
国
債
管
理
の
視
点
か
ら
見
た
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る

量
的
緩
和
政
策

須

藤

時

仁

二
〇
一
〇
年
一
一
月
か
ら
実
施
さ
れ
て
い
た
ア
メ
リ
カ

の
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
︵
Ｆ
Ｒ
Ｂ
︶
に
よ
る
量
的
緩
和

第
二
弾
︵
Ｑ
Ｅ
２
︶
が
一
一
年
六
月
末
に
終
了
し
た
。
Ｑ

Ｅ
２
は
、
一
〇
年
春
先
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
景
気
回
復
お
よ

び
物
価
上
昇
の
ペ
ー
ス
が
鈍
化
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
、
景

気
回
復
の
下
支
え
と
イ
ン
フ
レ
率
の
信
認
さ
れ
た
水
準
へ

の
長
期
的
な
確
保
を
目
的
に
実
施
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、

結
果
的
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
Ｑ
Ｅ
２
に
よ
り
米
国
債
︵
短
期
国
債

︵
Ｔ
Ｂ
︶
を
除
く
、
以
下
同
じ
︶
を
約
七
七
〇
〇
億
ド
ル

購
入
し
た
。
Ｑ
Ｅ
２
実
施
後
、
景
気
回
復
の
下
支
え
に
つ

い
て
は
当
初
の
期
待
通
り
の
結
果
と
な
ら
な
か
っ
た
が
、

イ
ン
フ
レ
率
に
つ
い
て
は
持
ち
直
し
た
こ
と
も
あ
り
、
上

記
の
よ
う
に
Ｑ
Ｅ
２
は
計
画
通
り
終
了
し
た
。

量
的
緩
和
第
一
弾
︵
Ｑ
Ｅ
１
︶
は
民
間
部
門
の
信
用
緩

和
を
目
的
に
〇
八
年
一
一
月
に
ス
タ
ー
ト
し
、
エ
ー
ジ
ェ

ン
シ
ー
債
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
Ｍ
Ｂ
Ｓ
︵
住
宅
ロ
ー
ン
担

保
証
券
︶、
米
国
債
合
わ
せ
て
約
一
・
七
五
兆
ド
ル
を
購

入
し
て
一
〇
年
三
月
に
終
了
し
た
。
こ
の
う
ち
、
米
国
債

の
買
入
れ
は
〇
九
年
三
月
か
ら
一
〇
月
末
ま
で
行
わ
れ
、

合
計
で
三
〇
〇
〇
億
ド
ル
購
入
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
Ｑ
Ｅ
１
と
Ｑ
Ｅ
２
に
お
け
る
国
債
の
買
入

れ
に
焦
点
を
絞
り
、
そ
の
買
入
れ
が
国
債
管
理
の
視
点
か
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ら
ど
の
よ
う
な
効
果
を
及
ぼ
し
た
の
か
を
考
え
て
み
た

い
。
具
体
的
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
購
入
し
た
国
債
の
特
徴
を

分
析
す
る
こ
と
に
よ
り
、
次
の
点
に
つ
き
考
察
す
る
。
第

一
に
、
国
債
の
買
入
政
策
が
米
国
債
の
発
行
消
化
に
ど
の

程
度
寄
与
し
た
の
か
。
第
二
に
、
買
入
れ
に
よ
る
実
質
的

な
金
利
負
担
軽
減
効
果
は
あ
っ
た
の
か
。
最
後
に
、
買
入

政
策
に
よ
る
中
長
期
金
利
の
低
下
効
果
は
あ
っ
た
の
か
と

い
う
点
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
問
題
を
考
察
す
る
前
に
、
Ｑ

Ｅ
１
お
よ
び
Ｑ
Ｅ
２
に
お
け
る
国
債
買
入
の
枠
組
み
、
す

な
わ
ち
買
入
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
整
理
し
て
お
こ
う
。

一
、
買
入
ス
キ
ー
ム
の
概
要

本
節
で
は
、
Ｑ
Ｅ
１
と
Ｑ
Ｅ
２
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
お
け

る
国
債
の
買
入
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
概
説
す
る
︵
図
表

１
︶。
な
お
、
こ
れ
ら
の
買
入
ス
キ
ー
ム
で
は
Ｔ
Ｂ
を
買

入
れ
の
対
象
外
と
し
て
い
る
た
め
、
特
に
断
り
の
な
い
限

り
以
下
で
は
﹁
国
債
﹂
に
Ｔ
Ｂ
を
含
ま
な
い
。

⑴

目
的
と
買
入
期
間
・
予
定
額

政
策
目
的
と
し
て
、
Ｑ
Ｅ
１
で
は
、
〇
八
年
九
月
の

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
伴
う
金
融
市
場
で
の
信
用
収
縮
を

食
い
止
め
る
べ
く
、
民
間
の
信
用
市
場
の
改
善
に
お
い
て

い
た
。
一
方
、
Ｑ
Ｅ
２
の
目
的
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、

経
済
の
回
復
ペ
ー
ス
の
促
進
︵
景
気
回
復
の
下
支
え
︶
と

信
認
さ
れ
た
イ
ン
フ
レ
率
水
準
の
確
保
に
あ
る
。

買
入
期
間
は
、
Ｑ
Ｅ
１
の
場
合
、
二
〇
〇
九
年
三
月

︵
実
際
の
最
初
の
買
入
れ
は
三
月
二
五
日
︶
か
ら
一
〇
月

末
ま
で
の
約
七
カ
月
で
あ
っ
た⑴

。
買
入
額
は
最
大
三
〇
〇

〇
億
ド
ル
が
予
定
さ
れ
て
お
り
、
後
述
す
る
よ
う
に
実
際

に
も
三
〇
〇
〇
億
ド
ル
が
購
入
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
Ｑ
Ｅ
２
の
場
合
に
は
、
買
入
期
間
は
二
〇
一
〇

年
一
一
月
︵
実
際
の
最
初
の
買
入
れ
は
一
一
月
一
二
日
︶

か
ら
二
〇
一
一
年
六
月
末
ま
で
の
約
八
カ
月
で
あ
っ
た
。
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国債管理の視点から見たアメリカにおける量的緩和政策
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・
ほ
ぼ
毎
営
業
日
に
１
回

―
１
日
に
２
回
の
オ
ペ
を
実
施
す
る
場
合
も
あ
る

―
毎
月
の
８
営
業
日
前
後
に
、
当
月
中
旬
か
ら
来
月

中
旬
に
か
け
て
行
う
オ
ペ
の
予
定
、
買
入
予
定

額
、
買
入
対
象
銘
柄
の
属
性
等
が
公
表
さ
れ
る
。

・
毎
週
２
〜
３
回

―
毎
週
１
〜
２
回
に
変
更
(8月
12日
)

―
隔
週
の
水
曜
日
に
２
週
間
分
の
オ
ペ
の
予
定

と
、
買
入
対
象
の
満
期
セ
ク
タ
ー
が
発
表
さ
れ

る
。

オ
ペ
の
頻
度

・
銘
柄
ご
と
に
そ
の
残
高
の
35％

を
保
有
上
限
と
す
る
ル
ー
ル
を
緩
和
（
図
表
３

を
参
照
）

・
銘
柄
ご
と
に
そ
の
残
高
の
35％
を
保
有
上
限
と

す
る
。

買
入
れ
に
係

る
制
限

・
S
O
M
A
で
保
有
す
る
国
内

債
残
高
の
維
持

・
経
済
の
回
復
ペ
ー
ス
の
促
進

・
信
認
さ
れ
た
イ
ン
フ
レ
率
水
準
の
確
保

・
民
間
の
信
用
市
場
の
改
善

Q
E
2後

目
的

Q
E
1

Q
E
2

・
10年
11月
〜
11年
６
月
末
の
約
８
カ
月

―
最
初
の
買
入
れ
は
11月
12日

・
総
額
8,500〜

9,000億
ド
ル

―
新
規
買
入
枠
：
6,000億

ド
ル

―
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー

M
B
S
の
償
還
資
金
の
再
投
資
枠
：
2,500

〜
3,000億

ド
ル

・
09年
３
月
〜
９
月
末
で
最
大
3,000億

ド
ル

―
最
初
の
買
入
れ
は
３
月
25日

―
８
月
に
、
買
入
期
間
を
09年
10月
末
ま
で
延
長

買
入
期
間
・

予
定
額

・
残
存
期
間
が
1½
−
30
年
の
名
目
固
定
利
付
債
と
物
価
連
動
債
(T
IP
S
)。
た
だ

し
、
以
下
の
条
件
に
該
当
す
る
も
の
は
買
入
れ
を
控
え
る
。

―
特
定
担
保
の
レ
ポ
市
場
で
高
い
希
少
価
値
を
有
す
る
も
の

―
直
近
限
月
の
国
債
先
物
契
約
で
受
渡
適
格
(最
割
安
)で
あ
る
も
の

・
短
期
国
債
、
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
、
発
行
日
前
取
引
の
市
場
で
取
り
引
き
さ
れ
て

い
る
も
の
を
買
い
入
れ
る
予
定
は
な
い
。

・
残
存
期
間
が
２
−
10年
の
名
目
固
定
利
付
債
と

物
価
連
動
債
(T
IP
S
)。
た
だ
し
、
以
下
の
条

件
に
該
当
す
る
も
の
は
買
入
れ
を
控
え
る
。

―
特
定
担
保
の
レ
ポ
市
場
で
高
い
希
少
価
値
を
有

す
る
も
の

―
５
週
間
以
内
に
償
還
さ
れ
る
も
の

―
直
近
限
月
の
国
債
先
物
契
約
で
受
渡
適
格
(最

割
安
)で
あ
る
も
の

・
短
期
国
債
、ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
、発
行
日
前
取
引

の
市
場
で
取
り
引
き
さ
れ
て
い
る
も
の
は
対
象
外

買
入
対
象

・
価
格
競
争
入
札
(ク
ー
ポ
ン
パ
ス
：
利
回
り
較
差
)

買
入
方
式

・
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

―
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
の
顧
客
は
当
該
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
て
オ
ペ
に
参
加
す
る
。

参
加
者

・
１
カ
月
に
７
回

―
毎
月
の
８
営
業
日
前
後
に
、

当
月
中
旬
か
ら
来
月
中
旬
に

か
け
て
行
う
オ
ペ
の
買
入
予

定
額
が
公
表
さ
れ
る
。

（
出
所
）
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（
H
P
）
に
掲
載
の
資
料
よ
り
作
成
。

図
表
１
F
R
B
に
よ
る
国
債
買
入
ス
キ
ー
ム
の
概
要

・
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債
、
エ
ー

ジ
ェ
ン
シ
ー
M
B
S
の
償
還

資
金
の
再
投
資



買
入
予
定
額
は
総
額
八
五
〇
〇
︱
九
〇
〇
〇
億
ド
ル
で

あ
っ
た
が
、
後
述
す
る
よ
う
に
実
際
の
購
入
額
は
額
面

ベ
ー
ス
で
約
七
七
〇
〇
億
ド
ル
、
落
札
額
ベ
ー
ス
で
約
八

〇
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
る
。
買
入
れ
の
原
資
は
、
新
規
購
入

分
︵
六
〇
〇
〇
億
ド
ル
︶
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀

行
の
シ
ス
テ
ム
・
オ
ー
プ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
カ
ウ
ン

ト
︵
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
︶
が
保
有
し
て
い
る
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債

お
よ
び
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
償
還
資
金
の
再
投
資

分
︵
二
五
〇
〇
︱
三
〇
〇
〇
億
ド
ル
︶
に
分
か
れ
る⑵

。
な

お
、
買
い
入
れ
た
国
債
は
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
で
管
理
さ
れ
る
が
、

買
入
オ
ペ
に
お
い
て
も
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
で
の
管
理
に
お
い
て
も

い
ず
れ
の
原
資
で
購
入
さ
れ
た
国
債
か
は
特
に
区
分
さ
れ

て
い
な
い
。

⑵

買
入
対
象

Ｑ
Ｅ
１
の
場
合
、
残
存
期
間
が
二
│
一
〇
年
の
比
較
的

中
期
の
国
債
を
買
入
対
象
と
し
て
い
た
。
た
だ
し
、
後
述

す
る
よ
う
に
、
実
際
に
は
こ
の
残
存
期
間
を
外
れ
る
国
債

も
買
入
総
額
の
二
割
程
度
購
入
さ
れ
て
い
る
。
Ｑ
Ｅ
２
で

は
、
購
入
す
る
国
債
の
残
存
期
間
を
一
・
五
│
三
〇
年
の

広
範
囲
に
設
定
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
残
存
期
間
レ
ン
ジ

ご
と
の
購
入
予
定
比
率
︵
額
面
ベ
ー
ス
、
物
価
連
動
国
債

︵
Ｔ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
︶
に
つ
い
て
は
物
価
調
整
前
の
額
面
︶
が
公

表
さ
れ
て
お
り
︵
図
表
２
︶、
こ
れ
を
見
る
と
や
は
り
中

心
レ
ン
ジ
は
二
︱
一
〇
年
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ア

メ
リ
カ
で
は
発
行
さ
れ
る
国
債
総
額
の
概
ね
九
割
以
上
が

一
〇
年
以
下
の
年
限
債
で
占
め
ら
れ
る
こ
と
を
考
慮
し
た

た
め
で
あ
ろ
う
。

一
方
、
買
入
対
象
と
な
る
国
債
の
種
類
は
、
Ｑ
Ｅ
１
、

Ｑ
Ｅ
２
と
も
、
名
目
固
定
利
付
債
と
Ｔ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
で
あ
る

が
、
次
の
よ
う
な
買
入
れ
を
控
え
る
ま
た
は
対
象
外
と
す

る
条
件
を
設
け
て
い
る
。

①

特
定
担
保
の
レ
ポ
市
場
で
高
い
希
少
価
値
を
有
す
る

も
の
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②

五
週
間
以
内
に
償
還
さ
れ
る
も
の

③

直
近
限
月
の
国
債
先
物
契
約
で
受
渡
適
格
(最
割
安
)

で
あ
る
も
の

④

Ｔ
Ｂ
、
ス
ト
リ
ッ
プ
ス
債
、
発
行
日
前
取
引
の
市
場

で
取
り
引
き
さ
れ
て
い
る
銘
柄

上
記
の
う
ち
②
の
条
件
は
Ｑ
Ｅ
２
で
は
適
用
さ
れ
な
い
。

ま
た
、
買
入
れ
の
除
外
規
定
で
は
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ

で
は
元
来
、
公
開
市
場
操
作
に
よ
り
買
い
入
れ
た
国
債
の

保
有
上
限
を
銘
柄
ご
と
に
そ
の
残
高
の
三
五
％
と
し
て
お

り
、
こ
の
上
限
規
定
は
Ｑ
Ｅ
１
で
も
適
用
さ
れ
て
い
た
。

し
か
し
こ
の
規
定
は
Ｑ
Ｅ
２
で
は
緩
和
さ
れ
、
Ｑ
Ｅ
２
終

了
後
も
緩
和
が
継
続
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
オ
ペ
に
柔
軟

性
を
与
え
、
相
対
価
値
に
基
づ
い
て
最
適
な
銘
柄
を
購
入

で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
目
的
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
て

い
る
。
た
だ
し
、
無
制
限
に
購
入
で
き
る
わ
け
で
は
な

く
、
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
が
オ
ペ
の
実
施
以
前
に
特
定
の
個
別
銘
柄

の
発
行
残
高
の
何
％
を
保
有
し
て
い
る
か
に
応
じ
て
、
当

国債管理の視点から見たアメリカにおける量的緩和政策
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名目固定利付債

購入比率

(％)

物価連動債国債種別

図表２ QE2による国債の残存期間別買入れ予定割合

（注）1．新発7年債の購入は5½-7年のレンジで、新発10年債の購入は10-17年のレンジで計算する。

2．物価連動債の購入比率は物価調整前の額面額に基づく。

（出所）図表１に同じ。

17-3010-177-105½-74-5½2½-41½-2½
残存期間

(年)

342

1½-30



該
銘
柄
の
オ
ペ
で
の
最
大
買
入
額
が
制
限
さ
れ
る
。
図
表

３
は
三
五
％
ル
ー
ル
の
例
外
措
置
を
整
理
し
た
も
の
で
あ

る
。
例
え
ば
、
オ
ペ
以
前
に
、
あ
る
特
定
銘
柄
の
発
行
残

高
に
対
す
る
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
で
の
保
有
割
合
が
三
五
％
で
あ
れ

ば
、
オ
ペ
で
購
入
で
き
る
額
は
︵
Ａ
︶
当
該
銘
柄
の
発
行

残
高
の
五
％
に
相
当
す
る
額
、
ま
た
は
︵
Ｂ
︶
発
行
残
高

の
五
〇
％
か
ら
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
保
有
割
合
を
引
い
た
分

︵
こ
の
例
で
は
一
五
％
︶
に
相
当
す
る
額
の
い
ず
れ
か
少

な
い
額
で
あ
り
、
こ
の
場
合
は
︵
Ａ
︶
に
相
当
す
る
額
が

当
該
銘
柄
の
オ
ペ
で
の
買
入
上
限
額
と
な
る
。

⑶

買
入
方
式
と
参
加
者

買
入
方
式
と
参
加
者
の
条
件
は
、
Ｑ
Ｅ
１
、
Ｑ
Ｅ
２
と

も
ほ
と
ん
ど
同
じ
で
あ
る
。
ま
ず
、
買
入
方
式
は
価
格
競

争
入
札
︵
ク
ー
ポ
ン
パ
ス
︶
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
入
札
価

格
が
落
札
対
象
と
な
る
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式
で
あ

る
。
具
体
的
に
は
、
入
札
さ
れ
た
価
格
を
利
回
り
に
変
換

証券レビュー 第51巻第９号

─ 6 ─

発 行 残 高 の 50％ か ら
SOMA による保有割合を
引いた分に相当する額

発行残高の5％に相当する
額

30―47.5％

発 行 残 高 の 60％ か ら
SOMA による保有割合を
引いた分に相当する額

発行残高の2.5％に相当す
る額

47.5―59％

発 行 残 高 の 70％ か ら
SOMA による保有割合を
引いた分に相当する額

発行残高の1％に相当する
額

59―70％

買入れ不可70％超

オペにおける当該銘柄の最大買入額
（（A）または（B）による計算額のいずれか少ない額）

特定銘柄の発行残高に対す
る SOMA での保有割合
（オペの実施前）

（出所） 図表１に同じ。

図表３ SOMAの35％保有上限ルールの例外措置

(B)(A)

発 行 残 高 の 35％ か ら
SOMA による保有割合を
引いた分に相当する額

―0―30％



し
、
当
該
銘
柄
の
市
場
利
回
り
ま
た
は
理
論
利
回
り
と
の

較
差
︵
利
回
り
較
差
︶
に
基
づ
い
て
、
そ
の
較
差
が
大
き

い
も
の
か
ら
落
札
さ
れ
る
。

各
銘
柄
に
対
す
る
最
低
入
札
額
お
よ
び
追
加
単
位
は
と

も
に
一
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
る
。
銘
柄
ご
と
の
入
札
数
の
制

限
は
Ｑ
Ｅ
１
で
は
５
で
あ
っ
た
が
、
Ｑ
Ｅ
２
で
は
９
に
拡

張
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を

通
じ
た
顧
客
の
入
札
参
加
を
促
す
た
め
で
あ
る
。

次
に
入
札
参
加
者
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行

が
実
施
す
る
公
開
市
場
操
作
に
参
加
資
格
が
あ
る
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
の
国
債
保
有
者
︵
顧
客
︶
は
当
該

デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
て
入
札
に
参
加
す
る
こ
と
と
な
る
。

⑷

入
札
の
頻
度

Ｑ
Ｅ
１
で
は
、
当
初
、
入
札
が
毎
週
二
～
三
回
行
わ
れ

て
い
た
が
、
〇
九
年
八
月
に
そ
の
頻
度
は
毎
週
一
～
二
回

に
変
更
さ
れ
た
。
入
札
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、

隔
週
の
水
曜
日
に
二
週
間
分
の
入
札
の
予
定
と
買
入
対
象

の
満
期
セ
ク
タ
ー
が
発
表
さ
れ
て
い
た
。

一
方
Ｑ
Ｅ
２
で
は
、
ほ
ぼ
毎
営
業
日
に
一
回
、
場
合
に

よ
っ
て
は
一
営
業
日
に
二
回
入
札
を
行
っ
て
お
り
、
入
札

頻
度
は
格
段
に
上
が
っ
て
い
る⑶

。
こ
れ
は
、
前
述
し
た
よ

う
に
Ｑ
Ｅ
２
は
Ｑ
Ｅ
１
に
比
べ
て
買
入
期
間
が
約
一
カ
月

し
か
違
わ
な
い
一
方
、
買
入
予
定
額
は
二
倍
以
上
で
あ
る

た
め
、
入
札
頻
度
を
Ｑ
Ｅ
１
と
同
様
に
し
て
一
回
の
買
入

額
を
多
く
す
る
と
国
債
市
場
へ
の
影
響
が
大
き
く
な
る
た

め
で
あ
ろ
う
。

入
札
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
毎
月
の
八
営
業

日
目
前
後
に
当
月
中
旬
か
ら
翌
月
中
旬
に
か
け
て
行
う
買

入
オ
ペ
の
予
定
が
公
表
さ
れ
る
︵
こ
れ
は
Ｑ
Ｅ
２
後
も
継

続
さ
れ
て
い
る
︶。
そ
の
予
定
に
は
、
当
該
計
画
期
間
中

に
買
い
入
れ
る
国
債
の
総
額
が
、
新
規
購
入
分
と
エ
ー

ジ
ェ
ン
シ
ー
債
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
償
還
資
金

国債管理の視点から見たアメリカにおける量的緩和政策
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の
再
投
資
分
と
に
分
け
て
記
さ
れ
る⑷

。
さ
ら
に
、
オ
ペ
の

実
施
日
、
決
済
日
、
購
入
す
る
証
券
の
タ
イ
プ
︵
名
目
利

付
債
ま
た
は
物
価
連
動
債
︶、
買
入
対
象
の
満
期
レ
ン
ジ
、

各
オ
ペ
で
の
購
入
予
定
規
模
の
レ
ン
ジ
が
掲
載
さ
れ
る
。

二
、
国
債
買
入
の
分
析

買
入
ス
キ
ー
ム
の
概
要
を
述
べ
た
と
こ
ろ
で
、
次
に
Ｑ

Ｅ
１
お
よ
び
Ｑ
Ｅ
２
で
の
国
債
買
入
の
特
徴
を
分
析
し
て

み
よ
う
。
買
入
れ
の
特
徴
を
分
析
す
る
視
点
は
多
々
あ
ろ

う
が
、
本
稿
で
は
国
債
管
理
と
の
関
係
を
考
慮
し
て
、
国

債
の
発
行
額
と
買
入
総
額
と
の
関
係
、
買
い
入
れ
た
国
債

銘
柄
の
残
存
期
間
な
ら
び
に
そ
の
発
行
時
期
に
注
目
し

た
。
ま
た
、
本
節
の
最
後
で
Ｑ
Ｅ
１
と
Ｑ
Ｅ
２
に
よ
る
買

入
政
策
が
各
実
施
期
間
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
に
ど
の
よ

う
な
変
化
を
及
ぼ
し
た
の
か
考
察
し
て
い
る
。

⑴

国
債
の
発
行
額
と
買
入
総
額

Ｑ
Ｅ
１
お
よ
び
Ｑ
Ｅ
２
で
の
買
入
予
定
総
額
は
前
述
し

た
が
、
実
際
の
買
入
額
は
Ｑ
Ｅ
１
で
三
〇
〇
〇
億
ド
ル

︵
二
〇
〇
九
年
四
月
か
ら
一
〇
月
ま
で
の
月
平
均
で
約
四

二
九
億
ド
ル
︶、
Ｑ
Ｅ
２
で
は
約
七
六
七
四
億
ド
ル
︵
二

〇
一
〇
年
一
一
月
か
ら
二
〇
一
一
年
六
月
ま
で
の
月
平
均

で
約
九
二
九
億
ド
ル
︶
で
あ
っ
た
︵
図
表
４
︶。
Ｑ
Ｅ
１

で
の
買
入
れ
は
予
定
額
ど
お
り
だ
が
、
Ｑ
Ｅ
２
の
そ
れ
は

予
定
額
を
一
〇
〇
〇
︱
一
五
〇
〇
億
ド
ル
程
度
下
回
っ
て

い
る
。
し
か
し
、
月
平
均
の
買
入
額
で
比
較
す
る
と
、
Ｑ

Ｅ
２
は
Ｑ
Ｅ
１
の
約
二
・
二
倍
で
あ
る
。
一
方
、
Ｑ
Ｅ
１

と
Ｑ
Ｅ
２
の
期
間
中
の
国
債
発
行
額
は
各
々
一
兆
二
四
六

〇
億
ド
ル
︵
月
平
均
一
七
八
〇
億
ド
ル
︶、
一
兆
四
一
三

〇
億
ド
ル
︵
同
、
約
一
七
六
六
億
ド
ル
︶
で
あ
っ
た
。
し

た
が
っ
て
、
各
期
間
に
お
け
る
発
行
額
に
対
す
る
買
入
額

の
比
率
は
、
Ｑ
Ｅ
１
で
二
四
・
一
％
、
Ｑ
Ｅ
２
で
五
四
・

三
％
と
、
Ｑ
Ｅ
２
で
の
比
率
の
高
さ
が
顕
著
で
あ
る
。
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⑵

買
入
国
債
の
残
存
期
間
別
特
徴

図
表
５
は
残
存
期
間
の
分
布
か
ら
買
入
国
債
の
特
徴
を

見
た
も
の
で
あ
る
。
残
存
期
間
の
区
分
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
公
表

し
て
い
る
買
入
計
画
の
そ
れ
︵
図
表
２
︶
と
異
な
っ
て
い

る
が
、
こ
れ
は
残
存
期
間
と
Ｑ
Ｅ
１
、
Ｑ
Ｅ
２
の
各
期
間

に
お
け
る
年
限
別
発
行
額
と
対
比
で
き
る
よ
う
に
す
る
た

め
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
よ
う
に
区
分
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
上
の
各
残
存
期
間
ゾ
ー
ン

に
お
け
る
供
給
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
需
要
と
の
関
係
が
わ
か

り
や
す
く
な
る
と
考
え
た
た
め
で
あ
る
。
図
表
２
に
示
し

た
残
存
期
間
の
区
分
と
異
な
る
た
め
、
正
確
な
比
較
は
で

き
な
い
が
、
実
際
の
購
入
構
成
比
は
概
ね
計
画
通
り
で
あ

る
。
そ
れ
で
は
、
ま
ず
、
Ｑ
Ｅ
１
で
の
特
徴
か
ら
見
て
い

こ
う
。

Ｑ
Ｅ
１
の
当
初
計
画
で
は
、
残
存
期
間
が
二
︱
一
〇
年

の
国
債
を
中
心
に
購
入
す
る
と
し
て
お
り
、
実
際
の
買
入

れ
も
計
画
通
り
名
目
債
ベ
ー
ス
で
見
て
同
期
間
の
買
入
額

国債管理の視点から見たアメリカにおける量的緩和政策
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が
全
体
の
約
七
八
％
を
占
め
る
。
二
年
超
か
ら
一
〇
年
以

下
の
残
存
期
間
ご
と
の
買
入
構
成
比
と
三
年
債
か
ら
一
〇

年
債
の
各
発
行
構
成
比
と
比
べ
て
も
、
概
ね
各
期
間
で
両

者
は
近
い
値
と
な
っ
て
い
る
︵
た
だ
し
、
三
年
超
五
年
以

下
、
五
年
超
七
年
以
下
の
買
入
構
成
比
は
、
五
年
債
、
七

年
債
の
発
行
構
成
比
よ
り
五
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
高
い
︶。

一
方
、
残
存
期
間
二
年
以
下
の
国
債
︵
銘
柄
︶
の
買
入

構
成
比
は
低
く
、
二
年
債
の
発
行
構
成
比
が
比
較
的
高
い

こ
と
と
比
べ
る
と
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｑ

Ｅ
１
に
お
い
て
﹁
五
週
間
以
内
に
償
還
さ
れ
る
国
債
は
買

入
対
象
と
し
な
い
﹂
と
い
う
条
件
も
影
響
し
て
い
よ
う

が
、
後
述
す
る
よ
う
に
こ
の
条
件
が
削
除
さ
れ
た
Ｑ
Ｅ
２

で
も
残
存
期
間
二
年
以
下
の
国
債
の
買
入
構
成
比
が
低
い

こ
と
か
ら
、
こ
の
オ
ペ
の
基
本
的
な
考
え
方
と
し
て
、
償

還
の
近
い
国
債
は
買
入
対
象
と
し
な
い
と
し
て
い
る
の
で

あ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
む
し
ろ
発
行
後

間
も
な
い
国
債
を
対
象
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
国
債
消
化
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6.118.3２年以下
構成比発行額年限構成比買入額残存期間

QE1（09/3/25〜10/31）

７年超10年以下
11.634.710年超20年以下

6.075.030年債2.67.820年超（30年以下）

２年債 287.0 23.0

259.026.479.1３年超５年以下
15.1188.0７年債20.461.2５年超７年以下
11.3141.010年債11.434.2

５年債

100合計

20.4254.0３年債20.060.1２年超３年以下
20.8

TIPS 4.6 1.5 TIPS 42.0 3.4
300.0

２年以下

QE2（10/11/12〜11/6/30）
構成比発行額年限構成比買入額残存期間

1,246.0合計 100

2.922.410年超20年以下
8.0113.030年債3.023.320年超(30年以下)

19.8２年債3.325.1 280.0

20.8159.7３年超５年以下
16.4232.0７年債23.4179.5５年超７年以下
12.5177.010年債24.4187.0７年超10年以下

合計
5.3TIPS3.123.9TIPS

５年債 280.0 19.8
２年超３年以下 146.5 19.1 ３年債 256.0 18.1

75.0

（注）1.発行額、買入額とも額面ベース。

2．TIPS とは物価連動債をいう。

（出所）図表４に同じ。

図表５ 残存期間別買入額と年限別発行額
（単位：10億ドル、％）

1001,413.0合計100767.4



に
協
力
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
残
存
期

間
一
〇
年
超
の
買
入
構
成
比
は
合
計
で
一
四
％
と
、
絶
対

的
な
水
準
で
見
て
も
、
三
〇
年
債
の
発
行
構
成
比
と
の
比

較
で
見
て
も
高
い
。
こ
れ
は
、
後
述
す
る
金
利
負
担
の
軽

減
を
意
図
し
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

次
に
Ｑ
Ｅ
２
で
の
特
徴
だ
が
、
そ
の
全
体
的
な
傾
向
は

Ｑ
Ｅ
１
と
似
て
い
る
。
Ｑ
Ｅ
１
と
の
主
な
相
違
点
を
挙
げ

れ
ば
、
次
の
二
点
が
指
摘
で
き
る
。
第
一
に
、
残
存
七
年

超
一
〇
年
以
下
の
ゾ
ー
ン
の
買
入
構
成
比
が
か
な
り
大
き

い
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
中
間
期
︵
Ｑ
Ｅ
１
終
了
後
Ｑ

Ｅ
２
開
始
以
前
︶
に
発
行
さ
れ
た
一
〇
年
債
を
重
点
的
に

購
入
し
て
い
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
第
二
に
、
一
〇
年

超
ゾ
ー
ン
の
買
入
構
成
比
は
合
計
で
約
六
％
で
あ
り
、
三

〇
年
債
の
発
行
構
成
比
と
見
合
っ
て
い
る
も
の
の
、
か
な

り
低
い
。
特
に
、
残
存
期
間
が
一
〇
年
超
二
〇
年
以
下
の

ゾ
ー
ン
の
割
合
が
急
低
下
し
て
い
る
。
米
財
務
省
が
発
行

し
て
い
る

T
reasu
ry
B
u
lletin
で
民
間
部
門
が
保
有
す

る
市
場
性
利
付
国
債
の
残
存
期
間
分
布
を
見
る
と
、
国
債

残
高
全
体
に
占
め
る
残
存
一
〇
年
超
二
〇
年
以
下
の
国
債

の
残
高
比
が
、
Ｑ
Ｅ
１
直
後
の
〇
九
年
三
月
末
の
六
・
二

％
か
ら
、
Ｑ
Ｅ
２
直
前
の
一
〇
年
九
月
末
に
は
四
・
四
％

に
ま
で
低
下
し
て
お
り
、
こ
の
ゾ
ー
ン
の
国
債
の
市
場
保

有
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
は
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
に
悪
影
響

を
与
え
る
と
判
断
し
た
た
め
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
か
。

⑶

買
入
国
債
の
発
行
時
期
別
特
徴

次
に
、
買
い
入
れ
た
国
債
が
い
つ
発
行
さ
れ
た
も
の
で

あ
る
か
と
い
っ
た
観
点
か
ら
買
入
国
債
の
特
徴
を
見
て
み

よ
う
︵
図
表
６
︶。

ま
ず
、
Ｑ
Ｅ
１
で
買
い
入
れ
た
国
債
の
発
行
年
を
見
る

と
、
〇
五
年
以
降
に
発
行
さ
れ
た
国
債
の
買
入
れ
が
多

い
。
〇
五
年
以
降
に
発
行
さ
れ
た
国
債
の
買
入
額
︵
額
面

ベ
ー
ス
︶
は
合
計
で
約
二
三
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
り
、
買
入

合
計
額
の
七
六
・
七
％
に
も
上
る
。
ま
た
、
Ｑ
Ｅ
１
期
間

国債管理の視点から見たアメリカにおける量的緩和政策
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中
︵
〇
九
年
三
月
二
五
日
│
〇
九
年
一
〇
月
三
〇
日
︶
に

発
行
さ
れ
た
国
債
の
買
入
額
は
約
一
〇
八
六
億
ド
ル
、
全

買
入
額
の
三
六
・
二
％
で
あ
る
。
一
方
、
Ｑ
Ｅ
２
に
お
い

て
は
、
Ｑ
Ｅ
１
と
同
様
に
〇
五
年
以
降
に
発
行
さ
れ
た
国

債
の
買
入
れ
が
多
い
。
〇
五
年
以
降
に
発
行
さ
れ
た
国
債

の
買
入
額
︵
額
面
ベ
ー
ス
︶
は
合
計
で
約
七
〇
三
〇
億
ド

ル
で
あ
り
、
買
入
合
計
額
に
占
め
る
割
合
は
九
一
・
七
％

に
も
上
る
。
ま
た
、
Ｑ
Ｅ
２
期
間
中
︵
一
〇
年
一
一
月
一

二
日
│
一
一
年
六
月
三
〇
日
︶
に
発
行
さ
れ
た
国
債
の
買

入
額
は
約
二
九
九
一
億
ド
ル
、
全
買
入
額
の
三
九
・
〇
％

で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
考
察
か
ら
、
Ｑ
Ｅ
１
、
Ｑ
Ｅ
２
と
も
近
年
に

発
行
さ
れ
た
国
債
を
重
点
的
に
買
い
入
れ
て
お
り
、
こ
の

特
徴
は
特
に
Ｑ
Ｅ
２
で
顕
著
に
現
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
つ
ま
り
、
こ
の
こ
と
か
ら
、
Ｑ
Ｅ
１
と
Ｑ
Ｅ
２
、
特

に
Ｑ
Ｅ
２
で
の
国
債
買
入
は
、
単
な
る
市
場
へ
の
資
金
供

給
の
み
な
ら
ず
、
国
債
の
発
行
消
化
の
役
割
を
担
っ
て
い
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た
と
い
え
よ
う
。

Ｑ
Ｅ
１
と
Ｑ
Ｅ
２
に
共
通
す
る
も
う
一
つ
の
特
徴
と
し

て
、
八
〇
年
代
後
半
及
び
九
〇
年
代
に
発
行
さ
れ
た
国
債

も
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
と
同
等
若
し
く
は
そ
れ
以
上
に
買

い
入
れ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
意
図
と
し
て

政
府
の
国
債
発
行
に
伴
う
金
利
負
担
の
軽
減
へ
の
支
援
が

考
え
ら
れ
る
。
そ
も
そ
も
、
金
融
機
関
へ
の
貸
付
や
オ
ペ

で
購
入
し
た
国
債
等
の
保
有
か
ら
の
金
利
収
入
に
よ
り
生

じ
る
各
地
区
連
銀
の
純
利
益
は
、
各
地
区
連
銀
に
出
資
し

て
い
る
銀
行
へ
そ
の
出
資
額
の
六
％
を
配
当
と
し
て
支

払
っ
た
後
、
剰
余
金
と
し
て
政
府
︵
国
庫
︶
に
納
付
さ
れ

る
。
し
た
が
っ
て
、
八
〇
年
代
後
半
か
ら
九
〇
年
代
に
、

現
在
に
比
べ
て
高
金
利
の
時
代
に
発
行
さ
れ
た
長
期
国
債

を
買
い
入
れ
、
そ
の
一
方
で
現
在
の
低
金
利
で
長
期
国
債

を
発
行
︵
つ
ま
り
ス
イ
ッ
チ
ン
グ
︶
す
れ
ば
、
財
政
上
の

金
利
負
担
を
軽
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
わ
け
で
あ

る
。
こ
の
点
を
検
証
す
る
た
め
に
、
Ｑ
Ｅ
１
な
ら
び
に
Ｑ

Ｅ
２
の
期
間
中
に
購
入
さ
れ
た
国
債
と
発
行
さ
れ
た
国
債

の
各
々
の
表
面
金
利
を
年
限
債
別
に
比
較
し
た
も
の
が
図

表
７
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
予
想
通
り
、
一
〇
年
債

と
三
〇
年
債
、
特
に
後
者
で
買
入
れ
に
よ
る
金
利
負
担
の

軽
減
効
果
が
働
い
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

⑷

イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
へ
の
影
響

以
上
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
よ
る
国
債
の
買
入
プ
ロ
グ

ラ
ム
︵
Ｑ
Ｅ
１
、
Ｑ
Ｅ
２
︶
の
概
要
と
そ
の
各
プ
ロ
グ
ラ

ム
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
入
が
各
プ
ロ
グ
ラ
ム
実

施
期
間
中
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
て
み
よ
う
。

図
表
８
、
９
は
各
々
Ｑ
Ｅ
１
と
Ｑ
Ｅ
２
に
つ
い
て
、
プ

ロ
グ
ラ
ム
実
施
直
前
か
ら
実
施
二
カ
月
後
、
五
カ
月
後
、

プ
ロ
グ
ラ
ム
最
終
日
に
か
け
て
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の

変
化
を
追
っ
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
Ｑ
Ｅ
１
で
の
変
化
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─ 13 ─



証券レビュー 第51巻第９号

─ 14 ─

79.030年債

0.794

金利差表面金利発行額表面金利買入額

TIPS 23.9 1.962 75 1.168

年限

QE1（09/3/25〜10/31）

0.1322.5782322.710174.3７年債

0.4873.1251773.612171.710年債

2.5044.4681136.972

2800.58317.0２年債

0.0520.9692561.020142.5３年債

0.1181.8912802.009159.0５年債

4.6TIPS

QE2（10/11/12〜11/6/30）

金利差表面金利発行額表面金利買入額年限

0.0520.531

1.0653.3011414.36650.110年債

3.0854.380757.46560.730年債

0.1251.777421.902

2541.46643.0３年債

0.6002.2822592.88178.1５年債

-0.0272.9761882.94936.8７年債

（注）1．発行額、買入額とも額面ベース。

2．表面金利は買入額または発行額に基づく加重平均金利。

3．金利差は買入国債の表面金利から発行国債の表面金利を差し引いた値。

（出所）米財務省HP、ニューヨーク連邦準備銀行HPに掲載の資料より作成。

0.2290.9652871.19426.9２年債

-0.0501.516

図表７ 買入国債と新規発行国債の表面金利（年限債別）
（単位：10億ドル、％）



か
ら
説
明
し
て
い
こ
う
。
直
前
か
ら
二
カ
月
後
に
か
け
て

は
、
Ｑ
Ｅ
１
に
よ
る
国
債
の
買
入
れ
が
行
わ
れ
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
は
残
存
九
年
以
下
の

ゾ
ー
ン
で
そ
の
傾
き
が
急
に
な
っ
て
お
り
、
ま
た
そ
れ
以

上
の
残
存
期
間
の
ゾ
ー
ン
で
は
並
行
的
に
上
方
に
シ
フ
ト

し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
カ
月
後
か
ら
五
カ
月
後
お
よ
び

最
終
日
に
か
け
て
は
、
残
存
九
年
以
下
の
ゾ
ー
ン
は
ほ
と

ん
ど
変
化
し
て
い
な
い
。
残
存
一
〇
年
以
上
の
ゾ
ー
ン
で

は
、
並
行
的
に
下
方
に
シ
フ
ト
し
た
も
の
の
、
直
前
の
水

準
よ
り
か
な
り
高
い
。
さ
ら
に
、
五
カ
月
後
か
ら
最
終
日

に
か
け
て
、
残
存
一
七
年
以
上
の
ゾ
ー
ン
で
上
方
シ
フ
ト

し
た
結
果
、
こ
の
ゾ
ー
ン
の
水
準
が
高
く
な
っ
た
だ
け
で

は
な
く
、
カ
ー
ブ
の
傾
き
が
実
施
直
前
よ
り
む
し
ろ
急
に

な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。

で
は
、
Ｑ
Ｅ
２
の
期
間
は
ど
う
だ
っ
た
で
あ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
直
前
か
ら
二
カ
月
後
の
時
期
に
か
け
て
は
、
イ
ー

ル
ド
・
カ
ー
ブ
は
残
存
一
〇
年
以
下
の
ゾ
ー
ン
で
傾
き
が

国債管理の視点から見たアメリカにおける量的緩和政策
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急
に
な
る
反
面
、
そ
れ
以
上
の
残
存
期
間
の
ゾ
ー
ン
で
は

傾
き
が
逆
に
緩
や
か
と
な
り
、
残
存
二
五
年
以
上
の
ゾ
ー

ン
で
は
む
し
ろ
水
準
が
低
下
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
長
期

ゾ
ー
ン
に
お
い
て
買
入
れ
に
よ
る
金
利
低
下
効
果
ら
し
き

も
の
が
見
ら
れ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
二
カ

月
後
か
ら
五
カ
月
後
に
か
け
て
は
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
が

ほ
ぼ
並
行
的
に
上
方
シ
フ
ト
し
た
が
、
五
カ
月
後
か
ら
最

終
日
に
か
け
て
の
期
間
は
、
逆
に
ほ
ぼ
並
行
的
に
下
方
シ

フ
ト
し
た
。
た
だ
し
、
残
存
期
間
一
〇
年
以
下
の
ゾ
ー
ン

で
は
他
の
ゾ
ー
ン
よ
り
低
下
幅
が
や
や
大
き
い
。

Ｑ
Ｅ
１
な
ら
び
に
Ｑ
Ｅ
２
の
各
期
間
に
お
け
る
イ
ー
ル

ド
・
カ
ー
ブ
の
変
化
を
見
る
と
、
総
じ
て
言
え
ば
、
買
入

れ
に
よ
る
金
利
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

特
に
認
め
ら
れ
な
い
。
さ
ら
に
、
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の

傾
き
が
急
に
な
っ
た
︵
ス
テ
ィ
ー
プ
化
し
た
︶
た
め
、
残

存
一
〇
年
以
下
の
ゾ
ー
ン
で
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
実
施
直
前
の

水
準
と
比
べ
た
最
終
日
の
水
準
の
上
昇
が
他
の
ゾ
ー
ン
よ

り
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
図
表
５
に
も
示
さ
れ
て
い
る
よ

う
に
、
残
存
一
〇
年
以
下
の
買
入
額
の
発
行
額
に
対
す
る

比
率
で
見
た
と
き
、
Ｑ
Ｅ
１
で
は
二
二
・
四
％
に
対
し
て

Ｑ
Ｅ
２
で
は
五
七
・
〇
％
と
大
幅
に
上
昇
さ
せ
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
こ
の
残
存
一
〇
年
以
下
の
ゾ
ー
ン
で
Ｑ
Ｅ
２

に
よ
る
金
利
低
か
効
果
が
明
確
に
見
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と

は
注
目
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
逆
に
い
え
ば
、
Ｑ
Ｅ

２
が
実
施
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
、
こ
の
一
〇
年
以
下
の

ゾ
ー
ン
の
金
利
が
相
当
に
上
昇
し
て
い
た
可
能
性
を
示
唆

し
て
よ
う
。

三
、
結
び
に
代
え
て
～
米
国
債
消
化
の

行
方

本
稿
で
は
、
国
債
管
理
の
観
点
か
ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
Ｑ

Ｅ
１
お
よ
び
Ｑ
Ｅ
２
の
政
策
効
果
に
つ
い
て
考
察
し
て
き
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た
。
そ
の
結
果
、
Ｑ
Ｅ
１
、
Ｑ
Ｅ
２
の
政
策
効
果
と
し
て

は
中
長
期
金
利
低
下
よ
り
む
し
ろ
政
府
の
金
利
負
担
削
減

と
国
債
発
行
の
消
化
促
進
、
特
に
消
化
促
進
を
一
義
的
な

も
の
と
し
て
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
政
府
部
門
に
よ
る
非
市
場

性
国
債
の
保
有
を
除
け
ば
、
国
債
の
主
た
る
保
有
者
は
海

外
︵
非
居
住
者
︶
で
あ
る
。
特
に
、
国
別
に
は
中
国
︵
六

月
末
で
海
外
保
有
額
全
体
の
二
五
・
九
％
︶、
日
本
︵
同

二
〇
・
二
％
︶、
イ
ギ
リ
ス
︵
チ
ャ
ネ
ル
諸
島
と
マ
ン
島

を
含
む
。
Ｕ
Ｋ
と
表
記
す
る
。︶
お
よ
び
産
油
国
︵
合
わ

せ
て
同
一
二
・
九
％
︶
の
保
有
が
多
い⑸

。
し
か
し
、
こ
れ

ら
の
地
域
に
よ
る
中
長
期
米
国
債
の
ネ
ッ
ト
の
買
越
額
は

趨
勢
的
に
鈍
化
し
て
き
て
い
る
︵
図
表

︶。
さ
ら
に
、

10

一
一
年
八
月
五
日
に
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ
が
米

国
債
の
長
期
格
付
け
を
史
上
初
め
て
ト
リ
プ
ル
Ａ
か
ら
ダ

ブ
ル
Ａ
プ
ラ
ス
に
一
段
階
引
き
下
げ
た
。
こ
れ
に
よ
っ

て
、
今
後
中
国
や
日
本
を
始
め
と
し
た
非
居
住
者
に
よ
る
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米
国
債
の
購
入
の
低
迷
が
続
く
可
能
性
が
あ
る
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
国
債
の
大
規
模
な
買
入
れ
に
よ
っ
て
供
給
圧

力
を
緩
和
す
る
こ
と
を
通
じ
て
金
利
低
下
を
意
図
し
た
の

で
あ
ろ
う
が
、
結
果
的
に
そ
の
意
図
は
Ｑ
Ｅ
１
の
み
な
ら

ず
Ｑ
Ｅ
２
で
も
達
成
で
き
な
か
っ
た
。
特
に
、
Ｑ
Ｅ
２
で

は
そ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
期
間
に
お
け
る
国
債
発
行
額
に
比
べ

て
買
入
額
を
大
幅
に
引
き
上
げ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
こ
の

よ
う
な
結
果
に
終
わ
っ
て
し
ま
っ
た
。
Ｑ
Ｅ
２
の
終
了
に

加
え
、
上
述
し
た
米
国
債
に
対
す
る
海
外
の
需
要
状
況
を

考
え
る
と
、
今
後
は
米
国
債
市
場
に
対
す
る
供
給
圧
力
の

上
昇
、
つ
ま
り
金
利
上
昇
圧
力
は
高
ま
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
。
量
的
緩
和
策
は
イ
ン
フ
レ
率
上
昇
と
い
う
弊
害
が

あ
り
、
物
価
安
定
の
責
務
を
追
う
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
量
的
緩
和
第

三
弾
︵
Ｑ
Ｅ
３
︶
の
発
動
が
困
難
な
環
境
に
あ
る
。
し
か

し
、
米
経
済
な
ら
び
に
雇
用
の
回
復
の
た
め
に
は
財
政
政

策
は
不
可
欠
で
あ
り
、
少
な
く
と
も
国
債
管
理
の
観
点
、

特
に
発
行
国
債
の
消
化
と
金
利
上
昇
圧
力
の
緩
和
と
い
う

観
点
か
ら
Ｑ
Ｅ
３
の
実
施
は
必
要
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

︵
注
︶

⑴

当
初
の
計
画
で
は
九
月
末
ま
で
で
あ
っ
た
が
、
八
月
の
連
邦
公
開

市
場
委
員
会
︵
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
︶
で
一
カ
月
間
延
長
さ
れ
た
。

⑵

エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債
お
よ
び
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
償
還
資

金
を
国
債
に
再
投
資
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
二
〇
一
〇
年
八
月
の
Ｆ

Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
決
定
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
再
投
資
は
Ｑ
Ｅ
２
終
了
後
も
継

続
し
て
い
る
。
ま
た
、
同
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
、
償
還
を
迎
え
る
国
債
の

ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
継
続
も
確
認
さ
れ
て
い
る
。

⑶

実
際
に
は
、
一
〇
年
一
一
月
一
二
日
か
ら
一
一
年
六
月
三
〇
日
ま

で
の
間
に
一
三
六
営
業
日
で
入
札
を
行
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
一
〇

年
一
一
月
と
一
一
年
六
月
の
一
営
業
日
、
一
〇
年
一
二
月
の
二
営
業

日
に
は
一
日
に
二
回
入
札
を
実
施
し
て
い
る
。

⑷

当
該
計
画
期
間
に
予
定
し
て
い
た
購
入
額
と
実
際
の
購
入
額
と
に

差
異
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
そ
の
差
額
は
次
期
計
画
期
間
の
購
入
額

で
調
整
さ
れ
る
。

⑸

産
油
国
と
は
、
エ
ク
ア
ド
ル
、
ベ
ネ
ズ
エ
ラ
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、

バ
ー
レ
ー
ン
、
イ
ラ
ン
、
イ
ラ
ク
、
ク
ウ
ェ
ー
ト
、
オ
マ
ー
ン
、
カ

タ
ー
ル
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
、
ア
ラ
ブ
首
長
国
連
邦
、
ア
ル
ジ
ェ
リ

ア
、
ガ
ボ
ン
共
和
国
、
リ
ビ
ア
、
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
を
い
う
。
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