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１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
三
年
四
月
以
降
の
日
銀
の
新
金
融
政
策
（
い
わ
ゆ
る
異
次
元
緩
和
）
を
巡
り
、
様
々
な
議
論
が
提
起
さ
れ
て
い
る
。
そ
の

一
つ
に
、
国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
の
問
題
が
あ
る
。

同
議
論
は
「
日
銀
の
大
規
模
な
国
債
の
取
得
・
保
有
に
よ
り
、
国
債
市
場
の
取
引
が
減
少
し
た
」
と
す
る
、
実
務
家
サ
イ
ド
に
よ

る
問
題
提
起
が
発
端
で
あ
る
。

こ
う
し
た
取
引
流
動
性
を
考
え
る
に
際
し
て
は
、
日
本
銀
行
が
ど
れ
だ
け
国
債
を
保
有
し
て
い
る
の
か
、
ま
た
日
銀
が
国
債
保
有

の
た
め
に
ど
の
程
度
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
の
か
を
明
確
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
上
で
日
銀
に
よ
る
国
債
保
有
が
、
ど
の
程
度

国
債
取
引
市
場
に
影
響
を
与
え
て
い
る
の
か
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
以
下
で
は
当
該
問
題
意
識
を
念
頭
に
、
国
債
市
場
の

流
動
性
を
巡
る
議
論
を
紹
介
し
、
①
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
保
有
状
況
の
推
計
、
②
日
銀
（
及
び
政
府
部
門
）
に
よ
る
取
引
を
控
除
し

た
国
債
取
引
状
況
の
推
計
、
③
日
銀
保
有
国
債
を
考
慮
し
た
売
買
回
転
率
の
推
計
等
、
国
債
市
場
の
流
動
性
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

２
　
国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
を
巡
る
議
論

国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
低
下
を
巡
る
議
論
は
、
二
〇
一
三
年
の
異
次
元
緩
和
以
降
、
国
債
市
場
に
携
わ
る
実
務
家
を
中
心
に
意

見
が
出
て
い
る
。
例
え
ば
最
近
出
た
報
道
に
お
い
て
、
あ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
は
「
国
債
市
場
の
流
動
性
は
減
っ
て
お
り
、
値
が
振
れ
や

日
銀
の
国
債
保
有
状
況
と
国
債
市
場
の
流
動
性
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す
い
状
況
だ
」
と
コ
メ
ン
ト
し
た
（
１
）。

こ
れ
は
現
物
国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
の
低
下
と
国
債
価
格
変
動
の
拡
大
指
摘
が
そ
の
中
心
的

内
容
と
な
っ
て
い
る
。

一
方
、
黒
田
日
銀
総
裁
は
、
国
債
市
場
の
流
動
性
の
低
下
に
つ
い
て
「
流
動
性
が
大
き
く
低
下
し
て
い
る
と
は
認
識
し
て
い
な
い
」

と
否
定
的
な
発
言
を
参
議
院
財
政
金
融
委
員
会
で
行
っ
て
お
り
（
２
）、

両
者
の
意
見
は
相
反
し
て
い
る
。

こ
こ
で
注
意
が
必
要
な
の
は
、
こ
れ
ら
の
流
動
性
を
巡
る
意
見
に
つ
い
て
、
必
ず
し
も
発
言
者
の
定
義
が
一
致
し
て
い
な
い
点
で

あ
る
。
流
動
性
が
単
純
に
「
売
買
高
」
を
指
す
事
例
も
あ
れ
ば
、「
取
引
執
行
の
容
易
さ
（
取
引
板
の
厚
み
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の

開
き
や
金
利
変
動
の
状
態
等
）」
等
の
状
態
を
「
流
動
性
」
と
し
て
表
現
す
る
事
例
も
あ
る
等
、
双
方
の
議
論
が
か
み
合
っ
て
い
な

い
点
が
多
く
み
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
て
、
日
本
銀
行
ス
タ
ッ
フ
に
よ
り
、
流
動
性
に
つ
い
て
の
分
析
枠
組
み
の
提
示
と
現
時
点
で
の
分
析
結

果
を
示
し
た
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
が
発
表
さ
れ
た
（
黒
崎
哲
夫
、
熊
野
雄
介
、
岡
部
恒
多
、
長
野
哲
平
「
国
債
市
場
の
流
動
性：

取
引
デ
ー
タ
に
よ
る
検
証
」
（
３
）。

以
下
「
日
銀
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
」）。
当
該
分
析
に
つ
い
て
は
興
味
深
い
点
が
多
い
こ
と
か
ら
、

以
下
、
内
容
を
紹
介
す
る
。

同
ペ
ー
パ
ー
に
お
い
て
は
、
国
債
市
場
の
流
動
性
を
把
握
す
る
た
め
の
諸
指
標
に
つ
い
て
、
長
国
先
物
、
現
物
国
債
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ

な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
市
場
の
取
引
デ
ー
タ
を
用
い
て
構
築
し
、
そ
の
動
向
を
観
察
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
先
物
市
場
に
お
け
る
「
板
」
の
厚
み
、
一
回
の
取
引
が
市
場
価
格
に
及
ぼ
す
影
響
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
）、

現
物
国
債
市
場
に
お
け
る
証
券
会
社
の
提
示
レ
ー
ト
の
ば
ら
つ
き
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
国
債
の
「
貸
借
料
」
な
ど
複
数
の
指

標
を
分
析
し
、
緩
和
拡
大
以
降
の
国
債
市
場
の
流
動
性
に
つ
い
て
の
暫
定
的
な
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
と
し
て
、
以
下
の
内
容
を
報

告
し
て
い
る
。
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ま
ず
長
国
先
物
市
場
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
四
年
秋
以
降
も
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
タ
イ
ト
で
あ
り
、
出
来
高
や
取

引
一
件
あ
た
り
の
サ
イ
ズ
も
維
持
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
伝
統
的
な
指
標
を
み
る
限
り
で
は
、
二
〇
一
四
年
一
〇
月
の
量
的
・
質
的

金
融
緩
和
の
拡
大
以
降
も
、
国
債
市
場
の
流
動
性
は
目
立
っ
て
は
低
下
し
て
い
な
い
よ
う
に
み
ら
れ
る
。
一
方
で
、
ベ
ス
ト
・
ア
ス

ク
枚
数
で
み
た
市
場
の
厚
み
は
幾
分
低
下
し
て
お
り
、「
い
っ
た
ん
減
少
し
た
『
板
』
の
枚
数
が
戻
り
や
す
い
」、
あ
る
い
は
「
一
回

の
取
引
が
市
場
価
格
を
動
か
し
に
く
い
」
と
い
う
意
味
で
の
市
場
の
「
弾
力
性
」
は
、
や
や
低
下
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。

次
に
、
国
債
市
場
（
現
物
市
場
）
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
四
年
秋
以
降
も
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
は
相
応
の
水
準
を
維
持
す
る
一
方
、

対
顧
客
取
引
は
低
迷
し
て
い
る
。
対
顧
客
取
引
に
お
い
て
、
一
部
銘
柄
に
つ
い
て
は
、「
現
実
に
売
買
が
で
き
る
価
格
の
ば
ら
つ
き

が
大
き
く
な
る
」
と
い
っ
た
意
味
で
、
市
場
が
「
薄
く
」
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
し
て
現
物
国
債
と
長
国
先
物
の
連
動
性
に
つ
い
て
は
、
高
め
の
水
準
に
あ
り
、
長
国
先
物
の
金
利
ヘ
ッ
ジ
機
能
は
維
持
さ
れ
て

い
る
。
も
っ
と
も
、
現
物
国
債
が
長
国
先
物
対
比
で
や
や
割
高
と
な
る
傾
向
も
み
ら
れ
る
。

ま
た
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
市
場
で
は
、
二
〇
一
四
年
下
期
以
降
、
貸
借
料
が
幾
分
上
昇
し
て
い
る
銘
柄
が
増
加
し
て
お
り
、
個
別
の
銘
柄
毎

に
み
る
と
希
少
性
が
高
ま
っ
て
い
る
銘
柄
も
あ
る
。

最
後
に
、
全
体
の
評
価
と
し
て
、
現
時
点
で
は
、
国
債
市
場
に
お
け
る
取
引
の
執
行
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ヘ
ッ
ジ
な
ど
に
大
き
な
支

障
は
生
じ
て
お
ら
ず
、
国
債
市
場
の
流
動
性
が
極
端
に
低
下
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
も
っ
と
も
、
個
別
の
取
引
デ
ー
タ
な
ど
か

ら
作
成
し
た
諸
指
標
な
ど
を
仔
細
に
み
る
と
、
二
〇
一
四
年
秋
以
降
、
複
数
の
指
標
が
、
市
場
流
動
性
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
示

唆
し
て
い
る
よ
う
に
み
ら
れ
る
。

そ
の
上
で
、
二
〇
一
四
年
秋
以
降
の
市
場
流
動
性
低
下
の
背
景
に
つ
い
て
、
現
時
点
で
確
定
的
な
回
答
を
出
す
こ
と
は
難
し
い
。

す
な
わ
ち
、
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
の
増
加
が
直
接
的
に
現
物
国
債
の
需
給
を
タ
イ
ト
化
さ
せ
る
こ
と
を
通
じ
て
、
何
が
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し
か
の
影
響
を
も
た
ら
し
て
い
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
一
方
、
こ
の
時
期
に
生
じ
た
長
期
金
利
の
急
低
下
や
短
中
期
ゾ
ー
ン
金

利
の
マ
イ
ナ
ス
化
が
、
国
内
投
資
家
の
一
時
的
な
売
買
手
控
え
な
ど
を
通
じ
て
、
上
記
諸
指
標
が
示
す
よ
う
な
流
動
性
の
低
下
に
つ

な
が
っ
て
い
た
可
能
性
も
あ
る
。
仮
に
後
者
の
要
因
が
強
け
れ
ば
、
今
後
の
長
期
金
利
の
動
向
次
第
で
、
市
場
流
動
性
が
再
び
回
復

す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
前
者
の
要
因
や
、
よ
り
構
造
的
な
要
因
が
主
因
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
国
債
市
場
の

「
厚
み
」
や
「
弾
力
性
」
が
元
の
水
準
に
戻
ら
な
い
可
能
性
が
あ
る
、
と
し
て
い
る
。

以
上
、
日
本
銀
行
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
の
内
容
に
つ
い
て
（
暫
定
的
な
）
結
果
を
引
用
し
た
が
、
同
ペ
ー
パ
ー
が
示
唆
す
る
こ

と
は
、
分
析
対
象
（
市
場
）
毎
に
、
状
況
は
異
な
っ
て
お
り
、
流
動
性
の
低
下
に
つ
い
て
、「
低
下
を
示
唆
す
る
指
標
」
と
「
変
化

の
み
ら
れ
な
い
指
標
」
の
併
存
が
み
ら
れ
る
こ
と
、
ま
た
、
異
次
元
緩
和
の
時
期
（
二
〇
一
三
年
四
月
及
び
二
〇
一
四
年
一
〇
月
）

に
よ
り
状
況
が
異
な
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
そ
の
上
で
、
確
認
さ
れ
た
変
化
に
つ
い
て
、
現
時
点
で
は
「
構
造
的
な
問
題
」
で
あ

る
の
か
あ
る
い
は
「
一
時
的
な
問
題
」
か
、（
最
近
の
金
利
水
準
の
急
低
下
が
、
一
時
的
に
問
題
を
発
生
さ
せ
た
可
能
性
が
あ
る
と

し
て
）
確
定
的
な
結
論
は
示
さ
れ
て
い
な
い
点
に
特
徴
が
あ
る
。

本
稿
に
お
い
て
も
、
同
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
と
は
異
な
る
立
場
か
ら
、
国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
の
増
減
に
つ
い
て
検
討
を
行

う
。３

　
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況

（
１
）
日
銀
の
国
債
保
有
状
況
（
残
存
期
間
ベ
ー
ス
）

国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
を
考
え
る
に
際
し
て
は
、
単
純
に
取
引
高
の
推
移
を
み
る
だ
け
で
は
な
く
、
日
本
銀
行
が
ど
れ
だ
け
国

債
を
保
有
し
て
い
る
の
か
、
さ
ら
に
、
そ
の
保
有
状
況
と
取
引
高
の
関
係
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。
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例
え
ば
、
日
本
銀
行
が
保
有
し
て
い
る
国
債
は
、
―
昨
今
の
金
融
状
況
を
考
え
る
と
―
相
当
な
期
間
（
最
長
の
場
合
、
償
還
期
限

ま
で
）
国
債
取
引
市
場
で
売
却
さ
れ
る
こ
と
は
考
え
に
く
い
。
こ
れ
は
市
場
に
お
け
る
潜
在
的
な
取
引
玉
が
減
少
す
る
こ
と
を
意
味

す
る
。
従
っ
て
、
日
銀
の
保
有
す
る
国
債
比
率
に
よ
っ
て
、
国
債
市
場
の
取
引
流
動
性
へ
の
影
響
度
が
変
化
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。

日
銀
の
残
存
期
間
別
の
保
有
状
況
と
国
債
取
引
市
場
の
状
況
を
対
に
し
て
考
え
な
け
れ
ば
、
国
債
市
場
の
取
引
状
況
の
実
態
把
握
は

困
難
と
な
る
。

ま
た
日
本
銀
行
自
身
が
国
債
市
場
で
行
っ
て
い
る
取
引
は
、（
昨
今
の
金
融
情
勢
の
下
で
は
）
購
入
が
中
心
で
あ
り
、
売
却
の
比

率
は
低
い
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
取
引
行
動
は
、（
売
買
双
方
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
で
あ
ろ
う
）
他
の
売
買
プ
レ
イ
ヤ
ー
と

は
異
な
る
と
考
え
ら
れ
、
国
債
市
場
の
取
引
分
析
上
、
同
列
に
扱
う
こ
と
に
は
疑
問
が
あ
る
。
本
稿
で
は
、
日
銀
の
売
買
高
を
控
除

し
た
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
国
債
市
場
の
売
買
高
を
分
析
し
、
更
に
売
買
回
転
率
に
つ
い
て
も
計
測
す
る
。

最
後
に
、
テ
ク
ニ
カ
ル
な
事
柄
で
は
あ
る
が
、
国
債
は
、
株
式
市
場
の
よ
う
に
一
銘
柄
で
存
在
す
る
金
融
商
品
で
は
な
い
。
中

期
・
長
期
・
超
長
期
と
い
っ
た
期
間
別
に
ひ
と
く
く
り
に
分
類
さ
れ
る
国
債
は
、
実
際
は
数
多
く
の
（
発
効
日
等
な
条
件
が
異
な
る
）

銘
柄
群
か
ら
構
成
さ
れ
て
お
り
、
国
債
市
場
と
は
そ
れ
ら
銘
柄
群
の
取
引
市
場
の
総
称
で
あ
る
。
つ
い
て
は
、
個
々
の
銘
柄
別
の
状

況
（
銘
柄
数
）
の
変
化
を
踏
ま
え
て
国
債
市
場
の
売
買
を
計
測
し
な
け
れ
ば
、「
国
債
市
場
の
取
引
が
減
少
し
て
い
る
」
よ
う
に
み

え
て
も
、（
銘
柄
数
を
調
整
し
た
場
合
）「
一
銘
柄
あ
た
り
の
平
均
取
引
高
は
変
化
し
て
い
な
い
」
可
能
性
も
あ
り
得
る
。
本
稿
は
同

点
に
つ
い
て
も
考
慮
し
た
分
析
を
行
う
。

以
下
、
本
節
で
は
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
の
残
存
期
間
ベ
ー
ス
で
の
推
移
に
つ
い
て
述
べ
る
。
図
表
１
は
、
日
銀
保
有
国

債
残
高
の
推
移
を
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た
二
〇
〇
八
年
以
降
の
三
・
九
月
末
の
残
存
期
間
別
に
示
し
て
い
る
。

保
有
残
高
の
平
均
残
存
期
間
は
、
異
次
元
緩
和
前
は
減
少
傾
向
に
あ
っ
た
が
、
異
次
元
緩
和
後
そ
の
値
は
増
加
し
て
い
る
。
二
〇
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一
五
年
三
月
末
の
値
は
六
・
二
九
年
で
あ

り
、（
最
小
値
で
あ
る
二
〇
一
三
年
三
月

の
三
・
八
一
年
に
比
し
て
）
約
一
・
七
倍

と
な
っ
て
い
る
。
異
次
元
緩
和
前
後
を
比

較
し
た
図
表
２
は
、
異
次
元
緩
和
開
始
前

（
二
〇
一
三
年
三
月
）
と
第
二
次
異
次
元

緩
和
の
直
前
・
直
後
（
二
〇
一
四
年
九

月
・
二
〇
一
五
年
三
月
）
を
比
較
し
て
い

る
（
４
）。図

表
２
中
、
国
債
保
有
残
高
が
最
も
増

加
し
た
部
門
は
、
①
五
―
一
〇
年
未
満

（
四
五
・
四
兆
円
の
増
加
）、
②
二
―
五
年

未
満
（
四
二
・
一
兆
円
の
増
加
）、
の
二

部
門
で
あ
る
（
③
一
五
―
二
〇
年
未
満
部

門
は
一
〇
兆
円
の
増
加
）。

国
債
保
有
残
高
の
増
加
比
率
の
高
い
部

門
は
、
二
〇
一
四
年
九
月
時
点
で
は
一
五

―
二
〇
年
未
満
部
門
が
＋
四
〇
〇
％
、
二

（37）

図表１　日銀保有国債残高

（残存期間ベース、単位：億円）

合計 611,561
平均残存期間値 4.69

253,180
２－５年未満 158,506

2011年３月
234,623
138,911

583,170
4.82

2011年９月
２年未満

５－10年未満 125,307 111,992
10－15年未満 53,720 61,716
15－20年未満 25,199 20,302
20－30年未満 5,410 5,865
30－40年未満 0 0

2008年９月 2009年３月 2009年９月 2010年３月 2010年９月
132,350 134,951 172,232 173,907 201,195
131,187 126,383 118,215 132,210 142,376

79,294 88,827 89,805 108,162 117,900
40,016 39,192 44,872 51,338 58,824
32,418 29,774 27,446 24,825 22,315

13 436 2,604 3,966 4,731
0 0 0 0 0

415,278 419,563 455,174 494,408 547,341
5.21 5.15 5.09 5.1 4.9

・残存期間の分類は各月末時点ベース。
・2010年11月以降は「資産買入等基金」保有分も含む。
・（出所）日本銀行Web site「日本銀行が保有する国債の銘柄別残高」。（https://www.boj.or.jp/

statistics/boj/other/mei/）。
・（算出方法）日銀の国債保有銘柄について、各月末時点における償還までの残存期間を算出。

（日銀発表データ中、償還期限等の情報は未記載のため、日本証券業協会「公社債便
覧」と照合の上、算出）。

合計 2,119,877
平均残存期間値 6.29

583,143
２－５年未満 623,829

2014年９月
541,197
485,117

1,769,242
5.81

2015年３月
２年未満

５－10年未満 526,202 617,013
10－15年未満 80,944 104,832
15－20年未満 99,000 119,375
20－30年未満 24,545 51,438
30－40年未満 12,237 20,247

2012年３月 2012年９月 2013年３月 2013年９月 2014年３月
324,378 300,697 451,468 467,415 499,172
156,404 253,633 202,396 341,815 415,703
127,767 156,227 162,509 296,474 419,441

64,432 67,940 60,979 69,333 73,195
19,346 21,752 19,099 49,883 80,989

5,864 6,087 5,372 11,775 20,044
0 0 0 4,125 7,579

698,191 806,336 901,823 1,240,820 1,516,123
4.25 4.56 3.81 4.87 5.57



〇
一
五
年
三
月
時
点
で
は

二
〇
―
三
〇
年
未
満
部
門

が
＋
八
五
〇
％
と
、
そ
れ

ぞ
れ
超
長
期
部
門
が
拡
大

し
て
い
る
。
当
該
部
門
の

伸
び
が
高
い
背
景
に
は
、

日
銀
の
超
長
期
保
有
国
債

へ
の
保
有
姿
勢
の
変
化
が

あ
る
（
５
）。

図
表
３
は
、
各
残
存
期

間
部
門
の
平
均
残
存
期
間

の
推
移
で
あ
る
。
当
該
図

表
で
は
、
一
五
―
二
〇
年

未
満
部
門
が
、
二
〇
一
三

年
三
月
の
一
六
・
八
年
か

ら
二
〇
一
五
年
三
月
に
は

一
七
・
九
年
と
な
り
、
約

一
・
一
年
間
期
間
が
拡
大

（38）

（注）最も長期のタイムゾーンである30－40年未満値の増加比率については、2013年３月の保
有額が０のため、算出不可能である。

30－40年未満 NA NA

2013年３月に対する増加額

＋12,237

同増加比率
2014年９月

＋20,247

図表２　日銀保有国債の時期別比較
（単位：億円、％）

２年未満 ＋89,729 ＋131,675 ＋19.87 ＋29.17
２－５年未満 ＋282,721 ＋421,433 ＋139.69 ＋208.22
５－10年未満 ＋363,693 ＋454,504 ＋223.80 ＋279.68
10－15年未満 ＋19,965 ＋43,853 ＋32.74 ＋71.91
15－20年未満 ＋79,901 ＋100,276 ＋418.35 ＋525.03
20－30年未満 ＋19,173 ＋46,066 ＋356.91 ＋857.52

2014年９月 2015年３月 2015年３月

図表３　各残存期間部門中の平均残存期間

全銘柄平均 4.69

1.0
２－５年未満 3.5

2011年３月
1.0
3.4

4.82

2011年９月
２年未満

５－10年未満 7.2 7.3
10－15年未満 12.5 12.5
15－20年未満 16.6 16.9
20－30年未満 24.2 24.2
30－40年未満 0.0 0.0

2008年９月 2009年３月 2009年９月 2010年３月 2010年９月
0.7 0.8 1.0 1.0 0.8
3.3 3.2 3.5 3.3 3.2
7.2 7.1 7.1 7.1 7.1

12.9 13.1 12.8 12.8 12.6
16.8 16.6 16.4 16.6 16.7
26.3 26.5 25.1 24.8 24.6

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5.21 5.15 5.09 5.1 4.9

全銘柄平均 6.29

1.0
２－５年未満 3.6

2014年９月
0.9
3.6

5.81

2015年３月
２年未満

５－10年未満 7.9 8.0
10－15年未満 12.2 12.6
15－20年未満 17.8 17.9
20－30年未満 27.2 27.1
30－40年未満 38.3 37.7

2012年３月 2012年９月 2013年３月 2013年９月 2014年３月
0.9 1.3 1.0 0.9 1.0
3.2 3.1 3.2 3.5 3.6
7.1 7.2 7.1 7.6 7.8

12.3 12.3 12.1 12.1 12.2
16.8 16.9 16.8 17.0 17.6
23.7 23.9 23.5 26.0 27.1

0.0 0.0 0.0 38.9 38.6
4.25 4.56 3.81 4.87 5.57



し
て
い
る
。
ま
た
二
〇
―
三
〇
年
未
満
部
門
に
つ

い
て
、
二
〇
一
三
年
三
月
が
二
三
・
五
年
か
ら
二

〇
一
五
年
三
月
の
二
七
・
一
年
へ
と
約
三
・
六
年

期
間
が
拡
大
し
て
い
る
。
相
対
的
に
残
存
期
間
の

長
い
部
門
の
変
化
が
顕
著
で
あ
る
。

（
２
）
国
債
の
発
行
残
高
状
況

図
表
４
は
発
行
済
み
国
債
残
高
の
残
存
期
間
別

推
移
を
示
し
て
い
る
。
残
高
は
二
〇
〇
八
年
九
月

の
約
七
五
六
兆
円
か
ら
拡
大
し
、
二
〇
一
五
年
三

月
に
は
約
八
七
二
兆
円
に
達
し
た
。
部
門
別
の
推

移
を
み
る
と
、
二
年
未
満
部
門
の
よ
う
に
相
対
的

に
残
高
が
減
少
し
て
い
る
部
門
も
み
ら
れ
る
が
、

全
体
的
に
は
拡
大
し
て
い
る
。
長
期
部
門
、
と
り

わ
け
（
相
対
的
に
残
高
の
少
な
い
）
三
〇
―
四
〇

年
未
満
部
門
の
伸
び
は
著
し
い
。
ま
た
全
体
の
平

均
残
存
年
数
も
拡
大
し
て
お
り
、
二
〇
〇
八
年
九

月
の
約
五
・
四
年
か
ら
二
〇
一
五
年
三
月
に
は
約

（39）

図表４　国債発行残高の推移

（残存期間ベース、単位：億円）

合計 7,703,438
平均残存年数 6.61

2,168,110
２－５年未満 2,105,742

2011年３月
2,313,510
2,010,437

7,552,740
6.39

2011年９月
２年未満

５－10年未満 1,846,284 1,919,258
10－15年未満 451,861 481,302
15－20年未満 613,101 650,977
20－30年未満 285,548 329,441
30－40年未満 31,998 48,608

2008年９月 2009年３月 2009年９月 2010年３月 2010年９月
2,662,719 1,855,942 1,956,400 2,151,243 2,254,191
1,856,618 1,870,501 1,891,226 1,915,578 1,946,895
1,954,806 1,926,569 1,877,394 1,852,280 1,852,916

492,196 477,297 475,799 465,594 462,479
451,033 474,883 507,933 543,865 580,173
143,453 164,118 185,051 221,523 256,213

3,203 7,277 12,776 19,543 25,822
7,564,028 6,776,587 6,906,579 7,169,626 7,378,690

5.38 6.08 6.15 6.20 6.29

・残存期間の分類は各月末時点ベース。
・（出所）日本証券業協会Web site「公社債便覧」（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/

kousyashi/index.html）。

合計 8,729,856
平均残存年数 7.57

2,481,569
２－５年未満 2,070,612

2014年９月
2,475,464
2,066,737

8,588,826
7.41

2015年３月
２年未満

５－10年未満 2,003,719 2,029,528
10－15年未満 580,899 614,655
15－20年未満 845,876 875,818
20－30年未満 521,299 553,220
30－40年未満 94,832 104,455

2012年３月 2012年９月 2013年３月 2013年９月 2014年３月
2,325,324 2,389,671 2,488,106 2,522,561 2,538,808
2,120,640 2,093,195 2,064,818 2,072,241 2,057,029
1,819,345 1,839,057 1,860,362 1,901,420 1,955,082

482,827 497,050 509,529 532,196 549,152
654,724 686,047 731,791 767,934 809,240
363,268 402,290 429,325 465,536 490,062

49,241 57,764 66,361 75,112 84,934
7,815,369 7,965,074 8,150,292 8,337,000 8,484,306

6.67 6.82 6.92 7.05 7.20



七
・
六
年
ま
で
拡
大
し
た
。

図
表
５
は
、
日
銀
保
有
国
債
が
国
債
残
高
に
占
め
る
比
率
を
示

し
て
い
る
。
図
表
５
の
デ
ー
タ
中
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
変
化
状

況
を
調
べ
た
も
の
が
図
表
６
で
あ
る
。

図
表
６
は
、
二
〇
一
三
年
三
月
に
お
け
る
日
銀
国
債
が
国
債
発

行
残
高
中
に
占
め
る
比
率
か
ら
、
異
次
元
緩
和
後
の
二
〇
一
四
年

九
月
及
び
二
〇
一
五
年
三
月
に
お
け
る
数
値
の
上
昇
分
（
差
額
）

を
示
し
て
い
る
。

二
〇
一
四
年
九
月
に
最

も
値
が
上
昇
し
た
部
門
は

五
―
一
〇
年
未
満
部
門
で

あ
り
、
＋
一
七
・
五
％
増

加
し
て
い
る
（
第
二
位
は

二
―
五
年
未
満
部
門
で
あ

り
＋
一
三
・
七
％
）。
こ

れ
ら
部
門
は
二
〇
一
五
年

三
月
に
つ
い
て
も
同
様
に

上
昇
し
て
お
り
、
五
―
一

（40）

全合計 7.9

11.7
２－５年未満 7.5

2011年３月
10.1
6.9

7.7

2011年９月
２年未満

５－10年未満 6.8 5.8
10－15年未満 11.9 12.8
15－20年未満 4.1 3.1
20－30年未満 1.9 1.8
30－40年未満 0.0 0.0

2008年９月 2009年３月 2009年９月 2010年３月 2010年９月
5.0 7.3 8.8 8.1 8.9
7.1 6.8 6.3 6.9 7.3
4.1 4.6 4.8 5.8 6.4
8.1 8.2 9.4 11.0 12.7
7.2 6.3 5.4 4.6 3.8
0.0 0.3 1.4 1.8 1.8
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5.5 6.2 6.6 6.9 7.4

全合計 24.3

23.5
２－５年未満 30.1

2014年９月
21.9
23.5

20.6

2015年３月
２年未満

５－10年未満 26.3 30.4
10－15年未満 13.9 17.1
15－20年未満 11.7 13.6
20－30年未満 4.7 9.3
30－40年未満 12.9 19.4

2012年３月 2012年９月 2013年３月 2013年９月 2014年３月
13.9 12.6 18.1 18.5 19.7

7.4 12.1 9.8 16.5 20.2
7.0 8.5 8.7 15.6 21.5

13.3 13.7 12.0 13.0 13.3
3.0 3.2 2.6 6.5 10.0
1.6 1.5 1.3 2.5 4.1
0.0 0.0 0.0 5.5 8.9
8.9 10.1 11.1 14.9 17.9

図表５　日銀保有国債が国債残高に占める比率表
（単位：％）

図表６　日銀保有国債が国債発行残高に占める
比率の時期別比較

（2013年３月に対する増加状況（％））

30－40年未満 ＋19.38

２－５年未満 ＋20.33

2014年９月

＋13.67

＋12.90

2015年３月

５－10年未満 ＋17.53 ＋21.67
10－15年未満 ＋1.97 ＋5.09
15－20年未満 ＋9.09 ＋11.02
20－30年未満 ＋3.46 ＋8.05

２年未満 ＋3.72 ＋5.35



（41）

0 5 10 15 20 25 30

2008年
9月
 

2009年
9月
 

2010年
9月
 

2011年
9月
 

2012年
9月
 

2013年
9月
 

2014年
9月
 

2年
未
満

2－
5年
未
満

5－
10年

未
満
 

10－
15年

未
満
 

15－
20年

未
満
 

20－
30年

未
満
 

30－
40年

未
満
 

全
銘
柄
平
均

　
図
表
７
　
日
銀
保
有
国
債
が
国
債
残
高
に
占
め
る
比
率
グ
ラ
フ
（
単
位
：
％
）



〇
年
未
満
部
門
で
＋
二
一
・
七
％
、
二
―
五
年
未
満
部
門
で
＋
二
〇
・
三
％
と
な
っ
て
い
る
。
同
三
月
期
に
お
い
て
は
、
三
〇
―
四

〇
年
未
満
部
門
も
＋
一
九
・
四
％
上
昇
し
て
お
り
、
異
次
元
緩
和
の
結
果
は
、
前
述
の
日
銀
の
保
有
状
況
に
み
ら
れ
る
特
徴
が
、
国

債
残
高
に
占
め
る
比
率
に
そ
の
ま
ま
該
当
す
る
。
な
お
三
〇
―
四
〇
年
未
満
部
門
は
、
国
債
発
行
額
が
相
対
的
に
少
な
い
こ
と
か
ら
、

日
銀
の
影
響
度
が
高
い
点
も
注
目
さ
れ
る
。

図
表
５
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
が
図
表
７
で
あ
る
。
図
表
７
に
お
い
て
は
、
全
銘
柄
の
平
均
値
を
境
と
し
て
、
上
方
に
位
置
す
る

（
＝
異
次
元
緩
和
前
か
ら
相
対
的
に
保
有
高
が
大
き
い
）
二
〜
一
〇
年
の
グ
ル
ー
プ
と
、
異
次
元
緩
和
後
急
激
に
残
高
比
率
が
上
昇

し
て
い
る
一
五
〜
四
〇
年
の
グ
ル
ー
プ
に
二
極
化
し
て
い
る
。

４
　
国
債
市
場
の
取
引
高
分
析

（
１
）
国
債
市
場
の
取
引
高
の
推
移
（
発
行
時
の
残
存
期
間
ベ
ー
ス
）

前
節
で
は
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
状
況
の
推
移
等
の
ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
本
節
で
は
こ
れ
ら
デ

ー
タ
を
踏
ま
え
て
、
国
際
市
場
の
取
引
高
状
況
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

デ
ー
タ
は
日
本
証
券
業
協
会
の
発
表
す
る
「
公
社
債
種
類
別
店
頭
売
買
高
」「
国
債
投
資
家
別
売
買
高
」
で
あ
り
、
デ
ー
タ
中
の

「（
利
付
）
超
長
期
」「（
利
付
）
長
期
」「（
利
付
）
中
期
」
の
各
国
債
デ
ー
タ
を
加
工
・
使
用
す
る
。

期
間
の
異
な
る
国
債
の
デ
ー
タ
範
囲
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

「（
利
付
）
中
期
国
債
」
に
は
二
年
利
付
国
債
、
五
年
利
付
国
債
、
四
年
利
付
国
債
が
含
ま
れ
る
。

「（
利
付
）
長
期
国
債
」
に
は
六
年
利
付
国
債
、
一
〇
年
利
付
国
債
、
国
鉄
承
継
国
債
（
含
非
公
募
）、
石
油
債
券
承
継
国
債
（
含

非
公
募
）、
本
州
四
国
連
絡
橋
債
券
承
継
国
債
（
含
非
公
募
）、
一
〇
年
物
価
連
動
国
債
が
含
ま
れ
る
。

（42）



「（
利
付
）
超
長
期
国
債
」
に
は
、
二
〇
年
利
付
国
債
、
三
〇
年
利
付
国
債
、
四
〇
年
利
付
国
債
、
一
五
年
変
動
利
付
国
債
が
含

ま
れ
る
。

同
デ
ー
タ
の
取
り
扱
い
上
、
注
意
が
必
要
な
点
は
、
こ
れ
ら
国
債
の
期
間
分
類
は
発
行
時
に
お
け
る
償
還
期
間
の
長
さ
に
基
づ
い

て
お
り
、（
前
節
で
扱
っ
た
）
残
存
期
間
ベ
ー
ス
の
分
類
と
は
異
な
る
こ
と
で
あ
る
。
当
該
点
に
配
慮
し
つ
つ
、
以
下
の
分
析
を
行

う
。ま

ず
日
本
銀
行
の
売
買
状
況
を
取
り
扱
う
。
日
本
銀
行
は
金
融
政
策
目
的
を
達
成
す
る
た
め
に
、
大
量
の
国
債
を
証
券
市
場
か
ら

購
入
し
て
い
る
。
し
か
し
購
入
さ
れ
た
国
債
が
再
度
証
券
市
場
で
売
却
さ
れ
る
こ
と
は
、（
昨
今
の
金
融
情
勢
を
み
る
限
り
）
考
え

に
く
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、
国
債
市
場
の
取
引
を
考
え
る
上
で
、
日
銀
の
取
引
は
売
買
双
方
を
行
う
他
の
プ
レ
イ
ヤ
ー
の
行
動
と
は

分
け
て
考
え
る
必
要
が
あ
る
。

つ
い
て
は
（
日
銀
の
売
買
を
把
握
し
た
上
で
控
除
す
る
た
め
に
、
や
や
乱
暴
で
は
あ
る
が
）
国
債
投
資
家
別
売
買
高
デ
ー
タ
よ
り

日
本
銀
行
（
及
び
政
府
等
）
と
銀
行
間
の
国
債
取
引
を
控
除
し
た
も
の
を
そ
の
実
態
的
取
引
と
み
な
す
（
国
債
投
資
家
別
売
買
高
中
、

日
本
銀
行
等
―
銀
行
間
取
引
は
「
そ
の
他
」
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。「
そ
の
他
」
項
は
往
復
計
算
値
の
た
め
、
半
分
に
除
し
た
も
の

を
、
日
本
銀
行
（
及
び
政
府
等
、
以
下
「
日
本
銀
行
等
」）
の
取
引
と
す
る
（
６
）。

図
表
８
は
、
当
該
方
針
の
下
で
計
算
さ
れ
た
、
日
本
銀
行
等
の
取
引
が
全
国
債
取
引
高
に
お
い
て
占
め
る
比
率
を
示
す
。

図
表
８
中
、
二
〇
〇
八
〜
二
〇
一
二
年
頃
ま
で
は
、
超
長
期
取
引
に
占
め
る
日
銀
等
取
引
高
の
比
率
が
相
対
的
に
高
い
（
超
長
期

国
債
が
五
〜
八
％
、
中
期
・
長
期
国
債
が
二
〜
五
％
）
が
、
二
〇
一
二
年
以
降
は
中
期
・
長
期
国
債
の
比
率
が
上
昇
し
、
超
長
期
国

債
と
の
著
し
い
違
い
は
認
め
ら
れ
な
い
。

図
表
９
は
、
日
銀
等
取
引
高
を
控
除
し
た
国
債
市
場
の
取
引
高
推
移
で
あ
る
。
同
図
表
中
、
中
期
国
債
の
取
引
高
が
最
も
大
き
く
、

（43）
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全
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中
に
占
め
る
比
率
（
％
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債
の
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買
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日
銀
等
取
引
高
分
を
除
く
、
単
位
：
億
円
）



次
い
で
利
付
長
期
国
債
、
最
後
に
利
付
超
長
期
国
債
の
順
と
な
っ
て
い
る
。

取
引
高
の
変
動
は
、
中
期
国
債
の
取
引
高
が
最
も
大
き
く
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
二
年

に
か
け
て
拡
大
・
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
、
二
〇
一
三
年
以
降
は
取
引
高
が
減
少
す
る
も
、
二
〇
一

四
年
に
は
再
度
取
引
高
が
拡
大
し
て
い
る
。
長
期
国
債
も
概
ね
中
期
国
債
と
似
た
動
き
を
示
す

一
方
、
超
長
期
国
債
は
一
貫
し
て
取
引
高
が
増
加
傾
向
に
あ
る
。

図
表
10
は
、
図
表
９
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
異
次
元
緩
和
前
後
の
期
間
を
比
較
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
異
次
元
緩
和
前
（
二
〇
〇
八
年
九
月
―
二
〇
一
三
年
三
月
）、
第
一
次
異
次

元
緩
和
（
二
〇
一
三
年
四
月
―
二
〇
一
四
年
九
月
）、
第
二
次
異
次
元
緩
和
（
二
〇
一
四
年
一

〇
月
―
二
〇
一
五
年
三
月
）、
そ
し
て
異
次
元
緩
和
後
の
全
体
平
均
（
二
〇
一
三
年
四
月
―
二

〇
一
五
年
三
月
）
ま
で
の
期
間
に
つ
い
て
、
各
取
引
高
の
平
均
及
び
そ
の
基
準
化
値
を
比
較
し

て
い
る
（
基
準
化
は
異
次
元
緩
和
前
期
間
の
平
均
売
買
高
を
一
〇
〇
と
し
て
算
出
）。
そ
の
結

果
、
中
期
国
債
・
長
期
国
債
の
取
引
高
は
約
二
割
減
少
す
る
一
方
、
超
長
期
国
債
の
取
引
高
は

二
―
五
割
増
加
し
て
い
る
。

（
２
）
残
存
銘
柄
数
を
考
慮
し
た
売
買
高

前
節
で
は
、
国
債
売
買
高
の
変
化
状
況
に
つ
い
て
述
べ
た
。
た
だ
し
、
前
節
資
料
に
つ
い
て

は
、
各
期
間
の
銘
柄
残
高
数
が
一
定
し
て
い
な
い
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
銘
柄
数
が
変
化

（
増
加
・
減
少
）
す
る
場
合
、
国
債
市
場
全
体
の
取
引
高
と
一
銘
柄
あ
た
り
の
取
引
高
の
傾
向

（46）

図表10 国債売買高の変化状況（期間別平均取引高の比較）

異次元緩和後の全体平均
（2013年４月－2015年３月）

79.0

売買高

130.7698,995 551,811 295,527

基準化

83.7

中期 長期 超長期 中期 長期 超長期
異次元緩和前
（2008年９月－2013年３月）

835,075 698,237 226,080 100.0 100.0 100.0

第１次異次元緩和
（2013年４月－2014年９月）

681,941 549,278 280,749 81.6 78.6 124.1

第２次異次元緩和
（2014年10月－2015年３月）

750,156 559,410 339,864 89.8 80.1 150.3



に
か
い
離
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
以
下
で
は
一
銘
柄
数
あ
た
り
の
平
均
取
引
高
に
注
目
し
た
分
析
を
行
う
。

図
表
11
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
か
ら
二
〇
一
五
年
三
月
ま
で
の
三
・
九
月
末
に
お
け
る
国
債
の
銘
柄
数
残
高
数
の
推
移
を
示
し
て

い
る
。

中
期
債
の
銘
柄
数
は
二
〇
〇
八
年
九
月
の
六
七
銘
柄
か
ら
二
〇
一
五
年
三
月
の
五
九
銘
柄

へ
と
減
少
し
、
長
期
債
の
銘
柄
数
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
一
〇
八
銘
柄
か
ら
二
〇
一
五
年

三
月
の
八
五
銘
柄
に
ま
で
減
少
し
た
。
一
方
、
超
長
期
債
の
銘
柄
数
は
二
〇
〇
八
年
九
月
の

一
六
七
銘
柄
か
ら
二
〇
一
五
年
三
月
に
は
二
一
八
銘
柄
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、

中
期
・
長
期
債
と
超
長
期
債
間
で
銘
柄
数
に
つ
い
て
異
な
る
方
向
性
が
生
ま
れ
て
い
る
。

図
表
12
は
、
日
銀
等
取
引
高
を
控
除
し
た
国
債
売
買
高
（
図
表
９
）
に
つ
い
て
、
国
債
銘

柄
の
残
存
数
（
図
表
11
）
に
よ
り
、
一
銘
柄
あ
た
り
の
平
均
取
引
高
を
算
出
し
た
、
月
次
売

買
高
状
況
の
推
移
で
あ
る
。

本
来
な
ら
ば
、
対
象
期
間
中
の
全
月
次
デ
ー
タ
に
つ
い
て
数
値
を
出
す
こ
と
が
望
ま
し
い

が
、
作
業
リ
ソ
ー
ス
の
関
係
か
ら
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
五
年
三
月
ま
で
の
各
三
・
九

月
に
つ
い
て
の
み
分
析
を
行
っ
た
（
な
お
図
表
12
に
お
い
て
二
〇
〇
八
年
九
月
の
取
引
高
を

一
〇
〇
と
し
て
基
準
化
し
た
デ
ー
タ
を
併
せ
て
表
示
）。

図
表
12
の
デ
ー
タ
を
簡
略
化
す
る
た
め
に
、
修
正
を
加
え
た
も
の
が
図
表
13
で
あ
る
。
図

表
13
で
は
、
図
表
12
の
三
・
九
月
（
の
み
の
）
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
対
象
期
間
別
（
図
表
10

に
同
じ
）
の
平
均
値
を
算
出
し
て
い
る
（
基
準
化
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月

（47）

図表11 残存銘柄数の推移

超長期債 193

銘柄数

63
長期債 105

2011年
３月

63
105
188

2011年
９月

中期債

2008年
９月

2009年
３月

2009年
９月

2010年
３月

2010年
９月

67 69 68 66 64
108 111 110 108 108
167 170 175 179 185

超長期債 218

銘柄数

59
長期債 85

2014年
９月

58
90

215

2015年
３月

中期債

2012年
３月

2012年
９月

2013年
３月

2013年
９月

2014年
３月

64 63 62 61 59
105 104 101 95 94
197 203 178 210 212



―
二
〇
一
三
年
三
月
ま
で
の
期
間
平
均
を
一
〇
〇
と
し
て
算
出
）。

図
表
13
中
の
一
銘
柄
あ
た
り
平
均

売
買
高
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
れ
る
事

項
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら

れ
る
。

ま
ず
、
全
体
と
し
て
中
期
・
長

期
・
超
長
期
国
債
の
取
引
状
況
は
図

表
10
の
結
果
と
は
若
干
異
な
っ
て
い

る
。中

期
国
債
は
、
異
次
元
緩
和
後
の

全
期
間
平
均
売
買
高
は
一
五
％
程
度

減
少
し
て
い
る
。

長
期
国
債
は
、
二
〇
一
四
年
三
月

に
大
き
く
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、

緩
和
後
の
全
期
間
平
均
は
一
一
％
程

度
の
減
少
に
止
ま
る
。

超
長
期
は
、
量
的
緩
和
後
売
買
高

は
上
昇
傾
向
に
あ
り
、
平
均
し
て
約

（48）

図表12 残存銘柄数を考慮した売買高

2015.03

年月

77

売買高

13311,168 6,993 1,244

基準化

106

中期債 長期債 超長期債 中期債 長期債 超長期債
2008.09 10,500 9,032 934 100 100 100
2009.03 10,618 5,790 1,019 101 64 109

2014.09 14,978 6,939 1,530 143 77 164

2009.09 12,484 5,924 839 119 66 90
2010.03 12,572 7,155 1,315 120 79 141
2010.09 14,532 8,522 1,278 138 94 137
2011.03 13,867 6,785 1,184 132 75 127
2011.09 15,629 7,199 1,340 149 80 144
2012.03 15,697 7,623 1,619 149 84 173
2012.09 11,895 5,890 1,573 113 65 168
2013.03 8,392 6,493 2,007 80 72 215
2013.09 8,686 6,681 1,485 83 74 159
2014.03 10,021 5,317 1,365 95 59 146

図表13 １銘柄あたりの平均売買高の期間別比較

全異次元緩和期
（2013年９月－2015年３月）

年月

89.4

売買高　平均

118.111,213.25 6,482.5 1,406

基準化

84.7

中期債 長期債 超長期債 中期債 長期債 超長期債
緩和前平均
（2008年９月－2013年３月）

13,237.3 7,253.7 1,191 100 100 100

第１次緩和期平均
（2013年９月－2014年９月）

11,228.3 6,312.3 1,460 84.8 87.0 122.6

第２次緩和期
（2015年３月）

11,168 6,993 1,244 84.4 96.4 104.5



二
〇
％
程
度
上
昇
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
図
表
13
に
お
け
る
分
析
結
果
は
、
図
表
10
の
結
果
と
さ
ほ

ど
変
わ
ら
な
い
。
し
か
し
、
中
期
・
長
期
国
債
の
売
買
高
の
減
少
程
度
と
、

超
長
期
国
債
の
売
買
高
の
増
加
程
度
は
、
図
表
10
よ
り
も
そ
れ
ぞ
れ
緩
和
さ

れ
た
値
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
一
銘
柄
あ
た
り
の
平
均
化
し
た
取

引
状
況
を
み
た
場
合
、
異
次
元
緩
和
が
国
債
市
場
の
流
動
性
を
「
大
き
く
損

ね
て
い
る
」
と
は
言
い
難
い
。

（
３
）
日
銀
保
有
国
債
を
考
慮
し
た
売
買
回
転
率
の
推
計

最
後
に
本
節
で
は
、
国
債
市
場
の
取
引
の
活
況
度
合
い
を
示
す
指
標
の
一

つ
で
あ
る
、
売
買
回
転
率
の
推
移
を
計
測
す
る
。

図
表
14
は
、
発
効
日
ベ
ー
ス
で
の
国
債
発
行
残
高
の
推
移
で
あ
る
。
図
表

４
が
残
存
期
間
ベ
ー
ス
で
の
国
際
残
高
を
示
し
て
い
る
の
に
対
し
、
図
表
14

は
証
券
業
協
会
の
取
引
高
デ
ー
タ
に
合
わ
せ
る
形
で
、
発
効
日
ベ
ー
ス
で
の

国
債
発
行
残
高
を
再
計
算
し
て
い
る
。
同
様
に
図
表
15
は
発
効
日
ベ
ー
ス
で

の
日
銀
保
有
国
債
の
残
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
発
効
日
ベ
ー
ス
の
国
債
発
行
残
高
か
ら
日
銀

保
有
国
債
残
高
を
控
除
し
、
前
節
に
お
け
る
国
債
売
買
高
デ
ー
タ
（
国
債
売

（49）

合計 7,703,438

417,501
中期債 2,030,636

2011年３月
393,123

1,986,042

7,552,740

2011年９月
短期

長期債 3,019,385 3,001,757
超長期債 1,896,180 2,012,932
個人向国債 258,009 240,612

2008年９月 2009年３月 2009年９月 2010年３月 2010年９月
1,074,396 306,795 324,144 436,240 383,524
1,905,101 1,864,888 1,863,203 1,873,546 1,937,303
2,925,793 2,876,804 2,903,422 2,929,672 3,000,481
1,384,407 1,451,905 1,539,125 1,658,417 1,783,154

274,331 276,195 276,685 271,751 274,228
7,564,028 6,776,587 6,906,579 7,169,626 7,378,690

図表14 発行日ベースの国債残高
（億円）

合計 8,729,856

378,006
中期債 2,274,129

2014年９月
378,269

2,252,225

8,588,826

2015年３月
短期

長期債 3,036,127 3,029,632
超長期債 2,762,768 2,910,123
個人向国債 159,437 137,965

2012年３月 2012年９月 2013年３月 2013年９月 2014年３月
418,121 429,492 467,129 452,168 417,074

2,051,722 2,088,958 2,120,331 2,189,712 2,235,551
2,992,758 2,991,604 3,000,408 3,015,452 3,031,521
2,124,025 2,245,097 2,365,376 2,497,204 2,625,896

228,744 209,923 197,048 182,463 174,264
7,815,369 7,965,074 8,150,292 8,337,000 8,484,306



買
高
か
ら
日
銀
等
取
引
を
控
除
し
た
も
の
）
を
使
用
し
て
、
国
債
の
売
買
回
転
率
を
計
測

す
る
。
具
体
的
な
算
出
方
法
と
し
て
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
以
降
の
各
年
三
・
九
月
末
の

「
日
銀
取
引
分
を
除
く
売
買
高
」
を
「
日
銀
保
有
残
高
を
除
く
国
債
残
高
」
で
除
し
て
算

出
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
算
出
さ
れ
た
国
債
の
売
買
回
転
率
の
推
移
が
図
表
16
で
あ
る
。
図
表
16
を

更
に
異
次
元
緩
和
政
策
の
前
後
に
分
け
、
基
準
化
し
た
値
を
加
え
て
比
較
し
た
も
の
が
図

表
17
で
あ
る
（
ま
た
図
表
16
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
が
図
表
18
で
あ
る
）。

図
表
17
に
お
い
て
異
次
元
緩
和

後
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債

の
全
て
に
つ
い
て
売
買
回
転
率
が

減
少
し
て
い
る
。
減
少
の
程
度
は

中
期
で
一
割
弱
、
長
期
で
一
〇
―

一
五
％
程
度
、
超
長
期
で
五
―
一

〇
％
程
度
で
あ
る
。
同
結
果
は
、

図
表
10
に
お
け
る
一
銘
柄
あ
た
り

の
売
買
高
分
析
結
果
と
異
な
っ
て

い
る
。
中
期
・
長
期
国
債
の
回
転

率
の
減
少
度
合
い
は
（
相
対
的
に
）
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合計 611,561

192,643
長期債 249,358

2011年３月
164,005
257,419

583,170

2011年９月
中期債

超長期債 161,746 169,560

2008年９月 2009年３月 2009年９月 2010年３月 2010年９月
83,984 84,858 97,127 113,857 140,204

203,783 205,656 222,551 235,390 252,619
127,511 129,049 135,496 145,161 158,872
415,278 419,563 455,174 494,408 551,695

図表15 発行日ベースの日銀保有国債残高
（億円）

合計 2,119,877

829,201
長期債 811,632

2014年９月
694,222
700,327

1,769,242

2015年３月
中期債

超長期債 374,693 479,044

2012年３月 2012年９月 2013年３月 2013年９月 2014年３月
249,947 336,432 411,144 534,835 617,382
269,812 282,820 295,411 443,226 572,215
178,432 187,084 195,268 262,759 326,526
698,191 806,336 901,823 1,240,820 1,516,123

図表16 売買回転率の推移
（日銀取引及び保有分を控除済）

2015.03

年 中期債

0.456 0.268 0.112

2008.09 0.386 0.358 0.124
2009.03 0.412 0.241 0.131

2014.09 0.558 0.267 0.138

2009.09 0.481 0.243 0.105
2010.03 0.472 0.287 0.156
2010.09 0.518 0.335 0.146
2011.03 0.479 0.258 0.128
2011.09 0.536 0.275 0.140
2012.03 0.558 0.294 0.164
2012.09 0.428 0.226 0.155
2013.03 0.304 0.242 0.165
2013.09 0.320 0.247 0.140
2014.03 0.365 0.203 0.126

長期債 超長期債



低
い
。
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
も
低
下
し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

こ
う
し
た
結
果
は
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
市
場
に
お
け
る
取
引
の
活
況
度
が
、
異
次
元
緩
和
後
は

減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
減
少
度
は
、
取
引
高
の
減
少
度
合
い
よ
り
も
相
対
的
に
低
い
こ
と
を
示

唆
し
て
い
る
。

５
　
分
析
結
果

国
債
の
売
買
市
場
に
関
す
る
分
析
は
、
マ
ス
コ
ミ
に
よ
る
断
片
的
な
も
の
を
含
め
て
、
既
に
数
多
く

の
議
論
が
な
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
中
に
は
、
緻
密
な
デ
ー
タ
に
基
づ
か
な
い
等
、
客

観
的
と
は
言
い
難
い
も
の
が
み
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
デ
ー
タ
軽
視
の
主
張
は
、
建
設
的
な
議
論
に
は
結

び
付
か
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

本
稿
で
は
、
こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
を
念
頭
に
、
国
債
市
場
の
流
動
性
を
巡
る
議
論
を
紹
介
し
た
上

で
、
①
日
本
銀
行
に
よ
る
国
債
保
有
状
況
、
②
日
銀
（
及
び
政
府
部
門
）
に
よ
る
取
引
を
考
慮
し
た
国

債
取
引
状
況
の
推
計
等
、
国
債
市
場
の
流
動
性
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

そ
の
結
果
、
国
債
の
取
引
流
動
性
に
つ
い
て
以
下
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
ズ
を
得
た
。

な
お
、
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
国
債
市
場
を
「
平
均
的
」
か
つ
「
全
体
的
」
に
み
た
結
果
で
あ
り
、
指

標
銘
柄
と
も
呼
ば
れ
る
人
気
銘
柄
（
例
え
ば
新
発
一
〇
年
物
国
債
）
な
ど
特
定
の
銘
柄
に
注
目
し
た
分

析
で
は
な
い
。

①
　
国
債
の
取
引
高
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
以
降
、
異
次
元
緩
和
前
ま
で
の
間
、
趨
勢
と
し
て
増
加
傾

（51）

図表17 売買回転率の平均及び基準化値（基準化＝100）

緩和後の全期間平均

期　間

89.1

回転率

91.40.425 0.246 0.129

基準化

92.9

中期債 長期債 超長期債 中期債 長期債 超長期債
異次元緩和前の平均 0.457 0.276 0.141 100 100 100
第１次緩和間の平均 0.414 0.239 0.135 90.5 86.6 95.7
第二次緩和
（2015年３月）

0.558 0.267 0.138 122.1 96.7 97.8
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向
に
あ
っ
た
（
二
〇
一
二
年
が
ピ
ー
ク
）。
こ
の
結
果
か
ら
は
、
異
次
元
緩
和
以
降
の
取
引
高
の
減
少
に
は
、
そ
れ
以
前
の
反
動

的
要
素
が
含
ま
れ
る
の
で
は
な
い
か
。
言
い
換
え
れ
ば
、
異
次
元
緩
和
の
前
後
に
つ
い
て
比
較
期
間
の
長
短
に
よ
っ
て
は
、
必
ず

し
も
大
幅
な
減
少
と
は
言
え
な
い
。

②
　
日
銀
の
取
引
高
を
控
除
し
た
国
債
取
引
高
の
分
析
の
結
果
、
中
期
・
長
期
国
債
の
取
引
高
は
減
少
し
て
い
る
が
、
超
長
期
国
債

に
つ
い
て
取
引
高
は
増
加
し
て
お
り
、
発
行
時
の
期
間
に
よ
っ
て
国
債
取
引
の
状
況
は
異
な
る
。
こ
れ
ら
銘
柄
は
個
別
に
分
析
・

論
じ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
一
概
に
「
国
債
」
と
し
て
括
る
べ
き
で
は
な
い
。

③
　
国
債
市
場
の
分
析
に
際
し
て
は
、
償
還
期
限
別
の
残
存
銘
柄
数
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。
中
期
・
長
期
国
債
の
銘
柄
数
は
二

〇
〇
八
年
九
月
以
降
減
少
、
超
長
期
国
債
は
増
加
傾
向
に
あ
る
。
こ
う
し
た
銘
柄
状
況
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

④
　
一
銘
柄
あ
た
り
の
国
債
の
平
均
取
引
高
を
み
る
と
、
中
期
・
長
期
国
債
の
減
少
状
況
、
及
び
超
長
期
国
債
の
増
加
状
況
の
程
度

は
そ
れ
ぞ
れ
緩
和
さ
れ
る
点
も
注
目
さ
れ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
一
銘
柄
あ
た
り
の
平
均
化
さ
れ
た
取
引
高
を
み
た
場
合
、
異
次

元
緩
和
が
国
債
市
場
の
流
動
性
を
「
大
き
く
損
ね
て
い
る
」
と
は
言
い
難
い
。

⑤
　
日
銀
の
国
債
保
有
残
高
を
踏
ま
え
て
国
債
の
売
買
回
転
率
を
比
較
し
た
結
果
、
異
次
元
緩
和
後
、
中
期
国
債
・
長
期
国
債
・
超

長
期
国
債
の
全
て
に
つ
い
て
値
が
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
国
債
の
中
期
・
長
期
・
超
長
期
市
場
に
お
け
る
取
引
の
活
況
度
が
、

異
次
元
緩
和
後
は
相
対
的
に
減
少
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

⑥
　
売
買
回
転
率
か
ら
み
た
中
期
・
長
期
国
債
取
引
の
活
況
度
の
減
少
度
合
い
は
、
取
引
高
の
減
少
度
に
比
べ
て
、
相
対
的
に
低
い
。

こ
れ
は
、
中
期
・
長
期
国
債
の
取
引
が
、（
単
純
に
取
引
高
の
推
移
を
み
た
場
合
に
比
べ
）
日
銀
の
国
債
保
有
の
影
響
度
は
相
対

的
に
低
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

⑦
　
以
上
の
分
析
結
果
中
、
国
債
取
引
の
状
況
に
つ
い
て
異
な
る
方
向
性
を
示
唆
す
る
結
果
が
部
分
的
に
存
在
す
る
。
こ
う
し
た
状
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況
は
、
国
債
市
場
が
過
渡
期
的
状
況
に
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

６
　
お
わ
り
に

筆
者
は
本
稿
に
お
い
て
、
国
債
の
取
引
高
に
つ
い
て
の
簡
便
な
分
析
を
試
み
た
。
し
か
し
な
が
ら
当
該
分
析
に
よ
っ
て
、
国
債
取
引

を
巡
る
議
論
に
つ
い
て
結
論
が
出
せ
た
と
は
考
え
て
い
な
い
。
本
分
析
対
象
後
の
二
〇
一
五
年
四
月
以
降
に
つ
い
て
も
、
国
債
市
場
を

取
り
巻
く
環
境
は
大
き
く
変
化
し
て
お
り
、
今
後
も
変
化
が
継
続
し
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
つ
い
て
は
、
国
債
市
場
を
巡
る
議

論
（
さ
ら
に
は
日
銀
の
金
融
政
策
を
巡
る
評
価
と
そ
の
影
響
）
に
つ
い
て
は
、
さ
ら
に
継
続
的
な
観
察
と
分
析
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
二
〇
一
五
年
三
月
二
三
日
付
記
事
「
黒
田
総
裁
の
楽
観
論
に
お
膝
元
か
ら
疑
義
―
流
動
性
は
低
下
」、http://w

w
w

.

bloom
berg.co.jp/new

s/123-N
LM

W
SK

6S972901.htm
l

）

（
２
）

日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
五
年
三
月
二
四
日
付
記
事

（
３
）

（https://w
w

w
.boj.or.jp/research/w

ps_rev/w
ps_2015/data/w

p15j02.pdf

）

（
４
）

最
も
長
期
の
タ
イ
ム
ゾ
ー
ン
で
あ
る
三
〇
―
四
〇
年
未
満
値
の
増
加
比
率
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
三
年
三
月
の
保
有
額
が
ゼ
ロ
の
た
め
、

算
出
不
可
能
で
あ
る
。

（
５
）

日
本
銀
行
の
金
融
緩
和
政
策
（
異
次
元
緩
和
）
中
の
国
債
関
連
個
所

a

二
〇
一
三
年
四
月
の
発
表
内
容

・
長
期
国
債
買
い
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化

（54）



イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
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
い
入
れ
を
実
施
す
る
。
ま
た
、
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
対
象
を
四
〇
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
の
国
債
と
し
た
う
え
で
、

買
い
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
、
三
年
弱
か
ら
国
債
発
行
残
高
の
平
均
並
み
の
七
年
程
度
に
延
長
す
る
。

s

二
〇
一
四
年
一
〇
月
の
発
表
内
容
（
一
〇
月
三
一
日
）

・
資
産
買
い
入
れ
額
の
拡
大
お
よ
び
長
期
国
債
買
い
入
れ
の
平
均
残
存
年
限
の
長
期
化

①

長
期
国
債
の
買
い
入
れ
額
拡
大
策
と
し
て
、
日
本
銀
行
の
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
三
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る

ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
い
入
れ
を
行
う
。
た
だ
し
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
金
融
市
場
の

状
況
に
応
じ
て
柔
軟
に
運
営
す
る
。

②
　
買
い
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
七
年
〜
一
〇
年
程
度
に
延
長
（
最
大
三
年
程
度
延
長
）。

（
６
）

日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
「
そ
の
他
」
投
資
家
部
門
の
定
義

日
本
銀
行
の
取
引
は
、「
そ
の
他
」
部
門
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
他
部
門
の
投
資
家
と
し
て
は
、「
個
人
投
資
家
」「
銀
行
」
と
い
っ

た
投
資
家
以
外
の
投
資
家
が
含
ま
れ
て
お
り
、
日
本
銀
行
の
他
、
政
府
、
地
方
公
共
団
体
、
官
公
庁
の
外
郭
団
体
、
政
府
関
係
機
関
等

（
住
宅
金
融
支
援
機
構
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
、
年
金
積
立
金
管
理
運
用
、
日
本
高
速
道
路
保
有
・
債
務
返
済
機
構
、
雇
用
・
能
力
開

発
機
構
、
福
祉
医
療
機
構
、
都
市
再
生
機
構
、
鉄
道
建
設
・
運
輸
施
設
整
備
支
援
機
構
、
地
方
公
営
企
業
等
金
融
機
構
等
）（
た
だ
し
、
政

府
及
び
政
府
関
係
機
関
〔
主
に
独
立
行
政
法
人
〕
等
を
除
く
）、
地
方
住
宅
供
給
公
社
、
官
公
庁
共
済
組
合
以
外
の
共
済
組
合
等
（
私
立
学

校
職
員
共
済
組
合
等
）、
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
及
び
か
ん
ぽ
生
命
保
険
等
（
旧
日
本
郵
政
公
社
）
等
が
含
ま
れ
て
い
る
（
以
上
日
本
証
券
業
協
会

「
投
資
家
区
分
表
」
よ
り
）。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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