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米
国
債
流
通
市
場
の
構
造
的
な
問
題
と
強
靭
性
向
上
へ
の
取
組
み

佐
志
田　

晶　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

昨
年
三
月
、
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
グ
ロ
ー
バ

ル
な
金
融
市
場
で
の
混
乱
が
生
じ
た
が
、
各
国
中
央
銀
行

の
前
例
の
な
い
介
入
と
信
用
供
与
、
当
局
の
規
制
・
監
督

上
の
対
応
に
よ
り
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
大
き
な
打
撃
は
回

避
さ
れ
た
。
将
来
に
向
け
て
は
、
こ
う
し
た
政
策
の
必
要

性
を
抑
え
る
努
力
が
重
要
で
あ
る⑴

。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定

理
事
会
）
は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
部
門
が
シ
ョ
ッ
ク

の
影
響
を
増
幅
し
た
と
し
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
強
靭
性
向
上
や

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
、
証
拠
金

の
実
務
慣
行
改
善
に
つ
い
て
検
討
し
、
加
え
て
中
核
的
な

債
券
市
場
で
の
対
応
も
必
要
だ
と
し
て
い
る⑵

。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
な
影
響
が
大
き
い
米
国
債
市
場
の
問
題
が

注
目
さ
れ
、
米
国
当
局
な
ど
が
市
場
機
能
低
下
の
原
因
を

分
析
し
て
い
る⑶

。
ま
た
、
国
際
金
融
の
専
門
家
が
集
ま
る

Group of 30

（
Ｇ
30
）
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
ガ

イ
ト
ナ
ー
元
財
務
長
官
が
議
長
）
が
、
米
国
債
市
場
の
改

革
に
つ
い
て
提
言
を
公
表
し
て
い
る⑷

。
米
国
債
市
場
の
問

題
点
と
改
善
策
を
紹
介
し
た
い
。
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二 

、
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
～

流
動
性
需
要
と
米
国
債
売
却
の
急
増

⑴　

新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
流
動
性
需
要
が
急
増

　

新
型
コ
ロ
ナ
の
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に
よ
る
不
確
実
性
の
高

ま
り
や
経
済
・
社
会
的
活
動
の
制
限
が
企
業
収
益
を
急
減

さ
せ
、
企
業
等
の
資
金
調
達
が
急
増
し
た
。
金
融
機
関
や

投
資
フ
ァ
ン
ド
は
資
産
を
売
却
し
て
資
金
化
し
、
海
外
金

融
当
局
も
ド
ル
資
金
の
確
保
に
努
め
た
。
こ
の
た
め
安
全

性
指
向
で
低
下
し
て
い
た
主
要
国
の
国
債
利
回
り
が
急
上

昇
し
、
資
産
価
格
の
変
動
で
金
融
機
関
は
リ
ス
ク
の
削
減

や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
追
加
担
保
拠
出
を
迫
ら
れ
、
そ

れ
が
更
な
る
売
却
を
促
し
て
変
動
を
増
幅
し
た
。

　

米
国
債
市
場
で
は
取
引
が
急
増
し
か
つ
一
方
向
化
し

た
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
シ
ョ
ッ
ク
の
前
か
ら

比
較
的
高
水
準
で
あ
っ
た
た
め
、
リ
ス
ク
管
理
上
の
制
約

や
自
己
資
本
規
制
に
対
応
し
た
抑
制
を
余
儀
な
く
さ
れ

た
。
米
国
債
は
安
全
性
が
高
く
、
通
常
は
流
動
性
が
極
め

て
高
い
が
、
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
て
市
場
機
能

が
低
下
し
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
幅
に
拡
大
し
た
。

　

投
資
家
に
よ
る
既
発
米
国
債
（
オ
フ
・
ザ
・
ラ
ン
）
の

売
却
急
増
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
購
入
で
の
対
応
が
行
わ
れ

た
。
米
国
債
利
回
り
は
内
外
ド
ル
建
て
金
利
の
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
で
、
米
国
債
市
場
の
機
能
低
下
が
続
け
ば
信
用
仲

介
に
広
範
な
影
響
が
生
じ
、
経
済
を
一
段
と
悪
化
さ
せ
か

ね
な
か
っ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
金
利
引
き
下
げ
と
流
動
性
供

給
に
加
え
、
大
規
模
な
資
産
購
入
と
様
々
な
信
用
供
与

フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
創
設
に
よ
り
市
場
の
安
定
に
努
め
た⑸

。

⑵　

主
な
投
資
家
の
市
場
混
乱
時
の
米
国
債
売
買
動
向

　

主
な
投
資
家
の
売
買
動
向
を
み
る
と
、
二
〇
二
〇
年
第

１
四
半
期
に
投
資
信
託
は
ネ
ッ
ト
で
約
二
〇
〇
〇
億
ド
ル

の
米
国
債
を
売
却
し
て
い
る
。
流
動
性
の
高
い
資
産
を
現
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金
化
し
て
解
約
請
求
に
備
え
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
調
整

し
た
と
み
ら
れ
、
売
却
抑
制
の
た
め
、
解
約
条
件
見
直
し

や
リ
ス
ク
管
理
の
再
検
討
を
す
べ
き
だ
ろ
う
。

　

海
外
金
融
当
局
は
、
ド
ル
資
金
需
要
へ
の
対
応
や
為
替

介
入
の
た
め
に
三
月
に
ネ
ッ
ト
で
四
〇
〇
〇
億
ド
ル
の
米

国
債
を
売
却
し
て
い
る
（
財
務
省
統
計
）。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
主

要
国
の
中
央
銀
行
と
の
ス
ワ
ッ
プ
ラ
イ
ン
で
ド
ル
資
金
を

供
給
し
、
海
外
中
銀
や
国
際
機
関
向
け
に
米
国
債
を
担
保

に
ド
ル
資
金
を
供
給
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
レ
ポ
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ

も
創
設
し
た
。
こ
れ
ら
の
措
置
の
実
施
後
に
は
売
却
が
抑

制
さ
れ
て
い
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
売
却
も
注
目
さ
れ
る
。
高
レ

バ
ッ
レ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
は
現
物
と
先
物
等
で
大
き
な
裁
定

取
引
を
し
て
い
た
が
、
含
み
損
の
増
加
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
に
よ
る
リ
ス
ク
上
昇
と
証
拠
金
請
求
の
増
加
で
、
米

国
債
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
圧
縮
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
資
金
循

環
統
計
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
含
む
家
計
部
門
の
米
国

図表１　2020年 ３ 月の市場の混乱時の主要な国債市場の動向

〔出所〕 　イングランド銀行 “Financial Stability Report”August 2020, Chart A.4, A.8より作成。
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債
売
却
が
増
え
て
お
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
売
却
額
は

第
１
四
半
期
に
三
五
〇
億
ド
ル
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
関
連
の
統
計
改
善
と
監
視
強
化
が
必
要

だ
ろ
う
。

三 

、
米
国
債
流
通
市
場
の
構
造
的
な
問

題⑹

⑴　

金
融
規
制
改
革
に
よ
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
活
動
の
制
約

　

米
国
債
市
場
の
構
造
的
な
問
題
と
し
て
市
場
仲
介
者

（
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
）
側
の
要
因
が
重
要
で
あ
る
。
米
国
債

の
発
行
残
高
増
加
が
続
く
中
で
、
主
な
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー

で
あ
る
大
手
米
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
、
規
制
強
化

（
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
、
レ
バ
ッ
レ
ジ
規
制
や
流
動
性
規
制
）
に

よ
っ
て
制
約
さ
れ
、
大
手
米
銀
は
対
顧
客
取
引
に
積
極
的

で
は
な
か
っ
た
と
み
ら
れ
る
。
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
へ
の
対

応
で
米
国
当
局
は
、
補
完
的
レ
バ
ッ
レ
ジ
比
率
を
一
時
的

に
緩
和
し
た
が
、
市
場
機
能
の
改
善
の
た
め
に
は
レ
バ

図表２　既発米国債（オフ・ザ・ラン）の週次売買高、10年債換算

〔出所〕 　L. Logan, “Treasury Market Liquidity and Early Lessons from the Pandemic Shock”Fed 
NY, Oct. 2020, Figure3より
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レ
ッ
ジ
比
率
規
制
の
見
直
し
を
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

⑵�　

プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
ム

（
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
）
の
売
買
シ
ェ
ア
上
昇

　

米
国
債
の
流
通
市
場
は
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場

と
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
の
取
引
市
場
に
分
け
ら
れ
、
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
の
統
計
で
は
（
二
〇
二
〇
年
三
月
～
二
〇
二
一
年

一
月
）
売
買
高
の
四
七
％
が
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
市

場
、
五
三
％
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
顧
客
市
場
で
あ
る
。
イ
ン

タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
は
、
参
加
者
の
迅
速
な
リ
ス
ク
管

理
と
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
に
重
要
で
、
取
引
の
大
半
は
少
数

の
直
近
発
行
債
（
オ
ン
・
ザ
・
ラ
ン
）
で
あ
る
。
一
方
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
顧
客
市
場
は
、
か
な
り
の
額
の
既
発
債

（
オ
フ
・
ザ
・
ラ
ン
）
を
含
む
。

　

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
活
動
が
制
約
さ
れ
る
中
で
、
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
は
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
・
フ
ァ
ー
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
）
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い

図表３　米国債残高と大手米銀の総資産の推移

〔出所〕 　イングランド銀行“Financial Stability Report”August 2020, Chart E. 4より作成（元デー
タは Darrell Duffie［2020］）



92―　　―

証券レビュー　第61巻第11号

る
。
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
は
、
電
子
ト
レ
ー
ド
を
活
用
し
、
自
己
資

金
で
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
用
い
た
高
速
取

引
を
行
う
業
者
で
あ
る
。
収
益
機
会
求
め
て
活
発
な
取
引

を
行
う
こ
と
で
市
場
に
流
動
性
を
提
供
し
て
お
り
、
株
式

市
場
の
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
類
似
す
る⑺

。

　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
は
利
益
機
会
を
求
め
て
売
買
戦
略
を
変
更
す

る
た
め
、
取
引
量
の
急
変
や
価
格
変
動
を
起
こ
す
懸
念
が

あ
る
。
市
場
混
乱
時
に
オ
ン
・
ザ
・
ラ
ン
市
場
の
厚
み

（
注
文
板
の
売
り
・
買
い
額
に
よ
り
算
出
）
が
急
減
し
た

の
は
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
の
取
引
抑
制
に
よ
る
も
の
と
み
ら
れ
、
取

引
の
厚
み
縮
小
が
ビ
ッ
ド
・
オ
フ
ァ
ー
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡

大
さ
せ
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
上
昇
を
引
き
起
こ
し
た
と
考

え
ら
れ
る
。

　

市
場
混
乱
時
以
外
で
も
二
〇
一
四
年
一
〇
月
と
二
〇
二

一
年
二
月
に
米
国
債
価
格
が
短
時
間
で
急
変
動
し
た
が
、

い
ず
れ
も
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
の
大
き
な
変
化
や

シ
ョ
ッ
ク
は
な
か
っ
た
。
株
式
市
場
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク

図表４　ディーラー間市場でのシェア（2019年）

〔出所〕 　The Committee on Capital Markets Regulation “Nothing but the Facts: The U.S. 
Treasury Market During the COVID-19 Crisis March” March 2021, Figure3より
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ラ
ッ
シ
ュ
と
共
通
し
た
現
象
と
み
ら
れ
る
。
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
の

取
引
が
市
場
の
厚
み
の
変
化
や
継
続
的
な
価
格
変
化
を
引

き
起
こ
し
た
可
能
性
が
高
く
、
価
格
形
成
へ
の
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ

の
影
響
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。

⑶　

米
国
債
市
場
で
は
清
算
機
関
の
利
用
が
進
ま
ず

　

清
算
機
関
の
利
用
が
不
十
分
な
こ
と
も
問
題
で
あ
る
。

頻
繁
な
債
券
売
買
を
円
滑
に
行
う
に
は
、
取
引
後
の
資
金

支
払
い
と
債
券
の
受
け
渡
し
の
確
実
性
が
重
要
で
あ
る
。

債
券
売
買
は
店
頭
取
引
で
あ
り
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
・
リ
ス
ク
が
あ
る
が
、
取
引
の
債
権
・
債
務
を
清
算

機
関
に
引
き
渡
し
て
、
信
用
度
が
高
く
決
済
履
行
の
確
実

性
が
高
い
清
算
機
関
に
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
置
き
換

え
れ
ば
リ
ス
ク
は
削
減
で
き
る
。
多
く
の
参
加
者
が
清
算

機
関
を
利
用
す
れ
ば
各
取
引
を
集
約
す
る
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

（
相
殺
）
が
広
が
っ
て
、
資
金
と
債
券
の
授
受
が
効
率
化

さ
れ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
負
担
を
軽
減
で

図表５　直近発行債（オン・ザ・ラン）市場の厚み

〔出所〕 　FRB “Financial Stability Report” Nov. 2020, Box “A Retorospective on the March 2020 
Turmoil”, Figure C
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き
る
。

　

米
国
債
の
清
算
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（
証
券
取
引
清

算
機
関
）
の
利
用
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
が
主
で
、
Ｐ
Ｔ

Ｆ
ｓ
と
の
取
引
で
は
ほ
と
ん
ど
利
用
さ
れ
な
い
。
二
〇
一

七
年
の
調
査
で
は
、
清
算
機
関
の
利
用
は
全
取
引
の
約
二

割
に
止
ま
る
。
取
引
の
双
方
が
利
用
す
る
の
は
一
二
・

七
％
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
取
引
の

片
方
の
利
用
が
一
九
・
四
％
、
残
る
六
七
・
九
％
は

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
間
の
取
引
が
大
半
で
清
算
機
関
は
利

用
さ
れ
て
い
な
い
。
な
お
、
日
本
の
国
債
取
引
で
は
、
清

算
機
関
（
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）
の
利
用
は
約
八
割
と
さ
れ
る
。

　

市
場
混
乱
時
に
は
多
く
の
フ
ェ
イ
ル
（
受
け
渡
し
の
不

履
行
）
が
発
生
し
た
。
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
で
も
フ
ェ
イ
ル
は
増
え

た
が
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
の
発
生
と
比
べ

れ
ば
小
幅
な
増
加
だ
っ
た
。
あ
る
取
引
の
受
け
渡
し
で

フ
ェ
イ
ル
が
起
き
る
と
次
の
取
引
の
受
け
渡
し
に
影
響

し
、
不
履
行
が
数
珠
つ
な
が
り
に
な
る
こ
と
が
あ
る
が
、

清
算
機
関
を
利
用
す
れ
ば
こ
れ
を
抑
制
で
き
た
と
考
え
ら

れ
る
。四 

、
Ｇ
30
〝
米
国
債
市
場
の
強
靭
性
向

上
〟
レ
ポ
ー
ト
の
提
言

　

Ｇ
30
は
〝
米
国
債
市
場
の
強
靭
性
向
上
〟
レ
ポ
ー
ト

で
、
市
場
機
能
改
善
の
た
め
、
①
米
国
債
市
場
へ
の
中
央

銀
行
の
流
動
性
支
援
、
②
米
国
債
取
引
と
レ
ポ
取
引
の
集

中
清
算
、
③
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
健
全
性
規
制
、
④
市
場
の
透

明
性
向
上
、
⑤
市
場
規
制
の
見
直
し
、
の
五
分
野
、
一
〇

項
目
で
提
言
を
ま
と
め
て
い
る
。
順
に
み
て
い
き
た
い
。

⑴　

米
国
債
市
場
へ
の
中
央
銀
行
の
流
動
性
支
援

　

デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど
が
市
場
仲
介
を
行
う
能
力
は
、
保
有

在
庫
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
確
保
で
き
る
か
に
依
存
す
る
。

ス
ト
レ
ス
時
の
資
金
調
達
の
不
確
実
性
の
削
減
に
は
、
Ｆ
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Ｒ
Ｂ
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
こ
と
が
有
用
で
あ
る
。
Ｇ
30
は

幅
広
い
市
場
参
加
者
を
対
象
と
す
る
常
設
レ
ポ
フ
ァ
シ
リ

テ
ィ
（
Ｓ
Ｒ
Ｆ
）
創
設
と
海
外
当
局
向
け
の
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
の

常
設
化
を
提
言
し
て
い
る
。
市
場
参
加
者
の
資
金
調
達
面

の
不
安
を
抑
え
る
こ
と
で
市
場
機
能
向
上
と
ス
ト
レ
ス
時

の
売
却
圧
力
の
軽
減
が
期
待
で
き
る
。

提
言
一
：
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
米
国
債
の
レ
ポ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
へ
の
幅
広
い
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
常
設
レ
ポ

フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｓ
Ｒ
Ｆ
）
を
創
設
す
べ
き
で
あ

り
、
平
常
時
の
市
場
で
は
利
用
が
抑
制
さ
れ
、
ス
ト

レ
ス
時
は
ス
テ
ィ
グ
マ
（
烙
印
）
な
し
に
利
用
で
き

る
よ
う
に
取
引
条
件
を
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。
Ｆ
Ｉ

Ｍ
Ａ
レ
ポ
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
は
常
設
化
す
べ
き
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
も
同
様
な
問
題
意
識
が
あ
り
、
Ｇ
30
の
提
言

と
ほ
ぼ
同
時
に
七
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
創
設
と
Ｆ

Ｉ
Ｍ
Ａ
の
常
設
化
を
決
め
た
。
た
だ
し
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
当
初

の
対
象
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
、
一
〇
月
か

ら
預
金
取
り
扱
い
金
融
機
関
に
対
象
を
広
げ
た
が
、
モ
ラ

ル
ハ
ザ
ー
ド
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
リ
ス
ク
を
考
え
、
対
象
機
関
を

さ
ら
に
広
げ
る
計
画
は
な
い
よ
う
だ
。

　

Ｇ
30
は
、
対
象
機
関
を
広
げ
て
も
担
保
掛
目
の
設
定
で

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
抑
え
ら
れ
、
通
常
時

は
利
用
の
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
金
利
設
定
に
す
れ
ば
、
過
度

の
調
達
に
よ
る
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
は
防
げ
る
と
し
て
い

る
。
ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
米
国
債
の
購
入
で
金
利
リ
ス
ク
を

負
う
こ
と
と
比
べ
れ
ば
、
レ
ポ
で
の
資
金
供
給
の
方
が
リ

ス
ク
は
低
い
と
し
て
い
る
。

　

対
象
機
関
の
拡
大
方
法
と
し
て
Ｇ
30
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
レ

ポ
の
清
算
に
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
を
利
用
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
メ
ン
バ
ー

を
取
引
対
象
と
す
る
こ
と
が
効
率
的
だ
と
し
て
い
る
。
た

だ
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
は
損
失
発
生
の
共
同
負
担
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に

は
免
除
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
リ
ス
ク
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が
集
中
す
る
た
め
、
運
営
の
強
化
と
透
明
性
、
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
改
善
が
必
要
に
な
る
。

⑵　

米
国
債
取
引
と
レ
ポ
取
引
の
集
中
清
算

　

Ｇ
30
は
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
が
望
ま
し
い
が
、
優
先

度
合
い
や
課
題
を
整
理
し
効
果
的
に
進
め
る
べ
き
だ
と
し

て
い
る
。
具
体
的
に
は
電
子
取
引
を
用
い
た
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
に
清
算
機
関
の
利
用
を
広

げ
、
レ
ポ
取
引
で
も
清
算
機
関
利
用
を
促
す
。
一
方
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
顧
客
市
場
で
は
課
題
の
分
析
を
ま
ず
行

う
。
な
お
、
重
要
生
が
高
ま
る
清
算
機
関
の
監
督
は
強
化

す
る
べ
き
で
あ
る
。

　

一
九
九
〇
年
代
後
半
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
電
子
取
引
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
導
入
さ
れ
た
と
き
、
参
加
者
は
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
だ
け
で
、
取
引
に
は
清
算
機
関

が
利
用
さ
れ
て
い
た
。
今
日
で
は
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
の
シ
ェ
ア
が

高
ま
っ
た
が
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と

Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
の
取
引
は
ほ
と
ん
ど
集
中
清
算
さ
れ
て
い
な

い
。
清
算
機
関
の
利
用
を
促
す
に
は
手
数
料
体
系
の
見
直

し
な
ど
を
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

提
言
二
：
買
い
手
と
売
り
手
の
間
に
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
入
り
、
匿
名
取
引
を

提
供
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
で
の
米
国
債
取
引
と
米
国
債
レ
ポ
取
引

は
、
全
て
を
集
中
清
算
す
る
べ
き
で
あ
る
。

　

米
国
債
レ
ポ
取
引
で
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
各
種
の
フ
ァ

ン
ド
の
取
引
を
含
め
、
清
算
機
関
の
利
用
が
拡
大
、
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
の
活
用
が
進
ん
で
き
て
い
た
。
こ
れ
に
は
Ｆ
Ｉ

Ｃ
Ｃ
に
よ
る
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
レ
ポ
・
サ
ー
ビ
ス
（
資
金
運

用
主
体
と
調
達
主
体
の
間
に
ス
ポ
ン
サ
リ
ン
グ
・
メ
ン

バ
ー
が
入
っ
て
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
が
清
算
を
行
う
）
の
拡
大
が
寄

与
し
て
お
り⑻

、
取
引
参
加
者
の
い
っ
そ
う
の
増
加
、
拡
大
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に
よ
る
流
動
性
の
向
上
が
期
待
で
き
る
。
な
お
、
全
て
の

レ
ポ
取
引
を
原
則
と
し
て
集
中
清
算
す
る
な
ら
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ

Ｃ
が
設
定
し
て
い
る
最
低
証
拠
金
要
件
を
全
参
加
者
に
適

用
す
べ
き
だ
ろ
う
。

提
言
三
：
米
国
債
レ
ポ
取
引
は
集
中
清
算
す
る
べ
き

で
あ
る
。

　

Ｇ
30
に
よ
れ
ば
、
公
共
政
策
の
観
点
か
ら
は
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
顧
客
の
現
物
取
引
を
集
中
清
算
す
る
利
点
は
、
イ

ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
取
引
ほ
ど
は
明
確
で

な
い
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
の
取
引
は
決
済
リ
ス
ク
が
過

度
に
集
中
せ
ず
、
清
算
機
関
利
用
に
よ
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
で
の
負
担
軽
減
も
大
き
く
は
な
い
。
た
だ
し
、
フ
ェ
イ

ル
発
生
で
の
負
担
の
軽
減
な
ど
の
利
点
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
に

も
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
も
あ
る
。
小
規
模
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
競
争

し
や
す
く
な
っ
て
、
幅
広
い
参
加
者
で
の
取
引
に
つ
な
が

る
可
能
性
が
あ
る
。
顧
客
の
取
引
で
清
算
機
関
を
ど
う
利

用
す
る
の
が
よ
い
か
、
引
き
続
き
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

提
言
四
：
市
場
参
加
者
と
規
制
当
局
は
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
顧
客
の
現
物
米
国
債
取
引
を
ど
う
集
中
清
算

す
る
こ
と
が
最
善
な
の
か
、
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
清
算
モ

デ
ル
を
含
め
て
検
討
を
続
け
る
べ
き
だ
。
何
ら
か
の

最
適
な
モ
デ
ル
を
用
い
た
集
中
清
算
に
つ
い
て
、
民

間
及
び
公
共
政
策
の
観
点
で
評
価
す
べ
き
で
あ
る
。

　

集
中
清
算
の
利
用
が
増
加
す
れ
ば
、
米
国
債
と
レ
ポ
取

引
の
清
算
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
リ
ス
ク
が
集
中
し
、

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性
が
高
ま
る
。
こ
の
た
め
Ｆ
Ｉ
Ｃ

Ｃ
の
リ
ス
ク
（
流
動
性
リ
ス
ク
が
大
き
い
）
や
運
営
、
ガ

バ
ナ
ン
ス
を
検
証
し
、
適
切
な
規
制
・
監
督
態
勢
を
築
く

必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性
を
考
え

る
と
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
に
適
切
な
担
保
掛
目
で
の
Ｓ
Ｒ
Ｆ
利
用
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を
認
め
る
べ
き
だ
ろ
う
。

提
言
五
：
財
務
省
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
事
前
に
協
議
し
、
Ｆ

Ｉ
Ｃ
Ｃ
の
監
督
と
規
制
が
十
分
に
頑
健
な
こ
と
を
確

保
す
る
た
め
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
の
デ
ザ
イ
ン
と
運
営
に
関

す
る
共
同
で
の
検
証
を
財
務
省
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ

Ｃ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
組
成
し
、
そ
の
実
施
に
責
任
を
持
つ

べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
は
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
利
用

が
で
き
る
べ
き
で
あ
る
。

⑶　

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
健
全
性
規
制
の
見
直
し

　

取
引
の
集
中
を
避
け
る
た
め
市
場
仲
介
者
を
広
げ
る
べ

き
だ
が
、
当
面
は
主
要
な
銀
行
系
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
依
存

が
続
く
と
み
ら
れ
る
。
だ
が
、
銀
行
へ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
比

率
規
制
が
低
リ
ス
ク
の
活
動
を
制
約
し
、
銀
行
系
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
仲
介
能
力
を
抑
え
て
い
る
。
特
に
、
米
国
の
補
完

的
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
規
制
でG-SIB

へ
の
上
乗
せ
が
国

際
合
意
よ
り
高
い
と
い
う
点
は
、再
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

提
言
六
：
銀
行
規
制
当
局
は
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
全

般
的
な
強
靭
性
は
弱
め
ず
に
、
市
場
仲
介
活
動
を
妨

げ
な
い
よ
う
に
修
正
す
る
点
が
あ
る
規
定
を
特
定
す

る
た
め
、
既
存
の
規
制
で
の
市
場
仲
介
の
扱
い
を
検

証
す
べ
き
で
あ
る
。
米
国
の
銀
行
規
制
当
局
は
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
機
能
が
し
ば
し
ば
制
約
に
な
る
の

で
は
な
く
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
自
己
資
本
要
件
へ
の

補
完
と
し
て
機
能
す
る
こ
と
を
、
確
実
に
す
べ
き
で

あ
る
。

　

銀
行
規
制
で
銀
行
系
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
資
本
配
分
が
抑

制
さ
れ
る
一
方
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
ｓ
や
独
立
系
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど

規
制
対
象
外
の
業
者
が
活
動
を
拡
大
し
て
い
る
。
Ｇ
30

は
、
市
場
の
流
動
性
を
拡
大
す
る
こ
う
し
た
動
き
は
歓
迎

す
べ
き
だ
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
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対
す
る
健
全
性
要
件
を
頑
健
な
も
の
に
す
る
こ
と
が
重
要

に
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
。

提
言
七
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
財
務
省
と
協
議
を

し
た
上
で
、
米
国
債
及
び
米
国
債
レ
ポ
の
銀
行
関
連

会
社
で
は
な
い
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー

ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
含
む
）
の
、
健
全
性
上
の
防

護
措
置
に
つ
い
て
頑
健
性
を
検
証
す
べ
き
で
あ
る
。

⑷　

市
場
の
透
明
性
向
上

　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
二
〇
一
七
年
以
降
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
メ
ン
バ
ー
の
米
国
債
取
引
デ
ー
タ
を
Ｔ
Ｒ
Ａ

Ｃ
Ｅ
（
取
引
報
告
シ
ス
テ
ム
）
で
収
集
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
財

務
省
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
と
共
有
し
て
い
る
。
た
だ

し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
米
国
債
レ
ポ
取
引
の
デ
ー
タ
は
集
め

ず
、
規
制
当
局
も
包
括
的
な
デ
ー
タ
は
持
っ
て
い
な
い
。

ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
米
国
債
の
集
計
さ
れ
た
デ
ー
タ
し

か
公
表
し
て
い
な
い
。
レ
ポ
取
引
市
場
の
重
要
性
を
考
え

る
と
、
取
引
デ
ー
タ
を
包
括
的
に
収
集
し
公
表
す
べ
き
で

あ
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
商
業
銀
行
と
重
要
な
デ
ィ
ー

ラ
ー
に
も
同
様
な
報
告
を
求
め
る
提
案
を
準
備
し
て
い

る
。

　

取
引
デ
ー
タ
が
公
表
さ
れ
る
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
の
在
庫
保
有
が
推
測
さ
れ
る
た
め
、
オ
フ
・
ザ
・
ラ

ン
取
引
へ
の
流
動
性
提
供
を
阻
害
す
る
と
の
懸
念
が
あ

る
。
だ
が
、
取
引
規
模
の
公
表
に
上
限
を
設
け
れ
ば
、
他

の
参
加
者
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と

反
対
の
取
引
を
行
う
こ
と
を
抑
制
で
き
る
。
取
引
の
前
後

の
透
明
性
は
重
要
で
あ
り
、
取
引
前
の
情
報
開
示
で
は
、

イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
の
透
明
性
は
か
な
り
良
好
だ

が
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
の
相
対
取
引
で
は
さ
ら
な
る
透

明
性
が
求
め
ら
れ
る
。

提
言
八
：
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
（
取
引
報
告
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シ
ス
テ
ム
）
は
、
商
業
銀
行
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｐ
Ｔ
Ｆ

ｓ
も
報
告
対
象
に
含
め
、
す
べ
て
の
米
国
債
と
米
国

債
レ
ポ
の
取
引
を
捉
え
る
よ
う
に
拡
張
す
べ
き
で
あ

る
。
加
え
て
、
公
表
さ
れ
る
取
引
規
模
に
上
限
を
設

定
し
た
上
で
、
社
債
の
デ
ー
タ
と
類
似
し
た
方
法
で

デ
ー
タ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

　

取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
規
制
も
重
要
で
あ
る
。
米

国
債
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
取

引
シ
ス
テ
ム
）
及
び
Ｓ
Ｃ
Ｉ
（
シ
ス
テ
ム
、
コ
ン
プ
ラ
イ

ア
ン
ス
、
イ
ン
テ
グ
リ
テ
ィ
）
規
制
の
対
象
外
だ
が
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
二
〇
二
〇
年
九
月
に
こ
の
免
除
を
止
め
て
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
に
取
引
の
執
行
、
清
算
、
決
済
の

公
表
を
求
め
る
こ
と
を
提
言
し
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
言
は
、
複
数
デ
ィ
ー
ラ
ー
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
を
対
象
と
し
て
い
な
い
が
、
全
て
の
主
要
な
米

国
債
と
米
国
債
レ
ポ
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
規
則
を

適
用
す
べ
き
で
あ
る
。
公
平
な
規
則
の
広
範
な
適
用
は
、

幅
広
い
流
動
性
提
供
者
に
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
の
競
争
を
可
能
に
し
て
、
流
動
性
供
給
の
増
加
、
多
様

化
に
寄
与
す
る
だ
ろ
う
。

提
言
九
：
Ａ
Ｔ
Ｓ
及
び
Ｓ
Ｃ
Ｉ
規
制
は
、
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
及
び
複
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
と
の

取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
含
む
、
全
て
の
重
要
な

米
国
債
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に

適
用
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

⑸　

市
場
規
制
の
強
化

　

世
界
で
も
最
重
要
な
金
融
市
場
で
あ
る
米
国
債
市
場

は
、
当
局
の
包
括
的
な
規
制
・
監
督
の
対
象
と
さ
れ
、
効

果
的
に
執
行
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
だ
が
、
米
国
債
市
場

は
、
安
全
性
と
効
率
性
確
保
を
目
指
し
た
も
の
を
含
む
証

券
法
や
様
々
な
規
制
か
ら
免
除
さ
れ
て
い
る
。
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財
務
省
に
は
米
国
債
市
場
を
規
制
に
関
す
る
包
括
的
な

権
限
が
あ
り
、
権
限
は
委
譲
で
き
る
が
責
任
を
曖
昧
に
は

で
き
な
い
。
権
限
を
委
譲
し
た
機
関
に
よ
る
意
思
決
定
と

行
動
に
つ
い
て
の
説
明
責
任
が
あ
る
。
財
務
省
は
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
か
ら
の
意
見
も
得
た
上
で
、
米

国
債
市
場
の
機
能
の
評
価
及
び
市
場
の
基
盤
の
弱
点
へ
の

懸
念
に
つ
い
て
の
年
次
報
告
を
作
成
す
べ
き
で
あ
る
。

提
言
一
〇
：
財
務
省
は
、
米
国
債
市
場
の
監
督
を
強

化
す
る
第
一
歩
と
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
協
議
を
踏
ま

え
、
関
連
す
る
政
府
機
関
を
主
導
し
て
検
証
を
行

い
、
証
券
法
規
制
か
ら
米
国
債
を
免
除
す
る
扱
い
を

全
て
特
定
し
て
根
拠
を
評
価
し
、
明
確
か
つ
や
む
を

得
な
い
根
拠
が
な
い
場
合
に
は
、
証
券
法
の
適
用
を

提
言
す
べ
き
で
あ
る
。
財
務
省
は
米
国
債
市
場
の
機

能
に
関
す
る
年
次
報
告
を
作
成
す
べ
き
で
あ
る
。

五
、
結
論
に
代
え
て

　

昨
年
三
月
の
市
場
混
乱
の
再
発
を
防
止
す
る
た
め
の

中
・
長
期
的
な
対
応
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
に
よ
る
グ

ロ
ー
バ
ル
に
協
調
し
た
動
き
と
共
に
主
要
国
そ
れ
ぞ
れ
で

の
取
り
組
み
が
進
ん
で
い
る
。
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
や

金
融
・
資
本
市
場
の
重
要
性
が
高
ま
る
諸
国
で
は
、
市
場

の
構
造
的
な
問
題
を
分
析
し
対
処
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ

る
。
ま
た
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
な
ど
の
問
題
を
防
ぎ
つ

つ
、
ス
ト
レ
ス
時
に
は
市
場
へ
流
動
性
を
供
給
す
る
枠
組

み
を
検
討
す
る
こ
と
も
必
要
だ
ろ
う
。

　

Ｇ
30
レ
ポ
ー
ト
の
分
析
と
提
言
は
、
銀
行
規
制
の
見
直

し
、
債
券
流
通
市
場
の
機
能
改
善
、
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な

金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
で
あ
る
清
算
機
関
の
規
制
・
監
督
な

ど
、
米
国
債
市
場
の
主
要
な
課
題
の
理
解
に
役
立
つ
。
今

後
と
も
米
国
当
局
の
対
応
の
進
展
と
Ｆ
Ｓ
Ｂ
を
通
じ
た
グ
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ロ
ー
バ
ル
な
協
調
を
注
目
し
て
い
き
た
い
。

（
注
）

⑴　

二
〇
二
一
年
一
〇
月
の
Ｇ
20
蔵
相
中
銀
総
裁
会
議
の
声
明
で
は

〝
ノ
ン
バ
ン
ク
金
融
仲
介
（
Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
）
セ
ク
タ
ー
の
強
靭
性
を
、
シ

ス
テ
ミ
ッ
ク
な
観
点
を
持
っ
て
強
化
し
、
中
央
銀
行
に
よ
る
異
例
の

介
入
の
必
要
性
を
減
ら
す
こ
と
に
コ
ミ
ッ
ト
〟
と
述
べ
て
い
る
。

⑵　

Ｎ
Ｂ
Ｆ
Ｉ
へ
の
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、Financial Stability Board,
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eview
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arket T
urm

oil
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ber 2020
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参
照
。
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Richard H
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19 Crisis
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参
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に
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es Collin H
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ポ
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ク
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と
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新
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生
態
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構
築
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米
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債
市
場
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村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
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二

〇
一
九
年
夏
号

福
田
徹
［
二
〇
一
五
］「
変
貌
す
る
ア
メ
リ
カ
国
債
流
通
市
場
―
市
場
構

造
の
変
化
が
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
に
よ
っ
て
認
識
さ
れ

る
―
」
当
研
究
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証
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研
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一
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