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日
本
証
券
経
済
研
究
所
理
事
長
の
増
井
で
ご
ざ
い
ま

す
。
日
本
証
券
経
済
研
究
所
設
立
六
〇
周
年
記
念
オ
ン
ラ

イ
ン
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
の
開
催
に
当
た
り
、
主
催
者
を
代
表

し
て
一
言
御
挨
拶
を
申
し
上
げ
ま
す
。

　

本
日
は
、
多
数
の
方
々
に
私
ど
も
の
記
念
シ
ン
ポ
ジ
ウ

ム
に
御
参
加
い
た
だ
き
誠
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

心
か
ら
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。
コ
ロ
ナ
禍
の
下
で
の
開
催

と
な
り
ま
し
た
の
で
、
御
不
自
由
を
お
か
け
す
る
こ
と
も

あ
る
か
と
存
じ
ま
す
が
、
何
と
ぞ
御
容
赦
い
た
だ
き
ま
す

よ
う
お
願
い
し
ま
す
。

　

日
本
証
券
経
済
研
究
所
は
、
昭
和
三
六
年
（
一
九
六
一

年
）
八
月
一
五
日
に
設
立
さ
れ
、
こ
の
八
月
一
五
日
で
六

〇
周
年
を
迎
え
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。
研
究
所
は
、
当

時
の
証
券
界
首
脳
の
高
い
理
想
と
強
い
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ

を
背
景
と
し
て
、
い
わ
ば
証
券
界
の
総
意
に
よ
っ
て
設
立

さ
れ
ま
し
た
。
研
究
所
の
設
立
に
当
た
っ
て
は
、
証
券
実

務
と
、
学
術
研
究
す
な
わ
ち
ア
カ
デ
ミ
ズ
ム
の
世
界
を
連

携
さ
せ
る
と
こ
ろ
に
重
点
が
置
か
れ
て
い
た
よ
う
に
思
い

ま
す
。
研
究
所
の
設
立
に
向
け
て
尽
力
さ
れ
た
当
時
の
関

係
の
皆
様
に
対
し
、
深
い
敬
意
と
感
謝
の
気
持
ち
を
捧
げ

る
次
第
で
す
。

　

設
立
後
の
六
〇
年
間
、
研
究
所
が
活
動
を
続
け
て
こ
ら

主
催
者
挨
拶

日
本
証
券
経
済
研
究
所
理
事
長　

増
井
喜
一
郎
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れ
た
の
は
、
日
本
証
券
業
協
会
、
東
京
・
大
阪
の
証
券
取

引
所
、
投
資
信
託
協
会
、
さ
ら
に
は
資
本
市
場
振
興
財
団

を
は
じ
め
と
す
る
幅
広
い
証
券
関
係
団
体
か
ら
手
厚
い
財

政
的
支
援
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で

す
。
関
係
団
体
の
皆
様
の
御
支
援
と
御
協
力
に
深
く
感
謝

申
し
上
げ
ま
す
。

　

証
券
の
研
究
と
申
し
ま
し
て
も
、
研
究
所
設
立
当
時

は
、
研
究
者
は
ほ
と
ん
ど
い
な
い
、
研
究
機
関
も
な
い
、

研
究
の
蓄
積
も
少
な
い
と
い
う
、
大
変
心
許
な
い
状
況
に

あ
り
ま
し
た
。
そ
の
後
、
今
日
で
は
、
多
く
の
研
究
者
が

こ
の
分
野
の
研
究
に
携
わ
り
、
証
券
会
社
系
の
シ
ン
ク
タ

ン
ク
も
含
め
、
さ
ま
ざ
ま
な
研
究
機
関
が
活
動
す
る
よ
う

に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
間
、
研
究
所
自
身
は
、
証
券
の

諸
制
度
等
に
関
す
る
基
礎
的
な
研
究
を
行
う
と
と
も
に
、

研
究
成
果
を
踏
ま
え
た
政
策
提
言
な
ど
を
行
っ
て
き
ま
し

た
。
証
券
の
諸
制
度
の
見
直
し
に
お
い
て
、
私
ど
も
の
研

究
成
果
が
実
を
結
ん
だ
も
の
も
あ
り
、
そ
の
意
味
で
、
研

究
所
は
、
設
立
後
の
六
〇
年
間
、
大
変
誇
ら
し
い
研
究
成

果
を
積
み
重
ね
て
き
た
と
考
え
て
い
ま
す
。
こ
れ
も
ひ
と

え
に
、
研
究
所
に
お
け
る
研
究
活
動
や
研
究
所
の
運
営
に

関
わ
っ
て
こ
ら
れ
た
諸
先
輩
の
御
努
力
の
た
ま
も
の
で
あ

り
、
諸
先
輩
の
御
尽
力
に
心
よ
り
敬
意
を
表
す
る
次
第
で

す
。

　

研
究
所
で
は
、
こ
れ
ま
で
研
究
所
の
活
動
を
支
え
て
き

て
下
さ
っ
た
方
々
へ
の
感
謝
の
気
持
ち
を
込
め
て
、
研
究

所
設
立
六
〇
周
年
記
念
オ
ン
ラ
イ
ン
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
を
計

増井喜一郎 氏



6―　　―

証券レビュー　第61巻別冊

画
し
ま
し
た
。「
環
境
変
化
の
中
の
証
券
業
」
と
い
う

テ
ー
マ
を
巡
っ
て
幅
広
い
御
議
論
を
い
た
だ
け
れ
ば
と
考

え
て
い
ま
す
。

　

証
券
界
は
、
こ
れ
ま
で
い
ろ
い
ろ
な
環
境
変
化
に
見
舞

わ
れ
て
き
ま
し
た
。
そ
の
中
に
は
、
多
く
の
人
が
未
曽
有

の
変
化
と
受
け
止
め
た
も
の
も
あ
り
ま
し
た
。
し
か
し
、

証
券
界
は
、
そ
の
都
度
、
立
派
に
そ
う
し
た
変
化
に
対
応

し
て
こ
ら
れ
ま
し
た
。
現
在
の
証
券
界
を
取
り
巻
く
環
境

変
化
も
、
見
よ
う
に
よ
っ
て
は
こ
れ
ま
で
と
同
じ
よ
う
な

変
化
と
受
け
止
め
る
向
き
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し

か
し
、
現
在
、
目
の
前
で
起
き
て
い
る
デ
ジ
タ
ラ
イ
ゼ
ー

シ
ョ
ン
の
進
展
や
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
重
視
の
趨
勢
は
、

経
済
や
社
会
の
構
造
的
な
あ
り
方
を
問
い
直
す
契
機
に
な

る
よ
う
に
も
思
わ
れ
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
認
識
を
踏
ま

え
、
今
日
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
お
い
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
方

に
御
講
演
い
た
だ
き
、
ま
た
、
御
議
論
を
交
わ
し
て
い
た

だ
く
こ
と
は
、
大
変
有
意
義
な
こ
と
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

今
日
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
で
は
、
お
手
元
に
お
配
り
し
た

プ
ロ
グ
ラ
ム
の
と
お
り
、
お
二
人
の
講
師
に
基
調
講
演
を

お
願
い
し
て
い
ま
す
。
最
初
に
、
遠
藤
俊
英
元
金
融
庁
長

官
に
御
講
演
い
た
だ
き
、
そ
の
後
、
一
條
和
生
一
橋
大
学

大
学
院
教
授
に
御
講
演
い
た
だ
く
こ
と
に
な
っ
て
い
ま

す
。

　

次
に
、
Ｎ
Ｒ
Ｉ
ア
メ
リ
カ
の
吉
永
高
士
様
か
ら
、
ア
メ

リ
カ
に
お
け
る
証
券
業
の
動
向
に
つ
い
て
御
報
告
い
た
だ

く
予
定
で
す
。

　

そ
の
後
、
こ
の
分
野
の
有
識
者
と
証
券
会
社
代
表
の

方
々
に
御
登
壇
い
た
だ
き
、
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

を
行
っ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
モ
デ
レ
ー
タ
ー
は
、
野
村
資

本
市
場
研
究
所
の
野
村
亜
紀
子
様
に
お
願
い
し
て
い
ま

す
。
パ
ネ
リ
ス
ト
と
し
て
は
、
先
ほ
ど
御
紹
介
し
ま
し
た

吉
永
様
の
ほ
か
、
大
和
総
研
の
内
野
逸
勢
様
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ

デ
ー
タ
経
営
研
究
所
の
大
野
博
堂
様
、
岩
井
コ
ス
モ
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
笹
川
貴
生
様
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
の
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新
芝
宏
之
様
に
御
登
壇
い
た
だ
く
こ
と
に
な
っ
て
い
ま

す
。

　

今
日
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
参
加
さ
れ
た
皆
様
が
、
こ
の

場
で
の
講
演
や
議
論
か
ら
、
今
後
の
証
券
業
者
・
金
融
商

品
取
引
業
者
の
経
営
の
あ
り
方
を
考
え
る
上
で
、
有
益
な

示
唆
を
得
て
い
た
だ
け
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
心
か
ら

願
っ
て
お
り
ま
す
。

　

以
上
、
多
く
の
方
々
が
今
日
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
御
参

加
い
た
だ
い
た
こ
と
に
感
謝
申
し
上
げ
、
開
会
に
当
た
っ

て
の
主
催
者
の
挨
拶
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。（
拍
手
）


