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い
わ
ゆ
る
「
ネ
ッ
ト
取
引
」
が
、
個
人
に
よ
る
株
式
委
託
取
引
の
中
心
的
な
ツ
ー
ル
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。
さ

ら
に
、
そ
の
ネ
ッ
ト
取
引
の
か
な
り
の
シ
ェ
ア
を
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
が
握
っ
て
い
る
こ
と
を
否
定
す
る
者
も
い
な
い
。
し
か
し
、
個

人
の
株
式
売
買
取
引
の
す
べ
て
が
ネ
ッ
ト
取
引
に
移
行
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
し
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
す
べ
て
が
ネ
ッ
ト
専
業
証
券

に
よ
っ
て
握
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
も
な
い
。
ネ
ッ
ト
取
引
と
対
面
取
引
が
併
存
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
、「
す
み
分
け
」
的
な
要

素
が
あ
る
か
ら
だ
ろ
う
が
、
そ
れ
は
何
だ
ろ
う
か
。

ネ
ッ
ト
取
引
で
高
い
シ
ェ
ア
を
誇
る
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
は
、
本
文
で
み
る
よ
う
に
利
益
率
が
非
常
に
高
い
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
高

い
利
益
率
に
誘
引
さ
れ
て
も
っ
と
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
へ
の
新
規
参
入
が
増
え
て
も
よ
さ
そ
う
で
あ
る
。
事
実
、
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
新

規
参
入
が
止
ま
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
、
そ
の
一
方
で
は
採
算
が
と
れ
ず
に
ネ
ッ
ト
取
引
か
ら
の
退
出
も
続
い
て
お
り
、

結
果
と
し
て
、
ネ
ッ
ト
取
引
を
提
供
し
て
い
る
証
券
会
社
数
は
横
ば
い
な
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ネ
ッ
ト
取
引
サ
ー
ビ
ス
の
供
給
サ

イ
ド
に
は
何
ら
か
の
参
入
障
壁
が
あ
り
、
そ
れ
が
、
限
ら
れ
た
数
の
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
高
い
利
益
率
を
維
持
し
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
そ
の
参
入
障
壁
と
は
何
だ
ろ
う
か
。

他
方
、
需
要
側
の
投
資
家
サ
イ
ド
か
ら
み
れ
ば
、
別
の
状
況
が
み
え
て
く
る
。
委
託
売
買
金
額
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
取
引
の
ウ
ェ
イ

ト
は
二
〇
〇
六
年
以
降
、
二
〇
％
〜
三
〇
％
を
推
移
し
、
出
来
高
の
増
減
と
比
例
し
な
が
ら
上
下
し
て
い
る
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト
専
業

証
券
の
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
シ
ェ
ア
は
上
昇
傾
向
に
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
六
年
以
降
、
そ
の
テ
ン
ポ
は
緩
慢
と
な
り
、
直
近
で
は

（1）

ネ
ッ
ト
取
引
と
対
面
取
引

二
上
季
代
司



八
〇
％
程
度
で
横
ば
い
で
あ
る
。
委
託
売
買
金
額
の
六
〇
〜
七
〇
％
は
外
人
投
資
家
だ
と
い
わ
れ
て
お
り
、
個
人
投
資
家
だ
け
を
と

っ
て
み
れ
ば
ネ
ッ
ト
取
引
の
ウ
ェ
イ
ト
は
九
〇
％
前
後
と
思
わ
れ
る
が
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
二
割
弱
は
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
以
外
の
証
券

会
社
に
発
注
し
て
い
る
。
そ
れ
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

ネ
ッ
ト
取
引
に
つ
い
て
は
、
需
給
両
面
に
わ
た
っ
て
な
お
解
明
す
べ
き
問
題
が
潜
ん
で
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
以
下
、
み
て
み

よ
う
。

１
　
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
利
益
率

い
わ
ゆ
る
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
五
社
（
Ｓ
Ｂ
Ｉ
、
楽
天
、
松
井
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
）
の
営
業
利
益
ベ
ー
ス
（
１
）

の
Ｒ
Ｏ

Ｅ
と
そ
の
構
成
要
素
を
、
証
券
会
社
二
五
一
社
平
均
と
比
べ
て
み
る
と
、
表
１
の
よ
う
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
ネ
ッ
ト
専
業
五

社
は
い
ず
れ
も
全
社
平
均
と
比
べ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
く
、
そ
の
主
た
る
要
因
が
売
上
高
営
業
利
益
率
の
高
さ
に
あ
る
こ
と
が
分
か
る

（
非
連
結
ベ
ー
ス
、
以
下
、
同
様
）。

ネ
ッ
ト
取
引
の
費
用
構
造
は
、
そ
の
業
務
の
性
格
上
、
人
件
費
、
店
舗
関
係
費
が
低
い
反
面
、
シ
ス
テ
ム
関
係
費
用
（
シ
ス
テ
ム

保
守
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
減
価
償
却
、
事
務
関
係
シ
ス
テ
ム
利
用
料
）
が
か
さ
む
特
徴
を
持
っ
て
い
る
。
売
上
高
利
益
率
が
高
い
と
い

う
こ
と
は
、
純
営
業
収
益
に
対
し
て
シ
ス
テ
ム
関
係
費
用
を
抑
え
て
い
る
か
ら
か
、
あ
る
い
は
逆
に
現
行
シ
ス
テ
ム
に
対
し
て
純
営

業
収
益
を
引
き
上
げ
る
工
夫
を
し
て
い
る
か
の
ど
ち
ら
か
で
あ
る
。
価
格
競
争
（
手
数
料
の
引
き
下
げ
競
争
）
や
広
告
宣
伝
は
、
受

注
を
増
や
す
手
っ
取
り
早
い
手
段
で
は
あ
る
が
、
減
収
要
因
で
あ
り
、
コ
ス
ト
増
加
要
因
で
も
あ
る
。

日
本
証
券
業
協
会
は
、
半
年
に
一
度
、
協
会
員
を
対
象
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
調
査
を
行
い
、
そ
の
調
査
結
果
を
「
証
券
業

報
」
に
公
表
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
を
手
掛
け
て
い
る
業
者
は
、
新
規
参
入
が
あ
る
半
面
、
退
出
も

（2）



あ
り
、
近
年
、
ほ
ぼ
六
〇
社
程
度
と
報
告
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ネ
ッ
ト

専
業
証
券
の
高
い
利
益
率
に
誘
引
さ
れ
て
（
あ
る
い
は
ネ
ッ
ト
取
引
に
シ
フ

ト
す
る
顧
客
を
引
き
留
め
よ
う
と
）、
ネ
ッ
ト
取
引
に
新
規
参
入
す
る
業
者
は

常
に
現
れ
る
が
、
他
方
で
、
同
じ
数
だ
け
の
業
者
が
コ
ス
ト
倒
れ
に
な
っ
て

退
出
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
と
し
て
の
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
に
は
「
コ
ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
」（C

ore
C

om
petence

、
競
合
他

社
が
決
し
て
模
倣
で
き
な
い
核
と
な
る
企
業
能
力
）
が
必
要
の
よ
う
で
あ
り
、

そ
れ
が
参
入
障
壁
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
。
そ
れ
は
何
だ
ろ
う

か
。ネ

ッ
ト
専
業
証
券
の
手
数
料
率
は
極
め
て
低
く
、
顧
客
に
と
っ
て
少
し
の

値
幅
で
も
利
益
が
得
ら
れ
る
機
会
が
多
く
、
そ
れ
だ
け
利
食
い
売
り
も
出
や

す
い
。
そ
こ
で
、
わ
ず
か
な
利
幅
を
量
で
補
お
う
と
信
用
取
引
を
利
用
す
る

顧
客
が
多
く
な
る
。
わ
ず
か
専
業
五
社
で
、
買
い
建
（
信
用
取
引
貸
付
金
）

は
合
計
一
・
五
兆
円
、
全
社
合
計
（
三
・
二
兆
円
）
の
四
七
％
、
売
り
建

（
信
用
取
引
貸
証
券
受
入
金
）
で
は
二
四
百
億
円
、
全
社
合
計
（
五
千
億
円
）

の
四
九
％
を
占
め
て
い
る
（
二
〇
一
四
年
三
月
末
残
高
）。
信
用
取
引
を
多
用

す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
集
め
る
こ
と
で
薄
利
多
売
を
狙
う
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
な
の
で
あ
る
。

（3）

表１　ネット専業証券の収益力（2014年３月期）

（注）１）回転率は「純営業収益÷総資産」、②売上高利益率は「当期利益÷純営業収益」、③レバレ
ッジ倍率は「総資産÷（純資産＝自己資本）」、④は①×②×③、⑤売上高営業利益率は
「営業利益÷純営業収益」、⑥は①×③×⑤

２）なお、総資産、純資産（自己資本）は平残（前年末と当年末の平均）で算出している。
（出所）全証券会社（251社）平均は日本証券業協会『統計資料』、ネット専業証券５社については各

社『業務及び財産の状況に関する説明書』より作成。

⑥自己資本営業利
益率（ROE）

69.9％

32.6％

全証券
会社平均

54.4％

29.6％

⑤売上高営業利益
率

30.8％ 46.9％ 52.2％

17.5％ 21.9％ 48.5％

ネット専業５社

41.2％

30.8％

SBI 楽天 マネックス 松井 カブドットコム
①総資産回転率 3.2％ 4.4％ 6.3％ 7.2％ 6.0％ 3.3％
②売上高利益率 24.1％ 25.6％ 29.5％ 24.0％ 42.1％ 31.1％
③レバレッジ倍率 17.9倍 10.6倍 14.7倍 10.3倍 7.8倍 16.3倍
④自己資本利益率
（ROE）

13.6％ 11.9％ 27.4％ 17.9％ 19.6％ 17.0％



そ
う
だ
と
す
る
と
、
そ
う
し
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
に
訴
求
す
る
独
自
の
サ

ー
ビ
ス
や
シ
ス
テ
ム
を
提
供
す
る
こ
と
が
成
功
の
カ
ギ
と
な
る
だ
ろ
う
。
松
井
に
み

ら
れ
る
「
手
数
料
の
ボ
ッ
ク
ス
レ
ー
ト
」
や
「
無
期
限
信
用
取
引
」、
デ
イ
ト
レ
ー

ダ
ー
限
定
の
「
一
日
信
用
取
引
」
の
よ
う
な
価
格
設
定
・
サ
ー
ビ
ス
の
イ
ノ
ベ
ー
シ

ョ
ン
が
そ
れ
に
あ
た
る
だ
ろ
う
。
あ
る
い
は
、
勘
定
系
・
情
報
系
の
取
引
シ
ス
テ
ム

を
内
製
化
し
、
シ
ス
テ
ム
費
用
を
抑
え
な
が
ら
差
別
化
し
た
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
す
る
能
力
も
「
コ
ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
」
の
一
つ
で
あ
ろ
う
。
松
井
を
除
き
ネ
ッ

ト
専
業
証
券
は
、
母
体
が
Ｉ
Ｔ
企
業
で
あ
っ
た
り
、
Ｉ
Ｔ
技
術
に
詳
し
い
経
営
者
で

あ
っ
た
り
す
る
の
は
偶
然
で
は
あ
る
ま
い
。

２
　
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
預
か
り
資
産

し
か
し
こ
の
こ
と
は
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
以
外
の
個
人
の
証
券
取
引
が
、

依
然
と
し
て
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
以
外
の
顧
客
に
と
ど
ま
り
う
る
こ
と
を
裏
側
か
ら
物

語
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
五
社
の
預
か
り
資
産
を
み
る
と
、
表

２
の
よ
う
に
な
る
。

い
ま
、
仮
に
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
顧
客
が
す
べ
て
個
人
だ
と
仮
定
し
よ
う
。『
平

成
二
五
年
度
株
式
分
布
状
況
調
査
』
に
よ
る
と
個
人
の
株
式
所
有
は
株
数
ベ
ー
ス
で

二
四
・
三
％
（
金
額
ベ
ー
ス
で
一
八
・
七
％
）
で
あ
る
が
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
株

（4）

表２　ネット専業５社合計の預かり資産

（注）海外株、外債、外国投信も含む
（出所）表１に同じ

年　　　　　　月

0.5％
4.5％

0.5％
5.0％

債券
受益証券

株券 （千株） 303,458,919 303,543,917

債券 （百万円） 434,095 462,213
受益証券 （百万口） 2,857,554 3,410,532

全社に占める専業５社のシェア
株券 4.9％ 5.1％

2013年３月末 2014年３月末
［全社ベース］

債券 （百万円） 91,555,440 91,230,061
受益証券 （百万口） 63,494,638 67,860,272
［ネット専業５社ベース］
株券 （千株） 14,919,639 15,535,538



式
預
か
り
シ
ェ
ア
は
五
％
程
度
し
か
な
い
か
ら
、
個
人
持
株
に
限
定
す
れ
ば
二
割
強
の
シ
ェ
ア
に
と
ど
ま
る
。
ま
た
、
投
信
に
つ
い

て
い
え
ば
、
証
券
会
社
だ
け
で
は
な
く
銀
行
窓
販
の
預
か
り
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
投
信
預
か
り
シ
ェ
ア
は
さ
ら

に
低
く
な
る
だ
ろ
う
。

そ
も
そ
も
中
長
期
の
顧
客
資
産
の
取
り
込
み
は
、
回
転
売
買
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
た
こ
れ
ま
で
の
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
か
ら
み
る
と
、
断
絶
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。
ネ
ッ
ト
専
業
五
社
間
で
は
投
信
預
か
り
残
高
に
大
き
な
格
差
が
あ
り
、
投

信
営
業
に
お
い
て
積
極
、
消
極
の
両
端
に
分
か
れ
て
い
る
の
も
当
然
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
今
度
は
、
顧
客
の
側
か
ら
、

ネ
ッ
ト
取
引
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

３
　
ネ
ッ
ト
取
引
と
対
面
取
引

前
述
の
よ
う
に
、
日
本
証
券
業
協
会
は
、
手
数
料
の
全
面
自
由
化
以
後
、
半
年
ご
と
に
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
す
る
調
査

結
果
」
を
『
証
券
業
報
』
に
掲
載
し
て
い
る
。
こ
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
手
数
料
全
面
自
由
化
直
後
の
二
〇
〇
〇
年
三
月
期
下
半
期

（
一
九
九
九
年
一
〇
月
〜
二
〇
〇
〇
年
三
月
）
に
は
、
株
式
委
託
売
買
金
額
（
信
用
取
引
分
も
含
む
）
の
わ
ず
か
一
・
八
％
に
過
ぎ

な
か
っ
た
「
ネ
ッ
ト
取
引
」
が
〇
六
年
三
月
期
下
半
期
に
は
三
一
・
五
％
の
ピ
ー
ク
に
達
し
、
そ
の
後
も
二
〇
〜
三
〇
％
を
キ
ー
プ

し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
（
図
１
）。
も
っ
と
も
、
こ
こ
に
は
投
資
家
別
内
訳
が
な
い
が
、
個
人
の
取
引
に
限
定
す
れ
ば
も
っ
と
高

く
な
る
だ
ろ
う
。
一
説
に
よ
れ
ば
、
個
人
の
株
式
売
買
の
九
〇
％
程
度
を
占
め
る
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。

で
は
、
こ
の
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
シ
ェ
ア
は
ど
の
程
度
な
の
か
。
先
の
、
日
本
証
券
業
協
会
調
べ
の
ネ
ッ

ト
取
引
を
通
じ
た
株
式
委
託
売
買
金
額
を
分
母
に
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
委
託
売
買
金
額
を
分
子
に
し
て
計
算
す
る
と
、
図
２
の
よ

う
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
は
急
速
に
上
昇
し
た
も
の
の
、
後
半
ご
ろ
か

（5）



ら
伸
び
悩
み
、
二
〇
一
〇
年
代
に
入
る
と
横
ば
い
で
推
移

し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
後
発

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
が
、
手
数
料
引
き
下
げ
競
争
を
持
ち
込

ん
で
急
速
に
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
た
が
、
そ
の
多
く
は
先
発

専
業
五
社
の
シ
ェ
ア
を
奪
っ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
分
か

る
。
こ
れ
を
み
る
と
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
売
買
シ
ェ
ア

は
八
〇
％
強
が
限
界
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
以
外
で
ネ
ッ
ト
取
引
を
手
掛
け
る
証

券
会
社
の
多
く
は
対
面
取
引
も
手
掛
け
て
お
り
、
こ
う
し

た
業
者
の
数
は
五
〇
社
程
度
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
専
業
五
社

の
個
人
顧
客
預
か
り
残
高
は
株
式
の
場
合
で
二
割
強
、
投

信
の
場
合
で
数
％
と
推
計
さ
れ
る
が
、
逆
に
み
れ
ば
、
こ

の
残
り
が
対
面
営
業
証
券
の
預
か
り
と
い
う
こ
と
に
な

る
。
そ
し
て
ネ
ッ
ト
取
引
で
も
二
割
弱
が
対
面
取
引
を
並

行
的
に
行
っ
て
い
る
業
者
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
で

は
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
以
外
で
取
引
し
て
い
る
顧
客
の
ニ

ー
ズ
は
何
な
の
で
あ
ろ
う
か
？

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
は
非
常
に
回
転
の
速
い
売
買
を
繰
り

（6）

図１　株式委託売買におけるネット取引のウェイト（年次ベース）
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（出所）日本証券業協会「インターネット取引に関する調査結果」より作成



返
す
ア
ク
テ
ィ
ブ
ト
レ
ー
ダ
ー
に
適
し
た
価

格
設
定
（
手
数
料
表
）
や
信
用
取
引
、
さ
ら

に
は
高
度
な
取
引
ツ
ー
ル
や
市
場
情
報
等
を

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
で
提
供
し
て
い
る

が
、
そ
う
し
た
価
格
設
定
や
サ
ー
ビ
ス
を
さ

ほ
ど
必
要
と
し
な
い
、
あ
る
い
は
、
そ
も
そ

も
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
駆
使
し
て
売
買
す
る

こ
と
自
体
が
不
慣
れ
で
、
高
度
な
取
引
ツ
ー

ル
は
使
い
こ
な
せ
な
い
顧
客
も
い
る
と
い
う

こ
と
だ
ろ
う
。

中
長
期
の
資
産
形
成
を
目
標
と
す
る
顧
客

か
ら
み
れ
ば
、
日
中
の
株
価
変
動
を
気
に
は

し
て
も
、
そ
れ
に
引
き
ず
ら
れ
て
売
買
す
る

こ
と
は
少
な
い
。
時
に
銘
柄
の
入
れ
換
え
は

し
て
も
頻
繁
で
は
な
い
か
ら
、
手
数
料
率
が

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
に
比
べ
少
々
割
高
で
も
痛

痒
に
は
感
じ
な
い
。
そ
も
そ
も
手
数
料
競
争

に
引
き
ず
ら
れ
て
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
平
均
手

（7）

図２　ネット専業証券の株式委託売買金額（兆円）とネット取引におけるシェア
（％）
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ック、岡三オンライン。

（出所）表１および図１に同じ。



数
料
水
準
は
現
状
で
も
、
十
分
低
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
の
反
面
、
高
度
な
チ
ャ
ー
ト
や
銘
柄
ス
ク
リ
ー
ン
の
ツ
ー
ル
を
提

供
さ
れ
て
も
、
そ
れ
を
自
分
で
使
い
こ
な
せ
な
い
顧
客
も
多
い
。
そ
う
し
た
顧
客
は
、
評
判
を
聞
い
て
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
に
口
座
を

開
い
て
も
、
売
買
し
な
い
で
不
稼
働
口
座
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

そ
う
し
た
顧
客
に
と
っ
て
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
顧
客
に
も
営
業
担
当
者
を
割
り
当
て
て
、
困
っ
た
時
に
は
相
談
し
て
も
ら
え
る
体
制

を
整
え
て
く
れ
た
方
が
頼
り
に
な
っ
て
安
心
な
の
で
は
な
い
か
。
ネ
ッ
ト
取
引
で
は
、
困
っ
た
時
の
対
応
と
し
て
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー

を
置
い
て
い
る
が
、
そ
れ
は
た
い
て
い
通
信
回
線
事
情
が
悪
く
て
端
末
か
ら
発
注
で
き
な
い
状
況
を
想
定
し
て
い
る
。
そ
う
で
は
な

く
、
ア
ド
バ
イ
ス
は
す
る
が
、
そ
れ
は
聞
か
れ
た
時
だ
け
に
対
応
す
る
、
つ
ま
り
ネ
ッ
ト
取
引
と
対
面
取
引
の
中
間
の
よ
う
な
営
業

体
制
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。

４
　
お
わ
り
に

預
か
り
残
高
か
ら
み
る
と
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
以
外
に
株
式
を
預
け
て
い
る
個
人
顧
客
は
八
割
近
く
存
在
す
る
と
思
わ
れ
る
。
そ

う
し
た
顧
客
も
手
数
料
の
安
さ
に
魅
力
を
感
じ
て
ネ
ッ
ト
取
引
の
口
座
を
開
設
す
る
場
合
が
多
い
。
し
か
し
、
依
然
と
し
て
、
ネ
ッ

ト
取
引
の
二
割
弱
は
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
以
外
で
取
引
を
行
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
顧
客
は
、
や
は
り
何
ら
か
の
ア
ド
バ
イ

ス
、
あ
る
い
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
求
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
何
だ
ろ
う
か
。
目
に
み
え
な
い
が
、
多
く
の
潜
在
的
な
ニ
ー

ズ
が
潜
ん
で
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

こ
の
顧
客
層
は
、
対
面
取
引
と
ネ
ッ
ト
取
引
の
い
わ
ば
境
目
に
あ
っ
て
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
一
部
も
顧
客
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
対
象

に
し
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
か
ら
は
、
そ
う
し
た
顧
客
戦
略
は
、
こ
れ
ま
で
と
は
違
っ
た
発
想
が
必
要
の

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
事
実
、
こ
う
し
た
多
角
化
戦
略
に
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
業
者
も
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
ま
た
、
投
信
営
業
に
注
力

（8）



し
、
金
融
商
品
仲
介
業
契
約
先
の
開
拓
に
熱
心
な
業
者
も
い
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
だ
け
に
、
そ
う
し
た
顧
客
層
の
ニ
ー
ズ
を
い
ち
早

く
見
つ
け
て
、
こ
れ
に
適
し
た
戦
略
を
打
ち
立
て
た
業
者
が
成
功
の
カ
ギ
を
握
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
、
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

純
利
益
ベ
ー
ス
で
は
な
く
営
業
利
益
ベ
ー
ス
で
比
較
し
た
理
由
は
、
純
利
益
は
営
業
外
損
益
や
特
別
損
益
、
法
人
税
等
、
本
業
以
外
の
要

因
で
大
き
く
左
右
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
本
業
の
収
益
力
を
み
る
場
合
に
は
営
業
利
益
ベ
ー
ス
で
み
た
方
が
適

切
で
あ
る
。
と
り
わ
け
前
年
度
は
、
上
場
株
と
な
っ
た
旧
東
証
株
（
現
Ｊ
Ｐ
Ｘ
株
）
を
売
却
し
て
特
別
利
益
を
出
し
、
当
期
利
益
を
か
さ

上
げ
し
た
中
小
証
券
が
多
か
っ
た
の
で
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（9）



（10）

は
じ
め
に

日
本
銀
行
が
量
的
質
的
金
融
緩
和
（
以
下
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
を
開
始
し
て
か
ら
、
ま
も
な
く
二
年
が
た
つ
。
Ｑ
Ｑ
Ｅ
で
は
イ
ン
フ
レ
率

二
％
の
達
成
時
期
に
つ
い
て
、「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
」
と
明
記
し
て
い
た
が
、
こ
の
間
、
イ
ン
フ
レ
率
は
二
〇
一
四
年
四

月
の
一
・
五
％
を
ピ
ー
ク
に
低
下
を
続
け
、
足
元
（
一
二
月
）
で
は
〇
・
五
％
ま
で
下
が
っ
て
い
る
（
生
鮮
食
品
、
消
費
税
を
除
く
）。

二
％
へ
の
到
達
は
、
二
年
後
は
も
ち
ろ
ん
、
三
年
後
（
一
六
年
四
月
）
以
降
に
ず
れ
込
む
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

で
は
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
と
っ
て
「
二
年
」
と
は
ど
の
よ
う
な
意
味
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
諸
外
国
の
イ
ン
フ
レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
見
て

も
達
成
の
時
期
を
明
示
す
る
の
は
異
例
で
あ
る
が
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
が
そ
こ
に
踏
み
込
ん
だ
の
は
ど
の
よ
う
な
考
え
方
に
よ
る
の
だ
ろ
う
か
。

ま
た
、「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
」
の
解
釈
を
め
ぐ
っ
て
は
、
日
銀
の
政
策
委
員
（
１
）

の
間
で
も
見
解
に
か
な
り
の
幅
が
あ
る
。

「
二
年
」
を
め
ぐ
る
政
策
委
員
の
議
論
を
紹
介
す
る
こ
と
で
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
今
後
を
考
え
て
み
た
い
。

１
　
岩
田
副
総
裁
の
「
責
任
」
の
明
確
化
に
よ
る
「
イ
ン
フ
レ
期
待
」
転
換

論

日
銀
が
イ
ン
フ
レ
目
標
二
％
を
掲
げ
た
の
は
、
実
は
Ｑ
Ｑ
Ｅ
導
入
の
三
ヶ
月
前
で
あ
る
が
、
そ
の
時
に
は
、
期
限
に
つ
い
て
は

「
で
き
る
だ
け
早
期
に
」
と
し
て
い
る
だ
け
で
あ
っ
た
（
同
日
の
政
府
と
の
共
同
声
明
に
お
い
て
も
同
様
、
二
〇
一
三
年
一
月
二
二

日
）。 異

次
元
緩
和
に
お
け
る

二
年

の
意
味

伊
豆
　
　
久



二
年
と
い
う
具
体
的
な
期
限
が
示
さ
れ
た
の
は
同
年
四
月
の
Ｑ
Ｑ
Ｅ
が
最
初

と
な
る
が
、
そ
こ
で
最
も
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
の
は
、
岩
田
副
総
裁
の
考

え
方
で
は
な
か
っ
た
か
と
思
わ
れ
る
。

岩
田
副
総
裁
の
着
任
時
の
記
者
会
見
を
見
て
み
よ
う
。
副
総
裁
は
そ
こ
で
デ

フ
レ
の
脱
却
に
必
要
な
二
つ
の
条
件
を
明
確
に
説
明
し
て
い
る
（
資
料
１
）。
目

標
達
成
の
期
限
を
切
る
こ
と
と
言
い
訳
を
し
な
い
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、「
で

き
る
だ
け
早
期
に
」
と
い
っ
た
曖
昧
な
表
現
で
は
、
い
つ
ま
で
た
っ
て
も
目
標

を
達
成
で
き
た
の
か
で
き
な
か
っ
た
の
か
明
ら
か
と
は
な
ら
な
い
。
と
な
れ
ば
、

結
局
何
も
し
な
い
ま
ま
と
い
う
こ
と
が
起
こ
り
う
る
。
期
限
を
切
る
か
ら
こ
そ

達
成
未
達
成
が
明
確
に
な
り
、
責
任
問
題
が
具
体
化
し
、
し
た
が
っ
て
日
銀
も

真
剣
に
仕
事
を
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
る
。
ま
た
、
イ
ン
フ
レ
率
に
は
、
金
融
政

策
だ
け
で
な
く
、
供
給
要
因
他
様
々
な
要
因
が
作
用
す
る
。
し
か
し
、
そ
れ
ら

を
指
摘
し
、「
言
い
訳
」
を
し
て
い
た
の
で
は
、
日
銀
の
責
任
は
明
確
化
さ
れ
な

い
。
副
総
裁
の
主
旨
は
そ
う
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

で
は
、
な
ぜ
責
任
の
明
確
化
が
必
要
な
の
か
。
資
料
２
で
副
総
裁
の
講
演
録

を
見
て
み
よ
う
。
責
任
を
と
も
な
っ
た
強
い
意
思
表
示
、
そ
の
も
と
で
の
大
胆

な
金
融
政
策
が
人
々
の
デ
フ
レ
期
待
を
イ
ン
フ
レ
期
待
へ
と
転
換
さ
せ
る
こ
と

が
強
調
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
こ
で
は
実
際
に
民
間
銀
行
の
貸
出
や
マ
ネ

（11）

資料１　岩田副総裁就任記者会見要旨（2013年３月21日）より

（出所）日本銀行ホームページ。以下の資料も同じ。

私は、２%のインフレを達成するため、あるいはデフレを脱却するためには、２つの条件が必
要だと思っています。１つは、２％のインフレ目標を大体いつ頃までに責任をもって達成するの
かということに日本銀行がコミットするということです。これにコミットすることが、非常に大
事なことです。大体いつ頃までに達成するかということについては、主要国の中央銀行は、大体、
「中期的」とか「ミディアムターム」という言葉で表現しています。その「ミディアムターム」
というのが実際何年くらいなのか、色々な研究者が調べたところ、大体２年くらいということに
なっています。平均すると２年くらいでインフレターゲットの中に入っているので、そういう経
験から言っているわけです。
２つ目は、そういう意味で、２年くらいで責任をもって達成するとコミットしているわけです
が、達成できなかった時に、「自分達のせいではない。他の要因によるものだ」と、あまり言い
訳をしないということです。そういう立場に立っていないと、市場が、その金融政策を信用しな
いということになってしまいます。市場が金融政策を信用しない状況で、いくら金利を下げたり、
量的緩和をしても、あまり効き目がないというのが私の立場です。



ー
ス
ト
ッ
ク
（
旧
マ
ネ
ー
サ
プ

ラ
イ
）
が
増
加
す
る
こ
と
は
必

要
と
さ
れ
て
い
な
い
（
資
料

３
）。
強
い
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

（
約
束
）
の
も
と
で
の
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
が
、
市
場

の
期
待
を
転
換
さ
せ
、
実
際
の

イ
ン
フ
レ
率
を
決
定
す
る
の
で

あ
る
。

す
な
わ
ち
、
岩
田
副
総
裁
が

最
も
重
視
す
る
政
策
の
波
及
経

路
は
、

日
銀
の
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト

→

市
場
か
ら
の
信

認

→

デ
フ
レ
期
待
か
ら
イ

ン
フ
レ
期
待
へ
の
転
換

→

実
際
の
イ
ン
フ
レ
率
の
上

昇

と
い
う
も
の
で
あ
る
。
日

銀
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
信
頼

（12）

資料２　岩田副総裁講演録（2013年８月28日）より

金融緩和政策が実際に効果を発揮するためには、２％という物価安定の目標を中央銀行が責任
をもって達成するのだという強い意思表示、すなわち「コミットメント」と、それを裏打ちする
具体的な行動を伴っていることが何より重要です。
中央銀行がインフレ目標の達成にコミットし、その実現を目指して思い切った金融緩和政策を
実施することによって、人々の期待がデフレ予想からインフレ予想に変わり、行動が変わり、経
済全体の動きが変わってきます。このことが、政策効果実現の大きな鍵を握っています。
（中略）
「人々の期待に働きかける」という私の説明を聞いて、おまじないのような話だと思われた方
もいらっしゃるかも知れません。しかし、金融政策というのは本来、「人々の期待に働きかける
こと」を通じてその効果を発揮するものなのです。

資料３　岩田副総裁講演録（2013年10月18日）より

市場参加者の予想インフレ率が上昇するのは、日本銀行が２％の物価安定目標の達成を強く約
束し、その目的達成のために民間に供給するお金（このお金は現金と金融機関が日銀に預けてい
る当座預金の合計で、「マネタリーベース」と呼ばれます）の量を大幅に増やし続ければ、将来、
銀行の貸出等が増え始め、その結果、世の中に多くの貨幣（貨幣とは現金と預金の合計です）が
出回るようになる、と市場参加者が予想するようになるためです。将来、貨幣が増えれば、その
貨幣の一部が物やサービスの購入に向けられるため、インフレ率は上昇するだろう、と予想され
るわけです。
ここで重要なことは、銀行の貸出等を通じた貨幣の増加が現に起こっていないとしても、将来
の貨幣の増加を見越して、予想インフレ率の上昇が起こり得るという点です。
（中略）
金利や予想インフレ率に影響するのは、中央銀行の金融政策レジームと、そのレジームを前提
とした市場参加者の将来の貨幣ストックの予想であって、現在の貨幣ストックではありません。
この意味で、「現在の貨幣ストックと物価との間に一対一の関係が成り立つ」という、素朴な貨
幣数量説は現実に妥当しないでしょう。しかし、将来の貨幣ストックの経路に関する予想と予想
インフレ率の間には密接な関係があり、そうして形成される予想インフレ率が現在のインフレ率
を決定するのです。



さ
れ
な
け
れ
ば
、
政
策
は
意
味
を
も
た
な
い
。
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
信
頼
性
を
確
保
す
る
た
め
に
こ
そ
責
任
の
明

確
化
、
そ
の
た
め
の
期
限
の
設
定
が
必
要
不
可
欠
の
要
件
と
な
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、「
岩
田
理
論
」
に
と

っ
て
目
標
達
成
の
期
限
の
設
定
は
、
単
に
「
で
き
る
だ
け
早
期
に
」
を
担
保
す
る
も
の
と
い
う
よ
り
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を

有
効
な
ら
し
め
る
た
め
の
必
須
の
要
素
な
の
で
あ
る
。

で
は
、
そ
の
期
限
は
な
ぜ
一
年
程
度
で
も
三
年
程
度
で
も
な
く
、
二
年
程
度
に
設
定
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
資

料
１
に
あ
る
よ
う
に
、
主
要
国
の
中
央
銀
行
が
中
期
的
（
ミ
デ
ィ
ア
ム
タ
ー
ム
）
と
し
て
い
る
の
が
、
結
果
的
に

二
年
程
度
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
理
由
の
よ
う
で
あ
る
。
黒
田
総
裁
も
、
就
任
会
見
に
お
い
て
同
様
に
発
言
し
て

い
る
（
資
料
４
）。
日
本
と
他
国
の
経
済
・
金
融
構
造
の
違
い
は
も
と
よ
り
、
中
央
銀
行
が
対
外
的
に
表
明
す
る

言
葉
の
選
択
に
お
い
て
「
中
期
的
に
」
と
表
現
す
る
こ
と
と
「
二
年
」
と
明
示
す
る
こ
と
の
間
に
あ
る
違
い
に
つ

い
て
も
十
分
な
考
慮
が
な
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
が
、
そ
れ
ら
よ
り
も
、
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
へ
の
信
頼
を
高
め
る
べ
く

「
二
年
」
と
い
う
具
体
的
な
数
字
を
あ
え
て
示
す
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
重
視
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

２
　
「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
」

と
は
い
え
、
過
去
三
〇
年
の
日
本
に
お
い
て
、
消
費
者
物
価
指
数
が
二
％
を
超
え
た
の
は
、
ほ
と
ん
ど
、
原
油

価
格
が
大
幅
に
上
昇
し
た
時
に
限
定
さ
れ
る
。
そ
の
よ
う
な
中
で
、

二
年
以
内
に
二
％
を
達
成
す
る

と
約
束

す
る
こ
と
に
は
、
日
銀
執
行
部
と
し
て
も
当
然
、
躊
躇
が
あ
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
お
い
て
は
、

「
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
」
と
い
う
穏
当
な
表
現
に
落
ち
着
い
た
。

「
念
頭
に
置
く
」
と
は
広
辞
苑
に
よ
れ
ば
「
覚
え
て
い
て
心
に
か
け
る
」
の
意
で
あ
る
か
ら
、
常
識
的
に
解
釈
す

（13）

資料４　黒田総裁就任記者会見要旨（2013年３月21日）より

各国の状況をみると、物価安定目標の達成に向けて２年程度を一種のタイムスパンと考えている
中央銀行が多いようです。そうしたことも十分勘案し、２年程度で物価安定の目標が達成できれ
ば非常に好ましいと思っています。



れ
ば
、「
二
年
」
は
努
力
目
標
の
一
つ
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
Ｑ
Ｑ
Ｅ
で
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
「
二
倍
」
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、「
二
年
」
程
度
で
イ
ン
フ
レ
率
を

「
二
％
」
に
と
、
重
要
な
数
値
を
「
二
」
に
揃
え
る
形
で
政
策
が
組
み
立
て
ら
れ
、
ま
た
黒
田
総
裁
は
、
決
定
時
の
記
者
会
見
に
お

い
て
も
そ
れ
を
強
調
し
た
。
常
識
的
な
金
融
政
策
論
か
ら
考
え
れ
ば
、
様
々
な
政
策
目
標
を
特
定
の
数
値
に
揃
え
る
こ
と
に
は
何
の

意
味
も
な
い
が
、
お
そ
ら
く
、
市
場
関
係
者
だ
け
で
な
く
広
く
国
民
全
体
の
イ
ン
フ
レ
期
待
の
転
換
を
図
る
た
め
に
は
、
こ
う
し

た

わ
か
り
や
す
さ

が
有
効
だ
と
考
え
ら
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

つ
ま
り
、「
二
年
」
と
い
う
数
値
は
、
文
言
上
は

努
力
目
標

に
す
ぎ
な
い
が
、
実
際
に
は
か
な
り
強
い
意
味
を
持
つ
言
葉
と
し

て
、
両
義
的
な
（
し
た
が
っ
て
場
合
に
よ
っ
て
使
い
分
け
可
能
な
）
性
格
を
与
え
ら
れ
た
と
言
え
よ
う
。

３
　
木
内
委
員
の
反
対
・
修
正
提
案

政
策
委
員
会
が
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
決
定
し
た
際
（
ま
た
そ
の
後
も
引
き
続
き
）、
一
人
の
政
策
委
員
（
木
内
登
英
委
員
）
が
、
こ
の
、
期

間
に
関
す
る
部
分
に
つ
い
て
反
対
票
を
投
じ
、
独
自
の
案
を
提
案
し
て
い
る
（
資
料
５
・
６
）。
木
内
委
員
の
主
張
は
、
①
目
標
達

成
の
期
限
と
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
実
施
期
間
を
明
確
に
区
別
す
る
、
②
目
標
達
成
に
つ
い
て
は
「
で
き
る
だ
け
早
期
に
」
の
み
と
し
、
二
年
は

Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
実
施
期
間
と
す
る
、
③
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
つ
い
て
は
目
標
達
成
ま
で
続
け
る
の
で
は
な
く
二
年
経
過
後
に
見
直
す
、
と
い
う
も
の

で
あ
っ
た
（
木
内
委
員
の
提
案
は
他
の
委
員
全
員
の
反
対
で
否
決
）。

提
案
の
理
由
に
つ
い
て
木
内
委
員
は
、
資
料
７
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
、「
二
年
程
度
の
期
間
を

念
頭
に
」
と
い
う
言
葉
は
、
中
央
銀
行
が
決
定
し
公
表
す
る
言
葉
で
あ
り
、
し
か
も
、
過
去
に
も
海
外
に
も
例
を
見
な
い
具
体
的
な

年
限
の
提
示
で
あ
る
か
ら
、
そ
れ
を
単
な
る

努
力
目
標

で
あ
る
と
い
っ
た
解
釈
で
済
ま
せ
る
わ
け
に
は
い
か
ず
、
そ
し
て
そ
れ

（14）



を
達
成
で
き
る
可
能
性
は
低
い
ば
か
り
か
弊
害
が
多
く
、

日
銀
の
信
認
を
傷
つ
け
る
こ
と
に
も
な
り
か
ね
な
い
、
と

い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

４
　
佐
藤
委
員
の
賛
成
理
由

他
方
で
、
佐
藤
健
裕
委
員
は
、
別
の
解
釈
に
も
と
づ
き
、

別
の
投
票
行
動
を
と
っ
て
い
る
。
佐
藤
委
員
は
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ

の
採
決
に
お
い
て
、（
木
内
委
員
を
除
く
他
の
委
員
と
同

じ
く
）
賛
成
票
を
投
じ
て
い
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
、

「
二
年
程
度
の
期
間
と
い
う
の
は
、
あ
く
ま
で
も
念
頭
に

置
く
努
力
目
標
で
あ
っ
て
、
特
定
の
達
成
期
限
を
示
す
わ

け
で
は
な
い
」、「
で
き
る
だ
け
早
期
に
、
と
い
う
現
実
的

な
目
標
を
掲
げ
た
が
故
に
」
賛
成
し
た
の
だ
と
説
明
し
て

い
る
（
資
料
８
）。
そ
し
て
、
そ
も
そ
も
、
中
央
銀
行
が

特
定
の
期
限
を
区
切
っ
て
物
価
を
押
し
上
げ
よ
う
と
し
て

も
、
無
理
で
あ
る
ば
か
り
か
弊
害
が
大
き
い
こ
と
を
指
摘

し
て
い
る
。

つ
ま
り
、
木
内
委
員
と
佐
藤
委
員
は
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
対
し

（15）

資料５　QQE対外公表文「『量的・質的金融緩和』の導入について」
（2013年４月４日）より

・日本銀行は、消費者物価の前年比上昇率２％の「物価安定の目標」を、２年程度の期間を念頭
に置いて、できるだけ早期に実現する。
・「量的・質的金融緩和」は、２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、これを安定的に持続
するために必要な時点まで継続する。

資料６　木内委員の提案（2013年４月４日）

・日本銀行は、消費者物価の前年比上昇率２％の「物価安定の目標」を、２年程度の期間を念頭
に置いて、できるだけ早期に実現する。２年程度を集中対応期間と位置付けて、『量的・質的
金融緩和』を導入する。
・「量的・質的金融緩和」は、２％の「物価安定の目標」の実現を目指し、これを安定的に持続
するために必要な時点まで継続する。（削除する）

資料７　木内委員講演録（2013年９月19日）より

このような修正を提案したのは、（１）２％の「物価安定の目標」を２年程度の期間を念頭に置
いて達成するには、大きな不確実性がある、（２）そうした中、「量的・質的金融緩和」が長期間
にわたって継続するという期待が高まれば、同措置が前例のない規模の資産買入れであるだけに、
金融面での不均衡形成などにつながる懸念があるためです。



て
反
対
と
賛
成
に
分
か
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、「
二
年
」
の
解
釈
に
つ
い
て
、
木
内
委
員
は

厳
格
に
解
釈
し
て
反
対
し
、
佐
藤
委
員
は
努
力
目
標
に
す
ぎ
な
い
と
解
釈
し
て
賛
成
し
た
の

で
あ
っ
て
、
目
標
達
成
の
期
限
そ
の
も
の
に
対
す
る
見
方
に
大
き
な
違
い
は
な
い
よ
う
に
思

わ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
日
銀
政
策
委
員
会
内
部
に
お
い
て
、
二
年
程
度
で
の
イ
ン
フ
レ
率
二
％
の

達
成
に
つ
い
て
、
岩
田
副
総
裁
の
よ
う
に
そ
れ
を
政
策
効
果
に
直
結
す
る
極
め
て
重
要
な
要

素
と
し
て
厳
格
に
考
え
る
立
場
と
、
木
内
・
佐
藤
委
員
の
よ
う
に
柔
軟
に
考
え
る
立
場
が
両

端
に
あ
る
。
Ｑ
Ｑ
Ｅ
以
来
、
黒
田
総
裁
は
、
岩
田
副
総
裁
に
近
い
と
思
わ
れ
た
も
の
の
そ
の

発
言
は
慎
重
で
、
真
意
は
計
り
か
ね
る
と
い
っ
た
状
況
が
続
い
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
昨
年
一

〇
月
に
発
表
さ
れ
た
追
加
緩
和
に
よ
っ
て
、
黒
田
総
裁
の
、「
二
年
」
へ
の
強
い
意
思
が
明

ら
か
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

５
　
追
加
緩
和
の
衝
撃

昨
年
一
〇
月
、
日
銀
は
、
保
有
長
期
国
債
の
買
い
増
し
額
を
従
来
の
年
間
五
〇
兆
円
か
ら

八
〇
兆
円
に
引
上
げ
る
な
ど
の
追
加
緩
和
策
を
発
表
し
、
市
場
に
大
き
な
衝
撃
を
与
え
た
。

追
加
緩
和
が
必
要
と
さ
れ
た
理
由
を
見
て
み
よ
う
（
資
料
９
）。

そ
こ
で
は
、
原
油
価
格
の
下
落
が
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
を
も
た
ら
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
イ

ン
フ
レ
期
待
の
転
換
が
遅
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
公
表

（16）

資料８　佐藤委員記者会見要旨（2014年12月４日）より

昨年４月の「量的・質的金融緩和」開始時の対外公表文では、本行が２年程度の期間を念頭にお
いてできるだけ早期に「物価安定の目標」を実現するということにコミットしたわけです。私の
理解では２年程度の期間というのは、あくまでも念頭に置く努力目標であって、特定の達成期限
を示すわけではないと考えています。むしろ、できるだけ早期に、という現実的な目標を掲げた
が故に、私としては昨年の４月に「量的・質的金融緩和」に賛成票を投じたのであって、そもそ
も２年での達成ということをコミットすることに同意したわけではありません。先程の繰り返し
になりますが、特定の期限を区切って中央銀行が物価の押し上げを狙おうとしても効果は一時的
に止まる可能性が高いと思いますし、そこでさらに物価を押し上げようとすれば、一段の金融緩
和を繰り返すことになり、結局は長い目でみて、中央銀行の物価安定に向けた信認が問われるこ
とになると思います。



文
が
認
め
る
通
り
、
原
油
安
は
日
本
経
済
に
プ
ラ
ス
に
作
用
し
、
中
長
期
的
に
は
景
気
、
物
価
を
引
き
上
げ
る

効
果
が
あ
る
。
し
か
も
、
原
油
価
格
が
底
を
打
て
ば
、
そ
の
物
価
（
対
前
年
同
月
比
）
へ
の
効
果
は
一
二
ヶ
月

後
に
は
消
え
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

確
か
に
Ｑ
Ｑ
Ｅ
は
「
上
下
双
方
向
の
リ
ス
ク
要
因
を
点
検
し
、
必
要
な
調
整
を
行
う
」
こ
と
を
明
記
し
て
は

い
た
が
、
他
方
で
黒
田
総
裁
は
「
戦
力
の
逐
次
投
入
は
し
な
い
」
旨
の
発
言
を
繰
り
返
し
て
き
た
。
そ
う
し
た

な
か
で
、
マ
イ
ナ
ス
効
果
は
一
年
で
消
え
、
中
長
期
的
に
は
確
実
な
プ
ラ
ス
効
果
が
期
待
で
き
る
外
的
環
境
の

変
化
に
対
し
て
、
追
加
緩
和
に
踏
み
切
っ
た
わ
け
で
あ
る
。

こ
の
追
加
緩
和
の
発
動
に
よ
っ
て
、
二
％
を
達
成
で
き
な
い
の
は
原
油
安
と
い
う
外
部
要
因
の
せ
い
で
あ
る

と
い
っ
た
「
言
い
訳
」
を
否
定
し
、
二
年
と
い
う
期
限
を
切
る
こ
と
に
よ
る
責
任
の
明
確
化
を
重
視
す
る
岩
田

副
総
裁
の
考
え
方
は
、
や
は
り
、
黒
田
総
裁
に
も
共
有
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
と
な
る
と
、
今
後
も
イ
ン
フ

レ
率
が
伸
び
悩
む
た
び
に
、
そ
れ
が
い
か
に
一
時
的
な
も
の
で
あ
り
ま
た
日
銀
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
不
可
能
な
要

因
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
て
も
、
さ
ら
な
る
追
加
緩
和
が
発
動
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
思
惑
が
市
場
関
係

者
の
間
に
広
が
っ
た
の
で
あ
る
。

６
　
追
加
緩
和
へ
の
反
対
の
理
由

こ
の
追
加
緩
和
の
決
定
に
お
い
て
は
、
九
名
の
政
策
委
員
の
う
ち
四
名
が
反
対
票
を
投
じ
て
い
る
。
議
事
要

旨
に
よ
る
と
、
反
対
理
由
は
、
①
経
済
・
物
価
の
基
本
的
な
前
向
き
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
維
持
さ
れ
て
い
る
、
②
追

加
緩
和
の
効
果
は
副
作
用
に
見
合
わ
な
い
、
③
追
加
緩
和
の
限
界
的
な
押
上
げ
効
果
は
大
き
く
な
い
、
④
Ｍ
Ｍ

（17）

資料９　QQE2対外公表文「『量的・質的金融緩和』の拡大」
（2014年10月31日）より

原油価格の下落は、やや長い目でみれば経済活動に好影響を与え、物価を押し上げる方向に作用
する。しかし、短期的とはいえ、現在の物価下押し圧力が残存する場合、これまで着実に進んで
きたデフレマインドの転換が遅延するリスクがある。



Ｆ
の
運
用
難
、
金
融
機
関
の
収
益
低
下
を
も
た
ら
す
、
⑤
国
債
市
場
の
流
動
性
を
損
な
い
、
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
見
な
さ
れ
か
ね

な
い
、
⑥
円
安
の
悪
影
響
が
懸
念
さ
れ
る
、
⑦
月
々
の
消
費
者
物
価
の
前
年
比
に
逐
一
反
応
す
べ
き
で
は
な
い
、
⑦
帰
属
家
賃
を
除

い
た
指
数
で
み
る
と
物
価
は
二
％
程
度
に
達
し
て
い
る
、
⑧
目
標
は
中
長
期
的
に
達
成
す
べ
き
も
の
で
あ
り
二
年
程
度
に
過
度
に
こ

だ
わ
る
べ
き
で
は
な
い
、
と
い
っ
た
も
の
で
あ
っ
た
。

そ
し
て
、
反
対
票
を
投
じ
た
委
員
の
講
演
録
を
読
む
と
、
実
は
、
反
対
の
背
景
に
は
、
追
加
緩
和
の
効
果
は
小
さ
い
の
で
は
な
い

か
と
い
う
直
接
的
な
理
由
に
と
ど
ま
ら
ず
、
そ
も
そ
も
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
達
成
と
は
ど
の
よ
う
な
状
態
を
指
す
の
か
を
め

ぐ
る
見
解
の
相
違
も
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

７
　
木
内
委
員
・
佐
藤
委
員
の
物
価
目
標
論

資
料
10
に
掲
げ
て
い
る
の
は
、
木
内
委
員
の
Ｑ
Ｑ
Ｅ
前
の
記
者
会
見
で
の
発
言
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
、
一
時
的
に
物
価
だ
け
を

あ
げ
て
も
持
続
性
が
な
け
れ
ば
意
味
が
な
く
、
政
府
や
企
業
の
努
力
に
よ
る
生
産
性
の
上
昇
が
不
可
欠
で
あ
る
こ
と
が
強
調
さ
れ
て

い
る
。

ま
た
、
資
料
11
の
佐
藤
委
員
の
講
演
録
で
は
、
そ
も
そ
も
物
価
目
標
（
イ
ン
フ
レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
）
と
い
う
も
の
が
、「
二
％
を
ピ

ン
ポ
イ
ン
ト
で
達
成
す
る
こ
と
」
で
は
な
く
「
二
％
を
『
安
定
的
に
達
成
』
す
る
こ
と
」
を
目
指
す
も
の
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
二
％

に
「
上
下
に
一
定
程
度
の
変
動
が
許
容
さ
れ
る
幅
（
ア
ロ
ー
ア
ン
ス
）
が
あ
る
と
考
え
る
の
が
自
然
」
で
あ
り
、
か
つ
、
そ
の
範
囲

内
で
物
価
上
昇
率
が
安
定
す
る
「
見
通
し
が
立
て
ば
」、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
は
成
功
な
の
で
あ
る
、
と
の
認
識
が
示
さ
れ
て
い
る
。

物
価
が
、
生
産
性
や
輸
入
一
次
産
品
価
格
な
ど
供
給
側
の
要
因
に
よ
っ
て
も
大
き
く
左
右
さ
れ
る
こ
と
、
ま
た
、
金
融
政
策
の
波

及
に
は
タ
イ
ム
ラ
グ
が
生
じ
る
こ
と
な
ど
を
考
え
れ
ば
、
一
時
的
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
な
要
因
に
逐
一
対
応
す
る
こ
と
が
適
切
で

（18）
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資料10 木内委員記者会見要旨（2013年２月28日）より

拙速に物価を目標値に近づけていくというのは、私どもが掲げている「物価安定の目標」ではな
いということです。私どもが目指しているのは、あくまでも長い目で見た経済の安定と発展とい
うことです。物価の安定というのは非常に重要ですが、仮に短期間で物価を非常に押し上げるこ
とができたとしても、例えば物価が上がって賃金が上がらないという状況になると、それは結局、
所得環境を悪化させ、消費を悪化させて、２％を比較的短期間で達成できたとしても、長い目で
見ればそれは一時的でしかない、ということになります。そういう点で考えると、物価を機械的
に誘導するのではなく、成長力の強化、特に生産性が高まるということが重要で、これについて
は日本銀行も努力し、政府あるいは企業の各主体の努力の累積によって実現していくものだと思
っています。

資料11 佐藤委員講演録（2013年７月22日）より

私は、「物価安定の目標」について次のように理解している。一般にインフレ目標政策とは柔
軟な金融政策の枠組みであり、インフレ目標導入国でも、目標の達成・未達により機械的に政策
を変更するような運営はなされていない。こうしたインフレ目標政策についての理解は同様の枠
組みを採用する中央銀行の間で既に共有されている。同様に、２％の「物価安定の目標」を掲げ
る日本銀行の金融政策の枠組みも柔軟なものであり、２％をピンポイントで達成することを目指
すものではなく、２％を「安定的に達成」することに主眼を置いたものと私自身は理解してい
る。
ここで「安定的に達成」することの意味だが、金融政策の効果波及までのラグや不確実性を勘
案すれば、そもそも２％ピンポイントで物価を安定させることは不可能で、上下に一定程度の変
動が許容される幅（アローアンス）があると考えるのが自然であろう。アローアンスをどの程度
みるかは政策委員間で多少見解の相違があるかもしれないが、私自身は２％を中央値としてある
一定の範囲内で物価上昇率が安定する見通しが立てば、「量的・質的金融緩和」の主要な目的は
達成できたと評価できるのではないかと考えている。日本のインフレ率のトラックレコードを勘
案すると、インフレ期待が早々に高まらない限り、２年程度で２％の「物価安定の目標」をピン
ポイントで達成する可能性は必ずしも高いとは言えない。しかし、「物価安定の目標」があくま
でもこうした一定のアローアンスをもった柔軟な枠組みと考えるのであれば、目標はリーズナブ
ルであるし、達成も可能であろう。
ここで強調しておきたいのは、「量的・質的金融緩和」で目指しているのは、日本銀行法にあ

る「物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資すること」である。具体的には、
単純に物価だけが上昇するのではなく、全般的な経済状況が改善するなかで、投資や消費が伸び、
企業収益が増大し、雇用・所得環境が改善するなかでバランス良く物価も上がっていく好循環を
作り出していくことを日本銀行は目指している。２％というインフレ率を表面的に実現するため
に「国民経済の健全な発展」を犠牲にすることがあってはならない。



な
い
の
は
明
ら
か
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
考
え
方
は
、
追
加
緩
和
を
決
定
し
た
二
〇
一
四
年
一
〇
月
時
点
の
政
策
委
員
会
で

は
少
数
派
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
後
も
原
油
価
格
の
下
落
、
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
が
続
い
た
こ
と
か
ら
、
日
銀
を
取
り
巻
く
環
境
は
ま
た
大

き
く
変
化
し
た
。

日
銀
は
、
今
年
一
月
二
一
日
の
政
策
委
員
会
に
お
い
て
、
二
〇
一
五
年
度
の
物
価
見
通
し
を
昨
年
一
〇
月
時
点
の
予
想
で
あ
る

一
・
七
％
（
政
策
委
員
の
見
通
し
の
中
央
値
。
生
鮮
食
品
・
消
費
税
を
除
く
）
か
ら
一
・
〇
％
へ
と
大
幅
に
引
き
下
げ
た
が
、
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
さ
ら
な
る
拡
大
を
行
う
こ
と
は
な
か
っ
た
。
そ
の
際
の
記
者
会
見
に
お
い
て
、
黒
田
総
裁
は
、
大
幅
な
原

油
安
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
率
の
さ
ら
な
る
低
下
の
可
能
性
を
認
め
つ
つ
も
、
原
油
安
が
も
た
ら
す
中
長
期
的
な
プ
ラ
ス
効
果
を
強
調
し

て
い
る
。
一
〇
月
の
追
加
緩
和
の
際
と
は
力
点
の
置
き
方
が
逆
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、「
一
次
産
品
市
況
が
下
が
っ
た
か
ら

と
い
っ
て
二
％
の
目
標
は
達
成
し
な
く
て
い
い
と
か
、
そ
う
い
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
」
と
し
、
達
成
期
限
に
つ
い
て
は
「『
二
〇

一
五
年
度
を
中
心
と
す
る
期
間
』」
で
あ
っ
て
そ
こ
に
変
更
は
な
い
と
し
つ
つ
も
、「
二
〇
一
三
年
四
月
に
導
入
し
た
の
で
、
二
〇
一

五
年
四
月
に
二
％
に
な
る
と
か
、
な
ら
な
い
と
か
言
っ
た
こ
と
は
全
く
あ
り
ま
せ
ん
」
と
、「
二
年
」
に
つ
い
て
は
柔
軟
に
考
え
る

こ
と
を
示
唆
し
た
。

そ
し
て
同
時
に
政
府
か
ら
重
要
な
方
針
変
更
が
発
表
さ
れ
た
。

一
月
の
『
月
例
経
済
報
告
』
に
お
い
て
、
安
倍
内
閣
発
足
以
来
一
貫
し
て
用
い
ら
れ
て
き
た
物
価
安
定
達
成
の
時
期
に
関
す
る

「
で
き
る
だ
け
早
期
に
」
と
い
う
文
言
が
削
除
さ
れ
、
代
わ
っ
て
「
経
済
・
物
価
情
勢
を
踏
ま
え
つ
つ
」
が
挿
入
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、

（20）



一
二
月
ま
で
の
「
日
本
銀
行
に
は
、
二
％
の
物
価
安
定
目
標
を
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
こ
と
を
期
待
す
る
」
が
、「
日
本
銀

行
に
は
、
経
済
・
物
価
情
勢
を
踏
ま
え
つ
つ
、
二
％
の
物
価
安
定
目
標
を
実
現
す
る
こ
と
を
期
待
す
る
」
に
変
更
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
甘
利
経
済
財
政
担
当
大
臣
が
一
月
二
七
日
の
記
者
会
見
で
「
政
府
も
日
銀
も
厳
格
な
期
限
を
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
わ
け
で
は

な
い
」
と
発
言
し
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
、
安
倍
内
閣
は
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
非
常
に
高
く
評
価
し
て
き
た
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
こ
に
き
て
、
さ
ら
な
る
追
加
緩
和
を
実

施
し
て
も
、
弊
害
を
上
回
る
効
果
を
期
待
で
き
な
い
と
判
断
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
特
に
、
追
加
緩
和
が
も
た
ら
す
今
以
上

の
円
安
が
、
中
小
企
業
や
家
計
に
与
え
る
ダ
メ
ー
ジ
、
そ
し
て
そ
れ
が
春
の
統
一
地
方
選
挙
に
及
ぼ
す
影
響
が
心
配
さ
れ
た
の
で
は

な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

黒
田
総
裁
の
パ
ワ
ー
の
源
泉
の
一
つ
は
、
政
府
・
与
党
か
ら
の
強
い
支
持
で
あ
っ
た
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
就
任
後
は
独
立
性
（
五

年
の
任
期
）
が
保
証
さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
、
政
府
自
身
の
こ
う
し
た
転
回
は
、
そ
の
政
策
判
断
に
一
定
の
影
響
を
及
ぼ
さ
ざ
る
を

え
な
い
で
あ
ろ
う
。

日
本
銀
行
で
は
、
黒
田
新
体
制
発
足
以
降
こ
れ
ま
で
、
理
論
的
な
拠
り
所
と
し
て
は
岩
田
副
総
裁
の
考
え
方
が
重
視
さ
れ
て
き
た

よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
こ
れ
か
ら
は
木
内
委
員
・
佐
藤
委
員
の
考
え
方
に
少
し
ず
つ
ウ
エ
イ
ト
を
移
動
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
の
で
は

な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

政
策
委
員
会
は
、
日
本
銀
行
の
最
高
意
思
決
定
機
関
。
総
裁
一
名
、
副
総
裁
二
名
、
審
議
委
員
六
名
の
計
九
名
の
政
策
委
員
で
構
成
さ
れ

る
。
委
員
会
の
会
議
は
二
種
類
あ
り
、

金
融
政
策
決
定
会
合

に
お
い
て
金
融
調
節
関
連
事
項
の
、

通
常
会
合

に
お
い
て
他
の
業

（21）



務
全
般
の
基
本
方
針
を
、
一
人
一
票
の
単
純
多
数
決
で
決
定
す
る
。

金
融
政
策
決
定
会
合

に
つ
い
て
は
、
概
ね
一
ヶ
月
後
に
議
事
要

旨
が
、
十
年
後
に
議
事
録
が
公
表
さ
れ
る
。
政
策
委
員
（
総
裁
、
副
総
裁
を
含
む
）
は
、
国
会
の
同
意
を
経
て
内
閣
が
任
命
し
、
五
年
の

任
期
期
間
中
は
自
ら
の
意
思
に
反
し
て
解
任
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（22）
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欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
デ
ー
タ
分
析
〜

吉
川
　
真
裕

ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
一
四
年
三
月
に
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
が
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
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
（
１
）。

二
〇
一
二
年
に
は
カ
ナ
ダ
、
二
〇
一
三
年
に
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
監
督
機
関
に
よ
る
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
が
、
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
諸
国
に
つ
い
て
は
い
く
つ
か
の
市
場
に
関
す
る
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
分
析
が
あ
る
だ
け
で
監
督
機
関
に
よ
る
分
析
は
公
表
さ

れ
て
こ
な
か
っ
た
（
２
）。

二
〇
一
四
年
一
二
月
一
七
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
局

（E
uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority

）
が
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
（M

arkets
in

F
inancial

Instrum
ents

D
irective

II

）
で
の
規
制
導
入
に
か
か
わ
っ
て
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
一
号
と
い
う
名
目
で
Ｅ
Ｕ
九
カ
国
の
株
式
市
場
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関

す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
（
３
）。

欧
州
議
会
が
決
議
し
た
〇
・
五
秒
以
内
で
の
注
文
取
り
消
し
の
禁
止
は
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
に
盛

り
込
ま
な
い
こ
と
が
欧
州
委
員
会
や
経
済
・
財
務
相
理
事
会
と
の
間
で
合
意
さ
れ
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ
が
導
入
し
た

プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
利
用
者
の
登
録
制
等
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
規
制
に
つ
い
て
は
導
入
の
可
能
性
は
残
さ
れ
て
い
る
。

以
下
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
報
告
書
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
株
式
市
場
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
の
一

部
を
紹
介
す
る
。



１
　
分
析
デ
ー
タ

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ
は
Ｅ
Ｕ
加
盟
九
カ
国
の
一
二
の
取
引
市
場
で
の
注
文
・
取
り
消
し
・
約
定
に
か

か
わ
る
会
員
業
者
別
デ
ー
タ
で
、
最
終
投
資
家
は
わ
か
ら
な
い
も
の
の
、
注
文
を
取
り
次
い
だ
会
員
業
者
は
特
定
可
能
と
い
う
も
の

で
あ
り
、
カ
ナ
ダ
の
監
督
当
局
（
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｏ
Ｃ
）
や
ア
メ
リ
カ
の
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
が
保
有
す
る
最
終
投
資
家

別
デ
ー
タ
ほ
ど
厳
密
な
も
の
で
は
な
い
が
、
通
常
利
用
さ
れ
る
発
注
業
者
の
区
別
の
な
い
デ
ー
タ
よ
り
は
質
の
高
い
も
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
分
析
対
象
は
合
計
一
〇
〇
銘
柄
の
株
式
で
あ
り
、
分
析
対
象
期
間
も
二
〇
一
三
年
五
月
の
一
カ
月
間
に
限
ら
れ
て
お
り
、

銘
柄
選
択
と
分
析
期
間
に
結
果
が
依
存
し
て
い
る
可
能
性
は
排
除
で
き
な
い
。

分
析
対
象
の
選
択
に
当
た
っ
て
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
デ
ー
タ
ス
ト
リ
ー
ム
・
リ
ス
ト
に
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
価
指
数
を

構
成
す
る
三
〇
カ
国
の
二
五
七
九
銘
柄
か
ら
Ｅ
Ｕ
加
盟
九
カ
国
の
一
六
一
九
銘
柄
（
図
表
１
）
に
絞
っ
た
上
で
、
①
二
〇
一
二
年
九

月
の
売
買
高
一
億
ユ
ー
ロ
以
上
、
ま
た
は
②
売
買
高
一
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
以
上
か
つ
主
市
場
取
引
比
率
が
九
〇
％
以
下
、
と
い
う
基
準

で
一
三
一
七
銘
柄
を
選
び
出
し
、
売
買
代
金
・
時
価
総
額
・
主
市
場
取
引
比
率
で
各
国
市
場
を
反
映
す
る
よ
う
に
最
低
五
銘
柄
・
最

大
一
六
銘
柄
と
い
う
基
準
で
一
〇
〇
銘
柄
（
図
表
２
）
を
選
ん
だ
と
報
告
書
の
補
論
４
で
説
明
さ
れ
て
い
る
。
国
別
で
は
イ
ギ
リ

ス
・
フ
ラ
ン
ス
・
ド
イ
ツ
か
ら
一
六
銘
柄
、
オ
ラ
ン
ダ
か
ら
一
三
銘
柄
、
ス
ペ
イ
ン
か
ら
一
二
銘
柄
、
イ
タ
リ
ア
か
ら
一
一
銘
柄
、

ベ
ル
ギ
ー
か
ら
六
銘
柄
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
と
ポ
ル
ト
ガ
ル
か
ら
五
銘
柄
が
選
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
の
比
率
に
関
す
る
説
明
は
不
十
分

で
あ
り
、
売
買
代
金
や
時
価
総
額
か
ら
は
大
き
く
乖
離
し
て
い
る
感
が
免
れ
な
い
。
さ
ら
に
、
フ
ラ
ン
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
に
関
し
て
は

図
表
１
の
ユ
ニ
バ
ー
ス
の
段
階
で
そ
れ
ぞ
れ
四
〇
銘
柄
と
五
〇
銘
柄
し
か
対
象
に
含
ま
れ
て
お
ら
ず
、
五
四
三
銘
柄
を
ユ
ニ
バ
ー
ス

と
す
る
イ
ギ
リ
ス
と
同
種
の
も
の
を
標
本
と
し
て
選
べ
て
い
る
の
か
ど
う
か
に
疑
問
が
残
る
（
た
だ
し
、
図
表
２
が
示
す
選
ば
れ
た

標
本
の
統
計
量
で
は
フ
ラ
ン
ス
や
オ
ラ
ン
ダ
と
イ
ギ
リ
ス
の
間
で
大
き
な
違
い
は
見
ら
れ
な
い
）。
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図表１　ユニバースとなった株式の時価総額

図表２　標本株式の統計量



２
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
比
率

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
と
し
て
通
常
報
じ
ら
れ
て
い
る
の
は
調
査
会
社
に
よ
る
推
定
値
で
あ
り
、
投
資
家
別
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い

調
査
会
社
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
特
定
し
た
投
資
家
の
取
引
の
比
率
を
計
算
し
て
推
定
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
は
こ
の
推
計
方
法
を

Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
あ
る
い
は
直
接
的
ア
プ
ロ
ー
チ
）
と
呼
ん
で
い
る
。
他
方
、
投
資
家
別
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い
研

究
者
等
は
注
文
・
取
り
消
し
の
パ
タ
ー
ン
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
を
推
計
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
は
こ
の
推
計
方
法
を
発
注

ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
あ
る
い
は
間
接
的
ア
プ
ロ
ー
チ
）
と
呼
ん
で
い
る
。
二
〇
一
三
年
五
月
に
お
け
る
標
本
一
〇
〇
銘

柄
の
取
引
に
お
い
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
占
め
る
比
率
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
れ
ば
取
引
金
額
で
二
四
％
、
取
引
件
数
で
三

〇
％
、
発
注
件
数
で
五
八
％
で
あ
っ
た
。
他
方
、
発
注
・
取
り
消
し
注
文
の
一
〇
％
が
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一
秒
）
未
満
で
あ
る

銘
柄
に
つ
い
て
の
す
べ
て
の
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
す
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
は
四
三
％
、

取
引
件
数
は
四
九
％
、
発
注
件
数
は
七
六
％
で
あ
り
、
両
者
の
違
い
は
そ
れ
ぞ
れ
一
九
％
、
一
三
％
、
一
八
％
で
あ
っ
た
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ

フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
も
含
ま
れ
る
一
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
は
み
な
さ
れ
な
い
大
手
業
者
（
イ

ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
）
に
よ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
近
い
自
己
勘
定
の
注
文
を
含
ま
ず
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
イ

ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
も
含
ま
れ
る
と
い
う
点
で
一
長
一
短
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ

の
値
を
下
限
推
計
値
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
値
を
上
限
推
計
値
と
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
は
解
釈
し
て
い
る
（
定
義

は
不
明
だ
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
以
外
を
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
と
そ
の
他
業
者
に
報
告
書
は
分
類
し
て
い
る
）。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ

グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
推
計
値
の
違
い
は
後
で
見
る
よ
う
に
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン

ク
に
よ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
近
い
注
文
と
委
託
注
文
を
含
め
た
注
文
の
存
在
に
か
か
っ
て
お
り
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
に
よ
る
Ｈ

Ｆ
Ｔ
活
動
を
ど
の
よ
う
に
と
ら
え
る
か
と
い
う
こ
と
が
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
は
強
く
意
識
さ
れ
て
い
る
。
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３
　
取
引
市
場
に
よ
る
違
い

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
の
特
徴
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
併
用
し
た
こ
と
と
九
カ

国
で
一
二
の
異
な
る
市
場
を
同
じ
デ
ー
タ
を
用
い
て
分
析
し
た
と
こ
ろ
に
あ
る
。

九
カ
国
の
一
二
市
場
（
イ
ギ
リ
ス
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
タ
ー
コ
イ
ズ
の
四
市
場
）
に
分
け

て
み
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
比
率
が
高
い
の
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
四
〇
％
、

タ
ー
コ
イ
ズ
の
三
四
％
、
イ
タ
リ
ア
の
二
五
％
、
オ
ラ
ン
ダ
の
二
四
％
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
タ
ー
コ
イ
ズ
の

六
三
％
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
六
〇
％
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
五
六
％
、
オ
ラ
ン
ダ
と
ベ
ル
ギ
ー
の
四
八
％
、
フ
ラ
ン
ス
の
四
五
％
で
あ
っ
た

（
図
表
３
）。
他
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
件
数
比
率
が
高
い
の
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
四
四
％
、
カ
イ
エ
ッ

ク
ス
の
四
〇
％
、
タ
ー
コ
イ
ズ
の
三
五
％
、
フ
ラ
ン
ス
の
三
〇
％
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
タ
ー
コ
イ
ズ
の
六

五
％
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
六
三
％
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
五
八
％
、
オ
ラ
ン
ダ
の
五
四
％
、
フ
ラ
ン
ス
の
五
一
％
、
ベ
ル
ギ
ー
の
五
〇
％
で

あ
っ
た
（
図
表
３
）。
さ
ら
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
発
注
件
数
比
率
が
高
い
の
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
七
六
％
、

タ
ー
コ
イ
ズ
の
七
三
％
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
五
九
％
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
八
七
％
、
Ｂ
Ａ

Ｔ
Ｓ
の
八
五
％
、
タ
ー
コ
イ
ズ
の
八
四
％
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
八
〇
％
、
オ
ラ
ン
ダ
の
七
七
％
で
あ
っ
た
（
図
表
３
）。

こ
れ
ら
の
値
を
比
較
す
れ
ば
ど
の
比
率
で
も
主
市
場
で
は
な
い
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
タ
ー
コ
イ
ズ
の
三
市
場
の
値
が
大

き
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
が
、
伝
統
的
な
取
引
所
で
は
規
模
の
大
き
な
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
な
く
、
オ
ラ
ン
ダ
・
ベ
ル
ギ

ー
・
フ
ラ
ン
ス
（
い
ず
れ
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
）
で
値
が
大
き
い
こ
と
は
意
外
で
あ
っ
た
。
こ
の
う
ち
、
オ
ラ
ン
ダ
と
フ
ラ
ン

ス
に
つ
い
て
は
銘
柄
選
択
ユ
ニ
バ
ー
ス
の
段
階
で
大
型
株
だ
け
が
対
象
と
な
っ
て
い
た
た
め
に
取
引
対
象
が
偏
っ
て
い
た
こ
と
に
よ

る
影
響
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
さ
れ
る
。

（27）
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図表３　市場別HFT比率

図表４　市場別インベストメントバンク比率



４
　
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動

発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
っ
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
特
定

さ
れ
た
注
文
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
）
の
発
注
者
を
調
べ
る
と
、
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
で
は
（
注
文
件
数
を
除
い
て
）
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
匹
敵
す
る
取

引
を
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
が
お
こ
な
っ
て
い
る
こ
と
が

明
ら
か
と
な
っ
た
（
図
表
４
、
図
表
５
）。
そ
こ
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ

の
報
告
書
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
発
注
ラ
イ
フ
タ

イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
組
み
合
わ
せ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
、
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
、
そ
の
他
業
者
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
Ｈ

Ｆ
Ｔ
活
動
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
に
分
け
て
取
引
金
額
比
率
、
取
引
研

究
比
率
、
注
文
件
数
比
率
を
紹
介
し
て
い
る
（
図
表
５
）。

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
に
は
顧
客
の
委

託
注
文
も
含
ま
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
過
大
推
計
に
な
る
こ
と
は

明
ら
か
で
あ
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
は
分
類
さ
れ
な
い
イ
ン
ベ
ス

ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
か
な
り
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動

を
お
こ
な
っ
て
い
る
こ
と
が
今
回
初
め
て
明
ら
か
と
な
っ
た
（
た

だ
し
、
デ
ー
タ
の
関
係
か
ら
こ
れ
ま
で
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ

ン
ク
と
い
う
分
類
を
用
い
た
分
析
は
存
在
し
な
い
）。

（29）

図表５　HFT活動と非HFT活動



５
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（C

olocation

）
と
は
取
引
市
場
が
会
員
業
者
に
対
し
て
注
文
執
行
を
お
こ
な
う
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
近
く
に

注
文
発
注
サ
ー
バ
ー
の
設
置
を
有
料
で
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
指
し
、
契
約
会
員
業
者
間
で
有
利
・
不
利
の
差
が
出
な
い
よ
う
に
接

続
コ
ー
ド
の
長
さ
を
同
じ
に
し
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
取
引
市
場
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
な
け
れ
ば
取

引
市
場
の
サ
ー
バ
ー
の
近
く
の
場
所
を
め
ぐ
っ
て
競
争
が
生
じ
、
隣
接
地
の
独
占
が
生
じ
る
懸
念
が
あ
り
、
隣
接
地
の
所
有
者
に
取

引
市
場
の
監
督
機
関
が
命
令
を
下
す
権
限
が
不
透
明
な
こ
と
か
ら
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
取
引
市
場
の
ほ
と
ん
ど
で

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
て
い
る
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
ス
ペ
イ
ン
で
は
取
引
所
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
お
ら
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
も
特
定
し
て
い
な
い
た
め
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は

ゼ
ロ
と
さ
れ
て
い
る
。
図
表
３
参
照
）。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
で
は
接
続
コ
ー
ド
の
長
さ
が
問
題
に
な
る
ぐ
ら
い
で
あ
る
か
ら
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活

動
を
お
こ
な
う
業
者
は
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る
も
の
と
み
ら
れ
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
た
注
文
が
す

べ
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
に
伴
う
も
の
と
考
え
ら
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・

サ
ー
ビ
ス
の
利
用
を
調
べ
た
結
果
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
た
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
の
代
理
変
数
と
す
る
こ
と
に
疑
問
を
呈
し
て

い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
に
よ
る
取
引
比
率
は
取
引
金
額
で
七
五
％
、
取
引

件
数
で
も
七
五
％
、
発
注
件
数
で
は
九
二
％
を
占
め
る
も
の
の
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
を
分
類
す
る
と
、
Ｈ
Ｆ

Ｔ
業
者
が
三
五
％
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
が
四
四
％
、
そ
の
他
業
者
が
二
一
％
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
八
〇
％
、
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
三
七
％
、
そ
の
他
業
者
の
九
％
は
少
な
く
と
も
一
つ
の
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い

た
と
い
う
。
し
か
し
、
こ
の
数
字
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
二
〇
％
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
六
三
％
は
全
く
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
も
あ
る
。
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６
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
の
パ
タ
ー
ン

二
〇
一
三
年
五
月
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
比
率
の
日
々
の
推
移
を
み
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
日
中
の
取
引
金

額
の
比
率
は
中
位
値
二
一
％
か
ら
三
〇
％
（
平
均
二
四
％
）
で
安
定
し
て
い
る
が
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
中
位

値
三
一
％
か
ら
五
二
％
（
平
均
四
三
％
）
で
中
位
値
は
比
較
的
安
定
し
て
い
る
も
の
の
、
ば
ら
つ
き
は
大
き
い
（
図
表
６
、
図
表
７
）。

さ
ら
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
比
率
の
日
中
の
変
動
パ
タ
ー
ン
を
み
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
寄
り
引
け
の
値
が
低
い
が
、

発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
引
け
の
値
は
そ
れ
ほ
ど
低
く
は
な
い
。
そ
し
て
、
日
中
の
取
引
量
の
変
動
が
大
き
い
日
に

は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
取
引
金
額
比
率
に
開
き
が
大
き
い
（
図
表
８
、
図
表
９
）。

そ
こ
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
の
少
な
い
寄
り
引
け
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
比
率
を
調
べ
て
み
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・

ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
取
引
金
額
で
三
％
、
取
引
件
数
で
も
三
％
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
取
引
金
額
で
三
二
％
、
取

引
件
数
で
二
九
％
で
あ
り
、
寄
り
引
け
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
除
い
た
ザ
ラ
バ
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
比
率
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ

で
は
取
引
金
額
で
二
八
％
（
寄
り
引
け
を
含
め
た
比
率
二
四
％
）、
取
引
件
数
で
三
〇
％
（
寄
り
引
け
を
含
め
た
比
率
三
〇
％
）、
発

注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
取
引
金
額
で
四
五
％
（
寄
り
引
け
を
含
め
た
比
率
四
三
％
）、
取
引
件
数
で
五
〇
％
（
寄
り

引
け
を
含
め
た
比
率
五
〇
％
）
と
寄
り
引
け
を
含
め
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
比
率
よ
り
も
値
は
若
干
大
き
い
こ
と
が
分
か
る
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
を
把
握
す
る
た
め
に
は
、
通
常
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
と
は
み
な
さ
れ
な
い
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
を

含
め
る
の
か
ど
う
か
で
比
率
の
水
準
が
異
な
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
が
、
こ
の
違
い
は
委
託
注
文
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
の
た
め

の
取
引
が
多
く
含
ま
れ
る
可
能
性
の
高
い
寄
り
引
け
に
お
い
て
顕
著
に
な
る
の
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
が
こ
の
よ
う
に
解
釈
し
て

い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
寄
り
引
け
を
含
め
た
場
合
よ
り
も
若
干
数
値
の
大
き
い
寄
り
引
け
を
除
い
た
比
率
の
方
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
活
動

水
準
と
し
て
ふ
さ
わ
し
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表６　HFT活動の日中パターン；HFTフラグ

図表７　HFT活動の日中パターン；発注ライフタイム
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図表９　不安定な日中のHFT活動

図表８　安定した日中のHFT活動
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金
融
緩
和
と
国
債
市
場

〜
金
利
変
動
に
対
す
る
金
融
機
関
の
取
引
ス
タ
イ
ル
の
変
化
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

日
本
銀
行
が
黒
田
総
裁
の
下
、
大
規
模
な
金
融
緩
和
政
策
を
実
施
（
二
〇
一
三
年
四
月
）
し
て
か
ら
二
年
近
く
が
経
過
し
た
。
こ

の
間
、
追
加
的
な
金
融
緩
和
が
実
施
（
二
〇
一
四
年
一
〇
月
）
さ
れ
る
な
ど
、
新
政
策
の
方
向
性
は
そ
の
成
果
を
問
わ
れ
る
正
念
場

を
迎
え
て
い
る
。

こ
う
し
た
金
融
政
策
の
変
更
に
際
し
、
わ
が
国
証
券
市
場
に
お
い
て
金
融
機
関
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
金

融
政
策
の
変
更
に
対
す
る
金
融
機
関
の
対
応
状
況
（
国
債
や
株
式
等
有
価
証
券
の
取
引
）
に
つ
い
て
、
筆
者
は
過
去
複
数
回
報
告
を

行
っ
て
き
た
。

本
稿
で
は
金
融
機
関
の
対
応
に
関
す
る
一
連
の
報
告
の
延
長
と
し
て
、
国
債
市
場
に
お
け
る
金
融
機
関
の
取
引
状
況
、
と
り
わ
け

金
利
変
動
に
対
す
る
国
債
取
引
（
購
入
、
売
却
）
行
動
に
注
目
し
た
分
析
を
行
う
。
具
体
的
に
は
、
金
融
機
関
の
取
引
ス
タ
イ
ル
の

状
況
、
そ
し
て
当
該
ス
タ
イ
ル
の
金
融
政
策
の
前
後
に
お
け
る
変
更
の
有
無
に
つ
い
て
分
析
す
る
。



２
　
日
本
銀
行
の
金
融
緩
和
政
策

（
１
）
二
〇
一
三
年
四
月
の
発
表
内
容

日
本
銀
行
は
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
、
以
下
の
新
し
い
金
融
政
策
内
容
を
発
表
し
た
。

ま
ず
、
消
費
者
物
価
上
昇
率
二
％
を
物
価
安
定
の
目
標
と
し
て
、
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
、
早
期
実
現
の
た
め
、「
量
的
・

質
的
金
融
緩
和
」
を
導
入
す
る
。「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
で
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
及
び
長
期
国
債
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
額
を

二
年
間
で
二
倍
に
拡
大
、
長
期
国
債
買
い
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
二
倍
以
上
に
延
長
す
る
な
ど
、
量
・
質
と
も
に
次
元
の
違
う
金

融
緩
和
を
実
施
す
る
。
具
体
的
項
目
は
以
下
の
と
お
り
。

①
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
採
用

量
的
な
金
融
緩
和
を
推
進
す
る
観
点
か
ら
、
金
融
市
場
調
節
の
操
作
目
標
を
、
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
（
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
物
）

か
ら
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
に
変
更
し
、
金
融
市
場
調
節
方
針
を
「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
、
年
間
約
六
〇
〜
七
〇
兆
円
に
相
当
す
る

ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
金
融
市
場
調
節
を
行
う
」
こ
と
と
す
る
。

②
長
期
国
債
買
い
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
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
い
入
れ
を
実
施
す
る
。
ま
た
、
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
対
象
を
四
〇
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
の
国
債
と
し
た
上
で
、

買
い
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
、
三
年
弱
か
ら
国
債
発
行
残
高
の
平
均
並
み
の
七
年
程
度
に
延
長
す
る
。

③
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、J-R

E
IT

の
買
い
入
れ
の
拡
大

資
産
価
格
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
働
き
か
け
る
観
点
か
ら
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

の
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
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
い
入
れ
を
実
施
す
る
。
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④
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
の
継
続

な
お
、
日
本
銀
行
は
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
実
現
を
目
指
し
、
こ
れ
を
安
定
的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま

で
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
継
続
す
る
。
そ
の
際
、
経
済
・
物
価
情
勢
に
つ
い
て
上
下
双
方
向
の
リ
ス
ク
要
因
を
点
検
し
、

必
要
な
調
整
を
行
う
。

（
２
）
二
〇
一
四
年
一
〇
月
の
発
表
内
容
（
一
〇
月
三
一
日
）

日
本
銀
行
は
二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
、
追
加
的
な
金
融
緩
和
政
策
と
し
て
、
以
下
の
内
容
を
発
表
し
た
。

①
日
銀
の
現
状
認
識

日
本
銀
行
は
経
済
の
現
状
認
識
と
し
て
、
以
下
の
内
容
を
示
し
た
。

「
わ
が
国
経
済
は
、
基
調
的
に
は
緩
や
か
な
回
復
を
続
け
て
お
り
、
先
行
き
も
潜
在
成
長
率
を
上
回
る
成
長
を
続
け
る
と
予
想
さ

れ
る
。
た
だ
し
、
物
価
面
で
は
、
こ
の
と
こ
ろ
、
消
費
税
率
引
き
上
げ
後
の
需
要
面
で
の
弱
め
の
動
き
や
原
油
価
格
の
大
幅
な
下
落

が
、
物
価
の
下
押
し
要
因
と
し
て
働
い
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
需
要
の
一
時
的
な
弱
さ
は
す
で
に
和
ら
ぎ
は
じ
め
て
い
る
ほ
か
、
原

油
価
格
の
下
落
は
、
や
や
長
い
目
で
み
れ
ば
経
済
活
動
に
好
影
響
を
与
え
、
物
価
を
押
し
上
げ
る
方
向
に
作
用
す
る
。
し
か
し
、
短

期
的
と
は
い
え
、
現
在
の
物
価
下
押
し
圧
力
が
残
存
す
る
場
合
、
こ
れ
ま
で
着
実
に
進
ん
で
き
た
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
転
換
が
遅
延

す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
日
本
銀
行
と
し
て
は
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
の
顕
現
化
を
未
然
に
防
ぎ
、
好
転
し
て
い
る
期
待
形
成
の
モ
メ
ン

タ
ム
を
維
持
す
る
た
め
、
こ
こ
で
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
拡
大
す
る
こ
と
が
適
当
と
判
断
し
た
」。

②
対
応
措
置

次
に
、
具
体
的
な
対
応
措
置
と
し
て
、
以
下
の
内
容
を
発
表
し
た
。
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（
Ａ
）
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
増
加
額
の
拡
大

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
、
年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
一
〇
〜
二
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
金
融
市
場
調

節
を
実
施
す
る
。

（
Ｂ
）
資
産
買
い
入
れ
額
の
拡
大
及
び
長
期
国
債
買
い
入
れ
の
平
均
残
存
年
限
の
長
期
化

①
　
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
額
拡
大
策
と
し
て
、
日
本
銀
行
の
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
三
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す

る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
い
入
れ
を
行
う
。
た
だ
し
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
金
融
市

場
の
状
況
に
応
じ
て
柔
軟
に
運
営
す
る
。

②
　
買
い
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
七
年
〜
一
〇
年
程
度
に
延
長
（
最
大
三
年
程
度
延
長
）。

（
Ｃ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、J-R

E
IT

の
買
い
入
れ
額
拡
大

Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

の
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円
（
三
倍
増
）、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
（
三
倍
増
）
に
相
当
す
る

ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
い
入
れ
を
行
う
。
ま
た
、
新
た
に
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
の
対
象
に
追

加
す
る
（
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
三
・
二
兆
円
の
残
高
を
維
持
す
る
（
従
来
通
り
）。

以
上
の
具
体
的
な
政
策
内
容
を
示
し
た
上
で
、
日
本
銀
行
は
今
後
の
方
針
と
し
て
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
実
現
を
目

指
し
、
こ
れ
を
安
定
的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
継
続
す
る
。
そ
の
際
、
経
済
・
物

価
情
勢
に
つ
い
て
上
下
双
方
向
の
リ
ス
ク
要
因
を
点
検
し
、
必
要
な
調
整
を
行
う
旨
を
発
表
し
た
。

３
　
金
融
政
策
発
表
前
後
の
金
融
市
場
動
向

本
節
で
は
、
こ
れ
ら
二
度
に
わ
た
る
日
本
銀
行
の
政
策
発
表
を
受
け
た
金
融
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
述
べ
る
。
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図
表
１
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
金
融
政
策
発
表
前
後
の
株
価

変
動
状
況
を
示
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
新
政
策
発
表
日
を
ゼ
ロ
日
と
し
て
、
そ
の
前
後
各

三
〇
日
（
合
計
六
〇
日
、
営
業
日
ベ
ー
ス
）
間
の
東
証
株
価
指
数

（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
の
変
動
状
況
を
示
す
（
細
線
が
二
〇
一
三
年
、
太

線
が
二
〇
一
四
年
）。
な
お
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
政
策
発
表
日
の
終
値
を

一
〇
〇
と
し
て
基
準
化
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
二
〇
一
三
年
の

ケ
ー
ス
で
は
、
政
策
発
表
後
三
〇
日
間
は
継
続
し
て
株
価
が
上
昇

し
て
い
る
。
二
〇
一
四
年
に
つ
い
て
も
ほ
ぼ
同
様
の
動
き
が
示
さ

れ
た
。
し
か
し
そ
の
上
昇
率
は
、
二
〇
一
三
年
に
比
し
て
低
く
、

ま
た
弱
い
。

図
表
２
は
、
二
〇
一
二
年
一
月
か
ら
二
〇
一
四
年
一
一
月
ま
で

の
国
債
金
利
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
太
線
が
五
年
物
（
利
付
き
）

国
債
、
破
線
が
一
〇
年
物
（
利
付
き
）
国
債
、
細
線
が
二
〇
年
物

（
利
付
き
）
国
債
金
利
を
示
し
て
い
る
。

二
〇
一
三
年
の
金
融
緩
和
後
、
金
利
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
大

き
く
上
昇
し
た
。
二
〇
一
四
年
の
発
表
後
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は

相
対
的
に
低
い
。
ま
た
二
〇
一
三
年
及
び
二
〇
一
四
年
の
緩
和
後

（39）

図表１　金融政策発表前後のTOPIXの動き
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の
金
利
は
低
下
傾
向
を
示
し
て
い
る
。

図
表
３
は
国
債
市
場
の
月
次
売
買
高
推
移
を
示
し
て
い
る
。
網
線
が
中
期

国
債
、
太
線
が
長
期
国
債
、
細
線
が
超
長
期
国
債
で
あ
る
。
当
該
図
表
に
お

い
て
は
、（
横
ば
い
状
態
で
あ
る
超
長
期
国
債
を
除
き
）
中
期
・
長
期
国
債

の
取
引
高
は
二
〇
一
三
年
四
月
以
降
、
拡
大
傾
向
を
示
し
て
い
る
。

図
表
４
は
、
二
〇
一
二
年
一
月
か
ら
二
〇
一
三
年
一
二
月
（
一
日
）
ま
で

の
為
替
レ
ー
ト
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
金
融
緩
和
の
直
後
、
為
替
レ
ー
ト

は
円
安
方
向
に
振
れ
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
。

４
　
金
融
緩
和
に
対
す
る
金
融
機
関
の
反
応

（
１
）
過
去
の
分
析
状
況

筆
者
は
こ
れ
ま
で
、
金
融
機
関
（
と
り
わ
け
銀
行
）
の
国
債
保
有
・
取
引

行
動
に
注
目
し
た
分
析
を
行
っ
て
き
た
（
国
債
等
の
取
引
状
況
に
つ
い
て
は

志
馬
（
二
〇
一
三
）（
二
〇
一
四
（
ａ
））、
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
と
保
有

同
期
に
つ
い
て
は
志
馬
（
二
〇
一
四
（
ｂ
）
を
参
照
）。

こ
れ
ら
内
容
を
要
約
す
る
と
、
①
銀
行
の
国
債
保
有
行
動
は
そ
の
預
金
・

貸
出
状
況
に
強
く
依
存
す
る
、
②
日
本
銀
行
の
金
融
緩
和
以
降
、
市
場
に
お

け
る
機
関
投
資
家
行
動
は
「
金
融
機
関
別
」「
国
債
の
残
存
期
間
別
」
に
大

（40）

図表２　国債金利の推移
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図表３　債券市場の売買高推移（単位：100億円）

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

2012.01 2012.04 2012.07 2012.10 2013.01 2013.04 2013.07 2013.10 2014.01 2014.04 2014.07

利付超長期国債
利付長期国債
利付中期国債

図表４　為替市場の動向（円・ドルレート）
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（データ：日本証券業協会「公社債種類別店頭売買高」）



き
く
異
な
る
、
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
２
）
今
回
の
分
析

本
稿
で
は
、
銀
行
を
含
む
金
融
機
関
の
国
債
取
引
ス
タ
イ
ル
（
金
利
変
動
に
対
す
る
反
応
取
引
状
況
）
に
注
目
し
、
金
融
緩
和
前

後
で
金
融
機
関
の
取
引
行
動
の
変
化
の
有
無
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

具
体
的
に
は
、
二
つ
の
分
析
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
、
①
多
変
量
解
析
に
よ
る
構
造
変
化
―
金
融
緩
和
の
前
後
に
お
け
る
取
引
行

動
の
構
造
的
な
変
化
の
有
無
、
②
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
）
に
よ
る
イ
ン
パ
ル
ス
関
数
を
使
用
し
た
、
取
引
ス
タ
イ

ル
の
変
化
の
有
無
、
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

５
　
分
析
内
容

（
１
）
デ
ー
タ

本
分
析
に
お
い
て
、
デ
ー
タ
は
日
本
証
券
業
協
会
「
国
債
投
資
家
別
売
買
高
」
デ
ー
タ
（
月
次
、
売
り
越
し
／
買
い
越
し
額
の
差

引
純
額
）
（
１
）、

及
び
財
務
省
「
国
債
金
利
情
報
」（
日
次
デ
ー
タ
を
抜
粋
、
月
末
デ
ー
タ
を
使
用
）
を
使
用
し
て
い
る
。

分
析
対
象
部
門
は
、
銀
行
部
門
（
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地
銀
）、
保
険
部
門
（
生
損
保
の
合
計
値
）、
及
び
外
国
人
投
資
家
部
門
の

計
五
部
門
と
し
、
対
象
期
間
は
二
〇
〇
九
年
四
月
か
ら
二
〇
一
四
年
九
月
ま
で
で
あ
る
（
計
六
六
サ
ン
プ
ル
）。

な
お
日
本
証
券
業
協
会
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
店
頭
市
場
に
お
け
る
取
引
の
み
が
認
識
さ
れ
、
市
場
外
に
お
け
る
取
引
は
含
ま

れ
て
い
な
い
。
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（
２
）
多
変
量
解
析

本
節
で
は
単
純
な
多
変
量
解
析
モ
デ
ル
（
Ｏ
Ｌ
Ｓ
）
に
よ
り
、
銀
行
の
国
債
市
場
に
お
け
る
取
引
行
動
（
売
買
取
引
高
の
差
引

（
ネ
ッ
ト
取
引
高
）
と
金
利
変
動
の
関
係
に
つ
い
て
、（
金
融
政
策
変
更
が
発
表
さ
れ
た
）
二
〇
一
三
年
四
月
の
「
以
前
・
以
降
」
に

つ
い
て
の
構
造
変
化
の
有
無
を
検
証
す
る
。

当
該
分
析
に
お
い
て
は
、
変
数
間
に
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
が
存
在
す
る
等
、
テ
ク
ニ
カ
ル
な
問
題
が
存
在
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

投
資
部
門
・
対
象
国
債
別
の
取
引
に
お
け
る
構
造
変
化
の
可
能
性
に
つ
い
て
「
あ
た
り
」
を
つ
け
る
た
め
に
、
簡
便
法
的
に
当
該
モ

デ
ル
を
使
用
す
る
。
モ
デ
ル
は
以
下
の
二
種
で
あ
る
。

（
Ａ
）
ネ
ッ
ト
取
引
高
＝
ａ
定
数
項
＋
ｂ
国
債
金
利
＋
ｃ
イ
ベ
ン
ト
ダ
ミ
ー（
ゼ
ロ
ま
た
は
一
）＋
ｄ
金
利
ダ
ミ
ー
＋
残
差

（
Ｂ
）
ネ
ッ
ト
取
引
高
＝
ａ
定
数
項
＋
ｂ
国
債
金
利
＋
ｃ
イ
ベ
ン
ト
ダ
ミ
ー（
ゼ
ロ
ま
た
は
一
）＋
残
差

モ
デ
ル
Ａ
・
Ｂ
の
違
い
は
金
利
ダ
ミ
ー
の
存
在
で
あ
る
。
モ
デ
ル
Ａ
で
は
、
構
造
変
化
の
可
能
性
と
金
利
に
対
す
る
反
応
度
の
変

化
の
可
能
性
を
示
す
ダ
ミ
ー
が
存
在
し
、
モ
デ
ル
Ｂ
で
は
構
造
変
化
の
可
能
性
を
示
す
ダ
ミ
ー
の
み
が
存
在
す
る
。
こ
の
金
利
ダ
ミ

ー
は
、
投
資
家
の
金
利
に
対
す
る
反
応
度
が
変
化
し
て
い
る
可
能
性
を
示
す
ダ
ミ
ー
で
あ
り
、
例
え
ば
、
金
融
緩
和
以
降
、「
投
資

家
Ａ
は
金
利
変
動
に
対
し
て
（
そ
れ
以
前
に
比
し
て
）
大
幅
に
売
り
越
し
／
買
い
越
し
行
動
を
取
る
よ
う
に
な
っ
た
」
等
の
可
能
性

を
示
す
。

モ
デ
ル
の
説
明
変
数
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

ａ：

定
数
項
の
係
数

ｂ：

国
債
金
利
で
あ
り
、
中
期
国
債
は
五
年
物
金
利
、
長
期
国
債
は
一
〇
年
物
金
利
、
超
長
期
を
二
〇
年
物
金
利
を
使
用
し
て
い

る

（43）



ｃ：

二
〇
一
三
年
四
月
以
前
を
ゼ
ロ
、
以
降
を
一
と
す
る
イ
ベ
ン
ト
（
構
造
変
化
）

ダ
ミ
ー
で
あ
り
、
金
融
緩
和
以
降
取
引
高
が
大
幅
に
増
加
し
た
／
減
少
し
た
可

能
性
を
示
す
。

ｄ：

金
利
ダ
ミ
ー
で
あ
り
、
二
〇
一
三
年
四
月
以
前
を
ゼ
ロ
、
以
降
を
国
債
金
利
値

と
す
る
。

図
表
中
の
記
載
内
容
は
以
下
の
と
お
り
。

×
は
説
明
変
数
が
有
意
で
は
な
い
こ
と
を
示
す
。

○
は
説
明
変
数
が
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。

（
ま
た
は
＋
）
は
、
説
明
変
数
の
符
号
が
負
（
ま
た
は
正
）
で
あ
る
こ
と
を

示
す
。

図
表
５
の
分
析
の
結
果
、
取
引
行
動
に
お
け
る
構
造
変
化
や
、
金
利
変
動
に
対
す

る
行
動
変
化
の
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
る
機
関
投
資
家
部
門
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ

る
。・

都
銀
部
門
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
取
引
。

・
地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
に
つ
い
て
は
、
長
期
国
債
・
超
長
期
国
債
取
引
。

・
保
険
部
門
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
取
引
。

・
外
国
人
部
門
に
つ
い
て
は
、
長
期
国
債
・
超
長
期
国
債
取
引
。

図
表
６
の
分
析
の
結
果
、
取
引
行
動
に
お
け
る
構
造
変
化
の
可
能
性
が
示
唆
さ
れ

（44）

図表５　モデル（Ａ）の結果（概要）

（注）***は有意水準１％での有意、**は５％での有意、*は10％での有意を示す。
ｄ　金利ダミー

中期国債

×
×

都銀

＋○*
＋○*

ｃ　イベントダミー × ×
× ＋○**

地銀 第二地銀 保険 外国人

×
＋○**

ｂ　金利 × × × × ×
ｃ　イベントダミー × × × × ×
ｄ　金利ダミー ＋○*** × × －○*** ×

長期国債
ｂ　金利（変数） × －○*** －○*** × ×
ｃ　イベントダミー × × × × ×
ｄ　金利ダミー × ＋○** ＋○** × ＋○**

超長期国債
ｂ　金利 × －○** －○*** × ×



る
機
関
投
資
家
部
門
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

・
都
銀
部
門
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
取
引
。

・
地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
に
つ
い
て
は
、
長
期
国
債
・
超
長
期
国
債
取
引
。

・
保
険
部
門
に
つ
い
て
は
、
中
期
・
超
長
期
国
債
取
引
。

・
外
国
人
部
門
に
つ
い
て
は
、
長
期
国
債
・
超
長
期
国
債
取
引
。

（
３
）
イ
ン
パ
ル
ス
関
数

本
節
で
は
、
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
）
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
を
利
用
し
、

機
関
投
資
家
の
金
利
変
動
に
対
す
る
国
債
の
取
引
ス
タ
イ
ル
の
変
化
を
分
析
す
る
。

考
え
方
と
し
て
は
、
投
資
家
が
国
債
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
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
と
は
、
市
場
変
動
と
同
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
、
当
該
戦
略
は
短
期
的

な
投
資
に
結
び
つ
く
度
合
い
が
大
き
い
（
短
期
的
に
投
資
収
益
率
を
高
め
よ
う
と
す
る
場
合
、

債
券
価
格
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
す
る
）。

逆
張
り
と
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
（
市
場
の
変
動
方
向
と
逆

（45）

図表６　モデル（Ｂ）の結果（概要）

（注）***は有意水準１％での有意、**は５％での有意、*は10％での有意を示す。
ｃ　イベントダミー

中期国債

＋○***

都銀

＋○***× ＋○**

地銀 第二地銀 保険 外国人

×

ｂ　金利 × × × × ×
ｃ　イベントダミー ＋○*** × × －○*** ×

長期国債
ｂ　金利 × －○*** －○*** × ×
ｃ　イベントダミー × ＋○** ＋○** × ＋○**

超長期国債
ｂ　金利 × －○** －○* × ×



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
）。

こ
れ
ら
の
投
資
ス
タ
イ
ル
は
、
Ｖ
Ａ
Ｒ
に
基
づ
く
、
金
利
（
＝
国
債
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
換
え
れ
ば
、
機
関
投
資
家
が
金
利
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
っ
て
い
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
。

図
表
７
及
び
８
は
、
中
期
国
債
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
（
個
々
の
機
関
投
資
家
部
門

が
対
象
と
な
る
残
存
期
間
の
国
債
に
つ
い
て
、
金
利
一
単
位
の
変
動
（
シ
ョ
ッ

ク
）
が
発
生
し
た
場
合
、
ど
れ
だ
け
の
国
債
を
購
入
・
売
却
し
て
い
る
か
を
、

時
間
の
経
緯
と
共
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

図
表
７
及
び
８
に
お
い
て
、
Ｘ
軸
は
期
間
（
六
期
間
）、
Ｙ
軸
は
ネ
ッ
ト
の

売
り
越
し
（
買
い
越
し
）
額
を
示
す
（
元
デ
ー
タ
は
国
債
の
「
売
り
越
し

買

い
越
し
」）。
す
な
わ
ち
、
金
利
が
一
単
位
上
昇
（
＝
国
債
価
格
が
下
落
）
し
た

場
合
に
、
Ｙ
軸
の
値
が
正
の
場
合
は
「
売
り
越
し
」（
＝
順
張
り
）、
値
が
負
の

場
合
は
「
買
い
越
し
」（
＝
逆
張
り
）
を
示
す
。

図
表
７
は
分
析
結
果
の
例
で
あ
り
、
都
銀
の
中
期
国
債
に
お
け
る
、
金
利
変

動
に
対
す
る
反
応
状
況
を
示
し
て
い
る
。

（46）

図表７　インパルス関数の例（都銀の中期国債における金利反応状況）
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図表８　投資部門別の国債投資スタイルの変化状況（詳細結果）
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第二地銀
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保険
中期国債
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外国人
中期国債

長期国債
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図
表
７
に
お
い
て
、
細
線
は
二

〇
一
三
年
四
月
の
金
融
緩
和
前
の

行
動
、
太
線
は
金
融
緩
和
後
の
行

動
を
示
し
て
い
る
。
都
銀
は
緩
和

前
・
緩
和
後
の
双
方
を
通
じ
て
、

逆
張
り
行
動
を
取
っ
て
い
る
こ
と

が
見
て
取
れ
る
。
な
お
、
線
の
傾

き
が
大
き
い
程
、
金
利
変
化
に
対

す
る
反
応
度
が
高
い
こ
と
を
意
味

す
る
（
な
お
、
グ
ラ
フ
は
各
期
ま

で
の
取
引
高
累
計
額
を
示
し
て
お

り
、
例
え
ば
第
六
期
の
値
は
、
第

一
期
か
ら
第
六
期
ま
で
の
取
引
高

の
合
計
値
で
あ
る
）。

図
表
９
は
図
表
８
の
結
果
を
要

約
し
た
も
の
で
あ
る
。
図
表
８
は

都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
・
保

険
・
外
国
人
の
各
機
関
投
資
家
部

（52）

図表９　インパルス分析結果の概要

都銀

順張り 変化

・長期に変化の可能性

長期 逆張り

中期 逆張り 逆張り 不変

超長期 順張り 逆張り（弱い） 変化
・中期と長期で異なる
・超長期で変化の可能性

地銀
中期 順張り 順張り 不変

超長期 順張り 順張り 不変
・長期国債で変化の可能性
・中期・長期国債では不変

第二地銀
中期 （弱い）順張り 逆張り 不変

（金融政策変更）
前

（金融政策変更）
後

備考

長期 順張り 順張り 不変

長期 逆張り 順張り 変化

超長期 逆張り 順張り 変化
・長期・超長期の行動は類似
・長期・超長期は変化の可能性

保険
中期 逆張り 順張り 弱い変化
長期 順張り 順張り？ 不明確
超長期 順張り（弱い） 逆張り（強い） 明確に変化

・超長期において明確な変化した可能性
外国人
中期 逆張り 逆張り 不変
長期 順張り 逆張り 明確な変化
超長期 順張り 順張り 明確化



門
に
よ
る
、
中
期
国
債
・
長
期
国
債
・
超
長
期
国
債
取
引
に
つ
い
て
の
、
金
融
緩
和
（
二
〇
一
三
年
四
月
）
の
前
後
の
各
取
引
ス
タ

イ
ル
を
示
し
て
い
る
。

各
機
関
投
資
家
の
投
資
ス
タ
イ
ル
を
見
る
と
、
そ
の
国
債
に
対
す
る
態
度
は
一
様
で
は
な
い
。
例
え
ば
、
都
銀
部
門
は
、
中
期
国

債
に
つ
い
て
は
、
逆
張
り
で
あ
り
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
順
張
り
で
あ
る
な
ど
、
期
間
の
異
な
る
国
債
に
つ
い
て
は
、
投
資
ス
タ

イ
ル
が
全
く
異
な
る
。
ま
た
外
国
人
投
資
家
部
門
は
、
中
期
国
債
及
び
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
逆
張
り
で
あ
る
が
、
超
長
期
国
債
に

つ
い
て
は
順
張
り
で
あ
る
な
ど
、
都
銀
部
門
と
対
照
的
な
投
資
ス
タ
イ
ル
を
有
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
事
柄
か
ら
推
測
で
き
る
の
は
、

発
行
者
が
同
じ
日
本
国
政
府
の
国
債
で
あ
る
と
は
い
え
、
償
還
ま
で
の
期
間
が
異
な
れ
ば
、
同
じ
投
資
家
部
門
で
あ
っ
て
も
取
引
ス

タ
イ
ル
が
全
く
異
な
り
、
別
の
商
品
と
認
識
し
て
い
る
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
る
。

ま
た
、
投
資
ス
タ
イ
ル
が
変
化
し
た
（
可
能
性
の
あ
る
）
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

・
都
銀
部
門
は
、
超
長
期
国
債
取
引
。

・
地
銀
部
門
は
長
期
国
債
取
引
。

・
第
二
地
銀
は
長
期
・
超
長
期
国
債
取
引
。

・
保
険
会
社
（
生
損
保
）
部
門
は
超
長
期
国
債
取
引
。

・
外
国
人
部
門
は
長
期
国
債
取
引
。

こ
れ
ら
取
引
中
、
前
節
の
分
析
と
一
致
し
な
い
の
は
都
銀
部
門
の
長
期
国
債
取
引
の
み
で
あ
り
、
他
の
取
引
に
つ
い
て
は
全
て
前

節
で
構
造
変
化
が
示
唆
さ
れ
た
取
引
と
一
致
す
る
（
下
線
部
取
引
は
構
造
変
化
が
示
唆
さ
れ
る
取
引
で
前
節
の
結
果
と
一
致
す
る
も

の
）。
複
数
の
異
な
る
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
そ
の
示
唆
さ
れ
る
内
容
が
一
致
す
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
取
引

に
つ
い
て
は
、
機
関
投
資
家
が
取
引
ス
タ
イ
ル
を
変
更
し
た
可
能
性
が
強
く
示
さ
れ
る
。

（53）



６
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
機
関
投
資
家
の
国
債
取
引
に
つ
い
て
、
金
融
政
策
変
更
後
の
投
資
ス
タ
イ
ル
の
変
化
を
有
無
を
分
析
、
一
部
の
取
引

に
つ
い
て
明
確
な
変
化
を
確
認
し
た
。
こ
れ
ら
変
化
が
確
認
さ
れ
た
部
門
に
つ
い
て
は
、
金
融
政
策
の
変
化
を
機
に
、
金
利
変
動
に

対
す
る
国
債
へ
の
投
資
ス
タ
イ
ル
（
順
張
り
／
逆
張
り
）
を
変
化
さ
せ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
本
分
析
の
結
果
確
認
さ
れ
た
点
は
、
た
と
え
同
一
の
投
資
部
門
で
あ
っ
て
も
、
国
債
取
引
に
つ
い
て
は
、
満
期
ま
で
の
期

間
の
違
い
に
よ
り
、
明
確
に
投
資
ス
タ
イ
ル
が
異
な
る
事
例
が
複
数
確
認
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
同
じ
「
日
本
国
国
債
」

と
い
う
名
称
と
い
え
ど
も
、
機
関
投
資
家
の
取
引
姿
勢
は
償
還
期
間
の
違
い
を
基
準
と
し
て
、
全
く
異
な
る
金
融
商
品
と
し
て
認
識

さ
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
金
融
機
関
の
国
債
取
引
行
動
を
論
ず
る
際
に
は
、（
マ
ス
コ
ミ
等
の
報
道
を
含

め
て
）、
よ
り
詳
細
な
条
件
を
言
及
し
た
上
で
、
論
ず
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

注（
１
）

当
該
情
報
は
、
日
本
証
券
業
協
会
会
員
（
証
券
会
社
）
及
び
特
別
会
員
（
登
録
金
融
機
関
業
務
）
の
本
店
、
支
店
、
そ
の
他
の
営
業
所
に

お
い
て
当
月
中
に
取
り
扱
っ
た
国
債
の
一
般
売
買
値
で
あ
る
（
条
件
付
き
売
買
分
を
除
く
）。
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№1677（2013.４）
アベノミクスは国債相場に如何なる影響を与えるか 中島
社会的責任投資とその評価手法 松尾
欧州証券市場はどの程度分裂しているか 清水
中国の合会と日本の無尽の銀行化 西尾
－中国の中小企業金融への示唆として－

韓国のカバードボンド法制案と住宅金融市場 簗田
米国における受託者責任（Fiduciary Duty）のＲＲへの適用と証券業界の見解 坂下

№1678（2013.６）
リテール・ビジネスのバリュー・チェインとアンバンドリング 二上
金融危機と日本銀行 伊豆
－特融・預金保険機構向け貸付・出資－
ツイッター・クラッシュ 吉川
－ハッカーの誤情報による米国株価急変動－
米国株式オプション市場の拡大とその背景 志馬

№1679（2013.８）
長期金利の変動はなぜ生じたか 中島
ソーシャルインパクト債と社会貢献型投資 松尾
アメリカのティックサイズ拡大議論 清水
アベノミクスと機関投資家行動 志馬
投資家保有構造から考える日本国債の安定性 西尾
イギリスの個人貯蓄口座（ＩＳＡ）の現状と展開 簗田

№1680（2013.10）
世界の「上場」取引所の収益動向 二上
東日本大震災復興におけるファンドの取組 松尾
ベイルアウトとベイルイン 伊豆
ＢＡＴＳとダイレクトエッジの合併合意 吉川
－米国株式市場の再編－

五月二三日の株式市場クラッシュと先物市場 志馬
クラウドファンディングによる岡山県・西粟倉村の地域活性化の取組み 坂下

№1681（2013.12） 執筆者
国債危機の回避は財政再建か経済成長か 中島
デリバティブ市場統合における論点 二上
ＡＴＳでのＮＭＳ証券の取引状況 清水
新規公開株の価格形成 岡村

№1682（2014.２）
投資型クラウドファンディングとリスクマネー供給 松尾
ベイルイン債とは何か 伊豆
米国ＨＦＴの実情 吉川
－ＳＥＣのＭＩＤＡＳデータ－

取引所再編の動きとデリバティブ取引の収益性 志馬

№1683（2014.４）
リーマン・ショック以降の証券決算 二上
海外におけるクラウドファンディングの現状 松尾
ティックサイズと市場構造 清水
ソーシャルレンディングによる金融仲介の事例研究 坂下

№1684（2014.６）
「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
中央銀行と自己資本 伊豆
－「出口戦略」を考える－
米国ＨＦＴの実情２ 吉川
－ＳＥＣのＭＩＤＡＳデータ－
アベノミクス導入から一年 志馬
－機関投資家の動き－

№1685（2014.８）
クラウドファンディングの投資家と地理的分散 松尾
破綻処理と店頭デリバティブ 伊豆
－一括清算をめぐって－

アメリカのＡＴＳ以外の取引所外取引の現状 清水

№1686（2014.10）
わが国証券業界の資本生産性 二上
長期国債先物取引に対する行政処分勧告 吉川
－アルゴリズム取引と相場操縦－
異次元緩和前の銀行の国債投資状況 志馬

№1687（2014.12）
なぜ国債発行市場は安定しているか 中島
拡大するラップ口座 二上
クラウドファンディングの可能性 松尾
アメリカの証券市場構造とＨＦＴ（高頻度取引） 清水





証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地 大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル地下１階
ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間 午前９：30 ～　午後５：30
土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
地下鉄堺筋線・京阪本線
北浜駅１－Ｂ番出口又は
28番出口より徒歩２分

みずほ銀行

開平小学校

地
下
鉄
北
浜
駅

  ○Ｐ

北浜1淀屋橋

りそな銀行

1-B番出口

京阪北浜駅

大阪証券取引所ビル

薬局

堺
　
　
筋

難
 
波
 
橋

大阪平和ビル
証券図書館

土佐堀通

天満橋

ファミリー
　　マート

大阪証券会館 　　

土 佐 堀 川

N
中 之 島 公 園

なにわ橋駅

28番出口

30番出口

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができます。ご利用ください。



No.1688

2015年２月

2015年２月９日発行（偶数月第２月曜日発行）第1688号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
八
八
号

二
〇
一
五
年
二
月
九
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

定価（本体380円＋税）大　阪　研　究　所
公益財団法人 日本証券経済研究所

公益財団法人 日本証券経済研究所

2015年２月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041 大阪市中央区北浜１-５-５大阪平和ビル
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

ネット取引と対面取引
二上季代司（１）

異次元緩和における＜二年＞の意味
伊豆　　久（10）

欧州ＨＦＴの実情
～ＥＳＭＡのデータ分析～ 吉川　真裕（23）

金融緩和と国債市場
～金利変動に対する金融機関の取引スタイルの変化～ 志馬　祥紀（35）


	レポート表紙1_15-02月_web.pdf
	P01-09_二上様.pdf
	P10-22_伊豆様.pdf
	P23-34_吉川様.pdf
	P35-54_志馬様.pdf
	P55 レポート目録_02月号_奇_web.pdf
	P56ﾎｰﾑﾍﾟｰｼﾞのご案内_H22-6_web.pdf
	P57_証券図書館H25-8.qx_web.pdf
	レポート表紙4_15-02月_web.pdf

