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経
済
産
業
省
が
最
近
公
表
し
た
報
告
書
（
１
）

に
よ
る
と
、
日
本
企
業
が
中
長
期
的
に
持
続
的
成
長
を
遂
げ
る
た
め
に
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自

己
資
本
利
益
率
）
を
現
場
の
経
営
指
標
に
落
と
し
込
み
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
を
目
指
す
「
日
本
型
Ｒ
Ｏ
Ｅ
経
営
」
が
必
要
、
と
指
摘
し
て

い
る
。

ち
な
み
に
こ
の
報
告
書
で
は
、「
日
本
株
に
期
待
す
る
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
」
は
ど
の
程
度
か
、
と
い
っ
た
質
問
を
主
だ
っ
た
機

関
投
資
家
に
ア
ン
ケ
ー
ト
し
た
調
査
結
果
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
八
％
を
超
え
る
水
準
で
あ
れ
ば
、

約
九
割
の
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
家
が
想
定
す
る
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家

と
対
話
を
す
る
際
の
最
低
ラ
イ
ン
と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
八
％
を
超
え
る
と
い
う
水
準
を
意
識
し
、
さ
ら
に
自
社
に
適
し
た
形
で
そ
の
水

準
を
高
め
、
持
続
的
な
成
長
に
つ
な
げ
て
い
く
こ
と
が
重
要
だ
、
と
こ
の
報
告
書
は
主
張
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
八
％
は
企
業
経
営
者
に
と
っ
て
必
達
目
標
と
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
で
は
、
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
ど
の
よ

う
な
水
準
か
？
こ
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
（
図
１
）、
二
〇
一
二
年
（
暦
年
）
の
本
決
算
実
績
ベ
ー
ス
で
、
製
造
業
四
・
六
％
、
非
製

造
業
六
・
三
％
、
合
計
五
・
三
％
と
い
う
数
字
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
日
本
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
は
、
米
国
や
欧
州
の
企
業
と
比
べ
か
な
り
低
い
数
値
に
な
っ
て
い
る
の
だ
が
、
こ
の
調
査

は
、
そ
の
要
因
を
主
と
し
て
売
上
高
利
益
率
が
低
い
こ
と
に
求
め
て
い
る
。

さ
て
、
こ
の
調
査
で
は
金
融
・
不
動
産
を
除
い
て
い
る
の
だ
が
、
わ
が
証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
ど
の
程
度
の
水
準
な
の
か
。
そ
れ

（1）

わ
が
国
証
券
業
界
の
資
本
生
産
性

二
上
季
代
司



を
以
下
、
検
討
し
よ
う
、
と
い
う
の
が
今
回
の
課
題
で
あ
る
。

１
　
証
券
業
の
資
本
生
産
性
の
日
米
比
較

先
の
事
例
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
三
つ
の
要
因
、
①
売
上
高
利
益
率

（
純
利
益

売
上
高
）、
②
総
資
産
回
転
率
（
売
上
高

総
資
産
）、

③
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
（
総
資
産

自
己
資
本
）
に
分
解
し
て
い
た
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
「
純
利
益

自
己
資
本
」
と
算
出
さ
れ
る
が
、
こ
れ
は
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
＝
①
×
②
×
③
、
に
変
形
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
総
資
産
や
自
己
資
本
、
純
利
益
は
共
通
し
た
尺
度
で

把
握
で
き
る
に
し
て
も
、「
売
上
高
」
は
業
種
特
性
に
よ
っ
て
異
な

っ
て
く
る
の
で
、
そ
れ
を
何
に
求
め
る
か
は
注
意
を
要
す
る
。
そ
こ

で
、
こ
こ
で
は
さ
し
あ
た
り
売
上
高
を
「
純
営
業
収
益
」
に
求
め
る

こ
と
と
し
て
算
出
し
た
。

す
な
わ
ち
、
総
資
産
回
転
率
（
純
営
業
収
益

総
資
産
）
は
、
総

資
産
を
使
っ
て
ど
の
程
度
の
粗
収
入
（
受
入
手
数
料
＋
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
益
＋
純
金
利
収
入
）
が
得
ら
れ
た
か
、
売
上
高
利
益
率
（
純
利

益

純
営
業
収
益
）
は
、
そ
の
粗
収
入
か
ら
ど
の
程
度
の
純
利
益
が

得
ら
れ
た
か
、
と
い
う
意
味
で
あ
る
。

（2）

図１　日米欧の資本生産性分解

ROE 利益率 回転率 レバレッジ

日本 製造業

非製造業

合計

4.6%

6.3%

5.3%

3.7%

4.0%

3.8%

0.92

1.01

0.96

2.32

2.80

2.51

米国 製造業

非製造業

合計

28.9%

17.6%

22.6%

11.6%

9.7%

10.5%

0.86

1.03

0.96

2.47

2.88

2.69

欧州 製造業

非製造業

合計

15.2%

14.8%

15.0%

9.2%

8.6%

8.9%

0.80

0.93

0.87

2.58

3.08

2.86

（注）１．2012年暦年の本決算実績ベース、金融・不動産除く
２．対象＝TOPIX500、S&P500、Bloomberg European 500 Index対象の企業のうち、必要なデ
ータを取得できた企業

（原資料）みさき投資株式会社分析（メリルリンチ神山氏の初期分析を基に、Bloombergデータを分
析加工）

（出所）経済産業省、前掲報告書、37ページ



次
に
、
日
米
共
通
の
統
計
数
値
が
入
手
で
き
る
二
〇

〇
二
年
〜
二
〇
一
〇
年
の
九
年
間
を
と
っ
て
、
証
券
会

社
の
資
本
生
産
性
の
日
米
比
較
を
行
っ
て
み
た
。
表
１

が
そ
れ
で
あ
る
（
以
下
で
は
、
総
資
産
、
自
己
資
本
と

も
に
「
期
中
平
均
残
高
」
で
算
出
し
て
い
る
）。
な
お
、

米
国
は
歴
年
、
日
本
は
三
月
決
算
の
た
め
、
日
本
の
数

値
は
、
二
〇
〇
二
年
四
月
〜
二
〇
一
一
年
三
月
ま
で
の

九
年
間
を
と
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
代
を
通
じ
て
、
米
国

証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
の
平
均
値
は
九
・
五
％
で
日

本
の
三
倍
近
い
水
準
で
あ
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
、
回

転
率
、
利
益
率
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
の
ど
れ
も
が
米
国

は
日
本
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
先
の
事
業
会
社
の
場
合

と
異
な
っ
て
、
と
り
わ
け
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
の
格
差
が

大
き
い
。
こ
れ
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
証
券
化
ビ
ジ

ネ
ス
に
お
い
て
米
国
投
資
銀
行
が
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利

用
し
た
こ
と
が
影
響
し
て
お
り
、
今
後
は
、
米
国
の
金

融
規
制
そ
の
ほ
か
の
諸
事
情
に
よ
り
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

（3）

表１　証券業における資本生産性の日米比較

（出所）日本証券業協会『統計資料』、SIFMA（The Securities Industry and Financial Markets
Association）、Fact Bookより作成。

（注）ROE（④）＝①総資産回転率×②売上高利益率×③レバレッジ倍率
①総資産回転率＝（日）純営業収益÷総資産。（米）Net Revenue÷Total Assets
②売上高利益率＝（日）純利益÷純営業収益。（米）Net Income÷Net Revenue
③レバレッジ倍率＝（日）総資産÷純資産。（米）Total Assets÷Total Owenership Equity
④自己資本利益率（ROE）＝（日）純利益÷純資産。（米）Net Income÷Total Ownership Equity
⑤売上高営業利益率＝営業利益÷純営業収益。
⑥自己資本営業利益率＝営業利益÷純資産。
なお、平均値は各項目を単純平均したものに過ぎず、①、②、③の平均値を掛け合わせても④
の数字になるとは限らない。また、総資産、自己資本ともに期中平均残高（前期末と今期末の
平均）で算出している。

対象社数 4,679社

日本

5,047社289社

アメリカ

290社

2011年（平成23年）
３月期

過去９年平均 2010年（暦年） 過去９年平均

①総資産回転率 2.6％ 3.0％ 5.3％ 4.4％
②売上高利益率 －10.2％ 4.8％ 10.7％ 6.9％
③レバレッジ倍率 16.5倍 17.0倍 21.1倍 28.8倍
④自己資本利益率
（ROE）

－4.3％ 3.5％ 11.4％ 9.5％

（参考）
⑤売上高営業利益
率

1.3％ 14.8％ N.A. N.A.

⑥自己資本営業利
益率

0.54％ 8.66％ N.A. N.A.



は
低
下
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

な
お
、
日
本
企
業
の
場
合
は
、
証
券
業
に
限
ら
ず
、
営
業
外
損
益
や
、
と
り
わ
け
特
別
損
益
の
占
め
る
割
合
が
大
き
く
、
本
業
の

資
本
生
産
性
を
み
る
場
合
に
は
、
純
利
益
に
代
え
て
営
業
利
益
を
み
る
こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
表
１
の
下
欄
に
は
（
参
考
）

と
し
て
、
売
上
高
利
益
率
に
代
え
て
「
売
上
高
営
業
利
益
率
」、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
か
え
て
「
自
己
資
本
営
業
利
益
率
」
も
算
出
し
て
お
い

た
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
九
年
間
の
平
均
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
自
己
資
本
営
業
利
益
率
の
約
四
割
に
過
ぎ
な
い
。

こ
の
差
額
は
営
業
外
損
益
、
特
別
損
益
、
法
人
税
の
三
つ
か
ら
説
明
で
き
る
。
す
な
わ
ち
営
業
利
益
の
五
％
相
当
分
の
営
業
外
利

益
が
加
わ
る
も
の
の
、
特
別
損
失
と
し
て
営
業
利
益
の
一
七
％
相
当
分
が
控
除
さ
れ
、
最
後
に
法
人
税
と
し
て
営
業
利
益
の
四
八
％

相
当
分
が
控
除
さ
れ
て
純
利
益
が
構
成
さ
れ
て
い
る
。

２
　
二
〇
一
〇
年
代
の
資
本
生
産
性

で
は
、
二
〇
一
〇
年
代
の
今
日
、
証
券
会
社
の
資
本
生
産
性
は
ど
う
変
化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
証
券
業
界
に
と
っ
て
、
二
〇

〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
破
綻
が
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
を
与
え
て
い
る
の
で
、
二
〇
〇
九
年
三
月
期
以
降
の
資
本
生
産
性
の
推
移
を
み

よ
う
。
表
２
は
、
表
１
同
様
の
方
法
で
最
近
六
年
間
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
そ
の
構
成
要
因
を
み
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
六
年
間
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
〇
九
年
三
月
期
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
世
界
的
金
融
危
機
、
一
一
年
三
月
期
は
欧
州
債
務
危

機
の
影
響
を
受
け
、
マ
イ
ナ
ス
に
落
ち
込
ん
だ
が
、
そ
の
後
は
向
上
し
て
い
る
。
そ
の
要
因
を
み
る
と
、
回
転
率
や
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍

率
に
さ
ほ
ど
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
の
主
た
る
要
因
と
し
て
売
上
高
利
益
率
が
急
上
昇
し
て
い

る
こ
と
が
大
き
い
。
ま
た
売
上
高
利
益
率
上
昇
の
要
因
と
し
て
、
特
別
損
益
が
損
失
か
ら
利
益
に
転
化
し
た
こ
と
も
寄
与
し
て
い
る

が
、
そ
れ
よ
り
も
、
営
業
利
益
そ
の
も
の
、
つ
ま
り
本
業
の
利
益
が
急
上
昇
し
た
こ
と
が
大
き
い
。
さ
ら
に
そ
の
原
因
と
し
て
、
純

（4）



（5）

表
２
　
2010年

以
降
の
資
本
生
産
性

（
注
）
従
業
員
数
、
店
舗
数
は
と
も
に
決
算
期
間
中
の

12月
末
。
カ
ッ
コ
内
は
外
国
証
券
在
日
支
店
で
内
数
。

（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
『
統
計
資
料
』
よ
り
作
成
。

店
舗
数

2,138（
17）

2009年（
平
成

21年
）

３
月
期

2,106（
17）

2,336（
32）

2013年（
平
成

25年
）

３
月
期

2,254（
27）

①
総
資
産
回
転
率

2.0％
3.0％

2.6％
3.2％

②
売
上
高
利
益
率

－
14.1％

6.5％
15.8％

24.1％
③
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

17.5倍
15.4倍

18.6倍
17.9倍

④
自
己
資
本
利
益
率

（
R

O
E
）

－
4.9％

3.0％
7.6％

13.6％

（
参
考
）

⑤
売
上
営
業
利
益
率

社
数

315社
300社

253社
250社

従
業
員
数

99,200 
93,308 

83,056 
82,976 

2010年（
平
成

22年
）

３
月
期

2011年（
平
成

23年
）

３
月
期

2012年（
平
成

24年
）

３
月
期

2014年（
平
成

26年
）

３
月
期

2.6％
2.3％

－
10.2％

－
1.0％

16.5倍
18.2倍

－
4.3％

－
0.4％

－
12.8％

10.9％
1.3％

7.5％
20.0％

30.8％

289社
274社

92,056 
88,807 

2,220（
24）

2,197（
23）

⑥
自
己
資
本
営
業
利

益
率

－
4.5％

5.1％
0.54％

3.18％
9.6％

17.5％

（
参
考
）

純
営
業
収
益

2,451,139 
3,113,688 

2,652,081 
2,470,964 

2,897,886 
3,800,582 

販
売
管
理
費

2,761,989
2,773,579

2,618,228 
2,286,183 

2,317,156 
2,628,353 

営
業
利
益

－
310,850 

340,108 
33,852 

184,780 
580,729 

1,172,228 
経
常
利
益

－
243,530 

333,590 
87,020 

217,823 
605,518 

1,189,069 
法
人
税
等

24,108
111,710

159,661 
201,673 

156,305 
301,150 

当
期
純
利
益

－
346,341 

202,480 
－

270,794 
－

25,788 
456,935 

914,410 

（
百
万
円
）



営
業
収
益
が
大
き
く
増
加
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
販
売
管
理
費
が
ほ
と
ん
ど
増
え
て
い
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
証
券
会
社
数
は
三
一
五
社
か
ら
二
五
〇
社
へ
六
五
社
減
少
、
営
業
所
数
は
二
三
〇
店
、
従
業
員
数

は
一
万
六
千
人
強
の
減
少
で
あ
る
。
こ
の
た
め
固
定
的
な
費
用
は
む
し
ろ
減
少
傾
向
に
あ
り
、
損
益
分
岐
点
は
か
な
り
引
き
下
げ
ら

れ
て
い
る
。

も
っ
と
も
、
以
上
は
、
証
券
会
社
全
体
の
資
本
生
産
性
を
み
た
も
の
で
、
ネ
ッ
ト
証
券
と
対
面
営
業
中
心
の
業
者
、
国
内
証
券
と

外
国
証
券
（
２
）、

大
手
証
券
と
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
と
様
々
な
角
度
か
ら
切
り
分
け
て
み
た
場
合
に
、
資
本
生
産
性
の
構
成
要
因

に
違
い
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
全
社
の
財
務
資
料
は
限
ら
れ
た
範
囲
内
で
し
か
入
手
で
き
な
い
の
で
、
業
態
別
資
本
生

産
性
の
完
全
な
分
析
は
不
可
能
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
不
満
足
で
は
あ
る
が
、
現
時
点
で
可
能
な
範
囲
内
で
検
討
し
て
み
よ
う
。

３
　
ネ
ッ
ト
証
券
の
資
本
生
産
性

ま
ず
、
資
料
的
に
ま
と
ま
っ
た
も
の
が
得
ら
れ
る
ネ
ッ
ト
証
券
に
つ
い
て
み
よ
う
。
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
は
業
態
的
に
共
通
し
た
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
持
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
ら
の
う
ち
大
手
五
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
み
た
も
の
が
、
表
３
で
あ
る
。

こ
れ
を
表
２
と
比
べ
て
み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
ネ
ッ
ト
専
業
五
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
全
体
平
均
よ
り
良
好
で
あ
る
。

た
だ
、
全
期
間
を
通
し
て
、
全
体
平
均
か
ら
の
上
方
乖
離
は
縮
小
傾
向
に
あ
る
よ
う
に
み
え
る
。
こ
の
原
因
を
三
つ
の
構
成
要
因
か

ら
み
て
お
こ
う
。

ま
ず
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
の
総
資
産
回
転
率
の
上
方
乖
離
が
や
や
縮
小
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
看
取
で
き
る
。
こ
の
こ
と
は
ネ
ッ
ト

専
業
証
券
の
回
転
率
低
下
、
そ
れ
以
外
の
対
面
営
業
証
券
の
回
転
率
上
昇
の
二
つ
の
変
化
か
ら
生
じ
て
い
る
。
そ
の
原
因
と
し
て
、

ネ
ッ
ト
専
業
以
外
の
業
者
に
お
い
て
資
本
集
約
的
な
取
引
（
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
債
券
レ
ポ
、
信
用
取
引
）
が
や
や
縮
小
傾
向
に
あ

（6）



る
こ
と
、
逆
に
ネ
ッ
ト
証
券
が
よ
り
資
本
集
約
的
取
引
に
傾
い
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
の
こ
と
は
ま
た
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
は
全
体
平
均
よ
り
は
る
か
に
下
方
乖
離
に
あ
っ
た
の
だ
が
、
こ
こ
数
年
は

む
し
ろ
上
昇
傾
向
に
あ
り
、
乖
離
が
縮
小
傾
向
に
あ
る
こ
と
と
関
連
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
こ
の
間
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
営

業
ス
タ
イ
ル
が
資
本
集
約
的
に
な
っ
て
き
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
手
数
料
競
争
は
限
界
に
達
し
つ
つ
あ
り
、
信
用
取
引
か
ら
の
金

利
収
入
へ
の
依
存
度
を
高
め
て
お
り
、
そ
れ
を
負
債
で
賄
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。

最
後
に
売
上
高
利
益
率
を
み
る
と
、
全
体
平
均
よ
り
も
は
る
か
に
上
方
乖
離
の
状
態
に
あ
っ
た
が
、
こ
の
数
年
は
上
方
乖
離
が
急

速
に
縮
小
し
つ
つ
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
乖
離
縮
小
は
主
と
し
て
売
上
高
利
益
率
の
乖
離
縮
小
に
起
因
し
て
い
る
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

こ
の
こ
と
は
、
こ
の
全
期
間
を
通
し
て
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
除
く
業
者
（
対
面
営
業
主
体
の
証
券
業
者
）
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
回
復
が
よ

り
著
し
か
っ
た
こ
と
、
そ
し
て
そ
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
回
復
は
、
こ
れ
ま
で
の
検
討
を
重
ね
合
わ
せ
て
み
る
と
、
多
く
は
対
面
営
業
証
券
の
業

務
縮
小
・
合
理
化
に
よ
る
販
売
管
理
費
圧
縮
に
よ
る
も
の
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
ネ
ッ
ト
専
業
を
除
く
業
者
も
、
大
手
、
外
資
系
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
と
様
々
な
業
態
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
し

た
が
っ
て
さ
ら
に
詳
細
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
こ
で
次
に
、
総
合
的
に
み
て
最
も
シ
ェ
ア
の
高
い
大
手
証
券
に
つ
い
て
み
て

お
こ
う
。

４
　
大
手
証
券
三
社
の
資
本
生
産
性

野
村
、
大
和
に
つ
い
て
は
連
結
ベ
ー
ス
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
に
つ
い
て
は
単
体
ベ
ー
ス
の
た
め
、
本
来
は
同
一
レ
ベ
ル
で
比
較
は
で

き
な
い
の
だ
が
、
連
結
ベ
ー
ス
で
も
グ
ル
ー
プ
の
中
に
お
け
る
証
券
会
社
本
体
の
ウ
ェ
イ
ト
は
圧
倒
的
に
大
き
い
た
め
、
比
率
で
み

る
場
合
に
は
大
き
な
支
障
は
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（7）



表
４
は
、
こ
の
三
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
そ
の
構
成
三
要
因
に
つ
い
て
み
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
は
野
村
が
最
も
低
く
な
っ
て
い
る
。
相
対
的
に
良
好
な
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
を
示
し
て
い
る
の
は
Ｓ
Ｍ

Ｂ
Ｃ
日
興
だ
っ
た
が
、
市
況
回
復
期
の
最
近
に
な
っ
て
大
和
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
最
も
高
く
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
最
も
高
い
の
が
大
和
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
が
高
い
た

め
市
況
変
動
に
よ
る
売
上
高
利
益
率
の
変
化
が
よ
り
増
幅
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
反
映
す
る
か
ら
で
あ
る
。

（8）

表
３
　
ネ
ッ
ト
専
業
大
手
の
R
O
E

（
注
）
数
値
は
非
連
結
（
単
体
）
ベ
ー
ス
で
あ
り
、
平
均
は
５
社
の
数
値
を
単
純
に
合
算
し
て
算
出
し
て
い
る
。

（
出
所
）
各
社
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』
よ
り
算
出
。

R
O

E
8.4％

2009年（
平
成

21年
）

３
月
期

16.1％
9.4％

2013年（
平
成

25年
）

３
月
期

7.9％

SB
I

7.37％
4.33％

4.34％
11.93％

楽
天

12.26％
22.26％

15.17％
27.43％

マ
ネ
ッ
ク
ス

13.82％
7.49％

19.84％
17.94％

カ
ブ
ド
ッ
ト
・
コ
ム

10.49％
8.91％

6.67％
16.96％

（
参
考
）
５
社
合
算

売
上
高
利
益
率

25.5％
22.8％

25.3％
29.8％

レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

6.34 
6.70 

10.49 
11.58 

2010年（
平
成

22年
）

３
月
期

2011年（
平
成

23年
）

３
月
期

2012年（
平
成

24年
）

３
月
期

2014年（
平
成

26年
）

３
月
期

4.94％
3.20％

6.85 ％
7.19％

2.21％
3.41％

1.75％
4.85％

15.4％
15.3％

6.53 
7.49 

4.9％
4.3％

総
資
産

2,058,735 
2,268,906 

2,351,776 
2,657,484 

3,617,986 
4,454,292 

株
主
資
本
（
非
支
配

持
ち
分
除
く
）

324,899 
338,821 

360,021 
354,795 

344,966 
384,812 

純
営
業
収
益

119,183 
117,018 

113,972 
99,448 

114,477 
207,883 

当
期
純
利
益

30,406 
26,671 

17,526 
15,216 

28,958 
61,902 

総
資
産
回
転
率

5.8％
5.2％

4.8％
3.7％

3.2％
4.7％

松
井

9.65％
10.69％

7.21％
5.61％

8.19％
19.61％

（
百
万
円
、
％
）



こ
れ
に
関
連
し
て
、
総
資
産
回
転
率
を
み
る
と
、
野
村
、
大
和
に
比
べ
て
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
の
そ
れ
が
高
く
な
っ
て
い
た
が
、
二
〇

一
〇
年
三
月
期
以
降
、
低
下
す
る
傾
向
に
あ
る
。
こ
の
理
由
と
し
て
、
そ
れ
以
前
は
リ
テ
ー
ル
専
業
証
券
だ
っ
た
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア

ル
が
、
三
井
住
友
銀
行
に
買
収
さ
れ
、
そ
の
も
と
で
投
資
銀
行
業
務
を
拡
充
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
、
資
本
集
約
的

な
性
格
が
強
ま
っ
て
総
資
産
が
膨
ら
み
、
回
転
率
の
低
下
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
の
上
昇
を
み
た
の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
投
資
銀
行
業

務
の
規
模
は
野
村
、
大
和
に
劣
後
す
る
た
め
、
回
転
率
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
と
も
に
野
村
、
大
和
と
は
ま
だ
格
差
が
あ
る
。

次
に
野
村
と
大
和
を
比
較
す
る
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
は
野
村
の
方
が
低
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
同
グ
ル
ー
プ
が
国
際
的
な
イ
ン

（9）

表
４
　
大
手
３
社
の
資
本
生
産
性

（
出
所
）
野
村
は
『
有
価
証
券
報
告
書
』
で

SE
C
基
準
の
連
結
ベ
ー
ス
、
大
和
は
『
年
次
報
告
書
』
で
連
結
ベ
ー
ス
。

SM
B

C
日
興
は
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明

書
』
で
単
体
ベ
ー
ス
。

R
O

E 野
村
（
連
結
）

9.3％

2009年（
平
成

21年
）

３
月
期

11.3％
－

0.9％

2013年（
平
成

25年
）

３
月
期

14.4％

総
資
産
回
転
率

1.2％
4.0％

4.9％
3.8％

売
上
高
利
益
率

－
226.5％

5.9％
5.9％

13.7％

R
O

E
－

40.2％
3.7％

4.8％
8.8％

大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
（
連
結
）

売
上
高
利
益
率

－
2.3％

31.5％
16.8％

19.3％
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

3.7 
10.3 

15.3 
12.7 

2010年（
平
成

22年
）

３
月
期

2011年（
平
成

23年
）

３
月
期

2012年（
平
成

24年
）

３
月
期

2014年（
平
成

26年
）

３
月
期

3.3％
4.2％

2.5％
0.8％

1.4％
0.6％

11.5％
7.5％

17.3 
18.0 

5.5％
3.7％

総
資
産
回
転
率

1.3％
2.9％

1.9％
1.9％

2.2％
2.8％

売
上
高
利
益
率

－
42.6％

9.5％
－

11.7％
－

11.7％
17.5％

31.3％
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

20.4 
19.0 

19.1 
21.7 

22.8 
20.8 

SM
B

C
日
興
（
非
連
結
）

総
資
産
回
転
率

10.6％
4.4％

2.8％
2.8％

3.6％
4.6％

レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率

14.5 
15.6 

16.4 
17.3 

16.6 
16.7 

R
O

E
－

11.0％
5.3％

－
4.2％

－
4.8％

8.7％
18.3％



ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
を
目
指
し
、
バ
ー
ゼ
ル
合
意
（
自
己
資
本
比
率
規
制
）
の
遵
守
を
よ
り
シ
ビ
ア
に
受
け
止
め
て
い
る
か
ら

で
あ
ろ
う
。
こ
の
こ
と
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
大
幅
な
損
失
に
よ
り
純
資
産
を
棄
損
し
た
こ
と
、
さ
ら
に
そ
の
リ
ー
マ
ン

の
事
業
（
米
国
を
除
く
）
を
買
収
し
た
こ
と
を
受
け
て
、
二
回
に
わ
た
っ
て
合
計
七
四
〇
〇
億
円
の
巨
額
公
募
増
資
を
行
っ
た
こ
と

に
表
れ
て
い
る
。

最
後
に
、
売
上
高
利
益
率
を
み
る
と
、
市
況
が
好
転
し
た
二
〇
一
二
年
後
半
以
降
、
大
和
次
い
で
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
が
全
体
平
均
を

上
回
っ
て
上
昇
し
て
い
る
が
、
野
村
は
な
お
全
体
平
均
を
下
回
っ
て
い
る
。
こ
の
理
由
と
し
て
破
綻
し
た
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

の
欧
州
・
ア
ジ
ア
事
業
を
買
収
し
た
こ
と
、
そ
の
際
、
バ
ン
カ
ー
の
引
き
留
め
策
と
し
て
二
年
間
の
報
酬
保
証
を
行
っ
た
こ
と
の
た

め
に
販
売
管
理
費
が
膨
張
、
高
止
ま
り
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
の
結
果
、
販
売
管
理
費
に
占
め
る
人
件
費
の
ウ
ェ
イ
ト
が
野

村
の
場
合
、
他
社
比
較
で
大
き
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
同
社
の
場
合
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
、
と
り
わ
け
そ
の
海
外
事
業
部
門

の
ウ
ェ
イ
ト
が
他
社
比
較
で
高
い
が
、
同
部
門
の
人
件
費
は
業
績
連
動
型
で
あ
り
、
か
つ
グ
ロ
ー
バ
ル
な
水
準
に
サ
ヤ
寄
せ
し
て
い

る
た
め
、
市
況
好
転
と
と
も
に
人
件
費
も
増
加
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

グ
ロ
ー
バ
ル
な
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
は
、
個
々
の
バ
ン
カ
ー
の
ス
キ
ル
に
大
き
く
依
存
す
る
度
合
い
が
強
い
が
、
業
績

連
動
の
た
め
に
、
収
入
と
費
用
と
の
リ
ン
ク
が
よ
り
強
く
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
向
上
の
努
力
に
お
い
て
、

売
上
高
利
益
率
を
向
上
さ
せ
る
よ
り
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
を
上
げ
る
こ
と
の
方
が
短
期
的
に
は
よ
り
容
易
な
戦
略
と
み
な
さ
れ
や

す
い
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
つ
い
て
は
よ
り
一
層
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
に
左
右
さ
れ
ざ
る
を
得
な
い
。
欧
米
の
投
資
銀
行

は
そ
れ
が
ゆ
き
す
ぎ
て
破
綻
し
た
の
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
金
融
規
制
に
よ
っ
て
制
約
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ

ン
ク
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
地
道
に
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
向
上
や
組
織
改
革
等
に
よ
っ
て
能
力
あ
る
バ
ン
カ
ー
や
ト
レ
ー
ダ
ー
を
誘
引
す
る

力
を
高
め
る
努
力
を
続
け
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
れ
は
中
長
期
的
な
課
題
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

（10）



以
上
は
、
大
手
三
社
に
つ
い
て
み
た
の
で
あ
る
が
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
、
地
銀
系
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
に
つ
い
て
は
業
態
に
違

い
が
み
ら
れ
る
、
し
た
が
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
構
成
三
要
因
に
つ
い
て
、
な
お
検
討
を
要
す
る
課
題
が
い
く
つ
か
あ
る
。
し
か
し
、
紙
面

も
尽
き
た
の
で
、
今
後
の
課
題
と
し
て
お
き
た
い
。

注（
１
）

経
済
産
業
省
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
―
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係
構
築
―
」
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
伊
藤
レ

ポ
ー
ト
）『
最
終
報
告
書
』
平
成
二
六
年
八
月
（http://w

w
w

.m
eti.go.jp/press/2014/08/20140806002/20140806002-2.pdf

）

（
２
）

日
本
証
券
業
協
会
『F

act
B

ook
2013

』
は
、
大
手
証
券
（
野
村
、
大
和
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
に
資
本
金
一
〇
〇
〇
億
円
以
上
の
業
者
を
加

え
た
も
の
）、
外
資
系
、
そ
の
他
国
内
証
券
の
三
つ
の
業
態
別
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
紹
介
し
て
い
る
。
た
だ
そ
の
要
因
別
分
析
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

ま
た
、
こ
こ
で
い
う
「
外
資
系
」
と
は
、
外
国
証
券
在
日
支
店
で
あ
っ
て
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
ド
イ
ツ
証
券
、
ク
レ
デ
ィ
ス

イ
ス
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
な
ど
、
有
力
な
外
国
証
券
の
在
日
子
会
社
は
外
資
系
証
券
に
分
類
さ
れ
て
い
な
い
。
国
内
証
券
扱
い
と
な
っ

て
い
る
、
そ
の
理
由
は
、
後
者
は
国
内
法
に
基
づ
い
て
設
立
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
明
ら
か
に
、
こ
れ
ら
は
い
わ
ゆ
る

「
国
内
証
券
」
と
は
業
態
的
に
異
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（11）



（12）

長
期
国
債
先
物
取
引
に
対
す
る
行
政
処
分
勧
告

〜
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
相
場
操
縦
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
四
年
九
月
五
日
金
曜
日
、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
ニ
ュ
ー
ス
（
二
時
五
分
）
に
相
場
操
縦
の
疑
い
が
あ
る
行
為
が
発
覚
し
、

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
五
日
に
も
金
融
庁
に
対
し
て
金
融
商
品
取
引
法
違
反
で
課
徴
金
納
付
命
令
を
勧
告
す
る
方
針
で
あ
る
と

い
う
報
道
が
流
れ
、
ほ
ぼ
同
じ
内
容
の
記
事
が
同
日
の
日
本
経
済
新
聞
に
も
掲
載
さ
れ
た
。
こ
の
報
道
に
よ
れ
ば
相
場
操
縦
の
疑
い

が
も
た
れ
て
い
る
の
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
住
む
外
国
籍
の
男
性
で
あ
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
で
自
動
売
買
を
繰
り
返
し
て
長
期
国
債

先
物
価
格
を
動
か
し
、
不
正
に
利
益
を
得
た
疑
い
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
長
期
国
債
先
物
の
相
場
操
縦
で
投
資
家
が
行
政

処
分
を
受
け
た
例
は
な
く
、
課
徴
金
の
納
付
命
令
が
出
れ
ば
初
め
て
と
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
が
、
課
徴
金
は
数
十
万
円
の
見

通
し
で
あ
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
。

こ
の
報
道
通
り
、
九
月
五
日
に
は
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
金
融
庁
に
対
し
て
金
融
商
品
取
引
法
違
反
で
三
三
万
円
の
課
徴
金

納
付
命
令
を
勧
告
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
二
〇
一
三
年
六
月
二
六
日
九
時
三
三
分
頃
か
ら
一
四
時
五
八
分
頃
ま
で
に
お
こ
な
わ
れ
た

長
期
国
債
先
物
取
引
に
係
る
約
定
さ
せ
る
意
思
の
な
い
発
注
行
為
が
相
場
操
縦
行
為
と
認
定
さ
れ
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。

以
下
で
は
公
表
さ
れ
て
い
る
情
報
か
ら
事
件
の
真
相
に
迫
る
と
と
も
に
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
る
自
動
売
買
（
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

取
引
）
と
相
場
操
縦
の
問
題
に
関
し
て
考
察
す
る
。



１
　
日
本
経
済
新
聞
に
よ
る
観
測
報
道

二
〇
一
四
年
九
月
五
日
金
曜
日
、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
ニ
ュ
ー
ス
（
二
時
五
分
）
に
相
場
操
縦
の
疑
い
が
あ
る
行
為
が
発
覚
し
、

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
五
日
に
も
金
融
庁
に
対
し
て
金
融
商
品
取
引
法
違
反
で
課
徴
金
納
付
命
令
を
勧
告
す
る
方
針
で
あ
る
と

い
う
報
道
が
流
れ
、
ほ
ぼ
同
じ
内
容
の
記
事
が
同
日
の
日
本
経
済
新
聞
に
も
掲
載
さ
れ
た
（
１
）。

こ
の
報
道
に
よ
れ
ば
、
長
期
国
債
先
物
の
年
間
取
引
高
は
過
去
に
は
一
〇
〇
〇
兆
円
を
超
え
る
規
模
で
あ
り
、
取
引
量
が
大
き
い

た
め
に
個
別
の
株
式
な
ど
と
比
べ
て
相
場
操
縦
は
難
し
い
と
言
わ
れ
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
三
年
四
月
か
ら
日
本
銀
行
が
国

債
を
大
量
に
買
い
入
れ
る
よ
う
に
な
り
、
民
間
の
取
引
量
が
急
減
し
、
日
中
の
売
買
注
文
が
数
十
億
円
程
度
ま
で
少
な
く
な
る
こ
と

も
あ
っ
て
、
取
引
が
薄
い
時
間
帯
を
見
計
ら
っ
て
相
場
操
縦
が
仕
掛
け
ら
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
み
ら
れ
る
と
い
う
。

相
場
操
縦
の
疑
い
が
も
た
れ
て
い
る
の
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
住
む
外
国
籍
の
男
性
で
、
約
定
す
る
意
思
の
な
い
大
量
の
注
文
を
出

す
手
法
（
見
せ
玉
）
を
使
っ
た
疑
い
が
も
た
れ
て
お
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
で
自
動
売
買
を
繰
り
返
す
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
っ

て
小
幅
に
相
場
を
動
か
し
、
利
益
を
積
み
上
げ
た
も
の
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
。
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
認
定
し
た
相
場
操
縦
の

期
間
は
一
日
の
み
で
、
こ
の
日
に
得
た
利
益
は
数
十
万
円
と
み
ら
れ
て
い
る
が
、
実
際
に
相
場
操
縦
を
お
こ
な
っ
て
い
た
期
間
は
証

券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
認
定
し
た
期
間
よ
り
も
長
い
と
み
ら
れ
、
不
正
に
得
た
利
益
は
多
額
に
の
ぼ
る
可
能
性
も
あ
る
と
い
う
こ

と
で
あ
っ
た
。

長
期
国
債
先
物
の
相
場
操
縦
で
投
資
家
が
行
政
処
分
を
受
け
た
例
は
な
く
、
課
徴
金
の
納
付
命
令
が
出
れ
ば
初
め
て
と
な
る
と
い

う
こ
と
で
あ
っ
た
が
、
課
徴
金
は
数
十
万
円
の
見
通
し
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
長
期
国
債
先
物
で
は
一
単
位
の
取
引
で

一
テ
ィ
ッ
ク
（
最
小
値
幅
一
銭
）
で
一
万
円
の
利
益
（
手
数
料
・
税
金
を
除
く
）
が
出
る
の
で
、
相
場
を
大
き
く
動
か
す
よ
う
な
取

引
で
は
な
く
、
一
カ
イ
二
ヤ
リ
の
小
規
模
な
取
引
で
あ
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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２
　
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
発
表

日
本
経
済
新
聞
の
予
想
通
り
、
九
月
五
日
に
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
金
融
庁
に
対
し
て
金
融
商
品
取
引
法
違
反
で
三
三
万
円

の
課
徴
金
納
付
命
令
を
勧
告
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
二
〇
一
三
年
六
月
二
六
日
九
時
三
三
分
頃
か
ら
一
四
時
五
八
分
頃
ま
で
に
お
こ

な
わ
れ
た
長
期
国
債
先
物
取
引
に
係
る
発
注
行
為
が
相
場
操
縦
行
為
と
認
定
さ
れ
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
（
２
）。

日
本
経
済
新
聞
の
観
測
報
道
で
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
住
む
外
国
籍
の
男
性
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
で
自
動
売
買
を
繰
り
返
し
て
長
期

国
債
先
物
価
格
を
動
か
し
、
不
正
に
利
益
を
得
た
疑
い
が
あ
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
が
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
公
表
文
書
に

は
課
徴
金
納
付
命
令
対
象
者
に
対
す
る
情
報
は
明
記
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
（
た
だ
し
、「
本
件
に
つ
い
て
は
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
通
貨

監
督
庁
（M

onetary
A

uthority
of

Singapore

）
及
び
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
よ
り
支
援
が
な
さ
れ
て
い
る
。」
と
付
記
さ
れ

て
い
る
）。
し
か
し
、
二
〇
一
三
年
六
月
二
六
日
九
時
三
三
分
頃
か
ら
一
四
時
五
八
分
頃
ま
で
の
一
日
に
お
こ
な
わ
れ
た
長
期
国
債

先
物
取
引
に
係
る
相
場
操
縦
行
為
で
あ
る
こ
と
、
日
本
経
済
新
聞
の
観
測
報
道
で
数
十
万
円
と
み
ら
れ
て
い
た
課
徴
金
額
が
三
三
万

円
で
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
こ
の
課
徴
金
納
付
命
令
の
対
象
案
件
が
同
一
の
も
の
で
あ
る
こ
と
は
容
易
に
想
像
が
つ
く
。
そ
し
て
、

同
日
の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
英
文
ニ
ュ
ー
ス
で
は
東
京
で
お
こ
な
わ
れ
た
ブ
リ
ー
フ
ィ
ン
グ
で
金
融
庁
の
担
当
官
が
、
課
徴
金
納
付

命
令
対
象
者
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
住
む
二
〇
代
の
男
性
で
あ
り
、
あ
る
会
社
の
役
員
（w

orking
as

a
com

pany
executive

）
で
あ

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
課
徴
金
納
付
命
令
の
対
象
案
件
が
同
一
で
あ
っ
た
こ
と
は
ほ
ぼ
間
違
い

な
い
（
３
）。

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
公
表
文
書
『
長
期
国
債
先
物
に
係
る
相
場
操
縦
に
対
す
る
課
徴
金
納
付
命
令
の
勧
告
に
つ
い
て
』
で

は
「
勧
告
の
内
容
」
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
記
述
さ
れ
て
い
る
。

「
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
、
長
期
国
債
先
物
に
係
る
相
場
操
縦
に
つ
い
て
検
査
し
た
結
果
、
下
記
の
と
お
り
法
令
違
反
の
事

（14）



実
が
認
め
ら
れ
た
の
で
、
本
日
、
内
閣
総
理
大
臣
及
び
金
融
庁

長
官
に
対
し
て
、
金
融
庁
設
置
法
第
二
〇
条
第
一
項
の
規
定
に

基
づ
き
、
課
徴
金
納
付
命
令
を
発
出
す
る
よ
う
勧
告
を
行
っ

た
。」ま

た
、
同
文
書
は
「
法
令
違
反
の
事
実
関
係
」
に
つ
い
て
以

下
の
よ
う
に
記
述
し
て
い
る
。

「
課
徴
金
納
付
命
令
対
象
者
は
、
長
期
国
債
先
物
（
平
成
二

五
年
九
月
限
月
）
に
つ
い
て
、
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
誘

引
す
る
目
的
を
も
っ
て
、
別
表
記
載
の
と
お
り
、
平
成
二
五
年

六
月
二
六
日
午
前
九
時
三
三
分
頃
か
ら
同
日
午
後
二
時
五
八
分

頃
ま
で
の
間
、
約
定
さ
せ
る
意
思
が
な
い
の
に
、
買
い
最
良
気

配
値
以
下
の
価
格
に
多
数
の
買
い
注
文
を
発
注
し
た
り
、
売
り

最
良
気
配
値
以
上
の
価
格
に
多
数
の
売
り
注
文
を
発
注
し
た
り

す
る
な
ど
の
方
法
に
よ
り
、
上
記
先
物
合
計
三
九
単
位
を
買
い

付
け
る
一
方
、
同
先
物
合
計
三
九
単
位
を
売
り
付
け
る
と
と
も

に
、
同
先
物
合
計
一
六
七
二
単
位
の
買
い
注
文
及
び
合
計
七
五

七
単
位
の
売
り
注
文
を
発
注
し
、
も
っ
て
、
自
己
の
計
算
に
お

い
て
、
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
繁
盛
で
あ
る
と
誤
解
さ
せ
、

（15）

（出所）証券取引等監視委員会　http://www.fsa.go.jp/sesc/news/c_2014/2014/20140905-1/01.pdf



か
つ
、
上
記
先
物
の
相
場
を
変
動
さ
せ
る
べ
き
一
連
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
委
託
を
し
た
も
の
で
あ
る
。

課
徴
金
納
付
命
令
対
象
者
が
行
っ
た
上
記
の
行
為
は
、
金
融
商
品
取
引
法
第
一
七
四
条
の
二
第
一
項
に
規
定
す
る
「
第
一
五
九
条

第
二
項
第
一
号
の
規
定
に
違
反
す
る
一
連
の
有
価
証
券
売
買
等
」
及
び
「
そ
の
委
託
等
」
に
該
当
す
る
と
認
め
ら
れ
る
。」

さ
ら
に
、
同
文
書
の
「
課
徴
金
の
額
の
計
算
」
に
つ
い
て
は
以
下
の
よ
う
に
記
述
さ
れ
て
い
る
。

「
上
記
の
違
法
行
為
に
つ
い
て
金
融
商
品
取
引
法
に
基
づ
き
算
定
さ
れ
る
課
徴
金
の
額
は
、
三
三
万
円
で
あ
る
。

計
算
方
法
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
別
紙
の
と
お
り
。

（
別
紙
）

○
課
徴
金
の
額
の
計
算
方
法
に
つ
い
て

１．

金
融
商
品
取
引
法
第
一
七
四
条
の
二
第
一
項
に
基
づ
き
、
課
徴
金
の
額
は
、
売
買
対
当
数
量
（
注
１
）
に
係
る
も
の
に
つ
い

て
、（
有
価
証
券
の
売
付
け
等
の
価
額
）
（
有
価
証
券
の
買
付
け
等
の
価
額
）
と
し
て
計
算
さ
れ
る
。

（
注
１
）
売
買
対
当
数
量：

当
該
違
反
行
為
に
係
る
有
価
証
券
の
売
付
け
等
数
量
と
買
付
け
等
数
量
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
少
な
い

数
量
を
い
う
。

２．

本
件
に
お
け
る
課
徴
金
の
額
は
、
下
記
の
と
お
り
計
算
し
た
額
（
注
２
）
の
三
三
万
円
と
な
る
。

平
成
二
五
年
六
月
二
六
日
に
お
け
る
一
連
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
委
託
に
つ
い
て
（
有
価
証
券
の
売
付
け
等
の
価
額
）

五
五
億
四
五
五
〇
万
円
（
有
価
証
券
の
買
付
け
等
の
価
額
）
五
五
億
四
五
一
七
万
円
＝
三
三
万
円

（
注
２
）
有
価
証
券
の
売
付
け
等
の
価
額
及
び
買
付
け
等
の
価
額
の
明
細
は
、
別
表
（PD

F
:72K

B

）
記
載
の
と
お
り
で
あ
る
。」
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３
　
日
本
経
済
新
聞
の
関
連
記
事

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
金
融
庁
に
対
し
て
金
融
商
品
取
引
法
違
反
で
三
三
万
円
の
課
徴
金
納
付
命
令
を
勧
告
す
る
こ
と
を
発

表
し
、
二
〇
一
三
年
六
月
二
六
日
九
時
三
三
分
頃
か
ら
一
四
時
五
八
分
頃
ま
で
に
お
こ
な
わ
れ
た
長
期
国
債
先
物
取
引
に
係
る
発
注

行
為
が
相
場
操
縦
行
為
と
認
定
さ
れ
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
が
、
別
表
と
し
て
公
表
さ
れ
た
資
料
か
ら
は
取
引
数
量
と
取
引
価

格
は
わ
か
る
が
、
委
託
注
文
（
成
立
し
な
か
っ
た
注
文
）
は
売
り
・
買
い
別
に
は
な
っ
て
い
る
も
の
の
、
指
値
価
格
が
明
示
さ
れ
て

お
ら
ず
、
ま
た
単
一
注
文
な
の
か
集
計
注
文
量
な
の
か
も
明
ら
か
で
は
な
い
。

「
法
令
違
反
の
事
実
関
係
」
に
お
い
て
「
課
徴
金
納
付
命
令
対
象
者
は
、
・
・
・
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
誘
引
す
る
目
的
を

も
っ
て
、
・
・
・
約
定
さ
せ
る
意
思
が
な
い
の
に
、
買
い
最
良
気
配
値
以
下
の
価
格
に
多
数
の
買
い
注
文
を
発
注
し
た
り
、
売
り
最

良
気
配
値
以
上
の
価
格
に
多
数
の
売
り
注
文
を
発
注
し
た
り
す
る
な
ど
の
方
法
に
よ
り
、
・
・
・
上
記
先
物
合
計
三
九
単
位
を
買
い

付
け
る
一
方
、
同
先
物
合
計
三
九
単
位
を
売
り
付
け
る
と
と
も
に
、
同
先
物
合
計
一
六
七
二
単
位
の
買
い
注
文
及
び
合
計
七
五
七
単

位
の
売
り
注
文
を
発
注
し
、
も
っ
て
、
自
己
の
計
算
に
お
い
て
、
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
繁
盛
で
あ
る
と
誤
解
さ
せ
、
か
つ
、

上
記
先
物
の
相
場
を
変
動
さ
せ
る
べ
き
一
連
の
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
委
託
を
し
た
も
の
で
あ
る
。」
と
記
述
さ
れ
て
い
る

こ
と
か
ら
、
買
い
注
文
は
最
良
買
い
気
配
未
満
の
価
格
、
売
り
注
文
は
最
良
売
り
気
配
超
の
価
格
で
指
値
注
文
を
出
し
た
も
の
と
考

え
ら
れ
る
が
、「
多
数
の
買
い
注
文
」
や
「
多
数
の
売
り
注
文
」
が
数
量
が
多
い
こ
と
を
意
味
す
る
の
か
、
注
文
件
数
が
多
い
こ
と

を
意
味
す
る
の
か
明
ら
か
で
な
い
。
別
表
の
数
字
を
見
て
相
場
操
縦
を
証
明
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
り
、
そ
の
よ
う
な
数
字
が
な

ぜ
公
表
さ
れ
て
い
る
の
か
不
可
解
で
あ
る
。
課
徴
金
の
計
算
根
拠
を
示
す
た
め
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
場
合
に
は
成
立
し
な
か

っ
た
注
文
を
示
す
必
要
は
な
い
し
、
成
立
し
な
か
っ
た
注
文
を
多
数
出
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
は
相
場
操
縦
を
し
た
こ
と
の
証
拠
に

は
な
ら
な
い
は
ず
で
あ
る
。
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九
月
五
日
に
公
表
さ
れ
た
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
課
徴
金
納
付
命
令
勧
告
文
書
は
不
明
確
で
あ
る
が
、
九
月
六
日
土
曜
日
、

日
本
経
済
新
聞
電
子
版
ニ
ュ
ー
ス
（
〇
時
四
三
分
）
は
二
〇
一
三
年
六
月
二
六
日
の
長
期
国
債
先
物
取
引
に
関
す
る
関
連
情
報
を
提

供
し
て
お
り
、
ほ
ぼ
同
じ
内
容
の
記
事
が
同
日
の
日
本
経
済
新
聞
に
も
掲
載
さ
れ
た
（
４
）。

こ
の
報
道
に
よ
れ
ば
、「
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
五
日
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
通
じ
た
自
動
売
買
シ
ス
テ
ム
を
使
っ
て
長
期

国
債
先
物
を
相
場
操
縦
し
た
と
し
て
、
海
外
の
個
人
投
資
家
に
課
徴
金
納
付
命
令
を
出
す
よ
う
金
融
庁
に
正
式
に
勧
告
し
た
。
〇
・

三
秒
で
注
文
を
取
り
消
す
手
法
で
、
他
の
自
動
売
買
を
誘
い
、
相
場
を
動
か
し
た
」
と
い
う
。
た
だ
し
、
す
で
に
み
た
よ
う
に
証
券

取
引
等
監
視
委
員
会
の
文
書
に
は
「
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
通
じ
た
自
動
売
買
シ
ス
テ
ム
」
や
「
海
外
の
個
人
投
資
家
」、「
〇
・
三
秒

で
注
文
を
取
り
消
す
手
法
」
と
い
っ
た
表
現
は
な
く
、
公
表
さ
れ
た
事
実
で
は
な
い
。
前
日
の
「
相
場
操
縦
の
疑
い
が
も
た
れ
て
い

る
の
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
住
む
外
国
籍
の
男
性
で
、
約
定
す
る
意
思
の
な
い
大
量
の
注
文
を
出
す
手
法
（
見
せ
玉
）
を
使
っ
た
疑
い

が
も
た
れ
て
お
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
で
自
動
売
買
を
繰
り
返
す
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
っ
て
小
幅
に
相
場
を
動
か
し
、
利
益
を

積
み
上
げ
た
」
と
い
う
報
道
と
同
じ
情
報
源
か
ら
の
情
報
で
あ
ろ
う
が
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
勧
告
文
書
を
補
う
た
め
に
以

下
で
は
こ
の
未
確
認
情
報
を
紹
介
し
て
お
く
。

「
二
〇
一
三
年
六
月
二
六
日
午
前
九
時
三
三
分
。
日
本
の
長
期
国
債
先
物
市
場
に
、
数
十
億
円
規
模
の
買
い
注
文
が
出
て
、
瞬
時

に
消
え
た
。
注
文
の
主
は
今
回
、
課
徴
金
勧
告
が
出
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
在
住
の
中
国
人
投
資
家
と
さ
れ
る
。
同
年
四
月
に
日
銀
が
大

規
模
緩
和
の
一
環
と
し
て
国
債
を
大
量
購
入
す
る
よ
う
に
な
っ
て
市
場
取
引
が
減
り
、
先
物
市
場
で
も
相
場
を
動
か
せ
る
と
考
え
た
。

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
呼
ば
れ
る
自
動
売
買
シ
ス
テ
ム
を
駆
使
し
て
、
約
定
す
る
意
思
が
な
い
大
量
の
注
文
を
出
す
「
見
せ
玉
」
を

繰
り
出
し
た
。
見
せ
玉
が
出
た
時
間
は
〇
・
三
秒
。
ま
ば
た
き
一
回
分
の
速
さ
に
反
応
し
た
の
は
、
別
の
投
資
家
の
自
動
売
買
シ
ス

テ
ム
だ
。
買
い
注
文
に
つ
ら
れ
、
先
物
価
格
は
一
銭
上
昇
す
る
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
投
資
家
は
こ
の
間
に
売
り
抜
け
、
約
三
万
円
の

（18）



利
益
を
上
げ
た
。
一
日
に
一
三
回
繰
り
返
し
、
課
徴
金
と
同
等
の
計
三
三
万
円
を
稼
い
だ
と
い
う
。

監
視
委
に
よ
る
と
、
相
場
操
縦
し
た
投
資
家
は
二
〇
代
で
投
資
運
用
会
社
の
役
員
。
中
国
の
清
華
大
学
で
数
理
学
を
学
び
、
自
ら

自
動
売
買
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
相
場
操
縦
に
使
え
る
よ
う
書
き
換
え
た
と
さ
れ
る
。
当
局
の
調
査
に
対
し
て
「
シ
ス
テ
ム
は
欺
い
た
が
、

人
は
欺
い
て
い
な
い
」
と
述
べ
て
い
る
よ
う
だ
。

日
本
国
内
で
も
自
動
売
買
は
個
人
に
普
及
し
つ
つ
あ
る
。
外
国
為
替
証
拠
金
（
Ｆ
Ｘ
）
取
引
で
は
イ
ン
ヴ
ァ
ス
ト
証
券
や
セ
ン
ト

ラ
ル
短
資
Ｆ
Ｘ
な
ど
が
顧
客
に
提
供
す
る
。
自
ら
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
組
ん
で
販
売
す
る
業
者
も
存
在
し
、「
日
本
で
も
今
回
の
よ
う
な

相
場
操
縦
が
い
ず
れ
出
て
く
る
」
と
監
視
委
幹
部
は
警
戒
す
る
。
し
か
も
、
相
場
操
縦
を
狙
っ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
販
売
業
者
が
個
人
に

そ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
使
わ
せ
、
個
人
が
相
場
操
縦
し
た
場
合
、
販
売
業
者
に
行
政
上
の
罰
を
科
せ
る
か
不
明
確
だ
。
金
融
商
品
取
引

法
上
の
盲
点
と
し
て
、
突
か
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

今
回
の
相
場
操
縦
を
最
初
に
見
つ
け
た
の
は
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
だ
っ
た
。
売
買
審
査
部
で
は
数
十
人
の
職
員
が
机
に
複

数
置
か
れ
た
パ
ソ
コ
ン
画
面
を
真
剣
に
見
つ
め
る
。
不
適
正
の
疑
い
が
あ
る
取
引
は
取
引
履
歴
を
再
現
し
て
分
析
す
る
。
日
本
取
引

所
と
監
視
委
が
協
力
し
て
相
場
操
縦
を
認
定
し
た
の
は
今
回
一
日
の
み
だ
っ
た
。「
他
に
も
疑
い
の
あ
る
取
引
が
あ
っ
た
の
で
は
な

い
か
」。
あ
る
市
場
参
加
者
は
こ
う
疑
問
を
投
げ
か
け
た
。
従
来
の
よ
う
に
数
日
か
け
て
価
格
を
大
き
く
上
げ
る
手
法
で
は
な
く
、

自
動
売
買
で
小
口
の
取
引
を
繰
り
出
す
相
場
操
縦
は
発
見
が
よ
り
難
し
く
な
っ
て
い
る
。
不
正
を
手
掛
け
る
投
資
家
と
監
視
委
と
の

暗
闘
は
続
き
そ
う
だ
。」

こ
の
報
道
に
よ
れ
ば
、
課
徴
金
納
付
命
令
対
象
者
は
大
口
注
文
を
〇
・
三
秒
間
だ
け
出
し
て
取
り
消
し
、
他
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
反
応
し
て
価
格
が
動
い
た
場
合
に
有
利
な
価
格
で
取
引
を
お
こ
な
う
と
い
う
見
せ
玉
を
用
い
て
い
た
よ
う
で
あ

り
、
見
せ
玉
は
一
三
回
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
比
較
的
単
純
な
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
た
模
様
で
あ
る
。
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４
　
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
相
場
操
縦

日
本
経
済
新
聞
の
関
連
情
報
に
よ
れ
ば
〇
・
三
秒
と
い
う
短
時
間
に
大
口
の
注
文
を
発
注
し
て
取
り
消
す
と
い
う
方
法
（
見
せ
玉
）

で
課
徴
金
納
付
命
令
対
象
者
は
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
課
徴
金
納
付
命
令

勧
告
文
書
の
別
表
に
あ
る
注
文
・
取
引
情
報
で
は
売
り
と
買
い
に
区
別
さ
れ
た
委
託
注
文
は
一
三
回
の
取
引
の
う
ち
か
な
ら
ず
し
も

ど
ち
ら
か
一
方
だ
け
に
偏
っ
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
、
大
口
の
買
い
指
値
注
文
を
入
れ
た
直
後
に
売
る
、
大
口
の
売
り
指
値
注
文
を

入
れ
た
直
後
に
買
い
戻
す
と
い
う
単
純
な
見
せ
玉
取
引
で
は
か
な
ら
ず
し
も
な
か
っ
た
模
様
で
あ
る
。
二
番
目
の
取
引
で
は
買
付
け

注
文
九
八
単
位
、
売
付
け
注
文
八
五
単
位
、
四
番
目
の
取
引
で
は
買
付
け
注
文
九
五
単
位
、
売
付
け
注
文
一
〇
一
単
位
等
と
な
っ
て

お
り
、
よ
り
複
雑
な
仕
組
み
で
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
組
ま
れ
て
い
た
可
能
性
が
高
い
と
言
え
よ
う
。

見
せ
玉
等
の
相
場
操
縦
は
昔
か
ら
あ
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
用
い
て
相
場
操
縦
が
お
こ
な
わ
れ
る

可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
は
日
本
経
済
新
聞
が
報
じ
て
い
る
通
り
で
あ
る
が
、
な
に
を
も
っ
て
相
場
操
縦
と
判
断
す
る
か
は
明

確
で
は
な
い
。
大
口
注
文
を
発
注
し
て
即
座
に
取
り
消
す
と
い
う
よ
う
な
相
場
操
縦
は
ど
の
程
度
の
注
文
を
大
口
注
文
と
定
義
す
る

か
に
も
よ
る
が
、
比
較
的
分
か
り
や
す
い
。
し
か
し
、
注
文
数
量
が
小
さ
く
な
る
と
相
場
操
縦
の
意
図
が
あ
っ
た
と
認
定
す
る
こ
と

は
難
し
く
な
る
し
、
値
動
き
に
関
連
の
あ
る
他
銘
柄
へ
の
注
文
を
相
場
操
縦
の
対
象
と
し
て
認
定
す
る
の
は
よ
り
困
難
で
あ
ろ
う
。

ま
し
て
や
複
数
銘
柄
に
対
す
る
発
注
・
取
り
消
し
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
ど
の
銘
柄
の
取
引
の
た
め
に
、
ど
の
銘
柄
へ
の
発
注
・
取

り
消
し
が
お
こ
な
わ
れ
た
こ
と
が
相
場
操
縦
の
意
図
を
も
っ
て
お
こ
な
わ
れ
た
と
い
う
こ
と
を
証
明
す
る
の
は
至
難
の
業
と
な
る
で

あ
ろ
う
。
と
こ
ろ
が
、
発
注
・
取
り
消
し
記
録
か
ら
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
特
定
で
き
れ
ば
本
人
の
意
図
に
か
か
わ
ら
ず
、
相
場
操

縦
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
し
て
摘
発
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
た
だ
し
、
そ
の
場
合
に
は
本
当
に
相
場
操
縦
の
意

図
の
な
い
取
引
が
含
ま
れ
る
か
も
し
れ
な
い
し
、
監
視
者
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
特
定
さ
れ
な
い
よ
う
、
発
注
・
取
り
消
し
の
タ
イ
ミ
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ン
グ
を
ラ
ン
ダ
ム
化
さ
せ
る
と
い
っ
た
こ
と
も
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。

今
回
の
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
よ
る
相
場
操
縦
の
認
定
は
日
本
経
済
新
聞
が
報
じ
る
よ
う
に
〇
・
三
秒
で
注
文
を
取
り
消
す

と
い
う
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
対
象
と
し
た
も
の
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
画
期
的
な
も
の
で
あ
ろ
う
。
海
外
の
監
督
機
関
が
発
表
す
る

相
場
操
縦
の
摘
発
事
例
に
お
い
て
も
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
相
場
操
縦
の
対
象
と
し
て
認
定
さ
れ
た
こ
と
は
あ
ま
り
知
ら
れ
て
い
な

い
（
５
）（

た
だ
し
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
対
す
る
相
場
操
縦
の
認
定
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
は
い

な
い
）。
大
量
の
発
注
と
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
対
す
る
批
判
が

世
界
的
に
強
ま
っ
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
相
場
操
縦
と
し
て
摘
発
さ
れ
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
が
、
ど
う
い
っ
た
基
準
が
相
場
操

縦
の
認
定
基
準
と
し
て
定
着
す
る
の
か
は
明
ら
か
で
は
な
い
。

二
〇
一
〇
年
五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
後
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｎ
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
の
ハ
ン
セ
イ
ダ
ー
（H

unsader

）
氏
が
執

行
可
能
性
の
低
い
指
値
注
文
を
大
量
に
発
注
し
、
取
り
消
す
行
為
を
ク
オ
ー
ト
・
ス
タ
ッ
フ
ィ
ン
グ
（quote

stuffing

）
と
名
付
け

て
批
判
し
て
い
る
が
、
い
ま
の
と
こ
ろ
ク
オ
ー
ト
・
ス
タ
ッ
フ
ィ
ン
グ
が
相
場
操
縦
と
し
て
摘
発
さ
れ
る
可
能
性
は
低
い
。
ク
オ
ー

ト
・
ス
タ
ッ
フ
ィ
ン
グ
は
大
量
の
注
文
処
理
を
取
引
所
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
要
求
し
、
相
場
報
道
や
注
文
処
理
の
遅
れ
を
引
き
起

こ
さ
せ
る
こ
と
や
、
他
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
一
時
的
に
減
速
・
中
断
さ
せ
る
こ
と
が
狙
い
だ
と
み
ら
れ
て
い
る
が
、
ク
オ
ー

ト
・
ス
タ
ッ
フ
ィ
ン
グ
自
体
は
利
益
を
生
み
だ
さ
ず
、
他
の
取
引
で
利
益
を
得
よ
う
と
し
て
い
る
は
ず
で
あ
っ
て
も
、
ど
の
取
引
か

ら
発
生
し
た
利
益
を
ク
オ
ー
ト
・
ス
タ
ッ
フ
ィ
ン
グ
か
ら
得
た
利
益
と
し
て
特
定
す
る
の
が
難
し
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。

技
術
の
進
歩
は
何
ら
か
の
形
で
少
な
く
と
も
誰
か
に
利
益
を
も
た
ら
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
が
、
技
術
の
進
歩
を
制
限
す
る
の
で

は
な
く
、
そ
の
利
益
が
不
当
な
形
で
追
及
さ
れ
な
い
よ
う
、
監
督
機
関
や
市
場
関
係
者
が
技
術
の
進
歩
に
適
応
し
て
い
く
こ
と
が
重

要
で
あ
ろ
う
。

（21）



注（
１
）

「
国
債
先
物
で
相
場
操
縦
の
疑
い
　
監
視
委
、
海
外
投
資
家
に
勧
告
へ
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
ニ
ュ
ー
ス
』
二
〇
一
四
年
九
月
五
日

（
二
時
五
分
）、「
国
債
先
物
で
相
場
操
縦
、
日
銀
緩
和
下
の
市
場
突
く
、
海
外
投
資
家
に
監
視
委
勧
告
へ
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
四

年
九
月
五
日
、
朝
刊
二
ペ
ー
ジ
。

（
２
）

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
「
長
期
国
債
先
物
に
係
る
相
場
操
縦
に
対
す
る
課
徴
金
納
付
命
令
の
勧
告
に
つ
い
て
」
二
〇
一
四
年
九
月
五
日

（http://w
w

w
.fsa.go.jp/sesc/new

s/c_2014/2014/20140905-1.htm

）。

（
３
）

T
akako

T
aniguchiand

Y
um

iIkeda,"Japan's
W

atchdog
Seeks

$3,100
F

ine
for

JG
B

F
utures

M
anipulation,"B

loom
berg.com

,5

Septem
ber

2014
(http://w

w
w

.bloom
berg.com

/new
s/2014-09-05/japan-s-w

atchdog-seeks-3-100-fine-for-jgb-futures-

m
anipulation.htm

l).

（
４
）

「
〇
・
三
秒
注
文
、
市
場
欺
く
　
国
債
先
物
相
場
操
縦
で
監
視
委
勧
告
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
ニ
ュ
ー
ス
』
二
〇
一
四
年
九
月
六
日

（
〇
時
四
三
分
）、「
〇
・
三
秒
間
の
注
文
、
市
場
欺
く
、
国
債
先
物
で
相
場
操
縦
、
監
視
委
勧
告
、
他
の
自
動
売
買
誘
う
。」『
日
本
経
済
新

聞
』
二
〇
一
四
年
九
月
六
日
、
朝
刊
五
ペ
ー
ジ
。

（
５
）

証
券
取
引
に
関
し
て
は
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
商
品
取
引
に
関
し
て
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
対
す
る
行
政
処
分
事
例
が
ア
メ
リ
カ
で

二
件
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
一
つ
は
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
小
麦
先
物
取
引
に
関
し
て
お
こ
な
わ
れ
た
「
見
せ
玉
」
を
用
い
た

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
あ
り
、
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
に
対
し
て
商
品
先
物
ブ
ロ
ー
カ
ー
（E

ric
M

oncada

）
が
一
五
六

万
ド
ル
の
支
払
い
で
和
解
し
て
い
る
。B

ernard
V

aughan,"U
PD

A
T

E
1-B

roker
to

pay
$1.56

m
ln

over
U

.S.regulator's
w

heat

futures
m

anipulation
claim

s,"
R

euters.com
,1

O
ctober

2014
(http://in.reuters.com

/article/2014/10/01/usa-w
heat-

m
anipulation-idIN

L2N
0R

W
29X

20141001).

も
う
一
つ
は
二
〇
一
一
年
八
月
か
ら
一
〇
月
に
か
け
て
大
豆
ミ
ー
ル
・
金
・
大
豆
油
・
高

（22）



品
質
銅
・
ユ
ー
ロ
Ｆ
Ｘ
・
ポ
ン
ド
Ｆ
Ｘ
等
の
二
〇
の
先
物
取
引
に
関
し
て
お
こ
な
わ
れ
た
「
見
せ
玉
」
を
用
い
た
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で

あ
り
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
対
し
て
二
八
〇
万
ド
ル
、
イ
ギ
リ
ス
の
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
動
監
視
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
に
対
し
て
九
〇
万
ポ
ン

ド
の
支
払
い
が
投
資
会
社
経
営
者
（M

ichaelC
oscia

）
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。C

orilyn
Shropshire,"T

rader
indicted

on

new
anti"spoofing"

law
,"

C
hicagotribune.com

,2
O

ctober
2014

(http://w
w

w
.chicagotribune.com

/business/breaking/chi-

trader-indicted-spoofing-20141002-story.htm
l).

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（23）



（24）

１
　
は
じ
め
に

筆
者
は
以
前
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
前
後
の
金
融
機
関
・
機
関
投
資
家
に
よ
る
国
債
取
引
に
つ
い
て
、
そ
の
変
化
状
況
を
分
析
し

た
（
１
）。

本
稿
で
は
、
当
該
分
析
の
延
長
と
し
て
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
に
先
立
つ
期
間
中
に
お
け
る
銀
行
部
門
の
保
有
状
況
を
分
析
す

る
。
具
体
的
に
は
、
都
市
銀
行
（
都
銀
）・
地
方
銀
行
（
地
銀
）・
第
二
地
方
銀
行
（
第
二
地
銀
）
の
各
部
門
に
つ
い
て
、「
国
債
保
有

動
機
」「
国
債
の
保
有
量
の
差
異
」「
地
域
別
の
保
有
格
差
」
に
注
目
し
た
分
析
を
行
う
。

２
　
本
稿
の
視
点
・
デ
ー
タ

本
稿
の
作
業
は
、
個
別
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
を
集
計
し
、
銀
行
の
業
種
別
・
地
域
別
の
国
債
保
有
状
況
を
把
握
・
分
析
す
る
。

さ
ら
に
、
当
該
デ
ー
タ
を
用
い
た
パ
ネ
ル
分
析
を
行
う
こ
と
で
、
銀
行
の
国
債
保
有
動
機
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

使
用
デ
ー
タ
は
、
全
国
銀
行
協
会
が
発
表
す
る
「
全
国
銀
行
決
算
発
表
」
内
の
個
別
行
財
務
諸
表
デ
ー
タ
で
あ
り
、
対
象
期
間
は

平
成
二
〇
年
〜
二
四
年
度
の
五
年
間
で
あ
る
。
当
該
期
間
は
い
わ
ゆ
る
異
次
元
緩
和
の
直
前
期
で
あ
り
、
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残

高
が
ピ
ー
ク
を
迎
え
た
期
間
と
重
な
っ
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
本
稿
で
は
銀
行
に
お
け
る
国
債
残
高
が
膨
張
す
る
過
程
の
分
析

を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
個
別
行
レ
ベ
ル
で
の
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
分
析
す
る
こ
と
で
、
我
が
国
の
銀
行
に
よ
る
国
債
投
資
の

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
浮
き
彫
り
に
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
但
し
、
対
象
と
な
る
銀
行
の
財
務
諸
表
中
の
国
債
残
高
デ
ー
タ
中
、

異
次
元
緩
和
前
の
銀
行
の
国
債
投
資
状
況

志
馬
　
祥
紀



各
国
債
の
残
存
期
間
（
短
期
・
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
別
）
は
不
明
で
あ
り
、

そ
の
判
別
が
で
き
な
い
等
の
制
約
が
存
在
す
る
。

３
　
国
債
保
有
者
の
状
況

図
表
１
は
、
国
債
等
の
保
有
者
別
構
成
比
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
デ
ー
タ

は
年
度
末
で
あ
る
が
、
二
〇
一
三
年
は
一
二
月
末
、
二
〇
一
四
年
は
三
月
末
現

在
の
値
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
国
債
等
に
は
、
一
般
政
府
（
中
央
政
府
）
の

ほ
か
、
公
的
金
融
機
関
（
財
政
融
資
資
金
）
の
発
行
分
が
含
ま
れ
る
。

当
該
表
に
お
い
て
、
国
内
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高
比
率
は
二
〇
一
〇
年

頃
よ
り
拡
大
し
て
お
り
、
国
債
の
大
量
消
化
機
関
と
し
て
存
在
感
を
示
し
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。

４
　
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
の
国
債
保
有
状
況
（
平
成
二
〇
年
・

二
四
年
比
較
）

（
１
）
各
部
門
の
概
要

図
表
２
は
、
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
の
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
示

し
て
い
る
。
対
象
期
間
は
二
〇
〇
七
年
（
平
成
一
九
年
）
一
月
か
ら
二
〇
一
四

年
（
平
成
二
六
年
）
五
月
で
あ
る
。
同
期
間
は
銀
行
の
保
有
国
債
残
高
が
拡
大

（25）

（出所）日本銀行「資金循環統計」

2.2 
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2.1 
1.7 

家計
その他

2014年
980

2000年 2011年
920 960

2.2 3.0 2.5 
1.8 1.8 2.0 

図表１　国債等の保有者別構成比
（％）

構成比 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
金融仲介機関 58.8 65.3 65.3 61.5 58.8 
中小企業金融機関等 9 19.4 17.8 17.1 15.9 
保険 14.3 19.2 19.9 19.6 19.3 
国内銀行 19.9 17.4 16.4 13.9 13.0 
年金基金 4.1 3.1 3.2 3.2 3.4 

一般政府、公的金融機関 20.8 9.3 8.6 9.1 8.9 
うち公的年金 2.4 7.5 6.5 7.1 6.7 
中央銀行 10.6 9.7 13.2 17.4 20.1 
海外 5.8 8.3 8.4 8.0 8.4 

2005年 2010年 2012年 2013年
残高 456 764 876 998

100.0 100.0 
58.5 67.3
20.3 20.4
15.6 18.4
11.9 16.6

3.1 3.2
19.6 11.4

8.1 8.3
12.2 9

4.4 7.1
3.7 3.6
1.7 1.7



し
、
そ
の
後
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
た
時
期
で
あ
る
。
同
期
間
中
、
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
の
全
部
門
に
お
い
て
、
国
債
の
残
高
は
拡

大
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
都
銀
部
門
の
拡
大
は
著
し
い
。

図
表
３
は
、
都
銀
部
門
の
預
金
・
貸
出
金
・
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

（26）

図
表
２
　
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
の
国
債
保
有
残
高
推
移
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銀

第
二
地
銀

都
銀
　
国
債
残
高

地
銀
　
国
債
残
高

第
二
地
銀
　
国
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（
出
所
）
日
本
銀
行
「
民
間
金
融
機
関
の
資
産
・
負
債
」（
以
下
同
じ
）



同
図
表
中
、
預
金
残
高
は
継
続
的
に
拡
大
す
る
一
方
、
貸
出
金
残
高
は
減
少
、
国
債
残
高
は
拡
大
し
て
い
る
。

図
表
４
は
地
銀
部
門
の
、
図
表
５
は
第
二
地
銀
部
門
の
預
金
・
貸
出
金
・
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
図
表

に
お
い
て
、
国
債
残
高
は
拡
大
し
て
い
る
が
、
都
銀
部
門
ほ
ど
顕
著
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
預
金
残
高
は
継
続
的
に
拡
大

（27）

図
表
３
　
都
銀
の
預
金
・
国
債
・
貸
出
金
残
高
の
推
移

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

2007年
1月

2008年
1月

2009年
1月

2010年
1月

2011年
1月

2012年
1月

2013年
1月

2014年
1月

都
銀
　
国
債
残
高

都
銀
　
貸
出
金
残
高

都
銀
　
預
金
残
高

国
債
残
高

貸
出
金
残
高

預
金
残
高



す
る
一
方
、
貸
出
金
残
高
も
横
ば
い
あ
る
い
は
微
増
し
て
お
り
、
都
銀
部
門
と
は
状
況
が
異
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
は
、
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
の
各
銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
平
成
二
〇
年
度
及
び
二
四
年
度
の
、
預
金
・
貸
出
金
・
国
債

保
有
残
高
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
各
残
高
の
シ
ェ
ア
値
は
、
全
部
門
の
合
計
値
を
一
〇
〇
％
と
し
た
場
合
の
、
各
部
門
の
比
率
で
あ

る
。

（28）

図
表
４
　
地
銀
の
預
金
・
国
債
・
貸
出
金
残
高
推
移

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2007年
1月

2008年
1月

2009年
1月

2010年
1月

2011年
1月

2012年
1月

2013年
1月

2014年
1月

地
銀
　
国
債
残
高

地
銀
　
貸
出
金
残
高

地
銀
　
預
金
残
高

国
債
残
高

預
金
残
高

貸
出
金
残
高



預
金
シ
ェ
ア
は
都
銀
部
門
が
約
五
割
を
占
め
、
次
い
で
地
銀
部
門
が
四
割
弱
、
第
二
地
銀
部
門
が
約
一
割
と
な
っ
て
い
る
。
各
部

門
の
行
数
に
つ
い
て
、
平
成
二
四
年
度
の
都
銀
部
門
が
六
行
（
２
）、

地
銀
が
六
四
行
、
第
二
地
銀
が
四
一
行
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、

銀
行
業
界
に
お
け
る
都
市
銀
行
の
存
在
感
は
突
出
し
て
い
る
。

（29）

図
表
５
　
第
二
地
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次
に
、
国
債
保
有
シ
ェ
ア
の
状
況
に
お
い
て
、
都
銀
部
門
の
大
き
さ
は
顕
著
で
あ
る
。
同

部
門
は
約
七
割
を
占
め
、
地
銀
部
門
の
二
五
％
前
後
、
第
二
地
銀
の
五
％
前
後
に
比
し
て
、

圧
倒
的
な
大
き
さ
を
有
す
る
。
こ
れ
は
、
貸
出
金
残
高
シ
ェ
ア
に
お
け
る
各
部
門
の
比
率
が
、

預
金
シ
ェ
ア
比
と
パ
ラ
レ
ル
で
あ
る
点
と
対
照
的
で
あ
る
。

ま
た
、
各
銀
行
部
門
の
変
化
を
平
成
二
〇
年
度
及
び
二
四
年
度
を
比
較
し
た
場
合
、
以
下

の
特
徴
が
見
出
さ
れ
る
。

都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
に
つ
い
て
預
金
残
高
は
拡
大
し
て
い
る
が
、
同
シ
ェ
ア
に
大
き

な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。

都
銀
の
国
債
保
有
シ
ェ
ア
は
上
昇
し
て
お
り
（
＋
四
％
）、
地
銀
・
第
二
地
銀
に
比
べ
そ

の
度
合
は
大
き
い
。
し
か
し
、
地
銀
・
第
二
地
銀
の
保
有
算
残
高
も
上
昇
し
て
い
る
こ
と
か

ら
（
残
高
比
が
地
銀
で
一
・
六
倍
、
第
二
地
銀
で
一
・
二
倍
）、
相
対
的
に
都
銀
の
上
昇
ピ

ッ
チ
が
高
い
こ
と
が
う
か
が
え
る
（
残
高
比
で
一
・
九
倍
）。

貸
出
金
残
高
に
つ
い
て
、
地
銀
・
第
二
地
銀
は
拡
大
す
る
一
方
（
残
高
比
で
地
銀
は
一
・

〇
七
倍
、
第
二
地
銀
は
一
・
〇
三
倍
）、
都
銀
は
絶
対
値
で
減
少
し
て
お
り
（
残
高
比
で

〇
・
九
八
倍
）、
都
銀
の
貸
出
金
シ
ェ
ア
は
相
対
的
に
低
下
（

二
％
）
し
て
い
る
。

図
表
７
は
、
平
成
二
〇
年
度
及
び
二
四
年
度
の
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
の
各
指
標

デ
ー
タ
（
預
金
と
貸
出
金
の
比
率
（
預
貸
率
）、
預
金
と
国
債
残
高
の
比
率
（
国
債
預
金
率
）、

預
金
と
総
資
産
の
比
率
（
預
金
総
資
産
率
）、
貸
出
金
と
総
資
産
の
比
率
（
貸
出
金
総
資
産

（30）

図表６　預金・貸出金・国債勘定の合計値（億円）・シェア（％）

合計

平成20年

66,672,736
827,143,994

預金

8.1
100.0

第二地銀 60,025,027 10.1 5.2
595,396,933 100.0 100.0

預金シェア 国債シェア 貸出金 貸出金シェア 資産の部合計 資産シェア

45,158,759 10.4
433,933,768 100.0

都市銀行 273,523,381 51.6 67.4 224,857,232 53.1 436,549,625 60.1
地方銀行 200,562,759 37.8 25.2 155,037,102 36.6 228,605,291 31.5
第二地銀 56,099,513 10.6 7.4 43,583,201 10.3 61,212,974 8.4
合計 530,185,653 100.0 100.0 423,477,535 100.0 726,367,890 100.0

平成24年 預金 預金シェア 国債シェア 貸出金 貸出金シェア 資産の部合計 資産シェア
都市銀行 306,838,673 51.5 71.5 221,409,505 51.0 495,527,724 59.9
地方銀行 228,533,233 38.4 23.3 167,365,504 38.6 264,943,534 32.0

国債
56,707,234
21,180,466

6,245,413
84,133,113

国債
107,960,067

35,156,681
7,777,049

150,893,797



率
）、
国
債
残
高
と
総
資
産
の
比
率
（
国
債
総
資
産
比
率
）、
経
常
利
益
率
）
を
示
し
て
い

る
。こ

れ
ら
デ
ー
タ
は
預
金
、
あ
る
い
は
総
資
産
残
高
を
基
準
と
し
て
、
貸
出
金
、
国
債
残

高
の
業
種
別
構
成
比
を
比
較
し
て
い
る
。
当
該
比
較
の
結
果
を
ま
と
め
る
と
以
下
の
よ
う

に
な
る
。

業
種
別
の
比
較
結
果
と
し
て
、
預
貸
率
は
都
銀
が
最
も
高
く
、
第
二
地
銀
、
地
銀
の
順

で
低
い
。
国
債
保
有
比
率
は
、
都
銀
が
最
も
高
く
、
地
銀
、
第
二
地
銀
の
順
と
な
り
、
地

銀
と
第
二
地
銀
間
で
は
状
況
が
異
な
る
。

預
金
総
資
産
比
率
は
、
第
二
地
銀
が
最
も
高
く
、
地
銀
、
都
銀
の
順
に
低
い
。
こ
れ
は

都
銀
（
及
び
一
部
の
地
銀
）
が
、
預
金
の
他
、
債
券
発
行
等
有
価
証
券
市
場
経
由
の
資
金

調
達
が
可
能
で
あ
る
こ
と
が
理
由
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
同
順
位
は
貸
出
金
と
総

資
産
の
比
率
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
り
、
第
二
地
銀
が
最
も
貸
出
金
の
占
め
る
比
率
が
高

く
、
次
い
で
地
銀
、
都
銀
の
順
に
な
っ
て
い
る
。

経
営
上
の
収
益
力
を
示
す
経
常
利
益
率
に
つ
い
て
は
、
都
銀
が
最
も
高
く
次
い
で
地
銀
、

第
二
地
銀
の
順
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
平
成
二
〇
年
度
と
二
四
年
度
の
各
指
標
を
比
較
し
た
結
果
、
全
て
の
銀
行
部
門

に
お
い
て
、
預
貸
率
は
二
四
年
が
減
少
す
る
一
方
で
、
国
債
預
金
率
は
二
四
年
が
上
昇
す

る
な
ど
、
貸
出
金
と
国
債
の
間
に
逆
方
向
の
動
き
が
み
ら
れ
る
（
同
様
に
、
国
債
が
総
資

（31）

図表７　預金・貸出金・国債等の比率（各銀行の平均値）

＊データは各銀行の個別財務諸表の値より計算
第二地銀

平成20年

0.131
0.111

預貸率
（貸出金÷預金）

0.065
0.057

地方銀行 0.724 0.151
0.752 0.123

国債預金率
（国債残÷預金）

貸出金総資産比率
（貸出金÷総資産）

国債総資産比率
（国債÷総資産）

経常利益率

0.633
0.681

都市銀行 0.895 0.228 0.550 0.142 0.040
地方銀行 0.761 0.108 0.678 0.096 0.017
第二地銀 0.778 0.097 0.721 0.090 0.015

平成24年
預貸率

（貸出金÷預金）
国債預金率

（国債÷預金）
貸出金総資産比率
（貸出金÷総資産）

国債総資産比率
（国債÷総資産）

経常利益率

都市銀行 0.793 0.349 0.483 0.210 0.113

預金総資産率
（預金÷総資産）

0.678
0.891
0.928

預金総資産比率
（預金÷総資産）

0.673
0.875
0.906



産
に
占
め
る
比
率
も
、
全
て
の
銀
行
部
門
に
つ
い
て
平
成
二
四
年
度
が

二
〇
年
度
よ
り
も
上
昇
し
て
い
る
）。

そ
し
て
、
経
常
利
益
率
に
つ
い
て
は
平
成
二
四
年
が
二
〇
年
よ
り
も

高
く
、
収
益
率
の
回
復
状
況
が
う
か
が
え
る
。

な
お
、
図
表
８
は
、
平
成
二
〇
年
度
か
ら
二
四
年
度
ま
で
の
都
銀
・

地
銀
・
第
二
地
銀
の
各
部
門
に
お
け
る
預
貸
率
及
び
国
債
預
金
率
の
推

移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
当
該
結
果
は
概
ね
上
述
の
内
容
と
一
致
す

る
が
、
注
目
さ
れ
る
の
は
、
都
銀
部
門
の
預
金
国
債
率
は
、
平
成
二
四

年
度
で
は
な
く
二
三
年
度
に
そ
の
ピ
ー
ク
を
示
し
て
い
る
点
で
あ
る
。

（
２
）
地
銀
・
第
二
地
銀
の
地
域
別
状
況

本
節
で
は
各
地
方
別
の
銀
行
に
お
け
る
指
標
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

地
方
分
類
に
際
し
て
は
、
本
店
所
在
地
を
も
っ
て
当
該
銀
行
の
所
属
地

方
と
す
る
。
但
し
都
銀
部
門
に
お
い
て
、
り
そ
な
銀
行
及
び
埼
玉
り
そ

な
銀
行
の
持
ち
株
会
社
が
東
京
に
本
店
を
有
し
て
お
り
、
事
実
上
全
都

銀
の
本
店
（
あ
る
い
は
そ
れ
に
準
ず
る
意
思
決
定
部
門
）
が
関
東
地
方

（
東
京
）
に
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、
本
節
で
は
地
銀
及
び
第
二
地
銀
の

み
を
分
析
対
象
と
す
る
。

（32）

図表８　銀行の預貸率・預金国債率の推移（各業種の平均値）
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図
表
９
は
地
銀
の
地
方
別
の
預
貸
率
の
推
移
を
示
す
。

同
図
中
、
相
対
的
に
預
貸
率
が
高
い
の
は
東
海
地
方
で
あ
り
、
東
北
地

方
は
低
い
。

ま
た
、
全
体
と
し
て
預
貸
率
は
平
成
二
〇
年
度
か
ら
二
四
年
度
に
か
け

て
低
下
傾
向
を
示
し
て
い
る
が
、
九
州
沖
縄
及
び
関
東
地
方
の
預
貸
率
は

平
成
二
三
年
・
二
四
年
に
か
け
て
上
昇
傾
向
を
示
す
等
一
様
で
は
な
い
。

ま
た
東
北
地
方
の
値
は
同
期
間
に
低
下
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
東
日
本
大

震
災
の
影
響
と
思
わ
れ
る
。

図
表
10
は
第
二
地
銀
の
預
貸
率
推
移
を
示
し
て
い
る
。

注
目
さ
れ
る
の
は
、
地
銀
の
預
貸
率
と
の
違
い
で
あ
る
。
第
二
地
銀
部

門
は
全
体
と
し
て
地
銀
の
値
よ
り
も
高
く
推
移
し
て
い
る
。
ま
た
そ
の
値

は
平
成
二
三
年
を
底
と
し
て
、
平
成
二
四
年
度
に
は
多
く
の
地
方
に
お
い

て
増
加
に
転
じ
て
い
る
。

地
域
別
の
水
準
に
つ
い
て
、
第
二
地
銀
の
預
貸
率
は
近
畿
地
方
が
最
も

高
く
、
東
海
地
方
は
相
対
的
に
低
く
推
移
し
て
い
る
。

東
北
地
方
は
低
い
値
で
推
移
し
て
お
り
、
平
成
二
二
年
度
以
降
そ
の
値

が
低
下
し
て
い
る
点
は
、
地
銀
と
共
通
し
て
い
る
。

図
表
11
は
地
銀
の
国
債
預
金
比
率
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
当
該
図
表

（33）

図表９　地銀の地方別の預貸率

0.650

0.690

0.730

0.770

0.810

平成20年 平成21年 平成22年 平成23年 平成24年

東海
関東

信越北陸

中国
四国

東北

全国平均

北海道

近畿
九州沖縄

北海道
東北
関東
信越北陸
東海
近畿
中国
四国
九州沖縄
全国平均
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図表10 第二地銀　地方別の預貸率
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図表11 地銀　地方別の国債預金率

0.080

0.100

0.120

0.140

0.160

0.180

平成20年 平成21年 平成22年 平成23年 平成24年

東海

全国平均

近畿

北海道

中国
信越北陸

東北
四国

九州沖縄

関東

北海道
東北
関東
信越北陸
東海
近畿
中国
四国
九州沖縄
全国平均



に
お
い
て
、
預
金
残
高
に
対
す
る
国
債
残
高
の
比
率
は
上
昇
傾
向
を
示
し

て
い
る
。
同
種
傾
向
は
、
前
述
の
預
貸
率
の
低
下
傾
向
と
対
照
的
で
あ
る
。

年
度
別
に
は
、
中
国
や
四
国
地
方
の
よ
う
に
国
債
預
金
比
率
が
平
成
二

三
年
度
に
ピ
ー
ク
に
達
し
て
い
る
地
域
が
あ
る
。
ま
た
、
近
畿
地
方
で
は

平
成
二
四
年
度
に
は
大
幅
に
同
比
率
が
減
少
し
て
い
る
。
地
方
別
の
水
準

で
は
、
東
海
地
方
の
比
率
が
低
く
、
北
海
道
地
域
が
高
く
な
っ
て
お
り
、

地
域
別
の
預
貸
率
状
況
と
対
照
的
で
あ
る
。

図
表
12
は
第
二
地
銀
の
地
域
別
国
債
預
金
比
率
の
推
移
で
あ
る
。
同
図

中
、
地
域
に
よ
り
散
ら
ば
り
が
相
当
存
在
し
て
い
る
。
全
国
平
均
値
は
平

成
二
四
年
度
ま
で
上
昇
し
て
い
る
が
、
関
東
地
方
の
よ
う
に
平
成
二
二
年

度
か
ら
国
債
預
金
比
率
が
減
少
し
て
い
る
地
域
が
み
ら
れ
る
。

５
　
パ
ネ
ル
分
析

（
１
）
パ
ネ
ル
分
析
の
内
容

本
節
で
は
、
個
別
行
の
国
債
保
有
比
率
（
国
債
預
金
比
や
、
国
債
総
資

産
比
率
）
の
決
定
要
因
に
つ
い
て
、
個
別
行
の
財
務
諸
表
値
デ
ー
タ
（
平

成
二
〇
年
度
〜
二
四
年
度
）
に
基
づ
き
パ
ネ
ル
分
析
を
行
う
。
同
分
析
に

お
け
る
主
要
な
説
明
変
数
は
、
貸
出
金
比
率
で
あ
り
、
国
債
保
有
比
率
と

（35）

図表12 第二地銀　地方別の国債預金率

0.070

0.090

0.110

0.130

0.150

0.170

平成20年 平成21年 平成22年 平成23年 平成24年

関東
中国

東北

全国平均
四国

北海道

近畿

九州沖縄

東海

信越北陸

北海道
東北
関東
信越北陸
東海
近畿
中国
四国
九州沖縄
全国平均



の
関
係
が
注
目
点
と
な
る
。
併
せ
て
「
地
域
別
に
統
計
上
有
意
な
差
異
の
有
無
」「
銀
行
の
収
益
率
と
の
関
係
」
等
に
つ
い
て
も
分

析
す
る
。

分
析
は
「
全
銀
行
」
及
び
「
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
別
」
の
計
四
種
に
つ
い
て
実
施
し
、
さ
ら
に
分
析
の
精
度
向
上
を
目
的
と

し
て
、
以
下
の
二
つ
の
モ
デ
ル
（
モ
デ
ル
①
②
）
を
設
定
し
て
各
々
計
測
す
る
。
モ
デ
ル
①
は
銀
行
の
預
金
残
高
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、

国
債
保
有
比
率
の
分
析
を
行
う
も
の
で
あ
る
。
一
方
、
モ
デ
ル
②
は
、
銀
行
の
総
資
産
中
に
占
め
る
各
項
の
比
率
に
注
目
し
て
同
様

の
分
析
を
行
う
。
モ
デ
ル
②
は
説
明
変
数
中
に
「
総
資
産
中
の
預
金
比
率
」
を
加
え
る
こ
と
で
、
預
金
―
国
債
、
貸
出
金
―
国
債
間

の
関
係
が
個
別
に
把
握
さ
れ
る
。

モ
デ
ル
①

預
金
国
債
比
率
＝
ａ
数
項
＋
ｂ
貸
出
率
＋
ｃ
経
常
利
益
率
＋
ｄ
地
域
ダ
ミ
ー
＋
ｅ
地
銀
・
第
二
地
銀
ダ
ミ
ー
＋
残
差

モ
デ
ル
②

国
債
資
産
比
率
＝
ａ
定
数
項
＋
b1
預
金
資
産
率
＋
b2
貸
出
資
産
率
＋
ｃ
経
常
利
益
率
＋
ｄ
地
域
ダ
ミ
ー
＋
ｅ
地
銀
・
第
二
地
銀
ダ

ミ
ー
＋
残
差

な
お
分
析
に
際
し
て
は
、
以
下
の
設
定
を
行
っ
て
い
る
。

・
「
全
銀
行
」
分
析
時
に
は
、
都
銀
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、「
地
銀
ダ
ミ
ー
」「
第
二
地
銀
ダ
ミ
ー
」
を
使
用
す
る
た
め
、
都
銀
ダ
ミ
ー

は
使
用
し
な
い
。

・
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
別
の
分
析
時
に
は
、「
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
ダ
ミ
ー
」
は
設
定
し
な
い
。

・
地
域
ダ
ミ
ー
（
北
海
道
、
東
北
、
…
九
州
沖
縄
地
方
）
は
、
関
東
地
方
を
ベ
ー
ス
と
し
て
計
算
す
る
た
め
、
関
東
地
方
ダ
ミ
ー
は

設
定
し
な
い
。

（36）



・
分
析
手
法
と
し
て
シ
ン
プ
ル

な
形
の
パ
ネ
ル
分
析
モ
デ
ル

を
使
用
す
る
。
こ
れ
は
固
定

効
果
モ
デ
ル
、
ラ
ン
ダ
ム
効

果
モ
デ
ル
等
は
デ
ー
タ
量
の

制
約
に
よ
り
使
用
で
き
な
い

こ
と
に
よ
る
。

以
下
は
、
図
表
13
、
モ
デ
ル

①
の
分
析
結
果
の
概
要
で
あ

る
。

・
預
貸
率
項
は
全
銀
行
、
都
銀
、

地
銀
、
第
二
地
銀
の
分
析
結

果
に
お
い
て
負
値
か
つ
有
意

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
銀
行
業

務
に
お
い
て
、
国
債
が
貸
出

金
と
代
替
的
な
投
資
対
象
で

あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
。

（37）

図表13 モデル①分析結果

・***は１％有意水準で有意、**は５％有意水準、*は10％有意水準で有意であることを示す（ボール
ド体は10％水準で有意、網掛けは１％及び５％水準で有意）。
・数値は係数、（ ）内は標準偏差値。

第二地銀ダミー（ｅ2） ―

修正R2値

説明変数の係数

0.396885

預貸率（ｂ）
－0.277987***
（0.044501）

地銀

－0.472225***
（0.031475）

―

0.453032

第二地銀

経常利益率（ｃ）
＋0.172814***
（0.069706）

＋0.131324*
（0.071746）

北海道ダミー（ｄ1）
＋0.018527
（0.019306）

－0.017234
（0.015873）

東北ダミー（ｄ2）
－0.018203**
（0.008536）

－0.033128***
（0.008390）

九州沖縄ダミー（ｄ8）
＋0.006459
（0.007818）

－0.046074***
（0.007593）

地銀ダミー（ｅ1） ― ―

全銀行
＋0.362137***
（0.025970）

＋0.509428***
（0.093870）

－0.049741*
（0.026771）

－0.359135***
（0.121563）

＋0.159103***
（0.071497）

0.194576
（0.228670）

－0.005837
（0.019568）

―

－0.012252
（0.019568）

―

信越北陸ダミー（ｄ3）
－0.014991
（0.010001）

―
＋0.001227
（0.009086）

－0.037991***
（0.009181）

東海ダミー（ｄ4）
－0.025779***
（0.009632）

―
－0.011480
（0.009058）

－0.019080**
（0.008441）

近畿ダミー（ｄ5）
－0.030140***
（0.009620）

―
－0.000135
（0.008967）

－0.013430
（0.011248）

中国ダミー（ｄ6）
0.009850
（0.010617）

―
＋0.019840**
（0.010084）

－0.005609
（0.009000）

四国ダミー（ｄ7）
－0.018060
（0.011048）

―
－0.000473
（0.010920）

－0.033179***
（0.009128）

－0.020299***
（0.008366）

―

－0.182831***
（0.012622）

―

－0.206383***
（0.012887）

―

0.413852 0.270752

都銀（注３）

定数（ａ）
＋0.475749***
（0.025004）

＋0.340948***
（0.034356）



・
全
銀
行
の
分
析
結
果
に
お
い
て
、
地
銀
及
び
第
二
地
銀
ダ
ミ
ー
項
は
負
値
か
つ
有
意
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
地
銀
・
第
二
地
銀
の
預

金
を
基
準
と
し
た
国
債
保
有
比
率
（
国
債
預
金
率
）
が
、
都
銀
に
比
し
て
有
意
に
低
い
こ
と
を
示
す
。

・
経
常
利
益
率
が
正
値
か
つ
有
意
で
あ
る
分
析
結
果
が
多
い
（
都
銀
を
除
く
）
こ
と
か
ら
、
経
常
利
益
率
と
預
金
国
債
率
の
間
に
正

の
相
関
関
係
が
示
唆
さ
れ
る
（
但
し
、
両
者
の
因
果
関
係
は
、
本
分
析
で
は
特
定
で
き
な
い
）。

・
関
東
地
方
の
銀
行
を
基
準
と
し
て
国
債
預
金
率
を
分
析
す
る
地
域
別
ダ
ミ
ー
に
つ
い
て
は
、
地
銀
の
分
析
と
、
第
二
地
銀
の
分
析

結
果
は
異
な
る
。

・
地
銀
の
分
析
結
果
に
お
い
て
、
東
北
地
方
は
関
東
地
方
に
比
べ
て
国
債
の
保
有
比
率
が
低
く
、
関
東
、
北
海
道
、
信
越
北
陸
、
東

海
、
近
畿
、
中
国
、
九
州
沖
縄
地
方
の
国
債
保
有
比
率
は
相
対
的
に
高
い
傾
向
が
み
ら
れ
る
。

・
第
二
地
銀
に
つ
い
て
は
、
東
北
、
信
越
北
陸
、
東
海
、
四
国
、
九
州
沖
縄
地
方
の
国
債
保
有
比
率
が
低
く
、
北
海
道
、
関
東
、
近

畿
、
中
国
地
方
は
相
対
的
に
国
債
保
有
比
率
が
高
い
傾
向
が
み
ら
れ
る
。

以
下
は
、
図
表
14
、
モ
デ
ル
②
の
分
析
結
果
の
概
要
で
あ
る
。

・
「
全
銀
行
」「
都
銀
」
部
門
に
つ
い
て
、
預
金
総
資
産
項
が
正
か
つ
有
意
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
預
金
（
の
総
資
産
に
占
め
る
比
率
）

が
拡
大
す
れ
ば
、
国
債
保
有
比
率
が
上
昇
す
る
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
但
し
、「
地
銀
」「
第
二
地
銀
」
に
つ
い
て
は
負
値
か
つ
有

意
で
は
な
い
こ
と
か
ら
、
地
銀
及
び
第
二
地
銀
に
つ
い
て
は
、
当
該
傾
向
が
み
ら
れ
な
い
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。

・
全
銀
行
の
分
析
結
果
に
つ
い
て
、
地
銀
ダ
ミ
ー
及
び
第
二
地
銀
ダ
ミ
ー
値
が
、
負
値
か
つ
有
意
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
地
銀

及
び
第
二
地
銀
の
国
債
保
有
比
率
が
都
銀
に
比
べ
て
低
い
こ
と
を
示
す
（
モ
デ
ル
①
結
果
と
整
合
的
）。

・
全
部
門
の
分
析
に
お
い
て
、
貸
出
総
資
産
項
が
負
値
か
つ
有
意
で
あ
る
。
こ
れ
は
銀
行
業
務
上
、
国
債
保
有
と
貸
出
が
代
替
的
な

投
資
対
象
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
（
モ
デ
ル
①
結
果
と
整
合
的
）。
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・
経
常
利
益
率
が
正
値
か

つ
有
意
で
あ
る
分
析
結

果
が
多
い
（
地
銀
を
除

く
）
こ
と
か
ら
、
預
金

国
債
率
と
経
常
利
益
率

間
に
正
の
相
関
関
係
が

示
唆
さ
れ
る
（
但
し
、

両
者
の
因
果
関
係
は
、

本
分
析
で
は
特
定
で
き

な
い
）（
モ
デ
ル
①
結

果
と
整
合
的
）。

・
地
銀
の
分
析
結
果
に
お

い
て
、
東
北
、
東
海
、

四
国
地
方
は
、
関
東
地

方
に
比
べ
て
国
債
の
保

有
比
率
が
低
く
、
関
東
、

北
海
道
、
信
越
北
陸
、

近
畿
、
中
国
、
九
州
沖

（39）

図表14 モデル②分析結果

・***は１％有意水準で有意、**は５％有意水準、*は10％有意水準で有意であることを示す（ボール
ド体は10％水準で有意、網掛けは１％及び５％水準で有意）。
・数値は係数、（ ）内は標準偏差値。

第二地銀ダミー（ｅ2） ―

修正R2値

説明変数の係数

0.443470

預金総資産率（ｂ1）
－0.014776
（0.082377）

地銀

＋0.060650
（0.055978）

―

0.536706

第二地銀

貸出総資産率（ｂ2）
－0.530634***
（0.029818）

－0.330469***
（0.044401）

経常利益率（ｃ）
＋0.063921
（0.056285）

＋0.081767***
（0.063576）

北海道ダミー（ｄ1）
＋0.026329*
（0.015344）

－0.019267
（0.013966）

九州沖縄ダミー（ｄ8）
－0.003930
（0.006299）

－0.040671***
（0.006695）

地銀ダミー（ｅ1） ― ―

全銀行
＋0.301723
（0.018822）

＋0.280585
（0.045909）

＋0.187503
（0.025837）***

＋0.170673**
（0.070257）

－0.482338***
（0.023087）

－0.492666***
（0.070948）

＋0.148676***
（0.039450）

＋0.567048***
（0.116383）

＋0.005267
（0.010815）

―

東北ダミー（ｄ2）
－0.024317***
（0.005102）

―
－0.022801***
（0.006829）

－0.032399***
（0.007375）

信越北陸ダミー（ｄ3）
－0.012436**
（0.005525）

―
－0.003055
（0.007222）

－0.034506***
（0.008064）

東海ダミー（ｄ4）
－0.017690***
（0.005324）

―
－0.015639**
（0.007205）

－0.023188***
（0.007515）

近畿ダミー（ｄ5）
－0.002536
（0.005364）

―
－0.007146
（0.007154）

－0.014057
（0.009859）

中国ダミー（ｄ6）
＋0.00158
（0.005885）

―
＋0.002549
（0.008179）

－0.007750
（0.007921）

－0.013823**
（0.004624）

―

－0.030285***
（0.008862）

―

－0.030372***
（0.009776）

―

0.573558 0.765664

都銀（注３）

定数項（ａ）
＋0.416520***
（0.050849）

＋0.367168***
（0.078305）

四国ダミー（ｄ7）
－0.021035***
（0.006145）

―
－0.022406**
（0.009029）

－0.038593***
（0.008202）



縄
地
方
の
国
債
保
有
比
率
は
相
対
的
に
高
い
傾
向
が
み
ら
れ
る
。

・
第
二
地
銀
に
つ
い
て
は
、
東
北
地
方
、
信
越
北
陸
、
東
海
、
四
国
、
九
州
沖
縄
地
方
の
国
債
保
有
比
率
が
低
く
、
北
海
道
、
関
東
、

近
畿
、
中
国
地
方
は
相
対
的
に
国
債
保
有
比
率
が
高
い
傾
向
が
み
ら
れ
る
。

６
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
平
成
二
〇
年
度
か
ら
二
四
年
度
の
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て
、
描
写
及
び
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、

以
下
の
内
容
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

ま
ず
、
銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
別
の
国
債
保
有
状
況
を
分
析
し
た
と
こ
ろ
、
都
銀
に
お
け
る
国
債
残
高

が
最
も
拡
大
幅
が
大
き
く
、
地
銀
・
第
二
地
銀
は
相
対
的
に
小
幅
な
拡
大
状
況
で
あ
っ
た
。
貸
出
金
残
高
に
つ
い
て
は
、
都
銀
は
減

少
し
て
い
る
が
、
地
銀
・
第
二
地
銀
で
は
横
ば
い
（
微
増
）
で
あ
り
、
都
銀
と
地
銀
・
第
二
地
銀
の
間
で
、
国
債
保
有
・
貸
出
に
関

す
る
行
動
に
違
い
が
み
ら
れ
た
。

ま
た
、
地
銀
・
第
二
地
銀
に
お
け
る
地
方
別
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て
も
、
其
々
違
い
が
存
在
し
て
い
た
。

最
後
に
、
銀
行
部
門
に
お
け
る
個
別
行
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
国
債
保
有
比
率
と
預
金
、
貸
出
金
、
経
常
利
益
率
、
地
域
別
状
況
に

つ
い
て
、
パ
ネ
ル
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
国
債
と
貸
出
金
は
、
銀
行
業
務
に
お
け
る
代
替
的
な
投
資
対
象
と
考
え
ら
れ
る
こ

と
、
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
間
で
明
確
な
国
債
保
有
比
率
の
差
が
み
ら
れ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

注（
１
）

拙
稿
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
か
ら
一
年
―
機
関
投
資
家
の
動
き
―
」（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
八
四
号
（
二
〇
一
四
年
六
月
））
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（
２
）

都
銀
部
門
の
構
成
行
は
み
ず
ほ
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
三
井
住
友
、
り
そ
な
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
、
埼
玉
り
そ
な
の
各
行
。
都
銀
、

地
銀
、
第
二
地
銀
の
分
類
は
全
国
銀
行
協
会
の
分
類
に
従
っ
て
い
る
。

（
３
）

み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
は
、
債
券
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
比
率
が
高
く
、
他
行
と
預
金
の
位
置
づ
け
が
異
な
る
。
同
行
を
含
め
て
、

（
デ
ー
タ
サ
ン
プ
ル
の
少
な
い
）
都
銀
六
行
の
み
を
分
析
し
た
場
合
、
同
行
の
影
響
を
無
視
で
き
ず
、
多
く
の
説
明
変
数
で
有
意
水
準
の
低

下
や
正
負
符
号
の
不
安
定
化
が
発
生
し
た
。
つ
い
て
は
、
都
銀
を
対
象
と
す
る
分
析
に
お
い
て
は
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
を
例
外

値
と
し
て
控
除
し
て
い
る
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（41）
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新たな注目を集めるカバード・ボンドの特徴と市場急拡大の背景 簗田

№1673（2012.８）
ＦＭＩ（金融市場インフラ）の強化によるアジア債券市場の活性化 宿輪
－資金決済（ＰＶＰ）と証券決済（ＤＶＰ）のリンクが大事－
日本の国債相場を支えているものは何か 中島
アメリカのダークプール規制のその後 清水
インドの金融システムの構造は変化したのか？ 西尾
日本の地方債制度とその格付け 江夏
－地方債市場の持続可能性に焦点を当てて－

№1674（2012.10）
日銀の「危機対策」と「最後の貸し手」機能 伊豆
ナイト・キャピタルのアルゴ暴走 吉川
－超高速コンピューター取引のリスク－

米国ボラティリティ商品市場の拡大とトラブル 志馬
－クレディ・スイス発行のＥＴＮを巡る問題－

米国投資顧問業（ＲＩＡ）の自主規制機関（ＳＲＯ）をめぐる論議 坂下

№1675（2012.12）
繰り返される国債日銀引受発行の議論 中島
地域再生ファンドの取組と課題 松尾
統合取引追跡システムに関するＳＥＣ最終提案 清水
アジア債券市場育成の取り組みと成長過程 西尾
イギリス金融規制改革のゆくえ 簗田

№1676（2013.２）
取引所再編成の背景と意義 二上
日本銀行法と「最後の貸し手」機能 伊豆
ＩＣＥによるＮＹＳＥユーロネクスト買収合意 吉川
独自性を発揮するNYSE Arca取引所 志馬
－米国で拡大するＥＴＰ市場の開拓者－
ＳＥＣのフォームＦ４に関連する問題 福本

№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） 執筆者
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）
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
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わが国証券業界の資本生産性
二上季代司（１）

長期国債先物取引に対する行政処分勧告
～アルゴリズム取引と相場操縦～ 吉川　真裕（12）
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