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Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
国
債
市
場
・
Ｐ
Ｔ
Ｆ

伊
豆　

　

久

は
じ
め
に
〜
コ
ロ
ナ
危
機
時
の
国
債
買
い
入
れ

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
当
初
今
年
六
月
に
終
了
予
定
で
あ
っ
た
テ
ー
パ
リ
ン
グ
（
保
有
債
券
の
増
額
ペ
ー
ス
の
引
き
下
げ
）
を
三
月
上
旬
に

前
倒
し
し
て
終
了
し
、
た
だ
ち
に
政
策
金
利
の
引
き
上
げ
に
も
踏
み
切
る
見
込
み
で
あ
る
。
市
場
の
関
心
は
、
す
で
に
今
後
の
金
利

引
き
上
げ
の
幅
と
回
数
、
保
有
債
券
の
減
額
の
開
始
時
期
に
移
っ
て
い
る
。

　

金
融
政
策
の
こ
う
し
た
急
展
開
が
必
要
と
な
っ
た
の
は
、
直
接
的
に
は
イ
ン
フ
レ
に
つ
い
て
の
認
識
が
大
き
く
修
正
さ
れ
た
か
ら

で
あ
る
。
昨
年
夏
に
は
〝
一
部
の
財
に
限
定
さ
れ
た
一
時
的
な
も
の
〞
と
さ
れ
て
い
た
が
、
秋
に
な
る
と
〝
雇
用
や
賃
金
の
回
復
を

背
景
と
す
る
広
範
囲
か
つ
持
続
的
な
も
の
〞
へ
と
改
め
ら
れ
た
。
し
か
し
同
時
に
、
そ
の
根
も
と
に
は
、
コ
ロ
ナ
危
機
時
に
大
量
に

買
い
入
れ
た
国
債
の
処
理
を
め
ぐ
る
思
惑
が
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

二
〇
二
〇
年
三
月
か
ら
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
国
債
買
い
入
れ
は
、
そ
の
ス
ピ
ー
ド
と
量
に
お
い
て
、
リ
ー
マ
ン
危
機
後
の
Ｑ
Ｅ
（
量
的
緩

和
）
時
の
買
い
入
れ
を
は
る
か
に
上
回
っ
て
い
た
だ
け
で
な
く
、
そ
の
目
的
が
、
Ｑ
Ｅ
の
場
合
の
よ
う
な
長
期
金
利
の
引
き
下
げ
で

は
な
く
、
国
債
の
市
場
機
能
の
回
復
に
置
か
れ
て
い
た
と
い
う
点
で
も
極
め
て
特
徴
的
で
あ
っ
た

（
１
）。

　

そ
し
て
興
味
深
い
の
は
、
米
国
の
金
融
当
局
が
、
こ
の
国
債
買
い
入
れ
に
つ
い
て
、〝
コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
異
例
の
事
態
に
お
け
る

や
む
を
え
な
い
対
応
〞と
す
る
の
で
は
な
く
、〝
国
債
市
場
の
機
能
が
十
全
で
あ
れ
ば
避
け
ら
れ
た
は
ず
で
あ
り
、避
け
る
べ
き
で
あ
っ

た
買
い
入
れ
〞
と
見
な
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
財
務
省
の
幹
部
か
ら
は
、
こ
の
間
、
世
界
で
最
も
安
全
で
最
も
流
動
性
の
高
い
債
券
市
場
で
あ
り
、
米
国
の
資
本
市
場

の
ベ
ー
ス
で
あ
り
金
融
政
策
の
主
た
る
波
及
ル
ー
ト
で
も
あ
る
国
債
市
場
が
、
予
期
し
が
た
い
感
染
症
の
拡
大
に
見
舞
わ
れ
た
と
は

い
え
、
極
度
の
流
動
性
不
足
に
陥
り
、
中
央
銀
行
に
よ
る
無
制
限
の
買
い
入
れ
と
い
う
〝
最
後
の
手
段
〞
に
訴
え
ざ
る
を
え
な
か
っ

た
こ
と
へ
の
反
省
が
、
た
び
た
び
述
べ
ら
れ
て
い
る

（
２
）。

　

本
誌
前
号
で
紹
介
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
新
た
な
金
融
調
節
手
段
（
Ｓ
Ｒ
Ｆ
）
の
導
入
も
、
そ
の
目
的
は
国
債
市
場
の
機
能
改
善
で
あ
る

（
３
）。

　

関
連
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
米
国
証
券
取
引
委
員
会
）
も
、
昨
年
一
一
月
に
は
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
が
、
国
債
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア

を
高
め
て
い
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
（Principal T

rading Firm

：
後
述
）
に
三
四
年
証
券
取
引
所
法
上
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
登
録
を
求

め
る
案
の
検
討
を
開
始
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し

（
４
）、

ま
た
、
今
年
二
月
に
は
、
国
債
取
引
を
仲
介
し
て
い
る
Ｉ
Ｄ
Ｂ
（Interdealer 

Broker

：
後
述
）
を
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
下
に
置
く
た
め
の
規
則
改
正
案
を
提
案
し
て
い
る

（
５
）。

　

以
下
、
コ
ロ
ナ
危
機
時
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
国
債
の
大
量
買
い
入
れ
に
踏
み
込
ま
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
は
な
ぜ
か
、
そ
の
背
景
に
は
国

債
市
場
の
ど
の
よ
う
な
課
題
が
あ
っ
た
の
か
、
整
理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１　

コ
ロ
ナ
危
機
下
の
国
債
市
場

　

二
〇
二
〇
年
三
月
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
の
世
界
的
拡
大
が
懸
念
さ
れ
る
な
か
、
投
資
信
託
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
外
国
公
的

機
関
等
が
米
国
国
債
を
大
量
に
売
り
始
め
る

（
６
）。

投
資
信
託
は
換
金
リ
ス
ク
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
先
物
市
場
で
の
証
拠
金
の
引
き

上
げ
に
対
応
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
調
整
に
、
外
国
当
局
は
自
国
通
貨
下
落
に
応
じ
る
市
場
介
入
資
金
（
ド
ル
）
の
確
保
に
、
備
え
る

必
要
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

想
定
外
の
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
の
発
生
、
巨
額
の
売
り
注
文
の
殺
到
で
流
動
性
が
低
下
す
る
の
は
、
当
然
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
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が
ら
、
流
動
性
の
低
下
は
、
国
債
市
場
の
各
セ
ク
シ
ョ
ン
で
同
様
に
生
じ
た
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
、
①
国
債
市
場
よ
り
も

Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
。
本
稿
で
は
政
府
機
関
保
証
付
き
の
も
の
）
市
場
で
、
②
国
債
市
場
の
中
で
も
、
五
年
物
や
一
〇

年
物
よ
り
も
長
期
の
二
〇
年
物
や
三
○
年
物
で
、③
五
年
物
や
一
〇
年
物
の
中
で
も
、新
発
債
（on the run

）
よ
り
も
既
発
債
（off 

the run
）
で
、
顕
著
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
は
何
を
意
味
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
一
つ
に
は
も
ち
ろ
ん
、
通
常
時
よ
り
、
国
債
市
場
で
は
、
五
年
物
・
一
〇
年
物
の
新
発
債

が
最
も
活
発
に
取
引
さ
れ
て
お
り
、
危
機
時
に
お
い
て
も
相
対
的
に
は
流
動
性
が
維
持
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
そ

れ
だ
け
で
は
な
い
。
五
年
物
・
一
〇
年
物
の
新
発
債
を
最
も
活
発
に
取
引
し
て
い
る
の
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
を
取
引
戦
略

と
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
と
呼
ば
れ
る
投
資
家
で
あ
る
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
れ
以
外
の
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
長
期
の
あ
る
い
は
既
発
の
国
債
を
売
買
す

る
こ
と
は
な
い
（
後
述
）。
そ
う
し
た
国
債
等
の
売
買
は
Ｐ
Ｄ
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
と
呼
ば
れ
る
伝
統
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー

が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

Ｐ
Ｄ
と
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
Ｎ
Ｙ
）
と
直
接
取
引
す
る
こ
と
を
認
め
ら
れ
た
二
〇
社
あ
ま
り
の
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
、
①
発
行
市
場
に

お
い
て
、
財
務
省
の
発
行
す
る
国
債
の
入
札
に
直
接
参
加
で
き
る
ほ
か
、
②
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
オ
ペ
に
参
加
で
き
る
特
権
を
も
つ
（
＝
Ｐ
Ｄ

以
外
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
オ
ペ
に
は
参
加
で
き
な
い
。
た
だ
し
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
）
は
例
外
）
と
同
時
に
、
③
発
行
市
場
で
の
一

定
の
応
札
義
務
や
取
引
情
報
の
提
供
等
の
義
務
を
負
う
。
Ｐ
Ｄ
か
ら
す
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
オ
ペ
に
参
加
で
き
る
こ
と
で
国
債
保
有
の

在
庫
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
容
易
と
な
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
す
る
と
、
Ｐ
Ｄ
を
相
手
と
す
る
オ
ペ
に
よ
っ
て
国
債
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す

る
と
同
時
に
マ
ク
ロ
的
な
資
金
供
給
を
お
こ
な
う
こ
と
に
な
る
。

　

後
述
す
る
よ
う
に
、
か
つ
て
は
、
こ
の
Ｐ
Ｄ
が
国
債
市
場
の
中
心
に
位
置
し
て
い
た
の
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
が
明
ら
か
に
し

た
の
は
、
Ｐ
Ｄ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
、
流
動
性
供
給
機
能
が
低
下
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
問
題
で
あ
っ
た
。
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こ
う
し
た
状
況
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
た
の
か
、
見
て
み
よ
う
。

２　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
〜
レ
ポ
・
オ
ペ
か
ら
買
い
切
り
オ
ペ
へ

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
調
節
を
決
定
す
る
会
議
で
あ
る
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
は
、
三
月
一
五
日
に
、
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
大
量
買
い
入
れ
を
決
定
し
て

い
る
。
そ
の
時
の
国
債
市
場
に
関
す
る
状
況
判
断
と
政
策
対
応
は
ど
の
よ
う
な
も
の
だ
っ
た
の
か
、
同
日
の
議
事
要
旨
を
見
て
み
よ

う
。

　

ま
ず
、
ス
タ
ッ
フ
が
、「
市
場
参
加
者
が
、
数
日
連
続
し
て
状
況
が
悪
化
し
た
あ
と
、
深
刻
な
市
場
流
動
性
の
低
下
が
発
生
し
た

と
報
告
し
て
い
る
。
多
く
の
Ｐ
Ｄ
が
、
既、
発、
国、
債、
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
が
特
に
困
難
だ
と
認
識
し
て
お
り
、
当
該
セ
ク
シ
ョ
ン
は

効
率
的
に
機
能
し
な
く
な
っ
た
と
報
告
し
て
い
る
。
仲
介
機
能
の
こ
う
し
た
混
乱
は
、
既
発
国
債
の
売
り
、
最
も
流
動
的
な
新
発
国

債
へ
の
質
へ
の
逃
避
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
」
と
報
告
し
、そ
れ
へ
の
対
応
と
し
て
「（
短
期
市
場
に
お
け
る
）
タ
ー
ム
物
市
場
（
期

間
が
二
日
以
上
一
年
以
下
の
取
引
）
の
急
速
な
悪
化
に
対
応
す
る
た
め
、
一
カ
月
物
、
三
カ
月
物
の
大
規
模
な
オ
ペ
を
追
加
す
る
な

ど
、
レ、
ポ、
・、
オ、
ペ、
を
大
幅
に
拡
充
し
た
。
こ
う
し
た
タ
ー
ム
物
レ
ポ
の
相
当
額
の
追
加
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
応
札
額
が
オ
フ
ァ
ー
額

を
大
幅
に
下
回
っ
て
お
り
、
国
債
市
場
の
機
能
は
ほ
と
ん
ど
改
善
し
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
議
長
が
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
と
協
議
の
う
え
、

担
当
者
に
、
様
々
な
年
限
の
国
債
を
買
う
よ
う
指
示
し
た

（
７
）」

と
説
明
し
て
い
る
（
強
調
と
括
弧
内
は
引
用
者
）。

　

す
な
わ
ち
、
①
機
能
不
全
に
陥
っ
て
い
る
の
は
主
に
既
発
債
市
場
で
あ
り
、
そ
れ
に
対
し
て
、
②
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
ま
ず
、
レ
ポ
の
期

間
と
金
額
の
拡
大
で
対
応
し
よ
う
と
し
た
が
う
ま
く
い
か
ず
、
③
次
善
の
策
と
し
て
国
債
の
大
量
購
入
へ
と
踏
み
込
む
の
で
あ
る
。

　

実
際
の
オ
ペ
の
様
子
を
見
て
み
よ
う
。
図
表
１
と
２
は
、
二
〇
年
三
月
の
レ
ポ
・
オ
ペ
の
状
況
で
あ
る
。
図
表
１
（
翌
日
物
）
を

見
る
と
、
三
月
の
上
旬
こ
そ
オ
フ
ァ
ー
額
に
対
し
て
、
八
割
以
上
の
落
札
額
（
＝
資
金
供
給
額
）
と
な
っ
て
い
る
が
、
一
二
日
に
は
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五
九
％
、一
三
日
に
は
二
六
％
と
低
下
し
て
い
る
。
図
表
２（
タ
ー

ム
物
）
で
も
同
様
の
傾
向
を
見
て
取
れ
る
。
一
二
日
と
一
三
日
に

は
一
カ
月
物
（
三
一
日
）、
三
カ
月
物
（
八
四
日
）
が
五
千
億
ド

ル
ず
つ
オ
フ
ァ
ー
さ
れ
て
い
る
が
、
落
札
額
は
わ
ず
か
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
右
に
引
用
し
た
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
「
タ
ー
ム
物
レ
ポ
の
相

当
額
の
追
加
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
応
札
額
が
オ
フ
ァ
ー
額
を
大
幅
に
下
回
っ
て
お
り
」
は
こ
う
し
た
状
況
を
指
し
て
い
る
も
の
と
思

図表１　レポ・オペ（20年３月、翌日物、10億ドル）
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2020年3月2日 3月11日 3月18日 3月23日 3月27日

3月16日

落札額/
オファー額（左軸）

オファー額（右軸、10億ドル）

（注） 2020年３月２日～31日。営業日は毎日実施。ただし16日以降は午前と午後に１回
ずつ実施しておりそれらは別々に記載。

（出所） FRBNY, Historical Repurchase Agreement Operational Details, Historical 
Repurchase Operation Schedule & Parametersより作成。

図表２　レポ・オペ（20年３月、ターム物、10億ドル）

期間
（日） 落札額 オファー額 落札額／

オファー額
2020年３月３日 14 20  20 100%

３月５日 14 20  20 100%
３月10日 14 45  45 100%
３月12日 84 78 500  16%
３月12日 14 45  45 100%
３月12日 25 50  50 100%
３月13日 31 24 500   5%
３月13日 84 17 500   3%
３月16日 28 18 500   4%
３月17日 14 45  45 100%
３月19日 14 13  45  28%
３月20日 84 31 500   6%
３月23日 28  4 500   1%
３月24日 13 14  45  30%
３月26日 11 12  45  27%
３月27日 84  0 500   0%
３月30日 28  1 500   0%
３月31日 13  0  45   1%

（出所）図表１に同じ。
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わ
れ
る
。
そ
し
て
「
国
債
市
場
の
機
能
は
ほ
と
ん
ど
改
善
し
て
い
な
い
」
の
で
あ
る
。

　

従
来
、
先
述
の
よ
う
に
国
債
市
場
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
は
Ｐ
Ｄ
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
お
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
れ
を
支
え
る

べ
く
Ｐ
Ｄ
の
み
を
取
引
相
手
と
し
て
レ
ポ
・
オ
ペ
（
通
常
、
国
債
を
対
象
証
券
と
す
る
翌
日
物
）
を
お
こ
な
っ
て
き
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
に
よ
る
株
式
市
場
そ
の
他
の
急
落
に
直
面
し
た
様
々
な
投
資
家
が
、
最
も
流
動
性
の
高
い
証
券
と
し
て

国
債
を
大
量
に
売
却
し
始
め
る
と
、
①
Ｐ
Ｄ
は
そ
れ
に
対
応
で
き
な
く
な
り
、
②
そ
こ
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
レ
ポ
・
オ
ペ
の
拡
充
と
い
う
形

で
Ｐ
Ｄ
に
向
け
て
大
量
の
資
金
を
供
給
し
よ
う
と
し
た
も
の
の
、
そ
れ
で
も
Ｐ
Ｄ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
機
能
が
回
復
す
る
に
は
至

ら
ず
、
③
や
む
を
え
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
直
接
、
国
債
を
大
量
に
買
う
と
い
う
最
後
の
手
段
を
発
動
し
た
の
で
あ
る
。

　

図
表
３
は
、
図
表
１
と
２
の
レ
ポ
・
オ
ペ
の
結
果
（
残

高
）
の
推
移
を
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
の
結
果
と
合
わ
せ

て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
確
か
に
、
レ
ポ
の
残
高
（
＝
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
る
資
金
供
給
残
高
）
は
三
月
中

旬
ま
で
は
増
加
し
て
い
る
が
、
そ
れ
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
目
指
し

た
額
に
は
到
達
せ
ず
期
待
し
た
役
割
を
果
た
す
こ
と
も
で

き
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
五
日
以
降
、
国
債
の

大
量
買
い
入
れ
に
踏
み
切
り
、
そ
う
な
る
と
レ
ポ
・
オ
ペ

の
必
要
性
そ
の
も
の
も
低
下
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ

る
。

　

で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
レ
ポ
・
オ
ペ
の
拡
充
に
も
か
か
わ
ら

図表３　FRB保有の長期国債とレポ残高
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（注）10億ドル。週次（2020年２月19日～４月８日）。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。
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ず
、
Ｐ
Ｄ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
能
力
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
な
か
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
①
リ
ー
マ
ン
危
機
後
、

国
債
発
行
残
高
が
増
加
す
る
一
方
で
、
②
補
完
的
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
の
導
入
等
の
規
制
強
化
に
よ
っ
て
銀
行
の
国
債
保
有
は
圧
縮
さ

れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
が
低
下
し
た
こ
と
な
ど
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
が

（
８
）、

以
下
で
は
、
現
在
の
国
債
市
場
の
構
造
変
化
―
―

Ｐ
Ｄ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
と
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
上
昇
―
―
に
着
目
し
て
み
よ
う
。

３　

米
国
国
債
市
場
の
構
造

　

米
国
国
債
市
場
の
構
造
を
国
債
の
種
類
別
・
参
加
者
別
に
見
て
み
よ
う
。

　

図
表
４
を
見
る
と
、
①
証
券
の
種
類
別
で
は
全
体
の
八
二
％
が
利
付
債
の
売
買
で
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
、
対
顧
客
取
引
と
Ｉ
Ｄ
Ｂ

（Interdealer Broker

）
の
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
で
の
取
引
が
占
め
て
い
る
こ
と
、
②
利
付
債
以
外
の
国
債
で
は
ほ
と
ん
ど
が
対
顧

客
取
引
で
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
取
引
は
少
な
い
こ
と
、
③
市
場
別
か
ら
見
る
と
、
Ｉ
Ｄ
Ｂ
の
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
で
取
引
さ
れ
て
い
る

の
は
利
付
債
だ
け
で
あ
る
こ
と
、
が
わ
か
る
。

　

つ
ま
り
、
Ｐ
Ｄ
を
中
心
と
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
①
対
顧
客
取
引
で
は
、
顧
客
（
機
関
投
資
家
）
の
ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
多
様
な
国

債
の
取
引
を
お
こ
な
う
と
と
も
に
、
②
流
動
性
の
高
い
利
付
債
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
に
お
い
て
、
㋑
対
顧
客
取
引
で
生
じ
た
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
解
消
・
ヘ
ッ
ジ
し
、
㋺
そ
う
し
た
他
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
売
買
に
相
互
に
応
じ
、
㋩
さ
ら
に
は
積
極
的
に
売
買
益
を
追
求
し

て
い
る
の
で
あ
る
。

　

デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
は
、
従
来
、
電
話
に
よ
る
取
引
の
み
で
取
引
参
加
者
は
三
四
年
証
券
取
引
所
法
上
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
証
券
会

社
）
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
九
〇
年
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
取
引
を
仲
介
す
る
Ｉ
Ｄ
Ｂ
大
手
のeSpeed

社
（
現
在

はT
radew

eb

社
傘
下
）
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ス
ク
リ
ー
ン
を
用
い
た
取
引
仲
介
を
開
始
し
た
。
そ
の
後
、
人
手
を
介
さ
な
い
自
動
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執
行
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
も
と

づ
く
取
引
も
可
能
と
な
り
、
二

〇
〇
三
年
か
ら
はeSpeed

社

とBrokerT
ec

社
（
現
在
は
Ｃ

Ｍ
Ｅ
傘
下
、
自
動
執
行
型
Ｉ
Ｄ

Ｂ
で
の
シ
ェ
ア
約
八
割
）
が
取

引
参
加
を
（
法
律
上
は
デ
ィ
ー

ラ
ー
で
は
な
い
）
Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
も

開
放
し
、
今
日
に
至
っ
て
い
る

（
９
）。

　

図
表
５
は
、
図
表
４
を
さ
ら

に
新
発
債
と
既
発
債
に
分
け
た

も
の
で
あ
る
。
利
付
債
を
見
て

み
よ
う
。
利
付
債
の
売
買
（
全

体
の
八
五
％
）
の
う
ち
新
発
債

が
六
六
％
、
既
発
債
が
一
九
％

と
新
発
債
の
取
引
が
七
割
近
く

を
占
め
て
い
る
。そ
し
て
新
発
・

利
付
債
の
過
半
が
自
動
執
行
型

図表４　国債の種類別・市場別の取引規模

対顧客市場
ディーラー間市場

合計Dealer-to-
Dealer

IDB Electronic/ 
Automated

IDB Voice/ 
Manual Screen

利付債 194 34% 30 5% 190 33% 57 10% 472  82%
TB  61 11%  5 1%   0  0% 19  3%  85  15%
物価連動債  10  2%  0 0%   0  0%  4  1%  14   2%
変動利付債   2  0%  0 0%   0  0%  0  0%   2   0%
ストリップス債   2  0%  0 0%   0  0%  0  0%   3   0%

合計 269 47% 36 6% 190 33% 80 14% 575 100%
（注） 2017年８月～18年７月の１営業日平均取引額。10億ドル。四捨五入のため合計の一致しないと

ころがある。
（出所） Brain, Doug, et al., "Breaking Down TRACE Volumes Further," FEDS Notes (FRB), 

November 29, 2018.　百分率を加筆。

図表５　国債の種類別・新発既発別・市場別の取引規模

対顧客市場
ディーラー間市場

合計Dealer-to-
Dealer

IDB Electronic/ 
Automated

IDB Voice/ 
Manual Screen

新
発
債

利付債 121 22% 23 4% 190 34% 29  5% 362  66%
TB  16  3%  2 0%   0  0%  7  1%  25   5%
物価連動債   4  1%  0 0%   0  0%  2  0%   7   1%
変動利付債   0  0%  0 0%   0  0%  0  0%   1   0%

小計 142 26% 25 5% 190 34% 39  7% 395  72%

既
発
債

利付債  69 13%  7 1%   0  0% 26  5% 102  19%
TB  33  6%  3 0%   0  0%  8  1%  44   8%
物価連動債   5  1%  0 0%   0  0%  1  0%   7   1%
変動利付債   1  0%  0 0%   0  0%  0  0%   1   0%
ストリップス債   2  0%  0 0%   0  0%  0  0%   3   0%

小計 111 20% 10 2%   0  0% 36  7% 157  28%
合計 253 46% 35 6% 190 34% 75 14% 552 100%

（注・出所）図表４と同じ。数値が図表４と異なるのは発行日前取引を含まないため。
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の
Ｉ
Ｄ
Ｂ
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
国
債
取
引
全
体
の
中
で
、
新
発
・
利
付
債
の
自

動
執
行
型
Ｉ
Ｄ
Ｂ
で
の
取
引
が
三
四
％
を
占
め
て
い
る
。

　

し
か
し
、
取
引
が
自
動
執
行
型
Ｉ
Ｄ
Ｂ
で
新
発
債
中
心
に
な
さ
れ
て
い
る
と
い

う
特
徴
は
、
利
付
債
以
外
の
国
債
に
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
例
え
ば
Ｔ
Ｂ
で
は
、

既
発
債
の
取
引
し
か
も
対
顧
客
市
場
で
の
取
引
の
ほ
う
が
多
い
。

　

要
す
る
に
、
対
顧
客
市
場
で
は
、
利
付
債
以
外
の
国
債
や
既
発
債
な
ど
多
様
な

国
債
が
取
引
さ
れ
る
一
方
で
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
で
は
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
新

発
・
利
付
債
の
取
引
な
の
で
あ
る
。

　

こ
こ
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
の
比
較
を
加
え
、
参
加
者
別
の
違
い
を
見
て
み
よ
う
（
図
表

６
）。
ま
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
一
日
当
た
り
の
取
引
高
は
一
一
〇
〇
億
ド
ル
で
国
債
の

二
割
程
度
の
規
模
で
あ
る
。
そ
し
て
、
対
顧
客
市
場
が
七
五
％
を
占
め
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
市
場
の
比
率
が
非
常
に
小
さ
い
。
こ
の
点
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
の
ほ
う

が
わ
ず
か
な
が
ら
大
き
い
国
債
市
場
と
対
照
的
で
あ
る
が
、
こ
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
特
徴

は
、
Ｔ
Ｂ
等
、
利
付
国
債
以
外
の
国
債
と
同
じ
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
利
付
債
以
外

の
国
債
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
、
対
顧
客
市
場
を
中
心
に
形
成
さ
れ
て
お
り
、
デ
ィ
ー
ラ
ー

間
市
場
は
対
顧
客
取
引
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
と
い
う
従
属
的
な
機
能
を

担
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
利
付
国
債
（
特
に
新
発
債
）
市
場
で
は
、
前
述
の
よ

う
に
、
そ
れ
に
加
え
て
、
売
買
益
を
求
め
た
取
引
が
活
発
に
な
さ
れ
て
い
る
の
で

図表６　MBSと利付国債の参加者別の取引規模
MBS（1,100億ドル） 利付国債（4,910億ドル）

対顧客
市場

ディーラー間市場
合計 対顧客

市場

ディーラー間市場
合計Dealer-to-

Dealer IDB Dealer-to-
Dealer IDB

Primary Dealer 35% 4% 16%  56% 18% 4% 21%  43%
Buy-Side 38% 0%  2%  40% 20% 0%  2%  22%
Other Dealer  2% 2%  0%   4%  2% 3%  4%   9%
PTF  0% 0%  0%   0%  0% 0% 25%  26%

合計 75% 6% 19% 100% 40% 7% 53% 100%
（注）MBS：政府機関保証付MBS

Buy-Side： FINRA非会員の銀行、FINRA会員の海外支店等。86年政府証券法のもとで、銀行
は非ディーラー・FINRA非会員として国債、MBSを売買。

2019年４月～12月の１営業日平均取引額。
（出所） Harkrader, James and Michael Puglia, "Fixed Income Market Structure: Treasuries vs 

Agency MBS," FEDS Notes (FRB), August 25, 2020.　百分率計算の分母を変更。
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あ
る
。

　

図
表
６
の
参
加
者
別
の
特
徴
を
見
て
み
よ
う
。
こ
こ
で
最
も
特
徴
的
な
の
が
Ｐ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。

Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
全
く
取
引
し
て
お
ら
ず
、
利
付
国
債
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
（
Ｉ
Ｄ
Ｂ
）

で
の
み
取
引
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
は
流
動
性
の
高
い
市
場
で
し

か
お
こ
な
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。
図
表
７
は
、
図
表
６
の
う
ち
利
付
国
債
の
Ｉ
Ｄ
Ｂ
経
由
の
取
引

を
取
り
出
し
、
自
動
執
行
型
と
そ
れ
以
外
に
区
分
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
も
Ｐ
Ｔ
Ｆ
と
Ｐ

Ｄ
等
伝
統
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
違
い
が
明
確
で
あ
る
。

４　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
評
価

　

以
上
の
よ
う
に
、
米
国
の
国
債
市
場
で
は
、
Ｐ
Ｄ
が
以
前
と
同
じ
く
対
顧
客
市
場
や
多
様
な
国

債
で
一
定
の
シ
ェ
ア
を
維
持
す
る
一
方
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
が
新
発
・
利
付
債
の
売
買
で
高
い
シ
ェ
ア
を

占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
問
題
は
、
こ
れ
を
ど
う
評
価
す
る
か
で
あ
る
。

　

実
は
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
台
頭
は
、
二
〇
一
四
年
一
〇
月
一
五
日
に
起
き
た
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
」

の
検
討
の
な
か
で
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
」
は
、
相
場
に
影
響
す
る

大
き
な
ニ
ュ
ー
ス
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
わ
ず
か
一
二
分
間
に
国
債
価
格
が
大
幅
に
変
動
し
た

と
い
う
事
件
で
あ
り
、
当
時
す
で
に
売
買
シ
ェ
ア
を
高
め
て
い
た
Ｐ
Ｔ
Ｆ
や
そ
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
原
因

が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
注
目
を
集
め
た
。
し
か
し
、
こ
れ
に
つ
い
て
の
金
融
当
局
の
合
同
報
告
書
は
、
流
動
性
の
供
給
・
需
要
を

中
心
に
国
債
市
場
の
構
造
が
急
速
に
変
化
し
て
い
る
こ
と
、
市
場
デ
ー
タ
の
収
集
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
向
上
や
さ
ら
な
る
研
究
が
必

図表７　利付国債のIDBでの取引シェア
（総額2,590億ドル）

Electronic/
Automated

Voice/Manual 
Screen 合計

PTF 45%  3%  48%
Primary Dealerとその他ディーラー 28% 20%  48%
Buy-side（推計）  1%  3%   4%

合計 74% 27% 100%
（注・出所）図表６と同じ。
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要
で
あ
る
こ
と
な
ど
を
指
摘
し
つ
つ
も
、
国
債
市
場
の
流
動
性
に
関
し
て
特
段
の
問
題
は
な
い
と
い
う
結
論
を
下
し
て
い
る）

10
（

。

　

そ
し
て
、
こ
う
し
た
見
解
は
、
コ
ロ
ナ
危
機
が
発
生
す
る
ま
で
維
持
さ
れ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
例
え
ば
、
コ
ロ
ナ
危
機
発
生
の

一
年
余
り
前
に
お
こ
な
わ
れ
た
講
演
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
理
事
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
が
、
国

債
市
場
全
体
を
見
れ
ば
Ｐ
Ｄ
の
役
割
が
ま
だ
大
き
い
と
し
た
う
え
で
、「
国
債
市
場
は
、
金
融
危
機
後
の
規
制
改
革
、
金
融
政
策
の

正
常
化
、
売
買
に
お
け
る
技
術
革
新
に
う
ま
く
適
応
し
て
お
り
、
か
つ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
両
方
が
、
変
化

す
る
市
場
構
造
の
中
で
、
重
要
で
か
つ
多
く
の
場
合
は
補
完
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
」
と
述
べ
て
い
る）

11
（

。

　

さ
き
ほ
ど
紹
介
し
た
、
対
顧
客
市
場
を
含
め
多
様
な
国
債
を
売
買
す
る
Ｐ
Ｄ
と
新
発
の
利
付
債
の
み
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
お
こ
な
う
Ｐ
Ｔ

Ｆ
の
関
係
を
「
補
完
的
」
と
見
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
通
常
時
に
し
か
妥
当
せ
ず
、
コ
ロ
ナ
危
機
の
よ
う
な
強
い
ス
ト
レ
ス

が
か
か
る
時
に
は
機
能
し
え
な
い
も
の
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

　

そ
の
原
因
は
、
前
述
の
よ
う
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
規
制
強
化
等
様
々
で
あ
る
が
、
一
つ
に
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
①
（
そ
の

多
く
が
）
法
律
上
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
は
な
く
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
負
う
義
務
が
免
除
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
Ｐ
Ｄ
と
異
な
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か

ら
の
流
動
性
供
給
を
受
け
ら
れ
な
い
こ
と
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
③
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
の
中
心
で
あ
る
新
発
・
利
付
債
で
最
大
の

シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
、す
な
わ
ち
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
流
動
性
の
維
持
に
お
い
て
最
も
大
き
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

こ
う
し
た
状
況
の
中
で
コ
ロ
ナ
危
機
が
発
生
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
が
新
発
・
利
付
債
取
引
で
の
流
動
性
供
給
を
縮
小
さ
せ
る
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ

の
流
動
性
供
給
に
依
存
し
て
い
た
Ｐ
Ｄ
は
、
自
ら
が
中
心
に
担
っ
て
い
た
超
長
期
債
や
既
発
債
で
流
動
性
を
維
持
で
き
な
く
な
り
、

そ
の
困
難
は
も
は
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
レ
ポ
の
拡
充
で
補
え
る
範
囲
を
超
え
て
い
た
の
で
あ
る
。
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お
わ
り
に

　

こ
う
し
た
ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め
る
べ
く
、
昨
年
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
レ
ポ
の
取
引
先
を
Ｐ
Ｄ
以
外
に
も
拡
大
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｆ
を
導
入
し
た
の
で
あ

り
、
ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
冒
頭
で
紹
介
し
た
よ
う
に
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
案
に
つ
い
て
検
討
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
。
そ
の
際

Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
は
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
（
注
４
参
照
）。「
私
は
、
通
常
業
務
と
し
て
国
債
を
売
買
し
て
い
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
証
券

取
引
所
法
上
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
登
録
に
つ
い
て
提
案
す
る
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
た
。・・・
登
録
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
異
な
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
取
引
を
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
（
自
主
規
制
機
関
の
運
用
す
る
債
券
取
引
報
告
シ
ス
テ
ム
）
に
報
告
せ
ず
、
自
己
資
本

ル
ー
ル
に
も
帳
簿
保
存
ル
ー
ル
に
も
定
期
的
検
査
に
も
服
し
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
重
要
な
市
場
参
加
者
が
登
録
さ
れ
て
い
る
株
式

市
場
や
社
債
市
場
と
は
異
な
る
状
況
だ
。
今
こ
そ
、
規
制
上
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
閉
じ
る
時
だ
。」

　

金
融
政
策
が
大
き
く
転
換
し
よ
う
と
す
る
な
か
、
こ
う
し
た
対
応
が
ど
の
よ
う
な
成
果
を
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
今
後
が
注

目
さ
れ
よ
う
。

注（
１
）　 

リ
ー
マ
ン
後
の
Ｑ
Ｅ
開
始
時
（
〇
八
年
一
一
月
二
五
日
）、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
は
国
債
等
の
買
い
入
れ
の
目
的
を
「
住
宅
ロ
ー
ン
の
コ
ス
ト
を
下

げ
利
用
し
や
す
く
」
す
る
こ
と
と
し
て
い
た
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
に
際
し
て
は
（
二
〇
年
三
月
一
五
日
）「
市
場
の
円
滑
な
機
能
を
支
援
す

る
た
め
」
と
説
明
し
て
い
る
。
そ
の
後
、六
月
一
〇
日
に
「
支
援
（support

）」
を
「
維
持
（sustain

）」
に
ト
ー
ン
ダ
ウ
ン
し
て
い
る
が
、

「
金
融
緩
和
的
環
境
の
助
長
」
が
加
え
ら
れ
た
の
は
さ
ら
に
三
カ
月
後
の
九
月
一
六
日
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
っ
た
。
付
言
す
れ
ば
、
日
銀

の
量
的
緩
和
（
〇
一
年
三
月
）・
異
次
元
緩
和
（
一
三
年
四
月
）
の
場
合
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
い
ず
れ
の
場
合
と
も
異
な
り
、
国
債
の
買
い
入

れ
に
と
も
な
う
準
備
預
金
（
日
銀
当
預
）
の
増
加
に
よ
っ
て
生
じ
る
（
と
期
待
さ
れ
た
）
予
想
イ
ン
フ
レ
率
の
引
き
上
げ
効
果
を
目
的
と
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し
て
い
た
。
日
銀
の
国
債
買
い
入
れ
の
目
的
が
長
期
金
利
の
操
作
に
修
正
さ
れ
た
の
は
、
一
六
年
九
月
の
Ｙ
Ｃ
Ｃ
（
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
コ

ン
ト
ロ
ー
ル
）
の
導
入
か
ら
で
あ
る
。

（
２
）　 

金
融
当
局
の
合
同
報
告
書
（U

.S. D
epartm

ent of the T
reasury, et al., Recent D

isruptions and Potential Reform
s in the 

U
.S. T

reasury M
arket: A

 Staff Progress Report, N
ovem

ber 8, 2021

）、
後
掲
注
６
の
国
債
市
場
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
な
ど
。

（
３
）　 

拙
稿
「
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
の
背
景
―
―
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場
」
本
誌
二
〇
二
一
年
一
二
月
号
。

（
４
）　 Gary Gensler, "Prepared Rem

arks at U
.S. T

reasury M
arket Conference," at T

he 2021 U
.S. T

reasury M
arket 

Conference, N
ovem

ber 17, 2021.

（
５
）　 SEC, "SEC Proposes A

m
endm

ents to Include Significant T
reasury M

arkets Platform
s W

ithin Regulation A
T
S," 

January 26, 2022.

（
６
）　 

コ
ロ
ナ
危
機
時
の
国
債
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
①Eren, Egem

en and Philip W
ooldridge, "N

on-bank financial institutions 

and the functioning of governm
ent bond m

arkets," BIS Papers, no. 119, N
ovem

ber 2021, 

②Flem
ing, M

ichael and 

Francisco Ruela, "T
reasury M

arkets Liquidity during the CO
V
ID

-19 Crisis," Liberty Street Econom
ics (FRB of N

ew
 

Y
ork), A

pril 17, 2020, 

③Liang, N
ellie and Pat Parkinson, "Enhancing Liquidity of the U

.S. T
reasury M

arket U
nder 

Stress," H
utchins Center W

orking Paper, #72, D
ecem

ber 16, 2020, 

④Logan, Lorie, "T
reasury M

arket Liquidity and 

Early Lessons from
 the Pandem

ic Shock," O
ctober 23, 2020

参
照
。
ま
た
、
米
国
金
融
当
局
は
、
実
務
家
と
と
も
に
、
二
〇
一

四
年
一
〇
月
の
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
」（
後
述
）
を
契
機
に
、
翌
年
か
ら
毎
年
国
債
市
場
に
関
す
る
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
を
開
催
し
て

い
る
が
、
直
近
の
二
回
で
は
、
コ
ロ
ナ
危
機
が
明
ら
か
に
し
た
課
題
と
そ
れ
へ
の
対
応
が
主
な
テ
ー
マ
と
な
っ
て
い
る
（T

he U
.S. 

T
reasury M

arket Conference, Septem
ber 29, 2020 and N

ovem
ber 17, 2021

）。
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（
７
）　 M

inutes of the Federal O
pen M

arket Com
m
ittee, M

arch 15, 2020, p. 2.

（
８
）　 

前
掲
注
２
・
６
の
文
献
の
ほ
か
、D

uffie, D
arrell, "Still the W

orld's Safe H
aven? : Redesigning the U

.S. T
reasury M

arket 

A
fter the CO

V
ID

-19 Crisis," H
utchins Center W

orking Paper, #62, M
ay 2020.

（
９
）　 
Ｉ
Ｄ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、H

arkrader, Jam
es and M

ichael Puglia, "Fixed Incom
e M

arket Structure: T
reasuries vs A

gency 

M
BS," FED

S N
otes (FRB), A

ugust 25, 2020

参
照
。

（
10
）　 U

.S. D
epartm

ent of the T
reasury, et al., "T

he U
.S. T

reasury M
arket on O

ctober 15, 2014," January 13, 2015. 

「
フ
ラ
ッ

シ
ュ
・
ラ
リ
ー
」
に
つ
い
て
は
、Bouveret, A
ntoine, et al, "Fragilities in the U

.S. T
reasury M

arkets: Lessons from
 the 

"Flash Rally" of O
ctober 15, 2014," 

福
田
徹「
変
動
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
、
岡
田
功
太
「
米
国
債
市
場
に
お
け
る
高

頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
台
頭
と
流
動
性
の
蜃
気
楼
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
六
年
秋
号
も
参
照
。

（
11
）　 Brainard, Lael, "T

he Structure of the T
reasury M

arket: W
hat A

re W
e Learning?" D

ecem
ber 03, 2018.
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）


