
必

ず
毎
日
実
施
す
る
」
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
約
束
し
た
の
と
同
じ
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
も
う
一
つ
の
よ
り
重
要
な
意
味
は
、
そ
の
取
引
参
加
者
を
レ
ポ
・
オ
ペ
の
Ｐ
Ｄ
か
ら
拡
大
し
銀
行
を
含
め
た
こ
と
で
あ

る
。

　

こ
う
し
た
制
度
の
導
入
に
は
ど
の
よ
う
な
意
味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
量
的
緩
和
政
策
の
結
果
、

さ
ら
に
は
昨
年
三
月
か
ら
の
コ
ロ
ナ
対
応
に
よ
る
上
乗
せ
も
あ
り
、
銀
行
の
保
有
す
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
準
備
預
金
）
は
、
現
在
四
兆

ド
ル
以
上
（
そ
れ
に
加
え
て
前
述
の
Ｒ
Ｒ
Ｐ
に
よ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
か
ら
の
「
預
金
」
が
二
兆
ド
ル
近
く
）
と
、
リ
ー
マ
ン
前
の
五
〇
〜

二
〇
〇
億
ド
ル
程
度
と
は
比
較
で
き
な
い
規
模
に
達
し
て
い
る
。
金
融
市
場
は
恒
常
的
な
資
金
余
剰
状
態
に
あ
り
、
前
述
の
よ
う
に

レ
ポ
・
オ
ペ
の
入
札
は
応
札
ゼ
ロ
が
続
い
て
い
る
。
こ
う
し
た
カ
ネ
余
り
の
な
か
で
、
新
た
に
資
金
供
給
方
法
を
設
け
る
必
要
性
は

ど
こ
に
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

　

そ
の
主
な
理
由
は
、
国
債
市
場
に
お
け
る
Ｐ
Ｄ
の
売
買
シ
ェ
ア
の
低
下
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、＜

Ｐ
Ｄ
の
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
に
よ
っ
て
流
動
性
を
維
持
さ
れ
た
国
債
流
通
市
場＞

、＜

国
債
を
対
象
証
券
と
す
る
レ
ポ
取
引
に
よ
る
Ｐ
Ｄ
の
在
庫

フ
ァ
イ
ナ
ス＞

、＜

Ｐ
Ｄ
と
の
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
金
供
給＞

と
い
う
、
Ｐ
Ｄ
を
媒
介
項
と
す
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場

の
従
来
の
関
係
で
は
、
短
期
市
場
・
国
債
市
場
の
流
動
性
を
維
持
で
き
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
を
ス
ト
レ
ー
ト
に
指
摘
し
た
の
が
、
今
年
七
月
の
Ｇ
三
〇
の
報
告
書
と
一
一
月
に
発
表
さ
れ
た
金
融
当
局
合
同
報
告
書
で

あ
っ
た
。
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５　

二
つ
の
報
告
書

　

Ｇ
三
○
は
、
主
要
国
の
中
央
銀
行
総
裁
経
験
者
等
を
メ
ン
バ
ー
と
す
る
民
間
非
営
利
組
織
と
し
て
、
七
○
年
代
末
よ
り
各
種
提
言

を
発
表
し
て
き
た
が
、
今
年
七
月
に
、
米
国
国
債
市
場
に
関
し
て
、
一
○
の
改
革
を
提
言
す
る
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
注
目
を
集
め

た）10
（

。
そ
の
提
言
の
最
初
に
掲
げ
ら
れ
て
い
る
の
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
導
入
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
一
一
月
に
は
同
じ
問
題
を
扱
っ
た
米
国
財

務
省
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
等
の
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
合
同
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
が）11
（

、
そ
こ
で
も
、
政
策
対
応
の
第
一
と
し
て
Ｓ
Ｒ
Ｆ
が
挙
げ
ら

れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
報
告
書
に
共
通
す
る
の
は
、
①
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
国
債
の
発
行
額
が
増
加
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

②
金
融
規
制
強
化
の
影
響
も
あ
っ
て
、
Ｐ
Ｄ
が
国
債
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
に
割
け
る
資
本
が
相
対
的
に
減
少
し
売
買
シ
ェ
ア
が
低

下
し
て
い
る
こ
と
、
③
他
方
で
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
よ
り
国
債
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
に
参
入
し
始
め
た
Ｐ
Ｔ
Ｆ
（Principal 

T
rading Firm

s

）
と
総
称
さ
れ
る
投
資
家
の
売
買
シ
ェ
ア
が
五
割
を
超
え
る
ま
で
に
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
、
④
し
か
し
、
Ｐ

Ｔ
Ｆ
は
、
資
本
力
が
弱
く
か
つ
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
専
業
で
あ
る
た
め
日
を
ま
た
い
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
る
こ
と
は
な
く
、
そ

の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
は
低
く
（
危
機
時
に
は
突
然
売
買
を
縮
小
さ
せ
る
）、
当
然
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
オ
ペ
先
で
も
な
い
こ
と
な
ど

か
ら
、
国
債
市
場
の
流
動
性
供
給
機
能
が
―
―
特
に
市
場
に
ス
ト
レ
ス
が
か
か
る
場
合
に
―
―
十
分
に
維
持
さ
れ
て
い
な
い
可
能
性

が
あ
る
と
い
う
現
状
認
識
で
あ
る）12
（

。

　

つ
ま
り
、
従
来
は
、
国
債
の
流
動
性
維
持
す
な
わ
ち
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
は
Ｐ
Ｄ
に
よ
っ
て
担
わ
れ
、
だ
か
ら
こ
そ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
Ｐ

Ｄ
向
け
の
オ
ペ
で
そ
の
能
力
を
支
え
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
上
記
の
事
情
に
よ
る
売
買
シ
ェ
ア
の
低
下
に
よ
っ
て
、
そ
の
メ
カ
ニ
ズ

ム
が
十
分
機
能
し
な
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

そ
の
端
的
な
表
れ
が
、
①
二
〇
一
四
年
一
〇
月
一
五
日
に
起
き
た
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
）」
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と
呼
ば
れ
る
国
債
価
格
の
急
落
で
あ
り）13
（

、
②
一
九
年
九
月
一
六
日
の
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
急
騰
で
あ
り
、
③
二
〇
年
三
月
の
コ
ロ
ナ
・

シ
ョ
ッ
ク
下
の
国
債
価
格
の
暴
落
で
あ
っ
た
。

　

コ
ロ
ナ
危
機
時
の
国
債
価
格
の
暴
落
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
国
債
市
場
の
機
能
を
維
持
す
る
た
め
無
制
限
の
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の

買
い
入
れ
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
当
時
は
新
型
感
染
症
が
急
拡
大
す
る
な
か
文
字
通
り
パ
ニ
ッ
ク
的
な
売
り
が
発
生
し
て
お
り
、
そ

う
し
た
状
況
下
で
の
市
場
機
能
の
維
持
が
極
め
て
困
難
で
あ
っ
た
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
と
は
言
え
、
も
し
か
つ
て
の
よ
う
な

Ｐ
Ｄ
中
心
の
国
債
市
場
の
ま
ま
で
あ
れ
ば
、
あ
る
い
は
新
た
な
国
債
市
場
の
あ
り
様
に
流
動
性
供
給
や
決
済
な
ど
の
制
度
的
対
応
が

十
分
に
な
さ
れ
て
い
れ
ば
、
中
央
銀
行
に
よ
る
無
制
限
の
買
い
入
れ
と
い
う
即
効
的
で
は
あ
る
が
長
期
的
に
考
え
れ
ば
大
き
な
コ
ス

ト
を
と
も
な
う＜

最
終
手
段＞
に
訴
え
な
く
て
も
よ
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
、
と
関
係
者
は
考
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

６　

Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
の
議
論

　

こ
う
し
た
観
点
か
ら
Ｓ
Ｒ
Ｆ
が
導
入
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
改
め
て
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
制
度
設
計
を
見
て
み
る
と
理

屈
の
合
わ
な
い
部
分
が
少
な
く
な
い
。

　

レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
上
昇
を
抑
え
、
国
債
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
流
動
性
を
供
給
す
る
こ
と
が
目
的
で
あ
れ
ば
、
現
在
の
主
た
る
デ
ィ
ー

ラ
ー
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
を
取
引
先
に
含
め
る
の
が
実
効
的
で
あ
ろ
う
。
銀
行
で
も
証
券
会
社
で
も
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｆ
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
取
引
先
に

含
め
る
こ
と
は
非
現
実
的
な
選
択
肢
の
よ
う
で
あ
る
が
、
前
述
の
よ
う
に
Ｒ
Ｒ
Ｐ
で
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
取
引
先
に
し
て
お
り
、
不
可
能
で

は
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
導
入
さ
れ
た
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
取
引
先
は
、
Ｐ
Ｄ
に
銀
行
を
加
え
た
だ
け
で
あ
る）14
（

。

　

ま
た
、ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、固
定
金
利
で
は
な
く
最
低
金
利
を
設
定
し
た
上
で
の
入
札
方
式
を
と
っ

て
お
り
、
さ
ら
に
供
給
総
額
に
は
上
限
（
現
在
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
）
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
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こ
う
し
た
、
い
さ
さ
か
曖
昧
な
制
度
と
な
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
に
至
る
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
議
論
を
見
て
み
よ
う
。

　

Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
Ｓ
Ｒ
Ｆ
に
つ
い
て
の
議
論
が
始
ま
っ
た
の
は
、（
議
事
要
旨
を
見
る
限
り
）
二
〇
一
九
年
の
六
月
で
あ
る
。
そ
こ
で

は
ス
タ
ッ
フ
が
、（
入
札
に
よ
ら
な
い
）
固
定
金
利
に
よ
る
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
形
式
の
レ
ポ
の
導
入
を
提
案
し
て
お
り
、
そ
の
目
的

と
し
て
、①
市
場
金
利
の
異
常
な
高
騰
に
対
す
る
バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
の
提
供
、②
銀
行
の
保
有
資
産
構
成
の
変
更
へ
の
誘
導
―
―
（
過

剰
な
）
準
備
預
金
か
ら
（
オ
ペ
対
象
の
国
債
等
の
）
証
券
へ
―
―
を
あ
げ
る
と
と
も
に
、
検
討
す
べ
き
課
題
と
し
て
、
固
定
金
利
の

水
準
、
取
引
先
の
範
囲
、
適
格
証
券
の
範
囲
、
の
三
点
を
あ
げ
て
い
る
。
ま
た
、
懸
念
材
料
と
し
て
、
ス
テ
ィ
グ
マ
に
よ
り
利
用
が

進
ま
な
い
可
能
性
、
取
引
先
の
選
別
に
よ
る
業
者
間
の
不
平
等
化
に
言
及
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
提
案
に
対
し
て
、
参
加
者
か
ら
は
、
固
定
金
利
の
水
準
に
つ
い
て
は
、
市
場
金
利
に
対
す
る
上
乗
せ
幅
を
小
さ
く
す
る

と
、金
利
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
力
を
強
め
る
こ
と
が
で
き
、（
利
用
コ
ス
ト
が
低
い
た
め
）
ス
テ
ィ
グ
マ
の
可
能
性
も
小
さ
く
な
る
反
面
、

利
用
が
増
え
す
ぎ
て
市
場
で
の
取
引
を
阻
害
し
て
し
ま
う
（disinterm

ediation

の
発
生
）
恐
れ
が
あ
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い

る
。
反
対
に
上
乗
せ
幅
を
大
き
く
す
れ
ば
逆
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
が
生
じ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
次
に
取
引
先
に
つ
い
て
は
、

Ｐ
Ｄ
に
限
定
す
れ
ば
、（
Ｐ
Ｄ
の
参
加
し
な
い
）
Ｆ
Ｆ
市
場
へ
の
効
果
が
間
接
的
に
な
り
、
逆
に
銀
行
を
含
め
れ
ば
そ
の
効
果
は
直

接
的
で
あ
る
が
そ
の
場
合
に
は
す
べ
て
の
規
模
の
銀
行
を
対
象
と
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
意
見
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
効
果
を
高
め
る
に
は
ノ

ン
バ
ン
ク
を
対
象
に
含
め
る
べ
き
だ
と
の
意
見
、
導
入
に
よ
っ
て
準
備
預
金
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
か
え
っ
て
金
融
の
安
定
性

に
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
意
見
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

多
く
の
参
加
者
が
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
有
用
性
を
認
め
つ
つ
も
、
そ
も
そ
も
こ
れ
ほ
ど
潤
沢
な
準
備
預
金
が
存
在
す
る
現
状
で
新
た
な
資
金

供
給
手
段
を
導
入
す
る
必
要
が
あ
る
の
か
と
い
う
意
見
や
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
助
長
す
る
可
能
性
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

が
急
変
す
る
可
能
性
な
ど
に
つ
い
て
さ
ら
に
検
討
が
必
要
だ
と
す
る
意
見
も
出
さ
れ
て
い
る）15
（

。
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二
度
目
の
議
論
と
な
っ
た
同
年
一
〇
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
、
前
回
と
同
様
の
意
見
の
ほ
か
、
銀
行
を
含
む
形
で
Ｓ
Ｒ
Ｆ
が
導
入
さ

れ
れ
ば
、
銀
行
は
保
有
す
る
国
債
を
い
つ
で
も
換
金
可
能
と
な
り
、
準
備
保
有
の
必
要
性
が
低
下
す
る
た
め
よ
り
少
な
い
準
備
で
の

金
融
調
節
運
営
が
可
能
と
な
る
と
の
指
摘）16
（

、
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
形
式
で
は
な
く
（
こ
れ
ま
で
同
様
に
）
必
要
に
な
れ
ば
通
常
の
レ
ポ

の
回
数
を
増
や
す
こ
と
で
対
応
す
る
と
い
う
代
替
案
の
提
示
、
そ
れ
に
対
す
る
、
市
場
の
急
変
を
正
確
に
予
測
す
る
こ
と
は
不
可
能

で
あ
る
た
め
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
化
は
不
可
避
と
の
反
論
な
ど
が
示
さ
れ
て
い
る）17
（

。

　

議
論
は
そ
の
後
一
年
余
り
の
中
断
を
挟
ん
で
今
年
の
四
月
に
再
開
、
六
月
の
検
討
を
経
て
、
七
月
に
決
定
さ
れ
た
が
、
論
点
は
最

初
の
二
回
で
ほ
ぼ
出
尽
く
し
て
い
た
。

　

す
な
わ
ち
、
金
利
へ
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
力
を
高
め
よ
う
と
、
金
利
の
上
乗
せ
幅
を
低
く
参
加
者
を
広
く
設
定
す
れ
ば
利
用
は
増
え

る
が
、
市
場
取
引
を
阻
害
し
、
ま
た
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
誘
引
し
て
参
加
者
は
過
度
に
流
動
性
リ
ス
ク
を
と
る
こ
と
に
な
り
か
ね
な

い
。
他
方
で
、
そ
の
利
用
を
ス
ト
レ
ス
の
高
ま
っ
た
緊
急
時
に
限
定
す
べ
く
、
金
利
の
上
乗
せ
幅
を
大
き
く
し
参
加
者
も
限
定
す
れ

ば
、
ス
テ
ィ
グ
マ
を
生
み
、
必
要
な
効
果
を
発
揮
で
き
な
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

こ
う
し
た
比
較
衡
量
の
結
果
が
、
①
固
定
金
利
で
は
な
く
入
札
決
定
を
残
し
（
ス
ト
レ
ス
時
の
金
利
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
力
は
低
下
す

る
が
、
ス
テ
ィ
グ
マ
の
可
能
性
を
抑
制
）、
②
参
加
者
は
Ｐ
Ｄ
に
銀
行
を
加
え
る
の
み
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
へ
の
依
存
を
最
小
限
と
し
モ
ラ
ル

ハ
ザ
ー
ド
を
抑
制
）、
と
い
う
決
定
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

先
に
紹
介
し
た
二
つ
の
報
告
書
は
、
米
国
の
国
債
市
場
の
必
要
な
改
革
と
し
て
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
導
入
の
ほ
か
に
、
中
央
清
算
へ
の
移

行
や
情
報
開
示
の
促
進
、
銀
行
の
流
動
性
規
制
の
再
検
討
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
が
、
そ
れ
ら
は
ま
だ
実
施
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
Ｓ
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Ｒ
Ｆ
も
、
見
て
き
た
よ
う
に
、
国
債
流
通
市
場
の
最
大
の
課
題
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
シ
ェ
ア
増
大
へ
の
直
接
的
な
対
応
と
は
な
っ
て
い

な
い
。

　

一
方
で
、
来
年
に
は
テ
ー
パ
リ
ン
グ
の
終
了
、
複
数
回
の
金
利
引
き
上
げ
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。
そ
う
し
た
な
か
で
短
期
市
場
や

国
債
市
場
の
安
定
が
維
持
さ
れ
る
の
か
、
引
き
続
き
注
視
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 

同
時
に
、
コ
ロ
ナ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
導
入
さ
れ
た
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
レ
ポ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
化
も
決
定
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、

外
国
通
貨
当
局
に
対
し
て
、
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
形
式
の
レ
ポ
取
引
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
。
外
国
通
貨
当
局
は
、
通
貨
不
安
が
発
生
し

た
時
な
ど
ド
ル
確
保
の
た
め
に
保
有
す
る
米
国
国
債
を
大
量
に
売
却
す
る
こ
と
が
あ
る
が
、
そ
れ
を
防
ぐ
べ
く
、
国
債
を
担
保
と
す
る
ド

ル
供
給
を
常
設
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
２
）　 

そ
の
た
め
、
レ
ポ
・
オ
ペ
は
、
こ
の
間
、
年
に
数
回
程
度
し
か
実
施
さ
れ
ず
、
か
つ
実
施
さ
れ
て
も
応
札
が
な
い
と
い
う
状
態
が
続
い
て

い
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
九
年
九
月
に
突
然
短
期
金
利
が
急
騰
す
る
と
い
う
事
件
が
発
生
し
た
た
め
、
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
る
資
金
供
給

が
再
開
さ
れ
た
。
さ
ら
に
翌
年
三
月
に
コ
ロ
ナ
・
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
り
、
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
る
資
金
供
給
は
二
〇
年
七
月
ま
で
続
い
た
。

一
九
年
九
月
の
金
利
急
騰
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
参
照
。

（
３
）　 

通
常
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標
上
限
＋
〇
・
五
％
。
た
だ
し
、
コ
ロ
ナ
・
シ
ョ
ッ
ク
時
（
二
〇
年
三
月
）
以
降
、
後
述
の
ス
テ
ィ
グ
マ

を
抑
制
す
る
た
め
、
上
乗
せ
幅
を
ゼ
ロ
に
し
て
い
る
。

（
４
）　 

た
だ
し
、「
窓
口
貸
出
」
の
利
用
は
、
市
場
で
資
金
調
達
で
き
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
た
め
、
銀
行
は
そ
の
利
用
を
ギ
リ
ギ
リ
ま
で
避
け

る
傾
向
が
あ
る
。「
ス
テ
ィ
グ
マ
（Stigm

a

：
汚
名
、
烙
印
）」
と
し
て
知
ら
れ
る
現
象
で
あ
る
。
金
融
危
機
時
（
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
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や
コ
ロ
ナ
危
機
）の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
課
題
の
一
つ
は
、「
窓
口
貸
出
」の
利
用
を
渋
る
銀
行
や
証
券
会
社
に
そ
の
利
用
を
促
す
こ
と
で
あ
っ
た（
危

機
時
に
は
、
緊
急
措
置
と
し
て
「
窓
口
貸
出
」
の
貸
出
先
を
証
券
会
社
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
に
も
拡
大
し
た
＝
「
Ｐ
Ｄ
Ｃ

Ｆ
（Prim

ary D
ealer Credit Facility

）」
の
開
設
）。

（
５
）　 
付
利
制
度
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
設
け
ら
れ
た
。

（
６
）　 

日
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
は
通
常
の
オ
ペ
と
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
で
取
引
先
を
区
別
し
て
い
な
い
。

（
７
）　 

日
本
の
「
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
」
は
、
米
国
の
Ｐ
Ｄ
制
度
を
参
考
に
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
役
割
は
国
債
発
行
市
場
に
限
定

さ
れ
て
お
り
、
米
国
と
は
異
な
り
、
中
央
銀
行
（
日
銀
）
の
オ
ペ
に
お
け
る
特
権
的
な
役
割
を
与
え
ら
れ
て
は
い
な
い
。

（
８
）　 

日
本
で
は
証
券
会
社
に
も
日
銀
当
座
預
金
口
座
の
開
設
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
米
国
で
は
非
銀
行
金
融
機
関
に
は
、
Ｐ
Ｄ
で
あ
っ
て
も

Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
の
預
金
口
座
開
設
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
オ
ペ
な
ど
に
と
も
な
う
決
済
も
、
民
間
銀
行
の
口
座
を
介
し
て
お
こ

な
わ
れ
て
い
る
。

（
９
）　 

リ
ー
マ
ン
後
に
導
入
さ
れ
た
流
動
性
規
制
に
よ
っ
て
、
銀
行
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
に
慎
重
と
な
り
、＜

Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
預
金
の
受

け
入
れ
↓
中
銀
準
備
預
金
の
増
加＞

も
忌
避
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

（
10
）　 Group of 30, U

.S. T
reasury M

arkets: Steps T
ow
ard Increased Resilience, July 2021. 

こ
の
報
告
書
に
つ
い
て
は
、
佐
志
田

昌
夫
「
米
国
債
流
通
市
場
の
構
造
的
な
問
題
と
強
靭
性
向
上
へ
の
取
組
み
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
一
年
一
一
月
号
で
詳
細
な
紹
介

が
な
さ
れ
て
い
る
。

（
11
）　  U

.S. D
epartm

ent of the T
reasury, Board of Governors of the Federal Reserve System

, Federal Reserve Bank of 

N
ew
 Y
ork, U

.S. Securities and Exchange Com
m
ission, and U

.S. Com
m
odity Futures T

rading Com
m
ission, Recent 

D
isruptions and Potential Reform

s in the U
.S. T

reasury M
arket: A

 Staff Progress Report, N
ovem

ber 8, 2021. 

同
報
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告
書
は
、「
米
国
債
市
場
に
流
動
性
不
安
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
一
年
一
一
月
二
九
日
で
も
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
12
）　 

ま
た
、
従
来
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
す
べ
て
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（
米
国
国
債
の
中
央
清
算
機
関
）
の
会
員
で
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
は
す
べ
て
中
央
清

算
さ
れ
て
い
た
が
（
対
顧
客
取
引
は
原
則
相
対
清
算
）、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
非
会
員
の
た
め
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
と
の
取
引
は
相
対
清
算
の
ま
ま
で
あ
る
。

そ
の
こ
と
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
と
の
取
引
に
と
も
な
う
Ｐ
Ｄ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
（
不
必
要
な
）
拡
大
、
フ
ェ
ー
ル
発
生
回
数
の
増
加
な
ど
の

非
効
率
を
生
ん
で
い
る
。
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
決
済
上
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
上
記
二
つ
の
報
告
書
の
ほ
か
、
実
務
関
係
者
に
よ
る
報
告
書
（T

he 

T
reasury M

arket Practices Group (T
M
PG), W

hite Paper on Clearing and Settlem
ent in the Secondary M

arket for 

U
.S. T

reasury Securities, July 11, 2019.

）
も
参
照
。

（
13
）　 「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
と
そ
れ
を
生
ん
だ
国
債
市
場
の
変
化
に
つ
い
て
は
、
福
田
徹
「
変
貌
す
る
ア
メ
リ
カ
国
債
流
通
市
場

―
―
市
場
構
造
の
変
化
が
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
』
に
よ
っ
て
認
識
さ
れ
る
―
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
九
二
号
、
二
〇
一
五

年
一
二
月
参
照
。

（
14
）　 

参
加
要
件
は
、
今
年
六
月
末
時
点
で
対
象
証
券
（
国
債
、
政
府
機
関
債
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
五
〇
億
ド
ル
以
上
、
ま
た
は
総
資
産
を
三
〇
〇
億

ド
ル
以
上
を
保
有
し
、
一
〇
月
一
日
以
降
に
参
加
を
申
請
し
た
預
金
金
融
機
関
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。

（
15
）　 FO

M
C, M

inutes of the M
eeting of June 18-19, 2019, pp. 2-3.

（
16
）　 

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ク
ォ
ー
ル
ズ
副
議
長
は
、
昨
年
二
月
の
講
演
で
「
準
備
預
金
と
国
債
の
、
流
動
性
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
し
て
の
代
替
可
能
性
が
高
ま

る
な
ら
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
効
率
性
が
高
ま
る
の
か
ど
う
か
検
討
し
た
い
と
思
う
」
と
し
て
、
窓
口
貸
出
の
活
性
化
案
と
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
案

に
言
及
し
て
い
た
。Randal K

. Q
uarles, "T

he Econom
ic O

utlook, M
onetary Policy, and the D

em
and for Reserves," 

February 6, 2020.

（
17
）　 FO

M
C, M

inutes of the M
eeting of O

ctober 29-30, 2019, pp. 6-7. 

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


