
秀

れ
て
い
る
。
欧
州
連
合
(
E
U
)
が
2
0

0
7
年
に
作
っ
た
「
金
腎
品
取
引
法
(
M

1
F
1
D
・
ミ
フ
ィ
ッ
ド
)
」
の
改
定
版
で

あ
る
。
新
し
い
規
制
と
な
る
ミ
フ
ィ
ッ
ド

2
は
、
玲
年
1
月
3
日
に
施
行
さ
れ
る
。

こ
の
為
に
ょ
っ
て
、
投
資
銀
行
(
日
本

で
は
証
巻
社
に
該
当
)
が
、
運
用
機
関

に
対
し
て
り
ポ
ー
ト
の
購
読
や
面
談
、
営

業
サ
ー
ビ
ス
行
為
を
無
料
で
提
供
す
る
こ

と
が
原
則
林
歪
さ
れ
る
。

ミ
フ
ィ
ッ
ド
2
は
欧
州
の
規
制
で
は
あ

る
が
、
日
本
の
金
融
機
関
に
も
影
響
す
る
。

運
用
機
関
は
世
雷
に
業
務
展
開
を
し
て

お
り
、
欧
州
の
運
用
機
関
が
、
日
本
を
含

欧
州
以
外
の
投
資
銀
行
が
作
る
調
査
リ

ポ
ー
ト
を
受
け
取
る
こ
と
が
あ
る
た
め

ナ

運
用
機
関
の
な
か
に
は
、
規
制
へ
の
対

応
の
煩
雑
さ
や
不
公
霊
父
同
じ
薹
が

欧
州
で
は
有
料
、
日
米
で
は
無
料
な
ど
)

を
避
け
る
た
め
に
、
全
世
界
対
応
壹
畏

と
し
て
動
き
始
め
て
い
る
企
業
も
あ
る
。

ク
ロ
経
済
分
析
が
、
ミ
フ
ィ
ッ
ド
2
規
制

下
で
調
査
成
果
と
み
な
さ
れ
る
か
ど
う
か

そ
の
性
質
と
内
容
に
ょ
っ
て
判
断
が

は変
わ
る
。

「
里
の
最
善
の
利
益
に
向
け
た
義
務
を

損
な
わ
な
い
ご
く
さ
さ
い
な
性
質
と
規
模

で
、
一
般
に
入
手
可
能
で
罷
に
配
布
さ

れ
て
い
る
坐
口
」
(
M
N
M
B
の
坐
巳
は
、

ミ
フ
ィ
ッ
ド
2
が
林
歪
す
る
髪
に
あ
て

は
ま
ら
な
い
。
公
開
さ
れ
る
こ
と
を
条
件

こ
、
一
般
的
な
投
資
戦
略
な
ど
の
分
析
が

1な
い
マ
ク
ロ
経
済
や
債
券
・
奪
・
コ
モ

デ
ィ
テ
ィ
ー
関
連
の
り
ポ
ー
ト
で
あ
れ
ば

M
N
M
B
と
し
て
、
別
扱
い
に
認
め
ら

れ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
、
器
当
局
は
、
ど
の
レ
ベ
ル
の

マ
ク
ロ
経
済
分
析
が
M
N
M
B
と
な
る
か

の
線
引
き
を
避
け
て
い
る
よ
う
に
も
見
え

る
。
実
際
に
ミ
フ
ィ
ッ
ド
2
が
施
打
さ
れ

て
み
な
い
と
、
最
爵
に
ど
の
レ
ベ
ル
の

調
査
が
無
料
と
し
て
配
布
可
能
と
な
る
か

は
未
知
数
な
葬
も
大
き
い
。

メ
モ
や
コ
メ
ン
ト
の
扱
い
も
不
明
だ
。

投
資
銀
行
の
営
業
・
販
売
(
セ
ー
ル
ス
)

部
門
が
運
用
機
関
に
送
付
す
る
箆
な
メ

モ
や
コ
メ
ン
ト
な
ど
の
取
り
扱
い
も
、
規

制
上
の
グ
レ
ー
ゾ
ー
ン
と
な
っ
て
い
る
。

メ
ー
ル
の
中
に
調
査
り
ポ
ー
ト
の
内
容
が

し
く
は
、
運
用
機
関
が
投
資
銀
行
の
課
金

シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
調
査
成
番
購
入
す

る
坐
口
は
サ
ー
ビ
ス
提
供
を
受
け
る
こ
と

が
で
き
る
。

ま
た
、
「
僅
少
非
金
銭
的
便
益
(
M
N
M

B
一
冨
ヨ
又
号
出
・
ヨ
0
=
ゆ
一
弓
ず
含
ゆ
辻
誘
^
」

と
い
う
谿
み
も
あ
る
。
こ
れ
は
、
里

の
サ
ー
ビ
ス
向
上
に
資
し
、
響
の
最
善

の
利
益
に
向
け
た
義
務
を
損
な
わ
な
い
ご

く
さ
さ
い
な
性
質
と
規
模
の
調
査
や
営
業

サ
ー
ビ
ス
な
ど
を
指
す
。
 
M
N
M
B
と
認

め
ら
れ
れ
ば
、
運
用
機
関
は
投
資
銀
行
か

ら
調
査
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
こ
と
が
で
き

る
。

欧
金

好"菅

"

ミ
フ
ィ
ッ
ド
2
の
目
的
の
一

つ
が
、
寶
取
引
の
翹
辛
数
料

の
「
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
(
分
離
明
柁
)
」

で
あ
る
。
投
資
銀
行
は
、
こ
れ
ま
で
過
去

数
十
年
に
わ
た
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
、
ス
ト

ラ
テ
ジ
ス
ト
、
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
か
ら
な
る

調
査
・
分
析
部
門
を
拡
大
し
、
運
用
機
関

に
対
す
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
ツ
ー
ル
と
し

て
復
し
た
調
査
編
を
名
目
上
は
無
料

で
提
供
し
て
き
た
。
た
だ
慣
例
と
し
て
、

甃
・
債
券
な
ど
の
、
賀
取
引
の
ー

数
料
に
調
査
費
用
を
含
め
て
運
用
機
関
に

貰
的
に
趣
叟
し
て
い
た
。

ミ
フ
ィ
ッ
ド
2
に
ょ
り
、
運
用
機
関
は

投
資
銀
行
が
提
供
す
る
調
査
情
報
に
対

し
、
取
1
、
辛
数
料
と
調
査
費
用
を
分

な

J
,
 
f

、
、

銀
変
ル

資
う
フ

九
又
と
ク

、

ず

が
分
か
り
づ
ら
い
形
で
運
用
機
関
か
ら
徴

収
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
問
題
視
し
て
き

た
。
ま
た
、
士
賀
取
引
量
が
大
き
く
増
加

れ
ぱ
、
り
サ
ー
チ
費
用
も
同
時
に
拡
大

、

し
、
運
用
機
関
が
提
供
す
る
投
資
フ
ァ
ン

ド
の
収
益
(
り
タ
ー
ン
)
か
ら
差
し
引
か

れ
る
。
運
用
機
関
が
比
蓑
討
し
た
上
で
、

貫
か
つ
是
女
の
投
資
銀
行
に
、
り
サ
ー

費
用
お
よ
び
取
1
1
数
料
な
ど
を

別
々
に
払
っ
よ
う
に
す
る
こ
と
が
、
響

綴
の
讐
か
ら
も
最
善
で
あ
る
と
の
考

え
方
が
根
本
に
あ
る
。

用
1

.調

◎
◎

一
一

料
金
の
み
」
や
「
璽
制
」
、
無
制
限
の
ミ

ー
テ
ィ
ン
グ
な
ど
全
讐
み
の
「
プ
レ
ミ

ア
ム
パ
ッ
ケ
ー
ジ
」
な
ど
多
く
の
形
態
が

生
ま
れ
る
だ
ろ
う
。
す
で
に
、
年
間
釦
万

"
(
約
5
6
5
0
万
円
)
近
く
の
パ
ッ
ケ

ド
ー
ジ
や
、
各
企
業
を
代
表
す
る
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
や
ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
面
談
1
時
間
当

た
り
5
0
0
0
ゞ
(
約
那
万
円
)
を
課
金

す
る
強
気
な
投
資
銀
行
も
あ
る
。

運
用
機
関
は
投
資
銀
行
か
ら
の
調
査
・

分
析
の
ー
け
が
よ
り
明
確
に
な
る
ま

で
、
サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
支
払
い
査
の

決
定
を
後
ろ
倒
し
に
し
よ
う
と
し
て
い

た
。
し
か
し
、
Π
年
秋
以
降
、
投
資
銀
行

の
強
気
の
得
肇
を
拒
否
す
る
構
え
を

示
し
て
い
る
と
い
、
つ
。
運
用
機
関
は
支
払

い
の
対
価
に
ょ
最
し
い
目
を
向
け
る
よ

う
に
な
り
つ
つ
ぁ
り
、
調
査
・
分
析
費
用

に
深
刻
な
値
下
げ
擧
が
始
ま
っ
て
い
る

と
も
い
わ
れ
て
い
る
(
図
2
)
。

含
ま
れ
る
の
で
あ
れ
ぱ
、
そ
れ
は
一
定
の

価
値
が
あ
る
も
の
と
さ
れ
、
 
M
N
M
B
の

髪
に
該
当
す
る
こ
と
は
難
し
い
と
さ
れ

る
。
そ
う
で
あ
れ
ぱ
、
そ
の
よ
、
暴
メ
モ

や
コ
メ
ン
ト
も
運
用
機
関
が
費
用
を
負
担

し
な
い
限
り
は
受
領
で
き
な
い
こ
と
と
な

る
。

^
い
。
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
に
ょ
る
マ

米
証
券
取
引
委
員
会
(
S
E

C
)
の
動
き
が
左
右
し
そ
う
だ
。

米
国
の
規
制
で
は
、
投
資
銀
行
が
ミ
フ
ィ

ツ
ド
2
を
適
用
す
る
対
象
響
に
調
査
費

用
を
井
學
る
坐
口
、
「
投
資
助
言
者
」
と

し
て
の
登
録
が
必
要
と
な
る
。
投
資
助
言

者
と
し
て
の
登
録
を
す
る
坐
口
に
は
、
厳

格
な
受
託
者
責
任
と
順
守
負
担
コ
ス
ト
が

大
幅
に
増
加
す
る
こ
と
が
憂
魯
れ
て
い

ナ

S
E
C
は
、
こ
れ
に
対
し
W
月
紛
日
に

暫
定
的
な
救
1
を
発
表
し
た
。
ミ
フ

イ
ッ
ド
2
の
適
用
器
時
か
ら
2
年
6
力

月
に
及
ぶ
暫
定
的
な
救
1
し
は
、
投
資

銀
行
が
投
資
助
言
者
で
な
く
と
も
、
調
査

費
用
を
受
領
す
る
こ
と
を
許
可
す
る
も
の

で
あ
る
。

こ
の
暫
定
誓
の
期
間
中
、
 
S
E
C
は

投
資
銀
行
の
調
査
山
に
与
え
る
辱
を

輯
し
、
法
規
制
の
制
定
を
含
め
た
政
策

が
必
要
か
を
見
極
め
る
。
 
S
E
C
は
易

間
中
に
傷
傑
者
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を

ー
る
電
と
な
っ
て
い
る
。
ヨ

尭
、

.

A1にけない!

図2 運用会社から投資銀行に支払うサービス格の^
(「ミフィッド2」入後の価格設定)

サービスの種類 現在 =. 二

調責りポートの読 1年読み放題4万",

ための 200",/1回

営者との面談設定 200ドルノ1回

で相談 50ドル/1回

コメントやメモの読
無料?有料?

マクロ経済のりポート購読

出所)大和船研作成

エコノミスト

行の調査部門は

わるか(独フラン

トの金融街)
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'亨..
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関の調査・分析職力§激変も
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ま
ず
は

ク

経
済
分
析
の

金融業界にも人工知能(ADやフィンテックの変革が押し

寄せる。だが、足元では、欧州で来年1月に始まる新制

ミフィッド2」が、特に投資銀行の調査部門に大きな影

を及ほしそうだ。Q&A方式でボイントを整理する。
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