
１
　
新
現
先
と
日
本
銀
行

日
本
銀
行
は
四
月
九
日
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
「
国
債
の
補
完
供
給
制
度
」
の
導
入
を
決
定
し
、
五
月
一
〇
日
よ
り
実
施
し
た
。

「
国
債
の
補
完
供
給
制
度
」
と
は
、
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
を
市
場
に
供
給
す
る
制
度
、
い
わ
ゆ
る
「
品
貸
し
」
で
あ
る
。
債

券
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
相
手
方
に
国
債
を
引
き
渡
す
場
合
、
決
済
日
に
約
定
し
た
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る
こ
と
が
困
難
な
場
合
が

生
じ
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
決
済
に
必
要
な
国
債
を
調
達
せ
ね
ば
な
ら
な
い
の
で
、
特
定
銘
柄
の
国
債
が
市
場
に
不
足
し
た
場
合
、

特
定
銘
柄
の
国
債
品
貸
し
料
は
高
騰
す
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
国
債
調
達
費
用
が
高
騰
す
れ
ば
国
債
市
場
価
格
は
上
昇
し
て
相
場

が
不
安
定
に
な
る
。「
国
債
補
完
供
給
制
度
」
と
は
、
売
り
現
先
方
式
に
よ
っ
て
市
場
で
不
足
す
る
特
定
銘
柄
の
国
債
を
日
銀
が
一

時
的
に
供
給
し
、
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
に
し
て
い
る
。
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
無
く
、
現
先
市
場
（
レ
ポ
市
場
）

は
国
債
を
担
保
と
す
る
資
金
取
引
と
現
金
な
ど
を
担
保
と
す
る
債
券
取
引
の
二
つ
の
機
能
を
持
ち
、
資
金
市
場
と
債
券
市
場
に
流
動

性
を
供
給
し
て
い
る
。
国
債
補
完
供
給
制
度
は
、
レ
ポ
取
引
に
よ
っ
て
流
通
に
必
要
な
国
債
を
市
場
に
供
給
す
る
取
引
で
あ
り
、
債

券
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
制
度
で
あ
る
。

資
金
取
引
の
側
面
に
お
い
て
も
、
日
本
銀
行
は
新
現
先
市
場
の
整
備
と
拡
充
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
新
現
先
市
場
は
二
〇
〇
一
年

四
月
に
創
設
さ
れ
、
翌
年
の
二
〇
〇
二
年
四
月
に
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
的
に
移
行
し
た
。
新
現
先
市
場
は
旧
現
先
市
場
を
再
編

成
し
た
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
で
あ
る
。
新
現
先
市
場
の
発
足
と
共
に
、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
、
日
本
銀
行
は
国
債
を
用
い
た
新
現
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先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
を
導
入
し
た
。
国
債
の
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
の
供
給
と
吸
収
で
あ
る
。
国
債
を
用
い
た
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
は
長
期
国
債
買
い
オ
ペ
、
短
期
国
債
売
買
オ
ペ
、
国
債
現
先
売
買
オ
ペ
が
あ
る
。
現
先
オ
ペ
で
は
、
国
債
の
買
い
現
先
に
よ
っ
て

資
金
を
供
給
し
、
国
債
の
売
り
現
先
に
よ
っ
て
資
金
を
吸
収
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
レ
ポ
オ
ペ
は
国
債
を
担
保
と
す
る
資

金
取
引
で
あ
る
。
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
っ
て
、
資
金
取
引
と
し
て
の
新
現
先
市
場
は
更
な
る
拡
大
の
基
盤
が
で
き
た

と
い
え
よ
う
。

新
現
先
に
か
か
わ
る
情
報
公
開
に
つ
い
て
も
日
本
銀
行
は
積
極
的
で
あ
る
。
国
債
現
先
オ
ペ
が
開
始
さ
れ
た
翌
月
の
二
〇
〇
二
年

一
二
月
か
ら
、
日
本
銀
行
は
新
現
先
レ
ー
ト
を
公
表
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
に
先
立
ち
、
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
か
ら
は
日
本
版

レ
ポ
レ
ー
ト
の
公
表
を
開
始
し
て
い
る
。
資
金
取
引
の
レ
ポ
レ
ー
ト
（
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
）、
特
定
銘
柄
国
債
の
レ
ポ
レ
ー
ト
（
Ｓ
Ｃ
レ

ー
ト
＝
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
―
品
貸
料
）
を
毎
日
、
公
表
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
二
月
か
ら
は
フ
ェ
イ
ル
に
関
す
る
情
報
、
二

〇
〇
一
年
六
月
か
ら
短
期
国
債
を
除
く
日
銀
保
有
国
債
の
銘
柄
を
公
表
し
、
二
〇
〇
三
年
六
月
か
ら
は
短
期
国
債
の
銘
柄
別
買
入
額

も
公
表
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

新
現
先
市
場
は
「
国
債
補
完
供
給
制
度
」
や
国
債
現
先
オ
ペ
、
新
現
先
に
係
る
情
報
公
開
に
よ
っ
て
一
段
と
整
備
さ
れ
、
国
際
標

準
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
市
場
基
盤
を
拡
大
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
新
現
先
市
場
の
拡
大
は
、
日
本
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
に

と
っ
て
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
新
現
先
オ
ペ
や
国
債
補
完
供
給
制
度
に
つ
い
て
、
更
に
詳
細
に
検
討
し
て

い
き
た
い
。
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２
　
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ

（
１
）
国
債
レ
ポ
オ
ペ
の
推
移

図
表
１
は
、
日
本
銀
行
の
国
債
レ
ポ
オ
ペ
の
推
移
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
現
先
方
式
に
よ
る
資
金
の
供
給
は
、
一
九
八
六
年
、

日
本
銀
行
が
保
有
す
る
政
府
短
期
証
券
を
市
中
に
売
却
す
る
際
、
買
い
戻
し
条
件
付
で
売
却
し
た
時
か
ら
始
ま
る
。
一
九
九
九
年
に

は
割
引
短
期
国
債
も
そ
の
対
象
に
加
わ
り
、
政
府
短
期
証
券
と
割
引
短
期
国
債
は
売
り
現
先
方
式
で
市
中
に
売
却
さ
れ
た
。
日
本
銀

行
の
買
い
現
先
は
、
一
九
九
〇
年
か
ら
は
じ
ま
り
、
ま
ず
、
割
引
短
期
国
債
が
、
次
い
で
一
九
九
九
年
か
ら
は
政
府
短
期
証
券
も
対

象
に
加
え
ら
れ
た
。
日
本
銀
行
の
レ
ポ
オ
ペ
が
政
府
短
期
証
券
や
割
引
短
期
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
の
は
、
有
価
証
券
取
引
税
に

よ
っ
て
課
税
債
券
の
現
先
市
場
は
消
滅
し
、
現
先
売
買
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
な
い
政
府
短
期
証
券
や
割
引
国
債
に
限
定

さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
（
１
）。

レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
調
節
が
本
格
的
に
始
ま
る
の
は
、
一
九
九
七
年
一
一
月
か
ら
で
あ
る
。
一
九
九
六
年
四
月
、
現
金
担
保
付

債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
こ
の
市
場
は
日
本
版
レ
ポ
市
場
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
国
債
の
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
を
導
入
す

る
に
は
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
必
要
が
あ
っ
た
が
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
に
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
有
価
証

券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
現
金
を
担
保
と
す
る
貸
借
形
式
に
よ
る
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
現
金
担
保
付
債
券
貸

借
市
場
は
日
本
版
レ
ポ
市
場
、
債
券
レ
ポ
市
場
、
或
い
は
現
担
レ
ポ
市
場
と
も
い
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
、
創
設

の
当
初
は
、
特
定
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る
市
場
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
な
ど
の
市
場
慣
行
が
定
着
し
て
リ

ス
ク
フ
リ
ー
の
市
場
と
な
り
、
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
取
引
（
資
金
取
引
）
が
圧
倒
的
比
重
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
が

リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
市
場
と
な
り
、
資
金
取
引
の
市
場
に
発
展
し
た
時
点
で
、
日
本
銀
行
は
こ
の
市
場
で
レ
ポ
オ
ペ
を
開
始
し
た
。
一

九
九
七
年
一
一
月
、
日
本
銀
行
は
金
融
機
関
か
ら
利
付
国
債
を
借
り
入
れ
、
借
り
入
れ
た
相
手
に
担
保
金
を
差
し
入
れ
る
こ
と
に
よ
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（4）

図表１　日銀の国債レポオペの推移

国債補完供給制度
（国債売り現先）

国債借入オペ
（レポオペ）

短国買い現先オペ

開始時期 レポオペの概要
1986 政府短期証券の売り現先オペとして導入

期間：６ヶ月以内
1999 割引短期国債を対象に加える
2002 短国売り現先オペは国債売り現先オペに移行（11月）
1990 割引短期国債の買い現先導入

期間：６ヶ月以内
1999 政府短期証券の公募入札開始と共に政府短期証券も対

象に加える
2002 短国買い現先オペは国債買い現先オペに移行（11月）
1997 ・現金担保付債券貸借市場（日本版レポ市場）の成立

（1996年）によって、日本銀行は金融機関から利付
国債を借り入れ、借り入れ相手に担保金を差し入れ
ることによって資金を供給するレポオペを開始（11
月）。資金吸収手段としてのレポオペは今後の課題
とされた。
・期間：６月以内
・対象銘柄：利付国債

2002 国債借り入れオペは国債買い現先オペに移行（11月）
国債買い現先オペ 2002 ・新現先市場の創設に伴い新現先方式によるレポオペ

（資金供給）を開始（11月）
・国債借入オペ（レポオペ）及び短国買い現先オペは
「国債買い現先オペ」に移行
・対象銘柄：利付国債、割引短期国債、政府短期証券
・期間：６ヶ月以内

2003 ・国債買い現先オペの最長期間を１年に延長（10月）
2004 ・国債現先オペのマージン・コール受け入れ担保は国

債に限定されていたが、新たに「金銭」も受け入れ
担保に追加（４月）

国債売り現先オペ 2002 ・新現先方式によるレポオペ（資金吸収）の開始（11
月）
・従来の短国売り現先オペは「国債売り現先オペ」に
移行
・対象銘柄：利付国債、割引短期国債、政府短期証券
・期間：６ヶ月以内

2004 ・売り現先方式による国債の品貸し開始（５月）
・対象銘柄：利付国債、割引短期国債、政府短期証券
・期間：原則１日

種　類
短国売り現先オペ



っ
て
資
金
を
供
給
す
る
レ
ポ
オ
ペ
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
。
日
本
銀
行
が
レ
ポ
オ
ペ
を
開
始
す
る
や
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
飛
躍
的
に

拡
大
し
、
市
場
創
設
後
の
僅
か
数
年
間
で
最
大
の
短
期
金
融
市
場
に
急
成
長
を
遂
げ
た
。
日
本
版
レ
ポ
市
場
を
経
由
し
た
資
金
の
供

給
は
、
当
初
、
レ
ポ
オ
ペ
と
言
わ
れ
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
用
語
の
混
乱
を
避
け
る
た
め
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
と
い
わ
れ
て
い
る
。

日
本
版
レ
ポ
市
場
を
利
用
し
た
レ
ポ
オ
ペ
は
利
付
国
債
が
対
象
で
あ
り
、
レ
ポ
オ
ペ
は
資
金
供
給
手
段
で
あ
っ
て
資
金
吸
収
手
段
と

し
て
の
レ
ポ
オ
ペ
は
今
後
の
課
題
と
さ
れ
て
い
た
。

一
九
九
九
年
三
月
三
一
日
、
つ
い
に
有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ
れ
た
。
有
価
証
券
取
引
税
が
廃
止
さ
れ
る
と
、
売
買
形
式
に
よ

る
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
可
能
に
な
る
。
二
〇
〇
一
年
四
月
、
旧
現
先
が
再
編
成
さ
れ
て
新
現
先
が
創
設
さ
れ
、
二
〇
〇
二

年
四
月
か
ら
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
、
こ
こ
に
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
新
現
先
方

式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
が
二
〇
〇
二
年
一
一
月
か
ら
開
始
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
と
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
の
相
違

新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
と
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
は
多
く
の
点
で
異
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
ふ
た
つ
の
レ
ポ
取
引
の
法
的
扱
い
は

新
現
先
が
条
件
付
売
買
だ
が
日
本
版
レ
ポ
は
消
費
貸
借
で
あ
る
。
次
に
、
対
象
債
券
は
日
本
版
レ
ポ
が
利
付
国
債
中
心
で
あ
っ
た
が
、

新
現
先
レ
ポ
で
は
利
付
国
債
に
加
え
て
政
府
短
期
証
券
や
割
引
短
期
国
債
も
対
象
に
な
っ
た
。
更
に
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
に
つ
い

て
は
日
本
版
レ
ポ
の
場
合
、
個
別
取
引
毎
に
債
券
の
借
り
手
が
差
し
入
れ
て
い
る
現
金
担
保
を
増
減
す
る
方
式
で
行
わ
れ
て
い
た
が
、

新
現
先
で
は
取
引
相
手
毎
に
個
別
取
引
を
合
計
し
た
ネ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
相
当
す
る
マ
ー
ジ
ン
を
受
け
渡
す
方
式
が
採

用
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
新
現
先
レ
ポ
で
は
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
が
可
能
に
な
っ
た
。
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、

担
保
と
し
て
差
し
入
れ
た
国
債
の
銘
柄
を
差
し
替
え
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
で
あ
る
。
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
が
可
能
に
な
る

（5）



と
、
担
保
に
差
し
入
れ
た
国
債
を
別
の
国
債
と
入
れ
替
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
、
タ
ー
ム
物
取
引
の
流
動
性
も
向
上
す
る
。
次
節

で
検
討
す
る
が
、
日
本
版
レ
ポ
オ
ペ
（
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
）
は
資
金
供
給
だ
け
で
あ
っ
た
が
、
新
現
先
オ
ペ
で
は
資
金
供
給
と
資

金
吸
収
も
お
こ
な
わ
れ
る
。

サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
か
ら
回
数
が
増
え
て
弾
力
化
の
措
置
が
と
ら
れ
た
。
ま
た
、
二

〇
〇
四
年
四
月
か
ら
新
現
先
方
式
オ
ペ
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
受
け
入
れ
担
保
に
金
銭
も
追
加
さ
れ
た
。
民
間
部
門
で
は
金
銭
も
受

け
入
れ
担
保
と
な
っ
て
い
た
が
、
日
本
銀
行
が
請
求
す
る
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
受
け
入
れ
担
保
は
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
の
で

あ
る
。
レ
ポ
レ
ー
ト
に
つ
い
て
は
日
本
版
レ
ポ
レ
ー
ト
が
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
公
表
さ
れ
、
新
現
先
の
レ
ポ
レ
ー
ト
は
二
〇
〇
二
年

一
二
月
か
ら
公
表
さ
れ
て
い
る
。

以
上
に
見
た
よ
う
に
、
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
は
日
本
版
レ
ポ
オ
ペ
よ
り
も
参
加
者
に
と
っ
て
リ
ス
ク
が
小
さ
く
利
便
性
が
高

い
。
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
担
保
受
け
入
れ
や
サ
ブ
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
弾
力
化
、
更
に
、
後
述
す
る
新
現
先
に
係
る
透
明
性

の
向
上
に
よ
っ
て
、
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
は
金
融
調
節
手
段
と
し
て
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
く
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）
日
本
銀
行
の
買
い
現
先
と
売
り
現
先

新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
は
二
〇
〇
二
年
一
一
月
か
ら
導
入
さ
れ
、
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
供
給
と
資
金
吸
収
が
行
わ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
。
ま
ず
、
資
金
供
給
手
段
で
あ
る
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
の
特
徴
を
み
て
い
こ
う
。
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
導
入
に

よ
っ
て
従
来
の
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
と
短
国
買
い
現
先
オ
ペ
は
廃
止
さ
れ
、「
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
」
に
移
行
し
た
。
こ
れ
ま
で
利

付
国
債
は
「
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
」、
割
引
短
期
国
債
と
政
府
短
期
証
券
は
「
短
期
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
」
と
別
々
の
扱
い
で
あ
っ

た
が
、
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
で
は
こ
の
区
別
が
無
く
な
り
、
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
に
一
本
化
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
買
い
現
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先
オ
ペ
の
期
間
は
六
ヶ
月
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
か
ら
買
い
現
先
に
限
っ
て
最
長
期
間
は
一
年
に
延
長
さ
れ
た
（
前
掲

図
表
１
参
照
）。

資
金
吸
収
手
段
で
あ
る
「
国
債
売
り
現
先
オ
ペ
」
に
つ
い
て
は
、
新
現
先
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
従
来
の
短
期
国
債
売
り
現
先
オ

ペ
は
廃
止
さ
れ
て
「
国
債
売
り
現
先
オ
ペ
」
に
移
行
し
た
。
国
債
借
り
入
れ
オ
ペ
は
資
金
供
給
の
み
で
資
金
吸
収
の
レ
ポ
オ
ペ
は
今

後
の
課
題
と
さ
れ
て
い
た
。
新
現
先
方
式
の
国
債
売
り
現
先
で
は
こ
の
問
題
が
解
決
さ
れ
た
。
国
債
売
り
現
先
オ
ペ
の
対
象
債
券
に

利
付
国
債
が
追
加
さ
れ
、
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
吸
収
に
長
期
国
債
が
追
加
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

レ
ポ
オ
ペ
の
資
金
吸
収
に
長
期
国
債
が
新
た
に
追
加
さ
れ
た
意
義
は
極
め
て
大
き
い
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
日
本
銀
行
は
二
〇

〇
四
年
四
月
、
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
長
期
国
債
の
評
価
方
法
を
低
価
法
か
ら
原
価
法
に
変
更
し
た
。
国
債
の
評
価
方
法
を
原
価
法

に
変
更
す
る
と
、
日
本
銀
行
は
資
金
吸
収
手
段
と
し
て
長
期
国
債
の
売
り
オ
ペ
を
行
う
こ
と
が
非
常
に
困
難
と
な
る
。
量
的
金
融
緩

和
政
策
か
ら
脱
出
し
て
金
融
引
き
締
め
局
面
を
迎
え
た
と
き
、
長
期
国
債
の
売
り
オ
ペ
に
よ
っ
て
資
金
吸
収
を
行
え
ば
、
長
期
国
債

は
原
価
法
で
評
価
さ
れ
て
い
る
の
で
日
本
銀
行
は
売
却
損
を
発
生
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
巨
額
の
売
却
損
が
発
生
す
る
と
自
己
資
本

が
毀
損
す
る
。
従
っ
て
、
長
期
国
債
の
売
り
オ
ペ
を
資
金
吸
収
手
段
に
利
用
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
（
２
）。

現
在
で
も
長
期
国
債
の
オ

ペ
は
買
い
オ
ペ
に
限
定
さ
れ
、
国
債
オ
ペ
は
資
金
供
給
手
段
で
あ
り
資
金
吸
収
手
段
に
使
わ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
原
価
法
を
導

入
す
る
と
国
債
売
り
オ
ペ
が
そ
も
そ
も
困
難
と
な
り
、
金
融
調
節
手
段
が
制
約
さ
れ
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

国
債
売
り
現
先
オ
ペ
に
長
期
国
債
が
追
加
さ
れ
る
と
こ
の
難
点
が
克
服
さ
れ
る
。
現
先
オ
ペ
に
よ
っ
て
保
有
国
債
を
市
中
に
売
却

し
て
も
、
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
縮
小
し
な
い
。
二
〇
〇
一
年
四
月
か
ら
現
先
取
引
は
金
融
取
引
と
し
て
会
計
処
理
が
さ

れ
る
こ
と
に
な
り
、
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
負
債
サ
イ
ド
に
「
売
り
現
先
勘
定
」
の
科
目
が
新
設
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
っ
て
国
債
の
売
り
現
先
取
引
を
行
っ
て
も
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
縮
小
せ
ず
、
実
態
は
別
と
し
て
帳
簿
の
上
で
は
、
売
却
損
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は
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

新
現
先
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
レ
ポ
オ
ペ
は
整
備
さ
れ
、
国
債
買
い
現
先
オ
ペ
に
よ
っ
て
資
金
が
供
給
さ
れ
、
国
債
売
り
現
先
に

よ
っ
て
資
金
が
吸
収
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
日
本
銀
行
が
新
現
先
方
式
の
レ
ポ
オ
ペ
を
導
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
国
際
標
準
の

レ
ポ
市
場
が
拡
大
す
る
基
盤
が
整
備
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。
レ
ポ
オ
ペ
は
、
レ
ポ
市
場
の
資
金
取
引
機
能
を
金
融
調
節
手
段
に
導
入

す
る
も
の
で
あ
る
。
レ
ポ
市
場
は
資
金
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
機
能
、
そ
し
て
、
国
債
流
通
に
必
要
な
国
債
を
供
給
す
る
機
能

を
も
っ
て
い
る
。
次
に
取
り
上
げ
る
国
債
の
補
完
供
給
制
度
と
は
、
日
本
銀
行
が
国
債
流
通
に
必
要
な
特
定
銘
柄
の
国
債
を
市
場
に

供
給
す
る
制
度
の
こ
と
で
あ
る
。

３
　
国
債
の
補
完
供
給
制
度

（
１
）
国
債
補
完
供
給
制
度
の
ス
キ
ー
ム
と
概
要

国
債
の
補
完
供
給
制
度
は
二
〇
〇
四
年
四
月
九
日
の
金
融
政
策
会
合
で
導
入
が
決
定
さ
れ
、
五
月
一
〇
日
よ
り
実
施
さ
れ
る
こ
と

に
な
っ
た
。「
国
債
の
補
完
供
給
制
度
」
と
は
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
を
市
場
に
供
給
す
る
制
度
、
い
わ
ゆ
る
「
品
貸
し
」
で

あ
る
。
制
度
の
概
要
は
図
表
２
、
図
表
３
で
示
さ
れ
て
い
る
。

国
債
の
補
完
供
給
制
度
の
取
引
形
態
は
国
債
の
売
り
現
先
で
あ
る
。
国
債
の
売
り
現
先
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
資

金
吸
収
手
段
で
あ
る
。
だ
が
、
国
債
補
完
供
給
制
度
は
売
り
現
先
の
形
式
を
と
っ
て
い
る
が
、
資
金
吸
収
が
目
的
で
は
な
い
。
日
本

銀
行
の
売
り
現
先
は
資
金
吸
収
手
段
で
あ
る
が
、
レ
ポ
オ
ペ
に
よ
る
資
金
吸
収
が
目
的
で
あ
れ
ば
、
最
長
期
間
一
年
の
国
債
売
り
現

先
が
登
場
す
れ
ば
よ
い
。
国
債
補
完
供
給
制
度
の
目
的
は
図
表
２
で
見
る
よ
う
に
、
特
定
銘
柄
の
国
債
を
日
本
銀
行
が
品
貸
し
す
る

こ
と
に
あ
る
。
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図表２ 「国債の補完供給制度」の概要

国債レポ市場� 国債売買市場�

②XX回債が品薄で
あるため、レポ
市場での調達が
著しく困難�

③XX回債を一時的
かつ補完的に供給�

①XX回債を売
却する約定を
締結�

市場参加者Ｂ�

日  本  銀  行�

日本銀行オペ先Ａ�

＝�

国債の買戻条件付売却（売現先）�
・品貸料は市場相場よりも割高。�
・期間は原則として１日。�

１．概念図

２．効果
（１）国債市場の流動性向上と円滑な市場機能の維持

¡国債市場においては、時として、特定銘柄の調達困難化やその懸念によ
って市場流動性が低下し、円滑な市場価格の形成が損なわれることがあ
る。

¡本制度の導入により、国債市場の流動性や市場機能が向上することが期
待できる。この結果、金融調節の円滑な実施、金融調節の効果の浸透と
いった点でも好影響が期待できる。

（２）国債および資金決済の円滑化への寄与
¡本制度の導入は、災害やシステム障害等を背景として、国債市場におい
て、所謂「フェイル」（国債の受渡不能）が多発・連鎖することに伴う
混乱を回避することにも資する。

（出所）日本銀行「国債市場と日本銀行」金融市場局　2004年４月
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図表３　国債補完供給制度の骨子

（出所）日本銀行「国債市場と日本銀行」金融市場局　2004年4月

（１）取引形態　 ¡国債の買戻条件付売却（売現先）とする。

（２）売却対象先
¡国債系オペ（国債売買、短国売買および国債現先オペ）の対象
先のうち、予め希望する先とする。

（３）売却対象国債
¡日本銀行が保有する利府国債、割引短期国債および政府短期証
券のうち、日本銀行が適当と認める銘柄とする。

（４）売却期間
¡原則として１日とする。
――決済日は原則として約定当日。

（５）発動条件

¡金融市場の情勢等を勘定して決定する。
――具体的には、以下の２つの場合に実施する。
①原則として、１銘柄につき３先以上から売却依頼を受け
た場合。
②災害や大規模なシステム障害の発生時等、金融市場の情
勢等を踏まえ、日本銀行が必要と認める場合。

（６）売却方式等

¡期間利回りを対象として競争入札を実施する。
¡期間利回りには上限を設定する（品賃料に下限を設定する）。
――競争入札オファーは、市場取引がピークアウトする午後に
実施する。

――「上限期間利回り」は、無担コール翌日物金利と市場取引
における品賃料の推移等を勘案して、市場参加者が本制度
に過度に依存することがないような水準に設定する。

（７）売却金額等

¡一日の売却総額に上限を設定する。
――当面は、1,000億円程度を上限とする。

¡銘柄別および取引先別の売却額にも上限を設定する。
――当面は、銘柄別の売却額は日本銀行が保有する残高（オペ
等で売却が決定している金額を除く）の50％、取引先別の
売却額は売却総額・銘柄別売却額の50％をそれぞれ上限と
する。

（８）再売却

¡エンド決済が未了となった場合への対応として、一定限度で再
売却（ロール・オーバー）を認める。
――再売却可能回数は、市場におけるフェイル慣行に則り、最
高21回とする。

¡再売却時の期間利回りは、当初の期間利回りを上限とする。
――当面は、当初の期間利回りと０％のいずれか低い方の利回
りを適用する。

（９）リスク管理 ¡（マイナスの）ヘアカットを実施する。



債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
取
引
相
手
先
に
受
け
渡
す
国
債
が
特
定
さ
れ
て
い
る
場
合
、
手
元
に
特
定
銘
柄
の
国
債
が
無
け
れ
ば
、
受
け

渡
し
に
必
要
な
特
定
銘
柄
の
国
債
を
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
国
債
レ
ポ
市
場
で
特
定
銘
柄
の
国
債
を
調
達
す
る

こ
と
が
で
き
れ
ば
問
題
は
生
じ
な
い
。
だ
が
、
特
定
銘
柄
の
国
債
が
品
不
足
で
調
達
が
困
難
と
な
れ
ば
、
そ
し
て
、
こ
の
情
報
が
市

場
に
伝
わ
れ
ば
、
特
定
銘
柄
の
品
貸
し
料
は
高
騰
す
る
。
い
わ
ゆ
る
「
ス
ク
イ
ー
ズ
」
で
あ
る
。
品
貸
し
料
が
高
騰
す
る
と
国
債
相

場
が
不
安
定
に
な
り
、
国
債
の
流
動
性
は
低
下
す
る
。
国
債
の
補
完
供
給
制
度
は
こ
う
し
た
事
態
を
回
避
す
る
た
め
、
品
不
足
と
な

っ
て
い
る
特
定
銘
柄
の
国
債
を
一
時
的
か
つ
補
完
的
に
供
給
す
る
も
の
で
あ
る
。
日
本
銀
行
の
品
貸
し
は
一
時
的
か
つ
補
完
的
な
供

給
で
あ
る
か
ら
、
図
表
３
で
見
る
よ
う
に
、
期
間
は
原
則
と
し
て
一
日
で
あ
る
。
ま
た
、
民
間
部
門
の
品
貸
し
料
よ
り
も
高
く
設
定

す
る
な
ど
補
完
的
供
給
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
国
債
の
補
完
供
給
制
度
に
よ
っ
て
特
定
銘
柄
国
債
の
需
給
が
緩
和
さ
れ
、

国
債
相
場
の
安
定
と
国
債
流
動
性
の
向
上
が
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
国
債
補
完
供
給
制
度
導
入
の
背
景

国
債
補
完
供
給
制
度
を
日
本
銀
行
が
導
入
し
た
大
き
な
理
由
は
、
日
本
銀
行
保
有
国
債
の
残
高
が
こ
の
数
年
の
間
に
急
増
し
た
こ

と
で
あ
る
。
二
〇
〇
一
年
三
月
か
ら
量
的
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
日
本
銀
行
は
毎
月
の
国
債
買
入
額
を
急
増
さ
せ
た
。
そ
の
結
果
、

図
表
４
で
見
る
よ
う
に
、
こ
の
時
点
か
ら
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
額
は
急
増
し
た
。
日
銀
資
金
循
環
統
計
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
一
年

三
月
か
ら
直
近
の
二
〇
〇
四
年
三
月
ま
で
の
間
、
日
銀
の
国
債
保
有
額
は
四
三
兆
円
か
ら
八
五
兆
円
に
急
増
し
、
こ
の
間
の
増
加
額

は
四
二
兆
円
と
倍
増
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、
日
本
銀
行
は
国
債
の
個
別
銘
柄
の
市
中
流
通
量
を
推
測
し
や
す
い
状
況
を
作
り
出
す
た

め
、
二
〇
〇
一
年
六
月
か
ら
短
期
国
債
を
除
く
国
債
保
有
残
高
を
銘
柄
別
に
公
表
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
更
に
二
〇
〇
三
年
六
月
か

ら
は
短
期
国
債
の
銘
柄
別
買
い
入
れ
額
も
公
表
を
開
始
し
た
。
日
銀
保
有
国
債
の
銘
柄
別
国
債
残
高
を
公
表
す
る
こ
と
は
、
個
別
銘

（11）



柄
別
の
市
中
流
通
量
を
推
測
す
る
こ

と
が
可
能
に
な
り
、
フ
ェ
イ
ル
や
ス

ク
イ
ー
ズ
の
防
止
対
策
と
も
な
る
。

補
完
供
給
制
度
の
導
入
は
、
単
に

個
別
銘
柄
の
情
報
提
供
に
と
ど
ま
ら

ず
、
不
足
す
る
特
定
銘
柄
の
国
債
を

日
本
銀
行
が
市
中
に
供
給
す
る
も
の

で
あ
る
。
図
表
５
は
日
本
銀
行
「
国

債
市
場
と
日
本
銀
行
」（
二
〇
〇
四

年
四
月
）
の
紹
介
さ
れ
て
い
る
事
例

で
、
特
定
銘
柄
国
債
の
需
給
が
タ
イ

ト
に
な
っ
て
品
貸
し
料
が
高
騰
し
、

特
定
銘
柄
国
債
の
レ
ポ
レ
ー
ト
が
マ

イ
ナ
ス
に
な
っ
た
事
例
を
紹
介
し
て

い
る
。
二
〇
〇
三
年
六
月
一
一
日
は

一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
が
〇
・
四

三
％
と
史
上
最
低
水
準
を
記
録
し
た

が
、
こ
れ
は
市
場
が
超
金
融
緩
和
政

（12）

図表４ 増大する日本銀行保有国債残高（兆円）
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（出所）日銀資金循環統計より作成
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図表５　最近の国債特定銘柄の需給タイト化事例
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国債の特定銘柄の需給タイト化は、投資家の買い需要が集まりやすい新発
債や、国債先物取引の決済に用いられる最割安銘柄、市中発行量の少ない銘
柄等で観察されることが多い。このような需給タイト化は当該銘柄の品貸料
の上昇につながるか、観察される現象としては、SCレポレート（＝GC：レ
ポレート－品貸料）の低下として現れることとなる。最近の事例は、以下の
とおり。

（１）新発債の事例
2003年６月中旬から７月中旬にかけて、および８月下旬から９月中旬に

かけては、国債金利が上昇した中、先行きの金利低下を見越して、投資家が
新発債に買い需要を集中させた。その結果、取引の相手方となる証券業者で
は、ショートポジションが造成されることとなった。新発債の需給タイト化
は、当時のSCレポレートの低下にはっきりと現れている。

（２）国債先物取引の決済に用いられる最割安銘柄（売り方の引渡し銘柄）
の事例
イ．2003年６月限の最割安銘柄
同月限の最割安銘柄は、５月中旬以降、一部の市場参加者によるスク
イーズ（借り占め）の見方が広まる中、需給がタイト化し、SCレポレ
ートが低下した。一部の市場参加者間では－2.0％程度での取引も散見
された模様である。
ロ．2003年９月限の最割安銘柄
同月限の国債先物取引は、金利上昇に対する投資家のヘッジニーズの
高まり等を受け未決済残高が積み上がった中、最割安銘柄に対する需要
が高まり、その最終売買日から決済日にかけてSCレポレートが低下し
た。

（出所）日本銀行「国債市場と日本銀行」（2004年６月）BOX3



策
が
継
続
す
る
と
判
断
し
て
新
発
債
の
需
給
が
タ
イ
ト
に
な
っ
た
か
ら
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
新
発
債
の
需
給
が
タ
イ
ト
と
な
り
、

品
貸
し
料
が
高
騰
し
て
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
の
マ
イ
ナ
ス
幅
が
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。
一
九
八
九
年
に
創
設
さ
れ
た
無
担
保
の
債
券
貸

借
取
引
や
一
九
九
六
年
に
創
設
さ
れ
た
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
、
い
ず
れ
も
特
定
銘
柄
国
債
に
対
す
る
需
給
を
緩
和
す
る
た
め
で
あ
っ

た
。
債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
て
も
、
公
的
機
関
や
日
本
銀
行
に
国
債
が
集
中
す
る
と
市
場
に
は
特
定
銘
柄
国
債
の
品
不
足
が
発

生
す
る
。
国
債
補
完
供
給
制
度
は
こ
の
品
不
足
を
解
消
す
る
一
時
的
な
補
完
供
給
制
度
で
あ
っ
た
。

４
　
む
す
び

レ
ポ
取
引
は
資
金
取
引
と
債
券
取
引
の
二
つ
の
機
能
を
持
っ
て
い
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
流
通
に
必
要
な
資
金
を
レ
ポ
市

場
で
調
達
し
、
機
関
投
資
家
は
レ
ポ
市
場
で
資
金
を
運
用
す
る
。
ま
た
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
空
売
り
等
で
受
け
渡
し
に
必
要
な
国

債
を
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
、
国
債
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
は
国
債
の
条
件
付
売
却
に
よ
っ
て
新
た
な
収
益
を
得
て
い
る
。
レ
ポ
市

場
は
国
債
流
通
に
必
要
な
資
金
、
国
債
流
通
に
必
要
な
債
券
、
こ
の
資
金
と
債
券
を
調
達
し
運
用
す
る
市
場
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
の

機
能
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
は
国
債
市
場
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
て
い
る
の
で
あ
る
。

日
本
銀
行
の
新
現
先
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
と
国
債
補
完
供
給
制
度
は
、
レ
ポ
市
場
の
二
つ
の
機
能
を
更
に
拡
充
す
る
も
の
で
あ
る
。

レ
ポ
オ
ペ
は
日
本
銀
行
の
資
金
取
引
で
あ
り
、
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
は
新
現
先
の
資
金
取
引
機
能
を
拡
充
す
る
も
の
で
あ

る
。
国
債
補
完
供
給
制
度
は
特
定
銘
柄
の
国
債
取
引
で
あ
り
、
市
場
で
不
足
す
る
国
債
の
流
動
性
を
高
め
る
機
能
を
果
た
す
こ
と
に

な
る
。
ま
た
、
新
現
先
に
係
る
情
報
公
開
は
レ
ポ
市
場
の
透
明
性
を
更
に
向
上
さ
せ
て
い
る
。
レ
ポ
オ
ペ
や
国
債
補
完
供
給
制
度
、

レ
ポ
市
場
の
情
報
公
開
は
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
と
な
っ
た
新
現
先
市
場
の
整
備
と
拡
大
に
寄
与
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

新
現
先
市
場
の
整
備
と
拡
大
は
、
日
本
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
に
と
っ
て
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
か
ら

（14）



脱
出
し
た
時
点
で
、
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
買
入
オ
ペ
額
は
減
少
す
る
だ
ろ
う
。
日
銀
保
有
国
債
を
増
加
さ
せ
な
い
資
金
供
給
は
国

債
現
先
買
い
オ
ペ
で
し
か
な
い
。
ま
た
、
原
価
法
の
導
入
に
よ
っ
て
国
債
売
り
オ
ペ
が
困
難
な
状
況
で
は
、
資
金
吸
収
手
段
と
し
て

国
債
売
り
現
先
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
だ
ろ
う
。
国
債
の
レ
ポ
オ
ペ
は
金
融
調
節
の
重
要
な
手
段
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
や
Ｅ
Ｕ
中
央
銀
行
に
お
い
て
も
レ
ポ
オ
ペ
が
最
重
要
な
金
融
調
節
手
段
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
国
債

補
完
供
給
制
度
は
国
債
管
理
政
策
に
と
っ
て
も
重
要
で
あ
る
。
国
債
の
補
完
供
給
に
よ
っ
て
国
債
の
乱
高
下
が
回
避
さ
れ
国
債
相
場

の
安
定
が
期
待
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
、
新
現
先
方
式
に
よ
る
レ
ポ
オ
ペ
や
国
債
補
完
供
給
制
度
に
よ
っ
て
新
現
先
市
場
が
飛
躍
的
に
拡
大
し
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
％
と
な
り
、
オ
ー
プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
金
利
水

準
も
コ
ー
ル
レ
ー
ト
と
ほ
ぼ
同
一
の
金
利
水
準
で
あ
る
か
ら
、
新
現
先
方
式
に
移
行
す
る
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
の
負
担
が
大
き
な
障
害

に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
債
券
貸
借
取
引
も
広
義
の
レ
ポ
で
あ
り
市
場
で
定
着
し
て
い
る
か
ら
日
本
版
レ
ポ
を
新
現
先
に
統
一
す
る

必
要
も
無
い
。
債
券
貸
借
取
引
や
新
現
先
取
引
な
ど
、
様
々
の
レ
ポ
取
引
が
あ
っ
て
相
互
代
替
的
な
機
能
を
果
た
せ
ば
よ
い
。
だ
が
、

新
現
先
市
場
は
世
界
共
通
の
用
語
で
取
引
で
き
、
誰
に
で
も
理
解
で
き
る
市
場
で
あ
る
。
近
い
将
来
に
お
い
て
、
こ
の
市
場
の
重
要

性
は
更
に
高
ま
る
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

政
府
短
期
証
券
や
短
期
国
債
の
売
買
方
式
が
現
先
方
式
と
な
っ
て
い
る
理
由
に
つ
い
て
、
詳
し
く
は
拙
稿
「
債
券
税
制
は
現
先
市
場
に
い

か
な
る
影
響
を
あ
た
え
て
い
る
か
」『
証
券
経
済
研
究
』（
第
二
七
号
　
二
〇
〇
〇
年
九
月
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
二
五
日
の
日
本
金
融
学
会
秋
季
大
会
に
お
け
る
植
田
審
議
委
員
の
講
演
「
自
己
資
本
と
中
央
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銀
行
」
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
３
）

日
本
銀
行
企
画
室
「
日
本
銀
行
の
政
策
・
業
務
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
」
二
〇
〇
四
年
六
月
二
八
日
　
一
三
頁
参
照

参
考
資
料

・
日
本
銀
行
「
日
本
銀
行
の
政
策
・
業
務
と
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
」
二
〇
〇
四
年
六
月
二
八
日

・
日
本
銀
行
「
国
債
市
場
と
日
本
銀
行
」
二
〇
〇
四
年
六
月

・
日
本
銀
行
「
二
〇
〇
三
年
度
の
金
融
調
節
」
二
〇
〇
四
年
五
月

・
日
本
銀
行
「
国
債
市
場
と
日
本
銀
行
―
金
融
調
節
に
関
す
る
懇
談
会
に
お
け
る
白
川
理
事
の
ス
ピ
ー
チ
―
」
二
〇
〇
四
年
一
月
三
〇
日

・
日
本
銀
行
「
自
己
資
本
と
中
央
銀
行
―
二
〇
〇
三
年
度
日
本
金
融
学
会
秋
季
大
会
に
お
け
る
植
田
審
議
委
員
記
念
講
演
要
旨
」
二
〇
〇
三
年
一
〇

月
二
八
日

・
日
本
銀
行
「
二
〇
〇
二
年
度
の
金
融
調
節
」
二
〇
〇
三
年
八
月

・
中
島
将
隆
「
債
券
税
制
は
現
先
市
場
に
い
か
な
る
影
響
を
与
え
て
い
る
か
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
二
七
号
　
二
〇
〇
〇
年
九
月

・
宮
野
谷
　
篤
「
日
本
銀
行
の
金
融
調
節
の
枠
組
み
」（
金
融
市
場
局
ワ
ー
キ
ン
グ
シ
リ
ー
ズ
）
二
〇
〇
〇
年
二
月
一
四
日

・
日
本
銀
行
資
金
循
環
統
計

・
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）
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