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は
じ
め
に

　

二
〇
二
五
年
一
月
二
〇
日
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
ゲ

ン
ス
ラ
ー
委
員
長
が
退
任
し
た
。
ゲ
ン
ス
ラ
ー
氏
は
、
長
年
懸
案
と
さ
れ

な
が
ら
実
行
に
移
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
い
く
つ
か
の
制
度
改
革
に
関
し
、

そ
の
実
現
に
向
け
て
、
最
終
規
則
の
採
択
に
こ
ぎ
つ
け
た
。
そ
の
一
つ

が
、
国
債
取
引
の
中
央
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
、C

entral C
ounter 

Party

）
利
用
の
義
務
付
け
で
あ
る
（
１
）。

　

米
国
債
の
発
行
規
模
は
世
界
最
大
で
あ
り
、
米
国
債
取
引
は
こ
れ
ま
で

流
動
性
も
安
定
的
に
高
か
っ
た
。
ま
た
、
米
国
債
の
レ
ポ
取
引
も
拡
大
し

て
い
る
。
し
か
し
、
近
年
、
そ
の
米
国
債
市
場
に
混
乱
を
も
た
ら
し
、
市

場
の
脆
弱
性
が
懸
念
さ
れ
る
事
態
が
発
生
し
て
い
る
。
そ
の
一
つ
が
、
二

〇
一
四
年
一
〇
月
一
五
日
に
発
生
し
た
、
い
わ
ゆ
る
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ

リ
ー
で
あ
る
（
図
表
１
）。
そ
の
後
、
二
〇
一
九
年
に
は
レ
ポ
・
レ
ー
ト

が
急
騰
し
、
二
〇
二
〇
年
の
コ
ロ
ナ
危
機
の
際
に
は
、
急
激
に
流
動
性
が

米
国
債
取
引
の
中
央
清
算
機
関
利
用
の
義
務
付
け

福
本　
　

葵

図表１　フラッシュ・ラリー
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Figure 1.19. The October 15 Flash Rally in U.S. Treasuries
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（出所）IMF, "Global Financial Stability Report April 2015", 32ページ
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低
下
す
る
等
、
イ
レ
ギ
ュ
ラ
ー
な
事
態
が
発
生
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
混
乱
の
際
に
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
他
の
取
引
参
加
者
に
伝
播
す
る
い
わ
ゆ
る
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
発
生
も
危
惧
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
は
、
中
央
清
算
機
関
が
取
引
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
に
な
り
、
債

権
債
務
を
引
き
受
け
る
こ
と
で
軽
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
か
つ
て
は
高
か
っ
た
米
国
債
取
引
に
お
け
る
中
央
清
算
機
関
の
利
用
率
は
、
近
年
、
現
物
取
引
で
は
一
三
％
、
レ
ポ

取
引
で
は
約
二
〇
％
と
低
い
（
２
）。

金
融
危
機
以
前
は
、
米
国
債
取
引
に
お
け
る
主
た
る
取
引
者
は
証
券
会
社
や
銀
行
等
の
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
新
た
な
取
引
者
が
台
頭
し
た
こ
と
が
、
こ
の
低
い
利
用
率
の
原
因
の
一
つ
で
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
（
３
）。

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
中
央
清
算
機
関
の
会
員
で
あ
る
が
、
新
た
な
取
引
者
は
非
会
員
で
あ
る
こ
と
が
多

い
。

　

本
稿
で
は
、
米
国
債
取
引
の
中
央
清
算
機
関
利
用
義
務
付
け
の
規
則
改
正
に
つ
い
て
、
背
景
お
よ
び
そ
の
内
容
を
考
察
す
る
。

１　

米
国
債
市
場
の
重
要
性
と
混
乱
の
発
生

　

米
国
債
の
発
行
残
高
の
市
場
価
値
は
、
二
七
兆
ド
ル
を
越
え
て
お
り
、
流
動
性
も
安
定
的
に
高
い
（
４
）（

図
表
２
）。
ま
た
、
米
国
債

の
レ
ポ
取
引
も
拡
大
し
て
お
り
、
一
日
当
た
り
の
取
引
量
は
約
四
兆
ド
ル
に
上
る
（
５
）。

　

当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
で
あ
っ
た
ゲ
ン
ス
ラ
ー
氏
は
最
終
法
案
の
声
明
で
「
米
国
債
は
、
世
界
中
の
投
資
家
に
と
っ
て
安
全
で
流

動
性
が
高
く
、
信
頼
で
き
る
資
産
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
る
。
米
国
債
市
場
は
、
世
界
の
基
軸
通
貨
と
し
て
の
ド
ル
に
と
っ
て
不
可

欠
な
存
在
で
あ
る
。」
と
述
べ
て
い
る
（
６
）。

　

し
か
し
、
近
年
、
米
国
債
取
引
に
混
乱
を
も
た
ら
し
、
そ
の
脆
弱
性
が
懸
念
さ
れ
る
事
態
が
発
生
し
て
い
る
。
そ
の
一
つ
が
、
二
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〇
一
四
年
一
〇
月
一
五
日
に
発
生
し
た
い
わ
ゆ
る
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
で

あ
る
。
こ
の
時
、
約
一
二
分
間
と
い
う
短
期
間
で
あ
る
も
の
の
、
特
に
明
確

な
原
因
な
く
、
米
国
債
利
回
り
が
急
激
に
変
動
し
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
一
九

年
九
月
二
四
日
、
米
国
債
担
保
レ
ポ
市
場
の
翌
日
物
金
利
が
突
如
と
し
て
高

水
準
に
急
騰
し
、
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
は
金
利
パ
ラ
メ
ー
タ

を
回
復
さ
せ
る
た
め
に
介
入
す
る
事
態
と
な
っ
た
。
ま
た
、
二
〇
二
〇
年
三

月
、
コ
ロ
ナ
危
機
で
国
債
の
流
動
性
が
極
端
に
低
下
し
、
米
国
債
の
金
利
は

乱
高
下
し
た
。
こ
の
際
、
取
引
参
加
者
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
へ
の
対
応

策
の
必
要
性
が
認
識
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
二
五
年
初
頭
に
も
フ
ェ
イ
ル

が
増
加
し
、
二
〇
二
五
年
四
月
上
旬
に
も
、
長
期
金
利
の
急
増
が
み
ら
れ

た
。

　

こ
の
よ
う
な
混
乱
は
、
中
央
清
算
機
関
が
利
用
さ
れ
て
い
れ
ば
、
発
生
し

て
い
な
か
っ
た
、
と
い
う
訳
で
は
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
事
態
が
発

生
し
て
も
、
中
央
清
算
機
関
が
債
権
債
務
を
引
き
受
け
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
が
軽
減
さ
れ
る
。
ま
た
、
中
央
清
算
機
関

を
利
用
す
れ
ば
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
決
済
に
お
け
る
所
要
流
動
性

を
節
約
で
き
、
流
動
性
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
７
）。

こ
れ
は
、
市

場
の
安
定
性
や
信
頼
性
確
保
に
つ
な
が
る
。

図表２　米国債の発行残高
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２　

中
央
清
算
機
関
利
用
率
の
低
さ

　

現
在
、
米
国
債
取
引
に
お
い
て
中
央
清
算
機
関
を
通
じ
た
取
引
の
割
合
は
低
い
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
が
後
援
す
るT

reasury 

M
arket Practice Group

（
以
下
、
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
、
国
債
市
場
慣
行
グ
ル
ー
プ
）
（
８
）

は
、
二
〇
一
七
年
前
半
、
国
債
流
通
市
場
に
お
い

て
中
央
清
算
機
関
を
経
由
し
た
現
物
取
引
は
一
三
％
に
過
ぎ
な
い
と
発
表
し
た
（
９
）。

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
二
二
年
ま
で
に
す
べ
て

の
レ
ポ
の
約
二
〇
％
が
、
中
央
清
算
機
関
を
介
し
て
集
中
決
済
さ
れ
て
い
る
と
述
べ
て
い
る）10
（

。
こ
れ
は
、
先
に
、
中
央
清
算
機
関
の

利
用
が
義
務
化
さ
れ
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
比
べ
て
も
低
い
数
字
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
利
用
率
の
低
さ
に
は
、
い
く
つ
か
の
要
因
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ま
で
、
米
国
債
取
引
の
主
た
る
当
事
者
は
、
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
り
、
そ
れ
ら
は
中
央
清
算
機
関
の
会
員
で
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
中
央
清
算
機
関
を
利
用
し
て
き
た
。

ま
た
、
米
国
債
取
引
は
、
業
者
間
取
引
、
業
者
対
顧
客
取
引
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、
従
来
、
電
話
を
介
し
て
約
定
等
が
行
わ
れ
て

き
た
が
、
九
〇
年
代
以
降
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
Ｉ
Ｄ
Ｂ
）
の
運
営
す
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
利
用
す
る
こ
と

が
増
え
て
い
る
。
市
場
の
中
間
に
位
置
す
る
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
そ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
の
取
引
の

片
側
だ
け
を
中
央
清
算
機
関
に
持
ち
込
ん
で
い
る
こ
と
が
多
い）11
（

。
先
に
述
べ
た
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
の
報
告
書
で
も
、
約
一
九
％
が
「
ハ
イ
ブ

リ
ッ
ド
清
算
」
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
清
算
と
は
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
運
営
す
る
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
上
で
、
片
方
の
当
事
者
が
中
央
清
算
機
関
会
員
で
あ
り
、
も
う
一
方
の
当
事
者
が
中
央
清
算
機
関
非
会
員
の
ブ
ロ
ー
カ
ー

で
あ
る
二
者
間
で
清
算
す
る
形
態
を
指
す
。
こ
の
場
合
、
中
央
清
算
機
関
会
員
と
の
取
引
は
中
央
清
算
機
関
に
回
送
す
る
が
、
中
央

清
算
機
関
非
会
員
と
の
取
引
は
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
清
算
（
相
対
）
で
行
う
。

　

ま
た
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
台
頭
し
、
そ
の
後
、
そ
れ
を
活
用
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
（Proprietary or Principal 

T
rade F

irm

）
と
呼
ば
れ
る
投
資
家
が
台
頭
し
た
。
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
債
券
市
場
に
お
い
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
）
を
主
た
る
取
引
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戦
略
と
す
る
投
資
家
で
あ
る
。
近
年
、
中
央
清
算
機
関
の
会
員
で
は
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
が
増
加
し
た
こ
と
も
清
算
機
関
を
介
す
る

取
引
割
合
が
低
下
し
た
こ
と
の
一
因
で
あ
ろ
う）12
（

。
二
〇
二
四
年
二
月
に
Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を

義
務
付
け
る
規
則
が
採
択
さ
れ
、
そ
の
後
、
二
〇
二
四
年
一
一
月
二
一
日
、
テ
キ
サ
ス
州
北
部
地
区
裁
判
所
が
こ
の
規
則
を
無
効
と

す
る
判
決
を
下
し
た
た
め
、
実
行
に
は
移
ら
な
か
っ
た
が
、
こ
れ
も
、
今
回
の
中
央
清
算
機
関
利
用
の
義
務
付
け
と
合
わ
せ
て
、
米

国
債
市
場
の
流
動
性
改
革
に
関
す
る
金
融
当
局
の
対
応
策
の
一
つ
で
あ
る
と
い
え
よ
う）13
（

。

　

さ
ら
に
、
近
年
、
ベ
ー
シ
ス
取
引
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
も
利
用
率
が
低
い
一
因
と
考
え
ら
れ
る
。
ベ
ー
シ
ス
取
引
と
は
、
レ
ポ

市
場
で
資
金
を
借
り
て
現
物
債
を
買
う
一
方
で
国
債
先
物
を
売
り
、
現
物
と
先
物
の
価
格
形
成
の
ズ
レ
（
価
格
差
、
ベ
ー
シ
ス
）
を

利
用
し
て
収
益
の
確
保
を
狙
う
取
引
で
あ
る
。
年
金
基
金
等
の
機
関
投
資
家
に
よ
る
大
量
の
先
物
購
入
等
が
原
因
で
、
先
物
価
格
が

理
論
価
格
を
上
回
っ
て
い
る
場
合
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
、
先
物
価
格
が
割
高
で
あ
る
と
考
え
て
、
先
物
を
売
建
て
、
同
時
に
現

物
を
購
入
す
る
。
そ
の
後
、
先
物
価
格
が
下
が
っ
て
き
た
と
こ
ろ
で
先
物
の
買
戻
し
・
現
物
債
売
り
を
執
行
し
、
差
益
を
得
る
（
買

裁
定
）。
反
対
に
、
先
物
価
格
が
理
論
価
格
を
下
回
っ
て
い
る
場
合
（
先
物
価
格
が
割
安
で
あ
る
と
考
え
て
）
先
物
を
買
建
て
る
と

同
時
に
現
物
の
空
売
り
を
行
う
。
値
上
が
り
し
た
と
こ
ろ
で
先
物
の
転
売
・
現
物
債
の
買
戻
し
を
執
行
し
、
差
益
を
得
る
（
売
裁

定
）。
ベ
ー
シ
ス
取
引
に
よ
る
利
益
は
小
さ
い
た
め
、
保
有
し
て
い
る
国
債
を
担
保
に
レ
ポ
市
場
で
多
額
の
資
金
を
借
り
入
れ
、
資

金
を
調
達
す
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
た
る
借
り
手
と
な
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
ベ
ー
シ
ス
取
引
は
、高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利
か
せ
る
こ
と
も
あ
り
、

不
透
明
性
も
高
い
。
こ
の
取
引
は
通
常
、
当
事
者
間
で
行
わ
れ
、
中
央
清
算
機
関
を
介
さ
な
い
こ
と
が
多
い
。
そ
の
た
め
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
等
の
借
り
手
の
損
失
が
大
き
く
計
上
さ
れ
、
リ
ス
ク
が
伝
播
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
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３　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
の
概
要

　

国
債
取
引
に
中
央
清
算
機
関
利
用
を
義
務
付
け
る
規
則
改
正
の
当
初
案
は
、
二
〇
二
二
年
九
月
に
提
出
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
当
初

案
に
つ
い
て
、
広
く
コ
メ
ン
ト
を
受
け
付
け
た
結
果
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
一
三
日
、
最
終
案
（Proposed Rule 17ad-22(e)(18)

(iv)(A
)

）
が
採
択
さ
れ
た
。
こ
の
改
正
は
、
国
債
の
現
物
取
引
、
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
原
則
、
中
央
清
算
機
関
を
利
用
す
る
こ
と
を

義
務
付
け
る
も
の
で
あ
る）14
（

。

　

当
初
案
で
は
、
現
物
取
引
に
お
い
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
規
制
の
対
象
と
し
て
い
た
が
、
最
終
規
則
で
は
、
そ
の
範
囲
が
縮
小

さ
れ
、
現
物
取
引
に
つ
い
て
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
除
外
さ
れ
た
。
一
方
、
最
終
規
則
に
お
い
て
も
、
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
も
中
央
清
算
機
関
の
利
用
を
義
務
付
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

中
央
清
算
機
関
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
市
場
が
不
安
定
で
あ
っ
て
も
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
を
回
避
で
き
る
。

こ
れ
ま
で
国
債
取
引
に
お
い
て
、
利
用
率
の
低
か
っ
た
中
央
清
算
機
関
の
役
割
お
よ
び
影
響
力
が
増
す
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
バ

イ
ラ
テ
ラ
ル
清
算
や
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
清
算
が
行
わ
れ
る
と
、
中
央
清
算
機
関
は
、
そ
の
会
員
参
加
者
が
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
抱
え

て
い
る
か
を
把
握
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
が
、
中
央
清
算
機
関
に
、
よ
り
多
く
の
取
引
情
報
が
集
約
さ
れ
る
等
、
中
央
清
算
機
関

が
市
場
に
も
た
ら
す
利
益
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

し
か
し
、
政
権
交
代
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ら
の
動
き
が
や
や
ト
ー
ン
ダ
ウ
ン
し
た
こ
と
は
否
め
な
い
。
最
終
規
則
採
択
時
、
実
施
時

期
に
つ
い
て
は
、
現
物
取
引
が
二
〇
二
五
年
末
、
レ
ポ
取
引
は
二
〇
二
六
年
六
月
三
〇
日
と
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
二
五
年
二
月
二

五
日
、
現
物
取
引
が
二
〇
二
五
年
か
ら
二
〇
二
六
年
一
二
月
三
一
日
、
レ
ポ
取
引
が
二
〇
二
六
年
か
ら
二
〇
二
七
年
六
月
三
〇
日

と
、
そ
れ
ぞ
れ
一
年
延
期
さ
れ
た
。
こ
れ
は
取
引
参
加
者
が
要
請
し
た
た
め
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
に
も
急
ぎ
す
ぎ
と
の
声
も

あ
っ
た
と
さ
れ
る
。
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４　

清
算
機
関
義
務
化
の
規
制
の
対
象
者
・
対
象
取
引

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
を
改
正
し
、C

overed C
learing A

gency

（
Ｃ
Ｃ
Ａ
）
の
直
接
参
加
者
（D

irect 

Participant

）
に
対
し
、
米
国
債
の
流
通
市
場
取
引
（
規
則
で
は
、「
適
格
流
通
市
場
」
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。
現
物
取
引
お
よ
び

レ
ポ
取
引
）
を
、
原
則
す
べ
て
中
央
清
算
機
関
へ
提
出
・
清
算
す
る
こ
と
を
義
務
化
し
た
。
こ
れ
を
受
け
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
は
そ
の
方
針
お

よ
び
手
順
を
文
書
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
最
終
規
則
案 17ad-22(e)(18)(iv)(A

)

）。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
で
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
は
な
く
、「
Ｃ
Ｃ
Ａ
」
と
い
う
用
語
を
用
い
て
い
る
。
Ｃ
Ｃ
Ａ
はR

ule 17A
d-22(a)(5)

に
お
い

て
、「
中
央
清
算
機
関
ま
た
は
中
央
証
券
保
管
振
替
機
関
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
登
録
清
算
機
関
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
こ
の

定
義
に
よ
る
と
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
は
Ｃ
Ｃ
Ｐ
よ
り
も
広
い
概
念
で
あ
り
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
は
清
算
（clearing

）
を
行
う
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
、
決
済

（settlem
ent

）
を
行
う
決
済
機
関
を
含
む
概
念
と
解
さ
れ
る
。
今
回
の
規
則
改
正
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
案
の
い
う
Ｃ
Ｃ
Ａ
と

は
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
指
す）15
（

。
ま
た
、
現
在
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（T

he D
epository T

rust and Clearing Corporation

）
傘
下
の
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ

（T
he Fixed Incom

e Clearing Corporation
）
が
米
国
債
取
引
に
お
け
る
唯
一
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る）16
（

。

　

Ｃ
Ｃ
Ａ
の
直
接
参
加
者
（D
irect Participant
）
と
は
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
に
直
接
ア
ク
セ
ス
で
き
る
主
体
（
す
な
わ
ち
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
の
会

員
）
を
指
し
、
通
常
は
銀
行
お
よ
び
証
券
会
社
等
で
あ
る
。
一
方
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
の
間
接
参
加
者
（Indirect Participant

）
と
は
対
象

清
算
機
関
の
支
払
、
清
算
、
ま
た
決
済
機
能
に
ア
ク
セ
ス
す
る
た
め
に
直
接
参
加
者
（D

irect Participant

）
が
提
供
す
る
サ
ー

ビ
ス
に
依
存
す
る
者
を
い
う
。
具
体
的
に
は
、
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
）、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
そ
の
他
の

資
産
運
用
会
社
、
中
小
銀
行
、
ま
た
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
の
市
場
参
加
者
を
含
む
。
さ
ら
に
、
決
済
代
理
人
、
決
済
銀

行
、
清
算
銀
行
サ
ー
ビ
ス
、
清
算
お
よ
び
決
済
に
関
連
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
国
債
Ｃ
Ｃ
Ａ
の
清
算
を
利
用
し
な
い
そ
の
他
の

主
体
は
、
本
改
正
お
よ
び
対
象
清
算
機
関
基
準
で
使
用
さ
れ
て
い
る
用
語
の
意
味
に
お
け
る
「
直
接
参
加
者
」
ま
た
は
「
間
接
参
加
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者
」
の
ど
ち
ら
で
も
な
い
。

　

規
制
対
象
の
取
引
は
、
米
国
債
の
適
格
流
通
市
場
取
引
、
つ
ま
り
現
物
取
引
と
レ
ポ
取
引
で
あ
る
が
、
現
物
取
引
と
レ
ポ
取
引
で

規
制
の
対
象
者
が
異
な
る
。
レ
ポ
取
引
の
場
合
、
レ
ポ
取
引
の
一
方
の
当
事
者
が
直
接
参
加
者
（D

irect Participant

）
で
あ
る

場
合
、
必
ず
Ｃ
Ｃ
Ａ
を
通
じ
て
清
算
す
る
義
務
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
相
手
方
が
誰
で
あ
る
か
を
問
わ
な
い
。
従
っ
て
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
等
の
間
接
参
加
者
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
ブ
ロ
ー
カ
ー
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
登
録
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
ま

た
は
登
録
政
府
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
間
で
実
行
さ
れ
る
す
べ
て
の
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
中
央
清
算
機
関
を
利
用
す

る
よ
う
義
務
付
け
ら
れ
た
。

　

一
方
、
現
物
取
引
の
場
合
、
中
央
清
算
機
関
利
用
が
義
務
付
け
ら
れ
る
の
は
、
一
方
が
直
接
参
加
者
で
あ
り
、
か
つ
相
手
方
が
特

定
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
限
ら
れ
る
。
特
定
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
相
手
方
と
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
政
府
証
券
の

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る）17
（

。
当
初
案
で
は
、
現
物
取
引
の
規
制
対
象
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
が
入
る
予
定
で
あ
っ
た
が
、
最
終
案
で
は
削
除
さ
れ
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
を
対
象
と
す
る
当
初
案
に
対
し
て
は
、
事
務
負
担

の
増
大
や
流
動
性
の
悪
化
、
制
度
運
用
の
複
雑
化
を
理
由
と
し
て
、
こ
れ
に
反
対
す
る
コ
メ
ン
ト
が
多
く
寄
せ
ら
れ
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
レ
ポ
市
場
は
決
済
・
流
動
性
の
リ
ス
ク
が
極
め
て
高
い
た
め
、
相
手
の
属
性
に
関
わ
ら
ず
中
央
清
算
機
関
の
利
用
義

務
付
け
を
徹
底
し
た
方
が
市
場
の
安
定
性
に
資
す
る
が
、
現
物
取
引
に
つ
い
て
は
、
相
対
取
引
の
慣
行
が
根
強
く
残
っ
て
お
り
、
流

動
性
供
給
者
の
相
手
方
が
多
様
な
た
め
除
外
し
た
、
と
述
べ
て
い
る）18
（

。

お
わ
り
に

　

二
〇
二
三
年
一
二
月
一
三
日
、
米
国
債
の
現
物
取
引
、
レ
ポ
取
引
に
お
け
る
中
央
清
算
機
関
利
用
の
義
務
付
け
を
盛
り
込
ん
だ
Ｓ



（31）

Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
案
が
採
択
さ
れ
た
。
米
国
債
取
引
の
中
央
清
算
機
関
利
用
は
、
長
年
、
勧
告
さ
れ
て
い
た
が
、
実
現
に
移
さ
れ
て
こ

な
か
っ
た
改
革
の
一
つ
で
あ
る
。

　

規
制
の
対
象
と
な
る
取
引
は
、「
適
格
流
通
市
場
」
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
は
、
現
物
取
引
と
レ
ポ
取
引
と
が
含
ま
れ
る
。
当
初
案

で
は
、
現
物
取
引
の
対
象
に
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
の
参
加
者
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
と
の
取
引
も
含
ま
れ
て
い
た
が
、
最
終
規
則
案
で
は
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
と
の
取
引
は
除
外
さ
れ
た
。
当
初
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
で
、
反
対
意
見
が
多
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。
一
方
、

レ
ポ
取
引
に
関
し
て
は
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
会
員
の
す
べ
て
の
取
引
が
規
制
の
対
象
と
な
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
現
物
取
引
に
お
け
る
中
央
清
算

機
関
利
用
の
義
務
付
け
の
対
象
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
の
取
引
も
含
む
と
す
る
規
制
対
象
拡
大
に
つ
い
て
の
議
論
を
今
後
も
続
け
る

と
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
考
察
の
対
象
と
は
し
て
い
な
い
が
、
二
〇
二
三
年
の
最
終
改
正
案
に
は
、
国
債
取
引
の
中
央
清
算
機
関
利
用
の
義
務
付

け
の
他
、
投
資
家
保
護
の
た
め
の
マ
ー
ジ
ン
・
資
金
管
理
の
強
化
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
の
拡
大
、
よ
り
頻
繁
な
公
開
取
引
報
告
制

度
の
導
入
等
様
々
な
改
革
が
含
ま
れ
て
い
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
は
、
令
和
七
年
度
学
校
法
人
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
費
の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）　Gensler statem

ent, "Statem
ent on Final Rule Regarding T

reasury Clearing", D
ec. 13. 2023, 

https://w
w
w
.sec.gov/new

sroom
/speeches-statem

ents/gensler-statem
ent-treasury-clearing-121323. 

一
九
六
九
年
に
行
わ
れ
た
米
国
財
務
省
と
連
邦
準
備
制
度
の
合
同
米
国
政
府
証
券
市
場
調
査
で
は
、「
米
国
政
府
証
券
の
清
算
制
度
の
拡
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大
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
」
と
い
う
勧
告
が
含
ま
れ
て
い
た
。 

"Report of the Joint T
reasury-Federal Reserve Study of the U

.S. Governm
ent Securities M

arket" (A
pril 1969) , 

https://fraser.stlouisfed.org/title/joint-treasury-federal-reserve-study-us-governm
ent-securities-m

arket-318/report-

joint-treasury-federal-reserve-study-us-governm
ent-securities-m

arket-6282

（
２
）　

日
本
に
お
い
て
は
、
レ
ポ
取
引
の
大
半
が
中
央
清
算
機
関
を
利
用
し
て
い
る
。
こ
れ
は
清
算
機
関
の
会
員
参
加
者
の
裾
野
の
広
さ
に
起
因

す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
３
）　

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
金
融
危
機
後
の
規
制
強
化
に
よ
っ
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
能
力
の
低
下
が
危
惧
さ
れ
て
い
る
。
伊
豆

久
「
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
め
ぐ
っ
て
―
米
国
債
市
場
の
課
題
と
対
応
―
」、
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ
．
一
七
四
三
、
二
頁
（
二
〇

二
四
年
四
月
）

（
４
）　M

arket V
alue of M

arketable T
reasury D

ebt, https://fred.stlouisfed.org/series/M
V
M
T
D
027M

N
FRBD

A
L

（
５
）　SIFM

A
, https://w

w
w
.sifm

a.org/resources/research/statistics/us-repo-statistics/

（
６
）　Gensler statem
ent, "Statem

ent on Final Rule Regarding T
reasury Clearing", D

ec. 13. 2023, 

https://w
w
w
.sec.gov/new

sroom
/speeches-statem

ents/gensler-statem
ent-treasury-clearing-121323

（
７
）　

宮
内
惇
至
『
金
融
危
機
と
バ
ー
ゼ
ル
規
制
の
経
済
学
―
リ
ス
ク
管
理
か
ら
見
る
金
融
シ
ス
テ
ム
』
一
九
四
ペ
ー
ジ
、
注
（
７
）（
二
〇
一
五
）

（
８
）　

Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
（T

reasury M
arket Practice Group

）
と
は
、
国
債
、
政
府
機
関
債
市
場
等
の
健
全
性
と
効
率
性
を
支
え
る
こ
と
に
尽
力

す
る
市
場
専
門
家
の
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
は
、
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
銀
行
、
外
国
中
央
銀
行
等
、
様
々
な
機
関
の
ビ
ジ
ネ
ス
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
、
法
務
・
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
専
門
家
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

（
９
）　Chair Gary Gensler, Statem

ent on Final Rules Regarding T
reasury Clearing, D

ec. 13, 2023, 
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sec.gov/new
sroom

/speeches-statem
ents/gensler-statem

ent-treasury-clearing-121323#
_ftn5, T

reasury M
arket 

Practice Group, "W
hite Paper on Clearing and Settlem

ent in the Secondary M
arket for U

.S. T
reasury Securities" 

(July 11, 2019), available at https://w
w
w
.new

yorkfed.org/m
edialibrary/M

icrosites/tm
pg/files/C

S_

FinalPaper_071119.pdf

（
10
）　Federal Reserve, "Insights from

 revised Form
 FR2004 into prim

ary dealer securities financing and M
BS activity" 

(A
ug. 5, 2022), 

https://w
w
w
.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/insights-from

-revised-form
-fr2004-into-prim

ary-dealer-

securities-financing-and-m
bs-activity-20220805.htm

l.

（
11
）　U

.S D
epartm

ent of the T
reasury, "Inter-A

gency W
orking Group on T

reasury M
arket Surveillance Releases Staff 

Progress report that Review
s Potential Policies for Bolstering the Resilience of T

reasury M
arkets" (N

ov. 8, 2021), 

https://hom
e.treasury.gov/new

s/press-releases/jy0470

（
12
）　

伊
豆
久
、
前
掲
注
（
２
）、
二
ペ
ー
ジ
。

（
13
）　

伊
豆
久
、
前
掲
注
（
２
）、
一
ペ
ー
ジ
。

（
14
）　

レ
ポ
取
引
（
特
に
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
）
に
お
け
る
中
央
清
算
機
関
利
用
の
議
論
は
、
以
前
か
ら
行
わ
れ
て
い
た
。
二
〇
一
〇
年
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
主
要
な
市
場
関
係
者
か
ら
な
る
決
済
リ
ス
ク
委
員
会
（
Ｐ
Ｒ
Ｃ
、Paym

ent Risk Com
m
ittee

）
が
発
表
し
た
報
告

書
に
も
言
及
が
あ
る
。
こ
の
報
告
書
の
中
で
、「
関
連
す
る
問
題
の
複
雑
さ
と
コ
ス
ト
を
考
慮
し
、
中
央
清
算
機
関
に
関
す
る
勧
告
を
避

け
る
。」
と
し
て
い
る
。"T

ask Force on T
ri-Party Repo Infrastructure Paym

ents Risk Com
m
ittee Report M

ay 17, 

2010", 

二
七
ペ
ー
ジ
。
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（
15
）　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
最
終
規
則
に
お
い
て
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
Ｃ
Ｃ
Ａ
（
対
象
清
算
機
関
）
と
し
て
規
制
す
る
。」
と
述
べ
て
い
る
（
最
終
規

則
、
八
頁
）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
六
年
に
「Covered Clearing A

gency Standards

」
を
策
定
し
た
。
こ
れ
ら
の
基
準
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の

財
務
リ
ス
ク
管
理
、
業
務
リ
ス
ク
、
デ
フ
ォ
ル
ト
対
応
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
参
加
要
件
等
あ
ら
ゆ
る
業
務
面
を
対
象
と
す
る
。

（
16
）　

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
と
は
、
傘
下
に
株
式
等
の
決
済
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
（T
he D

epository T
rust Corporation

）
や
株
式
等
の
清
算
機
関
で

あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational Securities Clearing Corporation

）
等
持
つ
持
株
会
社
で
あ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（T

he Fixed Incom
e 

C
learing C

orporation

）
も
そ
の
傘
下
に
あ
り
、
国
債
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
取
引
に
お
け
る
清
算
機
関
で
あ
る
。
二
〇
〇
三
年
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

（Governm
ent Securities Clearing Corporation

）
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（M

ortgage-Backed Securities Clearing Corporation

）

が
合
併
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
と
な
っ
た
。

（
17
）　

上
記
以
外
の
相
手
（
例
え
ば
一
般
の
運
用
会
社
、
年
金
、
中
央
銀
行
等
）
と
の
現
物
取
引
は
、
清
算
義
務
の
対
象
外
で
あ
る
。

（
18
）　SEC Release N

o. 34-99149 (A
dopting Release), II.B.2.b.iii
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・
岡
田
功
太
「
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
化
と
共
に
新
た
な
生
態
系
を
構
築
す
る
米
国
債
市
場
」、
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
二
〇
一
九
夏
号
、
野
村
資
本

市
場
研
究
所
、
二
三
巻
一
号
、
六
五
―
七
七
頁
（
二
〇
一
九
年
夏
号
）

・
服
部
孝
洋
「
日
本
経
済
を
考
え
る
（
九
七
）
日
本
国
債
先
物
入
門
：
日
本
国
債
と
の
裁
定
（
ベ
ー
シ
ス
取
引
）
と
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
」
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
：
財
務
省
広
報
誌
、
財
務
省
編
五
五
巻
第
一
一
号
、
七
〇
―
八
〇
頁
（
二
〇
二
〇
年
二
月
号
）
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・
横
山
史
生
「
米
国
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
制
度
改
革
の
動
向
」
証
券
レ
ビ
ュ
ー
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
五
九
巻
四
号
、
七
一
―
八
七
頁
（
二
〇
一

九
年
四
月
号
）

・
横
山
史
生
『
図
説
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
二
〇
一
九
年
版
』、
第
五
章
債
券
流
通
市
場
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
（
二
〇
一
九
）

（
ふ
く
も
と　

あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）


