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国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
と
最
近
の
国
債
市
場

〜
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
特
別
資
格
返
上
に
関
連
し
て
〜簗

田
　
　
優

は
じ
め
に

二
〇
一
六
年
七
月
一
五
日
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
（
い
わ
ゆ
る
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
制
度
、
以
下
Ｐ
Ｄ
制
度
）
へ
の
参
加
者
資
格
を
返
上
し
た
。

Ｐ
Ｄ
制
度
は
、
シ
団
引
受
方
式
に
代
わ
る
国
債
安
定
消
化
の
た
め
の
仕
組
み
と
し
て
、
二
〇
〇
四
年
に
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
る
。

同
制
度
参
加
者
は
、
発
行
予
定
額
の
四
％
以
上
の
応
札
責
任
を
負
う
こ
と
等
と
引
き
換
え
に
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
に
参
加

し
、
財
務
省
や
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
直
接
情
報
交
換
す
る
特
別
資
格
等
が
与
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
責
任
と
特

別
資
格
の
関
係
に
お
い
て
、
こ
れ
ま
で
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
メ
リ
ッ
ト
の
方
が
大
き
い
と
さ
れ
て
き
た
。

し
か
し
、
近
年
ま
で
に
、
こ
の
責
任
と
特
別
資
格
の
バ
ラ
ン
ス
に
変
化
が
生
じ
た
可
能
性
が
あ
る
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
参

加
資
格
を
返
上
し
た
こ
と
も
、
こ
う
し
た
変
化
と
関
係
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

１
　
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
市
場
特
別
参
加
者
資
格
の
返
上

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
財
務
省
に
Ｐ
Ｄ
資
格
の
返
上
を
申
請
し
た
の
は
、
二
〇
一
六
年
七
月
一
三
日
で
あ
っ
た
。
こ
れ
を
受
け



て
財
務
省
は
、
同
日
、
七
月
一
五
日
付
け
で
同
行
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
か
ら
外
れ
る
と
発
表
し
た
。
Ｐ
Ｄ
資
格
の
返
上
は
昨
年
一
月
に
ア
ー
ル
・

ビ
ー
・
エ
ス
証
券
も
行
っ
て
い
る
が
、
国
内
の
金
融
機
関
の
返
上
は
三
菱
東
京

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
初
め
て
で
あ
っ
た
。

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
、
こ
れ
ま
で
同
制
度
に
お
い
て
非
常
に
高
い
プ
レ

ゼ
ン
ス
を
示
し
て
き
た
。
例
え
ば
、
同
行
の
応
札
額
・
落
札
額
は
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
う
ち
上
位
五
社
以
内
に
入
る
こ
と
が
多
く
、
上
位
一
〇
社

に
は
ほ
ぼ
毎
回
入
っ
て
い
た
（
１
）。

ま
た
、
現
時
点
で
は
メ
ガ
バ
ン
ク
三
社
の
う
ち

最
も
多
く
の
国
債
を
保
有
し
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
あ
っ
て
か
、
同
行

が
資
格
返
上
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
が
初
め
て
報
道
さ
れ
、
さ
ら
に
同
行
関
係

者
も
そ
れ
が
事
実
で
あ
る
と
認
め
た
六
月
八
日
に
は
、（
本
件
に
よ
る
影
響
が

す
べ
て
で
は
な
い
が
）
国
債
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
上
昇
し
た
（
図
表
１
）。

そ
し
て
実
際
に
資
格
を
返
上
し
た
七
月
一
五
日
以
降
も
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は

上
昇
を
続
け
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
な
ぜ
Ｐ
Ｄ
資
格
を
返
上
し
た
の
か
。

こ
の
こ
と
に
つ
い
て
、
同
行
が
七
月
一
三
日
に
グ
ル
ー
プ
三
社
の
連
名
で
公
表

し
た
文
書
で
は
以
下
の
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

（45）

図表１　日本国債のボラティリティ
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¡

国
債
市
場
特
別
参
加
者
資
格
の
返
上
は
、
銀
行
と
証
券
会
社
の
業
務
や
機
能
の
集
約
、
グ
ル
ー
プ
一
体
的
な
運
営
強
化
の

観
点
か
ら
行
う
も
の
で
、
日
本
に
お
け
る
国
債
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
資
格
に
関
わ
る
機
能
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ

ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
に
集
約
す
る
。

¡

今
後
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
を
担
い
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ

Ｊ
銀
行
は
投
資
家
と
し
て
入
札
に
参
加
す
る
こ
と
で
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
引
き
続
き

国
債
発
行
の
安
定
的
な
消
化
・
流
通
へ
の
責
務
を
果
た
す
。

¡

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
に
と
っ
て
、
日
本
国
債
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
運
営
、
流
動
性
管
理
、
担
保
繰
り
運
営
の
観
点
で
極

め
て
重
要
な
資
産
で
、
今
後
も
国
債
保
有
額
を
十
分
維
持
す
る
。（

出
所
）
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プet.al(2016)

を
著
者
編
集

簡
潔
に
ま
と
め
る
と
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
は
グ
ル
ー
プ
内
の
役
割
分
担
が
目
的
で
、
同
行
が
国
債
か
ら
離

れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
い
、
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
で
は
、
同
行
の
内
田
和
人
常
務

執
行
役
員
が
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
申
請
日
に
述
べ
た
以
下
の
よ
う
な
コ
メ
ン
ト
を
紹
介
し
て
い
る
（
３
）。

¡

グ
ル
ー
プ
全
体
で
み
れ
ば
国
債
に
対
す
る
ス
タ
ン
ス
が
変
わ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。

¡

取
引
の
担
保
に
す
る
目
的
以
外
で
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
水
準
の
国
債
に
投
資
を
し
な
い
。

¡

金
融
規
制
が
強
化
さ
れ
て
い
く
な
か
で
、
国
債
の
短
期
売
買
に
は
よ
り
説
明
責
任
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
。

（46）



¡

国
債
発
行
の
安
定
消
化
に
は
引
き
続
き
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
貢
献
を
し
て
い
き
た
い
。

（
出
所
）
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
国
債
保
有
は
最
低
限
に
　
特
別
資
格
返
上
発
表
」
二
〇
一
六
年
七
月
一
四
日
配
信
記
事
を
著
者
編
集
。

コ
メ
ン
ト
に
み
ら
れ
る
金
利
水
準
と
金
融
規
制
と
に
つ
い
て
は
次
節
で
掘
り
下
げ
る
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
同
氏
の
発
言
の
い
く

つ
か
に
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
本
音
が
垣
間
見
え
る
。

ま
た
、
こ
の
約
一
か
月
前
の
六
月
一
〇
日
、
同
行
の
小
山
田
隆
頭
取
は
、
大
阪
銀
行
協
会
会
長
就
任
会
見
で
「（
Ｐ
Ｄ
資
格
の
返

上
検
討
に
関
連
し
て
）
マ
イ
ナ
ス
金
利
化
が
進
ん
で
い
る
な
か
で
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
落
札
業
務
を
す
べ
て
履
行

す
る
の
は
難
し
い
環
境
」
と
発
言
し
て
い
る
（
４
）。

さ
ら
に
、
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
申
請
の
当
日
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
Ｎ
Ｈ
Ｋ
の
取
材

に
た
い
し
、「
今
後
の
経
営
環
境
や
市
場
環
境
し
だ
い
で
は
、
特
別
な
資
格
の
取
得
に
向
け
て
再
申
請
を
す
る
可
能
性
も
あ
る
。」
と

発
言
し
て
い
る
（
５
）。

裏
返
せ
ば
、
現
在
の
国
債
市
場
の
状
況
等
か
ら
経
営
判
断
を
行
っ
た
結
果
と
し
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
し
て
の
資
格
を
返
上
し
た
、
と
い
う
意
味
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
は
、
建
前
と
し
て
は
グ
ル
ー
プ
内
の
役
割
分
担
が
目
的
と
さ
れ
て
い
る

が
、
本
音
は
国
債
市
場
の
現
状
や
今
後
の
見
通
し
を
考
慮
し
て
の
判
断
で
あ
っ
た
面
が
あ
る
と
言
え
よ
う
。

２
　
現
在
の
国
債
市
場
と
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
保
有
状
況

三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
に
関
連
し
て
、
同
行
の
関
係
者
は
、
前
節
で
取
り
上
げ
た
よ
う
に
国
債
金
利
状
況
や
金
融
規

制
強
化
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
そ
こ
で
本
節
で
は
、
こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
具
体
的
に
検
討
し
た
い
。

ま
ず
国
債
利
回
り
の
マ
イ
ナ
ス
化
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｑ
Ｑ
Ｅ
が
導
入
さ
れ
る
前
の
二
〇
一
三
年
一
月
時
点

（47）



に
お
け
る
国
債
利
回
り
は
、
す
で
に
低
い
水
準
に
あ
っ
た
も
の
の
す
べ
て

の
年
限
で
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
（
図
表
２
）。
と
こ
ろ
が
二
〇
一
三
年
四
月

以
降
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
（
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
の
導
入
や
拡
大
、
そ
し
て

マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
導
入
が
行
わ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
国
債
利

回
り
は
大
き
く
下
落
し
た
。
そ
し
て
二
〇
一
六
年
六
月
末
時
点
で
は
、
発

行
額
の
最
も
大
き
い
中
長
期
ゾ
ー
ン
の
一
五
年
物
ま
で
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ

て
い
る
。
投
資
家
は
、
通
常
は
利
回
り
が
プ
ラ
ス
の
国
債
を
購
入
す
る
た

め
、
今
後
も
よ
り
長
い
年
限
の
国
債
が
買
い
進
め
ら
れ
れ
ば
イ
ー
ル
ド
・

カ
ー
ブ
が
さ
ら
に
フ
ラ
ッ
ト
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

国
債
利
回
り
と
い
う
点
で
は
、
応
募
者
平
均
利
回
り
に
つ
い
て
も
検
討

が
必
要
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
発
行
予
定
額
の

四
％
に
相
当
す
る
金
額
を
応
札
す
る
責
任
が
あ
り
、
さ
ら
に
直
近
２
四
半

期
中
に
入
札
で
発
行
さ
れ
る
国
債
の
う
ち
中
長
期
債
は
一
％
以
上
、
短
期

債
は
〇
・
五
％
以
上
を
落
札
す
る
責
任
も
負
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
国
債
応

募
者
平
均
利
回
り
を
み
る
と
、
二
〇
一
六
年
一
月
末
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
導

入
以
降
に
は
顕
著
に
低
下
し
、
二
〇
一
六
年
六
月
末
時
点
で
は
五
年
物
国

債
で
マ
イ
ナ
ス
〇
・
二
三
％
、
一
〇
年
物
国
債
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
と

長
期
ゾ
ー
ン
ま
で
マ
イ
ナ
ス
化
し
て
い
る
（
図
表
３
）。
証
券
会
社
の
よ

（48）

図表２　日本国債のイールド・カーブ
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う
に
落
札
し
た
国
債
の
多
く
を
他
者
へ
売
却
す
る
の
と
は
こ
と
な
り
、
長
期

保
有
も
視
野
に
国
債
の
落
札
責
任
を
果
た
す
銀
行
に
と
っ
て
、
こ
の
状
況
で

は
積
極
的
な
入
札
は
困
難
だ
ろ
う
。
し
か
も
、
落
札
責
任
を
果
た
し
た
後
に

日
本
銀
行
の
買
入
オ
ペ
で
売
る
な
ど
し
て
も
利
鞘
は
薄
い
う
え
、
現
行
の
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
も
と
で
は
、
売
却
に
よ
っ
て
得
た
代
金
は
政
策
金
利
残

高
に
組
み
込
ま
れ
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
適
用
さ
れ
る
と
い
う
問
題
も
あ
る
。
三

菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
投
資
家
と
し

て
国
債
と
の
関
わ
り
方
を
変
化
さ
せ
た
背
景
に
は
、
こ
の
よ
う
な
国
債
市
場

の
状
況
が
関
係
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。

つ
ぎ
に
金
融
規
制
と
の
関
連
で
あ
る
が
、
直
接
の
言
及
は
な
い
も
の
の
、

こ
こ
で
は
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
が
二
〇
一
六
年
四
月
二
一
日
に
公
表

し
た
「
銀
行
勘
定
の
金
利
リ
ス
ク
（
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
）」
な
ど
を
意
識
し
た
可

能
性
が
あ
る
（
実
施
は
二
〇
一
八
年
を
予
定
）。
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
は
、
満
期
保

有
目
的
の
資
産
を
保
有
す
る
銀
行
勘
定
と
、
短
期
売
買
す
る
資
産
を
保
有
す

る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
と
の
間
の
規
制
に
お
い
て
整
合
性
を
高
め
る
こ
と

や
、
保
有
資
産
の
将
来
的
な
価
値
下
落
（
金
利
上
昇
）
リ
ス
ク
に
備
え
る
こ

と
等
を
目
的
に
導
入
が
決
ま
っ
た
も
の
で
あ
る
。
通
常
、
銀
行
は
銀
行
勘
定

で
国
債
を
保
有
す
る
。
し
か
し
近
年
で
は
日
銀
ト
レ
ー
ド
な
ど
で
短
期
売
買

（49）

図表３　国債応募者利回り推移（月平均）
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す
る
こ
と
が
多
く
、
こ
こ
に
矛
盾
が
生
じ
て
い
る
。
今
後
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
の
も
と
で
監
督
機
能
が
強
化
さ
れ
た
場
合
、
こ
の
矛
盾
の
説

明
（
是
正
）
が
求
め
ら
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
こ
れ
ら
の
点
も
懸
念
し
て
い
る
と
考
え
ら
え
る
。

と
こ
ろ
で
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
保
有
額
を
み
る
と
（
図
表
４
）、
同
行
は
二
〇
一
六
年
三
月
時
点
で
約
二
二
兆
円
の

国
債
を
保
有
し
て
お
り
、
メ
ガ
バ
ン
ク
三
行
の
な
か
で
最
も
多
い
。
み
ず
ほ
銀
行
が
約
一
九
兆
円
と
続
く
が
、
三
井
住
友
銀
行
は
約

一
〇
兆
円
で
あ
り
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
三
井
住
友
銀
行
の
二
倍
以
上
の
国
債
を
保
有
し
て
い
る
。
し
か
し
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ

銀
行
は
二
〇
一
三
年
三
月
期
に
は
約
四
二
兆
の
国
債
を
保
有
し
て
お
り
、
そ
れ
か
ら
三
年
後
の
二
〇
一
六
年
三
月
期
に
ま
で
に
国
債

保
有
額
を
約
四
七
％
減
ら
し
て
い
る
。
三
井
住
友
銀
行
が
約
六
〇
％
減
ら
し
て
い
る
こ
と
と
比
べ
れ
ば
割
合
的
に
は
少
な
い
も
の
の
、

金
額
で
み
れ
ば
二
〇
兆
円
減
と
最
も
大
き
い
（
み
ず
ほ
銀
行
は
同
期
間
で
保
有
額
を
増
加
さ
せ
て
い
る
）。

ま
た
、
多
く
が
国
債
関
連
と
考
え
ら
れ
る
国
債
等
債
券
売
却
益
に
つ
い
て
も
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
Ｑ
Ｑ
Ｅ
開
始
以
降
に
大

き
く
減
ら
し
て
い
る
（
図
表
５
）。
こ
の
背
景
に
は
、
国
債
価
格
の
上
昇
で
利
鞘
が
圧
縮
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
る
が
、
そ
れ
で
も

多
く
の
金
融
機
関
が
日
銀
ト
レ
ー
ド
に
よ
り
利
益
を
積
み
増
し
て
い
る
こ
と
と
は
大
き
く
異
な
る
。
具
体
的
に
は
、
二
〇
一
三
年
三

月
期
の
時
点
で
は
約
三
八
〇
〇
億
円
の
売
却
益
が
あ
っ
た
も
の
の
、
二
〇
一
六
年
三
月
期
に
は
（
前
年
よ
り
は
わ
ず
か
に
増
加
し
た

も
の
の
）
約
四
三
％
減
の
二
二
〇
〇
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
三
井
住
友
銀
行
や
み
ず
ほ
銀
行
が
二
〇
一
四
年
三
月
期
以
降

は
前
年
比
で
売
却
益
を
増
や
し
て
い
る
こ
と
と
は
異
な
る
（
た
だ
し
、
三
井
住
友
銀
行
も
二
〇
一
三
年
三
月
期
と
比
較
す
れ
ば
二
〇

一
六
年
三
月
期
ま
で
に
売
却
益
を
約
半
分
に
減
ら
し
て
い
る
）。

こ
の
よ
う
に
、
既
発
債
利
回
り
と
新
発
債
応
募
者
利
回
り
が
長
期
ゾ
ー
ン
ま
で
マ
イ
ナ
ス
化
す
る
な
か
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行

は
二
〇
一
三
年
以
降
に
国
債
保
有
額
を
急
速
に
減
少
さ
せ
て
い
る
。
ま
た
、
国
債
応
募
者
利
回
り
が
主
要
発
行
銘
柄
（
年
限
）
の
一

〇
年
物
ゾ
ー
ン
ま
で
マ
イ
ナ
ス
化
す
る
な
か
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
役
割
を
果
た
す
こ
と
に
支
障
を
き
た

（50）



す
こ
と
も
有
り
得
る
。
そ
れ

も
あ
っ
て
か
、
同
行
が
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で

あ
っ
た
二
〇
一
五
年
か
ら
最

近
に
か
け
て
、
落
札
額
を
減

ら
し
て
い
る
（
６
）。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
問

題
は
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行

に
限
ら
ず
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
問
題
を

共
有
し
て
お
り
、
ま
た
他
に

も
多
く
の
問
題
を
抱
え
て
い

た
。
そ
の
具
体
的
な
内
容
は
、

つ
ぎ
に
み
る
国
債
市
場
特
別

参
加
者
会
合
の
議
事
録
か
ら

垣
間
見
え
る
。

（51）

図表４　メガバンクの国債保有残高（期末）
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図表５　メガバンクの国債等債券売却益（期末）

三菱UFJ銀行 三井住友銀行 みずほ銀行

0

50

100

150

200

250

300

350

400
（10億円）

2013年3月期 2014年3月期 2015年3月期 2016年3月期
（出所）各社有価証券報告書より



３
　
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
議
事
録
の
検
討

国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
と
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
財
務
省
が
、
国
債
発
行
計
画
や
国
債
需
要
動
向
、
国
債
管

理
政
策
な
ど
に
つ
い
て
直
接
の
意
見
交
換
を
行
う
会
合
で
あ
る
。
同
会
合
に
参
加
す
る
特
別
資
格
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
に
と
っ
て
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
と
さ
れ
て
い
る
。

同
会
合
の
議
事
録
（
７
）

か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
の
う
ち
、
と
く
に
注
目
さ
れ
る
論
点
に
つ
い
て
取
り
挙
げ
る
と
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
導
入
後
は
、

国
債
流
動
性
や
国
債
金
利
上
昇
に
関
す
る
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
例
え
ば
、
最
近
数
回
の
会
合
で
次
の
よ

う
な
意
見
が
述
べ
ら
れ
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
。

①
国
債
市
場
の
流
動
性
と
金
利
上
昇
リ
ス
ク

¡

極
め
て
低
い
金
利
水
準
の
中
で
国
債
市
場
の
流
動
性
は
著
し
く
落
ち
て
お
り
、
ま
と
ま
っ
た
額
の
売
り
が
出
る
こ
と
で
、

一
時
的
に
金
利
が
急
上
昇
す
る
可
能
性
は
絶
え
ず
あ
る
（
第
六
六
回
）。

¡

日
銀
買
入
に
よ
り
今
後
も
一
方
向
に
金
利
低
下
が
続
く
と
は
考
え
て
お
ら
ず
、
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
大
き
く
金
利
が

跳
ね
上
が
る
と
い
う
リ
ス
ク
を
想
定
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。（
第
六
六
回
）

¡

発
行
額
と
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
買
入
額
が
釣
り
合
っ
て
い
る
状
況
で
あ
る
た
め
、
少
し
で
も
買
い
が
あ
れ
ば
、
そ
の
分

当
該
セ
ク
タ
ー
は
金
利
が
低
下
し
て
し
ま
う
。
裏
を
返
せ
ば
、
仮
に
、
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
投
資
家
が
日
本
国
債
の

保
有
量
を
減
ら
す
行
動
に
出
た
場
合
に
は
、
同
程
度
の
振
れ
幅
で
金
利
上
昇
す
る
こ
と
も
あ
り
得
る
。（
第
六
五
回
）

こ
の
よ
う
な
金
利
上
昇
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
、
国
債
市
場
を
考
え
る
際
に
は
頻
繁
に
挙
げ
ら
れ
る
議
論
で
あ
る
が
、
と
く
に
マ
イ

（52）



ナ
ス
金
利
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
導
入
後
の
会
合
で
は
よ
り
強
く
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
二
〇
一
六
年
七
月
時
点
で
は
国
債
金
利

は
下
落
を
続
け
急
上
昇
す
る
様
子
は
見
ら
れ
な
い
が
（
図
表
６
）、
た
だ
し
国
債
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
不
安
定
な
状
況
が
続

い
て
い
る
こ
と
に
は
注
意
を
払
う
必
要
も
あ
ろ
う
（
図
表
７
）。
二
〇
一
三
年
四
月
に
Ｑ
Ｑ
Ｅ
が
初
め
て
導
入
さ
れ
た
二
〇
一
三
年

四
月
四
日
と
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
導
入
さ
れ
た
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
に
は
と
く
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
著
し
く
乱
高
下
し
、
ま

た
そ
れ
以
外
の
時
期
も
短
期
的
な
乱
高
下
を
繰
り
返
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
よ
う
な
金
利
上
昇
リ
ス
ク
は
、
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
や
財
政
規
律
と
の
関
連
で
述
べ
ら
れ
る
こ
と
も
多
い
。

議
事
録
の
な
か
か
ら
金
融
政
策
と
財
政
規
律
に
つ
い
て
の
意
見
に
関
す
る
部
分
を
取
り
上
げ
れ
ば
次
の
よ
う
な
も
の
が
挙
げ
ら
れ
る
。

②
金
融
政
策
と
財
政
規
律
の
問
題

¡

仮
に
日
本
銀
行
が
二
％
の
物
価
目
標
を
引
き
下
げ
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ
ば
、
金
融
政
策
の
出
口
に
つ
な
が
り
、
大
き
な

金
利
上
昇
と
な
る
リ
ス
ク
を
孕
ん
で
い
る
の
で
は
な
い
か
。（
第
六
六
回
）

¡

日
銀
買
入
オ
ペ
も
、
ど
こ
か
で
技
術
的
な
壁
に
ぶ
つ
か
る
可
能
性
が
あ
る
ほ
か
、
仮
に
、
日
本
銀
行
が
二
％
の
物
価
目
標

を
引
き
下
げ
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ
ば
、
金
融
政
策
の
出
口
に
つ
な
が
り
、
大
き
な
金
利
上
昇
と
な
る
リ
ス
ク
を
孕
ん
で
い

る
（
第
六
六
回
）

¡

金
利
水
準
や
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の
形
状
に
つ
い
て
は
金
融
政
策
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
、
足
元
の
状
況
が
当
面
継
続

す
る
と
考
え
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
下
に
お
い
て
は
、
現
行
の
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
が
最
も
気
に
な
る
と
こ
ろ

（
第
六
六
回
）

¡

現
在
の
金
利
水
準
に
実
需
が
あ
る
と
は
思
っ
て
い
な
い
。
発
行
コ
ス
ト
が
下
が
っ
て
い
る
間
に
財
政
再
建
の
道
筋
を
し
っ

（53）
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図表６　日本の長期金利推移
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図表７　日本国債のボラティリティ
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か
り
つ
け
て
お
か
な
い
と
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
が
損
な
わ
れ
て
い
る
国
債
市
場
に
お
い
て
、
次
の
景
気
後
退
サ
イ
ク
ル

の
シ
ョ
ッ
ク
を
吸
収
す
る
余
地
が
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。（
第
六
五
回
）

¡
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
機
能
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
や
現
行
の
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
が
疑
わ
れ
る

よ
う
な
こ
と
が
あ
れ
ば
、
大
き
な
調
整
が
入
る
可
能
性
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
局
面
が
訪
れ
る
前
に
、
政
府
に
は
財
政
の
健

全
化
を
進
め
て
ほ
し
い
（
第
六
六
回
）

こ
こ
で
は
、
国
債
市
場
に
と
っ
て
大
き
な
不
安
要
因
の
ひ
と
つ
に
金
融
政
策
、
と
く
に
現
金
融
政
策
の
持
続
可
能
性
の
限
界
か
ら

金
利
が
上
昇
す
る
不
安
が
多
く
述
べ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
国
債
市
場
を
認
識
す
る
な
か
で
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
立
場
か
ら
、
顧
客
の
国
債
市
場
に
た
い

す
る
認
識
等
の
変
化
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

③
顧
客
の
変
化

¡

顧
客
の
中
に
は
、
全
て
の
年
限
が
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う
恐
怖
感
を
持
っ
て
い
る
者
も
お
り
、
そ
の
よ

う
な
市
場
参
加
者
の
考
え
方
も
含
め
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
形
成
さ
れ
て
い
く
こ
と
を
理
解
し
な
い
と
い
け
な
い
（
第
六
六
回
）

¡

流
動
性
の
乏
し
さ
と
と
も
に
市
場
で
指
摘
さ
れ
て
い
る
の
が
、
市
場
参
加
者
の
減
少
。
短
期
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
狙

っ
て
国
債
を
購
入
し
た
参
加
者
が
、
売
却
し
た
い
水
準
で
売
却
で
き
な
い
状
況
と
な
っ
て
き
て
い
る
（
第
六
四
回
）

¡

最
終
投
資
家
が
リ
ス
ク
管
理
の
面
か
ら
国
債
を
保
有
し
に
く
く
な
る
懸
念
が
あ
る
（
第
六
〇
回
）

（55）



こ
こ
で
は
、
投
資
家
が
国
債
投
資
に
消
極
的
に
な
り
つ
つ
あ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
が
落
札
し
た
国
債
を
ど
の
よ
う
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
売
る
の
か
と
い
う
点
で
も
問
題
を
抱
え
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
に
も
な
る
。
こ

の
よ
う
な
こ
と
も
、
つ
ぎ
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
入
札
を
困
難
に
し
て
い
る
可
能
性
が
あ

る
。④

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
責
任
遂
行
に
つ
い
て

¡

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
流
動
性
低
下
に
伴
い
入
札
後
に
相
場
が
急
変
す
る
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
お
り
、
以
前
ほ
ど
積
極
的
に
入
札

に
参
加
す
る
こ
と
が
難
し
い
環
境
に
な
っ
て
い
る
（
第
六
六
回
）

¡

入
札
時
に
顧
客
か
ら
委
託
を
受
け
る
場
合
に
、
入
札
の
平
均
価
格
で
買
い
た
い
と
言
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。（
中
略
）
最

近
は
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
平
均
価
格
よ
り
高
い
価
格
で
落
札
し
、
そ
れ
を
平
均
価
格
で
顧
客
に
販
売
す
る
ケ
ー

ス
も
多
く
な
っ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
が
積
極
的
に
入
札
に
参
加
し
に
く
い
一
つ
の
要
因
と
な
っ
て
い
る
（
第
六
六
回
）

以
上
、
最
近
の
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
の
議
事
録
か
ら
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
に
限
ら
ず
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

が
共
有
し
て
い
る
懸
念
や
リ
ス
ク
に
つ
い
て
主
要
な
議
論
を
取
り
挙
げ
検
討
し
た
。
最
近
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
金

利
急
騰
や
金
融
政
策
の
持
続
性
に
不
安
を
抱
え
て
い
る
こ
と
に
く
わ
え
、
顧
客
の
国
債
投
資
へ
の
姿
勢
も
変
化
し
て
い
る
。
そ
の
よ

う
な
こ
と
が
、
Ｐ
Ｄ
参
加
者
と
し
て
の
責
任
遂
行
を
難
し
く
し
て
い
る
面
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資

格
返
上
も
こ
れ
と
無
関
係
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
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お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
に
関
連
し
て
、
そ
の
背
景
か
ら
最
近
の
国
債
市
場
、
そ
し
て
国
債
市
場
特

別
参
加
者
会
合
で
行
わ
れ
た
議
論
に
つ
い
て
み
て
き
た
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
資
格
返
上
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
内
で
の
役
割
分
担
が
表
向
き
の
理
由
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
同
行
関
係
者
の
発
言
等
を
も
と
に
検
討
し
た
結

果
、
国
債
市
場
の
状
況
（
流
通
利
回
り
・
応
募
者
利
回
り
の
マ
イ
ナ
ス
化
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り
、
売
買
利
鞘
の
縮
小
な
ど
）、

金
融
規
制
の
強
化
な
ど
が
影
響
し
て
い
た
可
能
性
が
指
摘
で
き
る
。
実
際
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
で
も
こ
れ
ら
の
点
が
議
論

さ
れ
て
い
た
。

こ
こ
で
挙
げ
た
問
題
点
は
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
だ
け
が
抱
え
る
問
題
で
は
な
く
、
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
と
く
に

メ
ガ
バ
ン
ク
）
に
も
共
通
す
る
問
題
で
あ
る
。
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
Ｐ
Ｄ
制
度
離
脱
以
降
、
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
が
こ
れ
に
追
随
す
る
気
配
は
現
在
の
と
こ
ろ
み
ら
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
が
資
格
を
返
上
し
た
後
に
お
い

て
も
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
二
一
社
あ
る
こ
と
か
ら
、
国
債
の
市
中
消
化
と
市
場
安
定
に
は
直
ぐ
に
大
き
な
問
題
は
出
な

い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
今
後
に
よ
り
一
層
の
国
債
際
市
場
の
不
安
定
化
が
生
じ
れ
ば
、
他
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
お
い

て
も
同
様
の
動
き
が
生
じ
、
国
債
市
場
の
安
定
が
保
て
な
く
な
る
こ
と
も
起
こ
り
う
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
ら
な
い
よ
う
、

本
稿
の
検
討
に
即
し
て
述
べ
れ
ば
、
国
債
市
場
の
更
な
る
不
安
定
化
を
引
き
起
こ
す
政
策
を
回
避
す
る
と
と
も
に
、
金
融
政
策
の
持

続
性
や
財
政
規
律
へ
の
信
認
を
維
持
で
き
る
よ
う
政
策
の
方
向
性
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

注（
１
）

財
務
省
発
表
の
「
国
債
の
落
札
・
応
札
順
位
」（
各
号
）
よ
り
。
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（
２
）

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
・
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
・
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
二
〇
一
六
）

（
３
）

日
本
経
済
新
聞
電
子
版
「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
国
債
保
有
は
最
低
限
に
　
特
別
資
格
返
上
発
表
」
二
〇
一
六
年
七
月
一
四
日
配
信
。

（
４
）

日
本
経
済
新
聞
電
子
版
「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
頭
取
、
国
債
入
札
の
特
別
資
格
返
上
の
検
討
表
明
」
二
〇
一
六
年
六
月
一
〇
日
配
信
。

（
５
）

N
H

K
N

ew
s

W
eb

「
財
務
省
　
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
国
債
の
特
別
資
格
取
り
消
し
へ
」
二
〇
一
六
年
七
月
一
三
日
配
信
。

（
６
）

な
お
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
の
応
札
・
落
札
額
順
位
は
、
二
〇
一
五
年
上
期
を
境
に
大
き
く

下
が
り
、
二
〇
一
五
年
下
期
に
は
九
位
、
二
〇
一
六
年
上
期
に
は
上
位
一
〇
社
以
下
と
な
っ
て
い
る
。

（
７
）

本
稿
で
は
、「
最
近
の
国
債
市
場
と
今
後
の
見
通
し
」
と
い
う
部
分
を
特
に
検
討
す
る
。（http://w

w
w

.m
of.go.jp/about_m

of/

councils/m
eeting_of_jgbsp/proceedings/index.htm

l

）。
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Ｆ
Ｊ
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者
（「
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
」）
資
格
返
上
の
届
出
に
つ
い
て
」、
二
〇
一
六
年
七
月
一
三
日
、
財
務
省
。

（
や
な
た
　
す
ぐ
る
・
和
歌
山
大
学
准
教
授
）

（59）


