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１
　
国
債
保
有
構
造
に
変
化
が
生
じ
て
い
る

日
本
の
国
債
保
有
構
造
の
特
徴
と
し
て
、
従
来
、
次
の
点
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、
公
的
部
門
の
保
有
比
率
が
圧
倒
的

ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
て
い
る
事
、
国
債
買
い
オ
ペ
に
よ
っ
て
日
銀
の
国
債
保
有
額
が
増
大
を
続
け
て
い
る
事
、
家
計
部
門
の
国
債
保
有

が
少
な
い
事
、
海
外
部
門
の
国
債
保
有
が
少
な
い
事
、
こ
う
し
た
特
徴
が
日
本
の
国
債
保
有
構
造
の
特
徴
だ
と
さ
れ
て
き
た
の
で
あ

る
。と

こ
ろ
が
、
近
年
に
お
い
て
、
こ
れ
ま
で
指
摘
さ
れ
て
き
た
保
有
構
造
に
大
き
な
変
化
が
み
ら
れ
る
。
特
に
、
こ
の
三
月
二
一
日

に
発
表
さ
れ
た
日
銀
の
資
金
循
環
統
計
を
み
る
と
、
近
年
の
変
化
が
極
め
て
明
瞭
で
あ
る
。
新
た
な
変
化
を
確
認
す
る
た
め
、
最
初

に
、
三
月
二
一
日
に
発
表
さ
れ
た
資
金
循
環
統
計
か
ら
、
国
債
保
有
構
造
の
変
化
を
み
て
い
く
こ
と
に
し
た
い
。

図
表
１
は
経
済
主
体
別
の
国
債
保
有
額
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
り
、
図
表
２
は
保
有
比
率
の
推
移
で
あ
る
。
ま
ず
、
公
的
部
門

か
ら
検
討
し
て
い
こ
う
。
公
的
部
門
と
は
、
こ
こ
で
は
、
公
的
金
融
機
関
と
一
般
政
府
の
二
つ
で
あ
る
。
一
般
政
府
と
い
っ
て
も
、

社
会
保
障
基
金
が
中
心
で
あ
る
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
た
二
〇
〇
一
年
か
ら
現
在
ま
で
の
推
移
を
み
る
と
、
社
会
保
障

基
金
は
二
五
兆
円
か
ら
七
六
兆
円
と
激
増
し
て
い
る
。
公
的
金
融
機
関
を
み
る
と
、
こ
の
間
、
二
〇
〇
七
年
第
３
四
半
期
ま
で
増
加

を
続
け
、
一
五
五
兆
円
か
ら
二
三
四
兆
円
に
な
っ
た
。
社
会
保
障
基
金
と
公
的
金
融
機
関
の
増
加
に
よ
っ
て
、
公
的
部
門
の
保
有
比

率
は
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
か
ら
二
〇
〇
七
年
第
３
四
半
期
ま
で
の
間
、
四
〇
・
二
％
か
ら
四
五
・
八
％
に
増
加
し
て
い
る
。

変
貌
す
る
日
本
の
国
債
保
有
構
造

中
島
　
将
隆



量
的
金
融
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ

て
以
降
、
公
的
部
門
の
国
債
保
有

は
更
に
増
加
を
続
け
た
の
で
あ
っ

た
。と

こ
ろ
が
、
二
〇
〇
七
年
第
４

四
半
期
に
な
る
と
、
公
的
部
門
の

保
有
比
率
は
激
減
す
る
。
す
な
わ

ち
、
公
的
金
融
機
関
の
保
有
比
率

は
前
期
の
三
四
・
八
％
か
ら
僅
か

二
・
五
％
に
激
減
し
て
い
る
。
そ

し
て
、
一
般
政
府
と
公
的
金
融
機

関
の
保
有
比
率
は
、
前
期
の
四

五
・
八
％
か
ら
一
三
・
八
％
に
縮

小
す
る
の
で
あ
る
。

次
に
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有

に
つ
い
て
み
て
い
こ
う
。
二
〇
〇

〇
年
第
４
四
半
期
の
国
債
保
有
額

は
四
六
兆
円
で
あ
っ
た
が
、
量
的

（13）

図表１　国債保有構造の推移（金額）
単位：億円

一般政府
非金融法人企業

計

金融機関
中央銀行
公的部門
民間部門

（出所）日本銀行　資金循環統計（四半期計数・ストック）

2001/4Q 2002/4Q 2003/4Q 2004/4Q 2005/4Q 2006/4Q 2007/3Q 2007/4Q
3,856,522 4,477,291 4,725,273 5,077,672 5,394,401 5,218,820 5,051,901 5,050,788

677,711 816,184 817,573 903,233 939,786 755,147 657,599 650,751
1,559,146 1,833,755 1,962,011 2,045,850 2,253,057 2,240,193 2,340,220 171,955
1,619,665 1,827,352 1,945,689 2,128,589 2,201,558 2,223,480 2,054,082 3,177,156

27,617 15,355 23,111 22,642 26,794 28,319 29,564 28,832
259,622 351,721 444,281 558,814 636,133 695,876 742,907 774,599

社会保障基金 257,414 348,887 440,916 554,713 628,727 669,093 731,042 763,847
家計 114,796 126,146 134,381 201,068 268,840 323,468 353,674 359,568
対家計民間非営利団体 44,856 62,385 61,686 71,778 82,038 106,715 124,675 130,629
海外 215,945 168,029 166,957 256,649 313,234 372,896 431,451 498,842

4,519,358 5,200,927 5,555,689 6,188,623 6,721,440 6,746,094 6,734,172 6,843,258

図表２　国債保有構造の推移（比率）
単位：％

一般政府
非金融法人企業

計

金融機関
中央銀行
公的部門
民間部門

（出所）日本銀行　資金循環統計（四半期計数・ストック）

2001/4Q 2002/4Q 2003/4Q 2004/4Q 2005/4Q 2006/4Q 2007/3Q 2007/4Q
85.3 86.1 85.1 82.0 80.3 77.4 75.0 73.8 
15.0 15.7 14.7 14.6 14.0 11.2 9.8 9.5 
34.5 35.3 35.3 33.1 33.5 33.2 34.8 2.5 
35.8 35.1 35.0 34.4 32.8 33.0 30.5 46.4 
0.6 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
5.7 6.8 8.0 9.0 9.5 10.3 11.0 11.3 

社会保障基金 5.7 6.7 7.9 9.0 9.4 9.9 10.9 11.2 
家計 2.5 2.4 2.4 3.2 4.0 4.8 5.3 5.3 
対家計民間非営利団体 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2 1.6 1.9 1.9 
海外 4.8 3.2 3.0 4.1 4.7 5.5 6.4 7.3 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 



金
融
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
た
二
〇
〇
一
年
の
第
４
四
半
期
で
は
六
七
兆
円
と
な
り
、
二
〇
〇
五
年
第
４
四
半
期
に
は
九
三
・
九
兆

円
に
ま
で
増
加
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
時
点
を
ピ
ー
ク
に
、
そ
の
後
は
減
少
を
続
け
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
に
は
六
五

兆
円
に
ま
で
縮
小
し
た
。
保
有
比
率
も
、
以
前
の
約
一
五
％
か
ら
九
・
五
％
に
ま
で
縮
小
し
て
い
る
。
一
般
常
識
で
は
、
日
本
銀
行

の
国
債
買
い
オ
ペ
が
継
続
し
て
い
る
、
従
っ
て
日
銀
保
有
の
国
債
も
増
加
し
て
い
る
、
こ
の
よ
う
に
理
解
さ
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、

現
実
に
は
、
日
本
銀
行
の
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
減
額
さ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
本
銀
行
の
保
有
す
る
国
債
は
減
少
し
て

い
る
の
で
あ
る
。

家
計
部
門
に
つ
い
て
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
資
金
循
環
統
計
で
み
る
限
り
、
こ
れ
ま
で
家
計
部
門
の
国
債
保
有
比
率
は
僅
か
で
あ

っ
た
。
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、
二
〇
〇
四
年
第
４
四
半
期
ま
で
三
％
を
超
え
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
時
点
か
ら

徐
々
に
保
有
比
率
は
上
昇
す
る
。
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
の
二
・
五
％
か
ら
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
に
は
五
・
三
％
と
倍
増
し

て
い
る
の
で
あ
る
。
個
人
部
門
の
国
債
保
有
は
、
近
年
、
急
速
に
増
加
し
始
め
た
、
と
言
う
事
が
で
き
よ
う
。

海
外
部
門
に
つ
い
て
は
、
諸
外
国
と
比
較
し
て
、
日
本
国
債
の
保
有
比
率
は
少
な
い
と
言
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
図
表
２
の
海
外
部

門
の
保
有
比
率
を
み
る
と
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
の
四
・
八
％
か
ら
二
〇
〇
三
年
第
４
四
半
期
に
は
三
％
に
減
少
し
、
保
有
額

も
二
一
・
五
兆
円
か
ら
一
六
・
七
兆
円
に
ま
で
減
額
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
四
年
第
４
四
半
期
か
ら
増
加
基
調
に
転
化
し
、

二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
に
は
七
・
三
％
、
保
有
額
は
約
五
〇
兆
円
に
な
り
、
二
〇
〇
四
年
第
４
四
半
期
の
約
二
倍
に
増
加
し
た
の

で
あ
る
。
現
状
の
推
移
を
み
る
限
り
、
海
外
部
門
の
保
有
は
増
加
基
調
に
変
化
し
た
の
で
あ
る
。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
今
日
、
日
本
の
国
債
保
有
構
造
は
従
来
と
は
異
な
る
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
で
は
、
な
ぜ
、
こ
の
よ

う
な
変
化
が
生
じ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
各
部
門
の
変
化
を
、
い
ま
少
し
詳
し
く
検
討
し
て
み
た
い
。
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２
　
激
減
し
た
公
的
部
門
の
国
債
保
有
と
問
題
点

公
的
部
門
の
国
債
保
有
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
か
ら
激
減
し
た
。
激
減
し
た
の
は
、
郵
政
民
営
化
に

よ
っ
て
、
日
本
銀
行
の
資
金
循
環
統
計
の
部
門
分
類
が
変
更
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
郵
貯
や
簡
保
が
公
的
金
融
機
関
か

ら
民
間
金
融
機
関
へ
分
類
変
更
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
〇
八
年
三
月
一
四
日
、
日
本
銀
行
は
Ｈ
Ｐ
で
「
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
等
の
資

金
循
環
統
計
上
の
取
扱
い
（
予
定
）
に
つ
い
て
」
を
公
表
し
、
次
の
よ
う
に
予
告
し
た
。

「
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
の
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
、
か
ん
ぽ
生
命
保
険
の
業
務
開
始
等
に
伴
う
資
金
循
環
統
計
上
の
分
類
部
門
は
、
以

下
の
通
り
と
な
り
ま
す
（
二
〇
〇
八
年
三
月
二
一
日
公
表
予
定
分
か
ら
予
定
）。

二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
以
降
、
郵
便
貯
金
（
金
融
機
関
の
う
ち
預
金
取
扱
機
関
の
内
訳
）
部
門
は
計
数
の
計
上
を
取
り
止
め
、

中
小
企
業
金
融
機
関
等
（
金
融
機
関
の
う
ち
預
金
取
扱
機
関
の
う
ち
銀
行
等
の
内
訳
）
に
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
が
加
算
さ
れ
ま
す
。
ま

た
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
以
降
、
民
間
生
命
保
険
会
社
（
金
融
機
関
の
う
ち
保
険
・
年
基
金
う
ち
保
険
う
ち
生
命
保
険
の
内

訳
）
部
門
は
計
数
の
計
上
を
取
り
や
め
ま
す
（
二
〇
〇
七
年
第
３
四
半
期
ま
で
は
、
生
命
保
険
と
民
間
生
命
保
険
の
差
額
が
簡
易

保
険
の
計
数
と
し
て
算
出
で
き
ま
し
た
）」

三
月
一
四
日
に
引
き
続
き
、
三
月
二
一
日
に
改
め
て
「
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
等
の
資
金
循
環
統
計
上
の
取
扱
い
お
よ
び
資
金
循
環
統
計

の
遡
及
改
定
に
つ
い
て
」
を
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
し
、
部
門
分
類
を
図
表
３
の
よ
う
に
改
定
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

郵
政
民
営
化
に
よ
っ
て
郵
貯
や
簡
保
の
分
類
が
変
更
さ
れ
る
と
、
金
融
機
関
の
国
債
保
有
構
造
は
激
変
す
る
。
公
的
金
融
機
関
の

国
債
保
有
が
減
少
し
、
民
間
金
融
機
関
の
保
有
が
増
加
す
る
。
図
表
４
は
、
こ
の
間
の
変
化
を
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
二
〇
〇
七
年

第
３
四
半
期
の
銀
行
等
は
九
〇
兆
円
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
に
は
二
三
八
・
九
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。
銀
行
等
の
内

訳
に
中
小
金
融
機
関
等
が
あ
り
、
こ
の
部
門
の
国
債
保
有
は
二
〇
〇
七
年
第
３
四
半
期
に
は
一
九
・
二
兆
円
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
七
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年
第
４
四
半
期
に
は
一
七

一
・
六
兆
円
に
激
増
し
て
い

る
。
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
の
保
有

す
る
国
債
は
中
小
金
融
機
関

等
に
分
類
変
更
さ
れ
た
か
ら

で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
日
本
の

特
徴
と
さ
れ
て
き
た
公
的
部

門
に
よ
る
高
い
国
債
保
有
比

率
は
、
郵
政
民
営
化
に
よ
っ

て
激
減
し
た
の
で
あ
る
。

公
的
部
門
に
よ
る
国
債
保

有
に
つ
い
て
は
、
従
来
、

様
々
の
論
点
が
あ
っ
た
と
思

わ
れ
る
。
ま
ず
、
ア
メ
リ
カ

と
対
比
し
て
、
日
本
の
公
的

部
門
の
保
有
比
率
は
圧
倒
的

に
高
い
と
す
る
議
論
で
あ

る
。
例
え
ば
「
わ
が
国
の
国
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図表３　郵貯と簡保の部門分類の変更

2007年第３四半期以前

非金融法人企業／公的非金融企業

金融機関／預金取扱機関／郵便貯金
日本郵政公社郵便貯金業務

日本郵政公社簡易生命保険業務

（出所）「ゆうちょ銀行の資金循環統計上の取扱および資金循環統計の遡及改定について」 2008年
３月21日　日本銀行調査統計局

2007年第４四半期以降
金融機関／預金取扱機関／銀行等／中小企業金融機関等
株式会社ゆうちょ銀行
（独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険
管理機構・郵便貯金勘定を統合）

金融機関／保険・年金基金／保険／生命保険
株式会社かんぽ生命保険
（独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険
管理機構・簡易生命保険勘定を統合）
非金融法人企業／公的非金融企業
郵便事業株式会社
郵便局株式会社

日本郵政株式会社
一般政府／中央政府

金融機関／保険・年金基金／保険／生命保険

日本郵政公社郵便業務

日本郵政株式会社

図表４　民間金融機関の国債保有額の推移
単位：億円

民間部門
銀行等
国内銀行
合同信託運用

（出所）日本銀行　資金循環統計（四半期計数・ストック）

2001/4Q   2002/4Q   2003/4Q   2004/4Q   2005/4Q   2006/4Q   2007/3Q   2007/4Q   
1,619,665 1,827,352 1,945,689 2,128,589 2,201,558 2,223,480 2,054,082 3,177,156

795,802 922,601 1,053,809 1,087,065 1,140,191 1,105,149 901,362 2,389,913
465,656 576,303 593,400 630,605 631,591 597,287 459,526 435,950

1,377 199 607 216 117 1,274 2,749 813
392,374 438,947 461,395 537,359 581,852 604,821 617,100 207,821
242,233 267,373 275,347 334,673 373,670 396,043 412,357

民間損害保険 18,401 25,657 29,879 37,012 40,869 41,590 42,503 43,600
131,740 145,917 156,169 165,674 167,313 167,188 162,240 164,221
196,526 197,670 175,459 189,342 225,240 250,611 267,403 268,599
227,495 264,511 249,962 312,128 248,564 246,927 251,895 297,117

6,091 3,424 4,457 2,479 5,594 14,698 13,573 12,893

生・損保・共済
民間生命保険

共済保険
年金基金
その他金融仲介機関
非仲介型金融機関



債
保
有
構
造
の
特
質
は
、
第
一
に
、
政
府
等
（
公
的
部
門
）
の
比
重
が
極
め
て
高
い
。
政
府
部
門
の
比
重
が
高
い
ア
メ
リ
カ
で
も
一

三
・
五
％
で
あ
る
が
、
日
本
は
実
に
四
一
・
一
％
で
あ
る
」
と
言
っ
た
分
析
で
あ
る
。
だ
が
、
ア
メ
リ
カ
の
保
有
構
造
と
対
比
す
る

場
合
、
市
場
性
国
債
と
非
市
場
性
国
債
の
二
つ
を
み
る
必
要
が
あ
る
。
非
市
場
性
国
債
の
発
行
額
は
市
場
性
国
債
の
発
行
額
に
匹
敵

す
る
が
、
国
債
保
有
構
造
が
公
表
さ
れ
て
い
る
の
は
市
場
性
国
債
だ
け
で
あ
る
。
非
市
場
性
国
債
の
保
有
構
造
は
不
明
だ
が
、
非
市

場
性
国
債
の
保
有
者
は
大
部
分
が
公
的
部
門
で
あ
る
（
１
）。

国
債
保
有
構
造
の
日
米
比
較
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
性
国
債
だ
け
を
取
り

上
げ
、
非
市
場
性
国
債
に
つ
い
て
は
捨
象
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
国
債
保
有
構
造
の
日
米
比
較
に
お
い
て
、
世
上
に
言
わ
れ
る
ほ

ど
日
本
の
公
的
部
門
の
保
有
が
高
い
わ
け
で
は
な
い
。

ま
た
、
公
的
部
門
に
中
央
銀
行
を
含
め
て
議
論
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
。「
中
央
銀
行
は
政
府
の
銀
行
だ
か
ら
、
中
央
銀
行
の
国
債

保
有
は
公
的
部
門
に
含
め
る
」
と
い
う
議
論
で
あ
る
。
な
る
ほ
ど
、
中
央
銀
行
は
政
府
の
銀
行
で
あ
る
が
、
両
者
を
同
一
に
扱
う
と
、

財
政
政
策
と
金
融
政
策
の
担
い
手
を
同
一
視
す
る
こ
と
に
な
る
。
中
央
銀
行
と
政
府
の
国
債
保
有
目
的
は
異
な
る
性
質
の
も
の
で
あ

る
か
ら
、
両
者
は
区
別
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
公
的
部
門
か
ら
中
央
銀
行
の
保
有
分
を
差
し
引
く
と
、
日
本
の
公
的
保
有
は
更
に

少
な
く
な
る
。

郵
政
民
営
化
に
よ
っ
て
公
的
部
門
の
国
債
保
有
は
減
少
し
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
社
会
保
障
基
金
（
一
般
政
府
部
門
）
の
保
有
額

は
一
貫
し
て
増
加
を
続
け
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
二
五
・
七
兆
円
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
で
は
七
六
・

三
兆
円
に
激
増
し
て
い
る
。
公
的
部
門
に
よ
る
国
債
保
有
の
問
題
点
は
、
社
会
保
障
基
金
に
よ
る
国
債
保
有
の
増
加
に
特
段
の
注
意

を
払
う
べ
き
で
あ
る
。
社
会
保
障
基
金
の
中
心
は
公
的
年
金
で
あ
る
（
２
）。

こ
の
公
的
年
金
は
市
場
性
の
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る
点
で

あ
る
。
諸
外
国
の
公
的
年
金
は
、
金
利
変
動
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
、
非
市
場
性
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

日
本
で
は
非
市
場

性
国
債
も
発
行
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
国
債
は
個
人
向
け
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
今
日
の
国
債
金
利
は
史
上
空
前
の
低
金
利
で
あ
り
、

（17）



次
に
み
る
よ
う
に
、
長
期
金
利
は
日
本
銀
行
の
買
い
オ
ペ
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
繰
り
返
す
が
、

公
的
部
門
の
国
債
保
有
の
最
大
の
問
題
点
は
、
公
的
年
金
に
よ
る
国
債
保
有
が
増
加
を
続
け
、
か
つ
、
市
場
性
国
債
で
運
用
さ
れ
て

い
る
た
め
金
利
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
、
と
言
う
点
に
あ
ろ
う
。

３
　
国
債
の
買
い
オ
ペ
の
継
続
と
日
銀
保
有
国
債
の
減
少

二
〇
〇
一
年
三
月
、
日
本
の
金
融
政
策
は
ゼ
ロ
金
利
政
策
か
ら
量
的
金
融
緩
和
政
策
へ
転
換
し

た
。
そ
し
て
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
を
進
め
る
た
め
、
日
本
銀
行
は
国
債
買
い
オ
ペ
額
を
増
額
し

た
。
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
、
当
初
、
月
間
四
〇
〇
〇
億
円
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
一
年
八
月
に
は

四
〇
〇
〇
億
円
か
ら
六
〇
〇
〇
億
円
に
、
同
年
八
月
に
は
六
〇
〇
〇
億
円
か
ら
八
〇
〇
〇
億
円
と

増
額
さ
れ
、
図
表
５
で
み
る
よ
う
に
、
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
に
は
月
間
の
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
一

兆
二
〇
〇
〇
億
円
に
ま
で
増
額
さ
れ
た
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
は
二
〇
〇
六
年
三
月
に
解
除
さ
れ
、

続
い
て
二
〇
〇
六
年
七
月
に
は
ゼ
ロ
金
利
政
策
も
解
除
さ
れ
、
金
利
正
常
化
の
局
面
を
迎
え
る
事

に
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
解
除
さ
れ
て
も
、
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
変
わ
る

こ
と
な
く
、
今
日
ま
で
年
間
一
四
兆
四
〇
〇
〇
億
円
の
国
債
が
買
い
オ
ペ
に
よ
っ
て
日
銀
に
吸
収

さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

日
本
銀
行
は
金
融
緩
和
を
維
持
す
る
た
め
買
い
オ
ペ
を
続
け
、
国
債
売
り
オ
ペ
は
行
っ
て
い
な

い
。
年
間
一
四
兆
四
〇
〇
〇
億
円
の
国
債
の
買
い
オ
ペ
を
続
け
れ
ば
、
日
銀
保
有
の
国
債
は
増
加

し
て
い
く
は
ず
で
あ
る
。
事
実
、
図
表
６
で
み
る
よ
う
に
、
日
銀
の
国
債
保
有
額
は
、
二
〇
〇
一

（18）

図表５　日本銀行の国債買いオペ額の推移（月額）

８月

2002年２月

（注）2001年３月　ゼロ金利政策から量的金融緩和政策への転換

4,000億円→6,000億円

6,000億円→１兆円
１兆円→１兆2,000億円10月

2006年７月（政策金利の引上）以降今日まで

国債買いオペ額増額時点 国債買いオペ額の増額（月額）
2001年２月 4,000億円

12月 6,000億円→8,000億円

2006年３月（量的金融緩和政策の解除） 同上
同上



年
第
１
四
半
期
の
四
三
・
五

兆
円
か
ら
二
〇
〇
五
年
第
４

四
半
期
に
は
九
三
・
九
兆
円

に
ま
で
増
加
し
て
い
る
。
国

債
発
行
残
高
に
占
め
る
日
銀

の
保
有
比
率
も
二
〇
〇
一
年

第
１
四
半
期
の
一
一
・
九
％

か
ら
二
〇
〇
二
年
第
４
四
半

期
に
は
一
五
・
七
％
と
な

り
、
そ
の
後
も
一
四
％
か
ら

一
五
％
の
水
準
を
維
持
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
事
実
を
捉

え
て
、
国
債
買
い
オ
ペ
の
継
続
に
よ
っ
て
日
銀
保
有
国
債
は
増
加
を
続
け
て
い
る
、
と
議
論
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
図
表
６
で
日
銀
保
有
国
債
の
推
移
を
辿
る
と
、
保
有
額
は
二
〇
〇
五
年
第
４
四
半
期
を
ピ
ー
ク
に
し
て
、
以
後
、
保

有
額
は
減
少
を
続
け
、
直
近
の
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
で
は
六
五
兆
円
に
ま
で
減
少
し
た
。
ま
た
、
日
銀
の
国
債
保
有
比
率
を
み

る
と
、
保
有
額
の
減
少
と
照
応
し
て
、
直
近
で
は
九
・
五
％
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
日
銀
保
有
の
国
債
は
増
加
し
て
い

る
の
で
は
な
く
、
減
少
を
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
。

で
は
、
な
ぜ
、
日
銀
保
有
国
債
は
減
少
を
続
け
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
以
前
と
同
じ
額
で
あ
る
に
も
か
か

（19）

図表６　日本銀行の保有する国債の推移

単位：億円、％

2001/2Q
2001/3Q
2001/4Q

（出所）日本銀行　資金循環統計（四半期計数・ストック）

保有額（Ａ）
国債発行
残高（Ｂ）

日銀国債保
有比率Ａ/Ｂ

476,995 4,088,614 11.7
595,807 4,252,101 14.0
654,604 4,371,346 15.0
677,711 4,519,358 15.0
698,767 4,690,954 14.9
735,325 4,877,898 15.1

2006/4Q 755,147 6,746,094 11.2
710,240 6,734,784 10.5
664,752 6,618,921 10.0
657,599 6,734,172 9.8
650,751 6,843,258 9.5

2002/1Q
2002/2Q

2007/1Q
2007/2Q
2007/3Q
2007/4Q

2001/1Q

2002/3Q 786,639 5,046,436 15.6
2002/4Q 816,184 5,200,927 15.7
2003/1Q 811,220 5,385,847 15.1
2003/2Q 799,142 5,459,362 14.6
2003/3Q 780,906 5,436,046 14.4
2003/4Q 817,573 5,555,689 14.7
2004/1Q 840,978 5,698,278 14.8
2004/2Q 832,716 5,758,709 14.5
2004/3Q 880,609 5,992,467 14.7
2004/4Q 903,233 6,188,623 14.6
2005/1Q 920,879 6,423,597 14.3
2005/2Q 949,664 6,613,013 14.4
2005/3Q 927,456 6,590,722 14.1
2005/4Q 939,786 6,721,440 14.0
2006/1Q 866,971 6,669,668 13.0
2006/2Q 791,741 6,590,152 12.0
2006/3Q 770,300 6,750,002 11.4



わ
ら
ず
、
な
ぜ
、
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

こ
の
秘
密
を
解
く
鍵
は
、
日
銀
借
換
方
式
の
変
更
に
あ
る
。
満
期
の
到
来
し
た
日
銀
保
有
国
債
は
、
一
九
九
八
年
ま
で
は
、
通
常

の
借
換
方
式
に
よ
っ
て
借
換
ら
れ
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、
長
期
国
債
は
長
期
国
債
で
、
満
期
構
成
に
対
応
し
て
借
換
ら
れ
て
き
た
の

で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
銀
保
有
国
債
の
借
換
方
式
が
変
更
さ
れ
、
一
九
九
九
年
か
ら
長
期
国
債
は
短
期
国
債
で
借
換
ら
れ
る
こ
と

に
な
っ
た
。
借
換
ら
れ
た
短
期
国
債
が
満
期
を
迎
え
る
と
、
償
還
の
都
度
、
現
金
償
還
か
、
そ
れ
と
も
短
期
国
債
に
よ
る
借
換
か
、

日
本
銀
行
の
資
産
状
況
に
照
ら
し
て
決
定
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
二
年
以
降
、
短
期
国
債
に
つ
い
て
は
全
額
が
現
金
償
還
さ
れ

る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
４
）。

長
期
国
債
が
短
期
国
債
で
借
換
ら
れ
、
さ
ら
に
、
満
期
が
到
来
し
た
短
期
国
債
は
全
額
が
現
金
償
還
さ
れ
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
日

銀
保
有
の
長
期
国
債
は
次
第
に
減
少
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
。
例
え
国
債
買
い
オ
ペ
が
全
て
長
期
国
債
で
あ
っ
て
も
、
満
期
到
来
の

長
期
国
債
額
が
買
い
入
れ
額
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
、
次
第
に
保
有
額
は
減
少
し
て
い
く
。
満
期
を
迎
え
た
長
期
国
債
は
短
期
国
債
で

借
換
ら
れ
、
更
に
、
買
い
オ
ペ
に
よ
っ
て
吸
収
さ
れ
た
短
期
国
債
も
満
期
到
来
と
共
に
現
金
償
還
さ
れ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
日
銀
保

有
国
債
は
減
少
を
続
け
る
事
に
な
っ
た
と
推
測
で
き
る
。

現
金
償
還
さ
れ
る
国
債
が
国
債
買
い
オ
ペ
額
を
上
回
っ
て
も
、
日
銀
国
債
買
い
オ
ペ
が
長
期
金
利
に
与
え
る
影
響
に
は
変
わ
り
な

い
。
買
い
オ
ペ
の
対
象
と
な
る
の
は
、
新
規
に
発
行
さ
れ
る
国
債
の
比
重
が
高
い
、
と
推
測
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
推
測
の
根
拠
は
、

次
の
点
に
あ
る
。
二
〇
〇
二
年
一
月
か
ら
、
国
債
の
買
い
入
れ
オ
ペ
対
象
銘
柄
を
拡
大
し
、
直
近
発
行
二
銘
柄
を
除
い
て
、
国
債
買

い
オ
ペ
の
対
象
と
な
っ
た
。
従
来
は
発
行
後
一
年
を
経
過
し
た
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
オ
ペ
種
が
不
足
し
て
新
規
発
行
の
国

債
も
オ
ペ
対
象
に
拡
大
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
長
期
金
利
の
指
標
は
、
新
規
に
発
行
さ
れ
る
長
期
国
債
の
利
回
り
で
あ
る
。
日
本
銀

行
が
新
規
発
行
の
国
債
を
買
い
続
け
る
限
り
、
新
規
発
行
の
国
債
利
回
り
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
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４
　
個
人
の
国
債
保
有
の
増
加
と
郵
貯
民
営
化

前
掲
図
表
１
、
２
で
み
た
よ
う
に
、
資
金
循
環
統
計
で
み
る

個
人
の
国
債
保
有
は
増
加
し
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半

期
と
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
を
比
較
す
る
と
、
保
有
額
は
一

一
・
四
兆
円
か
ら
三
五
・
九
兆
円
に
増
加
し
、
保
有
比
率
も

二
・
五
％
か
ら
五
・
三
％
と
増
加
を
続
け
て
い
る
。

資
金
循
環
統
計
上
、
国
債
の
個
人
保
有
が
増
加
し
た
理
由
は
、

ま
ず
、
個
人
向
け
国
債
が
発
行
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
。
図
表
７

を
み
る
と
、
個
人
が
保
有
す
る
国
債
は
個
人
向
け
国
債
が
圧
倒

的
で
、
個
人
向
け
国
債
の
保
有
増
大
に
よ
っ
て
、
国
債
の
個
人

保
有
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

個
人
向
け
国
債
の
商
品
構
成
を
み
る
と
、
一
〇
年
変
動
利
付

債
と
五
年
固
定
利
付
債
が
あ
り
、
購
入
単
位
は
一
万
円
以
上
と

な
っ
て
い
る
。
中
途
換
金
は
、
一
〇
年
変
動
利
付
債
の
場
合
は
、

発
行
後
一
年
経
過
す
れ
ば
何
時
で
も
国
の
買
い
取
り
に
よ
る
換

金
が
可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
直
前
二
回
分
の
各
利
子
相
当
額

の
八
割
が
差
し
引
か
れ
る
。
五
年
固
定
利
付
き
債
の
場
合
は
、

発
行
後
二
年
経
過
す
れ
ば
何
時
で
も
国
の
買
い
取
り
に
よ
る
中

（21）

図表７　個人の国債保有額の推移
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（注）平成20.１現在の個人向け国債の残高は、これまでの発行累計額約29.2兆円から、中途換金によ
り国が買い取った個人向け国債を消却した金額約2.5兆円を差し引いた金額。
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途
換
金
が
可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
四
回
分
の
各
利
子
相
当
額
の
八
割
が
差
し
引
か
れ
る
。

個
人
の
国
債
保
有
に
つ
い
て
は
、
公
的
部
門
の
国
債
保
有
と
同
様
、
様
々
の
論
点
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
個
人
の
国
債
保
有
は
、

資
金
循
環
統
計
の
上
で
は
、
諸
外
国
と
比
べ
て
著
し
く
低
い
水
準
で
あ
っ
た
。
近
年
に
な
っ
て
個
人
保
有
が
増
加
し
て
い
る
が
、
な

お
、
低
い
水
準
に
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
統
計
上
は
低
く
て
も
、
実
際
に
は
個
人
の
国
債
保
有
は
諸
外
国
の
並
み
の
高
い
水
準
に
あ
る
、

と
い
う
見
方
で
あ
る
。
財
投
改
革
以
前
は
、
郵
便
貯
金
は
資
金
運
用
部
に
全
額
預
託
さ
れ
、
資
金
運
用
部
は
こ
の
資
金
で
国
債
を
引

受
け
て
い
た
の
で
あ
る
。
資
金
運
用
部
に
よ
る
国
債
引
き
受
け
は
、
形
を
変
え
た
個
人
資
金
に
よ
る
国
債
消
化
で
あ
る
。
更
に
言
え

ば
、
定
額
貯
金
は
郵
便
貯
金
の
中
核
と
な
る
商
品
だ
が
、
定
額
貯
金
の
商
品
構
成
は
個
人
向
け
国
債
と
事
実
上
、
同
じ
も
の
と
み
る

こ
と
が
で
き
る
。
定
額
貯
金
は
、
半
年
を
経
過
す
れ
ば
中
途
解
約
が
可
能
で
あ
り
、
金
利
上
昇
局
面
で
は
預
け
変
え
が
可
能
で
あ
っ

た
。
つ
ま
り
、
一
〇
年
定
額
貯
金
は
一
〇
年
変
動
利
付
国
債
と
同
一
の
商
品
構
成
と
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
財
投
改
革
以
前
は
、

郵
政
民
営
化
以
前
は
、
郵
便
貯
金
は
個
人
の
国
債
保
有
と
同
じ
で
あ
り
、
個
人
の
国
債
保
有
は
極
め
て
高
い
水
準
に
あ
っ
た
、
と
言

う
事
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

財
投
改
革
が
進
展
す
る
中
で
、
個
人
向
け
国
債
が
登
場
し
、
郵
政
民
営
化
が
進
む
中
で
個
人
向
け
国
債
の
商
品
構
成
が
改
善
さ
れ

た
。
個
人
向
け
国
債
の
中
途
換
金
計
算
方
法
は
、
平
成
二
〇
年
四
月
に
国
が
買
い
取
る
も
の
か
ら
適
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ

れ
ま
で
は
、
変
動
一
〇
年
の
場
合
、
直
前
二
回
分
の
利
子
相
当
額
が
、
固
定
五
年
の
場
合
は
四
回
分
の
利
子
相
当
額
が
差
し
引
か
れ

て
い
た
の
で
あ
る
。

郵
貯
民
営
化
に
よ
っ
て
定
額
貯
金
の
商
品
構
成
は
、
銀
行
な
ど
の
金
融
商
品
と
比
較
す
る
と
、
以
前
の
有
利
性
が
後
退
し
て
い
る
。

従
っ
て
、
こ
の
と
こ
ろ
郵
便
貯
金
は
激
減
し
て
い
る
。
個
人
の
国
債
保
有
増
加
は
、
郵
貯
民
営
化
と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
も
の
と

推
測
で
き
よ
う
。

（22）



４
　
海
外
部
門
の
国
債
保
有
の
特
徴

二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
か
ら
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
の
間
、
海
外
部
門
の
国
債
保
有
は
他
の
部
門
と
異
な
る
特
徴
を
示
し
て

い
る
。
ま
ず
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
か
ら
二
〇
〇
三
年
第
４
四
半
期
ま
で
の
間
、
海
外
部
門
の
国
債
保
有
は
減
少
を
続
け
、
保

有
額
で
は
二
一
兆
円
か
ら
一
六
兆
円
に
、
保
有
比
率
で
は
四
・
八
％
か
ら
三
％
に
減
少
し
た
。
次
に
、
二
〇
〇
四
年
第
４
四
半
期
か

ら
増
加
に
転
じ
、
二
〇
〇
七
年
第
４
四
半
期
ま
で
の
推
移
を
み
る
と
、
保
有
額
で
は
二
五
・
六
兆
円
か
ら
四
九
・
九
兆
円
に
、
保
有

比
率
で
は
四
・
一
％
か
ら
七
・
三
％
に
増
加
し
た
（
前
掲
図
表
１
、
２
参
照
）。
特
に
、
直
近
の
一
年
の
増
加
は
著
し
い
。
日
本
国

債
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー
の
最
新
号
で
は
、
資
金
循
環
統
計
を
図
表
に
し
て
い
る
の
で
、
図
表
８
で
、
こ
の
間
の
推
移
を
確
認
し
て
ほ
し

い
。海

外
部
門
の
国
債
保
有
が
二
〇
〇
三
年
第
４
四
半
期
ま
で
減
少
を
続
け
た
の
は
、
ま
ず
、
日
本
国
債
の
利
回
り
が
史
上
空
前
の
超

低
利
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
る
。
こ
の
一
〇
年
以
上
、
世
界
的
に
低
金
利
が
続
い
て
い
る
が
、
日
本
の
場
合
は
他
国
と
比
較
に
な
ら
な

い
史
上
に
例
を
み
な
い
低
利
国
債
と
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
海
外
投
資
家
に
と
っ
て
日
本
の
国
債
は
投
資
対
象
で
は
な
か
っ
た
。

さ
ら
に
、
日
本
国
債
の
格
付
け
が
引
き
下
げ
ら
れ
、
日
本
国
債
の
魅
力
は
更
に
乏
し
く
な
っ
た
。
政
府
債
務
の
急
膨
張
に
よ
っ
て
、

海
外
投
資
家
は
日
本
国
債
を
リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
安
全
資
産
と
み
な
さ
な
く
な
り
、
海
外
部
門
の
国
債
保
有
は
減
少
し
て
い
っ
た
の
で

あ
る
。

二
〇
〇
四
年
第
４
四
半
期
か
ら
増
加
に
転
じ
る
の
は
、
ま
ず
、
円
の
国
際
化
及
び
税
制
改
革
で
あ
る
。
長
ら
く
の
間
、
非
居
住
者

の
受
け
取
る
利
付
国
債
の
利
子
は
源
泉
徴
収
さ
れ
て
い
た
。
巨
額
の
債
券
売
買
を
繰
り
返
す
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
国
債
利
子
の
源

泉
徴
収
は
、
極
め
て
不
都
合
な
税
制
度
で
あ
る
。
国
債
利
子
が
年
度
末
に
他
の
所
得
と
合
算
し
て
課
税
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
源
泉

徴
収
さ
れ
る
と
年
度
末
ま
で
の
孫
利
子
ま
で
負
担
す
る
こ
と
に
な
り
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
国
債
投
資
の
大
き
な
障
害
と
な
る
。
こ

（23）



の
た
め
、
日
本
の
機
関
投
資
家
に
対
し
て
は
、
政
府
が
認
可

し
た
金
融
機
関
に
限
り
租
税
特
別
措
置
法
第
八
条
に
よ
っ

て
、
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

日
本
の
金
融
機
関
の
国
債
投
資
は
源
泉
徴
収
が
免
除
さ
れ

た
が
、
海
外
の
機
関
投
資
家
は
国
債
利
子
に
源
泉
徴
収
さ
れ

た
。
こ
の
差
別
的
な
扱
い
は
、
円
の
国
際
化
を
阻
止
す
る
た

め
の
税
制
で
あ
っ
た
、
と
思
わ
れ
る
。
巨
額
の
外
貨
準
備
を

持
つ
日
本
に
は
、
海
外
か
ら
の
資
本
流
入
は
不
必
要
で
あ
り
、

円
の
国
際
化
は
不
必
要
と
考
え
て
い
た
と
思
わ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
円
の
国
際
化
が
必
要
で
あ
る
、
と
方
向
転
換

が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
一
九
九
九
年
四
月
に
は

非
居
住
者
の
受
け
取
る
国
債
利
子
は
、
原
則
、
非
課
税
扱
い

と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
時
点
で
は
、
非
居
住

者
の
本
人
確
認
に
複
雑
な
手
続
き
が
必
要
で
、
日
本
国
債
に

対
す
る
投
資
誘
因
と
は
な
ら
な
か
っ
た
。
非
課
税
手
続
き
の

簡
素
化
は
二
〇
〇
五
年
四
月
に
行
わ
れ
た
。
非
課
税
手
続
き

の
簡
素
化
に
よ
っ
て
、
非
居
住
者
は
日
本
の
金
融
機
関
と
同

様
、
非
課
税
法
人
と
な
り
、
海
外
部
門
の
国
債
投
資
を
阻
止

（24）

図表８　海外投資家による国債保有推移

（単位：兆円）
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し
て
い
た
税
制
上
の
障
害
が
除
去
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

非
課
税
手
続
き
が
簡
素
化
さ
れ
た
と
は
い
え
、
日
本
の
国
債
金
利
は
以
前
と
同
じ
く
低
利
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
こ
の
一
年
近
く
の
間
、
海
外
部
門
の
国
債
投
資
が
急
増
し
た
の
は
、
ひ
と
つ
に
は
日
本
国
債
の
格
付
け
が
引
上
げ
ら
れ
、
海

外
投
資
家
に
と
っ
て
日
本
国
債
は
リ
ス
ク
の
少
な
い
投
資
対
象
に
な
っ
た
、
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
。
だ
が
、
昨
年
中
頃
に
発
生
し
た

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
っ
て
、
海
外
部
門
の
投
資
の
質
に
変
化
が
生
じ
た
事
の
反
映
と
推
測
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
図
表
８
を
も

う
一
度
み
る
と
、
昨
年
六
月
の
海
外
部
門
に
よ
る
国
債
投
資
額
は
三
八
兆
四
〇
〇
〇
億
円
で
あ
っ
た
が
、
昨
年
末
時
点
で
は
四
九
・

九
兆
円
に
急
増
し
て
い
る
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
解
決
の
道
筋
さ
え
現
時
点
で
は
不
透
明
で
あ
る
。
今
後
も
長
期
間
に
わ
た
っ
て
こ
の
問
題
と
悪
戦
苦
闘
が

つ
づ
く
。
こ
の
よ
う
に
み
て
く
る
と
、
海
外
部
門
の
国
債
投
資
は
今
後
も
増
加
す
る
と
予
想
で
き
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

非
市
場
性
国
債
と
市
場
性
国
債
の
発
行
額
の
対
比
に
つ
い
て
は
、
代
田
純
編
著
『
日
本
の
国
債
・
地
方
債
と
公
的
金
融
』（
税
務
経
理
協
会

二
〇
〇
七
年
）
一
六
五
頁
の
図
表
　
財
政
収
支
と
種
類
別
国
債
発
行
残
高
が
参
考
に
な
る
。

（
２
）

日
本
銀
行
調
査
統
計
局
『
資
金
循
環
統
計
の
解
説
』

二
〇
〇
五
年
一
二
月
　
五
三
頁

（
３
）

諸
外
国
の
非
市
場
性
国
債
と
公
的
年
金
運
用
に
つ
い
て
は
、
須
藤
時
仁
著
『
国
債
管
理
政
策
の
新
展
開
―
日
米
英
の
制
度
比
較
―
』
日
本

経
済
評
論
社
　
二
〇
〇
七
年
　
第
六
章
、
七
章
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
４
）

代
田
純
編
著
『
日
本
の
国
債
・
地
方
債
と
公
的
金
融
』（
税
務
経
理
協
会
　
二
〇
〇
七
年
）
七
一
頁
参
照

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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