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複�

利
式
利
回
り
事
始
め

―
ロ
ク
イ
チ
国
債
の
時
代
か
ら
―

森　

本　
　
　

学

　

本
稿
で
は
、
債
券
の
複
利
式
利
回
り
（
及
び
日
本
式
利

回
り
）
に
関
す
る
過
去
の
私
の
体
験
を
述
べ
る
と
と
も

に
、
現
在
も
残
る
こ
の
問
題
に
つ
い
て
若
干
の
私
見
を
付

け
加
え
る
こ
と
と
し
た
い
。

一
、
理
財
局
国
債
課
へ
の
異
動

　

一
九
七
九
年
四
月
、
大
蔵
省
入
省
三
年
目
（
係
員
、
別

名
見
習
い
）
だ
っ
た
私
は
、
理
財
局
国
債
課
へ
の
異
動
を

命
じ
ら
れ
た
。
こ
れ
は
や
や
異
例
な
人
事
で
、
そ
れ
ま
で

国
債
課
に
私
た
ち
の
様
な
見
習
い
が
配
属
さ
れ
た
こ
と
は

無
か
っ
た
。
大
蔵
省
新
入
省
者
（
見
習
い
）
は
、
各
局
の

大
き
な
課
に
配
属
さ
れ
る
の
が
通
例
で
、
理
財
局
で
は
総

務
課
、
資
金
第
一
課
（
現
在
の
財
投
総
括
課
）、
国
有
財

産
総
括
課
が
、
そ
の
配
属
先
と
な
っ
て
い
た
。
し
か
し
、

国
債
課
は
一
九
七
五
年
以
降
の
い
わ
ゆ
る
国
債
の
大
量
発

行
に
よ
り
次
第
に
重
要
性
が
増
し
た
上
に
、
一
九
七
九
年

当
時
、
新
た
な
問
題
を
抱
え
て
い
た
こ
と
が
、
こ
の
人
事

の
背
景
に
あ
っ
た
。

　

そ
の
問
題
と
は
、
い
わ
ゆ
る
ロ
ク
イ
チ
国
債
の
流
通
価

格
の
暴
落
だ
っ
た
。
ロ
ク
イ
チ
国
債
と
は
、
一
九
七
八
年

四
月
か
ら
七
九
年
二
月
に
か
け
て
発
行
さ
れ
た
ク
ー
ポ
ン
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六
・
一
％
の
長
期
国
債
（
一
〇
年
）
の
こ
と
で
、
当
時
と

し
て
は
発
行
量
（
約
八
・
八
兆
円
）
が
多
く
、
七
九
年
以

降
し
ば
ら
く
指
標
銘
柄
と
な
っ
た
。

　

国
債
の
流
通
利
回
り
は
、
一
九
七
八
年
八
月
頃
か
ら

六
・
六
％
程
度
に
上
昇
し
て
い
た
が
、
七
九
年
二
月
半
ば

に
七
・
〇
％
、
四
月
初
め
に
七
・
八
％
、
四
月
下
旬
に
は

八
・
四
％
と
上
げ
足
を
速
め
て
い
た
。
国
債
課
で
、
私
は

新
設
さ
れ
た
流
通
市
場
チ
ー
ム
に
入
り
、
日
々
、
国
債
流

通
市
場
の
価
格
、
利
回
り
を
ま
と
め
た
り
、
市
場
関
係
者

へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
な
ど
を
行
っ
た
。

二
、
ロ
ク
イ
チ
国
債
の
暴
落
に
つ
い
て

　

ロ
ク
イ
チ
国
債
暴
落
の
原
因
に
つ
い
て
は
、
本
稿
の
目

的
で
は
な
い
の
で
簡
単
に
触
れ
る
こ
と
に
し
た
い
。

　

い
わ
ゆ
る
国
債
の
大
量
発
行
は
一
九
七
五
年
に
始
ま
る

が
、
当
初
は
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ
ク
後
の
景
気
後
退
に
よ
っ
て

税
収
不
足
が
生
じ
、
赤
字
国
債
を
含
む
国
債
の
増
発
を
余

儀
な
く
さ
れ
た
も
の
だ
っ
た
。
し
か
し
、
一
九
七
七
年
か

ら
七
九
年
に
か
け
て
、
世
界
的
な
不
況
脱
出
の
た
め
に
は

日
本
が
高
成
長
を
実
現
す
べ
き
だ
と
す
る
国
際
的
圧
力

（「
日
本
機
関
車
論
」）
や
円
高
に
よ
る
国
内
景
気
へ
の
懸

念
な
ど
か
ら
、
意
識
的
に
積
極
財
政
策
が
と
ら
れ
た
。
こ

の
結
果
、
一
般
会
計
予
算
の
国
債
依
存
度
は
一
一
・
三
％

（
七
四
年
度
）
か
ら
三
四
・
七
％
（
七
九
年
度
）
へ
高
ま

り
、
国
債
の
発
行
額
は
（
同
期
間
に
）
二
・
二
兆
円
か
ら

一
三
・
五
兆
円
へ
と
急
増
し
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
国
内
景
気
は
実
際
に
は
一
九
七
八
年
頃
か

ら
回
復
軌
道
に
入
っ
て
お
り
、
ま
た
折
悪
し
く
七
八
年
末

か
ら
第
二
次
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ
ク
が
起
っ
た
た
め
、
前
述
の

よ
う
に
国
債
の
流
通
利
回
り
は
七
九
年
に
入
っ
て
急
上
昇

し
た
。
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三
、
遅
れ
た
国
債
発
行
条
件
の
改
定

　

こ
の
よ
う
な
国
債
流
通
利
回
り
の
上
昇
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
大
蔵
省
の
国
債
発
行
条
件
改
定
の
動
き
は
鈍
く
、

や
っ
と
一
九
七
九
年
三
月
に
ク
ー
ポ
ン
を
六
・
五
％
に
引

き
上
げ
た
と
こ
ろ
だ
っ
た
（
そ
の
後
、
四
月
に
七
・

二
％
、
八
月
に
七
・
七
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
）。
一
般

に
は
、
こ
う
し
た
国
債
の
発
行
条
件
改
定
の
遅
れ
が
、
実

勢
か
ら
乖
離
し
た
発
行
条
件
の
国
債
を
累
積
さ
せ
、
ロ
ク

イ
チ
国
債
等
の
市
況
を
一
層
悪
化
さ
せ
た
と
言
わ
れ
て
い

る
。

　

当
時
大
蔵
省
が
、
流
通
利
回
り
に
即
し
た
発
行
条
件
の

引
上
げ
を
渋
っ
て
い
た
こ
と
に
は
、
幾
つ
か
の
理
由
が
あ

る
。

　

一
つ
目
は
、「
御
用
金
思
想
」
と
（
批
判
的
に
）
呼
ば

れ
る
考
え
方⑴

で
あ
り
、
国
は
実
勢
金
利
よ
り
低
い
コ
ス
ト

で
資
金
調
達
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
と
い
う
思
想
で
あ

る
。

　

二
つ
目
は
、
当
時
、
国
債
を
主
に
引
き
受
け
て
い
た
銀

行
は
余
り
市
場
で
は
取
引
を
せ
ず
、
市
場
で
は
専
ら
証
券

会
社
が
は
ね
返
り
玉
を
投
げ
売
り
す
る
の
で
、
実
態
以
上

に
相
場
が
下
落
し
て
い
る
と
い
う
見
方
で
あ
る
。

　

三
つ
目
は
、
い
わ
ゆ
る
「
金
利
体
系
」
の
問
題
で
あ

る
。
当
時
は
「
金
利
体
系
」
と
呼
ば
れ
る
金
利
決
定
の
暗

黙
の
ル
ー
ル
が
あ
り
、
そ
れ
に
よ
れ
ば
五
年
金
融
債
の
発

行
金
利
は
一
〇
年
国
債
の
発
行
金
利
よ
り
も
高
く
な
け
れ

ば
な
ら
ず
、
長
期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
は
金
融
債
金
利
＋

〇
・
九
％
と
決
ま
っ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
長
期
国
債

（
一
〇
年
）
の
発
行
金
利
を
大
幅
に
上
げ
る
と
、
各
種
貸

出
金
利
（
政
府
系
金
融
を
含
む
）
の
全
面
的
引
上
げ
に
つ

な
が
り
、
当
時
高
成
長
を
目
指
し
て
い
た
政
府
の
経
済
政

策
の
足
を
引
っ
張
る
こ
と
に
な
る
の
だ
っ
た
。

　

以
上
の
よ
う
な
言
い
分
又
は
事
情
は
あ
っ
た
も
の
の
、
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現
実
に
は
毎
月
の
シ
団
と
の
条
件
決
定
交
渉
は
難
航
す
る

し
、
銀
行
側
も
（
当
時
の
低
価
法
で
は
）
引
き
受
け
る
と

直
ち
に
損
失
が
発
生
し
て
し
ま
う
状
況
に
あ
っ
て
、
大
蔵

省
と
い
え
ど
も
市
場
実
勢
を
尊
重
し
た
国
債
発
行
条
件
の

設
定
は
否
定
で
き
な
い
情
勢
と
な
っ
て
い
た
。

四
、
複
利
式
利
回
り
の
採
用

　

市
場
実
勢
尊
重
の
考
え
方
は
受
け
入
れ
る
と
し
て
も
、

大
蔵
省
に
は
ま
だ
、
当
時
の
流
通
市
場
利
回
り
（
例
え
ば

四
月
下
旬
に
八
・
四
％
）
ま
で
引
き
上
げ
な
く
て
も
良
い

と
い
う
主
張
が
あ
っ
た
。

　

そ
の
主
張
と
は
、
当
時
専
ら
使
わ
れ
て
い
た
日
本
式
利

回
り
（
単
利
）
と
複
利
式
利
回
り
の
差
で
あ
っ
た
（
も
う

一
つ
の
主
張
は
、
市
場
実
勢
を
一
定
期
間
（
一
～
二
か

月
）
の
平
均
で
見
る
方
法
で
あ
る
。）。
単
利
と
複
利
の
利

回
り
の
差
は
、
償
還
差
益
（
又
は
差
損
）
が
大
き
い
ほ

ど
、
ま
た
金
利
水
準
が
高
い
ほ
ど
大
き
く
な
る
性
質
が
あ

る
。
ロ
ク
イ
チ
国
債
が
指
標
銘
柄
に
な
っ
て
以
降
（
ア
ン

ダ
ー
バ
ー
が
大
き
い
の
で
）
そ
の
差
は
漸
次
拡
大
し
、
四

月
下
旬
で
見
る
と
〇
・
四
五
％
に
達
し
て
い
た
。

　

理
論
的
に
は
、
お
よ
そ
証
券
価
格
は
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
の
割
引
現
在
価
値
で
あ
る
筈
な
の
で
、
き
ち
ん
と

割
引
計
算
を
行
う
複
利
式
の
方
が
よ
り
正
確
な
利
回
り
で

あ
る
と
言
え
る
。
ま
た
、
欧
米
で
も
用
い
ら
れ
て
い
る
グ

ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
っ
た
。
償
還
差
益
（
又

は
差
損
）
を
分
割
し
て
毎
期
受
け
取
る
（
又
は
支
払
う
）

も
の
と
し
て
計
算
す
る
日
本
式
利
回
り
は
、
あ
く
ま
で
も

簡
便
法
な
の
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
大
蔵
省
は
、
一
九
七
九
年
五
月
か
ら
国
債
の
利

回
り
を
複
利
式
で
表
示
す
る
こ
と
に
改
め
た
。

　

当
時
、
田
中
敬
理
財
局
長
は
、
衆
議
院
及
び
参
議
院
の

大
蔵
委
員
会
で
「
複
利
式
利
回
り
で
市
場
の
実
勢
を
は
か

る
」
旨
を
繰
り
返
し
答
弁
し
て
い
る
（
一
九
七
九
年
四
月
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だ
け
で
四
回
）。
ま
た
、
国
債
発
行
条
件
決
定
の
「
科
学

的
根
拠
」
を
問
わ
れ
て
、「
日
本
式
利
回
り
は
、
償
還
差

益
（
又
は
差
損
）
が
毎
年
度
均
等
に
入
っ
て
く
る
と
い
う

仮
定
計
算
を
し
て
お
り
、
オ
ー
バ
ー
パ
ー
又
は
ア
ン
ダ
ー

パ
ー
が
大
き
く
な
る
と
利
回
り
が
過
度
に
高
く
又
は
低
く

表
示
さ
れ
る
」
旨
を
答
弁
に
お
い
て
解
説
し
て
い
る
。

五
、
複
利
式
利
回
り
の
計
算

　

こ
の
国
債
の
複
利
式
利
回
り
の
計
算
を
担
当
し
た
の

は
、
私
た
ち
流
通
市
場
チ
ー
ム
だ
っ
た
。
私
た
ち
は
、
毎

日
、
国
債
の
流
通
価
格
か
ら
複
利
式
に
よ
る
利
回
り
を
計

算
し
（
比
較
の
た
め
、
政
保
債
、
金
融
債
等
の
利
回
り
も

計
算
し
た
）、
大
蔵
省
内
に
市
況
表
と
し
て
配
布
し
た
。

　

利
回
り
の
計
算
は
、
日
本
式
で
は
加
減
及
び
除
算
を
す

れ
ば
簡
単
に
求
め
ら
れ
る
の
に
対
し
、
複
利
式
で
は
か
な

り
複
雑
な
数
式
に
な
る
〔
図
表
１
参
照
〕。
例
え
ば
残
存

図表１　�日本式利回り及び�
複利式利回りの数式

日本式利回り（単利） 

R =  C+(100−P) / N
P

 

複利式利回り（半年複利）

 

P = c
1+r

+ c
(1+r)2 + ･････ + c+100

(1+r)n  

P：債券価格 C：クーポン（年） c：クーポン（半年）
N：残存期間（年） n：残存期間（半年） 
R：利回り（年） r：利回り（半年） 

図表２�　ニュートン法
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使
え
ば
複
利
式
利
回
り
の
計
算
は
十
分
日
常
業
務
と
し
て

実
行
可
能
だ
っ
た
。

　

実
際
に
当
時
、
私
た
ち
が
行
っ
て
い
た
複
利
式
の
利
回

り
計
算
の
作
業
に
つ
い
て
述
べ
る
と
、
ま
ず
計
算
機
は

シ
ャ
ー
プ
の
ポ
ケ
ッ
ト
コ
ン
ピ
ュ
ー
タPC1300S

と
い

う
機
種
を
用
い
た
〔
図
表
３
参
照
〕。
ポ
ケ
ッ
ト
と
言
っ

て
も
弁
当
箱
く
ら
い
の
大
き
さ
が
あ
り
、
関
数
電
卓
の
よ

う
な
キ
ー
ボ
ー
ド
と
一
行
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
、
放
電
プ
リ
ン

タ
ー
を
備
え
て
い
た⑵

。
記
憶
装
置
は
、
ア
イ
ス
キ
ャ
ン

デ
ー
の
棒
の
よ
う
な
磁
気
カ
ー
ド
で
あ
り
、
私
た
ち
は
毎

朝
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
読
み
込
む
た
め
に
、
手
で
そ
の
棒
を

一
定
の
ス
ピ
ー
ド
で
何
本
も
抜
き
差
し
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
か
っ
た
。

　

と
こ
ろ
で
、
こ
の
複
利
式
利
回
り
計
算
の
仕
様
、
方
法

は
ど
の
様
に
し
て
定
め
ら
れ
た
か
と
言
う
と
、
そ
れ
に

は
、
当
時
、
通
産
省
か
ら
国
債
課
の
外
債
担
当
補
佐
に
出

向
し
て
い
た
吹
譯
正
憲
氏
の
貢
献
が
大
き
か
っ
た
。
複
利

期
間
一
〇
年
の
債
券
の
場
合
、
複
利
式
で
は
二
〇
次
方
程

式
（
半
年
複
利
）
の
根
を
求
め
る
こ
と
で
価
格
か
ら
利
回

り
が
得
ら
れ
る
の
だ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
般
に
五
次
以

上
の
方
程
式
は
解
け
な
い
（
ガ
ロ
ア
の
理
論
。
四
則
演
算

及
び
べ
き
乗
の
計
算
で
は
根
を
求
め
ら
れ
な
い
）。

　

そ
れ
で
は
、
ど
う
や
っ
て
（
例
え
ば
）
二
〇
次
方
程
式

の
根
を
求
め
る
の
か
と
言
う
と
、
あ
る
種
の
繰
り
返
し
計

算
を
行
っ
て
次
第
に
根
の
値
を
収
束
さ
せ
、
実
用
上
十
分

な
精
度
の
近
似
値
（
例
え
ば
、
小
数
点
第
三
位
ま
で
正
し

い
）
が
得
ら
れ
る
ま
で
そ
れ
を
続
け
る
の
で
あ
る
（
逐
次

近
似
法
）。
こ
の
繰
り
返
し
計
算
を
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク

に
行
う
に
は
幾
つ
か
の
方
法
が
あ
り
、
私
た
ち
の
場
合

「
ニ
ュ
ー
ト
ン
法
」〔
図
表
２
参
照
〕
と
い
う
接
線
を
使
っ

て
段
階
的
に
接
近
す
る
方
法
が
用
い
ら
れ
た
。

　

上
記
の
計
算
は
、
人
間
が
や
る
と
途
方
も
な
い
労
力
を

要
す
る
の
で
あ
る
が
、
幸
い
に
も
そ
の
頃
、
パ
ソ
コ
ン
や

プ
ロ
グ
ラ
マ
ブ
ル
電
卓
が
発
達
し
つ
つ
あ
り
、
そ
れ
ら
を
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式
利
回
り
を
計
算
す
る
の
に
は
、
日
本
の
取
引
慣
行
に

合
っ
た
計
算
式
を
既
存
の
各
種
方
式
（
欧
州
式
、
米
国
式

そ
の
他
）
を
参
照
し
つ
つ
確
定
す
る
必
要
が
あ
り
、
ま
た

計
算
機
用
に
プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
を
す
る
必
要
も
あ
っ
た
。

そ
れ
ら
は
、
専
ら
吹
譯
補
佐
の
技
術
系
な
ら
で
は
の
理
数

的
能
力
に
依
存
し
た
の
だ
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
私
た
ち
は
言
わ
ば
手
作
り
で
複
利
式
利

回
り
算
出
の
態
勢
を
作
り
、
大
蔵
省
理
財
局
は
そ
れ
に
よ

り
市
場
実
勢
を
把
握
し
、
発
行
条
件
決
定
の
判
断
材
料
と

し
た
。
し
か
し
当
時
、
複
利
式
利
回
り
は
大
蔵
省
以
外
で

は
余
り
用
い
ら
れ
ず
、
ロ
ク
イ
チ
国
債
の
価
格
下
落
も
日

本
式
利
回
り
で
表
示
さ
れ
続
け
た
の
だ
っ
た
（
一
九
八
〇

年
四
月
に
一
時
、
価
格
は
七
〇
円
割
れ
、
利
回
り
は
一

三
％
ま
で
上
昇
し
た
と
さ
れ
る
が
、
複
利
式
で
は
一
一
・

五
％
程
度
で
あ
る
）。

図表３�　シャープPC1300S
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六�

、
な
ぜ
日
本
式
利
回
り
だ
っ
た
の

か
？

　

私
は
当
時
、
こ
れ
ま
で
は
複
利
式
利
回
り
の
計
算
が
技

術
的
に
難
し
か
っ
た
た
め
日
本
式
利
回
り
が
用
い
ら
れ
、

こ
れ
か
ら
は
技
術
的
に
可
能
に
な
っ
た
の
で
複
利
式
利
回

り
が
用
い
ら
れ
る
、
と
単
純
に
考
え
て
い
た
。
し
か
し
、

そ
の
後
調
べ
て
み
る
と
、
日
本
に
お
け
る
利
回
り
計
算
の

歴
史
は
、
そ
の
様
な
直
線
的
な
も
の
で
は
な
く
、
も
っ
と

曲
折
が
あ
っ
た
こ
と
が
分
っ
た
。

　

ま
ず
、
欧
米
で
は
以
前
か
ら
複
利
式
が
主
流
で
あ
っ
た

（
コ
ン
ソ
ル
債
に
代
わ
っ
て
有
期
債
が
中
心
に
な
っ
た
一

九
世
紀
末
に
計
算
方
式
と
し
て
確
立
し
た
）。
そ
の
た

め
、
日
本
国
債
の
募
集
利
回
り
は
（
海
外
発
行
も
多
か
っ

た
こ
と
か
ら
）
古
く
は
複
利
式
が
用
い
ら
れ
た
。
そ
の

後
、
単
利
式
や
両
者
併
用
の
時
期
も
あ
っ
た
が
、
一
九
一

九
年
に
大
蔵
省
は
国
債
の
利
回
り
計
算
は
単
利
に
よ
る
べ

き
旨
を
定
め
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
二
四
年
に
（
前
年
に

発
生
し
た
）
関
東
大
震
災
の
復
興
資
金
調
達
の
た
め
（
一

九
一
〇
年
以
来
）
久
し
ぶ
り
に
外
貨
国
債
を
発
行⑶

し
た

際
、
欧
米
と
の
利
回
り
計
算
方
法
の
違
い
に
よ
る
不
都
合

が
顕
在
化
し
た
。
そ
こ
で
、
大
蔵
省
は
広
く
債
券
関
係
者

（
銀
行
、
発
行
体
、
取
引
所
、
経
済
団
体
等
）
に
、
複
利

式
利
回
り
採
用
の
是
非
に
つ
い
て
意
見
照
会
を
行
っ
た
。

そ
れ
に
よ
り
、
単
利
式
の
欠
点
が
広
く
認
識
さ
れ
た
。

　

と
こ
ろ
で
、
一
九
世
紀
こ
の
か
た
複
利
式
利
回
り
は
ど

の
様
に
算
出
さ
れ
て
い
た
か
と
言
う
と
、
ク
ー
ポ
ン
、
残

存
期
間
、
価
格
、
利
回
り
の
関
係
を
予
め
一
種
の
数
表

（「
利
回
り
表
（yield�book

）」）
と
し
て
用
意
し
、
日
々

そ
れ
を
使
っ
て
価
格
か
ら
利
回
り
、
利
回
り
か
ら
価
格
を

求
め
た
の
だ
っ
た⑷

。
た
だ
し
、
こ
の
利
回
り
表
は
、
残
存

期
間
を
三
か
月
刻
み
、
利
回
り
を1�/100%

刻
み
と
粗
く

し
て
も
相
当
な
ボ
リ
ュ
ー
ム
に
な
っ
た
（
概
ね
各
ク
ー
ポ
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ン
毎
に
一
〇
〇
頁
以
上
）。

　

当
時
、
日
本
の
取
引
慣
行
に
合
っ
た
利
回
り
表
（「
債

券
現
価
表
」）
は
存
在
し
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
大
蔵
省

は
鋭
意
そ
の
編
纂
に
努
め
、
そ
れ
が
完
成
し
た
〔
図
表
４

参
照⑸

〕
こ
と
か
ら
、
一
九
二
七
年
一
月
、
大
蔵
省
は
国
債

の
利
回
り
を
単
利
と
複
利
で
公
表
す
る
こ
と
と
し
た⑹

（
将

来
、
複
利
に
一
本
化
す
る
含
み
が
あ
っ
た
と
言
わ
れ
る
）。

　

そ
の
後
、
債
券
投
資
が
盛
ん
に
な
っ
た
一
九
三
〇
年
代

に
は
、
大
蔵
省
以
外
で
も
一
部
機
関
投
資
家
の
間
で
複
利

式
利
回
り
に
よ
る
計
算
が
盛
ん
に
行
わ
れ
た
が
、
結
局
の

と
こ
ろ
一
般
化
し
な
か
っ
た⑺

。
大
蔵
省
も
、
国
債
統
計
年

報
で
見
る
と
一
九
四
八
年
ま
で
は
複
利
式
で
表
示
し
て
い

た
が
、
四
九
年
以
降
は
単
利
式
に
な
っ
た
。

　

戦
後
の
日
本
の
債
券
市
場
は
、
日
本
式
利
回
り
一
辺
倒

に
な
っ
た
。
そ
の
理
由
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
が
、

一
つ
に
は
、
国
債
が
原
則
不
発
行
と
な
り
、
複
利
式
利
回

り
に
熱
心
だ
っ
た
大
蔵
省
が
債
券
市
場
か
ら
退
場
し
た
こ

図表４�　債券現価表（５％クーポン）
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の
併
用
は
紛
ら
わ
し
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
（
報
道
で

も
、
ど
ち
ら
が
用
い
ら
れ
て
い
る
の
か
判
然
と
し
な
い

ケ
ー
ス
も
あ
る
）。

　

こ
の
問
題
に
つ
い
て
、
約
百
年
前
に
あ
る
債
券
関
係
者

は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る⑼

。「
由
来
、
我
が
国
の
利
回

り
計
算
は
今
日
に
至
る
ま
で
殆
ど
例
外
な
し
に
単
利
法
に

拠
っ
て
い
る
。
之
に
反
し
欧
米
諸
国
で
は
す
べ
て
複
利
法

に
従
う
の
で
、
こ
の
点
に
於
い
て
我
国
は
全
然
国
際
慣
行

の
埒
外
に
立
っ
て
い
る
。
一
方
の
計
算
は
や
や
複
雑
で
一

方
は
極
め
て
簡
単
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
難
を
避
け
て
易
に

就
い
た
こ
と
が
自
然
慣
習
と
な
り
、
今
日
に
至
て
は
最
早

如
何
に
単
利
法
の
不
合
理
で
あ
る
こ
と
を
理
解
す
る
も
、

俄
か
に
移
り
難
い
も
の
が
あ
る
」（
原
文
を
一
部
省
略
、

修
正
）

　

永
年
の
固
有
な
慣
行
も
、
日
本
の
債
券
市
場
が
ド
メ
ス

テ
ィ
ッ
ク
で
参
加
者
も
限
ら
れ
て
い
た
時
代
に
は
大
き
な

支
障
は
無
か
っ
た
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
今
日
、
金
利
の
あ

と
が
影
響
し
て
い
る
も
の
と
見
ら
れ
る
。
ま
た
、
そ
の

間
、
債
券
市
場
の
主
役
だ
っ
た
加
入
者
引
受
電
電
債
や
金

融
債
の
発
行
条
件
（
額
面
発
行
だ
っ
た
）
は
、
規
制
金
利

体
系
の
下
、
一
種
の
建
値
制
で
滅
多
に
改
定
さ
れ
ず
、
し

た
が
っ
て
労
力
を
掛
け
て
市
場
実
勢
を
正
確
に
把
握
し
よ

う
と
い
う
意
欲
も
乏
し
か
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

七
、
お
わ
り
に

　

現
在
、
日
本
相
互
証
券
（
Ｂ
Ｂ
）
や
証
券
業
協
会
で
は

日
本
式
利
回
り
（
単
利
）
と
と
も
に
複
利
式
利
回
り
を
情

報
提
供
し
て
お
り
、
以
前
よ
り
は
複
利
式
利
回
り
の
利
用

環
境
は
整
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
債
券
の
営
業
、
取
引
等

の
現
場
で
は
日
本
式
利
回
り
の
慣
行
は
根
強
く
、
特
に
断

ら
な
い
限
り
利
回
り
は
日
本
式
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
そ

れ
で
も
、
国
債
の
発
行
条
件
な
ど
市
場
実
勢
を
正
確
に
測

る
場
合
は
複
利
式
利
回
り
を
参
照
せ
ざ
る
を
得
ず⑻

、
両
者
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る
世
界
（
単
利
と
複
利
の
差
が
開
く
）
を
迎
え
、
日
本
の

債
券
市
場
が
広
く
発
展
す
べ
き
時
に
当
た
っ
て
、
こ
の
問

題
を
改
め
て
課
題
と
し
て
認
識
す
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。
今
で
は
複
利
式
利
回
り
は
、
利
回
り
表
の
時
代
に
比

べ
、
エ
ク
セ
ル
や
関
数
電
卓
に
よ
り
遥
か
に
簡
単
に
計
算

す
る
こ
と
が
で
き
る
の
だ
か
ら
。

（
注
）

⑴　

岩
瀬
義
郎
元
理
財
局
長
（
一
九
七
七
年
～
七
八
年
）
は
、
当
時
大

蔵
省
内
に
「
御
用
金
思
想
」
的
な
考
え
方
が
あ
っ
た
こ
と
を
回
想
し

て
い
る
。〔
財
務
総
合
研
究
所
「
昭
和
五
〇
～
五
一
年
の
証
券
行
政
」〕

⑵　

プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
言
語
は
、「
シ
ャ
ー
プ
ミ
ニ
フ
ォ
ー
ト
ラ
ン
」
な

る
独
特
な
も
の
で
、
例
え
ば
、
Ａ
＋
Ｂ
の
値
を
×
に
代
入
す
る
の
に

「
Ａ
＋
Ｂ
⇃⇂
×
」
と
表
記
す
る
の
だ
っ
た
（
普
通
の
言
語
で
は
「
×
＝

Ａ
＋
Ｂ
」）。

⑶　

従
来
の
約
二
倍
と
な
る
大
き
な
発
行
額
だ
っ
た
た
め
、
英
国
及
び

米
国
で
同
時
に
起
債
さ
れ
た
。

⑷　

通
常
、
残
存
期
間
や
価
格
は
利
回
り
表
に
ぴ
っ
た
り
一
致
す
る
数

字
は
な
い
の
で
、
近
い
数
値
か
ら
補
間
計
算
し
て
利
回
り
又
は
価
格

を
求
め
る
必
要
が
あ
り
、
利
回
り
表
の
使
用
に
は
あ
る
程
度
手
間
が

か
か
っ
た
。

⑸　

五
％
ク
ー
ポ
ン
用
だ
け
で
一
八
六
頁
の
分
量
が
あ
る
。

⑹　

日
本
国
債
の
利
回
り
計
算
の
経
緯
は
、「
日
本
銀
行
沿
革
史
」
第
三

集
第
一
四
巻
に
よ
る
。

⑺　

高
橋
琢
磨
「
現
代
債
券
投
資
分
析
」（
日
本
経
済
新
聞
社
一
九
八
八

年
）
三
六
頁

⑻　

例
え
ば
、
本
年
一
月
二
五
日
付
金
融
フ
ァ
ク
シ
ミ
リ
新
聞
は
、「
四

〇
年
国
債
の
実
勢
利
回
り
は
（
前
日
の
Ｂ
Ｂ
で
）
一
時
二
・
〇
八

五
％
ま
で
上
昇
し
た
。
四
〇
年
国
債
の
複
利
ベ
ー
ス
の
利
回
り
は

一
・
九
一
〇
％
前
後
と
見
ら
れ
、
本
日
入
札
さ
れ
る
四
〇
年
国
債
の

ク
ー
ポ
ン
は
約
一
〇
年
ぶ
り
の
一
・
九
％
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
」

（
一
部
筆
者
が
要
約
）
旨
報
じ
て
い
る
。

⑼　

船
尾
栄
太
郎
「
担
保
付
社
債
及
び
信
託
」（
同
文
館
一
九
二
八
年
）

二
二
二
頁

（
も
り
も
と
　
ま
な
ぶ
・
当
研
究
所
理
事
長
）


