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先
月
（
五
月
）
一
四
日
、
金
融
庁
は
「
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
」
の
見
直
し
に
か
か
る
政
令
・
内
閣
府
令
案
を
公
表
し
た
。

こ
れ
ま
で
は
、
い
わ
ゆ
る
「
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
」
の
販
売
先
に
つ
い
て
、
一
名
以
上
の
適
格
機
関
投
資
家
に
販
売
し
さ
え
す
れ
ば
、

四
九
名
以
下
の
一
般
投
資
家
に
も
販
売
が
許
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
が
、
こ
の
改
正
案
の
施
行
が
予
定
さ
れ
て
い
る
八
月
一
日
以
降
、

販
売
で
き
る
投
資
家
の
範
囲
は
適
格
機
関
投
資
家
な
ら
び
に
「
一
定
の
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
者
」
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
。と

こ
ろ
で
、
そ
も
そ
も
、
こ
の
聞
き
な
れ
な
い
「
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
」
と
は
一
体
、
ど
の
よ
う
な
業
務
な
の
か
。
ま

た
金
融
庁
は
、
な
ぜ
こ
の
時
期
に
こ
の
よ
う
な
改
正
案
を
公
表
し
、
か
つ
、
わ
ず
か
三
カ
月
弱
で
施
行
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
。

以
下
で
は
、
こ
の
改
正
案
の
具
体
的
内
容
や
そ
の
背
景
、
今
後
予
想
さ
れ
る
影
響
等
も
含
め
て
簡
単
に
み
て
お
き
た
い
。

１
　
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務

現
行
法
（
金
融
商
品
取
引
法
―
―
以
下
、
金
商
法
と
略
）
に
よ
れ
ば
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
（
い
わ
ゆ
る
フ
ァ
ン
ド
）
の
販
売
・

勧
誘
に
か
ん
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
者
が
み
ず
か
ら
資
金
を
集
め
る
行
為
を
「
自
己
募
集
」
と
定
義
し
、
こ
れ
を
営
業
と
し
て
行

う
者
は
「
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
」
の
登
録
を
行
う
義
務
が
あ
る
。
ま
た
集
め
た
資
金
で
事
業
や
投
資
な
ど
で
運
用
す
る
行
為
を

「
自
己
運
用
」
と
定
義
し
て
、
こ
れ
を
営
業
と
し
て
行
う
者
は
「
投
資
運
用
業
」
の
登
録
を
行
う
義
務
が
あ
る
。
金
商
法
は
、
伝
統

（1）

「
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
」
の
見
直
し
と
そ
の
背
景
に
つ
い
て

二
上
季
代
司



的
な
証
券
業
務
だ
け
で
な
く
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
お
よ
び
運
用
業
務
の
ほ
か
投
資

助
言
・
代
理
業
務
に
つ
い
て
も
、
横
断
的
・
包
括
的
に
「
金
融
商
品
取
引
業
」

と
し
て
登
録
義
務
を
課
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
に
、
一
名
以
上
の
適
格
機
関
投
資
家
が
お

り
、
適
格
機
関
投
資
家
以
外
の
者
（
一
般
投
資
家
）
が
四
九
名
以
下
で
あ
る
場

合
（
す
な
わ
ち
私
募
で
あ
る
場
合
）
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
・
運
用
業
務
は

「
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
」
と
定
義
さ
れ
て
、
金
融
商
品
取
引
業
の
登

録
義
務
を
免
除
さ
れ
、
金
融
庁
に
「
届
出
」
を
す
れ
ば
営
業
で
き
る
の
で
あ
る

（
六
三
条
一
項
、
二
項
）。

通
常
、
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
は
登
録
審
査
を
通
過
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、

数
か
月
以
上
は
か
か
る
と
い
わ
れ
、
登
録
申
請
書
類
等
の
作
成
コ
ス
ト
も
そ
れ

な
り
に
か
か
る
。
と
こ
ろ
が
、「
届
出
」
で
済
む
の
で
あ
れ
ば
、
は
る
か
に
少

な
い
コ
ス
ト
で
、
か
つ
わ
ず
か
数
週
間
で
個
人
で
も
営
業
で
き
る
の
で
あ
る
。

こ
の
結
果
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
者
（
以
下
、「
特
例
業
務
届
出
業
者
」

と
略
）
は
本
年
四
月
末
現
在
、
二
九
八
三
社
（
者
）
の
多
数
に
上
る
。
こ
の
数

は
金
融
商
品
取
引
業
登
録
業
者
数
を
お
よ
そ
千
近
く
も
上
回
っ
て
い
る
の
で
あ

る
（
下
表
）。

こ
の
よ
う
な
き
わ
め
て
緩
や
か
な
開
業
規
制
に
と
ど
め
て
い
る
理
由
は
何
で

（2）

表　登録金融商品取引業者数と関連する金融商品取引業協会

（2014年４月末）

（注）第１種金融商品取引業の278社のうち、日本証券業協会に未加入27社は、「FX専業者」であり、
金融先物業協会には加入している。また同一の業者が複数の金融商品取引業を登録し複数の協
会に加盟しているが、他方ではどの協会にも加盟していない業者がいる。このため、実数とし
ては登録業者数は総計2,058社となる。このうち、いわゆる証券業者は日本証券業協会加盟の
251社にすぎない。

（出所）金融庁「認定金融商品取引業協会一覧」、「金融商品取引業者登録一覧」ほか、各協会HPより
作成。

合計

業種別
正会員251
正会員91

関連する金融商品取引業協会と会員数
日本証券業協会
金融先物業協会

第一種

第二種 第二種金融商品取引業協会 正会員29
投資助言・代理業 日本投資顧問業協会 731

投資運用業 (認定）投資信託協会
133
（不動産投信運用も含む）

登録業者数

278

1,269
1,009

316

2,872（延べ数）
2,058（実数）



あ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
投
資
に
係
る
専
門
的
知
識
、
経
験
を
有
す
る
プ
ロ
の
特
定
投
資
家
（
適
格
機
関
投
資
家
）
で
あ
れ
ば
、
十
分

に
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
プ
ロ
の
投
資
家
向
け
に
独
自
の
運
用
ス
キ
ル
を
も
っ
た
業
者
に
よ
っ
て
す
ぐ
れ

た
投
資
運
用
商
品
を
低
コ
ス
ト
で
提
供
で
き
る
よ
う
に
し
よ
う
と
い
う
の
が
そ
の
趣
旨
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
に

つ
い
て
は
、
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
す
る
よ
う
な
過
剰
規
制
を
排
除
す
る
と
い
う
の
が
そ
も
そ
も
の
趣
旨
で
あ
っ
た
。

２
　
改
正
案
と
そ
の
背
景

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
特
例
業
務
を
悪
用
し
た
詐
欺
的
投
資
勧
誘
が
近
年
、
多
発
し
、
知
識
・
経
験
が
乏
し
い
一
般
投
資
家
が
被

害
を
う
け
る
事
例
が
発
生
し
て
い
る
の
で
あ
っ
た
。
た
と
え
ば
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
、
一
部
の
特
例
業
務
届
出
業
者
の
検

査
過
程
で
、（
１
）
顧
客
に
対
す
る
虚
偽
の
告
知
、（
２
）
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
要
件
を
満
た
さ
ず
に
行
っ
た
フ
ァ
ン
ド

の
販
売
・
投
資
運
用
、（
３
）
投
資
家
の
出
資
金
の
流
用
・
使
途
不
明
な
ど
、
多
数
の
金
商
法
違
反
事
例
や
一
般
投
資
家
に
被
害
が

生
じ
る
悪
質
な
事
例
が
認
め
ら
れ
た
、
と
指
摘
し
て
い
る
。

事
実
、
金
融
庁
は
、「
報
告
命
令
（
フ
ァ
ン
ド
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
調
査
表
な
ど
の
提
出
）
に
応
じ
な
い
」、
届
出
を
行
っ
て
い
る
も
の

の
「
連
絡
が
取
れ
な
い
」、
提
出
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
の
名
称
や
出
資
し
て
い
る
機
関
投
資
家
の
商
号
な
ど
を
記
載

し
た
「
届
出
書
の
提
出
が
な
さ
れ
て
い
な
い
」
な
ど
問
題
が
認
め
ら
れ
た
届
出
業
者
を
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
開
示
し
（
１
）、

注
意
を
喚
起

し
て
い
る
（
こ
れ
ら
の
問
題
業
者
は
、
先
の
届
出
業
者
二
九
八
三
社
（
者
）
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
が
、
累
計
六
一
三
社
（
者
）
に

上
っ
て
い
る
）。

そ
こ
で
、
監
視
委
員
会
は
金
融
庁
に
対
し
「
出
資
者
に
係
る
要
件
を
厳
格
化
す
る
等
、
一
般
投
資
家
の
被
害
の
発
生
等
を
防
止
す

る
た
め
の
適
切
な
措
置
を
講
ず
る
必
要
」
と
の
建
議
を
行
っ
た
の
で
あ
っ
た
（
四
月
一
八
日
）。

（3）



今
般
明
ら
か
に
な
っ
た
金
融
庁
の
改
正
案
は
、
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
先
に
つ
い
て
、「
適
格
機
関
投
資
家
」
と
「
一
定
の

投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
と
見
込
ま
れ
る
も
の
」
に
限
定
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
①
金
融
商
品
取
引
業
者
等
（
法
人
の
み
）、
②
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
、
③
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
運
用

者
の
役
員
・
使
用
人
・
親
会
社
、
④
上
場
会
社
、
⑤
資
本
金
が
五
千
万
円
を
超
え
る
株
式
会
社
、
⑥
外
国
法
人
、
⑦
投
資
性
金
融
資

産
を
一
億
円
以
上
保
有
し
、
か
つ
証
券
口
座
開
設
後
一
年
を
経
過
し
た
個
人
等
で
あ
る
（
２
）。

こ
の
改
正
案
は
、
独
自
の
優
れ
た
運
用
が
期
待
で
き
る
金
融
商
品
の
販
売
先
が
プ
ロ
向
け
に
限
定
さ
れ
、
知
識
・
経
験
の
乏
し
い

一
般
投
資
家
は
こ
れ
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
と
い
う
社
会
的
費
用
が
発
生
し
た
と
し
て
も
、
こ
う
し
た
一
般
投
資
家
の
被
害
を
防
止

で
き
る
と
い
う
便
益
の
方
が
、
こ
れ
を
上
回
る
と
い
う
判
断
が
監
視
委
員
会
、
金
融
庁
に
あ
る
の
だ
ろ
う
（
３
）。

３
　
改
正
案
の
影
響

上
記
改
正
案
の
評
価
は
、
投
資
家
範
囲
の
制
限
に
よ
っ
て
生
じ
る
社
会
的
費
用
と
便
益
と
の
比
較
に
よ
っ
て
決
ま
る
こ
と
で
あ
り
、

そ
こ
に
は
観
察
者
の
主
観
的
評
価
が
入
り
混
じ
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
最
後
に
、
こ
の
改
正
案
が
施
行
さ
れ
た
と
し
て
、
ど
の
よ
う
な

影
響
が
見
込
ま
れ
る
か
、
整
理
し
て
お
き
た
い
。

従
来
も
、
本
来
の
趣
旨
に
沿
っ
て
適
格
機
関
投
資
家
に
販
売
先
を
限
定
し
て
き
た
特
例
業
務
届
出
業
者
に
つ
い
て
は
、
大
き
な
影

響
は
な
い
だ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
悪
質
な
業
者
と
の
混
同
が
回
避
さ
れ
、
透
明
性
の
向
上
が
期
待
さ
れ
、
好
影
響
が
見
込
ま
れ
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
（
か
つ
て
Ｆ
Ｘ
業
者
に
つ
い
て
も
よ
く
似
た
規
制
強
化
が
あ
っ
た
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｘ
業
界
は
よ
り
透
明
性

の
高
い
業
態
へ
と
脱
皮
し
た
）。

他
方
、
一
名
だ
け
の
適
格
機
関
投
資
家
に
出
資
者
に
な
っ
て
も
ら
っ
て
、
個
人
投
資
家
を
主
た
る
販
売
先
と
し
て
当
該
事
業
を
営

（4）



ん
で
い
た
特
例
業
務
届
出
業
者
は
、
今
度
、
新
規
の
募
集
は
極
め
て
困
難
に
な
る
だ
ろ
う
。
こ
う
し
た
業
者
は
、
適
格
機
関
投
資
家

に
販
売
を
絞
っ
た
業
務
運
営
を
行
う
か
、
あ
る
い
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
同
じ
で
あ
る
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
に
参
入
す
る
か
、

で
あ
ろ
う
。

届
出
業
者
で
あ
り
た
い
の
な
ら
、
販
売
先
を
本
来
の
プ
ロ
向
け
に
限
定
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
一
般
投
資
家
に
販
売
し
た
い
の

で
あ
れ
ば
、
時
間
と
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
も
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
審
査
を
受
け
る
べ
き
で
あ
ろ
う
（
既
存
の
第
二
種
業

者
を
買
収
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
）。

も
し
も
、
そ
う
し
た
選
択
が
な
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
本
来
の
金
商
法
の
趣
旨
に
合
致
し
た
も
の
で
あ
り
、
正
し
い
選
択

と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

注（
１
）

金
融
庁
「
問
題
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
届
出
業
者
リ
ス
ト
」（http://w

w
w

.fsa.go.jp/m
enkyo/m

enkyoj/tokurei/02.pdf

）

（
２
）

金
融
庁
「
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
の
見
直
し
に
係
る
政
令
・
内
閣
府
令
案
等
の
公
表
に
つ
い
て
」
五
月
一
四
日
（http://

w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/25/syouken/20140514-1.htm
l

）

（
３
）

な
お
、「
一
定
の
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
と
見
込
ま
れ
」
て
い
て
も
、
個
人
は
す
べ
て
販
売
先
か
ら
除
外
す
る
、
と
い
う
代
替
案
も
あ
っ

た
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
代
替
案
に
つ
い
て
は
、
プ
ロ
向
け
フ
ァ
ン
ド
を
お
よ
そ
個
人
な
ら
全
員
が
購
入
で
き
な
く
な
る
と
い
う

社
会
的
費
用
が
発
生
し
、
こ
れ
は
上
記
の
便
益
を
上
回
っ
て
し
ま
う
と
の
理
由
で
、
今
回
、
こ
れ
は
採
用
さ
れ
な
か
っ
た
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（5）



（6）

は
じ
め
に

日
本
銀
行
が
、「
量
的
質
的
金
融
緩
和
」
を
開
始
し
て
か
ら
一
年
余
り
が
経
過
し
た
。

目
標
達
成
の
た
め
の
期
間
は
「
二
年
程
度
」
で
あ
り
、
残
さ
れ
た
時
間
は
一
年
ほ
ど
と
な
っ
た
。
し
か
し
、
目
標
を
達
成
し
た
あ

と
に
必
要
と
な
る
い
わ
ゆ
る
「
出
口
戦
略
」
が
具
体
的
に
検
討
さ
れ
る
こ
と
は
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
多
く
な
か
っ
た
。

黒
田
日
銀
総
裁
は
、（
お
そ
ら
く
は
）
出
口
戦
略
の
提
示
は
ふ
く
ら
み
つ
つ
あ
る
イ
ン
フ
レ
期
待
を
し
ぼ
ま
せ
か
ね
な
い
と
の
懸

念
か
ら
、
出
口
の
説
明
を
避
け
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
他
方
、
市
場
関
係
者
の
多
く
は
、
イ
ン
フ
レ
率
二
％
の
達
成
は
難
し
く
し

た
が
っ
て
出
口
戦
略
の
実
施
は
当
面
あ
り
え
な
い
と
考
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

確
か
に
こ
れ
ま
で
の
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
は
、
円
安
に
由
来
す
る
食
料
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ

た
が
、
直
近
（
四
月
時
点
）
の
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
（
前
年
同
月
比
）
は
（
消
費
税
増
税
の
影
響
を
差
し
引
い
て
）
一
・
五
％
ま
で
上
昇
し

て
い
る
。
ま
た
、
有
効
求
人
倍
率
も
改
善
著
し
い
。
可
能
性
は
低
い
と
し
て
も
、
出
口
戦
略
の
内
容
と
そ
の
影
響
に
つ
い
て
考
え
て

お
く
こ
と
は
無
駄
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

そ
の
場
合
の
論
点
の
一
つ
は
、
引
締
政
策
に
転
換
し
た
際
に
予
想
さ
れ
る
日
銀
の
巨
額
損
失
を
ど
う
考
え
る
か
で
あ
る
。
損
失
は

中
央
銀
行
と
自
己
資
本

〜
「
出
口
戦
略
」
を
考
え
る
〜

伊
豆
　
　
久



債
務
超
過
に
陥
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
ほ
ど
の
額
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。
中
央
銀
行
の
巨
額
損
失
、
債
務
超
過
は
ど
の
よ
う
な

意
味
を
も
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。〈
そ
れ
は
中
央
銀
行
ひ
い
て
は
通
貨
の
信
認
を
揺
る
が
す
危
険
な
状
況
〉
と
す
る
見
方
も
あ
れ

ば
、〈
中
央
銀
行
に
債
務
不
履
行
は
あ
り
え
ず
債
務
超
過
に
陥
っ
て
も
何
の
問
題
も
な
い
〉
と
い
う
考
え
方
も
あ
ろ
う
。

日
銀
の
出
口
戦
略
を
考
え
る
と
こ
ろ
か
ら
、
中
央
銀
行
の
自
己
資
本

に
関
す
る
議
論
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
出
口
戦
略
と
日
銀
の
損
失

日
銀
は
、
予
定
通
り
進
め
ば
今
年
末
の
時
点
で
、
資
産
に
一
九
〇
兆

円
の
長
期
国
債
（
平
均
残
存
期
間
七
年
）、
負
債
と
し
て
当
座
預
金
一
七

五
兆
円
を
抱
え
る
こ
と
に
な
る
（
図
表
１
）。
仮
に
そ
の
時
点
で
金
融
引

締
を
開
始
す
る
と
す
れ
ば
ど
の
よ
う
な
方
法
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。

（
１
）
長
期
国
債
の
売
却
に
よ
る
超
過
準
備
の
回
収

量
的
緩
和
政
策
は
、
①
金
利
を
ゼ
ロ
に
し
て
、
②
当
座
預
金
残
高
を

引
き
上
げ
る
、
と
い
う
順
で
実
施
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
単
純
に

考
え
れ
ば
、
引
締
め
の
場
合
は
そ
れ
を
逆
に
し
て
、
ま
ず
、
当
座
預
金

残
高
を
所
要
準
備
額
（
約
八
兆
円
）
ま
で
引
き
下
げ
、
そ
れ
か
ら
金
利

を
引
き
上
げ
る
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
実
際
、
超
過
準
備
が
あ
る
状

（7）

図表１　量的質的緩和の目標値
（兆円）

（注）１．括弧内は実績値。
２．銀行券と当座預金の合計とマネタリーベースの差額は、４兆円余り
の貨幣（硬貨）流通残高。

３．ETF、J-REITについては省略した。
（出所）日本銀行資料より作成。

総資産

2012年末

290

短期国債
（24） （40） （45）

（158）
220

（224） （246）

2013年末 2014年４月末 2014年末

銀行券
（87）

88
（90） （87）

90

当座預金
（47）

107
（107） （134）

175

マネタリーベース
（138）

200
（202） （226）

270

長期国債
（89）

140
（142） （159）

190



況
で
市
場
金
利
を
引
き
上
げ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

そ
こ
で
問
題
は
、
一
六
七
兆
円
に
の
ぼ
る
超
過
準
備
を
ど
う
や
っ
て
回
収
す
る
か
で
あ
る
が
、
常
識
的
に
考
え
ら
れ
る
の
は
、
共

通
担
保
貸
付
の
回
収
や
短
期
国
債
の
満
期
償
還
で
あ
る
。
し
か
し
こ
う
し
た
短
期
資
産
は
数
十
兆
円
規
模
し
か
な
く
資
金
吸
収
に
は

足
り
な
い
。
長
期
国
債
の
残
高
を
減
ら
す
ほ
か
な
い
わ
け
で
あ
る
が
、
平
均
残
存
期
間
が
七
年
も
あ
る
た
め
、
満
期
償
還
に
よ
る
自

然
減
を
待
っ
て
い
れ
ば
、
そ
の
間
に
イ
ン
フ
レ
率
は
目
標
の
二
％
を
超
え
て
い
く
で
あ
ろ
う
。
と
い
っ
て
売
却
す
る
と
な
れ
ば
、
日

銀
に
売
却
損
が
発
生
す
る
（
１
）

だ
け
で
な
く
、
国
債
の
市
場
価
格
を
暴
落
さ
せ
、
長
期
国
債
を
大
量
に
保
有
す
る
地
方
銀
行
等
を
中
心
に

深
刻
な
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
し
か
ね
な
い
。
長
期
国
債
の
売
却
は
現
実
的
な
選
択
肢
と
は
言
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
所
要
準
備
の
引
上
げ

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
縮
小
さ
せ
な
く
て
も
、
金
融
を
引
き
締
め
る
方
法
は
あ
る
。
金
融
市
場
の
緩
和
・
引
締
の
元
に
あ
る
の
は
、

結
局
の
と
こ
ろ
、
金
融
機
関
の
日
銀
準
備
預
金
の
積
み
の
進
捗
、
そ
の
「
容
易
さ
」
で
あ
る
。
超
過
準
備
が
存
在
す
る
状
況
で
は
金

融
を
引
き
締
め
る
こ
と
は
で
き
ず
、
そ
れ
を
回
収
す
る
必
要
が
あ
る
が
、〈
超
過
準
備
＝
当
座
預
金
残
高

所
要
準
備
〉
で
あ
る
か
ら
、

当
座
預
金
残
高
を
引
き
下
げ
る
代
わ
り
に
、
所
要
準
備
を
一
七
五
兆
円
に
引
き
上
げ
る
こ
と
で
も
超
過
準
備
は
ゼ
ロ
に
で
き
る
。

し
か
し
そ
れ
も
容
易
で
は
な
い
。
所
要
準
備
の
引
上
げ
は
、
準
備
預
金
対
象
金
融
機
関
が
イ
ン
フ
レ
率
二
％
の
状
況
下
で
一
七
五

兆
円
を
無
利
息
で
日
銀
に
預
け
る
こ
と
を
意
味
し
、
そ
の
機
会
コ
ス
ト
は
膨
大
な
も
の
と
な
る
。
現
在
、
金
融
機
関
が
巨
額
の
超
過

準
備
を
安
定
的
に
保
持
し
て
い
る
の
は
、
超
過
準
備
に
〇
・
一
％
の
金
利
が
付
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
っ
て
、
そ
れ
が
ゼ
ロ
に
な
る

こ
と
は
容
認
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。

そ
も
そ
も
、
一
九
八
〇
年
代
の
時
点
で
、
高
率
の
預
金
準
備
率
は
、
預
金
金
融
機
関
に
対
す
る
非
合
理
的
・
不
平
等
な
コ
ス
ト
負

（8）



担
と
し
て
否
定
さ
れ
、
先
進
国
で
は
い
ず
れ
も
、
準
備
率

操
作
は
金
融
政
策
と
し
て
の
役
割
を
終
え
て
い
る
。
そ
れ

以
降
は
、
決
済
に
必
要
な
中
央
銀
行
預
金
残
高
を
わ
ず
か

に
上
回
る
最
低
限
度
に
設
定
さ
れ
、
準
備
預
金
の
積
み
の

進
捗
率
を
調
整
す
る
こ
と
で
金
融
調
節
を
行
う
、
そ
の
制

度
的
土
台
と
し
て
の
み
機
能
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
現
在
、
超
過
準
備
に
金
利
が
付
さ
れ
る
金
融
機

関
に
は
、
証
券
会
社
な
ど
準
備
預
金
制
度
対
象
外
の
金
融

機
関
が
含
ま
れ
、
実
際
に
、
証
券
会
社
等
は
一
一
兆
円
余

り
の
日
銀
当
座
預
金
を
保
有
し
て
い
る
（
図
表
２
、
３
）。

し
か
し
、
証
券
会
社
等
は
準
備
預
金
制
度
の
対
象
外
で
あ

り
、
そ
れ
を
対
象
に
含
め
る
に
は
「
準
備
預
金
制
度
に
関

す
る
法
律
」
の
改
正
が
必
要
と
な
る
。

（
３
）
超
過
準
備
金
利
の
引
上
げ

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
維
持
し
た
ま
ま
金
融
を
引
き
締
め

る
方
法
が
も
う
一
つ
あ
る
。
超
過
準
備
の
金
利
を
引
き
上

げ
る
こ
と
で
あ
る
（
２
）。

超
過
準
備
へ
の
付
利
は
、
リ
ー
マ
ン

（9）

（「準備預り金」先） 準備預金制度対象先 信用金庫１（72）
証券会社（31）
外国証券会社（４）
証券金融会社（２）
短資会社（３）

日銀当座預金４取引先（539）

超過準備付利対象先 協同組織金融機関の中央機関（３）
銀行協会（33）
清算機関等２（４）
その他３（６）

外国銀行（２） 銀行（126）
信託銀行（15）
外国銀行（53）
信用金庫１（186）
農林中央金庫

図表２　日銀当座預金・超過準備付利・準備預金の対象先

（注）１．「信用金庫」（2014年２月24日で267金庫）のうち、日銀当座預金取引先は258金庫（14年４
月）。さらにそのうち準備預金制度対象先（前期末預金残高1,600億円以上）は186金庫と推
定。

２．「清算機関等」は、全国銀行資金決済ネットワーク、東京金融取引所、日本証券クリアリ
ング機構、ほふりクリアリング。

３．「その他」は、CLS Bank、日本政策投資銀行、国際協力銀行、商工組合中央金庫、日本政
策金融公庫、預金保険機構。

４．日銀の貸借対照表上、「政府預金」、「外国中央銀行等からの預金」は、「当座預金」に含ま
ない。

（出所）金融庁「免許・許可・登録等を受けている業者一覧」、日本銀行「当座預金取引の相手方一
覧（2014年４月末）」、「日本銀行当座預金、準備預り金取引先コード一覧（2014年４月２日）」、
「補完当座預金制度の概要」（2008年10月31日）、信金中金地域中小企業研究所「全国信用金
庫概況2012年度」より作成。



シ
ョ
ッ
ク
後
の
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
三
一
日
に
「
補
完
当
座
預
金
制
度
」
と
し
て
導
入
さ
れ
た
。
そ
の

目
的
は
、
一
定
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
（
金
利
）
を
付
け
る
こ
と
で
金
融
機
関
に
十
分
な
当
座
預
金
を
保

有
さ
せ
、
も
っ
て
金
融
機
関
の
流
動
性
不
足
（
懸
念
）
を
払
拭
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
だ
か
ら
こ
そ
、

付
利
の
対
象
は
、
準
備
預
金
制
度
の
本
来
の
対
象
で
あ
る
預
金
金
融
機
関
の
範
囲
を
超
え
て
、
証
券
会

社
等
を
含
む
大
手
金
融
仲
介
機
関
に
広
く
設
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
そ
れ
は
同
時
に
、
市
場
金
利

に
下
限
を
設
定
す
る
こ
と
を
意
味
し
（
信
用
リ
ス
ク
ゼ
ロ
の
日
銀
が
そ
の
金
利
で
無
制
限
か
つ
要
求
払

い
で
預
か
っ
て
く
れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
た
め
）、
上
限
を
画
す
る
補
完
貸
付
制
度
と
あ
い
ま
っ
て
、
金

利
を
一
定
の
幅
に
収
め
る
役
割
を
担
う
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
短
期
金
融
市
場
で
一
定
の
取
引
が
発
生
し
、

そ
の
機
能
を
維
持
す
る
役
割
も
果
た
す
こ
と
に
な
る
。

し
た
が
っ
て
、
流
動
性
危
機
の
心
配
が
な
く
な
れ
ば
、
本
来
的
な
目
的
は
終
え
た
こ
と
に
な
る
が
、

そ
の
金
利
を
引
き
上
げ
て
い
け
ば
超
過
準
備
が
い
く
ら
あ
っ
て
も
市
場
金
利
を
高
く
で
き
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
こ
の
方
法
の
問
題
は
、
日
銀
に
巨
額
の
利
払
い
が
発
生
す
る
点
で
あ
る
。
昨
年
度
（
二
〇
一

三
年
度
）
は
、
金
利
は
〇
・
一
％
で
あ
り
、
超
過
準
備
も
期
末
で
一
一
〇
兆
円
に
す
ぎ
な
い
た
め
、
利

払
い
は
八
三
七
億
円
に
と
ど
ま
っ
た
。
金
利
を
一
％
に
引
き
上
げ
た
と
仮
定
し
よ
う
。
超
過
準
備
は
一

六
七
兆
円
で
あ
る
か
ら
、
利
払
い
は
一
兆
六
七
〇
〇
億
円
に
跳
ね
上
が
る
。
二
％
に
な
れ
ば
当
然
そ
の

倍
で
あ
る
。
日
銀
の
利
益
（
税
引
前
剰
余
金
）
は
昨
年
度
で
九
八
一
六
億
円
、
今
年
度
は
さ
ら
に
長
期

国
債
保
有
高
が
増
加
し
利
息
収
入
が
増
え
る
が
そ
れ
で
も
一
兆
円
余
り
で
あ
る
か
ら
、
日
銀
は
た
だ
ち

に
赤
字
に
転
落
す
る
こ
と
に
な
る
。
昨
年
度
五
七
九
四
億
円
あ
っ
た
国
庫
納
付
金
は
ゼ
ロ
と
な
り
、
そ

（10）

（注）2014年３月16日～４月15日期間の平均残高。
（出所）日本銀行「業態別の日銀当座預金残高（2014年３月）」より作成。

超過率（Ｂ/Ａ）
282,450 
92.0％

112,600 
100.00％

都銀

超過準備（Ｂ） 464,890 
92.9％

その他の付
利対象先

307,020 

地銀 第二地銀

30,840 87,650 
87,050 28,850 83,240 
84.8％ 93.5％ 95.0％

図表３　準備預金の業態別超過率
（億円）

外銀 信託
その他の準備預
金制度対象先

当座預金（Ａ） 500,350 102,630 120,280 112,600 
119,930 
99.7％



の
分
は
結
局
、
納
税
者
の
負
担
が
増
え
る

こ
と
に
な
る
（
図
表
４
）。
金
融
機
関
へ

の
補
助
金
と
の
批
判
も
起
こ
る
で
あ
ろ

う
。し

か
も
こ
の
利
払
い
は
単
年
度
で
終
わ

ら
な
い
。
長
期
国
債
保
有
高
が
大
幅
に
減

ら
な
け
れ
ば
超
過
準
備
は
な
く
な
ら
ず
、

平
均
残
存
期
間
が
七
年
で
あ
る
た
め
満
期

到
来
に
よ
る
自
然
減
を
待
つ
な
ら
数
年
に

渡
っ
て
兆
円
単
位
の
利
払
い
が
必
要
と
な

る
。
他
方
、
日
銀
の
自
己
資
本
は
一
三
年

度
末
で
二
兆
八
八
六
三
億
円
し
か
な
い
（
３
）。

他
に
引
当
金
が
三
兆
六
四
九
三
億
円
あ
る

が
（
４
）、

そ
れ
ら
す
べ
て
を
取
り
崩
し
て
も
足

り
ず
、
債
務
超
過
に
陥
る
と
い
っ
た
事
態

も
あ
り
え
な
い
こ
と
で
は
な
い
。
後
掲
注

３
の
図
表
７
に
示
す
よ
う
に
、
今
年
度
は

法
定
準
備
金
を
過
去
に
例
の
な
い
当
期
剰

（11）

（注）１．「債券取引損失引当金」、「外国為替等取引損失引当金」は、原則として、関連利益（損失）
の50％を積み立てる（取り崩す）こととなっている（日本銀行会計規程第18条）。引当金
には、他に、「退職給付引当金」がある。

２．各年度の「法定準備金」は当該年度の剰余金の処分を反映させている。
（出所）日本銀行「財務諸表等」各年度版より作成。
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図表４　日本銀行の損益・引当金・自己資本
（年度、億円）

2011 2012
経常収益（外為収益を除く）（Ａ） 8,977 7,091 7,023 9,510 

27,126 
1

貸出金利息 1,341 398 383 438 332 256 
国債利息 6,484 5,995 6,225 6,199 6,225 8,057 

経常費用（外為費用を除く）（Ｂ） 4,178 2,473 2,384 2,762 2,666 2,988 
経費 2,274 1,922 1,947 1,916 1,899 1,908 
売現先利息 573 203 193 170 199 146 
超過準備への支払利息 na na na na na 837 

外国為替損益（Ｃ） －409 －953 －4,087 1,099 6,809 6,283 
経常利益（Ｄ＝Ａ－Ｂ＋Ｃ） 4,390 3,665 542 5,361 11,317 11,317 
特別利益 3 11 45 95 70 111 
特別損失 4 5 29 2 3,020 3,100 
外国為替等損失引当金繰入 ─ ─ ─ ─ 3,018 3,097 

税引前剰余金 4,389 3,671 558 5,453 8,367 9,816 
税 1,386 0 37 162 2,606 2,574 
当期剰余金（Ｅ） 3,003 3,671 521 5,291 5,760 7,242 
法定準備金（Ｆ） 450 184 78 264 288 1,448 
Ｆ/Ｅ 15.0％ 5.0％ 15.0％ 5.0％ 5.0％ 20.0％
国庫納付金 2,552 3,488 443 5,026 5,472 5,794 

債券取引損失引当金 22,433 22,433 22,433 22,433 22,433 22,433 
外国為替等取引損失引当金 7,945 7,945 7,945 7,945 10,963 14,060 



余
金
（
利
益
）
の
二
〇
％
と
い
う
高
率
で
積
み
立
て
て
い
る
が
、
出
口

戦
略
が
始
ま
れ
ば
焼
け
石
に
水
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
超
過
準
備
金
利
の
引
上
げ
だ
け
で
な
く
、
売
出
手
形
、

売
現
先
に
よ
る
資
金
吸
収
が
可
能
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら
も
日
銀
の
利
払

い
負
担
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
く
、
日
銀
の
損
益
に
与
え

る
影
響
は
超
過
準
備
へ
の
付
利
と
同
じ
で
あ
る
。

２
　
量
的
緩
和
（
二
〇
〇
一
年
〜
二
〇
〇
六
年
）
か
ら
の
出
口

の
場
合

以
上
の
よ
う
に
、
量
的
質
的
緩
和
策
か
ら
の
脱
出
は
、
い
ず
れ
の
方

法
を
と
っ
た
と
し
て
も
極
め
て
困
難
な
も
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。
で

は
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
〇
六
年
に
か
け
て
実
施
さ
れ
た
前
回
の
「
量
的

緩
和
政
策
」
の
場
合
は
ど
う
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ
こ
か
ら
の
脱
出

は
ど
の
よ
う
に
実
施
さ
れ
た
の
か
確
認
し
て
お
こ
う
（
５
）。

図
表
５
は
、
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
主
な
資
産
と
当
座

預
金
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
足
元
で
長
期
国
債
と
当
座
預
金

が
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
中
の
二
〇
〇
六
年
前
後
（
○

印
部
分
）
を
抜
き
出
し
た
も
の
が
図
表
６
で
あ
る
。

（12）

図表５　当座預金と主な資産の推移（兆円）
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（注）「貸出等」＝「貸出」＋「買現先勘定」＋「買入手形」
（出所）日本銀行時系列データより作成。



こ
れ
を
見
る
と
、
当
座
預
金
が
貸
出
等
の
資
金
供
給
オ
ペ
残
高
の
減

少
に
合
わ
せ
て
短
期
間
で
縮
小
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま
り
、

当
時
も
当
座
預
金
残
高
の
引
上
げ
は
長
期
国
債
の
買
切
り
額
の
引
上
げ

と
あ
わ
せ
て
実
施
さ
れ
た
が
、
長
期
国
債
残
高
は
銀
行
券
残
高
の
範
囲

内
に
収
ま
っ
て
お
り
（
い
わ
ゆ
る
銀
行
券
ル
ー
ル
）、
当
座
預
金
は
、

共
通
担
保
貸
付
や
短
期
国
債
の
売
買
な
ど
の
オ
ペ
に
よ
っ
て
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
可
能
な
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
長
期
国
債
に
つ

い
て
は
満
期
償
還
に
よ
る
自
然
減
に
と
ど
ま
っ
て
も
、
オ
ペ
残
高
の
引

下
げ
の
み
に
よ
っ
て
量
的
緩
和
か
ら
の
短
期
間
で
の
脱
出
が
可
能
だ
っ

た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
今
回
は
、
当
座
預
金
は
、
日
銀
の
保
有
す
る
短
期
資
産
の

額
を
は
る
か
に
超
え
て
お
り
、
し
た
が
っ
て
「
出
口
」
に
お
い
て
は
、

長
期
国
債
を
中
途
売
却
す
る
か
、
超
過
準
備
へ
の
利
払
い
や
資
金
回
収

オ
ペ
な
ど
の
巨
額
の
金
利
費
用
を
発
生
さ
せ
る
方
法
を
と
る
か
し
か
な

く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

銀
行
券
ル
ー
ル
の
停
止
や
保
有
残
存
期
間
の
長
期
化
は
、
長
期
金
利

を
押
し
下
げ
る
一
定
の
効
果
が
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、
同
時
に
、
通

常
の
金
融
政
策
へ
の
復
帰
を
極
め
て
困
難
な
も
の
と
し
て
い
る
の
で
あ

（13）

図表６　量的緩和（2001年３月～2006年３月）解消期の当座預金と主な資産
（兆円）
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（出所）日本銀行時系列データより作成。



る
。３

　
中
央
銀
行
の
債
務
超
過

で
は
、
そ
う
し
た
利
払
い
に
よ
っ
て
、
仮
に
日
本
銀
行
が
債
務
超
過
に
陥
っ
た
と
す
る
と
、
ど
の
よ
う
な
問
題
が
発
生
す
る
の
だ

ろ
う
か
。
中
央
銀
行
の
債
務
超
過
転
落
と
い
う
事
態
を
市
場
は
ど
う
受
け
止
め
る
だ
ろ
う
か
（
６
）。

〈
日
銀
の
債
務
で
あ
る
日
本
銀
行
券
、
す
な
わ
ち
円
の
信
用
に
か
か
わ
る
事
態
〉
と
い
う
考
え
方
も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
日
銀

の
債
務
は
、
資
産
と
見
合
い
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
健
全
性
を
維
持
す
る
た
め
に
、
担
保
や
オ
ペ
対
象
は
適
格
な
も
の
に
厳
し

く
限
定
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
現
在
は
金
本
位
制
で
は
な
く
、
日
銀
券
の
価
値
や
信
用
を
決
定
す
る
の
は
、
直

接
的
に
は
日
銀
の
資
産
の
額
や
健
全
性
で
は
な
く
、
日
本
の
物
価
水
準
や
決
済
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
で
あ
る
。
日
銀
の
純
資
産
が
マ

イ
ナ
ス
に
な
っ
た
か
ら
、
そ
の
債
務
が
価
値
を
失
う
と
は
言
え
な
い
。

あ
る
い
は
、〈
日
銀
が
債
務
超
過
と
な
っ
て
も
、
政
府
が
補
填
す
れ
ば
よ
い
だ
け
だ
〉
と
の
見
方
も
あ
ろ
う
。
か
つ
て
は
、
日
銀

法
等
に
お
い
て
、
政
府
が
日
銀
の
損
失
を
補
填
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
た
が
（
７
）、

現
在
の
日
銀
法
に
は
そ
う
し
た
規
定
は
な
い
た

め
、
そ
の
場
合
に
は
、
法
律
の
改
正
が
必
要
と
な
る
。
ま
た
、
財
政
資
金
か
ら
の
補
填
に
は
国
会
の
議
決
が
必
要
と
な
る
。
政
府
が

補
填
の
た
め
の
資
金
を
国
債
の
発
行
で
調
達
し
、
日
銀
が
（
市
中
銀
行
経
由
で
）
そ
れ
を
買
い
入
れ
れ
ば
、
実
質
的
に
は
新
た
な
財

政
資
金
は
不
要
と
な
る
が
、
そ
れ
で
は
日
銀
財
務
を
健
全
化
し
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
一
般
論
と
し
て
、
財
政
か
ら
の
補

填
の
過
程
で
、
政
府
か
ら
中
央
銀
行
へ
の
圧
力
が
高
ま
る
と
の
議
論
も
あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
、
先
の
考
え
方
と
同
様
、
債
務
超
過
は

日
銀
券
の
信
用
に
関
わ
る
と
考
え
る
か
ら
こ
そ
生
ま
れ
る
問
題
で
あ
る
。
債
務
超
過
に
問
題
は
な
く
補
填
は
必
要
な
い
、
と
の
主
張

も
あ
り
え
る
は
ず
で
あ
る
。
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す
な
わ
ち
、〈
日
銀
の
債
務
で
あ
る
日
銀
券
は
最
終
決
済
手
段
で
あ
る
か
ら
、
そ
れ
を
発
行
す
れ
ば
債
務
不
履
行
と
は
な
ら
ず
、

し
た
が
っ
て
債
務
超
過
と
な
っ
て
も
何
の
問
題
も
な
い
〉
と
い
う
考
え
方
で
あ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
政
府
に
よ
る
補
填
ど
こ
ろ
か
、

日
銀
の
赤
字
を
心
配
す
る
必
要
も
な
い
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
本
当
に
そ
う
だ
ろ
う
か
。

実
際
に
、
中
央
銀
行
が
債
務
超
過
に
陥
っ
た
例
を
見
て
み
よ
う
。

（
１
）
一
九
七
〇
年
代
の
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
（
ド
イ
ツ
連
邦
準
備
銀
行
）

西
ド
イ
ツ
の
中
央
銀
行
で
あ
る
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
、
一
九
七
〇
年
代
、
ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
後
か
ら
の
ド
ル
安
マ
ル
ク
高
の

進
行
に
と
も
な
い
巨
額
の
外
貨
準
備
評
価
損
を
計
上
、
数
年
に
わ
た
り
債
務
超
過
に
陥
っ
た
。

日
本
の
場
合
、
外
貨
準
備
は
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
大
蔵
省
（
財
務
省
）
の
外
国
為
替
資
金
特
別
会
計
で
管
理
・
運
用
さ
れ
て
お
り
、

日
銀
が
保
有
す
る
の
は
そ
の
数
％
程
度
に
す
ぎ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
日
銀
の
場
合
に
は
、
外
貨
安
円
高
に
よ
る
評
価
損
が
そ
れ
ほ

ど
大
き
く
な
る
こ
と
は
な
い
（
８
）。

と
こ
ろ
が
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
、
制
度
的
に
西
ド
イ
ツ
の
外
貨
準
備
の
全
額
を
保
有
し
て
い
る
上
、
輸
出
主
導
型
の
経
済
で
あ
る

こ
と
や
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
警
戒
が
強
い
こ
と
か
ら
、
通
貨
の
供
給
方
法
と
し
て
も
外
貨
買
入
れ
（
ド
ル
買
い
マ
ル
ク
売
り
の

市
場
介
入
）
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
く
、
結
果
的
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
）
に
占
め
る
外
貨
の
比
率
が
非
常
に
高
い
（
こ
れ
は
現
在

の
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
も
残
る
特
徴
で
あ
る
）。
そ
こ
に
、
一
九
六
〇
年
代
末
か
ら
の
ド
ル
危
機
が
襲
っ
た
の
で
あ
る
。

ま
ず
一
九
六
九
年
、
マ
ル
ク
は
五
％
の
切
上
げ
に
追
い
込
ま
れ
る
が
、
そ
の
結
果
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
、
四
一
億
マ
ル
ク
の

金
・
外
貨
評
価
損
を
計
上
す
る
こ
と
に
な
る
（
９
）。

経
常
利
益
は
一
四
億
マ
ル
ク
し
か
な
い
た
め
、
引
当
金
や
準
備
金
を
取
り
崩
し
、
な

ん
と
か
最
終
損
益
を
ゼ
ロ
と
し
て
い
る
。
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翌
七
〇
年
に
は
な
ん
と
か
黒
字
を
維
持
で
き
た
も
の
の
、
ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
起
こ
っ
た
七
一
年
に
は
外
貨
評
価
損
が
六
〇
億

マ
ル
ク
に
達
し
、
最
終
損
益
は
三
一
億
マ
ル
ク
の
赤
字
と
な
っ
た
。
し
か
し
、
自
己
資
本
（
10
）

は
二
五
億
マ
ル
ク
し
か
な
い
た
め
、
ブ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
は
こ
こ
で
債
務
超
過
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
は
、
純
損
失
三
一
億
マ
ル
ク
を
「
外
貨
資

産
評
価
調
整
勘
定
（
11
）」

と
の
科
目
で
資
産
の
部
に
計
上
し
、
引
当
金
・
準
備
金
・
資
本
金
は
そ
の
ま
ま
維
持
さ
れ
て
い
る
。
資
本
金
等

が
プ
ラ
ス
で
あ
る
か
ら
そ
こ
だ
け
を
と
れ
ば
資
産
超
過
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。

そ
れ
以
降
も
、
七
三
年
か
ら
七
九
年
ま
で
（
七
五
年
を
除
く
）
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
債
務
超
過
と
な
る
が
、
い
ず
れ
も
、
損
失
額

を
調
整
勘
定
等
の
名
目
で
資
産
計
上
す
る
こ
と
で
名
目
上
の
自
己
資
本
を
維
持
し
続
け
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
よ
う
や
く
一
九
八
〇

年
に
な
っ
て
、
ボ
ル
カ
ー
議
長
の
も
と
で
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
高
金
利
政
策
に
よ
る
ド
ル
高
で
累
積
損
失
を
一
掃
、
資
産
超
過
を
回
復
し
て

い
る
（
12
）。

（
２
）
債
務
超
過
と
通
貨
の
信
認

ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
債
務
超
過
に
陥
っ
て
い
た
一
九
七
〇
年
代
、
だ
か
ら
と
い
っ
て
西
ド
イ
ツ
・
マ
ル
ク
の
信
認
が
低
下
し
た
り
、

イ
ン
フ
レ
率
が
上
昇
し
た
り
と
い
っ
た
こ
と
は
な
か
っ
た
。
む
し
ろ
マ
ル
ク
は
、
ド
ル
に
代
わ
る
国
際
通
貨
と
し
て
注
目
さ
れ
対
外

価
値
が
上
昇
し
て
い
た
の
で
あ
る
（
そ
れ
ゆ
え
の
債
務
超
過
転
落
で
も
あ
っ
た
）。
し
か
し
、
と
い
っ
て
、〈
こ
れ
は
保
有
外
貨
の
評

価
損
で
あ
る
か
ら
実
質
的
な
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
資
産
の
劣
化
と
は
言
え
な
い
〉
と
考
え
る
の
は
適
切
で
は
な
い
。
中
央
銀
行
の
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
重
視
す
る
立
場
か
ら
言
え
ば
、
債
務
で
あ
る
マ
ル
ク
の
価
値
を
保
証
す
べ
き
資
産
の
価
値
が
低
下
し
た
こ
と
に
か

わ
り
は
な
い
の
で
あ
る
。

し
か
し
こ
の
事
例
が
意
味
す
る
の
は
、
中
央
銀
行
の
自
己
資
本
の
状
況
と
通
貨
の
価
値
や
信
認
の
間
に
は
必
ず
し
も
直
接
的
な
関

（16）



係
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
れ
は
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
が
貿
易
黒
字
を
維
持
す
る
経
済
大
国
ド
イ
ツ
の
中
央
銀
行
で

あ
る
と
い
う
〈
特
殊
な
事
情
〉
に
よ
る
わ
け
で
も
な
い
。
途
上
国
に
お
い
て
も
、
一
九
九
〇
年
代
末
の
チ
リ
や
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
は
、

中
央
銀
行
が
（
自
国
通
貨
高
以
外
の
理
由
に
よ
っ
て
）
債
務
超
過
に
陥
り
な
が
ら
も
、
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
は
抑
え
ら
れ
て
い
た
（
13
）。

で
は
、
債
務
超
過
で
な
い
と
す
れ
ば
、
通
貨
の
信
認
を
損
な
う
の
は
ど
の
よ
う
な
場
合
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ

は
、
原
則
に
戻
る
こ
と
に
な
る
が
、
通
貨
発
行
に
歯
止
め
が
失
わ
れ
た
時
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
債
務
超
過
で
あ
っ
て
も
、
通

貨
の
増
発
を
伴
わ
な
け
れ
ば
物
価
の
高
騰
を
引
き
起
こ
す
こ
と
は
な
い
。
し
か
し
、
過
度
の
通
貨
発
行
が
な
さ
れ
れ
ば
た
と
え
債
務

超
過
で
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
強
度
の
イ
ン
フ
レ
が
発
生
し
、
通
貨
の
信
認
自
体
が
失
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
限
度
の
な
い
国
債
の

中
央
銀
行
引
受
け
が
そ
の
典
型
で
あ
る
。
あ
る
い
は
非
現
実
的
で
は
あ
る
が
単
純
な
例
と
し
て
、
中
央
銀
行
の
経
常
経
費
が
常
に
収

入
を
上
回
る
状
態
―
―
そ
の
時
に
は
中
央
銀
行
が
自
ら
の
支
払
い
（
＝
通
貨
供
給
）
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
な
い
―
―
を
あ
げ
る
こ

と
も
で
き
よ
う
。

〈
中
央
銀
行
に
債
務
不
履
行
は
な
い
か
ら
い
く
ら
赤
字
に
な
っ
て
も
問
題
な
い
〉
と
い
う
考
え
方
は
、
管
理
通
貨
制
度
下
の
中
央

銀
行
は
兌
換
義
務
を
免
れ
て
い
る
と
い
う
事
実
を
示
し
て
い
る
だ
け
で
あ
り
、
中
央
銀
行
が
通
貨
価
値
を
維
持
す
る
義
務
を
負
っ
て

い
る
こ
と
を
見
逃
し
て
い
る
。
し
か
も
そ
の
義
務
は
、
中
央
銀
行
の
目
的
と
し
て
法
律
に
書
か
れ
て
い
る
か
ら
発
生
し
て
い
る
義
務

で
は
な
く
、「
不
換
銀
行
券
と
い
う
債
務
を
発
行
す
る
も
の
が
、
銀
行
券
保
持
者
の
信
用
を
維
持
す
る
た
め
に
な
さ
ね
ば
な
ら
な
い

私
法
的
な
意
味
で
の
義
務
（
14
）」

な
の
で
あ
る
。

〈
債
務
不
履
行
が
起
こ
り
得
な
い
〉
中
央
銀
行
が
自
己
資
本
（
準
備
金
）
を
積
み
立
て
る
の
も
、
あ
る
い
は
そ
も
そ
も
政
府
か
ら

の
独
立
性
が
必
要
と
さ
れ
る
の
も
、
究
極
的
に
は
そ
こ
―
―
通
貨
発
行
量
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
よ
っ
て
通
貨
価
値
を
維
持
す
る
義
務

―
―
に
由
来
す
る
。

（17）



（
３
）
中
央
銀
行
の
損
失

で
は
、
通
貨
供
給
量
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
さ
え
で
き
て
い
れ
ば
、
多
少
の
損
失
は
問
題
な
い
の
か
。
損
失
が
国
庫
納
付
金
を
減
少
さ

せ
そ
の
こ
と
が
政
府
か
ら
の
介
入
を
招
き
や
す
い
と
い
っ
た
問
題
を
除
け
ば
、
損
失
自
体
が
中
央
銀
行
や
通
貨
の
信
認
に
影
響
す
る

こ
と
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
損
失
が
生
じ
る
と
い
う
こ
と
は
、
中
央
銀
行
が
、
流
動
性
リ
ス
ク
以
外
に
価
格
リ
ス
ク
や
信

用
リ
ス
ク
を
負
っ
て
い
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
価
格
リ
ス
ク
等
を
負
わ
ず
に
純
粋
に
流
動
性
転
換
機
能
だ
け
を
果
た
す
こ
と
は
で
き

な
い
と
し
て
も
、
独
占
的
な
通
貨
発
行
権
を
有
す
る
中
央
銀
行
が
、
市
場
が
と
る
べ
き
リ
ス
ク
を
肩
代
わ
り
し
て
い
た
こ
と
こ
そ
が

問
わ
れ
る
べ
き
点
で
あ
る
。
中
央
銀
行
の
安
易
な
リ
ス
ク
負
担
は
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
通
じ
て
市
場
の
資
源
配
分
を
歪
め
る
か
ら

で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク
負
担
の
是
非
は
、
最
終
的
に
利
益
が
出
た
か
否
か
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
べ
き
で
は
な

い
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

現
状
で
は
可
能
性
は
低
い
と
し
て
も
、
日
銀
が
出
口
戦
略
に
乗
り
出
し
、
仮
に
債
務
超
過
に
陥
っ
た
と
す
る
と
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。

述
べ
て
き
た
よ
う
に
、
そ
の
こ
と
自
体
が
円
の
信
認
問
題
に
な
る
と
は
、
合
理
的
に
は
考
え
に
く
い
。
損
失
は
数
年
に
及
ぶ
と
は
い

え
一
時
的
で
あ
り
、
通
常
の
状
態
に
戻
れ
ば
日
銀
は
年
間
数
千
億
円
程
度
の
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
短
期
間
で
資
産
超
過

に
復
帰
す
る
で
あ
ろ
う
。

む
し
ろ
問
題
は
、
出
口
に
向
か
え
ず
、
追
加
緩
和
を
繰
り
返
さ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
場
合
で
あ
る
。
①
二
％
の
目
標
を
達
成
で

き
な
い
、
あ
る
い
は
、
②
イ
ン
フ
レ
率
の
目
標
は
達
成
し
て
も
長
期
金
利
、
雇
用
、
経
済
成
長
率
な
ど
新
た
な
目
標
が
設
定
さ
れ
る

ケ
ー
ス
で
あ
る
。
そ
の
時
に
は
、
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
本
格
化
し
、
円
の
信
認
は
日
本
国
債
の
そ
れ
と
と
も
に
大
幅
に
低
下
す
る

（18）



の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

日
銀
は
、
こ
れ
ま
で
長
期
国
債
を
満
期
前
に
市
場
で
売
却
し
た
こ
と
が
な
く
、
会
計
処
理
上
も
、
満
期
保
有
目
的
と
し
て
償
却
原
価
法
が

採
用
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
評
価
損
が
生
じ
る
こ
と
は
な
い
。
な
お
、
長
期
国
債
へ
の
償
却
原
価
法
の
採
用
は
二
〇
〇
四
年
度
か
ら
で

あ
り
（
日
本
銀
行
『
平
成
一
六
年
度
業
務
概
況
書
』
二
六
四
頁
）、
そ
れ
ま
で
は
低
下
法
に
も
と
づ
き
評
価
損
が
計
上
さ
れ
て
い
た
。
ま
た
、

日
銀
の
損
益
計
算
書
に
は
、
二
〇
〇
〇
年
度
ま
で
は
長
期
国
債
を
含
む
国
債
の
「
売
却
損
益
」
が
計
上
さ
れ
て
い
た
が
、
そ
れ
は
現
先
オ

ペ
が
「
売
買
」
と
し
て
経
理
処
理
さ
れ
て
い
た
た
め
で
あ
る
。
〇
一
年
度
以
降
、
同
オ
ペ
は
「
金
融
取
引
」
と
さ
れ
、「
売
却
損
益
」
に
か

わ
っ
て
「
買
（
売
）
現
先
利
息
」
が
計
上
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
日
本
銀
行
『
平
成
一
三
年
度
業
務
概
況
書
』
二
七
二
頁
）。
二
〇
〇
四

年
度
以
降
、
長
期
国
債
の
売
却
損
益
が
再
び
計
上
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
国
債
整
理
基
金
の
買
入
消
却
に
応
じ
た
際
の
も
の
と
思
わ
れ

る
。

（
２
）

超
過
準
備
金
利
の
引
上
げ
に
伴
う
問
題
に
つ
い
て
は
、
翁
﹇
二
〇
一
三
﹈
参
照
。

（
３
）

日
銀
の
自
己
資
本
は
法
定
準
備
金
と
資
本
金
か
ら
成
る
が
、
資
本
金
は
一
億
円
。
法
定
準
備
金
は
、
税
引
後
利
益
（
当
期
剰
余
金
）
の
原

則
五
％
を
毎
年
積
み
立
て
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、
財
務
大
臣
の
認
可
を
受
け
れ
ば
そ
れ
以
上
を
積
み
立
て
る
こ
と
が
で
き
る
（
日
本

銀
行
法
第
五
三
条
）。
こ
れ
ま
で
（
現
行
日
銀
法
下
、
一
九
九
八
年
度
以
降
）、
五
％
を
超
え
る
積
立
て
が
な
さ
れ
た
年
度
、
そ
の
剰
余
金

に
対
す
る
比
率
、
そ
の
主
な
理
由
に
つ
い
て
は
図
表
７
参
照
。

（
４
）

「
債
券
取
引
損
失
引
当
金
」
と
「
外
国
為
替
等
取
引
損
失
引
当
金
」
の
合
計
。
こ
れ
ら
は
原
則
と
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
債
券
、
外
為
に
関
す

る
損
失
を
補
填
す
る
場
合
に
し
か
取
り
崩
せ
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、「
財
務
大
臣
の
承
認
を
受
け
た
と
き
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
」

（19）



と
定
め
ら
れ
て
い
る
（
日
本
銀
行
法
施
行
令
第
一
五
条
第
二
項
）。

（
５
）

現
在
の
状
況
と
比
較
し
た
二
〇
〇
六
年
の
出
口
戦
略
に
つ
い
て
は
、
久
後
﹇
二
〇
一
三
﹈
参
照
。

（
６
）

中
央
銀
行
が
債
務
超
過
と
な
っ
た
場
合
の
問
題
、
関
連
す
る
議
論
の
整
理
・
サ
ー
ベ
イ
に
つ
い
て
は

植
田
﹇
二
〇
〇
三
﹈
の
他A

dler[2012],B
indseil[2004]

参
照
。

（
７
）

日
本
銀
行
特
別
融
通
及
損
失
補
償
法
（
一
九
二
七
年
）
第
四
条
、
旧
日
本
銀
行
法
（
一
九
四
二
年
制

定
時
）
第
四
〇
条
、
旧
日
本
銀
行
法
附
則
（
一
九
四
七
年
改
正
）
第
九
号
。

（
８
）

と
は
い
え
、
日
銀
も
一
九
七
一
年
度
に
は
赤
字
に
陥
っ
て
い
る
（
剰
余
金
は
△
五
四
六
億
円
）。
ニ
ク

ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
円
切
上
げ
（
ド
ル
切
下
げ
）
に
よ
る
日
銀
保
有
外
貨
の
評
価
損
の
拡
大
が
主
な

原
因
で
あ
っ
た
。
こ
の
年
は
、
積
立
金
（
現
在
の
法
定
準
備
金
）
を
一
二
六
〇
億
円
取
り
崩
し
て
、

七
一
三
億
円
を
国
庫
に
納
付
し
て
い
る
（『
日
本
銀
行
百
年
史
（
資
料
編
）』）。

（
９
）

以
下
の
数
値
は
、B

undesbank,A
nnualR

eport

各
号
掲
載
の
財
務
諸
表
に
よ
る
。

（
10
）

自
己
資
本
は
、
資
本
金
＋
準
備
金（
法
定
準
備
金
＋
そ
の
他
準
備
金
）＋
引
当
金（
年
金
債
務
引
当
金
を

除
く
）
と
し
て
計
算
し
た
。

（
11
）

正
確
に
は"C

om
pensatory

am
ount

required
for

new
valuation

of
foreign

currency
assets

and
liabilities

-balance
sheetloss

-"

（
12
）

同
様
に
、
ス
イ
ス
の
中
央
銀
行
も
一
九
七
一
年
と
七
八
年
に
債
務
超
過
に
陥
っ
て
い
た
が
、
当
時
、

そ
れ
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
高
で
、
二
〇
一
〇
年
に
は
債
務
超
過
と
は
な
ら
な
か
っ

た
も
の
の
巨
額
の
損
失
を
こ
う
む
っ
た
こ
と
を
、
ヨ
ル
ダ
ン
副
総
裁
（
現
総
裁
）
が
認
め
て
い
る
（Jordan[2011]

）。

（20）

図表７　日銀の法定準備金積立（５％を超えたケース）

2013

年度

15％
20％ 量的質的金融緩和

2010

背景

2002 15％
金融機関からの株式買入れ（2002年11月～04年９月）

2003 15％
2004 12.9％ 10％＋山一証券向け貸倒れ1,111億円×５％
2008 15％

金融機関からの株式買入れ（2009年２月～10年４月）

積立額
当期剰余金



（
13
）

植
田
﹇
二
〇
〇
三
﹈
参
照
。

（
14
）

吉
田
﹇
二
〇
〇
二
﹈
参
照
。
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Ｒ
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日
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資
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金
は
必
要
な
り
や
否
や
（
一
九
四
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融
史
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行
政
権
の
行
使
と
は
無
関
係
で
あ
る
（
一
九
五
五
年
七
月
一
三
日
）」『
日
本
金
融
史
資
料
昭
和
続
編
第
一
〇

巻
』
所
収
。

・
吉
田
暁
『
決
済
シ
ス
テ
ム
と
銀
行
・
中
央
銀
行
』
日
本
経
済
評
論
社
、
二
〇
〇
二
年
。

・A
dler,G

.,et.al.,"D
oes

C
entralB

ank
C

apitalM
atter

for
M
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Policy?"IM

F
W

orking
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米
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２〜Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
Ｍ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｓ
デ
ー
タ
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
四
年
三
月
一
〇
日
、
頻
繁
に
注
文
の
発
注
と
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
大
手
ヴ
ィ
ル
ト
ゥ
（V

irtu
F

inancial
Inc.

）
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
公
開
準
備
文
書
を
提
出
し
、
二
〇

〇
九
年
か
ら
二
〇
一
三
年
ま
で
の
一
二
三
八
営
業
日
の
う
ち
一
営
業
日
し
か
損
失
を
出
し
て
い
な
い
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が

不
当
な
利
益
を
得
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
惑
が
広
ま
っ
た
（
１
）。

そ
し
て
、
三
月
一
八
日
に
は
エ
リ
ッ
ク
・
シ
ュ
ナ
イ
ダ
ー
マ

ン
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
司
法
長
官
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
講
演
で
批
判
し
、
三
月
二
一
日
に
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク

ス
の
ゲ
ー
リ
ー
・
コ
ー
ン
社
長
兼
Ｃ
Ｏ
Ｏ
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対
し
て
批
判
的
な
投
稿
を
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
に
お
こ

な
い
、
三
月
三
一
日
に
は
『
ラ
イ
ア
ー
ズ
・
ポ
ー
カ
ー
』
の
著
者
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
氏
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
批
判
し
た
著
書
『
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
を
公
刊
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
、
取
引
所
に
対
す
る
風
当
た
り
が
強
ま
っ
て
い
る
（
２
）。

本
誌
一
六
八
二
号
（
二
〇
一
四
年
二
月
）
で
は
二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
表
し
た
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お

け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
紹
介
し
た
（
３
）。

そ
の
中
に
は
発
注
か
ら
執
行
ま
た
は
取
り
消
し
ま
で
の
時
間
の
長
さ
が
あ
っ
た
が
、
注
文
が
最

良
気
配
で
お
こ
な
わ
れ
た
の
か
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
お
こ
な
わ
れ
た
の
か
等
の
区
別
は
な
か
っ
た
。
二
〇
一
四
年
三
月
に
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
注
文
を
分
類
し
て
デ
ー
タ
を
公
表
し
た
の
で
、
こ
れ
に
基
づ
い
て
以
下
で
は
米
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
再
度
紹
介
す
る
。



１
　
注
文
執
行
・
注
文
取
り
消
し
の
ス
ピ
ー
ド

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
『
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ

ー
ジ
（
二
〇
一
三
年
一
〇
月
九
日
）
で
は
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、

部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執

行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ
に
二
〇
一
三
年
第
２
四
半
期
の
利
用
可
能
な
株
式
に

対
す
る
注
文
を
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
分
類
内
で
占
め
る
累
積
比
率
を
八
つ

の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
示
し
て
い
た
（
４
）。

二
〇
一
四
年
三
月
二
〇
日
に
追
加

さ
れ
た
『
発
注
と
比
べ
た
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
で

は
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全

に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ
に
二
〇
一
三
年

第
４
四
半
期
の
利
用
可
能
な
株
式
に
対
す
る
注
文
を
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の

分
類
内
で
占
め
る
累
積
比
率
を
八
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
示
し
て
い
る

（
図
表
１
）
（
５
）。

二
〇
一
三
年
第
２
四
半
期
と
比
べ
る
と
第
４
四
半
期
で
は
完
全
に
取
り
消

さ
れ
た
注
文
の
比
率
が
減
っ
て
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
比
率
が
増

え
て
お
り
、
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）、
一
秒
、
五
秒
と
い
う
グ
ル
ー
プ

で
は
両
者
の
累
積
比
率
が
逆
転
し
て
い
た
。

（24）

図表１　株式の注文持続時間



２
　
注
文
執
行
・
注
文
取
り
消
し
の
比
率

二
〇
一
四
年
三
月
二
〇
日
に
公
表
さ
れ
た
『
発
注
と
比
べ
た
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
で
興
味
深
い
の
は
、

完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ

の
比
率
が
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ

イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
（
〇
・
〇
五
％
）
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配

未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
六
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
付
表
で
表
示
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
（
図
表
２
）。

ま
ず
、
す
べ
て
の
注
文
の
内
訳
で
見
る
と
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
九
三
・
七
六
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
三
・

二
五
％
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
一
・
八
〇
％
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
一
・
一
八
％
で
あ
り
、
完
全
に
取
り
消

さ
れ
た
注
文
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
が
一
目
瞭
然
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
注
文
を
気
配
値
と
の
関
係
で
六
つ
に
分
け
て
内
訳
を
み
る
と
、
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ

ン
ト
以
内
で
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
四
九
・
六
四
％
で
全
注
文
の
ほ
ぼ
半
分
を
占
め
、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
完
全
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
二
九
・
二
二
％
（
累
積
で
全
注
文
の
七
九
％
）、
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
で
完
全

に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
九
・
五
一
％
（
累
積
で
八
八
％
）
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
に
次
い
で
最
良
反

対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）
で
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
三
・
八
〇
％
（
累
積
で
九
二
％
）、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
完
全
に
執

行
さ
れ
た
注
文
が
二
・
二
八
％
（
累
積
で
九
四
％
）、
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）
で
完
全
に
取
り
消

さ
れ
た
注
文
が
一
・
五
四
％
（
累
積
で
九
六
％
）、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
九
八
％

（
累
積
で
九
七
％
）、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
七
九
％
（
累
積
で
九
八
％
）、
最
良
同
気
配
未

満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
で
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
五
〇
％
（
累
積
で
九
八
％
）、
最
良
同
気
配
未
満
・

（25）



五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
で
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
四
六
％
（
累
積
で
九
九
％
）
を
占
め
て
い
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た

注
文
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
そ
れ
ぞ
れ
に
占
め
る
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気

配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、

⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
注
文
の
比
率
に
注
目
し
て
お
り
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
と
部
分
的
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
合
計
で
は
最
良
気
配
に
劣
る
注
文
（
⑤
と
⑥
）
の
占
め
る
比
率
が
六
二
・
五
％
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
完
全

に
執
行
さ
れ
た
注
文
と
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
合
計
で
は
最
良
気
配
に
劣
る
注
文
（
⑤
と
⑥
）
の
占
め
る
比
率
が
一
六
％
で

あ
り
、
好
対
照
を
な
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

他
方
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超

（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五

〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
六
つ
の
注
文
グ
ル
ー
プ
に
占
め
る
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完

全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
比
率
（
図
表
４
）
に
も
注
目
し
て
お
り
、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良

同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）
の
注
文
の
八
二
％
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
ま
た
は
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
で
あ
り
、
取

り
消
し
／
執
行
比
率
は
四
・
六
、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
の
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
は
九
・
八
、
⑤
最
良
同
気
配
未

満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
の
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
は
七
九
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト

超
の
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
は
一
一
七
で
あ
り
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
取
り
消
し
／
執
行
比
率
が
高
ま

る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
（
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）
と
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）
に
つ
い
て
は
合
計
で
取
り
消
し
／

執
行
比
率
は
一
三
と
指
摘
し
て
い
る
）。
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図表２　株式の注文ポジション別注文比率と注文持続時間

85.27 

57.14 

スプレッド

98.89 

97.76 

完
全
執
行
注
文

Cross 0.00 4.97 

100.00 1.68 

比率
（％）

執行または取り消しまでの累積比率

10.29 24.51 

4.31 7.70 

50マイ
クロ秒

100マイ
クロ秒

500マイ
クロ秒

５秒 10分

完
全
取
消
注
文

Cross 0.05 3.25 6.11 14.30 79.77 96.97 

lock 3.80 3.52 9.87 20.29 73.83 97.32 

Inside 1.54 1.63 2.54 6.65 79.25 99.54 

At 29.22 2.58 8.36 13.99 76.24 99.29 

50bp 49.64 1.10 2.22 4.21 47.54 98.21 

>50bp 9.51 1.91 2.15 3.22 43.28 91.43 

全体 93.76 1.75 4.44 7.86 57.65 97.84 

50ミ
リ秒

500ミ
リ秒

１秒

44.84 67.11 71.63 

46.10 60.94 65.38 

36.59 62.88 66.48 

38.01 54.65 61.16 

14.70 24.53 30.28 

10.79 20.06 26.81 

23.22 35.59 41.59 

66.54 76.58 79.03 

22.94 35.28 41.18 

lock 0.22 1.03 1.89 6.69 33.87 46.16 50.23 62.08 97.21 

Inside 0.24 1.44 5.98 14.14 42.89 54.57 58.95 72.99 99.41 

At 2.28 0.66 1.47 4.34 17.07 26.01 30.56 47.64 98.60 

50bp 0.46 0.51 0.77 2.21 6.62 10.52 13.01 24.46 93.77 

>50bp 0.05 1.47 1.10 3.21 12.72 19.30 22.44 34.51 81.56 

全体 3.25 0.72 1.73 4.91 18.55 27.16 31.35 46.96 97.59 

部
分
取
消
注
文

Cross 0.00 1.46 2.64 9.91 47.57 65.27 68.62 77.07 97.26 

lock 0.21 0.31 2.21 5.78 22.01 47.55 50.54 59.01 93.02 

Inside 0.06 0.90 1.18 4.39 17.33 33.30 40.83 59.15 96.95 

At 0.98 0.23 6.07 9.90 25.54 48.46 53.62 67.13 97.87 

50bp 0.50 0.06 0.68 2.86 14.83 29.63 35.05 48.05 93.39 

>50bp 0.06 0.05 0.33 1.54 10.81 19.29 22.98 32.04 76.76 

全体 1.80 0.21 3.80 7.04 21.46 41.74 46.75 59.53 95.34 

部
分
執
行
注
文

Cross 0.00 2.66 5.15 15.66 58.13 71.62 74.76 82.74 98.38 

lock 0.08 1.31 2.05 6.24 26.70 36.34 39.62 50.21 93.49 

Inside 0.11 1.39 4.32 11.55 31.79 41.77 46.88 61.45 96.45 

At 0.79 0.77 1.44 3.94 14.99 22.84 26.99 42.85 96.97 

50bp 0.17 0.19 0.33 1.02 4.27 7.18 9.20 18.95 89.63 

全体 1.18 0.70 1.56 4.32 15.61 22.97 26.78 41.08 94.82 

全
注
文

>50bp 0.03 0.20 0.48 1.39 6.37 9.99 11.96 19.42 62.28 
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図表３　株式の注文ポジション別比率

図表４　株式の注文ポジション別取り消し／執行比率



３
　
注
文
持
続
時
間

図
表
１
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た

注
文
の
四
つ
に
注
文
を
分
類
し
、
z
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
下
、
x
一
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
下
、
c
五
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
（
〇
・
五
ミ

リ
秒
）
以
下
、
v
五
〇
ミ
リ
秒
以
下
、
b
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
以
下
、
n
一
秒
以
下
、
m
五
秒
以
下
、
,
一
〇
分
以
下
、

の
八
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
そ
れ
ぞ
れ
の
累
積
比
率
を
表
示
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
図
表
２
は
こ
の
累
積
比
率
を
①
最
良
反
対
気

配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配

（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
、
に
分

類
し
て
表
示
し
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
図
表
２
の
累
積
比
率
か
ら
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最

良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン

ト
超
の
注
文
の
累
積
比
率
を
取
り
出
し
、
図
表
１
と
同
じ
形
式
で
四
つ
の
グ
ラ
フ
を
作
成
し
て
い
る
（
図
表
５
、
図
表
６
、
図
表
７
、

図
表
８
）。

こ
の
四
つ
の
グ
ラ
フ
の
高
さ
で
あ
ら
わ
さ
れ
る
累
積
比
率
の
形
状
を
比
較
す
る
と
、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超

（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五

〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
順
で
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
累
積
比
率
は
低
下
し
て
お
り
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ

で
な
く
な
る
ほ
ど
取
引
成
立
ま
で
に
時
間
が
か
か
る
と
い
う
よ
く
知
ら
れ
た
傾
向
の
ほ
か
に
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る

ほ
ど
注
文
取
り
消
し
ま
で
の
時
間
も
長
く
な
る
傾
向
も
確
認
さ
れ
た
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
図
表
５
か
ら
図
表
８

ま
で
の
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
の
累
積
比
率
に
注
目
し
て
、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）
の

注
文
で
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
六
二
・
八
八
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
五
四
・
五
七
％
（
図
表
５
）、
④
最
良
同
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気
配
（
ア
ッ
ト
）
の
注
文
で
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
五
四
・
六
五
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
二
六
・
〇
一
％
（
図

表
６
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
の
注
文
で
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
二
四
・
五
三
％
、
完

全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
一
〇
・
五
二
％
（
図
表
７
）、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
注
文
で
は
完
全
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
二
〇
・
〇
六
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
一
九
・
三
〇
％
（
図
表
８
）
と
い
う
順
に
注
文
が
ア
グ
レ
ッ

シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
累
積
比
率
は
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ

イ
ン
ト
超
の
注
文
で
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
は
一
九
・
三
〇
％
で
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
の
注
文

で
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
一
〇
・
五
二
％
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
他
市
場
の
最
良
気
配
を
消
化
す
る
た
め

に
回
送
さ
れ
る
特
殊
な
注
文
（Inter-M

arket
Sw

eep
O

rder

）
が
か
か
わ
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
も
の
の
、

詳
し
い
説
明
は
見
ら
れ
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
三
月
二
〇
日
に
公
開
さ
れ
た
『
発
注
と
比
べ
た
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
の
最
後
に
「
な
ぜ
こ
れ

が
興
味
深
い
の
か
」
と
い
う
見
出
し
で
以
下
の
よ
う
な
解
釈
を
提
示
し
て
い
る
。
全
注
文
の
五
九
％
以
上
は
最
良
気
配
に
劣
る
価
格

で
発
注
さ
れ
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
（
五
九
・
一
五
％
＝
⑤
四
九
・
六
四
％
＋
⑥
九
・
五
一
％
）
で
あ
り
、
最
良
気
配
に
劣

る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
完
全
に
ま
た
は
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
（
五
九
・
七
一
％
＝
⑤
四
九
・
六
四
％
＋
⑥
九
・
五
一
％
＋

⑤
〇
・
五
〇
％
＋
⑥
〇
・
〇
六
％
）
が
完
全
に
ま
た
は
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
（
九
五
・
五
六
％
＝
九
三
・
七
六
％
＋
一
・

八
〇
％
）
に
占
め
る
比
率
は
六
二
％
以
上
（
＝
五
九
・
七
一
％
／
九
五
・
五
六
％
）
で
あ
っ
た
。
他
方
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で

発
注
さ
れ
、
完
全
に
ま
た
は
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
は
〇
・
七
一
％
（
＝
⑤
〇
・
四
六
％
＋
⑥
〇
・
〇
五
％
＋
⑤
〇
・
一

七
％
＋
⑥
〇
・
〇
三
％
）
に
過
ぎ
な
い
が
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
〇
・
五
一
％
＝

⑤
〇
・
四
六
％
＋
⑥
〇
・
〇
五
％
）
が
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
三
・
二
五
％
）
に
占
め
る
比
率
は
一
六
％
（
＝
〇
・
五
一
％
／
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図表５　最良反対気配未満・最良同気配超（インサイド）の注文持続時間

図表６　最良同気配（アット）の注文持続時間
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図表７　最良同気配未満・50ベーシスポイント以内の注文持続時間

図表８　最良同気配未満・50ベーシスポイント超の注文持続時間



三
・
二
五
％
）、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
〇
・
二
〇
％
＝
⑤
〇
・
一
七
％
＋
⑥
〇
・

〇
三
％
）
が
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
一
・
一
八
％
）
に
占
め
る
比
率
は
一
七
％
（
＝
〇
・
二
〇
％
／
一
・
一
八
％
）
で
あ
っ

た
。
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
が
高
く
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど

注
文
の
持
続
時
間
が
長
く
な
る
こ
と
を
注
文
持
続
時
間
の
累
積
比
率
は
示
し
て
お
り
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
完
全

に
ま
た
は
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
も
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
と
い
う
の
で
あ
る
。

こ
の
比
率
を
高
い
と
見
る
の
か
低
い
と
見
る
の
か
は
比
較
対
象
が
な
い
と
判
断
し
に
く
い
が
、
普
通
に
考
え
れ
ば
取
引
の
一
六
％

が
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
出
さ
れ
た
注
文
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
て
、
特
に
興
味
深
い
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
む
し
ろ
、
取

引
の
八
四
％
が
最
良
気
配
以
上
の
価
格
で
注
文
が
出
さ
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
の
方
が
驚
き
で
あ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
で
は
発
注
・
執

行
の
ス
ピ
ー
ド
化
が
進
ん
で
あ
り
、
成
立
し
た
取
引
の
八
四
％
が
最
良
気
配
以
上
の
価
格
で
注
文
が
出
さ
れ
て
い
る
と
い
う
状
況
に

あ
り
、
そ
う
し
た
現
実
に
慣
れ
た
目
か
ら
見
れ
ば
成
立
し
た
取
引
の
一
六
％
が
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
出
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
驚

き
な
の
か
も
し
れ
な
い
。
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券
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Ｋ
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の
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を
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分
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を
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て
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ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
か
ら
一
年

〜
機
関
投
資
家
の
動
き
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
呼
ば
れ
る
経
済
政
策
が
採
用
さ
れ
一
年
余
り
が
経
過
し
た
。
本
稿
の
目
的
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
後
の
証
券
市
場

に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
の
変
化
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
銀
行
や
生
損
保
、
海
外
投
資
家
と
い
っ
た
各

機
関
投
資
家
部
門
の
行
動
を
、
各
種
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
る
こ
と
で
、
そ
の
行
動
変
化
の
有
無
を
調
べ
る
。
な
お
筆
者
は
昨
年
に
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
直
後
に
お
け
る
同
種
報
告
を
行
っ
て
い
る
が
（
志
馬
（
二
〇
一
三
））、
本
稿
は
同
レ
ポ
ー
ト
の
フ
ォ
ロ
ー
内
容

に
あ
た
る
。

（
１
）
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
は

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
呼
ば
れ
る
第
二
次
安
倍
内
閣
の
経
済
政
策
内
容
に
つ
い
て
簡
単
に
記
載
す
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
、
三
種
類
の

経
済
政
策
を
想
定
し
て
お
り
「
三
本
の
矢
」
と
も
称
さ
れ
る
。

第
一
の
矢
で
あ
る
「
大
胆
な
金
融
政
策
」
と
は
、
企
業
や
家
計
に
定
着
し
た
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
払
拭
を
目
標
と
し
て
お
り
、
具

体
的
に
は
二
％
の
物
価
安
定
の
目
標
を
二
年
程
度
で
実
現
す
る
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。
当
該
内
容
は
、
実
質
的
に
日
本
銀
行
の
新



金
融
政
策
と
し
て
実
施
さ
れ
て
お
り
、
黒
田
日
銀
総
裁
の
名
称
か
ら
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
（
次
節
参
照
）。
第
二

の
矢
で
あ
る
「
機
動
的
な
財
政
政
策
」、
第
三
の
矢
で
あ
る
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
に
つ
い
て
の
詳
細
は
省
略
す
る
。

（
２
）
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策

本
節
で
は
、「
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
」
と
も
称
さ
れ
る
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策
に
つ
い
て
述
べ
る
。
な
お
、
二
〇
一
四
年
四
月
に

発
表
さ
れ
た
当
該
金
融
政
策
は
、
そ
れ
以
前
の
金
融
政
策
に
比
し
て
金
融
緩
和
の
程
度
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
「
異
次
元
緩
和
」

と
も
呼
ば
れ
る
。
以
下
で
は
昨
年
四
月
時
の
政
策
発
表
に
つ
い
て
「
異
次
元
緩
和
」
の
表
現
を
多
く
用
い
る
。

当
該
政
策
は
、
大
別
し
て
、「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
採
用
」「
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化
」

「E
T

F

・J-R
E

IT

の
買
入
れ
拡
大
」「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
継
続
」「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
に
伴
う
対
応
」
の
内
容
か
ら
成
る
。

「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
採
用
」
と
は
、
金
融
調
節
の
操
作
目
標
を
短
期
金
利
か
ら
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
に
変

更
す
る
も
の
で
あ
り
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
年
間
六
〇
〜
七
〇
兆
円
で
増
加
す
る
よ
う
金
融
調
節
を
実
施
す
る
こ
と
で
あ
る
。

「
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化
」
と
は
、
長
期
国
債
の
保
有
残
高
が
年
間
約
五
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加

す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
買
入
れ
対
象
に
つ
い
て
四
〇
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
と
し
た
上
で
、
買
入
れ
の
平
均
残
存

期
間
を
そ
れ
ま
で
の
三
年
弱
か
ら
七
年
程
度
に
延
長
す
る
こ
と
で
あ
る
。

「E
T

F

・J-R
E

IT

の
買
入
れ
拡
大
」
と
は
、E

T
F

お
よ
びJ-R

E
IT

（
上
場
不
動
産
投
資
信
託
）
の
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間

一
兆
円
、
年
間
約
三
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。

「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
継
続
」
と
は
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
実
現
を
安
定
的

に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
継
続
す
る
こ
と
で
あ
る
。
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そ
し
て
最
後
の
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
に
伴
う
対
応
」
と
は
、
資
産
買
入
れ
基
金
の
廃
止
と
、
市
場
参
加
者
と
の
対
話
の
強
化

と
い
っ
た
上
記
項
目
に
関
連
す
る
事
項
で
あ
る
。

（
３
）
金
融
政
策
の
作
用
経
路

上
述
の
金
融
政
策
が
採
用
さ
れ
た
場
合
、
ど
の
よ
う
な
経
路
を
経
て
、
金
融
政
策
は
実
態
経
済
に
作
用
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
具
体

的
に
は
、
三
つ
の
経
路
が
想
定
さ
れ
る
。

第
一
に
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
債
券
等
の
資
産
購
入
に
よ
っ
て
、
金
融
市
場
の
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
縮
小
す
る
こ
と
で
、
長

期
金
利
の
低
下
、
株
価
の
上
昇
が
発
生
す
る
経
路
が
考
え
ら
れ
る
。

第
二
に
、
日
本
銀
行
が
商
業
銀
行
の
保
有
す
る
国
債
を
購
入
し
、
商
業
銀
行
が
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
を
行
う
こ

と
で
、
貸
出
金
が
増
加
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

第
三
に
、
中
央
銀
行
が
政
策
転
換
を
行
い
、
経
済
全
体
に
「
イ
ン
フ
レ
期
待
感
」
が
醸
造
さ
れ
る
こ
と
で
、
実
質
金
利
が
低
下
し
、

企
業
の
投
資
意
欲
が
刺
激
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
な
政
策
経
路
を
考
え
た
場
合
、
そ
の
影
響
は
ま
ず
、
資
産
市
場
、
と
り
わ
け
国
債
市
場
に
現
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
以

下
で
は
、
国
債
市
場
に
焦
点
を
当
て
な
が
ら
、
金
融
機
関
の
投
資
行
動
を
描
写
す
る
。

２
　
金
融
市
場
の
動
向

（
１
）
国
債
・
株
式
・R

E
IT

市
場
の
概
要

本
節
で
は
、
日
本
銀
行
の
「
異
次
元
緩
和
」
を
受
け
た
、
金
融
・
資
産
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
１
・
２
は
、
国
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債
市
場
に
お
け
る
金
利
水
準
の
変
化
、
株
価
指
数
及
びJ-R

E
IT

（
上

場
不
動
産
投
資
信
託
）
指
数
の
推
移
を
示
し
て
い
る
（
デ
ー
タ
は
月

末
ベ
ー
ス
）。

図
表
１
中
、
中
期
金
利
は
五
年
物
中
期
利
付
国
債
の
金
利
を
、
長

期
金
利
は
一
〇
年
物
長
期
利
付
国
債
の
金
利
を
、
超
長
期
金
利
は
二

〇
年
物
長
期
利
付
国
債
の
金
利
を
示
し
て
い
る
。

当
該
図
表
中
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
金
利
水
準
は
全
て
異
次

元
緩
和
後
、
低
下
傾
向
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

図
表
２
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）
及
びJ-R

E
IT

指
数

を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
数
値
は
、
異
次
元
緩
和
前
に
先
立
つ
二
〇

一
二
年
末
よ
り
上
昇
傾
向
を
示
し
て
い
た
が
、
最
近
そ
の
動
き
は
停

滞
気
味
で
あ
る
。

（
２
）
異
次
元
金
融
緩
和
前
後
の
市
場

①
金
利
水
準
の
変
動
拡
大

本
稿
で
は
金
利
水
準
の
変
動
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
３

は
、
金
利
水
準
の
変
動
の
拡
大
状
況
を
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
利

付
国
債
別
に
示
し
て
い
る
。
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図表１　金利水準の変化（％）

中期国債金利（5年）
長期国債金利（10年）
超長期国債金利（20年）

異次元緩和直前

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2004年4月 2005年4月 2006年4月 2007年4月 2008年4月 2009年4月 2010年4月 2011年4月 2012年4月 2013年4月

（出所：財務省）



デ
ー
タ
は
異
次
元
緩
和
に
先
立
つ
二
年
間

（
二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
）
と

異
次
元
緩
和
後
の
九
か
月
間
（
二
〇
一
三
年

四
月
〜
一
二
月
）
の
金
利
変
動
（
日
次
変
化

率
）
を
比
較
し
て
い
る
。

表
よ
り
異
次
元
緩
和
後
の
、
長
期
国
債
の

金
利
の
変
動
は
二
・
三
倍
、
超
長
期
国
債
は

二
・
一
倍
、
中
期
国
債
は
一
・
九
倍
ま
で
上

昇
し
て
お
り
、
異
次
元
緩
和
後
の
金
利
変
動

は
、
緩
和
前
に
比
し
て
二
倍
近
く
上
昇
し
て

お
り
、
金
利
変
動
リ
ス
ク
は
増
大
し
て
い
る
。

②
国
債
市
場
の
売
買
動
向

図
表
４
は
、
国
債
市
場
の
売
買
動
向
を
示

し
て
い
る
。
同
図
表
に
お
い
て
、
異
次
元
緩

和
前
に
は
、
中
期
国
債
と
長
期
国
債
の
売
買

高
は
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
な
動
き
を
示
し
て
い
る

が
、
異
次
元
緩
和
後
に
は
、
中
期
国
債
の
相

対
的
な
売
買
高
は
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
、

（39）

図表３　金利水準の変動

標準偏差の変化状況（倍）
0.038677

2.3
0.019217

2.1
標準偏差 0.067394

1.9

中期利付国債
（５年物）

長期利付国債
（10年物）

超長期利付国債
（20年物）

異次元緩和前
平均 －0.00215 －0.00152 －0.00074

標準偏差 0.035288 0.01717 0.009034

異次元緩和後
平均 0.005294 0.002158 0.00083

図表２　株価指数・J-REIT指数の推移

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2009年1月 2010年1月 2011年1月 2012年1月 2013年1月 2014年1月

REIT

TOPIX



超
長
期
国
債
の
売
買
高
が
異
次
元
緩
和
後
に
、
一

時
は
拡
大
し
て
い
た
が
、
最
近
で
は
再
び
減
少
傾

向
に
あ
る
こ
と
が
み
て
と
れ
る
。

図
表
５
は
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
国
債
の
売
買

高
を
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
別
に
比
較
し
た

も
の
で
あ
る
。
緩
和
前
に
つ
い
て
は
二
年
間
（
二

〇
一
一
年
四
月
〜
三
月
）、
緩
和
後
に
つ
い
て
は

九
か
月
間
（
二
〇
一
三
年
四
月
〜
一
二
月
）
の
月

次
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
国
債
の
売
買

高
を
比
較
す
る
と
、
償
還
ま
で
の
期
間
に
よ
っ
て

違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
全
体
と
し
て
は
概

ね
拡
大
し
て
い
る
が
、
中
期
国
債
の
異
次
元
緩
和

後
の
比
率
は
〇
・
九
八
倍
と
殆
ん
ど
変
化
し
て
い

な
い
の
に
対
し
、
長
期
国
債
は
一
・
二
一
倍
、
超

長
期
国
債
は
一
・
四
一
倍
と
売
買
高
が
拡
大
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（40）

図表４　国債市場の売買動向

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

2009.01 2009.07 2010.01 2010.07 2011.01 2011.07 2012.01 2012.07 2013.01 2013.07

（単位：億円）

超長期
長期
中期

異次元緩和直前期

増加比率（＝緩和後／緩和前） 1.21 1.41

超長期利付国債
1,848,0301,636,913

0.98

図表５　国債取引高
単位：億円（額面）

緩和後平均 1,611,278 2,246,574 1,204,298

中期利付国債 長期利付国債
緩和前平均 851,676



③
株
式
市
場
・R

E
IT

市
場
の
売
買
動
向

図
表
６
は
、
図
表
５
と
同
様
の
条
件
下
で
、
株
式
市
場
（
東
証
一
部
）
の
売
買
高
及

び
売
買
金
額
の
異
次
元
緩
和
前
後
を
比
較
し
て
い
る
。
同
表
か
ら
は
、
売
買
高
は
異
次

元
緩
和
後
に
一
・
五
倍
、
売
買
金
額
ベ
ー
ス
で
は
二
倍
に
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。

図
表
７
は
、
上
述
の
図
表
６
と
同
様
に
、J-R

E
IT

の
売
買
高
及
び
売
買
金
額
を
異
次

元
緩
和
後
に
比
較
し
て
い
る
。
同
表
か
ら
は
、
売
買
高
は
異
次
元
緩
和
後
に
二
・
五
倍
、

売
買
金
額
ベ
ー
ス
で
は
二
・
四
倍
に
取
引
が
拡
大
し
て
お
り
、
国
債
・
株
式
に
比
し
て

そ
の
程
度
は
大
き
く
な
っ
て
い
る
。

３
　
銀
行
の
状
況
（
ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
）

（
１
）
国
債
の
保
有
状
況

図
表
８
は
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
一
三
年
の
各
年
末
時
に
お
け
る
国
債
保
有
者
の
内
訳
（
残
高
及
び
構
成
比
）
の
推
移
を
示
し
て

い
る
（
２
）。

同
図
表
に
お
い
て
注
目
さ
れ
る
の
は
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
、
国
債
保
有
者
の
変
化
状
況
で
あ
る
。

二
〇
一
二
年
末
か
ら
二
〇
一
三
年
末
に
お
い
て
、
最
も
国
債
保
有
部
門
が
変
化
し
た
の
は
、
中
央
銀
行
部
門
で
あ
る
。
中
央
銀
行

部
門
は
、
二
〇
一
二
年
末
に
国
債
発
行
残
高
の
一
二
％
を
保
有
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
三
年
に
は
ほ
ぼ
一
・
五
倍
の
一
八
・
六
％
を

保
有
し
て
い
る
。
こ
れ
は
異
次
元
緩
和
に
よ
る
日
本
銀
行
の
国
債
購
入
の
結
果
と
考
え
ら
れ
る
。
次
い
で
保
有
比
率
が
変
化
し
た
の

（41）

増加比率（＝緩和後／緩和前） 1.5 2.0

売買金額
45,859

図表６　株式（東証一部）

（単位：百万株、億円）

緩和後平均 69,034 557,439

売買高
緩和前平均 281,999

増加比率（＝緩和後／緩和前） 2.5 2.4

売買金額
1,227

図表７　J-REIT（不動産投資信託）

（単位：千口、百万円）

緩和後平均 3,039 724,351

売買高
緩和前平均 304,764



は
、
国
内
銀
行
部
門
で
あ
り
、
同
部
門
に
お
い
て
は
二
〇
一
二
年
末
の
一

六
・
二
％
か
ら
二
〇
一
三
年
末
の
一
三
・
七
％
へ
減
少
し
て
お
り
、
銀
行

部
門
に
お
け
る
国
債
保
有
比
率
の
減
少
が
中
央
銀
行
部
門
の
増
加
と
ペ
ア

に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

（
２
）
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高

図
表
９
・
10
・
11
は
各
々
都
市
銀
行
部
門
、
地
方
銀
行
部
門
、
第
二
地

方
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
図
表
に
共
通
し
て
言
え
る
の
は
、
都
市
銀
行
・
地
方
銀
行
・
第

二
地
方
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高
は
、
そ
れ
ぞ
れ
ブ
レ
を
伴
い
な
が
ら

も
、
総
体
と
し
て
は
異
次
元
緩
和
後
の
国
債
保
有
残
高
は
減
少
し
て
い
る

点
で
あ
る
（
但
し
一
時
的
に
保
有
残
高
を
増
加
さ
れ
る
動
き
も
み
ら
れ
な

い
で
は
な
い
）。
こ
れ
ら
動
き
は
、
図
表
８
に
お
け
る
銀
行
部
門
の
国
債

保
有
比
率
の
減
少
と
整
合
的
な
動
き
と
な
っ
て
い
る
。

（42）

その他
2.5
1.5

2.2
1.7

家計

2012年
残高（兆円）

2013年 2011年

28 21 3.1
27 17 2.9

図表８　国債等の保有者内訳
（残高：（兆円））

920 985 － － －
－ － 100.0 100.0 100.0

金融仲介機関 601 597 65.3 64.6 60.6
中小企業金融機関等 177 162 19.2 17.5 16.5
保険 172 193 18.7 19.2 19.6
国内銀行 141 135 15.4 16.2 13.7
年金基金 28 33 3.1 3.0 3.4

一般政府、公的金融機関 93 85 10.1 10.6 8.6
うち公的年金 70 69 7.6 7.1 7.0

海外 78 82 8.5 8.7 8.3

構成比（％）
2011年 2012年 2013年

960
－
620
168
184
156
29

102
68

84
24
15

中央銀行 92 115 183 10.0 12.0 18.6

残高
構成比

（出所：日本銀行「資金循環統計」）
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図表９　都市銀行の国債保有残高（単位：億円）

700,000

800,000

900,000

1,000,000

1,100,000

1,200,000
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直前期

図表10 地方銀行の国債保有残高（単位：億円）
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４
　
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
取
引
動
向
（
フ
ロ
ー
デ
ー

タ
に
よ
る
分
析
、
機
関
投
資
家
別
の
取
引
状
況
）

（
１
）
デ
ー
タ
の
説
明

本
節
で
は
、
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
取
引
動
向
に
つ
い
て
説
明

す
る
。

証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
動
向
は
、
各
投
資
部
門
別
取
引
状
況
デ
ー

タ
（
月
次
）
に
基
づ
い
て
把
握
さ
れ
て
い
る
。

当
該
投
資
部
門
別
取
引
状
況
デ
ー
タ
は
、
投
資
部
門
別
に
「
売
り
・
買
い
総

額
デ
ー
タ
（
グ
ロ
ス
デ
ー
タ
）」「
売
り
買
い
の
差
額
（
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
・

デ
ー
タ
）」
が
存
在
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
投
資
部
門
別
の

取
引
行
動
を
把
握
可
能
と
な
る
。

但
し
、
当
該
デ
ー
タ
に
は
「
証
券
市
場
外
で
の
取
引
行
動
は
把
握
さ
れ
な
い
」

と
の
特
徴
が
あ
り
、
注
意
が
必
要
と
な
る
。
具
体
的
に
は
、
①
「
都
市
銀
行
」

部
門
が
、
財
務
省
よ
り
新
規
発
行
国
債
を
取
得
し
た
部
分
は
デ
ー
タ
と
し
て
把

握
さ
れ
て
い
な
い
、
ま
た
②
投
資
家
の
保
有
国
債
の
中
、
償
還
さ
れ
た
国
債
金

額
分
は
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
反
映
さ
れ
な
い
（
な
お
、
当
該
特
徴
は
以
下
の
証

券
市
場
に
お
け
る
売
買
デ
ー
タ
分
析
す
べ
て
に
共
通
し
て
い
る
）。

以
下
で
は
、
対
象
と
な
る
機
関
投
資
家
部
門
と
し
て
、
銀
行
（
国
債
市
場
に

（44）

図表11 第二地銀の国債保有残高（単位：億円）
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つ
い
て
は
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地
銀
の
区
分
あ
り
）、
生
損
保
、
そ
し
て
外
国
人
（
海
外
投
資
家
）
の
三
部
門
に
注
目
し
た
分
析
を

行
う
。

ま
た
対
象
商
品
は
こ
れ
ま
で
と
同
様
に
、
国
債
（
利
付
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
別
あ
り
）、
株
式
（
東
証
一
部
）、J-R

E
IT

（
不

動
産
上
場
投
信
）
と
す
る
（
デ
ー
タ
の
出
所
は
、
国
債
は
日
本
証
券
業
協
会
、
株
式
及
びJ-R

E
IT

に
つ
い
て
は
東
京
証
券
取
引
所
で

あ
る
。

（
２
）
国
債
市
場
の
売
買
動
向

図
表
12
は
国
債
市
場
売
買
シ
ェ
ア
状
況
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
売
買
シ
ェ
ア
値
は
、
売
り
及
び
買
い
取
引
の
合
計
を
全
取
引

高
で
除
し
て
い
る
。
異
次
元
緩
和
前
後
（
緩
和
前：

二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
、
緩
和
後：

二
〇
一
三
年
四
月
〜
一
二

月
）
の
売
買
シ
ェ
ア
平
均
を
算
出
し
、
当
該
シ
ェ
ア
の
変
化
比
を
変
化
状
況
（
倍
数
）
と
し
て
比
較
し
た
。
当
該
資
料
は
、
言
い
換

え
れ
ば
、
国
債
流
通
市
場
に
お
け
る
流
動
性
の
提
供
者
に
つ
い
て
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
変
化
を
示
し
て
い
る
。

本
分
析
の
結
果
、
幾
つ
か
の
興
味
深
い
変
化
が
見
い
だ
さ
れ
た
。

ま
ず
、
都
市
銀
行
部
門
は
、
異
次
元
緩
和
前
の
期
間
に
つ
い
て
高
い
売
買
シ
ェ
ア
を
示
し
て
い
た
（
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
部
門
に
次

い
で
二
位
）
も
の
が
、
異
次
元
緩
和
後
に
つ
い
て
そ
の
値
は
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
の
全
銘

柄
に
つ
い
て
共
通
し
て
お
り
、
そ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
ほ
ぼ
半
減
し
て
い
る
。

地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
シ
ェ
ア
の
増
減
は
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
全
般
的
に
下
が
っ

て
い
る
と
は
言
え
な
い
。
地
銀
部
門
で
は
中
期
国
債
に
つ
い
て
、
第
二
地
銀
部
門
で
は
中
期
及
び
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
売
買
シ
ェ

ア
は
若
干
上
昇
し
て
お
り
、
銘
柄
毎
に
状
況
は
異
な
っ
て
い
る
。

（45）



ま
た
生
損
保
部
門
（
及
び
投
資
信
託
）
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
の
シ
ェ
ア
が
二
倍

以
上
に
拡
大
し
て
い
る
。
生
損
保
と
い
え
ば
国
債
の
（
長
期
保
有
を
目
的
と
す
る
）
長

期
的
投
資
家
の
代
表
で
あ
る
が
、
同
部
門
が
異
次
元
緩
和
後
に
取
引
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ

せ
て
い
る
。

生
損
保
部
門
が
中
期
国
債
取
引
の
シ
ェ
ア
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
の
と
対
照
的
に
、
外

国
人
投
資
家
部
門
は
、
長
期
・
超
長
期
部
門
で
の
シ
ェ
ア
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
。
外
国

人
部
門
は
、
売
買
シ
ェ
ア
の
比
率
で
は
、
都
市
銀
行
部
門
に
次
い
で
第
三
位
で
あ
る
が
、

そ
れ
が
（
中
期
も
含
め
）
全
銘
柄
で
の
売
買
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ
せ
て
い
る
。
と
り
わ
け

中
期
・
長
期
に
お
け
る
活
発
な
取
引
行
動
が
顕
著
で
あ
る
。

図
表
13
は
投
資
部
門
別
の
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化
状
況
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
図
表

12
が
売
り
及
び
買
い
取
引
の
合
計
シ
ェ
ア
を
示
し
て
い
た
の
に
対
し
、
各
投
資
部
門
の

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
売
り
及
び
買
い
取
引
の
差
額
の
絶
対
値
）
の
平
均
の
変
化
状
況

を
、
異
次
元
緩
和
前
後
（
緩
和
前：

二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
、
緩
和
後：

二
〇
一
三
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
一
二
月
）
に
つ
い
て
示
し
て
い
る
。
な
お
注
意
す
べ

き
は
、
当
該
数
値
は
絶
対
化
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
例
え
ば
異
次
元
緩
和
後
の
数
値
が

増
加
し
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
、
実
際
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
増
え
て
い
る
と
は
限
ら

な
い
（
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
増
加
し
て
い
る
場
合
に
は
、
実
際
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
金

額
は
減
少
を
示
す
）。

（46）

変化状況

取引高比率

0.74 1.11

長期

図表12 国債市場売買シェア状況

（売＋買取引高、比率は（％）、変化状況は倍数）

緩和後比率平均 0.7 0.7

超長期
都銀 地銀 信託銀行 第二地銀 その他金融機関

中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期

11.5 4.7 2.2 1.4 3.0 0.9 6.0 10.2 5.2 0.3 0.6 0.3 1.0
0.53 0.68 0.54 1.18 0.80 0.78 1.30 0.98 0.84 1.31 0.68 1.10 1.15

緩和前比率平均 21.6 6.9 4.0 1.2 3.8 1.1 4.6 10.5 6.2 0.2 0.8 0.3 0.8 0.9 0.6

変化状況

取引高比率

0.98 0.99

長期

緩和後比率平均 61.7 60.4

超長期
生損保 投資信託 事業法人 外国人 債券ディーラー

中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期

0.9 1.2 6.0 0.8 0.5 0.6 0.4 0.2 0.0 6.7 8.7 8.2 57.5
2.27 1.09 0.94 2.47 1.52 1.52 5.55 5.37 1.55 1.17 1.22 1.36 1.01

緩和前比率平均 0.4 1.1 6.4 0.3 0.3 0.4 0.1 0.0 0.0 5.7 7.2 6.1 56.7 62.9 61.1



当
該
状
況
を
部
門
別
に
み
る
と
、
ま
ず
、
都
市
銀
行
部
門
と
地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
間
で
対
称
的
な
動
き
が
み
ら
れ
る
。
都
銀
が

超
長
期
国
債
銘
柄
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
減
少
の
度
合
い
が
大
き
い
の
に
対
し
、
地
銀
・
第
二
地
銀
は
同
銘
柄
に
お
い
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化

が
拡
大
し
て
い
る
。

ま
た
、
生
損
保
部
門
の
中
期
部
門
で
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化
が
拡
大
し
て
い
る
一
方
、
外
国
人
部
門
の
長
期
・
超
長
期
国
債
銘
柄
で

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化
が
拡
大
し
、
両
者
は
対
照
的
な
動
き
を
示
し
て
い
る
。

（
３
）
投
資
部
門
別
の
国
債
取
引
状
況

本
節
で
は
、
証
券
市
場
に
お
け
る
各
投
資
家
部
門
の
、
取
引
の
累
計
値
を
示
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
各
月
に
お
け
る
売
買
の

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
売
り
及
び
買
い
取
引
の
差
額
、
但
し
絶
対
値
で
は
な
い
）
を
累
計
す
る
こ
と
で
、
各
投
資
部
門
の
投
資
姿
勢

（47）

比
率
（
＝
以
後
／
以
前
）

1,449
0.92

525
0.93

都
銀

緩
和
後
平
均

13,813
1.19

中
期

長
期

超
長
期

そ
の
他
　
金
融

長
期

超
長
期

中
期

743
566

3,633
0.72

1.91
2.17

図
表
13

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
変
化
状
況

（
月
次
）

地
銀

信
託
銀

第
二
地
銀

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

7,774
1,325

2,916
3,261

851
7,083

2,635
2,812

865
1.08

0.45
1.09

0.89
1.39

2.02
0.59

0.83
1.25

緩
和
前
平
均

11,621
7,232

2,970
2,666

3,672
614

3,510
4,495

3,406
691

1,032
297

1,677
1,583

566

比
率
（
＝
以
後
／
以
前
）

253
0.57

173
0.63

生
損
保

緩
和
後
平
均

1,520
2.26

中
期

長
期

超
長
期

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー

長
期

超
長
期

中
期

7,002
2,540

952
1.63

2.44
1.04

投
資
信
託

事
業
法
人

外
国
人

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

1,025
5,095

2,396
471

407
2,321

498
49

5,943
0.75

0.63
2.28

1.25
1.95

4.94
4.3

1.21
0.96

緩
和
前
平
均

672
1,372

8,135
1,052

375
208

470
116

40
6,171

4,296
1,042

915
441

275



の
把
握
を
目
的
と
し
て
い
る
。

図
表
14
か
ら
18
ま
で
は
、
国
債
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
別
の

取
引
累
計
値
で
あ
る
。
図
表
14
は
都
市
銀
行
、
図
表
15
は
地
方
銀
行
、

図
表
16
は
第
二
地
方
銀
行
、
図
表
17
は
生
損
保
、
図
表
18
は
外
国
人

投
資
家
部
門
の
取
引
状
況
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
内
容
中
、
顕
著
な
特
徴
を
ま
と
め
る
と
以
下
の
よ
う
に
な

る
。ま

ず
、
全
銀
行
部
門
（
都
市
銀
行
、
地
方
銀
行
、
第
二
地
方
銀
行
）

に
お
い
て
、
超
長
期
国
債
の
投
資
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
減
少
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
都
市
銀
行
部
門
に
お
い
て
は
中
期
国
債
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
減
少
す
る
一
方
で
、
地
方
銀
行
で
は
逆
に
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が

増
大
す
る
な
ど
、
対
照
的
な
取
引
姿
勢
が
み
ら
れ
る
。

生
損
保
部
門
に
お
い
て
は
、
超
長
期
国
債
へ
の
投
資
が
活
発
で
あ

り
、
同
部
門
は
異
次
元
緩
和
前
か
ら
積
極
的
な
投
資
姿
勢
を
継
続
し

て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
の
購
入
が
急
拡
大
す
る
一

方
で
、
長
期
国
債
の
保
有
が
急
減
す
る
な
ど
、
選
別
的
な
取
引
行
動

が
観
察
さ
れ
る
。

（48）

図表14 都銀の国債取引状況（月次ネットポジションの累計値）

（単位：億円）
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（49）

図表15 地銀の国債取引状況
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図表16 第二地銀の国債取引状況
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（50）

図表17 生損保の国債取引状況
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図表18 外国人の国債取引状況
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（
４
）
投
資
部
門
別
の
株
式
・R

E
IT

取
引
状
況

本
節
で
は
、
株
式
及
びJ-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
に

つ
い
て
、
前
項
と
同
様
に
、
市
場
に
お
け
る
投
資
状
況
か
ら
投
資
動
向

を
把
握
す
る
。

具
体
的
に
は
、
図
表
19
か
ら
21
は
各
投
資
部
門
別
の
取
引
状
況
の
詳

細
を
示
し
て
い
る
（
図
表
19
は
主
要
な
機
関
投
資
家
の
株
式
取
引
状
況
、

図
表
20
は
株
式
市
場
に
お
け
る
銀
行
・
生
損
保
部
門
の
取
引
状
況
（
図

表
19
よ
り
外
国
人
投
資
部
門
を
控
除
）、
図
表
21
はJ-R

E
IT

市
場
に
お

け
る
主
要
な
機
関
投
資
家
の
取
引
状
況
で
あ
る
。
な
お
図
表
20
を
再
掲

載
し
て
い
る
の
は
、
図
表
19
に
お
い
て
外
国
人
投
資
家
部
門
の
取
引
規

模
が
突
出
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。

こ
れ
ら
結
果
中
、
顕
著
な
特
徴
を
ま
と
め
る
と
以
下
の
よ
う
に
な

る
。銀

行
部
門
に
お
い
て
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
、

（
時
期
や
程
度
に
ば
ら
つ
き
は
み
ら
れ
る
も
の
の
）
異
次
元
緩
和
に
か

か
わ
ら
ず
、
一
貫
し
て
減
少
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、

R
E

IT

の
保
有
残
高
は
一
貫
し
て
上
昇
し
て
お
り
、
株
式
と
対
照
的
な

投
資
姿
勢
が
顕
著
で
あ
る
（
３
）。
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図表19 機関投資家の株式取引状況
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図表20 銀行・生損保部門の株式取引動向
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図表21 機関投資家のJ-REIT取引状況
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生
損
保
部
門
に
つ
い
て
、
株
式
取
引
残
高
は
一
貫
し
て
減
少
し
て
お
り
、
国
債
取
引
と
対
照
的
な
姿
勢
が
み
ら
れ
る
（
４
）。

最
後
に
、
外
国
人
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
に
大
規
模
な
売
却
行
動
が
発
生
し
て
い
る
後
は
、
継
続
的

な
株
式
の
購
入
行
動
が
み
ら
れ
、
そ
の
際
に
、
株
価
変
動
と
外
国
人
投
資
家
部
門
の
取
引
状
況
に
パ
ラ
レ
ル
な
動
き
が
み
ら
れ
る
こ

と
が
注
目
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
株
式
及
びJ-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
を
み
る
場
合
、
異
次
元
緩
和
の
影
響
は
確
認
さ
れ
な
い
。
機

関
投
資
家
の
行
動
は
、
長
期
的
な
傾
向
が
観
察
さ
れ
て
お
り
、
国
債
市
場
に
お
け
る
銀
行
部
門
に
み
ら
れ
た
様
な
変
化
は
認
め
ら
れ

な
い
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
導
入
か
ら
一
年
余
り
が
経
過
し
た
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
（
よ
り
正
確
に
は
、
黒
田
日
本
銀
行
総
裁
に
よ
る
新
金
融
政
策

（
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
、
異
次
元
緩
和
））
を
受
け
て
の
、
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
行
動
状
況
を
描
写
し
た
。

具
体
的
に
は
、
銀
行
や
生
損
保
、
海
外
投
資
家
と
い
っ
た
各
機
関
投
資
家
部
門
の
行
動
を
、
各
種
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
る
こ
と
で
、

そ
の
行
動
変
化
の
有
無
を
調
べ
た
。
そ
の
結
果
、
銀
行
部
門
の
国
債
市
場
に
お
け
る
取
引
行
動
や
国
債
保
有
状
況
に
大
き
く
変
化
が

み
ら
れ
た
一
方
で
、
株
式
やJ-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
に
あ
ま
り
変
化
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ

た
。こ

う
し
た
変
化
は
、
現
在
も
進
行
し
続
け
て
い
る
事
柄
の
一
端
で
あ
り
、
今
後
も
新
し
い
金
融
政
策
が
証
券
市
場
に
ど
の
よ
う
な

影
響
を
も
た
ら
す
か
を
継
続
観
察
し
続
け
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
意
味
で
、
本
稿
は
暫
定
的
な
ス
ケ
ッ
チ
に
止
ま
る
性
格
の
も
の
で

あ
る
が
、
政
策
導
入
か
ら
一
年
余
り
が
経
過
し
た
現
時
点
で
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
ズ
を
記
録
す
る
こ
と
に
は
一
定
の
意
味
が
あ
る
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と
思
わ
れ
る
。

〈
補
論
〉

以
下
の
内
容
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
（
あ
る
い
は
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
）
の

評
価
に
関
わ
る
事
柄
で
あ
り
、
本
稿
の
主
旨
か
ら
は
外
れ
て
い
る
。
つ
い

て
は
、
補
論
と
し
て
、
銀
行
部
門
に
お
け
る
貸
出
動
向
の
状
況
に
言
及
す

る
。上

述
の
よ
う
に
、
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
の
政
策
波
及
経
路
と
し
て
は
、
銀

行
部
門
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
に
伴
う
、
貸
出
金
の
増
減
が

注
目
点
と
な
る
。
つ
い
て
は
、
銀
行
部
門
に
お
け
る
貸
出
金
残
高
の
推
移
、

そ
し
て
貸
出
金
中
経
済
成
長
率
に
大
き
く
影
響
す
る
設
備
投
資
状
況
に
つ

い
て
図
表
Ａ
か
ら
Ｄ
で
示
し
て
い
る
。
図
表
Ａ
は
都
市
銀
行
、
Ｂ
は
地
方

銀
行
、
Ｃ
は
第
二
地
方
銀
行
部
門
の
貸
出
金
の
推
移
で
あ
る
。
ま
た
図
表

Ｄ
は
全
銀
行
部
門
に
お
け
る
設
備
投
資
を
目
的
と
す
る
新
規
貸
出
金
の
前

年
同
期
比
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
銀
行
部
門
全
体
に
お
い
て
、（
季
節
変
動
を
含
む
）
ぶ
れ

や
タ
イ
ミ
ン
グ
の
違
い
は
あ
る
も
の
の
、
異
次
元
緩
和
に
先
立
つ
時
期
か

ら
継
続
的
に
貸
出
金
は
増
加
傾
向
が
み
ら
れ
、
そ
の
傾
向
は
異
次
元
緩
和

（54）

図表Ａ　都市銀行の貸出金推移（単位：億円）
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図表Ｂ　地方銀行の貸出金推移（単位：億円）
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図表Ｃ　第二地銀の貸出金推移（単位：億円）
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後
も
変
わ
っ
て
い
な
い
。

ま
た
、
貸
出
金
中
、
景
気
動
向
に
大
き
く
影
響
す
る
企
業
の
設
備
投

資
を
目
的
と
す
る
新
規
貸
出
の
前
年
同
期
比
（
図
表
Ｄ
）
に
つ
い
て
も
、

概
ね
増
加
傾
向
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
み
て
取
れ
る
。

注（
１
）

こ
う
し
た
見
解
に
対
し
、
池
尾
（
日
経
新
聞
『
経
済
教
室
』
二
〇

一
四
年
三
月
三
〇
日
付
）
の
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策

に
つ
い
て
は
、
金
融
政
策
の
作
用
経
路
と
し
て
、
明
確
な
経
路
は

説
明
で
き
て
い
な
い
（
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
が
影
響
し
得
て
い
る
の

は
投
資
家
・
大
衆
の
「
期
待
」
の
み
）
と
の
主
張
も
あ
る
。

（
２
）

図
表
８
に
お
い
て
注
意
が
必
要
な
の
は
、「
国
債
等
」
は
「
国
庫

短
期
証
券
」「
国
債
・
財
投
債
」
の
合
計
で
あ
り
、
中
央
政
府
発

行
分
の
他
に
、
公
的
金
融
機
関
（
財
政
融
資
資
金
）
発
行
分
が
含

ま
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
ま
た
中
小
企
業
金
融
機
関
部
門
に
は
ゆ

う
ち
ょ
銀
行
、
商
工
中
金
が
含
ま
れ
て
い
る
。

（
３
）

但
し
、
大
多
数
の
銀
行
がR

E
IT

を
積
極
的
に
購
入
し
て
い
る
か

は
疑
問
な
部
分
も
あ
る
。
志
馬
（
二
〇
一
三
）
で
指
摘
し
た
よ
う

（56）

図表Ｄ　銀行部門　新規貸出（設備投資用） 前年同期比
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に
、R

E
IT

の
大
口
保
有
状
況
を
み
る
と
、
一
部
の
銀
行
に
よ
るR

E
IT

の
大
量
保
有
が
実
態
と
考
え
ら
れ
る
。

（
４
）

但
し
、
生
命
保
険
会
社
に
つ
い
て
は
、（
本
デ
ー
タ
中
で
は
把
握
さ
れ
な
い
が
）
市
場
外
で
株
式
を
購
入
し
て
い
る
可
能
性
も
存
在
す
る
。

参
考
文
献

・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
三
）「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
機
関
投
資
家
行
動
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
三
年
八
月
号
（
Ｎ
ｏ．

一
六
七
九
）pp.48-69

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（57）
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「適格機関投資家等特例業務」の見直しとその背景について
二上季代司（１）

中央銀行と自己資本
～「出口戦略」を考える～ 伊豆　　久（６）

米国ＨＦＴの実情２
～ＳＥＣのＭＩＤＡＳデータ～ 吉川　真裕（23）

アベノミクス導入から一年
～機関投資家の動き～ 志馬　祥紀（35）
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