
英
米
に
お
け
る
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
︵
そ
の
２
・
完
︶

須

藤

時

仁

目

次

一
、
は
じ
め
に

二
、
国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
の
背
景

三
、
買
取
ス
キ
ー
ム
の
概
要

⑴

目
的
と
買
入
期
間
・
予
定
額

⑵

買
入
対
象

⑶

買
入
方
式
と
参
加
者

⑷

入
札
の
頻
度

四
、
買
取
ス
キ
ー
ム
に
よ
る
買
入
れ

⑴

国
債
の
発
行
状
況
︵
以
上
第
四
九
巻
第
一
一
号
︶

⑵

中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
の
買
入
れ
︵
以
下
本
号
︶

⑶

買
入
銘
柄
の
特
性

五
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
へ
の
影
響
│
お
わ
り
に
代
え
て
│

四
、
買
取
ス
キ
ー
ム
に
よ
る
買
入
れ

⑵

中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
の
買
入
れ

以
下
で
は
、
本
稿
の
本
題
で
あ
る
中
央
銀
行
に
よ
る
国

債
の
買
入
れ
状
況
に
つ
い
て
分
析
す
る
が
、
ま
ず
本
項
で

は
買
入
額
全
体
の
動
向
を
概
観
す
る
。
買
い
入
れ
た
国
債

の
特
徴
に
つ
い
て
は
次
項
で
詳
論
し
た
い
。
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⒜

イ
ギ
リ
ス

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
︵
Ｂ
Ｏ
Ｅ
︶
は
、
従
来
国
債
︵
ギ

ル
ト
債
︶
の
買
入
れ
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
て
い
な

か
っ
た
が
、
二
〇
〇
六
年
五
月
に
金
融
政
策
の
枠
組
み
を

変
更
し
、
同
オ
ペ
を
公
開
市
場
操
作
の
手
段
と
し
て
導
入

し
た
。
こ
の
よ
う
な
経
緯
か
ら
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
買
入
れ

オ
ペ
が
実
際
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
〇
八
年
一

月
か
ら
で
あ
る
︵
図
表
４
︶。
当
初
︵
〇
九
年
二
月
ま
で
︶

は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
発
行
部
に
よ
る
通
常
の
金
融
政
策

の
枠
組
み
内
で
買
入
れ
が
実
施
さ
れ
、
そ
の
買
入
額
は
毎

月
四
億
ポ
ン
ド
前
後
︵
支
払
額
ベ
ー
ス
︶
で
あ
っ
た
︵
た

だ
し
、
〇
八
年
一
二
月
は
買
入
れ
オ
ペ
が
実
施
さ
れ
て
い

な
い⑸

︶。
し
か
し
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
に
よ
る
国
債
の
買
取
ス
キ
ー

ム
が
〇
九
年
三
月
に
適
用
さ
れ
て
以
降
は
買
入
額
が
急
増

し
て
い
る⑹

。
〇
九
年
三
月
か
ら
九
月
ま
で
の
買
入
総
額
は

約
一
、
五
四
六
億
ポ
ン
ド
、
月
平
均
で
約
二
二
一
億
ポ
ン

ド
に
上
る
。
ま
た
、
買
い
入
れ
た
国
債
の
平
均
残
存
年
数

証券レビュー 第49巻第12号
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平均残存年数合計額超長期長期中期短期年月

9.83990

図表４ イングランド銀行による残存期間別国債（ギルト債）買入額

（単位：100万ポンド、年）

0 184 21608/1

07
20.012,6003,8164,0814,70308
20.819,6036,9247,0765,60309

13,99111,99705
11.829,370017,50311,86706
11.222,51109,99712,514

15,49106,9978,49403
10.529,013012,50416,50904
11.425,9880

12
11.34000230170009/1
9.740009630402
11.3

348010
10.34380218220011
―00000

09234808
9.4400021601849
9.7440092

9.9398021418406
10.4400021618407
9.7440

03
10.340009230804
10.7400021618405

（注）１．短期：残存期間３年未満、中期：同３〜10年、長期：同10〜25年、超長期：同25年超。

２．2008年５月と８月は、各々同年６月２日、９月１日の買入れ分。

３．名目固定利付債（ギルト債）のみ。支払額ベース。

（出所） イングランド銀行（BOE）のホームページ（HP）に掲載のデータより作成。

10.3399015424602
11.5284092192



は
Ａ
Ｐ
Ｆ
適
用
以
前
で
一
〇
年
前
後
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
適
用
以
後

七
月
ま
で
は
一
一
年
前
後
と
ほ
と
ん
ど
差
が
な
か
っ
た

が
、
八
月
以
降
は
二
〇
年
超
に
跳
ね
上
が
っ
て
い
る
。

次
に
買
い
入
れ
た
国
債
の
残
存
期
間
別
内
訳
を
見
て
み

よ
う
。
こ
こ
で
は
、
本
誌
前
号
の
︵
そ
の
１
︶
で
詳
述
し

た
Ａ
Ｐ
Ｆ
の
枠
組
み
に
従
い
、
買
い
入
れ
た
国
債
の
残
存

期
間
に
応
じ
て
三
年
未
満
を
短
期
、
三
～
一
〇
年
を
中

期
、
一
〇
～
二
五
年
を
長
期
、
二
五
年
超
を
超
長
期
と
区

分
し
た
。
こ
の
区
分
に
従
っ
て
買
い
入
れ
た
国
債
の
内
訳

を
見
る
と
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
適
用
の
前
後
に
か
か
わ
ら
ず
短
期
の

も
の
は
ほ
と
ん
ど
購
入
さ
れ
て
お
ら
ず
、
買
入
れ
の
中
心

は
中
期
と
長
期
に
属
す
銘
柄
で
あ
る
。
し
か
も
、
中
期
と

長
期
か
ら
の
買
入
れ
の
割
合
も
平
均
的
に
見
て
概
ね
半
々

で
あ
る
。
一
方
、
超
長
期
に
属
す
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
〇

九
年
八
月
に
始
め
て
購
入
さ
れ
た
。
し
か
も
、
中
期
・
長

期
と
ほ
ぼ
同
額
の
買
入
額
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
八
月
以

降
は
買
い
入
れ
た
国
債
の
平
均
残
存
年
数
も
急
上
昇
し
て

い
る
。

⒝

ア
メ
リ
カ

ア
メ
リ
カ
の
連
邦
準
備
制
度
︵
Ｆ
Ｅ
Ｄ
︶
は
、
永
続
的

な
資
金
不
足
に
対
応
す
る
観
点
か
ら
、
金
融
危
機
以
前
か

ら
中
・
長
期
国
債
︵
物
価
連
動
債
を
含
む
︶
の
買
入
れ
オ

ペ
を
実
施
し
て
い
た
。
オ
ペ
を
通
じ
て
購
入
さ
れ
た
債
券

は

S
y
ste
m

O
p
e
n
M
a
rk
e
t
A
c
c
o
u
n
t
(
S
O
M
A
)
と
呼

ば
れ
る
勘
定
で
管
理
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
買
入

額
を
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
銘
柄
別
保
有
額
︵
額
面
ベ
ー
ス
︶

の
前
月
差
で
定
義
す
る
が
、
償
還
に
よ
る
保
有
額
の
減
少

は
そ
の
計
算
に
含
め
な
い
。
ま
た
、
物
価
連
動
債
︵
Ｔ
Ｉ

Ｐ
Ｓ
︶
に
つ
い
て
は
、
物
価
上
昇
に
よ
る
額
面
の
変
動
も

考
慮
し
な
い
。

図
表
５
は
〇
七
年
一
月
以
降
の
前
記
定
義
に
よ
る
買
入

額
の
推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
前
号
︵
そ
の
１
︶
で
詳

述
し
た
Ｆ
Ｅ
Ｄ
に
よ
る
特
別
な
国
債
買
取
プ
ロ
グ
ラ
ム

英米における国債買取スキーム（その２・完）

─ 107 ─



証券レビュー 第49巻第12号

─ 108 ─

7.174,3964,1938,87560,2761,0528

図表５ アメリカ連邦準備制度による残存期間別国債買入額

(単位：100万ドル、年)

合計額 平均残存期間長期 超長期短期 中期年月

5,7845

6.470,3781,0765,78957,8375,6756

6.933,2311,2314,99920,8686,1337

1,47323,5042,1433

5.057,14103,46649,1644,5114

7.367,1242,6429,65549,043

4,470004,470009/1

7.36,38371303,9721,6982

6.728,3411,222

10

8.812,6101,77709,3271,50611

3.510,477007,9582,51912

6.1

8,6513,4158

4.111,345008,6762,6699

9.8974009740

001,5232,4056

3.15,361002,1443,2167

12.215,7943,7280

―-8,94900-2,940-6,0084

―-8,6913,2310-11,92205

3.13,929

4,49708/1

13.515,1274,29507,9092,9232

―-10,27300-8,173-2,1003

014,171011

―0000012

4.89,567005,069

7,372003,0914,2809

3.314,3880010,4043,98410

10.016,7372,567

6

5.97,97901,2946,68507

18.211,8464,84607,00008

3.2

15,4718,3054

8.814,0251,764012,26105

3.214,6400010,1604,480

0001,8782

―000003

3.424,4160640

18,525252,04914,6511,7999

（注）１．短期：残存期間２年未満、中期：同２〜10年、長期：同10〜25年、超長期：同25年超。

２．名目固定利付債および物価連動債の合計額。支払額ベース。

（出所） ニューヨーク連銀（FRB NY）のHPに掲載されている SOMAのデータより作成。

―0000007/1

1.01,878

5.5



︵
以
下
、
単
に
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
略
す
︶
が
実
施
さ
れ
る
〇

九
年
二
月
以
前
は
、
金
融
危
機
前
後
で
買
入
額
に
大
き
な

変
化
は
な
か
っ
た
。
〇
八
年
三
～
五
月
に
か
け
て
︵
売
切

り
オ
ペ
に
よ
る
︶
負
の
買
入
れ
、
つ
ま
り
は
保
有
額
の
純

減
が
現
れ
て
い
る
が
、
当
該
期
間
を
除
く
〇
七
年
一
月
か

ら
〇
九
年
二
月
ま
で
の
月
平
均
買
入
額
は
約
九
一
億
ド
ル

で
あ
る
。
一
方
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
実
施
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
〇
九
年
三
月
以
降
は
月
平
均
で
約
四
九
九
億
ド
ル

が
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
る
。

次
に
買
い
入
れ
た
国
債
の
残
存
期
間
別
内
訳
を
見
て
み

よ
う
。
こ
こ
で
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
枠
組
み
に
従
い
、
買

い
入
れ
た
国
債
の
残
存
期
間
に
応
じ
て
二
年
未
満
を
短

期
、
二
～
一
〇
年
を
中
期
、
一
〇
～
二
五
年
を
長
期
、
二

五
年
超
を
超
長
期
と
区
分
し
た
。

こ
の
区
分
に
従
っ
て
買
い
入
れ
た
国
債
の
内
訳
を
見
る

と
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
以
前
は
長
期
に
属
す
銘
柄
は
ほ

と
ん
ど
購
入
さ
れ
て
お
ら
ず
、
超
長
期
の
銘
柄
も
概
ね
二

カ
月
お
き
に
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
た
だ
け
で
あ
っ
た
。
し

た
が
っ
て
、
買
入
対
象
の
中
心
は
短
期
ま
た
は
中
期
に
属

す
銘
柄
で
あ
り
、
中
で
も
中
期
の
銘
柄
が
中
心
で
あ
っ

た
。
一
方
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
後
は
、
短
期
の
銘
柄
か

ら
超
長
期
の
銘
柄
ま
で
幅
広
く
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
指
定
さ
れ
て
い
る
残
存
期
間
の

ゾ
ー
ン
が
二
～
一
〇
年
で
あ
る
た
め
、
中
期
に
属
す
銘
柄

が
買
い
入
れ
の
中
心
で
あ
り
月
平
均
で
見
て
買
入
総
額
の

約
七
九
％
を
占
め
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
導

入
後
に
は
長
期
、
超
長
期
の
銘
柄
も
買
い
入
れ
ら
れ
て
い

る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
買
い
入
れ
た
国
債
の
平
均
残
存
年

数
は
、
そ
の
導
入
以
前
と
大
き
く
変
わ
っ
て
い
な
い
。

⑶

買
入
銘
柄
の
特
性

中
央
銀
行
の
買
入
れ
オ
ペ
が
市
場
に
与
え
る
影
響
を
考

え
る
場
合
、
最
も
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
買
入
国
債
の
残
存

期
間
で
あ
ろ
う
。
市
場
に
影
響
を
与
え
な
い
た
め
に
は
取

英米における国債買取スキーム（その２・完）
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引
が
活
発
な
銘
柄
は
買
い
入
れ
な
い
、
つ
ま
り
発
行
後
間

も
な
い
銘
柄
は
対
象
と
せ
ず
、
残
存
期
間
が
短
く
な
っ
た

銘
柄
を
対
象
と
す
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
本
項
で
は
、
残
存
期
間
を
短
期
・
中
期
・
長

期
の
ゾ
ー
ン
に
分
け
た
と
き
、
全
体
と
し
て
ま
た
は
発
行

年
限
別
に
ど
の
ゾ
ー
ン
の
銘
柄
が
買
入
れ
オ
ペ
の
対
象
に

な
っ
て
い
る
か
を
検
証
す
る
。
こ
こ
で
、
残
存
期
間
別

ゾ
ー
ン
は
、
各
発
行
年
限
の
差
を
考
慮
し
て
、
償
還
月
ま

で
の
残
存
月
数
を
年
限
月
数
で
除
し
た
数
︵
以
下
、﹁
残

存
期
間
指
数
﹂
ま
た
は
〝
Ｔ
Ｍ
Ｒ
〟
と
称
す
︶
に
よ
っ
て

以
下
の
よ
う
に
定
義
す
る
。

短
期
ゾ
ー
ン
：
0＜−

T
M
R＜−

0
.
3
3
3

中
期
ゾ
ー
ン
：
0
.
3
3
3＜

T
M
R＜−

0
.
6
6
6

長
期
ゾ
ー
ン
：
0
.
6
6
6＜

T
M
R＜−

1

し
た
が
っ
て
、
残
存
期
間
が
同
じ
二
〇
カ
月
で
も
、
新

発
時
の
発
行
年
限
が
二
年
の
場
合
に
は
残
存
期
間
指
数
は

2
0

2
4＝
0
.
8
3
3と
計
算
さ
れ
て
長
期
ゾ
ー
ン
に
属
す
が
、

÷

そ
れ
が
一
〇
年
の
場
合
に
は
2
0

1
2
0＝
0
.
1
6
7と
計
算
さ

÷

れ
る
た
め
短
期
ゾ
ー
ン
に
属
す
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
、

各
発
行
年
限
に
お
け
る
短
・
中
・
長
期
ゾ
ー
ン
の
買
入
額

を
各
々
集
計
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
全
体
と
し
て
の
︵
集

計
さ
れ
た
︶
短
・
中
・
長
期
ゾ
ー
ン
別
集
計
額
を
計
算
す

る
。

⒜

イ
ギ
リ
ス

イ
ギ
リ
ス
で
は
リ
オ
ー
プ
ン
を
主
体
と
し
た
発
行
シ
ス

テ
ム
を
採
っ
て
い
る
た
め
、
日
本
や
ア
メ
リ
カ
と
違
っ
て

必
ず
し
も
二
年
債
、
五
年
債
と
い
っ
た
発
行
年
限
の
明
確

な
区
分
が
な
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
こ
こ
で
は
、
発

行
年
限
を
区
分
す
る
に
当
り
、
発
行
か
ら
償
還
ま
で
の
期

間
が
三
年
未
満
の
銘
柄
を
短
期
債
、
同
三
年
以
上
一
〇
年

以
下
の
銘
柄
を
中
期
債
、
同
一
〇
年
超
二
五
年
以
下
の
銘

柄
を
長
期
債
、
同
二
五
年
超
の
銘
柄
を
超
長
期
債
と
定
義

し
た
。
ま
た
、
毎
月
の
買
入
額
を
四
半
期
ベ
ー
ス
に
集
計
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し
て
分
析
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
の
適
用
を
考
慮

し
て
〇
九
年
三
月
は
同
年
第
２
四
半
期
︵
以
下
、
２
Ｑ
と

略
す
︶
に
含
め
た
。

ま
ず
全
体
︵
合
計
額
︶
の
動
向
か
ら
見
て
い
こ
う
。
図

表
６
は
発
行
年
限
の
区
分
別
お
よ
び
全
体
の
買
入
額
と
各

ゾ
ー
ン
に
属
す
る
銘
柄
の
買
入
構
成
比
を
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
〇
八
年
２
Ｑ
ま
で
は
長
期
ゾ
ー
ン
の
買
入
構
成
比

が
五
〇
％
を
超
え
て
い
た
が
、
同
年
３
Ｑ
か
ら
〇
九
年
１

Ｑ
に
か
け
て
同
ゾ
ー
ン
の
構
成
比
が
低
下
し
、
代
わ
っ
て

中
期
ま
た
は
短
期
ゾ
ー
ン
の
構
成
比
が
上
昇
し
た
。
し
か

し
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
が
適
用
さ
れ
た
〇
九
年
２
Ｑ
以
降
は
再
び
長

期
ゾ
ー
ン
の
構
成
比
が
上
昇
し
、
特
に
３
Ｑ
に
は
七
五
％

近
く
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
全
体
と
し
て
み
れ

ば
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
で
は
比
較
的
新
規
に
発
行
さ
れ
た
銘
柄
を
買

入
対
象
と
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
国
債
発

行
の
補
完
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
の

こ
と
は
、
平
時
で
あ
れ
ば
必
ず
し
も
支
持
さ
れ
る
政
策
で
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09／3Q09／1Q 09／2Q08／3Q 08／4Q08／1Q 08／2Q

図表６ イングランド銀行による残存期間別・ゾーン別国債（ギルト債）買入構成比
（単位：100万ポンド、％）

―――長期ゾーン構成比

短期ゾーン構成比
0000000短期債（買入額）

― ―

52.8

― ― ― ―
中期ゾーン構成比 ― ― ― ― ― ― ―

長期ゾーン構成比
43.172.760.532.330.127.0中期ゾーン構成比

74.949.56.024.847.355.6
21.7

99,8628771,2391,1981,083合計額
3.47.521.314.720.414.420.1短期ゾーン構成比

（注）１．APFの適用を考慮して、2009年３月は09／2Qに含めた。
２．短期債：新発から満期までの期間が３年未満、中期債：同３年以上10年以下、長期債：同
10年超25年以下、超長期債：同25年超。

３．短期ゾーンは残存期間指数（TMR）が０以上0.333以下、中期ゾーンは0.333超0.666以
下、長期ゾーンは0.667超１以下と定義される。

（出所） 図表４に同じ。

800

41.679.349.2中期ゾーン構成比
74.122.00.00.00.020.750.8長期ゾーン構成比

54,714

100.0

222超長期債（買入額）
2.910.60.058.40.00.00.0短期ゾーン構成比
23.067.4100.0

271

中期ゾーン構成比
70.860.512.433.249.954.455.3長期ゾーン構成比

18,35928,716412221182

4.343.80.026.822.032.9短期ゾーン構成比
24.933.243.866.823.223.611.8

6.2

―100.0100.046.0長期ゾーン構成比
30,68571,146388657943780662長期債（買入額）

―

0.00.0短期ゾーン構成比
0―――0.00.054.0中期ゾーン構成比
100―

0.0
5,67000115196150中期債（買入額）
0―――

0



は
な
い
が
、
金
融
・
経
済
危
機
と
い
う
非
常
時
で
あ
る
こ

と
を
考
慮
す
れ
ば
、
金
融
危
機
の
発
生
に
対
す
る
国
債
市

場
の
安
定
策
と
し
て
是
認
さ
れ
よ
う
。

次
い
で
、
先
に
述
べ
た
発
行
年
限
の
区
分
に
従
っ
て
、

発
行
年
限
別
・
残
存
期
間
ゾ
ー
ン
別
の
買
入
状
況
を
見
る

と
、
ま
ず
、
短
期
債
と
中
期
債
は
Ａ
Ｐ
Ｆ
の
適
用
前
後
に

か
か
わ
ら
ず
、
ま
っ
た
く
ま
た
は
ほ
と
ん
ど
購
入
さ
れ
て

い
な
い
。
長
期
債
に
つ
い
て
は
、
短
・
中
・
長
期
ゾ
ー
ン

別
の
構
成
比
の
傾
向
は
全
体
の
そ
れ
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
〇
八
年
３
Ｑ
ま
で
は
買
入
銘
柄
の
お
よ
そ

半
分
程
度
が
長
期
ゾ
ー
ン
に
属
す
も
の
で
あ
っ
た
が
、
〇

八
年
４
Ｑ
か
ら
〇
九
年
１
Ｑ
に
か
け
て
短
・
中
期
ゾ
ー
ン

か
ら
の
買
入
れ
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
。
し
か
し
、
Ａ
Ｐ

Ｆ
が
適
用
さ
れ
た
〇
九
年
２
Ｑ
以
降
は
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら

の
購
入
が
極
端
に
上
昇
し
、
逆
に
短
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買

入
は
五
％
前
後
に
止
ま
っ
て
い
る
。
超
長
期
債
の
残
存
期

間
別
買
入
れ
は
中
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
入
れ
構
成
比
が
高

い
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
た
だ
し
、
長
期
債
の
場
合
と
同

様
に
Ａ
Ｐ
Ｆ
適
用
後
は
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
い
入
れ
構

成
比
が
上
昇
し
て
お
り
、
特
に
〇
九
年
３
Ｑ
に
は
七
五
％

近
く
が
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
購
入
さ
れ
て
い
る
。

以
上
の
分
析
か
ら
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
国
債
買
入
れ
の
特
徴

を
ま
と
め
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。
第
一
に
、
Ａ
Ｐ
Ｆ

の
適
用
前
後
に
か
か
わ
ら
ず
短
・
中
期
債
の
買
入
れ
は
ほ

と
ん
ど
な
く
、
対
象
は
長
期
債
ま
た
は
超
長
期
債
で
あ

る
。
第
二
に
、
こ
れ
ら
の
買
入
れ
に
つ
い
て
残
存
期
間

ゾ
ー
ン
別
に
見
る
と
、
総
じ
て
長
期
債
は
長
期
ゾ
ー
ン
か

ら
、
超
長
期
債
は
中
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
購
入
が
多
い
。
た

だ
し
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
適
用
以
降
は
長
期
債
、
超
長
期
債
と
も
長

期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
入
構
成
比
が
上
昇
し
て
お
り
、
逆
に

短
期
ゾ
ー
ン
の
そ
れ
は
極
め
て
低
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
平
時
で
は
必
ず
し
も
是
認
で
き

な
い
政
策
だ
が
、
現
在
の
よ
う
な
非
常
時
に
は
国
債
市
場

の
安
定
を
意
図
し
た
も
の
で
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
。

証券レビュー 第49巻第12号

─ 112 ─



⒝

ア
メ
リ
カ

図
表
７
は
ア
メ
リ
カ
の
発
行
年
限
別
・
残
存
期
間
ゾ
ー

ン
別
の
買
入
構
成
比
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の

場
合
に
は
、
発
行
年
限
が
明
確
に
定
め
ら
れ
て
お
り
、
か

つ
リ
オ
ー
プ
ン
も
新
発
か
ら
六
カ
月
以
内
に
行
わ
れ
る
だ

け
で
あ
る
た
め
、
こ
こ
で
は
発
行
年
限
別
に
区
分
し
て
い

る
。
た
だ
し
、
〇
七
年
以
降
と
比
較
的
長
く
統
計
を
取
っ

た
た
め
、
〇
七
・
〇
八
年
は
半
期
ベ
ー
ス
で
、
〇
九
年
は

四
半
期
ベ
ー
ス
で
集
計
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
導
入
を
考
慮
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
と
同
様
〇
九
年
三
月

は
２
Ｑ
に
含
め
て
い
る
。
ま
た
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
〇

八
年
三
月
か
ら
五
月
に
か
け
て
買
入
額
が
負
と
な
っ
て
い

る
た
め
、
〇
八
年
上
半
期
の
残
存
期
間
別
買
入
構
成
比
お

よ
び
残
存
期
間
指
数
が
か
く
乱
さ
れ
て
し
ま
う
。
し
た

が
っ
て
、
〇
八
年
上
半
期
は
図
表
か
ら
省
略
し
た
。
な

お
、
買
入
額
全
体
に
占
め
る
物
価
連
動
債
の
買
入
構
成
比

は
非
常
に
小
さ
い
た
め
、
そ
の
年
限
別
の
細
か
い
数
値
も

省
略
し
た
。

ま
ず
全
体
︵
総
合
計
額
︶
の
動
向
か
ら
見
て
い
こ
う
。

プ
ロ
グ
ラ
ム
が
導
入
さ
れ
る
以
前
の
大
き
な
特
徴
は
、
長

期
ゾ
ー
ン
に
属
す
銘
柄
の
買
入
構
成
比
が
七
四
～
一
〇
〇

％
と
き
わ
め
て
大
き
い
こ
と
で
あ
る
。
し
か
も
、
当
該

ゾ
ー
ン
の
加
重
平
均
し
た
残
存
期
間
指
数
︵
Ｔ
Ｍ
Ｒ
︶
を

計
算
す
る
と
〇
・
九
八
～
〇
・
九
九
と
き
わ
め
て
高
い
。

こ
れ
は
、
全
体
と
し
て
見
れ
ば
発
行
後
間
も
な
い
銘
柄
が

買
い
入
れ
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
一
方
、
プ

ロ
グ
ラ
ム
導
入
後
も
、
導
入
以
前
に
比
べ
て
低
い
と
は
い

え
、
長
期
ゾ
ー
ン
の
構
成
比
が
六
八
～
七
八
％
と
高
く
、

か
つ
計
算
し
た
Ｔ
Ｍ
Ｒ
︵
加
重
平
均
︶
も
〇
・
九
三
～

〇
・
九
四
と
き
わ
め
て
高
い
。
Ｆ
Ｅ
Ｄ
の
場
合
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ

よ
り
発
行
後
間
も
な
い
銘
柄
を
オ
ペ
で
買
い
入
れ
て
い
る

こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
ま
た
、
名
目
債
・
物
価
連
動
債
別

に
見
る
と
、
名
目
債
は
買
い
入
れ
る
国
債
の
大
半
を
占
め

る
た
め
に
、
そ
の
動
向
は
全
体
の
そ
れ
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
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52,277名目債小計

0.98.70.00.00.04.8短期ゾーン構成比

20.523.0

09／3Q

0.9 0.0 0.0 0.0 0.0

0.0

09／1Q 09／2Q07／2H 08／2H07／1H

図表７ アメリカ連邦準備制度による残存期間別・ゾーン別国債買入構成比

（単位：100万ドル、％）

14.1100.0100.0100.00.0長期ゾーン構成比

124,367219,56310,19155,32255,870

30.4

82.3100.084.7長期ゾーン構成比

9,30117,9881,69819,24920,54921,283２年債（買入額）

0.0短期ゾーン構成比

2.80.00.00.010.8短期ゾーン構成比

66.943.90.00.00.089.2中期ゾーン構成比

42.0

1.70.30.017.70.014.4中期ゾーン構成比

98.399.7100.0

長期ゾーン構成比 96.8

21,7807135,5057,4132,69430年債（買入額） 41,895

100.0 100.0 100.0 42.9 68.9

中期ゾーン構成比 0.0 0.0 0.0 0.0 55.5 30.9

（注）１．特別国債買取プログラムの導入を考慮して、2009年３月は09／2Q に含めた。また、

2008年１ H（上半期）は、同期の買入額がマイナスとなり、ゾーン別の買入構成比およ

び残存期間指数の正確な係数が計算できないため省略した。

２．短期・中期・長期ゾーンの定義については図表６の注２に同じ。

（出所） 図表５に同じ。

短期ゾーン構成比 3.2 0.0 0.0 0.0 1.5 0.1

10年債（買入額） 4,737 13,674 11,840 2,394 37,156 18,585

長期ゾーン構成比 ― ― ― ― 100.0 100.0

中期ゾーン構成比 ― ― ― ― ― ―

短期ゾーン構成比 ― ― ― ― ― ―

７年債（買入額） ― ― ― ― 31,835 11,901

長期ゾーン構成比 91.8 100.0 100.0 100.0 77.4 81.9

中期ゾーン構成比 5.4 0.0 0.0 0.0 20.8 16.6

短期ゾーン構成比 2.8 0.0 0.0 0.0 1.7 1.5

長期ゾーン構成比

５年債（買入額） 16,995 14,234 13,442 1,273 55,324 30,475

長期ゾーン構成比 0.0 ― 100.0 100.0 100.0 100.0

中期ゾーン構成比 78.8 ― 0.0 0.0 0.0 0.0

短期ゾーン構成比 21.2 ― 0.0

100.094.0100.074.0

0.0 0.0 0.0

３年債（買入額） 6,567 0 5,285 4,113 35,364 32,326

0.04.5短期ゾーン構成比

20.522.90.06.00.021.5中期ゾーン構成比

78.067.7

長期ゾーン構成比

126,152222,98310,85356,56158,32254,960総合計額

1.59.50.00.0

21.010.50.00.00.08.8中期ゾーン構成比

32.532.6100.0100.0100.091.2

3,4216621,2402,4522,683物価連動債小計

46.556.90.00.00.00.0短期ゾーン構成比

6.20.022.1中期ゾーン構成比

78.668.2100.093.8100.073.1長期ゾーン構成比

1,785



る
。
一
方
、
物
価
連
動
債
に
つ
い
て
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
導

入
以
前
は
ほ
と
ん
ど
長
期
ゾ
ー
ン
に
属
す
銘
柄
の
み
購
入

し
て
い
た
が
、
導
入
後
は
む
し
ろ
短
期
ゾ
ー
ン
に
属
す
銘

柄
の
買
入
れ
に
重
点
が
移
っ
て
い
る
。

最
後
に
、
年
限
別
の
特
徴
を
簡
単
に
ま
と
め
て
お
く
。

前
号
︵
そ
の
１
︶
の
注
⑷
で
述
べ
た
よ
う
に
、
三
年
債
は

発
行
の
中
断
と
再
開
が
あ
り
、
七
年
債
は
〇
八
年
一
〇
月

︵
厳
密
な
七
年
物
は
〇
九
年
二
月
︶
か
ら
発
行
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
た
め
、
Ｆ
Ｅ
Ｄ
に
よ
る
購
入
は
必
然
的
に
長

期
ゾ
ー
ン
か
ら
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
二
年
債
と
五
年

債
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
導
入
の
前
後
に
か
か
わ
ら
ず
、
大
部

分
が
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
入
れ
と
な
っ
て
い
る
。
プ
ロ

グ
ラ
ム
の
導
入
後
は
五
年
債
の
買
入
れ
に
関
し
て
中
期

ゾ
ー
ン
の
構
成
比
が
二
〇
％
前
後
ま
で
上
昇
し
た
も
の

の
、
二
・
五
年
債
と
も
短
期
ゾ
ー
ン
か
ら
は
ほ
と
ん
ど
購

入
さ
れ
て
い
な
い
。
一
〇
年
債
に
つ
い
て
は
、
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
導
入
前
は
ほ
と
ん
ど
が
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
入
れ

で
あ
っ
た
が
、
そ
の
導
入
後
は
当
該
ゾ
ー
ン
の
買
入
構
成

比
は
急
低
下
し
、
代
わ
っ
て
中
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
構
成
比

が
上
昇
し
て
い
る
。
三
〇
年
債
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
導
入
前

の
〇
九
年
１
Ｑ
ま
で
は
や
は
り
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
入

れ
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
導
入
後
の
〇
九
年
２
Ｑ
か

ら
は
当
該
ゾ
ー
ン
の
構
成
比
が
急
低
下
し
、
中
期
ま
た
は

短
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
買
入
比
率
が
大
き
く
上
昇
し
て
い

る
。
こ
れ
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
買
入
対
象
残
存
期
間

が
二
～
一
〇
年
で
あ
る
こ
と
が
大
き
く
影
響
し
て
い
よ

う
。以

上
の
分
析
か
ら
Ｆ
Ｅ
Ｄ
に
よ
る
国
債
買
入
れ
の
特
徴

を
ま
と
め
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。
第
一
に
、
プ
ロ
グ

ラ
ム
導
入
前
は
買
入
額
の
大
き
い
年
限
は
二
・
五
年
債
で

あ
り
、
一
〇
・
三
〇
年
債
と
い
う
長
期
の
銘
柄
の
買
入
額

は
少
な
か
っ
た
。
し
か
し
導
入
後
は
、
五
年
債
の
買
入
れ

は
依
然
と
し
て
多
い
も
の
の
、
二
年
債
よ
り
む
し
ろ
一

〇
・
三
〇
年
債
の
買
入
れ
が
多
い
。
第
二
に
、
プ
ロ
グ
ラ
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ム
導
入
前
は
総
じ
て
ど
の
年
限
債
も
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の

買
入
が
多
か
っ
た
。
し
か
し
、
導
入
後
は
、
七
年
以
下
の

年
限
債
は
長
期
ゾ
ー
ン
か
ら
の
購
入
が
ほ
と
ん
ど
を
占
め

る
も
の
の
、
一
〇
・
三
〇
年
債
と
い
っ
た
年
限
が
長
い
銘

柄
は
買
入
れ
の
対
象
ゾ
ー
ン
が
短
期
ま
た
は
中
期
に
移
っ

て
い
る
。

五
．
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
へ
の
影
響
│

お
わ
り
に
代
え
て
│

本
誌
の
前
号
か
ら
今
号
に
か
け
て
、
英
米
に
お
け
る
国

債
の
買
取
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要
と
そ
の
適
用
・
導
入
前
後

を
含
め
た
中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
の
買
入
れ
状
況
に
つ
い

て
説
明
し
て
き
た
。
最
後
に
、
こ
れ
ら
の
国
債
買
取
プ
ロ

グ
ラ
ム
が
各
国
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
に
ど
の
よ
う
な
影

響
を
及
ぼ
し
た
の
か
に
つ
い
て
概
観
し
、
本
稿
の
締
め
く

く
り
と
し
た
い
。

図
表
８
、
９
は
各
々
イ
ギ
リ
ス
と
ア
メ
リ
カ
に
つ
い

て
、
国
債
の
買
取
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
適
用
ま
た
は
導
入
さ
れ

る
前
の
〇
九
年
二
月
末
と
、
そ
れ
以
降
︵
三
・
六
・
九
月

末
︶
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま

ず
、
イ
ギ
リ
ス
の
変
化
か
ら
説
明
し
て
い
こ
う
。
二
月
末

か
ら
三
月
末
に
か
け
て
は
、
残
存
期
間
が
五
年
以
上
の

ゾ
ー
ン
で
並
行
的
に
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
が
下
方
に
シ
フ

ト
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
適
用
の
影
響
を
反
映
し

た
も
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
六
月
末
に
か
け
て
は
、
金

融
危
機
の
影
響
の
一
巡
︵
金
融
市
場
の
極
度
の
混
乱
か
ら

の
落
ち
着
き
︶
を
反
映
し
て
か
、
全
体
的
に
イ
ー
ル
ド
・

カ
ー
ブ
は
上
方
へ
シ
フ
ト
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
Ａ
Ｐ
Ｆ

に
伴
う
買
入
れ
に
よ
る
金
利
の
低
下
効
果
︵
金
利
の
期
待

理
論
を
通
じ
て
も
、
タ
ー
ム
・
プ
レ
ミ
ア
ム
へ
の
影
響
を

通
じ
て
も
︶
は
認
め
ら
れ
な
い
。
特
に
残
存
五
年
以
下
の

ゾ
ー
ン
で
傾
き
が
急
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
残
存
三

年
未
満
︵
〇
九
年
八
月
二
〇
日
以
前
は
五
年
未
満
︶
の
国
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債
は
Ａ
Ｐ
Ｆ
の
対
象
と
な
っ
て
い
な
い
こ
と
も
影
響
し
て

い
よ
う
。
こ
の
点
を
考
え
れ
ば
、
先
に
﹁
買
入
れ
に
よ
る

金
利
低
下
効
果
は
認
め
ら
れ
な
い
﹂
と
述
べ
た
が
、
仮
に

Ａ
Ｐ
Ｆ
に
よ
る
買
入
れ
が
な
け
れ
ば
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー

ブ
は
さ
ら
に
上
方
に
シ
フ
ト
し
て
い
た
と
推
測
さ
れ
る
。

さ
ら
に
、
九
月
末
に
か
け
て
は
、
残
存
八
年
以
下
の
ゾ
ー

ン
な
ら
び
に
同
一
二
年
以
上
の
ゾ
ー
ン
で
水
準
が
低
下

し
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
全
体
が
フ
ラ
ッ
ト
化
し
た
。
特

に
、
残
存
一
五
年
以
上
の
ゾ
ー
ン
で
は
カ
ー
ブ
が
ほ
ぼ
水

平
状
態
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
図
表
４
に
も
あ
る
よ

う
に
、
〇
九
年
七
月
以
降
に
長
期
︵
残
存
一
〇
～
二
五

年
︶
に
属
す
国
債
の
買
入
額
は
六
月
以
前
よ
り
低
下
し
た

も
の
の
、
八
月
以
降
に
超
長
期
︵
同
二
五
年
超
︶
の
国
債

も
相
応
の
額
を
買
い
入
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
も
影
響

し
て
い
よ
う
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
二
月
末
か
ら
三
月
末
に
か
け
て

は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
導
入
の
影
響
か
ら
か
、
そ
の
買
入
対
象

と
な
っ
て
い
る
残
存
期
間
二
～
一
〇
年
の
み
な
ら
ず
イ
ー

ル
ド
・
カ
ー
ブ
全
体
が
下
方
に
シ
フ
ト
し
た
。
し
か
し
な

が
ら
、
六
月
末
に
か
け
て
は
、
残
存
期
間
が
一
年
以
下
の

ゾ
ー
ン
で
は
三
月
末
と
ほ
と
ん
ど
変
化
が
な
い
が
、
残
存

二
年
以
上
の
ゾ
ー
ン
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
と
同
様
に
、

金
利
水
準
が
大
幅
に
上
昇
し
て
お
り
、
結
果
と
し
て
イ
ー

ル
ド
・
カ
ー
ブ
の
傾
き
は
急
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
も
、

残
存
二
年
以
上
の
ゾ
ー
ン
で
は
金
利
水
準
が
プ
ロ
グ
ラ
ム

導
入
前
の
二
月
末
の
水
準
を
超
え
て
い
る
。
こ
の
三
月
末

か
ら
六
月
末
に
か
け
て
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の
変
化
を

見
る
限
り
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
国
債
買
入
れ
の
金
利
低

下
効
果
は
認
め
ら
れ
な
い
。
一
方
、
九
月
末
に
か
け
て

は
、
一
転
し
て
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
全
体
に
わ
た
っ
て
下

方
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
。
し
か
し
そ
の
水
準
を
二
月
末
と

比
べ
る
と
、
残
存
三
年
以
下
の
ゾ
ー
ン
で
は
九
月
末
の
方

が
低
い
が
、
そ
れ
以
上
の
ゾ
ー
ン
で
は
む
し
ろ
二
月
末
の

水
準
よ
り
高
い
。
こ
の
中
・
長
期
ゾ
ー
ン
で
の
結
果
は
イ
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ギ
リ
ス
の
場
合
と
ま
っ
た
く
逆
で
あ
る
。

以
上
に
説
明
し
た
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の
変
化
か
ら
、

中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
買
取
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
イ
ー
ル
ド
・

カ
ー
ブ
に
与
え
る
影
響
を
推
測
す
る
な
ら
ば
、
買
取
プ
ロ

グ
ラ
ム
に
よ
る
金
利
低
下
効
果
と
い
う
点
か
ら
は
そ
の
効

果
は
イ
ギ
リ
ス
の
ほ
う
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
顕
著
に
現
れ
て

い
る
と
い
え
よ
う
。

︵
注
︶

⑸

本
誌
前
号
の
︵
そ
の
１
︶
で
詳
述
し
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
に
よ
る

国
債
買
取
ス
キ
ー
ム
で
は
物
価
連
動
債
︵
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
債
︶
は
買

入
対
象
と
さ
れ
て
い
な
い
が
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
適
用
以
前
に
も
物

価
連
動
債
は
買
入
対
象
と
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

⑹

本
誌
前
号
の
︵
そ
の
１
︶
で
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
Ａ
Ｐ
Ｆ
に
よ

る
買
入
れ
額
が
一
、
七
五
〇
億
ポ
ン
ド
と
記
し
た
が
、
〇
九
年
一
一

月
五
日
の
金
融
政
策
委
員
会
に
お
い
て
、
二
五
〇
億
ポ
ン
ド
増
額
し

て
総
額
二
、
〇
〇
〇
億
ポ
ン
ド
に
な
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
た
。
増
額

さ
れ
た
二
五
〇
億
ポ
ン
ド
は
一
一
月
以
降
三
カ
月
間
で
の
買
入
れ
に

充
て
ら
れ
る
。
な
お
、
厳
密
に
言
え
ば
、
Ａ
Ｐ
Ｆ
に
お
い
て
、
実
際

の
国
債
買
入
れ
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
子
会
社
で
あ
る
﹁
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行

資
産
買
取
り
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
﹂︵
B
a
n
k
o
f
E
n
g
la
n
d

A
sse
t
P
u
rc
h
a
se
F
a
c
ility
F
u
n
d
L
im
ite
d
︶
が
行
っ
て
い
る
。

︵
す
ど
う

と
き
ひ
と
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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