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米
国
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
制
度
改
革
の
動
向

横　

山　

史　

生

は
じ
め
に

　

米
国
に
お
け
る
レ
ポ
市
場
は
、
機
関
投
資
家
や
証
券

デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
資
金
の
運
用
・
調
達
の
場
と
し
て
大

き
な
役
割
を
果
た
し
て
お
り
、
そ
れ
が
ゆ
え
に
、
二
〇
〇

八
年
前
後
の
金
融
危
機
に
よ
っ
て
受
け
た
影
響
も
大
き

く
、
克
服
す
べ
き
課
題
も
つ
き
つ
け
ら
れ
た
。
そ
の
反
省

を
踏
ま
え
た
制
度
改
革
が
二
〇
一
〇
年
代
を
通
し
て
進
め

ら
れ
、
金
融
危
機
か
ら
十
年
余
を
経
た
今
日
、
制
度
面
で

新
た
な
装
い
を
整
え
る
よ
う
に
な
っ
た
。
本
稿
で
は
、
米

国
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
概
観
し
た
上
で
、
金
融
危
機
後
に

進
め
ら
れ
た
制
度
改
革
の
動
向
を
整
理
す
る
。

一
、
米
国
レ
ポ
市
場
の
概
要

⑴
　
レ
ポ
取
引
の
概
要

　

レ
ポ
取
引
は
、
資
金
と
証
券
と
を
一
定
期
間
交
換
す
る

取
引
で
あ
り
、
資
金
や
証
券
の
運
用
・
調
達
手
段
と
し
て

重
要
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
具
体
的
な
取
引
態
様
と

し
て
は
、
証
券
の
買
戻
し
ま
た
は
売
戻
し
条
件
付
売
買
で

あ
り
、
レ
ポ
取
引
を
行
う
当
事
者
は
、
保
有
証
券
の
買
戻
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し
条
件
付
売
却
（
レ
ポ
）
に
よ
っ
て
資
金
調
達
＝
証
券
運

用
を
行
い
、
証
券
の
売
戻
し
条
件
付
き
購
入
（
リ
バ
ー
ス

･

レ
ポ
）
に
よ
っ
て
資
金
運
用
＝
証
券
調
達
を
行
う
。
レ

ポ
取
引
に
お
い
て
は
、
取
引
の
終
了
・
決
済
日
（
＝
エ
ン

ド
時
点
）
に
証
券
の
出
し
手
＝
資
金
の
取
り
手
が
相
手
方

に
対
し
て
資
金
調
達
コ
ス
ト
で
あ
る
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
支

払
う
。
レ
ポ
・
レ
ー
ト
は
、
マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
金
利
か

ら
証
券
の
貸
借
料
率
を
差
し
引
い
た
大
き
さ
と
な
っ
て
い

る
（
図
表
１
）。

　

米
国
の
レ
ポ
取
引
に
お
け
る
対
象
証
券
と
し
て
は
、
株

式
や
短
期
金
融
商
品
が
用
い
ら
れ
る
場
合
も
一
部
に
あ
る

も
の
の
、
財
務
省
証
券
（
国
債
）
を
筆
頭
に
、
政
府
機
関

債
、
地
方
債
、
社
債
の
ほ
か
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担

保
債
券
）、
Ｃ
Ｍ
Ｏ
（
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
債
務
証
書
）、
Ａ

Ｂ
Ｓ
（
資
産
担
保
債
券
）
な
ど
資
産
流
動
化
証
券
を
含
む

各
種
の
債
券
が
中
心
で
あ
る
た
め
、
レ
ポ
市
場
の
動
向
お

よ
び
取
引
制
度
の
あ
り
方
は
、
債
券
市
場
と
の
関
連
性
が

図表１　レポ取引およびリバース・レポ取引の仕組み

〔出所〕　各種資料に基づき筆者作成。
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強
い
。
市
場
参
加
者
と
し
て
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
の
投
資
信

託
、
年
金
基
金
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
様
々
な
機
関
投

資
家
が
み
ら
れ
る
が
、
そ
れ
ら
が
行
う
レ
ポ
取
引
の
相
手

方
と
な
る
の
は
、
債
券
業
務
に
積
極
的
な
大
手
の
証
券
会

社
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
で
あ
り
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
相
互
間
で
の

レ
ポ
取
引
も
幅
広
く
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
で
、
業
者

間
市
場
を
裏
打
ち
と
し
て
業
者
対
顧
客
間
個
別
相
対
市
場

が
形
成
さ
れ
て
い
る
債
券
市
場
と
同
様
の
形
と
な
っ
て
い

る
。

　

個
々
の
レ
ポ
取
引
は
、
あ
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
そ
の
相
手

方
（
機
関
投
資
家
ま
た
は
他
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
と
の
間
で

行
わ
れ
、
当
該
デ
ィ
ー
ラ
ー
側
か
ら
み
て
レ
ポ
ま
た
は
リ

バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
い
ず
れ
か
と
呼
称
さ
れ
る
が
、
総
称
と

し
て
は
両
方
を
合
わ
せ
て
レ
ポ
取
引
と
呼
ば
れ
る
。
レ
ポ

取
引
の
市
場
規
模
（
レ
ポ
取
引
残
高
）
に
か
か
る
主
要
な

統
計⑴

は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
う
ち
大
手
か
つ
主
要
な
プ
レ
ー

ヤ
ー
で
あ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー⑵

ご
と
の
集
計

に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
て
い
る
た
め
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
相
互
間
の
取
引
に
関
し
て
は
レ
ポ
と
リ
バ
ー

ス
・
レ
ポ
の
金
額
は
原
則
と
し
て
等
し
く
な
る
が
、
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
機
関
投
資
家
ま
た
は
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
間
の
取

引
に
つ
い
て
は
、
相
手
方
の
取
引
ニ
ー
ズ
（
資
金
運
用
＝

債
券
調
達
か
、
資
金
調
達
＝
債
券
運
用
か
）
の
量
的
な
バ

ラ
ン
ス
如
何
に
よ
っ
て
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

に
と
っ
て
の
レ
ポ
と
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
の
金
額
は
そ
れ
ぞ

れ
別
の
大
き
さ
を
取
る
こ
と
と
な
る
。
実
際
に
は
、
市
場

総
体
と
し
て
機
関
投
資
家
に
よ
る
資
金
運
用
＝
債
券
調
達

ニ
ー
ズ
が
相
対
的
に
大
き
い
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
相
手
方

と
す
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
の
レ
ポ

（
資
金
調
達
＝
債
券
運
用
）
の
金
額
が
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ

の
金
額
を
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
２
）。

　

レ
ポ
取
引
に
参
加
す
る
主
体
の
取
引
ニ
ー
ズ
は
、
上
述

の
よ
う
に
資
金
運
用
＝
債
券
調
達
か
資
金
調
達
＝
債
券
運



74―　　―

証券レビュー　第59巻第４号

用
か
の
い
ず
れ
か
で
あ
る
が
、
資
金
の
運
用
ま
た
は
調
達

を
主
た
る
目
的
と
す
る
場
合
、
そ
の
手
段
と
し
て
用
い
ら

れ
る
債
券
の
種
類
や
銘
柄
を
特
定
す
る
必
要
性
は
低
い
た

め
、
レ
ポ
取
引
対
象
債
券
を
特
定
の
銘
柄
と
せ
ず
取
引
期

間
中
に
一
定
の
範
囲
内
で
差
換
え
る
こ
と
が
で
き
る
Ｇ
Ｃ

（General Collateral

）
取
引
が
適
し
て
い
る
。
そ
れ
に

対
し
て
、
債
券
現
物
取
引
に
か
か
る
保
有
債
券
の
在
庫
の

調
整
を
主
た
る
目
的
と
し
て
レ
ポ
取
引
に
よ
っ
て
債
券
の

調
達
ま
た
は
運
用
を
行
う
場
合
に
は
、
対
象
債
券
を
特
定

の
銘
柄
に
限
定
す
る
Ｓ
Ｃ
（Special Collateral

）
取
引

が
適
し
て
い
る
。

⑵
　
米
国
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
取
引
形
態
の
諸
類
型

　

米
国
レ
ポ
市
場
の
制
度
の
在
り
方
に
つ
い
て
、
レ
ポ
取

引
の
市
場
参
加
者
が
取
引
当
事
者
と
し
て
相
互
に
ど
の
よ

う
に
関
わ
り
合
う
か
と
い
う
観
点
か
ら
類
型
化
す
る
と
、

上
述
し
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
対
顧
客
取
引
お
よ
び
デ
ィ
ー
ラ
ー

図表２　�プライマリー・ディーラーによるレポ取引およびリバース・レポ�
取引の残高（各年中１日平均）の推移

（注）　原データは FRBNY, Primary Dealer Statistics.
〔出所〕　SIFMA［2019］に基づき筆者作成。
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間
取
引
の
別
に
加
え
て
、
レ
ポ
取
引
お
よ
び
そ
れ
に
伴
う

資
金
・
証
券
の
受
渡
し
決
済
処
理
の
行
わ
れ
方
に
よ
っ

て
、
取
引
当
事
者
二
者
間
の
相
対
で
処
理
さ
れ
る
バ
イ
ラ

テ
ラ
ル
型
と
、
取
引
当
事
者
二
者
が
共
に
資
金
・
証
券
の

口
座
を
開
設
す
る
金
融
機
関
が
第
三
者
的
に
関
与
し
て
資

金
・
証
券
の
受
渡
し
決
済
の
処
理
を
請
け
負
う
ト
ラ
イ

パ
ー
テ
ィ
ー
型
の
別
が
あ
る
。
後
者
に
お
け
る
金
融
機
関

は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
と
呼
ば
れ
、
資
金
・
証
券
の

受
渡
し
決
済
処
理
の
ほ
か
に
、
取
引
当
事
者
が
保
有
・
取

引
す
る
証
券
（
多
く
の
場
合
は
各
種
の
債
券
）
に
つ
き
あ

ら
か
じ
め
預
託
を
受
け
、
担
保
価
値
の
日
々
の
評
価
を
含

む
管
理
業
務
を
行
っ
て
い
る
。

　

以
上
の
二
つ
の
類
型
分
類
の
組
み
合
わ
せ
と
し
て
、
①

デ
ィ
ー
ラ
ー
対
顧
客
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
型
レ
ポ
、
②
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
型
レ
ポ
、
③
デ
ィ
ー
ラ
ー
対
顧
客

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
型
レ
ポ
、
④
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
ト
ラ
イ

パ
ー
テ
ィ
ー
型
レ
ポ
と
い
う
四
つ
の
取
引
形
態
が
あ
る
こ

図表３　レポ取引の諸形態

〔出所〕　宮内惇至［2015］、129頁、Copeland et.al［2012］等を参考に筆者作成。
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と
を
示
し
た
の
が
、
図
表
３
で
あ
る
。

　

バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
型
レ
ポ
は
、
取
引
当
事
者
が
自
ら
の

バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
で
資
金
・
証
券
の
受
渡
し
決
済
や
担
保

管
理
を
行
う
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
能
力
を
備
え
て
い
る

参
加
者
同
士
で
あ
れ
ば
、
そ
の
時
々
の
様
々
な
取
引
ニ
ー

ズ
に
応
じ
て
相
対
で
機
動
的
な
レ
ポ
取
引
を
行
う
こ
と
が

で
き
る
側
面
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
の

機
関
投
資
家
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
間
の
取
引
（
図
表
３
に

お
け
る
①
）
お
よ
び
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
（
同
②
）
に
お

い
て
用
い
ら
れ
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
お
よ
び
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
の
双
方
の

ニ
ー
ズ
に
基
づ
く
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
型
レ
ポ
は
、
資
金
・
証
券
の
受
渡

し
決
済
お
よ
び
担
保
管
理
を
外
部
化
で
き
る
点
に
特
徴
が

あ
り
、
こ
の
こ
と
は
ま
た
、
対
象
債
券
を
特
定
の
銘
柄
と

せ
ず
取
引
期
間
中
に
一
定
の
範
囲
内
で
差
換
え
る
こ
と
が

で
き
る
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
効
率
化
を
可
能
と
す
る
も
の
で
も
あ

る
。
こ
の
た
め
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
に
よ
っ
て
資
金
運
用
を
行
う

こ
と
を
主
た
る
目
的
と
す
る
参
加
者
、
例
え
ば
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等

の
投
資
信
託
や
年
金
基
金
等
い
わ
ゆ
る
資
金
運
用
主
体
が

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
間
で
行
う
レ
ポ
取
引
に
適
し
て
い
る
こ

と
に
着
目
し
、
一
九
八
〇
年
代
半
ば
に
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ

バ
ン
ク
業
務
を
行
う
金
融
機
関
を
活
用
す
る
形
で
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
対
顧
客
間
の
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
型
レ
ポ
取

引
（
図
表
３
に
お
け
る
③
）
の
仕
組
み
が
整
備
さ
れ
た⑶

。

こ
れ
が
現
在
、「
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
（T

ri-

Party Repo

）」
と
い
う
呼
称
で
普
及
し
て
い
る
。

　

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
型
レ
ポ
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ

て
も
、
Ｇ
Ｃ
取
引
に
関
し
て
は
取
引
プ
ロ
セ
ス
の
Ｓ
Ｔ
Ｐ

化
が
容
易
で
あ
る
と
い
っ
た
効
率
性
の
観
点
か
ら
意
義
が

あ
る
上
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
共
同
で
中
央
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ

Ｐ
）
を
利
用
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
構
築
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
効
率
性
が
さ
ら
に
向
上
す
る
。
こ
の
た
め
、
一
九

九
八
年
に
、
債
券
市
場
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ

（Fixed Incom
e Clearing Corporation

）
に
口
座
を



77―　　―

米国レポ市場における制度改革の動向

持
つ
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
の
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
に
か
か
る
清
算

機
能
の
利
用
を
可
能
に
す
る
と
と
も
に
、
資
金
・
証
券
の

受
渡
し
決
済
お
よ
び
担
保
管
理
を
行
う
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ

ン
ク
、
さ
ら
に
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
を
仲
介
す
る
イ
ン

タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
な
ど
関
係
者
を
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
で
接
続
す
る
シ
ス
テ
ム
と
し
て
、
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ

（General Collateral Finance Repo

）
が
導
入
さ
れ
た⑷

（
図
表
３
に
お
け
る
④
に
相
当
す
る
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
米
国
に
お
け
る
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
型

レ
ポ
取
引
の
仕
組
み
と
し
て
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
対
顧
客
間

で
の
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で

の
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
二
つ
が
存
在
す
る
。
ト
ラ
イ
パ
ー

テ
ィ
ー
・
レ
ポ
に
お
い
て
は
、
取
引
当
事
者
の
一
方
が
機

関
投
資
家
で
あ
り
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
口
座
を

開
設
す
る
こ
と
に
馴
染
ま
な
い
と
の
慣
行
が
長
ら
く
続
い

て
い
た
た
め
、
清
算
機
能
の
利
用
は
盛
り
込
ま
れ
て
い
な

か
っ
た
が
、
近
年
、
後
述
す
る
よ
う
な
一
連
の
改
革
の
結

〔出所〕　野村総合研究所［2014］、76頁に一部加筆。

図表４　トライパーティー・レポおよびGCFレポの仕組み
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果
、
こ
の
点
が
変
化
し
て
き
て
い
る
（
図
表
４
）。

二
、
金
融
危
機
と
米
国
レ
ポ
市
場

⑴
　
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
混
乱

　

二
〇
〇
七
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
に
か
け
て
発
生
し
た
金

融
危
機
に
お
い
て
は
、
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
も
大
き
な
混

乱
が
生
じ
た
。
危
機
に
至
る
数
年
間
に
は
、
投
資
銀
行
等

が
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
取
引
の
た
め
の
資
金
の
調
達
を
拡
大
さ

せ
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
レ
ポ
取
引
の
規
模
は
大
き
く
増
加

し
た
。
こ
の
時
期
に
は
、
レ
ポ
取
引
の
担
保
と
し
て
、
財

務
省
証
券
に
加
え
て
政
府
機
関
債
、
公
的
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
利
用

が
拡
大
し
、
よ
り
複
雑
な
証
券
化
商
品
も
含
ま
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
八
年
に
入
り
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン

ズ
や
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
な
ど
が
経
営
破
綻
へ
向
か

う
局
面
で
は
、
こ
れ
ら
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
行
っ
て
い

た
レ
ポ
取
引
の
相
手
方
と
な
っ
て
い
た
他
の
デ
ィ
ー
ラ
ー

や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
の
機
関
投
資
家
は
、
受
け
入
れ
て
い
た
担
保

の
処
分
、
特
に
市
場
価
格
が
暴
落
し
て
い
た
証
券
化
商
品

の
安
値
で
の
売
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
Ｍ
Ｍ

Ｆ
市
場
で
は
、
資
産
価
値
の
毀
損
に
よ
り
投
資
家
か
ら
の

解
約
請
求
が
急
増
す
る
と
い
う
事
態
も
生
じ
た⑸

。

　

さ
ら
に
、
こ
の
段
階
で
の
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ

市
場
で
は
、
そ
こ
で
従
来
か
ら
行
わ
れ
て
い
た
取
引
慣
行

の
仕
組
み
に
由
来
す
る
、
大
き
な
問
題
が
生
じ
て
い
た
。

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
に
お
い
て
は
、
上
述
の
よ
う

に
、
同
一
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
を
利
用
す
る
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
顧
客
機
関
投
資
家
お
よ
び
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク

の
三
者
が
契
約
し
て
お
く
こ
と
に
よ
り
、
担
保
の
預
託
・

管
理
お
よ
び
資
金
・
証
券
の
受
渡
し
決
済
が
処
理
さ
れ
る

が
、
期
限
の
到
来
し
て
い
な
い
タ
ー
ム
物
や
オ
ー
プ
ン
・

エ
ン
ド
物
の
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
、
毎
営
業
日
の

朝
方
に
い
っ
た
ん
解
消
（unw

ind

）
さ
せ
、
当
日
に
新

た
に
約
定
さ
れ
る
取
引
と
合
わ
せ
て
担
保
債
券
の
最
適
な
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割
当
て
を
夕
刻
以
降
に
決
定
し
、
そ
の
後
に
あ
ら
た
め
て

取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
み
戻
す
（rew

ind

）
仕
組
み
が

採
用
さ
れ
て
い
た
。
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
で
は
機

関
投
資
家
サ
イ
ド
に
よ
る
資
金
運
用
が
多
い
こ
と
か
ら
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
サ
イ
ド
で
は
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
る
。

こ
の
た
め
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
毎
朝
の
解
消
（unw
ind

）

に
よ
っ
て
資
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
不
足
が
生
じ
る
こ
と
と
な

る
。
こ
れ
を
補
う
手
段
と
し
て
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク

が
日
中
信
用
供
与
を
行
う
仕
組
み
と
な
っ
て
い
た⑹

。
平
時

に
は
と
も
か
く
、
金
融
危
機
当
時
の
よ
う
な
市
場
ス
ト
レ

ス
時
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ
う
な
信
用
供
与
に
応
じ
る
ク

リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
の
資
金
量
に
も
限
界
が
あ
り
、
ト
ラ

イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
市
場
は
も
ち
ろ
ん
、
関
連
す
る

様
々
な
取
引
を
含
め
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
が
強
ま

り
、
金
融
・
資
本
市
場
の
安
定
性
を
損
な
う
お
そ
れ
が
あ

る
こ
と
が
露
呈
し
た⑺

。

⑵�

　�

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
制
度
改
革
へ
向
け
た
検

討

　

こ
う
し
た
事
態
と
そ
の
教
訓
を
踏
ま
え
、
ト
ラ
イ
パ
ー

テ
ィ
ー
・
レ
ポ
市
場
の
制
度
改
革
へ
向
け
た
動
き
が
、
金

融
危
機
直
後
か
ら
開
始
さ
れ
た
。
二
〇
〇
九
年
に
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
）
の
イ
ニ

シ
ア
テ
ィ
ブ
の
も
と
で
、
投
資
銀
行
や
機
関
投
資
家
等
の

市
場
関
係
者
で
構
成
さ
れ
る
民
間
団
体
「
決
済
リ
ス
ク
委

員
会
」（Paym

ent Risk Com
m

ittee

：
Ｐ
Ｒ
Ｃ
）
の
下

に
「
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
制
度
改
革
タ
ス
ク

フ
ォ
ー
ス
」（T

ask Force on T
ri-Party Repo In�

In�

frastructure

）
が
組
織
さ
れ
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク

に
よ
る
日
中
信
用
供
与
へ
の
過
度
の
依
存
を
軽
減
す
る
た

め
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
上
の
改
善
案
を
中
心
に
、
全
般
的

な
リ
ス
ク
管
理
体
制
の
強
化
、
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
時
に
備

え
た
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン
の
整
備
等
、
多

岐
に
渡
る
検
討
を
行
っ
た
。
二
〇
一
〇
年
に
中
間
報
告
書
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の
発
表
お
よ
び
そ
れ
に
対
す
る
意
見
募
集
が
行
わ
れ
た

後
、
二
〇
一
二
年
二
月
に
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ
、
改

革
の
方
向
性
が
示
さ
れ
た⑻

。

三
、
米
国
レ
ポ
市
場
制
度
改
革
の
進
展

⑴
　�

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
に
お
け
る
担
保
自
動
差

替
機
能
の
導
入

　

上
述
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
最
終
報
告
書
に
お
け
る
具
体

的
な
提
言
の
概
要
は
図
表
５
の
通
り
で
あ
り
、
期
限
の
到

来
し
て
い
な
い
レ
ポ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
毎
日
の
解
消

（unw
ind

）
の
対
象
と
し
な
い
こ
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
ク

リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
か
ら
受
け
る
日
中
与
信
の
規
模
を
制

限
す
る
こ
と
に
重
き
が
置
か
れ
て
い
る
。
期
限
の
到
来
し

て
い
な
い
レ
ポ
取
引
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
（unw

ind

）

し
な
い
と
い
う
こ
と
は
、
取
引
当
事
者
二
者
が
ク
リ
ア
リ

ン
グ
バ
ン
ク
内
に
開
設
し
て
い
る
証
券
口
座
お
よ
び
資
金

図表５　トライパーティー・レポ制度改革の方向性

（注）　原資料は Task Force on Tri-Party Repo Infrastructure Reform［2012］, p.2-3.
〔出所〕　三谷明彦［2013］、53頁。
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口
座
に
証
券
お
よ
び
資
金
を
留
め
て
お
く
と
い
う
こ
と
で

あ
り
、
資
金
不
足
状
態
が
生
じ
な
い
た
め
、
日
中
信
用
供

与
の
必
要
は
な
く
な
る
が
、
当
日
に
新
た
に
約
定
さ
れ
る

レ
ポ
取
引
に
か
か
る
分
と
合
わ
せ
て
夕
刻
以
降
に
担
保
債

券
の
最
適
な
割
当
て
を
行
う
と
い
う
目
的
は
達
成
で
き
な

く
な
る
。
従
っ
て
、
期
限
の
到
来
し
て
い
な
い
レ
ポ
取
引

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
継
続
し
た
ま
ま
、
す
な
わ
ち
当
該
ポ
ジ

シ
ョ
ン
に
か
か
る
担
保
債
券
を
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
内

口
座
に
留
め
た
ま
ま
、
当
日
新
規
約
定
分
に
か
か
る
担
保

債
券
の
割
当
て
と
同
時
進
行
的
に
処
理
す
る
こ
と
が
必
要

と
な
る
。
こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ

バ
ン
ク
に
お
い
て
、
個
々
の
レ
ポ
取
引
に
か
か
る
取
引
条

件
を
満
た
す
最
適
な
担
保
の
選
定
を
、
取
引
当
事
者
が
あ

ら
か
じ
め
包
括
的
に
定
め
て
お
く
方
針
（
一
定
数
の
担
保

候
補
銘
柄
の
プ
ー
ル
の
中
に
お
け
る
類
型
的
な
優
先
順
位

等
）
に
従
っ
て
自
動
的
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
処
理
に
よ
っ
て

特
定
す
る
担
保
自
動
差
替
（A

uto-Substitution

）
機

能
を
備
え
た
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
て
実
装
す
る
こ
と
が
必

要
と
な
る
。
こ
れ
が
導
入
さ
れ
れ
ば
、
毎
営
業
日
の
朝
方

に
お
け
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
解
消
（unw

ind

）
は
実
質
的

に
不
要
と
な
り
、
当
日
新
規
約
定
分
と
合
わ
せ
た
担
保
割

当
が
す
べ
て
終
了
し
た
夕
刻
に
、
資
金
・
証
券
の
受
渡
し

決
済
の
処
理
が
完
了
す
る
ま
で
の
短
時
間
の
間
の
み
、
形

式
的
な
信
用
供
与
を
行
う
こ
と
と
な
る
（
図
表
６
）。

　

ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
制
度
改
革
の
根
幹
と
も
い

え
る
、
こ
の
よ
う
な
新
し
い
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
必
要

性
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
二
年
最
終
報
告
書
に
至
る
前
の

二
〇
一
〇
年
の
時
点
で
の
中
間
報
告
に
お
い
て
す
で
に
指

摘
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
を
受
け
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク

は
シ
ス
テ
ム
開
発
に
着
手
し
た
が
、
こ
れ
を
全
面
的
に
導

入
す
る
た
め
に
は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
だ
け
で
な

く
、
市
場
参
加
者
で
あ
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
機
関
投
資

家
に
よ
る
シ
ス
テ
ム
投
資
コ
ス
ト
負
担
が
必
要
と
な
る
。

ま
た
、
担
保
自
動
差
替
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
伴
い
、
約
定
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照
合
お
よ
び
受
渡
し
決
済
に
か
か
る
従
来
の
シ
ス
テ
ム
に

つ
い
て
一
定
の
変
更
も
必
要
で
あ
る
。
こ
れ
ら
に
対
す
る

抵
抗
感
が
小
さ
く
な
か
っ
た
こ
と
等
か
ら
、
ク
リ
ア
リ
ン

グ
バ
ン
ク
に
お
い
て
新
た
な
シ
ス
テ
ム
は
開
発
さ
れ
た
も

の
の
、
そ
れ
を
実
用
に
供
し
て
普
及
す
る
に
は
至
ら
な
い

状
況
が
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
一
二
年
に
か
け
て
続
い

た⑼

。

　

こ
の
状
況
が
打
開
さ
れ
た
の
は
、
二
〇
一
二
年
最
終
報

告
書
の
公
表
を
機
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
が
そ
れ
ま
で
の
オ
ブ

ザ
ー
バ
ー
的
な
立
場
に
と
ど
ま
ら
ず
、
市
場
参
加
者
に
よ

る
改
革
実
行
の
進
捗
状
況
を
把
握
し
、
利
害
調
整
や
説
得

も
含
め
て
積
極
的
に
か
か
わ
る
立
場
へ
と
踏
み
込
ん
だ
こ

と
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い⑽

。
二
〇
一
三
年
に
入
る
と
、

新
シ
ス
テ
ム
へ
の
移
行
が
段
階
的
に
進
行
し
、
そ
の
結

果
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
に
お
け
る
ク
リ
ア
リ
ン

グ
バ
ン
ク
に
よ
る
日
中
信
用
供
与
比
率
（
一
営
業
日
中
信

用
供
与
額
の
同
日
開
始
時
点
で
の
レ
ポ
取
引
残
高
総
額
に

図表６　トライパーティー・レポにおける担保自動差替機能の導入

〔出所〕　PricewaterhouseCoopers, Bank of New York Mellon［2015］, pp.9－11. に基づき筆者作成。
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対
す
る
比
率
）
は
、
大
幅
に
低
下
し
て
い
っ
た
（
図
表

７
）。

⑵
　
そ
の
他
の
改
革
等

　

担
保
自
動
差
替
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
な
い
こ
と
に
由
来

す
る
日
中
与
信
供
与
依
存
と
い
う
問
題
点
は
、
ト
ラ
イ

パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
だ
け
で
な
く
、
同
じ
く
ト
ラ
イ
パ
ー

テ
ィ
ー
型
で
あ
る
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
に
お
い
て
も
、
従
来
か
ら

存
在
し
て
い
た
。
上
述
の
二
〇
一
二
年
最
終
報
告
書
に

は
、
こ
の
点
に
対
す
る
問
題
意
識
も
盛
り
込
ま
れ
て
い

た
。
こ
れ
ら
の
状
況
の
も
と
、
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
に
つ
い
て
も

同
様
の
目
標
に
向
け
た
検
討
が
進
め
ら
れ
、
二
〇
一
五
年

に
同
様
の
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
た⑾

。

　

翻
っ
て
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
で
は
従
来
、
取

引
当
事
者
の
一
方
が
機
関
投
資
家
で
あ
る
た
め
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ

で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
口
座
を
開
設
す
る
こ
と
に
馴
染
ま
な

い
と
の
慣
行
が
長
ら
く
続
い
て
い
た
た
め
、
清
算
機
能
の

図表７　トライパーティー・レポにおけるクリアリングバンクによる
日中信用供与比率の推移

（注）　 日中信用供与比率は、１営業日中信用供与額の同日開始時点でのレポ取引残高総額に対する
比率の四半期中平均値。原データは FRBNY。

〔出所〕　PricewaterhouseCoopers, Bank of New York Mellon［2015］, p.11.



84―　　―

証券レビュー　第59巻第４号

利
用
は
盛
り
込
ま
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
七
年

に
、
一
定
の
基
準
を
満
た
す
機
関
投
資
家
が
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に

清
算
口
座
を
開
設
で
き
る
こ
と
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
Ｆ

Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
向
け
清
算
業

務
で
あ
る
Ｃ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
サ
ー
ビ
ス
（Centrally Cleared 

Institutional T
riparty Service

）
が
開
始
さ
れ
た⑿

。

実
際
に
清
算
口
座
を
開
設
し
た
機
関
投
資
家
は
少
数
で
あ

る
よ
う
で
は
あ
る
が
、
市
場
の
機
能
向
上
に
と
っ
て
は
意

義
の
あ
る
改
善
と
い
え
る
。

　

な
お
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
お
よ
び
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ

ポ
に
お
け
る
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
の
機
能
を
担
っ
て
き

た
の
は
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
メ
ロ
ン

（Bank of N
ew

 Y
ork M

ellon

）
と
Ｊ
．
Ｐ
．
モ
ル
ガ

ン
・
チ
ェ
ー
ス
（J.P.M

organ Chase

）
の
二
行
で
あ

り
、
い
ず
れ
も
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
制
度
改
革
に

積
極
的
に
関
わ
っ
て
い
る
が
、
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
に
関
し
て

は
、
Ｊ
．
Ｐ
．
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
が
二
〇
一
七
年
末

を
も
っ
て
撤
退
し
た
。
業
務
の
採
算
性
に
か
か
る
判
断
に

よ
る
ほ
か
、
上
述
の
新
シ
ス
テ
ム
導
入
に
お
け
る
方
針
の

相
違
も
あ
っ
た
も
の
と
み
ら
れ
て
い
る⒀

。
従
来
は
Ｊ
．

Ｐ
．
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
を
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
と

し
て
利
用
し
て
い
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
約
三
〇
社
が
、
利
用
先

を
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
メ
ロ
ン
に
変
更
し

た
模
様
で
あ
る⒁

。
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
に
お
け
る
市
場
イ
ン
フ
ラ

機
能
が
一
社
の
み
に
委
ね
ら
れ
る
こ
と
は
、
そ
れ
に
伴
う

リ
ス
ク
が
懸
念
さ
れ
る
も
の
の
、
日
中
信
用
供
与
の
必
要

性
が
す
で
に
実
質
的
に
解
消
さ
れ
て
い
た
か
ら
こ
そ
可
能

で
あ
っ
た
と
も
い
え
る
。

お
わ
り
に

　

米
国
に
お
い
て
は
近
年
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
高
レ
バ

レ
ッ
ジ
取
引
に
対
す
る
規
制
が
強
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
も

あ
り
、
レ
ポ
市
場
全
体
と
し
て
の
取
引
規
模
そ
の
も
の
は
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伸
び
悩
み
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
の
資
金
運

用
ニ
ー
ズ
と
保
険
会
社
等
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
の
出
合
い

の
場
と
し
て
、
従
来
の
よ
う
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
対
顧
客
取
引

で
は
な
く
、
機
関
投
資
家
相
互
間
で
直
接
に
レ
ポ
取
引
を

行
う
「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
レ
ポ
」
も
一
部
で
行
わ
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
き
て
い
る⒂

な
ど
、
新
た
な
動
向
も
見
ら
れ
る
。

そ
の
よ
う
な
中
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
レ
ポ
取
引
の
場
で

あ
る
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
・
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
、
ク
リ

ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
に
よ
る
担
保
自
動
差
し
替
え
機
能
の
導

入
や
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
清
算
機
能
の
導
入
と
い
っ
た
制
度

改
革
が
行
わ
れ
た
こ
と
は
、
市
場
機
能
の
整
備
・
改
善
と

し
て
大
き
な
意
義
を
持
つ
も
の
と
い
え
る
。
ま
た
、
わ
が

国
に
お
い
て
国
債
取
引
に
か
か
る
決
済
期
間
の
短
縮
（
Ｔ

＋
一
化
）
の
実
施
（
二
〇
一
八
年
五
月
）
の
重
要
な
一
環

と
し
て
導
入
さ
れ
た
銘
柄
後
決
め
方
式
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
、
制

度
面
で
類
似
性
を
持
っ
て
お
り
、
両
者
の
比
較
を
行
う
こ

と
も
、
今
後
有
益
な
課
題
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
注
）

⑴　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
）
が
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
週
次
の
報
告
に
基
づ
い
て
集
計
・
公
表

す
る
「
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
統
計
（Prim

ary D
ealer 

Statistics

）」
中
の
「
資
金
調
達
（Financing

）」
と
い
う
項
目
に
、

担
保
証
券
の
種
類
ご
と
の
レ
ポ
取
引
残
高
お
よ
び
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ

取
引
残
高
が
示
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
Ｎ
Ｙ
に
よ
っ
て
指
定
さ
れ
、
公
開
市
場
操
作
の
カ
ウ
ン

タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
と
な
る
と
と
も
に
、
財
務
省
証
券
の
入
札
の
す
べ

て
に
一
定
規
模
以
上
の
応
札
お
よ
び
落
札
を
行
う
こ
と
等
を
求
め
ら

れ
る
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
。
二
〇
一
九
年
三
月
現
在
、
二
三
社
（
う
ち

米
国
系
八
社
、
外
国
系
一
五
社
）。

⑶　

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
［
二
〇
〇
七
］、
一
七
頁
、
小
立
敬
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二
〇

一
三
］、
一
七
頁
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日
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。
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