
金
融
再
編
下
独
歩
行
の
野
村
証
券�
【特集】�

金
融
資
産
〝
証
券
化
〞の�

　
　
追
い
風
を
背
負
っ
て�

株
式
譲
渡
益
・
配
当
課
税
の
軽
減
や
特
定
口
座
制
度
な
ど
の
税
制
改
正
、
銀
行
へ
の
証
券
仲
介
業
務
の
開
放
な
ど
預
貯
金
偏
重
の

個
人
金
融
資
産
を
証
券
市
場
へ
誘
導
す
る
環
境
整
備
が
進
ん
で
い
る
。
金
融
グ
ル
ー
プ
の
証
券
業
務
へ
の
参
入
、
ネ
ッ
ト
証
券
の

シ
ェ
ア
拡
大
の
な
か
に
あ
っ
て
巨
人
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
は
静
か
に
〝
コ
ア
ビ
ジ
ネ
ス
〞
の
深
化
を
進
め
て
い
る
。�

�証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
コ
ア
と
し
て
展
開
す
る
企
業
集
団
へ�

古
賀
信
行�

古
賀
信
行
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
・
野
村
証
券
執
行
役
社
長

に
聞
く�

業
際
論
よ
り

投
資
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
論
を

最
近
、
メ
ガ
バ
ン
ク
が
フ
ィ
ナ

ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
戦
略

か
ら
傘
下
の
証
券
子
会
社
と
の
連
携

を
強
め
て
い
る
が
、
野
村
グ
ル
ー
プ

は
銀
行
と
の
再
編
な
り
ア
ラ
イ
ア
ン

ス
を
考
え
な
い
の
か

野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を
設
立

し
て
グ
ル
ー
プ
範
囲
を
明
確
に
し
て

以
来
、
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
は
証
券

ビ
ジ
ネ
ス
を
コ
ア
と
し
て
展
開
す
る

企
業
集
団
で
あ
る
こ
と
を
鮮
明
に
し

て
き
た
。

確
か
に
、
業
際
問
題
が
華
や
か
に

銀
行
と
証
券
会
社
を
あ
わ
せ
も
っ
た
金
融
グ
ル
ー
プ
が
世
の
中
に
有
用
な
存
在
な
の
か
、
ま
た
本
当
に
企

業
と
し
て
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
し
う
る
の
か
は
疑
問
だ
。
い
ま
は
証
券
業
務
そ
の
も
の
が
大
き
く
広
が
っ
て
い

く
時
代
だ
。
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
は
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
コ
ア
に
す
る
と
い
う
基
本
方
針
に
変
わ
り
は
な

い
。
個
人
金
融
資
産
を
資
本
市
場
に
ア
ク
セ
ス
し
や
す
く
す
る
に
は
、
仲
介
業
者
の
議
論
だ
け
で
は
な
く

投
資
の
自
由
度
を
高
め
る
こ
と
や
、
投
資
に
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
こ
と
が
重
要
だ
。
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　営業担当者単位での�
　ワンストップ態勢で�
「仲介」に徹する�

【特集】金融再編下独歩行の野村証券�

個人金融資産1400兆円の�
シェア拡大に挑む�

圧
倒
的
な

一
人
当
り
預
り
資
産

よ
く
、
野
村
証
券
は
証
券
界
の

「
ガ
リ
バ
ー
」
だ
と
い
わ
れ
る
。
そ

も
そ
も
体
格
が
他
の
証
券
会
社
と
ま

っ
た
く
違
う
の
だ
か
ら
（
他
社
が
）

ど
ん
な
に
努
力
を
し
て
も
太
刀
打
ち

で
き
な
い
と
い
う
あ
き
ら
め
の
響
き

と
と
も
に
。

し
か
し
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
の
分
野

で
は
、
も
は
や
野
村
証
券
が
各
種
リ

ー
グ
テ
ー
ブ
ル
の
首
位
を
独
占
す
る

と
い
う
状
況
で
は
な
く
な
っ
て
い

る
。
ケ
ー
ス
バ
イ
ケ
ー
ス
で
業
者
を

使
い
分
け
る
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
の
ビ
ジ

ネ
ス
に
お
い
て
、
銀
行
系
証
券
会
社

や
外
資
系
証
券
会
社
が
自
ら
の
強
み

を
生
か
し
て
顧
客
基
盤
を
伸
張
す
る

余
地
が
あ
る
か
ら
だ
。

こ
れ
に
対
し
、
リ
テ
ー
ル
分
野
に

お
け
る
野
村
証
券
の
強
さ
は
や
は
り

圧
倒
的
だ
。
同
社
の
国
内
営
業
部
門

と
他
社
の
業
容
を
比
較
し
て
み
る

（
第
１
表
）。

国
内
店
舗
数
に
お
い
て
、
大
和
、

日
興
二
社
と
の
差
は
ほ
と
ん
ど
な

い
。
営
業
人
員
数
は
非
公
表
な
の
で

正
確
な
比
較
が
む
ず
か
し
い
の
だ

が
、
グ
ル
ー
プ
連
結
従
業
員
数
か
ら

さ
ほ
ど
の
違
い
は
な
い
と
推
測
さ
れ

る
。
と
こ
ろ
が
、
預
り
資
産
の
金
額

や
個
人
口
座
数
は
明
ら
か
に
二
社
を

大
き
く
引
き
離
し
て
い
る
。
営
業
人

員
一
人
当
り
の
預
り
資
産
額
は
、
実

質
的
に
二
社
の
二
倍
近
い
と
み
て
よ

さ
そ
う
だ
。

こ
う
し
た
、
国
内
リ
テ
ー
ル
顧
客

基
盤
の
強
さ
が
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
分

野
に
お
い
て
債
券
や
株
式
の
大
型
募

集
案
件
を
受
託
す
る
大
き
な
武
器
に

な
っ
て
い
る
（
第
２
表
）。
野
村
証

券
の
投
資
銀
行
と
し
て
の
強
さ
の
根

源
は
、
リ
テ
ー
ル
分
野
で
の
強
力
な

販
売
力
に
あ
る
。

な
ぜ
野
村
証
券
の
リ
テ
ー
ル
は
強

い
の
か
。コ

ア
・
バ
リ
ュ
ー
・

フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン

野
村
証
券
が
自
ら
誇
ら
し
げ
に
語

り
、
他
社
も
認
め
る
第
一
の
要
素
は

証券会社の根源的な力は、金融商品を投資家に売りさばく販売
力だ。競争激化で独壇場とまではいえなくなってきているもの
の、野村証券のリテールでの販売力は依然として健在だ。強力
な営業部隊を推進力として「仲介」業に徹するノムライズムの
コアコンピテンスの実態をみてみる。
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