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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
国
債
管
理
�
発
行
政
策
を
中
心
に
�
そ
の
+
�

須

藤

時

仁

目

次

一
�
は
し
が
き

二
�
ギ
ル
ト
債
の
満
期
別
発
行

三
�
九
�
年
代
前
半
ま
で
の
国
債
管
理
政
策

�

一
九
八
五
年
ま
で

�
以
上
本
号
�

�

一
九
八
六
年
以
降

四
�
九
�
年
代
後
半
の
国
債
管
理
政
策

五
�
お
わ
り
に

一
�
は
し
が
き

一
九
九
五
年
七
月
�
イ
ギ
リ
ス
大
蔵
省
と
イ
ン
グ
ラ
ン

ド
銀
行
は
共
同
でR

ep
o
rt

o
f
th
e

D
eb
t
M
an

ag
e-

m
en
t
R
ev
iew

を
発
表
し
�
そ
の
中
で
国
債
管
理
政
策

の
目
的
の
変
更
お
よ
び
国
債
�
ギ
ル
ト
債
�
発
行
制
度
に

関
す
る
改
革
の
方
針
を
述
べ
た
�
特
に
注
目
さ
れ
る
の
が

国
債
管
理
政
策
の
目
的
変
更
で
あ
る
�
一
般
的
に
は
�
国

債
管
理
政
策
の
目
的
に
は
�
国
債
発
行
に
係
る
コ
ス
ト
と

リ
ス
ク
の
最
小
化
�
�
金
融
政
策
と
の
調
和
が
あ
る
�
九

� ./ �



五
年
以
前
の
イ
ギ
リ
ス
で
は
�
国
債
管
理
政
策
を
金
融
政

策
の
目
的
達
成
の
た
め
の
補
完
的
政
策
と
位
置
づ
け
て
い

た
が
�

R
ep
o
rt

o
f
th
e
D
eb
t
M
an

ag
em

en
t
R
e-

v
iew

で
は
そ
の
主
目
的
を
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
の
最
小
化

に
変
更
す
る
こ
と
を
明
言
し
た
の
で
あ
る
�
こ
の
変
更
の

背
景
に
は
�
八
�
年
代
に
国
債
管
理
政
策
を
手
段
と
し
て

も
金
融
政
策
の
目
的
�
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
�
コ
ン
ト
ロ
�

ル
�
が
達
成
で
き
な
か
っ
た
こ
と
�
九
�
年
代
前
半
に
は

為
替
レ
�
ト
維
持
の
た
め
に
金
融
政
策
を
優
先
さ
せ
た
結

果
と
し
て
大
幅
な
ギ
ル
ト
債
の
増
発
を
余
儀
な
く
さ
れ
た

こ
と
が
あ
る
�
ま
た
�
直
観
的
に
も
�
市
場
実
勢
を
考
慮

せ
ず
金
融
政
策
に
合
わ
せ
て
意
図
的
に
ギ
ル
ト
債
を
発
行

す
れ
ば
�
イ
�
ル
ド
�
カ
�
ブ
の
歪
み
�
す
な
わ
ち
過
大

な
金
利
プ
レ
ミ
ア
ム
を
も
た
ら
し
�
結
果
と
し
て
金
融
市

場
の
効
率
性
を
阻
害
す
る
と
と
も
に
�
ギ
ル
ト
債
発
行
に

係
る
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
を
上
昇
さ
せ
て
し
ま
う
�

で
は
�
国
債
発
行
に
係
る
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
を
最
小
に

す
る
国
債
管
理
政
策
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う

か
�
国
債
発
行
の
担
保
が
国
家
の
有
す
る
将
来
の
徴
税
権

で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
�
税
率
の
安
定
に
結
び
つ
く
よ

う
国
債
発
行
の
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
�
ル
す
る

こ
と
が
経
済
厚
生
の
観
点
か
ら
最
適
な
国
債
管
理
政
策
と

い
う
こ
と
に
な
る
�
筆
者
が
モ
デ
ル
を
用
い
て
理
論
的
に

所
得
税
率
を
安
定
さ
せ
る
た
め
の
国
債
発
行
に
お
け
る
最

適
満
期
構
成
を
分
析
し
た
結
果
�
以
下
の
よ
う
な
二
つ
の

仮
説
が
得
ら
れ
た
�

�
国
債
発
行
量
�
実
質
ベ
�
ス
の
国
債
発
行
残
高
�
の
前

年
比
が
上
昇
し
て
い
る
局
面
で
は
�
短
期
債
お
よ
び
中

期
債
に
対
す
る
長
期
債
の
発
行
構
成
比
を
上
昇
さ
せ
�

そ
の
前
年
比
が
低
下
し
て
い
る
局
面
で
は
逆
に
長
期
債

の
発
行
構
成
比
を
引
き
下
げ
る
�

�
国
債
の
発
行
を
増
加
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
場
合
に

は
�
満
期
に
か
か
わ
ら
ず
実
質
保
有
収
益
率
�
一
定
期

間
国
債
を
保
有
し
た
場
合
の
実
質
収
益
率
�
が
低
い
国
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債
の
発
行
を
優
先
す
る
�

こ
れ
ら
の
政
策
の
相
違
は
�
政
府
支
出
の
変
動
が
長
期

債
�
中
期
債
�
短
期
債
の
価
格
に
及
ぼ
す
影
響
が
中
立
で

あ
る
と
仮
定
す
る
�
�
の
場
合
�
か
否
か
�
�
の
場
合
�

に
よ
る
も
の
で
あ
り
�
し
た
が
っ
て
両
政
策
が
必
ず
し
も

整
合
す
る
わ
け
で
は
な
い
�
そ
こ
で
�
本
稿
で
は
�
ま
ず

イ
ギ
リ
ス
の
デ
�
タ
を
用
い
て
上
記
の
仮
説
を
検
証
し
�

そ
の
後
八
�
年
代
か
ら
九
�
年
代
に
か
け
て
の
国
債
管
理

政
策
に
つ
い
て
�
そ
の
目
的
の
変
更
が
行
な
わ
れ
た
時
期

�
九
五
年
�
の
前
後
で
区
分
し
て
�
発
行
政
策
を
中
心
に

概
観
す
る
�

二
�
ギ
ル
ト
債
の
満
期
別
発
行

こ
こ
で
は
�
ギ
ル
ト
債
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
を
除
く
�

の
満
期
別
発
行
構
成
比
�
実
質
残
高
の
前
年
比
�
実
質
保

有
収
益
率
の
推
移
を
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
前
述
し
た

二
つ
の
仮
説
を
検
討
し
て
み
よ
う
�
な
お
�
こ
れ
ら
の
指

標
�
特
に
満
期
別
発
行
構
成
比
の
変
化
は
そ
の
時
期
に
採

ら
れ
て
い
た
国
債
管
理
政
策
と
関
係
し
て
い
る
こ
と
か

ら
�
指
標
が
変
化
し
た
背
景
の
説
明
は
次
節
以
降
に
譲

り
�
以
下
で
は
純
粋
に
各
指
標
の
推
移
を
比
較
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
仮
説
が
妥
当
す
る
か
否
か
を
検
証
す
る
�

図
+
は
�
七
五
年
度
以
降
の
ギ
ル
ト
債
発
行
額
を
短
期

債
�
満
期
一
年
超
五
年
以
下
��
中
期
債
�
同
五
年
超
一

五
年
以
下
��
長
期
債
�
同
一
五
年
超
�
に
区
分
し
て
構

成
比
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
�
た
だ
し
�
発
行
額

は
政
府
が
償
還
日
以
前
に
買
い
戻
し
た
額
を
差
し
引
い
て

い
る
た
め
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
場
合
が
あ
る
こ
と
に
注
意
が

必
要
で
あ
る
�
八
八
�
八
九
年
度
は
発
行
額
全
体
が
マ
イ

ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
た
め
構
成
比
を
計
算
し
て
も
意
味
が

な
く
�
図
に
は
示
し
て
い
な
い
��
図
を
見
る
と
�
七
�

年
代
後
半
�
長
期
債
の
構
成
比
は
四
�
�
か
ら
六
�
�
の

間
を
上
下
し
な
が
ら
も
高
水
準
に
あ
っ
た
�
一
方
�
短
期

イギリスにおける国債管理
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債
の
構
成
比
は
七
四
年
度
の
七
四
�
一
�
か
ら
七
九
年
度

の
二
一
�
�
�
ま
で
一
貫
し
て
低
下
し
�
中
期
債
の
構
成

比
は
長
期
債
の
動
き
と
逆
行
し
な
が
ら
上
昇
傾
向
を
示
し

て
い
る
も
の
の
水
準
自
体
は
短
期
債
よ
り
低
い
�
八
�
年

代
に
入
り
�
長
期
債
の
構
成
比
は
八
�
年
度
三
七
�
一
�

�
八
二
年
度
�
�
一
�
�
八
五
年
度
四
一
�
八
�
と
前
半

に
急
激
な
V
字
型
の
変
動
を
示
し
た
後
�
後
半
に
は
再
び

低
下
基
調
に
入
っ
て
い
る
�
一
方
�
中
期
債
と
短
期
債
の

構
成
比
は
�
ほ
ぼ
連
動
し
な
が
ら
長
期
債
の
構
成
比
と

ま
っ
た
く
逆
の
推
移
を
辿
っ
て
い
る
�
九
�
年
代
に
は
�

長
期
債
�
中
期
債
�
短
期
債
で
構
成
比
の
差
が
明
確
に
つ

く
よ
う
に
な
っ
た
�
長
期
債
の
構
成
比
の
水
準
は
八
�
年

代
後
半
と
大
差
な
く
�
九
�
年
代
前
半
は
二
�
�
と
四
�

�
の
間
を
往
来
し
て
い
た
が
�
後
半
は
一
貫
し
て
上
昇
基

調
と
な
り
�
九
八
年
度
に
は
五
四
�
五
�
ま
で
高
ま
っ

た
�
中
期
債
の
構
成
比
の
水
準
は
八
�
年
代
に
比
べ
て
か

な
り
高
く
な
っ
て
い
る
�
そ
の
推
移
は
長
期
債
の
動
き
と

図 + ギルト債の満期別発行構成比

�注� 買い戻し控除後の純発行額

�出所� Bank of England, Statistical Abstract.
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完
全
に
逆
行
し
て
お
り
�
九
�
年
代
後
半
に
は
低
下
基
調

を
示
し
て
い
る
�
短
期
債
の
構
成
比
は
中
期
債
と
は
逆
に

八
�
年
代
以
前
よ
り
か
な
り
そ
の
水
準
が
低
下
し
�
そ
の

推
移
も
ほ
と
ん
ど
横
ば
い
で
あ
る
�

図
,
は
ギ
ル
ト
債
の
実
質
残
高
�
各
年
度
末
�
の
前
年

比
お
よ
び
名
目
残
高
の
対
名
目
G
D
P
比
を
示
し
た
も
の

で
あ
る
�
こ
こ
で
実
質
残
高
は
各
年
一
�
三
月
期
お
よ
び

四
�
六
月
期
の
G
D
P
デ
フ
レ
�
タ
の
平
均
に
よ
っ
て
実

質
化
し
た
�
実
質
残
高
の
前
年
比
の
推
移
を
見
る
と
�
七

�
年
代
後
半
か
ら
八
�
年
代
初
頭
に
か
け
て
二
年
上
昇
し

た
後
一
年
下
落
と
い
う
パ
タ
�
ン
を
繰
り
返
し
て
い
た

が
�
八
三
年
度
末
の
五
�
九
	
を
ピ
�
ク
に
八
�
年
代
後

半
は
一
貫
し
て
下
降
し
た
�
特
に
八
六
年
度
末
以
降
�
実

質
残
高
の
前
年
比
減
少
が
続
い
て
い
る
�
九
�
年
代
に
入

り
�
実
質
残
高
の
前
年
比
の
動
き
は
一
変
し
た
�
そ
れ
ま

で
は
�
残
高
の
前
年
比
増
加
率
の
上
限
は
一
�
	
程
度
で

あ
っ
た
が
�
八
九
年
度
末
の
一
八
�
七
	
減
を
ボ
ト
ム
に

図 , ギルト債の実質残高前年比と名目残高の対 GDP比

�出所� Bank of England, Statistical Abstract, Office for National Statistics, United Kingdom

Economic Accountsから作成�

イギリスにおける国債管理
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前
年
比
は
急
激
な
上
昇
に
転
じ
�
九
三
年
度
末
に
は
二
六

�
七
�
増
ま
で
昇
り
つ
め
た
�
と
こ
ろ
が
�
九
四
年
度
末

以
降
は
一
転
し
て
前
年
比
が
下
降
し
�
九
七
年
度
末
以
降

再
び
前
年
割
れ
が
続
い
て
い
る
�
な
お
�
名
目
残
高
の
対

名
目
G
D
P
比
を
見
る
と
�
波
形
の
山
谷
に
わ
ず
か
な
ず

れ
は
あ
る
も
の
の
�
実
質
残
高
の
前
年
比
と
ほ
ぼ
同
様
の

動
き
を
示
し
て
い
る
�

図
-
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
推
計
し
て
い
る
ゼ
ロ
�

ク
�
ポ
ン
債
の
実
質
利
回
り
か
ら
計
算
し
た
五
年
債
�
一

�
年
債
�
二
�
年
債
の
実
質
保
有
収
益
率
�
保
有
期
間
一

年
�
の
推
移
を
示
し
た
も
の
�
こ
れ
を
見
る
と
�
八
八
年

央
か
ら
八
九
年
央
を
除
き
各
ギ
ル
ト
債
の
収
益
率
は
連
動

し
て
い
る
�
こ
れ
は
実
質
利
回
り
が
同
方
向
に
動
く
た
め

で
あ
る
�
し
か
し
な
が
ら
�
細
か
く
観
察
す
る
と
次
の
よ

う
な
特
徴
が
指
摘
で
き
る
�

�
八
�
年
代
に
比
べ
て
九
�
年
代
の
ほ
う
が
収
益
率
の
変

動
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
�

図 - 実質年間保有収益率

�出所� Bank of Englandから得たデ�タより計算�
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�
収
益
率
が
五
�
以
下
の
水
準
で
推
移
し
て
い
る
と
き

は
�
五
年
債
�
一
�
年
債
�
二
�
年
債
の
順
に
収
益
率

の
水
準
が
低
く
な
る
反
面
�
収
益
率
が
五
�
を
越
え
る

と
逆
に
二
�
年
債
�
一
�
年
債
�
五
年
債
の
順
に
そ
の

水
準
が
低
く
な
る
�

こ
の
第
二
の
特
徴
か
ら
�
最
も
収
益
率
の
低
い
ギ
ル
ト

債
を
抽
出
す
る
と
�
八
�
年
代
�
八
八
年
央
�
八
九
年
央

を
除
く
�
か
ら
九
一
年
に
か
け
て
と
九
四
年
は
二
�
年

債
�
八
八
年
央
か
ら
八
九
年
央
�
九
二
�
九
三
年
お
よ
び

九
五
年
以
降
は
五
年
債
と
い
う
こ
と
に
な
る
�

以
上
�
ギ
ル
ト
債
の
満
期
別
発
行
構
成
比

�
図
+
��

実
質
残
高
の
前
年
比
�
図
,
��
実
質
保
有
収
益
率
�
図

-
�
の
検
討
を
基
に
前
述
し
た
二
つ
の
仮
説
を
検
証
す
る

と
�
ま
ず
�
仮
説
�
に
関
し
て
は
八
�
年
代
か
ら
九
�
年

代
前
半
ま
で
は
概
ね
当
て
は
ま
る
と
い
え
よ
う
�
つ
ま

り
�
実
質
残
高
の
前
年
比
が
上
昇
�
下
降
し
て
い
る
時
期

と
長
期
債
の
発
行
構
成
比
が
上
昇
�
下
降
し
て
い
る
時
期

と
は
概
ね
一
致
し
て
い
る
�
し
か
し
な
が
ら
�
九
五
年
以

降
は
実
質
残
高
の
前
年
比
が
急
低
下
し
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
長
期
債
の
発
行
構
成
比
が
上
昇
し
て
お
り
�
仮
説

�
は
当
て
は
ま
ら
な
い
�
一
方
�
仮
説
�
に
関
し
て
は
�

八
�
年
代
半
ば
と
九
�
年
代
に
お
け
る
短
期
債
の
発
行
構

成
比
の
動
き
に
つ
い
て
か
ろ
う
じ
て
仮
説
が
当
て
は
ま
る

も
の
の
�
中
�
長
期
債
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど
の
期
間
を

通
じ
て
当
て
は
ま
ら
な
い
�

以
上
の
検
証
か
ら
�
八
�
年
代
か
ら
九
�
年
代
前
半
に

か
け
て
�
政
府
支
出
の
変
動
が
ギ
ル
ト
債
の
実
質
価
格
に

与
え
る
影
響
は
中
立
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
た
上
で
�

政
府
は
将
来
の
税
負
担
の
平
準
化
を
意
図
し
て
ギ
ル
ト
債

の
実
質
残
高
の
変
動
に
合
わ
せ
て
長
期
債
の
発
行
を
コ
ン

ト
ロ
	
ル
し
て
い
た
こ
と
に
な
る
�
し
か
し
な
が
ら
�
冒

頭
で
述
べ
た
よ
う
に
九
�
年
代
前
半
ま
で
国
債
発
行
に
係

る
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
の
最
小
化
は
国
債
管
理
政
策
の
主
目

的
で
は
な
か
っ
た
�
そ
こ
で
�
次
に
�
イ
ギ
リ
ス
政
府

イギリスにおける国債管理
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は
ど
の
よ
う
な
政
策
的
意
図
を
持
っ
て
ギ
ル
ト
債
の
満

期
別
発
行
構
成
比
を
変
化
さ
せ
て
き
た
の
か
を
見
て
み
よ

う
�三

�
九
�
年
代
前
半
ま
で
の
国
債
管
理

政
策

戦
後
に
お
け
る
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
政
策
に
重
要
な
役
割

を
果
た
し
た
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
ジ
ョ
ン
�
フ
ォ
�
ド

�Jo
h
n

F
fo
rd
e

�
は
�
チ
ャ
�
ル
ズ
�
グ
ッ
ド
ハ
�
ト

�C
h
arles

G
o
o
d
h
art

�
現
在
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
�
に

送
っ
た
書
簡
の
中
で
国
債
管
理
政
策
の
目
的
を
以
下
の
よ

う
に
要
約
し
て
い
る
�

�
い
ず
れ
の
定
義
で
あ
れ
貨
幣
供
給
の
膨
張
を
抑
制
す
る

た
め
に
貨
幣
シ
ス
テ
ム
�
す
な
わ
ち
銀
行
�
の
外
に
公

債
を
売
却
し
�
維
持
す
る
こ
と
�
ま
た
は
�
逆
に
貨
幣

供
給
の
膨
張
を
促
進
す
る
た
め
に
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
公

債
を
売
却
す
る
こ
と
�

�
個
人
や
法
人
の
流
動
性
を
制
限
す
る
よ
う
な
満
期
の
公

債
を
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
外
に
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
�
非
銀
行
部
門
が
公
債
を
容
易
に
流
動
化
で
き
な
い

よ
う
に
す
る
こ
と
�

�
上
記
の
目
的
と
整
合
さ
せ
た
上
で
�
金
利
が
あ
る
種
の

マ
ク
ロ
経
済
変
数
に
対
し
て
望
ま
し
い
影
響
を
与
え
る

よ
う
�
金
利
�
特
に
長
期
金
利
�
を
導
く
こ
と
�

�
外
国
為
替
を
望
ま
し
い
方
向
に
導
く
こ
と
�

ま
た
�
九
�
年
度
の
�
財
政
報
告
	
で
は
国
債
管
理
政

策
の
目
的
を
以
下
の
よ
う
に
定
義
し
て
い
る
�

�
金
融
政
策
を
サ
ポ
�
ト
し
�
補
完
す
る
こ
と
�

�
上
記
の
目
的
に
基
づ
い
た
上
で
�
金
融
市
場
の
撹
乱
を

避
け
る
こ
と
�

�
上
記
の
目
的
に
基
づ
い
た
上
で
�
最
小
の
コ
ス
ト
と
リ

ス
ク
で
資
金
調
達
す
る
こ
と
�

こ
れ
ら
の
資
料
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
�
九
五
年
に

R
ep
o
rt

o
f
th
e
D
eb
t
M
an

ag
em

en
t
R
ev
iew

で
国
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債
管
理
政
策
の
主
目
的
の
変
更
が
示
さ
れ
る
ま
で
�
国
債

管
理
政
策
は
金
融
政
策
の
目
的
を
達
成
す
る
た
め
の
手
段

で
あ
っ
た
�
国
債
管
理
政
策
が
金
融
政
策
に
従
属
し
て
い

た
大
き
な
理
由
と
し
て
�
イ
ギ
リ
ス
の
イ
ン
フ
レ
率
が
高

か
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
�
G
D
P
デ
フ
レ
�
タ
の

平
均
上
昇
率
は
七
�
年
代
一
三
�
四
�
�
八
�
年
代
七
�

五
�
に
対
し
て
九
�
年
代
は
三
�
六
�
に
低
下
し
て
い

る
�
つ
ま
り
�
イ
ン
フ
レ
率
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
�
政

府
債
務
の
一
部
が
イ
ン
フ
レ
で
相
殺
さ
れ
る
た
め
経
済
規

模
の
拡
大
に
対
し
て
政
府
債
務
が
大
き
な
負
担
と
な
ら
な

か
っ
た
の
で
あ
り
�
経
済
政
策
の
観
点
か
ら
は
む
し
ろ
イ

ン
フ
レ
抑
制
の
ほ
う
が
重
要
課
題
で
あ
っ
た
�
ち
な
み

に
�
五
年
債
の
名
目
利
回
り
か
ら
名
目
G
D
P
成
長
率
を

差
し
引
い
た
値
の
平
均
は
七
�
年
代
マ
イ
ナ
ス
五
�
六

一
�
八
�
年
代
一
�
三
四
�
九
�
年
代
�
九
五
年
ま
で
�

三
�
�
四
と
年
代
を
追
う
ご
と
に
上
昇
し
て
お
り
�
経
済

規
模
の
拡
大
に
対
し
て
政
府
の
金
利
負
担
が
大
き
く
な
っ

て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
��
ま
た
�
国
債
管
理
政
策

が
金
融
政
策
に
従
属
し
て
い
た
と
い
っ
て
も
�
基
礎
的
財

政
収
支
�
国
債
発
行
収
入
を
除
い
た
歳
入
か
ら
国
債
利
払

い
お
よ
び
償
還
費
を
除
い
た
歳
出
を
差
し
引
い
た
額
�
の

対
名
目
G
N
P
比
率
は
五
�
年
代
平
均
四
�
三
�
�
六
�

年
代
平
均
三
�
九
�
�
七
�
年
代
平
均
一
�
八
�
�
八
�

年
代
平
均
二
�
八
�
�
九
�
年
代
�
九
七
年
ま
で
�
平
均

マ
イ
ナ
ス
一
�
五
�
と
�
戦
後
か
ら
八
�
年
代
ま
で
プ
ラ

ス
で
あ
り
�
財
政
面
で
の
節
度
は
む
し
ろ
保
た
れ
て
い

た
�以

上
よ
り
�
九
�
年
代
前
半
ま
で
は
�
国
債
管
理
政
策

の
一
環
と
し
て
の
発
行
政
策
は
金
融
政
策
と
の
関
連
に
お

い
て
考
察
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
が
�
八
�
年
代
か
ら
九
�

年
代
前
半
ま
で
の
金
融
政
策
は
八
�
年
代
半
ば
を
境
に
大

き
く
変
化
し
て
い
る
�

イギリスにおける国債管理
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�

一
九
八
五
年
ま
で

��

M
T
F
S
の
導
入

七
九
年
五
月
に
成
立
し
た
サ
ッ
チ
ャ
�
政
権
の
経
済
政

策
の
特
徴
は
�
政
策
の
最
終
目
標
か
ら
完
全
雇
用
を
排
除

し
イ
ン
フ
レ
鎮
静
を
最
優
先
目
標
と
し
た
こ
と
と
�
生
産

性
を
上
昇
さ
せ
る
た
め
に
サ
プ
ラ
イ
�
サ
イ
ド
政
策
�
国

有
産
業
の
民
営
化
�
所
得
減
税
と
付
加
価
値
税
導
入
に
よ

る
直
間
比
率
の
是
正
�
労
働
組
合
の
活
動
抑
制
�
を
採
っ

た
こ
と
で
あ
る
�
サ
ッ
チ
ャ
�
政
権
は
イ
ン
フ
レ
鎮
静
の

た
め
に
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
を
重
視
し

た
�
具
体
的
に
は
�
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
の
伸
び
を
中
期
目

標
値
の
範
囲
に
収
め
る
た
め
に
�
中
期
財
政
金
融
戦
略

�M
ed
iu
m

�T
erm

F
in
an
cial

S
trateg

y
:
M
T
F
S

�	

と
呼
ば
れ
る
手
段
�
金
融
政
策
�
を
導
入
し
た
�
マ
ネ
�

サ
プ
ラ
イ
の
タ
�
ゲ
ッ
ト
に
は
広
義
貨
幣
集
計
量
で
あ
る

ポ
ン
ド
建
M
-

�
公
衆
保
有
現
金
通
貨


民
間
部
門
保
有

ポ
ン
ド
建
一
覧
払
銀
行
預
金
�
有
期
銀
行
預
金
�
C
D
�

以
下
�
M
-
�
が
採
用
さ
れ
�
こ
の
増
加
を
抑
制
す
る
手

段
と
し
て
公
共
部
門
借
入
必
要
額
P
S
B
R
の
削
減
が
用

い
ら
れ
た
�
こ
れ
は
以
下
の
定
義
式
に
よ
る
も
の
で
あ

る
��

�
M
-


P
S
B
R�

公
共
部
門
債
の
対
�
非
銀

行
�
民
間
部
門
純
売
却


対
民
間
部
門
銀
行
貸
出


対
外

収
支
差�

銀
行
の
非
預
金
債
務
の
増
加

し
か
し
な
が
ら
�
こ
の
P
S
B
R
の
削
減
を
手
段
と
し

た
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
は
失
敗
で
あ
っ

た
�
�
M
-
の
実
績
値
は
M
T
F
S
に
よ
る
目
標
値
域
を

越
え
る
こ
と
が
多
く
�
ま
た
そ
の
範
囲
に
収
ま
っ
た
と
し

て
も
�
目
標
値
域
を
大
幅
に
上
方
修
正
し
た
結
果
で
あ
っ

た
�
表
+
��
一
方
�
P
S
B
R
の
対
G
D
P
比
の
目
標

値
と
実
績
値
を
比
べ
る
と
�
確
か
に
実
績
値
が
目
標
値
を

上
回
る
傾
向
に
あ
っ
た
が
�
P
S
B
R
の
水
準
自
体
は
財

政
支
出
抑
制
な
ど
も
あ
り
七
�
年
代
後
半
の
平
均
八
七
�

五
億
ポ
ン
ド
に
対
し
て
八
�
年
代
前
半
は
平
均
九
二
�
五
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億
ポ
ン
ド
と
�
五
�
七
�
し
か
増
加
し
て
い
な
い
�

マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
�
�
M
-
�
の
大
幅
な
増
加
を
も
た

ら
し
た
原
因
は
�
貸
出
金
利
が
極
め
て
高
水
準
に
維
持
さ

れ
た
に
も
拘
ら
ず
対
民
間
部
門
銀
行
貸
出
が
減
少
し
な

か
っ
た
こ
と
で
あ
る
�
こ
れ
は
企
業
の
資
金
調
達
形
態
の

変
化
に
よ
る
も
の
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
従
来
企
業
は
長
期

資
金
を
社
債
等
の
固
定
金
利
債
券
で
調
達
し
�
そ
れ
を
保

険
会
社
や
年
金
基
金
と
い
っ
た
非
銀
行
民
間
部
門
が
保
有

し
て
い
た
が
�
七
	
年
代
後
半
の
高
イ
ン
フ
レ
に
よ
り
固

定
金
利
債
券
は
貸
し
手
と
借
り
手
の
双
方
に
と
っ
て
魅
力

が
な
く
な
っ
た
�
そ
の
結
果
�
企
業
は
銀
行
か
ら
の
変
動

金
利
に
よ
る
中
期
借
入
れ
に
訴
え
る
こ
と
と
な
り
�
銀
行

貸
出
が
増
加
し
た
の
で
あ
る
�
こ
の
貸
出
し
対
象
の
大
部

分
が
M
&
A
を
目
的
と
す
る
株
式
公
開
買
付
の
た
め
の
貸

付
け
�
不
動
産
会
社
へ
の
貸
付
け
な
ど
八
	
年
代
後
半
の

資
産
イ
ン
フ
レ
に
結
び
つ
く
も
の
で
あ
っ
た
�

表 + MTFSの目標値と実績
�M - �増加率� �単位 � ��

2/�20

/ � 3

PSBR �対 GDP比� �単位 � ��

2/�20

,.**

�出所� 片山貞雄 �イギリス	マクロ金融政策論
� 多賀出版� +332年� +*3頁�
�原出所� Temperton �+33+�, UK Monetary Policy, Macmillan
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��

オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策

銀
行
貸
出
の
急
増
に
対
し
て
政
府
の
と
っ
た
対
応
が

オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
で
あ
る
�
オ
�
バ
�

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
は
�
P
S
B
R
を
上
回
る
公
共
部
門

債
の
対
�
非
銀
行
�
民
間
部
門
へ
の
純
売
却
で
あ
り
�
前

述
し
た
定
義
式
の
�
P
S
B
R
�
公
共
部
門
債
の
対
�
非

銀
行
�
民
間
部
門
純
売
却
�
の
部
分
を
マ
イ
ナ
ス
と
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
銀
行
貸
出
の
増
加
が
も
た
ら
す
マ
ネ
�
サ

プ
ラ
イ
の
増
大
効
果
を
減
殺
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
っ

た
�
こ
の
政
策
は
八
五
年
一
	
月
ま
で
続
け
ら
れ
�
八
一

年
度
か
ら
八
四
年
度
ま
で
の
オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

の
合
計
は
一
四
二
億
ポ
ン
ド
に
達
し
た
と
言
わ
れ
て
い

る
�
し
か
し
な
が
ら
�
こ
の
政
策
は
一
方
で
金
融
市
場
に

弊
害
を
も
た
ら
し
た
�
オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
マ

ネ
�
サ
プ
ラ
イ
の
増
加
を
直
接
抑
制
す
る
反
面
�
銀
行
準

備
金
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
へ
の
市
中
銀
行
預
金
�
を
不

足
さ
せ
る
こ
と
と
な
る
�
市
中
銀
行
が
マ
ネ
�


マ
�

ケ
ッ
ト
で
こ
の
不
足
分
を
補
填
し
よ
う
と
す
れ
ば
短
期
金

利
が
上
昇
し
て
し
ま
う
が
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
短
期

金
利
安
定
の
立
場
を
と
っ
て
い
た
た
め
�
金
利
上
昇
を
抑

え
る
た
め
の
手
形
の
買
い
オ
ペ
を
行
な
っ
た
�
こ
の
た

め
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
に
大
量
の
手
形
が
累
増
し
�
ビ

ル


マ
ウ
ン
テ
ン
と
呼
ば
れ
た
��
こ
の
オ
�
バ
�
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
が
も
た
ら
す
短
期
金
利
の
上
昇
圧
力
に
対
し

て
相
殺
的
な
買
い
オ
ペ
を
行
な
っ
た
結
果
�
短
期
金
利
は

人
為
的
に
低
く
な
り
�
金
融
市
場
に
歪
み
が
も
た
ら
さ
れ

た
�
ま
た
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
市
中
銀
行
に
直
接
に

信
用
供
与
を
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
批
判
も
生
じ

て
き
た
�
こ
う
し
た
金
融
市
場
へ
の
弊
害
や
イ
ン
グ
ラ
ン

ド
銀
行
へ
の
批
判
が
生
じ
た
わ
り
に
は
�
表
+
に
見
ら
れ

る
よ
う
に
相
変
わ
ら
ず
�
M
-
は
目
標
値
域
を
逸
脱
し
て

お
り
�
オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
の
効
果
は
小
さ

か
っ
た
�
そ
こ
で
�
ロ
�
ソ
ン
大
蔵
大
臣
は
八
五
年
一
	

月
の
マ
ン
シ
ョ
ン


ハ
ウ
ス
に
お
け
る
ス
ピ
�
チ
で
�
今
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後
オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ

�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
を
止
め
�
短
期
金
利
の
水
準
を
重
視
す

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
�
こ
れ
は
マ
ネ
タ
リ
ズ
ム
政
策

の
失
敗
を
公
式
に
認
め
た
こ
と
を
意
味
し
�
一
�
月
一
八

日
付
F
T
は
社
説
で
�
マ
ネ
タ
リ
ズ
ム
は
公
式
に
死
ん

だ
�
と
述
べ
た
�	

��

国
債
管
理
政
策
の
対
応

以
上
が
八
�
年
代
前
半
の
金
融
政
策
の
概
要
だ
が
�
国

債
管
理
政
策
が
金
融
政
策
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
は

明
ら
か
で
あ
る
	
特
に
国
債
発
行
の
観
点
か
ら
見
れ
ば
�

オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
に
よ
り
ど
の
よ
う
な
発

行
政
策
が
採
ら
れ
た
の
か
が
ポ
イ
ン
ト
で
あ
ろ
う
	
前
述

し
た
よ
う
に
�
オ
�
バ
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
と
は
P

S
B
R
を
上
回
る
公
共
部
門
債
を
非
銀
行
民
間
部
門
に
売

却
す
る
こ
と
で
あ
り
�
ギ
ル
ト
債
の
部
門
別
純
売
却
額
を

見
る
と
住
宅
金
融
組
合
�
保
険
会
社
�
年
金
基
金
�
そ
の

他
�
事
業
法
人
�
個
人
等
�
へ
の
純
売
却
額
が
多
く
�
銀

行
部
門
は
八
一


八
五
年
度
を
平
均
す
る
と
ネ
ッ
ト
で
マ

イ
ナ
ス
�
す
な
わ
ち
買
い
戻
し
�
と
な
っ
て
い
る
�
図

.
�	こ

れ
ら
の
非
銀
行
民
間
部
門
の
う
ち
�
住
宅
金
融
組
合

は
住
宅
融
資
債
権
と
い
う
長
期
資
産
を
保
有
し
て
い
る
た

め
満
期
ま
で
の
期
間
が
長
い
金
融
資
産
を
保
有
す
る
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
は
小
さ
く
�
し
た
が
っ
て
中
�
短
期
債
の
保

有
を
選
好
す
る
	
ま
た
事
業
法
人
も
余
資
の
運
用
姿
勢
と

し
て
は
長
期
債
よ
り
も
中
�
短
期
債
を
選
好
し
よ
う
	
一

方
�
保
険
会
社
と
年
金
基
金
は
長
期
性
の
商
品
を
扱
っ
て

い
る
た
め
�
資
産
運
用
は
長
期
的
ス
タ
ン
ス
を
と
る
	
し

た
が
っ
て
�
同
じ
非
銀
行
民
間
部
門
で
も
業
態
に
よ
っ
て

運
用
ス
タ
ン
ス
は
異
な
り
�
中
�
短
期
債
の
選
好
業
態

�
住
宅
金
融
�
投
信
�
そ
の
他
�
対
長
期
債
の
選
好
業
態

�
保
険
�
年
金
�
で
分
け
る
と
�
八
�
年
代
前
半
の
純
売

却
額
の
割
合
は
約
三�

七
で
長
期
債
を
選
好
す
る
業
態
の

割
合
が
高
い
	
し
か
し
な
が
ら
�
図
+
に
戻
っ
て
八
�
年
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代
前
半
の
満
期
別
発
行
構
成
比
を
見
る
と
�
長
期
債
の
構

成
比
は
V
字
型
の
回
復
を
示
し
て
い
る
も
の
の
水
準
と
し

て
は
中
�
短
期
債
の
構
成
比
の
ほ
う
が
高
い
�
こ
の
ミ
ス

マ
ッ
チ
は
な
ぜ
な
の
だ
ろ
う
か
�

そ
の
原
因
は
七
�
年
代
後
半
か
ら
八
�
年
代
初
頭
に
か

け
て
の
極
め
て
高
い
イ
ン
フ
レ
率
に
求
め
ら
れ
よ
う
�
G

D
P
デ
フ
レ
�
タ
の
平
均
上
昇
率
は
七
�
年
代
後
半
一
六

�
二
�
�
八
�
年
代
前
半
九
�
五
�
�
後
半
五
�
五
�
と

な
っ
て
い
る
��
高
イ
ン
フ
レ
が
続
く
と
当
然
人
	
が
将

来
に
対
し
て
抱
く
期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
上
昇
し
�
こ
れ
が

リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
と
な
っ
て
満
期
の
長
い
債
券
ほ
ど

流
通
市
場
で
の
利
回
り
が
上
昇
す
る
�
図
/
��
こ
れ
は

長
期
債
を
購
入
す
る
と
す
ぐ
に
市
場
価
格
が
低
下
す
る
危

険
を
は
ら
ん
で
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
�
し
た
が
っ

て
�
需
要
サ
イ
ド
と
し
て
は
高
イ
ン
フ
レ
が
続
い
て
い
る

時
期
は
満
期
が
短
い
債
券
を
好
む
で
あ
ろ
う
�
実
際
�
保

険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
の
満
期
別
保
有
残
高
を
見
る

図 . ギルト債の部門別純売却額 �居住者�

�出所� 図 +に同じ

証券レビュ� 第.+巻第+,号
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と
�
長
期
債
の
構
成
比
は
七
五
年
三
月
末
の
六
四
�
二
�

か
ら
八
五
年
三
月
末
に
は
四
二
�
四
�
ま
で
低
下
し
て
い

る
の
に
対
し
て
�
中
�
短
期
債
の
構
成
比
は
上
昇
し
�
機

関
投
資
家
の
選
好
が
長
期
債
か
ら
中
�
短
期
債
�
特
に
中

期
債
�
へ
シ
フ
ト
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
�
表
,
��

ま
た
�
八
�
年
度
か
ら
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
が
発
行
さ
れ
た

こ
と
も
�
機
関
投
資
家
の
長
期
債
か
ら
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債

へ
の
シ
フ
ト
を
促
し
た
�
一
方
発
行
サ
イ
ド
�
政
府
�

も
�
満
期
の
長
い
債
券
ほ
ど
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
が
大

き
く
な
れ
ば
そ
れ
だ
け
高
い
ク
�
ポ
ン
率
で
発
行
せ
ざ
る

を
得
ず
�
発
行
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
た
め
長
期
債
よ
り
中

�
短
期
債
の
発
行
を
優
先
す
る
こ
と
と
な
る
�
つ
ま
り
�

八
�
年
代
前
半
は
�
国
債
管
理
政
策
が
金
融
政
策
に
従
属

し
て
い
た
も
の
の
�
金
融
政
策
の
最
優
先
課
題
が
イ
ン
フ

レ
鎮
静
で
あ
っ
た
た
め
�
結
果
と
し
て
国
債
管
理
政
策
も

発
行
コ
ス
ト
を
小
さ
く
す
る
政
策
が
採
ら
れ
て
い
た
の
で

あ
る
�

図 / ギルト債利回りのク�ポン�レ�トからの乖離

�注� 短期債 �ク�ポン+/�� 2/年償還� 中期債 � +-.,/�� 21年償還� 長期債 � +-�� ,***年償還�
�出所� Office for National Statistice, Financial Statistics.
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表 , 金融機関別の政府債務保有 �+**万ポンド� ��
2/年 -月末

構成比

-.0

1-.2

,*.+

*.0

32.,

+.2

+**.*

�
23./

1.2

*.*

31.-

,.1

+**.*

*.+

3.1

.1.1

.,..

33.3

*.+

+**.*

�
-3..

/..-

+,.1

+**.*

�
+**.*

�注� ギルト債短期 � /年以下� 中期 � /年超+/年以下� 長期 � +/年超�
�出所� Bank of England, Quarterly Bulletinより作成�
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�
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�
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1,/+.

�
1,/+.

�
3-

1/
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+2+

�
+2+

�
�
�

銀行

TB

ギルト債 �短期�
ギルト債 �中期�
ギルト債 �長期�
小計

非市場性債務

合計

住宅金融組合

TB

ギルト債 �短期�
ギルト債 �中期�
ギルト債 �長期�
小計

非市場性債務

合計

保険�年金基金
TB

ギルト債 �短期�
ギルト債 �中期�
ギルト債 �長期�
小計

非市場性債務

合計

投資信託

TB

ギルト債 �短期�
ギルト債 �中期�
ギルト債 �長期�
小計

非市場性債務

合計

証券レビュ� 第.+巻第+,号

	 0* 	



マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
の
失
敗
か
ら
�

八
�
年
代
半
ば
以
降
�
イ
ギ
リ
ス
の
通
貨
当
局
は
金
融
政

策
の
目
標
を
為
替
レ
�
ト
の
安
定
に
移
し
て
い
っ
た
�
こ

う
し
た
政
策
変
更
に
よ
り
国
債
管
理
政
策
も
影
響
を
受
け

た
わ
け
だ
が
�
そ
の
展
開
に
つ
い
て
は
�
九
五
年
以
降
の

目
的
変
更
も
含
め
�
次
の
機
会
に
論
ず
る
こ
と
と
す
る
�

�
す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�

イギリスにおける国債管理
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