
評
価
損
で
も
運
用
を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
る
な
、

評
価
損
で
も
運
用
を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
る
な
、

今
こ
そ
「
入
れ
替
え
運
用
」
を

今
こ
そ
「
入
れ
替
え
運
用
」
を

経
営
主
導
で
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
基
づ
く

投
資
判
断
力
を
磨
け

和
キ
ャ
ピ
タ
ル
　

専
務

伊
藤
彰
一

運
用
の
フ
リ
ー
ズ
を

招
く
三
つ
の
ケ
ー
ス

　

２
０
２
２
年
９
月
末
時
点
の
地
銀

99
行
（
注
１
）
の
有
価
証
券
評
価
損

益
は
約
１
兆
４
６
０
０
億
円
と
、
３

月
末
の
約
３
兆
９
０
０
０
億
円
か
ら

約
２
兆
４
４
０
０
億
円
も
減
少
し
た

（
図
表
１
）。
わ
ず
か
半
年
で
半
減

ど
こ
ろ
か
６
割
以
上
減
少
し
た
こ
と

に
な
る
。
有
価
証
券
全
体
で
評
価
損

を
抱
え
る
地
銀
は
３
月
末
の
16
行
か

ら
59
行
（
注
２
）
に
増
加
し
た
。
こ

れ
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
暗
雲

が
漂
い
始
め
た
08
年
３
月
期
の
評
価

損
行
数
（
53
行
）
を
も
上
回
る
。

　

資
産
別
に
見
る
と
、
22
年
９
月
末

時
点
で
「
株
式
」
は
約
３
兆
８
２
０

０
億
円
の
評
価
益
だ
っ
た
が
、「
債

券
」
が
約
６
８
０
０
億
円
、「
そ
の

他
」
が
約
１
兆
６
７
０
０
億
円
の
評

価
損
と
な
っ
た
。
地
銀
99
行
中
、

「
債
券
」
と
「
そ
の
他
」
の
合
計
が

評
価
損
と
な
っ
た
の
は
実
に
90
行
に

上
る
。
裏
を
返
す
と
、
評
価
益
な
の

は
、
伊
予
銀
行
や
富
山
第
一
銀
行
、

中
国
銀
行
な
ど
た
っ
た
の
９
行
し
か

な
い
。

　

地
銀
の
有
価
証
券
に
お
け
る
「
そ

の
他
」
は
お
お
む
ね
外
債
と
投
資
信

託
で
構
成
さ
れ
る
が
、
投
信
は
外
債

フ
ァ
ン
ド
や
外
債
比
率
の
高
い
マ
ル

チ
ア
セ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド
が
多
い
。
い

わ
ば
今
回
の
評
価
損
は
、
円
債
と
外

債
、
つ
ま
り
債
券
の
評
価
損
の
問
題

と
い
っ
て
過
言
で
は
な
い
。
そ
の
点

で
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に

端
を
発
し
、
証
券
化
商
品
に
加
え
、

株
式
や
リ
ー
ト
の
評
価
損
が
拡
大
し

た
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
時
と
は
評

２
０
２
２
年
９
月
期
決
算
に
お
け
る
地
域
銀
行
の
有
価
証
券
評
価
損
益
は
大
幅
に
悪
化
し
、
評
価
損

を
抱
え
る
地
銀
が
約
６
割
を
占
め
た
。
な
か
に
は
事
実
上
、
運
用
を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
て
い
る
地
銀
も

あ
る
と
聞
く
。
し
か
し
、
中
長
期
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
見
て
今
が
安
値
圏
に
あ
る
な
ら
ば
、

む
し
ろ
絶
好
の
投
資
機
会
と
い
え
る
。
決
し
て
運
用
を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
ず
、
今
だ
か
ら
こ
そ
有
価
証

券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
機
動
的
に
入
れ
替
え
、
将
来
に
向
け
た
収
益
力
の
向
上
に
取
り
組
む
べ
き
だ
。
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価
損
の
質
が
異
な
る
。

　

こ
う
し
た
な
か
、
事
実
上
運
用
を

フ
リ
ー
ズ
さ
せ
て
い
る
地
銀
が
増
加

し
て
い
る
よ
う
だ
。
そ
の
理
由
は
大

き
く
三
つ
に
類
型
化
で
き
る
。

　

一
つ
目
は
、
リ
ス
ク
管
理
上
の
制

約
値
に
抵
触
し
て
運
用
停
止
に
な
っ

て
い
る
ケ
ー
ス
だ
。
金
融
機
関
は
損

失
限
度
額
や
統
合
リ
ス
ク
管
理
上
の

市
場
リ
ス
ク
量
（
Ｖ
ａ
Ｒ
）
へ
の
資

本
配
賦
額
を
設
定
し
て
有
価
証
券
運

用
を
管
理
し
て
い
る
。
そ
の
上
限
額

に
抵
触
し
た
た
め
、
ル
ー
ル
に
基
づ

き
運
用
を
停
止
せ
ざ
る
を
得
な
く
な

っ
て
い
る
。

　

二
つ
目
は
、
経
営
判
断
で
運
用
を

控
え
て
い
る
ケ
ー
ス
だ
。
背
景
に
は
、

「
こ
れ
以
上
評
価
損
益
を
悪
化
さ
せ

た
く
な
い
」「
ま
し
て
や
売
却
損
や

減
損
処
理
は
避
け
た
い
」
と
い
っ
た

経
営
の
考
え
方
が
あ
る
。
実
際
に
、

評
価
損
が
拡
大
す
る
な
か
、
経
営
ト

ッ
プ
が
市
場
運
用
部
門
の
運
用
力
に

懸
念
を
示
し
、
当
面
運
用
さ
せ
な
い

と
判
断
し
た
銀
行
も
あ
る
と
聞
く
。

　

三
つ
目
は
、
投
資
判
断
と
し
て
運

用
を
控
え
て
い
る
ケ
ー
ス
だ
。
今
回

の
債
券
の
評
価
損
は
欧
米
の
金
利
上

昇
に
伴
う
も
の
だ
が
、
米
連
邦
準
備

制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
や
欧
州
中

央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
は
ま
だ
政
策
金

利
を
引
き
上
げ
る
途
上
に
あ
る
。
従

っ
て
、
投
資
判
断
と
し
て
「
利
上
げ

が
落
ち
着
く
ま
で
は
様
子
見
す
る
」

や
「
外
債
利
回
り
と
調
達
コ
ス
ト
の

逆
ザ
ヤ
が
解
消
す
る
ま
で
投
資
し
な

い
」
と
い
っ
た
考
え
方
を
取
る
銀
行

が
少
な
く
な
い
。

運
用
を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
る
と

新
た
な
収
益
機
会
が
消
失

　

理
由
は
何
で
あ
れ
、
運
用
が
フ
リ

ー
ズ
し
て
し
ま
え
ば
、
有
価
証
券
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
身
は
変
わ
ら
な

い
。
そ
の
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
将
来
の
収
益
力
向
上
に
つ
な
げ
る

こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。

22
年
初
の
米
10
年
国
債
金
利
は
１

・
５
％
、
ド
イ
ツ
10
年
国
債
金
利
に

至
っ
て
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
あ
っ
た
。

だ
が
、
イ
ン
フ
レ
退
治
を
背
景
と
す

る
急
激
な
金
利
上
昇
に
よ
り
、
た
っ

た
９
カ
月
で
米
国
も
ド
イ
ツ
も

10
年
金
利
が
約
２
・
３
％
も
上

昇
し
て
い
る
（
図
表
２
）。

　

外
債
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
は

通
常
、
２
％
の
金
利
上
昇
を
想

定
し
て
そ
の
耐
性
が
検
証
さ
れ

る
。
だ
が
、
今
の
金
利
上
昇
は

す
で
に
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
想

定
さ
え
も
上
回
っ
て
い
る
。
今

期
の
計
画
を
策
定
し
た
22
年
１

〜
３
月
で
、
こ
れ
ほ
ど
ま
で
の

金
利
上
昇
を
想
定
で
き
た
銀
行

は
お
そ
ら
く
皆
無
だ
っ
た
の
で

は
な
い
か
。

　

債
券
は
、
金
利
変
動
に
伴
い

価
格
が
変
動
す
る
「
金
利
リ
ス

ク
」
と
、
デ
フ
ォ
ル
ト
に
陥
る

「
信
用
リ
ス
ク
」
の
両
面
を
内

包
し
て
い
る
。
し
か
し
、
幸
い

な
こ
と
に
、
今
の
と
こ
ろ
債
券

の
信
用
リ
ス
ク
は
さ
ほ
ど
高
ま
っ
て

い
な
い
。

　

保
有
す
る
債
券
が
信
用
リ
ス
ク
の

な
い
金
利
リ
ス
ク
も
の
で
あ
れ
ば
、

必
ず
し
も
す
ぐ
に
処
理
す
べ
き
「
悪

い
評
価
損
」
と
も
言
い
切
れ
な
い

（
注
３
）。
だ
か
ら
と
い
っ
て
、
運
用

を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
て
金
利
が
元
に
戻

る
の
を
待
つ
の
も
、
運
用
と
し
て
の

責
務
を
果
た
し
て
い
な
い
。
で
は
、

〔図表２〕 日米独10年金利の推移

（出所） 　QUICKから和キャピタル作成。

〔図表１〕 地域銀行の有価証券評価損益の変化
 （単位　兆円）

21年
３月期

22年
３月期

22年
９月期

22年
３月期比
増減額

地域銀行の
有価証券評価損益 5.58 3.90 1.46 ▲ 2.44

　うち「株式」 4.76 4.27 3.82 ▲ 0.45
　うち「債券（円債）」 0.28 ▲ 0.20 ▲ 0.68 ▲ 0.49
　うち「 その他（外債・

投資信託等）」 0.54 ▲ 0.17 ▲ 1.67 ▲ 1.50

（注）　満期保有目的を含む。
（出所）　和キャピタル作成（図表３も同じ）。

-1.0
-0.5
0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
％

2021/4 5 6 7 8 9 10 11 12 22/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

米国10年金利 日本10年金利 ドイツ10年金利

年/月

+2.31％

+2.28％

金融財政事情 2023． 1． 365

金利上昇局面で必要な「入れ替え運用」金利上昇局面で必要な「入れ替え運用」



こ
う
し
た
厳
し
い
状
況
の
中
で
、
ど

う
最
善
を
尽
く
す
べ
き
か
。

　

今
こ
こ
に
、
年
利
１
％
と
４
％
の

日
本
10
年
国
債
が
あ
る
と
す
る
。
ど

ち
ら
に
投
資
す
る
か
と
問
わ
れ
れ
ば
、

誰
も
が
迷
う
こ
と
な
く
年
利
４
％
の

国
債
を
選
ぶ
だ
ろ
う
。
同
じ
日
本
国

債
だ
か
ら
リ
ス
ク
は
変
わ
ら
ず
、
信

用
リ
ス
ク
の
心
配
は
な
い
。
対
し
て
、

例
え
ば
１
０
０
億
円
投
資
す
る
場
合
、

４
％
の
日
本
国
債
で
は
今
後
10
年
間

で
40
億
円
の
利
息
が
得
ら
れ
る
が
、

１
％
の
場
合
は
10
億
円
し
か
得
ら
れ

な
い
。
今
、
地
銀
は
ま
さ
に
こ
の
選

択
に
近
い
状
況
に
直
面
し
て
い
る
。

　

22
年
初
に
１
・
５
％
だ
っ
た
米
10

年
国
債
金
利
は
、
足
元
で
は
４
％
近

辺
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
１
年
前
に

１
・
５
％
の
米
国
債
に
１
０
０
億
円

投
資
し
て
い
た
ら
、
直
近
は
20
億
円

強
の
評
価
損
と
な
っ
て
い
よ
う
。
ま

た
、
米
国
金
利
が
上
昇
す
る
に
つ
れ

て
日
米
金
利
差
が
開
き
、
円
を
ド
ル

に
替
え
る
米
ド
ル
の
調
達
コ
ス
ト
も

上
昇
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
米
国

債
の
利
回
り
か
ら
ド
ル
の
調
達
コ
ス

ト
を
差
し
引
い
た
ネ
ッ
ト
の
金
利
収

入
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
し
ま
う
。

だ
か
ら
、
多
く
の
地
銀
で
、
多
額
の

評
価
損
や
逆
ザ
ヤ
を
嫌
気
し
て
、
運

用
の
様
子
見
や
外
債
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の

解
消
が
志
向
さ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
今
、
米
国
債
に
投
資
す
れ

ば
、
今
後
10
年
間
で
毎
年
４
％
近
い

金
利
収
入
が
得
ら
れ
る
。
足
元
の
ド

ル
の
調
達
コ
ス
ト
は
４
・
５
％
近
辺

に
あ
り
、
４
％
の
米
10
年
国
債
に
投

資
し
た
と
し
て
も
ま
だ
逆
ザ
ヤ
だ
が
、

す
で
に
保
有
し
て
い
る
１
・
５
％
の

米
国
債
の
逆
ザ
ヤ
よ
り
は
は
る
か
に

マ
シ
だ
。
だ
が
、
多
く
の
地
銀
が
事

実
上
運
用
を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
、
結
果

的
に
金
利
１
・
５
％
の
米
国
債
を
選

択
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

将
来
の
収
益
力
を
高
め
る

「
入
れ
替
え
運
用
」

　

地
銀
で
は
、
本
業
収
益
力
低
迷
の

出
口
が
見
え
な
い
な
か
、
将
来
収
益

力
の
一
端
を
担
っ
て
い
る
有
価
証
券

運
用
の
重
要
性
は
増
し
て
い
る
。
だ

か
ら
こ
そ
、
今
期
の
運
用
収
益
も
さ

る
こ
と
な
が
ら
、
中
長
期
的
観
点
か

ら
有
価
証
券
の
収
益
力
を
高
め
る
こ

と
が
肝
要
だ
。
そ
の
観
点
に
立
つ
と
、

金
利
１
・
５
％
と
４
％
の
ど
ち
ら
を

有
価
証
券
ポ
ー
ト
に
組
み
込
む
べ
き

か
の
答
え
は
明
白
だ
ろ
う
。

　

最
近
の
急
激
な
金
利
上
昇
に
伴
い

市
場
金
利
の
変
動
率
は
増
幅
し
て
お

り
、
ど
の
地
銀
で
も
、
残
高
は
変
わ

ら
な
く
と
も
市
場
リ
ス
ク
量
は
増
加

し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
（
注
４
）。
ま

た
、
有
価
証
券
の
評
価
損
が
拡
大
し

て
い
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
分
実
質
的

な
資
本
が
減
り
、
取
り
得
る
市
場
リ

ス
ク
量
自
体
が
減
少
し
て
い
る
銀
行

も
多
い
だ
ろ
う
。

　

そ
う
だ
と
す
る
と
、
残
高
面
で
追

加
的
な
投
資
は
難
し
く
、
低
い
金
利

の
債
券
を
高
い
金
利
の
債
券
に
入
れ

替
え
る
「
入
れ
替
え
運
用
」
が
運
用

の
基
本
と
な
る
。
入
れ
替
え
で
あ
れ

ば
リ
ス
ク
量
は
変
わ
ら
な
い
。
そ
れ

ど
こ
ろ
か
、
例
え
ば
１
・
５
％
の
米

10
年
国
債
を
１
０
０
億
円
売
却
し
て
、

４
％
の
も
の
を
50
億
円
再
投
資
で
き

れ
ば
、
市
場
リ
ス
ク
量
は
ざ
っ
く
り

半
減
す
る
が
、
将
来
の
利
息
収
入
は

約
１
・
３
倍
に
増
加
す
る
。
つ
ま
り
、

中
長
期
的
に
有
価
証
券
ポ
ー
ト
の
収

益
力
は
高
ま
る
の
で
あ
る
。

　

低
金
利
の
債
券
を
高
金
利
の
債
券

に
入
れ
替
え
る
過
程
で
は
、
低
金
利

債
券
の
売
却
損
が
発
生
す
る
。
そ
こ

で
、
金
利
上
昇
に
苦
し
ん
だ
22
年
上

半
期
に
各
行
が
ど
の
く
ら
い
債
券
等

の
損
切
り
を
し
た
か
に
つ
い
て
、
期

初
（
22
年
３
月
期
）
の
残
高
に
対
す

る
債
券
等
売
却
損
（
注
５
）
の
比
率

を
見
る
と
、
地
銀
99
行
の
半
数
以
上

に
相
当
す
る
54
行
は
残
高
の
０
・
25

％
未
満
し
か
損
切
り
で
き
て
い
な
い

こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
３
）。

　

一
方
で
、
期
初
残
高
の
１
％
以
上

の
売
却
損
等
を
出
し
た
地
銀
も
８
行

あ
る
。
こ
れ
ら
の
地
銀
は
、
他
の
有

価
証
券
の
売
却
益
と
合
わ
せ
て
、
低

金
利
債
券
等
の
売
却
損
を
出
し
て
処

分
し
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。
加
え
て
、

４
％
近
辺
の
米
国
債
等
に
再
投
資
で

き
て
い
れ
ば
入
れ
替
え
運
用
と
な
り
、

有
価
証
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
将
来

の
収
益
力
を
高
め
ら
れ
る
。
た
だ
し
、

〔図表３〕 地域銀行の債券等売却損比率の 
分布状況（22年度上期）
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損
切
り
や
全
体
残
高
の
削
減
の
み
に

と
ど
ま
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
将

来
の
収
益
力
向
上
に
は
つ
な
が
ら
な

い
こ
と
を
肝
に
銘
じ
る
べ
き
だ
。

運
用
原
資
の
確
保
に

必
要
な
発
想
の
転
換

　

入
れ
替
え
運
用
を
強
化
す
る
上
で

重
要
と
な
る
の
が
、
売
買
損
を
埋
め

合
わ
せ
る
原
資
を
ど
う
確
保
す
る
か

だ
。
株
式
や
リ
ー
ト
な
ど
で
評
価
益

が
あ
れ
ば
、
そ
の
売
却
益
で
低
い
金

利
の
債
券
を
合
わ
せ
切
り
し
、
高
い

金
利
の
債
券
に
入
れ
替
え
る
こ
と
が

で
き
る
。
経
営
判
断
さ
え
あ
れ
ば
、

持
ち
合
い
解
消
に
も
つ
な
が
る
政
策

投
資
株
の
売
却
益
を
利
用
す
る
こ
と

も
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
こ
で
重
要
と
な
る
の
が
、
今
あ

る
評
価
益
を
使
う
だ
け
で
な
く
、

「
常
に
運
用
で
評
価
益
を
生
み
出
し

て
い
く
」
ス
タ
ン
ス
を
取
る
こ
と
だ
。

普
段
か
ら
利
息
配
当
金
の
確
保
に
終

始
せ
ず
、
売
却
益
の
確
保
も
含
め
た

「
安
く
買
っ
て
高
く
売
る
」
と
い
う

大
原
則
に
基
づ
く
運
用
を
徹
底
す
る

こ
と
が
逆
風
下
で
も
生
き
て
く
る
。

　

例
え
ば
、
金
利
が
急
上
昇
し
た
こ

の
半
年
で
も
、
日
経
平
均
株
価
は
２

万
６
０
０
０
〜
２
万
８
０
０
０
円
の

範
囲
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
ダ
ウ
平
均
株

価
も
３
万
〜
３
万
４
０
０
０
㌦
の
範

囲
を
そ
れ
ぞ
れ
２
往
復
ぐ
ら
い
し
て

い
る
。
こ
の
間
の
株
価
の
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
ズ
で
あ
る
企
業
業
績
は
決

し
て
悪
く
は
な
か
っ
た
。
金
利
で
差

し
込
ま
れ
た
状
況
で
あ
っ
て
も
運
用

を
フ
リ
ー
ズ
さ
せ
ず
、
安
く
買
っ
て

高
く
売
る
投
資
機
会
を
見
つ
け
る
こ

と
は
で
き
た
は
ず
で
あ
る
。

　

米
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
が
逆
ザ
ヤ
だ

か
ら
様
子
見
す
る
と
考
え
た
と
し
よ

う
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
が

「
景
気
よ
り
も
イ
ン
フ
レ
退
治
を
重

視
す
る
」
と
発
言
し
て
い
る
こ
と
に

鑑
み
る
と
、
金
利
を
急
速
に
引
き
上

げ
た
反
動
で
23
年
以
降
は
景
気
が
減

速
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
な
る

と
、
長
期
金
利
の
方
が
短
期
金
利
や

調
達
コ
ス
ト
よ
り
も
先
に
低
下
す
る

こ
と
が
十
分
考
え
ら
れ
、
逆
ザ
ヤ
が

解
消
す
る
頃
に
は
長
期
金
利
が
す
で

に
今
の
水
準
よ
り
も
低
下
し
て
い
る

結
果
に
な
り
か
ね
な
い
。「
あ
の
時

に
４
％
の
金
利
で
米
国
債
を
買
っ
て

お
け
ば
よ
か
っ
た
」
と
思
っ
て
も
、

後
悔
先
に
立
た
ず
と
な
っ
て
し
ま
う
。

　

も
ち
ろ
ん
相
場
だ
か
ら
絶
対
は
あ

り
え
な
い
。
し
か
し
、
金
融
市
場
や

経
済
情
勢
、
政
府
や
中
央
銀
行
の
政

策
に
つ
い
て
的
を
射
た
分
析
を
行
う

こ
と
で
、
運
用
見
通
し
の
精
度
を
高

め
る
こ
と
は
で
き
る
は
ず
だ
。
運
用

を
行
う
上
で
は
、
こ
う
し
た
フ
ァ
ン

ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
基
づ
く
投
資
判
断

力
を
組
織
と
し
て
磨
く
こ
と
が
極
め

て
重
要
に
な
る
。

＊　

＊　

＊

　

結
局
、
運
用
が
フ
リ
ー
ズ
し
て
い

る
原
因
を
突
き
詰
め
れ
ば
、
経
営
判

断
に
行
き
着
い
て
し
ま
う
。
運
用
環

境
が
逆
風
下
で
あ
っ
て
も
、
経
営
ト

ッ
プ
が
「
知
恵
を
絞
っ
て
投
資
機
会

を
も
の
に
せ
よ
」
と
号
令
を
か
け
れ

ば
、
い
ろ
い
ろ
な
知
恵
が
出
て
く
る

だ
ろ
う
。
反
対
に
「
こ
ん
な
状
況
で

運
用
す
る
な
」
と
言
え
ば
、
命
令
に

素
直
に
従
っ
て
考
え
な
く
な
っ
て
し

ま
う
。
そ
れ
が
現
場
の
職
員
の
さ
が

で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
経
営
者
に

は
、
時
に
は
減
益
や
赤
字
を
覚
悟
し

て
で
も
、
大
局
的
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
将
来
の
収
益
力
向
上
に
取
り
組

む
経
営
判
断
が
求
め
ら
れ
る
は
ず
だ
。

こ
れ
こ
そ
リ
ス
ク
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問

題
で
あ
る
。

（
注
）１　

全
国
地
方
銀
行
協
会
お
よ
び
第

二
地
方
銀
行
協
会
に
加
盟
す
る
99
行
。

２　

九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー

プ
の
２
行
（
肥
後
銀
行
、
鹿
児
島
銀

行
）
は
ヘ
ッ
ジ
考
慮
後
で
は
評
価
益

と
な
る
開
示
を
行
っ
て
い
る
が
、
ヘ

ッ
ジ
考
慮
前
の
評
価
損
益
で
集
計
。

３　

有
価
証
券
の
良
い
評
価
損
と
悪

い
評
価
損
に
つ
い
て
は
、
本
誌
22
年

５
月
３
日
号
「
膨
ら
む
銀
行
の
金
利

リ
ス
ク
、『
悪
い
評
価
損
』
は
抱
え

る
な
」
を
参
照
。

４　

各
地
銀
が
取
り
得
る
リ
ス
ク
量

は
資
本
の
額
に
依
存
す
る
。
資
本
が

増
え
な
い
限
り
、
取
り
得
る
リ
ス
ク

量
は
限
定
さ
れ
る
。
市
場
リ
ス
ク
量

は
、
残
高
と
変
動
率
を
基
本
変
数
と

し
て
決
ま
る
。

５　

債
券
等
売
却
損
比
率
＝
（
上
期

の
債
券
売
却
損
＋
投
信
解
約
損
の

み
）÷

（「
債
券
」
＋
「
そ
の
他
」

の
期
初
残
高
）。
投
信
解
約
損
益
に

つ
い
て
は
、
損
の
場
合
だ
け
を
認
識
。

い
と
う　

し
ょ
う
い
ち

90
年
早
稲
田
大
学
大
学
院
商
学
研
究

科
修
士
課
程
修
了
（
商
学
修
士
）、

三
菱
総
合
研
究
所
入
所
。
金
融
機
関

向
け
経
営
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務

等
に
従
事
。
07
年
ス
パ
ー
ク
ス
入
社
、

地
銀
関
連
業
務
等
に
従
事
。
16
年
和

キ
ャ
ピ
タ
ル
を
共
同
創
業
、
専
務
取

締
役
（
現
職
）。
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