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ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
現
状
に
つ
い
て

二
上
季
代
司

　

ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
が
、
わ
が
国
に
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
導
入
さ
れ
て
か
ら
二

〇
年
近
く
に
な
る
。
当
初
は
大
し
た
規
模
で
は
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
四
年
ご
ろ

か
ら
増
え
始
め
、
二
〇
二
二
年
六
月
末
現
在
、
そ
の
残
高
は
一
四
一
万
件
、
一
三

兆
六
千
億
円
の
規
模
に
成
長
し
た
（
図
表
１
）。

　

こ
の
間
、
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
規
模
の
拡
大
と
と
も
に
い
く
つ
か
重
要
な

変
化
を
伴
っ
て
い
る
。
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
進
め
て
い
る
主
体
や
運
用
対
象
、
仕
組

み
な
ど
が
、
当
初
の
こ
ろ
と
比
べ
て
変
化
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
か
ら
で
あ

る
。

　

第
一
に
、
顧
客
と
投
資
一
任
契
約
を
締
結
し
て
い
る
業
者
（
残
高
を
有
す
る
業

者
の
み
）
は
現
在
、
二
四
社
を
数
え
る
が
、
そ
の
内
訳
は
、
証
券
会
社
一
四
社
、

信
託
銀
行
三
行
、
投
資
運
用
会
社
七
社
と
な
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
そ
の
件
数

お
よ
び
金
額
シ
ェ
ア
は
図
表
２
の
よ
う
で
あ
る
。

　

ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
は
、
そ
も
そ
も
の
成
り
立
ち
か
ら
、
証
券
会
社
が
投
資

運
用
業
（
投
資
顧
問
業
）
を
兼
営
す
る
こ
と
で
始
ま
っ
た
の
だ
が
、
近
年
で
は
投

図表１　ラップ業務契約資産（投資一任）残高
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（出所）日本投資顧問業協会「統計資料」より作成
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資
運
用
会
社
が
主
導
す
る
割
合
が
増

え
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
も
、
投

資
運
用
会
社
の
件
数
シ
ェ
ア
が
金
額

シ
ェ
ア
よ
り
も
大
き
い
こ
と
は
、

ロ
ッ
ト
の
小
さ
な
顧
客
の
獲
得
に
成

功
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い

る
。
ま
た
、図
表
２
で
「
証
券
会
社
」

に
分
類
し
た
業
者
の
中
に
は
、
主
た

る
業
務
が
投
資
運
用
業
と
い
っ
て
よ

い
業
者
も
複
数
、
含
ま
れ
て
い
る
。

彼
ら
が
要
件
の
厳
し
い
第
一
種
金
融

商
品
取
引
業
（
以
下
、
第
一
種
業
と

略
）
の
登
録
を
行
っ
て
い
る
の
は
、

勧
誘
な
ど
の
営
業
行
為
や
口
座
管
理

も
行
う
た
め
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
や
引
受
業
務
を
積

極
的
に
行
う
た
め
で
は
な
い
だ
ろ

う
（
１
）。こ

れ
を
勘
案
す
る
と
、近
年
ラ
ッ

図表２　ラップ業務の一任運用契約主体（業態別内訳）
（2022年６月末）

　　　　　　　　　件数 金額（百万円） 信託銀行（３行）
証券会社（14社） 三井住友信託 69,879 1,049,168

野村 160,348 3,084,243 りそな銀行 96,027 751,071
大和 147,472 2,926,687 三菱UFJ信託 48,102 456,293
SMBC日興 177,604 2,644,286 小計 214,008 2,256,532
ウェルスナビ 343,254 675,407 シェア 15.2% 16.5%
みずほ 26,803 431,191 投資運用会社（７社）
UBS SuMi TRUSTウェ
ルス・マネジメント 1,463 389,345 ウェルス・スクウェア 20,850 165,096

三菱UFJモルガンスタ
ンレー 14,620 268,374 お金のデザイン 118,832 138,253

いちよし 18,571 191,012 東海東京アセットマネジメント 9,014 67,061

水戸 9,922 122,796 マネックス・アセットマネジメント 15,688 42,087

楽天 65,545 112,178 sustenキャピタル・マネジメント 2,977 2,461

アイザワ 8,398 80,566 フィディリティ投信 683 2,290

FOLIO 54,653 21,101 ニッセイアセットマネジメント 116 15

クレディ・スイス 21 13,188 小計 168,160 417,263
スマートプラス 1,101 1,950 シェア 11.9% 3.1%

小計 1,029,775 10,962,324 合計 1,411,943 13,636,119
シェア 72.9% 80.4% シェア 100% 100%

（注）１． 契約残高のある業者のみ。
２． 「証券会社」は有価証券関連業者で投資一任業を兼ねるもの。
３． 「信託銀行」は投資一任業を兼ねるもの。

（出所） 図表１に同じ



（3）

プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
投
資
運
用
業
者
の
ほ
う
が
積
極
的
と
い
え
る
の
で
あ
る
。

　

第
二
の
変
化
は
、
運
用
対
象
が
「
フ
ァ
ン
ド
」
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。「
ラ
ッ
プ
」
と
い
え
ば
、
い
ま
や
「
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
」

が
通
り
相
場
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
ま
た
、「
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
」
の
形
式
を
と
る
事
例
が
増
え
て
お
り
、
フ
ァ

ン
ド
の
信
託
報
酬
が
重
な
り
あ
っ
て
、
決
し
て
低
い
運
用
コ
ス
ト
と
は
言
え
な
い
と
い
う
批
判
も
現
れ
て
い
る
。

　

第
三
の
変
化
は
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
利
用
す
る
業
者
が
増
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
、
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
、

楽
天
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
、susten

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
の

七
社
は
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
利
用
す
る
業
者
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
七
社
合
計
の
件
数
シ
ェ
ア
は
四
二
・
六
％
、
金
額
シ
ェ
ア
で

は
七
・
三
％
と
な
る
。
平
均
ロ
ッ
ト
は
一
六
五
万
円
程
度
で
あ
る
が
、
比
較
的
若
い
客
が
多
く
、
安
定
的
に
残
高
が
積
み
あ
が
る
可

能
性
が
あ
る
。
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
を
構
成
し
て
い
る
業
務
フ
ロ
ー
の
い
く
つ
か
の
局
面
で
、
デ
ジ
タ
ル
化
が
進
み
コ
ス
ト
低
下
が

可
能
に
な
っ
た
こ
と
が
、
小
口
の
資
産
形
成
層
を
顧
客
と
し
て
受
容
す
る
余
地
を
生
ん
で
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
う
だ
と
す
れ

ば
、
こ
れ
も
大
き
な
変
化
だ
ろ
う
。

　

こ
う
し
た
変
化
の
背
景
や
意
味
を
理
解
す
る
た
め
に
は
、
迂
遠
の
よ
う
だ
が
、
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
成
り
立
ち
に
い
っ
た
ん

戻
っ
て
み
て
、
そ
こ
か
ら
現
在
に
至
る
過
程
を
た
ど
っ
て
み
る
こ
と
も
肝
要
で
あ
る
。

１　

ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
業
務
フ
ロ
ー

　
「
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
」と
い
う
商
品
が
生
ま
れ
た
の
は
ア
メ
リ
カ
で
あ
る
。一
九
七
〇
年
代
後
半
に
老
舗
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
っ

た
Ｅ
・
Ｆ
・
ハ
ッ
ト
ン
社
が
始
め
た
と
さ
れ
る
。
こ
の
サ
ー
ビ
ス
が
ア
メ
リ
カ
で
拡
大
し
、
注
目
さ
れ
始
め
た
の
は
一
九
八
七
年
の

ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
後
で
あ
っ
た
。
手
数
料
自
由
化
以
後
、
売
買
手
数
料
へ
の
依
存
か
ら
脱
却
し
た
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
者
と
、
相
場
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下
落
時
に
も
資
産
を
防
衛
し
つ
つ
安
定
的
に
運
用
す
る
に
は
確
か
な
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
が
必
要
だ
と
感
じ
た
顧
客
の
ニ
ー
ズ
と
が
合

致
し
て
、
ビ
ジ
ネ
ス
は
急
速
に
拡
大
し
て
い
っ
た
。

　

こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
始
め
た
Ｅ
・
Ｆ
・
ハ
ッ
ト
ン
社
の
業
務
フ
ロ
ー
を
み
る
と
、
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
大
き
く
次
の
三
つ
の
工

程
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
理
解
で
き
る
。

　

第
一
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
営
業
員
）
に
よ
る
金
融
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
あ
る
。
顧
客
属
性
の
把
握
と
そ
れ
に
も
と
づ
く
投
資
プ
ラ

ン
の
作
成
が
主
た
る
役
割
で
、
業
務
内
容
は
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
（
助
言
）
で
あ
る
（
２
）。

　

第
二
は
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
・
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
マ
ネ
ー
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
（
運
用
業
者
）
の
探
索
・
評
価
・
選
別
で
あ
る
。
ア

セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
別
、
投
資
ス
タ
イ
ル
別
に
運
用
業
者
を
定
性
的
・
定
量
的
に
評
価
、
ラ
ン
ク
付
け
し
て
運
用
業
者
の
リ
ス
ト
を
作

成
す
る
。
営
業
員
は
、
そ
の
リ
ス
ト
の
中
か
ら
顧
客
の
投
資
プ
ラ
ン
を
実
行
す
る
う
え
で
最
も
適
切
と
思
わ
れ
る
運
用
業
者
を
選
定

し
、
運
用
を
ゆ
だ
ね
る
。
ア
メ
リ
カ
に
は
得
意
分
野
の
異
な
る
運
用
業
者
が
多
数
存
在
し
て
お
り
、
そ
の
中
か
ら
顧
客
の
投
資
プ
ラ

ン
に
最
適
の
運
用
業
者
を
選
定
し
て
運
用
を
ゆ
だ
ね
て
い
く
（
３
）。

　

第
三
は
、
運
用
業
者
か
ら
の
売
買
取
引
を
執
行
し
、
顧
客
口
座
を
管
理
す
る
工
程
で
あ
る
。
前
出
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
・
ア
ナ
リ
ス

ト
は
一
定
の
期
間
、
運
用
成
果
を
モ
ニ
タ
ー
し
査
定
す
る
。
そ
の
査
定
結
果
を
受
け
て
、
顧
客
担
当
の
営
業
員
は
、
当
初
の
投
資
プ

ラ
ン
か
ら
乖
離
す
る
場
合
、
あ
る
い
は
顧
客
の
ニ
ー
ズ
が
変
化
し
た
場
合
に
は
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
交
代
さ
せ
る
。

　

こ
の
一
連
の
工
程
に
含
ま
れ
る
サ
ー
ビ
ス
の
代
価
は
、
そ
の
内
容
か
ら
み
て
投
資
顧
問
報
酬
と
取
引
執
行
・
口
座
管
理
手
数
料
か

ら
な
る
が
、
こ
れ
を
包
括
し
て
（W

rap

）、
残
高
連
動
の
手
数
料
と
し
て
徴
収
し
た
の
で
、
こ
の
サ
ー
ビ
ス
は
「
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ

ン
ト
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

こ
の
中
で
、
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
核
心
的
業
務
に
あ
た
る
の
が
第
二
の
工
程
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
顧
客
の
投
資
プ
ラ
ン
に
最
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適
な
運
用
業
者
を
探
し
出
し
て
、
そ
の
運
用
業
者
に
一
任
運
用
を
ゆ
だ
ね
る
工
程
こ
そ
、
業
者
と
運
用
業
者
が
一
体
と
な
っ
て
、
顧

客
に
投
資
顧
問
（
投
資
助
言
・
一
任
運
用
）
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

Ｅ
・
Ｆ
・
ハ
ッ
ト
ン
社
は
、
包
括
し
た
手
数
料
の
う
ち
、
四
割
は
営
業
員
（
４
）に

、
残
り
の
六
割
を
実
際
に
運
用
に
あ
た
る
投
資
運
用

業
者
と
分
け
合
っ
た
。
運
用
業
者
と
し
て
は
顧
客
の
獲
得
の
手
間
が
省
け
る
の
で
、
通
常
よ
り
は
安
い
運
用
報
酬
で
請
け
負
う
こ
と

に
な
り
、
Ｅ
・
Ｆ
・
ハ
ッ
ト
ン
社
は
そ
の
残
余
を
享
受
す
る
こ
と
に
な
る
。

２　

わ
が
国
へ
の
導
入

　

こ
の
「
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
」
が
日
本
に
紹
介
さ
れ
た
の
は
ア
メ
リ
カ
で
成
長
が
顕
著
と
な
っ
た
一
九
九
〇
年
ご
ろ
で
あ
っ

た
（
５
）。

と
こ
ろ
が
、
直
後
に
起
こ
っ
た
「
証
券
不
祥
事
」
の
た
め
に
、
証
券
会
社
の
投
資
一
任
業
務
は
法
改
正
に
よ
っ
て
禁
止
と
な
っ

た
。
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
し
ば
ら
く
お
蔵
入
り
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
が
、
再
び
表
舞
台
に
出
て
く
る
の
は
、
一
九
九
〇
年

代
末
で
あ
っ
た
。
一
九
九
八
年
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
法
（
証
取
法
改
正
な
ど
）
に
よ
り
証
券
会
社
の
専
念
義
務
が
撤
廃
さ
れ
て
、
投

資
顧
問
業
の
兼
業
が
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
利
益
相
反
（
投
資
顧
問
業
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
）
防
止
措
置
と
し
て
、

証
券
会
社
が
「
投
資
顧
問
業
法
上
の
投
資
一
任
業
務
を
行
う
場
合
、
自
己
売
買
記
録
の
開
示
義
務
」
が
課
せ
ら
れ
た
た
め
、
事
務
の

煩
雑
さ
か
ら
、
こ
れ
を
取
り
扱
う
業
者
は
現
れ
な
か
っ
た
。

　

そ
の
後
、
改
正
証
取
法
の
施
行
（
二
〇
〇
四
年
四
月
）
に
よ
り
、「
自
己
売
買
記
録
の
開
示
義
務
は
内
閣
総
理
大
臣
の
承
認
を
条

件
に
免
除
」
と
な
っ
て
障
害
が
な
く
な
っ
た
。
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
よ
う
や
く
、
現
実
化
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

こ
う
し
て
日
本
の
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
ア
メ
リ
カ
で
始
ま
っ
て
か
ら
約
三
〇
年
遅
れ
で
ス
タ
ー
ト
し
た
の
だ
が
、
こ
の
間
、

不
動
産
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
、
イ
ン
フ
ラ
と
い
っ
た
証
券
以
外
の
資
産
（
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
）
を
運
用
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
や
デ
リ
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バ
テ
ィ
ブ
を
多
用
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
な
ど
、フ
ァ
ン
ド
業
界
に
現
れ
た
革
新
と
と
も
に
、ス
タ
ー

ト
開
始
直
後
か
ら
「
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
」
が
主
流
と
な
っ
た
。
投
資
一
任
契
約
の
サ
ー
ビ
ス
は
、
最
初
は
運
用
業
者
の
探
索
・
選

定
・
評
価
だ
っ
た
の
だ
が
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
運
用
業
者
が
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
（
投
信
）
の
選
定
に
変
わ
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の

結
果
、
運
用
業
者
を
選
定
す
る
旧
来
の
ラ
ッ
プ
は
「
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ラ
ッ
プ
」
と
呼
称
し
て
区
別
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

３　
「
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
」

　

フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
が
主
流
と
な
っ
た
理
由
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
ビ
ジ
ネ
ス
業
界
の
拡
大
発
展
に
よ
っ
て
、
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
別
、

対
象
国
別
、
投
資
ス
タ
イ
ル
・
運
用
手
法
別
に
多
様
な
フ
ァ
ン
ド
が
数
多
く
出
回
り
、
複
数
フ
ァ
ン
ド
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
り
分
散

効
果
を
よ
り
一
層
、
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
ま
た
得
意
分
野
の
異
な
る
運
用
業
者
の
運
用
力
を
活
用
す
る
選

択
肢
が
広
が
り
、
市
場
環
境
に
機
敏
に
対
応
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

　

同
様
の
こ
と
を
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ラ
ッ
プ
で
行
お
う
と
す
れ
ば
、
お
そ
ら
く
富
裕
層
に
し
か
利
用
で
き
な
い
ほ
ど
の
高
額
に
な

る
恐
れ
が
あ
る
が
、
こ
れ
が
集
合
投
資
で
あ
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
れ
ば
最
低
ロ
ッ
ト
は
も
っ
と
低
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

さ
ら
に
ま
た
フ
ァ
ン
ド
の
入
れ
替
え
に
よ
っ
て
容
易
に
投
下
資
産
の
再
配
分
や
リ
バ
ラ
ン
ス
が
で
き
る
こ
と
も
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ

プ
の
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。
こ
れ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
れ
ば
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
も
、
そ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
も
、
な
お
一
層
、
機
動
的

に
行
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
こ
れ
に
対
し
運
用
業
者
の
交
代
は
、
そ
う
頻
繁
に
行
え
る
も
の
で
は
な
い
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
他
方
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
を
利
用
す
る
と
、
そ
の
信
託
報
酬
も
加
算
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
し
か
も
契
約
の
際
に
明
示
さ
れ

る
投
資
顧
問
報
酬
（
運
用
受
託
報
酬
お
よ
び
投
資
助
言
報
酬
）
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
信
託
報
酬
が
明
示
さ
れ
な
い
た
め
不
透
明
で
あ
る

と
の
批
判
が
あ
っ
た
。
フ
ァ
ン
ド
信
託
報
酬
を
固
定
し
た
率
と
し
て
明
示
し
に
く
い
の
は
、フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
信
託
報
酬
が
区
々
で
、
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期
中
に
フ
ァ
ン
ド
の
入
れ
替
え
を
伴
う
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。結
局
は
、そ
れ
ら
の
コ
ス
ト
を
差
し
引
い
て
も
十
分
な
リ
タ
ー

ン
が
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
で
顧
客
の
支
持
が
決
ま
る
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
投
資
顧
問
報
酬
を
す
べ
て
「
成
功
報
酬
」
に
し
て
、

リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
な
い
場
合
に
は
報
酬
を
取
ら
な
い
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
を
提
供
す
る
業
者
も
出
て
い
る
（
６
）。

　
【
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
】

　

さ
ら
に
、
顧
客
ニ
ー
ズ
に
即
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
簡
便
に
作
れ
る
よ
う
に
「
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
―
以
下
、
Ｆ
Ｏ

Ｆ
と
略
―
」
を
利
用
す
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て
き
た
。
各
社
に
よ
っ
て
細
部
は
異
な
る
が
、
代
表
的
な
事
例
は
次
の
よ
う
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
内
外
の
株
式
、
内
外
の
債
券
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
（
不
動
産
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
等
）
に
投
資
対
象
を
大
括
り
し
、
フ
ァ

ン
ド
・
ラ
ッ
プ
専
用
の
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
別
に
用
意
す
る
。
例
え
ば
株
式
の
Ｆ
Ｏ
Ｆ
で
は
、
大
型
株
、
中
小
型
株
、
グ

ロ
ー
ス
株
、
バ
リ
ュ
ー
株
、
先
進
国
株
、
新
興
国
株
な
ど
フ
ァ
ク
タ
ー
の
異
な
る
フ
ァ
ン
ド
に
分
散
投
資
す
る
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
組
成
す
る
。

こ
う
し
た
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
株
式
の
ほ
か
に
債
券
や
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
な
ど
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
別
に
組
成
し
て
お
く
。

　
「
指
定
投
資
信
託
（
７
）」

の
選
定
、配
分
比
率
の
決
定
、そ
の
随
時
見
直
し
は
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
を
決
す
る
重
要
な
作
業
で
あ
り
、ラ
ッ

プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
元
祖
で
あ
る
Ｅ
・
Ｆ
・
ハ
ッ
ト
ン
社
の
例
で
い
え
ば
「
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
・
ア
ナ
リ
ス
ト
」
の
業
務
に
該
当
す
る
。

投
資
運
用
業
を
主
業
と
す
る
業
者
に
は
、
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
組
成
ま
で
行
う
場
合
が
あ
る
が
、
証
券
業
を
主
業
と
す
る
業
者
に
は
、
外
部
の

投
信
委
託
業
者
に
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
組
成
さ
せ
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
し
か
し
、
そ
の
場
合
で
も
「
投
資
助
言
」
と
し
て
当
該
委
託
業
者
に
指

定
投
資
信
託
の
選
定
や
配
分
比
率
を
指
示
す
る
。
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
で
は
銘
柄
選
定
と
配
分
比
率
に
こ
そ
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
上

回
る
「
超
過
収
益
」（
ア
ル
フ
ァ
）
の
源
泉
が
あ
る
と
考
え
る
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
う
し
て
株
式
・
債
券
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
な
ど
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
別
に
組
成
さ
れ
た
複
数
の
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
運
用
対
象
に
、
異
な
っ

た
比
率
で
資
産
配
分
さ
れ
た
モ
デ
ル
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
用
意
さ
れ
る
。「
モ
ジ
ュ
ー
ル
化
」
さ
れ
た
少
数
の
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
組
み
合
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わ
せ
に
よ
っ
て
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
か
ら
ロ
ー
リ
ス
ク
・
ロ
ー
リ
タ
ー
ン
ま
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
で
き
る
わ
け
で

あ
る
。

　

他
方
、
顧
客
属
性
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
基
づ
い
て
顧
客
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
が
作
成
さ
れ
、
そ
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
基
づ
い
て
、「
保

守
的
」
か
ら
「
積
極
的
」
ま
で
複
数
、
用
意
さ
れ
て
い
る
モ
デ
ル
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
選
定
さ
れ
、
運
用
が
実
行
に
移
さ
れ
る
。

　
【
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
】

　

Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
別
に
フ
ァ
ン
ド
の
選
定
・
配
分
を
「
モ
ジ
ュ
ー
ル
化
」
し
て
い
る
た
め
、
あ
と
は
ア
セ
ッ
ト
別

に
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
配
分
比
率
を
加
減
す
る
だ
け
で
リ
ス
ク
許
容
度
に
応
じ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
で
き
る
。
こ
の
た
め
比
較
的
簡
便

で
あ
り
、
多
く
の
業
者
が
利
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
、
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
組
成
を
外
部
委
託
す
れ
ば
、
そ
れ
に
も
信
託
報
酬
が
か
か

る
た
め
コ
ス
ト
高
に
な
る
恐
れ
が
あ
る
。

　

他
方
、
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
組
成
す
る
の
で
は
な
く
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
に
直
接
、
分
散
投
資
す
る
や
り
方
も
あ
る
。
と
り
わ
け
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は

取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
た
め
に
透
明
性
も
あ
り
、
流
動
的
で
組
み
入
れ
や
入
れ
替
え
も
機
動
的
に
行
え
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発
展
度
合
い
は
各
国
に
よ
り
、
あ
る
い
は
ア
セ
ッ
ト
別
に
区
々
で
あ
っ
て
、
作
成
で
き
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
網
羅
性
と

い
う
点
で
は
、
い
ま
ひ
と
つ
限
界
が
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
近
年
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
利
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
が
増
え
た
理
由
の

一
つ
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
が
も
っ
と
も
発
展
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
が
極
め
て
よ
か
っ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

　

い
ま
一
つ
の
理
由
は
、
Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）
の
発
展
に
よ
り
、
多
数
の
銘
柄
の
探
索
・
選
定
・
評
価
に
要
す
る
コ
ス
ト
と
時
間
を

大
幅
に
縮
減
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
投
資
の
分
散
効
果
は
で
き
る
だ
け
多
種
多
様
な
資
産
を
組
み
入
れ
る
こ
と
が
で

き
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
向
上
す
る
し
、
そ
の
配
分
比
率
を
加
減
す
る
こ
と
で
、
多
様
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
作
成
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
そ
れ
を
直
接
行
う
こ
と
は
大
変
な
手
間
と
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
ア
セ
ッ
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ト
・
ク
ラ
ス
別
に
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
組
成
し
て
「
モ
ジ
ュ
ー
ル
化
」
す
る
工
夫
が
用
い
ら
れ
た
の
も
、
そ
こ
に
一
因
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
。

Ａ
Ｉ
の
発
展
は
、
多
数
の
銘
柄
へ
直
接
、
資
産
を
配
分
・
再
配
分
す
る
た
め
の
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
」
を
案
出
し
、
人
手
を
介
さ
ず
シ

ス
テ
ム
的
に
行
う
こ
と
を
可
能
に
し
た
。
こ
れ
が
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
ロ
ボ
・
ア
ド
）」
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
ロ
ボ
・
ア
ド
で
銘
柄
探
索
・
選
定
な
ど
の
時
間
と
コ
ス
ト
が
縮
減
で
き
る
な
ら
、
組
み
入
れ
対
象
を
フ
ァ
ン
ド
に
限
る

こ
と
は
な
く
、
直
接
、
個
別
銘
柄
を
組
み
入
れ
る
こ
と
も
で
き
る
は
ず
で
あ
る
。
つ
ま
り
「
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
」
以
外
の
ラ
ッ
プ

商
品
を
提
供
す
る
「
ロ
ボ
・
ア
ド
」
の
業
者
も
出
始
め
て
い
る
（
８
）。

４　

直
販
型
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ

　

フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
の
販
売
は
、
通
常
は
証
券
会
社
で
あ
る
。
地
域
金
融
機
関
が
金
融
商
品
仲
介
業
者
と
し
て
「
媒
介
」
の
形
で

投
資
一
任
契
約
を
取
り
次
ぐ
こ
と
も
あ
る
が
、
口
座
管
理
は
証
券
会
社
し
か
で
き
な
い
の
で
、
証
券
会
社
が
一
任
契
約
を
受
任
し
、

Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
組
成
に
あ
た
る
運
用
会
社
に
は
証
券
会
社
が
指
定
投
資
信
託
証
券
の
選
定
な
ど
の
「
助
言
」
を
行
う
、
と
い
う
や
り
方
が

一
般
的
だ
っ
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
運
用
業
者
は
、い
わ
ば
「
黒
子
」
で
あ
っ
て
前
面
に
出
る
こ
と
は
あ
ま
り
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
近
年
、
運
用
業
者
に
よ
る
直
販
型
の
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
が
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
運
用
業
者
は
、
第
二
種
業
の

登
録
を
行
え
ば
、今
で
も
自
社
組
成
の
投
信
を
直
販
す
る
こ
と
が
で
き
る
し
、実
際
、一
部
の
独
立
系
投
信
委
託
業
者
は
直
販
を
行
っ

て
い
る
。
そ
れ
は
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
で
も
同
様
で
あ
る
。
し
か
し
、
実
際
に
は
ほ
と
ん
ど
、
証
券
会
社
や
金
融
商
品
仲
介
業
者
（
地

域
金
融
機
関
や
独
立
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
）
が
販
売
に
あ
た
っ
て
い
た
。
そ
れ
は
、
顧
客
を
抱
え
て
い
た
か
ら

で
あ
る
し
、
契
約
の
際
の
手
続
き
が
煩
雑
で
も
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
顧
客
接
点
（U

ser Interface

、
Ｕ
Ｉ
）
と
い
う
点
で
は
、
ス
マ
ホ
端
末
の
普
及
に
と
も
な
い
若
年
層
に
ま
で
「
リ
ー
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チ
」
が
と
ど
く
よ
う
に
な
る
。
む
し
ろ
、
潜
在
顧
客
と
も
い
う
べ
き
若
年
層
に
対
し
て
は
、
ロ
ッ
ト
が
小
さ
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、

こ
れ
ま
で
証
券
会
社
は
顧
客
と
し
て
取
り
込
む
努
力
を
し
て
こ
な
か
っ
た
。
若
年
層
に
関
し
て
は
証
券
会
社
の
優
位
性
は
ほ
と
ん
ど

な
い
に
等
し
い
。
ま
た
契
約
手
続
き
の
煩
雑
さ
と
い
う
点
で
も
ス
マ
ホ
端
末
か
ら
行
え
る
ほ
ど
手
続
き
の
「
デ
ジ
タ
ル
化
」
が
進
ん

で
い
る
。
営
業
員
が
行
う
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
の
作
成
も
、
リ
ス
ク
許
容
度
の
判
定
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
で
行
え
る
よ
う
に
な
り
、
人

手
を
介
す
る
必
要
性
は
徐
々
に
低
下
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

以
上
が
、
運
用
業
者
に
よ
る
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
「
直
販
」
の
理
由
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
も
っ
と
も
、
本
文
で
指
摘
し
た

諸
変
化
が
、
傾
向
と
し
て
定
着
す
る
か
ど
う
か
は
、
不
明
確
で
あ
り
、
今
後
も
注
視
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 

第
一
種
業
の
登
録
を
し
な
く
て
も
第
二
種
業
の
登
録
が
あ
れ
ば
、
自
社
設
定
の
フ
ァ
ン
ド
（
投
信
）
を
販
売
す
る
こ
と
は
で
き
る
し
、
他

の
証
券
会
社
と
仲
介
業
契
約
を
結
ん
で
お
け
ば
、
投
資
一
任
契
約
締
結
の
媒
介
を
通
し
て
ラ
ッ
プ
・
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
す
る
こ
と
は
可
能

で
あ
る
。

（
２
）　 

ア
メ
リ
カ
で
も
、
営
業
員
の
行
う
助
言
（
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
）
は
投
資
顧
問
業
に
該
当
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
が
あ
る
が
、
証

券
業
の
「
付
随
業
務
」
の
範
囲
内
と
い
う
の
が
一
般
的
な
理
解
で
あ
る
。

（
３
）　 

顧
客
の
た
め
に
運
用
業
者
の
評
価
・
選
定
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
業
務
は
、
一
九
六
九
年
に
フ
ラ
ン
ク
・
ラ
ッ
セ
ル

社
が
年
金
基
金
向
け
に
始
め
た
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
Ｅ
・
Ｆ
・
ハ
ッ
ト
ン
社
は
こ
れ
を
個
人
顧
客
向
け
に
改
良
し
た
の
で
あ
る
。
詳
し
く

は
拙
稿
「
二
極
化
す
る
米
国
中
小
証
券
の
経
営
戦
略
」『
資
本
市
場
』
六
五
号
一
九
九
一
年
一
月
、同
「
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
に
つ
い
て
」

『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
四
七
五
号
一
九
九
一
年
六
月
を
参
照
。
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（
４
）　 

ア
メ
リ
カ
の
営
業
員
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
は
歩
合
制
で
、
当
時
は
収
入
の
約
四
割
が
戻
さ
れ
て
い
た
。

（
５
）　 

前
掲
（
注
２
）
論
文
を
参
照
の
こ
と

（
６
）　 susten

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
完
全
成
功
報
酬
型
の
よ
う
で
あ
る
（
同
社
、
開
示
資
料
よ
り
）。

（
７
）　 
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
に
組
み
入
れ
る
フ
ァ
ン
ド
は
「
指
定
投
資
信
託
証
券
」
と
呼
ば
れ
る
。

（
８
）　 

ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
社
の
「W

ealth W
ing

」
は
ビ
ッ
グ
・
デ
ー
タ
解
析
を
通
じ
て
一
八
銘
柄
程
度
に
組
み
入
れ
銘
柄
を
絞
っ
た
イ
ン
デ
ク

ス
連
動
型
ア
ク
テ
ィ
ブ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
、
顧
客
の
景
況
感
に
合
わ
せ
て
八
モ
デ
ル
を
用
意
し
て
い
る
（
同
社
、
開
示
資
料
よ
り
）。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
特
任
研
究
員
）
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資
金
余
剰
下
の
金
利
引
き
上
げ

〜
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
〜　

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

四
〇
年
ぶ
り
と
も
言
わ
れ
る
物
価
高
騰
に
対
し
て
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
急
速
な
利
上
げ
を
進
め
て
い
る
。
今
年
初
め
に
〇
・
〇
〇
〜

〇
・
二
五
％
だ
っ
た
政
策
金
利
は
、
現
在
三
・
七
五
〜
四
・
〇
〇
％
ま
で
引
き
上
げ
ら
れ
、
こ
の
年
末
か
ら
年
初
に
か
け
て
さ
ら
に

一
％
以
上
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

　

小
稿
で
は
、
こ
う
し
た
急
速
な
金
利
引
き
上
げ
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
や
短
期
金
融
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え

て
い
る
の
か
検
討
し
て
み
た
い
。

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
量
的
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
約
四
兆
ド
ル
に
拡
大
し
て
い
た
が
、
コ
ロ

ナ
危
機
へ
の
対
応
で
そ
こ
か
ら
さ
ら
に
倍
増
し
現
在
は
約
九
兆
ド
ル
と
い
う
、
リ
ー
マ
ン
前
の
ほ
ぼ
一
〇
倍
の
規
模
に
達
し
て
い
る

（
図
表
１
）。
こ
の
こ
と
は
負
債
側
で
は
、
ま
ず
は
準
備
預
金
の
増
加
と
し
て
現
れ
た
が
、
図
表
２
が
示
す
よ
う
に
最
近
の
変
化
は
そ

れ
に
と
ど
ま
ら
な
い
。

　

第
一
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
連
邦
政
府
か
ら
預
か
っ
て
い
る
国
庫
金
で
あ
る
「
政
府
預
金
」
が
二
〇
年
春
の
コ
ロ
ナ
危
機
時
に
急
増
し
、
そ

の
後
急
減
し
て
い
る
。
第
二
に
昨
年
初
め
か
ら
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
）
が
増
加
し
、
準
備
預
金
に
近
い
規
模
に
達
し
て
い
る
。
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図表１　FRBの資産
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国債
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国債

その他
A

（注）10億ドル。2019年１月２日～22年11月23日（週次）。
その他＝総資産－国債－MBS

（出所）FRB, H. 4. 1より作成。

図表２　FRBの主な負債勘定
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銀行券

A

Ｂ

C

政府
預金

（注）10億ドル。2019年１月２日～22年11月23日（週次）。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。
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Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
（
事
実
上
）
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
預
金

を
預
か
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
銀
行
か
ら
準
備
預
金

を
預
か
る
「
銀
行
の
銀
行
」
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
投
資
信
託
の

一
種
で
あ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
預
金
を
預
か
る
「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
銀
行
」
に

も
な
っ
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
第
三
に
、
コ
ロ
ナ
期
に

増
加
し
た
準
備
預
金
は
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
増
加
に
合
わ
せ
る
よ
う
に
今

年
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
変
化
は
ど
の
よ
う
な
要
因
で
生
じ
た
の
か
、
変
化
の

意
味
す
る
も
の
は
何
か
、
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

コ
ロ
ナ
危
機
時
の
資
金
フ
ロ
ー
（
二
〇
二
〇
年
春
〜

二
一
年
春
）

　

コ
ロ
ナ
危
機
時
の
、＜

政
府
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
民
間＞

間
の
資
金
フ

ロ
ー
に
つ
い
て
確
認
し
て
お
こ
う
（
１
）。

二
〇
二
〇
年
春
、
政
府
は
、

コ
ロ
ナ
対
策
と
し
て
約
二
兆
ド
ル
を
給
付
し
て
い
る
が
（
Ｃ
Ａ
Ｒ

Ｅ
Ｓ
法
）、
同
時
に
短
期
国
債
を
約
三
兆
ド
ル
純
発
行
し
て
お
り

（
図
表
３
の
Ａ
）、
結
果
的
に
一
兆
ド
ル
余
り
の
揚
げ
超
と
な
っ
て

い
る
（
図
表
２
の
Ａ
：
政
府
預
金
の
増
加
）。
そ
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、

図表３　国債発行残高

2,000

TB

0

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

変動利付債
超長期債（10年超）

長期債（1～10年）

物価連動債

20
19
年
1月 5月 9月

20
20
年
1月 5月 9月

20
21
年
1月 5月 9月

20
22
年
1月 5月 9月

A

（注）10億ドル。2019年１月～22年９月（月次）。
（出所）Department of the Treasury, Treasury Bulletin, various issues, Table FD-2より作成。
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国
債
の
買
い
入
れ
や
中
小
企
業
向
け
融
資
の
支
援
等
で
合
計
約
三
兆
ド
ル
の
資
金
を
供
給
し
て
い
る
（
図
表
１
の
Ａ
）。
つ
ま
り
、

民
間
（
銀
行
）
か
ら
見
る
と
、
財
政
が
差
し
引
き
約
一
兆
ド
ル
の
資
金
を
吸
収
し
た
も
の
の
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
約
三
兆
ド
ル
を
供
給
し
た

た
め
、
準
備
預
金
が
約
二
兆
ド
ル
増
加
し
た
勘
定
と
な
る
（
図
表
２
の
Ａ
）。

　

そ
の
後
、
二
一
年
春
か
ら
、
政
府
は
再
び
二
兆
ド
ル
規
模
の
財
政
資
金
を
供
給
し
て
い
る
が
（
米
国
救
済
計
画
法
）、
こ
の
時
の

資
金
は
国
債
発
行
で
は
な
く
政
府
預
金
の
取
り
崩
し
で
賄
わ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
こ
の
資
金
供
給
を
受
け
た
民
間
資
金
の
増
加
は
、

準
備
預
金
と
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
増
加
と
い
う
形
で
あ
ら
わ
れ
て
い
る（
図
表
２
の
Ｂ
）。
本
稿
の
一
つ
目
の
課
題
は
、こ
の
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
は
何
か
、

そ
し
て
そ
の
増
加
は
な
ぜ
生
じ
た
の
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

　

そ
し
て
今
年
（
二
二
年
）
に
入
り
金
利
が
上
昇
す
る
な
か
で
、
今
度
は
準
備
預
金
が
減
少
す
る
一
方
で
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
増
加
す
る
と

い
う
対
照
的
な
動
き
が
見
ら
れ
る
（
図
表
２
の
Ｃ
）。
二
つ
目
の
課
題
は
、
こ
の
対
照
的
な
変
動
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
か
、
で

あ
る
。

２　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
役
割
と
残
高
の
増
加

　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
は
、O

vernight Reverse Repo Facility
に
よ
る
資
金
吸
収
オ
ペ
の
こ
と
で
あ
る
（
２
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
通
常
の
オ
ペ
（
国
債

等
の
買
い
切
り
や
レ
ポ
）
が
、
特
別
な
認
可
を
得
た
二
〇
社
ほ
ど
の
証
券
会
社
等
（Prim

ary D
ealer

）
だ
け
を
取
引
相
手
と
し
て

行
わ
れ
る
の
に
対
し
て
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
主
な
取
引
相
手
と
す
る
資
金
吸
収
型
の
オ
ペ
（
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
）
で
あ
る
。
類

似
の
も
の
に
準
備
預
金
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
銀
行
に
と
っ
て
大
口
決
済
用
の
、
文
字
通
り
の
準
備
資
金
で
あ
る
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
見

る
と
そ
の
付
利
水
準
を
変
動
さ
せ
る
こ
と
で
短
期
金
利
を
誘
導
で
き
る
（
資
金
吸
収
型
の
）
政
策
ツ
ー
ル
の
一
つ
で
も
あ
る
（
３
）。

た
だ

し
銀
行
の
み
が
利
用
可
能
で
あ
る
点
で
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
異
な
る
。
銀
行
に
対
し
て
は
、
公
定
歩
合
で
の
窓
口
貸
出
と
い
う
資
金
供
給
方
法
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も
あ
る
が
、
通
常
時
に
は
ほ
と
ん
ど
用
い
ら
れ
な
い
（
４
）。

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
量
的
緩
和
に
よ
っ
て
、
準
備
預
金
は
所
要
準
備
を
大
幅
に
超
過
し
て
い
る
た
め
、
準
備
預
金
（

≒

マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
）
の
供
給
額
の
調
節
と
い
う
従
来
の
手
法
で
は
短
期
金
利
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
な
い
。
直
接
的
に
、
準
備
預
金

の
金
利
を
操
作
す
る
ほ
か
な
い
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
そ
こ
に
一
つ
問
題
が
あ
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
預
金
で
き
る
の
は
銀
行
の
み
で
、
証

券
会
社
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
対
象
外
で
あ
る
た
め
、
準
備
預
金
金
利
の
操
作
に
よ
っ
て
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
で
き
る
の
は
銀
行
間
市
場
（
Ｆ
Ｆ
市
場
、
そ
の
金
利
が
銀
行
間
無
担
保
金
利
で

あ
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
）
に
限
定
さ
れ
る
。
し
か
し
、
実
体
経
済
に
よ
り
大
き
な
影
響
を
与

え
る
の
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
運
用
利
回
り
や
Ｃ
Ｐ
の
発
行
利
回
り
に
直
結
す
る
、
非
銀
行
間

の
短
期
市
場
（
オ
ー
プ
ン
市
場
、
そ
の
代
表
的
金
利
が
担
保
付
金
利
で
あ
る
レ
ポ
レ
ー

ト
）
で
あ
る
。
両
者
の
間
で
十
分
な
裁
定
が
働
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
が
、実
際
に
は
、

Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
レ
ポ
レ
ー
ト
に
は
一
定
の
乖
離
が
生
じ
る
こ
と
が
多
い
。

　

そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
量
的
緩
和
後
の
金
利
正
常
化
の
開
始
に
あ
た
っ
て
、
事
実
上

Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
対
象
と
す
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
で
あ
る
Ｒ
Ｒ
Ｐ
を
導
入
し
（
二
〇
一
三
年
）、
Ｆ

Ｆ
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標
や
準
備
預
金
金
利
に
あ
わ
せ
て
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
金
利
も
調
整
し
て

き
た
の
で
あ
る
（
図
表
４
、
５
）。

　

と
こ
ろ
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
が
発
生
す
る
と
（
二
〇
年
三
月
）、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
の
誘
導
目
標
を
再
び
ゼ
ロ
近
傍
に
引
き
下
げ
、Ｒ
Ｒ
Ｐ
金
利
も
ゼ
ロ
％
ま
で
下
げ
た
。

図表４　政策金利の推移

決定日 RRP金利 FF金利誘導目標 準備預金金利 公定歩合
2020.01.29 1.50% 1.50%～1.75% 1.60% 2.25%
2020.03.03 1.00% 1.00%～1.25% 1.10% 1.75%
2020.03.15 0.00% 0.00%～0.25% 0.10% 0.25%
2021.06.16 0.05% 0.00%～0.25% 0.15% 0.25%
2022.03.16 0.30% 0.25%～0.50% 0.40% 0.50%
2022.05.04 0.80% 0.75%～1.00% 0.90% 1.00%
2022.06.15 1.55% 1.50%～1.75% 1.65% 1.75%
2022.07.27 2.30% 2.25%～2.50% 2.40% 2.50%
2022.09.21 3.05% 3.00%～3.25% 3.15% 3.25%
2022.11.02 3.80% 3.75%～4.00% 3.90% 4.00%

（出所）FOMC, Statement, Implementation Noteより作成。
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そ
し
て
、
金
利
を
引
き
上
げ
始
め
た
の
は
、
物
価
の
上
昇
が
顕
著
と
な
っ
た
今
年
（
二
二

年
）
三
月
な
の
で
あ
る
が
、Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
残
高
は
、一
年
早
く
、事
実
上
の
ゼ
ロ
金
利
で
あ
っ

た
二
一
年
初
め
頃
か
ら
急
増
し
て
い
る
（
図
表
２
の
Ｂ
）。
前
述
の
財
政
資
金
の
給
付
が

実
施
さ
れ
た
時
で
あ
る
が
（
政
府
預
金
が
急
減
）、
民
間
に
流
入
し
た
資
金
は
、
銀
行
（
準

備
預
金
）
で
は
な
く
（
図
表
２
の
Ｂ
で
ほ
と
ん
ど
変
化
し
て
い
な
い
）、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
流
れ
、

そ
れ
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
還
流
し
た
の
で
あ
る
。

　

同
じ
こ
と
を
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
側
か
ら
見
て
み
よ
う
。
図
表
６
は
、
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
５
）の

資

産
構
成
の
推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
が
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
レ
ポ
（
つ
ま
り
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｒ
Ｒ
Ｐ
）

で
の
運
用
額
が
、
二
一
年
三
月
以
降
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
現
在
で
は

運
用
資
産
の
四
〇
％
を
超
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
、
な
ぜ
急
に
増
加
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
原
因
の
一
つ
は
、
Ｓ
Ｌ
Ｒ
と
い

う
銀
行
規
制
に
あ
る
。

３　

Ｓ
Ｌ
Ｒ
規
制
の
一
時
停
止
と
再
開

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
金
融
規
制
改
革
の
一
環
と
し
て
、
銀
行
に
は
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ

が
課
せ
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
の
一
つ
に
Ｓ
Ｌ
Ｒ
（Supplem

entary Leverage Ratio

：

補
完
的
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
）
規
制
が
あ
る
。
通
常
の
自
己
資
本
比
率
規
制
で
は
、（
単
純
な
資
産
合
計
額
で
は
な
く
）
信
用
リ
ス
ク

等
を
加
味
し
た
資
産
額
に
対
し
て
所
要
自
己
資
本
額
が
決
定
さ
れ
る
が
、
Ｓ
Ｌ
Ｒ
は
、
リ
ス
ク
の
大
き
さ
に
関
係
な
く
総
資
産
額
に

図表５　政策金利の構造（決定日：2022年11月２日～）

4.00%＝FFレート上限＝公定歩合

3.75%＝FFレート下限

3.80%＝RRP金利

3.90%＝準備預金金利
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対
し
て
一
定
の
自
己
資
本
を
求
め
る
も
の
で
あ
り
、
し

た
が
っ
て
そ
こ
に
は
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
国
債
や
準
備

預
金
も
含
ま
れ
る
。

　

し
か
し
、
コ
ロ
ナ
危
機
の
発
生
に
際
し
て
、
前
述
の

よ
う
に
、
米
国
政
府
は
必
要
な
資
金
を
短
期
国
債
の
異

例
の
増
発
で
調
達
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
大
量
の
国
債
買
い
入

れ
を
実
施
し
た
。
そ
れ
ら
は
、
必
然
的
に
銀
行
の
国
債

保
有
額
、
準
備
預
金
保
有
額
を
急
増
さ
せ
る
こ
と
に
な

る
。
そ
の
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
そ
う
し
た
コ
ロ
ナ
危
機

対
応
策
を
円
滑
に
進
め
る
べ
く
、
二
〇
年
三
月
に
、
一

年
間
限
定
で
こ
の
Ｓ
Ｌ
Ｒ
規
制
の
対
象
か
ら
国
債
と
準

備
預
金
を
除
外
す
る
と
決
定
し
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て

二
一
年
三
月
、
予
定
通
り
、
こ
の
除
外
措
置
は
解
除
さ

れ
、準
備
預
金
等
も
規
制
対
象
と
な
っ
た
（
６
）。

同
じ
こ
ろ
、

前
述
の
米
国
救
済
計
画
法
に
よ
る
財
政
資
金
供
給
が
実

施
さ
れ
た
が
、
銀
行
と
し
て
は
、
預
金
の
拡
大
は
、
準

備
預
金
の
増
加
し
た
が
っ
て
所
要
資
本
の
増
加
を
も
た

ら
す
た
め
、
歓
迎
す
る
わ
け
に
い
か
ず
、
そ
の
結
果
、

図表６　ガバメントMMFの資産構成

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2021/1/31 2021/5/31 2021/9/30 2022/1/31 2022/5/31 2022/9/30

レポ（対FRB）

レポ（その他）

短期国債 政府機関債

レポ（対FRB）

レポ（その他）

短期国債 政府機関債

（注） 10億ドル。2021年１月～22年10月（月次）。
（出所）Investment Company Institute, "Monthly Taxable Money Market Fund Portfolio Summary," 

various issues, table 1より作成。
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財
政
か
ら
の
散
超
資
金
は
銀
行
で
は
な
く
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
流
れ
込
ん
だ
の
で
あ
る
。

　

と
は
言
え
、
そ
れ
を
放
置
す
る
と
巨
額
資
金
が
流
入
し
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
資
金
放
出
に
よ
っ
て
オ
ー
プ
ン
市
場
の
金
利
が
ど
こ
ま
で
も

低
下
す
る
恐
れ
が
あ
り
、
そ
れ
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
業
界
に
と
っ
て
大
き
な
脅
威
で
あ
る
と
同
時
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
と
っ
て
も
望
む
こ
と
で
は
な

か
っ
た
。
そ
こ
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
一
年
六
月
に
主
要
な
政
策
金
利
で
あ
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標
は
変
え
な
い
ま
ま
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
金

利
（
と
準
備
預
金
金
利
）
だ
け
を
〇
・
〇
五
％
引
き
上
げ
る
措
置
を
と
っ
て
い
る
（
図
表
４
）。
そ
し
て
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
急
増
し
た
の

で
あ
る
。

４　

短
期
国
債
の
一
時
的
増
発
と
長
期
国
債
で
の
借
り
換
え

　

二
一
年
か
ら
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
急
増
し
た
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
短
期
国
債
の
品
不
足
で
あ
る
。

　

図
表
６
で
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
資
産
構
成
の
推
移
を
見
る
と
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
増
加
分
の
ほ
と
ん
ど
は
短
期
国
債
の
減
少
分
と
対
応
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
な
ぜ
短
期
国
債
投
資
を
減
ら
し
た
の
だ
ろ
う
か
。

　

図
表
３
で
国
債
の
発
行
残
高
を
見
て
み
よ
う
。
短
期
国
債
は
、
前
述
の
よ
う
に
二
〇
年
春
の
コ
ロ
ナ
危
機
時
に
増
発
さ
れ
た
が
、

そ
の
後
残
高
は
減
少
し
、
そ
れ
ら
は
主
に
長
期
国
債
で
借
り
換
え
ら
れ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
コ
ロ
ナ
下
で
一
時
的
に
生
じ
た
、
政
府

債
務
に
占
め
る
短
期
国
債
比
率
の
上
昇
は
、
財
務
省
の
長
期
的
な
債
務
コ
ス
ト
管
理
政
策
の
中
で
解
消
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
他
方
、

投
資
家
側
を
見
る
と
、
二
〇
年
三
月
の
長
期
国
債
市
場
や
株
式
市
場
の
乱
高
下
に
よ
り
、
リ
ス
ク
を
回
避
し
た
い
投
資
家
は
、
Ｍ
Ｍ

Ｆ
に
資
金
を
集
中
さ
せ
た
。

　

つ
ま
り
、
需
給
両
面
で
生
じ
た
短
期
国
債
の
品
不
足
、
利
回
り
の
低
下
に
よ
り
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
運
用
難
に
陥
り
、
レ
ポ
レ
ー
ト
の
過

度
の
低
下
を
避
け
た
い
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
思
惑
と
重
な
っ
て
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
で
の
運
用
が
急
増
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
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５　

金
利
の
上
昇
と
準
備
預
金
・
Ｒ
Ｒ
Ｐ

　

そ
し
て
、
今
年
に
入
っ
て
か
ら
の
金
利
上
昇
局
面
で
、
準
備
預
金
が
減
少
し
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
増
加
し
て
い
る
（
図
表
２
の
Ｃ
）。

　

そ
の
背
景
の
一
つ
は
、
公
的
部
門
（
政
府
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が
揚
げ
超
で
、
民
間
部
門
の
資
金
総
額
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

図
表
２
で
政
府
預
金
の
動
き
を
見
る
と
、
コ
ロ
ナ
関
連
の
支
出
が
収
ま
っ
た
こ
と
も
あ
り
残
高
が
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は

今
年
六
月
か
ら
保
有
債
券
の
削
減
を
進
め
て
お
り
、
図
表
１
で
も
緩
や
か
な
が
ら
資
産
総
額
の
減
少
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ま
た
、
元
来
、
金
利
上
昇
局
面
で
は
銀
行
の
預
金
金
利
の
改

定
は
市
場
金
利
に
遅
れ
る
が
、
金
利
上
昇
の
ス
ピ
ー
ド
の
速
さ

に
前
述
の
Ｓ
Ｌ
Ｒ
の
影
響
も
加
わ
っ
て
、
銀
行
の
預
金
額
は
増

加
し
な
い
ど
こ
ろ
か
む
し
ろ
漸
減
状
態
に
あ
る
。
米
銀
の
預
金

総
額
の
推
移
を
見
る
と
、
コ
ロ
ナ
危
機
時
に
は
財
政
か
ら
の
支

援
策
に
よ
っ
て
急
増
し
た
も
の
の
、
足
元
で
は
わ
ず
か
な
が
ら

減
少
し
て
い
る
（
図
表
７
の
Ｃ
）。
そ
の
受
け
皿
が
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で

あ
り
、
そ
の
結
果
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
勘
定
に
お
い
て
対
銀
行
勘

定
で
あ
る
準
備
預
金
が
減
少
し
、
対
Ｍ
Ｍ
Ｆ
勘
定
で
あ
る
Ｒ
Ｒ

Ｐ
が
増
加
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
勘
定
に
お
い
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
「
預
金
」

図表７　米銀の受入れ預金
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C

（注） 10億ドル。米国商業銀行の預金残高。2018年１月～22年10月（月
次）。

（出所）FRB, H. 8, Table 3より作成。
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が
多
く
を
占
め
る
に
至
っ
た
経
緯
を
見
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、
①
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
そ
し
て
コ
ロ
ナ
危
機
時
に
も
実
施

さ
れ
た
大
量
の
国
債
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
余
剰
資
金
体
制
が
生
ま
れ
、
②
他
方
で
、
銀
行
が
Ｓ
Ｌ
Ｒ
等
の
規
制
強
化
で
資
金
仲
介

機
能
を
低
下
さ
せ
る
な
か
、
③
短
期
金
融
市
場
に
お
け
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
重
要
性
が
さ
ら
に
増
大
す
る
一
方
で
短
期
国
債
の
品
不
足
が
重

な
り
、
④
中
央
銀
行
自
ら
が
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
直
接
的
な
関
与
を
強
め
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
、
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
も
、
そ
れ
が
短
期
金
融
市
場
を
機
能
停
止
に
追
い
込
ん
だ
の
は
、（
リ
ー
マ
ン
の

倒
産
そ
の
も
の
で
は
な
く
）
リ
ー
マ
ン
債
を
組
み
込
ん
だ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
を
契
機
と
す
る
（
機
関
投
資
家
向
け
）
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の

解
約
の
殺
到
で
あ
っ
た
。
だ
か
ら
こ
そ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
当
時
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
Ｃ
Ｐ
市
場
等
へ
の
異
例
の
、
直
接
的
な
介
入
に
踏
み
切
っ
た
の

で
あ
る
。

　

市
中
の
資
金
循
環
の
中
心
が
、
銀
行
の
事
業
会
社
（
設
備
投
資
）
向
け
信
用
創
造
か
ら
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
の
非
銀
行
部
門
に
よ
る
資
金

仲
介
を
含
む
も
の
へ
と
変
化
し
て
か
ら
す
で
に
長
い
時
間
が
経
過
し
て
い
る
が
、
そ
れ
へ
の
中
央
銀
行
の
対
応
は
、
金
融
・
金
利
の

自
由
化
に
よ
っ
て
、分
断
さ
れ
た
金
融
市
場
の
均
一
化
を
進
め
、一
つ
の
市
場
金
利
の
誘
導
に
よ
っ
て
金
融
市
場
全
体
を
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
と
は
い
え
、
銀
行
の
機
能
上
の
特
殊
性
が
な
く
な
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、
制
度
上
も
規
制
上
も
非

銀
行
部
門
と
の
違
い
は
明
確
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
直
接
的
な
関
与
は
あ
く
ま
で
例
外
的
な
も
の
だ
っ
た

の
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
例
外
で
は
な
く
な
り
つ
つ
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

そ
し
て
現
在
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
銀
行
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
巨
額
の
預
か
り
金
を
抱
え
た
ま
ま
金
利
の
引
き
上
げ
を
進
め
て
い
る
。
銀
行

と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
い
う
性
格
の
異
な
る
二
つ
の
金
融
機
関
が
巨
額
の
中
銀
「
預
金
」
を
保
有
す
る
中
で
の
急
速
な
金
利
の
上
昇
と
い
う
異

例
の
状
況
下
で
、
様
々
な
市
場
に
お
け
る
資
金
過
不
足
や
流
動
性
の
あ
り
よ
う
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
判
断
す
る
こ
と
に
な
る
。
三
年
前
に
起

き
た
短
期
金
利
の
急
騰
は
、
そ
の
難
し
さ
を
象
徴
す
る
出
来
事
で
あ
っ
た
（
７
）。
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
景
気
後
退
を
避
け
つ
つ
イ
ン
フ
レ
を
抑
制
す
る
と
い
う
難
問
と
同
時
に
、
資
金
余
剰
体
制
下
で
の
流
動
性
管
理
と
い

う
、
こ
れ
ま
で
例
の
な
い
課
題
に
直
面
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）　 

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
、
そ
の
間
の
資
金
フ
ロ
ー
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
、
同
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
財
政
資
金
」
本
誌
二
〇
二
一
年
四
月
号
参
照
。

（
２
）　 

Ｒ
Ｒ
Ｐ
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
）　 

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
準
備
預
金
金
利
は
、
日
銀
と
異
な
り
、（
所
要
準
備
を
超
え
た
部
分
だ
け
で
は
な
く
）
準
備
預
金
の
全
額
に
付
さ
れ
て
き
た
。

な
お
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
二
〇
年
三
月
に
所
要
準
備
率
を
〇
％
と
す
る
こ
と
を
決
定
し
て
い
る
。
準
備
預
金
が
所
要
準
備
を
大
幅
に
上
回

る
状
況
が
今
後
も
続
く
と
予
想
さ
れ
準
備
率
に
意
味
が
な
く
な
っ
た
た
め
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
そ
れ
以
降
、
所
要
準
備
額
は
ゼ
ロ
で
あ

り
準
備
預
金
全
額
が
超
過
準
備
と
な
っ
て
い
る
。

（
４
）　 

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
金
調
節
方
法
の
大
き
な
特
徴
は
、
こ
の
よ
う
に
、
取
引
相
手
や
取
引
方
法
が
極
め
て
限
定
的
な
点
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
危

機
が
発
生
す
る
と
、
こ
う
し
た
通
常
時
の
方
法
で
は
対
応
で
き
な
く
な
り
、
様
々
な
臨
時
手
法
の
導
入
に
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
コ
ロ

ナ
危
機
時
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
前
掲
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
」
参
照
。
対
照
的
に
日
銀
は
、
国
債
の
買
い
切
り
オ
ペ
等

の
ほ
か
に
、
通
常
時
よ
り
、
多
く
の
取
引
相
手
、
広
範
な
適
格
担
保
に
対
し
て
入
札
形
式
を
と
り
な
が
ら
も
貸
出
に
よ
っ
て
資
金
を
供
給

す
る
方
法
（
共
通
担
保
オ
ペ
）
も
用
い
て
お
り
、
そ
の
点
、
非
常
に
柔
軟
性
が
高
い
。

（
５
）　 

ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
資
産
の
九
九
・
五
％
以
上
を
現
金
、
国
債
・
政
府
機
関
債
、
ま
た
は
そ
れ
ら
を
担
保
と
す
る
レ
ポ
で
運
用
す
る

義
務
を
負
う
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
、
現
時
点
の
残
高
は
四
兆
ド
ル
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
全
体
の
九
割
を
占
め
て
い
る
（
他
は
、
Ｃ
Ｐ
等
民
間
債
務
を
多
く
組
み
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入
れ
る
プ
ラ
イ
ム
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
約
〇
・
五
兆
ド
ル
、
免
税
型
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
約
〇
・
一
兆
ド
ル
）。
か
つ
て
は
ガ
バ
メ
ン
ト
よ
り
プ
ラ
イ
ム
の
残

高
が
大
き
か
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
後
の
規
制
強
化
を
受
け
、
二
〇
一
六
年
に
逆
転
し
た
。
ま
た
、
コ
ロ
ナ
危
機
時
（
二
〇
年
三
月
）
に
は
、

国
債
市
場
・
株
式
市
場
の
混
乱
を
受
け
た
長
期
投
信
の
巨
額
の
解
約
も
あ
り
、
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
一
兆
ド
ル
を
超
え
る
資
金
が
流
入

し
て
い
る
。

（
６
）　 

な
お
、
日
本
で
は
、
①
二
〇
年
六
月
に
、
二
一
年
三
月
ま
で
の
時
限
措
置
と
し
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
規
制
（
Ｓ
Ｌ
Ｒ
）
か
ら
日
銀
当
座
預

金
を
除
く
こ
と
を
決
定
し
て
い
た
が
、
②
そ
の
後
二
二
年
三
月
ま
で
一
年
延
長
し
、
③
さ
ら
に
二
四
年
三
月
ま
で
二
年
延
長
し
た
の
ち
、

④
今
年
、
期
限
を
定
め
ず
、
日
銀
当
座
預
金
を
除
外
す
る
こ
と
を
決
定
し
て
い
る
（
金
融
庁
「『
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
規
制
に
関
す
る
府
省

令
及
び
告
示
の
一
部
改
正
（
案
）』
等
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
結
果
等
の
公
表
に
つ
い
て
」
二
〇
二
二
年
一
一
月
一
一
日
）。

（
７
）　 

前
掲
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
参
照
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況

〜
二
〇
二
二
年
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
ベ
イ
〜吉

川　

真
裕

　

二
〇
二
二
年
一
〇
月
二
七
日
、
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
は
外
国
為
替
お
よ
び
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す

る
中
央
銀
行
サ
ー
ベ
イ
（
二
〇
二
二
年
四
月
中
取
引
高
）
の
速
報
値
を
公
表
し
た

（
１
）。

こ
の
調
査
は
外
国
為
替
取
引
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
し
て
三
年
に
一
度
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
お
よ
び
各
国
・
地
域
の
中
央
銀
行
が
多
く
の
金
融
機
関
の
協
力
を
得
て
取
り
ま

と
め
ら
れ
て
お
り
、
包
括
的
で
国
際
的
に
整
合
性
の
あ
る
統
計
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
調
査
の
前
身
で
あ
る
外
国
為
替
取
引
に
関
す

る
世
界
的
な
調
査
は
一
九
八
六
年
か
ら
行
わ
れ
て
お
り
、
一
九
九
五
年
か
ら
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
調
査
項
目
に
加
え
ら
れ

て
い
る
。
こ
の
調
査
の
目
的
は
外
国
為
替
市
場
お
よ
び
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
実
態
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
透
明

性
を
高
め
、
中
央
銀
行
や
金
融
監
督
当
局
、
市
場
参
加
者
に
よ
る
金
融
取
引
の
動
向
の
調
査
に
貢
献
し
、
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
管
理

や
金
融
市
場
の
安
定
性
向
上
に
資
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
目
的
は
よ
り
少
数
の
金
融
機
関
を
対
象
と
し
て
半
年

に
一
度
行
わ
れ
て
い
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
残
高
調
査（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
定
例
市
場
報
告
）

と
共
有
さ
れ
て
お
り
、
両
者
は
こ
の
目
的
を
達
成
す
る
う
え
で
補
完
的
な
関
係
に
あ
る
。

　

本
稿
で
は
速
報
値
が
公
表
さ
れ
た
ば
か
り
の
外
国
為
替
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
中
央
銀
行
サ
ー
ベ
イ
に
基

づ
き
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
規
模

　

二
〇
二
二
年
四
月
に
お
け
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
市
場
の
取
引
高
は
一
日
平
均
五
・
二
兆
ド
ル
で
、
二
〇

一
九
年
四
月
の
調
査
の
六
・
四
兆
ド
ル
よ
り
も
一
九
％
少

な
か
っ
た
が
、
主
要
通
貨
の
将
来
の
金
利
に
関
す
る
期
待

の
変
化
、
長
引
く
コ
ロ
ナ
・
ウ
ィ
ル
ス
関
連
の
混
乱
、
ロ

シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
後
の
地
政
学
的
緊
張
の
高
ま
り

の
影
響
に
よ
る
も
の
と
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
説
明
し
て
い
る
（
図
表

１
・
図
表
２
）。

　

そ
し
て
、
取
引
高
の
減
少
に
影
響
し
た
最
も
重
要
な
要

因
は
主
要
通
貨
の
ロ
ン
ド
ン
銀
行
間
貸
出
金
利
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ

Ｏ
Ｒ
）
か
ら
の
シ
フ
ト
が
続
い
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
二

〇
二
二
年
一
月
に
主
要
通
貨
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
多
く
の
公

表
が
終
了
し
、こ
れ
が
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
な
ど
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
・

ル
ッ
キ
ン
グ
・
レ
ー
ト
を
参
照
す
る
先
渡
契
約
（
Ｆ
Ｒ
Ａ
）

の
取
引
高
を
低
下
さ
せ
、
取
引
対
象
の
構
成
や
特
定
の
通

貨
お
よ
び
特
定
の
場
所
で
の
取
引
の
分
布
に
も
影
響
を
及

ぼ
し
た
と
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
説
明
し
て
い
る

（
２
）。

図表１　OTC金利デリバティブ市場の取引高

Turnover of OTC interest rate derivatives
Net-net basis,1 1hparGsrallod SUfo snoillib ni ,lirpA ni segareva yliad

epyt ytrapretnuoc yBycnerruc yBtnemurtsni yB

1 Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting. 2 Overnight index swaps are included in total swap turnover. Data
available only from 2019.

Source: BIS Triennial Central Bank Survey. For additional data by instrument, counterparty and currency, see Tables 1–4 on pages 10–14.
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２　

対
象
別
取
引
高

　

市
場
参
加
者
が
基
準
金
利
を
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
か
ら
オ
ー
バ
ー
ナ
イ

ト
物
の
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト
（
Ｒ
Ｆ
Ｒ
）
に
移
行
す
る
中
、

金
利
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。
こ
の
移

行
前
に
は
ス
ワ
ッ
プ
は
通
常
、
満
期
が
一
日
を
超
え
る
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ

Ｒ
（
通
常
は
三
か
月
ま
た
は
六
か
月
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
）
を
参
照
し
、

翌
日
物
Ｒ
Ｆ
Ｒ
を
参
照
す
る
同
様
の
翌
日
物
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
ス

ワ
ッ
プ
（
Ｏ
Ｉ
Ｓ
）
よ
り
も
長
期
に
わ
た
っ
て
固
定
さ
れ
た
変
動

レ
ッ
グ
支
払
い
を
行
っ
て
い
た
。そ
の
結
果
、Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
ス
ワ
ッ

プ
の
変
動
金
利
リ
ス
ク
（
フ
ィ
ク
シ
ン
ン
グ
・
リ
ス
ク
）
は
Ｏ
Ｉ

Ｓ
よ
り
も
大
き
く
な
る
。
そ
の
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
市

場
参
加
者
は
Ｆ
Ｒ
Ａ
な
ど
の
商
品
を
使
用
す
る
こ
と
が
よ
く
あ
っ

た
が
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
か
ら
Ｒ
Ｆ
Ｒ
へ
の
移
行
は
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
ス

ワ
ッ
プ
に
関
連
す
る
ヘ
ッ
ジ
・
ニ
ー
ズ
を
大
幅
に
減
少
さ
せ
た
。

　

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
か
ら
の
移
行
の
影
響
は
二
〇
二
二
年
四
月
の
調
査

結
果
に
は
っ
き
り
と
表
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
四
月
調
査
以

来
の
最
も
顕
著
な
変
化
は
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
を
参
照
す
る
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
急

減
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
一
日
あ
た
り
の
取
引
高
は
二
〇
一
九
年
四

図表２　OTC金利デリバティブ市場の対象別取引高

OTC interest rate derivatives turnover by instrument1

"Net-net" basis,2 daily averages in April in billions of US dollars Table 1

2202*9102610231020102tnemurtsnI

Interest rate instruments 2,054      2,311      2,677      6,439      5,226
FRAs 600         749         653         1,902      496
Swaps 1,272      1,388      1,859      4,080      4,491

Overnight index swaps ...            ...            ...            2,036      2,317
Other swaps ...            ...            ...            2,044      2,174

Options and other products³ 182         174         166         456         238

Memo:
Turnover at April 2022 exchange rates 4 1,789     2,001     2,596     6,367     5,226

Exchange-traded derivatives 5 7,693     4,698     5,066     7,752     8,523
1 Single currency interest rate contracts only. 2 Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting (ie net-
net basis). 3 The category other interest rate products covers highly leveraged transactions and/or trades whose
notional amount is variable and where a decomposition into individual plain vanilla components was impractical or
impossible. 4 Non-US dollar legs of foreign currency transactions were converted into original currency amounts at average
exchange rates for April of each survey year and then reconverted into US dollar amounts at average April 2022 exchange
rates. 5 Sources: Euromoney Tradedata; Futures Industry Association; The Options Clearing Corporation; BIS derivatives
statistics Foreign exchange futures and options traded worldwide * Revised data
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月
調
査
で
一
・
九
兆
ド
ル
（
三
〇
％
）
貢
献
し
た
が
、
二
〇
二
二
年
四
月
調
査
で
は
〇
・
五
兆
ド
ル
（
一
〇
％
）
に
す
ぎ
な
か
っ
た

（
図
表
１
・
図
表
２
）。
そ
し
て
、
米
ド
ル
建
て
の
Ｆ
Ｒ
Ａ
が
こ
の
下
落
を
主
導
し
た
と
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
説
明
し
て
い
る
。

　

Ｏ
Ｉ
Ｓ
の
変
動
金
利
リ
ス
ク
が
他
の
ス
ワ
ッ
プ
と
比
較
し
て
低
い
こ
と
を
考
え
る
と
、
二
〇
二
二
年
四
月
調
査
に
お
け
る
Ｆ
Ｒ
Ａ

の
取
引
高
の
減
少
は
他
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ
商
品
の
取
引
高
の
増
加
に
よ
っ
て
補
わ
れ
て
は
い
な
い
。
Ｏ
Ｉ
Ｓ
を
含
む
ス
ワ
ッ
プ
の
取
引
高
は

二
〇
一
九
年
四
月
の
一
日
あ
た
り
四
・
一
兆
ド
ル
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
に
は
四
・
五
兆
ド
ル
に
〇
・
四
兆
ド
ル
増
加
し
た
に
す
ぎ

ず
、
オ
プ
シ
ョ
ン
等
も
減
少
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
（
図
表
１
・
図
表
２
）。
ユ
ー
ロ
建
て
ス
ワ
ッ
プ
の
取
引
高
は
二
〇
一
九
年
四

月
の
〇
・
九
兆
ド
ル
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
一
・
三
兆
ド
ル
に
三
八
％
増
加
し
、
米
ド
ル
建
て
の
ス
ワ
ッ
プ
も
二
〇
一
九
年
四
月

の
一
・
九
兆
ド
ル
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
二
・
二
兆
ド
ル
に
一
七
％
増
加
し
て
い
る
か
ら
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
米
ド
ル
建
て
の
Ｆ
Ｒ

Ａ
の
一
部
を
こ
れ
ら
の
契
約
に
置
き
換
え
た
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
可
能
性
は
あ
る
が
、Ｆ
Ｒ
Ａ
の
減
少
額
に
は
遠
く
及
ば
な
い（
図

表
４
）。
ま
た
、
こ
の
間
、
円
建
て
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
・
ク
ロ
ー
ナ
建
て
、
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
建
て
、
イ
ギ
リ
ス
・
ポ
ン
ド
建
て
等
の

他
の
通
貨
建
て
ス
ワ
ッ
プ
の
取
引
高
も
減
少
し
て
い
た
（
図
表
４
）。
そ
の
結
果
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
高
全
体
に
占
め
る
ユ
ー
ロ
建
て

ス
ワ
ッ
プ
の
割
合
は
二
〇
一
九
年
四
月
の
二
二
％
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
二
八
％
に
上
昇
し
、
米
ド
ル
建
て
ス
ワ
ッ
プ
の
シ
ェ
ア

も
二
〇
一
九
年
四
月
の
四
六
％
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
四
九
％
に
増
加
し
て
い
た
。

　

他
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
や
そ
の
他
の
金
利
商
品
の
取
引
高
も
Ｆ
Ｒ
Ａ
ほ
ど
で
は
な
い
が
、
二
〇
二
二
年
四
月
の
調
査
で
は
大
き
く
減

少
し
て
い
た
。
二
〇
二
二
年
四
月
の
一
日
あ
た
り
の
取
引
高
は
二
三
八
〇
億
ド
ル
（
総
取
引
高
の
五
％
）
で
あ
り
、
二
〇
一
九
年
四

月
の
一
日
あ
た
り
取
引
高
四
五
六
〇
億
ド
ル
（
総
取
引
高
の
七
％
）
の
約
半
分
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
〇
年
（
一
八
二
〇
億

ド
ル
）、
二
〇
一
三
年
（
一
七
四
〇
億
ド
ル
）、
二
〇
一
六
年
（
一
六
六
〇
億
ド
ル
）
の
調
査
の
値
よ
り
は
増
え
て
い
た
（
図
表
１
・

図
表
２
）。



（28）

　

二
〇
二
二
年
の
調
査
で
は
市
場
向
け
の
取
引
、
つ
ま
り
市
場
で
の
価
格
形
成

に
寄
与
す
る
顧
客
や
そ
の
他
の
無
関
係
な
エ
ン
テ
ィ
テ
ィ
と
の
取
引
を
よ
り
明

確
に
分
離
す
る
た
め
の
新
し
い
項
目
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
は
二
〇
一
九
年
の

調
査
で
非
市
場
向
け
取
引
が
取
引
高
に
大
き
く
貢
献
し
た
と
い
く
つ
か
の
報
告

管
轄
区
域
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
指
摘
し
た
た
め
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
圧
縮
取
引
が

含
ま
れ
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
既
存
の
契
約
を
新
し
い
契
約
に
置
き
換
え
る
こ
と
で

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
最
適
化
し
、
ネ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
変
更
せ
ず

に
想
定
元
本
を
削
減
す
る
。
バ
ッ
ク
・
ツ
ー
・
バ
ッ
ク
取
引
は
顧
客
と
の
取
引

に
続
い
て
自
動
的
に
セ
ー
ル
ス
・
デ
ス
ク
間
で
リ
ス
ク
を
シ
フ
ト
す
る
取
引
を

指
す
。
二
〇
二
二
年
の
調
査
で
は
こ
れ
ら
の
取
引
は
初
め
て
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
・
セ
ク
タ
ー
ま
た
は
通
貨
ご
と
の
内
訳
な
し
で
個
別
に
報
告
さ
れ
た
。

　

こ
れ
ら
の
取
引
を
分
離
す
る
と
、
特
定
の
商
品
の
市
場
の
深
さ
を
測
定
す
る

た
め
の
関
連
指
標
で
あ
る
価
格
形
成
に
つ
な
が
る
取
引
高
の
よ
り
正
確
な
測
定

値
が
得
ら
れ
る
。
非
市
場
向
け
取
引
、
す
な
わ
ち
連
続
取
引
や
圧
縮
取
引
は
二

〇
二
二
年
四
月
の
総
取
引
高
に
七
九
八
〇
億
ド
ル
（
一
五
％
）
貢
献
し
た
が
、

商
品
に
よ
っ
て
度
合
い
は
異
な
る
（
図
表
３
）。
こ
の
よ
う
な
取
引
は
ス
ワ
ッ

プ
の
取
引
高
の
約
一
五
％
、
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
八
％
を
占
め
た
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の

総
取
引
高
の
三
〇
％
以
上
を
占
め
て
い
た
（
図
表
１
・
図
表
２
・
図
表
３
）。

図表３　OTC金利デリバティブ市場の対象別タイプ別取引高

Total interest rate derivatives turnover, by instrument and type of trade
Net-net basis,1 daily average in April, in billions of US dollars Graph 2

Per cent USD bn

1 Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting. 2 Back-to-back and compression trades.

Source: BIS Triennial Central Bank Survey.
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３　

通
貨
別
取
引
高

　

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
か
ら
の
移
行
と
そ
れ
に
伴
う
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
取
引
高
の
減
少
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
総
取
引
高
に
お
け
る
通
貨

シ
ェ
ア
に
大
き
な
変
動
を
も
た
ら
し
た
。
二
〇
一
九
年
四
月
の
調
査
で
は
米
ド
ル
建
て
の
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
取
引
高
は
通
常
は
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ

レ
ー
ト
を
参
照
し
て
お
り
、
一
日
あ
た
り
一
・
三
兆
ド
ル
に
達
し
て
い
た
（
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
総
取
引
高
の
六
六
％
）。
し
か
し
、
二
〇
二

二
年
四
月
の
調
査
で
は
取
引
高
は
平
均
わ
ず
か
二
六
〇
億
ド
ル（
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
総
取
引
高
の
五
％
）に
過
ぎ
な
か
っ
た
。対
照
的
に
、ユ
ー

ロ
建
て
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
取
引
高
は
ほ
と
ん
ど
が
引
き
続
き
公
表
さ
れ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
レ
ー
ト
を
参
照
し
て
お
り
、
こ
の
期
間
に
一
日

あ
た
り
四
二
一
〇
億
ド
ル
、
つ
ま
り
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
総
取
引
高
の
八
五
％
に
拡
大
し
て
い
た
（
図
表
４
）。

　

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
改
革
が
米
ド
ル
建
て
Ｆ
Ｒ
Ａ
に
及
ぼ
し
た
非
対
称
的
な
影
響
は
総
取
引
高
に
占
め
る
米
ド
ル
建
て
取
引
の
シ
ェ
ア
の

急
激
な
低
下
に
つ
な
が
っ
た
。
米
ド
ル
建
て
の
取
引
高
は
二
〇
一
九
年
四
月
と
二
〇
一
六
年
四
月
に
は
世
界
全
体
の
約
半
分
を
占
め

て
い
た
が
、
二
〇
二
二
年
四
月
に
は
四
四
％
に
低
下
し
た
（
図
表
１
・
図
表
４
）。
同
時
に
、
ユ
ー
ロ
建
て
の
取
引
高
は
二
〇
二
二

年
四
月
に
は
一
日
あ
た
り
一
・
八
兆
ド
ル
に
達
し
、
二
〇
一
九
年
四
月
の
総
取
引
高
の
二
五
％
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
総
取
引
高

の
三
四
％
に
ま
で
増
加
し
た
。

　

し
か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ａ
以
外
の
取
引
、
す
な
わ
ち
金
利
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｏ
Ｉ
Ｓ
を
含
む
）、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
そ
の
他
の
商
品
の
取
引
高
で

は
米
ド
ル
建
て
取
引
と
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
の
両
方
で
増
加
し
て
い
た
。
米
ド
ル
建
て
の
取
引
は
二
〇
一
九
年
四
月
の
非
Ｆ
Ｒ
Ａ
総
取

引
高
の
四
四
％
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
非
Ｆ
Ｒ
Ａ
総
取
引
高
の
四
八
％
に
上
昇
し
、
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
の
シ
ェ
ア
も
二
〇
一
九
年

四
月
の
非
Ｆ
Ｒ
Ａ
総
取
引
高
の
二
六
％
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
非
Ｆ
Ｒ
Ａ
総
取
引
高
の
二
八
％
に
上
昇
し
て
い
た
。
逆
に
、
他
の

通
貨
の
非
Ｆ
Ｒ
Ａ
総
取
引
高
の
シ
ェ
ア
は
減
少
し
て
い
た
。
英
ポ
ン
ド
建
て
の
取
引
は
非
Ｆ
Ｒ
Ａ
総
取
引
高
の
八
％
か
ら
七
％
に
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ド
ル
建
て
取
引
も
九
％
か
ら
六
％
に
。
円
建
て
取
引
も
二
・
五
％
ま
で
低
下
し
て
い
た
。
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図表４　OTC金利デリバティブ市場の通貨別取引高

"Net-net" basis,2 daily averages in April in billions of US dollars Table 4

Instrument/currency 2010 2013 2016 2019* 2022

Total 2,054 2,311 2,677 6,439 5,226
USD 654 639 1,357 3,265 2,276
EUR 834 1,133 641 1,588 1,753
GBP 213 187 237 537 350
AUD 37 76 108 400 279
JPY 124 69 83 160 117
CAD 48 30 39 90 60

FRAs 600 749 653 1,902 496
EUR 202 395 170 387 421
USD 282 193 341 1,263 26
SEK 10 19 10 29 12
NOK 7 7 4 8 9
CZK 0 0 0 6 9
PLN 1 5 2 2 5

Swaps 1,272 1,388 1,859 4,080 4,491
USD 302 356 898 1,862 2,183
EUR 561 684 445 917 1,267
GBP 141 92 138 357 341
AUD 28 63 105 397 277
CAD 38 27 38 89 60
JPY 114 59 76 148 49

Options and other products⁴ 182 174 166 456 238
JPY 8 10 7 10 68
USD 70 89 117 140 67
EUR 70 54 26 283 65
KRW 1 1 1 1 15
GBP 19 7 8 7 10
SEK 4 2 1 1 2

1 Single currency interest rate contracts by instrument, top 10 currencies. 2 Adjusted for local and cross-
border inter-dealer double-counting (ie “ net-net ” basis). 3 Turnover for years prior to 2013 may be
underestimated owing to incomplete reporting in previous surveys for CNY, NOK, NZD. Methodological
changes in the 2013 survey ensured more complete coverage of activity in emerging market economy and
other currencies. 4 The category “other products” covers highly leveraged transactions and/or trades of

OTC interest rate derivatives turnover by instrument and currency1

which notional amounts are variable and where a decomposition into individual plain vanilla components
was impractical or impossible.   * Revised data.
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４　

取
引
相
手
別
取
引
高

　

過
去
四
回
の
調
査
で
は
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
取
引
シ
ェ
ア
は
低
下
し
、
他
の
金
融
機
関
と
の

取
引
は
増
加
傾
向
に
あ
っ
た
が
、
こ
の
傾
向
は
二
〇
二

二
年
も
続
き
、
他
の
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
の
取
引
高
は
他
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
の
取
引

よ
り
も
急
速
に
減
少
し
た
（
図
表
１
）。
そ
の
結
果
、

総
取
引
高
に
占
め
る
報
告
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
取
引
高
の

割
合
は
二
〇
一
〇
年
の
四
四
％
か
ら
二
〇
一
九
年
の
二

四
％
、二
〇
二
二
年
の
一
九
％
に
低
下
し
た（
図
表
５
）。

他
方
、
他
の
金
融
機
関
と
の
取
引
高
の
割
合
は
二
〇
一

〇
年
の
四
六
％
、
二
〇
一
九
年
の
七
〇
％
か
ら
二
〇
二

二
年
に
は
七
五
％
に
上
昇
し
た
。
非
金
融
顧
客
と
の
取

引
の
割
合
は
こ
こ
数
十
年
で
比
較
的
安
定
し
て
お
り
、

二
〇
一
〇
年
の
一
一
％
、
二
〇
一
九
年
の
六
％
か
ら
二

〇
二
二
年
の
五
％
に
わ
ず
か
に
低
下
し
て
い
た
（
図
表

１
・
図
表
５
）。

図表５　OTC金利デリバティブ市場の取引相手別取引高

"Net-net" basis,2 daily averages in April in billions of US dollars Table 2

Amount % Amount % Amount % Amount % Amount %

Total 2,054 100.0 2,311 100.0 2,677 100.0 6,439 100.0 5,226 100.0
with reporting dealers 896 43.6 786 34.0 693 25.9 1,531 23.8 1,003 19.2
with other financial institutions 937 45.6 1,352 58.5 1,772 66.2 4,487 69.7 3,943 75.4
with non-financial customers 221 10.7 169 7.3 210 7.8 416 6.5 276 5.3

Local 756 36.8 1,059 45.8 890 33.3 3,138 48.7 2,250 43.1
Cross-border 1,298 63.2 1,248 54.0 1,785 66.7 3,296 51.2 2,972 56.9

FRAs 600 29.2 749 32.4 653 24.4 1,902 29.5 496 9.5
with reporting dealers 296 49.4 241 32.2 171 26.2 365 19.2 87 17.5
with other financial institutions 266 44.4 492 65.7 475 72.7 1,323 69.5 302 60.7
with non-financial customers 37 6.2 16 2.1 7 1.1 215 11.3 108 21.8

Swaps 1,272 61.9 1,388 60.0 1,859 69.4 4,080 63.4 4,491 85.9
with reporting dealers 535 42.1 473 34.1 461 24.8 884 21.7 861 19.2
with other financial institutions 585 46.0 775 55.8 1,204 64.8 3,001 73.5 3,467 77.2
with non-financial customers 153 12.1 139 10.0 194 10.4 195 4.8 163 3.6

Options and other products³ 182 8.9 174 7.5 166 6.2 456 7.1 238 4.6
with reporting dealers 65 35.6 71 41.1 61 37.1 282 61.7 55 23.1
with other financial institutions 86 47.5 85 48.9 93 56.2 163 35.8 174 73.1
with non-financial customers 30 16.4 13 7.5 9 5.2 5 1.2 5 2.2

OTC interest rate derivatives turnover by instrument and counterparty

20222010 2013
Instrument/counterparty

2019*2016

1

1 Single currency interest rate contracts only.   2 Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting (ie “net-net” basis). 3 The category “other 
interest rate products” covers highly leveraged transactions and/or trades of which notional amounts are variable and where a decomposition into 
individual plain vanilla components was impractical or impossible.   * Revised data.
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５　

報
告
地
別
取
引
高

　

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
廃
止
へ
の
動
き
は
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
報
告
さ
れ

る
国
ま
た
は
地
域
の
シ
ェ
ア
の
変
化
に
も
影
響
し
た
。
二
〇
一
九
年
四

月
に
ア
メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
に
セ
ー
ル
ス
・
デ
ス
ク
の
あ
る
デ
ィ
ー

ラ
ー
は
Ｆ
Ｒ
Ａ
の
取
引
高
の
九
〇
％
以
上
を
占
め
て
い
た
の
で
、
二
〇

二
二
年
四
月
の
米
ド
ル
建
て
Ｆ
Ｒ
Ａ
取
引
高
の
大
幅
な
縮
小
は
こ
れ
ら

二
つ
の
国
の
全
体
的
な
取
引
高
の
減
少
に
つ
な
が
っ
た
。
イ
ギ
リ
ス
の

セ
ー
ル
ス
・
デ
ス
ク
は
二
〇
二
二
年
四
月
に
ネ
ッ
ト
・
グ
ロ
ス
・
ベ
ー

ス
で
す
べ
て
の
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
国
別
で
は
最
も
高
い
取
引
高
を

記
録
し
て
い
た
が
、
二
〇
二
二
年
四
月
の
二
・
六
兆
ド
ル
の
取
引
高
は

世
界
の
ネ
ッ
ト
・
グ
ロ
ス
取
引
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
で
四
六
％
で
あ
り
、

二
〇
一
九
年
四
月
の
五
一
％
か
ら
減
少
し
て
い
た（
図
表
６
）。同
様
に
、

ア
メ
リ
カ
は
二
〇
二
二
年
四
月
で
も
二
番
目
に
大
き
な
取
引
場
所
で
あ

り
、
一
日
あ
た
り
一
・
七
兆
ド
ル
の
取
引
高
で
あ
っ
た
が
、
世
界
の
ネ
ッ

ト
・
グ
ロ
ス
取
引
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
九
年
四
月
の
三
二
％

か
ら
二
九
％
に
低
下
し
て
い
た
（
図
表
６
）。

　

し
か
し
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
改
革
は
こ
れ
ら
の
相
対
的
な
シ
ェ
ア
の
低
下

を
完
全
に
は
説
明
で
き
な
い
。
実
際
、
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
イ
ギ
リ
ス
で
の

図表６　OTC金利デリバティブ市場の報告地別取引高

"Net-gross" basis,2 daily averages in April in billions of US dollars and percentages Table 5

 Amount  %  Amount  %  Amount  %  Amount  %  Amount  %

United Kingdom       1,235      46.6       1,348      49.9       1,180      38.8       3,670      50.6        2,626       45.5
United States          642      24.2          628      23.2       1,241      40.8       2,356      32.5        1,689       29.3
Hong Kong SAR            18        0.7            28        1.0          110        3.6          436        6.0           321         5.6
Germany            48        1.8          101        3.8            31        1.0            56        0.8           273         4.7
France          193        7.3          146        5.4          141        4.6          120        1.7           204         3.5
Singapore            35        1.3            37        1.4            58        1.9          116        1.6           156         2.7
Australia            41        1.5            66        2.4            56        1.9            97        1.3           113         2.0
Canada            42        1.6            34        1.3            33        1.1          123        1.7             72         1.3
Japan            90        3.4            67        2.5            56        1.8            75        1.0             51         0.9
Netherlands            61        2.3            29        1.1            22        0.7            28        0.4             38         0.7
Total       2,649    100.0       2,702    100.0       3,039    100.0       7,251    100.0        5,769     100.0

Geographical distribution of OTC interest rate derivatives turnover1

2022

1 Single currency interest rate contracts only. Data may differ from national survey data owing to differences in aggregation procedures
and rounding. Data for the Netherlands are not fully comparable over time due to reporting improvements in 2013. The 2019 data for
Switzerland are not fully comparable with past periods due to reporting improvements in 2019. 2 Adjusted for local inter-dealer
double-counting (ie “net-gross” basis). 3 The UAE aggregates in 2022 incorporate data from the Dubai International Financial Centre.
* Revised data

20132010
Country

2016 2019*
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一
日
あ
た
り
の
取
引
高
も
減
少
し
て
い
た
。
二
〇
二
二
年
四
月
の
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
取
引
額
は
二
・
三
兆
ド
ル
で
、
世
界
の
ネ
ッ
ト
・

グ
ロ
ス
取
引
高
の
四
三
％
を
占
め
、
二
〇
一
九
年
四
月
の
五
二
％
よ
り
は
低
い
も
の
の
、
以
前
の
調
査
の
シ
ェ
ア
（
二
〇
〇
七
年
か

ら
二
〇
一
六
年
の
間
に
三
五
％
か
ら
四
八
％
の
範
囲
）
に
匹
敵
す
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
米
ド
ル
建
て
取
引
高
は
二
〇
一

九
年
四
月
か
ら
一
八
％
減
少
し
、
二
〇
二
二
年
四
月
に
は
一
日
あ
た
り
五
八
一
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
米
ド
ル
建
て

取
引
高
全
体
は
ア
メ
リ
カ
で
の
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
米
ド
ル
建
て
取
引
高
の
増
加
に
よ
っ
て
相
殺
さ
れ
、
二
〇
一
九
年
四
月
か
ら
二
一
％

増
加
し
て
一
日
あ
た
り
一
・
六
兆
ド
ル
に
達
し
て
い
た
。
そ
の
結
果
、
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
米
ド
ル
建
て
取
引
高
の
ネ
ッ
ト
・
グ
ロ
ス
取

引
高
に
占
め
る
イ
ギ
リ
ス
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
九
年
四
月
の
三
三
％
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
に
は
二
四
％
に
低
下
し
て
い
た
も
の

の
、
こ
の
シ
ェ
ア
は
以
前
の
調
査
（
九
％
か
ら
一
九
％
の
範
囲
）
よ
り
も
高
い
値
で
あ
っ
た
。

　

同
様
の
、
よ
り
顕
著
な
傾
向
は
ユ
ー
ロ
建
て
の
取
引
で
も
見
ら
れ
た
。
イ
ギ
リ
ス
が
報
告
し
た
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
取
引
高
は
二
〇
二

二
年
四
月
に
一
兆
ド
ル
に
達
し
、
二
〇
一
九
年
四
月
か
ら
一
八
％
減
少
し
て
い
た
が
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
、
特
に
ド
イ
ツ
と
フ
ラ
ン
ス

の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
報
告
し
た
取
引
高
は
二
〇
一
九
年
四
月
の
一
二
四
〇
億
ド
ル
か
ら
二
〇
二
二
年
四
月
の
三
八
五
〇
億
ド
ル
へ
と
三

倍
以
上
に
な
っ
て
い
た
（
ネ
ッ
ト
・
グ
ロ
ス
・
ベ
ー
ス
）。
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
で
取
引
さ
れ
る
Ｆ
Ｒ
Ａ
を
除
く
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
は
世

界
全
体
の
四
分
の
一
以
上
を
占
め
、
二
〇
一
〇
年
四
月
以
来
最
高
の
シ
ェ
ア
と
な
っ
て
い
た
。

　

Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
説
明
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
に
伴
っ
て
Ｅ
Ｕ
が
イ
ギ
リ
ス
で
の
ユ
ー
ロ
建
て
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

削
減
す
る
方
向
で
動
い
て
い
る
こ
と
へ
の
言
及
が
な
く
、
イ
ギ
リ
ス
で
の
ユ
ー
ロ
建
て
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
減
少
と
ド
イ

ツ
や
フ
ラ
ン
ス
で
の
ユ
ー
ロ
建
て
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
増
加
、
ひ
い
て
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
全
体
の
変
化
は
比

較
的
容
易
に
説
明
が
つ
く
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
ス
タ
ッ
フ
が
こ
の
こ
と
に
気
づ
い
て
い
な
い
と
は
考
え
に
く
い
の
で
、

何
ら
か
の
政
治
的
配
慮
が
働
い
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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注（
１
）　 T

riennial Central Bank Survey of foreign exchange and O
ver-the-counter (O

T
C) derivatives m

arkets in 2022 

(https://w
w
w
.bis.org/statistics/rpfx22.htm

?m
=2617).　

な
お
、
確
定
値
は
一
二
月
に
公
表
さ
せ
る
予
定
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）　 
イ
ギ
リ
ス
・
ポ
ン
ド
建
て
、
ユ
ー
ロ
建
て
、
ス
イ
ス
・
フ
ラ
ン
建
て
、
円
建
て
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
パ
ネ
ル
や
一
週
間
お
よ
び
二
か
月
の
米
ド

ル
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
設
定
を
含
む
二
四
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
設
定
の
公
表
は
二
〇
二
一
年
末
に
終
了
し
た
。
レ
ガ
シ
ー
契
約
の
ラ
ン
ダ
ウ
ン
を
サ

ポ
ー
ト
す
る
特
定
の
主
要
な
米
ド
ル
レ
ー
ト
は
二
〇
二
三
年
六
月
末
に
終
了
す
る
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
停
止
の
準
備
を
支
援
す
る
Ｆ
Ｓ
Ｂ
声
明

を
参
照
）。
現
在
、
欧
州
の
銀
行
か
ら
得
ら
れ
る
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ル
ッ
キ
ン
グ
な
銀
行
間
貸
出
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
金
利
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｉ

Ｂ
Ｏ
Ｒ
金
利
を
廃
止
す
る
予
定
は
な
い
。

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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