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は
じ
め
に

　

最
近
の
国
債
利
回
り
に
関
し
て
は
、（
超
）
長
期
利
回
り
の
急
騰
が
注
目
を
集
め
て
い
る

が
、
他
方
で
短
期
の
利
回
り
に
つ
い
て
は
逆
に
、
翌
日
物
コ
ー
ル
レ
ー
ト
を
も
下
回
る
と
い

う
異
常
事
態
が
続
い
て
い
る
。
国
庫
短
期
証
券
利
回
り
が
上
昇
し
な
い
の
は
な
ぜ
か
、
本
稿

で
は
、
国
庫
短
期
証
券
市
場
の
現
状
を
整
理
す
る
。

　

は
じ
め
に
国
庫
短
期
証
券
と
は
何
か
を
確
認
し
、そ
の
発
行
市
場
の
推
移
を
見
た
あ
と
で
、

利
回
り
の
状
況
を
検
証
す
る
こ
と
と
す
る
。

１　

国
庫
短
期
証
券
と
は

　

国
庫
短
期
証
券
（
Ｔ
ビ
ル
）
は
、「
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）」
と
「
政
府
短
期
証
券
（
Ｆ
Ｂ
）」

が
統
合
し
て
発
行
さ
れ
、
市
場
に
流
通
し
て
い
る
も
の
で
あ
る
（
図
表
１
）。
両
者
は
、
ど

ち
ら
も
政
府
の
短
期
債
務
で
あ
る
が
、
そ
の
財
政
上
国
庫
金
管
理
上
の
意
味
し
た
が
っ
て
そ

の
発
行
の
法
的
根
拠
が
異
な
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｔ
Ｂ
は
満
期
期
間
こ
そ
六
ヶ
月
、
一
年
と
短

い
も
の
の
そ
の
性
格
は
一
〇
年
物
等
の
中
長
期
の
国
債
と
同
一
で
、
歳
入
の
不
足
を
埋
め
る

国
庫
短
期
証
券
市
場
に
つ
い
て

伊
豆　
　

久

図表１　短期国債と政府短期証券

債券の名称 割引短期国債
（TB：Treasury Bill）

政府短期証券
（FB：Financing Bill）

発行目的 歳出需要を賄うため
（他の年限の国債と同様）

国庫金の短期資金繰り・特
別会計の一時的資金不足の
補填のため

発行形態 割引発行方式
償還期間の種類 ６ヶ月・１年 ３ヶ月・６ヶ月・１年
最低額面金額 ５万円

発行方法 ・ 公募入札方式（価格競争入札・コンベンショナル方式）
・国庫短期証券として統合発行

譲渡制限 なし
（出所）財務省『債務管理リポート2025』79頁。
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こ
と
を
目
的
と
し
財
政
法
第
四
条
の
但
し
書
き
等
（
１
）を

法
的
根
拠
と
す
る
。
他
方
、
Ｆ
Ｂ
は
、
国
庫
や
特
別
会
計
の
一
時
的
な
資
金
繰

り
の
た
め
に
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
財
政
法
第
七
条
、
特
別
会
計
に
関
す
る
法
律
等
を
根
拠
と
す
る
（
２
）。

　

国
債
発
行
は
、
戦
後
、
一
九
六
六
年
の
一
〇
年
債
の
発
行
に
よ
っ
て
再
開
さ
れ
る
が
、
七
五
年
以
降
大
量
発
行
の
時
代
が
到
来
し

た
こ
と
で
そ
れ
ま
で
の
都
市
銀
行
と
日
銀
に
よ
る
国
債
の
囲

い
込
み
が
不
可
能
と
な
る
と
と
も
に
（
＝
国
債
の
流
通
市
場

の
形
成
）、そ
の
借
り
換
え
が
大
き
な
課
題
と
な
る
。そ
こ
で
、

国
債
の
安
定
的
消
化
の
た
め
に
発
行
年
限
の
多
様
化
、
す
な

わ
ち
中
期
債
、短
期
債
の
発
行
が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
が
、

そ
れ
は
金
融
債
（
一
年
、
五
年
）
や
預
貯
金
等
の
既
存
の
金

融
商
品
と
の
競
合
を
意
味
し
、
金
利
の
自
由
化
を
も
た
ら
す

こ
と
に
な
る
。
そ
う
し
た
中
で
、
八
六
年
に
Ｔ
Ｂ
の
発
行
が

始
ま
る
の
で
あ
る
。
短
期
債
で
あ
っ
て
も
国
債
で
あ
る
た
め

日
銀
引
受
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｆ
Ｂ
は
、
財
務
省
証
券
と
特
別
会
計
ご
と
の
い
く
つ
か
の

証
券
に
分
か
れ
る
が
、
最
近
発
行
実
績
が
あ
る
の
は
、
財
務

省
証
券
、食
糧
証
券
、石
油
証
券
、外
国
為
替
資
金
証
券
（
外

為
証
券
）
の
四
種
の
み
で
あ
り
、
そ
の
発
行
額
、
年
度
末
残

高
と
も
外
為
証
券
が
九
九
％
を
占
め
て
い
る
（
図
表
２
）。

図表２　政府短期証券の発行状況
2019 2020 2021 2022 2023

政
府
短
期

証
券
合
計

発行額 2,515,171 4,064,265 3,253,959 3,301,972 3,335,972
（うち公募額） （2,515,171） （4,064,265） （3,253,959） （3,301,972） （3,335,972）

償還額 △2,504,473 △3,905,463 △3,294,960 △3,318,968 △3,265,972
年度末残高 744,188 902,990 861,989 844,993 914,993
平残 720,576 1,135,570 942,722 991,732 940,582

財
務
省
証
券

発行額 ― 153,994 ― ― ―
償還額 ― △153,994 ― ― ―

年度末残高 ― ― ― ― ―
平残 ― 40,207 ― ― ―

食
糧
証
券

発行額 2,070 3,160 4,430 6,960 6,650
償還額 △2,000 △2,990 △3,780 △6,410 △7,260

年度末残高 970 1,140 1,790 2,340 1,730
平残 539 781 1,046 1,813 1,738

石
油
証
券

発行額 43,696 46,870 39,376 37,992 33,353
償還額 △43,806 △46,988 △39,401 △37,992 △33,353

年度末残高 11,747 11,629 11,604 11,604 11,604
平残 11,003 11,746 11,279 9,450 9,166

外
国
為
替

資
金
証
券

発行額 2,469,405 3,860,241 3,210,153 3,257,020 3,295,969
償還額 △2,458,667 △3,701,491 △3,251,779 △3,274,566 △3,225,359

年度末残高 731,471 890,221 848,595 831,049 901,659
平残 709,033 1,082,836 930,398 980,469 929,678

（注） 年度、億円。「原子力損害賠償支援証券」「財政融資資金証券」は、この期間
発行がなかった。

（出所）財務省「国庫金の施策：政府短期証券発行状況の推移」。
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し
た
が
っ
て
、
以
下
で
述

べ
る
Ｆ
Ｂ
の
動
き
も
そ
の

ほ
と
ん
ど
す
べ
て
は
外
為

証
券
に
よ
る
。

　

Ｆ
Ｂ
は
、
戦
後
、
全
額

日
銀
引
受
に
よ
っ
て
発
行

さ
れ
て
い
た
（
３
）。

一
九
五
六

年
よ
り
定
率
公
募
残
額
日

銀
引
受
方
式
と
な
っ
た

が
、
公
募
の
利
回
り
が
市

場
実
勢
以
下
で
あ
っ
た
た

め
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
日
銀

に
よ
っ
て
引
き
受
け
ら
れ

て
い
た
。
そ
れ
が
、
九
九

年
度
か
ら
一
年
か
け
て
公
募
入
札
に
移
行
し
現
在
に
至
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
は
、
そ
の
財
政
上
国
庫
金
管
理
上
の
機
能
と
法
的
根
拠
は
異
な
る
が
、
投
資
家
側
か
ら
見
れ
ば
短
期

の
政
府
債
務
と
し
て
全
く
同
じ
性
格
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
発
行
・
流
通
の
円
滑
化
の
た
め
、
二
〇
〇
九
年
二
月
よ
り
国
庫
短
期

証
券
（
Ｔ
ビ
ル
）
と
し
て
統
合
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

図表３　国債等の発行残高
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財投債
普通国債
短期国債（TB）
政府短期証券（FB）

（注）年度末。普通国債と財投債は短期国債を除く。
（出所）財務省「国債及び借入金並びに政府保証債務現在高」より作成。

図表４　国庫短期証券の発行残高
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（注）年度末。
（出所）図表３に同じ。
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２　

国
庫
短
期
証
券
の
発
行
状
況

　

Ｔ
ビ
ル
の
発
行
状
況
を
見
る
前
に
、
そ
れ
ら
を
含
む
国
債
全
体
の
残
高
の
推
移
を
確
認
し
て
お
こ
う
（
図
表
３
）。
こ
れ
を
見
る

と
や
は
り
短
期
債
を
除
い
た
中
長
期
の
普
通
国
債
が
ほ
と
ん
ど
を
占
め
、そ
の
割
合
は
近
年
さ
ら
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

そ
し
て
、
Ｔ
ビ
ル
（
＝
Ｔ
Ｂ
＋
Ｆ
Ｂ
）
の
残
高
は
あ
ま
り
変
化
し
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
る
が
、
そ
れ
を
取
り
出
し
て
み
る
と
（
図

表
４
）、
そ
れ
で
も
以
下
の
よ
う
な
特
徴
や
変
化
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

①
ま
ず
、
Ｔ
Ｂ
の
残
高
は
ほ
と
ん
ど
変
化
せ
ず
、
Ｔ
ビ
ル
残
高
の
変
化
は
Ｆ
Ｂ
の
変
化
に
よ
る
こ
と
、
②
Ｆ
Ｂ
は
、
二
〇
〇
三
年

度
に
大
き
く
増
え
、
一
五
年
度
に
大
き
く
減
っ
て
い
る
こ
と
、
③
た
だ
し
Ｔ
Ｂ

も
二
〇
年
度
に
大
き
く
増
加
し
そ
の
後
漸
減
し
て
い
る
こ
と
、
が
わ
か
る
。

　

Ｆ
Ｂ
の
発
行
額
が
二
〇
〇
三
年
度
に
急
増
し
た
の
は
、
当
時
の
巨
額
の
円
売

り
ド
ル
買
い
介
入
に
伴
う
外
為
証
券
の
発
行
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
（
図
表
５
）。

外
為
証
券
の
発
行
に
よ
っ
て
市
場
か
ら
円
を
調
達
し
円
売
り
介
入
が
実
施
さ
れ

る
。
ま
た
、
一
五
年

度
に
は
残
高
が
三
三

兆
円
減
少
し
て
い
る

が
、
そ
れ
は
日
銀
の

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策

の
発
動
（
一
六
年
二

月
）
前
後
よ
り
、
Ｔ

図表５　外為市場介入

年度 兆円
1999 8.6
2000 1.5
2001 3.2
2002 6.4
2003 32.9
2004－09 0.0
2010 2.8
2011 13.6
2012－21 0.0
2022 －9.2
2023 0.0
2024 －15.3

（注） 円売り介入（マイナス表示は
円買い）。

（出所） 財務省「外国為替平衡操作
の実施状況」より作成。

図表６　国債整理基金特別会計貸借対照表（資産）
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その他
0.7

有価証券
27.3
有価証券
27.3

3.43.4

現預金
45.8

0.4

0.6

貸付金
14.3
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（兆円）

0
2014年度末 2015年度末

（注）貸付金＝日銀との国債買現先。
有価証券27.3兆円＝国庫短期証券約17兆円＋日本郵政株式
約10兆円等。

（出所）財務省『特別会計ガイドブック』各年版、54頁、国債整
理基金特別会計貸借対照表より作成。
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ビ
ル
の
利
回
り
も
マ
イ
ナ
ス
と
な
り
、
一
般
的
な
投
資
家
（
そ
の
意
味
は
後
述
）
は
運
用
対
象
か
ら
外
さ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
た

め
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
、
図
表
６
は
、
国
債
整
理
基
金
の
資
金
運
用
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
一
四
年
度
に
一
七
兆
円
あ
っ
た
Ｔ

ビ
ル
投
資
が
（
日
銀
と
の
現
先
と
と
も
に
）
翌
年
度
に
は
な
く
な
り
、
預
金
に
振
り
替
わ
っ
て
い
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
運
用
す
る

わ
け
に
は
い
か
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
う
し
た
事
情
を
受
け
て
Ｆ
Ｂ
の
発
行
自
体
が
抑
制
さ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測

さ
れ
る
。

　

他
方
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
そ
の
残
高
が
二
〇
二
〇
年
度
に
急
増
し
た
の
は
、
コ
ロ
ナ
対
策
に
よ
る
予
算
の
膨
張
を
（
消
化
が
比
較

的
容
易
な
）
Ｔ
Ｂ
の
発
行
で
賄
っ
た
た
め
で
あ
る
（
４
）。

そ
し
て
そ
れ
は
時
間
を
か
け
て
長
期
国
債
に
借
り
換
え
ら
れ
て
い
る
。

３　

国
庫
短
期
証
券
の
利
回
り

　

で
は
、
こ
う
し
た
Ｔ
ビ
ル
の
利
回
り
に
は
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

図
表
７
は
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
（
無
担
保
翌
日
物
）
と
Ｔ
ビ
ル
（
三
ヶ
月
物
）
の
利
回
り
の
推
移
を
並
べ
た
も
の
で
あ
り
、
図
表
８

は
そ
の
差
を
と
っ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
を
見
る
と
、
二
〇
一
三
年
を
境
に
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト＜

Ｔ
ビ
ル
利
回
り　

か
ら
、
Ｔ
ビ

ル
利
回
り＜

コ
ー
ル
レ
ー
ト　

へ
と
変
化
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

コ
ー
ル
レ
ー
ト
は
銀
行
の
信
用
リ
ス
ク
を
含
み
、
Ｔ
ビ
ル
利
回
り
は
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
で
あ
る
た
め
、
特
に
ス
ト
レ
ス
時
に

は
そ
の
違
い
を
無
視
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、通
常
時
に
は
期
間
の
差
の
ほ
う
が
圧
倒
的
に
大
き
な
意
味
を
も
つ
。
し
た
が
っ
て
、

コ
ー
ル
レ
ー
ト＜

Ｔ
ビ
ル
利
回
り　

と
な
る
の
が
当
た
り
前
な
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
二
〇
一
三
年
以
降
逆
転
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。
そ
の
理
由
は
何
だ
ろ
う
か
。
す
ぐ
に
思
い
浮
か
ぶ
答
え
は
、
同
年
か
ら
始
ま
っ
た
異
次
元
緩
和
で
あ
る
が
、
し
か
し
、
図
表
７
・

８
を
見
る
と
、
そ
れ
だ
け
で
は
十
分
な
答
え
と
は
言
え
な
い
。
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二
〇
一
六
年
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
始
ま
る
と
、
Ｔ
ビ
ル
利
回
り
の
マ
イ
ナ
ス
は
一
層
深
く
な
り
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
と
の
差
は

さ
ら
に
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
昨
年
（
二
四
年
）
三
月
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
解
除
さ
れ
る
と
、
Ｔ
ビ
ル
利
回
り
も
プ

ラ
ス
圏
に
戻
る
の
で
あ
る
が
、
し
か
し
現
在
に
お
い
て
も
図
表
８
が
示
す
よ
う
に
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
と
の
逆
転
現
象
は
解
消
さ
れ
て

い
な
い
の
で
あ
る
。
異
次
元
緩
和
だ
け
で
は
利
回
り
の
逆
転
を
説
明
で
き
な
い
こ
と
に
な
る
が
、
で
は
そ
の
理
由
は
何
だ
ろ
う
か
（
５
）。

　

と
は
言
え
、
や
は

り
第
一
に
は
、
異
次

元
緩
和
に
よ
る
ま
た

コ
ロ
ナ
対
応
に
よ

る
、
日
銀
に
よ
る
Ｔ

ビ
ル
の
買
入
れ
で
あ

る
。
異
次
元
緩
和
で

は
、
図
表
９
が
示
す

よ
う
に
長
期
国
債
の

大
量
の
買
入
れ
が
中

心
的
な
政
策
手
段
で

あ
っ
た
が
、
Ｔ
ビ
ル

の
買
入
れ
も
一
定
の

規
模
に
達
し
て
お

図表７　国庫短期証券利回りとコールレート
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0.8
（％）

－0.6

－0.2

1999 2005 2011 2017 2023

コールレート
国庫短期証券

（注と出所）1999年４月－2025年６月。
コールレート： 無担保翌日物（月次、月末）。日銀時系列統

計データより作成。
短国利回り： ３ヶ月物、各月最終入札時の落札平均利回り。

財務省国債等関係諸資料（国庫短期証券の入札
結果）より作成。

図表８　国庫短期証券利回りとコールレートの差
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（出所）図表７より作成。
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り
、
Ｔ
ビ
ル
市
場
の
側
か

ら
見
る
と
そ
の
イ
ン
パ
ク

ト
の
大
き
さ
は
明
ら
か
で

あ
る
。
図
表
10
が
示
す
よ

う
に
、
金
融
機
関
保
有
が

急
減
し
日
銀
保
有
が
急
増

し
て
い
る
（
二
〇
一
三
―

一
六
年
）。
し
か
も
異
次

元
緩
和
は
、（
二
〇
一
六

年
九
月
の
Ｙ
Ｃ
Ｃ
へ
の
移

行
ま
で
は
）
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
拡
大
の
た
め
に

（
利
回
り
に
関
係
な
く
）

一
定
額
の
国
債
買
入
れ
を

目
標
と
し
た
た
め
、
市
場

で
は
、
日
銀
へ
の
売
却
を
前
提
に
財
務
省
の
入
札
に
参
加
す
る
と
い
っ
た
動
き
（
い
わ
ゆ
る
「
日
銀
ト
レ
ー
ド
」）
が
一
般
化
し
、

利
回
り
は
コ
ー
ル
レ
ー
ト
な
ど
他
の
市
場
金
利
と
の
合
理
的
な
関
係
を
離
れ
て
下
落
し
た
の
で
あ
る
。

　

第
二
に
、
異
次
元
緩
和
は
、
日
銀
に
よ
る
直
接
的
な
買
入
れ
以
外
の
ル
ー
ト
を
通
じ
て
も
、
Ｔ
ビ
ル
利
回
り
を
押
し
下
げ
る
こ
と

図表９　日本銀行の資産
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700

800

300

400

500

（兆円）

0
2008年 2012年 2016年 2020年 2024年

その他
ETF等
共通担保オペ
国庫短期証券
長期国債

（注）2008年１月－25年６月、月次、月末。
（出所）日銀時系列データより作成。

図表10　国庫短期証券の保有者別残高
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民間金融機関

日銀

海外

20
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（兆円）

0
1999年６月 2005年６月 2011年６月 2017年６月 2023年６月

（注）1999年６月末－2025年３月末、四半期。政府等その他の保有者は省略。
（出所）日銀時系列データより作成。
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に
な
っ
た
。
異
次
元
緩
和
と
り
わ
け
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
実
施
（
二
〇
一
六
年
二
月
）
は
中
長
期
の
金
利
を
も
マ
イ
ナ
ス
圏
に
低

下
さ
せ
、
そ
の
結
果
利
回
り
を
求
め
る
投
資
家
は
外
債
投
資
を
活
発
化
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
（
図
表
11
）。
そ
れ
は
、
異
次
元
緩
和

が
求
め
た
「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
」
効
果
の
一
つ
で
も
あ
る
。

　

外
債
投
資
の
急
増
は
、
そ
の
為
替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
の
短
期
の
円

投
ド
ル
調
達
を
増
大
さ
せ
、
ド
ル
調
達
に
特
別
の
コ
ス
ト
を
生
じ
さ
せ
る

に
至
っ
た
。
そ
し
て
そ
れ
は
ド
ル
を
ベ
ー
ス
と
す
る
投
資
家
の
円
調
達
に

は
逆
に
マ
イ
ナ
ス
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
を
意
味
し
た
。
海

外
の
投
資
家
か
ら
す
る
と
、
Ｔ
Ｂ
利
回
り
が
マ
イ
ナ
ス
で
も
ド
ル
投
の
円

調
達
コ
ス
ト
が
大
幅
に
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
た
め
、
全
体
と
し
て
の
投
資
利

回
り
は
プ
ラ
ス
と
な
る
。
そ
こ
で
、
信
用
リ
ス
ク
が
な
く
短
期
の
た
め
金

利
リ
ス
ク
も
小
さ
い
Ｔ
ビ
ル
が
恰
好
の
投
資
対
象
と
な
り
、
そ
の
結
果
そ

の
利
回
り
は
、
銀
行
間
で
の
無
担
保
貸
借
金
利
で
あ
る
コ
ー
ル
レ
ー
ト
を

も
下
回
る
水
準
ま
で
下
落
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
現
象
は
、
一
九
九
〇
年
代
末
の
日
本
の
金
融
危
機
時
に
も
見

ら
れ
た
が
（
ジ
ャ
パ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
銀
行
の
信
用
リ
ス
ク
上
昇
に
よ

る
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
）、
二
〇
一
〇
年
代
に
は
金
融
危
機
は
発
生

し
て
お
ら
ず
、
金
融
機
関
の
ド
ル
調
達
に
プ
レ
ミ
ア
ム
が
発
生
す
る
理
由

は
な
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
異
次
元
緩
和
に
よ
る
長
期
金
利

図表11　対外・対内債券投資
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140
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60

（兆円）

0
2011 2014 2017 2020 2023

マイナス
金利政策開始

対内債券投資

対外債券投資

米国利上げ開始

（注）中長期債。2011年初めを０とする純増額（＝取得－処分）の累積値。
2011年１月－25年５月、月次。

（出所） 財務省『債務管理レポート2016』18頁、図ｃ２－４を参考に、財務省
「国際収支状況：対外・対内証券投資の総括表」より作成。
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の
低
下
・
マ
イ
ナ
ス
化
が
、
異
例
の
外
債
需
要
を
発
生
さ
せ
、
結
果
的
に
、
Ｔ
ビ
ル
を
、
事
実
上
日
銀
と
海
外
投
資
家
に
し
か
保
有

で
き
な
い
証
券
と
し
た
の
で
あ
る
（
図
表
10
）。

　

さ
ら
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
米
国
の
金
融
規
制
の
強
化
が
米
国
市
場
に
お
け
る
短
期
の
ド
ル
供
給
能
力
を
低
下
さ
せ
た
こ

と
も
、
上
記
の
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
を
さ
ら
に
押
し
上
げ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
例
え
ば
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
民
間
債
投
資
へ
の
規
制
強
化
は
銀
行

発
行
の
Ｃ
Ｐ
等
へ
の
投
資
を
抑
制
し
、
銀
行
の
自
己
資
本
比
率
規
制
の
強
化
は
為
替
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
を
制
約

し
、（
米
国
か
ら
見
た
）
海
外
銀
行
の
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
を
高
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

二
〇
一
六
年
九
月
の
Ｙ
Ｃ
Ｃ
へ
の
移
行
後
、
日
銀
は
量
的
な
目
標
に
も
と
づ
く
国
債
買
入
れ
政
策
を
事
実
上
放
棄
し
、
Ｔ
ビ
ル
の

保
有
額
も
そ
の
後
減
少
し
て
い
る
。
し
か
し
、
二
〇
年
の
コ
ロ
ナ
対
策
に
よ
る
Ｔ
Ｂ
の
大
量
発
行
の
も
と
で
は
、
銀
行
も
（
一
時
的

に
）
日
銀
も
そ
の
保
有
額
を
増
加
さ
せ
て
い
る
（
図
表
10
）。

　

ま
た
、
Ｔ
ビ
ル
に
対
し
て
は
、
市
場
で
の
取
引
ま
た
日
銀
と
の
取
引
に
お
け
る
担
保
と
し
て
の
ニ
ー
ズ
が
基
底
的
に
存
在
す
る
が
、

特
に
二
〇
一
三
年
六
月
か
ら
の
日
銀
の
貸
出
増
加
支
援
供
給
（
一
六
年
三
月
か
ら
は
金
利
〇
％
、
同
年
六
月
か
ら
は
さ
ら
に
借
入
額

の
二
倍
を
日
銀
預
金
に
お
け
る
ゼ
ロ
金
利
枠
に
加
算
）
は
そ
う
し
た
需
要
を
さ
ら
に
強
め
る
こ
と
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

そ
し
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
解
除
（
短
期
金
利
の
プ
ラ
ス
化
）
は
、
国
内
の
一
般
投
資
家
の
Ｔ
ビ
ル
投
資
を
復
活
さ
せ
る
こ

と
に
も
な
っ
た
。
証
券
投
資
家
の
待
機
資
金
の
受
け
皿
と
な
っ
て
い
る
Ｍ
Ｒ
Ｆ
（
マ
ネ
ー
リ
ザ
ー
ブ
フ
ァ
ン
ド
）
は
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
政
策
の
下
で
は
（
同
政
策
の
発
動
か
ら
一
ヶ
月
遅
れ
で
は
あ
っ
た
が
）
そ
の
例
外
と
し
て
、
同
資
金
を
運
用
す
る
信
託
銀
行
の
日

銀
預
金
の
金
利
を
（
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
で
は
な
く
）
ゼ
ロ
％
と
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
た
が
、
短
期
金
利
が
プ
ラ
ス
化
す
る

こ
と
で
再
び
市
場
で
の
運
用
が
可
能
と
な
っ
た
。
Ｍ
Ｒ
Ｆ
は
投
資
信
託
の
一
種
と
し
て
有
価
証
券
で
の
運
用
比
率
を
原
則
と
し
て
五

〇
％
以
上
と
す
る
ル
ー
ル
が
あ
り
、
一
般
的
に
Ｃ
Ｐ
で
の
運
用
比
率
が
高
い
が
、
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
で
一
定
程
度
Ｔ
ビ
ル
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へ
の
投
資
も
復
活
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
条
件
が
、
異
次
元
緩
和
の
下
で
、
ま
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
解
除
後
も
、
Ｔ
ビ
ル
利
回
り
を
異
例
の
低
水
準
に
押
し
と
ど

め
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

お
わ
り
に

　

で
は
、
今
後
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。

　

や
は
り
最
も
大
き
な
課
題
は
ド
ル
調
達
プ
レ
ミ
ア
ム
の
縮
小
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
ド
ル
建
て
債
券
投
資
の
適
正
化
に
よ
っ
て
、
結

局
は
中
長
期
国
債
利
回
り
の
正
常
化
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
日
銀
は
、
国
債
買
入
れ
の
縮
小
に
も
、
政
策
金
利

の
引
上
げ
に
も
極
め
て
慎
重
な
姿
勢
を
続
け
て
い
る
が
、
そ
れ
は
円
債
市
場
の
魅
力
回
復
を
遅
ら
せ
、
投
資
家
に
海
外
投
資
を
余
儀

な
く
さ
せ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
長
期
金
利
へ
の
危
険
な
圧
力
を
高
め
る
だ
け
で
な
く
短
期
市
場
の
正
常
化
を
遅
ら
せ
る
こ
と
に
な
っ

て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　

財
政
法
第
四
条
「
国
の
歳
出
は
、
公
債
又
は
借
入
金
以
外
の
歳
入
を
以
て
、
そ
の
財
源
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
但
し
、
公
共
事
業
費
、

出
資
金
及
び
貸
付
金
の
財
源
に
つ
い
て
は
、
国
会
の
議
決
を
経
た
金
額
の
範
囲
内
で
、
公
債
を
発
行
し
又
は
借
入
金
を
な
す
こ
と
が
で
き

る
」
こ
の
但
し
書
き
は
い
わ
ゆ
る
建
設
国
債
に
つ
い
て
規
定
し
た
も
の
で
あ
り
、
公
共
事
業
費
等
以
外
の
財
源
に
充
て
る
こ
と
は
で
き
な

い
。
そ
の
場
合
に
は
、
別
途
法
律
を
制
定
す
る
こ
と
に
な
る
（
赤
字
国
債
＝
特
例
国
債
）。

（
２
）　

財
政
法
第
七
条
「
①
国
は
、
国
庫
金
の
出
納
上
必
要
が
あ
る
と
き
は
、
財
務
省
証
券
を
発
行
し
又
は
日
本
銀
行
か
ら
一
時
借
入
金
を
な
す
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こ
と
が
で
き
る
。
②
前
項
に
規
定
す
る
財
務
省
証
券
及
び
一
時
借
入
金
は
、
当
該
年
度
の
歳
入
を
以
て
、
こ
れ
を
償
還
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
」（
財
務
省
証
券
）。

特
別
会
計
に
関
す
る
法
律
第
八
三
条
「
①
外
国
為
替
資
金
に
属
す
る
現
金
に
不
足
が
あ
る
場
合
に
は
、
外
国
為
替
資
金
特
別
会
計
の
負
担

に
お
い
て
、
一
時
借
入
金
を
し
、
融
通
証
券
を
発
行
し
、
又
は
国
庫
余
裕
金
を
繰
り
替
え
て
使
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
⑤
第
一
項
の
規

定
に
よ
る
一
時
借
入
金
、
融
通
証
券
・
・
・
は
、
一
年
内
に
償
還
し
・
・
・
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」（
外
国
為
替
資
金
証
券
）
等
。

財
務
省
証
券
が
「
当
該
年
度
内
の
歳
入
を
以
っ
て
、
こ
れ
を
償
還
」
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
に
対
し
、
外
国
為
替
資
金
証
券
等
は
「
一

年
内
に
償
還
」
で
よ
い
。
そ
の
た
め
、
財
務
省
証
券
の
年
度
末
残
高
は
常
に
ゼ
ロ
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
外
為
証
券
等
は
年
度
末
を
越
え

る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
し
か
し
そ
う
な
る
と
、
そ
の
性
格
は
Ｔ
Ｂ
に
近
づ
く
。

（
３
）　

Ｆ
Ｂ
の
歴
史
は
一
八
八
六
年
発
行
の
大
蔵
省
証
券
に
さ
か
の
ぼ
る
が
、
当
初
よ
り
日
銀
引
受
が
原
則
だ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
む
し
ろ
逆

に
、「
政
府
は
平
時
に
お
い
て
は
極
力
短
期
証
券
の
公
募
並
び
に
市
中
転
売
を
促
進
す
る
努
力
を
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
日
露
戦
争
前

の
明
治
三
〇
年
代
に
お
い
て
は
、
公
募
方
式
と
し
て
最
も
進
歩
し
た
形
と
考
え
ら
れ
る
入
札
公
募
方
式
に
よ
っ
て
の
み
短
期
証
券
の
発
行

が
行
わ
れ
た
時
期
が
あ
る
と
と
も
に
、
株
式
取
引
所
に
お
け
る
短
期
証
券
の
上
場
と
い
う
事
態
す
ら
見
ら
れ
た
の
で
あ
る
」（「
政
府
短
期

証
券
起
債
方
法
の
変
遷
（
そ
の
一
）」
日
本
銀
行
『
調
査
月
報
』
一
九
五
六
年
六
月
、
二
三
頁
）。
戦
後
、
日
銀
引
受
が
原
則
と
な
っ
た
の

は
一
九
四
六
年
一
月
発
出
の
Ｇ
Ｈ
Ｑ
の
覚
え
書
き
「
政
府
借
入
並
び
に
支
出
削
減
に
関
す
る
件
」
が
、
国
債
の
日
銀
引
受
を
禁
止
す
る
も

の
の
Ｆ
Ｂ
は
例
外
と
し
た
こ
と
に
由
来
す
る
（
中
島
将
隆
『
日
本
の
国
債
管
理
政
策
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
七
年
、
一
三
七
―
一

三
九
頁
）。

（
４
）　

コ
ロ
ナ
期
の
、
Ｔ
Ｂ
の
発
行
増
を
含
む
財
政
・
日
銀
の
マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
の
変
化
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
コ
ロ
ナ
対
応
策
と
資
金
フ
ロ
ー
」

本
誌
二
〇
二
一
年
六
月
号
参
照
。
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（
５
）　

Ｔ
ビ
ル
利
回
り
の
低
下
、
特
に＜

ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
↓
海
外
投
資
家
に
と
っ
て
の
円
調
達
コ
ス
ト
の
低
下
↓
海
外
投
資
家
の
Ｔ
ビ

ル
投
資
の
増
加
↓
Ｔ
ビ
ル
利
回
り
の
（
マ
イ
ナ
ス
圏
へ
の
）
低
下＞

と
い
う
現
象
に
つ
い
て
は
、
多
く
の
指
摘
・
解
説
が
あ
る
。
①
寺
田

寿
明
「
国
庫
短
期
証
券
（
Ｔ
ビ
ル
）
市
場
」（
東
短
リ
サ
ー
チ
株
式
会
社
編
『
東
京
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
第
八
版
』
有
斐
閣
選
書
、
二

〇
一
九
年
、
第
三
章
）、
②
服
部
孝
洋
『
日
本
国
債
入
門
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
二
三
年
、
二
八
四
―
二
九
九
頁
、
③
「
短
期

国
債
、
上
が
ら
ぬ
利
回
り　

海
外
中
銀
・
Ｍ
Ｒ
Ｆ
買
い
で
品
薄
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
二
四
年
九
月
三
日
等
の
他
、
④
財

務
省
の
『
債
務
管
理
リ
ポ
ー
ト
』
も
二
〇
一
六
年
版
以
降
ほ
ぼ
毎
年
、「
ベ
ー
シ
ス
・
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
マ
イ
ナ
ス
幅
の
拡
大
」、

「T
-Bill

に
対
す
る
需
要
に
つ
い
て
」
等
の
コ
ラ
ム
で
こ
の
点
を
取
り
上
げ
て
い
る
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


