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Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策

〜
リ
ー
マ
ン
危
機
と
の
比
較
〜

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
感
染
症
の
世
界
的
拡
大
に
よ
る
実
体
経
済
の
急
速
な
落
ち
込
み
が
予
想
さ
れ
る
な
か
、
各
国
の
財
政
・
金

融
当
局
は
相
次
い
で
緊
急
対
策
を
発
表
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
と
り
あ
げ
、
そ
の
対
応
策
の
特
徴
を
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
と
比
較
し
な
が
ら
検
討
し
た
い
。

１　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
資
産
の
長
期
的
推
移

　

図
表
１
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
の
変
化
を
、
リ
ー
マ
ン
危
機
前
か
ら
現
在
ま
で
の
期
間
で
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
中
央
銀
行
の
資
産

は
、
い
わ
ば
「
何
と
引
き
換
え
に
通
貨
を
供
給
し
た
か
」
を
示
す
も
の
で
、
資
産
の
大
き
さ
は
供
給
通
貨
の
総
額
を
、
そ
の
構
成
は

供
給
方
法
を
表
す
。

　

図
表
１
に
示
し
た
一
三
年
間
の
変
化
を
簡
単
に
整
理
す
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

　

①
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒
産
直
後
に
、「
そ
の
他
」
が
急
増
し
、
二
カ
月
ほ
ど
の
間
に
通
貨
供
給
総
額
は
九
千
億
ド
ル
か

ら
二
・
二
兆
ド
ル
へ
と
倍
増
し
て
い
る
。



（31）

　

②
そ
の
直
後
か
ら
、量
的
緩
和
政
策
（
Ｑ
Ｅ
）
が
始
ま
り
、

長
期
国
債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
政
府
系
住
宅
金
融
機
関
が
保
証
し
た

住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
の
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
、
資
産
総

額
が
四
・
五
兆
ド
ル
に
達
し
た
と
こ
ろ
で
ピ
ー
ク
と
な
り
、

　

③
二
〇
一
七
年
末
か
ら
、
満
期
償
還
を
迎
え
た
長
期
国
債

と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
一
部
に
つ
い
て
、
買
い
替
え
を
お
こ
な
わ
な
い

と
い
う
方
法
で
資
産
総
額
は
緩
や
か
に
減
少
し
て
き
た
が

（「
正
常
化
（N

orm
alization

）」、

　

④
昨
年
九
月
、
短
期
金
利
の
急
騰
が
発
生
し
た
た
め
、
今

度
は
、（
従
来
の
Ｑ
Ｅ
と
は
異
な
っ
て
）
Ｔ
Ｂ
（
短
期
国
債
）

と
レ
ポ
・
オ
ペ
に
よ
っ
て
通
貨
供
給
を
再
拡
大
さ
せ
て
い
た

と
こ
ろ
、

　

⑤
今
回
の
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に
対
応
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
三
月

の
一
カ
月
で
一
・
六
兆
ド
ル
と
い
う
、
リ
ー
マ
ン
危
機
時
を

は
る
か
に
上
回
る
ス
ピ
ー
ド
で
の
通
貨
供
給
拡
大
に
踏
み
切

り
、
現
在
（
四
月
一
日
時
点
）
そ
の
総
額
は
五
・
八
兆
ド
ル

を
超
え
て
い
る
。

　

以
下
、
時
期
を
分
け
て
少
し
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

図表１　FRBの資産（2007年以降）
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（注）10億ドル、2007年１月３日～20年４月１日、週次（毎水曜日）。
（出所）FRB,H.4.1より作成。
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２　

 「
正
常
化
」
の
停
止
（
一
九
年
七
月
）
と
短

期
金
利
急
騰
へ
の
対
応
（
九
月
）

　

前
述
の
変
化
の
う
ち
、
ま
ず
は
、
直
近
一
年
間
の
変

化
を
図
表
２
・
３
で
見
て
み
よ
う
。
図
表
２
は
図
表
１

の
最
近
の
部
分
を
拡
大
し
た
も
の
で
、
図
表
３
は
図
表

２
の
そ
れ
ぞ
れ
の
資
産
の
変
化
を
個
別
に
示
し
た
も
の

で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
を
見
る
と
、 「
正
常
化
」
に
よ
り
、
長
期
国

債
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
と
も
に
減
少
し
て
き
た
も
の
の
、
二
〇

一
九
年
七
月
以
降
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
は
同
じ
ペ
ー
ス
で
減
少

し
な
が
ら
も
長
期
国
債
は
再
び
増
加
に
転
じ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
、総
資
産
額
の
縮
小
（
正
常
化
）

は
一
七
年
一
〇
月
よ
り
開
始
さ
れ
て
き
た
が
、
一
九
年

初
め
、
米
中
貿
易
摩
擦
に
よ
る
景
気
悪
化
が
懸
念
さ
れ

た
こ
と
か
ら
、
縮
小
ペ
ー
ス
が
緩
和
さ
れ
、
さ
ら
に
七

月
末
に
は
縮
小
が
停
止
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。し
か
し
、

Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
政
府
系
機
関
に
よ
る
保
証
が
あ

る
と
は
い
え
民
間
債
で
あ
る
た
め
、
そ
の
保
有
は
で
き

図表２　FRBの資産
　　　　（2019年４月以降）
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（注）2019年４月３日～20年４月１日。他は図表
１に同じ。

図表３　FRBの資産（項目別）
　　　　（2019年４月以降）
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る
だ
け
回
避
す
べ
き
と
の
考
え
か
ら
、
縮
小
を
継
続
し
同
額
を
長
期
国
債
の
買
い
増
し
に
よ
っ
て
補
う
と
い
う
方
法
が
と
ら
れ
た
の

で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
そ
こ
に
、
短
期
金
利
が
突
然
暴
騰
す
る
と
い
う
「
事
件
」
が
起
こ
る
（
一
九
年
九
月
）。
量
的
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
、

銀
行
は
所
要
準
備
を
は
る
か
に
上
回
る
資
金
（
準
備
預
金
＝
中
央
銀
行
当
座
預
金
）
を
保
有
し
て
い
た
た
め
、
短
期
金
利
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
誘
導
目
標
を
大
幅
に
超
え
て
上
昇
す
る
と
い
う
事
態
は
想
定
し
づ
ら
か
っ
た
が
、
①
財
政
資
金
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
制
度
変
更

が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
資
金
管
理
を
難
し
く
し
て
い
た
う
え
、
②
リ
ー
マ
ン
危
機
後
の
流
動
性
規
制
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
規
制
の
強
化
に
よ
っ
て
、

短
期
金
融
市
場
で
の
裁
定
が
機
能
し
に
く
い
状
況
が
生
ま
れ
て
い
た
の
で
あ
る
（
１
）。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
Ｔ
Ｂ
の
買
い
切
り
オ
ペ
と
レ
ポ
を
復
活
さ
せ
て
短
期
市
場
へ
の
資
金
供
給
を
増
や
し
た
。
リ
ー
マ

ン
危
機
前
に
は
主
た
る
金
融
調
節
手
段
で
あ
っ
た
こ
の
二
つ
の
オ
ペ
手
法
は
、
量
的
緩
和
政
策
以
後
そ
の
役
割
を
失
っ
た
と
思
わ
れ

て
い
た
が
、
改
め
て
短
期
資
金
の
供
給
方
法
と
し
て
活
用
さ
れ
始
め
た
の
で
あ
る
。

　

半
面
、
長
期
国
債
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
買
い
入
れ
ペ
ー
ス
に
つ
い
て
は
、
こ
の
時
点
で
は
、
変
更
は
な
い
。
景
気
や
物
価
の
見
通
し
に
新

た
な
変
化
は
な
く
、
問
題
は
あ
く
ま
で
短
期
市
場
に
お
け
る
技
術
的
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
資
金
供
給
総
額
は
増
え
て
い
る
も
の
の
、

長
期
金
利
の
抑
制
を
目
指
し
た
以
前
の
量
的
緩
和
（
Ｑ
Ｅ
）
と
は
性
格
が
異
な
る
、
と
い
う
の
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
説
明
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
そ
の
半
年
後
、
新
型
ウ
ィ
ル
ス
に
よ
る
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
が
発
生
、
状
況
は
一
変
し
た
。

３　

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
対
応

　

図
表
３
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
三
月
に
入
っ
て
最
も
大
き
く
伸
び
て
い
る
の
は
長
期
国
債
で
、
こ
の
一
カ
月
で
八
千
億
ド
ル
増
加

し
て
い
る
。
ま
た
、
漸
減
し
て
い
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
も
現
時
点
で
は
わ
ず
か
で
あ
る
が
増
加
に
転
じ
て
い
る
。
図
表
４
に
記
し
た
よ
う
に
、
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図表４　FRBのコロナ危機対応策（2020年３月）

政策金利 量的緩和 その他

３日 FFレート目標を0.5％引
き下げ（1.00％～1.25％）。

15日

FFレート目標を1.0％引
き下げ（0.00％～0.25％）。
公定歩合を1.5％引き下げ
（0.25％）。

向こう数カ月で、国債とMBSの保
有額をそれぞれ5,000憶ドル以上、
2,000憶ドル以上引き上げ。政府機
関債とMBSの償還分はすべて
MBSに再投資（それまでは国債に
再投資していた）。レポ（翌日物
とターム物）を拡大。

既存の外国中銀５行（カナダ銀行、イ
ングランド銀行、日銀、ECB、スイス
国民銀）との為替スワップ（週１回、
満期１週間、金利ドルOIS＋0.5％）に
ついて、金利を0.25％引き下げてOIS
＋0.25％とし、満期84日（週１回実施）
を追加。

16日
FDIC（預金保険公社）、OCC（通貨監
督庁）と連名で、銀行に窓口貸出を利
用するよう要請。

17日

CPFF（Commercial Paper Funding 
Facility）を設立（連邦準備法第13条
第３項）。
PDCF（Pr imary Dea ler Cred i t 
Facility）を設立（連邦準備法第13条
第３項）。
FDIC、OCCと連名で、銀行に、過去
10年で２倍以上にしてきた資本と流動
性の活用を要請。

18日
MMLF（Money Market Mutual Fund 
Liquidity Facility）設立（連邦準備法
第13条第３項）。

19日
外国中銀９行（オーストラリア準備銀
行他）と臨時の為替スワップ協定。
窓口貸出の利用拡大を歓迎。

20日
外国中銀５行との為替スワップのう
ち、１週間物の実施頻度を週１回から
毎日に変更。

23日

長期国債とMBSの買い入れ額を無
制限に。
MBSの買い入れ対象にCMBSを追
加。

26日
他の関連当局と連名で、銀行・貯蓄機
関・信用組合に中小企業、消費者への
貸付拡大を要請。

31日 FIMA Repo Facilityを設立。
（注）日付は発表日。
（出所）FRBのPress Releaseより作成。
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
三
月
一
五
日
に
「
向
こ
う
数
カ
月
で
、
長
期
国
債
を
五
千
億
ド
ル
以
上
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
二
千
億
ド
ル
以
上
」
保
有
額
が
増
え

る
よ
う
に
買
い
入
れ
る
と
し
て
い
た
が
、
さ
ら
に
二
三
日
に
は
、
金
額
の
制
限
を
撤
廃
す
る
と
と
も
に
、
買
い
入
れ
対
象
に
政
府
系

機
関
の
保
証
し
た
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
商
業
不
動
産
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
も
加
え
る
と
発
表
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
長
期
国
債
等
の
買

い
入
れ
は
今
後
一
層
増
加
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
昨
年
秋
か
ら
の
買
い
入
れ
ペ
ー
ス
（
月
額
六
〇
〇
億
ド
ル
）
か
ら
増
え
て
お
ら
ず
、
逆
に
三

月
の
最
終
週
に
は
保
有
額
が
増
加
し
て
い
な
い
。
長
期
国
債
等
の
買
い
入
れ
、
ま
た
次
に
述
べ
る
「
そ
の
他
」
の
資
金
供
給
の
増
加

に
よ
っ
て
、
重
要
性
が
低
下
し
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

　

図
表
２
・
３
で
は
「
そ
の
他
」
も
急
増
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に

つ
い
て
は
額
よ
り
も
そ
の
内
訳
に
大
き
な
意
味
が
あ
る
。
図
表
５

は
、
図
表
２
か
ら
「
そ
の
他
」
だ
け
を
取
り
出
し
、
拡
大
し
た
も

の
で
あ
る
。
順
に
み
て
み
よ
う
。

　
「
為
替
ス
ワ
ッ
プ
」
は
、
日
銀
等
の
外
国
中
央
銀
行
に
対
し
て
、

（
実
質
的
に
は
）
そ
れ
ぞ
れ
の
通
貨
を
担
保
に
ド
ル
を
貸
し
出
す

と
い
う
も
の
で
、現
時
点
の
残
高
は
三
千
億
ド
ル
を
超
え
て
い
る
。

日
本
や
欧
州
な
ど
超
低
金
利
が
長
期
化
し
て
い
る
国
の
銀
行
は
、

利
ザ
ヤ
を
求
め
て
米
国
債
な
ど
の
ド
ル
建
て
資
産
を
保
有
す
る
こ

と
が
多
い
が
、
そ
の
た
め
の
ド
ル
資
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
Ｃ
Ｄ
・

Ｃ
Ｐ
、
無
担
保
短
期
借
入
、
レ
ポ
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
短
期

図表５　FRBの資産
　　　　（「その他」の構成、2020年３月）
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（注）2020年３月４日～４月１日。他は図表１に同じ。
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市
場
で
調
達
さ
れ
る
。
し
か
し
、
何
ら
か
の
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
資
金
の
出
し
手
の
リ
ス
ク
回
避
姿
勢
が
強
ま
る
と
、
安
定
性
の
強
い

預
金
な
ど
と
異
な
り
、
市
場
で
の
資
金
調
達
は
直
ち
に
困
難
と
な
る
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
各
国
中
銀
を
通
し
て
外
国
銀
行
に
ド
ル

を
供
給
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
受
け
、
日
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
も
連
日
、
ド
ル
供
給
オ
ペ
が
実
施
さ
れ
て
お
り
、
三
月
末
の
残
高
は
、

そ
れ
ぞ
れ
一
七
四
七
億
ド
ル
、
一
三
七
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
（
２
）。

　

さ
ら
に
、
三
一
日
に
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
（foreign and international m

onetary authorities

）
レ
ポ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
と
し
て
、

諸
外
国
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
保
有
・
保
管
す
る
米
国
債
を
対
象
と
す
る
レ
ポ
取
引
の
開
始
を
発
表
し
た
。
こ
れ
は
、
自
国
通
貨
の
下
落
に
直

面
し
市
場
介
入
な
ど
の
た
め
ド
ル
の
調
達
に
迫
ら
れ
た
諸
外
国
が
、
外
貨
準
備
と
し
て
保
有
す
る
米
国
債
を
売
却
す
る
こ
と
を
避
け

る
べ
く
、
事
実
上
そ
れ
を
担
保
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
ド
ル
を
貸
し
出
す
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
外
国
銀
行
・
外
国
通
貨
当
局
の
行
動
を
通
じ
た
ド
ル
市
場
・
国
債
市
場
の
混
乱
を
回
避
す
る
と
同
時
に
、

ド
ル
を
基
軸
と
す
る
世
界
に
お
い
て
「
最
後
の
貸
し
手
」
と
し
て
の
役
割
を
果
た
そ
う
と
し
た
も
の
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

　
「
窓
口
貸
出
」
は
、
市
場
で
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
銀
行
に
、
中
央
銀
行
が
相
対
で
資
金
を
供
給
す
る
も
の
で
、
通
常
、

そ
の
金
利
で
あ
る
公
定
歩
合
は
、
市
場
金
利
よ
り
〇
・
五
％
程
度
高
い
水
準
（
罰
則
レ
ー
ト
）
に
設
定
さ
れ
る
。
中
央
銀
行
貸
出
へ

の
安
易
な
依
存
を
防
ぐ
た
め
で
あ
る
。
た
だ
し
米
国
で
は
、
窓
口
貸
出
の
利
用
は
、
市
場
で
資
金
を
調
達
で
き
な
い
こ
と
（
＝
経
営

悪
化
）
を
表
す
も
の
と
し
て
、
極
度
に
忌
避
さ
れ
る
傾
向
が
あ
る
（Stigm

a

現
象
）。
危
機
が
発
生
し
た
際
に
、
銀
行
に
窓
口
貸
出

を
い
か
に
利
用
さ
せ
る
か
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
と
っ
て
長
年
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
今
回
は
、
公
定
歩
合
を
、
市
場
金
利
（
Ｆ

Ｆ
レ
ー
ト
誘
導
目
標
の
上
限
）
ま
で
引
き
下
げ
る
と
と
も
に
（
＝
罰
則
レ
ー
ト
の
撤
廃
、
三
月
一
五
日
）、
翌
一
六
日
に
は
銀
行
に

対
し
て
窓
口
貸
出
を
利
用
す
る
よ
う
わ
ざ
わ
ざ
呼
び
か
け
、
さ
ら
に
一
九
日
に
は
、
窓
口
貸
出
が
増
え
た
こ
と
を
歓
迎
す
る
声
明
を

発
表
す
る
な
ど
、
極
め
て
異
例
の
対
応
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
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「
窓
口
貸
出
」が
銀
行
向
け
の
貸
出
で
あ
る
の
に
対
し
て
、「
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ（Prim

ary D
ealer Credit Facility

）」は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
向
け
の
貸
出
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
直
接
取
引
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
た
大
手
証

券
会
社
（
現
在
二
四
社
）
の
こ
と
で
、
具
体
的
に
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
お
こ
な
う
オ
ペ
（
国
債
等
の
買
い
入
れ
、
レ
ポ
）、

財
務
省
に
よ
る
国
債
発
行
に
直
接
参
加
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
同
時
に
、
参
加
す
る
義
務
も
負
う
）。
こ
れ
ら
証
券
会
社
は
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
し
て
米
国
債
券
市
場
の
中
心
に
位
置
し
て
お
り
、
そ
こ
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
直
接
流
動
性
を
供
給
す
る
こ
と
で
、
債
券
市
場
の
機
能

の
維
持
を
図
っ
た
の
で
あ
る
。

　

一
七
日
に
発
表
さ
れ
た
「
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
（Com

m
ercial Paper Funding Facility

）」
は
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
設
立
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（Special 

Purpose V
ehicle

：
特
別
目
的
機
関
）
を
通
じ
て
、
Ｃ
Ｐ
の
発
行
体
か
ら
直
接
、
Ｃ
Ｐ
（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
を
含
む
）
を
買
い
入
れ
る
と

い
う
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
に
は
財
務
省
の
為
替
安
定
化
基
金
か
ら
一
〇
〇
億
ド
ル
の
保
証
が
与
え
ら
れ
て
お
り
、
そ
れ
を

も
と
に
実
際
の
買
い
入
れ
資
金
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
融
資
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
（
た
だ
し
、
四
月
一
日
時
点
で
は
、
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
に
よ

る
買
い
入
れ
は
ま
だ
実
施
さ
れ
て
い
な
い
模
様
で
あ
る
）。

　

翌
一
八
日
発
表
の
「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
（M

oney M
arket M

utual Fund Liquidity Facility

）」
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
民
間
債
の
組
み
入

れ
比
率
の
高
い
プ
ラ
イ
ム
型
対
象
）
が
換
金
ニ
ー
ズ
に
こ
た
え
ら
れ
る
よ
う
、
そ
の
保
有
資
産
を
買
い
取
る
金
融
機
関
に
対
し
て
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
融
資
を
お
こ
な
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
解
約
が
殺
到
し
、
そ
れ
に
応
え
た
Ｃ
Ｐ
等
の
換
金
売
り
が
短
期
市
場

を
混
乱
さ
せ
る
こ
と
が
な
い
よ
う
事
前
に
対
応
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
先
の
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
が
、
Ｃ
Ｐ
等
短
期
資
産
の
発
行

市
場
を
支
え
よ
う
と
す
る
の
に
対
し
て
、
こ
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
は
流
通
市
場
対
策
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
Ｌ
に
も
Ｃ

Ｐ
Ｆ
Ｆ
と
同
じ
く
財
務
省
か
ら
一
〇
〇
億
ド
ル
の
保
証
が
提
供
さ
れ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
「
貸
出
」
を
お
こ
な
え
る
相
手
は
、
原
則
と
し
て
銀
行
（
預
金
金
融
機
関
）
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
Ｐ
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Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
３
）、

Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
、
Ｍ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
の
実
施
に
つ
い
て
は
、
連
邦
準
備
法
第
一
三
条
第
三
項
（
緊
急
貸
付
条
項
）
に
も
と
づ
き
、
財
務

長
官
の
許
可
が
取
得
さ
れ
て
い
る
。
同
項
の
発
動
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
（
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
関
連
融
資
を
含
む
）
以
来
で
、

そ
れ
以
前
と
な
る
と
大
恐
慌
ま
で
さ
か
の
ぼ
る
、
極
め
て
異
例
の
措
置
で
あ
る
。

　

以
上
の
対
応
策
に
よ
っ
て
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、①
政
策
金
利
の
大
幅
な
引
き
下
げ
と
と
も
に
、②
長
期
国
債
の
大
量
の
買
い
入
れ
に
よ
っ

て
、長
期
金
利
を
引
き
下
げ
市
場
全
体
に
潤
沢
な
資
金
を
供
給
す
る
だ
け
で
な
く
、③
外
国
銀
行
（
外
国
中
銀
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
）、

外
国
通
貨
当
局
（
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ａ
レ
ポ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
）、
銀
行
（
窓
口
貸
出
）、
大
手
証
券
会
社
（
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
）、
Ｃ
Ｐ
発
行
体
（
Ｃ

Ｐ
Ｆ
Ｆ
）、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
Ｍ
Ｍ
Ｌ
Ｆ
）
と
、
業
態
別
の
市
場
参
加
者
に
直
接
資
金
が
行
き
届
く
よ
う
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
来
と

な
る
緊
急
措
置
を
展
開
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

と
は
い
え
、
今
回
の
政
策
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
は
異
な
る
点
も
い
く
つ
か
存
在
す
る
。
金
融
市
場
内
部
で
発
生
し
た

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に
よ
る
経
済
活
動
の
急
速
な
低
下
と
い
う
今
回
の
危
機
で
は
、
違
い
が
あ
っ
て
当
然
で

あ
る
が
、
で
は
具
体
的
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
と
し
て
は
ど
の
よ
う
に
異
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
改
め
て
、
リ
ー
マ
ン
危
機
時
の
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
政
策
と
比
較
し
て
み
よ
う
。

４　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
対
応

　

図
表
６
は
、
図
表
１
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
前
後
の
一
年
六
カ
月
分
を
取
り
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
と
今
回
の
対

応
を
比
較
し
て
み
る
と
、
政
策
発
動
の
順
序
に
以
下
の
よ
う
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
（
４
）。

　

す
な
わ
ち
、
リ
ー
マ
ン
時
に
は
、
主
に
危
機
対
応
の
特
別
策
か
ら
な
る
「
そ
の
他
」
が
た
だ
ち
に
急
増
し
て
お
り
、
そ
れ
か
ら
量

的
緩
和
策
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
の
増
加
）
ま
で
に
三
カ
月
ほ
ど
の
ズ
レ
が
あ
る
。
こ
の
点
今
回
は
、
量
的
緩
和
が
「
そ
の
他
」
と
同
時
も
し
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く
は
先
行
し
て
始
ま
っ
て
い
る
（
図
表
４
）。
政
策
金
利
の
引
き

下
げ
も
、
今
回
は
合
計
一
・
五
％
も
の
引
き
下
げ
が
先
に
お
こ
な

わ
れ
て
い
る
が
、
リ
ー
マ
ン
時
に
は
、
九
月
一
五
日
の
リ
ー
マ
ン

倒
産
後
、
一
〇
月
八
日
（
〇
・
五
％
引
き
下
げ
て
一
・
五
％
）、

一
〇
月
二
九
日
（
〇
・
五
％
引
き
下
げ
て
一
・
〇
％
）、
一
二
月

一
六
日
（
一
・
〇
％
引
き
下
げ
て
〇
・
〇
％
〜
〇
・
二
五
％
）
と

か
な
り
遅
い
印
象
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
リ
ー
マ
ン
の
場
合
、
政
策
金
利
の
引
き
下
げ
や
量
的

緩
和
と
い
っ
た
「
マ
ク
ロ
的
」
対
応
は
後
か
ら
で
あ
り
、
当
初
は

短
期
市
場
へ
の
資
金
供
給
の
み
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
の
で
あ

る
。

　

具
体
的
に
み
る
と
、図
表
６
の
左
端
部
分
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
顕
在
化
し
始
め
た
二
〇
〇
七
年
末

か
ら
、
資
産
額
全
体
（
資
金
供
給
総
額
）
は
一
定
に
維
持
し
た
ま

ま
、
Ｔ
Ｂ
が
削
減
さ
れ
、
レ
ポ
や
「
そ
の
他
」
が
増
加
し
て
い
る
。

レ
ポ
は
通
常
、Ｔ
Ｂ
を
対
象
と
す
る
が
こ
の
時
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
対
象
に
し
た
レ
ポ
が
多
用
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
か
ら
Ｔ
Ｂ
と
い
う
無
リ
ス
ク
資
産
を
減
ら
す
（
＝
市
場
に
開
放
す
る
）
と
同
時
に
、
民
間
債
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
に
流
動
性
を
与
え
、
特

別
な
資
金
供
給
（「
そ
の
他
」）
を
増
や
し
た
の
で
あ
る
。

図表６　FRBの資産（リーマン危機時）
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そ
の
「
そ
の
他
」
の
増
加
分
は
、
図
表
７
が
示

す
よ
う
に
、
当
初
は
、
Ｔ
Ａ
Ｆ
と
為
替
ス
ワ
ッ
プ

が
中
心
で
あ
る
。
Ｔ
Ａ
Ｆ
（
５
）は

、
銀
行
へ
の
「
窓
口

貸
出
」
と
同
じ
意
味
を
も
ち
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
は

今
回
同
様
、
外
国
中
銀
を
経
由
し
て
外
国
銀
行
に

ド
ル
を
貸
し
付
け
る
も
の
で
あ
る
。
欧
州
系
銀
行

が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
証
券
化
商
品
を
大
量

に
抱
え
、
そ
れ
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
た
め
の
短

期
ド
ル
の
調
達
に
苦
慮
し
て
い
た
た
め
で
あ
る
（
６
）。

　

そ
し
て
リ
ー
マ
ン
が
倒
産
す
る
と
、
今
回
再
登

場
し
た
Ｃ
Ｐ
Ｆ
Ｆ
や
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
等
を
含
め
た
「
そ

の
他
」
が
、
二
カ
月
の
間
に
一
・
二
兆
ド
ル
増
加

し
て
い
る
。そ
こ
に
は
、今
回
は
見
ら
れ
て
い
な
い
、

ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
や
Ａ
Ｉ
Ｇ
と
い
っ
た
個
別
金
融
機
関
へ
の
救
済
融
資
な
ど
も
含
ま
れ
て
い
る
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
末
に
な
る

と
「
そ
の
他
」
は
減
少
し
は
じ
め
、そ
れ
と
入
れ
替
わ
る
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
（
Ｑ
Ｅ
１
）
が
始
ま
る
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
資
産
の
推
移
か
ら
、
当
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
認
識
は
、
問
題
は
通
貨
の
全
体
的
な
量
や
金
利
で
は
な
く
、
市
場
内
部
の
い
わ

ば
「
目
詰
ま
り
」
に
あ
り
、
し
た
が
っ
て
そ
こ
へ
の
直
接
的
な
資
金
供
給
を
最
優
先
す
べ
き
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ

る
。
そ
し
て
、
金
融
危
機
の
収
束
が
見
え
て
き
た
段
階
に
な
っ
て
、
懸
念
さ
れ
る
景
気
悪
化
に
対
処
す
る
た
め
、
当
時
五
％
超
と
ま

図表７　FRBの資産（「その他」の構成、リーマン危機時）
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だ
引
き
下
げ
余
地
の
あ
っ
た
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
を
抑
制
す
る
た
め
の
量
的
緩
和
が
開
始
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
金
融
危
機
が
原
因
と

な
っ
て
景
気
後
退
が
起
き
る
と
い
う
問
題
の
発
生
順
に
、
政
策
も
対
応
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

お
わ
り
に

　

以
上
の
よ
う
な
リ
ー
マ
ン
時
の
対
応
と
比
較
す
る
と
、
今
回
は
、
い
き
な
り
（
三
月
三
日
）
政
策
金
利
を
〇
・
五
％
引
き
下
げ
、

さ
ら
に
一
五
日
に
一
・
〇
％
引
き
下
げ
て
事
実
上
の
ゼ
ロ
と
し
、
同
時
に
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
を
開
始
し
て
い
る
。

　

金
利
引
き
下
げ
当
初
は
、
株
価
の
下
落
に
対
す
る
過
剰
な
反
応
で
、
か
え
っ
て
市
場
の
不
安
を
高
め
た
の
で
は
な
い
か
と
の
批
判

も
多
か
っ
た
。
政
策
金
利
は
、
長
い
時
間
を
か
け
て
よ
う
や
く
引
き
上
げ
て
き
た
の
で
あ
り
、（
昨
年
の
米
中
摩
擦
等
を
受
け
た
）

三
度
の
引
き
下
げ
を
経
て
、
残
さ
れ
て
い
た
一
・
五
％
の
「
の
り
代
」
―
―
通
常
の
〇
・
二
五
％
ず
つ
の
引
き
下
げ
な
ら
ば
六
回
分

に
相
当
―
―
を
今
回
わ
ず
か
一
〇
日
余
り
で
「
消
費
」
し
た
こ
と
に
な
る
。

　

量
的
緩
和
に
つ
い
て
も
同
様
で
、
テ
ー
パ
リ
ン
グ
（
保
有
純
増
額
の
引
き
下
げ
）
を
開
始
し
た
二
〇
一
二
年
九
月
か
ら
数
え
れ
ば

八
年
と
い
う
歳
月
を
か
け
て
進
め
ら
れ
て
き
た
「
正
常
化
」
の
プ
ロ
セ
ス
を
一
カ
月
で
「
振
り
出
し
」（
以
前
）
に
戻
し
た
こ
と
に

な
る
。
そ
れ
だ
け
今
回
の
危
機
が
大
き
く
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、
特
に
今
回
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
求
め
て

米
国
債
ま
で
も
が
売
ら
れ
る
と
い
っ
た
局
面
も
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
今
回
の
国
債
の
買
い
入
れ
は
、
リ
ー
マ
ン
時
の
よ
う
な
長
期

金
利
の
抑
制
と
い
う
よ
り
、
ま
ず
は
国
債
市
場
の
安
定
を
図
る
た
め
で
あ
っ
た
こ
と
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、「
そ
の
他
」
と
し
て
示
し
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
等
の
個
別
金
融
市
場
へ
の
資
金
注
入
に
つ
い
て
は
、
三
月
に
入
っ
て
発
生
し

て
い
た
米
国
の
プ
ラ
イ
ム
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
資
金
流
出
、
Ｃ
Ｐ
金
利
の
高
騰
、
為
替
ス
ワ
ッ
プ
で
の
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
に
対
し

て
、
す
で
に
一
定
の
効
果
を
上
げ
て
い
る
と
の
報
告
も
あ
る
（
７
）。
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た
だ
し
、
実
体
経
済
の
悪
化
が
、
た
と
え
ば
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
不
良
債
権
化
な
ど
を
通
じ
て
、
金
融
機
関
・
金
融
市
場

に
実
際
の
影
響
を
与
え
る
の
は
こ
れ
か
ら
で
あ
る
。
米
国
の
政
府
・
議
会
は
二
兆
ド
ル
規
模
の
財
政
出
動
を
決
定
し
て
お
り
、
今
後

は
、
そ
れ
ら
の
効
果
も
見
き
わ
め
な
が
ら
次
の
対
応
が
検
討
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

二
〇
一
九
年
九
月
の
短
期
金
利
急
騰
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
本
誌
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
号

参
照
。

（
２
）　

日
銀
「
金
融
市
場
調
節
実
績
」、ECB, "H
istory of all ECB open m

arket operations"

よ
り
計
算
。

（
３
）　

Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
の
貸
出
対
象
で
あ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
オ
ペ
等
に
お
い
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
取
引
相
手
で
あ
る
が
、
オ

ペ
等
は
「
売
買
」
で
あ
る
た
め
、「
緊
急
貸
付
条
項
」
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、米
国
の
金
融
政
策
の
枠
組
み
で
は
、Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
「
売
買
（
オ
ペ
）」
を
お
こ
な
い
、
銀
行
に
は
「
貸
出
（
窓
口
貸
出
）」
を
お
こ
な
う
の
が
原
則
で
あ
り
、

銀
行
以
外
に
「
貸
出
」
を
お
こ
な
う
に
は
「
緊
急
貸
付
条
項
」
の
発
動
が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
。

（
４
）　

リ
ー
マ
ン
危
機
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
、
第
二
章
参

照
。

（
５
）　

Ｔ
Ａ
Ｆ
（T

erm
 A
uction F

acility

）
は
、
窓
口
貸
出
に
入
札
形
式
を
取
り
入
れ
た
も
の
で
、
日
銀
が
お
こ
な
っ
て
い
る
共
通
担
保
貸

付
と
同
様
の
貸
出
方
法
で
あ
る
。
本
文
で
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
で
はStigm

a

現
象
に
よ
っ
て
窓
口
貸
出
の
利
用
が
難
し
い
た
め
、
わ

ざ
わ
ざ
入
札
形
式
を
導
入
し
た
の
で
あ
る
。
今
回
は
、
お
そ
ら
く
は
リ
ー
マ
ン
時
と
異
な
り
巨
額
の
余
剰
準
備
が
存
在
す
る
た
め
、
現
時

点
で
は
そ
こ
ま
で
の
必
要
は
な
い
と
判
断
さ
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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（
６
）　

こ
の
点
、
今
回
は
前
述
の
よ
う
に
日
銀
経
由
の
ド
ル
供
給
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
よ
り
多
い
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
別
の
機
会
に

検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

（
７
）　Stefan A

vdjiev, Egem
en Eren and Patrick M

cGuire, "D
ollar funding costs during the Covid-19 crisis through the 

lens of the FX
 sw
ap m

arket," BIS Bulletin, no. 1, A
pril 1, 2020.
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