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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
二
�
完
�
�

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
第
四
一
巻
第
一
二
号
�

�

一
九
八
六
年
以
降
一
九
九
五
年
ま
で

�
以
下
本
号
�

四
�
九
�
年
代
後
半
の
国
債
管
理
政
策

�

国
債
管
理
政
策
の
フ
レ
�
ム
ワ
�
ク
の
変
更

�

経
済
環
境
と
発
行
政
策

五
�
お
わ
り
に

�

一
九
八
六
年
以
降
一
九
九
五
年
ま
で

�
�
�

ビ
ッ
グ
�
バ
ン
に
伴
う
ギ
ル
ト
債
市
場
の
改
革

一
九
八
六
年
一
�
月
の
ビ
ッ
グ
�
バ
ン
に
よ
り
ギ
ル
ト

債
市
場
に
も
大
き
な
改
革
が
も
た
ら
さ
れ
た
�
そ
れ
ま
で

の
ギ
ル
ト
債
市
場
は
�
単
一
資
格
制
度
に
保
護
さ
れ
た
数

社
の
ジ
ョ
バ
�
�
値
付
け
業
者
�
と
ブ
ロ
�
カ
�
が
実
質

的
に
取
引
を
牛
耳
っ
て
お
り
�
中
�
長
期
債
の
最
低
手
数

料
と
か
な
り
広
い
価
格
ス
プ
レ
ッ
ド
が
そ
れ
ら
の
業
者
に

高
収
益
を
保
証
し
て
い
た
�
ビ
ッ
グ
�
バ
ン
に
よ
り
�
ア

メ
リ
カ
の
財
務
省
証
券
市
場
に
範
を
と
っ
た
売
買
制
度
が

導
入
さ
れ
�
ジ
ョ
バ
�
と
ブ
ロ
�
カ
�
の
兼
業
を
可
能
と

� /+ �



す
る
二
重
資
格
制
度
へ
の
移
行
と
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�

カ
�
制
度
の
導
入
�
証
券
売
買
手
数
料
の
自
由
化
が
行
な

わ
れ
た
�
二
重
資
格
制
度
へ
の
移
行
に
よ
っ
て
マ
�
ケ
ッ

ト
�
メ
�
カ
�
は
値
付
け
を
す
る
と
同
時
に
取
引
注
文
に

応
じ
る
�
新
し
い
ギ
ル
ト
債
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�

�
以
下
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
�
に
よ
っ
て
行
な
わ

れ
る
活
発
な
取
引
と
ポ
ジ
シ
ョ
ン
取
り
は
イ
ン
タ
�

デ
ィ
�
ラ
�
�
ブ
ロ
�
カ
�
�
I
D
B
�
の
登
場
を
も
た

ら
し
た
�
I
D
B
は
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
が
匿
名
で

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
り
あ
る
い
は
そ
れ
を
解
消
す
る
こ

と
を
容
易
に
し
�
こ
れ
が
容
易
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
市
場

の
流
動
性
は
改
善
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
�

ビ
ッ
グ
�
バ
ン
以
降
�
ギ
ル
ト
債
の
売
買
高
は
そ
れ
以

前
に
比
べ
て
一
日
平
均
一
二
�
五
億
ポ
ン
ド
か
ら
四
二
�

五
億
ポ
ン
ド
へ
約
三
倍
に
増
加
し
た
�
こ
の
主
要
な
要
因

と
し
て
二
つ
挙
げ
ら
れ
る
�
第
一
に
�
業
者
間
取
引
が
非

常
に
活
発
化
し
た
こ
と
で
あ
る
�
ビ
ッ
グ
�
バ
ン
以
前
は

二
社
の
ジ
ョ
バ
�
�
ウ
ェ
ッ
ド
�
ダ
�
ラ
チ
ャ
�
と
ア
ク

ロ
イ
ド
&
ス
ミ
サ
�
ズ
�
が
取
引
を
支
配
し
て
い
た
た

め
�
業
者
間
取
引
が
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
暴
露
し
て
し
ま
う
こ

と
か
ら
業
者
間
取
引
が
非
常
に
少
な
か
っ
た
�
し
か
し
�

ビ
ッ
グ
�
バ
ン
以
降
は
I
D
B
が
提
供
す
る
電
子
ス
ク

リ
�
ン
を
通
じ
て
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
が
匿
名
で
ポ

ジ
シ
ョ
ン
の
過
不
足
を
表
わ
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な

り
�
こ
の
結
果
�
業
者
間
取
引
が
対
顧
客
取
引
に
匹
敵
す

る
ほ
ど
拡
大
し
た��

第
二
の
要
因
は
取
引
コ
ス
ト
が
大
幅
に
低
下
し
た
こ
と

で
あ
る
�
ビ
ッ
グ
�
バ
ン
に
よ
り
新
し
い
ギ
ル
ト
債
市
場

が
誕
生
し
た
と
き
�
二
七
社�
も
の
ギ
ル
ト
債
マ
�
ケ
ッ
ト

�
メ
�
カ
�
が
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
に
よ
り
認
可
さ
れ
取

引
を
開
始
し
た
�
こ
れ
ら
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
の
激

し
い
競
争
と
中
�
長
期
債
の
最
低
手
数
料
撤
廃
に
よ
り
�

個
人
投
資
家
相
手
の
少
額
取
引
を
除
く
ほ
と
ん
ど
の
取
引

は
事
実
上
手
数
料
無
し
の
ネ
ッ
ト
価
格
で
マ
�
ケ
ッ
ト
�

証券レビュ� 第.,巻第 -号
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メ
�
カ
�
と
直
接
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
�
加
え

て
�
取
引
コ
ス
ト
の
も
う
一
つ
の
要
素
で
あ
る
ス
プ
レ
ッ

ド
も
�
激
し
い
競
争
の
結
果
�
ビ
ッ
グ
�
バ
ン
以
前
の
約

半
分
に
縮
小
し
た
�
こ
う
し
た
�
ネ
ッ
ト
取
引
の
増
加
や

ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
よ
り
�
ビ
ッ
グ
�
バ
ン
後
は
そ
れ

以
前
に
比
べ
て
短
期
債
で
五
六
�
六
�
�
�
中
�
長
期
債

で
六
四
�
七
二
�
も
取
引
コ
ス
ト
が
低
下
し
た
と
試
算
さ

れ
て
い
る��

ビ
ッ
グ
�
バ
ン
に
よ
り
ギ
ル
ト
債
の
取
引
は
増
加
し
�

ビ
ッ
グ
�
バ
ン
の
目
的
で
あ
る
競
争
的
で
流
動
性
の
あ
る

市
場
を
創
り
出
す
こ
と
は
成
功
し
た
と
言
え
よ
う
�
し
か

し
な
が
ら
発
行
政
策
と
い
う
観
点
か
ら
は
�
依
然
と
し
て

金
融
政
策
を
補
完
す
る
た
め
に
ギ
ル
ト
債
が
発
行
さ
れ
て

い
た
�
そ
こ
で
�
次
に
八
�
年
代
後
半
か
ら
九
�
年
代
前

半
に
か
け
て
の
金
融
政
策
を
概
観
し
て
み
よ
う
�

�
�
	

金
融
政
策
ス
タ
ン
ス
の
変
更

八
�
年
代
後
半
か
ら
金
融
政
策
の
ス
タ
ン
ス
に
変
更
が

現
れ
た
�
政
策
目
標
自
体
は
イ
ン
フ
レ
抑
制
で
そ
れ
以
前

と
変
わ
り
は
な
い
の
だ
が
�
政
策
の
ス
タ
ン
ス
を
決
め
る

指
標
が
そ
れ
ま
で
の
貨
幣
集
計
量
か
ら
為
替
相
場
に
移
っ

て
い
っ
た
の
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
マ
ネ
タ
リ
�
�
コ
ン
ト

ロ
�
ル
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
抑
制
か
ら
短
期
金
利
操
作
を
手

段
と
し
た
為
替
相
場
維
持
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
抑
制
に
移
っ

た
の
で
あ
る
�

通
貨
当
局
が
金
利
と
為
替
レ
�
ト
の
関
係
に
注
意
を
向

け
る
契
機
と
な
っ
た
の
は
�
八
五
年
初
め
に
起
き
た
ポ
ン

ド
相
場
の
急
落
で
あ
る
�
ポ
ン
ド
の
対
米
ド
ル
相
場
は
一

ポ
ン
ド


一
ド
ル
に
向
か
っ
て
下
落
し
て
い
き
�
ポ
ン
ド

危
機
と
も
い
う
べ
き
事
態
が
生
じ
た
�
図
0
	�
さ
ら
に
�

八
五
年
九
月
の
プ
ラ
ザ
合
意
以
降
�
通
貨
当
局
は
為
替
相

場
の
ミ
ス
ア
ラ
イ
ン
メ
ン
ト
に
注
意
を
払
う
よ
う
に
な

り
�
特
に
ド
ル
な
い
し
は
マ
ル
ク
と
の
為
替
レ
�
ト
の
安

定
を
意
図
す
る
よ
う
に
な
っ
た
�
ま
た
�
通
貨
当
局
が
マ

ネ
タ
リ
�
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
を
あ
き
ら
め
た
要
因
と
し

イギリスにおける国債管理
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て
�
拙
稿
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
国
債
管
理
�
そ
の
一
��

�
本
誌
第
四
一
巻
第
一
二
号
�
で
も
述
べ
た
よ
う
に
�

オ
�
バ
�
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
に
よ
っ
て
も
マ
ネ
タ

リ
�
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
が
で
き
ず
�
�
M
-
の
伸
び
率
の

実
績
が
毎
年
そ
の
目
標
値
域
を
上
回
っ
て
い
た
こ
と
も
あ

ろ
う
	

こ
う
し
た
ポ
ン
ド
危
機
�
マ
ネ
タ
リ
�
�
コ
ン
ト
ロ
�

ル
困
難
か
ら
�
八
五
年
度
の
バ
ジ
ェ
ッ
ト
な
ら
び
に
八
五

年
一


月
の
マ
ン
シ
ョ
ン
�
ハ
ウ
ス
に
お
け
る
ス
ピ
�
チ

で
ロ
�
ソ
ン
蔵
相
は
�
金
融
政
策
の
ス
タ
ン
ス
を
決
め
る

指
標
と
し
て
貨
幣
集
計
量
に
加
え
為
替
相
場
の
動
き
を
重

視
す
る
こ
と
�
オ
�
バ
�
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
を
止

め
て
フ
ル
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
移
行
す
る
こ
と
�
金
融

政
策
の
手
段
と
し
て
短
期
金
利
の
操
作
を
重
視
す
る
こ
と

を
表
明
し
た
	
ま
た
�
八
七
年
三
月
か
ら
�
M
-
の
目
標

値
域
が
設
定
さ
れ
な
く
な
っ
た�	

で
は
�
八


年
代
後
半
か
ら
九


年
代
前
半
に
か
け
て

図 0 ポンドの対ドル� 対マルク相場

�出所� Bloomberg
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採
ら
れ
た
為
替
相
場
維
持
政
策
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の

だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
�
ま
ず
�
八
七
年
二
月
の
ル
�
ブ
ル

合
意
で
は
主
要
為
替
相
場
の
安
定
が
合
意
さ
れ
�
そ
の
後

ポ
ン
ド
は
マ
ル
ク
に
対
し
て
も
強
調
と
な
っ
た
�
同
年
三

月
の
バ
ジ
ェ
ッ
ト
の
翌
日
の
対
マ
ル
ク
相
場
は
一
ポ
ン
ド

�
二
�
九
五
マ
ル
ク
で
あ
っ
た
が
�
そ
の
後
�
政
策
は
一

ポ
ン
ド
�
三
マ
ル
ク
の
上
限
以
下
に
維
持
す
る
よ
う
運
営

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
�
こ
の
政
策
は
�
キ
ャ
ッ
ピ
ン
グ

�cap
p
in
g

�	
な
い
し
�
シ
ャ
ド
ウ
イ
ン
グ
�sh

ad
o
w
-

in
g

�	
と
呼
ば
れ
�
八
八
年
三
月
ま
で
続
け
ら
れ
た
�

八
八
年
三
月
以
降
も
�
ポ
ン
ド
の
対
マ
ル
ク
相
場
を
維

持
す
る
試
み
が
行
な
わ
れ
�
さ
ら
に
�
E
R
M
へ
の
参
加

を
め
ぐ
る
議
論
も
高
ま
っ
て
い
っ
た
�
サ
ッ
チ
ャ
�
首
相

は
当
初
�
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
重
視
�
経
済
政
策
の
フ

リ
�
�
ハ
ン
ド
の
維
持
�
金
融
主
権
の
維
持
と
い
っ
た
理

由
で
E
R
M
へ
の
参
加
に
は
反
対
の
立
場
を
と
っ
て
い
た

が
�
E
C
で
の
立
場
を
強
化
し
�
進
展
し
つ
つ
あ
っ
た

ヨ
�
ロ
ッ
パ
経
済
通
貨
統
合
に
対
応
す
る
た
め
な
ど
か

ら
�
九


年
一


月
に
E
R
M
に
参
加
し
た
�
E
R
M
へ

の
参
加
に
よ
っ
て
ポ
ン
ド
の
対
マ
ル
ク
の
中
央
レ
�
ト
は

一
ポ
ン
ド
�
二
�
九
五


マ
ル
ク
と
さ
れ
�
こ
の
レ
�
ト

の
上
下
二
�
七
八
�
三
�
一
三
マ
ル
ク
の
範
囲
に
ポ
ン
ド

�
レ
�
ト
を
維
持
す
る
義
務
が
課
さ
れ
た
�

為
替
相
場
維
持
の
た
め
に
通
貨
当
局
は
短
期
金
利
を
高

め
に
設
定
せ
ざ
る
を
得
ず
�
結
果
と
し
て
イ
ン
フ
レ
抑
制

に
は
効
果
的
で
あ
っ
た
が
一
方
で
金
利
操
作
の
フ
リ
�
�

ハ
ン
ド
を
失
っ
た
こ
と
に
な
る
�
こ
の
た
め
�
後
述
す
る

九


年
代
初
頭
に
お
け
る
国
内
経
済
の
不
均
衡
に
対
し
て

は
財
政
政
策
を
割
り
当
て
る
と
い
う
ポ
リ
シ
�
�
ミ
ッ
ク

ス
を
行
な
い
�
国
債
発
行
も
そ
の
影
響
を
強
く
受
け
た
�

�
�
�
経
済
環
境
と
発
行
政
策

イ
ギ
リ
ス
経
済
は
�
第
二
次
石
油
危
機
に
よ
り
主
要
先

進
国
の
中
で
最
も
深
い
景
気
後
退
を
経
験
し
た
国
の
一
つ

で
あ
っ
た
が
�
八
二
年
か
ら
回
復
�
成
長
過
程
に
入
り
�

イギリスにおける国債管理
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特
に
八
五
�
八
八
年
に
か
け
て
は
加
速
的
に
成
長
率
が
上

昇
し
た
�
図
1
��

前
述
し
た
よ
う
に
八
�
年
代
後
半
か
ら
金
融
政
策
は
マ

ネ
タ
リ
�
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
か
ら
短
期
金
利
操
作
に
よ
る

為
替
相
場
�
特
に
対
マ
ル
ク
相
場
�
維
持
に
ス
タ
ン
ス
を

変
え
�
そ
の
結
果
オ
�
バ
�
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
を

止
め
て
公
共
部
門
借
入
必
要
額
�
P
S
B
R
�
	
ギ
ル
ト

債
償
還
額
	
外
貨
準
備
の
純
増
分
を
ギ
ル
ト
債
と
国
民
貯

蓄
証
券
の
発
行
で
賄
う
フ
ル
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
調
達

ル
�
ル
を
変
更
し
た
�
し
か
し
な
が
ら
�
八
�
年
代
後
半

の
順
調
な
経
済
成
長
に
よ
り
P
S
B
R
は
減
少
し
�
つ
い

に
八
七
�
八
九
年
度
に
か
け
て
は
公
共
部
門
債
務
償
還
額

�
P
S
D
R
�
に
転
換
し
た
�
さ
ら
に
�
サ
ッ
チ
ャ
�
首
相

が
推
進
し
て
い
た
国
有
化
産
業
の
民
営
化
に
伴
う
証
券
売

却
益
も
あ
っ
た
こ
と
か
ら
�
ギ
ル
ト
債
の
純
発
行
額
�
買

戻
し
控
除
後
�
は
年
平
均
で
八
�
年
代
前
半
の
一
一
八
億

ポ
ン
ド
か
ら
後
半
に
は
四
八
億
ポ
ン
ド
へ
減
少
し
�
特
に

図 1 実質経済成長率と政府借入必要額

�出所� Office for National Statistics�ONS�, Financial Statistics, United Kingdom

Economic Accounts.
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八
八
�
八
九
年
度
に
は
マ
イ
ナ
ス
と
な
り
�
実
質
的
な
市

場
か
ら
の
買
戻
し
が
行
わ
れ
た
�
八
八
�
八
九
年
度
合
計

の
買
戻
し
額
を
満
期
別
に
見
て
み
る
と
�
短
期
債
�
満
期

一
年
超
五
年
以
下
�
一
三
億
ポ
ン
ド
�
中
期
債
�
同
五
年

超
一
五
年
以
下
�
五
三
億
ポ
ン
ド
�
長
期
債
�
同
一
五
年

超
�
四
九
億
ポ
ン
ド
と
�
中
�
長
期
債
の
買
戻
し
が
大
き

い
�
買
戻
し
は
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
か
ら
の
直
接
買

入
れ
ま
た
は
逆
オ
�
ク
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
�
逆

オ
�
ク
シ
ョ
ン
の
結
果
を
見
る
と
�
七
�
年
代
後
半
か
ら

八
�
年
代
前
半
の
高
金
利
時
代
に
発
行
さ
れ
た
ギ
ル
ト
債

の
買
入
れ
が
中
心
で
あ
り
�
財
政
負
担
の
見
地
か
ら
当
然

の
選
択
で
あ
っ
た
�
表
-
��
中
�
長
期
債
の
買
戻
し
の

結
果
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
を
除
く
伝
統
的
な
ギ
ル
ト
債
の

平
均
残
存
年
数
は
八
五
年
度
末
の
九
�
五
年
か
ら
八
九
年

度
末
に
は
八
�
四
年
へ
と
急
速
に
低
下
し
た
�

八
�
年
代
後
半
の
順
調
な
経
済
成
長
�
金
利
引
下
げ
お

よ
び
金
融
の
自
由
化
は
八
�
年
代
末
期
に
資
産
イ
ン
フ
レ

表 - 逆オ�クションの結果

買入日

+323/+/+-

+323/+/+-

+323/// /

+323/// /

+323/// /

+323/0/-*

+323/0/-*

+323/0/-*

+323/3/,3

+323/3/,3

+323/3/,3

買入額

,2*

,+3

02

+1.

,/2

+30

+-0

02

,1

/3

-+.

発行日

2-/++

2./ 2

10/+*

13/++

12/ 2

22/ -

11/ 2

1./ /

13/ 3

�
13/ ,

銘 柄

+*� Exchequer Stock +323

++� Exchequer Stock +323

+/./� Treasury Loan +332

+.� Treasury Stock +332�,**+

+,� Exchequer Stock +333�,**,

2./� Treasury Stock +33.

+,./� Exchequer Stock +33.

+,.1/� Treasury Loan +33/

+,� Treasury Stock +333�,**,

3� Exchequer Stock ,**,

+-.1/� Treasury Stock ,***�,**-

�注� 買入額の単位は+**万ポンド�
�出所� Bank of England �BOE�, Quarterly Bulletin, +323, May, Aug, Nov, ONS, Financial

Statisticsから作成�
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景
気
を
も
た
ら
し
�
イ
ン
フ
レ
率
の
大
幅
な
上
昇
と
貿
易

収
支
赤
字
の
急
増
を
生
じ
さ
せ
た
�
景
気
の
過
熱
に
対
処

し
て
八
八
年
六
月
に
ベ
�
ス
�
レ
�
ト
の
引
き
上
げ
が
始

ま
り
�
底
値
の
七
�
三
七
五
�
か
ら
一
二
回
に
わ
た
っ
て

引
き
上
げ
ら
れ
�
八
九
年
一
�
月
に
は
一
四
�
八
七
五
�

と
な
っ
た
�
図
2
��
そ
の
結
果
�
資
産
イ
ン
フ
レ
は
八

九
年
に
は
峠
を
越
し
た
が
�
同
時
に
八
九
年
以
降
成
長
率

の
目
立
っ
た
低
下
が
始
ま
り
�
つ
い
に
九
�
年
第
-
四
半

期
を
ピ
�
ク
に
景
気
後
退
が
進
み
始
め
た
�
景
気
後
退
の

対
策
と
し
て
政
府
は
ベ
�
ス
�
レ
�
ト
の
引
き
下
げ
を
行

な
っ
た
が
�
九
�
年
一
�
月
の
E
R
M
参
加
に
よ
り
金
利

操
作
に
は
限
界
が
あ
っ
た
�
金
利
の
相
次
ぐ
引
き
下
げ
の

結
果
と
し
て
�
対
マ
ル
ク
相
場
は
九
二
年
第
-
四
半
期
に

は
E
R
M
の
最
低
フ
ロ
ア
に
近
い
二
�
七
九
マ
ル
ク
に
ま

で
下
落
し
た
�
こ
れ
以
上
は
金
利
を
引
き
下
げ
ら
れ
な
い

と
こ
ろ
ま
で
き
た
の
で
あ
る
が
�
一
方
で
不
況
は
厳
し
さ

を
増
し
て
い
た
�
こ
の
深
刻
な
不
況
か
ら
の
脱
出
を
図
る

図 2 インフレ率とベ�ス�レ�ト

�注� + � ベ�ス�レ�ト �Minimum Lending Rate �2*/ + �2+/ 1 �, Minimum Band + Dealing

Rate �2+/ 2 �31/ . �, Repo Rate �31/ / �*+/+,��
, � ベ�ス�レ�トは月末値�

�出所� BOE, http://www.bankofengland.co.uk/, ONS, http://www.statistics.gov.uk/
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た
め
に
�
産
業
界
か
ら
金
利
の
一
層
の
引
き
下
げ
が
要
求

さ
れ
て
い
た
の
だ
が
�
一
方
で
E
R
M
に
留
ま
る
た
め
に

は
金
利
を
こ
れ
以
上
は
下
げ
ら
れ
ず
�
こ
の
ジ
レ
ン
マ
か

ら
九
二
年
九
月
十
八
日
に
イ
ギ
リ
ス
は
E
R
M
か
ら
の
離

脱
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
�

E
R
M
離
脱
後
の
ベ
�
ス
�
レ
�
ト
の
大
幅
な
引
き
下

げ
�
九
二
年
九
月
八
�
八
七
五
�
�
九
四
年
二
月
五
�
一

二
五
�
�
と
�
ポ
ン
ド
の
対
マ
ル
ク
相
場
の
低
下
�
九
二

年
五
月
二
�
九
四
マ
ル
ク
�
九
五
年
三
月
二
�
二
二
マ
ル

ク
�
に
よ
る
貿
易
収
支
の
改
善
な
ど
か
ら
�
景
気
は
九
二

年
第
,
四
半
期
か
ら
徐
	
に
回
復
に
向
か
っ
た
�
し
か
し

な
が
ら
�
八


年
代
末
の
バ
ブ
ル
景
気
に
よ
り
企
業
の
財

務
バ
ラ
ン
ス
が
極
度
に
悪
化
し
て
い
た
た
め
�
企
業
収
益

の
回
復
が
設
備
投
資
よ
り
債
務
返
済
に
向
け
ら
れ
�
景
気

の
回
復
�
成
長
速
度
は
八


年
代
後
半
に
比
べ
総
じ
て
緩

や
か
な
も
の
に
止
ま
っ
た
�

こ
の
よ
う
に
�
E
R
M
へ
の
固
執
�
さ
ら
に
は
八


年

代
後
半
の
金
融
政
策
の
失
敗
に
よ
る
バ
ブ
ル
の
後
遺
症
か

ら
九


年
代
前
半
の
実
質
G
D
P
成
長
率
は
平
均
で
一
�

五
�
に
止
ま
っ
て
い
た
が
�
そ
の
中
で
国
内
経
済
を
支
え

た
の
は
財
政
政
策
で
あ
っ
た
�
八


年
代
後
半
の
P
S
D

R
は
九
一
年
度
か
ら
再
び
P
S
B
R
に
転
じ
�
そ
の
額
は

急
速
に
膨
れ
上
が
っ
た
�
こ
の
た
め
ギ
ル
ト
債
の
発
行
も

増
加
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
が
�
満
期
別
の
純
発
行
額
で
見

る
と
�
九


年
代
前
半
の
平
均
で
短
期
債
二
四
億
ポ
ン

ド
�
中
期
債
一
五
六
億
ポ
ン
ド
�
長
期
債
七
三
億
ポ
ン
ド

と
�
中
�
長
期
債
の
発
行
増
加
が
目
立
つ
�
こ
れ
は
�
前

述
し
た
よ
う
に
八


年
代
後
半
の
P
S
D
R
の
時
代
に
中

�
長
期
債
を
市
場
か
ら
買
い
上
げ
て
お
り
�
そ
の
流
動
性

が
低
下
し
て
い
た
こ
と
を
補
う
た
め
で
あ
る
�
こ
の
結

果
�
伝
統
的
な
ギ
ル
ト
債
の
平
均
残
存
年
数
は
九


年
度

末
の
八
�


年
か
ら
九
五
年
度
末
に
は
八
�
八
年
ま
で
上

昇
し
た
�

ま
た
�
こ
の
急
速
な
ギ
ル
ト
債
の
発
行
増
加
は
当
然
将

イギリスにおける国債管理
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来
の
利
払
い
負
担
と
償
還
負
担
の
増
加
を
も
た
ら
す
�
こ

れ
ら
の
将
来
的
な
負
担
増
を
目
の
当
た
り
に
し
た
こ
と
�

さ
ら
に
は
従
来
か
ら
の
金
融
政
策
に
従
属
し
た
国
債
管
理

�
発
行
�
政
策
を
反
省
し
た
大
蔵
省
お
よ
び
イ
ン
グ
ラ
ン

ド
銀
行
は
�
国
債
管
理
の
あ
り
方
に
関
す
る
共
同
の
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
�
チ
�
ム
を
作
り
�
九
五
年
七
月
に
今
後
の
国

債
管
理
の
方
向
性
を
提
案
し
たR

eport
of

th
e

D
ebt

M
an

agem
en

t
R

eview

�
以
下
�
レ
ビ
ュ
�
�
を
発
表

し
た
の
で
あ
る
�

四
�
九
�
年
代
後
半
の
国
債
管
理
政
策

�

国
債
管
理
政
策
の
フ
レ
�
ム
ワ
�
ク
の
変
更

九
�
年
代
前
半
に
お
け
る
ギ
ル
ト
債
発
行
の
急
増
に
よ

り
�
九
四
年
度
末
の
残
高
二
�
四
一
五
億
ポ
ン
ド
�
対
G

D
P
比
二
八
�
��
九
五
年
度
の
利
払
い
費
二
五
一
億
ポ

ン
ド
�
中
央
政
府
支
出
の
八
�
四
�
��
九
五
	
九
八
年

度
の
平
均
償
還
額
見
通
し
一
六
五
億
ポ
ン
ド
�
予
想
調
達

必
要
額
の
七
一
�
�
と
�
財
政
状
態
は
極
め
て
悪
化
し

た
�
こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
�
前
述
し
た
よ
う
に
大
蔵

省
と
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
レ
ビ
ュ
�
を
発
行
し
�
国
債

管
理
政
策
の
フ
レ
�
ム
ワ
�
ク
の
変
更
を
提
言
し
た
の
で

あ
る
�
レ
ビ
ュ
�
に
お
い
て
検
討
さ
れ
た
主
な
項
目
は
以

下
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
�

�
目
的
�
�
調
達
ル
�
ル
�
�
国
債
管
理
レ
ポ
�
ト
�
�

発
行
�
満
期
�
政
策
�
�
発
行
方
式
�
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

債
�
�
課
税
�
�
市
場
構
造
�
	
諮
問

こ
こ
で
は
�
発
行
政
策
と
の
関
連
か
ら
�
目
的
�
調
達

ル
�
ル
�
発
行
�
満
期
�
政
策
�
発
行
方
式
に
つ
い
て
概

説
す
る
�



目
的

レ
ビ
ュ
�
で
は
�


国
債
管
理
政
策
の
目
的
は
�
金
融

政
策
と
の
整
合
性
を
保
ち
な
が
ら
�
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た

上
で
長
期
に
わ
た
る
政
府
の
資
金
調
達
必
要
額
を
満
た
す
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場
合
の
コ
ス
ト
を
最
小
化
す
る
こ
と
�
と
定
義
し
て
い

る
�
こ
こ
で
は
�
最
小
の
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
で
資
金
調
達

す
る
こ
と
が
国
債
管
理
政
策
の
主
目
的
で
あ
る
こ
と
�
戦

略
的
発
行
政
策
を
策
定
す
る
場
合
に
金
融
政
策
と
の
整
合

性
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
�
国
債
管
理
は
金
融

政
策
の
主
要
な
ツ
�
ル
で
は
な
く
�
ま
た
�
金
融
政
策
も

国
債
管
理
の
主
目
的
で
は
な
い
こ
と
が
明
言
さ
れ
て
い

る
�
こ
の
よ
う
に
目
的
が
金
融
政
策
の
従
属
か
ら
変
更
さ

れ
た
背
景
に
は
�
国
債
管
理
政
策
を
金
融
政
策
の
従
属
的

手
段
と
し
て
用
い
て
も
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ
管
理
が
で
き
な

か
っ
た
こ
と
�
イ
ン
フ
レ
抑
制
を
優
先
さ
せ
た
結
果
�
財

政
状
態
を
極
め
て
悪
化
さ
せ
て
し
ま
っ
た
こ
と
に
対
す
る

反
省
も
あ
ろ
う
が
�
根
本
的
に
は
�
一
つ
の
管
理
主
体

�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
�
が
イ
ン
フ
レ
抑
制

�
金
利
の
高

め
誘
導
�
と
国
債
の
発
行
コ
ス
ト
軽
減
�
低
金
利
で
の
発

行
�
を
同
時
に
追
求
す
る
こ
と
の
矛
盾
が
認
識
さ
れ
た
た

め
で
あ
ろ
う
�

�
調
達
ル
�
ル

前
述
し
た
よ
う
に
�
政
府
は
八
五
年
一
�
月
に
オ
�

バ
�
�
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
政
策
を
止
め
�
そ
れ
以
降
P
S

B
R
�
償
還
額
�
外
貨
準
備
の
純
増
分
を
ギ
ル
ト
債
と
国

民
貯
蓄
証
券
の
発
行
で
賄
う
フ
ル
	
フ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
調

達
ル
�
ル
と
し
て
き
た
�
こ
の
調
達
ル
�
ル
で
は
�
T
B

お
よ
び
満
期
三
年
以
下
の
超
短
期
債
の
発
行
に
よ
る
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
は
含
ま
な
い
�
し
か
し
�
実
際
に
は
�
P
S
B

R
よ
り
中
央
政
府
借
入
必
要
額
�
C
G
B
R
�
の
ほ
う
が

大
き
か
っ
た
た
め
�
そ
の
差
額
不
足
分
は
主
に
T
B
の
発

行
に
よ
る
短
期
借
入
れ
に
よ
っ
て
調
達
し
て
い
た
�
こ
れ

は
�
実
質
的
に
借
入
必
要
額
を
T
B
も
含
め
て
調
達
し
て

い
た
こ
と
に
な
る
�
そ
こ
で
�
調
達
ル
�
ル
を
実
態
に
合

わ
せ
て
ギ
ル
ト
債
�
国
民
貯
蓄
証
券
お
よ
び
T
B
の
発
行

の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
�
C
G
B
R
�
償
還
額
�
外
貨

準
備
の
純
増
分
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
と
い
う
よ
う
に
変

更
し
た
�
た
だ
し
�
政
府
は
T
B
を
財
政
赤
字
の
フ
ァ
イ

イギリスにおける国債管理
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ナ
ン
ス
手
段
で
は
な
く
�
国
庫
の
資
金
過
不
足
を
調
節
す

る
手
段
と
位
置
づ
け
て
い
る
�

�
発
行
�
満
期
�
政
策

発
行
�
満
期
�
政
策
と
し
て
�
満
期
を
多
様
化
せ
ず

に
�
満
期
を
限
定
し
た
�
ベ
ン
チ
マ
�
ク
�
債
を
大
量
に

発
行
す
る��
�
ベ
ン
チ
マ
�
ク
�
債
と
は
五
�
億
ポ
ン
ド

以
上
の
発
行
残
高
が
あ
る
�
な
い
し
は
そ
の
意
図
を
も
っ

て
発
行
さ
れ
た
銘
柄
を
い
う
�
こ
の
政
策
の
メ
リ
ッ
ト
と

し
て
は
�
各
ベ
ン
チ
マ
�
ク
債
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る

こ
と
に
よ
っ
て
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
低
下
�
外
国
人
投
資

家
の
取
り
込
み
�
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
市
場
の
拡
大
に
つ
な

が
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
�

�
発
行
方
式

発
行
に
際
し
て
は
�
発
行
の
予
見
性
と
透
明
性
が
高
い

方
式
を
採
る
こ
と
を
原
則
と
す
る
�
透
明
か
つ
予
見
可
能

な
発
行
市
場
は
投
資
家
に
と
っ
て
投
資
戦
略
が
立
て
易

く
�
ま
た
�
発
行
者
側
に
も
不
確
実
性
が
小
さ
く
な
る
た

め
余
計
な
プ
レ
ミ
ア
ム
が
つ
き
に
く
く
な
る
と
い
う
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
�
予
見
性
と
透
明
性
が
高
い
発
行
方
式
と

し
て
�
オ
�
ク
シ
ョ
ン
方
式
を
主
要
な
発
行
方
式
と
位
置

づ
け
る
�
オ
�
ク
シ
ョ
ン
方
式
は
八
七
年
五
月
か
ら
採
用

さ
れ
て
い
る
が
�
九
四
年
度
に
お
い
て
も
伝
統
的
な
ギ
ル

ト
債
の
総
発
行
額
の
一
九
	
が
タ
ッ
プ
方
式
�
イ
ン
グ
ラ

ン
ド
銀
行
が
�
そ
の
引
受
け
た
国
債
を
そ
の
後
の
状
況
に

応
じ
て
徐


に
市
場
に
売
り
捌
い
て
い
く
方
式
�
で
発
行

さ
れ
�
さ
ら
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
に
つ
い
て
は
全
額
が

タ
ッ
プ
方
式
で
発
行
さ
れ
て
い
た
�
タ
ッ
プ
方
式
は
主
に

ギ
ル
ト
債
市
場
を
管
理
す
る
手
段
と
し
て
そ
の
機
能
を
今

後
も
残
す
が
�
将
来
的
に
は
タ
ッ
プ
方
式
に
よ
る
発
行
を

伝
統
的
な
ギ
ル
ト
債
の
総
発
行
額
の
一
�
	
以
下
に
抑
え

る
よ
う
に
し
�
資
金
調
達
と
し
て
ギ
ル
ト
債
を
発
行
す
る

場
合
に
は
原
則
と
し
て
オ
�
ク
シ
ョ
ン
方
式
で
発
行
す

る
�
な
お
九
八
年
一
一
月
か
ら
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
の
発
行

に
も
オ
�
ク
シ
ョ
ン
方
式
が
採
用
さ
れ
て
い
る��
ま
た
�
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発
行
の
予
見
性
を
高
め
る
た
め
に
�
オ
�
ク
シ
ョ
ン
の
ス

ケ
ジ
ュ
�
ル
が
毎
年
三
月
に
発
行
さ
れ
る
国
債
管
理
レ

ポ
�
ト
で
発
表
さ
れ
�
さ
ら
に
四
半
期
毎
に
ス
ケ
ジ
ュ
�

ル
の
確
認
ま
た
は
修
正
が
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
�
後
に
国

債
管
理
庁
�
か
ら
発
表
さ
れ
る
�

そ
の
ほ
か
�
九
六
年
以
降
も
ギ
ル
ト
債
市
場
に
関
し
て

オ
�
プ
ン
�
ギ
ル
ト
�
レ
ポ
市
場
や
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
市

場
の
創
設
な
ど
様
�
な
改
革
が
行
わ
れ
た
�
表
.
��
中

で
も
特
筆
す
べ
き
は
�
九
八
年
四
月
に
国
債
管
理
庁

�D
eb
t
M
an
ag
em

en
t
O
ffice

�
以
下
D
M
O
�
が
創

設
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
�
D
M
O
の
目
的
は
以
下
に
列
挙

す
る
と
お
り
だ
が
�
基
本
的
に
D
M
O
の
設
立
に
よ
っ

て
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
�
金
融
政
策
�
D
M
O
�
国
債

管
理
政
策
と
い
う
よ
う
に
政
策
の
分
離
が
明
確
に
な
っ

た
�

�
ギ
ル
ト
債
の
発
行
と
買
戻
し
に
関
す
る
大
蔵
大
臣
か
ら

の
年
間
委
託
を
実
施
す
る
こ
と
�
そ
の
際
�
リ
ス
ク
を

表 . +330年以降のギルト債市場改革

�出所� Debt Management Office �DMO�, Debt Management Report各年版などから作成�

事 項
オ�プン�ギルト�レポ市場を導入
法人等特定の投資家がイングランド銀行の CGO �Central Gilts Office�
の特別口座 �Star Account� を通じて受け取るギルト債の利子について
源泉徴収を免除
セデル� ユ�ロクリア� バンク�オブ�ニュ�ヨ�クを通じたギルト債の
決済が可能となる
新調達ル�ル �本文�を参照� の適用
政策金利の決定権限を大蔵省からイングランド銀行に移管� 国債管理およ
び政府資金管理の責任をイングランド銀行から大蔵省に移管 �金融政策と
国債管理政策の分離�
ストリップス適格債について� 利子に係る源泉徴収を免除
ストリップス債市場を導入
国債管理庁 �DMO� を設立� 国債管理および政府資金管理の責任を大蔵
省から移管
すべてのギルト債について� 利子に係る源泉徴収を免除
インデックス債のオ�クション方式による発行を開始
ギルト債� 短期金融商品の決済についての責任をイングランド銀行からク
レスト �CRESTCo� に移管
DMOが政府資金管理のためのオペレ�ションを開始

月
+

+

-

.

/

1

+,

.

.

++

/

.

年
+330

+331

+332

+333

,***
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勘
案
し
た
上
で
長
期
的
な
コ
ス
ト
最
小
化
に
十
分
配
慮

す
る
�

�
毎
営
業
日
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
オ
ペ
レ
�
シ
ョ
ン
を
通
じ

て
国
家
貸
付
資
金
�N

atio
n
al

L
o
an

F
u
n
d

�
と
の

予
想
さ
れ
る
最
終
的
な
資
金
流
出
入
を
相
殺
す
る
こ

と
�
そ
の
際
�
信
用
リ
ス
ク
管
理
に
十
分
注
意
し
な
が

ら
コ
ス
ト
効
果
的
な
方
法
で
行
う
�

�
大
蔵
大
臣
が
定
め
た
目
的
に
し
た
が
っ
て
�
国
債
管
理

勘
定
で
保
有
し
て
い
る
資
産
を
効
率
的
に
管
理
す
る
こ

と
�

�
上
記
一
番
目
か
ら
三
番
目
ま
で
の
目
的
を
達
成
す
る
た

め
に
�
付
託
の
設
定
に
際
し
て
大
臣
に
助
言
を
行
う
こ

と
�
さ
ら
に
�
受
け
た
付
託
�
目
的
お
よ
び
目
標
に
対

す
る
達
成
の
程
度
を
大
臣
に
報
告
す
る
こ
と
�

�
適
宜
に
関
係
機
関
と
協
力
し
な
が
ら
�
国
債
管
理
お
よ

び
資
金
管
理
の
効
率
性
を
高
め
て
そ
の
コ
ス
ト
を
低
下

さ
せ
る
よ
う
な
国
債
お
よ
び
T
B
市
場
に
お
け
る
新
商

品
�
発
行
方
法
�
構
造
改
革
に
関
す
る
政
策
を
立
案

し
�
そ
れ
を
推
進
す
る
こ
と
�
国
債
管
理
お
よ
び
資
金

管
理
に
つ
い
て
の
政
策
や
実
務
を
継
続
的
に
改
善
し
て

い
く
こ
と
�
そ
れ
に
し
た
が
っ
て
�
大
蔵
大
臣
や
大
蔵

省
ス
タ
ッ
フ
に
政
策
上
の
助
言
を
与
え
る
こ
と
�

�
必
要
な
場
合
に
は
関
係
機
関
と
協
力
し
て
�
ギ
ル
ト
債

市
場
の
秩
序
�
効
率
性
お
よ
び
流
動
性
を
維
持
ま
た
は

促
進
す
る
た
め
に
マ
�
ケ
ッ
ト
�
オ
ペ
レ
�
シ
ョ
ン
を

行
う
こ
と
�

�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
お
よ
び
ク
レ
ス
ト
と
協
力
し
て
�

国
債
に
関
す
る
効
率
的
で
信
頼
性
が
高
い
サ
�
ビ
ス
を

投
資
家
に
提
供
す
る
こ
と
�
低
コ
ス
ト
で
の
発
行
と
効

率
的
な
市
場
を
維
持
し
た
上
で
�
ギ
ル
ト
債
お
よ
び
短

期
資
金
市
場
の
参
加
者
と
プ
ロ
と
し
て
公
平
に
取
引
す

る
こ
と
�

�
大
蔵
省
が
政
府
の
金
融
資
産
�
負
債
を
管
理
す
る
た
め

の
戦
略
を
策
定
す
る
場
合
に
そ
の
作
業
に
協
力
す
る
こ
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と
�

�
市
場
の
効
率
性
と
発
行
コ
ス
ト
の
低
下
に
寄
与
す
る
場

合
に
は
�
国
債
お
よ
び
T
B
市
場
の
情
報
や
D
M
O
が

遂
行
し
て
い
る
政
策
に
関
す
る
情
報
を
公
開
す
る
こ

と
�

�
上
記
一
番
目
か
ら
三
番
目
の
目
的
を
達
成
す
る
こ
と
に

資
す
る
場
合
に
は
�
要
求
に
応
じ
て
�
他
の
政
府
部
局

�
お
よ
び
他
国
の
政
府
�
に
対
し
て
助
言
お
よ
び
専
門

的
意
見
を
述
べ
る
こ
と
�

�
目
的
を
効
果
的
か
つ
効
率
的
に
遂
行
で
き
る
よ
う
�
資

源
�
ス
タ
ッ
フ
を
そ
ろ
え
て
組
織
の
管
理
を
行
う
と
と

も
に
�
管
理
コ
ス
ト
に
見
合
う
だ
け
の
成
果
を
挙
げ
る

こ
と
�

�
リ
ス
ク
の
最
小
化
を
十
分
考
慮
し
た
上
で
�
適
切
な
管

理
�
情
報
�
統
治
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
こ
と
�
さ
ら

に
�
会
計
そ
の
他
の
事
項
に
つ
い
て
十
分
か
つ
正
確
な

情
報
を
開
示
す
る
こ
と
�

�

経
済
環
境
と
発
行
政
策

イ
ギ
リ
ス
経
済
は
E
R
M
離
脱
後
の
九
三
年
か
ら
回
復

し
�
九
五
年
以
降
成
長
テ
ン
ポ
は
鈍
化
し
た
も
の
の
総
じ

て
順
調
な
成
長
を
遂
げ
て
い
る
�
回
復
に
向
か
っ
た
主
因

は
E
R
M
離
脱
に
伴
う
ポ
ン
ド
相
場
の
下
落
に
よ
る
輸
出

回
復
で
あ
っ
た
�
さ
ら
に
ポ
ン
ド
急
落
に
も
か
か
わ
ら
ず

イ
ン
フ
レ
率
が
落
ち
着
い
て
い
た
こ
と
も
金
利
低
下
の
余

地
を
大
き
く
し
�
内
需
の
押
し
上
げ
要
因
と
し
て
寄
与
し

た
�こ

う
し
た
九
�
年
代
後
半
に
お
け
る
順
調
な
経
済
成
長

を
背
景
に
C
G
B
R
は
九
三
年
度
を
ピ
�
ク
に
減
少
し
�

九
八
年
度
以
降
は
中
央
政
府
債
務
償
還
額
�
C
G
D
R
�

に
転
じ
て
い
る
�
表
/
��
そ
の
一
方
で
ギ
ル
ト
債
の
償

還
額
が
九
六
年
度
以
降
急
増
し
�
そ
れ
を
ギ
ル
ト
債
発
行

で
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
し
て
い
る
こ
と
か
ら
ギ
ル
ト
債
の
総

発
行
額
は
�
九
六
年
度
三
八
八
億
ポ
ン
ド
�
九
七
年
度
二

五
八
億
ポ
ン
ド
�
九
八
年
度
八
二
億
ポ
ン
ド
�
九
九
年
度

イギリスにおける国債管理
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一
四
四
億
ポ
ン
ド
�
二
�
�
�
年
度
一
�
�
億
ポ
ン
ド
�

二
�
�
一
年
度
�
予
算
ベ
�
ス
�
一
四
�
億
ポ
ン
ド
と

な
っ
て
い
る
�
満
期
別
構
成
を
見
る
と
�
九
七
年
度
ま
で

は
短
期
債
�
満
期
三
年
超
七
年
以
下
��
中
期
債
�
同
七

年
超
一
五
年
以
下
��
長
期
債
�
同
一
五
年
超
�
で
ほ
ぼ

同
比
率
の
発
行
を
行
な
っ
て
い
た
が
�
九
八
年
度
以
降
は

長
期
債
に
発
行
が
偏
っ
て
い
る
�
こ
の
要
因
と
し
て
九
九

年
と
二
�
�
�
年
の
国
債
管
理
レ
ポ
�
ト
は
�
財
政
の
好

転
に
伴
い
ギ
ル
ト
債
の
発
行
余
地
が
小
さ
い
上
に
生
命
保

険
会
社
と
年
金
基
金
に
よ
る
長
期
債
の
需
要
が
増
加
し
て

い
る
た
め
と
説
明
し
て
い
る
�
生
命
保
険
会
社
と
年
金
基

金
に
よ
る
長
期
債
の
需
要
が
増
加
し
た
要
因
と
し
て
次
の

三
点
が
挙
げ
ら
れ
る
�

�
予
納
法
人
税
�A

d
v

an
ce

C
o
rp

o
ratio

n
T

ax

�
の

廃
止
�
九
八
年
度
�
に
伴
う
株
式
投
資
か
ら
ギ
ル
ト
債

投
資
へ
の
シ
フ
ト�

�
個
人
年
金
お
よ
び
職
域
年
金
の
加
入
増
と
人
口
学
的
要

,**+

0-

,-+

0�/

+12

+.*

1-�,
*�*

--�3
-3�-
,0�2
�
�
�

�
�

,***

�---

,00

1�3

+20

+**

0/�,
*�*
*�*

0/�,
-.�2

*�*
2�-

,0�/

+*�.
++�+

+333

�/2

,//

2�*

+.3

+..

12�-
+1�*
+3�+
.,�,
,+�1

*�*
/�3

+/�2

3�/
+*�0

+332

�,1

,3/

3�2

+03

2,

02�1
*�*

-*�1
-1�3
-+�-

,�.
+*�*
+3�*

2�1
3�3

+331

0+

,20

3�1

+33

,/2

2+�/
,1�.
,.�1
,3�-
+2�/
�
�
�

2�2
+*�*

+330

,/,

,0/

2�1

++/

-22

2.�3
,3�1
,2�*
,1�,
+/�+
�
�
�

2�3
3�1

+33/

,3*

,/+

2�.

.+

-*1

2.�3
,3�1
,1�1
,1�.
+/�+
�
�
�

2�1
3�1

年 度
CGBR �億ポンド�
利払い費 �億ポンド�
利払い費の中央政府
支出に占める割合 ���
ギルト債償還額 �億ポンド�
ギルト債発行額 �億ポンド�
構成比 ���

伝統的ギルト債
短期債
中期債
長期債

インデックス債
短期債
中期債
長期債

平均残存年数 �年�
伝統的ギルト債
ギルト債全体

表 / +33/年度以降のギルト債発行関連指標

�注� + � ,**+年度は予算ベ�ス�
, � ギルト債の満期 �短期� -年超 1年以下	 中期� 1年超+/年以下	 長期�+/年超�
- � 平均残存年数は	 ,***年度のみ暦年末	 他は年度末の数値�

�出所� DMO, Debt Management Report, BOE, Quarterly Bulletinから作成�
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因
�
退
職
者
数
の
増
加
と
平
均
寿
命
の
延
長
�
に
よ
る

年
金
負
債
の
増
加

�
一
九
九
五
年
年
金
法
に
基
づ
く
年
金
基
金
に
対
す
る
最

低
積
立
要
件
の
支
払
能
力
テ
ス
ト
�M

in
im

u
m

F
u

n
d

in
g

R
eq

u
irem

en
t

S
o
lv

en
cy

T
est

�
M
F

R
S
T
�
の
導
入
�
九
七
年
四
月
�

上
記
の
う
ち
�
九
八
年
以
降
の
長
期
債
の
需
要
増
加
に

最
も
影
響
を
与
え
た
の
は
三
番
目
の
要
因
で
あ
ろ
う
�
最

低
積
立
要
件
と
は
�
年
金
事
業
者
に
対
し
て
�
そ
の
負
債

に
見
合
う
十
分
な
資
産
を
保
有
す
る
こ
と
を
課
す
要
件
で

あ
る
�
ア
ク
チ
ュ
ア
リ
�
は
定
期
的
�
三
年
ご
と
�
に
資

産
を
評
価
し
�
そ
の
結
果
を
一
二
ヶ
月
以
内
に
受
託
者
に

報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
ア
ク
チ
ュ
ア
リ
�
に
よ
る

資
産
評
価
が
負
債
の
九
�
�
を
下
回
っ
た
場
合
�
定
め
ら

れ
た
期
限
内
に
早
急
に
事
業
者
は
現
金
な
い
し
金
融
資
産

に
よ
る
担
保
を
積
ん
で
�
最
低
で
も
負
債
の
九
�
�
ま
で

資
産
を
増
や
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
ま
た
�
資
産
評
価

が
負
債
の
九
�
	
一
�
�
�
の
間
に
あ
る
と
き
は
�
上
記

の
方
法
な
い
し
は
拠
出
金
の
増
額
に
よ
っ
て
�
拠
出
金
の

ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
で
カ
バ
�
さ
れ
て
い
る
期
間
ま
で
に
資
産

を
負
債
の
一
�
�
�
水
準
ま
で
増
や
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
�
一
九
九
五
年
年
金
法
五
六
	
六
一
条
��
こ
の
要
件

を
満
た
す
た
め
�
安
全
資
産
で
あ
る
ギ
ル
ト
債
�
特
に
長

期
債
が
嗜
好
さ
れ
た
の
で
あ
る
�

さ
ら
に
�
九
七
年
一
二
月
よ
り
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
市
場

を
導
入
し
た
こ
と
も
中
�
長
期
債
の
発
行
割
合
を
高
め
て

い
る
要
因
と
考
え
ら
れ
る
�
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
と
は
�
あ

る
債
券
を
ク
�
ポ
ン
部
分
と
元
本
部
分
と
に
分
離
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
創
出
さ
れ
た
一
団
の
ゼ
ロ
�
ク
�
ポ
ン
債
の

こ
と
で
あ
る
�
例
え
ば
�
半
年
毎
に
利
払
い
が
な
さ
れ
る

満
期
一
�
年
の
ギ
ル
ト
債
か
ら
は
一
つ
の
元
本
部
分
と
二

�
�
年
二
回


一
�
年
�
の
ク
�
ポ
ン
部
分
に
よ
っ
て
合

計
二
一
の
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
が
創
出
さ
れ
る
�
ス
ト
リ
ッ

プ
ス
債
は
利
払
い
が
な
く
満
期
日
に
一
定
額
が
償
還
さ
れ
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る
こ
と
か
ら
�
投
資
家
が
将
来
返
済
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
負
債
構
成
に
合
わ
せ
て
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
の
ポ
�
ト

フ
ォ
リ
オ
を
組
め
ば
�
そ
の
支
払
い
に
対
応
す
る
こ
と
が

で
き
る
�
こ
の
よ
う
に
投
資
収
益
の
流
列
が
将
来
の
支
払

必
要
額
の
流
列
に
合
致
す
る
よ
う
に
組
ま
れ
た
ポ
�
ト

フ
ォ
リ
オ
は
デ
デ
ィ
ケ
イ
テ
ッ
ド
�
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ

�D
ed
icated

P
o
rtfo

lio
�
と
呼
ば
れ
�
年
金
基
金
�
保

険
会
社
な
ど
将
来
の
負
債
構
成
が
比
較
的
明
確
な
投
資
家

に
よ
る
ニ
�
ズ
が
高
い
�
そ
し
て
�
こ
の
ニ
�
ズ
に
適
し

て
い
る
の
は
中
�
長
期
債
か
ら
創
出
さ
れ
た
ス
ト
リ
ッ
プ

ス
債
で
あ
る
�
一
方
�
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
�
す
べ
て
の
ギ

ル
ト
債
か
ら
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
が
創
出
で
き
る
わ
け
で
は

な
く
�
政
府
に
よ
っ
て
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
適
格
債
が
指
定
さ

れ
て
い
る
�
九
七
年
一
二
月
当
初
�
こ
の
ス
ト
リ
ッ
プ
ス

適
格
債
は
八
銘
柄
�
残
高
八
二
二
億
ポ
ン
ド
�
で
あ
っ
た

が
�
そ
の
後
�
新
発
の
中
�
長
期
ベ
ン
チ
マ
�
ク
債
を
ス

ト
リ
ッ
プ
ス
適
格
債
と
す
る
�
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
適
格
債
に

指
定
さ
れ
て
い
な
い
ギ
ル
ト
債
を
併
合
し
て
ス
ト
リ
ッ
プ

ス
適
格
債
と
す
る
な
ど
の
政
策
を
採
っ
た
結
果
�
二
�
�

二
年
二
月
末
で
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
適
格
債
は
一
三
銘
柄
�
残

高
一
�
三
一
四
億
ポ
ン
ド
�
ま
で
増
加
し
た
�
こ
れ
は
総

残
高
の
六
五
�
を
占
め
る
�
し
か
し
�
こ
の
ス
ト
リ
ッ
プ

ス
適
格
債
の
残
高
一
�
三
一
四
億
ポ
ン
ド
の
う
ち
ス
ト

リ
ッ
プ
ス
債
と
し
て
保
有
さ
れ
て
い
る
部
分
は
一
五
億
ポ

ン
ド
�
一
�
一
�
�
に
過
ぎ
ず
�
政
府
は
ス
ト
リ
ッ
プ
ス

債
市
場
拡
大
の
観
点
か
ら
中
�
長
期
債
の
発
行
を
促
進
し

て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
�

五
�
お
わ
り
に

本
稿
で
は
�
発
行
政
策
を
中
心
に
�
イ
ギ
リ
ス
の
国
債

管
理
政
策
に
つ
い
て
概
観
し
て
き
た
�
国
債
発
行
に
か
か

る
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
を
最
小
に
す
る
国
債
管
理
政
策
と
し

て
二
つ
の
仮
説
を
イ
ギ
リ
ス
の
デ
�
タ
で
検
証
し
た
と
こ
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ろ
�
八
�
年
代
か
ら
九
�
年
代
前
半
ま
で
は
�
�
国
債
発

行
量
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
�
と
い
う
仮
説
が
当
て

は
ま
っ
て
い
た
が
�
九
�
年
代
後
半
に
な
る
と
そ
れ
が
妥

当
し
な
く
な
っ
て
い
る
�
し
か
し
�
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
な
政
策
と
位
置
づ
け
て
お
り
�
む
し
ろ
九

六
年
以
降
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
を
最
小
に
す
る
こ
と
が
国
債

管
理
政
策
の
主
目
的
で
あ
る
と
さ
れ
た
�
こ
の
矛
盾
は
な

ぜ
生
じ
た
の
だ
ろ
う
か
�

こ
こ
で
�
国
債
管
理
政
策
が
金
融
政
策
に
従
属
す
る
こ

と
の
意
味
を
考
え
て
み
よ
う
�
基
本
的
に
金
融
政
策
の
最

終
目
標
は
物
価
安
定
で
あ
り
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
特

に
イ
ン
フ
レ
抑
制
が
大
き
な
課
題
で
あ
っ
た
�
こ
れ
を
国

債
管
理
の
観
点
か
ら
見
る
と
�
イ
ン
フ
レ
抑
制
に
よ
っ
て

期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
低
下
す
れ
ば
名
目
金
利
も
下
が
り
�

し
た
が
っ
て
発
行
コ
ス
ト
も
低
下
す
る
こ
と
に
な
る
�
こ

の
論
理
か
ら
�
長
い
間
�
国
債
管
理
政
策
を
金
融
政
策
に

従
属
さ
せ
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
�
一
方
で
�
不
況
に
よ
り

ギ
ル
ト
債
の
発
行
が
増
加
す
れ
ば
供
給
超
過
に
よ
り
金
利

上
昇
圧
力
が
高
く
な
る
�
こ
の
こ
と
自
体
は
イ
ン
フ
レ
抑

制
に
働
き
悪
い
こ
と
で
は
な
い
が
�
金
利
上
昇
圧
力
が
高

い
状
態
で
短
期
債
を
発
行
す
れ
ば
借
り
換
え
コ
ス
ト
が
高

く
な
る
た
め
�
コ
ス
ト
軽
減
と
い
う
点
か
ら
長
期
債
の
発

行
が
促
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
�
こ
れ
が
�
国
債
残
高
が
加

速
的
に
上
昇
し
て
い
る
局
面
で
は
長
期
債
の
発
行
構
成
比

が
高
ま
っ
た
要
因
で
あ
ろ
う
�
し
か
し
な
が
ら
�
い
く
ら

借
り
換
え
コ
ス
ト
を
念
頭
に
発
行
政
策
を
行
っ
て
い
て

も
�
イ
ン
フ
レ
抑
制
が
第
一
義
的
な
目
標
と
し
て
あ
る
以

上
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
総
じ
て
金
利
�
ベ
�
ス
�

レ
�
ト
	
を
高
め
に
維
持
せ
ざ
る
を
得
ず
�
さ
ら
に
イ
ン

グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
国
債
発
行
を
管
理
し
て
い
る
以
上
�
国

イギリスにおける国債管理
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債
の
発
行
利
回
り
も
高
く
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
�
つ
ま

り
�
一
つ
の
管
理
主
体
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
�
が
イ
ン

フ
レ
抑
制
と
�
発
行
コ
ス
ト
の
軽
減
を
追
及
す
る
こ
と
は

矛
盾
す
る
の
で
あ
る
�

こ
う
し
た
矛
盾
を
認
識
し
て
か
�
九
�
年
代
初
頭
に
ギ

ル
ト
債
残
高
が
急
膨
張
し
た
こ
と
も
あ
り
�
イ
ギ
リ
ス
は

九
七
年
に
国
債
管
理
の
責
任
を
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
か
ら

分
離
し
�
金
融
政
策
�
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
�
国
債
管
理

政
策
�
大
蔵
省
�
D
M
O
�
と
政
策
責
任
を
明
確
に
し

た
�
さ
ら
に
�
発
行
方
式
を
従
来
の
タ
ッ
プ
発
行
中
心
か

ら
原
則
と
し
て
オ
�
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
移
行
し
た
�
オ
�

ク
シ
ョ
ン
方
式
で
ギ
ル
ト
債
を
発
行
す
れ
ば
�
当
然
発
行

利
回
り
は
流
通
利
回
り
の
近
辺
で
決
定
さ
れ
る
�
し
た

が
っ
て
�
コ
ス
ト
最
小
化
の
た
め
に
は
流
通
市
場
の
効
率

性
を
上
昇
さ
せ
て
�
流
通
利
回
り
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
最
小

化
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
�
効
率
性
を
高
め
る
た
め

に
は
需
要
に
応
じ
た
満
期
帯
で
の
発
行
が
求
め
ら
れ
る
�

イ
ギ
リ
ス
で
は
�
人
口
学
的
要
因
や
年
金
基
金
に
お
け
る

制
度
改
革
な
ど
の
理
由
で
�
生
命
保
険
会
社
�
年
金
基
金

に
よ
る
長
期
債
需
要
が
九
八
年
以
降
増
加
し
�
そ
れ
に
応

じ
て
発
行
の
満
期
構
成
を
変
化
さ
せ
た
�
さ
ら
に
�
九
七

年
か
ら
導
入
し
た
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
市
場
の
拡
大
の
た
め

に
は
�
長
期
債
の
流
動
性
を
厚
く
す
る
必
要
も
あ
っ
た
�

こ
れ
が
九
�
年
代
後
半
に
国
債
残
高
の
伸
び
が
低
下
し
て

い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
長
期
債
の
発
行
構
成
比
が
上
昇
し

て
い
っ
た
理
由
で
あ
る
�
な
お
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
二
�
�

三
年
か
ら
確
定
給
付
型
年
金
を
対
象
に
�
資
産
と
負
債
を

時
価
評
価
し
て
そ
の
差
額
を
決
算
に
反
映
さ
せ
る
時
価
会

計
制
度
が
導
入
さ
れ
る
�
こ
の
た
め
保
険
会
社
や
年
金
基

金
に
よ
る
長
期
債
需
要
は
さ
ら
に
高
ま
り
�
そ
れ
に
応
じ

て
長
期
債
の
発
行
構
成
比
も
上
昇
し
て
い
く
も
の
と
予
想

さ
れ
る
�

イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
新
し
い
国
債
管
理
政
策
は
始
ま
っ

た
ば
か
り
で
あ
り
�
こ
れ
が
コ
ス
ト
や
リ
ス
ク
管
理
に
お
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い
て
ど
の
よ
う
に
寄
与
す
る
か
は
ま
だ
未
知
数
で
あ
る
�

し
か
し
�
ギ
ル
ト
債
の
オ
�
ク
シ
ョ
ン
は
毎
回
成
功
が
伝

え
ら
れ
て
お
り
�
ま
た
�
利
払
い
負
担
も
中
央
政
府
支
出

に
占
め
る
割
合
で
見
て
九
八
年
度
の
九
�
八
�
を
ピ
�
ク

に
二
�
�
三
年
度
に
は
六
�
一
�
ま
で
低
下
す
る
見
通
し

で
あ
る
こ
と
か
ら
�
現
状
で
は
一
応
の
成
果
を
挙
げ
て
い

る
と
言
え
よ
う
�

最
後
に
�
財
政
コ
ス
ト
の
削
減
と
い
う
観
点
か
ら
イ
ギ

リ
ス
の
国
債
管
理
政
策
が
日
本
に
示
唆
す
る
イ
ン
プ
リ

ケ
�
シ
ョ
ン
を
述
べ
て
締
め
く
く
り
と
し
た
い
�
ま
ず
�

コ
ス
ト
削
減
と
い
う
点
で
は
当
然
の
こ
と
な
が
ら
発
行
残

高
を
減
ら
す
こ
と
で
あ
る
�
確
か
に
�
流
動
性
と
効
率
性

に
富
む
国
債
市
場
を
維
持
す
る
た
め
に
は
適
度
な
発
行
残

高
が
必
要
だ
が
�
現
在
の
日
本
の
国
債
発
行
残
高
�
名
目

G
D
P
比
率
は
主
要
先
進
国
の
中
で
最
も
高
い
範
疇
に
属

し
�
財
政
的
に
不
健
全
で
あ
る
こ
と
は
明
白
で
あ
る
�
し

た
が
っ
て
�
長
期
的
な
課
題
と
し
て
�
好
況
期
に
は
財
政

余
剰
が
生
じ
る
よ
う
な
構
造
に
改
革
し
�
そ
の
余
剰
で
市

場
か
ら
逆
オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
通
じ
た
国
債
の
買
戻
し
を
行

う
こ
と
に
よ
っ
て
発
行
残
高
を
削
減
し
て
い
く
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
�
第
二
に
�
中
期
的
な
重
要
課
題
は
市
場
の
効

率
性
を
高
め
る
こ
と
で
あ
る
�
政
府
は
二
�
�
三
年
度
中

に
現
在
の
シ
ン
ジ
ケ
�
ト
団
方
式
を
廃
止
し
て
オ
�
ク

シ
ョ
ン
�
入
札
	
方
式
に
発
行
方
式
を
変
え
る
と
し
て
お

り
�
そ
の
場
合
�
流
通
利
回
り
が
そ
の
ま
ま
発
行
コ
ス
ト

に
反
映
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
�
国
債
流
通
市
場
の
効
率
性

を
端
的
に
映
す
鏡
は
イ
�
ル
ド
�
カ
�
ブ
で
あ
る
�
し
た

が
っ
て
�
金
融
政
策
か
ら
独
立
に
�
し
か
も
金
融
政
策
と

整
合
し
つ
つ
	
国
債
管
理
政
策
を
遂
行
す
る
政
府
機
関
な

い
し
部
局
を
設
置
し
�
市
場
の
需
要
に
応
じ
た
発
行
�
満

期
	
政
策
や
買
戻
し
も
含
め
た
国
債
の
売
買
オ
ペ
レ
�

シ
ョ
ン
を
行
な
う
こ
と
に
よ
っ
て
�
市
場
の
効
率
性
が
保

た
れ
る
よ
う
に
イ
�
ル
ド
�
カ
�
ブ
を
管
理
す
る
こ
と
が

中
期
的
に
日
本
の
財
政
負
担
軽
減
に
資
す
る
で
あ
ろ
う
�

イギリスにおける国債管理
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�
注
�

�

一
日
平
均
の
取
引
高
は
業
者
間
�
対
顧
客
と
も
二
�
億
ポ
ン
ド
以

上
と
な
っ
た
�

�

�
二
年
二
月
時
点
で
は
一
六
社
に
減
少
し
た
�

�

B
an
k
o
f
E
n
g
lan

d
,Q

u
arterly

B
u

lletin
,

+
3

2
3,F

eb
.

�

八
四
年
三
月
以
降
�
金
融
情
勢
を
判
断
す
る
貨
幣
集
計
量
と
し
て

広
義
の
マ
ネ
タ
リ
�
�
ベ
�
ス
と
い
う
べ
き
M
*

�
公
衆
保
有
現
金

通
貨
�
民
間
銀
行
保
有
現
金
通
貨
�
民
間
銀
行
の
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀

行
預
け
金
の
う
ち
手
形
交
換
尻
決
済
用
預
け
金
�
も
導
入
さ
れ
�
そ

の
伸
び
率
の
目
標
値
域
が
設
定
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
�
八
七
年
三

月
以
降
も
M
*
の
目
標
値
域
は
引
き
続
き
設
定
さ
れ
た
が
�
公
衆
の

現
金
通
貨
保
有
は
主
と
し
て
可
処
分
所
得
に
�
ま
た
民
間
銀
行
の
現

金
通
貨
保
有
は
預
金
量
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
た
め
�
M
*
の
ほ
と

ん
ど
は
政
策
的
に
操
作
で
き
る
変
数
で
は
な
い
�

�

現
在
�
ベ
ン
チ
マ
�
ク
債
と
し
て
発
行
さ
れ
て
い
る
年
限
は
五
�

一
�
�
二
�
�
三
�
年
物
で
あ
る
�

�

オ
�
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
よ
る
発
行
に
伴
い
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
の

マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
も
ギ
ル
ト
債
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
の

中
か
ら
八
社
が
認
可
さ
れ
た
�
そ
の
数
は
�
二
年
二
月
時
点
で
一
�

社
に
増
え
て
い
る
�

�

年
金
基
金
の
場
合
�
現
金
配
当
で
あ
れ
ば
受
取
配
当
金
の
四
分
の

一

�
配
当
支
払
会
社
の
予
納
法
人
税
相
当
額
�
を
全
額
還
付
請
求
す

る
こ
と
が
で
き
た
��

す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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