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国
債
発
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方
式
の
新
た
な
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開
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国
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場
特
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参
加
者
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度
の
創
設
に
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て
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１
　
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
発
足

国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
が
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
に
創
設
さ
れ
、
一
〇
月
一
四
日
、
初
め
て
こ
の
制
度
に
基
づ
い
て
国
債
応
募

を
指
定
金
融
機
関
に
限
定
し
た
国
債
発
行
が
行
わ
れ
た
。
国
債
市
場
参
加
者
特
別
制
度
と
は
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

制
度
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
欧
米
諸
国
で
導
入
さ
れ
ス
キ
ー
ム
も
異
な
っ
て
い
る
が
、
日
本

の
特
徴
は
弾
力
的
な
応
札
責
任
と
落
札
責
任
に
加
え
て
証
券
会
社
だ
け
で
な
く
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
を
行
っ
て
い
な
い
銀
行
も
指

定
金
融
機
関
に
加
え
ら
れ
て
い
る
事
、
流
通
市
場
の
責
任
は
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
や
先
物
取
引
の
実
績
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
事
、
発
行
者

（
政
府
）
と
指
定
金
融
機
関
が
相
互
に
意
見
を
調
整
す
る
場
所
が
設
定
さ
れ
て
い
る
事
、
な
ど
に
あ
る
。

指
定
金
融
機
関
は
公
募
入
札
で
発
行
さ
れ
る
全
て
の
国
債
に
応
札
義
務
と
落
札
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
平
成
一
〇
年
以
降
、
国

債
が
大
増
発
さ
れ
市
中
消
化
額
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
創
設
に
よ
っ
て
、
国
債
の
安

定
し
た
市
中
消
化
が
期
待
で
き
る
。
こ
れ
ま
で
国
債
の
市
中
消
化
方
式
は
一
〇
年
債
が
シ
団
引
受
け
で
発
行
さ
れ
、
一
〇
年
債
以
外

の
国
債
は
公
募
入
札
で
発
行
さ
れ
て
き
た
。
だ
が
、
海
外
か
ら
シ
団
引
受
け
発
行
は
「
内
部
調
整
で
引
受
価
格
や
シ
ェ
ア
を
決
め
て

い
る
不
透
明
な
慣
行
」
と
批
判
さ
れ
て
き
た
（
１
）。

ま
た
、
公
募
発
行
に
つ
い
て
は
今
後
の
金
融
情
勢
次
第
で
は
「
未
達
」
の
危
惧
も
払



拭
で
き
な
か
っ
た
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
が
定
着
す
れ
ば
、
こ
う
し
た
難
点
が
軽
減
さ
れ
解
決
さ
れ
る
。
日

本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
制
度
が
軌
道
に
乗
れ
ば
、
シ
団
引
受
け
発
行
は
廃
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
創
設
は
国
債
発
行
方
式
に
段
階
的
変
化
を
画
す
る
も
の
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
導
入
の
意
義
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、
ま
ず
、
従
来
の
国
債

市
中
消
化
方
式
、
と
り
わ
け
シ
団
引
受
け
方
式
の
問
題
点
を
検
討
し
、
次
に
、
シ
団
引
受
け
と
公
募
発
行
の
関
係
相
互
を
概
観
し
、

最
後
に
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
ス
キ
ー
ム
を
み
て
い
き
た
い
。

２
　
シ
団
引
受
け
発
行
の
変
貌
と
問
題
点

（
１
）
長
期
国
債
の
発
行
開
始
と
シ
団
引
受
け
発
行

長
期
国
債
は
昭
和
四
〇
年
度
か
ら
発
行
が
開
始
さ
れ
た
が
、
昭
和
四
〇
年
代
を
通
じ
て
発
行
さ
れ
た
国
債
は
長
期
国
債
一
種
類
の

み
で
、
か
つ
、
発
行
方
式
は
シ
団
引
受
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
昭
和
五
〇
年
代
に
は
長
期
債
以
外
の
国
債
が
公
募
で
発
行
さ
れ
る

よ
う
に
な
る
が
、
五
〇
年
代
に
お
い
て
も
一
〇
年
債
が
圧
倒
的
で
あ
っ
た
（
後
掲
図
表
１
参
照
）。
シ
団
引
受
発
行
の
最
大
の
特
徴

は
、
全
額
が
市
中
消
化
さ
れ
公
募
残
が
発
生
し
な
い
点
に
あ
る
。
国
債
は
シ
団
メ
ン
バ
ー
の
金
融
機
関
に
対
し
て
資
金
力
に
応
じ
て

引
受
シ
ェ
ア
が
決
定
さ
れ
、
引
受
シ
ェ
ア
に
基
づ
い
て
発
行
額
が
割
り
当
て
ら
れ
る
。
市
場
実
勢
を
無
視
し
た
低
利
国
債
で
あ
っ
て

も
、
金
融
機
関
は
低
利
国
債
引
受
け
の
代
償
を
享
受
す
る
事
が
出
来
る
限
り
、
国
債
を
御
用
金
と
し
て
引
き
受
け
た
の
で
あ
る
。
金

融
機
関
の
引
き
受
け
た
国
債
は
発
行
後
一
年
を
経
過
す
る
と
、
日
銀
は
国
債
を
全
額
を
買
い
取
っ
て
く
れ
た
。
金
融
機
関
の
引
受
け

た
国
債
は
市
中
売
却
が
禁
止
さ
れ
て
い
た
が
、
一
年
後
に
日
銀
が
全
額
買
い
取
っ
て
く
れ
た
か
ら
問
題
は
無
か
っ
た
。
金
融
機
関
に

と
っ
て
長
期
国
債
は
短
期
国
債
と
同
じ
で
あ
っ
た
。
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証
券
会
社
は
シ
団
引
受
額
の
約
一
割
を
引
き
受
け
た
。
証
券
会
社
引
受
分
に
つ
い
て
は
日
銀
信
用
に
依
存
で
き
な
い
の
で
市
中
売

却
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
国
債
は
市
場
実
勢
を
無
視
し
た
低
利
で
発
行
さ
れ
て
い
る
た
め
、
応
募
者
利
回
り
と
流
通
利
回
り
に
大
幅
な

乖
離
が
発
生
し
て
市
中
売
却
が
困
難
で
あ
っ
た
。
証
券
会
社
は
市
中
売
却
が
困
難
な
国
債
で
は
あ
る
が
、
将
来
の
引
受
け
業
務
拡
大

の
先
行
投
資
と
し
て
引
受
け
に
協
力
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
（
２
）。

市
中
売
却
が
困
難
な
国
債
は
、
税
制
上
の
優
遇
措
置
で
あ
る
国
債
小

額
非
課
税
制
度
、
零
細
な
投
資
単
位
で
あ
っ
て
も
国
債
投
資
が
可
能
な
国
債
累
積
投
資
制
度
を
活
用
し
て
、
個
人
を
対
象
と
し
て
市

中
売
却
を
行
っ
た
。
手
数
料
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
の
み
が
募
集
を
行
う
の
で
金
融
機
関
か
ら
手
数
料
五
〇
銭
の
う
ち
五
銭
を
特

別
手
数
料
と
し
て
証
券
に
帰
属
す
る
事
に
し
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
シ
団
引
受
け
発
行
額
の
圧
縮
と
公
募
発
行
の
拡
大

市
場
実
勢
を
無
視
し
た
低
利
国
債
で
あ
っ
て
も
、
シ
団
金
融
機
関
は
低
利
国
債
引
受
け
の
代
償
を
受
け
取
る
事
が
出
来
る
限
り
国

債
を
御
用
金
と
し
て
割
り
当
て
分
を
引
受
け
た
。
と
こ
ろ
が
、
昭
和
五
〇
年
代
の
国
債
大
量
発
行
に
よ
っ
て
日
銀
が
従
来
の
よ
う
に

全
額
買
い
取
る
事
が
不
可
能
に
な
る
と
、
国
債
の
強
制
割
り
当
て
発
行
に
対
す
る
金
融
機
関
の
抵
抗
が
始
ま
る
。
昭
和
五
六
年
六
〜

八
月
、
シ
団
金
融
機
関
は
「
か
か
る
低
利
の
国
債
を
引
受
け
る
事
は
預
金
者
に
対
す
る
背
徳
行
為
で
あ
る
」
と
し
て
、
国
債
の
引
受

を
拒
否
し
た
の
で
あ
る
。
シ
団
メ
ン
バ
ー
が
国
債
の
引
受
を
拒
否
し
た
結
果
、
政
府
は
休
債
に
追
い
込
ま
れ
た
。
こ
の
時
点
か
ら
、

国
債
の
応
募
者
利
回
り
と
流
通
利
回
り
に
乖
離
が
発
生
す
る
と
、
シ
団
金
融
機
関
は
国
債
の
引
受
け
を
拒
否
し
、
休
債
が
常
態
化
す

る
事
に
な
っ
た
。

休
債
が
常
態
化
し
て
シ
団
引
受
け
発
行
が
困
難
に
な
る
と
、
国
債
を
継
続
的
に
発
行
す
る
た
め
に
は
、
従
来
の
発
行
方
法
を
変
更

し
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
ま
ず
、
シ
団
引
受
け
発
行
額
の
減
額
で
あ
る
。
シ
団
引
受
発
行
が
困
難
に
な
っ
た
昭
和
五
六
年
、
シ
団
引
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受
け
の
発
行
額
は
当
初
計
画
額
を
下
回
る
事
に
な
っ
た
。
次
に
、
シ
団
引
受
で
発
行
で
き
な
か
っ
た
部
分
を
公
募
発
行
で
補
う
事
に

な
る
。
図
表
１
を
み
る
と
、
昭
和
五
〇
年
代
中
頃
以
降
、
一
〇
年
債
以
外
の
国
債
が
次
第
に
増
加
し
て
い
る
事
が
示
さ
れ
て
い
る
。

中
期
利
付
国
債
の
公
募
発
行
拡
大
に
加
え
て
、
規
制
金
利
体
系
外
の
国
債
が
直
接
発
行
さ
れ
、
五
六
年
に
は
中
期
国
債
が
、
五
八
年

に
は
一
五
年
物
、
二
〇
年
物
の
直
接
発
行
が
行
わ
れ
た
。
公
募
発
行
は
五
〇
年
代
中
頃
以
降
か
ら
次
第
に
増
加
し
、
昭
和
六
〇
年
以

降
に
な
る
と
一
〇
年
債
を
圧
倒
す
る
よ
う
に
な
る
。
さ
ら
に
、
シ
団
引
受
け
発
行
を
継
続
す
る
に
は
市
場
実
勢
を
尊
重
し
て
応
募
者

利
回
り
を
決
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
シ
団
引
受
で
発
行
さ
れ
る
一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回
り
は
休
債
を
契
機
に
次
第
に
市
場
実
勢

を
尊
重
す
る
よ
う
に
な
り
、
昭
和
六
〇
年
代
に
は
国
債
応
募
者
利
回
り
の
市
場
実
勢
化
は
完
了
し
た
。
か
く
し
て
、
休
債
を
契
機
と

し
て
シ
団
引
受
け
発
行
が
困
難
と
な
り
、
代
わ
っ
て
公
募
発
行
が
圧
倒
的
比
重
を
占
め
る
事
と
な
り
、
一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回

り
は
次
第
に
市
場
実
勢
化
し
て
い
っ
た
。

（
３
）
日
米
金
融
摩
擦
と
シ
団
引
受
け
発
行
の
公
募
化

シ
団
引
受
け
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
国
債
は
、
昭
和
六
〇
年
以
降
、
市
場
実
勢
を
尊
重
し
て
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
一
〇
年

国
債
は
流
動
性
の
高
い
信
用
力
の
あ
る
金
融
商
品
に
変
貌
し
た
。
こ
の
時
点
か
ら
、
シ
団
引
受
け
の
固
定
シ
ェ
ア
は
従
来
の
御
用
金

か
ら
既
得
権
益
に
変
貌
す
る
。

図
表
２
は
、
一
〇
年
物
国
債
が
市
場
実
勢
化
し
た
時
点
か
ら
シ
団
引
受
け
発
行
に
対
す
る
ア
メ
リ
カ
の
要
求
を
時
系
列
に
従
っ
て

整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。
日
米
円
ド
ル
会
議
の
あ
と
定
期
的
に
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
が
開
か
れ
、
そ
の
会
合
で
外
国
証
券
会
社
の

シ
団
引
受
け
の
シ
ェ
ア
拡
大
要
求
、
シ
団
引
受
け
発
行
の
公
募
化
の
要
求
が
次
々
に
出
さ
れ
て
き
た
。
シ
団
引
受
け
方
式
が
日
米
金

融
摩
擦
に
ま
で
発
展
し
た
の
は
、
ま
ず
、
一
九
八
六
年
一
二
月
に
野
村
・
大
和
証
券
が
ア
メ
リ
カ
で
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

（4）
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図表１　満期構成別にみた国債発行額の推移（市中消化分：実績ベース）

（出所）財務省理財局「国債管理政策の現状と今後の課題」平成16年11月
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図表２　シ団引受け発行方式・公募発行に対するアメリカの要求

（出所）楠本広一郎「国債発行方式の一部変更について」『公社債月報』(1987年９月号)、木村浩一
「変貌する国債市場」『大和投資資料』(1989年４月号)、「変貌する国債発行市場」『金融財政
事情』（1988年９月26日号）より作成

1986年９月……第４回日米円ドル委員会フォローアップ会合以降の米国の要求

①シ団内引受シェアの引き上げ　②中期国債の入札参加資格の緩和

③外国金融機関のシ団加入参加資格の緩和　④公募入札方式への変更

1986年12月……野村・大和証券、プライマリー・ディーラーの資格獲得

日本の国債制度解放問題は政治問題へ発展　

1987年４月……上記米国の要求の実施（①～③の実施）

①外国証券会社の引受シェアの引上（1.19%から5.725%へ）

②入札参加者は２社から19社へ

③シ団参加資格は在日支店開設後10年から５年に短縮

1987年４月……シェーマー下院議委員をはじめとする米国議員団の来日と完全公募化の

要求

1987年５月……日米円ドル委員会フォローアップ会合と国債公募発行の要求

1987年５月……大蔵省要求受け入れ

①20年国債、公募入札方式への変更

②10年利付き国債の一部につき引受額入札方式を導入することを決定

③｢約定日ベースの空売り｣認可

1987年６月……大蔵省「金融・資本市場の自由化・国際化に関する当面の展望」発表

①短期金融市場の拡充

②外国金融機関のアクセス改善

1987年９月……20年利付き国債の公募入札発行実施

1987年11月……10年利付き国債の引受額入札方式実施

1988年４月……日米円ドル委員会フォローアップ会合

外国証券会社の引受シェアアップと競争入札導入の要求

1988年８月……「米国包括貿易法」の成立（金融報復条項を含む）

1988年９月……大蔵省「国債市場の整備等について」発表

①シ団制の枠組みの中で10年債の発行方式への部分的競争入札の導入

②外国金融機関の引受シェアを現行の約３倍へ引き上げ

③外国証券会社４社のシ団幹事参入　新たに４社が参加

④国債流通市場の整備　貸し債券市場整備およびショートセールについて検討開

始

1989年４月……10年債の価格競争入札方式の実施

1989年５月……債券貸借市場の創設とショートセールの認可

1989年８月……ＦＲＢ、金融報復条項の適用見送り

1989年９月……短期国債３カ月物発行
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の
資
格
を
獲
得
し
た
時
か
ら
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
要
求
を
受
け
て
日
本
は
直
ち
に

外
国
証
券
会
社
の
引
受
け
シ
ェ
ア
を
拡
大
し
、
シ
団
引
受
け
発
行
の
一
部
に
引
受
額

入
札
方
式
を
導
入
す
る
事
を
決
定
し
た
。
そ
し
て
、
日
本
は
「
金
融
・
資
本
市
場
の

自
由
化
・
国
際
化
に
関
す
る
当
面
の
展
望
」
を
発
表
し
外
国
金
融
機
関
の
ア
ク
セ
ス

改
善
を
約
束
し
た
。
一
九
八
八
年
八
月
に
は
日
本
を
念
頭
に
置
い
た
金
融
報
復
条
項

を
含
む
「
米
国
包
括
貿
易
法
」
が
成
立
し
た
。「
米
国
包
括
貿
易
法
」
が
成
立
す
る
と
、

翌
九
月
、
即
座
に
大
蔵
省
は
「
国
債
市
場
の
整
備
等
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
、
シ
団

引
受
け
発
行
に
価
格
競
争
入
札
方
式
を
導
入
す
る
事
、
外
国
証
券
会
社
の
引
受
け
シ

ェ
ア
を
三
倍
に
引
き
上
げ
る
事
な
ど
、
ア
メ
リ
カ
の
要
求
を
全
面
的
に
受
け
入
れ
る

回
答
を
行
っ
た
。
こ
の
回
答
に
よ
っ
て
、
一
九
八
九
年
八
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
日
本
に
対

す
る
金
融
報
復
条
項
の
適
用
を
見
送
っ
た
の
で
あ
る
。
図
表
２
で
み
る
こ
の
間
の
推

移
は
、
息
詰
ま
る
ド
ラ
マ
を
観
る
思
い
が
す
る
。

引
受
額
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
後
、
価
格
競
争
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
。
価

格
競
争
入
札
方
式
で
は
、
入
札
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
た
国
債
発
行
条
件
が
入
札
部
分

だ
け
で
な
く
、
固
定
シ
ェ
ア
分
に
つ
い
て
も
適
用
さ
れ
る
と
い
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。

こ
の
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
シ
団
引
受
の
国
債
発
行
条
件
の
決
定
権
は
政
府
か
ら
市

場
に
委
ね
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
価
格
競
争
入
札
の
シ
ェ
ア
は
当
初
は
四
〇
％
で
あ
っ

た
が
、
そ
の
後
シ
ェ
ア
は
次
第
に
拡
大
し
、
今
日
で
は
シ
団
発
行
総
額
の
八
五
％
に

図表３　シ団引受けの固定シェアと入札シェアの推移

価格競争入札方式の導入
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（資料）財務省「国債管理政策について」平成16年10月より作成



達
し
て
い
る
。
図
表
３
で
見
る
よ
う
に
、
特
に
こ
の
数
年
、
価
格
競
争
入
札
シ
ェ
ア
が
拡
大
し

て
い
る
が
、
こ
れ
は
政
府
が
シ
団
引
受
の
廃
止
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
か
ら
と
思
わ
れ
る
。
か

く
し
て
、
価
格
競
争
入
札
方
式
の
導
入
及
び
入
札
シ
ェ
ア
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
今
日
で
は
、
シ

団
引
受
け
発
行
は
限
り
な
く
公
募
発
行
に
近
づ
い
た
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
シ
団
引

受
け
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
国
債
は
、
市
中
消
化
の
発
行
額
に
占
め
る
割
合
は
前
掲
図
表
１
で

見
る
よ
う
に
約
二
割
で
あ
る
。
固
定
シ
ェ
ア
で
発
行
さ
れ
る
国
債
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
額
で
は

な
い
。

シ
団
引
受
け
発
行
が
限
り
な
く
公
募
発
行
に
接
近
し
た
と
は
い
え
、
な
お
固
定
シ
ェ
ア
で
発

行
さ
れ
る
部
分
が
残
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
引
受
け
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
は
海
外
か
ら
の

強
い
批
判
が
あ
る
。
ま
た
、
シ
団
引
受
け
に
は
図
表
４
で
み
る
よ
う
に
引
受
け
手
数
料
が
支
払

わ
れ
て
い
る
。
こ
の
手
数
料
は
近
年
、
大
幅
に
引
き
下
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
シ
団
引
受
け
発
行
が
公
募
化
し
た
今
日
、
手
数
料
の
意

味
が
従
来
と
は
異
な
り
発
行
者
に
と
っ
て
追
加
的
コ
ス
ト
と
な
っ
て
い
る
。
手
数
料
は
年
間
約
一
二
〇
〇
億
円
と
言
わ
れ
て
い
る
（
３
）。

追
加
コ
ス
ト
を
軽
減
し
、
ま
た
、
外
国
証
券
会
社
の
非
難
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
固
定
シ
ェ
ア
の
問
題
を
解
決
す
る
に
は
、
シ
団
引

受
け
発
行
を
廃
止
し
て
公
募
入
札
発
行
に
移
行
す
る
事
が
必
要
で
あ
る
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
が
導
入
さ
れ

た
の
は
以
上
に
見
た
問
題
を
解
決
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。

（8）

図表４　シ団引受け手数料の推移

平成16年５月～

期　　間
昭和41年４月～昭和46年12月

手数料
50銭

平成14年５月～平成16年４月 39銭
23銭

（出所）財務省『国債管理政策の変化』2004年10月
６日

昭和47年１月～昭和53年３月 55銭
昭和53年４月～昭和58年３月 60銭
昭和58年４月～昭和61年３月 70銭
昭和61年４月～平成14年４月 63銭



３
　
公
募
発
行
の
拡
大
と
未
達
の
回
避

（
１
）
公
募
発
行
の
拡
大
と
国
債
種
類
の
多
様
化

国
債
の
公
募
発
行
が
始
ま
る
の
は
昭
和
五
〇
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
っ
た
。
昭
和
五
三
年
六
月
に
は
三
年
物
中
期
利
付
国
債
、

五
四
年
六
月
に
は
二
年
物
中
期
利
付
国
債
、
五
五
年
四
月
に
は
四
年
物
中
期
利
付
国
債
が
公
募
で
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
公

募
発
行
で
あ
れ
ば
発
行
条
件
は
市
場
実
勢
を
反
映
し
て
決
定
さ
れ
る
は
ず
の
も
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
公
募
発
行
開
始
直
後
は
応

札
価
格
に
人
為
的
な
介
入
が
な
さ
れ
た
。
一
〇
年
物
国
債
の
応
募
者
利
回
り
が
実
勢
以
下
で
発
行
さ
れ
て
い
る
の
で
、
中
期
利
付
国

債
の
応
札
価
格
に
対
し
て
露
骨
な
介
入
が
な
さ
れ
、
そ
の
介
入
は
「
肩
叩
き
」、「
棒
叩
き
」、「
棍
棒
叩
き
」
と
揶
揄
さ
れ
た
。
し
か

し
、
上
述
し
た
休
債
を
契
機
に
応
札
価
格
に
対
す
る
介
入
が
行
わ
れ
な
く
な
っ
た
。
そ
し
て
、
休
債
を
契
機
に
公
募
発
行
が
拡
大
し

て
い
く
。
シ
団
引
受
け
発
行
額
が
減
額
さ
れ
、
代
わ
っ
て
公
募
発
行
が
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。

国
債
種
類
の
多
様
化
に
つ
い
て
は
、
金
融
機
関
の
主
要
な
金
融
商
品
と
の
競
合
が
可
能
な
限
り
回
避
さ
れ
た
。
銀
行
の
定
期
預
金

と
競
合
す
る
年
限
構
成
の
中
期
利
付
国
債
は
発
行
額
が
少
な
く
、
競
合
の
少
な
い
年
限
構
成
の
国
債
が
発
行
さ
れ
た
。
国
債
と
既
存

金
融
商
品
の
競
合
回
避
は
、
五
年
債
に
典
型
的
に
現
れ
て
い
る
。
昭
和
五
二
年
一
月
、
五
年
物
割
引
国
債
が
個
人
消
化
を
予
定
し
て

発
行
さ
れ
る
事
に
な
っ
た
。
こ
の
五
年
債
の
発
行
に
際
し
て
、
興
長
銀
を
中
心
と
し
て
金
融
界
は
大
反
対
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
行
っ

た
。
五
年
債
は
五
年
物
の
利
付
金
融
債
や
金
銭
信
託
、
貸
付
信
託
と
競
合
す
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
政
府
は
五
年
物
割
引
債

の
発
行
に
際
し
て
発
行
額
は
年
間
三
〇
〇
〇
億
円
と
す
る
こ
と
、
五
年
物
は
割
引
債
に
限
定
し
て
利
付
債
の
発
行
は
行
わ
な
い
こ
と

等
を
約
束
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
五
年
物
利
付
国
債
の
発
行
は
、
長
短
金
融
分
離
の
原
則
が
撤
廃
さ
れ
る
ま
で
待
た
ね
ば
な
ら
な

か
っ
た
。
平
成
一
二
年
二
月
か
ら
五
年
利
付
国
債
が
公
募
で
発
行
さ
れ
、
翌
年
に
は
四
年
債
と
六
年
債
が
五
年
債
に
統
合
さ
れ
、
五

年
利
付
国
債
は
中
期
利
付
国
債
の
中
核
国
債
な
り
発
行
額
も
一
〇
年
債
と
並
ぶ
に
い
た
っ
た
。
そ
し
て
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う

（9）



に
、
公
募
に
よ
っ
て
国
債
の
圧
倒
的
部
分
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
公
募
発
行
と
未
達
の
可
能
性

公
募
入
札
発
行
の
場
合
、
シ
団
引
受
け
方
式
と
異
な
り
、
発
行
予
定
額
が
必
ず
し
も
全
額
応
札
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
応
札
額

が
発
行
予
定
額
に
満
た
な
い
「
未
達
」
の
可
能
性
を
排
除
で
き
な
い
。
国
債
金
利
が
乱
高
下
を
繰
り
返
す
場
合
、
国
債
が
市
中
消
化

能
力
の
限
度
を
超
え
て
は
発
行
さ
れ
る
場
合
、
こ
の
可
能
性
は
一
段
と
高
ま
る
。

実
は
、
こ
れ
ま
で
に
も
「
未
達
」
が
生
じ
て
い
た
。
平
成
一
四
年
九
月
二
日
、
一
〇
年
物
国
債
の
価
格
競
争
入
札
方
式
で
未
達
が

発
生
し
た
。
入
札
予
定
額
一
兆
三
五
〇
〇
億
円
に
対
し
て
応
募
額
は
一
兆
一
八
五
二
億
円
に
と
ど
ま
り
、
応
募
額
が
入
札
予
定
額
に

達
し
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
シ
団
引
受
け
の
価
格
競
争
入
札
で
未
達
が
生
じ
た
の
で
、
入
札
の
残
り
部
分
は
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
団
が
引

受
け
て
発
行
額
の
減
額
や
発
行
取
り
止
め
と
い
う
事
態
は
避
け
る
事
が
出
来
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
影
響
は
大
き
か
っ
た
。
平

均
落
札
価
格
九
九
円
九
八
銭
で
あ
っ
た
が
、
入
札
未
達
で
価
格
は
九
九
円
八
銭
ま
で
下
落
し
た
の
で
あ
る
（
４
）。

ま
た
、
前
述
し
た
昭
和

五
六
年
六
月
〜
八
月
の
休
債
も
未
達
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

も
う
一
つ
の
事
例
は
、
平
成
一
四
年
二
月
七
日
の
事
例
で
あ
る
。
未
達
で
は
無
か
っ
た
が
、「
事
実
上
の
未
達
」
で
は
な
い
か
、

と
い
う
事
例
で
あ
る
。『
日
本
経
済
新
聞
』
は
、「
事
実
上
の
未
達
」
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。

「『
あ
れ
は
事
実
上
の
未
達
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
』、
市
場
関
係
者
の
間
で
、
七
日
に
実
施
さ
れ
た
五
年
物
国
債
の
入
札
に

対
し
て
そ
ん
な
見
方
が
さ
さ
や
か
れ
て
い
る
。

入
札
の
未
達
と
は
、
金
融
機
関
か
ら
の
応
札
額
が
募
集
額
に
満
た
な
い
事
。
未
達
が
起
き
る
と
入
札
へ
の
信
頼
が
失
わ
れ
て

（10）



長
期
金
利
が
急
上
昇
す
る
恐
れ
も
あ
る
。
こ
の
日
の
応
募
倍
率
は
一
・
一
八
倍
で
五
年
債
と
し
て
過
去
最
低
を
記
録
。
表
面
的

に
は
か
ろ
う
じ
て
未
達
は
免
れ
た
が
、
事
態
は
も
っ
と
危
う
か
っ
た
と
の
指
摘
が
あ
る
。
危
機
を
救
っ
た
の
は
『
大
手
証
券
会

社
の
捨
て
札
だ
っ
た
』
と
、
あ
る
市
場
関
係
者
は
明
か
す
。
証
券
会
社
は
本
気
で
国
債
を
落
札
す
る
気
が
無
い
場
合
も
、『
お

付
き
合
い
』
で
市
場
予
想
よ
り
低
い
価
格
（
高
い
金
利
）
で
札
を
入
れ
る
。
そ
れ
が
な
け
れ
ば
未
達
だ
っ
た
と
い
う
の
だ
。

予
想
外
の
入
札
の
不
調
を
受
け
て
市
場
は
動
揺
。
一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
は
一
・
五
七
％
と
、
約
一
年
一
ヶ
月
ぶ
り
の
水

準
ま
で
上
昇
し
た
。
未
達
が
起
き
て
い
た
ら
こ
の
程
度
の
上
昇
で
は
す
ま
な
か
っ
た
と
見
る
市
場
関
係
者
も
い
る
」
（
５
）。

国
債
の
市
中
消
化
額
は
こ
の
数
年
間
で
急
増
を
続
け
、
平
成
一
四
年
度
に
は
一
〇
〇
兆
円
を
超
え
一
六
年
度
は
一
一
四
兆
年
が
予

定
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
平
成
一
〇
年
度
に
増
発
さ
れ
た
国
債
は
間
も
な
く
満
期
償
還
を
向
か
え
更
に
巨
額
の
国
債
借
り
換
え
が
必

要
と
な
る
。
市
中
消
化
額
の
急
増
に
対
応
し
て
「
未
達
」
の
可
能
性
が
更
に
高
ま
る
こ
と
な
る
。
こ
の
可
能
性
を
軽
減
し
排
除
す
る

に
は
、
主
要
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
応
札
責
任
と
落
札
責
任
を
分
担
す
る
国
債
発
行
方
式
が
必
要
と
な
る
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ

ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
こ
の
必
要
に
答
え
る
た
め
に
創
設
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

４
　
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
ス
キ
ー
ム

国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
（
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
）
は
、
以
上
に
見
て
き
た
よ
う
に
、
シ
団
引
受
け
発

行
方
式
の
廃
止
を
念
頭
に
置
い
て
創
設
さ
れ
た
。
更
に
、
公
募
発
行
の
未
達
の
危
険
性
を
軽
減
し
国
債
の
安
定
消
化
と
流
動
性
維
持

に
向
け
た
制
度
の
整
備
で
あ
っ
た
。

国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
概
要
は
図
表
５
で
要
約
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
図
表
を
見
な
が
ら
制
度
の
ス
キ
ー
ム
を
概
観
し
て
み

（11）
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図表５　国債市場特別参加者制度の概要

（出所）財務省『日本国債ガイドブック2004』

１．「国債市場特別参加者」の責任
（１）応札責任

全ての国債の入札について、競争的に、積極的に、相応な価格で、発行予定額の
３％以上の相応な額を応札すること。

（２）落札責任
直近２四半期中の入札で、短期・中期・長期・超長期の各ゾーンにおいて、落札

実績額及び引受実績額の、発行予定額に占める割合が、一定以上（原則１％）であ
ること。

（３）流動性提供責任
国債流通市場に十分な流動性を提供すること。

（４）情報提供責任
財務省に対して、国債のアウトライト取引、債券先物取引、店頭オプション取引

及び円金利スワップ取引等の取引動向等に関する情報を提供すること。

２．「国債市場特別参加者」の資格
（１）定例会合への参加資格

原則として四半期に１回開催される全ての特別参加者との会合（国債市場特別参
加者懇談会）に参加し、国債管理政策のあり方等、制度の運営に当たって財務省と
意見交換等を行うことができる。また、原則として四半期に１回、財務省との個別
会合に出席し、意見交換等を行うことができる。

（２）買入消却への参加資格
財務省が実施する買入消却のための入札に参加することができる。

（３）ストリップス債の元利分離・元利統合申請資格
ストリップス債の元利分離・元利統合の申請を行うことができる。

（４）国債市場特別参加者・第1非価格競争入札（仮称）及び第2非価格競争入札
（仮称）への参加資格
財務省が実施する国債の入札に際して、価格競争入札の他に、国債市場特別参加

者・第1非価格競争入札及び第2非価格競争入札に参加することができる。第1非
価格競争入札及び第2非価格競争入札においては、各特別参加者は価格競争入札に
おける発行額の加重平均価格で、あらかじめ個社に設定された、一定の限度額まで
優先的に募入決定を受けることができる。

（５）金利スワップ取引への参加資格
財務省が実施する金利スワップ取引の優先的な取引対象先となることができる。

（６）流動性供給入札への参加資格
特定銘柄の需給の著しい逼迫等の要因により、国債市場の流動性が低下し、国債

市場の機能が損なわれることを回避する観点から、国債市場の流動性の維持・向上
等を目的として財務省が実施する、流動性供給入札に参加することができる。
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よ
う
。
特
別
参
加
者
は
四
つ
の
義
務
を
負
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
一
〇
年
物
国
債
だ
け
で
な
く
全
て
の
国
債
入
札

に
三
％
以
上
の
応
札
義
務
が
あ
る
事
、
次
に
、
原
則

一
％
以
上
の
落
札
義
務
が
あ
る
こ
と
、
更
に
、
流
動
性

提
供
の
義
務
で
あ
る
。
諸
外
国
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
制
度
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
を
義
務
付

け
て
い
る
と
こ
ろ
が
多
い
が
、
日
本
の
制
度
は
流
動
性

の
提
供
を
国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
の
取
引
高
と
取

引
価
格
の
提
示
状
況
、
債
券
先
物
取
引
の
取
引
高
を
問

題
に
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
の

責
任
の
無
い
銀
行
も
特
別
参
加
者
の
メ
ン
バ
ー
に
加
え

ら
れ
て
い
る
。
第
四
に
、
財
務
省
に
対
し
て
国
債
取
引

動
向
等
に
関
す
る
情
報
の
提
供
を
義
務
づ
け
て
い
る
。

国
債
特
別
参
加
者
に
義
務
づ
け
ら
れ
た
応
札
責
任
・
落

札
責
任
に
よ
っ
て
国
債
の
安
定
消
化
が
期
待
さ
れ
て
い

る
の
で
あ
る
。

応
札
責
任
・
落
札
責
任
に
加
え
て
、
国
債
の
安
定
消

化
の
た
め
、
特
別
参
加
者
に
対
し
て
別
枠
で
新
発
債
の

図表６　国債市場特別参加者制度の指定企業

リーマン・ブラザーズ証券

証券会社（20社）
岡三証券

銀行（５社）
東京三菱銀行

ＵＢＳ証券

（注１）『日経公社債情報』2004年10月4日より作成
（注２）ＵＦＪ銀行は2004年10月14日から2004年末まで特別資格停止

クレディ スイス ファースト ボストン証券 みずほ銀行
ゴールドマン・サックス証券 みずほコーポレート銀行

ＪＰモルガン証券 三井住友銀行

モルガン・スタンレー証券

新光証券 ＵＦＪ銀行
大和証券ＳＭＢＣ

ドイツ証券
ドレスナー･クラインオート･ワッサースタイン証券

日興シティグループ証券
野村証券

バークレイズ・キャピタル証券
ＢＮＰパリバ証券

みずほインベスターズ証券
みずほ証券
三菱証券

メリルリンチ日本証券

ＵＦＪつばさ証券



追
加
発
行
が
行
わ
れ
入
札
が
実
施
さ
れ
る
。
入
札
日
の
夕
方
に
特
別
参
加
者
向
け
に
別
枠
で
入
札
が
実
施
さ
れ
る
。
特
別
参
加
者
は

応
札
の
義
務
だ
け
で
な
く
特
別
な
入
札
へ
の
参
加
と
い
う
特
典
が
提
供
さ
れ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

更
に
、
需
給
の
逼
迫
し
た
人
気
の
高
い
既
発
債
の
追
加
発
行
に
特
別
参
加
者
が
応
札
で
き
る
事
で
あ
る
。
特
定
銘
柄
国
債
の
需
給

が
逼
迫
す
れ
ば
国
債
の
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
。
特
定
銘
柄
の
国
債
の
需
給
逼
迫
を
緩
和
す
る
た
め
追
加
発
行
が
行
わ
れ
、
こ
の

追
加
発
行
に
は
特
別
参
加
者
の
み
が
応
札
で
き
る
の
で
あ
る
。

特
別
参
加
者
は
国
債
管
理
政
策
の
在
り
方
や
制
度
の
運
営
に
当
た
っ
て
財
務
省
と
意
見
交
換
等
を
行
う
事
が
で
き
る
。
こ
の
懇
談

会
が
「
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
」
で
あ
り
、
従
来
の
「
国
債
市
場
懇
談
会
」
が
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
創
設
に
伴
っ
て

発
展
的
に
解
消
し
た
も
の
で
あ
る
（
６
）。

財
務
省
は
特
別
参
加
者
に
証
券
会
社
と
銀
行
の
二
五
社
を
指
定
し
た
。
指
定
企
業
は
図
表
６
の
通
り
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ

銀
行
は
今
年
度
末
ま
で
特
別
資
格
を
停
止
さ
れ
た
の
で
、
当
面
は
二
四
社
が
指
定
企
業
と
な
る
。
指
定
さ
れ
た
企
業
は
い
ず
れ
も
主

要
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
の
で
国
債
消
化
の
約
九
割
ま
で
カ
バ
ー
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
。

シ
団
引
受
け
発
行
は
、
前
掲
図
表
３
で
み
た
よ
う
に
、
価
格
競
争
入
札
の
シ
ェ
ア
が
引
き
上
げ
ら
れ
限
り
な
く
公
募
発
行
に
近
づ

い
て
い
る
。
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
が
軌
道
に
乗
れ
ば
、
近
い
将
来
に
お
い
て
シ
団
引
受
け
発
行
は
廃
止
さ
れ
る
事
に
な
っ
て

い
る
。
日
本
の
国
債
発
行
方
式
は
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
創
設
に
よ
っ
て
段
階
を
画
す
る
新
た
な
局
面
を
迎
え
た
と
い
え
よ

う
。

（
注
）

（
１
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
七
月
三
日

（14）



（
２
）

岩
井
宣
章
「
国
債
発
行
の
自
由
化
プ
ロ
セ
ス
の
日
本
的
特
徴
―
市
場
仲
介
者
サ
イ
ド
の
視
点
か
ら
の
一
考
察
」
証
券
経
済
学
会
第
六
二
回

全
国
大
会
報
告
（
桃
山
大
学
）
二
〇
〇
四
年
一
一
月
二
八
日
　

（
３
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
二
月
三
日

（
４
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
九
月
二
一
日
、
九
月
二
七
日

（
５
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
二
月
七
日

（
６
）

国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
は
「
国
債
市
場
懇
談
会
」
で
検
討
さ
れ
て
き
た
。
シ
団
引
受
け
発
行
の
問
題
点
に
つ
い
て
も
「
国
債
市
場
懇

談
会
」
で
繰
り
返
し
検
討
さ
れ
、
特
に
平
成
一
三
年
一
一
月
九
日
に
開
催
さ
れ
た
第
一
二
回
国
債
市
場
懇
談
会
で
は
シ
団
引
受
け
発
行
の

問
題
点
が
詳
細
に
検
討
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
平
成
一
六
年
三
月
三
一
日
に
開
催
さ
れ
た
第
三
三
回
国
債
市
場
懇
談
会
で
は
、
国
債
市
場

特
別
参
加
者
制
度
に
つ
い
て
、
指
定
企
業
の
特
別
参
加
者
全
員
が
こ
の
制
度
を
優
れ
た
制
度
で
あ
る
と
肯
定
的
に
評
価
し
て
い
る

参
考
資
料

・
辻
　
貴
博
「
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
の
概
要
―
国
債
の
安
定
消
化
と
流
動
性
維
持
・
向
上
に
向
け
た
制
度
整
備
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
〇

四
年
一
一
月
一
五
日
号

・
財
務
省
「
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
運
営
等
基
本
要
領
の
概
要
」
平
成
一
六
年
三
月
三
一
日

・
「
国
債
市
場
懇
談
会
（
第
三
三
回
）
議
事
要
旨
」
平
成
一
六
年
三
月
三
一
日

・
財
務
省
「
日
本
国
債
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
二
〇
〇
四
」

・
「
国
債
市
場
懇
談
会
（
第
一
二
回
）
議
事
要
旨
」
平
成
一
三
年
一
一
月
九
日

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）
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