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日
本
証
券
経
済
研
究
所
で
は
、
二
〇
一
六
年
以
来
、

「
国
際
金
融
規
制
研
究
会
」
を
設
け
、
国
際
金
融
規
制
改

革
の
動
向
な
ど
を
フ
ォ
ロ
ー
し
、
議
論
を
行
っ
て
い
る
。

筆
者
は
、
こ
の
研
究
会
で
の
議
論
な
ど
か
ら
刺
激
を
受

け
、
金
融
規
制
に
関
す
る
国
際
的
な
議
論
を
英
国
オ
ッ
ク

ス
フ
ォ
ー
ド
大
学
の
教
授
陣
が
分
か
り
易
く
ま
と
め
た

『
金
融
規
制
の
原
則
』
と
い
う
本⑴

を
日
本
の
読
者
に
幅
広

く
紹
介
し
た
い
と
考
え
、
有
志
と
一
緒
に
翻
訳
を
始
め

た
。
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
方
々
を
は
じ
め
、
多
く
の

方
々
の
ご
協
力
や
ご
支
援
を
得
て
、
今
夏
よ
う
や
く
刊
行

す
る
こ
と
が
で
き
た
。
多
く
の
方
々
に
感
謝
す
る
と
と
も

に
、
こ
の
稿
で
は
、
筆
者
が
、
関
係
者
と
一
緒
に
本
書
の

翻
訳
を
し
な
が
ら
個
人
的
に
感
じ
た
こ
と
を
記
し
て
み
た

い
。

　

金
融
規
制
は
、
危
機
に
よ
っ
て
大
き
く
変
貌
す
る
。
一

九
三
〇
年
前
後
の
大
恐
慌
は
、
現
在
ま
で
続
く
米
国
の
金

融
規
制
の
基
礎
を
形
作
っ
た
。
戦
後
そ
れ
が
日
本
や
欧
州

に
も
普
及
し
て
、
銀
行
業
と
証
券
業
を
分
離
し
、
金
融
機

関
を
監
督
す
る
仕
組
み
と
市
場
を
監
視
す
る
仕
組
み
と
を

分
け
る
考
え
方
が
定
着
し
た
。
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ

ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
綻
に
象
徴
さ
れ
る
国
際
的
な

金
融
危
機
は
、
当
然
な
が
ら
、
米
英
欧
の
金
融
規
制
へ
の

金
融
規
制
の
変
貌

大
久
保　

良　

夫

〔
Ｊ
Ｓ
Ｒ
Ｉ
時
事
エ
ッ
セ
ー 

鈴
懸
の
木
の
下
〕



2―　　―

証券レビュー　第60巻第10号

信
頼
を
揺
が
せ
、
そ
の
あ
り
方
に
抜
本
的
な
再
考
を
迫
る

も
の
で
あ
っ
た
。
日
本
で
も
、
そ
の
後
の
国
際
金
融
改
革

に
沿
っ
て
様
々
な
規
制
改
革
が
行
わ
れ
て
き
た
。
し
か

し
、
日
本
で
は
、
国
際
金
融
危
機
に
よ
る
経
済
へ
の
影
響

は
甚
大
で
あ
っ
た
も
の
の
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
不
良
債
権

問
題
の
処
理
に
伴
う
改
革
に
一
応
の
成
功
を
見
た
た
め

に
、
こ
う
し
た
金
融
改
革
も
既
視
感
を
も
っ
て
捉
え
ら

れ
、
専
門
家
を
別
と
す
れ
ば
、
そ
の
背
景
に
必
ず
し
も
大

き
な
関
心
が
寄
せ
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と

思
う
。
し
か
し
、
本
書
を
通
読
す
る
と
、
金
融
危
機
後

の
、
米
欧
の
金
融
規
制
に
対
す
る
考
え
方
は
、
金
融
危
機

以
前
に
比
べ
て
大
き
く
変
貌
し
て
い
る
こ
と
を
改
め
て
実

感
す
る
。
そ
の
変
貌
の
特
徴
は
何
な
の
だ
ろ
う
か
。
ま

た
、
そ
れ
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
後
の
金
融
シ
ス
テ
ム
に
ど
の

よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

私
見
で
は
、
世
界
的
金
融
危
機
後
に
行
わ
れ
て
き
た
規

制
改
革
に
は
、
次
の
よ
う
な
三
つ
の
特
徴
が
挙
げ
ら
れ
る

の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
。

　

第
一
に
、
主
要
国
の
金
融
規
制
が
、
国
際
的
な
改
革
と

不
可
分
と
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
国
際
的
な

基
準
作
り
を
担
う
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
（
銀
行
業
規
制
）、

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
（
証
券
市
場
規
制
）、
Ｉ
Ａ
Ｉ
Ｓ
（
保
険
業

規
制
）
な
ど
の
諸
機
関
は
金
融
危
機
前
か
ら
活
動
し
て
お

り
、
様
々
な
基
準
を
策
定
し
、
普
及
さ
せ
る
活
動
を
し
て

い
た
。
金
融
市
場
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
す
る
な
か
で
、
そ
う

し
た
諸
機
関
の
活
動
が
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た

の
は
当
然
と
い
え
る
。
し
か
し
、
金
融
危
機
は
金
融
規
制

に
お
け
る
国
際
的
側
面
の
重
要
性
を
一
挙
に
炙
り
出
し
、

国
際
的
な
議
論
を
加
速
化
し
た
。

　

二
〇
〇
八
年
の
金
融
危
機
直
後
に
、
そ
れ
ま
で
は
財
務

大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
の
会
議
で
あ
っ
た
Ｇ
20
が
首
脳
レ

ベ
ル
の
会
議
に
格
上
げ
さ
れ
、
金
融
安
定
理
事
会
（
Ｆ
Ｓ

Ｂ
）
を
中
心
に
検
討
課
題
（
ア
ジ
ェ
ン
ダ
）
を
整
理
し
、

改
革
計
画
を
作
り
、
実
施
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
と
い
う
体
制
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が
強
化
さ
れ
、
そ
の
活
動
が
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総

裁
、
首
脳
に
定
期
的
に
報
告
さ
れ
る
と
い
う
形
が
確
立
さ

れ
た
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
よ
う
な
銀
行
の
自
己
資
本
・
流
動

性
規
制
も
、
そ
う
し
た
新
た
な
国
際
的
枠
組
み
の
中
で
検

討
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。
特
に
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
自
体
が
「
グ

ロ
ー
バ
ル
で
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機
関
（
Ｇ

－
Ｓ
Ｉ

Ｆ
Ｉ
ｓ
）」
を
指
定
す
る
と
い
っ
た
仕
組
み
は
、
金
融
規

制
が
一
国
の
仕
組
み
か
ら
国
際
的
な
仕
組
み
に
転
換
し
た

こ
と
を
端
的
に
象
徴
し
て
い
る
。

　

金
融
危
機
後
、
国
内
の
規
制
改
革
が
国
際
的
基
準
の
策

定
の
動
き
と
連
動
し
て
い
る
こ
と
も
多
い
。
も
ち
ろ
ん
各

国
に
は
そ
の
時
々
の
金
融
規
制
上
の
優
先
事
項
が
あ
る

し
、
国
際
的
基
準
が
常
に
最
善
の
規
制
と
い
う
わ
け
で
は

な
く
、
こ
れ
に
沿
っ
た
対
応
が
強
制
さ
れ
て
い
る
わ
け
で

も
な
い
が
、
国
際
的
に
合
意
さ
れ
た
基
準
は
原
則
的
な
も

の
で
あ
り
、
個
々
に
見
れ
ば
総
じ
て
合
理
性
を
有
し
て
い

る
。
ま
た
、
国
際
的
な
金
融
セ
ン
タ
ー
を
抱
え
る
国
で

は
、
金
融
規
制
は
直
接
グ
ロ
ー
バ
ル
な
意
味
を
持
っ
て
お

り
、
国
際
基
準
と
異
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
れ
ば
、
そ

の
理
由
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
合
理
的
に
説
明
す
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
こ
と
が
当
然
に
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
金
融

規
制
の
特
徴
は
今
後
と
も
顕
著
に
な
っ
て
い
く
も
の
と
思

わ
れ
る
。

　

第
二
の
特
徴
は
、
金
融
規
制
の
視
点
が
、
金
融
業
態
ご

と
の
規
制
に
よ
っ
て
個
別
金
融
機
関
の
健
全
性
や
行
動
態

様
を
中
心
に
監
督
監
視
す
る
と
い
う
視
点
か
ら
、
市
場
の

様
々
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
機
能
と
そ
の
相
互
関
係
と
に
視
野

を
広
げ
る
と
と
も
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
を
明

確
に
意
識
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点

は
、
い
わ
ゆ
る
マ
ク
ロ
プ
ル
ー
デ
ン
ス
と
呼
ば
れ
る
考
え

方
に
象
徴
的
に
表
れ
て
い
る
。
マ
ク
ロ
プ
ル
ー
デ
ン
ス
の

考
え
方
は
、
銀
行
・
証
券
・
保
険
・
資
産
運
用
と
い
っ
た

分
野
別
の
規
制
を
越
え
て
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
を
機
能
的

に
見
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
視
点
と
、
金
融
規
制
（
特
に
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銀
行
の
自
己
資
本
規
制
な
ど
）
を
景
気
変
動
と
関
連
付
け

て
考
え
、
規
制
が
変
動
を
増
幅
さ
せ
る
効
果

（procyclicality

）
に
注
目
し
て
そ
の
水
準
を
随
時
調
整

す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
視
点
と
を
含
ん
で
い
る
。
こ
う
し

た
観
点
を
具
体
的
規
制
に
反
映
さ
せ
る
た
め
に
、
米
国
で

は
財
務
長
官
を
議
長
と
し
て
各
分
野
の
監
督
組
織
の
首
脳

が
メ
ン
バ
ー
と
な
っ
て
い
る
金
融
安
定
監
督
評
議
会
（
Ｆ

Ｓ
Ｏ
Ｃ
）
が
設
け
ら
れ
て
活
動
し
て
お
り
、
英
国
で
も
金

融
監
督
政
策
委
員
会
（
Ｆ
Ｐ
Ｃ
）
が
、
Ｅ
Ｕ
で
も
欧
州
シ

ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
理
事
会
（
Ｅ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
が
、
同
様

の
役
割
を
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
金
融
規
制
は
金
融
の
安
定
の
み
を
目
標
に

す
る
わ
け
で
は
な
く
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
や
投
資

者
の
保
護
な
ど
も
目
的
と
し
て
い
る
。
し
か
し
、
金
融
危

機
後
の
規
制
改
革
の
焦
点
は
、
金
融
機
関
業
務
と
市
場
と

の
関
係
を
重
視
し
、
金
融
の
安
定
を
優
先
し
て
い
る
。
こ

う
し
た
考
え
方
は
、
金
融
機
関
の
業
務
と
金
融
商
品
の
性

格
と
が
複
雑
に
絡
み
合
っ
て
金
融
の
安
定
を
脅
か
し
、
金

融
危
機
の
大
き
な
原
因
と
な
っ
た
こ
と
を
反
映
し
て
お

り
、
そ
の
考
え
方
は
、
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク

留
保
規
制
は
も
ち
ろ
ん
、
大
口
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
規

制
な
ど
に
も
表
れ
て
い
る
。
ま
た
、
金
融
の
安
定
を
損
な

う
こ
と
な
く
大
規
模
金
融
グ
ル
ー
プ
の
破
綻
処
理
を
可
能

に
す
る
と
い
う
考
え
方
も
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
米

国
の
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
は
「
秩
序
あ
る
清
算
権
限

（
Ｏ
Ｌ
Ａ
）」
を
導
入
し
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
に
重
要
な
金
融

事
業
体
の
破
綻
処
理
に
対
し
て
銀
行
の
破
綻
処
理
で
使
わ

れ
て
い
る
ブ
リ
ッ
ジ
機
関
を
利
用
し
た
処
理
な
ど
を
可
能

に
し
た
。
こ
れ
は
危
機
後
の
最
も
重
要
な
改
革
の
ひ
と
つ

で
あ
り
、
日
本
で
も
そ
う
し
た
考
え
方
が
導
入
さ
れ
て
い

る
。
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
に
重
要
な
金
融
機
関
が
経
営
困
難
に

陥
っ
た
場
合
に
備
え
て
、
事
前
に
様
々
な
事
業
の
解
体
可

能
性
を
当
局
と
合
意
し
て
お
く
規
制
な
ど
に
も
、
こ
う
し

た
考
え
方
が
表
れ
て
い
る
。
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第
三
の
特
徴
は
、
金
融
危
機
に
対
処
す
る
に
当
た
り
、

公
的
資
金
は
使
う
べ
き
で
は
な
い
、
と
い
う
考
え
方
を
看

板
に
し
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点
は
特
に
米
国
に
お

い
て
顕
著
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
の
規
制
改
革
に
も
こ
う
し
た

考
え
方
が
強
く
窺
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
金
融
危
機
を
防

ぐ
事
前
策
と
し
て
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
い
て
銀
行
の
自
己

資
本
規
制
が
大
幅
に
強
化
さ
れ
た
こ
と
や
、
米
国
な
ど
の

Ｍ
Ｍ
Ｆ
改
革
な
ど
に
も
こ
う
し
た
考
え
方
が
背
後
に
あ
る

が
、
こ
の
考
え
方
が
よ
り
顕
著
に
表
れ
て
い
る
の
は
、
破

綻
処
理
の
一
つ
の
形
態
と
し
て
の
「
ベ
イ
ル
・
イ
ン
」
や

「
総
損
失
吸
収
力
（
Ｔ
Ｌ
Ａ
Ｃ
）」
と
い
う
概
念
に
よ
り
顕

著
に
表
れ
て
い
る
。
米
国
で
は
、
公
的
支
援
に
対
し
て
制

約
を
課
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
考
え
方
が
さ
ら
に
徹
底
さ

れ
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
「
最
後

の
貸
し
手
」
と
し
て
緊
急
貸
出
を
行
え
る
権
限
が
縮
小
さ

れ
る
ま
で
に
至
っ
た
。

　

こ
う
し
た
考
え
方
が
前
面
に
出
さ
れ
た
背
景
に
は
、
金

融
機
関
の
経
営
陣
等
に
対
す
る
強
い
反
発
が
あ
っ
た
。
公

的
資
金
に
よ
り
救
済
さ
れ
た
金
融
機
関
に
対
す
る
反
発
が

公
的
当
局
へ
の
反
発
に
も
な
り
、
金
融
機
関
の
経
営
困
難

が
生
じ
た
場
合
に
は
、
極
力
、
銀
行
の
債
権
者
や
株
主
の

負
担
を
通
じ
、
市
場
で
解
決
す
べ
き
で
あ
り
、
公
的
当
局

の
役
割
は
限
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
、
と
い
う
考
え
方
が
支

配
的
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
納
税
者
の
負
担
を
回
避
し
、

モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
防
ぐ
た
め
に
は
、
今
後
と
も
そ
う
し

た
考
え
方
が
基
本
に
な
る
の
は
当
然
だ
と
思
わ
れ
る
。
一

方
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
危
機
な
ど
、
外
的
要
因
に
よ

る
金
融
シ
ス
テ
ム
の
緊
張
に
際
し
て
公
的
当
局
が
金
融
安

定
の
た
め
に
積
極
的
な
関
与
を
し
て
い
く
こ
と
に
つ
い
て

は
、
危
機
当
時
の
よ
う
に
金
融
関
係
当
局
の
政
策
へ
の
反

発
が
強
い
と
は
考
え
に
く
い
。
事
実
、
各
国
は
伝
統
的
な

考
え
方
を
乗
り
越
え
て
、
大
胆
な
政
策
を
展
開
し
つ
つ
あ

る
。

　

金
融
危
機
後
に
導
入
さ
れ
た
一
連
の
措
置
が
金
融
機
関
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の
資
本
基
盤
な
ど
を
強
化
し
、
金
融
シ
ス
テ
ム
が
強
靭
性

を
増
し
て
き
た
こ
と
は
疑
い
な
い
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う

な
改
革
の
有
効
性
は
、
ま
だ
必
ず
し
も
本
格
的
に
は
試
さ

れ
て
い
な
い
と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。
危
機
後
に
積
み
重

ね
ら
れ
た
改
革
の
大
き
な
特
徴
は
変
わ
ら
な
い
と
し
て

も
、
コ
ロ
ナ
危
機
の
経
験
な
ど
を
踏
ま
え
て
見
直
し
を
行

う
側
面
も
生
じ
て
く
る
こ
と
は
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。
特

に
、
経
済
学
者
や
法
律
家
の
一
部
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
権
限

縮
小
な
ど
、
公
的
当
局
の
危
機
対
応
権
限
を
制
限
す
る
措

置
は
、
将
来
の
危
機
に
対
応
す
る
能
力
を
制
約
す
る
も
の

だ
と
し
て
批
判
的
な
意
見
も
あ
る⑵

。『
金
融
規
制
の
原

則
』
も
、
金
融
機
関
の
破
綻
に
伴
う
社
会
的
な
コ
ス
ト
を

勘
案
す
る
と
公
的
な
救
済
措
置
の
意
義
は
必
ず
し
も
否
定

で
き
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
あ
ら
ゆ
る
経
済
活
動
を
支
え
る
制

度
で
あ
る
。
そ
の
シ
ス
テ
ム
を
支
え
る
規
制
は
歴
史
と
政

治
と
の
産
物
で
あ
り
、
ど
の
国
に
も
完
璧
な
も
の
は
な

い
。
金
融
シ
ス
テ
ム
自
体
も
技
術
革
新
や
規
制
裁
定
行
為

を
通
じ
、
常
に
変
化
す
る
。
ま
た
、
規
制
が
定
着
す
る
に

つ
れ
て
そ
の
目
的
が
忘
れ
ら
れ
、
意
義
が
乏
し
く
な
る
可

能
性
も
な
い
と
は
い
え
な
い
。『
金
融
規
制
の
原
則
』

は
、「
金
融
に
携
わ
る
法
律
家
た
ち
は
金
融
規
制
の
経
済

学
的
基
盤
を
理
解
す
る
必
要
が
あ
り
、
ま
た
、
金
融
を
研

究
す
る
経
済
学
者
た
ち
は
法
的
・
制
度
的
上
部
構
造
を
よ

く
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
。」（
九
六
七
頁
）
と
述
べ
、
そ

れ
ぞ
れ
の
専
門
の
角
度
の
み
か
ら
で
は
な
く
、
シ
ス
テ
ム

全
体
を
把
握
す
る
必
要
を
繰
り
返
し
説
い
て
い
る
。
平
時

か
ら
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
を
視
野
に
置
き
、
そ
の
変
貌
を

見
極
め
、
規
制
を
検
証
し
て
い
く
姿
勢
こ
そ
が
金
融
規
制

に
対
す
る
信
認
を
維
持
し
、
金
融
危
機
を
防
ぐ
要
諦
で
あ

ろ
う
。

（
注
）

⑴　
『
金
融
規
制
の
原
則
』
ジ
ョ
ン
・
ア
ー
マ
ー
他
著
。
明
日
の
金
融
シ
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ス
テ
ム
を
考
え
る
会
訳
。
大
久
保
良
夫
・
高
原
洋
太
郎
監
訳
。
金
融

財
政
事
情
研
究
会
。
二
〇
二
〇
年
八
月
出
版
。

⑵　
A

lan Blinder,

“After the M
usic Stopped-T

he Financial 
Crisis, the Response, and the W

ork A
head

”, Penguin Press 

（2013
）, H

al Scott,

“Connectedness and C
ontagion- 

Protecting the Financial System
 from

 Panics

” M
IT

 Press 

（2016

）
な
ど
。

�

（
お
お
く
ぼ
　
よ
し
お
・
日
本
投
資
者
保
護
基
金
理
事
長
）


