S C B~ @ ERPREE

J—— SCB 8 - BIRRFLT
29—10 T103-0028 HHErhRR/\EM 1-3-7
TEL. 03-5202-7671 FAX. 03-3278-7048
(2017. 10. 30) URL http://www. scbri. jp
EREEOCEHEFEY BM

— R OFIEYKREXEI 2 —AERLEOENEER—

R

I, BERSEOEHEREIY MET L, FISLOM N ad U CaafliE bl L, EHE
JEDW G 2 EiH L TETWD, —F, BEHESFIRID 1T, X TKEEL L O OIK TIEN 7
ofméo;h%%[ﬁ@ﬁ@@%%ﬁétfbé%lw D2, BHAFIEY OKAEN TR
L 2 —RlORRLD, X TRR L Z ENRET oD, 7Jl]2’_'( TFEOBEHARFEY O
KT, ZOMKBOK FIEOZEIZH &7 ¥ —RIERLOZ(ENEE L T D AREENH 5,
AT, EREEOCEHEREIY L EH&VEROE 7 X =Rkt e AT, mFEOE N4
FEY OET &, #HIKEOFRE D KA L OF O TIEOEWIZOWTCEHERICHIEL., &
B ICKTHRBESIEH LW EE XD,

2E

® 11N D 16 FEE COF/FET HAKmT), MFEEre—2) [ZoMm@EANRIT]
(2T O4® 7 Z—0F|EY 24 l@h%ﬂﬁmgmﬁﬂﬁbkﬁa& B R
MOHERHT S & HIAKRANT EEE e — 2 OF|EI D IE, IZFEFKRE TR BIRV, BHERT
@ﬂ@@ﬁ\W%%L@D%%Mﬁbf%éo*ﬁy%@@@kﬁﬁ@ﬂ@@ﬁ%%%wo

® HIX T X244t 7 X —OFF|ED HEFHEZ BSAER T TEFF L, MR o & HeF]E
DRI 2R Lz, 11 4EEE & 16 AEE DS HIX O THME & FEREZ2 25 &, 3 ifE, UE
72 ET—ARBED B D b OO THMEITSERNE 2 AR 2 TV D, FIENYD O HK TR 2213
XK DY 7 # —RIRER OB N THRVFHBATE 5,

® U XZ—RIfERNILD 11 NS 16 FE~OZEDNEHERIEIDICH 2 By XD
WZHIE Lz, ~A T AORENKE VXTI, BERT &2 OME AT O
KFL, £04, HIAKET EEEr—OBREN ER LTS, —JF, 77 ADEE
MREVHIK X, Z OME AT CEFER T OIS EH LT3,

® HIXBIDEH IR OE L EHBFIE Y ZLIE G ZF D 5 b ORI &2 R
SRNESORERE H L &, BHFENR S BEHSVFERMOERNEOH-XIZE, FlED K
THED 9 HOEFEL T N/NE S THEATWD Z LR I N,

o f(HxDFEHERIZ, ALOREHW CLOFIEY OEm ey Z—miT S ZHEE L, #k
kEms T, BHEEEROREIY 20 bNSETH I ELTE LY, i, i
T EOFRERCHEmORKI R ENDH D, W, TR MNgig & m o THIEND DRV
7 A —TCHEMZRET 20072, BIEO 1 >THA 9,

F—7—F
BHSMEY FEYZEE €£/5—RFEY €5 5—RMmRL HREEE




OELHRE/E i - F/NERGTHAT

BX

X C®IC

1. EHESEORE L X OEHEF B o)X

2. BH&EEDOY 7 ¥ =R OHER & & H AR R Y ~0 R

3. X D' 7 & —RifER b & 2R O 2= EHeRIEI D IZ 70 b9 2
4. BHEREY OUGEIZ SN 2EHEOY® 7 ¥ —fEty 7 b
BHUIZ

A, ERGEOEHSFE Y AMET L, FIEofE/ e i@ U TESFE D L,
FEHSEOIZEZEHBE L TETWD, —JF, BHSFIEY X, HXHTKkEL LOZD
K TIEA R > TS, ZAGHIXHEOF|EI D FEZNAE L TV DL ERO—DIZ, B4
FlE Y OKUENR T2 B8 7 2 —RIORHERKES, MK TR Z ENETb5ND, X
T, TFEOEHEFEY DKL, ZOMXMOK TIROZEICH, ® 7 ¥ —RifEk o
TACREEEL TV D AH @ﬂ%é AfaTiE, ERSEOTH&FHY & HEFERD
72—t LA AW T T EOE MR E Y O T & HIXE OF]E D) kAR IO
%@ﬁT% EWICOWTEEIZHGEL | EHGERE T 2" a5 & H L

EEZD,

1. ERSECZELHRIOEHEFEY OFE

EEOERSEOFHARE Y (X, 2011 FFED 2.23% 15 16 FE D 1.70% F TIK
T UF C&E 72, SEEOEHSEEAMEL M OREFE Y OXY VT 7L ThRD E
(BF&1) . FEYDNMETFT 57 THOER EH LTS,

(H*1) 2EEAEESEEESIMEY (H*&2) ERTENHRERANEHSHMEY OHRE
ERHETREVROHER %
2.3 SR
20115 28 T~
25 27 = ~
- 26 S~
i cﬁzﬁ ;4 25 1N\ S - - man
421 N N 51
Ao BEE 23 XN | —t
%‘ ' CT—— 14)¢§ zi NN \\\ AMALE
% 19 P N
~ 15$}§C{ 19 1= “‘&-“ Se : =
1.8 18 SCEEEE
s e
1.7 16£F & L 16 —t+——F+—1+—=—+— 7777 LS
A10A05 00 05 10 15 20 25 3.0 15 i _:i
Bt S TR LR U (%) Yot 1 1 1 1 15 e
(%) BE2 & HIESPREMIER (%) BT, BREBRICEHE, W, BHLE0, HEHRE

B, A, EBHF. REMRTFHE, KR, B4, ZE.
AMAEHXITIERE, EE. RIE. EAMBRIEER, X
. B, BEREMGAY. MREREIEFATULAELL,

' UTF. AR TORMAENSEL LEETHEE LT, # LG [ERASEOSHERIRSYE] (SRMATHEHR27—22.
20165F1A5H) #"Hb, L. FBTOOMAEICIERABRXEFELIRLEFEL, HHRBRLEL S,

1

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OFLHRE/E i - F/NERTEAT

X DOEHERNEY OB Z A TH, 1LAFEES 16 FE ORI AMX T T L T
W5 (B&2) , Linh, —HAKEOEWHKOMTEFRANED> TV HDD,
LN, PUE, #AE, JuNAEES, FEOIRIZE < . HES —FIR WV & 9 ARG T
H o TR, (B%3) EASEOHRARHESHEY

HMAERD L ZOMICHEIEOFE Y A g ‘®£¢EKUfw?gf
FUNAEE £ 0 K& IR T LOZIERANE w01
ETEVOWV, R7o, BEEEOMIC
%, AbifE . R, BHER. JbRE, T 5 404 -
HIK A A>T, 13 EEFCERA, L., L
B, ALBESFAETHB L, The FE 20t e e e m e
Bk HETALIEE & T B HER LU 8, gt xrksenmayag
14 FEDRITALENZE LR T L, B (82 RR4stE2hRemER
DIRINELS 72072, 720 4 #IKIT, dbbEZ  (m%4) EHSEOHMRAOEHSTR

Stk

¥
fFes
B

ERBAETE & - THBL TS, AP
HBPK BN TTARHEA> 5 16 4R HE ORI ) 0 o AHIER | | ain i
W FHE %5 2 B, . BROMIS 5 som e HAE |8
K& <L EIUN, JUNAEED. ST EONEI /N %23 gt =
S (E%3) . o ocos — BRR g
T ZTIBFEE DA TR O 11 I 2 8060 2
T HMUELMRLCXY 7T 7TH g 0
He (EHRA) . & 1LHIK GHBRIEE % sos
EP) ARG E LEERGIL, 4 L300 SO eadszo 2 4 6 8 11
BER LTS, SO RUBESR (o enraneme, e, 2
WHEKEE SRR DR T 5 D DS T A WRERRE LI=H0.

EZEERLTWD % 204, GHEFIEORD LM S Tnsd, =L, ok,
PUE, JupNAEEs. b, AbEE ONEZ ERER D D OTEEEN K& < | BUFERN S DIE S
EINKEV, ZOHIZHONWTIEHIRT S,

2. EAZEDEY 2 —HERLEOHRBLBHSFEY ~DEE

IHET, EH@&EOTEHENEY 2 B R H Tl L T& 7, L, &
HefE X, HAaEEg) o MEEr—r) o TZoffE A °) o TEEmiT
UooEwy | SRPKELRRAICRLRIEHNELE TR TH 5,

P

P SHEFEY L EHETROBGREH B8, BHESMEYIE, BH/ VI LEEERLE-EEREY THEREEM, IC
TIRAKRICETIHMEEOLRET>TLSH, HfFA VI LENLERETHLEITNIE, BHEFIRYTHTH, £C
NS VI LEREZZERLEEEFEY THTH. HEHEOEMMHUMERRIEIELC G5,
S rrotmBEART X, BARFEREEND MEEO—2] £30EE0
COTRERG) FEHESEN D THAKAF] & TEART] 2510 EY CBAAER - BERNELERHBELEET) .

2

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OELHRE/E i - F/NERGTHAT

LIz o> T ARIZZ D 450% 7 Z—RIOHEID 23, ZNENICEETRIKETH D
ELTH, B X R A SE SR D LI i, 2nE o ek
OFIEIY 725, 2 LT, £t 7 ¥ —0FE Y R—EHMBEINTHo>TH, TDIH
[k 7 Z =R A B bR, BHARIE Y LTS,

Z 2T I FEEND 16 FEIZOWTRERHESES & YIKD 4 >0k 72—tk
R PO 2 D L. REARZ(LITRE Ty (BRS) . 16 FEDOHIAKR T 1T
T.7% (K11 FE 1.3 ARA M) | FEr—21324.1% (A1 0.5 RA > ) &
role, —H. FOMMBAMITIZ A 6% (F 0.3 KA M) . BEMITIX63.5% ([F]
LAKRA Y M) &leote, ZOvY X —RIRAILOZEAN, SHAEFE Y OE(LIZ S
ZLWBEZWET -0, £7. 2EOERSEOFHN et 7 2 —RIEH4FR Y
BAERE T LICHERF L, T OHERE AT, (BA%*5) 2EERASED+E Y 4 —3l

ZIT AEAREOSHARIE D X, 4 o ERLORB

SOY s B —ORIED BE/YE 7 X — ORI e | L

TMEFEH LD THLOT, R TRIE o | [ [ [ [] [ [ ceran

D). WL THERRE) T 5 e, poOR I s [ B S

B4R =HAKAIT R X HAKR W ol T 5 I 1 i
+{EEe— R X{EEr—2W 12:fgfifi‘_iiiifiiifiiii_‘fifi ‘ Effimmmmw
+ %@ﬂﬁﬂﬁlAWﬂ H R X %@ﬂﬁﬂﬂj\ (&%) T(.Jllf%d)zﬂil)\rﬁl]srh tl4f/£¥rn‘=115l-fj 0)1;§I(f$§;<ﬁiﬂ
AW 4B 2E 1A 1T R XEZEMITW EIBLVAESE

2. EF6 & LIEEPREMIER
ERDNFEEND 16 FEEDFELITHONT,
(B%6) 4tH5—0FE Y HEHEDHTRS

EfE AR (2016 fFERT 264) ORHER E
A7 X2 —DFEWEHW, ERICAEE ) } }

(¢) 22T bOFARKL L LTAak s # Efj \\\ — T OMEAR
—DHR EHEF LT s S~

F— 5 OfIF L ATHIH OB ER LT o T~
WAV, 4 oDE 7 —D 5 b HAKRIT & x“
R — OFIE Y EHEFRAE TR 8 20 —
LTS (B%&6) . #HARMITIZ, BCEAR " L
e LN e L e B e e ] T
HIE 0 Ths, EEr—d, HERH 0 o —

0.6

A & LLiRAOF03 D Rl - KE AR E 2o 2

0.2

TWB, 2070, BEEE BICEMEFCE 0 1 5w x

16
(FE)

P A A —OBREERLEHOTELIEHSTRE, 449 S —OEHSMERKREZAVTHE Lz, BAMIIE. §IE
EXBLUVLFEEROBHERSIC. TOMDG6. 9. 12 ARDEE X 22/ L T8 TEI - EZALV =,
16 FEERETICAHLEERRECOLTE., AHMNOHFIS OV TEAHITOELENHHOEMEHEAVCTERAHE
T YO TLEERIZ 1T EEND 264 T-ETHD, BH. BEHEFEY BZELI/ 2 —OFRYDMEFHTHY . EHREZ
B LFEE LGV EORBRICEREZMZ TLEL,

3

LREAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OFLHRE/E i - F/NERTEAT

LT WEEZOND |, o, 1LEELRE, EHeEOMAKRITELEZ&EIL, 7
FENEM OIS S TH D, EE v — 0, HIFITE T A8 &R & 451
F@RIRUNRETH D EE 2 DILD, 2 b OF|EY X5 O FEmAICHEV, 11
FEFEDN D 16 FEFE ST THIAMERNITIX 0. 57 R A > b, FEET—210%0.70 RA > MK
L7,

ERTIZONTIEL, REEENEEDOA4EE D, Fx U/ MEEHTEY,
HHbROTHL EEB SRS, FIEIV I, b b EHMAKRITEIOMEEr— % |
[B] 5 KHETHERE L TN DA, 11 AREND 16 A2 T TOFE Y oK FiEi 0. 30 A
A2 b ENEN, ZORER HARIITB L OMEEr — > & OFE Y BZERBIN TV D,

%@{mﬂﬁ)&rﬂm:ob\“ﬂi\_@%lﬂﬁl@\ © (BE%7) f%ﬁ@%ga%g%g%ag%
11 FEENS 16 FE~DOETEOWNT L K 23 é;‘

XU, FIED X 8.90% 5 7.49%~ 1. 40 7R ’\Qﬁt
A4 MET L7, 21 SN

SEGEAEEO ML 7 4 —MFIE Y 20
EHERTT B BRI, EEOFEBIE 4O S H 1: | —— \&
EF|EY &7 X RO T — % & 1:7 -n- %TME@E!%)! N
I LTHWTWS, —J, EEORED 2011 12 13 u 15 () 16

EYES aa#«b<x0)§ﬁi%%m30 X, il & UEB) EethRSEAER
DIEREEOEHEF|RIY 2 EHe PR TMEEY LD TH 5D, ZOFE D DSEH|
@Kﬁ#é\tﬁ&—%ﬁ@@%#ﬁ%%mt%ﬂﬁwﬁf%%n#6t L1 AR
D 16 FEE TORFEICONT, FHlfE (BREQFHN—ATD4 k|7 ¥ —DOHALL
Kﬁﬁ&—%ﬂ@@%%h%ﬂifaﬁ)%*wék\%ﬂﬁk@%i&w~&%$
A MZEE7ew (A%&7) .

I ALREE D 16 F TICEHEFIEN D FZREDOIK TR 0.52 "1 FD H b
7 2 —RIRERRE DAL D DEE NI ENTLT Th o Tlehi ' 7 Z —RIF|E ) #EEHE
ZRAWTHET D&, 0.04 R4 2 MIBE R, 85 0.48 RA » ME, @B DIK

TIEI BB 2 —OREIVIETOEEICL LD TH S,

7. HERIEHARIE Y OERSHT A, 5L e 5B SRR Y FEHEE S s

T OF ERXICEUTORBAH 5D, THAKRIFTHIIE, ALICEBEACERY RS EEEEERLALSEY
WA — R -, FERETORBRILESAL, | EE0—LETH, O—VERORREAEATEY ., AHNLHH
BHy MEFETE DERBEABA LTINS, BARBICH LEERES L E—%y FECHET S ELTRTHY .
BEEIBLBBLTNINTE NS, |

Sl EENS 16 EEETORERED 4 1Y 4 —OERLONELELIBERSD, TOELBICLEED 4 £5 4 —OFIE Y i
BEZRENN T ETARLEEDE LY 2 —FHMBEOELIC L 5BBE Lz, HRLAFEYDENLDASEVEDIC
1%BhE. BEUAOREY (%) —ELNEOREY (%) ) x0.01 £IF2EOREYIZTSRER S,

4

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OFLHRE/E i - F/NERTEAT

DHATE TV A E R T IEERERE 2H DL ILEENS 16 4FEE TO0.98 D
EKMETHR LT\ 5,

3. MREDEY 2 —AERLEZLEOEABHEFMYICEL =53 RE
X H OB HAFE Y ORI, SHIXE O & 7 Z =R DEW D6 R & 72 5%
AT TNDEEBEADND, REIZ, FEHSEOHKHNT 16 D 4 & 27 X — DAL

R N %E%Tk%<i&ofwé EnGrinG (B&S) .

SR I AR, dEEE, AL (R%8) ERLEQRRID 45—
PIRIZKE <, 1 %AMORE, Wy PR (16 FE)

90%

WTHMALEE DS/ NS W0, (EEHT =2 4

E. B, BIEAKRE L, BEIUN. u Coeai
g, ALEEA/ NIV, FOMEAN o B | prowas

5

SEANEEE
RN
BZEEEN
i
I T T 111
APPPR Y|

A oEEA—

BT, FEILM . PUER KX T o
& ORI/, EEITIE, ]

TN

‘N
i\
1/
|
AT
EANEREEN
. ™

- mitARE

L . e & ®OE M K E N D om oA E o
RO, PERKE < ke, R EEtRExEREEE H A2
il ~

g, AL/~ S, (%) BEO L HESDREMIER

TIT A7 I —OREY AR mxo) EREEGHEAIOEHSEY OFH
b ERERMEI TR TS MEEME (11 £EE 16 FEOLE)
BPThsn, TR, 4 Gy oTrmemEs
v 5 —ORE D I E R K T 26 -

=0 FA{E(165EE)
-o— EHIE(165EE)

AR T TR L, MK ) |

OEHEME Y FREEFH L, 20 v

SRERNME LU, KR RN
—BIMSE OB T, MBI L, L o

HAFIE Y O E ENET BT EEREEEEEEEN

SoPEBEELE (BR9) . (%) FRABEAI €S 42—0OF@EY ;ﬁﬂﬁémz:itw—ﬂu
1L L 16 4 O # X O FHIE BRI ZA T, TEE L CEH

EFEAMEZE D & W & B IEREDS B YL o> TV DX HHE, IRWTTHHETH 7=, B
JETIE, 11 FEICRE D o T TRBEIE S 16 R TM/ N Lz, —5, HAETIE, 16 4E
OFEHEIEN 1MAFEE LY b RELS ool MMOMIK TIE, MFREA & b REEIE 0.1 KA
> MR T, PRMEIZ SR 2 L <422 Tz, BaAT, B FZRHE A FHIE 2 K
ELTFESTWAD Z &, O H KT AR TR W R EH X O F[E] ) KRN &7 & —H

EiRSHIE. HAZROBAZVEERANLNETES, BEERERKLEE. HHEBROBOLEEEERICANTHELELE
,J&Eﬁ%w) L, HEERERBIDT 1LUT T, 1SEWEERRSTOATEEYAEL., ThLE, £&E LTREXD
BMPAZBICT—2ZANLTRO-EHEFNEY OFAMEAEIELZ L CHTTVWDE I EEERT D, BH. CORBHITDT
RTOEFRZRHAD t EF, TERREEAEOTEGEL] EVSERFNELVEEN % E LA >TVWSIZLERLTVSEO,
ERS T TREZERFERIEED LHIFTE S,

5

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OELHRE/E i - F/NERGTHAT

R DOBEN DL TIEIH LA TV RWNWZ L2 EWRT 5, L, Wb A4 HES
RO XD 7%, ALPOHEEEROGFIELZTEL TWDAREERH 5,
WA, 27 2 —RBRERR LD 11 FEEND 16 FEE~O LW EHEF|E Y (25 2 7~ w2
Yh L MK T EITHE LTc, A T ADOREN RS WHIXIE, JEkE (A0.096 A > F)
ZIX L, i, BH, E&Tho7e (BFK10) . Wz, mIUN (0. 112K A > ) &

-
—

PEX, R T TR LRDIENRKEI,
DT HHDHRY . FEIUN & AbRET, 5L
ILDEENFITE LV b b1, Ak
LA DD E W B HE YK FHET 0.2
WAV FEROENEW-Z L Db, ZD#E
%, 16 FEOREFEHESEOHESF S
0.65% D 357D 1LITAHET 5,

~A T ADRENREDVMXIZ @S5 0
R AT O DR TR A g R & <
Z OfAE N T O AR T L. £ D5,
FIE] Y KUEDMK D DO HIA R\ EfEEr—
OERRIEN EF LS Tchs (BF 1) . —
F. T TAOEENRRE B REVEIUNL, F
Tu—r L RERTOMKLEAMET L, HA
RIE T & 2 OMAE AT oL EJ L7
N, FEY Tt s Z—% k&< EESZ
DOHAE A6 T ORERLEE D EFBEA, 1.7 KA
FERETRRKTHTZ, RIZT T ADEE
MREWHEL, HAERET EfEEr— 0
MR LM R L, FE Y T EE 5 2 OfhfE A
T & ARZERNT OREREED BR U7z, dbifE
HIUEE FfkOEN X & 72 o7z,

WA, ARFEWNTAE R D YERIE A K & Y
[, HAL, ALyEE 36 L UNE/ MR Dk & Wb,
Wi, BHROKHMXIZONWT, Zhvaeif Abl
LM ONRE &7- (BF 12) . JKIE
AT 3 HUIX CHERIE 2 e RO ZERE T, PUE A
MEE., BE¥) | KD 2 [REE
¥ Thh, 3HIXEH TEEZE, RRIE |

(& 10) EREEQOHRREFNOEHEHEY
EAEELEL S VICHERES &
UEFELDORE (11~16 F5)

0.2
&1

0.0 T ‘E]‘
a0l H H H H e -
A02 ] ] (I || | iRkt
nos L] HaERR ||| oz
204 | ] ] [ S || [ co2#
A05 - 4 lo—t Pl
206 v N /; Y i@y
07 Z1LiE
2 & = oFE M & B OE P Om oA OHo
B o# &t = 2 & &8 % B =2 M Al
& oM E

(&#&) 1. £FEs=FEY EiE—HERLELS
2RI, BR12EBEEPREEEN

(B& 1) ERAEEDCMRADES 2 —5
BALLOEILE (11~16 )

SEMD LY 2 —REREDEIIE (oA > +)
WA KE T EEO— | TomBEART AT
B 1.31 0.55] A 039 A 1.47
it A 019 A 1.13 010 1.22
Bk 200 A 240 A 005 A 053
B 0.02| A 1.63] A 0.86  2.48
S 1.72 1.76] A 0.59] A 2.89
JLEE 7.38 0.3 A 001 AT
HifE 1.62 205 A 043 A 415
iFr 2.00 0.69] A 032 A 2.36
i E 0. A2 A015[ 0799
P A 0. A 3.05 0.35]  3.13
AMAER] A 0. 1.54 0.86] A 2.18
ELAM 0. A 144 1.70]_ A 0.83
(R 12) 3K ME (TR DHEKIE - #8/IME
£ 3R D Lz 3 K8
(B %RA k)
HRB - XiES fhKlE | #hRP - XIEFR | HE/ME
1 FEHR 3.13[ 1 dLBEBR A 172
1EgE. BEE| 294 [1mE A 271
2 REbE. B | 188 |2 @BEE A 2.52
3 E - 1Rl 1.69] |3/nE A 1.54
2 HEHEK 2.48] 2 K A 415
| FEIEE 7.66) [ 1 BEE A 2.34
2 RmpE. BBE| 118 |2@B% A 1.30
3 Ef - 1Rl 0.3 | 3@ A 0.85
3 L EmK 1.22[ 3 BEIHK A 2.89
1| FEIEE sa8| [1mgx [ A4
2&mg. Rixg| 0.8 [2ZEMRYF | Ao
3 ESE - 1Rl 0.62| |33 A 0.53

(&%) HBRADEDIHKIE - #E/MEEEER T4

0 2EQBELAE. REENIS 6EEETCOREENEY 2—HEY #HEE., MRAEEEDLY 2 —NERLO

EHFILECAFTER TR Lz,
6

ERFER®R 29—-10

2017. 10

. 30



OFLHRE/E i - F/NERTEAT

MEESE « k) 2RV TWV D, 7238, JERIRIZH O ARBIERENZEH L TV D, #i/ g
AL 3HIKIZOWTIE, MU T TGS NI TH Y 2620 30T TEEERZE] A
Do —J7. BAWR®D 203 MEFRBEY— e X3, g | debE & i 3MLixeh <

DR & TSR EheThs, (BRI ERSEOBEAORESTR
. DRIERL S TBER) ETes LS FRUEE & Rt B ) 3 £ W

PR N LIS SRR O SHEES (11~16 FE)
BB B, T o .
T HMEALAITOWTHE L THEL, % 4044 ﬁ%
%4 T, FRSEOBEHMOSHET o i
RO & RIHRRIE ) LIOROMEE S 2208 gy A
A Q. FLMEE
Teo LML, %10 THERLIZL D12, 2 & osa @maﬁ%
DEMEFIE Y ZALHI G, £ SR g 0% T i
] .58 t
RURLORBREEN TS, ORI & som A8 = |
1. BHAMOEICKH LTI Th b, A A2 0 2 4 6 8 101

ZZTHH T, BHATRMUEL | S C AoRNERHRFRBUEG)

o o b e () 1% 5 ERLAIE Y ETIBR R RE LS C1E, BE

WIZBMZALDREDO A L DR E, XY 2 gfggfﬁf:g@@r BRI, 52114
777 CHhic (BEI1I) . 3. 0% 14 & & ESBRSEIR

R# 13 OEUFROY TIHEY H2KNE4L (% 14) BE4 @K 13 OREERE
LB B L ZR AR E R E R ¥ & X IBOEIR R

\ . R*&4 | BFKI3
I, KRB OLGBRRES BADZ, KR (BESkeme] 0.1123] 0.3652

AMSNRY kE L (BF 14) , SAE XEQEIFHRE | 0.0056] 0.0074
§ o (UFE) BEERERBIOVTIFAR—DELEI 2SH

BTHDHXME (KNFE4L, 13 TIIEHE X

OER) OEYFREIEL, MFK4 LV b REL 2D BRBOBEZITELE R, BHE
PERMOHEN 1 % EA L7eGal, BHERIEY ZiEo o HaFZE sy O TR,
XV KRIBIZHEINT D52 E2BWT 5, T720bb, BHFRENER B VM OENE
WHIXIE L FIEI DR FIED 9 H O M SR O EEIZ L 5 E513/NE < THA
TWAHZER, KEFADOHEID G, @O ) TR I,

M2 13 TiX, FUFEHR & OTBEN K ZVWHIKIEXKFE 4 &1 E—H %700 | #IuN, JkE,
VTEs, FEONELE 72 o712, —J7, X34 TIETRBEN i BAL77 - 72 dekes KO EE, [
JERROUTFEIZ 7k LTz,

HALIZ DWW TR, HOROENZIZEFE NS DIE TENRE < RoTWD, T,
MF9x2HD &, KD 1 FEEORHEFEY OFHEIZ, THEZ 22V EEST
W, EOTEBEES 16 FEICIEAME/N L, FERES PREICESE L TnD 2 & A
T 5, W2 HFIZ OV T M OROFENNTESFIEAL S DK TFIER /NS < 7o T 5D,
THUE KK EALD L THED 11 AFEEOFEREIL, PRI Z 2720 FlEl-> TUV7283,
Z OTEBEIEDS 16 FREIITM/N L, ERES FHEICEEE L TWD 2 & E/ET 5,

7

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OELHRE/E i - F/NERGTHAT

DF Y RIS O TR RO BN HALII R E DI, FFIT/ NS DT -7
i, MK & b RAMEHERE & bW 25 FHMEICEER LTz s D,

4. EHEFEY OREBICOLGHNEIEHEDOY 2 —MEBRLLEL D F

UbHTEIZLDIZ, 87 Z—RIFIEID HEHEELZ 2 L50E D | &7 Z—OF[E D K
HEIIRES B D, 2B U T, B2 Z —RBHER L O X O A HIL X B O 8 H 4
FIEI D KHEDFE N Z LT & & BT, Z OO Z LN, ESOEFIES TIZE W TE
HERIEY DR TNICHEL 522D TH 5,

AL Z & flxDEHSEICONWTHLEFE XD, HxDEMEEICE>T, ¥7 72—
BFIE D BAAFETO® 7 2 —RIHIEY #HEHE L FERTH Y B 6 D® 7 Z =Rk
At 7 2 —RIFIEY 2 2L S E 720 ERET VU, 4 OERASEIZ, B 6O
WL VFIEY OEWE 7 Z—miTEHEHEL, £ 5 Lt s ¥ —Ofpkt 25| &
EFp T, HHESKRORE Y 20 EnKETHZELTEL D,

LU, il Z U EHM IRy, #l21XZ2 oM@ AmiFix, #lEY Z2&m<,
16 FEIZZO® 7 2 =27 Uizl mi&ia b 2 6z, LasL. HIXHIOE &
JED® 7 2 —RIRERL E OBUR 2 BT & 7 # —Z TR 2 AL S0
EREL R, £, MEERTEMCOWTIE, SYTITIRERSEEOREMAITH S
b OO AT AU - Mt SRR M T O G RIZREBREHC B W TREICR T 5%
HEIEB ORAEMT OBRECBEIREF OB E X BB OEFHZRDODTWD, Zh
(ST aERI T (CUT T2Ew ) 1743 A 16 HIZH LaHEZ1TV,
él%m%ﬁ%A%3ﬂ23a:éﬁ%@$LAbﬁ®®%%Miz THE W T ST

BT HHEU R EBEZIZOWTOXLELRET LR EOTHAZED TV 5,54
Jﬁﬁi\ 2O LEWMNOFTHLOWEEZE T EM~ORGLADOBUR I E 2 | HEIZS
BOBF G AL T TV BERDH A I,

[FRRIZ RIE Y SEmb Dt 7 2 —Th HEERT Ot ZMET 2 bE2 6D,
AT E T, SRR OBS N LW, FEMETMMO-DOREE~DOE T
IR, EDOHTRER b E 2 TR S S RCRERR T 2 LT B
¥ DORFRE L VRERLDICTE L, HV FEEOENRLEIZHER L, FEMZ
FE D fEfRCE OEEMITEHNE Y = 7 OMERHLRZ K > TWOIFIEEHE&REIZ =2 X b
’ﬁA5W§%%%f%i5otﬁb 2EOFAAESFH Tl 11 4 LR~
T OBMAAREEET LD TH- T RICIIEETRETH 5,

—J7, B X —RBIRERIE, %mé@ﬁﬁ%M®F%T%%é THB DRI 5 £
DR T TH, BHAIIME Y FOBEFENRTUIHO W, BEFEOH L7 X
—[AFOBEHAMIE LT WVORERTH D, 2D X512, B Z—RiIEALLIL, HIX
NTOE 7 Z—HIEERESLSMBEEMOBE O R L WO MEAH v 255 HEED
HETREDE Y ¥ — DR EEZDDTHLWVGEELHA ),

8

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OFLHRE/E i - F/NERTEAT

ZZTIEEHEAREY 0L THm L W AN BFAORMEDL H 5, FIEY MEL &b
2y MPRREL, HEVEHZPTTIESZHITE 2566 HFE, Al 23Em< T
b1y MW NSLKERADPIUOHEELH D, BERNET — & Th 58 AER%E O
HapE z, SEREEN T 7 2 —R O HEE 21l LT Z &k b,

BHYIc
Vb, 2EOEReR L, F4 8T 58 HEME DI Lo, WA OMEMRICHRE L
TEhn, BH@R— b7+ U A OEMIMERLOZT S | BHERE Y OBE L ED
12OCTHDI LR LT, £, HIKIZB I 2 E&FEMOERIER & 04, 17
A Z L ICERRI TR DEAMER EORKNSRERNH D & EHITITY A7 &
OEBAELEE L 2dniE e b, 25 LT, BiaT 28R L 134T LLR T
TIERVVEHERIS 2 B 58I L, ko 1 CRER ATE e B U R AT VAN L2 T
X7 52w, B ZIE, B ZZF 5 CTHRIELD O @2 O E A e mi i E S
HERZ, A NBEF N H DD THIUL, ZIUT—BEZ 20T 720 b AR T fE
T —AENL TN Z b E, HREHSEOCRD SFH8IKTH A 5, HELOM
RICAEDIEDD Tl | BiAT DR & O Lo+ 4510 2@ U T, #d 25 4em
EBDTHD I HLOWNW DT, ZOHIRDO Y —F ¢ > F{REOHAL &M L, Hidgklzk
T D FEERGAERE @D D 2L TAZXERD Z EiE, RARETIED 5 v, Mk 4l
BERAE DA T L S ARFMETITZ RN TH A D,
Lk
(WT B

ALR—FD55, BRICHE=SE2(3., WEEBBADRRTY, TLUMRANEETZIEEXLFR
BOLHBBET—FLBEICETVTIOLR—FIERSATEY T, TOFROERNS S VLl
ISOVWTEHRARFMMSRIETSIDTIEHY FHA.

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



OEZHREE M - H/NERFLAT

EfhREE#E - h/NPEFHERHR FRIRR

(2017 £ 9 A =#E)
OLR— FEDHITIKR
®17H ) 8 BE 2 4 k1L
Py _ g E L TOERANARFINLIEF AR
17.0.1 EZSEES 2910 TR EROEALLAT T
= g _ EREEQ/NGTE, REX, BARAERITELEBR
17.9.1  SRAEER 29-8 —ENDRENLHMESY CEEES \iéjju—
) . _ MAEOEFELFE< . BRETLE. BITOSBMENER
17.9.5 WS EH - ABEREL 29-6 ZRsE L kS R
OFEFDEMRIKNR
ESii]=! EE 4 4 L L x e BEEE
E%ﬁ%@"ﬁﬁﬁﬁ SOWTEZ D - = st
17.9.12 TR <H) ZELS P % BHEREE EmilFE
17.9.12 SHEHRIZETRERMED KRR KREAEE Ny
BEMETER L:T:E_ |5 & DRERIRIE~DHTF _ N
17.9.13 a—)%gﬁ?*%i?ﬁb\ﬁ APNEEOEMBE~N FEERAEE BRE—
17.9.15 ANEFLABBERBORE BRIFEREE AHE
17.9.15 RANEFLAHBHRBOREE KINERAEE AHE
17.9.21 EHREELEEHREEICDONT ELEREE Mg 5 —
17.9.21 €7 - ABHEEOSEORAL EFERASE AHE

<{E€hREE g - /INEEMER SEVEHLEL>
T103-0028 HRE#HMHIERXNEM1TEIF7E
TEL 03-5202-7671 (#14¥JLA4>) FAX 03-3278-7048
e-mail : s1000790@FaceToFace. ne. jp
URL http://www. shinkin-central-bank. jp/ (E&$RLE)
http://www. scbri. jp/ (Hig - /N EERRZTAT)

10

LRAEEHR 29—-10 2017. 10. 30



	全国の信用金庫の貸出金利回りは、2011年度の2.23％から16年度の1.70％まで低下し続けてきた。各年度の貸出金平残前年比伸び率と利回りのＸＹグラフにしてみると（図表１）、利回りが低下する一方で伸び率が上昇している。
	地区別の貸出金利回りの推移をみても、11年度から16年度の間に全地区で低下している（図表２）。しかも、一部水準の近い地区の間で上下が入れ替わっているものの、南九州、四国、東北、九州北部、中国の順に高く、東海が一番低いという基本構造は変わっていない。
	詳細をみると、この間に東北の利回りが九州北部よりも大きく低下し、ほぼ同水準まで追いついた。また、中国と東海の間には、北海道、東京、関東、北陸、近畿の５地区が入っている。13年度までは東京、関東、北陸が同水準で推移し、それを下回る水準で北海道と近畿が推移していたが、14年度以降は北陸が著しく低下し、東海の次に低くなった。残り４地区は、北陸を上回る水準でまとまって推移している。
	地区別に11年度から16年度の利回りの低下幅をみると、北陸、東北、関東の順に大きく、南九州、九州北部、近畿の順に小さい（図表３）。
	そこで16年度の貸出金平残の11年度に対する伸び率を加味してＸＹグラフでみると（図表４）、全11地区（沖縄県は含まず）を対象とした回帰線は、右上がりの傾向を示している。これは、貸出需要が強い地区ほど金利の低下ぶりが軽微で済んだことを示している1F 。その分、貸出金利息の減少も抑制されている。ただし、北陸、四国、九州北部、東北、北海道の順に回帰線からの乖離が大きく、回帰線からのばらつきが大きい。この点については後述する。
	これまで、信用金庫の貸出金利回りを異時点間や地区間で比較してきた。しかし、貸出金利回りは、「地公体向け」、「住宅ローン」、「その他個人向け2F 」、「企業向け3F 」 という、金利水準も様々に異なる貸出が集まった結果である。
	したがって、仮にこの４つのセクター別の利回りが、それぞれに全国で同水準であるとしても、セクター別構成比が地区や信用金庫ごとに異なれば、それぞれの貸出金全体の利回りも異なる。そして、各セクターの利回りが一定期間横ばいであっても、その間にセクター別構成比が変化すれば、貸出金利回りも変動する。
	そこで、11年度から16年度について全国信用金庫貸出金平残の４つのセクター別構成比4F の推移をみると、大きな変化は起きていない（図表５）。16年度の地公体向けは7.7％（対11年度比1.3ポイント増）、住宅ローンは24.1％（同0.5ポイント増）となった。一方、その他個人向けは4.6％（同0.3ポイント減）、企業向けは63.5％（同1.4ポイント減）となった。このセクター別構成比の変化が、貸出金利回りの変化に与える影響度を測定するため、まず、全国の信用金庫の平均的なセクター別貸出金利回りを年度ご...
	ここで、各信用金庫の貸出金利回りは、４つのセクターの利回りを各セクターの構成比で加重平均したものであるので、Ｒは「利回り」、Ｗは「構成比」とすると、
	貸出金Ｒ＝地公体向けＲ×地公体向けＷ
	＋住宅ローンＲ×住宅ローンＷ
	＋その他個人向けＲ×その他個人
	向けＷ＋企業向けＲ×企業向けＷ
	となる。11年度から16年度の各年度について、全信用金庫（2016年度末で264）の貸出金Ｒと４セクターの各Ｗを用い、上記式に誤差項（ε）を加えたものを回帰式5F として４セクターの各Ｒを推計した。
	データの制約上、貸出期間の違いは考慮していないが、４つのセクターのうち地公体向けと住宅ローンの利回りは、ほぼ同水準で低く推移している（図表６）。地公体向けは、自己資本比率規制上、国債と同様にリスクウェイトは原則ゼロである。住宅ローンは、市場性があり評価額も比較的得やすい土地・家屋が担保となっている。そのため、両者はともに金利競争に傾斜しやすいと考えられる6F 。また、11年度以降、信用金庫の地公体向け貸出残高は、７割超が短期の運転資金である。住宅ローンは、期間は長期でも変動金利型や固定金利期間選択...
	企業向けについては、設備資金が残高の４割超を占め、年々ウェイトを高めており、期間も長めであると思料される。利回りは、もともと地公体向けおよび住宅ローンを上回る水準で推移しているが、11年度から16年度にかけての利回りの低下幅は0.30ポイントと小さい。その結果、地公体向けおよび住宅ローンとの利回り格差が開いている。
	その他個人向けについては、①利回り、②11年度から16年度への低下幅のいずれも大きい。利回りは8.90％から7.49％へ1.40ポイント低下した。
	全国信用金庫の平均的なセクター別利回りを推計する際は、全国の個別信用金庫の貸出金利回りとセクター別構成比のデータをサンプルとして用いている。一方、実際の全国の信用金庫合計ベースの貸出金利回りは、個々の信用金庫の貸出金利回りを貸出金平残で加重平均したものである。この利回りの実測値に対する、セクター別利回り推計値を用いた予測値の精度を確認するため、11年度から16年度までの各年度について、予測値（全国合計ベースでの４セクターの構成比にセクター別利回り推計値をかけて合計）を求めると、実測値との差は0.0...
	次に、11年度から16年度までに貸出金利回り実測値の低下幅0.52ポイントのうち、セクター別構成比の変化からの影響7F はどれだけであったかをセクター別利回り推計値を用いて測定すると、0.04ポイントに過ぎない。残る0.48ポイントは、金利全般の低下に伴う各セクターの利回り低下の影響によるものである。
	なお、年度別貸出金利回りの回帰分析が、対象となる貸出金利回り実測値をどれだけ
	説明できているかを示す補正重決定係数8F をみると、11年度から16年度まで0.98超の高水準で推移している。
	同様に、利回りが高めのセクターである企業向けの構成比を伸ばすことも考えられる。企業向け貸出は、金融機関間の競争が激しいが、事業性評価のための経営者へのヒアリングや、その分析結果も踏まえた経営改善支援や課題解決に注力することで、借り手企業との関係をより強固なものにできよう。借り手企業の業況改善に貢献し、中長期的な利回り確保やその企業向け貸出金シェアの維持拡大を図っていけば、信用金庫はコストに見合う収益を確保できよう。ただし、全国の信用金庫合計では11年度以降の企業向けの増加が不動産業中心であった点に...
	一方、セクター別構成比は、貸出金の需給関係の結果でもある。預金が継続的に集まる状況下でも、貸出金は借り手の資金需要がなければ伸びない。資金需要のあるセクター向けの貸出が伸ばしやすいのが自然である。このように、セクター別構成比は、地区内でのセクター別資金需要や金融機関間の競合の結果という側面があり、各信用金庫の希望で特定のセクターの構成比を変えるのは難しい場合もあろう。
	ここでは貸出金利回りのみで議論しているが、費用の問題もある。利回りが低くとも、ロットが大きく、あまり費用をかけずに残高を伸ばせる場合もあれば、利回りが高くても、ロットが小さく費用がかさむ場合もある。重要な内部データである費用控除後の採算を踏まえ、各信用金庫がセクター別の貸出戦略を判断していくことになる。
	以上、全国の信用金庫は、年々低下する貸出金利回りに苦しみ、収益の確保に苦慮してきたが、貸出金ポートフォリオの業種別構成比の変更も、貸出金利回りの改善方法の１つであることを確認した。また、地域における資金需要や他の金融機関との競合、信用金庫ごとに業種別で異なる費用構造などの制約条件があること、さらにはリスク管理の観点も考慮しなければならない。そうした中で、競合する金融機関とは必ずしも同じではない貸出戦略を自ら選択し、地域の中で継続可能なビジネスモデルを確立しなければならない。例えば、周囲がこぞって利...
	以 上
	（間下　聡）

