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F‌

R‌

B
の
金
融
安
定
報
告
書
（
二
〇
二
一
年
五
月
）
の
紹
介

　

～
資
産
価
格
上
昇
、ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
を
警
戒

佐
志
田　

晶　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

積
極
的
な
財
政
、
金
融
政
策
と
ワ
ク
チ
ン
接
種
進
展
に

よ
り
米
国
経
済
は
回
復
が
進
ん
で
い
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
完
全

雇
用
を
目
指
し
、
当
金
融
緩
和
を
継
続
す
る
可
能
性
が
高

い
よ
う
だ
が⑴

、
緩
和
に
よ
る
資
産
価
格
上
昇
と
そ
の
急
な

修
正
の
影
響
に
は
懸
念
も
あ
る
。
本
稿
で
は
、
こ
う
し
た

問
題
を
と
り
あ
げ
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
安
定
報
告
書
（
二
〇

二
一
年
五
月⑵

）
を
紹
介
す
る
。

　

報
告
書
の
公
表
に
際
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ブ
レ
イ
ナ
ー
ド
理

事
は
、
以
下
の
懸
念
を
表
明
し
て
い
る⑶

。
同
理
事
は
完
全

雇
用
達
成
の
た
め
に
金
融
緩
和
を
継
続
す
べ
き
と
の
考
え

と
み
ら
れ
る
が
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
脆
弱
性
に
は
報
告
書

よ
り
警
戒
姿
勢
の
よ
う
だ
。

・�

投
資
家
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
（
リ
ス
ク
選
好
の
強

さ
）
上
昇
と
共
に
脆
弱
性
が
高
ま
り
、
様
々
な
資
産
の

評
価
が
上
昇
。
株
価
は
予
想
利
益
対
比
で
高
水
準
で
あ

り
、
低
格
付
け
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
タ
イ
ト
化
し
て
い

る
。
限
界
に
近
い
資
産
評
価
と
高
水
準
の
企
業
債
務
が

価
格
修
正
の
影
響
を
増
幅
す
る
懸
念
が
あ
る
。

・�

金
融
監
督
面
で
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
破
綻
で
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大
手
行
に
損
失
が
生
じ
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
ノ

ン
バ
ン
ク
金
融
機
関
は
金
融
シ
ス
テ
ム
に
損
失
を
及
ぼ

す
可
能
性
が
あ
り
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
見
え
づ
ら

い
。
よ
り
粒
度
が
高
く
高
頻
度
の
開
示
が
重
要
。

・�

金
融
シ
ス
テ
ム
の
リ
ス
ク
の
緊
密
な
監
視
と
強
靭
さ
の

確
保
が
必
要
。
金
融
政
策
が
雇
用
最
大
化
と
平
均
イ
ン

フ
レ
率
と
い
う
目
標
に
専
念
す
る
に
は
、
強
い
ミ
ク
ロ

プ
ル
デ
ン
シ
ャ
ル
な
措
置
と
Ｃ
Ｃ
ｙ
Ｂ
（
カ
ウ
ン
タ
ー

シ
ク
リ
カ
ル
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
）
な
ど
マ
ク
ロ
プ
ル
デ
ン

シ
ャ
ル
手
段
が
重
要
で
あ
る
。

　

金
融
安
定
報
告
書
は
、
資
産
評
価
、
企
業
と
家
計
の
借

入
、・
金
融
部
門
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
資
金
調
達
リ
ス
ク
、

と
い
う
四
つ
の
側
面
で
金
融
シ
ス
テ
ム
の
脆
弱
性
を
評
価

す
る⑷

。
以
下
で
は
潜
在
的
な
リ
ス
ク
要
因
を
概
観
し
、
今

回
の
報
告
書
が
注
目
し
た
投
資
家
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ

ト
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ド
ル
資
金
調
達
市
場
の
脆
弱
性
、
市

場
参
加
者
が
懸
念
す
る
シ
ョ
ッ
ク
要
因
を
紹
介
す
る
。

二
、
資
産
評
価
の
現
状

⑴　

米
国
債
利
回
り
の
動
向
と
資
産
市
場
へ
の
影
響

　

報
告
書
は
、
株
式
、
債
券
、
不
動
産
な
ど
の
リ
ス
ク
性

資
産
の
評
価
が
高
ま
っ
た
と
し
、
低
格
付
け
社
債
な
ど
に

注
意
を
向
け
て
い
る
。
資
産
価
格
上
昇
要
因
で
は
低
金
利

や
投
資
家
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
に
注
目
し
、
資
産
価
格

下
落
が
金
融
シ
ス
テ
ム
に
及
ぼ
す
影
響
を
論
じ
て
い
る
。

金
融
緩
和
が
続
く
中
で
米
国
長
期
債
利
回
り
は
、
経
済
見

通
し
改
善
や
イ
ン
フ
レ
期
待
上
昇
と
共
に
上
昇
し
た
が
、

ま
だ
低
水
準
で
あ
り
、
低
金
利
は
経
済
回
復
に
必
要
だ

が
、
リ
ス
ク
性
資
産
へ
の
投
資
や
債
務
の
増
加
要
因
で
も

あ
る
。

　

な
お
、
米
国
債
市
場
の
機
能
は
昨
年
の
春
の
市
場
混
乱

時
か
ら
は
改
善
し
た
が
、
市
場
の
深
さ
の
指
標
と
し
て
ベ

ス
ト
・
プ
ラ
イ
ス
で
の
売
買
可
能
額
を
み
る
と
、
今
年
二
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月
の
七
年
債
入
札
不
調
後
に
悪
化
し
、
短
中
期
債
市
場
の

回
復
は
緩
や
か
だ
っ
た
。
積
極
的
な
財
政
政
策
が
続
き
米

国
債
の
発
行
額
は
高
水
準
な
た
め
、
市
場
機
能
に
は
注
意

が
必
要
で
あ
り
、
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
（
金
融
安
定
監
督
評
議
会
）

も
米
国
債
市
場
の
機
能
の
維
持
に
注
目
し
て
い
る
。

⑵　

社
債
な
ど
ク
レ
ジ
ッ
ト
リ
ス
ク
商
品
の
評
価

　

米
国
債
利
回
り
と
共
に
高
格
付
け
社
債
の
利
回
り
も
若

干
上
昇
し
た
が
、
低
格
付
け
社
債
の
利
回
り
は
低
下
し
、

米
国
債
と
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
か
な
り
縮
小
し
た
（
図
表

１
）。
新
型
コ
ロ
ナ
の
影
響
が
大
き
い
業
種
（
エ
ネ
ル

ギ
ー
、
航
空
運
輸
、
接
客
サ
ー
ビ
ス
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
も

縮
小
し
た
が
、
全
業
種
平
均
よ
り
は
大
き
い
。
超
過
債
券

プ
レ
ミ
ア
ム
（
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
予
想
信
用
損
失
の

差
）
を
過
去
と
比
較
す
る
と
下
位
二
五
％
に
あ
る
（
図
表

２
）。
市
場
デ
ー
タ
か
ら
の
分
析
で
も
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ

ト
は
高
い
。

図表１　社債の対米国債スプレッド 図表２　超過債券プレミアム

〔出所〕�　FRB、金融安定報告書、2021年５月、
グラフ１－６

〔出所〕�　FRB、金融安定報告書、2021年５月、グ
ラフ１－７
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前
回
の
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
一
一
月
以
降
、
社
債
流

通
市
場
の
機
能
は
円
滑
で
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
広
が
っ

て
い
な
い
。
ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
貸
出
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
多

く
が
昨
年
一
二
月
末
に
期
限
を
迎
え
た
が
市
場
へ
の
影
響

は
み
ら
れ
な
か
っ
た⑸

。
社
債
発
行
も
堅
調
で
、
企
業
は
手

元
資
金
増
強
や
調
達
コ
ス
ト
引
き
下
げ
を
行
っ
て
い
る
。

格
付
け
で
み
る
と
社
債
発
行
全
般
で
は
信
用
の
質
は
改
善

し
て
い
る
。

⑶　

株
式
市
場
の
動
向

　

株
価
の
上
昇
が
続
く
が
企
業
収
益
も
概
ね
株
価
に
沿
っ

た
改
善
が
予
想
さ
れ
、
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
歴
史
的
に
み
て
高

水
準
だ
が
横
ば
い
傾
向
で
あ
る
。
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
と
一
〇
年

物
米
国
債
実
質
利
回
り
と
の
差
（
株
式
プ
レ
ミ
ア
ム
）
の

低
下
は
、
投
資
家
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
上
昇
を
示
唆
す

る
（
図
表
３
）。
長
期
的
に
み
る
と
株
式
プ
レ
ミ
ア
ム
は

中
央
値
近
辺
だ
が
、
過
去
一
五
年
間
の
最
低
水
準
近
く
で

図表３　S&P500企業の予想PERと10年債予想実質利回り

〔出所〕�　FRB、金融安定報告書、2021年５月、グラフ１－10
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あ
る
。

　

価
格
以
外
の
デ
ー
タ
で
も
株
式
リ
ス
ク
へ
の
投
資
家
の

リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
が
示
唆
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
株
式
の

新
規
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
の
ペ
ー
ス
は
一
九
九
〇
年
代
以
降

の
高
水
準
で
、
特
別
買
収
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
）
の
利

用
率
も
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、
い
わ
ゆ
る
ミ
ー
ム
株

（
Ｓ
Ｎ
Ｓ
な
ど
の
情
報
で
投
資
家
が
売
買
す
る
株
式
）
の

取
引
も
活
発
で
あ
る
。

　

市
場
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
投
資
家
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ

ト
を
推
定
す
る
と
、
株
式
で
は
、
株
式
益
回
り
と
長
期
実

質
金
利
の
差
の
月
次
デ
ー
タ
分
布
で
み
て
、
直
近
（
今
年

三
月
）
の
水
準
は
歴
史
的
な
分
布
の
中
央
付
近
で
あ
る
。

社
債
で
は
、
超
過
債
券
プ
レ
ミ
ア
ム
の
月
次
デ
ー
タ
分
布

の
直
近
の
水
準
は
、
歴
史
的
に
か
な
り
低
い
。
こ
れ
ら
の

指
標
で
は
社
債
へ
の
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
が
よ
り
高
い
よ

う
だ
。

三
、
企
業
と
家
計
の
借
入

⑴�　

企
業
の
債
務
返
済
能
力
は
改
善
～
業
種
・
規
模
別
の

ば
ら
つ
き
に
は
注
意

　

企
業
の
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
負
債
の
対
総
資
産
比
率
）

の
水
準
は
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
よ
り
は
高
い
が
低
下
し
、

流
動
性
資
産
保
有
を
勘
案
す
る
と
低
下
傾
向
で
あ
る
。
航

空
運
輸
、
接
客
サ
ー
ビ
ス
、
レ
ジ
ャ
ー
・
レ
ス
ト
ラ
ン
の

レ
バ
レ
ッ
ジ
は
高
い
が
、
こ
れ
ら
の
業
種
も
流
動
性
資
産

を
考
慮
し
た
ネ
ッ
ト
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
は
横
ば
い
で
あ

る
。
収
益
回
復
と
低
金
利
継
続
で
金
利
負
担
は
低
下
し
て

き
た
が
、
小
規
模
企
業
の
負
担
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
後
に
劣
化
し
た
信
用
の
質
も
安
定
化
が

み
ら
れ
、
信
用
格
付
け
の
引
下
げ
ペ
ー
ス
は
正
常
な
水
準

ま
で
鈍
化
し
て
い
る
。
非
金
融
法
人
の
投
資
適
格
債
で
の

Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
付
け
比
率
は
約
半
分
と
高
水
準
だ
が
、
予
想
デ
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フ
ォ
ル
ト
率
は
低
下
し
て
い
る
。
ま
た
、
新
規
社
債
発
行

に
よ
る
借
り
換
え
は
、
既
存
の
債
務
よ
り
満
期
が
長
く
低

金
利
に
な
っ
て
い
る
。

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
で
は
、
引
受
け
基
準
が
緩
和
さ

れ
て
い
る
が
予
想
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
低
下
し
て
い
る
。
実

際
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
も
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
の
初
期
に
急
上
昇

し
た
が
、
昨
年
の
夏
以
降
は
低
下
し
格
下
げ
ペ
ー
ス
も
緩

や
か
に
な
っ
て
き
た
。
た
だ
し
、
新
規
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド

ロ
ー
ン
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
ロ
ー
ン
の
比
率
が
近

年
で
は
最
も
高
い
こ
と
に
注
意
す
べ
き
だ
ろ
う
。

　

新
型
コ
ロ
ナ
の
影
響
で
多
く
の
小
規
模
企
業
が
閉
鎖
や

営
業
規
模
縮
小
を
し
て
い
る
が
、
営
業
を
継
続
・
再
開
し

た
企
業
で
は
信
用
の
質
が
改
善
し
て
き
た
。
も
っ
と
も
、

給
与
支
払
保
証
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
貸
出
が
多
く
の
小
規

模
企
業
を
支
え
て
お
り
、
新
型
コ
ロ
ナ
に
よ
る
制
約
が
解

除
さ
れ
て
も
小
規
模
企
業
支
援
の
必
要
性
は
残
る
だ
ろ

う
。

⑵�　

家
計
の
債
務
負
担
能
力
も
向
上
、
家
計
間
の
格
差
に

注
意

　

昨
年
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
の
影
響
で
多
く
の
家
計
で
収
入

が
低
下
し
た
。
失
業
は
低
賃
金
労
働
者
や
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ

な
ど
、
金
融
面
で
脆
弱
な
家
計
に
集
中
し
て
い
た
。
前
回

の
金
融
安
定
報
告
書
を
公
表
し
た
一
一
月
以
降
に
家
計
の

財
務
状
況
は
改
善
し
、
財
政
措
置
と
返
済
猶
予
プ
ロ
グ
ラ

ム
が
所
得
と
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
支
え
て
い
る
が
、
信
用

ス
コ
ア
の
低
い
家
計
の
状
況
は
引
き
続
き
要
注
意
で
あ

る
。

　

家
計
の
債
務
は
昨
年
末
に
若
干
増
え
た
が
、
借
り
手
の

信
用
度
で
差
が
あ
る
。
信
用
ス
コ
ア
が
プ
ラ
イ
ム
の
家
計

の
借
入
が
増
加
の
大
半
を
占
め
、
ニ
ア
プ
ラ
イ
ム
は
横
ば

い
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
で
は
減
少
し
て
い
る
。
家
計
の
借
入

全
体
の
約
三
分
の
二
は
住
宅
ロ
ー
ン
だ
が
、
新
規
借
り
入

れ
は
信
用
ス
コ
ア
が
プ
ラ
イ
ム
の
家
計
の
比
率
が
高
い
。

な
お
、
広
範
な
損
失
緩
和
措
置
が
住
宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
を
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抑
制
し
て
お
り
、
そ
の
延
長
が
家
計
へ
の
追
加
的
な
支
援

に
な
っ
て
い
る
。

　

消
費
者
信
用
が
家
計
の
借
入
の
残
る
三
分
の
一
を
占
め

る
。
総
額
は
昨
年
わ
ず
か
に
減
少
し
た
が
、
内
訳
で
は
自

動
車
ロ
ー
ン
が
や
や
増
加
し
、
主
な
借
り
手
の
信
用
ス
コ

ア
は
プ
ラ
イ
ム
か
ニ
ア
プ
ラ
イ
ム
だ
っ
た
。
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド
の
与
信
残
は
消
費
支
出
低
迷
と
カ
ー
ド
利
用
率
の

低
下
で
減
少
し
た
。
プ
ラ
イ
ム
と
ニ
ア
プ
ラ
イ
ム
家
計
の

延
滞
比
率
は
横
ば
い
だ
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
家
計
で
は
上

昇
し
て
い
る
。

四
、
金
融
部
門
の
レ
バ
レ
ッ
ジ

⑴　

銀
行
の
自
己
資
本
比
率
は
上
昇

　

銀
行
の
自
己
資
本
比
率
は
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
の
水
準
を

上
回
り
、
資
本
を
支
え
る
収
益
性
も
回
復
傾
向
で
、
信
用

の
質
も
予
想
よ
り
よ
い
状
態
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。
昨
年

は
大
手
銀
行
へ
の
配
当
や
自
社
株
買
い
の
制
限
が
資
本
比

率
を
支
え
た
。
な
お
、
準
備
預
金
や
米
国
債
な
ど
低
リ
ス

ク
資
産
が
か
な
り
増
加
し
て
総
資
産
が
増
え
、
大
手
銀
行

の
対
総
資
産
資
本
比
率
は
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
を
下
回
っ
て

い
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
二
月
に
昨
年
の
二
回
目
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス

ト
を
実
施
し
た
が
、
対
象
と
な
っ
た
銀
行
は
ス
ト
レ
ス
シ

ナ
リ
オ
で
も
自
己
資
本
の
最
低
要
件
を
維
持
で
き
た
。
こ

の
た
め
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
自
社
株
買
い
入
れ
再
開
を
認
め
て
い

る
。
三
月
に
は
、
今
年
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
で
自
己
資
本

比
率
の
最
低
要
件
を
達
成
で
き
た
銀
行
は
資
本
分
配
の
制

約
を
解
除
す
る
と
公
表
し
て
い
る
。

　

銀
行
貸
出
の
質
は
全
般
的
に
は
改
善
し
て
い
る
が
、
新

型
コ
ロ
ナ
の
影
響
を
最
も
受
け
た
業
種
と
商
業
不
動
産
の

信
用
リ
ス
ク
は
高
止
ま
り
し
て
い
る
。
延
滞
率
は
横
ば
い

だ
が
、
損
失
緩
和
措
置
や
政
府
支
援
終
了
の
影
響
に
不
確

実
性
が
あ
る
。
銀
行
の
融
資
担
当
者
サ
ー
ベ
イ
で
も
貸
出
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の
質
低
下
を
予
想
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
貸
出
意
欲
は
改

善
し
、
大
手
行
は
昨
年
第
４
四
半
期
に
商
工
業
向
け
貸
出

の
貸
出
基
準
を
緩
和
し
た
。
銀
行
は
昨
年
の
前
半
に
貸
倒

れ
引
当
を
増
や
し
た
た
め
、
将
来
へ
の
バ
ッ
フ
ァ
ー
は
パ

ン
デ
ミ
ッ
ク
前
の
水
準
を
維
持
し
て
い
る
。
昨
年
後
半
は

貸
倒
引
当
金
の
積
み
増
し
が
鈍
化
し
た
が
、
商
業
用
不
動

産
向
け
ロ
ー
ン
は
、
信
用
リ
ス
ク
上
昇
に
合
わ
せ
た
積
み

増
し
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

昨
年
の
後
半
に
は
銀
行
の
収
益
性
の
回
復
が
み
ら
れ

た
。
貸
倒
れ
引
当
が
減
少
し
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
投
資

銀
行
業
務
の
収
入
が
堅
調
だ
っ
た
。
も
っ
と
も
、
純
金
利

鞘
は
低
水
準
で
将
来
の
貸
出
の
質
に
不
確
実
性
が
あ
る
。

な
お
、
第
１
四
半
期
に
米
国
Ｇ
－
Ｓ
Ｉ
Ｂ
の
収
益
は
堅
調

だ
っ
た
が
、
報
告
書
は
プ
ラ
イ
ム
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務

に
よ
る
損
失
に
言
及
し
て
お
り
、
こ
の
問
題
へ
の
当
局
の

関
心
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
低
水
準

で
あ
る
。
た
だ
し
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
借
入

は
や
や
減
少
し
た
が
、
米
国
債
在
庫
保
有
の
た
め
水
準
は

高
い
。
な
お
、
補
完
的
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
（
Ｓ
Ｌ
Ｒ
）
の

一
時
的
軽
減
措
置
が
解
除
さ
れ
た
が
、
米
国
債
市
場
の
機

能
に
大
き
な
影
響
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
Ｓ
Ｌ

Ｒ
の
修
正
に
つ
い
て
市
中
協
議
を
行
う
予
定
で
あ
る
。

⑵�　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
（
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融

仲
介
機
関
）
に
注
意

　

報
告
書
は
、
入
手
可
能
な
デ
ー
タ
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
平
均
的
水
準
よ
り
や
や
高
い
程
度
だ

が
、
デ
ー
タ
の
限
界
に
注
意
が
必
要
だ
と
し
て
い
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
デ
ー
タ
は
複
数
あ
る

が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
デ
ー
タ
や
プ
ラ
イ
ム
ブ
ロ
ー
カ
ー
口
座
の

デ
ー
タ
（
証
拠
金
や
証
券
貸
借
）、
デ
ィ
ー
ラ
ー
向
け
取

引
条
件
の
融
資
担
当
者
サ
ー
ベ
イ
な
ど
か
ら
は
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
の
水
準
は
や
や
高
い
と
み
ら
れ
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
の
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求
め
に
よ
り
、
デ
ー
タ
の
改
善
と
リ
ス
ク
の
特
定
、
金
融

シ
ス
テ
ム
強
化
の
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
Ｗ
Ｇ
が
活
動

を
再
開
し
て
い
る⑹

。

　

金
融
シ
ス
テ
ム
に
緊
張
を
も
た
ら
す
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

な
ど
の
さ
ら
な
る
透
明
性
が
必
要
で
あ
る
。
最
近
で
は

ミ
ー
ム
株
の
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

に
損
失
が
発
生
し
、
ア
ル
ケ
ゴ
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
の
取
引

で
は
取
引
銀
行
に
巨
額
の
損
失
が
生
じ
た
。
広
範
な
市
場

へ
の
波
及
は
限
定
的
だ
っ
た
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
支
払
い
不

能
が
金
融
シ
ス
テ
ム
全
般
に
影
響
し
か
ね
な
い
こ
と
が
示

唆
さ
れ
る
。

　

銀
行
の
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
向
け
貸
出
が
金
融
シ
ス
テ
ム
内
の
潜

在
的
な
ス
ト
レ
ス
伝
達
経
路
に
な
る
こ
と
も
注
意
が
必
要

だ
。
大
手
銀
行
の
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
向
け
貸
出
コ
ミ
ッ
ト
額
は
昨

年
末
に
一
・
六
兆
ド
ル
に
達
し
た
。
銀
行
の
ク
レ
ジ
ッ
ト

ラ
イ
ン
は
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
流
動
性
を
補
完
す
る
が
、
ス
ト
レ

ス
時
の
利
用
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
る
。
実
際
、
昨
年
三

月
に
は
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
使
用
率
が
急
上
昇
し
て
い
る
。
た
だ

し
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
向
け
貸
出
の
延
滞
率
は
昨
年
後
半
に
上
昇

し
た
が
、
商
工
業
向
け
の
延
滞
率
よ
り
は
低
か
っ
た
。
財

務
省
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
市
場
安
定
化
策
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の

流
動
性
リ
ス
ク
を
低
下
さ
せ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

な
お
、
証
券
化
の
動
向
を
み
る
と
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー

Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
除
け
ば
総
額
は
大
き
く
は
な
い
が
、
投
資
家
の

リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
の
高
ま
り
と
共
に
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（
ロ
ー
ン

担
保
証
券
）
や
Ａ
Ｂ
Ｓ
（
資
産
担
保
証
券
）
の
発
行
が
堅

調
で
あ
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
金
利
コ
ス
ト
引

き
下
げ
を
目
指
し
て
既
存
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や

リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
を
活
発
に
行
っ
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ

Ｏ
の
裏
付
け
と
な
る
ロ
ー
ン
の
質
は
、
昨
年
央
と
比
べ
る

と
改
善
し
て
い
る
。
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五
、
資
金
調
達
リ
ス
ク

⑴�　

銀
行
の
流
動
性
リ
ス
ク
は
低
下
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
な
ど
に
注

意

　

大
手
銀
行
で
は
流
動
性
と
期
間
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
リ
ス
ク

は
低
い
が
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
債
券
・
銀
行
ロ
ー
ン
投
信
の
一
部

で
構
造
的
な
脆
弱
性
が
続
い
て
い
る
。
流
出
懸
念
が
あ
る

（runnable

）
負
債
は
昨
年
一
三
・
六
％
増
加
、
一
七
・

七
兆
ド
ル
で
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
八
五
％
に
達
し
た
（
図
表
４
）。

預
金
保
険
対
象
外
預
金
と
政
府
債
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
増
加
し
て
い

る
。
当
局
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
な
ど
の
構
造
的
脆
弱
性
へ
の
対
応
を

検
討
し
て
い
る
。

　

高
品
質
の
流
動
性
資
産
の
保
有
で
国
内
銀
行
の
流
動
性

リ
ス
ク
は
低
水
準
で
あ
る
。
当
局
に
よ
る
流
動
性
規
制
・

監
督
強
化
と
流
動
性
リ
ス
ク
に
対
す
る
銀
行
の
理
解
と
管

理
の
改
善
が
寄
与
し
て
い
る
。
準
備
預
金
な
ど
の
増
加
で

図表４　流出の懸念がある（runnable）貨幣類似の負債（対GDP比率）

〔出所〕�　FRB、金融安定報告書、2021年５月、グラフ４－１
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大
手
銀
行
の
流
動
性
比
率
は
規
制
要
件
を
上
回
り
、
ま

た
、
銀
行
の
短
期
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
資
金
調
達
比
率
は
低
下

し
て
い
る
。
こ
れ
は
財
政
支
援
や
予
防
的
貯
蓄
、
家
計
や

企
業
の
安
全
資
産
選
好
に
よ
り
国
内
銀
行
へ
多
額
の
預
金

が
流
入
し
た
た
め
で
あ
る
。

⑵　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
債
券
投
信
の
流
動
性
リ
ス
ク

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
流
動
性
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
大
統
領
Ｗ
Ｇ
が

対
応
策
を
公
表
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
コ
メ
ン
ト
を
求
め
て
い
る⑺

。

ス
イ
ン
グ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
や
資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
な
ど
の
改

革
に
よ
る
リ
ス
ク
軽
減
が
期
待
で
き
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ

が
昨
年
の
混
乱
時
に
導
入
し
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
流
動
性
フ
ァ
シ
リ

テ
ィ
と
Ｃ
Ｐ
買
入
れ
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
は
今
年
三
月
で
停
止

さ
れ
た
が
、
市
場
へ
の
大
き
な
影
響
は
み
ら
れ
な
か
っ

た
。

　

社
債
や
銀
行
ロ
ー
ン
で
運
用
す
る
投
資
信
託
は
、
流
動

性
変
換
リ
ス
ク
に
曝
さ
れ
て
い
る
。
投
資
信
託
が
保
有
す

る
社
債
は
昨
年
第
４
四
半
期
に
は
一
・
八
兆
ド
ル
に
ま
で

増
え
、
社
債
残
高
の
約
六
分
の
一
に
な
っ
た
。
ハ
イ
イ
ー

ル
ド
債
フ
ァ
ン
ド
や
バ
ン
ク
ロ
ー
ン
・
フ
ァ
ン
ド
は
高
リ

ス
ク
で
低
流
動
性
の
企
業
債
務
を
保
有
し
、
こ
う
し
た

フ
ァ
ン
ド
の
残
高
は
今
年
二
月
に
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
を
上

回
っ
た
。
昨
年
三
月
の
資
金
流
出
は
、
市
場
の
流
動
性
が

低
下
し
た
状
況
で
も
資
産
売
却
を
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る

と
い
う
債
券
投
資
信
託
の
脆
弱
性
を
明
ら
か
に
し
た
が
、

そ
の
後
は
投
資
家
心
理
の
改
善
な
ど
に
よ
り
投
資
信
託
へ

の
資
金
流
入
が
続
い
て
い
る
。

⑶�　

グ
ロ
ー
バ
ル
な
ド
ル
資
金
調
達
市
場
の
脆
弱
性
と
外

国
銀
行
の
リ
ス
ク

　

今
回
の
報
告
書
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ド
ル
資
金
調
達
市
場

の
脆
弱
性
に
注
目
し
、
米
国
に
拠
点
を
持
つ
外
国
銀
行

（
Ｆ
Ｂ
Ｏ
）
に
焦
点
を
当
て
て
分
析
し
て
い
る
。
新
型
コ

ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ド
ル
資
金
調
達
市
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場
の
緊
張
に
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
各
国
の
中
央
銀
行
が
協
調
し
て

対
処
し
た
が
、
報
告
書
の
記
述
は
米
国
の
経
済
に
と
っ
て

の
成
果
を
強
調
し
て
い
る
よ
う
だ
。

　

参
考
ま
で
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
を
振
り
返
る
と
、

当
時
は
外
国
銀
行
が
短
期
金
融
市
場
に
ド
ル
資
金
調
達
を

大
き
く
依
存
し
、
米
国
内
外
で
ド
ル
建
て
の
融
資
・
投
資

を
大
規
模
に
行
い
、
ド
ル
資
金
の
流
動
性
リ
ス
ク
は
か
な

り
高
か
っ
た
。
当
時
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
主
要
中
央
銀
行
と
連
携

し
て
ド
ル
資
金
を
供
給
し
た
が
、
危
機
後
に
は
金
融
機
関

全
般
へ
の
批
判
が
強
ま
る
と
と
も
に
、
外
国
銀
行
に
対
す

る
規
制
・
監
督
の
強
化
が
行
わ
れ
て
き
た⑻

。
報
告
書
の
記

述
は
こ
う
し
た
経
緯
を
踏
ま
え
た
も
の
と
み
ら
れ
る
。

　

Ｆ
Ｂ
Ｏ
は
、
米
国
と
海
外
の
ド
ル
資
金
流
通
の
重
要
な

パ
イ
プ
で
あ
り
、
米
国
居
住
者
向
け
七
兆
ド
ル
、
米
国
外

に
八
・
三
兆
ド
ル
、
計
一
五
兆
ド
ル
の
与
信
を
行
っ
て
い

る
。
米
国
外
へ
の
貸
出
で
は
主
要
な
貸
し
手
で
あ
り
、
米

国
内
向
け
で
も
三
分
の
一
を
占
め
（
図
表
５
）、
商
工
業

貸
出
で
は
約
四
分
の
一
を
Ｆ
Ｂ
Ｏ
の
米
国
拠
点
が
供
給
し

て
い
る
。
Ｆ
Ｂ
Ｏ
の
ド
ル
資
金
調
達
市
場
が
止
ま
れ
ば
、

米
国
の
家
計
や
企
業
へ
の
貸
出
急
減
や
資
産
処
分
を
引
き

起
こ
し
て
、
米
国
経
済
に
ス
ト
レ
ス
を
伝
播
す
る
か
も
し

れ
な
い
。

　

Ｆ
Ｂ
Ｏ
は
米
銀
と
比
べ
リ
テ
ー
ル
預
金
は
少
な
く
、

ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
に
依
存
す
る
。
流
動
性
要
件
の
適
用

で
外
国
銀
行
の
中
間
持
ち
株
会
社
の
強
靭
性
は
改
善
し
た

が
、
外
国
銀
行
の
支
店
に
は
規
制
は
完
全
に
は
適
用
さ
れ

ず
母
国
当
局
の
規
制
対
象
で
あ
る
。
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ

ク
の
影
響
で
、
Ｆ
Ｂ
Ｏ
は
米
国
短
期
金
融
市
場
で
の
調
達

が
制
限
さ
れ
、
オ
フ
シ
ョ
ア
市
場
の
金
利
が
急
騰
し
た
。

同
時
に
、
米
国
企
業
に
よ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
ラ
イ
ン
引
出
し

で
Ｆ
Ｂ
Ｏ
の
ド
ル
資
金
需
要
は
急
増
し
て
い
た
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
ド
ル
資
金
流
動
性
ス
ワ
ッ
プ
ラ
イ
ン
を
拡

張
し
、
各
国
通
貨
当
局
向
け
の
流
動
性
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を

創
設
し
て
影
響
の
抑
制
に
努
め
た
。
Ｆ
Ｂ
Ｏ
は
ス
ワ
ッ
プ
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ラ
イ
ン
を
利
用
し
た
母
国
中
央
銀
行
か
ら
の
ド
ル
資
金
を

米
国
企
業
へ
の
信
用
供
与
継
続
や
流
動
性
資
産
バ
ッ

フ
ァ
ー
の
増
強
が
で
き
た
。
ス
ワ
ッ
プ
ラ
イ
ン
の
主
な
利

用
者
は
ユ
ー
ロ
圏
と
日
本
だ
っ
た
（
図
表
６
）。

六�

、
近
い
将
来
の
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の

リ
ス
ク

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
内
外
の
政
策
当
局
者
な
ど
と
議
論
し
定
期
的

に
リ
ス
ク
を
点
検
し
て
い
る
が
、
今
回
の
報
告
書
は
パ
ン

デ
ミ
ッ
ク
の
影
響
継
続
と
米
国
経
済
回
復
の
遅
れ
、
欧
州

の
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
長
期
化
リ
ス
ク
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
長
期

金
利
上
昇
に
よ
る
新
興
市
場
諸
国
や
中
国
の
状
況
悪
化
リ

ス
ク
、
な
ど
を
取
り
上
げ
て
い
る
。
ま
た
、
市
場
関
係
者

へ
の
調
査
も
行
っ
て
お
り
、
最
新
の
調
査
で
は
変
異
株
へ

の
懸
念
が
最
も
多
か
っ
た
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
投
資
家
、
政
治
ア
ド
バ

図表５　ドル建て貸出の借り手別内訳 図表６�　中央銀行のドル資金スワップ
残高

〔出所〕�　FRB、金融安定報告書、2021年５月、Box「グローバルなドル資金調市場」FigureA, D より

10億ドル兆ドル

4月　 6月　 8月　 10月　 12月　 2月　 

週次 BOJ
ECB
BOE
スイス
その他

米国内の借り手外国の借り手

外国銀行の貸出
米国銀行の貸出

2020 2021
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イ
ス
会
社
、
学
識
経
験
者
な
ど
二
四
の
市
場
関
係
者
の
調

査
で
は
変
異
株
な
ど
の
リ
ス
ク
が
最
大
の
懸
念
材
料
だ

が
、
予
想
よ
り
早
い
経
済
回
復
や
政
策
か
ら
の
市
場
・
経

済
へ
の
シ
ョ
ッ
ク
に
対
す
る
警
戒
も
あ
る
。
主
な
項
目
は

以
下
の
通
り
。

・�

ワ
ク
チ
ン
接
種
で
の
課
題
：
ワ
ク
チ
ン
耐
性
の
あ
る
変

異
株
へ
の
懸
念
が
み
ら
れ
た
。
一
方
で
様
々
な
資
産
価

格
は
ワ
ク
チ
ン
の
有
効
性
と
経
済
回
復
へ
の
楽
観
を
反

映
し
て
お
り
、
そ
の
反
動
に
脆
弱
に
な
っ
て
い
る
と
の

指
摘
も
多
か
っ
た
。

・�

実
質
金
利
の
急
上
昇
と
高
す
ぎ
る
資
産
評
価
：
予
想
よ

り
早
い
金
融
緩
和
解
除
な
ど
に
よ
る
実
質
金
利
の
急
上

昇
は
、
資
産
価
格
の
調
整
を
引
き
起
こ
し
か
ね
な
い
。

様
々
な
資
産
は
低
い
割
引
率
に
支
え
ら
れ
て
お
り
金
利

上
昇
の
影
響
を
受
け
や
す
い
。

・�

政
府
預
金
の
減
少
：
準
備
預
金
の
増
加
が
続
き
一
部
の

短
期
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
領
域
に
押
し
下
げ
、
金
利
変
動

を
増
幅
し
か
ね
な
い
と
の
懸
念
が
あ
る
。
政
府
債
務
上

限
の
交
渉
も
不
確
実
性
を
高
め
る
。
準
備
預
金
増
加
は

市
場
の
フ
ロ
ス
（
泡
）
を
増
加
さ
せ
る
懸
念
も
あ
る
。

・�

米
中
の
緊
張
激
化
：
回
答
者
は
、
様
々
な
地
政
学
的
脅

威
が
市
場
を
不
安
定
化
さ
せ
る
と
指
摘
。
台
湾
に
関
連

し
た
米
中
の
緊
張
の
激
化
の
可
能
性
が
懸
念
さ
れ
て
い

る
。七

、
結
論
に
代
え
て

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
安
定
報
告
書
で
は
、
リ
ス
ク
性
資
産
の

評
価
の
高
ま
り
（
低
格
付
け
債
な
ど
信
用
リ
ス
ク
関
連
を

警
戒
）
や
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
流
動
性
リ
ス
ク
に
注
意
を
向
け
て

い
る
。
米
国
経
済
の
回
復
が
進
み
イ
ン
フ
レ
へ
の
懸
念
が

予
想
以
上
に
高
ま
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
運
営
が
変

化
す
る
可
能
性
も
あ
り
、
投
資
家
心
理
の
急
な
変
化
の
可

能
性
に
注
意
す
べ
き
だ
ろ
う
。
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冒
頭
で
紹
介
し
た
よ
う
に
、
ブ
レ
イ
ナ
ー
ド
理
事
は
Ｃ

Ｃ
ｙ
Ｂ
引
き
上
げ
の
検
討
を
論
じ
て
い
る
が
、
現
状
で
も

銀
行
の
自
己
資
本
比
率
は
堅
調
で
あ
り
、
さ
ら
な
る
引
き

上
げ
が
金
融
安
定
に
及
ぼ
す
効
果
は
不
確
か
だ
ろ
う⑼

。
金

融
安
定
報
告
書
が
指
摘
し
て
い
る
よ
う
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
強
化
や
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
の
規
制
な
ど
、

銀
行
部
門
以
外
の
規
制
・
監
督
の
強
化
で
対
応
す
る
こ
と

も
重
要
で
あ
る
。
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
に
向
け
た
様
々

な
動
き
に
は
、
今
後
も
注
意
し
て
い
き
た
い
。

（
注
）

⑴　

六
月
に
開
催
さ
れ
た
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
、
当
面
の
金
融
緩
和
は
維
持

し
た
が
イ
ン
フ
レ
率
な
ど
の
見
通
し
を
引
き
上
げ
た
。
ま
た
、
参
加

者
の
金
利
予
想
分
布
図
に
よ
れ
ば
、
二
三
年
の
金
利
引
き
上
げ
を
予

想
す
る
参
加
者
が
増
え
て
い
る
。

⑵　

B
oard of G

overnors of the F
ederal R

eserve System
: 

“Financial Stability Report

”, M
ay 2021

を
参
照
。

⑶　

Lael Brainard: 

“Statem
ent by Governor Lael Brainard

”, 
M
ay 2021

を
参
照
。

⑷　

野
村
総
合
研
究
所
、
井
上
哲
也
氏
が
“Review

 on Central 
Banking

”で
金
融
安
定
報
告
書
に
コ
メ
ン
ト
さ
れ
て
い
る
。
“Ｆ
Ｒ

Ｂ
のFinancial Stability Report

－Im
proving conditions

”二

〇
二
一
年
五
月
一
〇
日
な
ど
を
参
考
に
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。

⑸　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
六
月
二
日
に
既
発
社
債
買
入
れ
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｓ
Ｍ

Ｃ
Ｃ
Ｆ
）
残
高
の
段
階
的
売
却
を
公
表
し
た
。
信
用
リ
ス
ク
へ
の
市

場
の
評
価
に
は
注
意
し
て
い
る
よ
う
だ
。FRB: 

“Federal Reserve 
B
oard announces plans to begin w

inding dow
n the 

portfolio of the Secondary M
arket C

orporate C
redit 

Facility

” June 02, 2021.

を
参
照
。

⑹　

U
. S. T

reasury: 

“Readout of Financial Stability O
versight 

Council M
eeting on M

arch 31, 2021

”を
参
照
。

⑺　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
動
向
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
要
請
へ
の
米
国
投
資
会
社
協
会
（
Ｉ

Ｃ
Ｉ
）
の
反
応
は
、
明
田
雅
昭
：〝
図
説
ア
メ
リ
カ
の
投
資
信
託
市
場

（
二
〇
二
〇
年
デ
ー
タ
更
新
版
）
と
二
〇
二
〇 

年
の
ア
メ
リ
カ
投
資

信
託
動
向
レ
ポ
ー
ト
〟
当
研
究
所
ト
ピ
ッ
ク
ス
二
〇
二
一
年
五
月
を

参
照
。
ま
た
、U

. S. T
reasury: 

“Financial Stability O
versight 

Council Statem
ent on M

oney M
arket Fund Reform

” 2021 
June, 11

も
参
照
。

⑻　

外
国
銀
行
の
規
制
強
化
の
経
緯
は
、D

aniel K
. T
arullo,

“Regu-
lating Large Foreign Banking O

rganizations

” FRB, Speech, 
M
arch 27, 2014

を
参
照
。
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⑼　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
内
で
も
ク
ォ
ー
ル
ズ
副
議
長
は
、
Ｃ
Ｃ
ｙ
Ｂ
の
利
用
に
よ

り
慎
重
姿
勢
と
み
ら
れ
る
。Randal K

. Q
uarles, 

“Jet Flight, 
M
ail Bags, and Banking Regulation

” FRB, Speech, June 03, 
2021

を
参
照
。

�

（
さ
し
だ　

あ
き
お
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


