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ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
か
ら
一
年

〜
機
関
投
資
家
の
動
き
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
呼
ば
れ
る
経
済
政
策
が
採
用
さ
れ
一
年
余
り
が
経
過
し
た
。
本
稿
の
目
的
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
後
の
証
券
市
場

に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
の
変
化
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
銀
行
や
生
損
保
、
海
外
投
資
家
と
い
っ
た
各

機
関
投
資
家
部
門
の
行
動
を
、
各
種
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
る
こ
と
で
、
そ
の
行
動
変
化
の
有
無
を
調
べ
る
。
な
お
筆
者
は
昨
年
に
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
直
後
に
お
け
る
同
種
報
告
を
行
っ
て
い
る
が
（
志
馬
（
二
〇
一
三
））、
本
稿
は
同
レ
ポ
ー
ト
の
フ
ォ
ロ
ー
内
容

に
あ
た
る
。

（
１
）
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
は

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
呼
ば
れ
る
第
二
次
安
倍
内
閣
の
経
済
政
策
内
容
に
つ
い
て
簡
単
に
記
載
す
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
、
三
種
類
の

経
済
政
策
を
想
定
し
て
お
り
「
三
本
の
矢
」
と
も
称
さ
れ
る
。

第
一
の
矢
で
あ
る
「
大
胆
な
金
融
政
策
」
と
は
、
企
業
や
家
計
に
定
着
し
た
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
払
拭
を
目
標
と
し
て
お
り
、
具

体
的
に
は
二
％
の
物
価
安
定
の
目
標
を
二
年
程
度
で
実
現
す
る
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。
当
該
内
容
は
、
実
質
的
に
日
本
銀
行
の
新



金
融
政
策
と
し
て
実
施
さ
れ
て
お
り
、
黒
田
日
銀
総
裁
の
名
称
か
ら
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
（
次
節
参
照
）。
第
二

の
矢
で
あ
る
「
機
動
的
な
財
政
政
策
」、
第
三
の
矢
で
あ
る
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
に
つ
い
て
の
詳
細
は
省
略
す
る
。

（
２
）
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策

本
節
で
は
、「
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
」
と
も
称
さ
れ
る
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策
に
つ
い
て
述
べ
る
。
な
お
、
二
〇
一
四
年
四
月
に

発
表
さ
れ
た
当
該
金
融
政
策
は
、
そ
れ
以
前
の
金
融
政
策
に
比
し
て
金
融
緩
和
の
程
度
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
「
異
次
元
緩
和
」

と
も
呼
ば
れ
る
。
以
下
で
は
昨
年
四
月
時
の
政
策
発
表
に
つ
い
て
「
異
次
元
緩
和
」
の
表
現
を
多
く
用
い
る
。

当
該
政
策
は
、
大
別
し
て
、「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
採
用
」「
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化
」

「E
T

F

・J-R
E

IT

の
買
入
れ
拡
大
」「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
継
続
」「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
に
伴
う
対
応
」
の
内
容
か
ら
成
る
。

「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
採
用
」
と
は
、
金
融
調
節
の
操
作
目
標
を
短
期
金
利
か
ら
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
に
変

更
す
る
も
の
で
あ
り
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
年
間
六
〇
〜
七
〇
兆
円
で
増
加
す
る
よ
う
金
融
調
節
を
実
施
す
る
こ
と
で
あ
る
。

「
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化
」
と
は
、
長
期
国
債
の
保
有
残
高
が
年
間
約
五
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加

す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
買
入
れ
対
象
に
つ
い
て
四
〇
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
と
し
た
上
で
、
買
入
れ
の
平
均
残
存

期
間
を
そ
れ
ま
で
の
三
年
弱
か
ら
七
年
程
度
に
延
長
す
る
こ
と
で
あ
る
。

「E
T

F

・J-R
E

IT

の
買
入
れ
拡
大
」
と
は
、E

T
F

お
よ
びJ-R

E
IT

（
上
場
不
動
産
投
資
信
託
）
の
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間

一
兆
円
、
年
間
約
三
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。

「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
継
続
」
と
は
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
実
現
を
安
定
的

に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
継
続
す
る
こ
と
で
あ
る
。
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そ
し
て
最
後
の
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
に
伴
う
対
応
」
と
は
、
資
産
買
入
れ
基
金
の
廃
止
と
、
市
場
参
加
者
と
の
対
話
の
強
化

と
い
っ
た
上
記
項
目
に
関
連
す
る
事
項
で
あ
る
。

（
３
）
金
融
政
策
の
作
用
経
路

上
述
の
金
融
政
策
が
採
用
さ
れ
た
場
合
、
ど
の
よ
う
な
経
路
を
経
て
、
金
融
政
策
は
実
態
経
済
に
作
用
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
具
体

的
に
は
、
三
つ
の
経
路
が
想
定
さ
れ
る
。

第
一
に
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
債
券
等
の
資
産
購
入
に
よ
っ
て
、
金
融
市
場
の
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
縮
小
す
る
こ
と
で
、
長

期
金
利
の
低
下
、
株
価
の
上
昇
が
発
生
す
る
経
路
が
考
え
ら
れ
る
。

第
二
に
、
日
本
銀
行
が
商
業
銀
行
の
保
有
す
る
国
債
を
購
入
し
、
商
業
銀
行
が
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
を
行
う
こ

と
で
、
貸
出
金
が
増
加
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

第
三
に
、
中
央
銀
行
が
政
策
転
換
を
行
い
、
経
済
全
体
に
「
イ
ン
フ
レ
期
待
感
」
が
醸
造
さ
れ
る
こ
と
で
、
実
質
金
利
が
低
下
し
、

企
業
の
投
資
意
欲
が
刺
激
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
な
政
策
経
路
を
考
え
た
場
合
、
そ
の
影
響
は
ま
ず
、
資
産
市
場
、
と
り
わ
け
国
債
市
場
に
現
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
以

下
で
は
、
国
債
市
場
に
焦
点
を
当
て
な
が
ら
、
金
融
機
関
の
投
資
行
動
を
描
写
す
る
。

２
　
金
融
市
場
の
動
向

（
１
）
国
債
・
株
式
・R

E
IT

市
場
の
概
要

本
節
で
は
、
日
本
銀
行
の
「
異
次
元
緩
和
」
を
受
け
た
、
金
融
・
資
産
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
１
・
２
は
、
国
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債
市
場
に
お
け
る
金
利
水
準
の
変
化
、
株
価
指
数
及
びJ-R

E
IT

（
上

場
不
動
産
投
資
信
託
）
指
数
の
推
移
を
示
し
て
い
る
（
デ
ー
タ
は
月

末
ベ
ー
ス
）。

図
表
１
中
、
中
期
金
利
は
五
年
物
中
期
利
付
国
債
の
金
利
を
、
長

期
金
利
は
一
〇
年
物
長
期
利
付
国
債
の
金
利
を
、
超
長
期
金
利
は
二

〇
年
物
長
期
利
付
国
債
の
金
利
を
示
し
て
い
る
。

当
該
図
表
中
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
金
利
水
準
は
全
て
異
次

元
緩
和
後
、
低
下
傾
向
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

図
表
２
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）
及
びJ-R

E
IT

指
数

を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
数
値
は
、
異
次
元
緩
和
前
に
先
立
つ
二
〇

一
二
年
末
よ
り
上
昇
傾
向
を
示
し
て
い
た
が
、
最
近
そ
の
動
き
は
停

滞
気
味
で
あ
る
。

（
２
）
異
次
元
金
融
緩
和
前
後
の
市
場

①
金
利
水
準
の
変
動
拡
大

本
稿
で
は
金
利
水
準
の
変
動
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
３

は
、
金
利
水
準
の
変
動
の
拡
大
状
況
を
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
利

付
国
債
別
に
示
し
て
い
る
。
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図表１　金利水準の変化（％）

中期国債金利（5年）
長期国債金利（10年）
超長期国債金利（20年）
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（出所：財務省）



デ
ー
タ
は
異
次
元
緩
和
に
先
立
つ
二
年
間

（
二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
）
と

異
次
元
緩
和
後
の
九
か
月
間
（
二
〇
一
三
年

四
月
〜
一
二
月
）
の
金
利
変
動
（
日
次
変
化

率
）
を
比
較
し
て
い
る
。

表
よ
り
異
次
元
緩
和
後
の
、
長
期
国
債
の

金
利
の
変
動
は
二
・
三
倍
、
超
長
期
国
債
は

二
・
一
倍
、
中
期
国
債
は
一
・
九
倍
ま
で
上

昇
し
て
お
り
、
異
次
元
緩
和
後
の
金
利
変
動

は
、
緩
和
前
に
比
し
て
二
倍
近
く
上
昇
し
て

お
り
、
金
利
変
動
リ
ス
ク
は
増
大
し
て
い
る
。

②
国
債
市
場
の
売
買
動
向

図
表
４
は
、
国
債
市
場
の
売
買
動
向
を
示

し
て
い
る
。
同
図
表
に
お
い
て
、
異
次
元
緩

和
前
に
は
、
中
期
国
債
と
長
期
国
債
の
売
買

高
は
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
な
動
き
を
示
し
て
い
る

が
、
異
次
元
緩
和
後
に
は
、
中
期
国
債
の
相

対
的
な
売
買
高
は
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
、

（39）

図表３　金利水準の変動

標準偏差の変化状況（倍）
0.038677

2.3
0.019217

2.1
標準偏差 0.067394

1.9

中期利付国債
（５年物）

長期利付国債
（10年物）

超長期利付国債
（20年物）

異次元緩和前
平均 －0.00215 －0.00152 －0.00074

標準偏差 0.035288 0.01717 0.009034

異次元緩和後
平均 0.005294 0.002158 0.00083

図表２　株価指数・J-REIT指数の推移
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超
長
期
国
債
の
売
買
高
が
異
次
元
緩
和
後
に
、
一

時
は
拡
大
し
て
い
た
が
、
最
近
で
は
再
び
減
少
傾

向
に
あ
る
こ
と
が
み
て
と
れ
る
。

図
表
５
は
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
国
債
の
売
買

高
を
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
別
に
比
較
し
た

も
の
で
あ
る
。
緩
和
前
に
つ
い
て
は
二
年
間
（
二

〇
一
一
年
四
月
〜
三
月
）、
緩
和
後
に
つ
い
て
は

九
か
月
間
（
二
〇
一
三
年
四
月
〜
一
二
月
）
の
月

次
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
国
債
の
売
買

高
を
比
較
す
る
と
、
償
還
ま
で
の
期
間
に
よ
っ
て

違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
全
体
と
し
て
は
概

ね
拡
大
し
て
い
る
が
、
中
期
国
債
の
異
次
元
緩
和

後
の
比
率
は
〇
・
九
八
倍
と
殆
ん
ど
変
化
し
て
い

な
い
の
に
対
し
、
長
期
国
債
は
一
・
二
一
倍
、
超

長
期
国
債
は
一
・
四
一
倍
と
売
買
高
が
拡
大
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（40）

図表４　国債市場の売買動向
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（単位：億円）

超長期
長期
中期

異次元緩和直前期

増加比率（＝緩和後／緩和前） 1.21 1.41

超長期利付国債
1,848,0301,636,913

0.98

図表５　国債取引高
単位：億円（額面）

緩和後平均 1,611,278 2,246,574 1,204,298

中期利付国債 長期利付国債
緩和前平均 851,676



③
株
式
市
場
・R

E
IT

市
場
の
売
買
動
向

図
表
６
は
、
図
表
５
と
同
様
の
条
件
下
で
、
株
式
市
場
（
東
証
一
部
）
の
売
買
高
及

び
売
買
金
額
の
異
次
元
緩
和
前
後
を
比
較
し
て
い
る
。
同
表
か
ら
は
、
売
買
高
は
異
次

元
緩
和
後
に
一
・
五
倍
、
売
買
金
額
ベ
ー
ス
で
は
二
倍
に
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。

図
表
７
は
、
上
述
の
図
表
６
と
同
様
に
、J-R

E
IT

の
売
買
高
及
び
売
買
金
額
を
異
次

元
緩
和
後
に
比
較
し
て
い
る
。
同
表
か
ら
は
、
売
買
高
は
異
次
元
緩
和
後
に
二
・
五
倍
、

売
買
金
額
ベ
ー
ス
で
は
二
・
四
倍
に
取
引
が
拡
大
し
て
お
り
、
国
債
・
株
式
に
比
し
て

そ
の
程
度
は
大
き
く
な
っ
て
い
る
。

３
　
銀
行
の
状
況
（
ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
）

（
１
）
国
債
の
保
有
状
況

図
表
８
は
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
一
三
年
の
各
年
末
時
に
お
け
る
国
債
保
有
者
の
内
訳
（
残
高
及
び
構
成
比
）
の
推
移
を
示
し
て

い
る
（
２
）。

同
図
表
に
お
い
て
注
目
さ
れ
る
の
は
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
、
国
債
保
有
者
の
変
化
状
況
で
あ
る
。

二
〇
一
二
年
末
か
ら
二
〇
一
三
年
末
に
お
い
て
、
最
も
国
債
保
有
部
門
が
変
化
し
た
の
は
、
中
央
銀
行
部
門
で
あ
る
。
中
央
銀
行

部
門
は
、
二
〇
一
二
年
末
に
国
債
発
行
残
高
の
一
二
％
を
保
有
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
三
年
に
は
ほ
ぼ
一
・
五
倍
の
一
八
・
六
％
を

保
有
し
て
い
る
。
こ
れ
は
異
次
元
緩
和
に
よ
る
日
本
銀
行
の
国
債
購
入
の
結
果
と
考
え
ら
れ
る
。
次
い
で
保
有
比
率
が
変
化
し
た
の

（41）

増加比率（＝緩和後／緩和前） 1.5 2.0

売買金額
45,859

図表６　株式（東証一部）

（単位：百万株、億円）

緩和後平均 69,034 557,439

売買高
緩和前平均 281,999

増加比率（＝緩和後／緩和前） 2.5 2.4

売買金額
1,227

図表７　J-REIT（不動産投資信託）

（単位：千口、百万円）

緩和後平均 3,039 724,351

売買高
緩和前平均 304,764



は
、
国
内
銀
行
部
門
で
あ
り
、
同
部
門
に
お
い
て
は
二
〇
一
二
年
末
の
一

六
・
二
％
か
ら
二
〇
一
三
年
末
の
一
三
・
七
％
へ
減
少
し
て
お
り
、
銀
行

部
門
に
お
け
る
国
債
保
有
比
率
の
減
少
が
中
央
銀
行
部
門
の
増
加
と
ペ
ア

に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

（
２
）
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高

図
表
９
・
10
・
11
は
各
々
都
市
銀
行
部
門
、
地
方
銀
行
部
門
、
第
二
地

方
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
図
表
に
共
通
し
て
言
え
る
の
は
、
都
市
銀
行
・
地
方
銀
行
・
第

二
地
方
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
残
高
は
、
そ
れ
ぞ
れ
ブ
レ
を
伴
い
な
が
ら

も
、
総
体
と
し
て
は
異
次
元
緩
和
後
の
国
債
保
有
残
高
は
減
少
し
て
い
る

点
で
あ
る
（
但
し
一
時
的
に
保
有
残
高
を
増
加
さ
れ
る
動
き
も
み
ら
れ
な

い
で
は
な
い
）。
こ
れ
ら
動
き
は
、
図
表
８
に
お
け
る
銀
行
部
門
の
国
債

保
有
比
率
の
減
少
と
整
合
的
な
動
き
と
な
っ
て
い
る
。

（42）

その他
2.5
1.5

2.2
1.7

家計

2012年
残高（兆円）

2013年 2011年

28 21 3.1
27 17 2.9

図表８　国債等の保有者内訳
（残高：（兆円））

920 985 － － －
－ － 100.0 100.0 100.0

金融仲介機関 601 597 65.3 64.6 60.6
中小企業金融機関等 177 162 19.2 17.5 16.5
保険 172 193 18.7 19.2 19.6
国内銀行 141 135 15.4 16.2 13.7
年金基金 28 33 3.1 3.0 3.4

一般政府、公的金融機関 93 85 10.1 10.6 8.6
うち公的年金 70 69 7.6 7.1 7.0

海外 78 82 8.5 8.7 8.3

構成比（％）
2011年 2012年 2013年

960
－
620
168
184
156
29

102
68

84
24
15

中央銀行 92 115 183 10.0 12.0 18.6

残高
構成比

（出所：日本銀行「資金循環統計」）
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図表９　都市銀行の国債保有残高（単位：億円）

700,000

800,000

900,000

1,000,000
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異次元緩和
直前期

図表10 地方銀行の国債保有残高（単位：億円）
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330,000

340,000
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異次元緩和
直前期



４
　
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
取
引
動
向
（
フ
ロ
ー
デ
ー

タ
に
よ
る
分
析
、
機
関
投
資
家
別
の
取
引
状
況
）

（
１
）
デ
ー
タ
の
説
明

本
節
で
は
、
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
取
引
動
向
に
つ
い
て
説
明

す
る
。

証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
動
向
は
、
各
投
資
部
門
別
取
引
状
況
デ
ー

タ
（
月
次
）
に
基
づ
い
て
把
握
さ
れ
て
い
る
。

当
該
投
資
部
門
別
取
引
状
況
デ
ー
タ
は
、
投
資
部
門
別
に
「
売
り
・
買
い
総

額
デ
ー
タ
（
グ
ロ
ス
デ
ー
タ
）」「
売
り
買
い
の
差
額
（
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
・

デ
ー
タ
）」
が
存
在
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
投
資
部
門
別
の

取
引
行
動
を
把
握
可
能
と
な
る
。

但
し
、
当
該
デ
ー
タ
に
は
「
証
券
市
場
外
で
の
取
引
行
動
は
把
握
さ
れ
な
い
」

と
の
特
徴
が
あ
り
、
注
意
が
必
要
と
な
る
。
具
体
的
に
は
、
①
「
都
市
銀
行
」

部
門
が
、
財
務
省
よ
り
新
規
発
行
国
債
を
取
得
し
た
部
分
は
デ
ー
タ
と
し
て
把

握
さ
れ
て
い
な
い
、
ま
た
②
投
資
家
の
保
有
国
債
の
中
、
償
還
さ
れ
た
国
債
金

額
分
は
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
反
映
さ
れ
な
い
（
な
お
、
当
該
特
徴
は
以
下
の
証

券
市
場
に
お
け
る
売
買
デ
ー
タ
分
析
す
べ
て
に
共
通
し
て
い
る
）。

以
下
で
は
、
対
象
と
な
る
機
関
投
資
家
部
門
と
し
て
、
銀
行
（
国
債
市
場
に

（44）

図表11 第二地銀の国債保有残高（単位：億円）
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74,000
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2011年1月 2012年1月 2013年1月 2014年1月

異次元緩和
直前期



つ
い
て
は
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地
銀
の
区
分
あ
り
）、
生
損
保
、
そ
し
て
外
国
人
（
海
外
投
資
家
）
の
三
部
門
に
注
目
し
た
分
析
を

行
う
。

ま
た
対
象
商
品
は
こ
れ
ま
で
と
同
様
に
、
国
債
（
利
付
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
別
あ
り
）、
株
式
（
東
証
一
部
）、J-R

E
IT

（
不

動
産
上
場
投
信
）
と
す
る
（
デ
ー
タ
の
出
所
は
、
国
債
は
日
本
証
券
業
協
会
、
株
式
及
びJ-R

E
IT

に
つ
い
て
は
東
京
証
券
取
引
所
で

あ
る
。

（
２
）
国
債
市
場
の
売
買
動
向

図
表
12
は
国
債
市
場
売
買
シ
ェ
ア
状
況
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
売
買
シ
ェ
ア
値
は
、
売
り
及
び
買
い
取
引
の
合
計
を
全
取
引

高
で
除
し
て
い
る
。
異
次
元
緩
和
前
後
（
緩
和
前：

二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
、
緩
和
後：

二
〇
一
三
年
四
月
〜
一
二

月
）
の
売
買
シ
ェ
ア
平
均
を
算
出
し
、
当
該
シ
ェ
ア
の
変
化
比
を
変
化
状
況
（
倍
数
）
と
し
て
比
較
し
た
。
当
該
資
料
は
、
言
い
換

え
れ
ば
、
国
債
流
通
市
場
に
お
け
る
流
動
性
の
提
供
者
に
つ
い
て
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
変
化
を
示
し
て
い
る
。

本
分
析
の
結
果
、
幾
つ
か
の
興
味
深
い
変
化
が
見
い
だ
さ
れ
た
。

ま
ず
、
都
市
銀
行
部
門
は
、
異
次
元
緩
和
前
の
期
間
に
つ
い
て
高
い
売
買
シ
ェ
ア
を
示
し
て
い
た
（
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
部
門
に
次

い
で
二
位
）
も
の
が
、
異
次
元
緩
和
後
に
つ
い
て
そ
の
値
は
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
の
全
銘

柄
に
つ
い
て
共
通
し
て
お
り
、
そ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
ほ
ぼ
半
減
し
て
い
る
。

地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
シ
ェ
ア
の
増
減
は
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
全
般
的
に
下
が
っ

て
い
る
と
は
言
え
な
い
。
地
銀
部
門
で
は
中
期
国
債
に
つ
い
て
、
第
二
地
銀
部
門
で
は
中
期
及
び
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
売
買
シ
ェ

ア
は
若
干
上
昇
し
て
お
り
、
銘
柄
毎
に
状
況
は
異
な
っ
て
い
る
。
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ま
た
生
損
保
部
門
（
及
び
投
資
信
託
）
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
の
シ
ェ
ア
が
二
倍

以
上
に
拡
大
し
て
い
る
。
生
損
保
と
い
え
ば
国
債
の
（
長
期
保
有
を
目
的
と
す
る
）
長

期
的
投
資
家
の
代
表
で
あ
る
が
、
同
部
門
が
異
次
元
緩
和
後
に
取
引
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ

せ
て
い
る
。

生
損
保
部
門
が
中
期
国
債
取
引
の
シ
ェ
ア
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
の
と
対
照
的
に
、
外

国
人
投
資
家
部
門
は
、
長
期
・
超
長
期
部
門
で
の
シ
ェ
ア
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
。
外
国

人
部
門
は
、
売
買
シ
ェ
ア
の
比
率
で
は
、
都
市
銀
行
部
門
に
次
い
で
第
三
位
で
あ
る
が
、

そ
れ
が
（
中
期
も
含
め
）
全
銘
柄
で
の
売
買
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ
せ
て
い
る
。
と
り
わ
け

中
期
・
長
期
に
お
け
る
活
発
な
取
引
行
動
が
顕
著
で
あ
る
。

図
表
13
は
投
資
部
門
別
の
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化
状
況
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
図
表

12
が
売
り
及
び
買
い
取
引
の
合
計
シ
ェ
ア
を
示
し
て
い
た
の
に
対
し
、
各
投
資
部
門
の

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
売
り
及
び
買
い
取
引
の
差
額
の
絶
対
値
）
の
平
均
の
変
化
状
況

を
、
異
次
元
緩
和
前
後
（
緩
和
前：

二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
、
緩
和
後：

二
〇
一
三
年
四
月
〜
二
〇
一
三
年
一
二
月
）
に
つ
い
て
示
し
て
い
る
。
な
お
注
意
す
べ

き
は
、
当
該
数
値
は
絶
対
化
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
例
え
ば
異
次
元
緩
和
後
の
数
値
が

増
加
し
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
、
実
際
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
増
え
て
い
る
と
は
限
ら

な
い
（
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
増
加
し
て
い
る
場
合
に
は
、
実
際
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
金

額
は
減
少
を
示
す
）。
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変化状況

取引高比率

0.74 1.11

長期

図表12 国債市場売買シェア状況

（売＋買取引高、比率は（％）、変化状況は倍数）

緩和後比率平均 0.7 0.7

超長期
都銀 地銀 信託銀行 第二地銀 その他金融機関

中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期

11.5 4.7 2.2 1.4 3.0 0.9 6.0 10.2 5.2 0.3 0.6 0.3 1.0
0.53 0.68 0.54 1.18 0.80 0.78 1.30 0.98 0.84 1.31 0.68 1.10 1.15

緩和前比率平均 21.6 6.9 4.0 1.2 3.8 1.1 4.6 10.5 6.2 0.2 0.8 0.3 0.8 0.9 0.6

変化状況

取引高比率

0.98 0.99

長期

緩和後比率平均 61.7 60.4

超長期
生損保 投資信託 事業法人 外国人 債券ディーラー

中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期 長期 超長期 中期

0.9 1.2 6.0 0.8 0.5 0.6 0.4 0.2 0.0 6.7 8.7 8.2 57.5
2.27 1.09 0.94 2.47 1.52 1.52 5.55 5.37 1.55 1.17 1.22 1.36 1.01

緩和前比率平均 0.4 1.1 6.4 0.3 0.3 0.4 0.1 0.0 0.0 5.7 7.2 6.1 56.7 62.9 61.1



当
該
状
況
を
部
門
別
に
み
る
と
、
ま
ず
、
都
市
銀
行
部
門
と
地
銀
・
第
二
地
銀
部
門
間
で
対
称
的
な
動
き
が
み
ら
れ
る
。
都
銀
が

超
長
期
国
債
銘
柄
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
減
少
の
度
合
い
が
大
き
い
の
に
対
し
、
地
銀
・
第
二
地
銀
は
同
銘
柄
に
お
い
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化

が
拡
大
し
て
い
る
。

ま
た
、
生
損
保
部
門
の
中
期
部
門
で
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化
が
拡
大
し
て
い
る
一
方
、
外
国
人
部
門
の
長
期
・
超
長
期
国
債
銘
柄
で

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
変
化
が
拡
大
し
、
両
者
は
対
照
的
な
動
き
を
示
し
て
い
る
。

（
３
）
投
資
部
門
別
の
国
債
取
引
状
況

本
節
で
は
、
証
券
市
場
に
お
け
る
各
投
資
家
部
門
の
、
取
引
の
累
計
値
を
示
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
各
月
に
お
け
る
売
買
の

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
売
り
及
び
買
い
取
引
の
差
額
、
但
し
絶
対
値
で
は
な
い
）
を
累
計
す
る
こ
と
で
、
各
投
資
部
門
の
投
資
姿
勢

（47）

比
率
（
＝
以
後
／
以
前
）

1,449
0.92

525
0.93

都
銀

緩
和
後
平
均

13,813
1.19

中
期

長
期

超
長
期

そ
の
他
　
金
融

長
期

超
長
期

中
期

743
566

3,633
0.72

1.91
2.17

図
表
13

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
変
化
状
況

（
月
次
）

地
銀

信
託
銀

第
二
地
銀

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

7,774
1,325

2,916
3,261

851
7,083

2,635
2,812

865
1.08

0.45
1.09

0.89
1.39

2.02
0.59

0.83
1.25

緩
和
前
平
均

11,621
7,232

2,970
2,666

3,672
614

3,510
4,495

3,406
691

1,032
297

1,677
1,583

566

比
率
（
＝
以
後
／
以
前
）

253
0.57

173
0.63

生
損
保

緩
和
後
平
均

1,520
2.26

中
期

長
期

超
長
期

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー

長
期

超
長
期

中
期

7,002
2,540

952
1.63

2.44
1.04

投
資
信
託

事
業
法
人

外
国
人

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

長
期

超
長
期

中
期

1,025
5,095

2,396
471

407
2,321

498
49

5,943
0.75

0.63
2.28

1.25
1.95

4.94
4.3

1.21
0.96

緩
和
前
平
均

672
1,372

8,135
1,052

375
208

470
116

40
6,171

4,296
1,042

915
441

275



の
把
握
を
目
的
と
し
て
い
る
。

図
表
14
か
ら
18
ま
で
は
、
国
債
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
別
の

取
引
累
計
値
で
あ
る
。
図
表
14
は
都
市
銀
行
、
図
表
15
は
地
方
銀
行
、

図
表
16
は
第
二
地
方
銀
行
、
図
表
17
は
生
損
保
、
図
表
18
は
外
国
人

投
資
家
部
門
の
取
引
状
況
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
内
容
中
、
顕
著
な
特
徴
を
ま
と
め
る
と
以
下
の
よ
う
に
な

る
。ま

ず
、
全
銀
行
部
門
（
都
市
銀
行
、
地
方
銀
行
、
第
二
地
方
銀
行
）

に
お
い
て
、
超
長
期
国
債
の
投
資
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
減
少
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
都
市
銀
行
部
門
に
お
い
て
は
中
期
国
債
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
減
少
す
る
一
方
で
、
地
方
銀
行
で
は
逆
に
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が

増
大
す
る
な
ど
、
対
照
的
な
取
引
姿
勢
が
み
ら
れ
る
。

生
損
保
部
門
に
お
い
て
は
、
超
長
期
国
債
へ
の
投
資
が
活
発
で
あ

り
、
同
部
門
は
異
次
元
緩
和
前
か
ら
積
極
的
な
投
資
姿
勢
を
継
続
し

て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
は
、
中
期
国
債
の
購
入
が
急
拡
大
す
る
一

方
で
、
長
期
国
債
の
保
有
が
急
減
す
る
な
ど
、
選
別
的
な
取
引
行
動

が
観
察
さ
れ
る
。
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図表14 都銀の国債取引状況（月次ネットポジションの累計値）

（単位：億円）
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図表15 地銀の国債取引状況
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図表16 第二地銀の国債取引状況
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図表17 生損保の国債取引状況
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図表18 外国人の国債取引状況
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（
４
）
投
資
部
門
別
の
株
式
・R

E
IT

取
引
状
況

本
節
で
は
、
株
式
及
びJ-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
に

つ
い
て
、
前
項
と
同
様
に
、
市
場
に
お
け
る
投
資
状
況
か
ら
投
資
動
向

を
把
握
す
る
。

具
体
的
に
は
、
図
表
19
か
ら
21
は
各
投
資
部
門
別
の
取
引
状
況
の
詳

細
を
示
し
て
い
る
（
図
表
19
は
主
要
な
機
関
投
資
家
の
株
式
取
引
状
況
、

図
表
20
は
株
式
市
場
に
お
け
る
銀
行
・
生
損
保
部
門
の
取
引
状
況
（
図

表
19
よ
り
外
国
人
投
資
部
門
を
控
除
）、
図
表
21
はJ-R

E
IT

市
場
に
お

け
る
主
要
な
機
関
投
資
家
の
取
引
状
況
で
あ
る
。
な
お
図
表
20
を
再
掲

載
し
て
い
る
の
は
、
図
表
19
に
お
い
て
外
国
人
投
資
家
部
門
の
取
引
規

模
が
突
出
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。

こ
れ
ら
結
果
中
、
顕
著
な
特
徴
を
ま
と
め
る
と
以
下
の
よ
う
に
な

る
。銀

行
部
門
に
お
い
て
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
、

（
時
期
や
程
度
に
ば
ら
つ
き
は
み
ら
れ
る
も
の
の
）
異
次
元
緩
和
に
か

か
わ
ら
ず
、
一
貫
し
て
減
少
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、

R
E

IT

の
保
有
残
高
は
一
貫
し
て
上
昇
し
て
お
り
、
株
式
と
対
照
的
な

投
資
姿
勢
が
顕
著
で
あ
る
（
３
）。
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図表19 機関投資家の株式取引状況
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図表20 銀行・生損保部門の株式取引動向
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図表21 機関投資家のJ-REIT取引状況
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生
損
保
部
門
に
つ
い
て
、
株
式
取
引
残
高
は
一
貫
し
て
減
少
し
て
お
り
、
国
債
取
引
と
対
照
的
な
姿
勢
が
み
ら
れ
る
（
４
）。

最
後
に
、
外
国
人
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
に
大
規
模
な
売
却
行
動
が
発
生
し
て
い
る
後
は
、
継
続
的

な
株
式
の
購
入
行
動
が
み
ら
れ
、
そ
の
際
に
、
株
価
変
動
と
外
国
人
投
資
家
部
門
の
取
引
状
況
に
パ
ラ
レ
ル
な
動
き
が
み
ら
れ
る
こ

と
が
注
目
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
株
式
及
びJ-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
を
み
る
場
合
、
異
次
元
緩
和
の
影
響
は
確
認
さ
れ
な
い
。
機

関
投
資
家
の
行
動
は
、
長
期
的
な
傾
向
が
観
察
さ
れ
て
お
り
、
国
債
市
場
に
お
け
る
銀
行
部
門
に
み
ら
れ
た
様
な
変
化
は
認
め
ら
れ

な
い
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
導
入
か
ら
一
年
余
り
が
経
過
し
た
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
（
よ
り
正
確
に
は
、
黒
田
日
本
銀
行
総
裁
に
よ
る
新
金
融
政
策

（
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
、
異
次
元
緩
和
））
を
受
け
て
の
、
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
行
動
状
況
を
描
写
し
た
。

具
体
的
に
は
、
銀
行
や
生
損
保
、
海
外
投
資
家
と
い
っ
た
各
機
関
投
資
家
部
門
の
行
動
を
、
各
種
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
る
こ
と
で
、

そ
の
行
動
変
化
の
有
無
を
調
べ
た
。
そ
の
結
果
、
銀
行
部
門
の
国
債
市
場
に
お
け
る
取
引
行
動
や
国
債
保
有
状
況
に
大
き
く
変
化
が

み
ら
れ
た
一
方
で
、
株
式
やJ-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
に
あ
ま
り
変
化
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ

た
。こ

う
し
た
変
化
は
、
現
在
も
進
行
し
続
け
て
い
る
事
柄
の
一
端
で
あ
り
、
今
後
も
新
し
い
金
融
政
策
が
証
券
市
場
に
ど
の
よ
う
な

影
響
を
も
た
ら
す
か
を
継
続
観
察
し
続
け
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
意
味
で
、
本
稿
は
暫
定
的
な
ス
ケ
ッ
チ
に
止
ま
る
性
格
の
も
の
で

あ
る
が
、
政
策
導
入
か
ら
一
年
余
り
が
経
過
し
た
現
時
点
で
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
ズ
を
記
録
す
る
こ
と
に
は
一
定
の
意
味
が
あ
る
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と
思
わ
れ
る
。

〈
補
論
〉

以
下
の
内
容
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
（
あ
る
い
は
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
）
の

評
価
に
関
わ
る
事
柄
で
あ
り
、
本
稿
の
主
旨
か
ら
は
外
れ
て
い
る
。
つ
い

て
は
、
補
論
と
し
て
、
銀
行
部
門
に
お
け
る
貸
出
動
向
の
状
況
に
言
及
す

る
。上

述
の
よ
う
に
、
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
の
政
策
波
及
経
路
と
し
て
は
、
銀

行
部
門
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
に
伴
う
、
貸
出
金
の
増
減
が

注
目
点
と
な
る
。
つ
い
て
は
、
銀
行
部
門
に
お
け
る
貸
出
金
残
高
の
推
移
、

そ
し
て
貸
出
金
中
経
済
成
長
率
に
大
き
く
影
響
す
る
設
備
投
資
状
況
に
つ

い
て
図
表
Ａ
か
ら
Ｄ
で
示
し
て
い
る
。
図
表
Ａ
は
都
市
銀
行
、
Ｂ
は
地
方

銀
行
、
Ｃ
は
第
二
地
方
銀
行
部
門
の
貸
出
金
の
推
移
で
あ
る
。
ま
た
図
表

Ｄ
は
全
銀
行
部
門
に
お
け
る
設
備
投
資
を
目
的
と
す
る
新
規
貸
出
金
の
前

年
同
期
比
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
銀
行
部
門
全
体
に
お
い
て
、（
季
節
変
動
を
含
む
）
ぶ
れ

や
タ
イ
ミ
ン
グ
の
違
い
は
あ
る
も
の
の
、
異
次
元
緩
和
に
先
立
つ
時
期
か

ら
継
続
的
に
貸
出
金
は
増
加
傾
向
が
み
ら
れ
、
そ
の
傾
向
は
異
次
元
緩
和
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図表Ａ　都市銀行の貸出金推移（単位：億円）
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図表Ｂ　地方銀行の貸出金推移（単位：億円）
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図表Ｃ　第二地銀の貸出金推移（単位：億円）
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後
も
変
わ
っ
て
い
な
い
。

ま
た
、
貸
出
金
中
、
景
気
動
向
に
大
き
く
影
響
す
る
企
業
の
設
備
投

資
を
目
的
と
す
る
新
規
貸
出
の
前
年
同
期
比
（
図
表
Ｄ
）
に
つ
い
て
も
、

概
ね
増
加
傾
向
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
み
て
取
れ
る
。

注（
１
）

こ
う
し
た
見
解
に
対
し
、
池
尾
（
日
経
新
聞
『
経
済
教
室
』
二
〇

一
四
年
三
月
三
〇
日
付
）
の
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策

に
つ
い
て
は
、
金
融
政
策
の
作
用
経
路
と
し
て
、
明
確
な
経
路
は

説
明
で
き
て
い
な
い
（
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
が
影
響
し
得
て
い
る
の

は
投
資
家
・
大
衆
の
「
期
待
」
の
み
）
と
の
主
張
も
あ
る
。

（
２
）

図
表
８
に
お
い
て
注
意
が
必
要
な
の
は
、「
国
債
等
」
は
「
国
庫

短
期
証
券
」「
国
債
・
財
投
債
」
の
合
計
で
あ
り
、
中
央
政
府
発

行
分
の
他
に
、
公
的
金
融
機
関
（
財
政
融
資
資
金
）
発
行
分
が
含

ま
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
ま
た
中
小
企
業
金
融
機
関
部
門
に
は
ゆ

う
ち
ょ
銀
行
、
商
工
中
金
が
含
ま
れ
て
い
る
。

（
３
）

但
し
、
大
多
数
の
銀
行
がR

E
IT

を
積
極
的
に
購
入
し
て
い
る
か

は
疑
問
な
部
分
も
あ
る
。
志
馬
（
二
〇
一
三
）
で
指
摘
し
た
よ
う
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図表Ｄ　銀行部門　新規貸出（設備投資用） 前年同期比
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に
、R

E
IT

の
大
口
保
有
状
況
を
み
る
と
、
一
部
の
銀
行
に
よ
るR

E
IT

の
大
量
保
有
が
実
態
と
考
え
ら
れ
る
。

（
４
）

但
し
、
生
命
保
険
会
社
に
つ
い
て
は
、（
本
デ
ー
タ
中
で
は
把
握
さ
れ
な
い
が
）
市
場
外
で
株
式
を
購
入
し
て
い
る
可
能
性
も
存
在
す
る
。
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