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預
貯
金
よ
り
高
い
金
利
が
魅
力

債
券
投
資
の
最
大
の
魅
力
は
金
利
の
高
さ

に
あ
り
ま
す
。
同
じ
満
期
の
定
期
預
金
な
ど

に
比
べ
て
、
金
利
は
か
な
り
高
め
で
す
。

た
と
え
ば
、
こ
の
六
月
に
募
集
さ
れ
た
二

年
満
期
の
新
窓
販
国
債
の
利
回
り
は
年
〇
・

八
六
三
％
で
し
た
。
預
入
金
額
三
〇
〇
万
円

未
満
の
二
年
定
期
の
金
利
は
お
お
む
ね
年
〇
・

四
％
程
度
で
し
た
の
で
、
二
年
国
債
の
ほ
う

が
倍
以
上
の
金
利
で
し
た
。
同
じ
く
六
月
に

募
集
さ
れ
た
五
年
満
期
の
新
窓
販
国
債
の
利

回
り
は
年
一
・
四
七
一
％
と
、
〇
・
六
％
程
度

の
五
年
定
期
の
金
利
を
大
き
く
上
回
っ
て
い

ま
し
た
。

こ
の
よ
う
に
債
券
の
ほ
う
が
一
般
的
な
貯

蓄
商
品
に
比
べ
て
金
利
が
高
い
わ
け
で
、
こ

れ
が
魅
力
で
債
券
に
投
資
す
る
と
い
う
の
が

一
般
的
な
パ
タ
ー
ン
で
す
。

た
だ
し
金
利
が
高
い
裏
に
は
リ
ス
ク
が
あ

り
ま
す
。
債
券
投
資
の
代
表
的
な
リ
ス
ク
は

信
用
リ
ス
ク
と
金
利
リ
ス
ク
で
す
が
、
こ
う
し

た
点
を
よ
く
理
解
し
て
か
ら
投
資
を
検
討
す

る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

債
券
と
は
何
か
？

国
が
発
行
す
る
債
券
を
国
債
、
会
社
が
発

行
す
る
債
券
を
社
債
と
い
い
ま
す
。
国
債
や

社
債
な
ど
を
合
わ
せ
て
公
社
債
と
い
う
呼
び

方
を
す
る
場
合
も
あ
り
ま
す
。

で
は
、
債
券
と
は
、
い
っ
た
い
ど
う
い
う
商

品
な
の
で
し
ょ
う
か
？

簡
単
に
い
え
ば
、
債
券
と
は
一
種
の
借
用

証
書
と
み
な
せ
ま
す
。
す
な
わ
ち
、
お
金
を

借
り
た
い
人
（
国
や
会
社
な
ど
）
が
債
券
を

発
行
し
、
債
券
を
購
入
し
た
人
は
債
券
を
発

行
し
た
人
に
お
金
を
貸
し
付
け
た
と
み
な
す

こ
と
が
で
き
ま
す
。

た
と
え
ば
、
国
債
は
国
（
政
府
）
が
広
く

民
間
か
ら
資
金
を
借
り
る
た
め
に
発
行
す
る

金融商品との付き合い方（第3回）

債券投資の魅力と注意点
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借
用
証
書
で
す
。
社
債
は
会
社
が
資
金
を
借

り
る
た
め
に
発
行
す
る
借
用
証
書
で
す
。

こ
の
お
金
の
貸
借
関
係
を
誰
が
見
て
も
有

効
で
あ
り
、
貸
借
す
る
に
あ
た
っ
て
の
さ
ま
ざ

ま
な
条
件
を
明
示
し
た
の
が
債
券
と
い
う
商

品
で
す
。

た
だ
し
債
券
が
一
般
の
借
用
証
書
と
大
き

く
違
う
の
は
、
一
度
お
金
を
貸
し
付
け
た
後
も

（
＝
債
券
を
購
入
し
た
後
も
）、
原
則
と
し
て

自
由
に
換
金
で
き
る
と
い
う
点
で
す
。
し
か
し

債
券
の
発
行
体
が
投
資
家
に
借
り
た
お
金
を

返
す
と
約
束
し
て
い
る
の
は
満
期
時
な
の
で
、

そ
の
前
に
投
資
家
に
お
金
を
返
す
義
務
は
あ

り
ま
せ
ん
。
で
は
、
ど
う
や
っ
て
現
金
化
す

る
か
と
い
う
と
、
市
場
で
他
の
投
資
家
に
売

却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
換
金
す
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。
実
際
に
は
個
人
投
資
家
の
場
合
は
、

そ
の
債
券
を
購
入
し
た
金
融
機
関
に
市
場
実

勢
に
見
合
っ
た
時
価
で
買
い
取
っ
て
も
ら
っ
て

換
金
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

こ
の
時
注
意
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
は
、

時
価
で
売
却
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
値
上

が
り
益
や
値
下
が
り
損
が
発
生
す
る
と
い
う

点
で
す
。
株
式
に
比
べ
れ
ば
債
券
の
値
動
き

は
か
な
り
小
さ
め
で
す
が
、
換
金
時
の
金
融

情
勢
に
よ
っ
て
は
大
き
な
値
上
が
り
益
が
手

に
入
っ
た
り
、
値
下
が
り
損
を
被
る
こ
と
が

あ
り
得
ま
す
。

債
券
は
満
期
時
ま
で
保
有
す
れ
ば
、
債
券

の
発
行
体
が
破
綻
し
な
い
限
り
、
確
定
利
回

り
の
貯
蓄
商
品
に
な
り
ま
す
が
、
満
期
前
に

換
金
す
る
場
合
に
は
価
格
が
変
動
す
る
リ
ス

ク
商
品
で
も
あ
る
と
い
う
理
解
が
必
要
で
す
。

基
本
用
語
を
理
解
す
る

債
券
に
投
資
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
以
下

で
説
明
し
て
い
る
幾
つ
か
の
用
語
に
つ
い
て
内

容
を
理
解
し
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

①
利
率

債
券
で
は
満
期
時
に
投
資
家
に
返
さ
れ
る

金
額
を
額
面
金
額
と
い
い
ま
す
が
、
債
券
の

利
率
と
は
、
こ
の
額
面
金
額
に
対
し
て
毎
年

支
払
わ
れ
る
一
年
間
の
利
息
の
割
合
を
さ
し

ま
す
。
購
入
金
額
に
対
し
て
で
は
な
く
、
あ

く
ま
で
も
額
面
金
額
に
対
す
る
利
息
の
割
合

だ
と
い
う
点
が
大
事
な
ポ
イ
ン
ト
で
す
。

た
と
え
ば
利
率
二
％
の
債
券
を
額
面
一
〇

〇
万
円
購
入
し
た
場
合
に
毎
年
も
ら
え
る
利

息
の
額
は
、
そ
の
債
券
を
九
八
万
円
で
購
入

し
て
い
よ
う
が
一
〇
二
万
円
で
購
入
し
て
い
よ

う
が
、
額
面
一
〇
〇
万
円
の
二
％
、
つ
ま
り
二

万
円
ず
つ
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

な
お
利
率
は
、
購
入
金
額
に
対
す
る
利
息

の
割
合
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
強
調
す
る

場
合
に
は
表
面
利
率
と
い
う
言
い
方
を
す
る

場
合
も
あ
り
ま
す
（
国
債
の
場
合
な
ど
）。

②
発
行
価
格
（
価
格
表
示
の
仕
方
）

発
行
価
格
と
は
債
券
が
発
行
さ
れ
る
時
の

価
格
（
＝
投
資
家
が
新
規
発
行
時
に
購
入
す

る
時
の
価
格
）
で
す
。

債
券
の
価
格
＝
単
価
は
額
面
金
額
を
一
〇

〇
円
と
み
な
し
て
表
示
す
る
の
で
、
発
行
価

格
も
額
面
一
〇
〇
円
当
た
り
に
対
し
て
の
価

格
で
表
示
し
ま
す
。
た
と
え
ば
額
面
一
〇
〇
万

円
の
債
券
が
九
九
万
円
で
発
行
さ
れ
た
場
合
、

発
行
価
格
は
九
九
円
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
。
あ
る
い
は
、
額
面
一
〇
〇
万
円
の
債
券
の

時
価
が
一
〇
五
万
円
し
て
い
る
と
す
る
と
、
単

価
は
一
〇
五
円
と
表
示
し
ま
す
。

額
面
金
額
を
一
〇
〇
円
と
み
な
し
て
債
券

の
単
価
を
表
示
す
る
の
は
、
異
な
る
額
面
金

額
の
債
券
の
実
際
の
価
値
を
比
較
し
や
す
く

す
る
た
め
で
す
。

な
お
、
債
券
は
必
ず
し
も
額
面
通
り
の
価

格
で
発
行
さ
れ
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

額
面
金
額
よ
り
少
し
高
い
価
格
や
安
い
価
格

で
発
行
さ
れ
る
こ
と
が
よ
く
あ
り
ま
す
。
つ

ま
り
新
規
発
行
時
に
投
資
家
が
額
面
金
額
ち

ょ
う
ど
の
値
段
で
債
券
を
買
っ
て
い
る
と
は

限
ら
な
い
と
い
う
わ
け
で
す
。

③
償
還
期
限
（
償
還
期
日
）

債
券
で
は
満
期
日
に
借
り
た
お
金
を
返
す

（
＝
償
還
す
る
）
と
い
う
形
に
な
り
ま
す
の
で
、

満
期
日
の
こ
と
を
正
式
に
は
償
還
期
限
あ
る

い
は
償
還
期
日
と
い
い
ま
す
。
こ
の
日
に
額
面

金
額
が
投
資
家
に
支
払
わ
れ
ま
す
。

投
資
家
は
必
ず
し
も
債
券
を
額
面
一
〇
〇

円
で
購
入
し
て
い
る
と
は
限
り
ま
せ
ん
が
、
い

く
ら
で
買
っ
た
か
に
関
係
な
く
、
満
期
時
に

は
額
面
一
〇
〇
円
が
投
資
家
に
返
さ
れ
ま
す
。

こ
の
た
め
額
面
ち
ょ
う
ど
で
購
入
し
て
い
な
い

場
合
は
、
満
期
時
に
差
益
（
償
還
差
益
）、
あ

る
い
は
差
損
（
償
還
差
損
）
が
生
じ
る
こ
と
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に
な
り
ま
す
。

④
利
払
い

日
本
国
内
で
円
建
て
で
発
行
さ
れ
る
債
券

の
利
払
い
は
、
通
常
年
二
回
に
分
け
て
行
わ

れ
ま
す
。
た
と
え
ば
利
率
二
％
、
額
面
一
〇
〇

万
円
の
債
券
を
購
入
し
た
場
合
、
一
回
当
た

り
の
利
息
は
税
引
き
前
で
一
万
円
（
年
間
二

万
円
）
ず
つ
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

利
率
と
利
回
り
の
違
い

債
券
の
利
率
と
利
回
り
は
意
味
が
違
う
の

で
注
意
が
必
要
で
す
。

債
券
の
利
率
と
は
、
前
述
し
た
通
り
、
額

面
金
額
に
対
す
る
年
利
息
の
割
合
を
さ
し
ま

す
。
一
方
、
債
券
の
利
回
り
と
は
、
債
券
に
投

資
し
た
金
額
に
対
す
る
一
年
当
た
り
の
収
益

の
割
合
を
さ
し
ま
す
。
つ
ま
り
「
一
年
当
た
り

の
収
益
÷
投
資
金
額
」
が
利
回
り
の
基
本
的

な
考
え
方
で
す
。

額
面
金
額
ち
ょ
う
ど
で
債
券
を
購
入
し
た

場
合
は
、
利
率
と
利
回
り
は
同
じ
に
な
り
ま

す
が
、
そ
う
で
な
い
場
合
は
利
率
と
利
回
り

は
数
値
が
異
な
っ
て
き
ま
す
。

具
体
的
に
見
て
み
ま
し
ょ
う
。
利
率
二
％

の
一
〇
年
満
期
の
債
券
を
、
額
面
一
〇
〇
円
に

対
し
て
九
九
円
の
発
行
価
格
で
買
い
付
け
た

と
し
ま
す
。

こ
の
場
合
、
購
入
価
格
は
発
行
価
格
の
九

九
円
に
な
り
ま
す
が
、
一
〇
年
後
の
満
期
時

に
は
額
面
一
〇
〇
円
が
返
っ
て
き
ま
す
。
つ
ま

り
一
円
の
償
還
差
益
が
得
ら
れ
る
わ
け
で
す

が
、
こ
れ
は
一
〇
年
間
か
か
っ
て
得
ら
れ
る
収

益
で
す
か
ら
、
一
年
当
た
り
の
収
益
に
直
す
必

要
が
あ
り
ま
す
。
す
る
と
一
年
当
た
り
の
償

還
差
益
は
一
円
÷
一
〇
年
＝
〇
・
一
円
と
な
り

ま
す
。
一
方
、
利
率
が
二
％
で
す
か
ら
、
額
面

一
〇
〇
円
に
対
し
て
二
％
、
つ
ま
り
二
円
の
利

息
が
毎
年
受
け
取
れ
ま
す
。
一
年
当
た
り
の

償
還
差
益
と
毎
年
の
利
息
収
入
を
合
わ
せ
る

と
、
一
年
当
た
り
の
収
益
は
二
・
一
円
に
な
り

ま
す
。

こ
の
一
年
当
た
り
の
収
益
が
投
資
金
額
に

対
し
て
何
％
に
な
る
か
と
い
う
の
が
利
回
り

の
考
え
方
で
す
。
投
資
金
額
は
債
券
を
購
入

し
た
価
格
で
す
か
ら
、
発
行
価
格
の
九
九
円

に
な
り
ま
す
。
結
局
、
こ
の
例
の
場
合
の
利

回
り
は
、
二
・
一
円
÷
九
九
円
＝
二
・
一
二
一

％
と
な
り
ま
す
。

利
率
の
高
低
も
大
事
で
す
が
、
投
資
金
額

に
対
す
る
実
際
の
収
益
の
割
合
を
示
し
て
い

る
利
回
り
の
ほ
う
が
債
券
投
資
で
は
大
事
で

す
。発

行
体
が
破
綻
す
る
と
…

債
券
に
投
資
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
債
券

の
発
行
体
に
お
金
を
貸
す
と
い
う
こ
と
を
意

味
し
ま
す
。
当
然
、
お
金
を
貸
し
た
先
が
ち

ゃ
ん
と
利
息
を
支
払
っ
て
く
れ
る
の
か
、
満
期

時
に
貸
し
た
お
金
を
約
束
通
り
返
し
て
く
れ

る
の
か
は
大
事
な
問
題
で
す
。

も
し
も
債
券
の
発
行
体
の
経
営
が
破
綻
す

る
と
、
債
券
に
投
資
し
て
い
た
投
資
家
は
大

損
害
を
被
る
の
が
一
般
的
で
す
。
借
り
た
お

金
を
返
せ
な
く
な
っ
て
発
行
体
が
潰
れ
る
か

ら
で
す
。

発
行
体
が
破
綻
し
た
代
表
的
な
実
例
と
し

て
は
、
ス
ー
パ
ー
の
マ
イ
カ
ル
が
あ
げ
ら
れ
ま

す
。
マ
イ
カ
ル
は
二
〇
〇
〇
年
に
個
人
向
け

に
九
〇
〇
億
円
の
社
債
を
発
行
し
ま
し
た
が
、

翌
二
〇
〇
一
年
に
経
営
が
破
綻
し
ま
し
た
。
こ

の
結
果
、
個
人
向
け
社
債
に
つ
い
て
は
額
面

金
額
の
三
〇
％
だ
け
の
金
額
が
投
資
家
に
返

さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。
額
面
一
〇
〇
万

円
分
購
入
し
て
い
た
と
し
た
ら
、
三
〇
万
円
し

か
戻
っ
て
こ
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

債
券
に
つ
い
て
は
預
金
保
険
制
度
の
よ
う

に
元
本
一
〇
〇
〇
万
円
ま
で
は
保
護
を
す
る

と
い
っ
た
制
度
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
七
〇
％

カ
ッ
ト
と
決
ま
れ
ば
、
投
資
金
額
の
大
小
を

問
わ
ず
七
〇
％
の
金
額
が
カ
ッ
ト
さ
れ
て
し

ま
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
な
発
行
体
の
信
用
度
に
関
す
る

リ
ス
ク
、
あ
る
い
は
債
券
の
安
全
性
（
裏
返

し
て
言
え
ば
危
険
性
）
の
度
合
い
を
測
る
モ

ノ
サ
シ
が
格
付
け
で
す
。
債
券
に
投
資
す
る

場
合
は
、
格
付
け
の
チ
ェ
ッ
ク
が
必
須
で
す
。

格
付
け
の
見
方

債
券
の
格
付
け
は
、
通
常
は
発
行
会
社
か

ら
の
依
頼
に
基
づ
い
て
、
格
付
会
社
が
一
定
の

手
数
料
を
徴
収
し
た
う
え
で
行
い
ま
す
。

海
外
の
格
付
会
社
と
し
て
は
、
ム
ー
デ
ィ

ー
ズ
、ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ（
Ｓ
＆
Ｐ
）、
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フ
ィ
ッ
チ
が
有
名
で
す
。
日
本
の
格
付
会
社

と
し
て
は
、
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
ー
（
Ｒ
＆

Ｉ
）、
日
本
格
付
研
究
所
（
Ｊ
Ｃ
Ｒ
）
な
ど
が

あ
り
ま
す
。

債
券
の
格
付
け
と
は
、
こ
の
格
付
会
社
が
、

債
券
の
元
利
金
支
払
い
＝
債
務
履
行
の
確
実

性
の
度
合
い
を
判
断
し
、
そ
れ
を
簡
単
な
記

号
で
示
し
た
も
の
で
す
（
図
表
１
参
照
）。

安
全
性
の
高
い
順
に
、
Ａ
Ａ
Ａ
（
ト
リ
プ
ル

Ａ
）、
Ａ
Ａ
（
ダ
ブ
ル
Ａ
）、
Ａ
（
シ
ン
グ
ル
Ａ
）

と
い
っ
た
記
号
で
示
さ
れ
て
い
ま
す
。
ム
ー
デ

ィ
ー
ズ
は
最
初
だ
け
大
文
字
の
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
で

そ
の
後
に
小
文
字
の
ａ
を
付
け
て
表
示
し
て

い
ま
す
（
Ａ
ａ
ａ
、
Ａ
ａ
、
Ａ
、
Ｂ
ａ
ａ
…
）。

こ
の
う
ち
Ｂ
Ｂ
Ｂ
（
Ｂ
ａ
ａ
）
以
上
の
債
券

は
元
利
金
支
払
い
の
確
実
性
が
高
い
の
で
一
般

に
投
資
適
格
債
と
い
い
、
Ｂ
Ｂ
（
Ｂ
ａ
）
以
下

の
債
券
は
元
利
金
支
払
い
の
確
実
性
に
リ
ス

ク
が
あ
る
の
で
投
機
的
等
級
の
債
券
と
い
い

ま
す
。

そ
の
際
、
格
付
け
の
高
い
債
券
は
安
心
し

て
買
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
利
回
り
は
低

く
て
も
買
っ
て
も
よ
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
、

利
回
り
は
低
く
な
っ
て
い
ま
す
。
一
方
、
格
付

け
の
低
い
債
券
は
、
リ
ス
ク
が
高
い
上
に
利
回

り
ま
で
低
け
れ
ば
誰
も
買
っ
て
く
れ
ま
せ
ん

か
ら
、
利
回
り
は
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。

こ
の
た
め
Ｂ
Ｂ
以
下
の
債
券
は
ハ
イ
・
イ
ー

ル
ド
・
ボ
ン
ド
（「
高
利
回
り
債
券
」
と
い
う

意
味
の
英
語
）
と
も
い
い
ま
す
（
図
表
２
参

図表１　格付投資情報センター（Ｒ＆Ｉ）の債券格付けの格付符号と定義

投
資
適
格

ＡＡＡ 信用力は最も高く、多くの優れた要素がある。

ＡＡ 信用力は極めて高く、優れた要素がある。

Ａ 信用力は高く、部分的に優れた要素がある。

ＢＢＢ
信用力は十分であるが、将来環境が大きく変化する場合、注
意すべき要素がある。

投
機
的
等
級

ＢＢ
信用力は当面問題ないが、将来環境が変化する場合、十分注
意すべき要素がある。

Ｂ 信用力に問題があり、絶えず注意すべき要素がある。

ＣＣＣ
債務不履行に陥っているか、またはその懸念が強い。債務不
履行に陥った債権は回収が十分には見込めない可能性がある。

ＣＣ
債務不履行に陥っているか、またはその懸念が極めて強い。債
務不履行に陥った債権は回収がある程度しか見込めない。

Ｃ 債務不履行に陥っており、債権の回収もほとんど見込めない。

※ＡＡ格からＣＣＣ格については、上位格に近いものにプラス（＋）、下位格に近いものにマイ
ナス（－）表示をしています。ムーディーズではＡaからＣaaまでの格付けに、1、2、3と
いう数字付加記号を加えています。1は、債務が文字格付けのカテゴリーで上位に位置する
ことを示し、2は中位、3は下位にあることを示します。

図表2　債券の格付けと安全性・利回りの関係

BBB以上
　＝投資適格
　＝利回りは低い

（格付け）

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

BB以下
　＝投機的等級
　＝利回りは高い
　＝ハイ・イールド・
　　ボンド

高

低

低

高

安
全
性

利
回
り

…
…
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ま
り
同
期
間
の
他
の
債
券
に
比
べ
て
利

回
り
が
高
い
債
券
に
は
、
一
般
的
に
信
用
度
に

関
す
る
リ
ス
ク
が
あ
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
債

券
投
資
で
は
利
回
り
さ
え
高
け
れ
ば
有
利
と

い
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
の
で
、
注
意
が
必
要

で
す
。

ま
た
発
行
体
の
財
務
内
容
が
変
化
す
れ
ば
、

格
付
け
は
見
直
さ
れ
ま
す
。
財
務
内
容
が
良

く
な
れ
ば
格
付
け
は
引
き
上
げ
ら
れ
、
悪
化

す
れ
ば
引
き
下
げ
ら
れ
ま
す
。

格
付
け
が
引
き
上
げ
ら
れ
る
と
、
あ
る
い

は
引
き
上
げ
ら
れ
る
見
通
し
に
な
る
と
、
前

に
比
べ
て
安
心
し
て
買
う
こ
と
が
で
き
る
と
い

う
こ
と
で
、
通
常
は
人
気
を
呼
ん
で
時
価
は

値
上
が
り
し
ま
す
。

逆
に
格
下
げ
さ
れ
る
と
、
あ
る
い
は
格
下

げ
さ
れ
る
見
通
し
に
な
る
と
、
前
よ
り
リ
ス

ク
が
高
ま
っ
た
と
い
う
こ
と
で
、
そ
の
債
券
は

売
ら
れ
て
時
価
は
値
下
が
り
し
ま
す
。
特
に

投
機
的
等
級
の
Ｂ
Ｂ
以
下
に
引
き
下
げ
ら
れ

る
と
、
大
幅
に
値
下
が
り
す
る
こ
と
が
あ
り

ま
す
。
し
た
が
っ
て
安
全
性
を
重
視
す
る
な

ら
、
投
資
適
格
ギ
リ
ギ
リ
の
Ｂ
Ｂ
Ｂ
で
は
な

く
、
投
機
的
等
級
ま
で
余
裕
の
あ
る
Ａ
以
上

の
債
券
に
投
資
し
た
ほ
う
が
安
心
で
し
ょ
う
。

ま
た
格
付
け
は
格
付
会
社
の
判
断
で
す
か
ら
、

同
じ
債
券
で
も
格
付
会
社
に
よ
っ
て
異
な
る

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
場
合
は
、
一
番
低
い

格
付
け
を
参
考
に
し
た
ほ
う
が
よ
い
で
し
ょ

う
。

な
お
、
無
事
に
満
期
を
迎
え
た
場
合
は
、

そ
れ
ま
で
の
時
価
の
推
移
に
関
係
な
く
額
面

金
額
が
投
資
家
に
支
払
わ
れ
ま
す
。

換
金
時
の
金
利
リ
ス
ク
に
注
意

一
〇
年
長
期
国
債
の
よ
う
な
長
期
の
固
定

金
利
型
債
券
に
投
資
す
る
場
合
は
、
途
中
換

金
時
の
金
利
リ
ス
ク
（
金
利
変
動
に
よ
っ
て

債
券
価
格
が
変
動
す
る
リ
ス
ク
）
に
つ
い
て

も
注
意
し
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

具
体
的
に
は
、
そ
の
債
券
が
発
行
さ
れ
た

後
に
金
利
水
準
が
上
昇
す
る
と
、
金
利
が
低

か
っ
た
と
き
に
発
行
さ
れ
た
債
券
は
、
利
率
の

低
さ
が
嫌
気
さ
れ
て
値
下
が
り
し
ま
す
。
逆

に
、
金
利
水
準
が
低
下
す
る
と
、
金
利
が
高

か
っ
た
と
き
に
発
行
さ
れ
た
債
券
は
、
利
率

の
高
さ
が
人
気
を
呼
び
値
上
が
り
し
ま
す
。

こ
の
時
、
満
期
ま
で
の
残
り
期
間
の
長
い

債
券
ほ
ど
価
格
は
大
き
く
動
き
ま
す
。
金
利

水
準
が
下
が
る
と
、
高
い
利
率
を
長
期
に
わ

た
っ
て
享
受
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
大
幅
に
値

上
が
り
し
ま
す
。
逆
に
金
利
水
準
が
上
昇
す

る
と
、
発
行
時
の
低
利
率
に
長
期
に
わ
た
っ

て
縛
ら
れ
続
け
る
と
い
う
こ
と
で
、
大
幅
に

値
下
が
り
し
ま
す
。

一
方
、
債
券
は
満
期
時
ま
で
保
有
す
る
と

額
面
金
額
が
投
資
家
に
返
さ
れ
ま
す
。
し
た

が
っ
て
額
面
金
額
で
満
期
を
迎
え
る
日
が
近

づ
い
て
い
る
残
り
期
間
が
短
い
債
券
の
価
格

は
、
額
面
金
額
か
ら
大
き
く
離
れ
る
こ
と
は

あ
り
ま
せ
ん
。

つ
ま
り
満
期
ま
で
の
残
存
期
間
が
さ
ほ
ど

長
く
な
い
短
期
債
や
中
期
債
は
、
仮
に
満
期

前
に
売
却
す
る
場
合
で
も
、
お
お
む
ね
額
面

金
額
に
近
い
価
格
で
換
金
で
き
ま
す
。
一
方
、

満
期
ま
で
残
り
七
年
や
八
年
位
で
売
却
す
る

場
合
は
、
そ
の
時
の
金
利
水
準
に
よ
っ
て
は

大
幅
な
値
上
が
り
益
や
値
下
が
り
損
が
発
生

す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

一
般
的
に
長
期
の
債
券
の
ほ
う
が
金
利
は

高
い
わ
け
で
す
が
、
こ
の
よ
う
な
途
中
換
金

時
の
リ
ス
ク
も
考
慮
し
て
購
入
を
検
討
す
べ

き
で
す
。

な
お
個
人
向
け
国
債
は
特
別
な
扱
い
に
な

っ
て
い
て
、
発
行
後
一
年
あ
る
い
は
二
年
の

据
置
期
間
が
経
過
す
る
と
、
政
府
が
額
面
金

額
で
買
取
り
に
応
じ
て
く
れ
ま
す
。
そ
の
際
、

中
途
換
金
調
整
額
と
い
う
一
種
の
解
約
手
数

料
が
徴
収
さ
れ
ま
す
が
、
個
人
向
け
国
債
は

額
面
金
額
で
発
行
さ
れ
て
、
額
面
金
額
で
換

金
で
き
る
の
で
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
は
あ
り

ま
せ
ん
。

金
利
リ
ス
ク
へ
の
対
処
法

金
利
リ
ス
ク
に
対
す
る
対
処
法
の
基
本
は
、

金
利
低
下
が
予
想
さ
れ
る
場
合
は
価
格
上
昇

が
大
き
い
長
期
債
等
に
投
資
す
る
、
金
利
上

昇
が
予
想
さ
れ
る
場
合
は
価
格
低
下
の
小
さ

い
短
期
債
等
に
投
資
す
る
、
と
い
う
こ
と
に

な
り
ま
す
が
、
金
利
予
想
は
難
し
い
の
が
実

情
で
す
。
個
人
で
も
で
き
る
現
実
的
な
対
処

法
と
し
て
は
、
次
の
四
つ
が
考
え
ら
れ
ま
す
。
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①
満
期
保
有
が
可
能
な
債
券
に
投
資
す
る
。

　

個
人
は
債
券
を
時
価
評
価
す
る
必
要
が
な
い

の
で
、
売
却
し
な
け
れ
ば
、
満
期
前
の
値
上

が
り
、
値
下
が
り
は
関
係
あ
り
ま
せ
ん
。
仮

に
保
有
期
間
中
に
金
利
が
上
昇
し
た
と
し
て

も
、
利
息
を
よ
り
高
い
金
利
で
再
運
用
す
る

こ
と
が
で
き
ま
す
。
ま
た
長
期
運
用
が
可
能

な
資
金
で
あ
れ
ば
、
満
期
時
の
償
還
金
も
購

入
時
よ
り
高
い
金
利
で
再
運
用
す
る
こ
と
が

で
き
ま
す
。

②
金
利
動
向
を
見
極
め
た
い
、
あ
る
い
は
金
利

上
昇
が
予
想
さ
れ
る
場
合
は
、
短
期
金
利
の

上
昇
が
メ
リ
ッ
ト
に
な
る
円
建
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や

短
め
の
定
期
預
金
な
ど
に
預
け
入
れ
、
様
子

見
を
す
る
。

③
短
期
債
等
と
長
期
債
等
を
組
み
合
わ
せ
て
投

資
す
る
。

④
債
券
と
値
動
き
の
異
な
る
株
式
等
に
も
分
散

投
資
す
る
。
景
気
が
良
く
な
る
と
、
通
常
は

金
利
は
上
昇
し
債
券
は
値
下
が
り
し
ま
す
が
、

株
式
相
場
は
企
業
業
績
の
良
さ
を
好
感
し
て

値
上
が
り
す
る
可
能
性
が
高
く
な
り
ま
す
。

株
式
と
債
券
へ
の
分
散
投
資
で
、
資
産
全

体
の
リ
ス
ク
軽
減
が
期
待
で
き
ま
す
。

国
債
の
新
型
窓
口
販
売
方
式

債
券
の
中
で
一
番
代
表
的
な
の
は
国
債
で

す
。
国
が
元
利
金
の
支
払
い
を
保
証
し
て
い

る
の
で
金
融
商
品
と
し
て
の
安
全
性
は
最
高

で
、
預
貯
金
な
ど
に
比
べ
て
金
利
も
か
な
り

高
め
で
す
。

国
債
と
い
っ
て
も
い
ろ
い
ろ
な
種
類
が
あ

り
ま
す
が
、
個
人
が
一
般
的
に
購
入
対
象
と
し

て
い
る
の
は
二
年
・
五
年
満
期
の
中
期
国
債
、

一
〇
年
満
期
の
長
期
国
債
、
五
年
・
一
〇
年
満

期
の
個
人
向
け
国
債
で
す
。

こ
の
う
ち
一
〇
年
個
人
向
け
国
債
だ
け
が

半
年
ご
と
に
金
利
が
見
直
さ
れ
る
変
動
金
利

型
で
、
他
は
発
行
時
に
決
め
ら
れ
た
利
率
が

満
期
時
ま
で
適
用
さ
れ
続
け
る
固
定
金
利
型

の
債
券
で
す
。

個
人
向
け
国
債
は
三
ヵ
月
ご
と
に
年
四
回
、

額
面
一
万
円
単
位
で
発
行
さ
れ
て
い
ま
す
が
、

二
年
・
五
年
の
中
期
国
債
、
一
〇
年
長
期
国

債
は
額
面
五
万
円
単
位
で
毎
月
新
規
に
発
行

さ
れ
て
い
る
の
で
、い
つ
で
も
購
入
で
き
ま
す
。

全
国
の
銀
行
や
証
券
会
社
な
ど
身
近
な
金
融

機
関
で
購
入
で
き
ま
す
。

な
お
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
よ
り
、
個
人
向
け

国
債
に
加
え
て
、
二
年
中
期
国
債
、
五
年
中

期
国
債
、
一
〇
年
長
期
国
債
に
つ
い
て
、
新
型

窓
口
販
売
方
式
が
導
入
さ
れ
ま
し
た
。

従
来
、
銀
行
、
証
券
会
社
等
の
民
間
金
融

機
関
は
、
新
規
発
行
さ
れ
る
国
債
に
つ
い
て
、

い
っ
た
ん
自
ら
取
得
し
た
後
に
利
ざ
や
を
乗

せ
て
一
般
投
資
家
に
販
売
し
て
い
ま
し
た
。
こ

の
方
式
を
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
方
式
と
い
い
ま
す

が
、
各
社
に
よ
っ
て
、
取
得
価
格
や
利
ざ
や

等
が
異
な
る
た
め
に
、
同
じ
日
に
同
じ
国
債

を
購
入
す
る
場
合
で
も
、
各
社
に
よ
っ
て
販

売
価
格
が
異
な
っ
て
い
ま
し
た
。

新
型
窓
販
方
式
で
は
、
財
務
省
が
指
定
す

る
価
格
で
金
融
機
関
が
国
債
を
販
売
し
、
財

務
省
が
取
扱
い
機
関
に
募
集
手
数
料
を
支
払

い
ま
す
。
こ
の
販
売
方
式
は
従
来
、
郵
便
局

の
み
で
行
わ
れ
て
い
ま
し
た
が
、
郵
政
民
営

化
に
伴
い
、
イ
コ
ー
ル
・
フ
ッ
テ
ィ
ン
グ
と
い

う
こ
と
で
民
間
金
融
機
関
に
も
拡
大
さ
れ
た

も
の
で
す
。

二
年
中
期
国
債
、
五
年
中
期
国
債
、
一
〇

年
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
新
型
窓
販
方
式
が

強
制
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
民
間

金
融
機
関
の
判
断
に
よ
り
引
き
続
き
セ
カ
ン

ダ
リ
ー
方
式
を
採
用
す
る
こ
と
も
で
き
ま
す
。

二
〇
〇
八
年
六
月
現
在
で
代
表
的
な
と
こ
ろ

で
は
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
三
井
住
友

銀
行
、
み
ず
ほ
銀
行
、
野
村
証
券
、
日
興
コ

ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
な
ど
は
新
型
窓
販
方
式
を

採
用
し
て
い
ま
せ
ん
。

従
来
通
り
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
方
式
で
販
売

す
る
と
こ
ろ
で
は
、
債
券
市
況
の
変
動
に
応

じ
て
、
毎
日
、
国
債
の
販
売
価
格
を
見
直
し

て
い
ま
す
。
一
方
、
新
型
窓
販
方
式
で
は
、
募

集
期
間
中
は
全
国
一
律
の
価
格
で
販
売
し
て

い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
同
じ
国
債
で
も
、
い
つ
、

ど
こ
の
金
融
機
関
で
買
う
か
に
よ
っ
て
、
購

入
価
格
が
異
な
っ
て
き
ま
す
（
図
表
３
参
照
）。

し
た
が
っ
て
、
幾
つ
か
の
会
社
の
販
売
価
格
を

比
較
し
て
か
ら
購
入
先
を
決
め
た
方
が
良
い

で
し
ょ
う
。

ま
た
個
人
向
け
国
債
の
商
品
内
容
に
つ
い

て
は
図
表
４
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。
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図表3　国債の販売条件（2008年6月債）

新窓販国債（募集期間中は全国一律の募集価格で販売）

利率 募集価格 利回り

2年中期国債 0.9％ 100.07円 0.863％

5年中期国債 1.5％ 100.13円 1.471％

10年長期国債 1.8％ 100.39円 1.754％

日興コーディアル証券の6月17日の販売例（販売価格は毎日見直し）

利率 販売価格 利回り

2年中期国債 0.9％ 99.93円 0.93％

5年中期国債 1.5％ 100.22円 1.45％

10年長期国債 1.8％ 99.76円 1.82％

日興コーディアル証券の6月20日の販売例（販売価格は毎日見直し）

利率 販売価格 利回り

2年中期国債 0.9％ 100.05円 0.87％

5年中期国債 1.5％ 100.69円 1.35％

10年長期国債 1.8％ 100.48円 1.74％

図表4　個人向け国債・5年固定金利型と10年変動金利型の商品内容

（共通点）
①4月、7月、10月、1月の年4回発行される（発行月の前月上旬に募集開始）。
②額面１万円単位で購入できる。
③額面金額ちょうどで発行される。
④半年に１回利払いが行われる。
⑤据置期間経過後は政府が額面金額で中途換金に応じてくれる。ただし所定の中途換金調整額が徴収される。
⑥額面１万円単位で全額あるいは一部の中途換金ができる。

（相違点）

５年固定金利型 10年変動金利型

満　　期 ５年 10年

金　　利
固定金利
募集開始直前の５年中期国債の想定利回りから
0.05％を引いたものが適用金利になる

変動金利（半年ごとに見直し）
金利見直し時の10年長期国債の金利から0.8％
を引いたものが適用金利になる

据置期間 ２年間は原則として換金できない １年間は原則として換金できない

中途換金
調  整  額

４回分（半年ごと利払いなので２年分）の税引き
前の利息相当額×0.8

直前２回分（半年ごと利払いなので直前１年分）
の税引き前の利息相当額×0.8


