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１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
七
月
二
一
日
に
米
国
オ
バ
マ
大
統
領
が
署
名
し
た
「
金
融
規
制
改
革
法
（financial-reform

bill,
D

odd-F
rank

W
allStreet

R
eform

and
Protection

A
ct

）」
で
は
、「
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
と
は
何
か
、
ど
こ
ま
で
が
営
業
に
関
す
る
付
随
サ
ー
ビ

ス
か
と
い
う
問
題
は
、
最
終
的
に
は
、
こ
れ
ま
で
投
資
顧
問
業
（R

egistered
Investm

ent
A

dviser

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）

に
の
み
適
用
さ
れ
て
き
た
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
登
録
外
務
員
（R

egistered
R

epresentative

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と

い
う
）
に
対
し
て
も
適
用
し
よ
う
と
す
る
こ
と
で
あ
り
」、
こ
れ
に
よ
っ
て
こ
れ
ま
で
の
議
論
に
決
着
が
つ
く
こ
と
に
な
る
。

二
〇
一
〇
年
一
月
一
四
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
メ
ア
リ
ー
・
シ
ャ
ピ
ロ
氏
（
１
）

は
議
会
・
金
融
危
機
調
査
委
員
会
に
お
い
て
、「
多
く
の
投

資
家
達
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
証
券
会
社
、
ひ
い
て
は
登
録
外
務
員
で
あ
る
Ｒ
Ｒ
と
み
な
す
）
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
違
い
を
理
解

し
て
お
ら
ず
、
プ
ロ
と
し
て
同
じ
規
制
が
適
用
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
、
Ｒ
Ｒ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
同
一
基
準
の
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ

ー
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
課
す
べ
き
で
あ
る
。」
と
証
言
し
た
（
２
）。

米
国
に
お
い
て
、
金
融
機
関
の
受
託
者
責
任
に
つ
い
て
の
こ
れ
ま
で
の
言
及
の
中
で
は
、
一
九
二
九
年
の
大
恐
慌
後
、
今
日
ま
で

引
き
続
く
金
融
の
枠
組
み
を
一
九
三
三
年
証
券
法
、
銀
行
法
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
等
の
制
定
で
推
し
進
め
た
フ
ラ
ン
ク
リ

ン
・
デ
ラ
ノ
・
ル
ー
ズ
ベ
ル
ト
大
統
領
の
発
言
が
有
名
で
あ
る
。
証
券
法
制
定
を
議
会
に
要
請
す
る
に
際
し
、
基
本
精
神
と
し
て

「
国
民
の
お
金
を
扱
っ
た
り
利
用
し
た
り
す
る
立
場
に
あ
る
人
（
金
融
機
関
や
上
場
企
業
の
経
営
者
）
は
、
基
本
的
に
他
人
の
た
め

（1）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用

坂
下
　
　
晃



に
行
動
し
て
い
る
受
託
者
の
立
場
に
あ
る
こ
と
を
確
認
し
よ
う
。」
と
指
摘
し
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
契
機
に
資
本
市
場

の
枠
組
み
は
受
託
者
責
任
と
い
う
概
念
の
上
に
構
築
さ
れ
て
い
っ
た
と
さ
れ
る
（
３
）。

「
受
託
者
責
任
」
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
顧
客
と
の
強
い
信
頼
関
係
を
基
礎
と
し
て
成
り
立
つ
業
の
特
徴
と
し
て
、
受
託
者
た

る
も
の
は
そ
の
道
の
深
い
知
見
を
有
す
る
こ
と
が
前
提
と
な
っ
て
お
り
、
特
に
金
融
に
関
係
す
る
業
務
の
中
で
は
中
心
的
な
課
題
と

な
り
つ
つ
あ
る
。
金
融
資
本
市
場
の
国
際
化
が
進
展
す
る
に
つ
れ
、
市
場
を
規
制
す
る
諸
制
度
・
慣
行
が
い
わ
ゆ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
・

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
調
和
す
る
方
向
に
い
っ
そ
う
の
ス
ピ
ー
ド
を
も
っ
て
変
化
し
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
資
産
運

用
業
に
お
い
て
も
、
先
進
国
で
あ
る
英
米
に
お
け
る
受
託
者
責
任
概
念
を
背
景
と
し
た
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ス
に
基
づ
く
業
務
方
法
の

導
入
・
改
善
が
各
業
務
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
浸
透
し
て
い
く
と
み
ら
れ
る
（
４
）、

と
い
う
指
摘
は
我
が
国
に
お
け
る
金
融
商
品
取
引
法
の

制
定
等
を
見
る
ま
で
も
な
く
、
ま
さ
に
当
を
得
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
本
稿
で
は
米
国
に
お
け
る
最
近
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
の
受
託
者

責
任
を
巡
る
論
点
を
中
心
に
検
討
を
試
み
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
米
国
の
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業

我
が
国
に
お
け
る
証
券
会
社
の
外
務
員
の
登
録
・
資
格
制
度
と
比
較
す
る
と
米
国
の
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業
の
担
当
者
に
は
広
が
り

と
多
様
性
が
あ
る
。
手
数
料
自
由
化
に
伴
う
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
更
や
資
産
管
理
営
業
の
進
展
と
い
う
証
券
市
場
の

変
革
に
あ
わ
せ
て
、
顧
客
ニ
ー
ズ
を
く
み
取
り
な
が
ら
変
化
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
や
Ｉ
Ｃ
は
証
券
会
社
か
ら
独
立
し
て
い
る
た
め
、
顧
客
サ
イ
ド
に
立
脚
し
た
勧
誘
を
行
う
と
い
う
メ
リ

ッ
ト
が
あ
る
反
面
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
問
題
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（2）



（
１
）
Ｒ
Ｉ
Ａ
（
投
資
顧
問
業
　R

egistered
Investm

entA
dviser

）

米
国
の
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
（Investm

ent
A

dvisers
A

ct

）
で
は
、
投
資
顧
問
業
を
「
証
券
の
価
値
ま
た
は
投
資
適
格
性

に
つ
い
て
対
価
を
受
け
て
顧
客
に
助
言
を
行
う
者
、
証
券
に
関
す
る
分
析
ま
た
は
報
告
書
を
対
価
を
受
け
て
営
業
と
し
て
発
行
す
る

者
」
と
し
て
お
り
、
適
用
除
外
と
し
て
「
①
銀
行
、
弁
護
士
・
公
認
会
計
士
等
の
専
門
家
（
投
資
助
言
が
本
来
の
業
務
に
付
随
す
る

場
合
に
限
る
）、
②
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
投
資
助
言
が
本
来
の
業
務
に
付
随
す
る
場
合
で
、
助
言
に
つ
き
特
別
の
報
酬
を

受
け
取
ら
な
い
場
合
に
限
る
）。
た
だ
し
、
一
任
勘
定
に
つ
い
て
は
一
定
の
要
件
の
下
で
登
録
免
除
。
③
広
範
か
つ
継
続
的
に
発
行

し
て
い
る
新
聞
・
雑
誌
・
ビ
ジ
ネ
ス
出
版
、
政
府
証
券
に
つ
い
て
の
み
助
言
を
行
っ
て
い
る
一
定
の
者
」
と
し
て
い
る
。

五
人
以
上
の
顧
客
か
ら
預
か
り
資
産
が
二
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
あ
る
場
合
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
及
び
州
（
規
定
が
あ
る
場
合
）
に
登
録
を
行

う
必
要
が
あ
り
、
そ
れ
に
満
た
な
い
場
合
は
各
州
に
登
録
す
る
必
要
が
あ
る
。
登
録
に
当
た
っ
て
は
証
券
外
務
員
で
あ
る
Ｒ
Ｒ
の
登

録
は
必
要
で
は
な
く
、
投
資
顧
問
業
者
資
格
と
し
て
の
シ
リ
ー
ズ
六
六
（
シ
リ
ー
ズ
七
を
保
有
す
る
Ｉ
Ａ
の
場
合
、
一
〇
〇
問
・
試

験
時
間
三
時
間
）、
も
し
く
は
シ
リ
ー
ズ
六
五
（
シ
リ
ー
ズ
七
を
有
し
な
い
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
場
合
、
一
二
〇
問
・
試
験
時
間
三
時
間
三
〇

分
）
が
必
要
と
な
る
。

独
立
の
投
資
顧
問
業
者
で
あ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
独
自
の
裁
量
に
基
づ
い
て
販
売
支
援
会
社
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
組
み
、
顧
客
か
ら
の
預
か
り
資
産
を
管
理
・
モ
ニ
タ
ー
し
、
投
資
家
各
自
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
と
資
産
設
計
に
応
じ
た
金
融
商
品

を
提
供
す
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
伝
統
的
な
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
よ
り
も
高
い
水
準
で
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
と
注
意
義
務
に
つ

い
て
受
託
者
責
任
能
力
を
持
っ
て
、
ま
た
、
利
益
相
反
を
最
小
に
し
て
行
動
す
る
と
さ
れ
、
ほ
と
ん
ど
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
報
酬
を
コ
ミ

ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス
よ
り
も
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス
に
依
存
す
る
。
注
文
の
執
行
、
決
済
機
能
は
通
常
、
販
売
支
援
会
社
で
あ
る
証
券
会
社
に

委
託
す
る
。
最
近
、
富
裕
層
が
資
産
管
理
業
者
と
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
利
用
す
る
こ
と
が
増
加
し
て
き
て
い
る
。
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Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
す
る
と
、
既
存
顧
客
及
び
見
込
み
客
に
対
し
て
多
く
の

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
要
請
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
と

は
、
顧
客
に
対
す
る
金
融
助
言
の
正
確
な
記
録
で
あ
り
、
そ
れ
は
ま
た
規
制
当

局
に
報
告
と
長
期
保
存
が
要
請
さ
れ
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
は
独
立
性
が
高
く
、
①
顧
客
と
の
関
係
確
立
、
②
顧
客
デ
ー
タ
の
収

集
と
目
標
の
明
確
化
、
③
顧
客
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
状
態
の
分
析
と
評
価
、
④
プ

ラ
ン
の
検
討
・
作
成
・
提
示
、
⑤
プ
ラ
ン
の
実
行
援
助
、
⑥
プ
ラ
ン
の
定
期
的

見
直
し
と
い
う
Ｆ
Ｐ
の
仕
事
の
進
め
方
に
沿
っ
て
、
販
売
す
る
証
券
会
社
サ
イ

ド
で
は
な
く
投
資
家
サ
イ
ド
に
立
っ
た
営
業
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い

る
。フ

ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
（F

inancialPlanner

以
下
「
Ｆ
Ｐ
」

と
い
う
）
は
、
民
間
の
資
格
で
、
各
種
金
融
商
品
、
不
動
産
、
税
制
等
の
幅
広

い
知
識
に
基
づ
き
、
個
人
金
融
資
産
の
分
析
を
行
い
、
そ
れ
を
人
生
設
計
に
合

わ
せ
て
、
資
金
プ
ラ
ン
や
運
用
プ
ラ
ン
を
適
切
に
提
案
す
る
者
を
い
う
が
、
有

資
格
者
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
や
Ｒ
Ｒ
の
職
に
つ
い
て
い
る
例
が
多
い
（
図
表
１
参
照
）。

Ｆ
Ｐ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｐ
は
特
定
の
分
野
に
特
化
す
る
の
で

は
な
く
金
融
・
保
険
・
年
金
・
不
動
産
・
税
金
等
の
幅
広
い
知
識
を
も
と
に
助

言
を
行
う
。
こ
れ
に
対
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
証
券
等
の
特
定
の
分
野
に
特
化
し
、
高

（4）

図表１　「大手証券会社のCFPとRRの数」

（注）CFP（Certified Financal Planner）とは、非営利法人CFP BOARDが実施する民間資格で、教育
基準の策定、資格審査試験の実施と資格認定、認定者登録と倫理規定・業務基準の策定等を目
的として1985年に米国で設立された。

（出所）CL King Professional Investor Services 資料から筆者作成

会　　社　　名 CFP数 RRの数 比率
Ameriprise Financial Services 4,149 7,658 54.18%
Bank of America/Merrill Lynch 3,424 15,142 22.61%
Well Fargo & Co. 2,929 15,102 19.39%
Morgan Stanley Smith Barney 2,701 18,087 14.93%
LPL Investment Holdings 2,478 11,214 22.10%
UBS Financial Services Inc. 1,293 6,760 19.13%
Raymond James Financial Inc. 1,230 3,278 37.52%
Fidelity Investments 877 NA NA
Edward Jones 688 11,993 5.74%
Lincoln National 677 7,682 8.81%

計 20,446 84,923 24.08%



度
な
専
門
知
識
を
も
と
に
助
言
を
行
う
。
こ
の
た
め
Ｆ
Ｐ
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
を
要
す
る
者
と
、
投
資
運
用
に
つ
い
て
一
般
的

な
助
言
の
み
を
行
い
、
特
定
の
証
券
に
つ
い
て
の
助
言
を
し
な
く
登
録
を
要
し
な
い
者
に
分
か
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
リ
リ
ー
ス
で
は
、

①
そ
の
者
が
、
証
券
に
関
す
る
助
言
、
報
告
、
分
析
を
行
っ
て
い
る
か
、
②
営
業
と
し
て
行
っ
て
い
る
か
、
③
対
価
を
得
て
い
る
か

が
判
断
基
準
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
Ｆ
Ｐ
や
年
金
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
資
産
運
用
に
関
す
る
助
言
を
行
う
場
合
に
は
一
定
要

件
の
下
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
登
録
を
要
す
る
こ
と
に
な
る
。

Ｒ
Ｒ
と
Ｆ
Ｐ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
一
九
七
二
年
一
〇
月
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
長
の
ゴ
ー
ド
ン
・
マ
ッ
ク
リ
ン
（G

ordon
M

acklin

）

氏
は
会
員
通
知
で
Ｒ
Ｒ
が
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
用
語
を
使
用
す

る
こ
と
に
警
告
を
発
し
て
お
り
、
ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
警
告
に
対
し
て
証
券
外
務
員
が
エ
キ
ス
パ
ー
ト
と
称
し
て
そ
う
で
な
か
っ

た
と
き
は
不
正
防
止
規
則
（antifraud

rules

）
に
違
反
す
る
こ
と
に
な
る
と
言
及
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｒ
Ｒ
（
登
録
外
務
員
　registered

representative

）

米
国
に
お
い
て
は
、
外
務
員
が
証
券
業
務
に
従
事
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
州
の
監
督
当
局
と
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
５
）

が

三
七
種
類
の
外
務
員
資
格
試
験
を
実
施
し
て
お
り
、
資
格
を
取
得
し
な
け
れ
ば
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
外
務
員
登
録
が
で
き
な
い
。
す
べ
て

の
証
券
業
務
を
行
え
る
資
格
試
験
は
シ
リ
ー
ズ
七
（
二
五
〇
問
・
試
験
時
間
六
時
間
）
で
、
資
格
取
得
後
、
外
務
員
登
録
を
行
う
こ

と
で
Ｒ
Ｒ
と
な
る
こ
と
が
で
き
る
。

①
　
社
員
外
務
員

Ｒ
Ｒ
と
呼
ば
れ
る
社
員
外
務
員
で
あ
っ
て
も
米
国
の
場
合
は
歩
合
制
が
中
心
に
な
っ
て
お
り
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
戻
し
率
は
四
〇

（5）



〜
四
五
％
で
あ
り
、
そ
の
水
準
は
証
券
会
社
に
よ
り
異
な
る
。

社
員
外
務
員
の
平
均
像
は
、
年
齢
は
四
〇
歳
台
が
多
く
、
三
〇
歳
台
と
四
〇
歳
台
で
五
七
％
を
占
め
て
い
る
。
学
歴
は
大
学
院
卒

業
が
四
四
％
と
高
く
、
Ｃ
Ｐ
Ａ
（C

ertified
Public

A
ccountant

公
認
会
計
士
）、
Ｃ
Ｆ
Ａ
（C

hartered
F

inancial
A

nalyst

認
定
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
）
等
の
資
格
保
有
者
も
多
い
。
平
均
の
経
験
年
数
は
一
一
年
で
、
現
在
の
証
券
会
社
で
の
勤
務
年
数
は
六
・

六
年
と
い
う
と
こ
ろ
で
あ
る
（R

egistered
R

epresentative

誌
）。
独
立
性
が
強
く
、
独
自
の
人
脈
や
販
売
戦
略
を
も
っ
て
営
業
を

行
っ
て
お
り
、
多
く
が
既
存
顧
客
の
紹
介
を
通
じ
て
新
規
顧
客
を
獲
得
し
て
お
り
、
飛
び
込
み
セ
ー
ル
ス
を
行
う
こ
と
は
ま
れ
で
あ

る
（
６
）。

②
　
Ｉ
Ｃ
（IndependentC

ontractor

い
わ
ゆ
るindependentR

R

）

Ｉ
Ｃ
と
は
、「
証
券
会
社
の
営
業
員
で
は
な
い
も
の
の
、
証
券
会
社
と
契
約
を
結
ん
で
証
券
の
販
売
を
行
う
個
人
」（
Ｓ
Ｉ
Ａ
年
鑑

Securities
Industry

Y
earbook

1995-96

）
と
さ
れ
、
社
員
外
務
員
と
は
別
に
証
券
会
社
に
所
属
せ
ず
、
独
立
し
た
Ｆ
Ｐ
や
会
計
士

が
Ｒ
Ｒ
の
資
格
を
取
得
し
た
上
で
、
Ｉ
Ｃ
と
し
て
証
券
会
社
と
契
約
を
結
ん
で
資
産
管
理
に
関
す
る
包
括
的
な
提
言
を
行
っ
て
お
り
、

報
酬
は
戻
し
率
八
〇
％
の
歩
合
制
に
な
っ
て
い
る
。

Ｉ
Ｃ
は
、
証
券
規
制
上
は
Ｒ
Ｒ
で
あ
る
こ
と
か
ら
社
員
外
務
員
と
同
じ
で
あ
る
。
顧
客
に
対
し
て
は
証
券
会
社
の
業
務
の
委
託
を

受
け
た
証
券
会
社
の
代
理
人
（agent

）
と
し
て
働
き
、
証
券
会
社
と
の
関
係
は
雇
用
契
約
で
は
な
く
独
立
自
営
業
者
と
し
て
会
社

と
契
約
し
て
い
る
対
等
な
契
約
関
係
に
あ
る
。
広
く
金
融
商
品
全
般
を
対
象
と
し
て
、
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
に
沿
っ
た
資
産
配
分
や
投
資

対
象
を
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
で
提
案
を
す
る
こ
と
に
従
事
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
無
理
な
販
売
を
抑
制
し
、
投
資
家
の
立
場

に
立
っ
た
商
品
選
択
を
行
う
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。

（6）



証
券
会
社
は
、
Ｉ
Ｃ
に
対
し
て
金
融
商
品
の
提
供
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
機
能
、

情
報
シ
ス
テ
ム
・
電
話
設
備
設
置
の
援
助
、
顧
客
情
報
、
リ
サ
ー
チ
情
報
・
ソ

フ
ト
ウ
エ
ア
等
を
提
供
す
る
。
証
券
会
社
に
と
っ
て
Ｉ
Ｃ
と
契
約
を
結
ぶ
メ
リ

ッ
ト
と
し
て
は
①
コ
ス
ト
の
完
全
な
流
動
化
、
②
営
業
管
理
・
コ
ス
ト
管
理
が

不
要
③
小
規
模
店
舗
の
開
設
が
可
能
に
な
る
こ
と
に
よ
る
地
域
密
着
営
業
が
挙

げ
ら
れ
る
が
、
逆
に
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
①
Ｉ
Ｃ
に
対
す
る
有
効
な
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
（
小
規
模
店
舗
が
地
域
的
に
離
れ
て
い
る
こ
と
や
、
経
営
方
針
の

徹
底
が
困
難
）、
②
顧
客
は
証
券
会
社
の
顧
客
で
は
な
く
、
Ｉ
Ｃ
の
顧
客
で
、

Ｉ
Ｃ
が
契
約
を
解
除
し
た
場
合
顧
客
は
他
の
証
券
会
社
に
移
る
な
ど
が
挙
げ
ら

れ
る
（
７
）。

こ
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｒ
に
総
称
さ
れ
る
外
務
員
に
も
社
員
外
務
員
と
Ｉ
Ｃ
が
あ

り
、
社
員
外
務
員
は
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
戻
し
率
を
除
け
ば
我
が
国
の
外
務
員
に

近
い
姿
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｃ
に
な
る
と
所
属
証
券
会
社
へ
の
専
属
義
務
が
な
く
、

そ
れ
だ
け
に
有
効
な
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
が
確
立
さ
れ
る
か
が
問
題
と
な
る
（
８
）。

社
員
外
務
員
と
Ｉ
Ｃ
を
比
較
す
る
と
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。

（7）

図表２　米国の社員外務員とＩＣ

（出所）FINRA資料等から筆者作成

社員外務員 ＩＣ

報酬
固定給+受入手数料の40％～
45％

受入手数料の80％

保険料等 証券会社負担
健康保険等の社会保険、退職年
金プランは自己負担

営業費用（事務所費、
通信費、人件費等）

証券会社負担 自己負担

管理 会社の営業方針に従う
営業地域、対象顧客、取扱商品、
勤務時間等は自分の判断

二重就業 不可能
可能（ただし、既契約先の同意
が必要）

監督責任 証券会社 証券会社
コンプライアンス
（含む研修）

証券会社 証券会社



３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
証
券
会
社
の
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
に
よ
る
投
資
勧
誘
規
制
に
受
託
者
責
任
を
導
入

投
資
顧
問
法
二
〇
六
条
は
、
投
資
顧
問
業
に
つ
い
て
、
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
行
為
規
制
を
定
め
て
い
る
。
判
例
に
よ
り
、

「
受
託
者
と
し
て
投
資
顧
問
業
は
顧
客
に
対
し
忠
実
義
務
を
有
し
て
お
り
、
顧
客
の
同
意
な
し
に
利
益
相
反
と
な
る
行
為
を
行
っ
て

は
な
ら
な
い
」
あ
る
い
は
「
投
資
顧
問
業
の
最
も
重
要
な
義
務
は
忠
実
義
務
で
あ
る
。
こ
の
義
務
は
重
要
な
事
実
に
つ
い
て
は
完
全

か
つ
公
平
な
開
示
を
行
わ
ね
ば
な
ら
な
い
と
い
う
絶
対
的
な
義
務
を
含
ん
で
お
り
、
し
た
が
っ
て
利
益
相
反
が
あ
る
場
合
は
、
そ
れ

を
除
去
す
る
か
、
あ
る
い
は
最
低
で
も
開
示
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
さ
れ
て
い
る
（
９
）。

二
〇
一
〇
年
一
月
一
四
日
の
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
の
発
言
の
背
景
に
は
、
二
〇
〇
七
年
三
月
三
〇
日
の
、
証
券
会
社
に
よ
る
残
高
連

動
手
数
料
型
証
券
取
引
口
座
（
フ
ィ
ー
・
ベ
ー
ス
ド
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
口
座
、
以
下
、「
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
」
と
い
う
）
の
提

供
禁
止
を
命
じ
た
連
邦
高
裁
判
決
に
対
す
る
上
告
を
取
り
や
め
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定
以
降
の
様
々
な
議
論
が
あ
る
。
こ
の
訴
訟
は
米
国

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
協
会
（F

inancialPlanning
A

ssociation

Ｆ
Ｐ
Ａ
）
が
二
〇
〇
四
年
に
、
証
券
会
社
の
フ

ィ
ー
型
証
券
口
座
提
供
に
際
し
て
受
託
者
責
任
を
免
除
し
た
の
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為
で
あ
る
と
提
訴
し
て
い
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
問
題
の
経
緯
を
た
ど
る
と
、
こ
の
提
訴
に
は
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｒ
Ｒ
で
あ
る
証
券
会
社
の
社
員
外
務
員
、

特
に
Ｉ
Ｃ
タ
イ
プ
に
対
す
る
検
査
強
化
に
関
す
る
反
発
と
そ
れ
以
降
の
確
執
が
あ
る
と
い
わ
れ
る
。
一
九
八
〇
年
代
後
半
か
ら
一
九

九
〇
年
代
に
か
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
検
査
結
果
か
ら
Ｒ
Ｒ
や
Ｉ
Ｃ
が
顧
客
と
の
取
引
に
お
い
て
、

顧
客
ニ
ー
ズ
に
適
合
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
適
合
性
の
原
則
を
遵
守
し
て
い
な
い
こ
と
、
そ
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
が
そ
の
こ
と
に
対
し
十
分
な
注
視
努
力
を
払
っ
て
い
な
い
こ
と
に
不
快
感
を
持
っ
て
い
た
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、

す
べ
て
の
取
引
を
毎
日
チ
ェ
ッ
ク
し
、
Ｒ
Ｒ
の
顧
客
に
対
す
る
対
応
に
問
題
が
な
い
か
、
適
合
性
の
原
則
（suitability

standard

）

に
合
致
し
て
い
る
か
、
過
当
勧
誘
が
な
い
か
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
Ｒ
Ｒ
や
Ｉ
Ｃ
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
問
題
が
生
じ
る
の
を
避
け

（8）



な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
そ
れ
に
対
し
て
十
分
に
は
応
え
な
か
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
自
主
規

制
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
イ
ー
ラ
ー
に
規
則
遵
守
を
要
請
し
、
Ｒ
Ｒ
に
対
す
る
監
督
が
強
化
さ
れ
た
。
し
か
し

な
が
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
監
督
強
化
に
伴
う
コ
ス
ト
負
担
を
Ｒ
Ｒ
に
転
嫁
し
た
た
め
、
こ
れ
に
反
発
し
た
Ｉ
Ｃ
は
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
辞
め
て
チ
ャ
ー
ル
ス
・
シ
ュ
ワ
ブ
の
よ
う
な
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
移
動
し
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し

て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
受
け
る
こ
と
に
な
っ
た
。
彼
ら
は
、
実
質
的
に
は
Ｒ
Ｒ
で
あ
り
な
が
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
を
行
っ
た
こ
と
で
、

も
は
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
監
督
を
受
け
る
こ
と
が
な
く
な
る
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監

督
部
署
は
別
で
あ
る
こ
と
と
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
周
期
が
一
二
年
か
ら
一
五
年
と
長
期
で
あ
る
た
め
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ

ロ
ー
カ
ー
に
所
属
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
に
よ
る
負
担
が
大
幅
に
軽
減
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
一
九
九
〇
年
代
に
か
け
て
米
国
証
券
界
で
は
競
争
の
激
化
に
よ
り
手
数
料
の
引
き
下
げ
と
い
う
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
大
き

な
問
題
と
な
っ
て
き
た
こ
と
と
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
よ
り
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
て
の
低
料
金
で
の
金
融
資
産

の
取
得
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
Ｒ
Ｒ
に
と
っ
て
は
、
顧
客
の
預
か
り
資
産
を
増
や
す
こ
と
と
預
か
り
資
産
に
対
す
る
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
・
フ
ィ
ー
を
課
す
る
こ
と
が
重
要
に
な
り
、
Ｒ
Ｒ
よ
り
も
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
換
言
す
れ
ば
、
セ
ー
ル
ス

マ
ン
と
し
て
の
Ｒ
Ｒ
で
は
な
く
受
託
者
責
任
が
課
せ
ら
れ
〝
顧
客
利
益
の
最
大
〞
を
求
め
ら
れ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
顧
客
ニ
ー
ズ
に
応
え
ら

れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
等
の
大
手
証
券
会
社
は
逆
に
Ｒ
Ｒ
を
使
用
し
て
、
Ｒ
Ｒ
に
よ
り
フ
ィ
ー
型

証
券
口
座
を
提
供
す
る
と
い
う
資
産
管
理
業
務
を
発
展
さ
せ
て
き
た
。
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
は
、
証
券
売
買
の
手
数
料
を
売
買
株
数

や
売
買
金
額
を
基
準
に
す
る
の
で
は
な
く
、
預
り
資
産
残
高
に
応
じ
た
フ
ィ
ー
を
定
期
的
に
徴
収
す
る
も
の
で
、
適
合
性
原
則
の
適

用
は
受
け
る
が
、
投
資
顧
問
法
（「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
提
供
す
る
投
資
顧
問
サ
ー
ビ
ス
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

（9）



と
し
て
提
供
す
る
業
務
に
単
に
付
随
的
で
あ
る
場
合
で
あ
っ
て
、
か
つ
、
特
別
な
報
酬
（special

com
pensation

）
を
受
け
と
っ
て

い
な
い
場
合
は
、
投
資
顧
問
法
の
除
外
に
な
る
（
二
〇
二
条
（
ａ
）（
一
一
）（
ｃ
））」）
に
抵
触
す
る
こ
と
は
な
い
と
さ
れ
て
き
た
。

こ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
九
九
九
年
に
通
称
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・
ル
ー
ル
と
し
て
、
投
資
顧
問
法
上
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
の
登
録
を
受
け
ず

に
、
投
資
一
任
勘
定
で
は
な
い
助
言
業
務
（investm

ent
advice

）
と
証
券
管
理
（custody

）、
執
行
（execution

）、
口
座
管
理

（account
m

aintenance

）
と
い
う
伝
統
的
な
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
を
Ｒ
Ｒ
と
し
て
行
う
こ
と
を
容
認
し
、
ア
ド
バ
イ

ス
に
対
す
る
フ
ィ
ー
を
徴
収
で
き
る
こ
と
を
認
め
た
こ
と
に
よ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
顧
客
の
利
益
を
最
優
先
す
る
受
託
者
責
任
は
免

除
さ
れ
て
き
た
わ
け
で
あ
る
。

し
か
し
、
ア
ド
バ
イ
ス
に
対
す
る
フ
ィ
ー
は
取
引
の
執
行
の
つ
ど
支
払
わ
れ
る
手
数
料
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
報
酬
と
な
るm

ark-up

、

m
ark-dow

n

口
銭
と
は
異
な
り
、
投
資
顧
問
法
の
適
用
除
外
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
特
別
な
報
酬
に
該
当
す
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
疑
い
が
生
じ
て
い
た
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
投
資
顧
問
法
に
基
づ
き
登
録
が
要
請
さ
れ
、
そ
の
顧
客
に
対
し
て
受
託
者
責
任
を
負
う
。
こ
れ
に
対
し
て
証
券
会
社

の
Ｒ
Ｒ
は
こ
れ
ま
で
、
受
託
者
責
任
を
負
う
こ
と
な
く
適
合
性
の
原
則
と
、
合
理
的
根
拠
の
理
論
に
基
づ
い
て
営
業
を
行
っ
て
い
た
。

こ
の
た
め
、
受
託
者
責
任
の
有
無
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
と
の
最
大
の
違
い
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。
適
合
性
の
原
則
と
受
託
者
責
任
で
は

適
用
さ
れ
る
期
間
が
異
な
る
。
端
的
に
い
う
と
取
引
毎
に
お
け
る
規
制
と
、
顧
客
の
預
か
り
資
産
が
あ
る
限
り
〝
顧
客
の
最
大
の
利

益
〞
が
継
続
す
る
こ
と
の
相
違
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｒ
Ｒ
が
顧
客
に
提
供
す
る
情
報
に
つ
い
て
、
適
合
性
の
原
則
に
合
致
し
て
い
る
か

を
確
認
す
る
必
要
は
あ
る
が
、
そ
れ
が
最
良
の
選
択
で
あ
る
と
は
言
え
な
い
。
Ｒ
Ｒ
は
顧
客
が
最
終
判
断
を
行
う
プ
ロ
セ
ス
の
一
つ

の
段
階
に
関
与
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｒ
Ｒ
に
受
託
者
責
任
を
適
用
し
な
い
の
は
不
公
正
で
あ
り
、
少

な
く
と
も
Ｒ
Ｒ
の
顧
客
勧
誘
に
関
す
る
勧
誘
基
準
の
変
化
に
対
し
て
論
理
性
を
欠
い
て
い
る
と
の
批
判
が
あ
っ
た
。
し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
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Ｃ
は
、
二
〇
〇
五
年
四
月
に
Ｆ
Ｐ
を
含
め
、
投
資
顧
問
法
の
適
用
と
な
る
者
の
受
託
者
責
任
の
範
囲
は
、
Ｒ
Ｒ
の
そ
れ
と
異
な
る
と

述
べ
て
い
る
。

二
〇
〇
四
年
六
月
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
、
Ｆ
Ｐ
等
の
支
援
で
米
国
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
協
会
が
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・
ル
ー

ル
が
証
券
会
社
の
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
提
供
に
際
し
て
受
託
者
責
任
を
免
除
し
て
い
る
こ
と
に
対
し
、
こ
れ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為

で
、
投
資
顧
問
法
違
反
で
あ
る
と
の
訴
訟
を
提
起
し
て
い
た
も
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
に
裁
判
所
は
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・
ル
ー
ル

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為
で
あ
る
と
の
判
決
を
出
し
た
。
す
な
わ
ち
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
投
資
顧
問
業

法
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
の
登
録
要
請
か
ら
除
外
し
た
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス
・
ル
ー
ル
は
規
則
制
定
権
を
超
え
る
も
の
で
あ
る
と
し

た
。
判
決
は
、
証
券
会
社
の
業
務
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
業
務
に
係
る
規
制
を
明
確
に
す
る
こ
と
を
要
請
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
大
手
証

券
会
社
は
金
融
助
言
サ
ー
ビ
ス
（F

inancial
A

dvisory
services

）
に
お
け
る
こ
れ
ま
で
の
方
法
を
変
更
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ

た
。シ

ャ
ピ
ロ
委
員
長
は
、
こ
れ
ま
で
適
合
性
の
原
則
は
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
注
意
義
務
（standard

of
care

）
（
10
）

と
同
等
も
し
く
は

そ
れ
以
上
で
あ
る
と
主
張
し
て
き
た
が
、
受
託
者
責
任
は
、
投
資
者
保
護
に
お
い
て
よ
り
大
き
な
意
味
合
い
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。

受
託
者
責
任
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
Ｒ
Ｒ
に
対
し
て
〝
顧
客
の
最
大
の
利
益
〞
の
た
め
に
行
動
す
る
こ
と
を
要
請
さ
れ

る
。
強
化
さ
れ
る
受
託
者
責
任
は
証
券
会
社
の
Ｒ
Ｒ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
両
方
に
適
用
さ
れ
、
受
託
者
責
任
は
よ
り
大
き
な
消
費
者
保
護
に

な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
動
き
に
対
し
、
Ｉ
Ｃ
に
よ
り
組
織
さ
れ
る
Ｆ
Ｓ
Ｉ
（T

he
F

inancial
Services

Institute

）
（
11
）

は
、
議
会
に
対
し
て
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
受
託
者
責
任
を
負
わ
す
こ
と
な
く
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
顧
問
業
に
注
意
に
関
す
る
世
界
基
準

（universal
standard

of
care

）
を
規
則
化
す
る
よ
う
に
要
請
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｉ
は
、
受
託
者
責
任
は
個
人
投
資
家
が
Ｒ
Ｒ
か
ら

（11）



の
投
資
助
言
を
受
け
る
場
合
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
投
資
助
言
を
受
け
る
場
合
で
は
異
な
る
と
主
張
す
る
。

二
〇
〇
六
年
五
月
の
投
資
顧
問
法
の
改
正
で
、
Ｒ
Ｒ
を
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
し
て
い
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
新
規

口
座
の
開
設
に
当
た
っ
て
は
、
顧
客
の
最
大
の
利
益
と
証
券
会
社
の
利
益
は
必
ず
し
も
一
致
し
な
い
こ
と
と
、
Ｒ
Ｒ
が
投
資
商
品
の

販
売
に
よ
り
収
益
を
上
げ
て
い
る
場
合
に
は
、
明
細
な
書
面
（disclosure

statem
ents

）
を
顧
客
に
対
し
て
交
付
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
こ
と
と
し
た
。
こ
れ
は
、
連
邦
証
券
諸
法
の
規
制
構
造
の
中
で
、
弁
護
士
、
公
認
会
計
士
と
異
な
り
、
Ｒ
Ｒ
は
顧
客
と
受
託

者
関
係
に
は
な
い
か
ら
要
請
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
Ｒ
Ｒ
は
、
フ
ィ
ー
を
徴
収
し
て
い
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
一

定
の
開
示
等
を
行
う
こ
と
を
条
件
と
し
て
、
付
随
的
な
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
場
合
を
投
資
顧
問
法
の
適
用
除
外
と
な
る
と

さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
に
お
い
て
、
ま
た
、
両
者
が
顧

客
の
利
益
に
ど
の
よ
う
に
応
じ
て
い
る
か
、
ど
の
よ
う
に
向
上
さ
せ
て
い
る
か
と
い
う
聴
聞
に
お
い
て
も
、
多
く
の
顧
客
は
Ｒ
Ｒ
と

Ｒ
Ｉ
Ａ
の
行
為
基
準
と
適
用
要
件
の
相
違
を
認
識
し
て
い
な
い
こ
と
が
判
明
し
た
。
こ
の
こ
と
は
、
開
示
が
十
分
で
な
い
こ
と
を
意

味
す
る
こ
と
に
な
る
。
顧
客
が
Ｒ
Ｒ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
同
様
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
と
き
は
、
Ｒ
Ｒ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
問
わ
ず
、
少
な

く
と
も
投
資
顧
問
法
ま
た
は
同
等
の
規
制
に
基
づ
い
て
統
一
さ
れ
た
受
託
者
責
任
基
準
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
と
考
え

る
。二

〇
〇
七
年
三
月
の
判
決
に
よ
り
、
米
国
の
証
券
会
社
は
、
こ
れ
ま
で
の
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
の
資
産
を
伝
統
的
な
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
型
口
座
又
は
Ｓ
Ｍ
Ａ
や
投
信
ラ
ッ
プ
な
ど
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
機
能
が
つ
い
た
口
座
に
移
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
こ
と
は
Ｓ
Ｍ
Ａ
や
投
信
ラ
ッ
プ
を
提
供
す
る
に
際
し
、
Ｒ
Ｒ
に
新
た
に
投
資
顧
問
業
資
格
の
取
得
と
登
録
が
必
要
に
な
っ
て
き

た
。
ま
た
、
小
口
の
投
資
に
つ
い
て
も
フ
ィ
ー
・
ベ
ー
ス
の
契
約
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
も
生
じ
て
い
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る
。金

融
規
制
改
革
法
の
議
会
に
お
け
る
検
討
の
過
程
に
お
い
て
、
議
会
下
院
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
受
託
者
責
任
の
基
準
を
作
成
す
べ
き
と

の
見
解
を
出
し
、
上
院
で
は
、
そ
れ
以
上
に
受
託
者
責
任
と
こ
れ
ま
で
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
支
持
し
て
き
た
適
合
性
の
原
則
と
の
ギ
ャ
ッ

プ
を
埋
め
る
調
査
書
（D

uty
of

C
are/R

etailC
ustom

er
Study

）
を
二
〇
一
一
年
一
月
二
一
日
ま
で
に
作
成
す
る
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
要
請
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
個
人
の
投
資
助
言
に
お
け
る
受
託
者
責
任
の
規
則
（regulation

that
w

ould
establish

a
universalfiduciary

duty

）
を
二
〇
一
一
年
一
月
二
一
日
以
降
に
議
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
内
容
に
は
、
顧
客

の
最
大
の
利
益
確
保
と
利
益
相
反
防
止
に
関
す
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
〇
年
八
月
末
ま
で
に
二
五
〇
〇
通
に
上
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
受
け
付
け
た
が
、
こ
れ
ま
で
投
資
助
言

に
お
け
る
適
合
性
の
原
則
と
、
顧
客
に
対
す
る
合
理
的
根
拠
を
求
め
ら
れ
て
い
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
受
託
者
責
任
の
基

準
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
、
顧
客
に
対
す
る
最
大
の
利
益
の
確
保
が
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
こ
と

は
顧
客
に
対
し
て
よ
り
深
い
知
識
と
金
融
サ
ー
ビ
ス
と
提
供
す
る
金
融
商
品
に
、
よ
り
コ
ス
ト
が
か
か
る
と
み
ら
れ
る
。

４
　
結
び
に
か
え
て

米
国
連
邦
巡
回
裁
判
所
の
判
決
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
の
発
言
そ
し
て
米
国
議
会
の
法
案
審
議
を
経
て
、
フ
ィ
ー
型
証
券
口

座
を
扱
う
Ｒ
Ｒ
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
同
じ
く
投
資
顧
問
法
に
よ
る
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

近
年
、
米
国
で
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
ポ
リ
シ
ー
が
伝
統
的
な
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
変
更
し
た
と
い
わ
れ
る
。
テ
ク
ノ
ロ
ジ

ー
は
低
い
フ
ィ
ー
で
金
融
資
産
の
取
得
を
可
能
に
し
た
が
、
こ
の
こ
と
は
、
一
方
で
こ
れ
ま
で
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
収
入
に
依
存
し
て
き

た
Ｒ
Ｒ
が
生
計
を
立
て
る
こ
と
を
困
難
に
し
て
し
ま
っ
た
。
ま
た
、
ポ
リ
シ
ー
は
個
人
の
退
職
後
の
資
産
運
用
に
お
い
て
年
金
だ
け
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で
な
く
自
己
運
用
へ
の
流
れ
が
生
じ
、
個
人
に
対
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
業
務
の
大
き
な
ニ
ー
ズ
が
生
ま
れ
て
き
た
。
こ
の
よ
う
な
状

況
の
中
で
、
Ｒ
Ｒ
は
従
来
の
個
別
取
引
に
よ
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
収
入
で
は
な
く
資
産
を
集
合
し
て
、
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
・
フ
ィ
ー
に
依
存
す
る
こ
と
に
な
っ
て
き
た
。

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
フ
ィ
ー
・
ベ
ー
ス
の
収
入
へ
の
転
換
は
Ｒ
Ｒ
を
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
へ
の
転
換
を
促
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｒ
は
、
こ
れ
ま

で
リ
テ
ー
ル
分
野
に
お
け
る
代
表
的
な
セ
ー
ル
ス
で
あ
っ
た
が
、
受
託
者
責
任
は
要
請
さ
れ
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
顧
客
か

ら
す
れ
ば
Ｒ
Ｒ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
受
託
者
責
任
を
有
し
て
い
る
か
ど
う
か
の
区
別
は
つ
か
な
い
。
資
産
管
理
業
務
に
従
事
す
る
Ｒ
Ｒ
は
、

低
料
金
の
フ
ィ
ー
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
る
規
制
強
化
に
直
面
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
、
ワ
イ
ア
ー
ハ
ウ
ス
に
勤

務
す
る
Ｒ
Ｒ
や
独
立
の
Ｉ
Ｃ
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
へ
の
転
身
を
図
る
と
考
え
る
の
が
自
然
で
あ
る
。
一
方
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ま
た
は
州
の
い
ず
れ
か
に

登
録
し
て
い
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
と
っ
て
も
、
今
後
、
新
た
な
規
制
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

二
〇
一
〇
年
一
月
ま
で
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
上
院
の
要
請
に
応
え
て
ど
の
よ
う
な
最
終
案
を
提
示
す
る
の
か
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
を
通
じ
た
伝
統
的
で
単
純
な
売
り
買
い
に
ま
で
受
託
者
責
任
の
基
準
が
適
用
さ
れ
る
よ
う
で
あ
る
が
、
Ｒ
Ｒ
の
受
注
業
務
全
般

に
適
用
さ
れ
る
の
か
、
受
託
者
責
任
に
よ
り
取
引
ご
と
で
は
な
く
顧
客
口
座
が
あ
る
限
り
顧
客
の
最
大
の
利
益
が
課
せ
ら
れ
る
の
か
、

利
益
相
反
の
規
定
や
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
ど
の
よ
う
に
課
せ
ら
れ
る
の
か
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
様
々
な
意
見
が
出
さ
れ
て
い

る
が
、
一
方
で
、
Ｒ
Ｒ
や
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監
督
規
制
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
行
う
の
か
、
ま
た
、
自
主
規
制
機
関
に
つ
い
て
も
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ｒ

Ｉ
Ａ
の
規
制
範
囲
を
拡
げ
る
の
か
ど
う
か
の
議
論
は
現
在
の
と
こ
ろ
で
は
余
り
聞
こ
え
て
こ
な
い
。
い
ず
れ
に
し
て
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
今

後
半
年
以
内
に
ど
の
よ
う
な
最
終
規
則
案
を
作
成
す
る
の
か
注
目
を
浴
び
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

ま
た
、
米
国
で
は
、
Ｆ
Ｐ
や
年
金
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
な
ど
が
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
セ
レ
ク
シ
ョ
ン
や
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
含

む
資
産
運
用
に
関
す
る
助
言
を
行
う
場
合
は
、
潜
在
的
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
懸
念
が
あ
る
と
の
観
点
か
ら
、
一
定
要
件
の
下
に
Ｓ
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Ｅ
Ｃ
へ
の
投
資
顧
問
業
の
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
（
12
）

る
（
13
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
我
が
国
で
は
投
資
助
言
を
行
う
Ｆ
Ｐ
に
対
し
て
法
的

な
規
制
は
見
当
た
ら
な
い
。
投
資
顧
問
契
約
に
つ
い
て
は
、
有
償
で
あ
る
こ
と
が
要
件
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
無
償
で
行
わ

れ
る
投
資
助
言
は
、
業
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
。
Ｆ
Ｐ
は
、
金
融
商
品
の
み
な
ら
ず
、
金
商
法
の
対
象
外
と
な
る
資
産
（
年
金
や

保
険
等
）
の
運
用
に
つ
い
て
も
助
言
を
行
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
資
産
運
用
全
般
に
つ
い
て
助
言
す
る
場
合
で
も
、

有
価
証
券
に
か
か
わ
る
助
言
に
関
し
て
、
金
融
商
品
市
場
の
公
正
さ
の
維
持
や
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
助
言
が
な
さ
れ
る
べ
き
で

あ
る
こ
と
は
、
金
融
商
品
取
引
法
の
規
制
潜
脱
を
防
ぐ
た
め
、
金
融
商
品
に
係
る
助
言
を
行
う
場
合
は
、
Ｆ
Ｐ
も
、
投
資
助
言
を
業

と
し
て
行
う
者
と
し
て
、
金
商
法
上
の
登
録
が
必
要
で
あ
る
と
解
す
る
（
14
）、

と
い
う
指
摘
が
あ
る
。
我
が
国
に
お
い
て
資
産
管
理
・
資

産
運
用
業
務
が
進
展
す
る
と
予
想
さ
れ
る
中
で
Ｆ
Ｐ
の
重
要
性
が
高
ま
る
と
す
れ
ば
、
今
後
Ｆ
Ｐ
に
関
し
て
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を

有
料
で
提
供
す
る
た
め
に
は
投
資
助
言
業
と
し
て
の
登
録
が
求
め
ら
れ
よ
う
。
こ
の
よ
う
に
米
国
に
お
け
る
受
託
者
責
任
の
議
論
は

我
が
国
の
Ｆ
Ｐ
に
対
す
る
規
制
に
も
影
響
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
注
目
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

受
託
者
責
任
が
、
米
国
証
券
市
場
の
問
題
だ
け
で
な
く
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
展
し
て
い
る
中
に
お
い
て
我
が
国
を
含
め
て
ど
の

よ
う
な
波
及
を
及
ぼ
す
の
か
、
二
〇
一
〇
年
一
月
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
出
す
る
規
則
案
は
い
う
に
及
ば
ず
、
米
国
に
お
け
る
今
後
の
展
開

に
深
く
留
意
し
て
お
く
べ
き
と
み
ら
れ
る
。

注（
１
）

M
ary

Schapiro

氏
　
二
〇
〇
九
年
一
月
第
二
九
代
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
就
任
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
、C

F
T

R
C

hairm
an

、N
A

SD
R

egulation

President

、N
A

SD
C

hairm
an

、F
IN

R
A

C
E

O

を
歴
任
。

（
２
）

「Investm
entN

ew
s

誌
」

二
〇
一
〇
年
二
月
二
日
。
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（
３
）

日
本
経
済
新
聞
「
大
機
小
機
」

二
〇
一
〇
年
七
月
九
日
。

（
４
）

河
村
賢
治
、
西
山
　
寛
、
村
岡
佳
紀
『
投
資
顧
問
業
の
法
務
と
実
務
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
六
年
　
四
一
三
頁
。

（
５
）

F
inancialIndustry

R
egulatory

A
uthority

金
融
取
引
業
規
制
機
構
、
二
〇
〇
七
年
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
自
主
規
制
部
門
が
統

合
し
て
生
ま
れ
た
米
国
の
自
主
規
制
機
関
。

（
６
）

詳
し
く
は
、
清
水
葉
子
「
証
券
会
社
の
人
事
政
策
〜
ア
メ
リ
カ
の
証
券
外
務
員
〜
」『
証
券
レ
ポ
ー
ト
』
一
五
四
一
号
　
一
九
九
六
年
一
二

月
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
。

（
７
）

詳
し
く
は
、
二
上
季
代
司
「
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
五
四
一
　
一
九
九
六
年

一
二
月
、
伊
豆
　
久
「
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
と
証
券
規
制
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
五
五
七
　
一
九
九
八
年
四

月
、
二
上
季
代
司
「
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
導
入
の
問
題
点
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
五
七
三
　
一
九
九
九
年
八

月
、
同
「
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
と
イ
ン
デ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
五
八
二
　
二
〇
〇
〇
年

五
月
。
い
ず
れ
も
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
と
長
島
　
亮
「
独
立
系
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
拡
大
に
よ
り
成
長
を
遂
げ
る
チ
ャ
ー
ル

ス
・
シ
ュ
ワ
ブ
」『
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年A

utum
n

九
九
頁
　
野
村
金
融
資
本
市
場
研
究
所
、
を
参
照
。

（
８
）

須
藤
時
仁
「
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
Ｉ
Ｃ
の
監
督
（
上
）」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
四
三
巻
第
九
号
　
二
〇
〇
三
年
九
月
が
詳
し
い
。

（
９
）

鈴
木
章
司
「
投
資
顧
問
業
」『
図
説
　
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
』
二
〇
〇
九
年
版
　
（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
。

（
10
）

注
意
義
務
は
、
委
託
を
受
け
た
以
上
専
門
家
と
し
て
、
で
き
る
限
り
の
こ
と
を
全
力
で
尽
く
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
資
産
運
用
の
場
合

に
お
い
て
は
資
産
運
用
に
あ
た
っ
て
は
相
当
の
注
意
を
要
求
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
、
受
託
者
責
任
の
最
も
重
要
な
義
務
の
ひ
と
つ
で
あ

る
。

（
11
）

Ｆ
Ｓ
Ｉ
、T

he
F

inancialServices
Institute

は
Ｒ
Ｒ
全
体
の
六
二
％
で
構
成
さ
れ
る
Ｉ
Ｃ
の
団
体
で
、
ジ
ョ
ー
ジ
ア
州
ア
ト
ラ
ン
タ
に

（16）



本
部
を
置
く
。

（
12
）

（
社
）
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
　
投
資
顧
問
業
法
研
究
会
「
投
資
サ
ー
ビ
ス
法
（
仮
称
）
に
向
け
て
の
提
言
―
資
産
運
用
の
見
地
か

ら
―
」（
社
）
日
本
投
資
顧
問
業
協
会
　
二
〇
〇
六
年
一
月
　
七
頁
。

（
13
）

二
〇
〇
四
年
四
月
段
階
で
登
録
し
て
い
る
投
資
顧
問
業
者
八
六
一
四
業
者
中
Ｆ
Ｐ
は
二
九
九
七
業
者
。

（
14
）

川
村
正
幸
編
『
金
融
商
品
取
引
法
』
中
央
経
済
社
、
二
〇
〇
八
年
、
二
一
四
頁
　
同
様
な
意
見
は
、
河
村
賢
治
、
西
山
　
寛
、
村
岡
佳
紀

『
投
資
顧
問
業
の
法
務
と
実
務
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
　
二
〇
〇
六
年
　
三
九
頁
に
も
見
ら
れ
る
。

参
考
文
献

・
河
村
賢
治
、
西
山
　
寛
、
村
岡
佳
紀
『
投
資
顧
問
業
の
法
務
と
実
務
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
六
年

・
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
㈱
『
投
資
信
託
の
法
務
と
実
務
第
４
版
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
八
年

・
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
第
一
部
会
報
告
「
投
資
サ
ー
ビ
ス
法
（
仮
称
）
に
向
け
て
」

二
〇
〇
五
年

・
神
田
秀
樹
「
い
わ
ゆ
る
受
託
者
責
任
に
つ
い
て：

金
融
サ
ー
ビ
ス
法
へ
の
構
想
」『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
』M

arch

―
二
〇
〇
一
　
財
務

省
財
務
総
合
政
策
研
究
所

・
（
社
）
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
　
投
資
顧
問
業
法
研
究
会
「
投
資
サ
ー
ビ
ス
法
（
仮
称
）
に
向
け
て
の
提
言
―
資
産
運
用
の
見
地
か
ら
―
」

（
社
）
日
本
投
資
顧
問
業
協
会
　
二
〇
〇
六
年
一
月

・
（
社
）
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
　
投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
研
究
会
「
投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
」（
社
）
日
本
投
資
顧
問
業

協
会
　
二
〇
〇
一
年
九
月

・
（
社
）
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
「
米
国
の
証
券
業
者
の
行
う
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
提
供
が
投
資
顧
問
業
法
適
用
除
外
と
な
る
範
囲
に
つ
い
て
」
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二
〇
〇
五
年
四
月
　
（
社
）
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会

・N
ationalSociety

ofC
om

pliance
Professionals

"C
U

R
R

E
N

T
S"

・http://dyn.politico.com
/printstory.cm

f
2010.7.29

・http://online.w
sj.com

/article/SB
2010.8.6

・http://w
w

w
.investm

entnew
s.com

/article/20100808/R
E

G
/3080899

2010.2.4,8.8,8.11

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）
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九
月
一
六
日
付
の
『
日
本
経
済
新
聞
』
の
特
集
「
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
２
年
」

に
よ
る
と
、
ダ
ウ
工
業
株
三
〇
種
平
均
（
以
下
、
ダ
ウ
平
均
と
略
）
の
配
当
利

回
り
が
、
八
月
に
米
一
〇
年
物
国
債
利
回
り
の
水
準
を
上
回
っ
た
よ
う
で
あ
る
。

同
紙
は
ま
た
、
こ
の
逆
転
現
象
は
、
一
九
九
〇
年
以
降
で
は
、
二
年
前
の
金
融

危
機
の
直
後
以
外
に
は
今
回
し
か
な
い
、
と
報
じ
て
、
図
１
の
グ
ラ
フ
を
掲
載

し
て
い
る
。

第
二
次
世
界
大
戦
後
、
主
要
先
進
資
本
主
義
諸
国
で
は
、
半
世
紀
に
わ
た
っ

て
配
当
利
回
り
が
長
期
国
債
利
回
り
に
代
表
さ
れ
る
長
期
市
場
金
利
を
下
回
る

の
が
常
態
化
し
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ
が
逆
転
す
る
現
象
が
起
こ
っ
て
い

る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
二
年
前
の
金
融
危
機
に
も
同
様
な
事
態
が
起
き
た
が
、
こ

の
と
き
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
解
約
資
金
を
ね
ん
出
す
る
た
め
、
株
価
を

度
外
視
し
て
流
動
性
の
あ
る
上
場
株
式
を
一
斉
に
売
却
し
た
た
め
、
一
時
的
に

大
き
く
下
げ
た
こ
と
が
原
因
と
思
わ
れ
た
。
し
か
し
、
再
度
、
同
様
の
こ
と
が

起
き
た
の
で
あ
る
。

（19）

利
回
り
「
反
」
革
命
は
定
着
す
る
か

二
上
季
代
司

（出所）『日本経済新聞』９月16日付

図１　ダウ平均の配当利回りと米長期金利
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ひ
る
が
え
っ
て
わ
が
国
で
は
、
ア
メ
リ
カ
よ
り
一
足
早
く
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
に
、
こ
う
し
た
逆
転
現
象
が
発
生
し
、
今
日
ま
で

続
い
て
い
る
。
株
価
評
価
に
お
い
て
何
か
根
本
的
な
変
化
が
起
き
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

以
下
で
は
、
も
う
少
し
長
い
時
系
列
デ
ー
タ
を
使
っ
て
、
利
回
り
体
系
に
根
本
的
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
る
か
ど
う
か
、
そ
う
し

た
変
化
が
今
後
も
定
着
す
る
の
か
ど
う
か
、
そ
れ
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
か
、
考
え
て
み
た
い
。

１
　
ア
メ
リ
カ
の
配
当
利
回
り
と
市
場
金
利

最
初
に
事
実
経
過
か
ら
確
認
し
て
お
こ
う
。
ま
ず
ア
メ
リ
カ
で
あ
る
が
、
ダ
ウ
平
均
の
配
当
利
回
り
に
つ
い
て
は
、
長
期
に
わ
た

る
時
系
列
デ
ー
タ
は
現
在
、
入
手
で
き
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
ダ
ウ
平
均
と
並
ぶ
株
価
指
数
Ｓ
Ｐ
五
〇
〇
を
対
象
と
し
た
配
当
利
回

り
を
使
っ
て
、
一
〇
年
国
債
の
流
通
利
回
り
と
比
較
し
て
み
た
。
そ
れ
が
、
図
２
で
あ
る
。

こ
の
図
は
朝
鮮
戦
争
の
休
戦
（
一
九
五
三
年
七
月
）
に
よ
っ
て
、
一
応
、
準
戦
時
体
制
か
ら
平
時
に
戻
る
直
前
の
一
九
五
三
年
四

月
か
ら
二
〇
一
〇
年
六
月
現
在
ま
で
の
期
間
に
つ
い
て
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
図
に
よ
る
と
、
配
当
利
回
り
が
長
期
国
債
利
回
り

を
下
回
っ
た
の
は
一
九
五
七
年
か
ら
五
八
年
に
か
け
て
だ
っ
た
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
そ
れ
以
来
、
ご
く
最
近
ま
で
、
一
貫
し
て
配

当
利
回
り
は
国
債
利
回
り
よ
り
低
く
推
移
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
象
は
「
利
回
り
革
命
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
と
い
う

の
は
、
そ
れ
以
前
、
す
な
わ
ち
第
二
次
大
戦
以
前
に
は
、
一
九
二
〇
年
代
末
の
株
式
ブ
ー
ム
期
を
除
い
て
、
一
貫
し
て
、
配
当
利
回

り
の
ほ
う
が
国
債
利
回
り
に
代
表
さ
れ
る
市
場
金
利
よ
り
も
高
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
Ｓ
Ｐ
五
〇
〇
に
つ
い
て
も
、
ダ
ウ
平
均
と
同
様
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
〇
八
年
一
二
月
か
ら
翌
〇
九
年
四
月
ま

で
、
配
当
利
回
り
が
一
〇
年
国
債
利
回
り
を
上
回
る
事
態
が
発
生
し
た
。
そ
し
て
今
年
五
月
の
ギ
リ
シ
ア
危
機
以
降
の
株
価
下
落
で
、

再
び
利
回
り
格
差
が
縮
小
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
も
し
こ
の
傾
向
が
進
展
し
て
、
戦
前
の
よ
う
に
配
当
利
回
り
が
長
期
国

（20）
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図
２
　
S
P
500の

配
当
利
回
り
と
10年

国
債
利
回
り

（
出
所
）

10年
国
債
利
回
り
は

F
R

B
、

Statistics &
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債
利
回
り
を
上
回
る
事
態
が
定
着
す
れ
ば
、
今
度
は
「
利
回
り
反
革
命
」
が
起
こ
っ
た
こ
と
に
な
る
。
果
た
し
て
、
そ
う
し
た
こ
と

が
起
こ
ろ
う
と
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

２
　
日
本
の
配
当
利
回
り
と
市
場
金
利

次
に
、
同
様
の
こ
と
を
日
本
に
つ
い
て
も
み
て
お
こ
う
。

図
３
は
、
東
証
一
部
上
場
会
社
の
う
ち
有
配
会
社
の
配
当
利
回
り
と
一
〇
年
物
国
債
利
回
り
と
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
デ
ー

タ
の
関
係
で
一
九
八
六
年
以
降
し
か
掲
載
で
き
な
い
が
、
川
合
一
郎
﹇
一
九
六
〇
﹈
は
、
日
本
に
お
い
て
も
他
の
先
進
資
本
主
義
国

と
歩
調
を
合
わ
せ
て
一
九
五
八
年
ご
ろ
に
、
配
当
利
回
り
が
社
債
利
回
り
を
下
回
る
「
利
回
り
革
命
」
が
起
こ
っ
た
こ
と
を
指
摘
し

て
い
る
（
１
）。

こ
う
し
て
利
回
り
革
命
は
、
ア
メ
リ
カ
と
同
様
に
日
本
で
も
つ
い
最
近
ま
で
続
い
て
き
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
本
で
は
、
一
九
九
八
年
の
金
融
危
機
の
時
に
、
ま
た
二
〇
〇
二
年
の
不
良
債
権
抜
本
処
理
の
過
程
で
、
銀
行
株
が

主
導
す
る
形
で
株
価
が
大
き
く
下
落
、
他
方
で
は
日
銀
が
量
的
緩
和
政
策
を
打
ち
出
し
て
市
場
金
利
は
低
位
に
推
移
し
、
配
当
利
回

り
が
国
債
利
回
り
を
上
回
る
こ
と
が
お
き
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
七
年
一
一
月
以
降
は
、
そ
れ
が
常
態
化
し
て
、「
利
回
り
反
革
命
」

は
三
年
近
く
も
継
続
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

他
国
に
つ
い
て
も
調
べ
て
み
る
必
要
が
あ
る
が
、
日
米
両
国
で
、
時
期
を
同
じ
く
し
て
こ
う
し
た
利
回
り
体
系
の
変
化
が
み
ら
れ

る
こ
と
を
ど
う
理
解
し
た
ら
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。

３
　
利
回
り
革
命

も
と
も
と
、
主
要
先
進
資
本
主
義
国
に
お
け
る
配
当
利
回
り
は
、
第
二
次
大
戦
以
前
、
金
利
よ
り
も
高
い
の
が
常
態
だ
っ
た
の
で

（22）
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図
３
　
配
当
利
回
り
（
東
証
１
部
有
配
会
社
）
と
10年

国
債
利
回
り

（
出
所
）
配
当
利
回
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回
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回
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回
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あ
る
。
公
社
債
や
融
資
な
ど
の
債
務
は
、
契
約
に
よ
り
利
子
と
元
本
の
金
額
が
確
定
し
て
い
る
。
契
約
に
よ
っ
て
「
所
有
」
と
「
経

営
」
が
分
離
し
て
お
り
、
経
営
か
ら
く
る
リ
ス
ク
は
波
及
し
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
契
約
不
履
行
の
リ
ス
ク
は
あ
る

が
、
国
債
は
、
元
利
払
い
の
財
源
が
徴
税
権
と
い
う
国
家
権
力
に
裏
付
け
さ
れ
て
い
る
た
め
、
契
約
不
履
行
の
リ
ス
ク
も
も
っ
と
も

低
い
。
そ
の
う
え
、
単
一
発
行
体
と
し
て
は
発
行
額
が
最
も
多
い
た
め
、
流
動
性
も
高
い
。
す
な
わ
ち
、
国
債
は
、
信
用
リ
ス
ク
、

流
動
性
リ
ス
ク
な
ど
、
ど
の
点
か
ら
み
て
も
、
一
番
リ
ス
ク
が
低
い
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
株
式
の
場
合
、「
所
有
」
と
「
経
営
」
は
分
離
し
て
い
な
い
（
２
）。

し
た
が
っ
て
経
営
リ
ス
ク
か
ら
免
れ
る
こ
と
が
出
来

ず
、
そ
の
こ
と
は
、
業
績
い
か
ん
に
よ
っ
て
減
配
・
無
配
も
あ
り
う
る
と
言
う
形
で
あ
ら
わ
れ
る
。
ま
た
、
ゴ
ー
イ
ン
グ
コ
ン
サ
ー

ン
（
継
続
企
業
）
で
あ
る
た
め
、
出
資
金
額
は
会
社
解
散
で
も
な
い
限
り
、
返
っ
て
こ
な
い
。
ま
し
て
会
社
が
解
散
す
る
時
は
破
綻

の
場
合
が
多
い
か
ら
、
残
余
財
産
は
残
っ
て
い
な
い
の
が
普
通
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
確
保
の
面
で
投
資
家
に
と

っ
て
は
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
の
な
か
で
株
式
は
最
も
リ
ス
ク
が
高
い
。
だ
か
ら
こ
そ
、
株
式
に
投
じ
ら
れ
る
資
金
は
、「
リ
ス
ク
キ
ャ

ピ
タ
ル
」
と
呼
ば
れ
る
。

そ
う
で
あ
れ
ば
、
投
資
家
の
要
求
す
る
利
益
率
は
、
株
式
の
ほ
う
が
公
社
債
よ
り
も
高
い
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
た
理
由
か
ら
、

戦
前
に
は
配
当
利
回
り
の
ほ
う
が
債
券
流
通
利
回
り
よ
り
も
高
か
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
五
八
年
を
境
に
、
こ
の
利
回

り
体
系
が
逆
転
し
た
。
そ
こ
で
、
こ
う
し
た
利
回
り
体
系
の
変
化
を
、「
利
回
り
革
命
」
と
呼
ん
だ
の
で
あ
る
。
そ
れ
以
来
、
こ
の

利
回
り
革
命
は
五
〇
年
ほ
ど
続
い
て
き
た
の
で
あ
る
。

４
　
利
回
り
革
命
の
背
景

で
は
、
利
回
り
革
命
は
ど
の
よ
う
な
理
由
で
起
こ
っ
た
の
か
。
ま
た
、
そ
れ
が
最
近
ま
で
続
い
て
き
た
理
由
は
何
か
。
そ
れ
が
わ

（24）



か
れ
ば
、
最
近
の
利
回
り
格
差
の
縮
小
の
背
景
・
理
由
、
そ
し
て
そ
れ
が
定
着
す
る
の
か
ど
う
か
、
定
着
す
る
た
め
の
条
件
が
理
解

で
き
る
だ
ろ
う
。
以
下
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
事
例
を
取
り
上
げ
、
日
本
に
つ
い
て
は
別
の
機
会
に
検
討
し
て
み
た
い
。

ま
ず
、
図
２
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
配
当
利
回
り
と
国
債
利
回
り
の
形
状
を
見
る
と
、
利
回
り
革
命
は
、
こ
の
五
〇
年
間
、
同
じ

理
由
で
継
続
し
て
き
た
の
で
は
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

す
な
わ
ち
、
①
一
九
五
〇
〜
六
〇
年
代
は
配
当
利
回
り
が
緩
や
か
に
低
下
す
る
傾
向
に
対
し
金
利
が
強
含
ん
で
利
回
り
革
命
が
起

こ
り
、
②
七
〇
年
代
は
配
当
利
回
り
が
上
昇
し
始
め
る
が
、
そ
れ
以
上
に
金
利
が
上
昇
し
て
利
回
り
格
差
が
開
き
、
③
八
〇
〜
九
〇

年
代
は
ど
ち
ら
も
低
下
し
て
利
回
り
格
差
が
緩
や
か
に
縮
小
し
、
④
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
配
当
利
回
り
が
上
昇
す
る
反
面
、

金
利
低
下
が
続
き
、
急
速
に
利
回
り
格
差
が
縮
小
し
て
今
日
に
至
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
四
つ
の
異
な
る
局
面
を
経
過
し
て
い
る
わ
け

で
あ
る
。
こ
の
四
つ
の
局
面
は
、
ダ
ウ
平
均
の
推
移
と
も
ほ
ぼ
一
致
し
て
い
る
。

図
４
は
一
九
三
九
年
以
降
の
ダ
ウ
平
均
の
推
移
お
よ
び
主
な
出
来
事
と
そ
の
時
の
株
価
を
プ
ロ
ッ
ト
し
た
も
の
で
あ
る
（
目
盛
り

は
対
数
値
）。
す
な
わ
ち
株
価
は
、
①
五
〇
年
代
、
六
〇
年
に
成
長
株
時
代
を
迎
え
、
②
七
〇
年
代
の
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
下
で

低
迷
し
、
そ
の
末
期
に
は
「
株
式
の
死
」
と
ま
で
い
わ
れ
、
③
ボ
ル
カ
ー
シ
ョ
ッ
ク
で
イ
ン
フ
レ
が
抑
え
こ
ま
れ
た
後
は
再
び
上
昇

し
、
④
二
〇
〇
〇
年
代
か
ら
は
低
迷
期
に
入
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

﹇
高
度
成
長
下
の
株
価
成
長
﹈

ま
ず
五
〇
年
代
後
半
か
ら
六
〇
年
代
に
か
け
て
の
株
価
成
長
に
つ
い
て
、
川
合
一
郎
﹇
前
掲
﹈
は
概
略
、
次
の
よ
う
に
い
う
。
ア

メ
リ
カ
で
は
自
己
金
融
（
内
部
留
保
利
益
に
よ
る
成
長
投
資
）
に
よ
っ
て
会
社
財
産
は
増
え
る
の
に
、
発
行
株
数
は
こ
れ
に
比
例
し

て
は
増
え
な
い
た
め
一
株
あ
た
り
利
益
が
増
え
、
株
価
が
上
が
る
よ
う
に
な
る
。
そ
こ
で
、
株
式
分
割
に
よ
り
株
式
単
価
を
引
き
下

（25）
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図
４
　
ダ
ウ
30種

工
業
株
平
均
株
価

1.96

2.46

2.96

3.46

3.96

4.46
年月

1940/12/2

1942/10/1
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1946/5/1

1948/3/1
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1955/6/1
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1959/1/2

1960/11/1

1962/8/1

1964/6/1

1966/4/1

1968/1/2

1969/11/3

1971/9/1

1973/6/1
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1977/2/1

1978/11/1

1980/9/1

1982/7/1

1984/4/1

1986/2/1

1987/12/1

1989/9/1

1991/7/1

1993/5/1

1995/2/1

1996/12/1

1998/10/1

2000/7/1

2002/5/2

2004/3/4

2006/1/6

2007/11/7

2009/9/1

275.38

290

対
数
値

株
価

910

2,900

9,120

881.74
898.07

ョック
838.74

1,328.63

3,834

2,596.28

8,592.10

99-2000

09/3ボ
ト
ム
7,608.92

10/9現
在
10,447.93

07/10ピ
ー
ク
13,930.01

10,850.66

（
グ
レ
ー
ト
モ
デ
レ
ー
シ
ョ
ン
）

（
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
）

←
株
価
成
長
→

朝鮮戦争休戦 53/7

ベトナム戦争本格介入 65/7
ニクソンのドル防衛策 71/8

中東戦争勃発、石油ショック 73
/10

ボルカーショック 79年

ブラックマンディ 87/9

プラザ合意 85/9

ソ連崩壊 91
/12

メキシコ通貨危機 94年

リーマンショック 08/9

アジア通貨危機 97年

ＬＴＣＭショック

ＩＴバブル

98
/10

変動相場制移行 73/2

利回り革命 58│59

←
株
価
低
迷
、
株
式
の
死
→

←
株
価
成
長
→

←
株
価
低
迷
→

ド
ル

7,622

956.58

955.07

（
出
所
）
筆
者
作
成



げ
つ
つ
、
一
株
あ
た
り
配
当
を
分
割
割
合
に
比
例
し
て
は
引
き
下
げ
ず
事
実
上
の
増
配
と
セ
ッ
ト
に
し
た
財
務
政
策
が
と
ら
れ
る
。

そ
の
結
果
、
自
己
金
融
に
よ
る
一
株
あ
た
り
利
益
拡
大
は
、
増
配
と
内
部
留
保
を
両
立
さ
せ
る
た
め
、
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
継
続
す

る
よ
う
に
な
り
、
継
続
的
な
株
価
上
昇
が
続
く
事
に
な
る
。
こ
う
し
て
、
現
在
時
点
の
配
当
を
株
価
で
割
っ
た
配
当
利
回
り
は
、
公

社
債
利
回
り
を
下
回
っ
て
低
下
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

﹇
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
株
価
低
迷
﹈

し
か
し
、
七
〇
年
代
に
入
る
と
ア
メ
リ
カ
は
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
イ
ン
フ
レ
と
不
況
の
同
時
並
存
）
に
陥
り
、
株
価
が
低
迷

す
る
。
利
益
成
長
の
期
待
が
後
退
し
、
株
価
は
上
が
ら
な
く
な
る
。
図
５
は
Ｓ
Ｐ
五
〇
〇
に
つ
い
て
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収
益
率
）
の
推

移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
七
〇
年
代
末
に
は
一
〇
倍
を
割
り
込
ん
で
い
る
の
が
確
認
で
き
る
。

当
然
な
が
ら
配
当
利
回
り
は
上
昇
気
味
に
推
移
す
る
。
し
か
し
、
金
利
は
、
イ
ン
フ
レ
期
待
に
加
え
て
金
融
引
締
め
政
策
の
面
か

ら
も
上
昇
傾
向
を
示
し
、
利
回
り
格
差
は
む
し
ろ
拡
大
し
て
い
る
。
こ
の
傾
向
に
ピ
リ
オ
ド
を
打
つ
の
が
、「
ボ
ル
カ
ー
シ
ョ
ッ
ク
」

で
あ
る
。
当
時
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
ポ
ー
ル
・
ボ
ル
カ
ー
は
金
融
政
策
の
目
標
を
劇
的
に
転
換
さ
せ
、
従
来
の
よ
う
な
金
利
で
は
な
く

「
貨
幣
供
給
量
」
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
お
い
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
政
策
金
利
の
Ｆ
Ｆ
（
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
）
レ
ー
ト
を

五
％
か
ら
二
〇
％
に
ま
で
引
き
上
げ
、
イ
ン
フ
レ
を
封
じ
込
め
た
の
で
あ
る
。

そ
の
後
、
イ
ン
フ
レ
は
収
束
し
、
こ
れ
を
反
映
し
て
、
金
利
も
低
下
し
て
い
く
の
で
あ
る
。

﹇
グ
レ
ー
ト
・
モ
デ
レ
ー
シ
ョ
ン
時
代
の
株
価
成
長
﹈

八
〇
年
代
初
頭
か
ら
二
〇
〇
〇
年
ま
で
の
約
二
〇
年
間
、
株
価
は
再
び
成
長
し
、
配
当
利
回
り
も
低
下
し
て
い
く
。
こ
の
時
代
は
、
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図
５
　
S
P
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収
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移
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ア
メ
リ
カ
だ
け
で
は
な
く
主
要
先
進
諸
国
に
お
い
て
も
物
価
上
昇
率
が
低
下
し
（
デ
ィ
ス
イ
ン
フ
レ
）、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
の
変
動
幅

も
小
さ
く
な
っ
た
時
期
で
あ
る
。
こ
れ
を
人
々
は
「
経
済
の
超
安
定
期
（
グ
レ
ー
ト
・
モ
デ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
時
代
）」
と
呼
ん
だ
。

し
か
し
、
こ
の
時
期
の
ア
メ
リ
カ
の
株
価
成
長
は
六
〇
年
代
と
は
次
の
点
で
異
な
っ
て
い
る
。
第
一
に
、
金
利
が
低
下
傾
向
を
示

し
て
い
る
。
六
〇
年
代
は
成
長
資
金
へ
の
需
要
が
強
く
金
利
は
強
含
み
で
あ
っ
た
。
第
二
に
、
六
〇
年
代
は
マ
イ
ル
ド
イ
ン
フ
レ
ー

シ
ョ
ン
が
進
行
し
、
企
業
の
名
目
利
益
成
長
率
は
そ
の
分
だ
け
高
く
な
る
が
、
逆
に
八
〇
年
代
、
九
〇
年
代
は
イ
ン
フ
レ
率
が
低
下

し
て
い
る
の
で
あ
る
。
第
三
に
全
体
と
し
て
企
業
利
益
の
中
身
が
「
金
融
業
」
に
著
し
く
偏
っ
て
い
る
。
金
融
業
の
利
益
は
、
八
〇

年
代
初
頭
は
一
〇
％
程
度
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
に
四
〇
％
に
上
昇
し
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

ダ
ウ
三
〇
を
構
成
す
る
メ
ー

カ
ー
に
お
い
て
も
連
結
利
益
に
占
め
る
金
融
関
連
業
務
（
販
売
金
融
な
ど
）
か
ら
の
利
益
は
高
ま
っ
て
い
る
で
あ
ろ
う
と
推
測
で
き

る
。
こ
れ
と
関
連
し
て
第
四
に
、
全
体
と
し
て
負
債
の
積
み
上
が
り
が
非
常
に
高
く
な
っ
て
い
る
。
負
債
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
、
八

〇
年
代
の
一
・
五
倍
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
に
は
四
倍
近
く
に
上
昇
し
て
い
る
。
六
〇
年
代
の
企
業
金
融
は
「
自
己
金
融
」
が
中
心
だ

っ
た
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
実
体
経
済
で
は
供
給
超
過
気
味
で
潜
在
成
長
率
そ
の
も
の
が
低
く
、
一
般
物
価
は
弱
含
み
で
資
金
需
要
も
弱
い
反
面
、

金
融
機
関
で
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
や
消
費
者
ロ
ー
ン
、
さ
ら
に
は
住
宅
ロ
ー
ン
を
組
成
し
て
利
ザ
ヤ
を
稼
ぎ
つ
つ
、
需
要
の
先

食
い
を
容
易
に
し
て
経
済
成
長
率
を
下
支
え
し
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
。
ロ
ー
ン
の
組
成
が
証
券
化
に
よ
っ
て
一
層
、
容
易
に
な
り
、

銀
行
の
み
な
ら
ず
証
券
業
も
潤
っ
た
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

そ
の
結
果
、
金
融
業
の
利
益
は
劇
的
に
増
え
た
の
で
あ
る
。
金
融
主
導
の
時
期
で
あ
っ
た
か
ら
こ
そ
、
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
議
長
の

采
配
に
よ
る
金
融
政
策
は
経
済
運
営
の
上
で
極
め
て
重
要
な
役
割
を
持
た
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
に
み
れ
ば
、
こ
の
時
期
の

株
価
成
長
は
「
マ
ネ
ー
ゲ
ー
ム
」
的
色
彩
が
強
か
っ
た
と
い
え
る
。
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５
　
利
回
り
反
革
命
は
定
着
す
る
か

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
配
当
利
回
り
が
金
利
を
上
回
る
「
利
回
り
反
革
命
」
の
局
面
が
現
れ
た
が
、
こ
れ
が
、
定
着
す
る
か
ど

う
か
は
、
ま
だ
断
定
で
き
な
い
。
現
在
は
、
金
融
危
機
の
直
後
に
と
ら
れ
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
大
幅
な
信
用
緩
和
・
量
的
緩
和
政
策
の
継
続

中
で
、
金
利
が
過
度
に
押
し
下
げ
ら
れ
て
い
る
。
い
わ
ゆ
る
「
出
口
戦
略
」
が
採
ら
れ
、
平
時
の
金
利
水
準
に
戻
っ
た
時
に
お
い
て

も
配
当
利
回
り
が
こ
れ
を
上
回
る
こ
と
が
常
態
化
す
れ
ば
、
そ
れ
が
「
利
回
り
反
革
命
」
状
態
の
定
着
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
の
状
態
と
は
、
投
資
家
が
中
長
期
の
利
益
成
長
期
待
を
株
価
評
価
の
要
素
と
し
な
く
な
っ
た
状
態
を
指
す
。
こ
う
し
た
状
況
の

下
で
は
、
投
資
行
動
に
お
い
て
中
長
期
投
資
の
比
率
は
低
下
し
、
短
期
回
転
売
買
の
比
率
が
上
昇
す
る
だ
ろ
う
。
他
方
、
企
業
財
務

の
面
で
は
手
元
資
金
を
設
備
投
資
よ
り
も
配
当
や
自
社
株
買
い
に
使
う
割
合
が
増
え
る
、
つ
ま
り
「
総
還
元
性
向
」
が
高
ま
る
は
ず

で
あ
る
。

今
年
三
月
末
現
在
、
企
業
は
大
量
の
手
元
資
金
を
抱
え
て
い
る
。
米
企
業
は
一
五
〇
兆
円
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
一
八
〇
兆
円
、
日
本

企
業
（
金
融
・
保
険
を
除
く
）
は
一
四
四
兆
円
、
合
計
四
七
〇
兆
円
で
あ
り
、
こ
れ
は
一
年
前
と
比
べ
て
一
二
％
増
え
て
い
る
（
４
）。

一

部
は
配
当
や
自
社
株
買
い
で
流
出
し
て
い
る
が
、
い
ま
の
と
こ
ろ
大
量
の
資
金
は
企
業
の
手
元
で
預
貯
金
と
な
っ
て
遊
休
し
、
銀
行

は
こ
れ
を
融
資
よ
り
も
債
券
市
場
に
回
し
、
そ
の
結
果
、
低
金
利
が
続
い
て
い
る
。

こ
れ
を
「
債
券
バ
ブ
ル
」
と
呼
ぶ
論
者
も
い
る
が
、
そ
の
根
底
に
は
、
い
ず
れ
こ
の
資
金
は
債
券
市
場
か
ら
流
出
し
て
設
備
投
資

に
ま
わ
り
、
利
益
成
長
の
源
泉
に
な
る
、
と
い
う
考
え
が
横
た
わ
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
利
回
り
反
革
命
は
一
時
的
と
み

る
見
方
で
あ
る
。

他
方
、
こ
の
ま
ま
投
資
停
滞
が
続
き
、
や
が
て
デ
フ
レ
に
陥
っ
た
場
合
に
は
、
デ
フ
レ
と
投
資
停
滞
の
デ
フ
レ
ス
パ
イ
ラ
ル
が
お

き
、
利
益
成
長
が
見
込
め
ず
、
配
当
利
回
り
が
低
金
利
を
上
回
る
「
利
回
り
反
革
命
」
が
定
着
す
る
。
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現
在
、
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
は
そ
の
分
岐
点
に
立
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

川
合
一
郎
『
株
式
価
格
形
成
の
理
論
』
日
本
評
論
社
、
一
九
六
〇
年
（
川
合
一
郎
著
作
集
三
巻
、
一
九
八
一
年
、
有
斐
閣
所
収
）
二
編
二

部
第
七
八
表
。
川
合
も
指
摘
し
て
い
る
よ
う
に
、
利
回
り
比
較
は
、
国
債
利
回
り
よ
り
も
、
同
じ
発
行
体
で
あ
る
企
業
の
債
務
、
す
な
わ

ち
社
債
の
利
回
り
と
比
較
す
べ
き
な
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
国
債
利
回
り
の
デ
ー
タ
が
最
も
長
い
期
間
に
わ
た
っ
て
入
手
で
き
る
の
で
本

稿
で
も
国
債
利
回
り
と
比
較
さ
せ
て
検
討
を
行
っ
て
い
る
。

（
２
）

多
く
の
零
細
株
主
に
と
っ
て
は
議
決
権
を
行
使
し
て
も
意
志
決
定
に
は
加
わ
れ
な
い
た
め
、
事
実
上
、「
経
営
」
か
ら
分
離
さ
れ
て
い
る
だ

け
で
あ
る
。
株
式
そ
れ
自
体
に
は
議
決
権
の
形
で
経
営
権
が
備
わ
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
３
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
七
月
二
二
日
付
。

（
４
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
八
月
一
〇
日
付
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

小
稿
の
目
的
は
、
今
回
の
金
融
危
機
の
も
と
で
の
米
国
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
の
経
営
動
向
を
検
証
す
る
こ
と
で
あ
る
。
金
融
危

機
は
投
資
銀
行
に
極
め
て
大
き
な
打
撃
を
与
え
た
が
、
ネ
ッ
ト
証
券
に
分
類
さ
れ
る
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
つ
い
て
は
ど
う
だ
っ
た

の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
は
、
大
手
三
社
の
株
価
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。
図
１
は
、
二
〇
〇
四
年
末
に
一
〇
〇
ド
ル
を
そ
れ
ぞ
れ
の
会
社
に
投
資
し

た
と
し
て
、
住
宅
バ
ブ
ル
と
そ
の
崩
壊
を
は
さ
ん
だ
五
年
後
の
リ
タ
ー
ン
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
社
（T

D

A
M

E
R

IT
R

A
D

E
H

olding
C

o.

）、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
社
（T

he
C

harles
Schw

ab
C

o.

）
が
す
で
に
〇
六
年
末
の
株
価
を
回

復
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
証
券
業
全
体
（
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
指
数
）
は
ま
だ
そ
こ
に
至
っ
て
い
な
い
。
そ
し
て

Ｅ
ト
レ
ー
ド
社
（E

*T
R

A
D

E
F

inancial
C

o.

）
に
つ
い
て
は
、
五
年
前
の
一
〇
分
の
一
程
度
の
水
準
で
低
迷
し
て
お
り
、
実
際
、

投
資
フ
ァ
ン
ド
、
シ
タ
デ
ル
（C

itadelInvestm
ent

G
roup

L.L.C
.

）
か
ら
資
本
注
入
を
受
け
、
現
在
再
建
途
上
に
あ
る
。

明
暗
を
分
け
た
要
因
は
何
だ
っ
た
の
か
。
以
下
、
各
社
の
経
営
状
況
を
順
に
見
て
い
こ
う
（
以
下
の
図
表
は
い
ず
れ
も
各
社
の
一

〇
Ｋ
レ
ポ
ー
ト
、
ア
ニ
ュ
ア
ル
・
レ
ポ
ー
ト
、
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
資
料
に
よ
る
）。

金
融
危
機
下
の
米
国
ネ
ッ
ト
証
券
会
社

伊
豆
　
　
久



１
　
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
社

初
め
に
、
業
界
最
大
手
の
シ
ュ
ワ
ブ
を
と
り
あ
げ
よ
う
。

同
社
の
収
益
と
純
利
益
の
動
向
を
見
る
と
（
図
２
）、
そ
れ
ら
が
、〈
Ｉ

Ｔ
バ
ブ
ル
（
一
九
九
〇
年
代
後
半
）
と
そ
の
破
裂
（
〇
〇
年
代
前
半
）〉、

〈
住
宅
バ
ブ
ル
（
〇
〇
年
代
後
半
）
と
そ
の
破
裂
（
〇
〇
年
代
末
）〉
と

い
う
証
券
市
場
の
二
つ
の
循
環
に
大
き
く
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。し

か
し
な
が
ら
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
業
績
の
上
下
の
振
れ
に
比
べ
て
、
今

回
の
住
宅
バ
ブ
ル
期
は
そ
の
変
動
が
小
さ
い
。
そ
の
理
由
は
、
収
益
の
構

成
が
従
来
の
「
売
買
手
数
料
」
中
心
か
ら
「
資
産
管
理
手
数
料
」
中
心
へ

と
大
き
く
変
化
し
た
こ
と
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
（
図
３
）。
つ
ま
り
、
シ

ュ
ワ
ブ
は
、
一
般
に
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
と
分
類
さ
れ
る
が
、
実
態
と
し
て

は
、
自
社
投
信
を
含
む
投
資
信
託
の
販
売
・
管
理
会
社
で
あ
り
、
そ
れ
が

業
績
の
安
定
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

売
買
手
数
料
中
心
か
ら
資
産
管
理
業
務
中
心
へ
の
移
行
の
背
景
と
し
て

考
え
ら
れ
る
の
は
、
一
つ
に
は
相
場
動
向
（

売
買
件
数
）
に
左
右
さ
れ

な
い
収
益
基
盤
の
構
築
を
目
指
し
た
戦
略
的
選
択
で
あ
る
が
、
も
う
一
つ

は
委
託
手
数
料
の
大
幅
な
低
下
と
い
う
現
実
で
あ
る
。
図
４
の
一
件
あ
た

（33）

図１　各社の株価の推移

（注）各年末。TDアメリトレードは９月末。配当を再投資した累積投資収益率。
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図２　シュワブ社の収益・利益の推移（100万ドル）
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図３　シュワブ社の収益構成
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図４　シュワブ社の顧客取引件数・手数料
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（注）取引件数は１日平均。手数料無料の取引を除く。

図５　シュワブ社の顧客口座数（1,000）
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り
取
引
手
数
料
は
、（
シ
ュ
ワ
ブ
社
が
「
ワ
ン
ソ
ー
ス
」
と

い
う
名
称
で
提
供
し
て
い
る
手
数
料
無
料
の
投
信
売
買
な
ど

を
除
く
）
有
料
の
証
券
取
引
を
対
象
に
し
た
も
の
で
あ
る
が
、

九
〇
年
代
末
と
〇
〇
年
代
半
ば
の
二
度
に
わ
た
っ
て
大
き
く

下
落
し
て
い
る
。
対
面
や
電
話
取
引
か
ら
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の

移
行
、
同
業
者
間
で
の
激
し
い
競
争
の
結
果
、
取
引
件
数
自

体
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
水
準
を
上
回
っ
て
い
る
現
在
に
お
い

て
も
、
売
買
手
数
料
収
入
は
ピ
ー
ク
時
の
三
分
の
一
に
す
ぎ

な
い
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
る
売
買
手
数
料
の
下
落
、
利
益

の
大
幅
な
減
少
は
シ
ュ
ワ
ブ
に
厳
し
い
リ
ス
ト
ラ
を
余
儀
な

く
さ
せ
た
が
、
そ
う
し
た
な
か
で
も
増
収
を
続
け
た
の
が
資

産
管
理
業
務
で
あ
る
。

預
か
り
資
産
の
内
訳
を
見
る
と
（
図
６
、
二
〇
〇
九
年
末
）、

投
資
信
託
が
ほ
ぼ
半
分
を
占
め
（
五
〇
・
二
％
）、
残
り
が

株
式
（
三
四
・
一
％
）、
債
券
（
一
一
・
七
％
）、
現
預
金

（
四
・
六
％
）、
信
用
融
資
残
（
▲
〇
・
六
％
）
と
な
っ
て
い

る
。
投
信
は
、
シ
ュ
ワ
ブ
の
投
資
顧
問
子
会
社
が
運
用
す
る

（36）

図６　シュワブ社の預かり資産（10億ドル）

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1995 98 01 04 07 10

債券
株式
その他の他社投信
投信決済サービス
投信ワンソース（他社）
株式・債券ファンド（自社）
MMF（自社）
現金・預金等



自
社
投
信
が
一
五
・
〇
％
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
一
二
・
〇
％
、
株
式
・
債
券
フ
ァ
ン

ド
三
・
〇
％
）
で
、
他
社
の
投
信
が
三
五
・
二
％
で
あ
る
。
預
か
り
資
産

に
占
め
る
株
式
の
割
合
は
三
分
の
一
に
と
ど
ま
り
、
投
信
中
心
の
構
成
に

な
っ
て
い
る
こ
と
、
た
だ
し
自
社
投
信
の
シ
ェ
ア
は
低
く
そ
れ
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ

中
心
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
し
な
が
ら
自
社
投
信
は
運
用
報
酬
が

入
る
た
め
、
預
か
り
資
産
で
一
五
％
の
シ
ェ
ア
に
す
ぎ
な
い
も
の
の
、
資

産
管
理
業
務
収
益
の
五
〇
・
六
％
を
あ
げ
て
い
る
（
図
７
）。

次
に
、
こ
う
し
た
資
産
が
ど
の
よ
う
な
チ
ャ
ネ
ル
で
集
め
ら
れ
て
い
る

の
か
見
て
み
よ
う
。
図
８
の
「
個
人
投
資
家
」
は
、
ネ
ッ
ト
や
支
店
（
三

〇
四
店
舗
）
を
通
じ
て
直
接
シ
ュ
ワ
ブ
と
取
引
す
る
顧
客
で
あ
る
。「
提
携

投
資
顧
問
」
と
は
、
約
五
五
〇
〇
に
の
ぼ
る
独
立
系
の
投
資
顧
問
業
者
で
、

そ
れ
ら
は
、
主
に
個
人
投
資
家
を
顧
客
と
し
て
投
資
顧
問
料
を
受
け
取
る

一
方
、
シ
ュ
ワ
ブ
を
保
護
預
か
り
・
売
買
執
行
等
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
と

し
て
利
用
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
独
立
系
投
資
顧
問
に
対
す
る

バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
務
の
提
供
は
証
券
会
社
に
お
け
る
一
つ
の
業
務
分
野

と
し
て
確
立
し
て
お
り
、
現
在
は
大
手
証
券
会
社
で
営
業
員
を
し
て
い
る

も
の
の
投
資
顧
問
と
し
て
独
立
を
目
指
す
個
人
に
対
す
る
開
業
支
援
、
既

存
投
資
顧
問
会
社
へ
の
移
籍
支
援
に
始
ま
り
、
シ
ス
テ
ム
の
提
供
、
顧
客

（37）

図７　シュワブの資産管理収益（100万ドル）
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獲
得
の
た
め
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
支
援
、
各
種
レ
ポ
ー
ト
の
提
供
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
な
ど
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
最
終
投
資
家
は
投
資

顧
問
の
顧
客
で
あ
り
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
投
資
顧
問
が
顧
客
と
な
る
。
そ
し
て
、

シ
ュ
ワ
ブ
は
こ
の
分
野
に
お
い
て
も
、
ト
ッ
プ
の
シ
ェ
ア
を
維
持
し
て
い
る
の
で
あ

る
。三

つ
目
の
「
退
職
プ
ラ
ン
」
は
、
四
〇
一
Ｋ
な
ど
の
退
職
年
金
口
座
や
株
式
報
酬
な

ど
に
と
も
な
う
口
座
で
あ
る
。
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、「
提
携
投
資
顧
問
」
部
門
や

「
退
職
プ
ラ
ン
」
部
門
は
、
相
対
的
に
預
か
り
資
産
の
比
率
が
高
く
、
収
益
に
占
め
る

比
率
は
低
く
な
る
が
、
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
に
く
い
安
定
し
た
収
益
基
盤
と
な
っ
て

い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

実
は
、
シ
ュ
ワ
ブ
は
も
う
一
つ
の
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
に
、
老
舗
信
託

銀
行
で
あ
る
Ｕ
Ｓ
ト
ラ
ス
ト
を
買
収
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
失
敗
に
終
わ
っ
た
（
〇
六

年
に
バ
ン
カ
メ
に
売
却
）。
資
産
額
を
大
き
く
増
や
し
た
シ
ュ
ワ
ブ
の
既
存
顧
客
に
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
Ｕ
Ｓ
ト
ラ
ス
ト
の
顧
客
に
は
シ

ュ
ワ
ブ
の
投
信
等
を
提
供
す
る
こ
と
が
目
論
ま
れ
た
が
、
顧
客
層
の
違
い
や
、
顧
客
を

奪
わ
れ
る
こ
と
を
恐
れ
た
提
携
投
資
顧
問
か
ら
の
批
判
な
ど
か
ら
思
っ
た
成
果
を
挙
げ

る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。

し
か
し
な
が
ら
シ
ュ
ワ
ブ
は
、
投
資
信
託
の
幅
広
い
品
揃
え
と
低
価
格
で
の
サ
ー
ビ

（38）

図８　シュワブ社の部門別構成（2008年）
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ス
提
供
を
誇
る
巨
大
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
と
し
て
の
地
位
を
維
持
・
強
化
し
て
き
た
の
で
あ
り
、
証
券
業
界
の
な
か
で
見
れ
ば
今
回

の
金
融
危
機
か
ら
の
影
響
を
極
め
て
小
さ
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
た
会
社
の
一
つ
だ
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

２
　
Ｅ
ト
レ
ー
ド
社

シ
ュ
ワ
ブ
と
対
照
的
に
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
危
機
か
ら
受
け
た
影
響
は
非
常
に
大
き
な
も
の
で
あ
っ
た
。
そ

の
理
由
は
、
一
言
で
い
え
ば
、
同
社
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
に
偏
り
す
ぎ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
同
社
も
二
〇
〇
一
年
に
は
赤
字
に
転
落
す
る
が
、
そ
の
後
は
、
新
た
に
進
出
し
た
銀
行
業
務
か
ら

の
収
益
を
順
調
に
拡
大
さ
せ
る
こ
と
に
成
功
し
た
。
〇
六
年
に
は
金
利
収
入
が
収
益
の
五
七
・
六
％
を
占
め
、
証
券
売
買
手
数
料

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
を
含
む
）
の
三
〇
・
四
％
を
大
幅
に
上
回
る
よ
う
に
な
る
（
図
９
）。

そ
の
金
利
収
入
の
源
で
あ
る
資
産
の
構
成
を
表
１
・
２
で
見
て
み
よ
う
。
資
産
の
う
ち
融
資
が
四
八
・
九
％
を
占
め
、
そ
の
七

八
・
二
％
が
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
る
か
ら
、
結
局
、
資
産
全
体
の
三
八
・
二
％
が
住
宅
ロ
ー
ン
と
な
る
。
そ
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
ロ
ー

ン
担
保
証
券
）
が
二
五
・
四
％
を
占
め
て
い
る
の
で
、
二
つ
を
合
わ
せ
て
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
は
六
三
・
六
％
で
あ
る
。
他
方
で
、

Ｍ
Ｂ
Ｓ
以
外
の
証
券
保
有
は
六
・
七
％
に
す
ぎ
ず
、
ま
た
マ
ー
ジ
ン
ロ
ー
ン
の
比
率
も
一
四
・
七
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
Ｅ
ト
レ

ー
ド
の
金
利
収
入
は
証
券
業
務
に
付
随
す
る
も
の
は
ご
く
わ
ず
か
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
に
偏
っ
た
も
の
な
の
で
あ
る
。

し
か
し
同
社
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴
は
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
負
債
の
側
を
見
る
と
、
預
金
が
Ｃ
Ｄ
を
含
め
て
も
五
割
に
達

せ
ず
、
二
五
・
六
％
が
レ
ポ
他
の
借
入
れ
に
よ
っ
て
ま
か
な
わ
れ
て
い
る
。
保
有
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
担
保
に
用
い
た
資
金
調
達
で
あ
っ

た
と
推
測
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
預
金
に
加
え
て
市
場
で
の
借
入
れ
を
繰
り
返
す
こ
と
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
資
産
を
増
大
さ
せ
た
の
で
あ

る
。

（39）



（40）

図９　Ｅトレード社の収益・利益（100万ドル）
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こ
う
し
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴
（
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
と
レ

ポ
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
が
、
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
な
ど
と
共
通
す

る
こ
と
は
、
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
な
い
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
低
金

利
政
策
と
住
宅
バ
ブ
ル
の
恩
恵
を
最
大
限
に
享
受
す
る
が
、
〇
七
年
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
の
上
昇
、
不
良
債
権
化
が
始
ま
る
と
、

歯
車
は
一
挙
に
逆
転
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
〇
七
年
一

一
月
に
保
有
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
シ
タ
デ
ル
へ
の
売
却
と
同
社
か
ら
の
二
五

億
ド
ル
の
資
本
注
入
を
発
表
す
る
が
、
そ
れ
に
と
も
な
い
二
三
億
ド
ル

の
売
却
損
を
計
上
、
さ
ら
に
翌
年
度
に
一
六
億
ド
ル
、
〇
九
年
度
も
一

五
億
ド
ル
の
貸
倒
引
当
金
が
積
ま
れ
て
い
る
。

証
券
売
買
業
務
へ
の
依
存
か
ら
の
脱
却
を
、
シ
ュ
ワ
ブ
が
資
産
管
理

業
務
へ
の
転
換
で
図
っ
た
の
に
対
し
て
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
銀
行
業
務
へ

の
進
出
で
実
現
し
よ
う
と
し
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
シ
ュ
ワ
ブ
の
資
産

は
あ
く
ま
で
顧
客
勘
定
の
資
産
で
あ
り
、
そ
こ
か
ら
安
定
的
に
手
数
料

を
獲
得
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
確
立
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
Ｅ
ト
レ

ー
ド
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
ま
で
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
た

が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
分
散
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
住
宅
ブ
ー
ム
が

高
ま
る
な
か
で
そ
の
崩
壊
を
事
前
に
予
測
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る

（41）

表２　Eトレード社の融資内訳

（2006年末、100万ドル）
不動産ローン 15,199
住宅ローン 7,092
ホームエクイティローン 8,107

消費者向け他 3,966
RV車 2,692
船舶 753
商業 89
クレジットカード 189
自動車 235
その他 8

未償却プレミアム 324
貸倒引当金 －63

合　　計 19,426

表１　Eトレード社のバランスシート

（2006年度平残、100万ドル）

（注）無利子のものを除く。

資
産

融資 22,194
マージンローン 6,680
商品有価証券（MBS） 11,544
商品有価証券（その他） 2,887
トレーディング証券 132
現預金 1,227
株式担保貸出 714

合　　計 45,378

負
債

預金 20,407
CD 536
証券口座預かり金 6,329
レポ他借入 10,980
米連邦住宅金融金庫
（FHLB）借入

3,488

株式担保借入 1,068
合　　計 42,808

48.9%
14.7%
25.4%

6.4%
0.3%
2.7%
1.6%

100.0%
47.7%

1.3%
14.8%
25.6%

8.1%

2.5%
100.0%

78.2%
36.5%
41.7%
20.4%
13.9%

3.9%
0.5%
1.0%
1.2%
0.0%
1.7%
－0.3%
100.0%



が
、
必
要
な
リ
ス
ク
管
理
が
な
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
言

わ
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

３
　
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
社

Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
の
収
益
構
成
上
の
最
大
の
特
徴

は
、
以
上
の
二
社
と
異
な
っ
て
、
売
買
手
数
料
が
、
Ｉ
Ｔ

バ
ブ
ル
の
崩
壊
後
、
現
在
に
至
る
ま
で
ほ
ぼ
毎
年
増
加
を

続
け
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
図
10
）。
〇
九
年
度
で
「
売
買

手
数
料
」
が
五
〇
・
二
％
を
占
め
て
お
り
、
他
の
主
な
収

入
も
証
券
取
引
に
付
随
す
る
も
の
で
あ
る
。「
純
金
利
収
入
」

は
マ
ー
ジ
ン
取
引
等
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、「
Ｍ
Ｍ
Ｄ
Ａ
手

数
料
」
は
顧
客
に
親
会
社
で
あ
る
Ｔ
Ｄ
（
ト
ロ
ン
ト
ド
ミ

ニ
オ
ン
銀
行
）
の
市
場
金
利
連
動
型
預
金
（M

o
n

ey

M
arket

D
eposit

A
ccount

）
を
提
供
す
る
見
返
り
に
同

行
か
ら
受
け
取
る
紹
介
手
数
料
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
ネ
ッ
ト
証
券
取
引
に
お
い

て
は
、
サ
ー
ビ
ス
の
差
別
化
が
難
し
く
、
厳
し
い
価
格
競

争
を
余
儀
な
く
さ
れ
や
す
い
。
こ
の
課
題
に
、
ア
メ
リ
ト

（42）

図10 TDアメリトレード社の収益・利益の推移（100万ドル）

（注）年度は９月末。2010年度６月末までの９ヶ月分を年率化。
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レ
ー
ド
は
買
収
に
よ
る
規
模
の
拡
大
に
よ
っ
て
応
え
て
き
た
。
委
託
手
数
料
は
、
シ
ュ
ワ
ブ
よ
り
も
早
く
か
ら
低
下
し
て
い
る
が
、

一
日
あ
た
り
の
取
引
件
数
は
、
現
在
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
四
倍
に
も
達
し
て
い
る
（
図
11
）。
そ
し
て
そ
れ
を
可
能
に
し
た
の
は
ほ

ぼ
同
率
の
伸
び
を
示
し
て
い
る
口
座
数
の
増
加
で
あ
り
（
図
12
）、
そ
れ
は
相
次
ぐ
他
社
の
買
収
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
て
き
た
（
表

３
）。最

大
の
買
収

は
、
二
〇
〇
六

年
の
カ
ナ
ダ
の

大
手
銀
行
Ｔ
Ｄ

の
子
会
社
と
な

っ
て
い
た
大
手

ネ
ッ
ト
証
券
ウ

ォ
ー
タ
ー
ハ
ウ

ス
の
買
収
で
あ

る
（
二
七
億
ド

ル
）。
こ
れ
に

よ
り
ア
メ
リ
ト

レ
ー
ド
社
は
、

Ｔ
Ｄ
が
株
式
の

（43）

図11 TDアメリトレード社の顧客取引件数・手数料
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図12 TDアメリトレード社の口座数・預かり資産
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三
二
・
五
％
を
保
有
す
る
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
社
と
な
り
、
今
日
に
至
っ
て
い
る

（
持
ち
株
比
率
は
、
自
社
株
買
い
な
ど
に
よ
り
四
五
％
に
上
昇
）。
た
だ
し
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、

二
〇
〇
一
年
の
着
任
以
降
買
収
戦
略
を
推
し
進
め
て
き
たJoe

M
onglia

（
創
業
者

Joseph
R

icketts

の
後
継
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
メ
リ
ル
リ
ン
チ
よ
り
移
籍
）
が
引
き
続
き
担

当
し
、
〇
八
年
に
な
っ
て
、
よ
う
や
く
Ｔ
Ｄ
出
身
のF

red
T

om
czyk

に
譲
ら
れ
て
い

る
。そ

し
て
さ
ら
に
、
昨
年
六
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
会
社
で
あ
っ
た
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
に
強
い
証
券
会
社
シ
ン
ク
オ
ア
ス
イ
ム
を
買
収
、
そ
の
拡
大
戦
略
が
持
続
し
て

い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

こ
う
し
た
規
模
の
メ
リ
ッ
ト
を
活
か
し
た
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
へ
の
特
化
が
、
同
社

の
強
さ
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（44）

表３　TDアメリトレード社の主な買収

2001年９月 National Discount Brokersを買収（31万9千口座、預かり資産63億ドル）
2002年９月 Datekを買収（80万口座、預かり資産110億ドル）
2003年６月 Mydiscountbroker.comの個人ネット取引口座を買取（１万７千口座）
2004年１月 Bidwell & Companyを買収（10万口座、預かり資産50億ドル）
2004年２月 BrokerageAmericaの個人口座を買取（１万１千口座）
2004年８月 Investexの個人ネット取引口座を買取
2004年10月 JB Oxfordの個人口座を買取（4万5千口座）
2005年５月 Eトレード社からの買収提案を拒否
2006年１月 Toronto Dominion銀行からTD Waterhouseを買収（140店舗、外務員

2,600人）
2008年２月 Fiservから独立投資顧問支援部門を買収。投資顧問500人（顧客75,000人、

資産150億ドル）と2,000件の退職プラン口座（資産100億ドル）
2009年６月 thinkorswimを買収（オプション取引に強い証券会社）。
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フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
共
同
報
告
書

〜
謎
は
解
け
た
か
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
木
曜
日
、
ア
メ
リ
カ
で
一
四
時
四
〇
分
か
ら
一
五
時
ま
で
の
二
〇
分
間
に
ダ
ウ
指
数
が
約
五
％
急
落
し
た

後
、
ほ
ぼ
同
じ
だ
け
反
騰
す
る
と
い
う
株
価
の
急
変
動
が
生
じ
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
呼
び
名
が
定
着
す
る
こ
と
に

な
っ
た
。
急
落
過
程
で
は
一
セ
ン
ト
と
い
う
最
低
の
価
格
で
の
取
引
が
多
数
成
立
し
て
お
り
、
五
月
一
八
日
に
は
証
券
取
引
委
員
会

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
と
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
に
よ
る
中
間
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
が
、
原
因
は
特
定
さ
れ
な
か
っ
た
（
１
）。

六
月

一
一
日
に
は
再
発
を
防
止
す
る
た
め
に
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
に
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
導
入
さ
れ
、
九
月
一
〇
日

に
は
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
と
三
四
四
銘
柄
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
も
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
導
入
さ
れ
て
い
る
が
、
急

変
動
の
原
因
が
特
定
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
株
式
投
資
信
託
か
ら
の
資
金
流
出
が
続
い
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
八
月
に
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
が
九
月
に
公
表
さ
れ
る
と
報
じ
ら
れ
た
が
、
九
月
中
に
は
公
表
さ
れ
ず
、
一
〇
月
一
日
に
な

っ
て
よ
う
や
く
共
同
報
告
書
は
公
表
さ
れ
た
（
２
）。

本
稿
で
は
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
の
ポ
イ
ン
ト
を
紹
介
し
、
五
月
六

日
に
何
が
生
じ
て
い
た
の
か
、
中
間
報
告
書
で
は
特
定
で
き
な
か
っ
た
原
因
は
解
明
さ
れ
た
の
か
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
共
同
報
告
書

一
〇
月
一
日
に
公
表
さ
れ
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
は
、
第
一
章
「
五

月
六
日
に
お
け
る
広
域
株
価
指
数
の
取
引
」、
第
二
章
「
市
場
参
加
者
と
流
動
性
の
提
供
削
減
」、
第
三
章
「
そ
の
他
の
要
因
の
潜
在

的
イ
ン
パ
ク
ト
」、
第
四
章
「
指
値
注
文
板
の
分
析
」
か
ら
な
り
、
関
係
者
へ
の
聴
き
取
り
調
査
と
五
ヶ
月
近
く
を
か
け
て
お
こ
な

わ
れ
た
デ
ー
タ
分
析
の
結
果
で
あ
る
。
取
引
主
体
に
関
す
る
非
公
開
デ
ー
タ
の
利
用
と
い
う
点
か
ら
考
え
て
も
事
態
を
解
明
す
る
た

め
に
は
貴
重
な
調
査
結
果
で
あ
る
が
、
発
表
直
後
の
ニ
ュ
ー
ス
報
道
は
期
待
は
ず
れ
と
い
う
反
応
が
大
半
で
あ
っ
た
。
と
い
う
の
も
、

誤
発
注
が
あ
っ
た
と
か
、
株
価
急
落
を
狙
っ
た
指
値
気
配
操
作
（quote

stuffing

）
が
あ
っ
た
と
か
、
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ

ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
暴
走
し
た
と
い
っ
た
単
一
の
原
因
は
特
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
中
間
報
告
書
で
予
想
さ
れ
て
い

た
通
り
、
諸
要
因
の
複
合
的
な
結
果
と
い
う
の
が
結
論
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
確
か
に
共
同
報
告
書
の
前
半
は
中
間
報
告
書
で
取
り

上
げ
ら
れ
て
い
た
事
実
の
よ
り
詳
細
な
説
明
で
目
新
し
さ
に
欠
け
る
が
、
関
係
者
へ
の
聴
き
取
り
調
査
の
中
に
は
中
間
報
告
書
で
紹

介
さ
れ
た
奇
妙
な
現
象
を
解
明
す
る
ヒ
ン
ト
も
含
ま
れ
て
お
り
、
興
味
深
い
。

そ
こ
で
、
ま
ず
中
間
報
告
書
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
六
つ
の
暫
定
的
発
見
（Prelim

inary
F

indings

）
を
振
り
返
っ
て
お
こ
う
。

①
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
と
い
っ
た
株
価
指
数
関
連
商
品
の
価
格
急
落
が
あ
っ
た
一
方
、

個
別
株
式
に
対
す
る
売
り
注
文
の
波
が
同
時
ま
た
は
や
や
遅
れ
て
生
じ
て
お
り
、
両
者
が
リ
ン
ケ
ー
ジ
し
て
い
た
可
能
性
が
あ
る

②
著
し
い
低
価
格
で
の
取
引
、
電
子
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
流
動
性
の
提
供
削
減
、
ス
ト
ッ
プ
・
ロ
ス
注
文
を
含
め
た

成
行
注
文
の
利
用
に
よ
っ
て
著
し
い
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
生
じ
て
い
た

③
あ
る
市
場
で
は
取
引
が
減
速
さ
れ
、
他
の
市
場
で
は
減
速
さ
れ
な
い
と
い
っ
た
形
で
取
引
市
場
間
で
異
な
る
取
引
慣
行
が
採
用
さ

れ
て
い
た
こ
と
が
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
可
能
性
が
あ
る
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④
売
り
気
配
と
買
い
気
配
を
常
時
提
示
す
る
必
要
か
ら
極
端
な
気
配
値
を
提
示
す
る
「
切
り
株
気
配
（stub

quotes

）」
の
利
用
が

極
端
な
取
引
価
格
の
成
立
に
つ
な
が
っ
た

⑤
成
行
注
文
、
ス
ト
ッ
プ
・
ロ
ス
成
行
注
文
、
ス
ト
ッ
プ
・
ロ
ス
指
値
注
文
の
利
用
が
市
場
の
不
安
定
化
や
秩
序
あ
る
取
引
の
一
次

的
な
崩
壊
に
導
い
た
可
能
性
が
あ
る

⑥
著
し
い
数
の
取
引
取
り
消
し
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
生
じ
て
い
た

２
　
謎
の
解
明

（
１
）
な
ぜ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
著
し
い
数
の
取
引
取
り
消
し
が
生
じ
て
い
た
の
か

中
間
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
一
四
時
四
〇
分
の
価
格
か
ら
六
〇
％
以
上
離
れ
た
価
格
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引

を
分
類
す
る
と
、
三
二
六
銘
柄
の
う
ち
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
二
二
七
銘
柄
を
占
め
て
い
た
（
約
七
〇
％
）。
他
方
、
前
日
の
終
値
を
基
準
と
し

て
み
る
と
、
一
〇
〇
％
近
く
下
落
し
た
約
二
〇
〇
銘
柄
の
う
ち
一
六
〇
銘
柄
以
上
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
た
（
約
八
〇
％
）。

さ
ら
に
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
を
時
間
帯
別
に
分
類
す
る
と
、
取
引
件
数
・
取
引
株
数
・
取
引
金
額
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
一
四

時
四
〇
分
か
ら
四
五
分
ま
で
の
時
間
帯
で
五
〇
％
以
上
を
占
め
、
一
四
時
四
五
分
か
ら
五
〇
分
ま
で
と
合
わ
せ
る
と
七
五
％
以
上
に

達
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
五
セ
ン
ト
以
下
の
低
価
格
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
た
件
数
は
一
四
時
四
〇
分
か
ら
四
五
分
ま
で
の
時
間
帯

で
七
〇
％
近
く
を
占
め
、
一
四
時
四
五
分
か
ら
五
〇
分
ま
で
と
合
わ
せ
る
と
九
五
％
以
上
に
達
し
て
い
た
。
ま
た
、
取
り
消
さ
れ
た

取
引
の
売
り
方
が
空
売
り
を
し
て
い
た
比
率
を
取
引
件
数
に
つ
い
て
見
る
と
、
全
期
間
を
通
じ
て
は
す
べ
て
四
〇
％
台
で
あ
っ
た
が
、

五
セ
ン
ト
以
下
の
取
引
に
お
い
て
の
み
七
四
％
と
高
い
比
率
を
示
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
五
セ
ン
ト
以
下
の
取
引
を
時
間
帯
別
に
空

売
り
比
率
を
調
べ
て
み
る
と
、
取
引
件
数
が
最
も
多
か
っ
た
一
四
時
四
〇
分
か
ら
四
五
分
ま
で
の
時
間
帯
で
七
一
％
、
次
い
で
取
引

（47）



件
数
が
多
か
っ
た
一
四
時
四
五
分
か
ら
五
〇
分
ま
で
の
時
間
帯
で
九
〇
％
に
達
し
て
お
り
、
五
セ
ン
ト
以
下
の
低
価
格
で
注
文
を
成

立
さ
せ
た
の
が
空
売
り
で
あ
っ
た
可
能
性
が
高
い
。

こ
う
し
た
数
値
を
中
間
報
告
書
が
公
表
し
た
の
は
報
告
書
作
成
者
も
こ
れ
ら
の
数
値
を
奇
妙
に
感
じ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、

共
同
報
告
書
で
は
こ
う
し
た
数
値
が
生
じ
た
の
は
技
術
的
な
問
題
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
個
人
投
資
家
の
成
行
注
文
の

多
く
は
証
券
会
社
か
ら
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
回
送
さ
れ
て
お
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
五
月
六
日
の
午
後
に

は
こ
う
し
た
注
文
を
値
を
飛
ば
さ
な
い
た
め
に
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
消
化
す
る
指
値
注
文
と
し
て
取
引
市
場
に
回
送
し

て
い
た
。
顧
客
の
成
行
売
り
注
文
が
回
送
さ
れ
た
が
、
取
引
が
成
立
し
た
指
値
売
り
注
文
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
空
売
り
と

し
て
報
告
さ
れ
た
た
め
、
株
価
が
乱
高
下
し
た
時
間
帯
に
空
売
り
比
率
が
高
い
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
と
い
う
（
取
り
消
さ
れ
た
取

引
の
売
り
注
文
の
約
九
〇
％
は
指
値
注
文
で
あ
り
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
の
買
い
注
文
の
一
％
未
満
が
成
行
注
文
で
あ
っ
た
）。

驚
く
べ
き
こ
と
に
取
り
消
さ
れ
た
取
引
件
数
の
過
半
数
を
あ
る
大
手
証
券
会
社
が
売
り
手
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
回

送
し
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
件
数
の
過
半
数
を
あ
る
大
手
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
買
い
手
と
し
て
取
引
し
て
お
り
、
取
り
消
さ

れ
た
取
引
件
数
の
二
五
％
以
上
は
両
者
の
間
の
取
引
で
あ
っ
た
と
い
う
。
そ
し
て
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
株
数
の
半
分
近
く
が
個
人

投
資
家
相
手
の
証
券
会
社
の
売
り
注
文
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
株
数
の
少
な
く
と
も
半
分
は
個
人
投
資
家
の
売

り
注
文
で
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
大
手
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

ー
カ
ー
で
も
あ
り
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
に
回
送
し
た
約
二
四
〇
〇
件
／
約
一
七
〇
万
株
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
回
送
し
た
約
二
九
〇

〇
件
／
約
四
〇
万
株
で
取
り
消
さ
れ
た
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
た
。

な
お
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
一
部
の
著
名
な
指
数
を
対
象
と
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
け
ば
指
値
注
文
が
中
値
か
ら
〇
・
三
％
以
内
に
限
ら
れ
、

注
文
板
も
薄
い
た
め
に
取
引
が
取
り
消
さ
れ
た
事
例
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
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（
２
）
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
流
動
性
の
提
供
削
減
は
株
価
を
急
落
さ
せ
た
か

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
直
後
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
お
こ
な
う
大
手
業
者
が
取
引
を
停
止
し
て
い
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
こ
と
か

ら
、
大
量
の
取
引
を
繰
り
返
し
お
こ
な
っ
て
流
動
性
を
提
供
し
て
い
た
業
者
の
流
動
性
提
供
削
減
が
指
値
注
文
板
を
薄
く
し
、
価
格

の
急
変
動
を
も
た
ら
し
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
批
判
が
強
ま
っ
た
。

共
同
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
一
二
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
う
ち
六
社
は
株
価
指
数
が
最
安
値
を
つ
け
た
一
四
時
四
五
分
以
後
に
取
引
量

を
減
ら
し
て
お
り
、
二
社
は
一
四
時
四
七
分
に
ほ
と
ん
ど
取
引
を
停
止
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
取
引
量
を
減
ら
し
た
六
社
の
う
ち
の

四
社
も
一
分
間
（
一
四
時
四
六
分
か
ら
四
七
分
）
か
ら
二
一
分
間
（
一
四
時
五
七
分
か
ら
一
五
時
一
八
分
）
に
わ
た
っ
て
大
幅
に
取

引
を
減
ら
し
て
い
た
と
い
う
。

と
こ
ろ
が
、
株
価
指
数
が
急
落
し
た
一
四
時
四
三
分
か
ら
一
四
時
四
六
分
ま
で
の
一
二
社
に
よ
る
一
分
当
り
取
引
金
額
と
こ
の
三

分
間
を
除
く
一
四
時
か
ら
一
五
時
ま
で
の
一
二
社
に
よ
る
一
分
当
り
取
引
金
額
を
比
較
し
て
み
る
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
一
一
七
％
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
で
一
三
一
％
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
で
二
五
四
％
大
き
く
、
少
な
く
と
も
株
価
急
落
過
程
で
流
動
性
の
提
供
削
減
を
お
こ
な
っ
て
い

た
わ
け
で
は
な
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
ま
た
、
一
七
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
一
五
分
ご
と
の
取
引
金
額
比
率
の
推
移
を
み
て
も
取

引
金
額
比
率
の
極
端
な
低
下
は
見
当
た
ら
な
い
（
図
１
、
表
１
）。

こ
の
一
七
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
一
五
分
ご
と
の
取
引
金
額
を
、
自
ら
指
値
注
文
板
を
消
化
す
る
取
引
（
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
）
と

他
者
に
よ
っ
て
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
取
引
（
パ
ッ
シ
ブ
）
に
分
け
、
売
り
・
買
い
別
に
分
類
し
て
み
る
と
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な

売
り
注
文
が
増
え
て
い
る
の
は
株
価
指
数
が
反
発
に
転
じ
た
一
四
時
四
五
分
以
降
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
先
回
り
を
し
て
積
極
的

に
売
り
注
文
に
よ
っ
て
買
い
指
値
注
文
を
消
化
し
て
取
引
を
成
立
さ
せ
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
こ
と
も
わ
か
る
（
図
１
、
表
１
）。

そ
し
て
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
売
り
注
文
の
増
加
は
株
価
指
数
先
物
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ヘ
ッ
ジ
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
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表
１
　
D
ollar V

olum
e of 17 H

igh F
requency T

rading F
irm
s in P

ublic Q
uoting M

arkets on M
ay 6B

uy
T

otal
9：

45A
M

40.9%
42.2%

10：
00A

M
37.8%

42.6%
10：

15A
M

38.2%
41.5%

10：
30A

M
36.0%

43.4%
10：

45A
M

36.9%
44.3%

A
ggressive

Sell
2,674
2,449
2,046
2,141
2,085

Passive
Sell

3,044
2,278
2,000
1,879
1,789

3：
00PM

5,748
5,575

33.5%
36.6%

3：
15PM

5,820
5,515

44.3%
47.0%

3：
30PM

5,220
4,823

42.2%
46.0%

3：
45PM

4,763
4,677

39.8%
43.7%

4：
00PM

6,173
7,658

40.1%
40.6%

H
F

T
（

$ M
illions）

B
uy

N
et

2,904
230

2,447
－

2
2,170

123
2,128

－
13

2,063
－

22

5,071
－

677
5,054

－
765

4,732
－

488
4,547

－
216

6,561
388

%
 of T

otal M
arket

A
ggressive

Passive
B

uy
N

et
Long/Short

Sell
B

uy
Sell

2,723
－

322
－

92
39.2%

37.8%
40.5%

2,331
53

51
38.8%

41.3%
39.5%

1,918
－

82
42

39.8%
40.2%

37.9%
1,828

－
51

－
64

41.0%
44.1%

40.0%
1,790

1
－

21
41.9%

45.1%
40.2%

11：
00A

M
2,654

2,785
131

2,432
2,424

－
9

122
40.4%

47.0%
42.1%

37.7%
45.3%

11：
15A

M
2,667

2,728
61

2,443
2,396

－
47

15
39.4%

47.1%
43.2%

36.2%
44.8%

11：
30A

M
2,224

2,659
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2,669
2,214

－
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－
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38.9%
40.8%

41.8%
39.6%

43.9%
11：

45A
M
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1,612
－
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41.2%
37.3%

43.3%
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2,316
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2,549
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－
275
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40.3%
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40.6%
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－
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－
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37.3%

44.5%
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1,136

20
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47.4%
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38.2%

45.8%
1：

00PM
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－
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－
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42.8%
47.1%

44.0%
38.9%

46.2%
1：
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－

208
1,233

1,318
85

－
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42.9%
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40.6%
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1
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－
1,158

47.1%
51.8%
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－
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－
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（
３
）
流
動
性
の
提
供
削
減
は
株
価
を
急
落
さ
せ
た
か

一
四
時
四
〇
分
以
後
の
株
価
急
落
過
程
で
指
値
注
文
が
大
幅
に
減
少
し
、
一
四
時
四
五
分
に
株
価
が
上
昇
に
転
じ
て
か
ら
も
し
ば

ら
く
は
指
値
注
文
が
さ
ほ
ど
増
え
な
か
っ
た
こ
と
は
多
く
の
関
係
者
に
観
察
さ
れ
て
い
る
。

共
同
報
告
書
で
は
、
ア
ク
セ
ン
チ
ュ
ア
、
プ
ロ
ク
タ
ー
＆
ギ
ャ
ン
ブ
ル
、
３
Ｍ
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
、
ア
ッ
プ
ル
、
ゼ
ネ
ラ
ル
・
エ
レ
ク
ト

リ
ッ
ク
、
ｉ
シ
ェ
ア
ー
ズ
・
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
指
値
注
文
板
の
状
況
を
詳
細
に
分
析
し
て
い
る
が
、
色
刷
り
で
多

数
の
図
を
掲
載
し
て
い
る
分
析
を
紹
介
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
の
で
、
こ
こ
で
は
流
動
性
の
提
供
削
減
と
株
価
下
落
の
関
係
に
つ

い
て
の
分
析
を
紹
介
す
る
。
四
九
二
〇
銘
柄
の
株
式
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
含
ま
な
い
）
に
つ
い
て
、
五
月
六
日
の
一
分
ご
と
の
買
い
指
値
注

文
総
量
の
最
小
値
を
一
分
ご
と
の
買
い
指
値
注
文
総
量
の
中
位
値
で
割
っ
た
値
を
五
分
類
し
、
五
月
六
日
の
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら

五
％
以
内
の
買
い
指
値
注
文
総
量
を
五
分
類
し
て
、
両
者
の
組
み
合
わ
せ
で
で
き
る
二
五
分
類
ご
と
に
始
値
か
ら
の
最
大
下
落
率
の

平
均
値
と
中
位
値
、
標
本
数
が
調
べ
ら
れ
て
い
る
（
表
２
）。
一
分
ご
と
の
買
い
指
値
注
文
総
量
の
最
小
値
を
一
分
ご
と
の
買
い
指

値
注
文
総
量
の
中
位
値
で
割
っ
た
値
が
小
さ
い
ほ
ど
（
下
側
に
位
置
す
る
行
ほ
ど
）
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
大
き
く
、
下
落
率
の

平
均
値
と
中
位
値
は
大
き
い
と
予
想
さ
れ
る
。
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら
五
％
以
内
の
買
い
指
値
注
文
総
量
が
最
も
小
さ
い
グ
ル
ー
プ

（
最
左
列
）
の
一
番
下
と
下
か
ら
二
番
目
の
値
が
逆
転
し
て
い
る
こ
と
を
除
け
ば
、
予
想
通
り
の
結
果
で
あ
り
、
流
動
性
の
低
下
度

合
い
が
大
き
い
銘
柄
ほ
ど
下
落
率
も
大
き
か
っ
た
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら
五
％
以
内
の
買
い
指

値
注
文
総
量
で
五
分
類
し
て
い
る
の
は
、
そ
う
し
な
け
れ
ば
こ
の
関
係
は
そ
れ
ほ
ど
明
ら
か
で
は
な
か
っ
た
も
の
と
想
像
さ
れ
る
。

ち
な
み
に
、
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら
五
％
以
内
の
買
い
指
値
注
文
総
量
が
少
な
い
ほ
ど
（
左
側
に
位
置
す
る
列
ほ
ど
）
流
動
性
が
低

い
と
考
え
ら
れ
、
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
同
じ
で
あ
れ
ば
低
流
動
性
銘
柄
の
方
が
下
落
率
が
大
き
く
な
る
と
予
想
さ
れ
る
が
、
高

流
動
性
銘
柄
ほ
ど
（
右
側
に
位
置
す
る
ほ
ど
）
下
落
率
の
平
均
値
と
中
位
値
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
点
に
つ
い
て
の
説
明
は
な
い
。
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表２　Average and median intra-day price declines for 4,920 corporate stocks as
a function of buy-side liquidity lost on May 6.

（Notes）Typical buy order depth is measured as the median number of standardized shares bid
within 500 basis points of the mid-quote on a minute-by-minute basis during May 6. Lowest
remaining liquidity equals the minimum of these values divided by the median. Price declines
are measured from the opening to the intra-day low. Results are bucketed by quintile. Shares
are standardized across securities to a value of $50/share (bid price) at 9 : 30 am.
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（
４
）
取
引
市
場
間
で
異
な
る
取
引
慣
行
が
採
用
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
か

五
月
六
日
の
株
価
急
変
動
直
後
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
流
動
性
提
供
ポ
イ
ン
ト
（
Ｌ
Ｒ
Ｐ
）
と
名
付
け
た
自
動
注
文
執

行
か
ら
手
動
注
文
執
行
へ
の
切
り
替
え
を
多
く
の
銘
柄
で
お
こ
な
っ
た
こ
と
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
は
じ
め
と
す
る
他
市
場
へ
の
注
文
回

送
を
増
加
さ
せ
、
異
常
な
価
格
で
の
取
引
を
増
加
さ
せ
た
と
主
張
し
て
い
た
。
共
同
報
告
書
で
は
、
聴
き
取
り
調
査
で
も
Ｌ
Ｒ
Ｐ
に

対
す
る
苦
情
は
聞
か
れ
ず
、
取
引
の
取
り
消
し
が
お
こ
な
わ
れ
た
三
二
六
銘
柄
の
八
割
以
上
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
で
は
な
か
っ
た

こ
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｙ
の
Ｌ
Ｒ
Ｐ
中
の
注
文
量
と
他
市
場
で
の
注
文
執
行
量
を
分
析
し
た
結
果
か
ら
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｌ
Ｒ
Ｐ
が
流
動
性
の

ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
証
拠
は
見
当
た
ら
な
い
と
結
論
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
が
一
秒
以
内
に
注
文
執
行
の
結
果
を
返
答
せ
ず
、
一
四
時
三
五
分
五
九
秒
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
に
対
し

て
セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ
を
宣
言
し
、
一
四
時
三
八
分
四
〇
秒
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
・
Ｂ
Ｘ
が
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
に
対
し
て
セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ

を
宣
言
し
て
い
た
こ
と
が
他
市
場
へ
の
注
文
回
送
を
増
加
さ
せ
、
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
と
い
う
指
摘
に
つ
い
て
も
、

セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ
の
宣
言
後
に
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
で
の
取
引
は
増
加
し
て
い
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ
の
宣
言
が
流
動
性
の
ミ

ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
証
拠
は
見
当
た
ら
な
い
と
結
論
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
テ
ィ
ッ
カ
ー
・
シ
ン
ボ
ル
の
Ａ
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｚ
と
Ｋ
Ｃ
か
ら
Ｍ
Ｇ
Ｚ
ま
で
の
一
六
六
五
銘
柄
で
Ｃ
Ｑ
Ｓ
へ
の

気
配
情
報
の
伝
達
と
Ｃ
Ｔ
Ａ
へ
の
取
引
情
報
の
伝
達
に
遅
れ
が
生
じ
て
い
た
こ
と
に
つ
い
て
も
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
や
Ｃ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
す
る
投

資
家
に
影
響
を
及
ぼ
し
た
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
も
の
の
、
注
文
を
回
送
す
る
業
者
の
多
く
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
気
配
情
報
や
取
引

情
報
を
直
接
購
入
し
て
お
り
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
と
Ｃ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
情
報
伝
達
の
遅
れ
が
当
日
の
極
端
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
を
も
た

ら
し
た
証
拠
は
な
い
と
結
論
し
て
い
る
（
な
お
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
そ
の
後
、
情
報
伝
達
シ
ス
テ
ム
の
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
を
お
こ
な
っ
た
こ

と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
）。
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３
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因

今
回
公
表
さ
れ
た
共
同
報
告
書
は
、
な
ぜ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
取
引
の
取
り
消
し
が
多
か
っ
た
の
か
、
な
ぜ
取
り
消
さ
れ
た
取
引
に
空
売
り

が
多
か
っ
た
の
か
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
流
動
性
提
供
の
削
減
が
株
価
急
落
に
ど
の
程
度
影
響
し
て
い
た
の
か
と
い
っ
た
中
間
報
告

書
で
の
疑
問
の
解
明
に
は
役
立
っ
た
。
し
か
し
、
あ
れ
ほ
ど
の
株
価
急
変
動
が
な
ぜ
生
じ
た
の
か
と
い
う
原
因
の
解
明
に
つ
い
て
は

い
さ
さ
か
不
十
分
の
感
を
免
れ
な
い
。

共
同
報
告
書
の
説
明
に
よ
れ
ば
、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
に

機
関
投
資
家
（
名
前
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
ワ
ッ
デ
ル
＆
リ
ー
ド
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
と
各
紙
で
報
じ
ら
れ
て
い
る
）
か
ら

大
口
の
売
り
注
文
が
継
続
的
に
あ
り
、
こ
の
売
り
注
文
に
買
い
向
か
っ
た
業
者
が
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
に
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
を
対
象
と

し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｙ
）
や
株
価
指
数
構
成
銘
柄
に
売
り
注
文
を
出
し
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
の
下
落
が
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
構
成

銘
柄
以
外
の
株
価
下
落
に
も
つ
な
が
っ
た
と
い
う
。
こ
の
機
関
投
資
家
は
以
前
に
も
同
規
模
の
売
り
注
文
を
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

指
数
先
物
に
出
し
た
こ
と
が
あ
る
が
、
そ
の
際
に
は
五
時
間
か
け
て
執
行
し
た
売
り
注
文
を
今
回
は
二
〇
分
足
ら
ず
で
執
行
し
て
お

り
、
す
で
に
主
要
株
価
指
数
が
三
％
以
上
下
落
し
て
い
た
状
況
で
短
時
間
に
大
量
の
売
り
注
文
が
出
た
た
め
に
パ
ニ
ッ
ク
的
な
状
況

が
発
生
し
た
と
い
う
の
が
共
同
報
告
書
の
説
明
の
骨
子
で
あ
る
。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
特
徴
は
株
価
指
数
の
急
落
・
急
騰
の
ス
ピ
ー
ド
と
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行
（
取
引
取
り
消
し
）

で
あ
り
、
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行
が
多
か
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
活
発
に
取
引
し
て
い
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
た
か
ら
、

近
年
急
速
に
拡
大
し
、
株
式
市
場
の
取
引
の
過
半
数
に
か
か
わ
っ
て
い
る
と
言
わ
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
価
急
変
動
に
関
係
し
て
い
る
も

の
と
考
え
ら
れ
た
。
し
か
し
、
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行
に
つ
い
て
は
特
定
業
者
の
対
応
に
か
か
わ
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
共

同
報
告
書
で
明
ら
か
に
な
っ
た
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
売
り
買
い
や
指
値
注
文
の
取
り
消
し
に
つ
い
て
も
株
価
急
変
動
に
そ
れ
ほ
ど
大

（55）



き
く
か
か
わ
っ
て
い
た
証
拠
が
な
い
こ
と
も
共
同
報
告
書
で
今
回
は
じ
め
て
明
ら
か
に
な
っ
た
。
株
式
投
資
信
託
か
ら
の
資
金
流
出

が
続
く
中
で
、
個
人
投
資
家
の
不
安
心
理
を
抑
え
る
た
め
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
で
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
の
影
響
は
確
認

で
き
な
い
と
結
論
し
た
り
、
謎
に
包
ま
れ
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
及
ぼ
し
た
影
響
を
過
小
評
価
し
た
り
し
た
可
能
性
も
な
い
と
は
言
え
な
い
が
、

現
在
入
手
で
き
る
情
報
を
共
同
報
告
書
が
今
回
公
表
し
た
意
義
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

投
資
家
が
パ
ニ
ッ
ク
に
陥
っ
て
売
り
を
出
せ
ば
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
原
因
が
な
く
と
も
株
価
が
急
落
す
る
こ
と
は
一
九
八
七
年
の
ブ

ラ
ッ
ク
・
マ
ン
デ
ー
や
一
九
八
九
年
の
ミ
ニ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
証
明
さ
れ
て
い
る
。
む
し
ろ
、
こ
れ
ま
で
に
見
ら
れ
な
か
っ
た
の
は

急
落
直
後
の
急
騰
で
あ
り
、
パ
ニ
ッ
ク
を
チ
ャ
ン
ス
と
見
て
買
い
向
か
う
投
資
家
の
存
在
で
あ
っ
た
。
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行

を
防
止
す
る
制
度
を
準
備
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
株
価
急
落
の
犯
人
探
し
を
す
る
こ
と
に
は
そ
れ
ほ
ど
意
味
が
な
い
の
か
も
し

れ
な
い
。注（

１
）

事
態
の
経
過
と
中
間
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
〜
米
国
株
価
急
変
動
の
実
態
〜
」（
本
誌
一
六
六

〇
号
、
二
〇
一
〇
年
六
月
）
を
参
照
。

（
２
）

U
.S.C

om
m

odity
F

utures
T

rading
C

om
m

ission
and

U
.S.Securities

&
E

xchange
C

om
m

ission,F
indings

R
egarding

the

M
arket

E
vents

of
M

ay
6,2010:R

eport
of

the
staffs

of
the

joint
advisory

com
m

ittee
on

em
erging

regulatory
issues,30

Septem
ber

2010
(http://w

w
w

.sec.gov/new
s/studies/2010/m

arketevents-report.pdf)

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（56）



１
　
は
じ
め
に

わ
が
国
政
府
に
よ
る
短
期
性
資
金
（
期
間
一
年
以
内
）
の
主
要
な
調
達
手
段
と
し
て
、
従
来
か
ら
割
引
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
と
政

府
短
期
証
券
（
Ｆ
Ｂ
）
が
あ
る
が
、
財
政
制
度
上
の
位
置
付
け
と
し
て
は
、
Ｔ
Ｂ
は
国
債
で
あ
る
一
方
、
Ｆ
Ｂ
は
融
通
証
券
で
あ
る

と
い
う
相
違
が
あ
る
。
Ｔ
Ｂ
お
よ
び
Ｆ
Ｂ
の
位
置
付
け
、
と
り
わ
け
国
債
か
否
か
の
区
別
を
明
確
に
行
う
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、

統
計
的
把
握
や
市
場
参
加
者
相
互
間
で
の
取
引
実
務
（
発
行
、
償
還
、
日
銀
オ
ペ
、
一
般
売
買
）
等
、
目
的
・
観
点
や
立
場
の
違
い

ご
と
に
様
々
な
捉
え
方
が
存
在
す
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
、
Ｔ
Ｂ
お
よ
び
Ｆ
Ｂ
が
国
庫
短
期
証
券
（T

-B
ill

）
と
い

う
新
た
な
統
一
名
称
の
下
で
扱
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
受
け
て
、
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
の
位
置
付
け
・
扱
い
に
つ
い
て
変
化
が
生
じ

て
い
る
。
本
稿
は
、
国
庫
短
期
証
券
開
始
後
に
お
い
て
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
・T

-B
ill

が
統
計
上
ど
の
よ
う
に
把
握
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い

て
整
理
し
、
国
債
を
含
む
公
社
債
市
場
関
連
統
計
の
あ
り
方
と
い
う
観
点
か
ら
の
考
察
を
行
う
も
の
で
あ
る
。

２
　
割
引
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）・
政
府
短
期
証
券
（
Ｆ
Ｂ
）
か
ら
国
庫
短
期
証
券
（T

-B
ill

）
へ

（
１
）
従
来
の
割
引
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
お
よ
び
政
府
短
期
証
券
（
Ｆ
Ｂ
）

従
来
の
割
引
短
期
国
債
（
Ｔ
Ｂ
）
お
よ
び
政
府
短
期
証
券
（
Ｆ
Ｂ
）（
表
１
）
の
性
格
に
つ
い
て
、
財
務
省
『
債
務
管
理
リ
ポ
ー

ト
二
〇
〇
九
』（http://w

w
w

.m
of.go.jp/jouhou/kokusai/saim

ukanri/2009/saim
u.pdf

）
三
一
ペ
ー
ジ
に
は
次
の
よ
う
に
述

（57）

国
庫
短
期
証
券
は
国
債
か
―
公
社
債
市
場
関
連
統
計
に
関
す
る
一
考
察
―

横
山
　
史
生



べ
ら
れ
て
い
る
。「
Ｔ
Ｂ
（
割
引
短
期
国
債
）
は
、
国
債
整
理
基
金
特
別
会
計
が
発
行
す
る
借

換
債
の
一
種
（
短
期
国
債
）
で
あ
る
一
方
、
Ｆ
Ｂ
（
政
府
短
期
証
券
）
は
、
国
庫
又
は
特
別
会

計
等
の
一
時
的
な
資
金
不
足
等
を
補
う
た
め
に
各
特
別
会
計
等
が
発
行
す
る
融
通
証
券
等
で
あ

り
、
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
と
で
は
、
そ
の
財
政
制
度
上
の
位
置
付
け
が
異
な
る
も
の
と
な
っ
て
お
り
ま

す
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
は
、
債
券
の
発
行
・
流
通
市
場
か
ら
み
れ
ば
、
①
日
本
国

政
府
の
発
行
す
る
、
②
譲
渡
制
限
が
付
さ
れ
た
、
③
償
還
期
間
の
短
い
（
短
期
債
）、
④
割
引

債
と
い
っ
た
多
く
の
共
通
点
を
も
つ
金
融
商
品
（
債
券
）
で
あ
り
、
特
に
償
還
期
間
が
六
ヶ
月

の
も
の
に
つ
い
て
は
、
同
じ
償
還
期
間
の
債
券
が
同
じ
発
行
体
（
国
）
か
ら
二
種
類
発
行
さ
れ

て
い
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
ま
し
た
。」

こ
の
よ
う
に
、
か
つ
て
は
残
存
六
ヶ
月
の
Ｆ
Ｂ
と
Ｔ
Ｂ
が
並
存
し
て
い
た
が
、
名
称
等
が
異

な
っ
て
い
た
た
め
、
別
銘
柄
と
し
て
売
買
さ
れ
て
い
た
。
た
だ
し
、
割
引
債
で
あ
る
こ
と
や
譲

渡
制
限
が
存
在
す
る
こ
と
等
、
商
品
の
性
質
は
非
常
に
似
通
っ
て
い
る
た
め
、
現
存
額
が
ほ
ぼ

同
じ
で
あ
れ
ば
利
回
り
（
＝
価
格
）
も
非
常
に
近
い
も
の
に
な
っ
て
い
た
も
の
と
み
ら
れ
る
。

（
２
）
国
庫
短
期
証
券
（T

-B
ill

）
と
し
て
の
統
合
発
行
の
開
始

財
務
省
は
二
〇
〇
八
年
九
月
一
〇
日
付
け
報
道
発
表
「
国
庫
短
期
証
券
の
発
行
に
つ
い
て
」

（http://w
w

w
.m

of.go.jp/jouhou/kokusai/fb/200910-1.htm

）
に
お
い
て
、「
現
在
発
行

し
て
い
る
政
府
短
期
証
券
及
び
割
引
短
期
国
債
に
つ
い
て
、
…
平
成
二
一
年
最
初
の
入
札
よ
り

（58）

表１　割引短期国債と政府短期証券の比較

TB FB
債券の名称 割引短期国庫債券 政府短期証券
財政制度上の
位置付け

公債（借換債） 融通証券・証券（資金繰り債）

譲渡制限 あり（国及び法人（一定の信託を含む）のみ）

発行形態 割引発行方式
償還期間の種類 ６ヶ月・１年 ２ヶ月程度・３ヶ月・６ヶ月

発行方法 原則公募入札方式（価格競争入札・コンベンショナル方式）

（出所）財務省『債務管理リポート2009』31頁

最低額面金額 1,000万円



「
国
庫
短
期
証
券
」
と
し
て
統
合
発
行
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
、
お
知
ら
せ
し
ま
す
。」
と
し
、
こ
れ
に
基
づ
い
て
二
〇
〇
九
年

二
月
以
降
、
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
の
い
ず
れ
も
がT

-B
ill

と
し
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

そ
の
意
図
・
目
的
に
つ
い
て
は
、
財
務
省
『
債
務
管
理
リ
ポ
ー
ト
二
〇
〇
九
』（http://w

w
w

.m
of.go.jp//kokusai/

saim
ukanri/2009/saim

u.pdf

）
三
一
ペ
ー
ジ
に
お
け
る
次
の
記
述
が
参
考
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、「
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
は
、
債
券
の
発

行
・
流
通
市
場
か
ら
み
れ
ば
、
①
日
本
国
政
府
の
発
行
す
る
、
②
譲
渡
制
限
が
付
さ
れ
た
、
③
償
還
期
間
の
短
い
（
短
期
債
）、
④

割
引
債
と
い
っ
た
多
く
の
共
通
点
を
も
つ
金
融
商
品
（
債
券
）」
で
あ
る
の
で
、「
こ
の
よ
う
に
多
く
の
共
通
点
を
も
つ
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ

に
つ
い
て
、
平
成
二
一
年
二
月
か
ら
、
そ
の
財
政
制
度
上
の
位
置
付
け
等
は
変
更
せ
ず
、
市
場
で
流
通
す
る
名
称
の
み
変
更
し
、

「T
-B

ill

（T
reasury

D
iscount

B
ills

、
債
券
の
名
称：

国
庫
短
期
証
券
）」
と
い
う
新
た
な
統
一
名
称
の
下
で
、
Ｔ
Ｂ
、
Ｆ
Ｂ
及
び

そ
れ
ら
の
統
合
銘
柄
の
発
行
を
開
始
し
ま
し
た
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
の
統
合
発
行
開
始
に
よ
る
効
果
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。「
こ
の
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
の
統
合

発
行
の
開
始
に
よ
り
、
債
券
の
発
行
・
流
通
市
場
に
お
い
て
は
、
日
本
国
政
府
が
発
行
す
る
短
期
債
は
す
べ
てT

-B
ill

に
統
一
さ
れ

る
と
と
も
に
、
国
債
発
行
計
画
に
計
上
さ
れ
る
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｂ
の
年
間
発
行
額
を
き
め
細
か
く
設
定
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
り
、
機
動
的
な
国
債
発
行
計
画
の
策
定
に
資
す
る
こ
と
と
な
り
ま
す
。」

（
３
）
国
庫
短
期
証
券
（T

-B
ill

）
の
発
行
お
よ
び
流
通

財
務
省
が
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
に
「
割
引
短
期
国
債
」
と
「
政
府
短
期
証
券
」
を
「
国
庫
短
期
証
券
」
と
し
て
統
合
発
行
す
る

よ
う
に
な
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
財
政
制
度
上
の
位
置
付
け
は
従
来
と
変
わ
ら
ず
、
発
行
時
点
に
お
い
て
は
「
割
引
短
期
国
債
」

か
「
政
府
短
期
証
券
」
か
の
区
別
が
明
確
に
行
わ
れ
て
い
る
一
方
、
売
買
に
お
い
て
は
、
発
行
時
点
に
お
い
て
「
割
引
短
期
国
債
」
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で
あ
る
も
の
も
「
政
府
短
期
証
券
」
で
あ
る
も
の
も
い
ず
れ
も
「
国
庫
短
期
証
券
」
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
て
い
る
。
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日
本
銀
行

借
り
換
え

引
受
に
よ
る

発
行
額

（
億
円
）

発
行
額

合
計

（
億
円
）

2010年
７
月

発
行
分

0
51,039

0
34,999

0
47,799

1,060
280,804

0
48,119

3,001
328,722

0
47,989

1,060
26,059

0
47,919

0
24,999

表
２
　
国
庫
短
期
証
券
の
発
行
状
況
（
2010年

７
月
・
８
月
）

入
札
日

発
行
日

償
還
期
限

国
庫
短
期

証
券
の

回
号

期
間

割
引
短
期

国
債
／
政
府

短
期
証
券

の
別

価
格
競
争

入
札
募
入

決
定
額

（
億
円
）

募
入
平
均

利
回
り

（
％
）

国
債
市
場
特

別
参
加
者
・

第
Ⅰ
非
価
格

競
争
入
札

募
入
決
定
額

（
億
円
）

市
中
消
化

発
行
額

合
計

（
億
円
）

2010年
６
月

29日
2010年

７
月
５
日

2010年
10月

４
日

第
118回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

47,951
0.1195

3,088
51,039

2010年
７
月
６
日

2010年
７
月
９
日

2011年
１
月

13日
第

119回
６
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

32,490
0.1204

2,510
34,999

2010年
７
月
７
日

2010年
７
月

12日
2010年

10月
12日

第
120回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,182
0.1134

3,807
47,989

2010年
７
月

13日
2010年

７
月

20日
2011年

７
月

20日
第

121回
１
年

割
引
短
期
国
債

23,281
0.1301

1,718
24,999

2010年
７
月

14日
2010年

７
月

20日
2011年

10月
18日

第
122回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,382
0.1135

3,537
47,919

2010年
７
月

20日
2010年

７
月

26日
2010年

９
月

22日
第

123回
２
ヶ
月
程
度

政
府
短
期
証
券

23,075
0.1095

1,924
24,999

2010年
７
月

21日
2010年

７
月

26日
2010年

10月
25日

第
124回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,180
0.1119

3,619
47,799

発
行
額
合
計

259,542
20,203

279,744

2010年
８
月

発
行
分

2010年
７
月

28日
2010年

８
月
２
日

2010年
11月

１
日

第
125回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,491
0.1127

3,848
48,339

0
48,339

2010年
８
月
４
日

2010年
８
月
９
日

2010年
11月

８
日

第
126回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,157
0.1119 

3,822
47,979

0
47,979

2010年
８
月
５
日

2010年
８
月

10日
2011年

２
月

10日
第

127回
６
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

32,303
0.1190 

2,696
34,999

0
34,999

2010年
８
月
９
日

2010年
８
月

13日
2010年

10月
４
日

第
128回

２
ヶ
月
程
度

政
府
短
期
証
券

23,533
0.1123 

1,466
24,999

0
24,999

2010年
８
月

11日
2010年

８
月

16日
2010年

11月
15日

第
129回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,742
0.1115 

3,547
48,289

0
48,289

2010年
８
月

17日
2010年

８
月

20日
2010年

８
月

23日
第

130回
１
年

割
引
短
期
国
債

23,202
0.1184 

1,797
24,999

3,001
28,000

2010年
８
月

18日
2010年

８
月

23日
2010年

11月
21日

第
131回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,180
0.1103 

3,819
47,999

0
47,999

2010年
８
月

25日
2010年

８
月

30日
2010年

11月
29日

第
132回

３
ヶ
月

政
府
短
期
証
券

44,009
0.1047 

4,110
48,119

発
行
額
合
計

300,617
25,105

325,722
（
出
所
）
財
務
省
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
掲
載
「
国
債
に
関
す
る
情
報
／
入
札
関
係
／
入
札
カ
レ
ン
ダ
ー
」「
国
債
に
関
す
る
情
報
／
入
札
関
係
／
国
庫
短
期
証
券
の
発
行
要
項
（
官
報

掲
載
）」
に
よ
り
筆
者
作
成



発
行
時
点
に
お
い
て
は
発
行
根
拠
等
の
違
い
に
よ
り
、「
割
引
短
期
国
債
」
と
「
政
府
短
期
証
券
」
が
明
確
に
区
別
さ
れ
る
。

個
々
の
「
国
庫
短
期
証
券
」
は
、
回
号
ご
と
に
、「
割
引
短
期
国
債
」、「
政
府
短
期
証
券
」、「
割
引
短
期
国
債
と
政
府
短
期
国
債
の
統

合
発
行
」
の
い
ず
れ
か
の
形
態
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、
個
々
の
国
庫
短
期
証
券
の
発
行
要
項
に
記
載
さ
れ
る
（
発
行

要
項
は
官
報
に
掲
載
さ
れ
る
）。

二
〇
一
〇
年
七
月
お
よ
び
八
月
に
発
行
さ
れ
た
国
庫
短
期
証
券
に
つ
い
て
み
る
と
、
七
月
に
は
政
府
短
期
証
券
三
ヶ
月
も
の
四
銘

柄
、
同
六
ヶ
月
も
の
一
銘
柄
、
同
二
ヶ
月
も
の
一
銘
柄
、
割
引
短
期
国
債
一
年
も
の
一
銘
柄
が
発
行
さ
れ
、
八
月
に
は
政
府
短
期
証

券
三
ヶ
月
も
の
五
銘
柄
、
同
六
ヶ
月
も
の
一
銘
柄
、
同
二
ヶ
月
も
の
一
銘
柄
、
割
引
短
期
国
債
一
年
も
の
一
銘
柄
が
発
行
さ
れ
て
い

る
（
表
２
）。

一
方
、
流
通
市
場
（
証
券
会
社
の
店
頭
取
引
を
含
む
）
に
お
い
て
は
通
常
、
財
務
省
の
定
め
る
「
名
称
及
び
記
号
」
に
て
売
買
取

引
が
行
わ
れ
て
お
り
、
同
一
の
名
称
及
び
記
号
で
あ
る
限
り
、
取
引
に
際
し
て
、
そ
の
発
行
時
点
で
の
属
性
が
「
割
引
短
期
国
債
」

で
あ
る
か
「
政
府
短
期
証
券
」
で
あ
る
か
に
つ
い
て
は
意
識
さ
れ
て
い
な
い
も
の
と
み
ら
れ
る
。

３
　
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
・T
-B
ill

の
発
行
額
・
現
存
額
・
売
買
高
等
に
関
す
る
諸
統
計

国
庫
短
期
証
券
（T

-B
ill

）
の
登
場
と
と
も
に
、
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
の
発
行
額
・
現
存
額
・
売
買
高
等
の
推
移
を
把
握
す
る
た
め
の
統

計
情
報
の
集
計
・
公
表
・
利
用
の
あ
り
方
に
も
、
一
定
の
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
本
節
で
は
、
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
・T

-B
ill

の
発
行
額
・

現
存
額
・
売
買
高
等
に
か
か
る
主
要
な
諸
統
計
（
公
的
機
関
に
よ
り
集
計
・
公
表
さ
れ
て
い
る
も
の
）
に
つ
い
て
、
集
計
・
公
表
主

体
別
に
財
務
省
、
日
本
銀
行
、
日
本
証
券
業
協
会
の
順
に
取
り
上
げ
、
諸
統
計
に
お
け
る
変
化
お
よ
び
特
徴
を
整
理
す
る
。
ま
た
、

Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
・T

-B
ill

の
発
行
額
・
現
存
額
・
売
買
高
等
の
推
移
に
か
か
る
時
系
列
的
な
把
握
の
試
み
と
し
て
、
公
表
諸
統
計
を
利
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用
し
た
計
表
を
作
成
し
（
表
３
、
表
４
、
表
６
、
表
７
）、
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
・T

-B
ill

の
位
置
付
け
に
関
す
る
概
念
的
整
理
の
一
助
と
す

る
。

（
１
）
発
行
額
・
現
存
額
に
関
す
る
統
計

①
財
務
省

財
務
省
理
財
局
が
政
府
債
務
（
保
証
債
務
を
含
む
）
お
よ
び
国
債
整
理
基
金
に
つ
い
て
の
諸
統
計
を
会
計
年
度
ご
と
に
集
計
し
刊

行
し
て
い
る
『
国
債
統
計
年
報
』
で
は
、「
国
債
の
名
称
別
の
増
減
額
及
び
現
在
額
」
一
覧
の
中
の
一
項
目
で
あ
る
「
割
引
短
期
国

庫
債
券
」
に
お
い
て
、
Ｔ
Ｂ
の
発
行
額
（
年
度
中
）、
償
還
額
（
同
）、
年
度
末
現
在
額
が
示
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
表
４
で
は
、
こ
の

う
ち
の
発
行
額
を
ａ
欄
に
、
現
存
額
を
ｂ
欄
に
記
載
し
て
い
る
。
ま
た
、「
国
債
」
と
は
別
立
て
の
項
目
で
あ
る
「
政
府
短
期
証
券

等
の
名
称
別
増
減
額
」
に
お
い
て
、
Ｆ
Ｂ
の
発
行
額
（
年
度
中
）、
償
還
額
（
同
）、
年
度
末
現
在
額
が
示
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
う
ち

の
発
行
額
を
本
稿
表
４
の
ｇ
欄
に
、
現
存
額
を
同
ｈ
欄
に
記
載
し
て
い
る
。

『
国
債
統
計
年
報
』
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
上
記
の
計
数
は
、
い
ず
れ
も
年
度
ベ
ー
ス
の
集
計
・
公
表
で
あ
る
が
、
財
務
省
に
よ
る

月
次
ベ
ー
ス
で
の
集
計
・
公
表
と
し
て
は
、
同
省
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
四
半
期
ご
と
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
『
国
庫
の
状
況
報
告
書
』
中

の
「
政
府
短
期
証
券
増
減
及
び
現
在
高
表
」
に
お
い
て
、
Ｆ
Ｂ
の
月
次
の
現
在
高
が
三
ヶ
月
分
ま
と
め
て
年
四
回
、
公
表
さ
れ
て
い

る
（
表
５
）。
こ
れ
を
、
本
稿
で
は
表
３
（
月
次
ベ
ー
ス
）
の
ｇ
欄
に
掲
載
し
て
い
る
。

財
務
省
が
集
計
・
公
表
す
る
以
上
の
諸
統
計
に
お
け
る
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
の
計
数
の
扱
い
は
、
二
〇
〇
九
年
二
月
に
お
け
るT

-B
ill

発

行
開
始
後
も
従
前
と
何
ら
変
更
は
な
く
、
Ｔ
Ｂ
は
国
債
で
あ
り
Ｆ
Ｂ
は
国
債
で
は
な
い
と
い
う
発
行
市
場
に
お
け
る
位
置
付
け
が
一

貫
し
て
い
る
。
た
だ
、『
国
債
統
計
年
報
』
に
お
け
る
国
債
等
の
保
有
者
に
関
す
る
統
計
（「
国
債
、
借
入
金
等
の
所
有
者
別
現
在
額
」、
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対象

割引短期
国債

（2009年
２月以降）

－
－

表３　割引短期国債・政府短期証券・国庫短期証券の発行額・現存額（月次ベース）

（単位：億円）

割引短期国債 政府短期証券

割引短期国債＋政府短期
証券（2009年１月まで）

国庫短期証券
（2009年２月以降）

５月 16,195 324,162 14,000 227,959 307,545 1,105,686 1,105,686 323,740 1,429,848
６月 51,873 337,419 14,000 227,959 414,483 1,067,414 1,067,414 466,356 1,404,833
７月 16,071 309,491 14,000 197,959 317,535 1,065,562 1,065,562 333,606 1,375,053
８月 15,753 279,305 13,999 167,997 301,034 1,066,050 1,066,050 316,787 1,345,355
９月 37,971 282,499 14,000 167,996 361,331 1,069,897 1,069,897 399,302 1,352,396
10月 16,639 282,945 15,000 168,997 343,088 1,065,451 1,065,451 359,727 1,348,396
11月 15,000 281,501 15,000 169,997 280,777 1,069,194 1,069,194 295,777 1,350,695
12月 1,088,779 1,088,779 444,969 1,360,900

2009
（平成21）年

１月 17,000 274,444 17,000 173,997 246,217 1,070,668 1,070,668 263,217 1,345,112
２月 257,925 32,000 191,997 1,062,237 348,936 1,095,367 291,055
３月 230,800 32,000 209,997 1,084,826 439,199 1,160,821 306,795
４月 214,553 19,000 214,997 1,171,215 425,792 1,267,926 311,264
５月 198,358 19,000 219,997 1,165,254 435,592 1,281,712 314,816
６月 146,485 19,000 224,997 1,191,062 528,968 1,363,344 318,767
７月 130,414 23,000 233,996 1,136,042 420,672 1,332,941 327,313

７月 24,999 342,991 未発表 403,104 1,559,075
８月 未発表 403,722 1,498,714

（出所）財務省ホームページ掲載『国庫の状況報告書』（毎四半期）各号、日本銀行ホームページ掲
載『全時系列統計データ検索』データベース、日本銀行ホームページ掲載『日本銀行統計』
（2010年４月21日）、日本証券業協会ホームページ掲載『公社債発行額償還額等』により筆者
作成

発行額
a

現存額
b

市中消化分
発行額

c

市中消化分
現存額

d

発行額
e

現存額
f

現存額
g

発行額
h

現存額
i

現存額
（推計値）

j = b +（i－g）

出所
日本銀行

『全時系列統計データ検索』
日本証券業協会

『公社債発行額償還額等』
日本銀行

『全時系列統計データ検索』
財務省『国庫
の状況報告書』

日本銀行
『全時系列統計データ検索』

2008
（平成20）年

１月 44,676 305,710 43,999 197,984 317,886 1,020,217 1,020,217 362,562 1,325,927
２月 46,494 335,522 43,975 227,958 291,117 1,004,498 1,004,498 337,611 1,340,020
３月 27,125 325,187 14,000 227,959 372,857 1,077,528 1,077,528 399,982 1,402,715
４月 16,247 321,967 14,000 227,958 460,285 1,140,257 1,140,257 476,532 1,462,224

28,053 272,121 15,000 170,997 416,916

８月 114,661 23,000 227,997 1,125,251 433,533 1,332,139 321,549
９月 76,691 23,000 221,997 1,140,208 406,648 1,387,661 324,144
10月 60,052 24,499 231,496 1,112,631 348,776 1,385,296 332,717
11月 45,052 26,499 242,995 1,133,139 457,403 1,433,113 345,026
12月 17,000 26,500 254,495 1,097,320 343,333 1,440,961 360,641

2010
（平成22）年

１月 0 26,499 263,995 1,066,981 277,126 1,437,122 370,141
２月 49,999 296,994 1,029,222 311,345 1,431,232 402,010
３月 48,999 328,993 1,060,281 494,768 1,496,521 436,240
４月 24,999 333,493 1,142,020 460,601 1,583,142 441,122
５月 24,999 337,992 1,127,470 408,548 1,573,539 446,069
６月 25,000 342,492 1,152,089 400,752 1,582,852 430,763

未発表 未発表
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対象

306,088 
312,546 

1,160,821 
1,496,521 

146,798 
191,736 
235,777 
269,168 

表４　割引短期国債・政府短期証券・国庫短期証券の発行額・現存額（年度ベース）

（単位：億円）

割引短期国債

財務省
『国債統計年報』

日本銀行
『全時系列統計データ

検索』

公社債引受協会
『公社債月報』
日本証券業協会
『公社債発行額
償還額等』

財務省
『国債統計年報』

日本銀行
『全時系列統計データ

検索』

10,236 10,236 10,236 10,236 10,236 10,236 1,000,569 102,612 1,000,564 
40,988 20,226 40,988 20,226 40,988 20,226 1,205,270 144,620 1,205,270 
47,219 20,007 47,218 20,007 47,219 20,007 1,435,590 190,040 1,435,590 
44,414 24,015 44,412 24,014 44,414 24,015 1,561,630 204,755 1,561,590 

107,709 55,029 107,708 55,028 107,710 55,029 1,584,720 166,160 1,584,720 
82,116 1,673,390 163,560 1,673,390 

1991（平成３）年度 199,553 91,819 199,553 91,819 199,553 91,819 1,575,780 158,020 1,575,780 313,259 
238,127 106,545 252,854 106,545 227,942 96,425 1,552,080 155,930 1,552,080 334,245 
272,725 111,144 272,725 111,144 244,822 101,073 1,633,600 222,210 1,633,600 333,354 
268,738 117,760 268,737 117,760 258,672 110,696 1,787,350 229,880 1,787,350 351,160 
341,806 127,835 341,806 127,835 313,797 120,827 1,835,200 293,620 1,835,200 421,455 
346,154 131,186 346,154 131,186 324,249 125,182 1,890,160 306,390 1,890,160 437,576 
361,232 134,262 361,232 134,262 337,225 128,254 2,112,730 306,750 2,112,730 506,922 

306,795 306,795 230,802 230,800 209,997 209,997 4,161,352 1,084,826 
328,993 未発表 1,060,281 

（出所）財務省理財局『国債統計年報』各号、日本銀行ホームページ掲載『全時系列統計データ検索』
データベース、日本銀行ホームページ掲載『日本銀行統計』〈2010年４月21日）、公社債引受
協会『公社債月報』各号、日本証券業協会ホームページ掲載『公社債発行額償還額等』によ
り筆者作成

年度中
発行額

a

年度末
現存額

b

年度中
発行額

c

年度末
現存額

d

市中消化分
年度中
発行額

e

市中消化分
年度末
現存額

f

年度中
発行額

g

年度末
現存額

h

年度中
発行額

i

年度末
現存額

l = d + j

204,507 82,116 204,506 82,116 214,508 

419,181 176,211 419,182 176,211 395,178 170,208 2,221,870 297,790 2,221,870 474,001 
553,531 355,557 553,532 335,557 487,988 270,013 2,218,650 405,930 2,218,650 777,487 
465,709 333,719 465,710 333,719 428,408 296,418 1,906,137 448,395 1,906,139 810,107 
445,654 325,665 445,655 325,665 395,962 275,973 1,972,775 496,034 1,972,776 821,699 
469,651 343,678 469,651 343,678 435,946 309,973 2,225,979 574,864 2,225,980 918,542 

2003（平成15）年度 544,408 406,413 544,407 406,413 479,979 341,984 3,041,816 861,259 3,041,816 1,267,672 
604,235 466,240 604,234 466,240 471,953 333,959 3,700,643 960,762 3,700,644 1,427,002 

未発表 436,240 328,993 

政府短期証券

出所

1985（昭和60）年度
1986（昭和61）年度
1987（昭和62）年度
1988（昭和63）年度
1989（平成元）年度
1990（平成２）年度

1992（平成４）年度
1993（平成５）年度
1994（平成６）年度
1995（平成７）年度
1996（平成８）年度
1997（平成９）年度
1998（平成10）年度
1999（平成11）年度
2000（平成12）年度
2001（平成13）年度
2002（平成14）年度

2004（平成16）年度

2008（平成20）年度
2009（平成21）年度

年度末
現存額

j

年度中
発行額

k = c + i

日本銀行
『全時系列統計データ

検索』

136,562 1,010,800 
171,510 1,246,258 
215,770 1,482,808 
245,154 1,606,002 
251,060 1,692,428 
230,430 1,877,896 
221,440 1,775,333 
227,700 1,804,934 
222,210 1,906,325 
233,400 2,056,087 
293,620 2,177,006 
306,390 2,236,314 
372,660 2,473,962 
297,790 2,641,052 
441,930 2,772,182 
476,388 2,371,849 
496,034 2,418,431 
574,864 2,695,631 
861,259 3,586,223 
960,762 4,304,878 

4,237,346 
4,883,956 

2005（平成17）年度 633,738 513,770 633,739 513,770 419,075 299,107 3,676,651 976,274 3,676,651 976,274 4,310,390 1,490,044 
2006（平成18）年度 534,503 414,505 534,503 414,505 367,993 247,995 3,906,187 1,009,741 3,906,187 1,009,741 4,440,690 1,424,246 
2007（平成19）年度 325,187 325,187 325,187 325,187 227,959 227,959 4,044,694 1,046,528 4,044,693 1,077,528 4,369,880 1,402,715 

短期国債＋政府短期証券
（2009年度は国庫短期証券）



「
政
府
短
期
証
券
及
び
国
庫
短
期
証
券
の
所
有
者
別
現
在
額
」）
で
は
、T

- B
ill

発
行
開
始
後

に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
と
を
分
別
し
て
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
た
と
の
理
由

に
よ
り
、
両
者
の
合
計
額
を
「
国
庫
短
期
証
券
」
と
し
て
計
上
す
る
よ
う
に
変
更
さ
れ
て
い
る
。

②
日
本
銀
行

日
本
銀
行
作
成
の
諸
統
計
に
お
い
て
Ｔ
Ｂ
、
Ｆ
Ｂ
な
ら
び
にT

- B
ill

の
発
行
額
・
現
存
額

が
扱
わ
れ
て
い
る
主
な
も
の
と
し
て
は
、「
日
本
銀
行
統
計
」（http://w

w
w

.boj.or.

jp/type/release/teiki/bojst/index.htm

に
お
い
て
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
。
同
統
計
収
録

項
目
に
つ
い
て
はhttp://w

w
w

.boj.or.jp/type/release/teiki/bojst/data/bojstcon10.

htm

を
参
照
）
の
中
の
「（
六
）
短
期
金
融
市
場
・
債
券
市
場
／
公
社
債
発
行
・
償
還
お
よ
び

現
存
額
（
国
内
起
債
分
）」
が
挙
げ
ら
れ
る
（
計
数
の
表
示
は
月
次
お
よ
び
年
次
ベ
ー
ス
）。

そ
こ
で
は
「（
一
）
普
通
国
債
等
」
の
内
訳
項
目
と
し
て
の
位
置
付
け
で
「
割
引
短
期
国
債
」

の
発
行
額
・
償
還
額
・
現
存
額
が
示
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
に
つ

い
て
は
、
割
引
短
期
国
債
は
政
府
短
期
証
券
と
の
統
合
発
行
を
開
始
し
、
国
庫
短
期
証
券
と

い
う
統
一
名
称
の
下
で
発
行
さ
れ
て
い
る
と
い
う
理
由
か
ら
、「
割
引
短
期
国
債
」
と
の
項
目

に
お
け
る
発
行
額
の
計
上
は
行
わ
れ
な
く
な
っ
て
い
る
。
現
存
額
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
九

年
一
月
ま
で
に
「
割
引
短
期
国
債
」
と
の
名
称
で
発
行
さ
れ
た
Ｔ
Ｂ
に
か
か
る
計
数
の
み
が

示
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
に
「
国
庫
短
期
証
券
」
と
の
名
称
で
発
行
さ
れ
た
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表５　政府短期証券の月末現在高および月中増減（2010年３月～６月）

（単位：億円、△印は減少）

区分 ３月末
４月中
増減

財務省証券 － 26,000
食糧証券 3,520 100
石油証券 11,407
外国為替資金証券 1,045,354 55,985

合　計 1,060,281
（出所）財務省「国庫の状況報告書」平成22年度第１四半期、14頁「政府短期証券増減及び現在高表」

http://www.mof.go.jp/jouhou/sonota/kokko/h22/h221.pdf

財政融資資金証券 －

４月末
５月中
増減

５月末
６月中
増減

６月末 期中増減

26,000 △16,000 10,000 26,000 36,000 36,000
3,620 － 3,620 － 3,620 100

△346 11,061 △23 11,038 △1,170 9,868 △1,539
1,101,339 1,473 1,102,812 △211 1,102,601 57,247

－ － － － － － －
81,739 1,142,020 △14,550 1,127,470 24,619 1,152,089 91,808



Ｔ
Ｂ
に
か
か
る
発
行
額
・
現
存
額
に
つ
い
て
は
、「（
一
）
普
通
国
債
等
」
と
は
別
立
て
の
項
目
で
あ
る
「（
二
）
国
庫
短
期
証
券
」
に

お
い
て
、
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
に
発
行
さ
れ
た
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
が
合
算
さ
れ
る
形
で
計
上
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
同
項
目
に
は
、
二

〇
〇
九
年
一
月
ま
で
は
、
Ｆ
Ｂ
の
み
の
計
数
が
計
上
さ
れ
て
い
る
。
日
本
銀
行
が
作
成
・
公
表
す
る
諸
統
計
と
し
て
は
、
こ
の
「
日

本
銀
行
統
計
」
の
他
に
も
、
た
と
え
ば
「
金
融
経
済
月
報
」（http://w

w
w

.boj.or.jp/type/release/teiki/gp/index.htm

）、「
時

系
列
統
計
デ
ー
タ
検
索
サ
イ
ト
」（http://w

w
w

.stat-search.boj.or.jp/index.htm
l

）
が
あ
る
が
、
そ
れ
ら
に
お
い
て
も
、
Ｔ
Ｂ
、

Ｆ
Ｂ
な
ら
び
にT

- B
ill

の
扱
い
は
「
日
本
銀
行
統
計
」
と
同
様
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
統
計
処
理
の
特
徴
と
し
て
、
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
に
つ
い
て
は
、「
普
通
国
債
」
の
一
部
と
し
て
の
「
割
引
短
期

国
債
」
の
発
行
額
・
現
存
額
が
見
か
け
上
存
在
し
な
い
よ
う
な
形
と
な
っ
て
お
り
、
同
統
計
を
利
用
す
る
際
に
注
意
を
要
す
る
。

本
稿
表
３
お
よ
び
表
４
で
は
、「
日
本
銀
行
統
計
」
に
計
上
さ
れ
て
い
る
い
わ
ば
旧
Ｔ
Ｂ
（
二
〇
〇
九
年
一
月
ま
で
に
「
割
引
短

期
国
債
」
と
の
名
称
で
発
行
さ
れ
た
Ｔ
Ｂ
）
の
発
行
額
お
よ
び
現
存
額
を
、
表
３
ａ
欄
（
月
次
発
行
額
）、
同
ｂ
欄
（
同
現
存
額
）、

表
４
ｃ
欄
（
年
度
発
行
額
）、
同
ｄ
欄
（
年
度
末
現
存
額
）
と
し
て
掲
載
し
て
い
る
。
表
３
ｅ
欄
、
同
ｆ
欄
、
表
４
ｉ
欄
、
同
ｊ
欄

は
、
旧
Ｆ
Ｂ
（
二
〇
〇
九
年
一
月
ま
で
）
の
月
次
お
よ
び
年
度
に
お
け
る
各
発
行
額
お
よ
び
現
在
額
で
あ
る
。

表
３
ｈ
欄
（
発
行
額
）、
同
ｉ
欄
（
現
存
額
）
お
よ
び
表
４
ｋ
欄
（
発
行
額
）、
同
ｌ
欄
（
現
存
額
）
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
九
年

一
月
ま
で
は
旧
Ｔ
Ｂ
と
旧
Ｆ
Ｂ
の
合
計
値
を
示
し
、
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
はT

- B
ill

（
お
よ
び
残
存
し
て
い
る
旧
Ｔ
Ｂ
と
旧
Ｆ
Ｂ
）

の
合
計
値
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
を
み
る
と
、T

- B
ill

開
始
後
に
は
、
発
行
額
・
現
存
額
と
も
に
、
開
始
前
を
概
ね
上
回
る
規
模
で

推
移
し
て
い
る
。

な
お
、
表
３
ｊ
欄
は
、T

- B
ill

開
始
後
に
お
け
る
Ｔ
Ｂ
の
み
の
現
存
額
を
、
日
本
証
券
業
協
会
が
集
計
し
て
い
る
市
中
消
化
分
の

み
の
規
模
（
詳
細
に
つ
い
て
は
後
述
。
表
３
で
は
ｄ
欄
に
当
る
）
で
は
な
く
、「
日
本
銀
行
統
計
」
が
従
来
、
旧
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
集
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計
し
て
い
た
日
銀
借
換
引
受
分
を
含
む
規
模
に
つ
い
て
把
握
す
る
た
め
に
筆
者
が
試
み
た
推
計
値
を
示
し
て
い
る
。「
日
本
銀
行
統

計
」
は
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
、
Ｔ
Ｂ
、
Ｆ
Ｂ
の
み
の
現
存
額
を
集
計
し
て
い
な
い
が
、
Ｆ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
日
本
銀
行
集

計
値
（
表
３
ｆ
欄
）
が
財
務
省
集
計
値
（
同
ｇ
欄
）
と
等
し
い
こ
と
か
ら
、
日
本
銀
行
集
計
の
Ｔ
Ｂ
・
Ｆ
Ｂ
合
算
値
（
同
ｉ
欄
）
か

ら
財
務
省
集
計
の
Ｆ
Ｂ
値
（
同
ｇ
欄
）
を
差
し
引
い
た
上
で
、
日
本
銀
行
集
計
の
旧
Ｔ
Ｂ
現
存
額
（
同
ｂ
欄
）
と
足
し
合
わ
せ
た
も

の
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
に
お
け
る
Ｔ
Ｂ
現
存
額
に
か
か
る
こ
の
推
計
値
を
み
る
と
、
二
〇
〇
九
年
一
月
ま
で
（
表
３
ｂ

欄
）
を
上
回
る
規
模
で
さ
ら
に
増
加
を
続
け
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。

③
日
本
証
券
業
協
会

日
本
証
券
業
協
会
は
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
に
掲
載
し
て
い
る
統
計
情
報
の
一
つ
と
し
て
、「
公
社
債
発
行
額
・
償
還
額
等
」
を
公

表
し
て
い
る
（http://w

w
w

.jsda.or.jp/htm
l/toukei/saiken/hako.xls

）。
こ
れ
は
、
公
社
債
の
種
類
ご
と
に
月
次
の
発
行
額
、

償
還
額
、
現
存
額
を
集
計
し
た
も
の
で
あ
り
、「
市
中
消
化
国
債
」
の
内
訳
の
一
項
目
と
し
て
「
割
引
国
債
一
年
、
六
ヶ
月
、
三
ヶ

月
債
（
短
期
）」
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
り
得
ら
れ
る
Ｔ
Ｂ
の
発
行
額
お
よ
び
現
存
額
の
計
数
（
本
稿
表
３
の
ｃ
欄
お
よ

び
ｄ
欄
、
表
４
の
ｅ
欄
お
よ
び
ｆ
欄
）
は
、
上
記
②
の
日
銀
統
計
と
は
異
な
り
、
発
行
額
の
う
ち
日
銀
借
換
引
受
分
を
含
ん
で
い
な

い
が
、
二
〇
〇
九
年
二
月
に
お
け
るT

- B
ill

発
行
開
始
後
に
つ
い
て
も
、T

- B
ill

の
う
ち
Ｔ
Ｂ
の
み
に
つ
い
て
の
金
額
を
、「
国
債
」

と
の
位
置
付
け
の
下
に
月
次
で
集
計
・
公
表
し
続
け
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。
Ｆ
Ｂ
の
発
行
額
・
現
存
額
に
つ
い
て
は
、
同
統
計

に
は
掲
載
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
同
統
計
で
は
Ｆ
Ｂ
を
「
国
債
」
と
は
位
置
付
け
な
い
と
い
う
判
断
を
し
て
い
る
と
解
す
る
こ

と
が
で
き
る
。

な
お
、
同
統
計
は
、
時
系
列
デ
ー
タ
と
し
て
は
一
九
九
八
（
平
成
一
〇
）
年
ま
で
し
か
遡
及
で
き
な
い
。
し
か
し
、
同
統
計
に
は
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同
じ
集
計
・
公
表
方
式
を
用
い
た
先
行
形
態
が
あ
る
。
そ
れ
は
、
公
社
債
引
受
協
会
（
一
九
九
八
年
に
日
本
証
券
業
協
会
に
統
合
）

が
刊
行
し
て
い
た
『
公
社
債
月
報
』
の
統
計
編
の
中
の
「
公
社
債
発
行
額
・
現
存
額
」
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
、
Ｔ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、

現
在
の
日
本
証
券
業
協
会
統
計
と
同
じ
く
「
市
中
消
化
国
債
」
の
内
訳
の
一
項
目
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
、
Ｆ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、

「
国
債
」
な
い
し
「
市
中
消
化
国
債
」
に
は
含
め
ず
に
「（
参
考
）
政
府
短
期
証
券
」
と
し
て
発
行
額
・
現
存
額
が
掲
載
さ
れ
て
い
た

（
計
数
の
出
所
は
「
日
本
銀
行
調
べ
」
と
注
記
さ
れ
て
い
た
）。
こ
の
よ
う
な
経
緯
を
踏
ま
え
、
本
稿
表
４
の
Ｔ
Ｂ
年
度
計
数
で
あ
る

ｅ
欄
お
よ
び
ｆ
欄
に
お
い
て
、
一
九
九
七
（
平
成
九
）
年
度
以
前
に
つ
い
て
は
、『
公
社
債
月
報
』
各
号
記
載
統
計
の
該
当
計
数
を

引
用
し
て
い
る
。

（
２
）
売
買
高
に
関
す
る
統
計

Ｔ
Ｂ
、
Ｆ
Ｂ
な
ら
び
にT

- B
ill

に
か
か
る
市
場
で
の
売
買
取
引
の
規
模
は
、
日
本
証
券
業
協
会
会
員
証
券
会
社
等
が
行
っ
た
債
券

店
頭
売
買
取
引
（
現
先
売
買
を
含
む
）
の
日
本
証
券
業
協
会
へ
の
報
告
に
基
づ
く
統
計
の
中
で
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
日
本
証
券
業

協
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
「
公
社
債
種
類
別
店
頭
売
買
高
」（h

ttp://w
w

w
.jsd

a.or.jp/h
tm

l/tou
kei/

saiken/srb/srb.xls

）
で
あ
る
。
こ
の
統
計
の
基
盤
と
な
っ
て
い
る
売
買
報
告
に
お
い
て
、
従
来
は
「
割
引
短
期
国
債
」
と
「
政
府

短
期
証
券
」
は
別
立
て
で
あ
っ
た
が
、
財
務
省
に
よ
る
「
国
庫
短
期
証
券
」
導
入
後
は
そ
れ
に
合
わ
せ
て
「
国
庫
短
期
証
券
」
一
本

に
変
更
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
二
〇
〇
九
年
二
月
以
降
は
、
そ
れ
以
前
と
は
異
な
り
、
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
の
売
買
高
を
分
別
し
て
把
握
す

る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
（
表
６
、
表
７
）。
し
か
し
、
Ｔ
Ｂ
と
Ｆ
Ｂ
は
流
通
市
場
に
お
い
て
は
従
来
か
ら
一
体
の
も
の
と

し
て
捉
え
ら
れ
て
い
た
こ
と
に
鑑
み
る
と
、
こ
の
よ
う
な
統
計
把
握
上
の
変
化
は
市
場
関
係
者
に
と
っ
て
、
さ
ほ
ど
重
大
な
変
化
と

は
受
け
止
め
ら
れ
て
い
な
い
も
の
と
み
ら
れ
る
。
た
だ
、
日
本
証
券
業
協
会
「
公
社
債
種
類
別
店
頭
売
買
高
」
統
計
の
表
示
に
お
い
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表６　割引短期国債・政府短期証券・国庫短期証券の店頭売買高（月次ベース）

（単位：億円）
店頭売買高（現先売買高を含む）
割引短期
国債

2008
（平成20）

年

１月 209,196
２月

2010
（平成22）

年
６月

８月
（出所）日本証券業協会『証券業報』各号、日本証券業協会ホームページ掲載「公社債種類別店頭売

買高」により筆者作成

７月

現先売買高
政府短期
証券

小計
国庫短期
証券等

割引短期
国債

小計
国庫短期
証券等

1,701,872 1,911,068 117,358 836,506
328,820 1,689,997 2,018,817 226,652 1,094,377

2,432,204 1,404,322
1,925,975 1,069,071
2,058,692 1,274,670

政府短期
証券
719,148
867,725

３月 206,903 2,003,843 2,210,746 141,735 1,216,362 1,358,097
４月 218,375 2,786,989 3,005,364 148,554 1,639,800 1,788,354
５月 219,468 2,269,381 2,488,849 153,653 1,213,957 1,367,610
６月 261,507 1,889,024 2,150,531 145,135 881,089 1,026,224
７月 150,680 2,267,896 2,418,576 77,534 1,170,347 1,247,881
８月 89,180 1,945,658 2,034,838 51,197 1,011,310 1,062,507
９月 88,119 1,855,832 1,943,951 56,094 955,272 1,011,366
10月 130,307 2,178,989 2,309,296 86,739 1,202,152 1,288,891
11月 321,016 1,616,904 1,937,920 276,612 867,682 1,144,294
12月 382,829 1,993,237 2,376,066 343,301 1,114,722 1,458,023

2009
（平成21）

年

１月 362,451 1,878,156 2,240,607 310,388 1,154,036 1,464,424
２月 2,303,895 1,359,528
３月 2,735,530 1,809,169
４月 2,687,664 1,518,567
５月 2,178,830 1,273,178
６月 2,855,410 1,737,605
７月 2,998,353 1,714,725
８月 2,505,485 1,426,624
９月 2,648,242 1,434,259
10月 2,543,684 1,446,147
11月 2,322,046 1,277,945
12月 2,819,843 1,729,343
１月 2,301,821 1,317,759
２月 2,034,540 1,184,007
３月 2,673,346 1,382,437
４月 2,372,548 1,268,782
５月 2,222,186 1,227,007



て
、
従
来
の
「
割
引
短
期
国
債
」

お
よ
び
「
政
府
短
期
証
券
」、
現
在

の
「
国
庫
短
期
証
券
」
の
い
ず
れ

も
が
、「
国
債
」
の
内
訳
項
目
と
し

て
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
に

は
、
Ｆ
Ｂ
は
国
債
で
は
な
い
と
い

う
、
発
行
市
場
に
お
け
る
明
確
な

論
理
か
ら
す
れ
ば
、
違
和
感
が
あ

る
。「
国
債
」
に
代
え
て
「
国
債
等
」

と
の
表
示
が
よ
り
適
切
で
あ
る
と

も
考
え
ら
れ
る
。

債
券
全
般
に
か
か
る
価
格
情
報

の
公
表
制
度
と
し
て
日
本
証
券
業

協
会
に
よ
る
「
公
社
債
売
買
参
考

統
計
値
発
表
制
度
」
が
あ
る
が
、

そ
こ
に
お
け
る
発
表
銘
柄
に
つ
い

て
も
、
従
来
は
「
短
期
国
債
」
と

「
政
府
短
期
証
券
」
の
区
別
が
あ
っ
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表７　割引短期国債・政府短期証券・国庫短期証券の店頭売買高（年度ベース）

（単位：億円）
店頭売買高（現先売買高を含む）

割引短期
国債

1986（昭和61）年度 2,640,794

2,387,319

（出所）日本証券業協会『証券業報』各号、日本証券業協会ホームページ掲載「公社債種類別店頭売
買高」により筆者作成

現先売買高
政府短期
証券

小計
国庫短期
証券等

割引短期
国債

小計
国庫短期
証券等

3,351,828 5,992,622 2,295,552 5,646,809
5,089,748 6,642,930 11,732,678 4,823,940 11,466,526

23,896,401 26,283,720 1,622,310 15,042,744
2,223,932 20,682,066 22,905,998 5,039,425 1,649,207 12,859,574 3,168,697

30,569,264 17,442,596

政府短期
証券

3,351,257
6,642,586

4,841,271 6,228,103 11,069,374 4,548,589 6,227,937 10,776,526
5,661,012 3,865,813 9,526,825 5,195,895 3,865,362 9,061,257
6,531,479 5,419,203 11,950,682 5,399,767 5,419,203 10,818,970
8,390,967 4,266,433 12,657,400 5,590,229 4,266,421 9,856,650

14,782,098 5,275,465 20,057,563 8,671,639 5,260,613 13,932,252
13,469,282 6,018,393 19,487,675 7,086,826 6,018,393 13,105,219
16,652,359 8,693,924 25,346,283 11,559,993 8,693,924 20,253,917
18,173,947 8,071,103 26,245,050 13,381,444 8,045,841 21,427,285
13,140,996 5,693,168 18,834,164 9,638,321 5,690,018 15,328,339
13,387,086 5,417,388 18,804,474 9,682,030 5,394,506 15,076,536

1998（平成10）年度 15,277,657 327,450 15,605,107 11,142,373 312,383 11,454,756
13,728,933 13,787,572 27,516,505 11,181,799 11,728,840 22,910,639
10,126,754 15,700,434 25,827,188 8,025,697 10,782,552 18,808,249
6,871,165 13,476,469 20,347,634 5,668,864 8,636,814 14,305,677
5,166,203 10,036,513 15,202,716 3,899,155 4,885,628 8,784,783
6,508,069 14,315,714 20,823,783 4,162,662 7,845,950 12,008,612
4,396,087 16,770,290 21,166,377 3,112,837 8,374,736 11,487,573
3,730,054 14,055,308 17,785,362 2,469,444 7,549,648 10,019,092
3,429,486 16,516,839 19,946,325 2,190,341 8,475,106 10,665,447

13,420,434
11,210,367

1987（昭和62）年度
1988（昭和63）年度
1989（平成元）年度
1990（平成２）年度
1991（平成３）年度
1992（平成４）年度
1993（平成５）年度
1994（平成６）年度
1995（平成７）年度
1996（平成８）年度
1997（平成９）年度

1999（平成11）年度
2000（平成12）年度
2001（平成13）年度
2002（平成14）年度
2003（平成15）年度
2004（平成16）年度
2005（平成17）年度
2006（平成18）年度
2007（平成19）年度
2008（平成20）年度
2009（平成21）年度



た
と
こ
ろ
、
現
在
は
「
国
庫
短
期
証
券
」
の
み
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、「
国
債
」
の
一
部
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
点
は
、
上

述
の
場
合
と
同
じ
で
あ
る
。
ま
た
、
日
本
相
互
証
券
が
業
者
間
売
買
価
格
の
集
計
値
を
公
表
し
て
い
る
「
Ｂ
Ｂ
国
債
価
格
（
短

国
）：

B
B

JG
B

C
losing

Prices
(T

-B
ill)

」
制
度
に
つ
い
て
も
、
現
時
点
に
お
い
て
は
「
短
国
」
と
は
、
従
来
の
Ｔ
Ｂ
だ
け
を
指
す

の
で
は
な
く
、
Ｆ
Ｂ
も
含
め
た
「
国
庫
短
期
証
券
」
の
こ
と
で
あ
る
、
と
解
し
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

４
　
お
わ
り
に

財
務
省
が
「
国
庫
短
期
証
券
」
を
導
入
し
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
発
行
段
階
で
は
従
来
と
同
様
の
「
割
引
短
期
国
債
」
か
「
政
府

短
期
証
券
」
か
の
区
別
を
残
し
つ
つ
、
流
通
段
階
に
お
い
て
従
来
か
ら
「
割
引
短
期
国
債
」
か
「
政
府
短
期
証
券
」
か
の
区
別
は
重

要
で
は
な
か
っ
た
実
態
に
制
度
を
合
わ
せ
る
こ
と
だ
っ
た
、
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
よ
う
。

ま
た
、
Ｔ
Ｂ
、
Ｆ
Ｂ
な
ら
び
にT

- B
ill
が
「
国
債
」
か
否
か
に
関
し
て
、
発
行
市
場
と
流
通
市
場
と
で
は
受
け
止
め
方
、
理
解
の

仕
方
、
い
わ
ば
「
論
理
」
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
が
、
こ
れ
ら
の
市
場
規
模
を
把
握
す
る
た
め
の
統
計
の
集
計
・
公
表
の
あ
り
方
に

影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
諸
統
計
を
利
用
す
る
際
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
所
以
で
あ
る
。
昨
今
、
証
券

市
場
関
連
統
計
全
般
に
つ
い
て
、
広
い
立
場
か
ら
利
用
可
能
な
長
期
時
系
列
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
必
要
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
日

本
証
券
業
協
会
金
融
・
資
本
市
場
統
計
整
備
懇
談
会
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
中
間
整
理
「
金
融
・
資
本
市
場
統
計
の
整
備
に
向
け

た
具
体
的
な
課
題
・
取
組
に
つ
い
て
」
二
〇
一
〇
年
六
月
二
日
）
折
か
ら
、
Ｔ
Ｂ
、
Ｆ
Ｂ
な
ら
び
にT

- B
ill

に
か
か
る
諸
統
計
の
時

系
列
的
な
提
供
・
利
用
に
お
い
て
二
〇
〇
九
年
二
月
を
画
期
と
す
る
制
度
的
変
化
を
踏
ま
え
て
留
意
す
べ
き
諸
点
に
つ
い
て
、
広
い

関
係
者
の
間
で
の
共
通
理
解
が
形
成
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

J-R
E

IT

と
は
、
主
た
る
投
資
対
象
が
不
動
産
等
で
あ
る
投
資
信
託
（
不
動
産
投
資
信
託
）
の
通
称
で
あ
り
、
投
資
信
託
法
に
規
定

さ
れ
る
金
融
商
品
で
あ
る
。

わ
が
国
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
の
投
資
信
託
法
の
改
正
に
よ
り
、
主
と
し
て
有
価
証
券
に
限
定
さ
れ
て
い
た
投
資
信
託
の
運
用
対
象

に
不
動
産
等
が
加
え
ら
れ
、J-R

E
IT

等
の
不
動
産
投
資
信
託
の
組
成
が
可
能
と
な
っ
た
。

J-R
E

IT

は
、
不
動
産
を
証
券
化
し
た
商
品
の
代
表
例
で
あ
り
、
初
の
取
引
所
上
場
商
品
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。J-R

E
IT

の
上
場
は

投
資
家
に
と
っ
て
、
投
資
家
の
不
動
産
へ
の
小
口
投
資
を
可
能
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
預
金
や
債
券
、
株
式
と
い
っ
た
既
存
の
金
融

商
品
に
加
え
て
、
投
資
家
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
多
様
化
を
も
た
ら
し
た
。

ま
た
、J-R

E
IT

は
、
株
式
市
場
と
同
じ
く
不
動
産
と
い
う
リ
ス
ク
資
産
を
対
象
と
す
る
商
品
で
あ
り
、
そ
の
市
場
開
設
後
、
短
期

間
で
の
膨
張
と
収
縮
を
経
験
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
い
わ
ゆ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
／
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
を
経
て
お
り
、

市
場
の
構
造
を
考
え
る
上
で
興
味
深
い
特
徴
を
有
し
て
い
る
。

図
表
１
は
不
動
産
証
券
化
市
場
（
発
行
市
場
）
の
実
績
推
移
を
示
し
て
い
る
。
不
動
産
証
券
化
市
場
は
、
一
九
九
七
年
以
降
急
激

な
拡
大
と
縮
小
を
経
験
し
て
い
る
。

発
行
件
数
は
、
一
九
九
七
年
の
九
件
か
ら
二
〇
〇
六
年
の
一
六
四
二
件
ま
で
急
拡
大
し
た
が
そ
の
後
は
低
迷
し
て
い
る
。
発
行
金

J
-R
E
IT

市
場
の
投
資
家
構
造

志
馬
　
祥
紀



額
ベ
ー
ス
の
ピ
ー
ク
二
〇
〇
七
年
の
八
・
八
兆
円
で

あ
る
。

こ
の
中
で
、J-R

E
IT

の
発
行
額
は
、
二
〇
〇
一

年
の
〇
・
六
兆
円
か
ら
二
〇
〇
六
年
の
二
兆
円
ま
で

拡
大
す
る
が
、
そ
の
後
低
迷
し
て
い
る
。
し
か
し
二

〇
〇
九
年
の
証
券
化
商
品
の
全
発
行
金
額
中
、J-

R
E

IT

の
発
行
が
約
五
割
を
占
め
る
な
ど
、
そ
の
比

率
は
依
然
と
し
て
大
き
い
。

２
　J-R

E
IT

市
場
の
状
況

東
京
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
一
年
九
月
にJ-

R
E

IT

の
取
引
を
開
始
し
た
。
当
初
の
上
場
銘
柄
数

は
二
銘
柄
、
時
価
総
額
約
二
六
〇
〇
億
円
の
小
規
模

な
市
場
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
た
。
そ
の
後
、
市
場
は

拡
大
を
続
け
、
ピ
ー
ク
時
の
二
〇
〇
七
年
五
月
に
は
、

銘
柄
数
四
一
、
時
価
総
額
は
約
六
兆
八
千
億
円
に
達

し
た
。
現
在
の
上
場
銘
柄
数
は
三
七
銘
柄
、
時
価
総

額
三
・
〇
兆
円
で
あ
る
（
九
月
二
二
日
現
在
）。
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図表１　不動産証券化の実績推移

＊1 不動産証券化の全体的ボリュームを把握する観点から、証券を発行したもの（狭義の証券化）
に限定せず、借入等により資金調達を行ったもの（広義の証券化）も対象としている。

＊2 「J-REIT以外のうち、リファイナンスまたは転売されたもの」はJ-REIT以外での信託受益権の
証券化のうち、リファイナンスまたは転売との報告等があった物件の資産額である。そのため、
実際の額はこれより大きい可能性がある。なお、2002年度以前についてはこの項目は調査して
いない。

＊3 J-REITについては、投資法人を１件としている。
＊4 内訳については四捨五入をしているため、総額とは一致しない。
＊5 2009年度分データについてはTMKにかかる証券化の実績が確定していないため、2008年度の

TMK届け出実績と証券化の実績の割合を2009年度の届け出実績に掛け合わせて推計している。
2008年度分はTMKの証券化の実績等を基に再集計した。

（出所）国土交通省「平成20年度不動産証券化の実態調査」
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図
表
２
は
、
東
証R

E
IT

市
場
の
売
買
状
況
を
示
し
て
い

る
。
東
証
のJ-R

E
IT

市
場
（
以
下
、R

E
IT

市
場
）
の
売
買

高
は
一
四
万
口
（
二
〇
〇
一
年
）
か
ら
ピ
ー
ク
時
に
は
八

一
〇
万
口
（
二
〇
〇
七
年
）
ま
で
上
昇
し
、
そ
の
後
六
一

八
万
口
（
二
〇
〇
九
年
）
ま
で
減
少
し
た
。
市
場
の
売
買

金
額
は
八
〇
九
億
円
（
二
〇
〇
一
年
）
か
ら
ピ
ー
ク
時

七
・
四
四
兆
円
（
二
〇
〇
七
年
）
ま
で
上
昇
、
そ
の
後

二
・
二
四
二
兆
円
（
二
〇
〇
九
年
）
ま
で
減
少
し
て
お
り
、

増
加
・
減
少
の
振
れ
幅
は
売
買
金
額
の
方
が
相
対
的
に
大

き
い
。

図
表
３
はR

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
（
東
証
一
部
、
以

下
「
株
式
市
場
」）
と
の
比
較
表
で
あ
る
。
両
市
場
は
共
に

不
動
産
、
株
式
と
い
っ
た
リ
ス
ク
資
産
の
市
場
で
あ
り
、

そ
の
比
較
に
よ
っ
て
各
市
場
に
関
す
る
理
解
が
容
易
と
な

ろ
う
。

R
E

IT

市
場
の
時
価
総
額
は
株
式
市
場
の
〇
・
七
五
％
、

取
引
金
額
は
株
式
市
場
の
〇
・
六
％
程
度
で
あ
り
、
そ
の

市
場
規
模
に
は
大
き
な
差
が
存
在
す
る
。
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図表２　東証REIT市場売買状況
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図表３　REIT市場と株式市場（東証一部）の比較（2009年）

＊銘柄数、時価総額は2009年12月末現在

東証市場第一部
比率（REIT/
一部市場、%）

取引高（千口・千株） 552,098,670 －
取引金額 368,679,737 0.60%
上場銘柄数（社） 1,684 2.37%
時価総額（百万円） 302,712,168 0.75%

東証（内国）REIT
市場

6,180
2,242,292

40
2,725,905



図
表
４
は
、R

E
IT

指
数
及
び
東
証
株
価
指
数
（T

O
PIX

）
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。R

E
IT

市
場
の
変
動
を
示
す
東
証R

E
IT

指
数

は
、
東
証
に
上
場
す
るR

E
IT

全
銘
柄
を
対
象
と
す
る
時
価
総
額
加
重
型
指
数
で
あ
る
。
時
価
総
額
の
基
準
日
は
二
〇
〇
三
年
三
月
三

一
日
（
＝
一
〇
〇
〇
）
で
あ
り
、
同
年
四
月
一
日
よ
り
算
出
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

同
図
は
二
〇
〇
三
年
三
月
三
一
日
の
東
証R

E
IT

指
数
、
及
びT

O
PIX

（
東
証
株
価
指
数
）
の
指
数
水
準
を
一
〇
〇
と
し
て
基
準
化

し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
で
は
、R

E
IT

指
数
は
二
〇
〇
七
年
五
月
ま
で
継
続
的
に
上
昇
し
、
五
月
三
〇
日
に
は
二
六
一
Ｐ
（
基
準
時

の
約
二
・
六
倍
）
に
達
し
た
が
、
そ
の
後
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
の
七
〇
Ｐ
（
ピ
ー
ク
時
の
約
一
／
四
）
ま
で
下
落
し
た
。T

O
PIX

は

二
〇
〇
七
年
二
月
の
二
三
〇
Ｐ
ま
で
上
昇
し
た
が
、
そ
の
後
二
〇
〇
九
年
三
月
の
八
八
Ｐ
ま
で
減
少
し
て
お
り
、
概
ねR

E
IT

指
数
と
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図
表
４
　
R
E
IT
指
数
及
び
T
O
P
IX
の
推
移
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類
似
し
た
動
き
を
示
し
て
い
る
。

両
指
数
は
共
に
、
短
期
間
で
大

き
な
価
格
変
動
を
示
し
て
お
り
、

リ
ス
ク
資
産
特
有
の
ハ
イ
リ
ス

ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
な
性
格
が
認

め
ら
れ
る
。

図
表
５
―
１
及
び
５
―
２
は
、

R
E

IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
投

資
部
門
別
総
取
引
高
の
状
況
を
示

し
て
い
る
。
対
象
期
間
は
「
二
〇

〇
六
年
四
月
―
二
〇
〇
七
年
三

月
」（R

E
IT

価
格
の
下
落
前
）
及

び
「
二
〇
〇
九
年
四
月
―
二
〇
一

〇
年
三
月
」（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
後
、
最
近
の
一
年
間
）
で
あ

る
。

R
E

IT

市
場
に
つ
い
て
二
〇
〇

六
年
度
及
び
二
〇
〇
九
年
度
を
比

（76）

図表５－２　東証株式一部市場　投資部門別総取引高合計及び部門別シェア

（単位：千株、（ ）内％）

2006年４月―2007年３月 2009年４月―2010年３月
証券会社（自己勘定） 224,591,043 （26.4％） 238,191,775 （24.5％）
生保・損保 1,345,733 （0.2％） 2,723,607 （0.3％）

外国人 322,239,339 （37.8％） 330,654,518 （34.0%）
合計 851,643,948 （100.0％） 972,721,094 （100.0%）

銀行（都銀・地銀等） 1,053,377 （0.1％） 1,320,824 （0.1%）
信託銀行 39,552,703 （4.6％） 46,000,793 （4.7%）
その他金融機関 1,214,688 （0.1％） 1,003,982 （0.1%）
投資信託 12,713,865 （1.5％） 18,627,260 （1.9%）
事業法人 13,406,824 （1.6％） 13,332,386 （1.4%）
その他法人等 2,079,986 （0.2％） 2,431,872 （0.3%）
証券会社 7,612,661 （0.9％） 38,052,550 （3.9%）
個人 225,833,729 （26.5％） 280,381,527 （28.8%）

図表５－１　東証REIT市場　投資部門別総取引高合計及び部門別シェア

（単位：口数、（ ）内％）

2006年４月―2007年３月 2009年４月―2010年３月
証券会社（自己勘定） 2,525,228 （21.5%） 1,967,183 （16.2%）
生保・損保 112,746 （1.0%） 93,020 （0.8%）

外国人 4,153,886 （35.4％） 4,587,361 （37.7%）
合計 11,733,060 （100.0％） 12,176,827 （100.0％）

銀行（都銀・地銀等） 1,599,705 （13.6％） 1,105,814 （9.1%）
その他金融機関 154,508 （1.3％） 58,578 （0.5%）
投資信託 678,794 （5.8％） 854,183 （7.0%）
事業法人 250,401 （2.1％） 186,682 （1.5%）
その他法人等 33,259 （0.3％） 53,124 （0.4%）
証券会社 175,471 （1.5％） 434,355 （3.6%）
個人 2,049,062 （17.5％） 2,836,527 （23.3%）



較
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
の
取
引
高
は
微
増
（
約
四
％
）
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
全
取
引
に
占
め
る
各
部
門
の
比
率
に
大
き
な
変
化

は
み
ら
れ
な
い
。

証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
（
以
下
「
自
己
部
門
」）、
個
人
投
資
家
、
外
国
人
投
資
家
が
主
な
取
引
流
動
性
の
提
供
者
で
あ
り
、

合
計
で
取
引
高
の
約
七
割
を
占
め
て
い
る
。
中
で
も
外
国
人
投
資
家
部
門
が
最
大
（
三
五
％
超
）
で
あ
り
、
増
加
傾
向
を
示
し
て
い

る
（
三
五
・
四
％→
三
七
・
七
％
）。
一
方
、
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
の
比
率
が
や
や
減
少
し
（
二
一
・
五
％→

一
六
・
二
％
）、

個
人
投
資
家
部
門
比
率
が
や
や
上
昇
（
一
七
・
五
％→

二
三
・
三
％
）
し
て
い
る
が
、
全
体
と
し
て
大
き
な
変
化
は
な
い
。

株
式
市
場
に
つ
い
て
二
〇
〇
六
年
度
及
び
二
〇
〇
九
年
度
を
比
較
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
の
取
引
高
は
一
四
％
増
加
し
て
い
る
。

た
だ
し
全
取
引
に
占
め
る
各
部
門
の
比
率
に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。
証
券
会
社
の
自
己
部
門
、
個
人
投
資
家
、
外
国
人
投
資

家
が
主
な
取
引
流
動
性
の
提
供
者
で
あ
り
、
合
計
で
取
引
高
の
約
九
割
を
占
め
る
な
ど
、R

E
IT

市
場
に
比
し
て
、
比
率
が
高
い
。
中

で
も
外
国
人
投
資
家
部
門
が
最
大
（
約
三
五
％
）
で
あ
る
が
、
若
干
減
少
傾
向
を
示
し
て
い
る
（
三
七
・
八
％→

三
四
・
〇
％
）。

R
E

IT

市
場
と
同
様
に
、
自
己
部
門
の
比
率
が
や
や
減
少
（
二
六
・
四
％→

二
四
・
五
％
）、
個
人
投
資
家
部
門
比
率
が
や
や
上
昇

（
二
六
・
五
％→

二
八
・
八
％
）
し
て
い
る
が
、
全
体
と
し
て
大
き
な
変
化
は
な
い
。

図
表
５
―
３
は
、
東
証
株
式
一
部
市
場
の
投
資
部
門
別
シ
ェ
ア
を
基
準
と
し
たR

E
IT

市
場
シ
ェ
ア
の
変
化
を
示
し
て
い
る
。
数
値

は
各
年
度
・
各
投
資
部
門
に
つ
い
て
、R

E
IT

市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
か
ら
株
式
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
を
除
し
た
も
の
で
あ
り
、
株
式
市

場
を
基
準
と
し
た
場
合
に
、R

E
IT

市
場
の
各
投
資
部
門
の
シ
ェ
ア
が
ど
の
程
度
異
な
っ
て
い
る
か
（
あ
る
い
は
変
化
し
た
か
）
を
示

し
て
い
る
。

こ
の
結
果
は
、
自
己
部
門
の
比
率
が
大
き
く
減
少
す
る
（

四
・
九
％→
八
・
三
％
）
一
方
で
、
外
国
人
投
資
家
の
比
率
が
向

上
し
て
い
る
（

二
・
四
％→

＋
三
・
七
％
）。
ま
た
、
株
式
市
場
に
比
し
て
、
銀
行
部
門
の
比
率
が
相
対
的
に
高
く
、R

E
IT

市
場
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に
対
す
る
銀
行
部
門
の
相
対
的
に
積
極
的
な
姿
勢
が
伺
え
る
。

以
上
よ
り
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
双
方
に
つ
い
て
、「
外
国
人
投

資
家
」「
自
己
部
門
」「
個
人
投
資
家
」
が
主
要
な
取
引
流
動
性
の
提
供
者
で

あ
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。
同
時
に
、
全
取
引
高
に
占
め
る
い
わ
ゆ
る
「
機

関
投
資
家
」
の
比
率
が
低
い
点
が
理
解
さ
れ
る
。

３
　
投
資
部
門
別
の
損
益
動
向
の
分
析

本
節
で
は
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
に
お
い
て
、
東
証
が
発
表
す
る
投

資
部
門
別
取
引
状
況
の
取
引
の
損
益
状
況
に
つ
い
て
分
析
す
る
。
分
析
に
際

し
て
、R

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
の
双
方
に
つ
い
て
比
較
を
行
い
、
併
せ
て

R
E

IT

価
格
の
上
昇
期
及
び
下
降
期
、
そ
し
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の

状
況
に
注
目
す
る
。
対
象
期
間
は
、
二
〇
〇
三
年
四
月
か
ら
二
〇
一
〇
年
三

月
ま
で
の
七
年
間
で
あ
る
。

デ
ー
タ
は
、
投
資
部
門
別
の
ネ
ッ
ト
取
引
高
デ
ー
タ
（「
購
入
高

売
却

高
＝
買
越
し
（
負
の
場
合
は
売
越
し
）」）
で
あ
り
、
取
引
状
況
と
指
数
収
益

率
（R

E
IT

指
数
、T

O
PIX

の
月
次
収
益
率
）
か
ら
、
①
投
資
部
門
別
の
「
取

引
高
の
月
次
損
益
（
累
計
）」、
②
取
引
高
の
累
積
値
か
ら
ポ
ジ
シ
ョ
ン
残
高

を
推
計
、
投
資
部
門
別
の
月
次
ポ
ジ
シ
ョ
ン
評
価
損
益
（
累
計
）
を
算
出
す
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図表５－３　東証株式一部投資部門別シェアを基準としたREIT市場シェアの変化
状況

（（ ）内％）

2006年４月―2007年３月 2009年４月―2010年３月

証券会社（自己勘定）
－4.9

（＝21.5（REIT）－26.4（株式
一部））

－8.3
（＝16.2（REIT）－24.5（株式
一部））

生保・損保 ＋0.8 ＋0.5

その他法人等 ＋0.1 ＋0.1
証券会社 ＋0.6 －0.3
個人 －9.0 －5.5
外国人 －2.4 ＋3.7

銀行（都銀・地銀等） ＋13.5 ＋9.0
その他金融機関 ＋1.2 ＋0.4
投資信託 ＋4.3 ＋5.1
事業法人 ＋0.5 ＋0.1



る
こ
と
で
、
各
投
資
部
門
別
の
損
益
状
況
を
把
握
す
る
。

分
析
対
象
部
門
は
、「
銀
行
」「
保
険
（
生
保
・
損
保
）」「
事
業
法
人
」「
投

資
信
託
」「
自
己
（
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
）」「
外
国
人
投
資
家
」「
個
人

投
資
家
」
で
あ
る
。
但
し
紙
面
の
都
合
上
、
以
下
で
は
グ
ラ
フ
上
は
、
主
要

取
引
者
で
あ
る
「
自
己
・
外
国
人
・
個
人
」
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
の
み
記

載
す
る
（
１
）。

ま
た
、
各
投
資
部
門
の
取
引
規
模
に
差
が
あ
る
た
め
、
グ
ラ
フ
に

お
け
る
損
益
状
況
値
（
縦
軸
）
の
縮
尺
は
異
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
―
１
はR

E
IT

の
投
資
部
門
別
取
引
高
の
累
計
状
況
を
示
し
て
い
る

（
グ
ラ
フ
中
の
二
本
の
縦
棒
は
、
其
々
「R
E

IT

価
格
の
ピ
ー
ク
」「
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
時
期
」
を
示
し
て
い
る
。
以
下
、
他
の
グ
ラ
フ
に
つ
い

て
同
じ
）。
グ
ラ
フ
の
結
果
か
ら
、「
外
国
人
投
資
家
は
当
初
売
り
取
引
が
中

心
で
あ
り
、
そ
の
後
買
い
取
引
中
心
に
変
化
」「
自
己
取
引
は
継
続
し
て
買
い

取
引
が
中
心
」「
個
人
投
資
家
は
継
続
的
に
売
り
取
引
が
中
心
」
で
あ
る
こ
と

が
分
か
る
（
２
）。

図
表
６
―
２
は
、R

E
IT

の
投
資
部
門
別
の
月
次
損
益
動
向
を
示
し
て
い
る
。

同
図
で
は
、
各
投
資
部
門
の
月
次
の
取
引
状
況
に
市
場
指
標
の
収
益
率
を
乗

じ
る
こ
と
で
、
取
引
高
フ
ロ
ー
に
お
け
る
収
益
値
を
推
計
し
て
い
る
。
当
該

図
表
か
ら
は
、「
外
国
人
投
資
家
が
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
を
除
き
）
継

（79）

図表６－１　REIT 投資部門別取引高累計（全体図）
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図表６－２　REIT 投資部門別取引損益動向（取引高ベース）
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図表６－３　REIT 投資部門別取引損益動向（取引高ベース、全体図）
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続
的
に
正
の
収
益
状
況
」「
自
己
部
門
は
振
れ
幅
を
伴
い
つ
つ
正
の
収
益
状
況
」「
個
人
投
資
家
は
負
の
収
益
状
況
」
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
―
３
は
、
６
―
２
で
推
計
し
た
各
投
資
部
門
別
の
取
引
損
益
値
を
累
積
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
で
は
、「
外
国
人
部
門

は
累
積
で
大
幅
な
利
益
超
過
（
但
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
一
時
的
に
減
少
）」「
自
己
部
門
に
つ
い
て
も
大
幅
な
利
益
超

過
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
利
益
拡
大
）」「
個
人
部
門
に
つ
い
て
は
大
幅
な
損
失
発
生
」
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
―
４
は
、
６
―
３
で
示
し
た
累
積
損
益
状
況
に
併
せ
て
、
売
買
フ
ロ
ー
の
差
額
と
し
て
発
生
す
る
取
引
残
高
（
ポ
ジ
シ
ョ

ン
）
に
指
数
収
益
率
を
乗
じ
る
こ
と
で
各
投
資
部
門
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
推
計
さ
れ
た
月
末
時
の
評
価
損
益
を
示
し
て
い
る
（
当

月
の
取
引
高
フ
ロ
ー
と
の
二
重
計
上
は
修
正
済
）。

当
該
図
表
に
は
、
取
引
高
フ
ロ
ー
の
利
益
状
況
と
は
異
な
る
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
はR

E
IT

価
格
下
落
前
（
二
〇
〇
六
年
一
一
月
頃
）
よ
り
利
益
が
急
拡
大
す
る
一
方
で
、

取
引
残
高
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
の
評
価
損
益
はR

E
IT

価
格
下
落
以
降
、
評
価
損
が
急
拡
大
し
て
お
り
、
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
後
、

評
価
損
が
大
幅
に
利
益
を
上
回
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。

自
己
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
利
益
が
発
生
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
、
利
益
幅
が
拡
大
す
る
一
方
、
取

引
残
高
の
評
価
損
益
に
つ
い
て
、R

E
IT

価
格
上
昇
期
は
大
幅
に
評
価
益
が
発
生
し
て
い
る
が
、
価
格
下
落
後
は
利
益
が
減
少
・
損
失

が
拡
大
し
て
い
る
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
後
、
評
価
損
が
利
益
を
大
幅
に
上
回
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。

個
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
で
は
継
続
し
て
損
失
が
発
生
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
そ
の
損
失
幅
は

大
幅
に
拡
大
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
はR

E
IT

の
価
格
下
落
ま
で
は
損
失
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
評
価
損
が
減
少
、

評
価
益
に
転
じ
て
お
り
、
全
体
で
はR

E
IT

価
格
の
下
落
に
伴
い
、
評
価
益
が
取
引
損
失
を
大
幅
に
超
過
し
て
い
る
。

銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
で
はR

E
IT

価
格
下
落
ま
で
は
利
益
が
出
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
後
は
一
進
一
退
で
あ
る
。
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図表６－４　REIT 投資部門別取引損益及び保有ポジション損益累計（投資部門別）
（取引損益＋評価損益）
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取
引
残
高
の
評
価
損
益
はR

E
IT

価
格
下
落
ま
で
評
価
益
が
急
拡
大
し
、
そ
の
後
評
価
損
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格

下
落
ま
で
は
取
引
益
及
び
評
価
損
が
大
幅
に
発
生
、
そ
の
後
取
引
損
失
及
び
評
価
損
が
大
幅
に
発
生
し
て
い
る
。

事
業
法
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
一
貫
し
て
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
は
、R

E
IT

価
格
下
落

ま
で
は
評
価
損
が
発
生
、
そ
の
後
は
大
幅
な
評
価
益
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
以
降
は
大
幅
な
評
価
益
が
取
引

損
失
を
凌
駕
す
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。

投
資
信
託
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
取
引
益
が
発
生
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
取
引
益
は
大
幅
に
拡

大
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
評
価
益
が
発
生
し
、
そ
の
後
大
幅
な
評
価
損
が
発
生
し
た
。
全
体

で
は
継
続
的
に
評
価
損
益
が
取
引
損
益
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い
る
。

保
険
部
門
（
生
保
・
損
保
）
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
は
取
引
益
が
発
生
し
、
そ
の
後
取
引
損

失
へ
変
化
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
評
価
益
が
発
生
し
、
価
格
下
落
後
は
、
評
価
損
が
発
生
し

た
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
後
は
評
価
損
が
取
引
損
益
を
凌
駕
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
結
果
よ
り
、
取
引
高
の
大
き
さ
で
注
目
さ
れ
る
自
己
部
門
及
び
外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
フ
ロ
ー
で
利
益
が
発
生
し
、

取
引
残
高
で
損
失
が
発
生
し
て
い
る
と
の
、
類
似
し
た
損
益
状
況
が
み
ら
れ
る
。
個
人
部
門
は
、
取
引
フ
ロ
ー
で
損
失
が
発
生
し
、

取
引
残
高
で
評
価
利
益
が
発
生
す
る
な
ど
、「
外
国
人
・
自
己
」
部
門
と
対
照
的
な
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
―
１
は
、
株
式
市
場
の
投
資
部
門
別
取
引
損
益
動
向
（
月
次
）
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
同
図
で
は
、「
外
国
人
投
資
家

は
継
続
的
に
正
の
収
益
状
況
で
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
利
益
が
最
大
」、「
自
己
部
門
は
振
れ
幅
を
伴
い
つ
つ
継
続
的

に
正
の
収
益
状
況
」、「
個
人
投
資
家
は
負
の
収
益
状
況
が
多
く
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
損
失
が
最
大
」
で
あ
る
。

図
表
７
―
２
は
、
７
―
１
で
推
計
し
た
各
投
資
部
門
別
の
取
引
損
益
値
を
累
積
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
か
ら
は
対
象
期
間
末
に
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図表７－１　株式　投資部門別取引損益動向（取引高ベース、月次）
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図表７－２　株式　投資部門別取引損益動向（取引高ベース、月次）
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至
る
間
に
、「
外
国
人
部
門
は
累
積
で
大
幅
な
利
益
超
過
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
さ
ら
に
利
益
拡
大
）」「
自
己
部
門
に
つ
い

て
も
大
幅
な
利
益
超
過
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
利
益
拡
大
）」「
個
人
部
門
に
つ
い
て
は
大
幅
な
損
失
発
生
」
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
―
３
は
、
各
投
資
部
門
に
つ
い
て
、R

E
IT

と
同
様
に
、
７
―
２
で
示
し
た
累
積
損
益
状
況
及
び
各
投
資
部
門
の
月
末
時
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
評
価
損
益
を
示
し
て
い
る
。
同
図
か
ら
は
、
取
引
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
の
利
益
状
況
と
は
異
な
る
状
況
が
示
さ
れ
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
一
貫
し
て
取
引
益
が
発
生
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
大
幅
に
拡
大
し
て

い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
に
つ
い
て
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
大
幅
に
評
価
益
が
発
生
、
そ
の
後
大
幅
な
評
価
損
が
発
生
し
て

い
る
。
全
体
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
大
幅
な
評
価
損
が
取
引
益
を
凌
駕
し
て
い
る
。

自
己
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
概
ね
利
益
が
発
生
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
利
益
幅
が
拡
大
し
て
い
る
。
取

引
残
高
に
つ
い
て
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
は
一
貫
し
て
評
価
損
が
発
生
し
、
そ
の
後
評
価
益
に
転
じ
て
い
る
。
全
体
で
は
、
評
価

損
益
が
取
引
益
を
常
に
大
幅
に
凌
駕
し
て
い
る
。

個
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
、
継
続
し
て
損
失
が
発
生
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
そ
の
損
失
幅
は

大
幅
に
拡
大
し
て
い
る
。
取
引
残
高
は
、R

E
IT

下
落
ま
で
は
損
失
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
評
価
損
が
減
少
、
評
価
益
に
転
じ

て
い
る
。
全
体
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
評
価
益
が
取
引
損
失
を
大
幅
に
凌
駕
し
て
い
る
。

銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
概
ね
継
続
的
に
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で

損
失
が
発
生
し
、
そ
の
後
大
幅
な
評
価
益
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
は
、
常
に
評
価
損
益
が
取
引
損
を
凌
駕
し
て
い
る
。
な
お
、

銀
行
の
損
益
状
況
が
、
個
人
投
資
家
と
類
似
し
て
い
る
こ
と
が
興
味
深
い
。

事
業
法
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
は
、
継
続
的
に
一
貫
し
て
損
失
が

発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
は
、
継
続
的
に
損
失
が
発
生
す
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。
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図表７－３　株式　投資部門別取引損益及び保有ポジション損益累計（投資部門別）
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投
資
信
託
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
取
引
損
失
が
発
生
し
て
い

る
。
取
引
残
高
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
大
幅
な
評
価
益
が
発
生
し
、
そ
の
後
大
幅

な
評
価
損
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
は
常
に
評
価
損
益
が
取
引
損
益
を
凌
駕
し
て
い

る
。保

険
部
門
（
生
保
・
損
保
）
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
取
引
損
失
が

発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
に
つ
い
て
も
「
継
続
的
に
損
失
が
発
生
」
し
て
お
り
、
全

体
で
は
継
続
的
に
取
引
損
失
及
び
評
価
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
結
果
よ
り
、
取
引
高
の
大
き
さ
で
注
目
さ
れ
る
自
己
部
門
及
び
外
国
人
部

門
に
つ
い
て
、「
取
引
フ
ロ
ー
で
利
益
発
生
」「
ポ
ジ
シ
ョ
ン
で
評
価
損
発
生
」
と
の
、

類
似
し
た
損
益
状
況
が
み
ら
れ
る
。
一
方
、
個
人
部
門
は
「
取
引
フ
ロ
ー
で
損
失
発
生
」

「
取
引
残
高
で
評
価
益
が
発
生
」
と
、「
外
国
人
・
自
己
」
部
門
と
対
照
的
な
状
況
と
な

っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
特
徴
はR

E
IT

及
び
株
式
の
双
方
に
共
通
し
て
い
る
。

４
　
分
析
に
関
す
る
先
行
研
究

本
節
で
は
、「R

E
IT

市
場
の
価
格
形
成
」
と
「
株
式
市
場
に
お
け
る
投
資
家
行
動
の

分
析
」
と
い
っ
た
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
に
関
連
す
る
先
行
研
究
の
紹
介
を
行

う
。
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①R
E
IT

市
場
の
価
格
形
成

R
E

IT

に
関
す
る
研
究
の
多
く
は
、
価
格
形
成
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
「R

E
IT

の
存
在
が
投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
多
様
化
に
貢
献
す
る
か
？
」（
あ
る
い
は
「R

E
IT

が
不
動
産
へ
の
直
接
投
資
と
同
様
（
あ
る
い
は
類
似
し
た
効
果
）
を
提
供

す
る
か
？
」）
と
の
視
点
が
中
心
で
あ
り
、
分
析
の
多
く
は
「R

E
IT

の
価
格
変
動
を
、
株
式
や
債
券
等
の
他
の
商
品
価
格
変
動
で
説

明
で
き
る
か
否
か
」
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。

早
期
の
研
究
と
し
て
、G

iliberto

（
一
九
九
〇
）
は
、
不
動
産
市
場
に
起
因
す
る
要
因
がR

E
IT

及
び
不
動
産
へ
の
直
接
投
資
の
双

方
に
影
響
す
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
但
し
、R

E
IT

と
不
動
産
は
全
く
同
じ
変
動
を
示
す
の
で
は
な
く
、
部
分
的
に
共
通
す
る
変
動
が

み
ら
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

G
iliberto

（
一
九
九
三
）
は
、R

E
IT

の
市
場
指
数
か
ら
株
式
市
場
要
因
を
除
去
し
た
残
余
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
、
不
動
産
市
場
の
収

益
率
を
説
明
で
き
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
こ
の
結
果
は
、
不
動
産
市
場
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
が
、R

E
IT

市
場
の
変
動
を
説
明
す
る

上
で
重
要
で
あ
る
が
、
他
の
資
本
市
場
の
変
数
やR

E
IT

特
有
の
要
因
が
影
響
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

B
arkham

and
G

eltner

（
一
九
九
五
）
もG

iliberto
と
同
様
の
問
題
を
調
べ
て
お
り
、
不
動
産
の
市
場
収
益
率
は
最
低
一
年
は

R
E

IT

市
場
に
遅
れ
て
反
応
す
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
彼
ら
は
新
た
な
情
報
がR

E
IT

市
場
を
通
じ
て
、
個
別
の
不
動
産
市
場
よ
り
も

早
く
投
資
家
に
伝
達
さ
れ
得
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
理
由
と
し
て
取
引
ル
ー
ル
や
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

ー
が
影
響
す
る
と
し
て
い
る
。

上
述
の
他
に
も
、R

E
IT

市
場
の
リ
タ
ー
ン
が
、
株
式
及
び
債
券
市
場
リ
タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
、
技
術
的
に
合
成
可
能

で
あ
る
か
を
調
べ
る
研
究
が
多
く
存
在
し
て
い
る
。

T
itm

an
and

W
agra

（
一
九
八
六
）
はR

E
IT

収
益
率
をC

A
PM

及
びA

PT

モ
デ
ル
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
モ
デ
ル
化
し
た
。
ま
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たK
arolyi

and
Sanders

（
一
九
九
八
）
は
株
式
及
び
社
債
市
場
の
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
がR

E
IT

収
益
率
の
予
見
可
能
な
要
素
で

あ
る
こ
と
を
発
見
し
た
が
、
同
時
にR

E
IT

収
益
率
は
、C

A
P

M

等
の
伝
統
的
な
モ
デ
ル
だ
け
で
は
説
明
で
き
な
い
こ
と
を
報
告
し

た
。

A
nderson

et.al

（
二
〇
〇
五
）
は
、R

E
IT

収
益
率
に
つ
い
て
予
測
誤
差
の
分
散
分
析
を
行
っ
た
結
果
、R

E
IT

の
収
益
率
は
、
株

式
市
場
、
社
債
市
場
、
不
動
産
市
場
、
そ
し
てR

E
IT

独
自
の
要
因
で
説
明
さ
れ
る
と
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
強
い
小
型
バ
リ
ュ
ー

株
効
果
と
、
不
動
産
市
場
に
起
因
す
る
要
因
、
そ
し
てR

E
IT

特
有
の
要
因
が
強
く
影
響
し
て
い
る
と
述
べ
て
い
る
。

Lee
and

Stevenson

（
二
〇
〇
五
）
は
、A

nderson
et.al

（
二
〇
〇
五
）
と
整
合
的
な
結
果
を
発
表
し
て
い
る
。R

E
IT

の
収
益

率
に
は
独
自
の
変
動
要
因
が
存
在
し
て
お
り
、
他
の
資
産
収
益
率
を
用
い
てR

E
IT

リ
タ
ー
ン
を
再
現
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、R

E
IT

に
は
小
型
株
及
び
中
型
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
が
み
ら
れ
る
が
、
投
資
家
はR

E
IT

以
外
の
資
産
で
複
製
し
た
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
でR

E
IT

を
完
全
に
代
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
し
て
い
る
。

日
本
に
お
け
るJ-R

E
IT

市
場
の
価
格
形
成
を
扱
っ
た
、
大
橋
和
彦
・
永
井
輝
一
・
八
並
純
子
（
二
〇
〇
五
）
の
分
析
は
、
株
式
・

債
券
で
はJ-R

E
IT

の
リ
タ
ー
ン
変
動
の
多
く
の
割
合
を
説
明
で
き
ず
、
そ
の
意
味
でJ-R

E
IT

の
独
自
変
動
は
強
い
。
そ
の
独
自
性

の
原
因
を
探
る
試
み
と
し
て
、
不
動
産
株
式
の
リ
タ
ー
ン
や
保
有
資
産
の
稼
働
率
に
よ
るJ-R

E
IT

リ
タ
ー
ン
の
分
析
を
行
っ
た
が
、

追
加
的
な
説
明
力
は
み
ら
れ
な
い
と
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
先
行
研
究
の
多
く
は
、R

E
IT

市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
株
式
や
債
券
市
場
の
影
響
が
存
在
す
る
も
の
の
、

R
E

IT

市
場
独
自
の
要
因
が
強
く
影
響
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
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②
株
式
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
行
動
分
析

市
場
に
お
け
る
投
資
部
門
別
投
資
家
の
取
引
状
況
に
関
す
る
先
行
研
究
を
紹
介
す
る
。
投
資
家
部
門
別
の
取
引
デ
ー
タ
が
公
表
さ

れ
て
い
る
国
は
少
な
く
、
当
該
研
究
に
つ
い
て
は
専
ら
日
本
市
場
に
関
す
る
も
の
が
中
心
と
な
る
。
な
お
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
投

資
部
門
別
の
投
資
家
行
動
を
分
析
し
た
研
究
は
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
、
株
式
に
関
す
る
研
究
を
以
下
紹
介
す
る
。

図
表
８
は
、
株
式
の
投
資
部
門
別
取
引
状
況
に
関
す
る
先
行
研
究
の
主
だ
っ
た
内
容
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

最
も
早
い
時
期
に
行
わ
れ
た
も
の
と
し
て
、
浅
子
・
江
口
（
一
九
八
九
）
が
存
在
す
る
。
浅
子
・
江
口
（
一
九
八
九
）
は
、
一
九

七
八
―
一
九
八
八
年
の
年
次
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
投
資
主
体
別
の
株
式
ネ
ッ
ト
の
買
い
越
し
額
を
説
明
す
る
計
測
式
を
推
定
し
、
説

明
要
因
に
つ
い
て
の
帰
無
仮
説
を
検
定
す
る
こ
と
で
、
投
資
主
体
別
の
行
動
に
つ
い
て
、「
履
歴
効
果
」「
収
益
率
効
果
」
等
を
分
析

し
た
。

米
澤
（
一
九
九
五
）
は
、
機
関
投
資
家
の
行
動
を
分
析
す
る
た
め
に
、
一
九
八
一
年
四
月
―
一
九
九
二
年
一
〇
月
の
月
次
デ
ー
タ

に
つ
い
て
、
投
資
部
門
別
取
引
金
額
と
株
価
収
益
率
を
多
変
量
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（V

A
R

）
で
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
機
関
投
資

家
の
投
資
ス
タ
イ
ル
に
つ
い
て
、
銀
行
、
保
険
、
事
業
法
人
が
い
わ
ゆ
る
「
順
張
り
」
行
動
を
取
る
一
方
で
、
外
国
人
及
び
個
人
投

資
家
が
い
わ
ゆ
る
「
逆
張
り
」
行
動
を
取
っ
て
い
る
と
す
る
（
順
張
り
、
逆
張
り
に
つ
い
て
は
後
述
）。

米
澤
・
末
元
（
二
〇
〇
六
）
は
、
個
人
投
資
家
の
行
動
分
析
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
一
月
―
二
〇
〇
五
年
一
二
月
の
週
次

デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
投
資
部
門
別
取
引
高
と
株
価
収
益
率
を
多
変
量
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（V

A
R

）
で
分
析
し
た
。
こ
の
結
果
、
個
人

投
資
家
及
び
投
資
信
託
は
逆
張
り
行
動
を
取
っ
て
い
る
が
、
外
国
人
投
資
家
は
分
析
対
象
期
間
に
よ
り
、
順
・
逆
の
方
向
性
が
異
な

っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
。

川
北
（
二
〇
〇
四
）
は
、
業
種
別
株
価
指
数
を
対
象
に
、
各
投
資
部
門
の
業
種
別
株
式
の
保
有
比
率
の
増
減
を
分
析
す
る
こ
と
で
、
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投
資
部
門
別
の
順
張
り
・
逆
張
り
行
動
を
分
析
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
各
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
、
一
九
九
二
―
二
〇
〇
二
年

の
年
次
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
各
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
外
国
人
投
資
家
及
び
年
金
信
託
に
つ
い
て
は
順
張
り
、

個
人
及
び
生
命
保
険
に
つ
い
て
は
逆
張
り
行
動
が
み
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。
証
券
投
資
信
託
に
つ
い
て
は
、
結
果
が
不
明
確
で
あ
り
、

投
資
対
象
業
種
に
よ
り
行
動
が
異
な
る
と
し
て
い
る
。

川
北
（
二
〇
〇
八
）
は
、
川
北
（
二
〇
〇
四
）
同
じ
手
法
を
用
い
て
、
対
象
期
間
を
一
九
九
二
年
―
二
〇
〇
六
年
ま
で
拡
大
し
た

分
析
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
投
資
部
門
別
の
順
張
り
・
逆
張
り
行
動
に
つ
い
て
多
く
の
投
資
家
行
動
に
変
化
は
み
ら
れ
な
い

が
、
個
人
投
資
家
の
一
部
に
順
張
り
行
動
が
み
ら
れ
る
こ
と
や
、
銀
行
の
行
動
が
不
明
確
化
し
て
い
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。

な
お
、
次
節
に
お
け
る
分
析
手
法
や
デ
ー
タ
の
分
析
に
際
し
て
は
、
米
澤
（
一
九
九
五
）、
米
澤
・
末
元
（
二
〇
〇
六
）、
川
北

（
二
〇
〇
四
）、
川
北
（
二
〇
〇
八
）
の
研
究
成
果
に
多
く
を
拠
っ
て
い
る
。

５
　
分
析
手
法
及
び
分
析
結
果

本
節
で
は
、
東
証R

E
IT

市
場
及
び
株
式
一
部
市
場
に
つ
い
て
、
各
投
資
門
別
の
取
引
高
デ
ー
タ
（
月
次
、
ネ
ッ
ト
の
売
越
し
／
買

越
し
高
）
及
び
各
株
価
指
数
水
準
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
順
張
り
・
逆
張
り
と
い
っ
た
投
資
ス
タ
イ
ル
の
分
析
を
行
う
。
当
該
分
析
に

際
し
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
投
資
ス
タ
イ
ル
の
変
化
可
能
性
に
注
目
す
る
（
３
）。

な
お
、
具
体
的
な
分
析
期
間
は
二
〇
〇

三
年
四
月
―
二
〇
一
〇
年
三
月
ま
で
の
七
年
間
（
月
次
ベ
ー
ス
）
で
あ
る
。

①
に
関
す
る
分
析
手
法

本
分
析
に
お
い
て
、
投
資
家
が
株
式
等
の
対
象
資
産
価
格
の
相
対
的
な
上
昇
（
下
落
）
に
と
も
な
い
、
そ
の
資
産
の
保
有
ポ
ジ
シ
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ョ
ン
比
率
を
増
や
す
こ
と
を
「
順
張

り
」、
減
ら
す
こ
と
を
「
逆
張
り
」
取

引
と
す
る
。

「
順
張
り
」
及
び
「
逆
張
り
」
の
意

味
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
考
え

ら
れ
る
。
順
張
り
は
市
場
変
動
と
同
方

向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
、
短

期
的
な
投
資
に
結
び
つ
く
度
合
い
が
大

き
い
。
こ
れ
に
比
べ
、
逆
張
り
は
、
市

場
の
変
動
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

取
る
こ
と
で
収
益
を
上
げ
よ
う
と
す
る

こ
と
で
あ
り
、
相
対
的
に
長
期
的
投
資

に
近
い
性
格
を
有
す
る
（
４
）。

こ
れ
は
、
短
期
的
に
投
資
収
益
率
を

高
め
よ
う
と
す
る
場
合
、
株
価
動
向
に

追
随
し
、
多
く
の
投
資
家
と
同
じ
予
想

を
有
す
る
こ
と
で
、
売
買
益
を
稼
ぐ
の

が
早
期
に
実
現
で
き
る
。
一
方
、
市
場

（92）

図表８　株式の投資部門別取引状況に関する先行研究

米澤
（1995）

川北
（2008）

・分析期間：1978－1988年（年次データ）
・投資主体別の株式ネットの買い越し額を
説明する計測式を推定し、説明要因につ
いての帰無仮説を検定。
・分析期間：1981年４月－1992年10月（月
次データ）
・目的：機関投資家の行動分析
・投資部門別取引金額と株価収益率を多変
量自己回帰モデル（VAR）で分析。

・分析期間：1992－2006年度（年次データ）
・業種別株価指数を対象に、各投資部門の
業種別株式の保有比率の増減を分析
・分析対象投資部門：銀行、年金信託、投
資信託、その他信託（信託銀行の保有か
ら年金信託と証券投資信託の差額）、生
保、事業法人、個人、海外投資家

・投資主体別の行動につい
て、「履歴効果」「収益率効
果」等を変数として分析。

・順張り：銀行、保険、事業
法人
・逆張り：外国人、個人
・それ以外：投資信託（明確
ではない）

・順張り：海外投資家、年金
信託、個人（一部）
・逆張り：個人（大半）、生保
・それ以外：投資信託（明確
な傾向なし）、銀行（不明
確、川北（2004）では逆張
り）

研究者 研究目的・分析手法 投資家（部門）別の行動結果

米澤・末元
（2006）

・分析期間：2001年１月－2005年12月（週
次データ）
・目的：個人投資家の行動分析
・投資部門別取引高と株価収益率を多変量
自己回帰モデル（VAR）で分析。

・逆張り：個人投資家、投資
信託
・それ以外：外国人投資家
（分析対象期間により異な
る方向性）

川北
（2004）

・分析期間：1992－2002年（年次データ）
・業種別株価指数を対象に、各投資部門の
業種別株式の保有比率の増減を分析
・分析対象投資部門：生保、年金信託、投
資信託、海外投資家（外国人）、個人

・順張り：外国人（海外投資
家）、年金信託
・逆張り：個人、生命保険
・それ以外：証券投資信託
（不明確、投資対象業種に
よって異なる）

浅子・江口
（1989）



の
変
動
方
向
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
有
す
る
場
合
に
は
、
市
場
の
変
動
が
い
つ
実
現
す
る
か
は
明
確
で
な
い
こ
と
か
ら
、
短
期

間
で
売
却
益
を
稼
げ
な
い
可
能
性
が
高
い
。

し
か
し
実
際
に
、
投
資
主
体
の
投
資
行
動
を
分
析
す
る
場
合
、
そ
れ
が
「
順
張
り
戦
略
―
あ
る
い
は
「
逆
張
り
戦
略
」
で
あ
る
か

を
確
か
め
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
（
例
え
ば
株
価
変
化
率
―
買
い
越
し
高
の
関
係
を
見
て
も
「
投
資
行
動
の
遅
れ
」
や
「
過
去
の

投
資
行
動
の
影
響
」
が
み
ら
れ
る
場
合
、
そ
れ
ら
の
影
響
を
除
去
し
、
真
の
関
係
を
抽
出
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
）。

以
下
で
は
、
米
澤
（
一
九
九
五
）
と
同
様
に
、
多
変
量
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（V

A
R

）
に
基
づ
く
、
株
価
及
びJ-R

E
IT

の
価
格
変
化

に
対
す
る
投
資
家
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
を
計
算
、
そ
の
形
状
か
ら
判
断
す
る
。
言
い
か
え
れ
ば
、
投
資
家
が
市
場
の
収
益
率
の

変
動
に
対
し
て
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
、
ど
の
よ
う
な
投
資
行
動
を
取
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
。

②
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
に
よ
る
分
析
結
果

図
表
９
は
、R

E
IT

市
場
に
お
け
る
、
各
投
資
部
門
別
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
の
推
移
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
（
紙
面
の
都
合

か
ら
対
象
を
外
国
人
、
自
己
、
個
人
、
銀
行
の
四
部
門
に
限
定
。
株
式
に
つ
い
て
同
じ
）。
図
表
の
示
す
も
の
は
、R

E
IT

指
数
や

T
O

PIX

と
い
っ
た
市
場
収
益
率
に
つ
い
て
、
一
単
位
の
変
動
（
シ
ョ
ッ
ク
）
が
発
生
し
た
場
合
、
各
投
資
家
が
ど
れ
だ
け
の
取
引
単

位
を
購
入
・
売
却
す
る
か
を
、
時
間
の
経
緯
（
一
〇
期
後
、
す
な
わ
ち
一
〇
カ
月
後
ま
で
）
と
共
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
縦
軸
は

取
引
高
、
横
軸
は
時
間
を
示
し
て
い
る
。

図
表
９
―
２
は
、
図
表
９
の
内
容
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
各
投
資
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
順
張

り
・
逆
張
り
の
方
向
及
び
そ
の
程
度
を
示
し
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
順
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
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図表９　REIT 投資部門別インパルス応答関数グラフ

外国人

－2,000
0

2,000
4,000
6,000
8,000
10,000
12,000
14,000

自己

－2,000
－1,000

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000

個人

－25,000

－20,000

－15,000

－10,000

－5,000

0

5,000

銀行

－3,000

－2,000

－1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

リーマン・ショック前
リーマン・ショック後

自己　リーマン前
自己　リーマン後

4

2 51

31

1 2 3 5 6 7 8 9 10

3 4 6 7 8 9 10

4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2



あ
る
が
、
そ
の
程
度
は
強
い
順
張
り
か
ら
弱
い
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

自
己
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
は
、
あ
い
ま
い
な
投
資
行
動
を
取

っ
て
い
た
も
の
が
、
シ
ョ
ッ
ク
後
は
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

個
人
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、

シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
あ
る
が
、
そ
の
程
度
は
弱
い
順
張
り
か
ら
強
い
順
張
り
へ
と
変
化
し

て
い
る
。

銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、

シ
ョ
ッ
ク
後
、
強
い
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

保
険
（
生
損
保
）
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
順
張
り
で
あ
っ
た
投

資
行
動
は
、
シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
あ
る
が
、
そ
の
程
度
は
弱
い
順
張
り
か
ら
強
い
順
張
り

へ
と
変
化
し
て
い
る
。

投
資
信
託
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
、
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行

動
が
、
シ
ョ
ッ
ク
後
は
強
い
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

事
業
法
人
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動

は
、
シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
あ
り
、
そ
の
程
度
に
つ
い
て
も
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。

以
上
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
を
比
較
し
た
場
合
、
投
資
部
門

別
の
投
資
ス
タ
イ
ル
に
つ
い
て
、
大
き
な
変
更
を
行
っ
た
部
門
（
外
国
人
、
自
己
、
投
資
信

託
）
が
複
数
存
在
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
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外国人

銀行

前
順張り

逆張り

後
順張り

順張り

投資家
リーマン・ショック
前後の方向性

自己（証券会社） あいまい 順張り
個人 逆張り 逆張り

図表９－２　REIT 投資部門別インパルス応答関数グラフの分析結果

説明

・強い順張りから弱い順張りへ変化
・あいまいから強い順張りへ変化
・弱い逆張りから強い逆張りへ
・逆張りから強い順張りへ変化

保険（生損保） 順張り 順張り ・弱い順張りから強い順張りへ
投資信託 逆張り 順張り ・弱い逆張りから強い順張りへ
事業法人 逆張り 逆張り ・大きな変化なし
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図表10 株式　投資部門別インパルス応答関数グラフ

外国人

－100,000
0

100,000
200,000
300,000
400,000
500,000
600,000
700,000
800,000

自己

－200,000
－100,000

0
100,000
200,000
300,000
400,000
500,000

個人

－900,000
－800,000
－700,000
－600,000
－500,000
－400,000
－300,000
－200,000
－100,000

0
100,000
200,000

銀行

－30,000
－25,000
－20,000
－15,000
－10,000
－5,000

0
5,000

リーマン・ショック前
リーマン・ショック後

7 8 9 101 2 3 4 5 6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10



図
表
10
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
、
各
投
資
部
門
別
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
の

推
移
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
。

図
表
10
―
２
は
、
図
表
10
の
内
容
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
各
投
資
部
門
に
つ

い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
順
張
り
・
逆
張
り
の
方
向
及
び
そ
の
程
度
を

示
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
全
て
の
投
資
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

以
前
に
は
順
張
り
（
あ
る
い
は
逆
張
り
）
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、
シ
ョ
ッ
ク
後
も

不
変
で
あ
り
、
そ
の
程
度
も
強
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
は

R
E

IT

と
対
照
的
で
あ
る
。

な
お
、
株
式
市
場
に
お
け
る
各
投
資
部
門
の
分
析
結
果
に
つ
い
て
は
、
そ
の
多
く

が
川
北
（
二
〇
〇
四
）、
川
北
（
二
〇
〇
八
）
と
一
致
し
て
い
る
。

６
　
ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
と
比
較
し
な
が
ら
、
市
場

に
お
け
る
投
資
部
門
別
投
資
家
行
動
の
分
析
を
行
っ
た
。
特
に
注
目
し
た
点
は
、
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
で
、
投
資
家
の
行
動
に
つ
い
て
変
化
が
み
ら
れ
た
か
否
か

で
あ
る
。

こ
の
結
果
、R

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
に
つ
い
て
は
、
多
く
の
類
似
点
と
相
違
点
の

双
方
が
確
認
さ
れ
た
。
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図表10－２　株式　投資部門別インパルス応答関数グラフの分析結果

外国人

銀行

前
順張り

逆張り

後
順張り

逆張り

投資家
リーマン・ショック
前後の方向性

自己（証券会社） 順張り 順張り
個人 逆張り 逆張り

説明

・順張りの程度が強化
・順張りの程度が強化
・逆張りの程度が強化
・逆張りの程度が強化

保険（生損保） 逆張り 逆張り ・逆張りの程度が強化

投資信託 あいまい あいまい
・ショック前：弱い逆張り→３期以降順張り
・ショック後：順張りの後（２期以降）強い
逆張り

事業法人 逆張り 逆張り
・逆張りの程度が強化（但し３期以降は弱い
順張り行動もみられる）



ま
ず
、
類
似
点
と
し
て
は
、
市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
提
供
者
が
、
外
国
人
、
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
個
人
、
そ
し
て

個
人
投
資
家
部
門
の
三
者
で
あ
る
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
三
社
の
収
益
状
況
を
分
析
し
た
結
果
、
外
国
人
及
び
自
己
部
門
に
つ
い
て
は
、
順
張
り
行
動
が
観
察
さ
れ
、
取
引
高
の
フ

ロ
ー
ベ
ー
ス
で
の
損
益
推
計
の
結
果
は
、
利
益
が
累
積
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
し
か
し
、
取
引
フ
ロ
ー
の
結
果
と
し
て
発

生
す
る
取
引
残
高
（
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
の
評
価
損
益
を
分
析
し
た
結
果
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
大
幅
な
損
失
が
発
生
し
て

お
り
、
そ
の
規
模
は
取
引
フ
ロ
ー
の
利
益
を
凌
駕
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

一
方
、
個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
逆
張
り
行
動
が
観
察
さ
れ
、
取
引
高
の
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
で
の
損
益
推
計
の
結
果
は
、
損
失
が
累

積
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
し
か
し
、
取
引
残
高
の
評
価
損
益
を
分
析
し
た
結
果
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
大
幅
な
利

益
が
発
生
・
累
積
し
て
お
り
、
そ
の
規
模
は
取
引
フ
ロ
ー
の
損
失
を
凌
駕
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

次
にR

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
の
相
違
点
と
し
て
は
、
投
資
部
門
別
の
投
資
ス
タ
イ
ル
（
順
張
り
・
逆
張
り
）
を
調
べ
た
結
果
、
株

式
市
場
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
前
後
を
問
わ
ず
、
全
て
の
投
資
部
門
の
投
資
ス
タ
イ
ル
は
不
変
（
か
つ
当
該
ス
タ

イ
ル
が
強
化
さ
れ
る
結
果
）
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
は
、
投
資
ス
タ
イ
ル
を
変
更
し
た
部
門
が
複
数
み
ら
れ
、

株
式
市
場
と
対
照
的
な
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
結
果
か
ら
考
え
る
と
、R

E
IT

市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
構
造
は
、「
順
張
り
投
資
を
基
本
と
す
る
外
国
人
投
資
家
・

自
己
売
買
部
門
」
の
注
文
に
対
し
、「
逆
張
り
投
資
を
基
本
と
す
る
個
人
投
資
家
部
門
」
の
注
文
が
市
場
で
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
こ
と

で
、
取
引
流
動
性
が
形
成
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
取
引
の
流
動
性
構
造
を
分
析
し
た
こ
と
は
、J-R

E
IT

と
い
う
市

場
の
特
徴
（
不
動
産
と
い
う
リ
ス
ク
資
産
の
市
場
）
を
考
え
て
い
く
上
で
、
大
変
示
唆
的
で
あ
る
。

な
お
、
今
回
の
分
析
は
、「
市
場
の
価
格
変
動
に
反
応
す
る
投
資
部
門
別
行
動
の
分
析
」
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
逆
方
向
の
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情
報
伝
達
経
路
を
想
定
す
る
「
各
投
資
部
門
が
市
場
の
価
格
変
動
に
与
え
る
影
響
」
の
分
析
に
つ
い
て
は
未
着
手
で
あ
る
。
こ
れ
は
、

二
つ
の
視
点
の
う
ち
片
方
し
か
分
析
で
き
て
い
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
新
た
な
分
析
の
必
要
性
が
痛
感
さ
れ
る
。
ま
た
、
今

回
の
分
析
デ
ー
タ
は
月
次
デ
ー
タ
が
中
心
で
あ
り
、R

E
IT

市
場
の
価
格
変
動
を
分
析
す
る
た
め
に
十
分
な
精
度
を
有
し
て
い
る
と
は

言
え
な
い
。
つ
い
て
は
、
週
次
デ
ー
タ
あ
る
い
は
日
次
デ
ー
タ
に
基
づ
く
よ
り
詳
細
な
分
析
に
つ
い
て
も
、
今
後
の
課
題
で
あ
る
。

そ
の
意
味
で
、
本
稿
の
分
析
結
果
は
暫
定
的
な
性
格
を
有
し
て
い
る
点
を
強
調
し
て
お
き
た
い
。

注（
１
）

他
の
項
目
に
つ
い
て
は
結
果
の
み
を
記
載
。
ま
た
、
東
証
の
発
表
デ
ー
タ
に
お
け
る
「
そ
の
他
金
融
機
関
」「
そ
の
他
法
人
」
項
目
に
つ
い

て
も
記
載
を
省
略
。

（
２
）

個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
売
り
取
引
値
が
際
立
っ
て
大
き
い
。
こ
れ
は
東
証
の
発
表
デ
ー
タ
中
、「R

E
IT

の
増
資
に
個
人
投
資
家
が
応

じ
た
場
合
の
買
い
」
等
の
取
引
が
含
ま
れ
ず
、
実
際
の
取
引
状
況
以
上
に
「
売
り
」
が
示
さ
れ
て
い
る
点
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
３
）

R
E

IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
双
方
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
七
年
五
月
を
ピ
ー
ク
以
前
・
以
後
の
期
間
に
分
割
し
た
「R

E
IT

価
格
上
昇
期
・

下
降
期
」
に
つ
い
て
も
分
析
を
実
施
し
た
が
、
明
確
な
違
い
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
。

（
４
）

順
張
り
・
逆
張
り
の
経
済
的
解
釈
に
つ
い
て
は
、
米
沢
（
一
九
九
五
）、
川
北
（
二
〇
〇
八
）
に
多
く
を
拠
っ
て
い
る
。
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