Jobdouotni

gg o

ol e

oobo0obOooboobooooOolec2nooooogn
O DOO0ODO0oO0DbDOoobOooboileszbzoo4nbgnonod
0 oboobooboboboooobobobooooboobon

00 1l 000001200000000000000000000000000000
gboobooboooboboobooboooooboobooboobooboob
gboooboobgoobiogbogbooboobooboboooboobob
gbooobooboooooboobooboboobo

2 0000070000000000000000000000000O0OOO0
gbooboobooobooboobobobooooobooboobooboboob
gboobooobooobobooboobooooboobooboobobooboob
gboobooooobooboobooboooobooboobooboooob
gboogbooboooboboobooboobooogobogooboon

3 00000000000000000000000000000000O000
gbooboobooobobooboobooooobooboobooboboob
gboobooooobooboobooboooboobooboobobooboob
gboooboobooobooboobooboobobooboobooobob
gbobogbobobooooooooboobobobobobobobon
gbooobooboooboboooboobooobobo

4 00000000D0O0OODOOOO0O0ODOO0O0OODO0O0OODO0ODODOOD
gboobooooobooboobooboooooboobooboobooboob
gbobogoboobobooooooobobobobobobobobonDoon
gboobooooobooboobooboooobooboobooboooob
gbooobooboooboboooboobooboboobogboubo

48 000000020040 1000

g0o0o0o0o0oooopooooooooObooOO0OO0O0OO0O0OO0O0O0O000000000O0DOOOOOOODOOODOOOOOO0OO0O0O000O000000
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



O bDdobouogbdgbdgood

1002000 00D0O00O0O
I

oooooooooooobobobooggo
ooogogoooooooobooggoo
ooooooooooooboboboboogoog
ooobooobouooboooooooooo
oooooboooooo
ooooooooooooboboooggo
ooogooooooooobobogogoo
Ooooooooooooo1ee200ggg
oooooooooooobobobboogogoag
ooooooooooboobobobobooooo
cooocmooooooocooooooog
ooogoooooooooboboboogoo
ooogooooooooooobooogoo
oooooooooooobobobobooogag
ooooooooooooboboboboogooo
ooooooogoooooo
ooooooooooooboboooggo
ooogooooooooobobogogoo
oooogooooooooooboobooggg
oooooooooooobobobobooggag
ooooooooooboobobobobooooo
ooooOoobooobooooooooog
ooogoooooooooboboboogoo
ooogoooooooooboobooogog
ooogdgooooooooobobooggo
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooooo
ooooooooooooobooogogo
cooooobooobooooooooog
ooogoooooooooobooggg
ooooooooooooboboboboogog
oooooooooooooboboboogog

oo0oboo0o0bO0o0oO0o00O000O00b000000C000C000000O000C000O0000O0O00O0O00COO0O0O0O0O0OO0O0O0O0G0O00O00AO0

ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooobobooboooooo
oobooooooobooomooooooo
oogoooooooooobooboggono
ogooooooooooooboogogoo
oooooooooooono
gooooooooooooboboboo
ooooooooooobobooboooooo
ooooooooooooboooooooo
ogoooooooooobooboogoooo
oooood
oooouoooooooooboobboooo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooboobooooono
oogooooorio7Eooooogggon
oobooi1esedsooooooooooog
oooooooooooboboboboogooo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooboobooooono
oooooooooooooobooieoed
ooogoogggod
oooooooooooobobooboo
oooooooooooboboboboogogoo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooboobooooono
oooooogooo
ooooooooooooobooboobooo

01 O0ooooooo

oo ooo
ooooo ooo ooooo
ooooooo oooooo
ooooo ooO0o0O0ooO0Ooooon
ooooo ooo ooooo
ooooo
oo0oO0ooOooooon
0ooooooooon ooo goooo
ooo ooooo

oooo0o00o0o00000o0o00oo00

goooocoooooo

Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




gobogbooooooobooooooon
gobogooo

1 196000000000

100 0000000000000000
ooooooooooobobooboooooo
oooomroooooobobboooogg
o0 0O0ODODOO0O0O0O0O0OODOd4de0

coobooooooboooooooo
gglesioooooooobooggono
ogoooooooooooobooggoo
obooooboobUooboobooooo
ocoobooooooboboobobooooo

oooooomoooooooooobooo

ogoooooooooobooboogoooo
uooooooo—>00000gooo
Ooooooooooooobo19enonong

02 0OUO00OOLOOSO0O0OUOUOOUOOOO
ooooog

oooooo
oo oo ooo oo
19690 710 10 4 14
19720 730 15 5 20
19740 750 20 6 26

01019550800 060 0000000020000 300010000

100

80

60

40

20

0

oooo

oooao

19550 0000600 00006500000 7000000 7500000 80

000000000000

50

000000020040 1000

ooouooooooooobobobboogoo
oon
Oooouoooooooooboboogogo
ocooooooboooooooooooog
ooooooooooooboboogoo
ooooooooooboobobobobooggog
oooooooooooobobobboogoo
ooooooooooobooboobboogoo
oooooooooooooboobooggoo
ooouogoooooooobobboogoo
oooggooooooboooboobooggg
oooo
oooouooooooooboboboboogo
ooooooooooooobobbooggoo
oooooooooooooobboogoo
oooooooooooooobogogono
ooooobooUooooboooobooooboo
oobooobooooooboouoboobooo
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooooboobboogoo
ooouoooooooooobobbooggd
ooooooggooooooooo

2 000DOoooooo
oooog

9710 000000000000000O
ooooooooooooobobooggo
goseo0gpoooooooooooonod
OOo0ooooDi197300boOnong2eod
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooooboobboogoo
oooooooooooooboboboogoo
oooooogooon

goooooooooooobobooogo
ooooooooooooobobboogoog

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooooooooooobobobobooogoag
ooooooooooooboboboboogog
o1971000o0o74oo0o00b0bo0oggg
ooo0Mooooogoogoooooog
ooogoooooooooobooogog
oooooooooooobobobooogoag
oooooooooobooboboboboogoo
oooooooooooooboboboogoo
ooooooooooooboboboogogoo
ooooo

19730 0000000000000000
oooooooooooobobobobooogoag
ocooboooooom™oooooooog
Ooooooooooooiribc 720
ooogogooooooboboboogoo
ooogoooooooooobooogoo
oooooooooooobobobooogoag
ooooooooooooboboboboogoo
oooogogzoooboooobbooggg
ooooooogoogouooooooo

ooggospodboooooggd
ooogooooooooooboogoggg
ooooz00b0obocoobobooonog
ocmooooooooobooooooog
ooooooooooboooboboboogoo
ooo

3 1960000000

19730 00000000000goooo
oooeooooooDoObObObOOnOd
oooooo

oogaooooooooesngdd
ooogooooooooooboooggg
oooooogoz0bobobobobboboogg
ggboooooobogooooobogoo

02000000000000000 019650 76000

ey
o
o

odooo

goooooboooooo

300

250

200
goooooooo

150 | | | | | | | | | | |

19650000 670000690 000710000730000750 76

ogoooopo40boobbobobbogogono
ogooooooooooboobogooooo
oooogogooooo
ooooeopoooooobobobon
oooooooooooobobobooogono
ooooooboobooobi4oboonoo
ogooooooooooboooogoooo
oobooooboooooobooobooood
ogooooooooooboobogoooo
oooooooooooboboboboogoooo
oobooobooooooooooboooodg
197300 0000000000000000
ooooogooooo
Oo000oogooooooooboieot o
ogooooooooooooboooooo
oooooooooboobobobobooogoo
ooooooooooooboobooooono
oooooooooobooooooooooo
ogooooooooooooboggoo
ogooooooooooooboggoo
ooooooooooobobooboooooo
ooooooooooobobobobooogoo

goooocoooooo

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




52

oooogoopoesonoobooboogogog
oooooooooooboboboboooooo
ooono

oooeooooooobooon
gbobooooobooobOoobooooooo
oon007B30oooooboboboogogog
ooooooooooysobobobooogoo
oooogrebpoosoooooooonon
oooogoooopozecoooogoono
LODOOOOOOoOooooooooooo
ogoooooooooooobooggoo
gobooogoooooooot

0 00000000000 0O0O0O00
ogoooooooooobooogooooo
ogoooooooooobooboogoooo
goooooooooobooooooooog
oobooooboobOooboobooooo
ooooooooooooboboboooooo
ooooooooooobobooboooooo
ogooooooooobobooboooooo
ogooooooooooboobogogoooo
oooo

4 1980000000000

ooooooooooooooboboood
ogooooooooooboobogogogoo
ogooooooooooooboooono
ogooooooooooooboogooo
ooooooooobooboboboboogoooo
ooooogooooogood

198000 000000000000O00O00
ogooooooooooboobgooooo
Ugooooooooooooooogies2
ooooooooooooboboboogog
oooooofoooobbboooood

000000020040 1000

oOoopoz20b00b00obo400000b00nO
oooooooooobooooo—>au0oag
oo
ooooogooooooooboboogogo
ooooooooooobooobobooggo
ooooooooooobooboboboboogoo
ooooggeeipgooooooooogog
ooooooooooooboboboboogoo
Ooooogooooooboeenooggg
ooooooooooooobooboboogoo
oooooooooooboooobooggg
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooboobobobboogog
ooooooooooooboobboogoo
ooooooooooooboobboogoo
ooooooogooooooooo
ooo1980 000000000000 g
oooooooooooobobobboboooo
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooooboobobogogoo
ooooooooooooobooboboogoo
ooooooooooobooobobobooggg
oooooooooooobobobbooogo
ooooooooooooobobboogog
ooooooooooooboobobooggo
oooooogoooooo
ogoooisoooooooooogogg
ooouoooooooooooboogoo
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooboobobobboogoo
ooooooooooooobobbooggoo
oooooooooooooboboboogoo
ooooooogggd
ooooooooooooboboboboogo
oooooooooooobooboboogog

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oo dopoooooobobboouogg
oooooooooooobobobobogog
ooogoggsoooooooooggog
ooooooos200oooooooonog
oogoooooooooooooooood
gsoopooOoObObobOOoouoooooooo
ogoolooooooooooboooboboboooo
Oooooooooooooonbioood O
oooooooooooooooooooo
1800000000000

S 0D00oO0ooooooon

1980 00000000 00oonooon
ooooooooooooooboboogoo
ooooooooooooooboboogoo
oogooooooooooooooooon
OO000198s0000024000008800
glr00000b0oooooooooobog
oooooooooobooboboboboogoo
ooooooooooooboboboogogoo
ooogooooooooobobogogoo
oooogooooooooooboobooggg
ooobotoobouoobuooboooobooooo
ooobooobooobooooooooog
oom

o0 0oooooooogooooon
ooogoooooooooboobooogog
ooogoooooooooobogogoo
ooobobooboboOoboocoobobon
oooooooooobooboboboboogoo
ooooooooooooooooooon
ooogooooooooobobogogoo
oogoooooooooooooooooo
19860 008U ODODODO0O0OODOOOOOO
oooooboooo

oooouoooouoooooobobobooo
oooooooooooobooboooooo
ooooooooooooiiesroiodong
oogoooooooooobooboogooono
ggoggooooooooooggog
ooooooooooooboboboogoooo
ooooooooooobobobobooooo
oooooooooooobobobogooono
oooooooooooobooboogoooo
ogooooooooooobosecogdgog
ooooggogz2000ooooo

030000000000000OO0OoO198209500

w
o
o

goooooooo

ogooo

150

oooo0oooo0o000n

50 | | | | | | | | | | | | |
19820 00 840 0 [ 860 0 [ 880 0 [0 900 0 [ 9200 00 [ 940 95

7
oo

04019810 000600000000 020000 300010000

600

500+

goooo
400+

300+

200+

goooo
100~

oL . | |

T R N B N B [
19810 000800000 0O09%000

000000000000

goooocoooooo

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

T T R B O B I N
000950 0000s20000 0003




54

19880 00 00DoOOo0O0obobouooogn
ooooooooooobobooboooooo
ogooooooooobobooboooooo
obooooobooobOoobooooooo
ogoooooooooooooooooo
oooooooooooobooboogoooo
OoooooooooooboObbooasoood
oooooooosoeeoooovyoood oo
gggglogorecon oo OoOoOgsOO
ogogt

19800 00000000000 00000
ooboooboouooobooooooooooog
oboooobooboobooboooo
ooooooooopo4e00ccoogoon
Uz2e000000000000000DOO
R5000000000000000000
oooooooooooobooboogoooo
oooooooooboooboboboooono
ogoooooooooboboobooooono
oooooogood

oooouogoooooooboooboboboo
ogoogooooooboieeooooggon
oomobooboouobooboooooog
ooboooboooooooooooooodg
oooooooooooooiegooon
ooooogoo

gubdgbdgoouodgbdgobgo

1992120040 00000
(L

1 1992000000

19800090 0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0OO0
ogoooooooe20booboggong
oooooooooboobobooboooooo
oooooooooooboboboboooooo

000000020040 1000

ooouooooooooobobobboogoo
oooooooooooobobobboogoo
ooogeeooooooooboooggod
ooooooooo
19860 0080000000000 noon
oooooooooooooooo
gooooooooboboboooooooo
ooooooooooobooooooo
oooogooooeocogoooon
oooooo
googoooooogoooooooo
oobodooobooooobuooobooo
oooos3noggoood
ggoooooooobooooooooo
oooooooooooogoooooo
oooooooooooogooooon
gooobooooboboooooo
19200 00000000000000O
oooooooooooobobobbooggoo
ooooooooooooboboboogogoo
ooodoooooooooobbooggg
ooooogooesroooooe220dudd
ooooooooooobobobobboogoog
ooOo3ooooooooobbooboogog
ooooooooooooboobobogogoo
oooogoooooobobooboggd
ooogt
oooouogoooooooobooogogo
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooobobobboogoo
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooooboobbooggoo
ooooooooooooobobobooggg
OOoOoopzo0000040000x 0000
oooooooooooobobobboogoo

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooouoooooooooomooooo
19920 0940 000000000000 00
Oo0oOougogooosoeoeon Ob1o000 O x
oooooooooooooo

ooooooooooooooooggo
oooooooooooobobobooogog
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooobooboboboboogoo
oooi19920modoogoooooog
ooogoooooooooboobbooggg
ooogooooooooooboogogono
oooooooooooobobobobooogag
ooooooooooooboboboboogog
oooessoopooooooboooggg
oooooooooooooo

19920 0 000000000000000
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooooboboboboogoo
ooogoooooooobobooggog
ooooooooogoobogooboo3nbouonod
oooogMgoooooooobooood
ooogoooooooooobogogoo
oooooooooooobobobobooogag
ooooooooooooboboboboogog
ooo

ooooooboooooooobooo
ooogogoooooooobbooggg
oooggooooooooobobooggg
oooooooooooobobobobooooo
ooooooooooboooboboboogoo
ooooooooooooboboboogoooo
ooooogoooooooobbooggg
ooogooooooooooboooggg
oooooooooooobobobobooogog
oooooooooooooboboboogoo

ooooooooooobobooboogoooo
ooooogogood

ocooboooooobooocoooooo
ggzo0l00oooooooobogogono
ooooobooooooooobooood
ooooooooooono

oooouooooooooboobobobooo
obooooboobOoobooboooo
oogoooooooooobooboogoooo
oobooobooooooooooooooog
ooboooooooooboooooooog
ooogejoooooboobooogog
oboooobooboobooboooo
ooo

2 0DO0O0O0ooooo

ggooooboogobooooooooo
gobogooooboooboogoooooon
gobodgooo

OO0O00ooODb/ECOO
oooouogooooooooboooboobod
obooouoboobuoobooboooo
D/E0000O00000DOCOOOOO0OOO
oobooooooooooooobooooo
ogooooooooooboboobogooo
ogoooooooooooobooggoo
oooo48000gooooooon
oooboOobopoilogz00dbcboonboobono
oooooooooooboboboboooooo
ooOb/eCO0O00OCOOOOOCO
oooouogooooooobooboboooo
ogooooooooooooboooooo
oooooooooooobooboooooo
ooooooooooooboboboogogono

goooocoooooo

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

55




56

050D/ED 000000 DO0OOOOOOOOO

25

2.0

15

10

0.5

go00000000000000000D0

D/EODOO0ODODOOOD

40
oo

20

10

OO0l v v 0 v v 1 010

19570 0060 65 70 75

OO0ODEODCOOOOOOODOCOOOOO

0000000000C0CO000000000000000000O030

oobooooooooon
ROEDOCOOOOODO

POOO

rboooggoooooooogd
ADDOOOODOOOOOOEODOOOOO
i0opooooo
ooooo

POAx rODx i

P/EDO DUOEL/Ex rOD/Ex i

ROEC rOOrOiOD/E
oooo

oo000o0oooooOoooooobooOoon
oboooooobooooooboood
oo00000oooOo0o0ooboobooooo
oobo0oOoooobooOoOooboboooo
oooooobooOoobooboooo

ODo000oOoooooOoOo3nbonononn
oboooooooboooooobboooo
00000000000 00000O0000
ooooooooooz2cbooboogogog

000000020040 1000

80

85 90 95 2000 03

oooogoooooooooboooggo
ooooooooooooobobobooogag
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooooobobooggo
Oooogooooooooboobooboobo2ogd
ooooooooooooooooooon
oooooooooguogooooo
ooooooooooobobobooogogo
oooooooooooooboboboogog
oooooooooooooobbooggoo
ooooooooooooooboboogoo
oooooooooouogooooo

gogobooogooogoooo
gobogoogoboogoooobod
ooooooboooooooooooog
oobooobooooooboooboooood
cooooooooooomooooog
ggboodobooboooooobogo
goooogoboono

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ooooooooooobobobooogogo oooooobouoobooobouooboooo
ooooooboooboooooooooo ooboooooooooboooboooodg
ooooooooooooobobooogoo oooooooooooobooboogogono
ooooooogooooooooooo ogoooooooooobooboogogoo
oogooilvooooooosooooon gggonooooooooboggaod
gboobgooooooboobgoooooon 0000000000 0D/EDOOOOO
ooooooooooooboboboboogoo oooooooooooobobobooogoo
ooooooooooboooboboboogoo ooooooooooooboobooogono
ooooooboOoobogooogoooooog ooooogogogoooogo

ooogooooooooobobogogoo ooooogooooooobooboooo
ooogooooooooooboogogoo ogooooooooooooboggoo
ooboopoosounouoooos3z2noog ooooooooooobobobobooogoo
oobows0oobomooooood oooooooooooobooboooooo
ocoooOooboOooooooooooog ooooooooooooooboooooog

ooo ogoooooooooobooboooooo
ogooooooooooooogogogo oooo
ooooooooooooboboboboogoo Oooouooooopoooooboboooo

oooooooooobooboboboboogoo oooooopoooboobobobobooogoo
Oooooooooooiesooboooggg ggooooooooooboboboogogoo
ooooobooOoboocoooobooooog ooooooooooooboooooooo
ooogoooooooooboobobooggg obo0oOoOoooooOoODb/EDDOOO 199
ooo ogooooooooooooboggoo

060000000000 DO0ODOODOODOODOOOO

oo0oo0ooOoooAOD

2F OooooooooBOO 16

AOBOOOOO

11111111111111111111111111111111111111111111111DZ

19560 60 65 70 75 80 85 90 95 2000 03

000000000000000000000000000000a0

goooocoooooo

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

57




03 1985000890 00000000000 OOOOOOD

ogooooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
O000o0ooooooooooooeson o
oooooooooooooooooooo
ooooo

ggooogobogd
gobobogoooboodgooboo
ocooooooooooooooooooo

ooooooogooooooooonieso

oooooooogoooooooooooo
ogoboooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
oooooooooooooooooobooo
oooooooooooooooooooo

ooo0ooooooooooooooon

19900 0000000000 DO0ODODbOO
go0ooOooesu0oogseooooon
ggobogooooboooobobooobn

ooooooa
oooo oooooo oooo
ooo 08.1 3.6 2.0
oo 07.0 015 2.2
oo 0.0 0.4 0.3
ooooooo 017 1.0 0.0
oooooo 00.3 0.5 0.2
ooooooooo 0.9 3.2 3.7
oooo 19.0 8.0 10.3
oo 3.4 0.3 0.0
oo 0.9 0.2 0.0
ooooooo 14.4 11 0.8
oooooo 12.7 2.4 2.8
ooooooooo 6.3 4.0 6.7
oo 19.0 0.0 1.0
ooo 0.7 0.4 0o0.3
oo 49.6 12.0 132
ooooooooa 38.4 66.7 78.0
ooooooOooooooon 145 60.0 78.8
ooooooooooao 25.0 24.2 22.7
ooooooooon 38.3 0.0 7.6

58

ooooooooooooooan

000000020040 1000

oooobobooooo
oooooooooooooooooboon
Ooooogoooooooooooooon
ocooooobOoooooooooooon
ooooooooooooooooooon
O0oooooooooooooobooooo
ooooooooooooooooooo
100 00poopooooobobobooggng
Ooooooooooooooooooon
oooooggoooooooooooon
ooooggoooooooobooooon
ooooooooooooooobooooo
ooooooooooooooooooon
ooooooooooooooooooon
Oo00o0o0oooooooooonooono

gobooogooooobod

19800 0000ooo00ob0obobooogo
Ooooogoooooooooooooon
Ooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ooooooooooooooooooon
oooooooooooooooooobooo
Ooooooooooooooobooooon
ooooo

oooboooooooobooooooo
oogooobooooooooogoooon
ooooogoooooooobooooon
ooooooooooooooooooon
oooooooooooooobooooon
ooooooooooooooooooon
ooooogooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
O0ooooooooooooooooboooo
Ooooooooooooooobooooon

g0o0o0o0ofoooopooooooooOooOO0OO0O0OO0OO0OO0O0O0O00000000O0DOOOOOOODOOODOOOOOO0OOO000O0000008
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oo oooooooobooogg
ooooooooooooooooooo

oooooooooooooboboogogo
Oooogoooooooboieoeoooggd
oooggogooooooooboooggd
oooooooooobooboboboooogd
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooobooooooooooo
ooooogoooooobooboooggo
ooogogooooooooboboogoo
ooogggooeonooooooggd
ooooo

3 000oooooooo
obogobooooobzoeo40b0OOCOoOonO
ooogggoooggosoooooooono
2000000000000 00O00O00d
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooboobobobobogogoo
oo oogoogoooooog
oooggooooooooobobooggg
oooooooooooobooooo190
ooooooooooooboboboboogoo
ooooggeonooooobobooogog
ooooooogooooo
oooooooooooooooo2oood
googasoeoodoooseeonoooggg
pgleooudpopooooooOOoOOoOoOgg
ocooboobooopooeodbooooonood
oo Do ooooooooobobob
ooooooooooooboboboboogoo
Omogooooooblzo0oboooggg
gooooooooo
ooooooooooobobobobooogo
oooooooooooooboboboogoo

04 0OODODOODOODOOOO

20030 19930
ooooooo 1 50
ooooooooon 0.150 0.30
oooooo 0.40 0.40

gobooogooo

goooooooooooooo

ogooooooooooboobooooo
ogoooooooooooooogoooo
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooooboboboboooooo
ogoooooooooobooboogooono
ooooogoooood
19000000000000000000
oobooobooooooooooooooog
ooooooooooobobooboooooo
ooooooooooooozoeo3todnng
ooooooooooooooboooood
ogoooooooooobooboogoooo
ogoooooooooooobooooo
ooooooooooobobobobooogoo
oooooooooooboboboboooooo
oooooogooggoooo
oooogggseecod0OoDOODDO3000
obooooooobOoobooobooooo
0344000000
00000003000 0.7x 10021
000000120x 8x0.15001.4
00000000D3000x 0.40012
0002101.4012034.4

ggoooooooooooogo

ggoogoboogoooobooooon

goooocoooooo

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




05 000oO0ooooo

20030 19930

oo OO000x500x 30 Ooo0oox 750x% 30

oo 0000001200000k 30 000000100000 x 30

ogoooobooooooooooooobooboo
ooboooooooooooooodd
ooooogooooooooooooo
goloooogoooooooonoesoen o
oooooooogooooooooooo
ogooooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooogggsocoooooooooon
Oooooooooooogooooasso
ooooo
0003000x 0.7x 500 x 30 031.5
0000 120x 801200x 30007.2 -000
000315000315
oooooggooomeepoooooneroo
oooooooooooooooooooo
oooooboooooooooecoobobon
goooon oo oooooooooon
O00o0oobooboooobooozo03dn
600001 O [T
ooooogooooooooeeennon
oooooooogoooooooooooo
Ogo0dz2o030 0020060 0000000O0O0O
ogooCoOoooboOooboooog

oooooo

OooooOoooo2o0000x 0000100
gobooooooboooobobooogn
gse00 0 00pooooobooobooon

60 000000020040 100 O

Ooooobeegoogg
opooooo344

ooooooo3ls

ooooooio0

00034.4031.501000 165.9
oooobooooo33gooooooo
ggbooobogobogoooooog
D30 @ooooouooooooooon
Ooooogoooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooo

ooooooooooooooooooo

oooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooooobooooobooooooboon
Oooooooooooooooooboooo
Ooobo0ooboobooobooboooooon
OO000ooooonoonononoeson Ooosn
ocooooooooooobooooogooo
gzoooggg4o000x OO0
gsoood 010000 0x DODOOOODODOO
oooouoooooooooooooobooo
ooooooooooooo

oooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ooooogooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
O000oooooooooooonDoieson
oooooooooooooobooooon
Ooooogoooooooooooooon
gooogozoeoooooooOoOosegoo
oooogggedpopsopooooooon
40000000008 OUODOOOD
oon

g0o0o0o0ofoooopooooooooOooOO0OO0O0OO0OO0OO0O0O0O00000000O0DOOOOOOODOOODOOOOOO0OOO000O0000008
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



odobOboUd200000000000DO
oooboooboooooooboooboog
OooooooocoooOooooosoood
ooooggoosgooooooooood
ooogggooleecooboooO1.dd
ooooo

1800 00oo00obobouogoooo
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooobooboboogoo
ooogggoooooooboobobooggg
pgeouoooooooooooooggd
ooooooooooooboboboboogog
ooogouooooooobobooggog
ooogoooooooobooogoo
ooooogoooooooboboogoo
oooooooggggod
oooooooooooobobobooogo
oooooooooobooboboboboogoo
ooooooooooboooboboboogoo
oooogdolooooooboooood
ooogggoooooooboobobooggg
ooogoooooooooobooggg
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooooboboboboogog
ooooboboooooooood

4 O0oOooOoOoooo

100 0ooooooooggoooon
ggbooooooboooooobooo
ggooogobooobodno

oooooogoood

1940 0000000000000000
ooooggleeonooooobobooogog
gogbodgoooobogooooobooon

06 ODODOODOODOODOOOOOOO

oooz200 oo400 e0ooon
loo00 000 1.50 10
10000 00 00 20000 O O O 10 10
20000 0 030000000 0.50 0.50

ooooo 3000x 2 2500x 4 1600 0

gobogoooobooobooobooon
ob0oleoononogoieoinonoonod
gobooglogooooseonogooon
ogooooooooooboobgogoooo
gobooogooo
Oooouogooooooooseeo o
ooooooooooobobooboooooo
ooodooooooooobogsoood
ogoooooooooooobooggoo
so0000DDODOOOO0OC0b0ObObODbDUbO
gosobooooooouooooon
gobogoboooobooobogooooon
ggseooipoooooooboboogogon
obooooboobooboooboooo
B0 OOO0O0O
0000080002000 0000 DO OOI600
000000800 100080
oooooooa3s
000000000000 000000076
0000000038x 2076
000006000 800380 760 760 330
go0obo3xkyoooooooooooon
oogo3soooooooooboogsond
g3eo00oooooooooooon
oooood
ooooogooooooboboobooo
oobooOobooOooboooosgseononoong
gobogbooooooobogooooon

00000000000 61

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




gooooboooooouooooooooo
gooDbz2o400000000oooobooon
go0oO0ooogeoo800onoooooooOO
ooo0oO0ooggeoeosioooooooOoO
1600 O I

oooooooooooooo
ooooooooooooooooooboo
oooooo200goooooooooo
oooooooogoooooooooooo
oooooooogoooooooooooo
ogooooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
gooOobobooooo
ooooooooooooooooooo
Oo0oooboooooooonoweenoon
oooooooooooooooooooo
ogopblzo0ooooooooooogoon
oooooooooooooooooooo
OO0O0OOomuoogossounooooooon
gooOoooioeodbooooooobogon
ooobooooboooooooobooooooo
oooooooooooooooooooo
O00ooooooogz003000007330
oooom
ooooooogooooweonooboon
ooooobooooo4suoooooooo
oo0o0oO0ooog2gooooosenon

ooooowsegoooooooooogo
Oooooooooos3goooooon?2le

OO0OoOOobooogoooooseecooobboO
Oo0oooobooobouoobobodlesd D

opooloobUoboOooOoobouobUobOorb
g

ooooogooooooooono
ooogooooooooooooooon
OO000o0OooObooboooobooooeson
oooogdioooooobobobobob
oooooooooooooooboooon
Oooogoooooooz2seocoooon
gooogsseo0ooooooooogoon
oooogooooooooooboz2ooon
oooooooooooooooooobooo
ooooooooooooooooooob
ooooooooooooooooooon
ooooogoooooooobooobooon
ooooo
gopoogreoondobooooooooo
ooooogggleeooooooooobon
Oo00ooooooooooooonboDoisoo
Ooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooo
ooooooooooogogovyrooonm
gs50000 0010000 0x 00 000O0OOO
ooooooooooooooooooon
oooooooooooooobooooon
ooooooogoouooooooo
19900 000000000000000
ooooogooooooooooooon
oooboOoobooboooboobooooboo
pgogseooddpoopoooooooooon
o010 000000000OODOOO
Oooooooossetcdnoooonnisoo
oooooooooooooobooooon
Ooo0—->0o0ooogoooooooboboboo
ooooooooooooooooooon

62 000000020040 100 O

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



Oo0000oobboooooobz030000
oooooooooobooboboboboogog
oooooooo

S D0oOooooooooo
uoooooggggoggg
oooooooooooobobobooogo
oobooobooooooboooooooodg
oooooooooooobooboboogoo
oooogoooooooooboobooggg
ooogooooooooooboooggg
cooggooooooooobooogoo
oooooooooooooboboboogog
ooooooooooooooboboogoo
ooooooogoooooo
ooooooooooooooooggo
Oo0000ooboooooooO0eetn
oo3udooooooooobobooogg
ooooooooooboooboboboogoo
Oooogooooooze0400000O0g2od
oooooooooooooood
o0 b00ooooooooooooon
oooggoooooooooboooggo
oooooooooooooboboboogoo
ooooooboooboooooooooog
ooogooooooooooboboogoo
ooogooooooooooboogggg
oooggooooooooobobooggg
oooboOoobooooooobooobooog
ooo
ooooooooooooboboooogo
g20000000000000 0200400
ooogoooooooooobooogoo
oooggooooooooobooogoo
ooobooooooboooomobooooog

070000000000 0OOOOOOOCOOO

40000000
600000000

eoooon

e bEEh 8oooD 0O OO

80000 0 01

19920

950  325%

960 32,500

980 [ 32500

990

20040 [ 20%

000000000000

ogoooooooooobooboooooo
oooooooooooboboboboogogoo
oooooooopozeo4b00obogooon
ogoooooooooobooboooooo
ogoooooooooooobogoooo
ogooooooooooooboooooo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooooooooo

ooooooooggggo

oooouooooooooboboobooo
ogogooooooooooobooogono
oooooooooooboboobooogoo
oooooooooooboboobooooono
oooooooooeeoooooggon
ooooooooo

oooooooooseco0ooooOoO
ooooooooooobobooboooooo
ooooooooobobo1220ooooggon
ooooooooooobobooboooooo
ogoooooooooobooboggoooo
ogoooooooooooobogogoo
ogooooooooooooboooooo
oooot

00000000000 63

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



64

goooleo00dooooooooooo
g opoooooooOooooogon
oo0o0ooogoggoooeonoooooo
oooooooooooooooooooo
ooooooooggoogo

ggooogooo

19820 00 0000000000000 0O
oooooooooooooooooooo
oooooo

ooogiseoddgooposeeonnnonon
ogooooboouooooooooooooo
O0MmoOooooOoooiseodDoson
Oo0oooOooooooo2sseonooon
o oo oooogUuoooooo
oooooooogoooooooooooo
ooooobooooooooooooooo
goooobobooooo

ooooogoooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
ooooooogoooooooooooo
oooooooggoooowkeonooon
g3poco0oboOOoOO4so0000000ODO
O0000o0oooooooooooonDisoeo
oooooooooooom™

198000 0000000000000 0O0
oooooooogoooooooooooo
ogooooboobooooooooooo
ogooooboooooooooooobooo
Oo0oOoOoogesseonopooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooogggoogo

oooosggoooooooooon
ooooobooooooooooooooo
Ooobobooobooboooouooogo

000000020040 1000

Oooouoooooooooooooobion
Oo0ooooooooooooobooooso
o200 000000ooooooseeocoon
ooooogoooooooooooooon
ooo

ooooogoeoooooooooboo
gobbooooooboooooboog
gobobogooooboooooboonod
oo

0ooooooooooono
ooooooooooooobooboboo
ooooooooooooooooooboon
oooooooooooooobooooon
ooooogooooooooooooon
ooooggooooooooooooon
O0oooooooooooooooobobooo
ooooooooooooooooobooboboo
ooooooooooooooooobooon
ooooooooooooooboooD.oo
ooooooogogooooooo
ooogooooooooooooooon
oooogoggezooooooooooo
ooooooooboooboobooooboon
Ooooooooooooooooooon
oooooooooooooobooooon
ooo
ooogoooooooooooooon
oooooooooooooooooobooo
ooooooooooooooooooon
goobecoOOOOOOOOODIOIDODO
ooooogooooooooooooon
ooooggoooozeoabonooDOoOn
O0ooooooooooooooooooo
ooooooooooooooooooboon

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ggboodoobooobooooouobogoo
ggbogoooobogoooooboon
ooooo

0oooooooooooo

ooooooooooooboboooogo
ooooooooooooobobobooogoo
ooooooooooooooboboogoo
Ooooooooooooooz2c0oggg
ooogoooooooooobogogoo
oooggoooooooooboooggg
ooooooooooooboboboboogoog
oooobooooboboooooo

ooooooooooooooooooDo
oooooooooooooboboogoo
ooogogooooooooboogogoo
ooooooooooooboboboboogog
oooooooooooooobobobomog
ooooooooooooooboboogoo
ooooooooooooboboboogogoo
ooogoooooooooobogogoo
ooogooooooooooboooggg
oooodoouooooooobobobooggoag
oooooooooobooboboboboogoo
ooo

6 1900000000000
ooogguogooooooooooo
100 0000000000000 ooo
Oooboooboooobogecooooon
ooooooooooooboboboogoooo
oooggoooooooboiesoooogug
ooogooooooooooboobooggo
oooooooooooobobobobooggog
ooooooooooobooboooogg—

oo0oboo0o0bO0o0oO0o00O000O00b000000C000C000000O000C000O0000O0O00O0O00COO0O0O0O0O0OO0O0O0O0G0O00O00AO0

gobogobooooboooboogoooboooon
gbgogooooobobooooooo
ooooooooooooboobooooono
oooooooooooobooboogoooo
0oogogooooooo
ggooooboogoooooooooon
gobogbooooooobogooooo
gobogobooooooobobogoogoob
ooooooooooobooobooood
ogoooooooooobooboggoooo
ogoooooooooooobogogoo
gobogoooooooboogooooon
gobogboooobooboobogooooon
oooooooooooobooboogooono
oogoooooooooobooboggoo
ooogoooooooooooooo
O0000oooooooooooDoOi990
gobogooooboobogoooooon
gobodoobodgobo

ogoooooooguououooooooo

0oooooooooooooDbogigeod

08000Oo0oooooooO

40
O

20

15+

gpbooooog
10+~

O ooooo
ﬁ;,

30+

25 I I I

oooooo0o00oO0o0oOooOoOooO

goooocoooooo

Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

0
1992000094000 0 96000 O 98000 n20000 0 0 002l 03




o9le 000U OOOODO19920 010000

100 5
og
80 -4
gooo
60 13
40 oooo 12
20+ 11
goooooooo
0 ! ! | | \

| | | | | 1 1
19920000 94000096000 0980 O [ 20000 0 [ 0201 03
gooO0ooooooooo

07 30000000000000O0OO

gooooono

19800 000 199501 20010

ooooo
oooo

600 70
300 40

10007 140
500 55

00o0D000O000O0oO0O00O00

ooooobooooooooooooobooo
O0obOoooobooooooooogo
goooooodoooooooooon
ooobooooobooooooooogo
ogooooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
O000OooOOooooogoOooe4ogn
ogoosoogooooooooooooo
ooooooooot™
ooooogooooooooooooo
go0o0oOob20030000oooooboon
19920 0000000000000 0O0O0
ooooooboooooooooood
0020000000000 0o0001993
0 060000 O O 00O OO20030 O O 800001 O
goooobooooooooooooooo
ogobooobooooooooooooooo

66 000000020040 100 O

ooooooooooooooobooooo
oooboooboouooooooboooboooo
Ooooooooooooooooooon
oooo
ooogogooooooooooooon
Oo0ooooooooooooosooon
Oooooooooooooooooooo
Oo00ooooooooooooonboooieo
ooooogooooooooooooon
ooooogoooooooobooooon
ooooogooooooooooooon
oooooooooooooooooobooo
ooooooooooooooooooon
Oooooooooooooobooooon
ooooogooooooooboooooo
ooooooogggd

ooooogoooooooonoono
1900 00 00goooooooooo
Oooooooooooooobooooon
ooooogooooooooooooon
01100ggogoooooooooooon
oooooooooooooooooobooo
ooooooooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo
Ooooogoooooooooooooo
ooo
ogodooooooooooooooo
oooooooooooooooooobooo
oooooooooooooobooooon
gooogloodOopOozoo0boiso0om
ooooogooooooooooooon
ooooggooooooooooooon
O0oooooooooooooobooooo
oooboooboouoooobooooboooo

g0o0o0o0o0ooooooooooooooOoOoDOO0OOO0OO0OO0O0O0O0O0O000000O000O0DOODOOOOOODOODOOOOOOOOO00
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooobobobobogog
ooooooooo
oooooooooooobooooggo
ooogoooooooooobooogog
oooooooooooobobobobooogag
ooooooooooooobobobooogoog
oooooooooooooboboboogoo
ooooOoobooobooooooooog
ooo
ogooooooooooooooggo
ooooooooooooboboboboogoog
oooooooooobooboboboboogog
ooooooooooooooboboogoo
ooogogooooooboboboogoo
ooooo

1900 000000000000oooo
Oooooooooopozeescbobooogg
oooooooooobooboobboogoo
Ooooggooooooboz0cooggg
oooggooooooooobobooggg
ooooooooooooooboogogoo
OOoobooooooobDoboOoozo060d
oooooooooobooboboboboogog
oooooooooobooboboboboogoo
ooogggzoeoeotonooOobo2300dd
oooooooogogod
ogooooooooooooooogo
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooobooboobboogoo
ooooooooooooooboboogoo
ooogoooooooooobbooggg
ooogoooooooooobooggd
ooooooooooooboboboboogog
oooooooooooobobobobogog

oo0oboo0o0bO0o0oO0o00O000O00b000000C000C000000O000C000O0000O0O00O0O00COO0O0O0O0O0OO0O0O0O0G0O00O00AO0

gooo

7 000DO0ooOooooo

oooooooogogoooo

oooooooooooooboboooo
ooooooooooobobobobooogoo
oooooooooooboboobooooo
ooooooooooobobooboooooo
ogoooooooooobooboogooono
ogoooooooooobooboogoooo
ogooooooooooooboooooo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooobobooboooooo
oooooooooooobooboooooo
ooooogoooooo
oooouogooooooooboooboobod
oooooooooooboboboboogogoo
oooooooooooboboobooooo
ooooooooooobobooboooooo
ooooooooooobobooboogoooo
ogoooooooooobooboogoooo
ogooooooooooooboooooo
ooooooooooooooono
oooouoooooooooobboooo
ooooooooeooooooooon
ogobooooooo3nobooooood
4ooo0s50000 00 OOO0DOOODOOODO
ogooooooooooooboooooo
oooboooOeedooogolsogng
ooooooesbooogoooouon
ooo
Oo000oogooooooooonDDi1en
ogoooooooooooobogogoo
oooOoooboobooboobobUol4boO
oooooooooooboboobooogoo

goooocoooooo

Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




08 19900 000000000

100 200 300 400 500 600 ooo
oooooAo 100 100 75 50
oooao 20 70 52.5 35
ooooo 20 25 30 35 36 37
ooooo 35
ooooooeOo 0.28 0.35 0.49 0.52 0.49
0o0oooB/AO 0.280 0.350 0.650 1.040 0.980

oooooooooooooooooooo
ooooooogoooooooooooo
goooopoz20030000ggoggggyg
199200 0000000000000 00O
oooboobooobOooboooouooboogo
goloooogoooooooooooooo
oooooooobooo

ooooooooooood

ooooogoooooooooooooo
ooooobooooooooooooobooo
ooodoooooobol4o0p0obooogo
gos3gogoOolonuoooooogon
ooooooogoooooooooooo
OooboboOoobOobooobouooogo
ooooooooogooogo

ooooogoooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
ooooooooooooooooooom
100 0oooooooo0ooooooon
ogoooobooooooooooooobooo
ooooooboooocoobooobooo
oooooooooooooooooooo
oooo0oooooooooooon
ooooooogoooooooooooo
goooobooooooooooooooo
ogoooooom

ooooogoooooooooooon
ooooogooooooooooobooon
ooooggooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo
ooooogoooooooooooooon
ooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ooooggooooooooooooon
O0ooooooooopzeobbobobobon
oooooooooooooooooboooo
Oooouogoooooooooooooon
ooooo
ooo0o0oo0oooooooobonooogo
ooooooooogoooooooono
ooobooboobocooooooobOiioeod
oobodpo200b0o0b0OonD20x 1400
02800 000000OCOOODODOOOOO
oooggrmoooooooooooboon
ooooovox 14000980000
oooss0oooooonogooooon
oooooooooooooooooboobooo
Oooouogoooooooooooooon
oooooooooooooooooom
ooooogooooooooooooon
ooooooooooooo
ooooooooooooooobooboo
Oooooooooooooooysooon

68 000000020040 100 O

g0o0o0o0ofoooopooooooooOooOO0OO0O0OO0OO0OO0O0O0O00000000O0DOOOOOOODOOODOOOOOO0OOO000O0000008
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



Ooooooooboos250000ooboog
Oo0oooos3sx 1400040000000
g2500000000000000000
oooooogoobooo21000000OOO
ooooooogooooo
ooooooooooobobobooogogo
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooobooboobboogoo
Ooooogooooooooosecoggd
ooogoooooooooobbooggg
ooogggsrfoooooooboooggd
Oooouooooosspooobobooood
oooooon
oooooooooooooboboogogo
oooooooooogobooo2snd
o400 017500000000 OODOODOO
ooooooooooogo

oooooooooooono

ooooooooooooboboooggo
oooogoooooooooboboogoo
ooooogoooooo1eoooooggd
ooooooooooooboboboboogoog
ooooooooooooboboboboogog
ooooobooooogooooo

oogooooooooooboboooggo
ooogogooooooooboogogoo
ooobogoooorxo7onooooOn
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooooooooooo
ooogoooooooooobogogoo
ooogoooooooooobooogoo
ooooooooooooboboboboogog
oooooggd

09 0D0O00DO0O0O0O0oOoO0ooOooOoOooOoo

ooooooa

19930 0 O AO 19970 O 200100 O BO

BOA

ooo 10.7 9.7 8.2
ooooo 7.3 7.2 6.0
ooooo 34 25 2.2

ooooo 7.5 8.8 9.1
oo 3.0 3.7 3.7
oo 3.0 3.3 3.6
oooo 15 18 1.8

025
013
01.2
1.6
0.7
0.6
0.3

Oooo0O00oO0O0oOoo0oo

ocooooooooboooogooooon
oooooooooboobobooboogoooo
oboooobooboobooboooo
oooooi193p001070000200100
oOsz200gpoo250000000000

ooomgoooooooooboooobon

oooooooooooobooboooooo
oooooobouobooboooboooboooboogrs
oooOoelgbgooooooooooboao
ooooobooooooooogoeilnnd
goosz20bogooooooooooo
0oooogooooooooooo

oooouooooooooboobbobooo
oooooooos20oobobobooogon
goooooooolnocmooooono
ooooooooooooboobogooooo
ogoooooooooobooboogoo
ooogogoo

ogoooooboooooo
ooooooooooooooooooo
oooooboooboooboooboooooog
oooooooooooboooooooog
ooooooooooobobooboogogoo
oooooooooooonowem

goooocoooooo

pgoopooooooooOooOoOOO0OO0OO0OO0O0O0O00000O00O0O0DOOOOOOODOOODOOOOOOO0OO0O0O00O0O0O0O0O0ODODOOOOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

69




70

010 O0O00OO0O0O0O0OO00OO0O0O0D

oo ooooo

000000000 0000x 1/6x 1.40

goooooooo 0000x 1/3x 1.40

Ooobooobboooooooooo2oo
O000o0oboooooooooooonDsoeoeo
oooo4o00000O0O

3000x 0.7x 1/6x 1.4004.9
coboodolzoogoogooooo
O0120x DOOggeso0opoooooon
gl1ro00p0oocooobooboooooooon
oooooooooooooooooooo
ooooerooOOOO

960x 1/2x 1.4006.7
goosoo00oooopoooooono
gb1e0000000D00O0O0OO0230 M
ggbogobobodgooogbooobn
oooooooooooooooooooo
ooodboooooooobobgooosgn
oooboooooboooooooogo
goboboogoooooooobooobo
ggbobogooooboooobooobn
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooom™

3000x 0.7x 1/3x 0.300960x 0.3005
ggboogobogooogoooobn
Ooooboooddleeooooonon
goo3simoooooOole0ooboon
ooooooogoooooooooooo
oooooooooooooooooooo
gdobogoobooooooobooouono
ogobooooooog

000000020040 1000

oobooooooonpoooouoobobooo
oobobi400o0ooooooooboon
ooogooosoeocodnx 140070000
ooo

pgoileoon oo oo
s 0ODDoDOObObObObOOoovwoogg
Ooooooooooooooooobooboob
oooooooouooooboooooooo
Ooooogoooooooooooooon
ooooogooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooooooooooooooooobooo
oooooooooooooooooooon
ooooo

ooooogoooooooooobooon
Oo000de4d00000O00OODODODDOODO
OO00s3s00000b0o0oobooooooon
Oooooooooooooooooobooo
oooooooooooooobooooon
oooo

ogooogoooooooooooon
oooogoooooooooooooon
ooboobl400booboooooboonb
geo70OOIDOODOODOOODObOOO
ooooogooooooooooooon
Ooooogooooooozee400Oo0On
ooooogoooooooooooooon
ooooggooooooooooooon
oooooom

uoggooooooooooooooo

ooooo
ogogooooooooooooooon
gobooooboooobogooboooon
ggboogoboooboogoboooon

g0o0o0o0ofoooopooooooooOooOO0OO0O0OO0OO0OO0O0O0O00000000O0DOOOOOOODOOODOOOOOO0OOO000O0000008
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ggbodoboooboooooobogoo
ggbogoooobogoooooboon
ooooooooooooobobooogoo
ocooooooooboooooooooog
oooooooooooooobooggoo
ggboodooooobooooouobooo
ggbodooboooboooooobooo
ggbodgoooobbogoooooboon
oooooog
ogoooooooooobooooggo
oooggoooooooooboooggg
gogboboooooooboogoooooo
ggbodgooooboooooobogo
ooooooooooooooboboogoo
ooogogoooooobobobbooggo
oooooooggggo

19920 0000000000000 ooo
ggbodobooboboooooobogo
goboboooooboboogoooboo
oooooooooooooboobobooggo
cooooooooooooooooood
ooogooooooooooboooggo
ggbodoboooboooooobogoo
gbogbogooooobooboooooon
oooooooooo

podboogogobobodnod

oubdboooogogod
(LT

l DoooOoooOooO
googod
ogoooooooooobooooggo
ooogggoesoooooooooggd
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooooboboboboogog

oo0oboo0o0bO0o0oO0o00O000O00b000000C000C000000O000C000O0000O0O00O0O00COO0O0O0O0O0OO0O0O0O0G0O00O00AO0

oooooooooooboboboboogoooo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooboobOoobooooooo
ogoooooooooobooboooooo
ogooooooooooooboogogoo
oooooooooooboboboboogooo
oooooooooboobobobobooogoo
ooono
ooooogoooooooobooboooo
ogodooooooooboboggoo
ogooooooooooooboogoo
oooooooooooboboboboogogoo
ooooooooooooooooo
199200 00000000000000
ogoooooooooobooboooooo
ogoooooooooooobogoooo
oooooooooooobooboooooo
oooooooooooobobobooogono
ooooooooooobobooboooooo
oooooboooooooooboooood
040 000002000000 0O0O0ODOO
ogooooooooooboobogoooo
ooouooooopozeocoooogon
ooooooooooooooono
oooouoooooooooobobooog
oboooooobooobOoobooobooooo
ogoooooooooooobogoooo
ogogoooome2ooobooggog
oooooooooooobobobooogono
ooooooooooooboobooooono
oooooooooooboboobooooono
ogooooooooooooboggoo
oboooooooboobooobooooo
ooo
oooooooooooooobobooon

goooocoooooo

Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




011 O00DO00DO0OO0OO0OOOOOO

20000 O AO 20030 O BO BOA

50000 00

so000 0010000

1000030000

3000030000

0000

7220 22.20
8320 25.601
9560 29.50
6590 20.30

760 2.30

1,1220 34.60 400
6830 21.00 0149
7620 23.50 0194
6090 18.80 050

690 2.10 07

D0o0D0DO0ooO0OOooOoooao
0oo0o0O000o000O00o000o0

72

oooogoooooogool1ecbogo
s0000000000000000000
ogoboooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
ooooobooooooooooooooo
gooooboboboooo
ooobooobooocooooobooooo
oooooooooooooooooooo
goooooooobooobooo
ooooogooooooooooooon
ogoboooboouooooooooooooo
ogoooobooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooogoooo

2 000D000O0DOooOoOoo
ggodod
0o00o0oooooooooooonno2o006
oooooooooooooooooooo
goooobooooooooooooooo
ogobooobooooooooooooooo

000000020040 1000

oooooooooooooooooobooo
oooooooooooooooooo
040 00000000000 OOOOO
ooooogoooooooooooboooo
ooooogoooooooobooooon
ooobooobouoboooboboooboooo
Oooooooooooooooboobooob
oooooooooooooobooooon
ooooooooo
ooooogoooooooooooon
ooooogooooooooooooon
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooon
ooooooooooooooooobooon
ooooooooooooooooobooon
Oo000ooogooooooozo3o0003s0
OooOoooosecoDbobooboooim
Ooopooboooobooz2e000bOnoOn
ooo
ooooogooooooooooooon
oooooggoooooooooooon
oooogogoooooooobooooon
oooooooooooooooooobooo
oooooooooooooooooooon
ooooooooooooooooooon
ooooooooooogggo
ooooogooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
O00o0oooooooooooobooooes
Oooouogoooooooooooooon
0020000 0770 020300 009870 0 O 13
ooou4googooooooooooooo
cooooobol1ez001017vooboooO
pgloooooooooogooo
ooooogoooooooooooboon

g0o0o0o0ofoooopooooooooOooOO0OO0O0OO0OO0OO0O0O0O00000000O0DOOOOOOODOOODOOOOOO0OOO000O0000008
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ooooooooooooboboboboogoo
oooboooboooboooooboooo
ooooooooooooboboboogogoo
Oo0ooOooo400000000000
040000000000 04006400
2880 0650000162000 00DO0O0OO
ooooooooooooboobobooogg
oooogogoozeoero0OOObObOOoOgg
oooooooooooobooboboogoo
ooogogoooooooobogogoo
oooooo
oooooooooooboboboboogogo
ooooooooooooboboboboogog
oooooooooooooooooooo
oooooooooooooobbooggoo
oooooooooooooooooooo
oooooooooooobobobooogoag
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooobooboobboogoo
oooooooooooooooooooo
ooogoooooooooobobogoggg

oo0oboo0o0bO0o0oO0o00O000O00b000000C000C000000O000C000O0000O0O00O0O00COO0O0O0O0O0OO0O0O0O0G0O00O00AO0

ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooooono
oooboooOoooboz22s0oogoooon
ogoooooooooobooboogoooo
ooooooooooooooboogogoo
ooooooooooboobooboooooo
ooooooooooobobooboooooo
oooouoooooooooooono
oooooooooooooobobooon
ogoooooooooobooboooooo
ogooooooooooooboggoo
oooooooooooboboboboogogoo
ooboooboooooooooobooood
ooooooooooooboobooooono
oooooogoooooooono

mEn|

o0 oooooooooo
oooo
ooooooooooo

goooocoooooo

Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




	要約
	Ⅰ 住宅地価格の抑制を基本とした

1992年までの不動産税制
	1 1969年の土地税制改革
	2 ニクソン・ショックと

列島改造論
	3 1969年税制の修正
	4 1980年代前半の税率緩和
	5 バブル経済下の土地税制

	Ⅱ　地価下落下に徐々に緩和された

1992～2004年の土地税制
	1 1992年の税制改革
	2 銀行過剰融資の背景
	3 取得面から見た税コスト
	4 個人の住宅購入支援
	5 不動産のキャピタルゲイン
	6 1990年代、住宅供給の急増
	7 保有面から見た税コスト

	Ⅲ　今後の人口減社会に求められる

過疎化対策としての土地税制
	1 土地税制の位置づけを

考え直す時期
	2 地方の人口維持と雇用増大に

資する税制へ

	著者略歴

