
変
化
は
な
ぜ
生
じ
た
か

有
価
証
券
取
引
税
は
平
成
十
一
年
三
月
末
に
廃
止
さ
れ
、
現
先
市
場
に
は
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
債
券
総
売
買
高
に
占
め

る
現
先
売
買
の
比
率
に
大
き
な
変
化
は
な
い
が
、
債
券
種
類
別
に
現
先
売
買
の
推
移
を
み
る
と
、
平
成
十
一
年
以
降
、
こ
れ
ま
で
有

価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
て
い
た
債
券
の
現
先
売
買
が
急
増
し
て
い
る
。
課
税
債
券
の
現
先
比
率
は
平
成
十
一
年
に
は
四
・
五
％

に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
平
成
十
六
年
十
二
月
に
は
七
一
・
九
％
に
達
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
た
の
は
、
有
価

証
券
取
引
税
の
廃
止
に
よ
っ
て
現
先
売
買
の
税
コ
ス
ト
負
担
が
解
消
し
た
か
ら
で
あ
る
。

他
方
、
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
な
ど
非
課
税
債
券
の
現
先
比
率
は
急
減
し
て
い
る
。
現
先
売
買
高
に
占
め
る
非
課
税
債
券
の

比
率
は
平
成
十
一
年
に
は
九
五
・
一
％
に
達
し
て
い
た
が
、
平
成
十
六
年
十
二
月
に
は
二
八
・
一
％
に
ま
で
激
減
し
た
。
政
府
短
期

証
券
の
売
買
は
平
成
十
一
年
ま
で
ほ
ぼ
全
額
が
現
先
売
買
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
平
成
十
六
年
に
は
政
府
短
期
証
券
の
現
先
比
率

は
五
〇
％
と
半
減
し
て
い
る
。
短
期
国
債
に
つ
い
て
み
る
と
、
売
買
高
に
占
め
る
現
先
売
買
の
比
率
は
平
成
十
一
年
が
八
〇
％
、
平

成
十
六
年
に
は
七
一
・
三
％
で
あ
り
、
こ
の
時
点
を
比
較
す
る
限
り
大
き
な
変
化
は
な
い
。
し
か
し
、
昭
和
六
二
年
の
短
期
国
債
の

現
先
比
率
は
九
四
・
九
％
、
平
成
元
年
は
九
一
・
五
％
に
達
し
て
い
た
か
ら
、
こ
の
水
準
と
比
較
す
れ
ば
短
期
国
債
に
つ
い
て
も
現

先
比
率
は
激
減
し
て
い
る
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
（
後
掲
図
表
１
、
２
参
照
）。

こ
こ
で
の
問
題
は
、
何
故
、
平
成
十
一
年
か
ら
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
現
先
比
率
が
急
減
し
た
の
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

（1）

政
府
短
期
証
券
・
短
期
国
債
の
現
先
売
買
と
発
行
時
源
泉
徴
収
制
度

中
島
　
将
隆



政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い
非
課
税
債
券
で
あ
る
。
従
っ
て
、
有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ

れ
て
も
現
先
売
買
の
変
動
と
は
無
関
係
な
は
ず
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
ぜ
、
平
成
十
一
年
を
境
に
し
て
政
府
短
期
証
券
や

短
期
国
債
の
現
先
売
買
が
急
減
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
問
題
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
は
、
昭
和
六
〇
年
以
降
、
な
ぜ
政
府
短

期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
が
現
先
売
買
が
中
心
と
な
っ
た
の
か
、
こ
の
点
を
分
析
す
る
必
要
が
あ
る
。
平
成
十
一
年
ま
で
の
現
先

市
場
は
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
市
場
で
あ
っ
た
。
こ
の
原
因
を
明
ら
か
に
す
れ
ば
、
現
在
の
特
徴
を
自
ず
と
理
解
す
る

こ
と
が
で
き
よ
う
。

１
　
政
府
短
期
証
券
・
短
期
国
債
市
場
の
成
立
と
現
先
売
買

図
表
１
は
昭
和
五
〇
年
代
中
頃
か
ら
平
成
十
一
年
ま
で
の
間
、
債
券
種
類
別
に
現
先
売
買
高
の
推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
課
税

債
券
の
現
先
比
率
は
昭
和
六
〇
年
以
降
、
激
減
す
る
。
激
減
し
た
理
由
は
金
融
自
由
化
の
進
展
に
よ
っ
て
現
先
市
場
と
競
合
す
る
自

由
性
短
期
金
融
市
場
が
次
々
に
創
設
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
現
先
売
買
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
、
課
税
部
分
は
資
金
調
達

の
コ
ス
ト
に
転
化
さ
れ
る
。
従
っ
て
、
現
先
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
は
高
コ
ス
ト
と
な
り
、
高
コ
ス
ト
の
故
に
他
の
自
由
性
短
期
金

融
市
場
と
競
合
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
消
滅
し
た
の
で
あ
る
。

昭
和
六
〇
年
以
降
、
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
消
滅
し
、
代
わ
っ
て
非
課
税
債
券
の
現
先
売
買
が
急
増
す
る
。
現
先
市
場
は
政
府

短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
市
場
に
変
貌
す
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
た
の
は
、
ま
ず
、
昭
和
五
〇
年
代
末
か
ら
六

〇
年
に
か
け
て
政
府
短
期
証
券
市
場
や
短
期
国
債
市
場
が
成
立
し
た
こ
と
、
次
に
、
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
に
は
有
価

証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
る
こ
と
な
く
税
コ
ス
ト
負
担
が
無
か
っ
た
こ
と
、
更
に
、
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
が
現
先
方

式
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
こ
と
、
こ
う
し
た
理
由
に
よ
る
。

（2）



（3）

図
表
１
　
債
券
種
類
別
に
見
た
現
先
売
買
高
（
昭
和
54
年
～
平
成
11
年
）

（
注
）
１
．
昭
和

54
年
度
以
前
の
現
先
種
類
別
売
買
高
統
計
は
不
明
で
あ
る
。

54
年
度
か
ら
平
成
９
年
度
ま
で
は
『
公
社
債
月
報
』、
平
成

10
年
度
以
降
は
『
証
券
業
報
』
各
号

よ
り
作
成
。
た
だ
し
、『
公
社
債
月
報
』
は
年
度
、『
証
券
業
報
』
は
年
。

２
．
売
買
高
は
東
京
店
頭
市
場

３
．
昭
和

59
年
度
以
降
は
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
実
施
金
融
機
関
を
含
む

４
．
非
課
税
債
券
と
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い
債
券

（
単
位
：
兆
円
、
％
）
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Ａ
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ま
ず
、
政
府
短
期
証
券
の
市
場
成
立
過
程
か
ら
み
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。
政
府
短
期
証
券
の
市
場
は
昭
和
五
六
年
ま
で
、
事
実

上
、
存
在
し
な
か
っ
た
。
政
府
短
期
証
券
は
昭
和
二
一
年
か
ら
日
銀
引
受
で
発
行
さ
れ
、
昭
和
三
一
年
か
ら
は
定
率
公
募
残
額
日
銀

引
受
方
式
で
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
低
利
で
発
行
さ
れ
る
た
め
市
中
消
化
が
進
ま
ず
政
府
短
期
証
券
の
市
中
残
高

は
皆
無
に
等
し
か
っ
た
。
政
府
短
期
証
券
は
終
戦
直
後
か
ら
発
行
さ
れ
て
い
た
が
、
政
府
短
期
証
券
の
市
場
は
存
在
し
な
か
っ
た
の

で
あ
る
。

日
本
銀
行
は
政
府
短
期
証
券
市
場
を
育
成
す
る
た
め
、
昭
和
五
六
年
五
月
、
単
純
売
り
切
り
方
式
に
よ
っ
て
政
府
短
期
証
券
の
市

中
売
却
を
開
始
し
た
。
売
却
額
は
一
兆
五
〇
〇
〇
億
円
で
あ
っ
た
。
以
後
、
市
中
売
却
額
は
年
々
拡
大
し
、
五
六
年
度
三
兆
円
、
五

七
年
度
七
兆
四
〇
〇
〇
億
円
、
五
九
年
度
十
一
兆
五
〇
〇
〇
億
円
と
な
り
、
六
〇
年
度
に
は
売
却
総
額
一
四
兆
三
〇
〇
〇
億
円
に
達

し
た
（
１
）。

日
本
銀
行
の
政
府
短
期
証
券
市
中
売
却
に
よ
っ
て
、
政
府
短
期
証
券
の
流
通
市
場
が
成
立
し
た
の
で
あ
る
。
日
本
銀
行
が
売

却
し
た
政
府
短
期
証
券
は
市
中
で
活
発
に
取
引
さ
れ
た
。
有
価
証
券
取
引
税
は
政
府
短
期
証
券
に
は
課
税
さ
れ
な
い
。
ま
た
、
昭
和

六
一
年
ま
で
政
府
短
期
証
券
は
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
た
め
償
還
日
に
あ
わ
せ
た
売
り
切
り
方
式
に
よ
る
市
中
売
却

が
活
況
を
呈
し
、
個
人
投
資
家
へ
の
転
売
も
認
め
ら
れ
て
い
た
（
２
）。

昭
和
六
一
年
一
月
、
日
銀
の
保
有
す
る
政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
方
式
は
、
従
来
の
単
純
売
り
切
り
方
式
か
ら
現
先
方
式
に
変

更
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
政
府
短
期
証
券
の
売
買
は
全
て
現
先
売
買
と
な
っ
た
。
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、
昭
和
六
一
年
か
ら
政
府

短
期
証
券
の
売
買
は
全
て
現
先
売
買
と
な
り
、
平
成
一
〇
年
ま
で
こ
の
状
態
が
続
く
。
政
府
短
期
証
券
は
事
実
上
、
日
銀
引
受
で
発

行
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
日
銀
の
市
中
売
却
方
式
が
現
先
方
式
に
変
更
さ
れ
る
と
、
政
府
短
期
証
券
の
売
買
は
全
て
現
先
売
買
と
な
る

の
は
当
然
の
帰
結
で
あ
る
。
昭
和
六
〇
年
以
降
、
非
課
税
債
券
の
現
先
売
買
が
急
増
す
る
の
は
、
ま
ず
、
政
府
短
期
証
券
の
売
却
方

式
が
昭
和
六
一
年
一
月
か
ら
現
先
方
式
に
変
更
さ
れ
た
か
ら
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
、
こ
の
時
点
で
日
銀
が
売
却
方
式
を
現
先
方
式
に
変

（4）



更
し
た
か
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
次
節
で
検
討
す

る
。次

に
、
短
期
国
債
市
場
に
つ
い
て
み
て
い
く
こ
と

に
し
よ
う
。
昭
和
六
一
年
二
月
、
短
期
国
債
が
公
募

で
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
短
期
国
債
は
国
債

整
理
基
金
特
別
会
計
か
ら
国
債
の
償
還
と
借
換
を
円

滑
に
行
う
た
め
に
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
割
引
短
期

国
庫
債
券
と
も
言
わ
れ
る
。
流
通
市
場
に
お
け
る
短

期
国
債
の
取
引
形
態
は
新
発
債
の
売
買
、
既
発
債
の

一
般
売
買
、
新
発
債
・
既
発
債
の
現
先
売
買
の
三
つ

に
分
類
で
き
る
が
、
短
期
国
債
の
売
買
は
図
表
２
で

み
る
よ
う
に
現
先
売
買
が
圧
倒
的
で
あ
っ
た
。
市
場

が
創
設
さ
れ
た
昭
和
六
一
年
の
短
期
国
債
売
買
高
に

占
め
る
現
先
売
買
の
比
率
は
八
六
・
七
％
、
翌
六
二

年
は
九
四
・
七
％
、
六
三
年
に
は
九
三
・
八
％
と
圧

倒
的
で
あ
る
。
現
先
方
式
に
よ
る
短
期
国
債
の
売
買

が
圧
倒
的
と
な
っ
た
の
は
、
ま
ず
、
短
期
国
債
は
源

泉
徴
収
さ
れ
る
が
現
先
方
式
で
あ
れ
ば
源
泉
徴
収
税

（5）

図表２　短期国債と政府短期証券の現先売買
（単位：兆円、％）

（注）売買高は東京店頭売買高の売りと買いの合計。平成９年までの売買高は年度（公社債引受協会
調べ）、平成10年以降の売買高は年（日本証券業協会調べ）

年
短期国債 政府短期証券

売買高
Ａ

現先売買
Ｂ

現先比率
Ｂ/Ａ

売買高
Ｃ

現先売買
Ｄ

現先比率
Ｃ/Ｄ

昭和61（1986） 264 229 86.7 335 335 100.0
62（1987） 508 482 94.9 664 664 100.0
63（1988） 484 454 93.8 622 622 100.0

平成１（1989） 566 519 91.7 386 386 100.0
２（1990） 653 539 82.5 541 541 100.0
３（1991） 839 559 66.6 426 426 100.0
４（1992） 1,478 867 58.7 527 526 99.8
５（1993） 1,346 708 52.6 601 601 100.0
６（1994） 1,665 1,155 69.4 869 869 100.0
７（1995） 1,817 1,338 73.6 807 804 99.6
８（1996） 1,314 963 73.3 569 569 100.0
９（1997） 1,338 968 72.3 541 539 99.6
10（1998） 1,419 1,022 72.0 2 1 50.0
11（1999） 1,521 1,218 80.1 1,085 952 87.7
12（2000） 1,066 843 79.1 1,555 1,120 72.0
13（2001） 803 668 83.2 1,439 929 64.6
14（2002） 464 341 73.5 1,025 524 51.1
15（2003） 668 445 66.6 1,265 679 53.7
16（2004） 485 346 71.3 1,693 846 50.0



控
除
の
事
務
手
続
き
を
省
略
で
き
る
こ
と
、
次
に
、
日
銀
の
短
期
国
債
買
オ
ペ
が
現
先
方
式
で
あ
っ
た
こ
と
、
更
に
、
フ
ル
デ
ィ
ー

リ
ン
グ
の
開
始
に
よ
る
出
来
高
競
争
に
短
期
国
債
の
現
先
売
買
が
利
用
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
も
、
次
節
で
詳
し

く
検
討
し
て
い
く
。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
非
課
税
債
券
の
現
先
売
買
は
昭
和
六
一
年
以
降
、
急
激
に
拡
大
し
て
い
く
の
で
あ
る
。
で
は
、
な
ぜ
、

日
銀
の
政
府
短
期
証
券
売
却
方
式
が
単
純
売
却
方
式
か
ら
現
先
方
式
へ
変
更
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
発
生
時
源
泉
徴
収
制
度

と
短
期
国
債
の
現
先
売
買
と
は
ど
の
よ
う
な
関
係
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

２
　
発
行
時
源
泉
徴
収
制
度
と
政
府
短
期
証
券
の
現
先
方
式
に
よ
る
市
中
売
却

（
１
）
発
行
時
源
泉
徴
収
制
度
の
導
入
と
政
府
短
期
証
券
の
例
外
扱
い

政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
方
式
が
現
先
方
式
に
変
更
さ
れ
た
の
は
、
発
行
時
源
泉
徴
収
と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。
政
府
短
期

証
券
は
、
長
ら
く
の
間
、
償
還
差
益
に
源
泉
徴
収
さ
れ
る
こ
と
が
無
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
昭
和
六
一
年
一
月
か
ら
政
府
短
期
証
券

の
償
還
差
益
に
対
し
て
発
行
時
に
源
泉
徴
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
源
泉
徴
収
開
始
と
い
う
税
制
度
の
変
更
に
よ
っ
て
市
中
売
却

方
式
が
現
先
方
式
に
変
更
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
政
府
短
期
証
券
に
対
し
て
源
泉
徴
収
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
経
緯
を
み

る
こ
と
に
し
よ
う
。

割
引
債
に
対
す
る
源
泉
徴
収
制
度
が
導
入
さ
れ
た
の
は
昭
和
四
二
年
六
月
か
ら
で
あ
る
。
租
税
特
別
措
置
法
の
一
部
を
改
正
す
る

法
律
が
昭
和
四
二
年
六
月
か
ら
施
行
さ
れ
、
こ
の
時
点
か
ら
割
引
債
の
償
還
差
益
に
つ
い
て
源
泉
徴
収
を
行
う
よ
う
に
な
っ
た
の
で

あ
る
。
割
引
債
の
償
還
差
益
は
利
子
で
は
な
い
か
ら
、
こ
れ
ま
で
課
税
上
の
扱
い
は
雑
所
得
で
あ
っ
た
。
割
引
債
の
償
還
差
益
に
対

し
源
泉
徴
収
を
行
う
こ
と
に
な
っ
た
理
由
に
つ
い
て
、『
改
正
税
法
詳
解
』
で
は
次
の
よ
う
に
解
説
し
て
い
る
。

（6）



「
ワ
リ
コ
ー
等
の
い
わ
ゆ
る
割
引
の
方
法
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
割
引
債
券
は
、
額
面
金
額
よ
り
も
低
い
価
額
で
発
行
さ
れ
償
還
時

に
券
面
金
額
で
償
還
さ
れ
る
た
め
、
そ
の
取
得
者
は
そ
の
発
行
価
額
と
の
差
額
に
相
当
す
る
所
得
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の

償
還
差
益
は
、
法
律
的
に
は
券
面
金
額
と
発
行
価
額
と
の
計
算
上
の
差
額
で
あ
っ
て
、
元
本
債
権
に
付
随
し
た
利
息
債
権
に
基
づ
く

所
得
で
は
な
い
。
ま
た
償
還
差
益
は
、
経
済
的
に
は
確
定
元
本
に
対
し
一
定
率
で
期
間
の
経
過
に
応
じ
発
生
す
る
利
子
と
は
異
な
り
、

債
券
売
買
に
伴
い
発
生
す
る
譲
渡
所
得
的
性
格
を
有
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
償
還
差
益
は
、
本
来
利
子
と
は
性
質
を
異
に
す
る
所
得
で
あ
る
の
で
、
従
来
よ
り
雑
所
得
と
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が

っ
て
、
源
泉
徴
収
の
対
象
と
は
さ
れ
ず
、
申
告
納
税
の
方
法
に
よ
り
納
税
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。

し
か
し
、
そ
の
法
律
的
性
格
は
と
も
か
く
、
実
質
的
に
は
利
付
債
等
に
対
す
る
利
子
と
同
じ
も
の
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て

利
回
り
の
権
衡
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
も
の
で
あ
る
。
今
回
の
改
正
に
よ
っ
て
利
子
所
得
に
対
す
る
所
得
税
の
源
泉
分
離
課
税
の

税
率
が
従
来
の
一
〇
％
か
ら
一
五
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
こ
と
に
伴
い
、
利
付
債
券
等
の
税
引
利
回
り
が
大
き
く
相
違
す
る
こ
と
に

な
っ
た
た
め
、
こ
れ
ら
と
の
権
衡
を
図
る
等
の
見
地
か
ら
、
割
引
債
の
償
還
差
益
に
つ
い
て
も
新
た
な
源
泉
徴
収
制
度
を
採
用
し
、

そ
の
税
率
を
五
％
に
す
る
と
と
も
に
、
個
人
が
支
払
い
を
受
け
る
も
の
に
つ
い
て
は
利
子
所
得
と
同
様
に
分
離
課
税
と
す
る
こ
と
と

さ
れ
た
」
（
３
）。

源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
る
割
引
債
の
範
囲
は
次
の
よ
う
に
決
め
ら
れ
た
。「
こ
の
制
度
に
よ
っ
て
源
泉
徴
収
の
対
象
と
さ
れ
る
も

の
は
、
割
引
の
方
法
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
債
券
で
あ
る
。
こ
の
割
引
の
方
法
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
も
の
と
は
、
額
面
金
額
か
ら
一
定

の
金
額
を
控
除
し
た
も
の
を
発
行
価
格
と
し
て
発
行
さ
れ
る
も
の
を
い
う
」
（
４
）。

具
体
的
に
は
金
融
債
、
電
信
電
話
債
券
、
政
府
短
期

証
券
（
大
蔵
省
証
券
、
食
糧
証
券
及
び
外
国
為
替
資
金
証
券
）、
宅
地
債
券
、
特
別
住
宅
債
券
が
源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
っ
た
。

割
引
債
の
償
還
差
益
に
対
す
る
発
行
時
源
泉
徴
収
制
度
が
導
入
時
点
で
、
政
府
短
期
証
券
も
源
泉
徴
収
の
対
象
に
な
る
は
ず
で
あ

（7）



っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
政
府
短
期
証
券
は
源
泉
徴
収
の
対
象
外
と
さ
れ
た
。『
改
正
税
法
詳
解
』
で
は
、
次
の
よ
う
に
解
説
し
て

い
る
。「
こ
れ
ら
の
債
券
の
う
ち
、
政
府
短
期
証
券
に
つ
い
て
は
個
人
消
化
が
殆
ど
な
い
こ
と
等
を
考
慮
し
、
宅
地
債
券
及
び
特
別

住
宅
債
券
に
つ
い
て
は
住
宅
対
策
等
の
見
地
か
ら
、
そ
れ
ぞ
れ
源
泉
徴
収
の
対
象
と
し
な
い
（
令
二
六
の
一
四
）」
（
５
）。

政
府
短
期
証
券
が
源
泉
徴
収
の
対
象
外
と
な
っ
た
の
は
、
政
府
短
期
証
券
の
流
通
市
場
が
形
成
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
っ
た
。

政
府
短
期
証
券
は
終
戦
直
後
か
ら
日
銀
引
受
で
発
行
さ
れ
て
い
た
が
、
昭
和
三
一
年
五
月
か
ら
定
率
公
募
残
額
日
銀
引
受
方
式
に
変

更
さ
れ
た
。
公
募
方
式
に
な
っ
た
と
は
い
え
、
政
府
短
期
証
券
は
低
利
で
発
行
さ
れ
る
た
め
市
中
消
化
は
進
ま
ず
、
事
実
上
、
日
銀

引
受
発
行
で
あ
っ
た
。
源
泉
徴
収
は
市
中
消
化
を
予
定
し
た
税
制
度
で
あ
る
。
市
中
消
化
を
予
定
し
な
い
政
府
短
期
証
券
に
と
っ
て
、

市
中
消
化
を
前
提
と
す
る
税
制
度
は
不
必
要
で
あ
る
。
政
府
短
期
証
券
は
こ
う
し
て
源
泉
徴
収
の
対
象
外
と
な
っ
た
。

（
２
）
政
府
短
期
証
券
の
源
泉
徴
収
開
始
と
市
中
売
却
方
式
の
変
更

政
府
短
期
証
券
に
対
す
る
源
泉
徴
収
は
昭
和
六
一
年
一
月
か
ら
始
ま
る
。
源
泉
徴
収
が
開
始
さ
れ
た
の
は
、
ま
ず
、
政
府
短
期
証

券
と
短
期
国
債
の
税
の
扱
い
を
同
一
に
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
短
期
国
債
は
昭
和
六
一
年
二
月
か
ら
市
中
公
募
で
発
行
さ
れ
、
課
税

方
式
は
後
述
す
る
よ
う
に
発
行
時
源
泉
徴
収
で
あ
る
。
政
府
短
期
証
券
と
短
期
国
債
は
何
れ
も
割
引
債
方
式
で
発
行
さ
れ
、
期
間
も

ほ
ぼ
同
一
で
あ
る
。
商
品
構
成
が
同
一
で
あ
れ
ば
、
税
の
扱
い
も
同
じ
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
短
期
国
債
の
課
税
方
式
が
発
行
時

源
泉
徴
収
と
な
っ
た
た
め
、
政
府
短
期
証
券
も
同
じ
税
の
扱
い
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

更
に
、
政
府
短
期
証
券
の
流
通
市
場
が
形
成
さ
れ
た
こ
と
、
流
通
市
場
の
規
模
は
年
々
拡
大
し
、
特
に
昭
和
五
〇
年
代
末
に
は
政

府
短
期
証
券
の
売
買
高
が
急
増
し
た
こ
と
で
あ
る
。
流
通
市
場
が
形
成
さ
れ
る
と
、
政
府
短
期
証
券
を
源
泉
徴
収
源
徴
免
除
と
す
る

根
拠
が
消
滅
す
る
。
市
中
消
化
を
前
提
と
し
な
い
税
制
度
か
ら
、
市
中
消
化
を
前
提
と
す
る
制
度
へ
、
税
制
度
の
変
更
が
必
要
に
な

（8）



っ
た
の
で
あ
る
。

日
本
銀
行
に
よ
る
政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
昭
和
五
六
年
五
月

か
ら
開
始
さ
れ
た
。
市
中
売
却
方
式
は
無
条
件
売
却
で
あ
っ
た
。
政
府
短
期
証
券
は
源
泉
徴

収
の
対
象
外
で
あ
っ
た
か
ら
、
単
純
売
却
方
式
で
あ
っ
て
も
税
の
複
雑
な
計
算
か
ら
開
放
さ

れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

昭
和
六
一
年
一
月
か
ら
政
府
短
期
証
券
も
源
泉
徴
収
が
開
始
さ
れ
る
と
、
所
有
期
間
に
応

じ
た
源
泉
徴
収
税
の
計
算
が
必
要
に
な
る
。
こ
の
場
合
、
日
銀
が
買
戻
し
て
お
け
ば
、
機
関

投
資
家
に
と
っ
て
も
通
期
控
除
の
手
間
が
不
要
と
な
る
た
め
、
機
関
投
資
家
な
ど
が
利
用
し

や
す
い
（
６
）。

こ
う
し
た
判
断
に
よ
り
、
政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
方
式
が
無
条
件
売
却
方
式

か
ら
現
先
方
式
に
変
更
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

政
府
短
期
証
券
の
現
先
方
式
に
よ
る
市
中
売
却
は
、
図
表
３
で
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、

次
の
よ
う
な
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。「
Ｆ
Ｂ
売
り
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
仕
組
み
と
し
て
は
、

ま
ず
、
日
本
銀
行
か
ら
短
資
会
社
に
対
し
、
Ｆ
Ｂ
売
り
オ
ペ
実
施
の
通
告
が
行
わ
れ
、
短
資

会
社
は
金
融
機
関
や
証
券
会
社
に
対
し
、
オ
ペ
実
施
内
容
を
通
告
し
、
買
入
れ
希
望
を
募
る
。

通
常
、
買
入
れ
希
望
額
が
売
却
額
を
上
回
る
の
で
、
按
分
に
よ
り
売
却
額
が
決
定
さ
れ
る

（
売
却
総
額
に
対
し
て
買
入
れ
希
望
額
が
満
た
な
い
場
合
に
は
、
証
券
会
社
が
保
有
す
る
こ
と

と
な
る
）。
金
融
機
関
や
証
券
会
社
は
、
短
資
会
社
か
ら
買
い
入
れ
た
Ｆ
Ｂ
を
、
自
ら
保
有
し

て
資
金
運
用
す
る
か
、
顧
客
の
余
資
運
用
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
目
的
で
売
却
（
現
先
方
式
）
す

（9）

（出所）日本興業銀行編『証券』金融財政事情研究会　1996 523頁
（注）短資会社は金融機関や証券会社の窓口にはなるが、一般投資家に対する直接の窓口とはならな

い

図表３　　日本銀行の現先方法による政府短期証券の市中売却

日
本
銀
行 

短
資
会
社 

　
　
法
人
の
み 

一
般
投
資
家 

金融機関 
および 
証券会社 

売却 
（現先） 

買戻し 

現先取引 

売却 
（現先） 

買戻し 

現先取引 

売却 
（現先） 

買戻し 

現先取引 



る
こ
と
と
な
る
」。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
日
本
銀
行
に
よ
る
政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
方
式
が
現
先
方
式
へ
変
更
さ
れ
た
の
は
、
政
府
短
期

証
券
の
源
泉
徴
収
が
開
始
さ
れ
た
こ
と
、
次
に
源
泉
徴
収
部
分
の
控
除
に
伴
う
複
雑
な
計
算
を
回
避
し
て
市
場
流
動
性
を
確
保
す
る

た
め
で
あ
る
。
政
府
短
期
証
券
の
課
税
は
短
期
国
債
と
税
の
扱
い
を
同
じ
く
し
て
、
同
一
の
商
品
構
成
に
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。

３
　
短
期
国
債
の
公
募
発
行
と
現
先
売
買

（
１
）
短
期
国
債
の
発
行
と
発
行
時
源
泉
徴
収
制
度

短
期
国
債
は
昭
和
六
一
年
二
月
か
ら
公
募
方
式
に
よ
っ
て
発
行
が
開
始
さ
れ
た
。
短
期
国
債
は
国
債
整
理
基
金
特
別
会
計
か
ら
国

債
の
償
還
と
借
換
を
円
滑
に
行
う
た
め
に
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
割
引
短
期
国
庫
債
券
と
も
言
わ
れ
る
。

短
期
国
債
の
発
行
に
際
し
て
、
償
還
差
益
に
対
す
る
課
税
方
式
に
つ
い
て
改
め
て
議
論
さ
れ
た
。
課
税
方
式
を
源
泉
徴
収
と
す
る

か
、
総
合
課
税
と
す
る
か
、
と
い
う
議
論
で
あ
る
（
８
）。

源
泉
徴
収
方
式
で
あ
れ
ば
、
転
々
売
買
す
る
度
に
所
有
期
間
に
応
じ
て
税
金
を

分
担
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
流
通
価
格
の
計
算
が
複
雑
に
な
る
。
他
方
、
総
合
課
税
で
あ
れ
ば
、
複
雑
な
計
算
は
不
必
要
と
な
り
転

売
が
容
易
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
扱
い
は
公
平
性
を
欠
い
て
短
期
国
債
だ
け
例
外
扱
い
と
な
る
。
論
点
は
税
の
公
正
を
守
る
か
、

流
動
性
を
高
め
る
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
短
期
国
債
の
課
税
方
式
は
、
短
期
国
債
だ
け
例
外
扱
い
に
す
る
こ
と
は

出
来
な
い
と
し
て
発
行
時
に
償
還
差
益
に
源
泉
徴
収
を
行
う
こ
と
と
し
、
短
期
国
債
の
流
動
性
を
高
め
る
た
め
源
泉
徴
収
部
分
を
通

期
控
除
で
き
る
よ
う
に
し
た
の
で
あ
る
。
日
経
公
社
債
情
報
は
、
こ
の
間
の
経
緯
を
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
課
税
方
法
は
、

発
行
時
に
通
常
の
割
引
債
と
同
様
、
源
泉
課
税
（
償
還
差
益
の
十
六
％
）
と
す
る
が
、
償
還
時
に
全
額
を
控
除
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
方
法
だ
と
、
一
定
の
税
額
相
当
額
が
常
に
上
乗
せ
さ
れ
る
形
で
流
通
価
格
が
形
成
さ
れ
、
流
通
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
る

（10）

（
７
）



と
判
断
し
た
も
の
。
短
期
国
債
の
課
税
方
法
に
つ
い
て
は
、
大
蔵
省
内
で
も
主
税
局
が
源
泉
課
税
を
強
く
主
張
、
こ
れ
だ
と
流
通
価

格
が
複
雑
に
な
る
と
い
う
証
券
界
な
ど
と
対
立
し
て
い
た
が
、
償
還
時
に
全
額
控
除
す
る
こ
と
で
、
両
者
の
主
張
を
折
衷
す
る
効
果

を
狙
っ
た
。
大
蔵
省
は
短
期
国
債
の
取
引
か
ら
個
人
を
排
除
す
る
と
し
て
お
り
、
今
回
の
決
定
も
法
人
間
取
引
に
限
定
す
る
と
い
う

前
提
に
立
っ
た
も
の
。
法
人
に
参
加
者
を
限
定
す
る
た
め
、
取
引
は
国
債
振
替
決
済
制
度
を
利
用
す
る
こ
と
に
し
た
」
（
９
）。

発
行
時
源
泉
徴
収
制
度
の
仕
組
み
は
、
門
外
漢
の
我
々
が
理
解
す
る
こ
と
は
相
当
に
難
し
い
。
図
表
４
は
複
雑
な
仕
組
み
を
図
解

す
る
た
め
、
敬
友
の
日
本
証
券
業
協
会
常
任
監
事
で
あ
る
岩
井
宣
章
氏
の
助
言
を
得
な
が
ら
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
仕
組
み
を
理

解
す
る
た
め
図
表
で
は
現
実
離
れ
し
た
発
行
価
格
と
源
泉
徴
収
税
率
と
な
っ
て
い
る
。
理
解
の
ポ
イ
ン
ト
は
発
行
時
に
前
も
っ
て
徴

収
さ
れ
る
源
泉
徴
税
の
扱
い
で
あ
る
。
発
行
時
源
泉
徴
収
税
は
、
保
有
期
間
に
関
係
な
く
最
終
保
有
者
が
通
期
控
除
を
受
け
る
こ
と

が
で
き
る
点
に
あ
る
。
こ
れ
で
は
、
税
の
戻
し
が
あ
る
場
合
、
最
終
保
有
者
だ
け
が
優
遇
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
途
中
の
売
却

価
格
は
税
の
戻
し
を
考
慮
し
て
決
定
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
図
表
で
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
理
論
価
格
と
税
の
戻
し
が
あ

っ
た
場
合
の
二
段
階
を
想
定
す
れ
ば
、
税
額
相
当
額
が
上
乗
せ
さ
れ
る
形
で
流
通
価
格
が
形
成
さ
れ
る
と
い
う
複
雑
な
仕
組
み
も
理

解
す
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

か
く
し
て
、
短
期
国
債
の
課
税
方
式
は
発
行
時
に
源
泉
徴
収
が
行
わ
れ
、
償
還
差
益
を
受
け
取
る
最
終
保
有
者
は
保
有
期
間
に
関

係
な
く
源
泉
徴
収
相
当
額
を
法
人
税
か
ら
控
除
で
き
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
従
来
は
最
終
保
有
者
た
る
法
人
が
所
有
し
て
い
た
期
間
に

相
当
す
る
部
分
の
み
税
額
控
除
が
で
き
た
に
す
ぎ
な
い
。
源
泉
徴
収
部
分
の
通
期
控
除
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
と
、
源
泉
徴
収
が
行

わ
れ
て
も
、
売
買
の
際
に
源
泉
徴
収
税
額
の
全
額
を
売
買
価
格
に
転
嫁
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
従
っ
て
、
源
泉
徴
収
が
流
動
化
の
障

害
に
は
な
ら
な
い
。
い
わ
ゆ
る
還
付
金
込
み
利
回
り
を
前
提
に
取
引
価
格
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
10
）。

源
泉
徴
収
部
分
の
通
期
控
除
を
行
う
た
め
、
短
期
国
債
の
売
買
は
法
人
の
み
に
限
定
し
、
か
つ
、
国
債
振
替
決
済
制
度
を
利
用
す

（11）



（12）

前提
発行価格　90円
額面　　　100円（償還差益10円）
期間　　　１年
源泉徴収税率　20％　
発行時源泉徴収　（100－90）×20％＝２円
第一次保有者と第二次保有者の保有期間　半年

理論価格
①第一次取得者の取得価格　　
発行価格90円＋発行時源泉徴収額２円＝購入価格92円

②半年後に売却した場合の理論価格　　　　　　　
（100－92）÷二分の一+92＝96円

↑
半年分の償還差益

第一次取得者の収益＝（売却価格96円－購入価格92円）＝４円

③第二次取得者の償還益
償還額100円－購入価格96円＝４円　

税の戻しがあった場合
①第二次取得者の償還差益と通期控除　

償還差益４円＋通期控除２円＝６円
２円：保有期間に関係なく最終保有者は発行時源泉徴収の通期控除を受ける事がで

きる

②第一次取得者の扱いは不公平なる。不公平を無くすため途中売却価格は税の戻しを考
慮する事が必要である。
税の戻しを考慮した途中売却価格＝保有期間に対応した源泉徴収部分の上乗せ価格
96円　+ １円（２円の二分の一）＝97円
↑　　　　　　　↑
理論価格　　　　税の戻し

第一次取得者の収益＝売却価格97円－購入価格92円＝５円

③第二次取得者の収益
（償還額100円＋通期控除２円）－購入価格97円＝５円

図表４　割引債の発行時源泉徴収の仕組み



る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
次
の
よ
う
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た
。①

入
札
参
加
者
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
が
取
得
す
る
短
期
国
債
は
全
て
日
本
銀
行
に

寄
託
さ
れ
、「
国
債
の
一
括
登
録
に
関
す
る
省
令
」
に
基
づ
き
日
本
銀
行
名

義
で
一
括
登
録
さ
れ
る
（
振
決
債
と
し
て
保
有
さ
れ
る
）。

②
入
札
参
加
者
が
こ
れ
を
販
売
す
る
場
合
、
他
の
入
札
参
加
者
に
販
売
す
る
場

合
を
除
き
、
相
手
先
は
上
場
会
社
ま
た
は
こ
れ
に
準
ず
る
会
社
等
で
、
金

融
・
資
本
市
場
の
動
向
に
精
通
し
た
機
関
投
資
家
に
限
る
も
の
と
し
、
個
人

及
び
個
人
類
似
法
人
へ
の
販
売
は
行
わ
な
い
。

③
顧
客
と
し
て
の
法
人
は
、
引
き
続
き
国
債
振
替
決
済
制
度
を
利
用
し
て
保
有

し
、
譲
渡
す
る
場
合
に
は
、
必
ず
入
札
参
加
者
た
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て

行
う
（
11
）。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
短
期
国
債
の
売
買
は
国
債
振
替
決
済
制
度
を
通
じ
て

行
わ
れ
、
市
場
参
加
者
は
法
人
に
限
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
な
ぜ
短
期
国
債
の
売
買
は
現
先
取
引
な
の
か

流
通
市
場
に
お
け
る
短
期
国
債
の
取
引
形
態
は
、
新
発
債
の
売
買
、
既
発
債
の

一
般
売
買
、
新
発
債
・
既
発
債
の
現
先
取
引
、
の
三
つ
に
分
類
で
き
る
。
い
ず
れ

（13）

自由 

不可 

（入札参加者） 
ディーラー 

（顧客） 
法　人 

ディーラー ディーラー ディーラー 

国 

法人 法人 法人 法人 

自由 

入札　発行 

不可 不可 

図表５　短期国債の発行・流通の仕組み

（出所）河上信彦編『国債』大蔵財務協会　1995年　84頁



の
取
引
も
、
当
初
の
売
り
手
と
最
終
的
な
買
い
手
の
間
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
介
在
す

る
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
形
態
で
行
わ
れ
て
い
る
（
図
表
５
参
照
）。
前
掲
図
表
２
で
み

た
よ
う
に
、
現
先
売
買
の
比
率
は
発
行
当
初
と
比
較
す
る
と
低
下
傾
向
に
あ
る
と

は
い
え
、
取
引
形
態
は
現
先
売
買
が
圧
倒
的
で
あ
る
。

現
先
売
買
が
圧
倒
的
に
な
る
理
由
に
つ
い
て
、
日
本
興
業
銀
行
編
『
証
券
』

（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
）
で
は
次
の
よ
う
に
解
説
し
て
い
る
。「
こ
れ
は
、
固
定

利
回
り
で
の
運
用
が
確
保
で
き
る
こ
と
、
一
般
の
債
券
現
先
と
異
な
り
有
価
証
券

取
引
税
が
課
さ
れ
な
い
た
め
、
ご
く
短
期
間
の
運
用
の
際
に
実
質
利
回
り
の
低
下

を
回
避
で
き
る
こ
と
、
課
税
法
人
が
買
切
り
で
運
用
し
た
場
合
の
源
泉
徴
収
税
控

除
の
手
間
を
省
く
こ
と
が
で
き
る
こ
と
、
と
い
っ
た
こ
と
に
起
因
す
る
も
の
と
思

わ
れ
る
」
（
12
）。

ま
た
、
日
銀
『（
新
版
）
わ
が
国
の
金
融
制
度
』
に
お
い
て
も
同
様
に
、

「
償
還
差
益
に
対
す
る
源
泉
徴
収
と
の
関
係
も
あ
っ
て
、
ほ
と
ん
ど
が
現
先
取
引

形
態
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
」
（
13
）

と
述
べ
て
い
る
。

現
先
売
買
が
圧
倒
的
な
第
二
の
理
由
は
、
平
成
二
年
一
月
か
ら
日
本
銀
行
が
現

先
方
式
に
よ
っ
て
短
期
国
債
の
買
い
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
開
始
し
た
か
ら
で
あ

る
。
短
期
国
債
の
買
オ
ペ
が
現
先
方
式
と
な
っ
た
の
は
、
政
府
短
期
証
券
の
売
り

オ
ペ
と
同
じ
く
償
還
差
益
に
対
す
る
源
泉
徴
収
の
煩
わ
し
さ
か
ら
開
放
さ
れ
る
た

め
で
あ
る
。
図
表
６
は
、
日
本
銀
行
の
売
り
オ
ペ
や
買
い
オ
ペ
が
、
ど
の
よ
う
な

（14）

図表６　政府短期証券・短期国債の現先方式による日銀オペレーション

（出所）1988～1989年度は「平成２年度の公社債市場の動きについて」公社債引受協会 1990年７月 16頁
1990～1992年度は「平成４年度の公社債市場の動きについて」公社債引受協会 1993年８月 13頁
1993～1994年度は「平成６年度の公社債市場の動きについて」公社債引受協会 1995年７月 13頁

年度
日銀売りオペ 日銀買オペ

資金運用
部売却

政府短期証券
（現先方式）

短期国債
（現先方式）

現先 輪番オペ 売切り 現先 買切り

1988（昭63） 293,000 － 13,306 5,361
1989（平元） 293,000 8,224 12,355 21,307
1990（平２） 459,000 62,796 4,942 23,486 － －
1991（平３） 374,000 49,031 106,335 26,030 － 44,142 －
1992（平４） 519,000 70,009 103,954 26,371 － 113,299 3,208
1993（平５） 557,000 41,047 21,595 15,987 3,049 116,578 5,732
1994（平６） 460,000 194,003 13,505 11,914 1,915 129,142 －

（単位：億円）

資金運用部買入



取
引
形
式
で
行
わ
れ
て
い
る
か
、
現
先
方
式
は
ど
の
程
度
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
か
、
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
表
を
見
る
と
、
日

本
銀
行
の
債
券
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
主
と
し
て
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
現
先
売
買
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
解
る
。

売
り
オ
ペ
は
政
府
短
期
証
券
の
現
先
方
式
に
よ
る
売
却
で
行
わ
れ
、
買
い
オ
ペ
は
短
期
国
債
の
現
先
方
式
に
よ
る
買
入
れ
で
行
わ
れ

て
い
る
。
短
期
国
債
と
政
府
短
期
証
券
の
現
先
売
買
は
、
日
本
銀
行
の
主
要
な
金
融
調
節
手
段
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
日
本
銀

行
の
現
先
方
式
に
よ
る
金
融
調
節
に
よ
っ
て
、
短
期
国
債
と
政
府
短
期
証
券
の
現
先
売
買
高
が
急
増
し
た
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
実
績
作
り
が
短
期
国
債
の
現
先
売
買
高
を
増
加
さ
せ
た
点
も
指
摘
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
（
14
）。

多

く
の
市
場
関
係
者
の
経
験
談
を
総
合
す
る
と
次
の
よ
う
に
な
る
。
昭
和
五
九
年
六
月
か
ら
銀
行
の
窓
販
が
始
ま
っ
た
。
そ
し
て
、
六

〇
年
六
月
か
ら
フ
ル
・
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
に
な
っ
た
。
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
開
始
と
共
に
売
買
高
競
争
が
始
ま
る
。
こ
の
売
買
高
競
争
の

対
象
に
な
っ
た
の
が
公
募
で
発
行
さ
れ
る
短
期
国
債
で
あ
っ
た
。
公
募
発
行
と
は
い
え
過
熱
競
争
の
結
果
、
入
札
価
格
の
レ
ー
ト
は

市
場
利
回
り
以
下
で
あ
っ
た
。
こ
の
債
券
を
市
場
価
格
で
売
却
す
る
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ
ス
が
発
生
す
る
。
キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ
ス
を
発
生

さ
せ
な
い
で
売
買
高
を
増
加
さ
せ
る
手
段
と
し
て
短
期
国
債
が
現
先
で
売
買
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
短
期
国
債
の
現
先
売
買
に
は
有
価

証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い
た
め
こ
う
し
た
売
買
高
競
争
が
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

４
　
平
成
十
一
年
度
の
税
制
改
正
と
現
先
売
買
比
率
の
低
下

図
表
７
は
、
こ
れ
ま
で
検
討
し
て
き
た
論
点
を
年
表
に
し
た
も
の
で
あ
る
。
昭
和
六
〇
年
以
降
、
現
先
市
場
は
政
府
短
期
証
券
や

短
期
国
債
の
売
買
市
場
と
な
っ
た
。
こ
う
し
た
変
化
は
、
ま
ず
、
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債

市
場
が
成
立
し
た
か
ら
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
の
課
税
さ
れ
る
現
先
市
場
は
高
コ
ス
ト
の
資
金
調
達
市
場
と
な
り
、
他
の
自
由

金
利
市
場
と
競
合
す
る
こ
と
が
困
難
と
な
っ
て
消
滅
し
た
。
昭
和
五
六
年
五
月
か
ら
日
銀
が
保
有
す
る
政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却

（15）
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図表７　政府短期証券・短期国債市場の成立と売買方式・課税方式の変化

昭和21（1946） ・政府短期証券の日銀引受発行開始（１月）

31（1956） ・政府短期証券の定率公募残額日銀引受方式（５月）

42（1967）
・割引債の償還差益に対する発行時源泉徴収制度の導入（租税特別措置法
の一部改正）、ただし、政府短期証券は例外扱いとなり課税対象とされな
い（６月）

56（1981）
・日本銀行が保有している政府短期証券の市中売却を開始（５月）。
売却方式は無条件売却。

61（1986）

・日銀が保有する政府短期証券の市中売却方式が従来の単純売切り方式か
ら現先方式へ変更（１月）
政府短期証券も課税対象となる。課税方式は割引短期国債と同一の発行
時源泉徴収
・割引短期国債の公募入札発行開始（２月）
課税方式は発行時源泉徴収

62（1987） ・短期国債源泉徴収税の海外中央銀行等の取得時還付制度実施（８月）

平成２（1990） ・日本銀行の現先方式による短期国債買いオペレーションの導入実施（１月）

４（1992）
・外国法人の短期国債非課税措置について税制改正要項の閣議決定（１月）
償還時に全額還付

11（1999）

・短期国債オペと政府短期証券オペを短国現先オペとして統合（３月）
短期国債を短期国債売り現先オペの対象に加える
政府短期証券を短期国債買い現先オペの対象に加える

・政府短期証券の市中公募入札発行の開始（４月）
・短期国債・政府短期証券の発行時源泉徴収免除（４月）

従来の扱い：外国中央銀行･････取得時に全額還付
外国法人･････････償還時に全額還付
内国法人･････････申告時に通期控除

・短期国債・政府短期証券の償還差益は非居住者・外国法人については非
課税（内国法人については法人税の課税対象）（４月）
・短期国債アウトライトオペ（買入・売却）を導入（10月）

14（2002）
・短期国債買い現先オペは国債買い現先オペに移行（11月）
・短期国債売り現先オペは国債売現先オペに移行（11月）

16（2003）
・外国法人がグローバルカストディアン経由で保有する短期国債、政府短
期証券の償還差益に対する源泉徴収免除（４月）

17（2005）
・非居住者又は外国法人の短期国債等の非課税措置手続き簡素化（４月）
発行時源泉徴収免除対象に外国証券投資信託の受託者である外国法人を
加える



が
開
始
さ
れ
、
政
府
短
期
証
券
市
場
が
成
立
す
る
。
昭
和
六
一
年
二
月
か
ら
短
期
国
債
の
公
募
発
行
が
開
始
さ
れ
た
。
有
価
証
券
取

引
税
の
課
税
さ
れ
な
い
市
場
が
成
立
し
た
の
で
あ
る
。
課
税
債
券
に
代
わ
っ
て
非
課
税
債
券
の
現
先
売
買
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
次
に
、
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
に
発
行
時
源
泉
徴
収
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
政
府
短
期
証
券
は
昭
和

六
一
年
一
月
か
ら
源
泉
徴
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
短
期
国
債
は
発
行
当
初
か
ら
源
泉
徴
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
償
還
差
益
に

源
泉
徴
収
が
行
わ
れ
る
と
、
最
終
保
有
者
に
源
泉
徴
収
額
の
通
期
控
除
が
行
わ
れ
て
も
、
事
務
手
続
き
が
煩
雑
で
あ
る
。
現
先
売
買

で
あ
れ
ば
源
泉
徴
収
税
控
除
の
手
間
を
省
略
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
現
先
売
買
は
源
泉
徴
収
と
密
接

に
関
連
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
第
三
に
、
日
銀
は
昭
和
六
一
年
一
月
か
ら
政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
方
式
を
現
先
方
式
に
変
更
し

た
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
平
成
二
年
一
月
か
ら
短
期
国
債
の
買
オ
ペ
を
導
入
す
る
が
、
買
オ
ペ
は
現
先
方
式
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。

政
府
短
期
証
券
の
市
中
売
却
が
現
先
方
式
で
あ
り
、
短
期
国
債
の
買
オ
ペ
も
現
先
方
式
で
あ
れ
ば
、
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の

現
先
売
買
が
増
加
す
る
の
は
当
然
で
あ
ろ
う
。
日
銀
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
単
純
売
買
で
は
な
く
現
先
方
式
で
行
わ
れ
た
の
は
、
源
泉

徴
収
税
控
除
の
手
間
を
省
略
で
き
る
か
ら
で
あ
っ
た
。
加
え
て
、
昭
和
六
〇
年
六
月
か
ら
始
ま
る
フ
ル
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
開
始
と
共
に

出
来
高
競
争
に
短
期
国
債
の
現
先
売
買
が
利
用
さ
れ
た
こ
と
を
付
け
加
え
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
。
現
先
売
買
で
あ
れ
ば
、
相
場
が

過
熱
し
て
入
札
レ
ー
ト
が
市
場
実
勢
を
下
回
っ
て
も
キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ
ス
を
発
生
さ
せ
る
こ
と
な
く
売
買
を
繰
り
返
す
こ
と
が
可
能
で

あ
る
。

以
上
に
み
る
よ
う
に
昭
和
六
〇
年
以
降
の
現
先
市
場
は
、
六
〇
年
以
前
の
現
先
市
場
と
は
決
定
的
に
異
な
っ
て
い
る
。
現
先
市
場

は
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
市
場
に
変
化
し
た
の
で
あ
る
。
変
化
し
た
最
大
の
要
因
は
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
に
対

す
る
源
泉
徴
収
で
あ
っ
た
。
源
泉
徴
収
制
度
が
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
現
先
売
買
を
膨
張
さ
せ
た
の
で
あ
る
。

平
成
十
一
年
、
債
券
税
制
や
政
府
短
期
証
券
の
発
行
方
式
、
日
銀
オ
ペ
方
式
は
大
転
換
を
と
げ
る
。
そ
の
結
果
、
現
先
市
場
は
大
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き
な
変
化
を
と
げ
る
こ
と
に
な
る
。
ま
ず
、
平
成
十
一
年
三
月
末
、
有
価
証
券
取
引
税
は
廃
止
さ
れ
た
。
冒
頭
で
触
れ
た
よ
う
に
、

有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
に
よ
っ
て
課
税
債
券
の
現
先
売
買
が
復
活
し
た
。
翌
月
の
四
月
に
は
図
表
７
で
み
る
よ
う
に
、
ま
ず
、
政

府
短
期
証
券
の
市
中
公
募
発
行
が
開
始
さ
れ
た
。
次
に
、
政
府
短
期
証
券
と
短
期
国
債
の
源
泉
徴
収
が
廃
止
さ
れ
、
非
居
住
者
に
対

し
て
は
償
還
差
益
が
非
課
税
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
一
〇
月
に
は
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
オ
ペ
（
無
条
件
の

買
入
と
売
却
）
が
導
入
さ
れ
た
。
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
源
泉
徴
収
が
廃
止
さ
れ
る
と
、
源
泉
徴
収
に
伴
う
面
倒
な
事
務
手

続
き
を
省
略
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
従
っ
て
、
事
務
手
続
き
の
煩
雑
さ
を
回
避
す
る
目
的
で
行
わ
れ
た
現
先
売
買
の
必
要
は
無
く
な

る
。
ま
た
、
日
銀
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
現
先
方
式
だ
け
で
な
く
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
を
導
入
し
て
も
煩
雑
な
事
務
手
続
き
は
省
略
で
き

る
。平

成
十
一
年
以
降
、
政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
高
に
占
め
る
現
先
比
率
が
低
下
す
る
の
は
、
以
上
に
見
た
平
成
十
一
年

の
債
券
税
制
の
改
革
と
日
銀
オ
ペ
方
式
の
変
化
に
よ
る
も
の
と
い
え
よ
う
。
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