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税
制
改
革
は
債
券
市
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
て
い
る
か

〜
平
成
一
一
度
以
降
の
債
券
税
制
改
革
に
つ
い
て
〜

中
島
　
将
隆

１
　
平
成
一
一
年
以
降
の
債
券
税
制
改
革

こ
の
数
年
の
間
に
、
債
券
税
制
の
重
要
な
改
革
が
進
ん
で
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
税
制
改
革
に
よ
っ
て
日
本
の
公
社
債
市
場
は
、

今
日
、
新
た
な
展
開
を
と
げ
つ
つ
あ
る
。
表
１
を
辿
り
な
が
ら
、
こ
の
間
の
税
制
改
革
の
重
要
点
を
整
理
し
て
み
よ
う
。
そ
し
て
、

税
制
改
革
が
日
本
の
債
券
市
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
て
い
る
か
、
検
討
し
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
有
価
証
券
取
引
税
が
平
成
一
一
年
三
月
末
に
廃
止
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
は
公
社
債
市
場
、
特
に
短
期

の
債
券
売
買
市
場
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
て
い
た
。
有
価
証
券
取
引
税
は
流
通
税
で
あ
る
か
ら
税
の
累
増
を
排
除
し
な
い
。
従
っ

て
、
有
証
券
取
引
税
の
税
率
が
低
率
で
あ
っ
て
も
、
現
先
売
買
な
ど
の
短
期
取
引
に
と
っ
て
は
高
い
コ
ス
ト
の
税
率
に
転
化
す
る
。

こ
の
た
め
、
金
融
自
由
化
の
進
展
と
共
に
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
消
滅
し
て
し
ま
っ
た
。
昭
和
六
〇
年
以
降
、
現
先
市
場
は
政
府

短
期
証
券
等
の
非
課
税
債
券
の
市
場
に
す
ぎ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
も
創
設
す
る
事
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。
平

成
八
年
四
月
に
創
設
さ
れ
た
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
現
金
を
担
保
と
す
る
債
券
の
貸
借
取
引
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ

る
た
め
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
事
が
出
来
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ
れ
た
平
成
一
一
年
三

月
以
降
、
現
先
市
場
は
再
び
復
活
す
る
。
平
成
一
三
年
四
月
に
は
、
つ
い
に
売
買
形
式
に
よ
る
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
有
価
証
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表１　平成11年以降の債券税制改革

実施年月日 改正内容

平成15年４月１日 ・証券取引清算機関が保有する国債利子の利子に係る源泉
徴収の免除
・事業法人が保有する国債の利子に係る源泉徴収の免除

平成11年３月31日 ・有価証券取引税の廃止
・取引所税の廃止

平成11年４月１日
・短期国債及び政府短期証券（一括登録されたもの）に対
する所得税の源泉徴収を免除
・外国法人が支払いを受けた短期国債及び政府短期証券
（一括登録されたもの）の償還差益には法人税を課さな
い

平成11年９月１日 非居住者、外国法人の受け取る一括登録国債に利子に対す
る源泉徴収の免除（所得税を非課税とする）

平成13年１月１日
指定金融機関等の源泉徴収免除制度及び公共法人等の利子
非課税制度について、対象となる国債利子の範囲から個別
登録国債の利子を除外する（一括登録国債のみが源徴免除
となる）

平成14年４月１日
外国金融機関等による債券現先取引に係る利子非課税（非
居住者の受け取るレポ収益は非課税扱いとする。２年間の
租税特別措置）

平成15年１月１日 非居住者が保有する振替国債の利子を非課税とする（社債
などの振替に関する法律に基づく新たな振替決済制度のも
とで取り扱われる振替国債の利子は一括登録国債と同じ扱
いとし非課税とする）

平成14年４月１日 外国投資信託の受託者である非居住者が、外国投資信託の
信託財産につき支払いを受ける一括登録国債の利子を非課
税の対象とする

平成15年１月１日 海外投資家の保有する分離元本振替国債･分離利息振替国
債から生じた所得を非課税とする（ストリップ国債の償還
差益・売買差益を非課税とする）



券
取
引
税
の
廃
止
は
現
先
市
場
や
レ
ポ
市
場
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
平
成
一
一
年
四
月
か
ら
短
期
国
債
や
政
府
短
期
証
券
の
償
還
差
益
に
対
す
る
所
得
税
の
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
た
。
短

期
国
債
の
市
中
消
化
を
拡
大
し
、
市
場
流
動
性
を
高
め
る
た
め
に
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
外
国
法
人
が
受
け

取
る
短
期
国
債
や
政
府
短
期
証
券
の
償
還
差
益
に
つ
い
て
は
法
人
税
を
非
課
税
と
す
る
事
に
な
っ
た
。
円
の
国
際
化
を
進
め
る
た
め

に
非
課
税
扱
い
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
非
居
住
者
や
外
国
法
人
の
受
け
取
る
登
録
国
債
の
利
子
に
対
す
る
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
（
所
得
税
の

非
課
税
扱
い
）。
平
成
一
一
年
九
月
か
ら
一
括
登
録
国
債
の
利
子
の
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
、
平
成
一
五
年
一
月
か
ら
は
振
替
国
債

の
利
子
が
非
課
税
と
な
り
、
同
時
に
ス
ト
リ
ッ
プ
国
債
の
償
還
差
益
や
売
買
差
益
も
非
課
税
と
な
っ
た
。
国
債
利
子
に
対
す
る
源
泉

徴
収
は
、
長
ら
く
の
間
、
非
居
住
者
が
日
本
国
債
市
場
へ
参
入
す
る
大
き
な
障
害
と
な
っ
て
い
た
。
こ
の
障
害
が
取
り
除
か
れ
た
こ

と
に
よ
り
、
非
居
住
者
の
国
債
投
資
が
拡
大
し
、
円
の
国
際
化
が
進
展
す
る
と
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

第
四
に
、
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
は
、
平
成
一
四
年
四
月
か
ら
非
課
税
扱
い
と
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
非
課
税
扱
い
は

二
年
間
の
租
税
特
別
措
置
で
は
あ
る
が
、
こ
の
非
課
税
扱
い
の
意
義
は
大
き
い
。
有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
後
、
平
成
一
三
年
四
月

に
国
際
標
準
に
基
づ
く
レ
ポ
市
場
が
日
本
で
創
設
さ
れ
た
（
新
現
先
）。
し
か
し
な
が
ら
、
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
に
つ

い
て
税
の
取
扱
が
不
明
確
で
あ
っ
た
。
新
現
先
が
創
設
さ
れ
て
も
レ
ポ
収
益
が
源
泉
徴
収
さ
れ
る
な
ら
ば
、
非
居
住
者
は
日
本
の
レ

ポ
市
場
へ
参
入
し
な
い
。
非
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
が
非
課
税
と
な
ら
な
い
限
り
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
し
て
も
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
の
取
引
は
拡
大
し
な
い
。
こ
の
難
点
が
平
成
一
四
年
四
月
に
解
決
さ
れ
た
。
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
、
国
際
標
準

の
レ
ポ
市
場
が
発
足
し
た
の
で
あ
る
。

第
五
に
、
平
成
一
五
年
度
か
ら
事
業
法
人
が
保
有
す
る
国
債
利
子
に
係
る
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
税
制
改
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革
に
よ
っ
て
「
課
税
玉
」
と
「
非
課
税
玉
」
の
問
題
が
解
決
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。
租
税
特
別
措
置
法
第
八
条
に
基
づ
く
差
別
的
な

税
制
度
は
、
こ
れ
ま
で
日
本
の
債
券
流
通
市
場
を
大
き
く
歪
め
て
き
た
。
課
税
玉
の
問
題
が
解
決
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
事
業
法
人

も
国
債
市
場
に
参
入
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
平
成
一
一
度
以
降
の
税
制
改
革
に
よ
っ
て
日
本
の
債
券
市
場
は
新
た
な
展
開
を
と
げ
つ
つ
あ
る
。
以

下
で
は
、
こ
の
問
題
を
二
回
に
分
け
て
、
や
や
詳
し
く
検
討
し
て
い
く
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
と
現
先
市
場
の
復
活

有
価
証
券
取
引
税
は
平
成
一
一
年
三
月
三
一
日
に
廃
止
さ
れ
た
。
有
価
証
券
取
引
税
は
短
期
間
の
債
券
売
買
に
と
っ
て
致
命
的
な

障
害
に
な
っ
て
い
た
。
有
価
証
券
取
引
税
の
税
率
は
極
め
て
低
率
で
あ
る
。
証
券
会
社
の
場
合
、
公
社
債
の
売
買
に
課
せ
ら
れ
る
税

率
は
僅
か
一
万
分
の
一
に
す
ぎ
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
有
価
証
券
取
引
税
は
流
通
税
で
あ
る
か
ら
税
の
累
増
を
排
除
し
な
い
。
従
っ
て
、

短
期
の
売
買
を
繰
り
返
す
取
引
に
と
っ
て
は
、
低
率
の
税
率
も
高
い
税
率
に
転
化
す
る
。
現
先
や
レ
ポ
な
ど
短
期
の
売
買
取
引
に
対

し
て
は
、
有
価
証
券
取
引
税
は
決
定
的
な
影
響
を
与
え
る
。
ま
ず
、
現
先
市
場
に
対
す
る
影
響
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
よ
う
。

金
融
自
由
化
が
進
展
す
る
以
前
は
、
現
先
市
場
が
唯
一
の
自
由
性
短
期
金
融
市
場
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
金
融
自
由
化
の
進
展
と

共
に
Ｃ
Ｄ
市
場
や
Ｃ
Ｐ
市
場
な
ど
の
自
由
性
短
期
金
融
市
場
が
登
場
す
る
と
、
現
先
市
場
は
消
滅
し
て
い
く
。
現
先
取
引
に
は
有
価

証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
る
た
め
、
他
の
短
期
金
融
市
場
と
比
較
し
て
高
コ
ス
ト
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。
現
先
市
場
は
高
コ
ス
ト
の

故
に
他
の
短
期
金
融
市
場
と
競
合
す
る
事
が
出
来
な
い
。
こ
の
た
め
、
昭
和
六
〇
年
以
降
、
現
先
市
場
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税

さ
れ
な
い
短
期
国
債
と
政
府
短
期
証
券
の
市
場
と
な
っ
た
。
課
税
債
券
の
現
先
取
引
は
消
滅
し
、
現
先
取
引
に
占
め
る
課
税
債
券
の

比
率
は
昭
和
五
八
年
九
一
・
八
％
、
六
〇
年
に
は
四
九
・
七
％
で
あ
っ
た
が
、
平
成
元
年
に
は
一
二
・
一
％
と
な
り
、
平
成
六
年
に
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は
つ
い
に
三
・
二
％
に
激
減
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
有
価
証
券
取
引
税
に
よ
っ
て
抹
殺
さ
れ
て
し
ま
っ
た

の
で
あ
る
（
１
）。

有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ
れ
る
と
、
現
先
取
引
は
他
の
金
融
取
引
と
競
合
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
し
て
、
有
価
証
券
取
引
税

の
廃
止
と
共
に
現
先
市
場
は
復
活
を
と
げ
る
。
こ
の
間
の
経
緯
を
表
２
で
確
認
し
て
み
よ
う
。
ま
ず
、
現
先
売
買
を
債
券
種
類
別
に

見
る
と
、
何
れ
の
時
点
に
お
い
て
も
国
債
が
圧
倒
的
比
重
を
占
め
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
国
債
が
圧
倒
的
比
重
を
占
め
て
い
る
と
は

い
え
、
有
価
証
券
取
引
税
が
撤
廃
さ
れ
た
平
成
一
一
年
四
月
（
一
九
九
九
年
）
以
降
、
国
債
の
種
類
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。

割
引
国
債
と
政
府
短
期
証
券
の
現
先
売
買
が
徐
々
に
減
少
し
、
代
わ
っ
て
一
〇
年
物
や
中
期
の
利
付
国
債
の
現
先
売
買
が
増
加
し
て

い
く
。
平
成
一
五
年
九
月
（
二
〇
〇
三
年
）
に
は
一
〇
年
物
利
付
国
債
の
現
先
売
買
が
政
府
短
期
証
券
の
現
先
売
買
高
を
上
回
る
に

至
っ
た
。
こ
う
し
た
変
化
は
国
債
に
留
ま
ら
な
い
。
公
募
地
方
債
や
政
府
保
証
債
、
金
融
債
の
現
先
売
買
は
平
成
一
一
年
四
月
以
降
、

徐
々
に
拡
大
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
現
先
売
買
に
占
め
る
短
期
国
債
と
政
府
短
期
証
券
の
割
合
は
平
成
一
一
年
三
月
（
一
九
九
九
年
）

の
九
八
・
七
％
か
ら
平
成
一
三
年
三
月
（
二
〇
〇
一
年
）
に
は
八
二
・
九
％
、
平
成
一
四
年
三
月
（
二
〇
〇
二
年
）
六
三
・
八
％
に

な
り
、
平
成
一
五
年
一
二
月
（
二
〇
〇
三
年
）
に
は
三
七
・
三
％
に
ま
で
減
少
し
た
。
有
価
証
券
取
引
税
の
撤
廃
に
よ
っ
て
、
課
税

債
券
の
現
先
売
買
が
激
増
し
、
現
先
市
場
は
復
活
し
た
の
で
あ
る
。

３

有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
と
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場

現
先
市
場
は
、
平
成
一
三
年
四
月
、
新
現
先
と
し
て
再
編
成
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
一
年
間
の
経
過
措
置
の
後
、
平
成
一
四
年
四
月
、

旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
、
現
先
取
引
は
す
べ
て
新
制
度
に
よ
る
約
定
と
な
っ
た
。
新
現
先
は
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で
あ

る
。
そ
し
て
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
の
創
設
は
有
価
証
券
取
引
税
の
撤
廃
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
間
の
経
緯
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年
・
月

国
債

表
２
　
公
社
債
種
類
別
現
先
売
買
高
の
推
移
（
月
間
）

20
03

.1
2

2,
05

3,
53

5

19
98

.1
2

84
4,

32
9

19
99

.0
6

2,
51

6,
09

2

20
00

.0
3

2,
01

2,
30

3

20
00

.1
2

1,
46

6,
93

9

20
02

.0
6

96
8,

32
6

20
01

.0
9

1,
29

3,
51

8

20
03

.0
3

1,
84

9,
97

1

公
　
募

地
方
債

政
　
府

保
証
債

金
融
債

合
計

D
A

+
B=

C
C/

D
利
付
長
期

利
付
中
期

割
引
短
期
Ａ

政
府
短
期
証
券
Ｂ

25
,1

68
10

7
81

4,
43

2
2,

54
9

82
39

15
6

84
4,

78
6

81
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を
見
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

レ
ポ
と
は
買
戻
し
条
件
付
契
約
で
あ
り
、
一
定
期
間
後
に
買
い
戻
す
事
を
条
件
に
債
券
を
売
却
し
資
金
を
調
達
す
る
取
引
で
あ
る
。

レ
ポ
取
引
で
は
債
券
が
売
買
さ
れ
、
売
買
さ
れ
る
債
券
は
レ
ポ
取
引
の
担
保
と
言
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
は
売
買
形

式
で
あ
る
。

平
成
八
年
四
月
（
一
九
九
六
年
）、
日
本
版
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
国
債
の
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
を
導
入
す
る
た
め
レ
ポ

市
場
が
必
要
と
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
の
最
大
の
特
徴
は
、
売
買
形
式
で
は
な
く
貸
借
形
式
と
な
っ
て
い
る
点
で

あ
る
。
そ
し
て
、
担
保
は
債
券
で
は
な
く
現
金
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
は
現
金
を
担
保
と
す
る
債
券
の
貸
借
取
引

で
あ
っ
て
売
買
形
式
で
は
な
い
。
日
本
版
レ
ポ
は
担
保
が
逆
転
し
て
い
る
た
め
、
取
引
の
仕
組
み
が
極
め
て
複
雑
で
あ
る
。
日
本
版

レ
ポ
取
引
の
レ
ポ
と
は
債
券
の
調
達
を
意
味
す
る
が
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
に
お
け
る
レ
ポ
と
は
資
金
調
達
で
あ
る
。
ま
た
、
日

本
版
レ
ポ
の
レ
ポ
レ
ー
ト
は
付
利
金
利
と
貸
借
料
の
二
本
立
て
で
あ
り
、
こ
の
差
が
レ
ポ
レ
ー
ト
と
な
る
。
従
っ
て
、
貸
借
料
が
付

利
金
利
を
上
回
れ
ば
レ
ポ
レ
ー
ト
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
。
レ
ポ
レ
ー
ト
が
日
常
的
に
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
取
引
の
仕
組
み
は
、
市
場
関

係
者
を
除
け
ば
、
一
般
に
は
非
常
に
解
か
り
難
い
。

日
本
版
レ
ポ
が
売
買
形
式
で
は
な
く
貸
借
取
引
と
な
っ
た
理
由
は
、
た
だ
一
つ
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。

売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
れ
ば
、
レ
ポ
取
引
に
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
レ
ポ
市
場
は
高
コ
ス
ト

の
市
場
と
な
る
。
貸
借
取
引
で
あ
れ
ば
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
売
買

で
は
な
く
貸
借
取
引
に
し
た
の
で
あ
っ
た
。
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
が
「
日
本
版
レ
ポ
」
或
い
は
「
い
わ
ゆ
る
レ
ポ
」
と
括
弧

書
き
で
呼
ば
れ
る
の
は
こ
の
た
め
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
が
日
本
の
レ
ポ
市
場
を
国
際
的
に
通
用
し
な
い
市
場
に
作
り
変
え
て

し
ま
っ
た
の
で
あ
る
（
２
）。

（7）



有
価
証
券
取
引
税
が
撤
廃
さ
れ
れ
ば
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
事
が
可
能
と
な
る
。
平
成
一
三
年
四
月
、
国
際
標
準
の

レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
新
現
先
と
は
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で
あ
る
。
新
現
先
は
旧
現
先
を
再
編
成
し
た
取
引
で
あ
っ
て
、
旧

現
先
に
は
な
い
リ
ス
ク
コ
ン
ロ
ー
ル
条
項
や
一
括
清
算
条
項
な
ど
が
新
設
さ
れ
て
い
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
が
、

こ
の
市
場
が
現
実
に
ス
タ
ー
ト
す
る
の
は
平
成
一
四
年
四
月
ま
で
待
た
ね
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
最
大
の
理
由
は
、
次
に
見
て
い
く
よ

う
に
、
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
の
課
税
問
題
が
解
決
し
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
非
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
が
源
泉
徴
収
さ

れ
る
限
り
非
居
住
者
は
日
本
の
レ
ポ
市
場
に
参
入
す
る
こ
と
は
無
い
。

４
　
非
課
税
と
な
っ
た
非
居
住
者
が
受
け
取
る
レ
ポ
収
益

（１）

レ
ポ
収
益
の
課
税
問
題

現
先
取
引
は
税
の
上
で
は
債
券
売
買
と
し
て
扱
わ
れ
て
き
た
。
現
先
は
売
買
で
あ
る
か
ら
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
た
。
ま

た
、
現
先
は
売
買
で
あ
る
か
ら
現
先
取
引
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
収
益
は
利
子
課
税
さ
れ
る
こ
と
が
無
か
っ
た
。
旧
現
先
は
債
券
売
買

で
あ
っ
た
が
、
新
現
先
は
金
融
取
引
で
あ
る
。
新
現
先
は
業
法
上
は
売
買
だ
が
、
法
律
上
の
扱
い
や
会
計
上
の
処
理
は
金
融
取
引
で

あ
る
。
新
現
先
に
は
旧
現
先
に
は
無
い
リ
ス
ク
コ
ン
ロ
ー
ル
条
項
や
一
括
清
算
条
項
が
新
設
さ
れ
、
会
計
処
理
も
金
融
取
引
で
あ
り
、

旧
現
先
の
よ
う
に
簿
価
の
変
動
は
な
い
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
は
金
融
取
引
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
る
が
、
新
現
先
は
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ

と
同
じ
扱
い
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
新
現
先
が
金
融
取
引
で
あ
れ
ば
新
現
先
の
収
益
、
す
な
わ
ち
、
レ
ポ
収
益
は
利
子
所
得
と
し
て

扱
わ
れ
る
事
に
な
る
。

こ
こ
で
大
き
な
問
題
が
生
じ
て
き
た
。
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
問
題
で
あ
る
。
ま
ず
、
レ
ポ
収
益
の
扱
い
は
居
住
者
と
非
居
住

者
の
扱
い
が
異
な
る
。
居
住
者
の
場
合
、
レ
ポ
収
益
は
源
泉
徴
収
の
対
象
外
で
あ
り
、
年
度
末
に
他
の
所
得
と
合
算
し
て
課
税
さ
れ

（8）



る
。
源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
る
利
子
所
得
は
所
得
税
法
第
二
三
条
で
具
体
的
に
列
挙
さ
れ
て
い
る
が
、
レ
ポ
収
益
は
こ
の
対
象
に
な

っ
て
い
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
非
居
住
者
の
場
合
、
レ
ポ
収
益
は
源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
る
。
所
得
税
法
は
次
の
よ
う
に
定
め
て
い

る
。

「（
非
居
住
者
の
国
内
源
泉
所
得
）
所
得
税
法
第
一
六
一
条
　
こ
の
編
に
お
い
て
「
国
内
源
泉
所
得
」
と
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の

を
い
う
。
・
・
・
・
・

六
　
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者
に
対
す
る
貸
付
金
（
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
を
含
む
）
で
当
該
業
務
に
係
る
も
の
の
利
子

（
政
令
で
定
め
る
利
子
を
除
く
）。」

非
居
住
者
の
レ
ポ
は
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者
に
た
い
す
る
貸
付
金
と
さ
れ
、
所
得
税
法
第
一
六
一
条
に
基
づ
い
て
非
居
住

者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
は
源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
る
。

新
現
先
の
発
足
に
先
立
ち
、
財
務
省
主
税
局
は
平
成
一
三
年
一
一
月
、「
非
居
住
者
と
の
レ
ポ
取
引
で
発
生
し
た
利
子
は
源
泉
徴

収
の
対
象
と
す
る
」
（
３
）

と
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
方
針
を
打
ち
出
し
た
。
金
融
所
得
に
対
す
る
源
泉
徴
収
制
度
は
日
本
税
制
の
根
幹

だ
か
ら
、
レ
ポ
収
益
も
例
外
扱
い
に
は
で
き
な
い
、
と
い
う
の
が
主
税
局
の
基
本
的
立
場
で
あ
る
。

レ
ポ
収
益
を
巡
る
第
二
の
問
題
は
、
諸
外
国
で
は
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
は
非
課
税
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
日
本

で
は
諸
外
国
と
は
逆
に
、
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
は
源
泉
徴
収
さ
れ
な
い
が
非
居
住
者
は
源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
る
。
レ
ポ
収
益
が
源

泉
徴
収
の
対
象
と
な
れ
ば
、
非
居
住
者
は
日
本
の
レ
ポ
市
場
に
参
入
し
な
い
。
諸
外
国
で
は
非
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
は
非
課
税
の
扱

い
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
し
て
も
、
非
居
住
者
が
参
加
し
な
け
れ
ば
市
場
創
設
の
意
味
が
無

（9）



い
。日

本
の
銀
行
は
ジ
ャ
パ
ン
プ
レ
ミ
ア
ム
が
発
生
し
た
時
点
か
ら
、
調
達
困
難
な
外
貨
を
現
先
市
場
か
ら
調
達
し
て
き
た
。
日
本
の

銀
行
は
保
有
し
て
い
る
外
貨
債
を
外
国
金
融
機
関
に
買
戻
し
条
件
付
で
売
却
し
、
ド
ル
等
の
外
貨
を
調
達
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
旧

現
先
は
債
券
売
買
で
あ
る
か
ら
、
外
国
金
融
機
関
が
受
け
取
る
現
先
収
益
（
レ
ポ
収
益
）
は
源
泉
徴
収
の
対
象
と
は
な
ら
な
か
っ
た
。

旧
現
先
が
新
現
先
に
移
行
し
て
金
融
取
引
と
し
て
扱
わ
れ
る
と
、
今
ま
で
の
現
先
収
益
（
レ
ポ
収
益
）
が
源
泉
徴
収
の
対
象
に
な
る
。

日
本
の
銀
行
が
レ
ポ
市
場
を
通
じ
て
外
貨
を
調
達
す
る
ル
ー
ト
を
確
保
す
る
た
め
に
は
、
新
現
先
（
レ
ポ
）
の
収
益
を
非
課
税
扱
い

に
す
る
必
要
が
あ
る
。
財
務
省
主
税
局
が
レ
ポ
収
益
に
対
し
て
課
税
方
針
を
明
ら
か
に
し
た
時
点
で
、
金
融
庁
は
レ
ポ
収
益
を
非
課

税
と
す
る
税
制
改
革
を
要
望
し
た
（
４
）。

財
務
省
と
金
融
庁
は
レ
ポ
収
益
の
課
税
を
巡
っ
て
対
立
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

（２）

時
限
立
法
に
よ
っ
て
非
課
税
と
な
っ
た
レ
ポ
収
益

平
成
一
四
年
度
の
税
制
改
革
に
よ
っ
て
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
は
源
泉
徴
収
さ
れ
な
い
こ
と
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
「
外

国
の
金
融
機
関
が
国
内
の
金
融
機
関
と
の
間
で
行
う
レ
ポ
取
引
（
債
券
の
買
戻
又
は
売
戻
条
件
付
売
買
取
引
）
に
つ
き
、
一
定
の
要

件
の
下
で
、
取
引
か
ら
生
ず
る
利
子
を
非
課
税
と
す
る
」
こ
と
、
二
年
間
の
租
税
特
別
措
置
で
平
成
一
四
年
四
月
一
日
か
ら
適
用
す

る
こ
と
と
さ
れ
た
。

非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
が
非
課
税
に
な
っ
た
の
は
、
ま
ず
、
日
米
金
融
摩
擦
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
財
務
省
が

非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
に
対
し
て
課
税
方
針
を
打
ち
出
す
や
、
平
成
一
三
年
一
一
月
三
〇
日
、
ア
メ
リ
カ
債
券
市
場
協
会

は
直
ち
に
反
対
す
る
異
例
の
声
明
を
発
表
し
た
。
一
二
月
一
日
の
日
経
新
聞
の
夕
刊
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
特
派
員
か
ら
の
報
告
を
次
の

よ
う
に
報
じ
て
い
る
。
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「
米
金
融
界
が
日
本
の
財
務
省
が
打
ち
出
し
た
非
居
住
者
と
の
債
券
の
レ
ポ
取
引
へ
の
課
税
方
針
に
猛
反
発
し
て
い
る
。
米
債

券
市
場
協
会
は
三
〇
日
、
異
例
の
反
対
声
明
を
発
表
し
た
。
日
本
の
金
融
機
関
が
ド
ル
資
金
の
調
達
に
活
用
し
て
い
る
レ
ポ
取

引
に
海
外
勢
が
応
じ
な
く
な
り
、
邦
銀
な
ど
が
米
国
債
を
大
量
に
売
却
し
か
ね
な
い
と
懸
念
し
て
い
る
た
め
だ
。
米
財
務
省
も

関
心
を
強
め
て
お
り
、
日
米
金
融
摩
擦
の
火
ダ
ネ
に
な
る
可
能
性
も
出
て
き
た
。
レ
ポ
取
引
は
保
有
す
る
債
券
を
担
保
に
し
て

短
期
の
資
金
を
調
達
す
る
取
引
。
信
用
力
の
低
下
し
た
邦
銀
に
と
っ
て
貴
重
な
ド
ル
資
金
の
調
達
手
段
と
な
っ
て
い
る
。
財
務

省
は
国
境
を
越
え
た
レ
ポ
取
引
で
発
生
し
た
利
子
を
源
泉
課
税
の
対
象
に
す
る
考
え
を
示
し
、
海
外
勢
が
日
本
勢
と
の
レ
ポ
取

引
で
得
た
利
子
に
一
〇
％
課
税
す
る
方
針
を
打
ち
出
し
て
い
た
。
米
債
券
市
場
協
会
の
声
明
は
『
邦
銀
の
信
用
力
が
一
段
と
低

下
し
、
日
本
経
済
の
悪
化
に
拍
車
が
か
か
る
』
と
指
摘
し
て
い
る
。
協
会
幹
部
は
日
本
経
済
新
聞
社
に
対
し
て
『
先
進
国
の
中

で
非
居
住
者
と
の
レ
ポ
取
引
に
課
税
し
て
い
る
国
は
な
い
』
と
強
調
、『
邦
銀
の
ジ
ャ
パ
ン
プ
レ
ミ
ア
ム
が
再
燃
し
て
日
本
国

債
の
格
付
け
が
低
下
す
る
だ
け
で
な
く
、
米
国
債
の
流
動
性
が
低
下
し
て
世
界
経
済
に
も
悪
影
響
が
で
る
』
と
述
べ
、
米
政
府

と
一
体
に
な
っ
て
財
務
省
に
再
考
を
促
す
考
え
を
示
し
た
」
（
５
）。

更
に
、
米
債
券
市
場
協
会
は
一
二
月
五
日
、
ニ
ー
ル
財
務
長
官
に
書
簡
を
送
り
、
ア
メ
リ
カ
政
府
が
レ
ポ
収
益
に
対
す
る
課
税
方

針
を
決
め
た
日
本
政
府
に
抗
議
す
る
よ
う
に
求
め
て
い
る
（
６
）。

ま
た
、
翌
日
の
一
二
月
六
日
に
は
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
日
本
の
課
税
方

針
に
抗
議
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
行
っ
て
い
る
。
非
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
が
非
課
税
と
な
っ
た
の
は
、
こ
う
し
た
ア
メ
リ
カ
の
要
求
に

応
え
る
も
の
で
あ
り
、
日
米
金
融
摩
擦
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。

第
二
の
、
そ
し
て
最
大
の
理
由
は
、
邦
銀
の
外
貨
調
達
ル
ー
ト
を
守
る
た
め
で
あ
る
。
金
融
シ
ス
テ
ム
の
不
安
に
よ
っ
て
邦
銀
は

外
貨
を
調
達
す
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
邦
銀
は
、
保
有
す
る
外
貨
建
て
の
債
券
を
海
外
金
融
機
関
に
買
戻
し
条
件

付
で
売
却
し
ド
ル
な
ど
外
貨
を
調
達
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
邦
銀
と
海
外
金
融
機
関
と
の
現
先
取
引
に
つ
い
て
、
新
聞
は
次
の
よ
う
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に
報
じ
て
い
る
。「
海
外
投
資
家
と
の
取
引
で
は
主
に
邦
銀
が
保
有
債
券
で
ド
ル
資
金
を
調
達
、
比
較
的
利
回
り
の
高
い
外
国
債
券

に
投
資
し
て
利
ザ
ヤ
を
稼
い
で
い
る
。
貴
重
な
収
益
源
に
な
っ
て
い
る
ほ
か
、
レ
ポ
取
引
で
外
貨
調
達
し
て
い
る
こ
と
が
ジ
ャ
パ
ン

プ
レ
ミ
ア
ム
の
発
生
を
抑
え
て
い
る
と
の
見
方
も
あ
る
」
（
７
）。

旧
現
先
で
は
こ
の
収
益
は
非
課
税
で
あ
っ
た
。
新
現
先
に
移
行
し
て
こ

の
収
益
に
課
税
さ
れ
る
と
、
邦
銀
の
外
貨
調
達
が
困
難
に
な
る
。
一
一
月
二
七
日
の
日
経
金
融
新
聞
は
こ
の
点
に
つ
い
て
次
の
よ
う

に
報
じ
て
い
る
。「
税
と
い
う
予
想
外
の
コ
ス
ト
は
外
国
人
投
資
家
の
取
引
参
加
を
手
控
え
さ
せ
、
結
果
と
し
て
銀
行
の
ザ
ヤ
を
縮

小
、
投
資
意
欲
を
減
退
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
」
（
８
）。

非
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
が
非
課
税
と
な
っ
た
の
は
、
日
米
金
融
摩
擦
の
回
避
と
邦
銀
の
外
貨
調
達
ル
ー
ト
を
守
る
た
め
で
あ
っ
た
。

し
か
し
、
他
方
で
源
泉
徴
収
制
度
は
守
っ
て
い
か
ね
ば
な
ら
な
い
。
レ
ポ
収
益
の
非
課
税
措
置
が
時
限
立
法
と
な
っ
た
の
は
、
二
つ

の
異
な
る
要
求
を
如
何
に
し
て
解
決
す
る
か
、
そ
の
苦
肉
の
策
で
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
。

（３）

新
現
先
の
推
移

非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
は
平
成
一
四
年
四
月
か
ら
非
課
税
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
税
制
改
革
と
同
時
に
旧
現
先
は

新
現
先
に
強
制
移
行
し
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
、
す
な
わ
ち
、
新
現
先
は
ど
の
よ
う
な
推
移
を
辿
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

表
３
に
よ
っ
て
推
移
を
み
て
い
こ
う
。
残
高
を
み
る
と
、
平
成
一
三
年
三
月
を
ピ
ー
ク
に
一
四
年
の
中
頃
ま
で
減
少
を
続
け
て
い

る
。
と
こ
ろ
が
、
一
四
年
の
中
頃
を
ボ
ト
ム
に
そ
の
後
は
次
第
に
残
高
は
増
加
し
、
一
五
年
九
月
に
は
一
三
年
三
月
と
ほ
ぼ
同
一
の

水
準
に
ま
で
回
復
し
た
。
こ
う
し
た
現
先
市
場
残
高
の
推
移
は
極
め
て
注
目
に
値
す
る
。
平
成
一
三
年
三
月
は
ゼ
ロ
金
利
政
策
の
解

除
後
、
再
び
量
的
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
無
担
保
コ
ー
ル
を
ゼ
ロ
に
誘
導
す
る
政
策
が
復
活
さ
れ
た
時
点
で
あ
る
。
各
種
の
短
期
金

融
市
場
残
高
は
激
減
す
る
中
で
、
現
先
市
場
の
推
移
は
対
照
的
で
あ
る
。
投
資
家
別
の
動
向
を
見
る
と
、
都
市
銀
行
な
ど
金
融
機
関
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年
月
末

都
市
銀
行

（
長
信
銀
を
含
む
）

表
３
　
公
社
債
投
資
家
別
現
先
売
買
月
末
残
高

12
 

0 

20
01

.3 
45

0 
6 

60
0 

20
02

.3 
0 

6 
10

0 

9 
0 

事
業
法
人

そ
の
他
法
人

外
国
人

そ
の
他

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー

残
高
合
計

買
残

売
残

買
残

売
残

0 
0 

14
,27

9 
18

2 
8,2

64
 

28
2 

10
,56

0 
15

0,3
31

 
66

,03
8 

26
8,6

41
 

0 
0 

23
,05

5 
75

 
3,8

75
 

29
 

6,8
80

 
46

,64
8 

38
,84

6 
12

7,8
96

 
9 

0 
0 

0 
9,5

86
 

71
 

3,8
19

 
14

0 
11

,81
1 

23
,38

0 
29

,34
7 

88
,17

1 
12

 
0 

0 
0 

7,8
32

 
65

 
2,3

22
 

42
6 

10
,09

8 
11

,24
2 

17
,03

6 
60

,53
1 

0 
0 

9,9
20

 
59

 
4,2

37
 

30
5 

21
,60

7 
13

,13
7 

28
,45

8 
90

,76
5 

6 
35

0 
50

 
0 

9,1
63

 
56

 
3,8

14
 

22
5 

28
,15

3 
11

,66
7 

15
,45

0 
76

,92
2 

0 
0 

8,1
07

 
56

 
3,0

90
 

58
4 

24
,86

6 
5,8

80
 

21
,68

2 
75

,81
3 

12
 

50
 

71
0 

0 
8,7

28
 

55
 

3,3
57

 
68

5 
24

,99
9 

24
,62

7 
31

,91
3 

10
2,4

94
 

20
03

.3 
50

 
98

7 
0 

11
,53

1 
55

 
3,5

51
 

2,1
00

 
35

,02
4 

46
,38

6 
25

,94
0 

13
4,5

09
 

3,0
00

 
0 

10
,16

9 
54

 
3,3

10
 

1,4
23

 
49

,98
3 

30
,79

3 
33

,48
8 

14
4,0

22
 

9 
0 

0 
0 

10
,32

4 
52

 
2,4

75
 

83
3 

91
,83

4 
51

,35
6 

34
,16

5 
21

0,1
04

 
47

7 
0 

10
,96

5 
10

2 
2,6

59
 

1,4
13

 
77

,21
0 

33
,46

5 
32

,75
8 

17
0,1

30
 

（
単
位
：
億
円
）

（
注
）
日
本
証
券
業
協
会
調
べ

投
資
信
託

売
残

買
残

売
残

買
残

売
残

買
残

売
残

買
残

売
残

買
残

売
残

買
残

0 
12

,63
4 

55
,87

6 
19

2,9
86

 
26

8,6
41

 
0 

9,1
52

 
34

,44
5 

79
,23

6 
12

7,8
96

 
98

 
9,7

57
 

20
,75

2 
55

,95
3 

88
,17

1 
20

0 
8,0

19
 

11
,74

3 
39

,85
2 

60
,53

1 
15

0 
10

,61
7 

14
,35

0 
60

,47
2 

90
,76

5 
21

0 
13

,26
9 

4,4
31

 
58

,40
6 

76
,92

2 
21

0 
15

,23
7 

8,5
65

 
51

,54
5 

75
,81

3 
19

6 
28

,20
0 

3,4
36

 
68

,54
5 

10
2,4

94
 

19
6 

24
,01

9 
4,9

42
 

10
4,8

24
 

13
4,5

09
 

19
0 

28
,57

2 
5,1

92
 

10
9,8

14
 

14
4,0

22
 

18
9 

21
,14

1 
8,1

70
 

17
2,1

10
 

21
0,1

04
 

17
5 

23
,64

6 
4,0

73
 

13
7,0

16
 

17
0,1

30
 



は
現
先
市
場
に
参
入
し
て
い
な
い
。
表
に
は
あ
げ
て
い
な
い
が
、
他
の
金
融
機

関
も
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。
ま
た
、
事
業
法
人
等
に
つ
い
て
も
同
じ
で
あ
る
。
市

場
参
加
者
は
外
国
人
と
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
。
外
国
人
の
現
先
残
高
の
推

移
は
、
他
の
市
場
参
加
者
と
著
し
く
異
な
っ
て
い
る
。
平
成
一
三
年
三
月
か
ら

一
四
年
の
初
め
ま
で
残
高
は
減
少
す
る
こ
と
な
く
ほ
ぼ
一
定
で
あ
っ
た
。
平
成

一
四
年
中
頃
以
降
、
現
先
残
高
は
激
増
し
て
い
く
。
平
成
一
四
年
三
月
の
売
残

は
一
兆
六
一
七
億
円
、
買
残
は
二
兆
一
、
六
〇
七
億
円
で
あ
っ
た
が
、
平
成
一

五
年
一
二
月
に
は
そ
れ
ぞ
れ
二
兆
三
、
六
四
六
億
円
、
七
兆
七
、
二
一
〇
億
円

に
ま
で
増
加
し
た
。
非
居
住
者
の
レ
ポ
収
益
が
非
課
税
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、

外
国
人
の
現
先
市
場
参
入
が
増
加
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

外
貨
債
の
現
先
残
高
に
つ
い
て
は
、
現
先
の
統
計
で
は
別
の
扱
い
で
前
述
の

統
計
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
表
４
で
外
貨
債
の
現
先
残
高
を
推
計

し
て
み
よ
う
。
日
本
証
券
業
協
会
の
公
表
資
料
で
は
、
平
成
一
四
年
一
一
月
以

降
に
つ
い
て
は
各
月
毎
に
残
高
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ
以
前
の

残
高
に
つ
い
て
は
、
慣
例
上
、
各
月
の
残
高
合
計
を
各
年
度
の
残
高
と
し
て
処

理
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
各
月
合
計
の
残
高
を
一
二
ヶ
月
で
割
り
、
年
間
の

残
高
を
推
定
す
る
こ
と
に
し
た
（
外
貨
債
の
現
先
残
高
に
つ
い
て
は
、
平
成
一

六
年
二
月
か
ら
ネ
ッ
ト
で
公
開
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
）。
な
お
、
表
４
の
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年

表４　外貨債券現先売買残高の推移（推定）

15（2003）

９（1997）

13（2001）

10（1998）

買現先残高

401.3
2,826.1

11（1999） 8,213.0
12（2000） 13,590.0

28,780.9
14（2002） 34,848.0

46,525.8

（単位：百万ドル）

（注）日本証券業界調べ。協会調べの年間残高はこれまでの慣例上各月残高を合計したものであ
り、年間の残高ではない。年間の平残をみるため、協会調べの年間残高を12で割って残高
の推定を行った。

3.7 41.0
13.0

5.8
77.0

151.8
122.3

1,464.2
1,520.6

売り現先残高
平成８（1996）



取
引
相
手
は
非
居
住
者
で
あ
る
。
外
貨
債
の
現
先
残
高
は
売
現
、
買
現
共
に
一
貫
し
て
増
加
し
て
い
る
が
、
売
り
現
先
が
買
現
先
を

圧
倒
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
外
貨
債
の
現
先
は
外
貨
調
達
の
た
め
に
利
用
さ
れ
て
い
る
事
が
わ
か
る
。
売
り
現
先
残
高
が
著
増
す

る
の
は
ジ
ャ
パ
ン
プ
レ
ミ
ア
ム
が
問
題
と
な
り
、
邦
銀
の
外
貨
調
達
が
困
難
に
な
っ
た
平
成
一
一
年
以
降
で
あ
る
。
平
成
一
四
年
四

月
に
は
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
収
益
が
非
課
税
と
な
っ
た
。
売
現
残
高
は
一
四
年
、
一
五
年
と
増
加
記
録
を
更
新
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
変
化
の
中
に
税
制
改
革
の
大
き
な
影
響
を
見
て
取
る
事
が
出
来
る
だ
ろ
う
。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
平
成
一
一
度
以
降
の
税
制
改
革
に
よ
っ
て
公
社
債
市
場
は
新
た
な
展
開
を
辿
っ
て
い
る
。
非
居
住
者

の
受
け
取
る
国
債
利
子
の
非
課
税
問
題
と
課
税
玉
の
問
題
は
次
号
で
検
討
す
る
。

注（
１
）

拙
稿
「
債
券
税
制
は
現
先
市
場
に
い
か
な
る
影
響
を
与
え
て
い
る
か
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
二
七
号
参
照

（
２
）

拙
稿
「
日
本
に
お
け
る
債
券
貸
借
市
場
の
再
編
成
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
四
号
参
照

（
３
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
七
日

（
４
）

『
日
経
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
一
二
月
一
日
、
二
〇
〇
一
年
一
二
月
五
日

（
５
）

『
日
経
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
一
二
月
一
日

（
６
）

http://w
w

w
.bondm

arket.com
/pr/2001/japanw

ithholdingtax.shtm
l

（
７
）

『
日
経
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
一
二
月
一
日

（
８
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
七
日

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（15）


