
「
債
券
」
と
い
っ
て
も
、
な
じ
み

が
薄
い
か
も
し
れ
な
い
。
代

表
的
な
の
は
国
が
発
行
す
る
国
債
だ
。

会
社
の
発
行
す
る
債
券
は
、
社
債
と
呼

ぶ
。
ど
ち
ら
も
発
行
者
側
か
ら
す
る
と

資
金
を
得
る
た
め
の
一
つ
の
手
段
で
あ

る
。
購
入
者
側
か
ら
す
る
と
、
多
く
の

場
合
「
定
期
的
に
利
息
が
も
ら
え
て
、

満
期
時
に
元
本
が
戻
っ
て
く
る
」
と
い

う
点
で
、
定
期
預
金
と
似
た
も
の
だ
。

し
か
し
、
定
期
預
金
と
は
か
な
り
異
な

る
部
分
も
あ
る
。

　

債
券
が
新
規
に
発
行
さ
れ
る
と
き
、

償
還
日
（
満
期
）
と
表
面
利
率
（
ク
ー

ポ
ン
レ
ー
ト
）
が
決
め
ら
れ
る
。
表
面

利
率
は
そ
の
と
き
の
市
場
実
勢
で
決
め

ら
れ
る
。
例
え
ば
図
の
よ
う
に
、
債
券

Ａ
が
、
そ
の
と
き
の
市
場
実
勢
の
金
利

水
準
に
基
づ
い
て
、
表
面
利
率
２
％
で

発
行
さ
れ
た
と
す
る
。
固
定
利
付
き
型

の
債
券
の
場
合
、
表
面
利
率
は
満
期
ま

で
変
わ
る
こ
と
は
な
く
元
本
１
０
０
万

円
に
対
し
て
、
１
年
間
に
利
息
２
万
円

を
受
け
取
れ
る
。

　

し
か
し
、
市
場
の
金
利
水
準
は
変
化

し
て
い
く
。仮
に
債
券
Ａ
の
発
行
後
に
、

債
券
Ｂ
が
発
行
さ
れ
て
、
そ
の
と
き
の

市
場
の
実
勢
金
利
に
基
づ
く
表
面
利
率

が
１
％
に
な
っ
た
と
す
る
。
元
本
１
０

０
万
円
に
対
し
て
、
債
券
Ｂ
の
１
年
間

に
受
け
取
れ
る
利
息
は
１
万
円
だ
。

　

債
券
Ａ
と
債
券
Ｂ
が
同
じ
種
類
の
債

券
で
、
同
じ
償
還
日
だ
と
す
る
。
受
け

取
れ
る
利
息
の
金
額
は
債
券
Ａ
の
方
が

多
い
の
で
、
受
取
利
息
だ
け
見
れ
ば
、

債
券
Ａ
が
魅
力
的
だ
。
そ
こ
で
、
債
券

Ａ
の
価
格
は
高
く
な
り
、
最
初
の
１
０

０
万
円
で
は
買
え
な
く
な
る
。
債
券
Ａ

で
受
け
取
れ
る
利
息
が
多
い
分
、
債
券

Ｂ
よ
り
も
高
い
価
格
が
つ
く
。

外
貨
建
て
は
為
替
リ
ス
ク

　

つ
ま
り
債
券
Ａ
は
市
場
金
利
の
低
下

に
よ
っ
て
、
債
券
価
格
が
上
昇
し
た
こ

と
に
な
る
。
こ
の
よ

う
に
金
利
の
低
下
は

債
券
価
格
の
上
昇
要

因
と
な
る
の
だ
。
投

信
を
例
に
と
る
と
、

そ
の
中
に
は
複
数
の

債
券
が
保
有
さ
れ
て

い
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の

債
券
を
必
ず
満
期
ま

で
持
ち
続
け
る
わ
け

で
は
な
い
。
金
利
見

通
し
や
銘
柄
ご
と
の

割
高
・
割
安
な
ど
に

よ
っ
て
、
そ
の
と
き

の
価
格
に
よ
っ
て
売

買
さ
れ
て
い
る
。
ま

た
、投
信
の
価
額
は
、

保
有
す
る
債
券
の
価

格
で
決
ま
る
。

　

債
券
に
は
外
貨
建
て
も
あ
る
。
そ
の

場
合
、
満
期
時
の
償
還
金
額
や
利
息
と

し
て
受
け
取
れ
る
金
額
は
、
為
替
の
影

響
を
受
け
る
。
債
券
を
買
っ
た
と
き
よ

り
も
円
高
が
進
ん
で
い
れ
ば
、
元
本
は

目
減
り
し
、利
息
も
減
る
。
円
安
な
ら
、

そ
の
逆
だ
。

　

ま
た
、
債
券
の
場
合
、
発
行
体
の
信

用
面
で
の
リ
ス
ク
を
伴
う
。
償
還
金
が

戻
っ
て
こ
な
い
と
い
っ
た
信
用
リ
ス
ク

を
伴
っ
て
い
る
分
、
国
債
で
も
社
債
で

も
、
信
用
力
が
低
い
ほ
ど
利
回
り
は
高

く
な
る
。
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1982年、三菱信託銀行（現
三菱UFJ信託銀行）入社。
主に年金や投資信託を中
心として、資産運用業務に
携わる。2015年より同社で
金融教育業務に従事。18
年8月より現職。

新 常識
正
まさおか

岡　利
としゆき

之（ＭＵＦＧ資産形成研究所長）

金利の低下は債券価格の上昇に

資産作りの

利息1万円利息2万円

利息が多くもらえるので、価格が上昇

債券A
（元本100万円）
表面利率2％

債券B
（元本100万円）
表面利率1％

（最初に発行された債券） （後で発行された債券）

＋ ＋

（出所）三菱UFJ信託銀行

債券価格が決まる仕組み
 （表面利率の高い債券Ａの魅力が増して価格が上昇する）
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