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ア
メ
リ
カ
国
債
流
通
市
場
の
電
子
化
が
流
動
性
に
与
え
た
影
響

～
実
証
研
究
の
紹
介
～

福　

田　
　
　

徹

一
、
は
じ
め
に

　

最
近
の
株
式
流
通
市
場
と
同
様
に
ア
メ
リ
カ
の
国
債
流

通
市
場
で
は
、
取
引
の
電
子
化
が
進
展
し
て
い
る
。
特
に

イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
に
お
い
て
そ

の
傾
向
が
強
ま
っ
て
お
り
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
の
シ
ェ
ア
は
、
五
〇
～
六
〇
％
と
推
計
さ
れ
る
。
ま

た
、
オ
ン
・
ザ
・
ラ
ン
銘
柄
に
限
る
と
九
〇
％
程
度
も
の

シ
ェ
ア
に
な
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ア
メ
リ
カ

で
の
国
債
の
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場

に
お
け
る
取
引
の
過
半
数
お
よ
び
取
引
が
集
中
す
る
オ

ン
・
ザ
・
ラ
ン
銘
柄
は
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

へ
と
移
行
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
電
子
取
引

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
中
心
と
な
っ
た
場
合
、
最
も
注
目

す
べ
き
は
流
動
性
の
供
給
な
ど
十
分
に
市
場
と
し
て
の
機

能
を
果
た
し
て
い
る
の
か
と
い
う
点
と
な
ろ
う
。

　

本
稿
で
は
、
最
初
に
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
市
場
の
仕
組
み
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
す
る
。
続
い

て
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
の
流
動

性
に
関
す
る
実
証
研
究
を
サ
ー
ベ
イ
す
る
。
サ
ー
ベ
イ
に

つ
い
て
は
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
普
及
以
前
と
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以
降
の
も
の
を
網
羅
し
て
お
り
、
そ
れ
ら
を
比
較
す
る
こ

と
が
で
き
る
よ
う
に
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
電
子
取
引
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
導
入
に
よ
る
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー

ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
の
流
動
性
の
変
化
に
つ
い
て
評

価
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

二�

、
電
子
化
が
進
展
す
る
ア
メ
リ
カ
国

債
の
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ

ロ
ー
カ
ー
市
場

　

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
国
債
流
通
市
場
で
あ
る
が
、
福
田

［
二
〇
一
五
］
で
紹
介
し
た
通
り
市
場
参
加
者
の
違
い
に

よ
っ
て
二
種
類
に
類
型
化
さ
れ
る
。
そ
の
一
つ
は
主
に
大

手
投
資
銀
行
で
あ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
そ

れ
以
外
の
投
資
銀
行
と
機
関
投
資
家
間
で
の
取
引
を
執
行

す
る
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー

ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（InterD

ealer Broker

）
を
仲
介

者
と
し
て
行
わ
れ
る
投
資
銀
行
間
等
の
取
引
で
あ
る
。
な

お
、
こ
の
市
場
を
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

市
場
と
呼
ぶ
。
こ
の
市
場
の
目
的
は
、
主
に
投
資
銀
行
が

保
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
調
整
す
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま

り
、
投
資
銀
行
が
機
関
投
資
家
を
相
手
と
し
た
取
引
に

よ
っ
て
生
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
偏
り
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す

る
た
め
に
利
用
す
る
市
場
な
の
で
あ
る
。
我
が
国
の
国
債

流
通
市
場
で
例
え
れ
ば
、
日
本
相
互
証
券
株
式
会
社
の
役

割
を
果
た
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

な
お
、
国
債
を
扱
う
主
要
な
投
資
銀
行
で
あ
る
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
応
じ
た
相
手
毎
の
取
引
額
を
見

る
と
、
国
債
の
場
合
に
は
機
関
投
資
家
等
を
表
す
対
そ
の

他
が
一
日
平
均
で
二
、
六
二
一
億
ド
ル
、
対
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
同
一
、
八
一
九
億
ド
ル
と

な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
後
者
の
全
体
に
占
め
る
割
合
が
四

一
・
〇
％
と
な
っ
て
お
り
、
他
の
債
券
と
比
較
す
る
と
国

債
流
通
市
場
で
は
後
者
の
取
引
が
高
い
割
合
を
占
め
て
い
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る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
1
）。
つ
ま
り
、
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
は
ア
メ
リ
カ
の
国
債
流

通
市
場
に
お
い
て
不
可
欠
な
存
在
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ

る
。

　

イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
た
具
体

的
な
取
引
の
手
順
と
し
て
三
通
り
存
在
す
る
が
、
最
も
伝

統
的
な
も
の
と
し
て
ボ
イ
ス
（V

oice

）
が
挙
げ
ら
れ

る
。
こ
れ
は
、
市
場
参
加
者
と
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
間
の
電
話
に
よ
る
や
り
取
り
に
よ
っ
て
、
取

引
を
成
立
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
。　

も
う
一
つ
の
手
順
が

ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
（H

ybrid

）
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
市
場

参
加
者
が
設
置
し
て
い
る
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
上
に
彼
ら
自
身

の
匿
名
性
を
保
持
し
な
が
ら
、
取
引
条
件
を
提
示
す
る
こ

と
を
基
本
と
し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
提
示
お
よ
び
取

引
す
る
場
合
に
は
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
へ
の
電
話
に
よ
る
連
絡
お
よ
び
専
用
端
末
か
ら
入
力

す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

図表１　プライマリー・ディーラーとの取引金額
（2016年６月15日までの週、億ドル）

米国国債 政府機関債 MBS 社債

インターディー
ラー・ブローカー

1,819
（41.0％）

19
（4.2％）

575
（20.5％）

10
（1.0％）

その他
（機関投資家等）

2,621
（59.0％）

444
（95.8％）

2,230
（79.5％）

1,066
（99.0％）

合計 4,440 463 2,805 1,076

〔出所〕　ニューヨーク連邦準備銀行
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さ
て
、
現
時
点
で
一
般
的
に
な
っ
て
い
る
三
つ
目
の
取

引
手
順
で
あ
る
が
、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
に
よ
っ
て
開
発
さ
れ
た
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
（Electronic trading platform

）
を
利
用
し
た
も

の
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
も

オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
型
の
市
場
を
採
用
し
て
お
り
、
市

場
参
加
者
か
ら
の
注
文
を
ま
と
め
る
た
め
の
注
文
板
を
形

成
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
市
場
参
加
者
が
取
引
注
文
を
発

注
す
る
と
注
文
板
上
に
整
理
さ
れ
、
定
め
ら
れ
た
ル
ー
ル

に
従
っ
て
売
り
注
文
と
買
い
注
文
が
付
け
合
わ
さ
れ
て
取

引
が
成
立
す
る
の
で
あ
る
。

　

以
下
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ
ク
が
運
営
す
る
電
子
取

引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
例
に
と
っ
て
、
そ
の
仕
組
み
を

も
う
少
し
詳
細
に
説
明
し
た
い
。
ま
ず
、
取
引
注
文
の
内

容
で
あ
る
が
、
価
格
に
関
し
て
は
成
行
と
指
値
の
い
ず
れ

か
を
選
択
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
最
低
注
文
数
量
は

額
面
ベ
ー
ス
で
一
〇
〇
万
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

そ
の
注
文
額
を
注
文
板
に
全
額
表
示
す
る
か
ア
イ
ス
バ
ー

グ
注
文
に
す
る
か
の
選
択
も
で
き
る
。
な
お
、
ア
イ
ス

バ
ー
グ
注
文
と
は
、
注
文
金
額
の
う
ち
発
注
者
の
指
定
し

た
特
定
の
金
額
の
み
を
注
文
板
上
に
表
示
さ
せ
る
と
い
う

条
件
付
注
文
の
こ
と
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ

注
文
を
選
ん
で
も
、
注
文
額
を
全
く
表
示
し
な
い
と
い
う

こ
と
は
で
き
な
い
。

　

そ
の
よ
う
に
し
て
発
注
さ
れ
た
注
文
は
、
注
文
板
上
で

整
理
さ
れ
た
上
で
条
件
に
従
っ
て
ス
ク
リ
ー
ン
上
に
表
示

さ
れ
る
。

　

そ
の
内
容
は
、
売
り
お
よ
び
買
い
板
そ
れ
ぞ
れ
最
良
気

配
値
か
ら
の
五
本
値
と
合
計
数
量
お
よ
び
最
良
気
配
値
で

指
し
て
い
る
一
〇
注
文
そ
れ
ぞ
れ
の
数
量
と
な
っ
て
い

る
。

　

売
り
買
い
そ
れ
ぞ
れ
の
注
文
を
付
け
合
せ
て
取
引
を
執

行
す
る
ル
ー
ル
で
あ
る
が
、
優
先
順
位
は
価
格
、
表
示
の

有
無
、
時
間
の
順
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
先
に
発
注
さ
れ
て
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い
る
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
に
関
し
て
、
非
表
示
部
分
に
つ

い
て
は
同
一
指
値
で
も
後
か
ら
発
注
の
あ
っ
た
表
示
さ
れ

て
い
る
注
文
に
劣
後
す
る
の
で
あ
る
。

三�

、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
登

場
へ
の
歩
み

　

ア
メ
リ
カ
の
国
債
流
通
市
場
に
お
け
る
最
初
の
電
子
化

の
動
き
と
し
て
指
摘
さ
れ
る
の
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
免
許
を
持
つ
投
資
銀
行
全
行
お
よ
び
イ
ン

タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
四
社
の
出
資
に
よ
っ
て

一
九
九
〇
年
に
設
立
さ
れ
たGovPX

（T
he Govern-

m
ent Pricing Inform

ation System
, Inc.

）
社
で
あ

る
。
同
社
は
一
九
九
一
年
六
月
に
業
務
を
開
始
し
、
イ
ン

タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
収
集
し
た
ア
メ
リ

カ
国
債
に
つ
い
て
の
取
引
に
関
わ
る
様
々
な
情
報
を
取
り

ま
と
め
た
上
で
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
等
を
通
じ
て
投
資
銀
行
な

ど
の
市
場
参
加
者
へ
公
表
す
る
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
の
提
供

に
従
事
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
な
お
、
具
体
的
に
公
表
さ

れ
た
デ
ー
タ
は
、
最
良
気
配
値
と
そ
れ
に
伴
う
注
文
数

量
、
取
引
価
格
お
よ
び
そ
の
数
量
で
あ
る
。
そ
れ
ま
で
、

市
場
参
加
者
は
そ
れ
ら
の
情
報
を
得
る
た
め
に
イ
ン
タ
ー

デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
毎
に
電
話
で
問
い
合
わ
せ
る

し
か
な
か
っ
た
た
め
、
一
気
に
利
便
性
が
向
上
し
た
と
い

え
る
だ
ろ
う
。
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
営
む
事
業
は
ア
メ
リ
カ

の
国
債
流
通
市
場
の
透
明
性
を
高
め
た
と
さ
れ
、
一
九
九

九
年
に
は
証
券
取
引
委
員
会
の
要
請
等
か
ら
社
債
に
関
す

る
情
報
も
扱
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、
イ
ン

タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
最
大
手
で
あ
る
キ
ャ

ン
タ
ー
・
フ
ィ
ッ
ツ
ジ
ェ
ラ
ル
ド
（Cantor 

Fitzgerald, L.P.

）
が
参
加
し
な
か
っ
た
た
め
に
、
Ｇ
ｏ

ｖ
Ｐ
Ｘ
社
が
カ
バ
ー
し
た
の
は
全
体
の
三
分
の
二
程
度
で

あ
っ
た
と
さ
れ
る
。

　

さ
て
、
ア
メ
リ
カ
国
債
を
対
象
と
し
た
取
引
を
行
う
た
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め
の
最
初
の
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
一
九

九
九
年
に
運
用
を
開
始
し
た
の
は
、
キ
ャ
ン
タ
ー
・

フ
ィ
ッ
ツ
ジ
ェ
ラ
ル
ド
に
よ
っ
て
開
発
さ
れ
た
イ
ー
ス

ピ
ー
ド
で
あ
る
。
な
お
、
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
は
同
年
に
分
社

化
さ
れ
て
株
式
公
開
を
実
施
し
て
お
り
、
二
〇
一
三
年
に

ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
に
よ
っ
て
買
収
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら

に
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ

ス
な
ど
欧
米
系
投
資
銀
行
の
出
資
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
テ
ッ
ク
・
グ

ロ
ー
バ
ル
（BrokerT

ec Global LLC
）
が
開
発
し
た

電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ

ク
が
二
〇
〇
〇
年
に
登
場
し
て
い
る
。
同
社
は
二
〇
〇
三

年
に
様
々
な
金
融
商
品
の
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

を
運
営
す
る
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｐ
に
買
収
さ
れ
た
。

四�

、
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
市
場
の
流
動
性
に
関
す
る
実
証

研
究

　

イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
に
関
わ
る

実
証
分
析
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
〇

年
代
に
入
っ
て
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
体
系
だ
っ
た
取

引
デ
ー
タ
が
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
を
通
じ
て
得
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
初
め
て
可
能
に
な
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。
Ｇ
ｏ
ｖ

Ｐ
Ｘ
社
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
た
実
証
分
析
と
し
て
は
、

Flem
ing

［2003

］
等
が
あ
る
。
な
お
、
最
近
で
は
電
子

取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
取
引
を
対
象
と
し
た
も
の

が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。Flem

ing et al.

［2014

］
な

ど
が
そ
れ
に
当
た
る
。
さ
ら
に
は
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
で
の

取
引
と
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
そ
れ
を
比
較

す
る
も
の
も
あ
り
、M

izrach and N
eely 

［2006

］
お
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よ
びCam

pbell and H
endry

［2007

］
が
指
摘
さ
れ

る
。
以
下
で
は
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
デ
ー

タ
を
用
い
た
も
の
に
焦
点
を
当
て
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
紹

介
す
る
。
な
お
、
そ
の
過
程
で
様
々
な
専
門
用
語
や
検
証

手
法
が
登
場
す
る
が
、
詳
細
は
福
田
［
二
〇
一
六
］
を
参

照
さ
れ
た
い
。

　

M
izrach and N

eely 

［2006

］
で
は
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ

社
お
よ
び
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
の
注
文
デ
ー
タ
を
用
い
て
イ
ン

タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
に
関
す
る
実
証
分

析
を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
デ
ー
タ

を
用
い
た
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
の
取
引
の
流
動
性
と
電
子
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
そ
れ
を
比
較
し
よ
う
と
す
る
も
の
で

あ
っ
た
。
な
お
、
実
証
分
析
に
供
さ
れ
た
デ
ー
タ
の
期
間

は
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
も
の
が
一
九
九
九
年
中
、
イ
ー
ス

ピ
ー
ド
の
も
の
が
二
〇
〇
四
年
中
と
な
っ
て
い
る
。
い
ず

れ
も
両
取
引
の
形
態
の
利
用
が
中
心
で
あ
っ
た
期
間
で
あ

る
と
位
置
付
け
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
具
体
的
な
流
動
性
の
指

図表２　オン・ザ・ラン国債銘柄のビッド・アスク・スプレッド *に
　　　　　　関する実証研究

論文名 実証期間 ２年債 ３年債 ５年債 ７年債 10年債 30年債

（GovPX 社の注文データを用いたもの）

Fleming［2003］ 1996年６月～
2000年３月

0.21/32％
（0.656bp*） － 0.39/32％

（1.219bp*） － 0.78/32％
（2.438bp*） －

Mizrach and 
Neely ［2006］ 1999年 0.8344bp － 1.1572bp － 2.0986bp 5.4484bp

Campbell and　
Hendry［2007］

2000年１月～
2001年５月 － － － － 3.20bp －

（ブローカーテックの注文データを用いたもの）
Campbell and 

Hendry［2007］
2002年４月～
2005年12月 － － － － 2.86bp －

Fleming et al.
［2014］

2010年１月～
2011年12月

1.03/128％
（0.805bp*）

1.12/128％
（0.875bp*）

1.18/128％
（0.922bp*）

1.33/64％
（2.078bp*）

1.15/64％
（1.797bp*）

2.66/64％
（4.156bp*）

（イースピードの注文データを用いたもの）
Mizrach and 

Neely ［2006］ 2004年 0.2053bp － 0.2738bp － 0.3819bp 1.1862bp

〔出所〕　各種資料に基づき筆者作成
　　　　* 原資料に基づき筆者計算。
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標
と
し
て
は
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
、
ベ
ク

ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
を
用
い
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ

ク
ト
の
度
合
い
を
利
用
し
て
い
る
。
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・

ス
プ
レ
ッ
ド
と
は
、
売
り
買
い
そ
れ
ぞ
れ
の
最
良
気
配
値

に
お
け
る
差
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
値
が
小
さ
け
れ
ば
、

よ
り
流
動
性
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ

ン
パ
ク
ト
の
度
合
い
に
つ
い
て
は
、
一
回
の
取
引
に
よ
っ

て
も
た
ら
さ
れ
る
利
回
り
の
変
化
の
度
合
い
で
あ
る
。
そ

の
値
が
小
さ
い
ほ
ど
、
流
動
性
が
高
い
と
評
価
さ
れ
る
。

　

ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
に
関
し
て
は
、
Ｇ
ｏ

ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
場
合
で
二
年
債
が
〇
・
八
三
四
四
ｂ
ｐ
、
五

年
債
が
一
・
一
五
七
二
ｂ
ｐ
、
一
〇
年
債
が
二
・
〇
九
八

六
ｂ
ｐ
、
三
〇
年
債
が
五
・
四
四
八
四
ｂ
ｐ
と
な
り
、

イ
ー
ス
ピ
ー
ド
の
場
合
で
二
年
債
が
〇
・
二
〇
五
三
ｂ

ｐ
、
五
年
債
が
〇
・
二
七
三
八
ｂ
ｐ
、
一
〇
年
債
が
〇
・

三
八
一
九
ｂ
ｐ
、
三
〇
年
債
が
一
・
一
八
六
二
ｂ
ｐ
と

な
っ
て
い
た
と
し
て
い
る
（
図
表
2
）。
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社

お
よ
び
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
の
注
文
デ
ー
タ
を
用
い
た
も
の
共

に
償
還
ま
で
の
期
間
が
長
く
な
る
と
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス

ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
く
な
る
傾
向
が
見
ら
れ
た
。
ま

た
、
い
ず
れ
の
償
還
期
間
の
国
債
に
お
い
て
も
、
イ
ー
ス

ピ
ー
ド
の
も
の
が
小
さ
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
っ

た
。
た
だ
し
、
他
の
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
関

す
る
実
証
研
究
と
比
較
す
る
と
、M

izrach and N
eely 

［2006

］
の
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
の
注
文
デ
ー
タ
を
用
い
た

ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
か
な
り
小
さ
い
値
と

な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
実
際
の
最
良
気
配
値
を
用
い
た

も
の
で
は
な
く
、
取
引
価
格
の
変
化
額
か
ら
推
計
し
た
値

を
そ
の
代
理
と
し
て
用
い
て
い
る
た
め
で
あ
る
か
も
し
れ

な
い
。
従
っ
て
、
こ
の
推
計
方
法
に
問
題
の
あ
る
可
能
性

に
つ
い
て
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
度
合
い
は
、
取
引
一
回

分
に
対
す
る
変
化
率
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
に
よ
る

と
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
お
よ
び
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
の
注
文
デ
ー
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タ
を
用
い
た
も
の
共
に
償
還
ま
で
の
期
間
が
長
く
な
る

と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
増
大
す
る
傾
向
に
あ

る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
い
ず
れ
の
償
還
期
間

の
国
債
に
お
い
て
も
、
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
の
も
の
が
小
さ
い

値
で
あ
っ
た
。

　

以
上
か
ら
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る

イ
ー
ス
ピ
ー
ド
が
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
デ
ー
タ
を
利
用
し

た
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
の
取
引
と
比
較
し
た
場
合
に
、
流
動

性
の
高
い
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
市
場
を

提
供
し
て
い
た
と
結
論
付
け
る
こ
と
が
で
き
る
と
述
べ
て

い
る
。

　

Cam
pbell and H

endry

［2007

］
で
は
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ

Ｘ
社
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ
ク
に
よ
る
オ
ン
・
ザ
・
ラ

ン
銘
柄
の
一
〇
年
債
の
注
文
デ
ー
タ
を
用
い
て
ビ
ッ
ド
・

ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
算
出
し
て
い
る
。
な
お
、
算
出

の
対
象
期
間
と
な
っ
て
い
る
の
は
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
が
二

〇
〇
〇
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
一
年
五
月
ま
で
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
テ
ッ
ク
が
二
〇
〇
二
年
四
月
八
日
か
ら
二
〇
〇
五
年

一
二
月
三
一
日
ま
で
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、

Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
注
文
デ
ー
タ
を
用
い
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス

ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
三
・
二
〇
ｂ
ｐ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ

ク
の
そ
れ
が
二
・
八
六
ｂ
ｐ
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
2
）。

　

さ
ら
に
、
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
社
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
た
実
証

分
析
で
あ
るFlem

ing

［2003

］
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー

テ
ッ
ク
の
み
対
象
と
し
て
い
るFlem

ing et 

al.

［2014

］
を
確
認
し
な
が
ら
、M

izrach and N
eely 

［2006

］
等
か
ら
導
き
出
さ
れ
た
結
論
を
補
強
し
た
い
。

ま
ず
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
比
較
す
る
。

Flem
ing

［2003

］
に
よ
る
と
、
い
ず
れ
も
オ
ン
・
ザ
・

ラ
ン
銘
柄
で
あ
る
二
年
債
が
〇
・
二
一
／
三
二
％
（
〇
・

六
五
六
ｂ
ｐ
）、
五
年
債
が
〇
・
三
九
／
三
二
％
（
一
・

二
一
九
ｂ
ｐ
）、
一
〇
年
債
が
〇
・
七
八
／
三
二
％
（
二
・

四
三
八
ｂ
ｐ
）
と
な
っ
て
い
た
（
図
表
2
）。
一
方
、

Flem
ing et al.

［2014

］
で
は
、
い
ず
れ
も
オ
ン
・
ザ
・
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ラ
ン
銘
柄
で
あ
る
二
年
債
が
一
・
〇
三
／
一
二
八
％

（
〇
・
八
〇
五
ｂ
ｐ
）、
五
年
債
が
一
・
一
八
／
一
二
八
％

（
〇
・
九
二
二
ｂ
ｐ
）、
一
〇
年
債
が
一
・
一
五
／
六
四
％

（
一
・
七
九
七
ｂ
ｐ
）
と
な
っ
て
い
た
（
図
表
2
）。
こ
れ

ら
か
ら
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
で
評
価
し
た

場
合
に
は
、
ほ
ぼ
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
流
動

性
が
高
い
と
判
断
さ
れ
よ
う
。

　

注
文
板
の
厚
み
と
は
、
注
文
板
上
に
乗
せ
ら
れ
て
い
る

総
発
注
額
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
値
が
大
き
い
と
流
動
性

が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
。
注
文
板
の
厚
み
に
つ
い
て
、

Flem
ing

［2003

］
で
は
オ
ン
・
ザ
・
ラ
ン
銘
柄
で
あ
る

二
年
債
、
五
年
債
、
一
〇
年
債
が
そ
れ
ぞ
れ
〇
・
二
四
五

億
ド
ル
、
〇
・
一
〇
七
億
ド
ル
、
〇
・
〇
七
九
億
ド
ル
と

な
っ
た
と
し
て
い
る
（
図
表
3
）。Flem

ing et al.
［2014

］
で
は
、
二
年
債
の
買
い
板
／
売
り
板
が
三
・
〇

八
億
ド
ル
／
三
億
ド
ル
、
五
年
債
の
そ
れ
ら
が
〇
・
三
一

億
ド
ル
／
〇
・
三
一
億
ド
ル
、
一
〇
年
債
の
そ
れ
ら
が

図表３　オン・ザ・ラン国債銘柄の注文板の厚みに関する実証研究

論文名 実証期間 ２年債 ３年債 ５年債 ７年債 10年債 30年債

（GovPX 社の注文データを用いたもの）

Fleming［2003］
1996年6月
～2000年

3月

0.245億
ドル － 0.107億

ドル － 0.079億
ドル －

（ブローカーテックの注文データを用いたもの）

Fleming et al.
［2014］

2010年１月
～2011年

12月

3.08億ドル
／３億
ドル

0.82億ドル
／0.81億

ドル

0.31億ドル
／0.31億

ドル

0.37億ドル
／0.36億

ドル

0.26億ドル
／0.26億

ドル

0.03億ドル
／0.03億

ドル

〔出所〕　各種資料に基づき筆者作成
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〇
・
二
六
億
ド
ル
／
〇
・
二
六
億
ド
ル
と
な
っ
た
（
図
表

3
）。
い
ず
れ
の
国
債
に
お
い
て
も
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
の
注
文
板
の
金
額
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か

る
。
注
文
板
の
厚
み
に
よ
っ
て
評
価
し
て
も
、
電
子
取
引

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
流
動
性
が
高
い
と
い
え
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
サ
ー
ベ
イ
し
た
様
々
な
実
証
研
究
を
ま
と
め
る

と
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
、
注
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
度
合
い
、
注
文
板
の
厚
み
と
い
う
観

点
か
ら
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
国
債
流
通
市
場

の
流
動
性
を
高
め
て
い
る
と
結
論
付
け
ら
れ
よ
う
。
こ
れ

は
、
電
子
化
さ
れ
た
オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
型
の
市
場
の

有
効
性
を
示
唆
す
る
も
の
で
も
あ
る
。

　

た
だ
し
、
こ
の
結
論
は
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
ブ

ロ
ー
カ
ー
市
場
に
お
け
る
オ
ン
・
ザ
・
ラ
ン
銘
柄
の
取
引

と
い
う
範
囲
に
限
ら
れ
る
こ
と
も
確
か
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
投
資
銀
行
と
最
終
投
資
家
間
や
オ
フ
・
ザ
・

ラ
ン
銘
柄
の
取
引
の
多
く
で
は
、
以
前
と
し
て
ボ
イ
ス
お

よ
び
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
取
引
が
重
用
さ
れ
て
い
る
の
で
あ

る
。
こ
れ
ら
の
取
引
に
お
い
て
、
電
子
化
の
流
れ
の
入
り

込
む
余
地
が
あ
る
か
に
つ
い
て
大
変
興
味
の
あ
る
と
こ
ろ

で
あ
る
。
株
式
流
通
市
場
に
お
い
て
拡
大
し
て
い
る
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
利
用
可
能
性
等
も
検
討
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、
流
通
市
場
の
電
子
化
で
必
ず
登
場
す
る
の
が
、

高
頻
度
取
引
業
者
や
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
・
フ
ァ
ー
ム
で
あ
る
。
そ
れ
ら
の
取
引
が
も
た
ら
す
効

果
に
つ
い
て
検
証
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
確
か
に

U
.S. D

epartm
ent of the T

reasury et al.

［2015

］

で
は
そ
れ
を
取
り
扱
っ
て
い
る
が
、
二
〇
一
四
年
一
〇
月

一
五
日
の
ア
メ
リ
カ
国
債
流
通
市
場
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク

ラ
ッ
シ
ュ
時
に
限
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な

特
殊
な
状
況
で
無
く
、
平
常
時
に
お
い
て
の
流
動
性
に
与
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え
る
影
響
を
知
り
た
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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