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１
　
は
じ
め
に

日
本
銀
行
が
黒
田
総
裁
の
下
で
、
二
〇
一
三
年
四
月
に
異
次
元
緩
和
と
よ
ば
れ
る
質
的
・
量
的
記
入
緩
和
政
策
を
導
入
し
て
三
年

余
り
が
経
過
し
た
。
こ
の
間
、
当
該
政
策
を
め
ぐ
り
、
マ
ク
ロ
政
策
と
し
て
の
金
融
政
策
の
有
効
性
や
、
国
債
市
場
に
お
け
る
取
引

流
動
性
へ
の
影
響
の
有
無
等
、
多
様
な
議
論
が
活
発
に
展
開
さ
れ
た
。

本
研
究
で
は
、
当
該
金
融
政
策
の
重
要
な
操
作
対
象
で
あ
る
国
債
に
注
目
す
る
。
異
次
元
緩
和
に
お
い
て
は
、
国
債
や
上
場
投
資

信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
や
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
等
、
複
数
の
金
融
商
品
（
市
場
）
が
政
策
実
現
の
た
め
の
経
路
と
し
て
使
用

さ
れ
る
が
、
国
債
は
複
数
あ
る
金
融
商
品
の
中
で
も
（
そ
の
残
高
や
取
引
規
模
が
他
商
品
に
比
し
て
突
出
し
て
大
き
い
こ
と
か
ら
）

政
策
の
中
心
に
位
置
し
て
い
る
。

し
か
し
実
際
に
は
、
国
債
は
単
一
の
金
融
商
品
で
は
な
く
、
金
利
や
償
還
期
限
等
発
行
条
件
の
異
な
る
、
国
の
発
行
す
る
債
券
銘

柄
群
の
総
称
で
あ
る
。
当
然
、
日
本
銀
行
の
国
債
買
入
れ
行
動
は
、
個
々
の
国
債
銘
柄
市
場
毎
に
も
た
ら
さ
れ
る
影
響
の
程
度
が
異

な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
念
頭
に
お
き
つ
つ
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
の
変
化
状
況
に
注
目
す
る
。
具
体
的
に
は
、
以
下
、
日
本
銀
行
の

金
融
政
策
を
俯
瞰
し
た
上
で
、
そ
の
国
債
保
有
残
高
に
つ
い
て
残
存
期
間
別
の
推
移
を
把
握
し
、
最
後
に
そ
の
保
有
国
債
が
既
発
国

債
残
高
中
に
占
め
る
比
率
に
つ
い
て
検
証
す
る
。

日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て

志
馬
　
祥
紀



２
　
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
と
国
債
市
場

日
本
銀
行
が
黒
田
東
彦
総
裁
の
下
で
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
に
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
と
し
て
発
表
し
た
金
融
政
策
は
、
従

来
の
政
策
の
枠
組
み
か
ら
大
き
く
変
更
し
て
い
る
た
め
異
次
元
緩
和
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
。

そ
の
目
標
は
、
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を
、
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、
で
き

る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
想
定
さ
れ
た
金
融
緩
和
の
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
長
期
国
債
の
買

入
れ
に
よ
っ
て
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
に
わ
た
っ
て
名
目
金
利
に
下
押
し
圧
力
を
加
え
る
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
主
た
る
経
路
は
実
質
金
利
の
低
下
を
通
じ
た
も
の
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
以
下
の
内
容
が
考
え
ら
れ
た
。

①
　
日
本
銀
行
が
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
に
対
す
る
強
く
明
確
な
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
も
と
で
大
規
模
な
金
融
緩
和
を
実

施
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
を
転
換
し
、
人
々
の
予
想
物
価
上
昇
率
を
引
き
上
げ
る
。

②
　
日
本
銀
行
に
よ
る
長
期
国
債
の
買
入
れ
に
よ
っ
て
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
に
わ
た
っ
て
名
目
金
利
に
下
押
し
圧
力
を
加
え

る
。

③
　
こ
れ
ら
に
よ
っ
て
実
質
金
利
を
押
し
下
げ
る
。

④
　
こ
う
し
て
実
質
金
利
が
低
下
す
れ
ば
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
が
改
善
す
る
。

⑤
　
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
の
改
善
は
、
予
想
物
価
上
昇
率
の
上
昇
と
あ
い
ま
っ
て
、
現
実
の
物
価
上
昇
率
を
押
し
上
げ
る
。

⑥
　
現
実
の
物
価
上
昇
率
が
上
昇
す
れ
ば
、
適
合
的
な
期
待
形
成
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
、
予
想
物
価
上
昇
率
が
さ
ら
に
上
昇
し
、

上
記
の
プ
ロ
セ
ス
が
一
段
と
強
ま
る
こ
と
に
な
る
。

さ
ら
に
、
日
本
銀
行
の
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
、

⑦
　
株
価
や
為
替
相
場
な
ど
の
資
産
価
格
が
、
経
済
・
物
価
の
動
き
を
反
映
し
あ
る
い
は
先
取
り
す
る
形
で
形
成
さ
れ
る
こ
と
を
通

（29）



じ
て
金
融
環
境
が
改
善
し
、
経
済
・
物
価
面
に
も
好
影
響
を
与
え
る
ほ
か
、

⑧
　
投
資
家
が
リ
ス
ク
性
資
産
へ
の
選
好
を
高
め
る
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
）
結
果
、
リ
ス
ク
性
資
産
の
価
格
に

対
す
る
プ
ラ
ス
の
影
響
の
ほ
か
、
貸
出
の
増
加
な
ど
が
期
待
さ
れ
る
。（
注：

以
上
の
内
容
は
日
本
銀
行
（
二
〇
一
六
年
）
に
よ
る
。）

こ
れ
ら
金
融
緩
和
の
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
手
段
と
し
て
重
要
に
な
る
の
は
有
価
証
券
市
場
で
あ
り
、
と
り
わ
け
国
債
市
場
が
そ
の

中
心
的
操
作
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
数
度
に
わ
た
る
金
融
緩
和
政
策
中
、
国
債
市
場
（
及
び
他
の
有
価
証
券
市
場
）
に

関
す
る
日
本
銀
行
の
行
動
を
抜
粋
し
て
示
す
（
時
期
は
本
年
七
月
末
ま
で
）。

図
表
１
は
、
証
券
市
場
に
関
連
し
た
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
を
示
し
て
い
る
。
同
表
は
、
政
策
発
表
時
期
別
に
、
名
称
と
目
的
、

国
債
市
場
関
係
の
事
項
、
国
債
市
場
以
外
の
証
券
市
場
関
連
事
項
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
に
発
表
さ
れ
た
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
い
わ
ゆ
る
異
次
元
緩
和
第
一
弾
）
に
お
い
て
は
、

消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を
、
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に
実

現
す
る
と
し
、
そ
の
た
め
に
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
及
び
長
期
国
債
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
額
を
二
年
間
で
二
倍
に
拡
大
し
、
長
期
国
債

買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
二
倍
以
上
に
延
長
す
る
な
ど
、
量
・
質
と
も
に
次
元
の
違
う
金
融
緩
和
を
行
う
と
の
、「
量
的
緩
和
」

が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

そ
の
た
め
に
、
国
債
市
場
に
関
連
す
る
事
項
と
し
て
は
、「
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化
」
と
し
て
、
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

入
れ
を
行
う
と
共
に
、
資
産
価
格
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
働
き
か
け
る
観
点
か
ら
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

の
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年

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

続
い
て
約
一
年
半
後
の
二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
に
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
拡
大
が
発
表
さ
れ
た
。
内
容
は
以
下
の
と
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図表１　日本銀行の金融政策（証券市場関連）

（ボールド字体は、国債市場関連の新規内容を示す）

2016年
７月29日

時期

・長期国債について、保有残高が年間約
80兆円に相当するペースで増加するよ
う買入れを行う（従来通り）。
・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（従来通り）。
・買入れの平均残存期間は７年～12年程
度とする（従来通り）。

─

名称と目的

・ETF及びJ-REITについて、保有残
高が、それぞれ年間約３兆円、年間
約900億円に相当するペースで増加
するよう買入れを行う（従来通り）。
・CP等、社債等について、それぞれ
約2.2兆円、約3.2兆円の残高を維持
する（従来通り）。

・ETFについて、保有残高が年間約６
兆円に相当するペースで増加するよ
う買入れを行う（これまでの約3.3
兆円からほぼ倍増）。

2016年
１月29日

・「マイナス金利付き量的・質
的金融緩和」の導入
・金融機関が保有する日本銀行
当座預金に▲0.1％のマイナ
ス金利を適用する。今後、必
要な場合、さらに金利を引き
下げる。

・金融緩和の強化
・ETF買入れ額の増額

国債市場関係 国債市場以外

2013年
４月４日

・量的・質的金融緩和
・消費者物価の前年比上昇率
２％の「物価安定の目標」を、
２年程度の期間を念頭に置い
て、できるだけ早期に実現する。
・このため、マネタリーベース
及び長期国債・ETFの保有額
を２年間で２倍に拡大し、長
期国債買入れの平均残存期間
を２倍以上に延長するなど、
量・質ともに次元の違う金融
緩和を行う。

○長期国債買入れの拡大と年限長期化
・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50兆円に相当するペースで増加する
よう買入れを行う。
・長期国債の買入れ対象を40年債を含む
全ゾーンの国債としたうえで、買入れ
の平均残存期間を、現状の３年弱から
国債発行残高の平均並みの７年程度に
延長する。

・マネタリーベースが、年間約60～70
兆円に相当するペースで増加するよ
う金融市場調節を行う。
・資産価格のプレミアムに働きかける
観点から、ETF及びJ-REITの保有
残高が、それぞれ年間約１兆円、年
間約300億円に相当するペースで増
加するよう買入れを行う。

2014年
10月31日

・量的・質的金融緩和の拡大
・マネタリーベースが、年間約

80兆円（約10～20兆円追加）
に相当するペースで増加する
よう金融市場調節を行う等。

・長期国債について、保有残高が年間約
80兆円（約30兆円追加）に相当するペ
ースで増加するよう買入れを行う。
・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。買入れの平均
残存期間を７年～10年程度に延長する
（最大３年程度延長）。

・ETF及びJ-REITについて、保有残
高が、それぞれ年間約３兆円（３倍
増）、年間約900億円（３倍増）に相
当するペースで増加するよう買入れ
を行う。
・新たにJPX日経400に連動するETF
を買入れの対象に加える。
・CP等、社債等については、それぞ
れ約2.2兆円、約3.2兆円の残高を維
持する（従来通り）。

2015年
12月18日

・「量的・質的金融緩和」を補
完するための諸措置の導入
・マネタリーベースが、年間約

80兆円に相当するペースで増
加するよう金融市場調節を行
う等。

・長期国債について、保有残高が年間約
80兆円に相当するペースで増加するよ
う買入れを行う。
・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。
・買入れの平均残存期間は、本年中は７
年～10年程度、来年からは７年～12年
程度とする。

・ETF及びJ-REITについて、保有残
高が、それぞれ年間約３兆円、年間
約900億円に相当するペースで増加
するよう買入れを行う（従来通り）。
・CP等、社債等について、それぞれ
約2.2兆円、約3.2兆円の残高を維持
する（従来通り）。



お
り
で
あ
る
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
、
年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
一
〇
〜
二
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う

金
融
市
場
調
節
を
行
う
等
を
実
現
す
る
た
め
に
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
、
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
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
。
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
七
年
〜
一
〇
年
程
度
に
延
長
す
る
（
最
大
三
年
程
度
延
長
）

こ
と
と
す
る
。

ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
及
びJ-R

E
IT

（
不
動
産
投
資
信
託
）
に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円

（
三
倍
増
）、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
（
三
倍
増
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
。
併
せ
て
新
た
に
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日

経
四
〇
〇
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
入
れ
の
対
象
に
加
え
る
他
、
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
約

三
・
二
兆
円
の
残
高
を
維
持
す
る
（
従
来
通
り
）
と
し
て
い
る
。

二
〇
一
五
年
一
二
月
一
八
日
に
は
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
補
完
す
る
た
め
の
諸
措
置
の
導
入
を
発
表
し
た
。
具
体
的
に

は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
、
年
間
約
八
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
金
融
市
場
調
節
を
行
う
等
を
目
標
と
し
、

長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
と
発
表
し
た
。
た

だ
し
国
債
に
つ
い
て
は
、
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

と
し
て
、
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
は
、
同
年
中
は
七
年
〜
一
〇
年
程
度
、
二
〇
一
六
年
か
ら
は
七
年
〜
一
二
年
程
度
と
し
た
。

ま
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円
、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で

増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
と
し
、
併
せ
て
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
約
三
・
二
兆
円
の
残
高

を
維
持
す
る
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
事
項
に
つ
い
て
は
従
来
通
り
の
措
置
を
維
持
し
て
い
る
。

二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
に
は
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
の
導
入
」
を
発
表
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る

（32）



日
本
銀
行
当
座
預
金
に
▲
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
適
用
し
、
必
要
に
応
じ
て
さ
ら
に
金
利
を
引
き
下
げ
る
こ
と
と
し
た
。
た

だ
し
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
い
（
従
来
通
り
）、

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
（
従
来
通
り
）。
ま
た
国

債
の
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
は
七
年
〜
一
二
年
程
度
と
す
る
（
従
来
通
り
）。

そ
の
他
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円
、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー

ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
い
（
従
来
通
り
）、
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
約
三
・
二
兆
円

の
残
高
を
維
持
す
る
（
従
来
通
り
）
と
し
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
以
外
の
方
針
に
つ
い
て
は
従
来
方
針
を
継
続
す
る
こ
と
と
し
て

い
る
。

二
〇
一
六
年
七
月
二
九
日
に
は
「
金
融
緩
和
の
強
化
」
と
し
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ
額
の
増
額
が
公
表
さ
れ
た
。
こ
れ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

つ
い
て
、
保
有
残
高
が
年
間
約
六
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
（
こ
れ
ま
で
の
約
三
・
三
兆
円
か
ら

ほ
ぼ
倍
増
）
こ
と
と
さ
れ
た
。

こ
れ
ら
金
融
緩
和
を
受
け
て
、
国
債
金
利
は
低
下
し
て
い
る
。
図
表
２
は
、
償
還
期
限
別
の
国
債
金
利
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
状
況

を
示
し
て
い
る
。
同
デ
ー
タ
は
財
務
省
の
発
表
す
る
国
債
金
利
で
あ
り
、
二
〇
一
三
年
九
月
か
ら
二
〇
一
六
年
三
月
間
の
、
各
年

三
・
九
月
末
時
点
の
値
に
よ
る
。
同
図
表
か
ら
は
、
異
次
元
緩
和
以
降
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
に
よ
っ
て
示
さ
れ
る
金
利
水
準
が
変
動

を
伴
い
な
が
ら
も
、
下
方
に
移
動
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

３
　
日
銀
の
国
債
保
有
状
況

本
節
で
は
、
日
銀
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
図
表
３
は
、
日
本
銀
行
を
含
む
、
国
債
の
投
資
部
門
別
の
保
有
状

（33）
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図
表
２
　
国
債
金
利
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
状
況
（
各
年
の
３
・
９
月
末
現
在
）

－
0.3

0.2

0.7

1.2

1.7

1年
2年

3年
4年

5年
6年

7年
8年

9年
15年

20年
25年

30年
40年

（
％
）

2013年
9月

2015年
3月

2016年
3月

10年

2013年
3月
　
異
次
元
緩
和
直
前

2013年
9月
　
異
次
元
緩
和
直
後

2014年
9月
　
第
2回
緩
和
直
前

2015年
3月
　
第
2回
緩
和
直
後

2015年
9月
　
第
3回
及
び
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
前

2016年
3月
　
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
後

（
出
所
）
財
務
省

（
財
務
省
国
債
金
利
デ
ー
タ
に
よ
り
作
成
）



況
を
示
し
て
い
る
。

同
図
表
で
は
、
異
次
元
緩
和
前
（
二
〇
一
三
年
三
月
末
）
と
本
年
（
二
〇
一
六

年
）
三
月
末
の
国
債
保
有
状
況
を
比
較
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
ま
ず
、
国
債
の

保
有
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
部
門
は
、
中
央
銀
行
（
日
本
銀
行
）
部
門
及
び
海
外

部
門
の
み
で
あ
り
、
他
の
部
門
は
全
て
保
有
比
率
が
減
少
（
あ
る
い
は
不
変
）
し

て
い
る
。
中
で
も
、
減
少
率
が
著
し
い
の
は
預
金
取
扱
機
関
（
い
わ
ゆ
る
銀
行
等
）

で
あ
り
、
一
四
％
以
上
も
低
下
し
て
い
る
。
ま
た
、
海
外
部
門
は
比
率
が
上
昇
し

た
と
は
い
え
、
そ
の
値
は
〇
・
九
％
で
あ
り
、
相
対
的
に
低
い
。
こ
の
結
果
は
、

国
債
の
保
有
比
率
は
中
央
銀
行
が
買
入
れ
を
行
う
こ
と
で
上
昇
（
一
一
・
六
％
か

ら
三
三
・
二
％
）
し
、
他
の
部
門
は
全
て
国
債
を
主
に
中
央
銀
行
に
売
却
す
る
こ

と
で
そ
の
保
有
比
率
を
下
げ
て
き
た
と
い
え
る
。

図
表
４
は
、
二
〇
一
三
年
三
月
末
か
ら
二
〇
一
六
年
三
月
末
ま
で
の
間
に
つ
い

て
、
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
に
つ
い
て
、
半
年
毎
の
償
還
期
限
別
の
保
有
状
況
の

推
移
を
示
し
て
い
る
（
な
お
、
参
考
ま
で
に
二
〇
〇
八
年
三
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
直
前
の
値
に
つ
い
て
も
掲
載
し
て
い
る
）。
な
お
、
図
表
５
は
、
当
該
デ
ー
タ

を
表
形
式
で
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

図
表
４
及
び
５
か
ら
言
え
る
こ
と
は
、
ま
ず
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
は
、

全
て
の
時
期
に
つ
い
て
、
残
存
期
間
が
一
〇
年
未
満
の
タ
イ
ム
ゾ
ー
ン
の
値
が
急

（35）

＊同表中の国債は「国庫短期証券」「国債・財投債」の合計であり、一般政府（中央政府）のほか、
公的金融機関（財政融資資金）の発行分が含まれる。

（出所）日本銀行資金循環統計

海外

項目

13.8
50.8

1.4
5.3

2013年３月末

家計 24.2
35.2

構成比
955.0100.0

3.0
4.4

図表３　国債の保有者状況（総額ベース）
（単位：兆円、％）

中央銀行 93.9 11.6 317.1 33.2
預金取扱機関 314.9 39.0 232.3 24.3

保険 190.1 23.6 210.2 22.0
年金計 94.0 11.6 87.1 9.1

その他金融機関 35.0 4.3 31.3 3.3
非金融法人企業 14.2 1.8 5.8 0.6

一般政府（除く公的年金） 2.3 0.3 2.5 0.3

構成比 2016年３月末
国債・財融債計 807.1 100.0
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図
表
４
　
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
（
残
存
期
間
別
内
訳
）（
単
位
：
億
円
）

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2008年
9月
（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
）

2013年
9月
（
異
次
元
緩
和
開
始
直
前
）

2013年
9月
（
異
次
元
緩
和
開
始
直
後
）

2014年
9月
（
第
2回
異
次
元
緩
和
直
前
）
  

2015年
3月
（
第
2回
緩
和
直
後
）

2015年
9月
（
第
3回
及
び
第
4回
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
前
））

2016年
3月
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
後
）

1年
未
満1－
2年2－
3年3－
4年4－
5年5－
6年6－
7年7－
8年8－
9年9－
10年

10－
11年

11－
12年

12－
13年

13－
14年

14－
15年

15－
16年

16－
17年

17－
18年

18－
19年

19－
20年

20－
21年

21－
22年

22－
23年

23－
24年

24－
25年

25－
26年

26－
27年

27－
28年

28－
29年

29－
30年

30－
35年

35－
40年

2016年
3月

2015年
3月

2013年
9月

（
出
所
）
日
本
銀
行
「
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
の
銘
柄
別
残
高
」
よ
り
作
成
、
以
下
同
じ
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図表５　日本銀行の国債保有状況（残存期間別内訳データ）

（単位：億円）

35－40年未満 28,822
合計

残存期間

2,977,035

１－２年未満 325,919

2015年
９月

272,211

25,442
2,589,669

2016年
３月

２－３年未満 245,220 299,049
３－４年未満 255,313 306,783
４－５年未満 270,817 265,119

29－30年未満 36,612 49,336
30－35年未満 15,750 4,132

2008年
９月

102,272 229,670
30,078 221,798
66,163 110,212
27,280 48,757
37,744 43,427

５－６年未満 22,146 46,408 85,695 95,232
６－７年未満 14,396 37,901 85,915 103,435
７－８年未満 27,162 33,403 152,869 209,075
８－９年未満 7,280 25,063 215,128 242,479

28－29年未満 2 40 22,745 38,815
1 0
0 0
0 0

415,278 901,823

2013年
３月

2013年
９月

2014年
３月

2014年
９月

2015年
３月

１年未満 256,223 278,276 276,326 313,544 416,606 435,486
211,192 220,896 264,871 269,599
131,531 119,053 137,043 171,059

91,069 116,028 194,846 245,032
119,215 180,622 153,228 207,738

61,334 80,098 105,666 94,112
56,698 60,501 60,827 75,759
52,311 70,412 64,762 78,842
43,044 64,085 135,072 199,047

９－10年未満 8,310 19,734 83,087 144,345 159,875 169,253 172,364 184,139
10－11年未満 7,332 18,546 18,231 17,773 22,909 21,335 21,923 25,180
11－12年未満 3,952 13,204 19,035 18,384 19,782 21,238 21,049 22,229
12－13年未満 7,318 11,551 16,568 15,574 15,465 17,756 16,795 23,222
13－14年未満 7,334 11,865 10,847 11,253 8,610 16,968 29,574 33,393
14－15年未満 14,080 5,813 4,652 10,211 14,178 27,535 27,748 26,646
15－16年未満 8,332 5,375 12,619 24,116 24,682 17,323 13,840 19,751
16－17年未満 11,534 8,165 18,909 10,702 7,959 9,439 19,241 30,668
17－18年未満 7,963 3,095 4,029 4,312 9,739 19,515 33,144 61,025
18－19年未満 4,588 643 5,240 20,614 26,211 51,734 52,939 60,869
19－20年未満 1 1,821 9,086 21,245 30,409 21,364 43,638 41,251
20－21年未満 0 194 1,383 1,777 1,789 2,477 1,810 3,219
21－22年未満 0 1,530 1,199 957 815 2,543 2,843 1,578
22－23年未満 0 756 735 1,294 1,391 1,444 3,558 2,549
23－24年未満 2 1,165 1,284 700 749 2,137 5,807 4,148
24－25年未満 3 652 653 685 739 3,642 5,035 6,254
25－26年未満 1 343 202 519 964 4,609 4,494 6,207
26－27年未満 1 484 489 957 1,020 3,033 2,950 2,732
27－28年未満 3 208 920 940 841 1,956 10,594 18,293

736 790 7,942 15,960
4,174 11,425 8,295 13,637

172 187 218 2,003
3,953 7,392 12,019 18,244

1,240,820 1,516,123 1,769,242 2,119,877



増
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
当
初
の
金
融
緩
和
が
、
比
較
的
残
存
期
間
の
短
い
期
間
の
国
債
を
中
心
と
し
て
買
入
れ
を
行
っ

て
い
た
こ
と
に
起
因
す
る
。

し
か
し
、
第
二
回
の
金
融
緩
和
以
降
、
一
五
年
―
二
〇
年
未
満
や
二
五
年
―
三
〇
年
未
満
の
タ
イ
ム
ゾ
ー
ン
に
つ
い
て
も
日
本
銀

行
の
保
有
残
高
も
増
加
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
比
較
的
残
存
期
間
の
短
い
国
債
を
中
心
と
し
て
保
有
す
る
姿
勢
が
、
金
融
政
策
の
複

数
回
実
施
に
重
な
る
形
で
、
残
存
期
間
の
長
い
国
債
を
保
有
す
る
形
へ
と
変
化
し
た
こ
と
が
、（
そ
の
公
表
さ
れ
て
い
る
金
融
政
策

と
併
せ
て
）
理
解
さ
れ
る
。

図
表
６
は
日
銀
保
有
国
債
残
高
の
増
加
率
で
あ
り
、
図
表
５
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
半
期
毎
の
増
加
率
（
％
）
を
示
し
て
い
る
。
当

該
デ
ー
タ
を
み
る
こ
と
で
、
償
還
期
限
ま
で
の
残
存
期
間
ゾ
ー
ン
別
の
増
加
率
を
容
易
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、
色
つ

き
セ
ル
は
、
同
値
が
前
期
比
で
プ
ラ
ス
二
〇
％
以
上
の
値
を
示
し
て
い
る
。

図
表
６
の
結
果
よ
り
、
①
異
次
元
金
融
緩
和
当
初
は
、
比
較
的
償
還
期
限
の
短
い
国
債
の
伸
び
が
著
し
い
が
、
②
政
策
が
複
数
回

実
施
さ
れ
る
に
従
い
、
償
還
期
限
の
長
い
国
債
へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
く
様
子
が
示
さ
れ
て
い
る
。
当
該
シ
フ
ト
は
、
二
〇
一
五
年
一

二
月
の
金
融
政
策
（「
量
的
・
質
的
緩
和
」
を
補
完
す
る
た
め
の
諸
措
置
の
導
入
）
以
降
そ
の
変
化
は
顕
著
で
あ
る
。

４
　
日
銀
の
国
債
保
有
状
況
比
率

続
い
て
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
が
、
既
発
国
債
残
高
中
に
占
め
る
状
況
に
つ
い
て
残
存
期
間
別
に
注
目
す
る
。
図
表
７
は
、

日
銀
の
保
有
国
債
が
、
既
発
国
債
残
高
に
占
め
る
比
率
（
％
）
を
示
し
て
い
る
。
図
表
７
の
デ
ー
タ
値
を
表
形
式
で
示
し
た
も
の
が
、

図
表
８
で
あ
る
。

図
表
８
に
お
い
て
、
色
付
き
の
セ
ル
は
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
が
、
残
存
期
間
を
同
じ
く
す
る
既
発
国
債
残
高
に
占
め
る
比
率
が

（38）
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図表６　日銀保有国債残高の増加率

（対前期（＝半年前）比（％））

35－40年未満 13.3
合計

期間

15.0

１－２年未満 19.7

2015年
９月

1.0

39.5
22.2

2016年
３月

２－３年未満 43.4 22.0
３－４年未満 4.2 20.2
４－５年未満 30.4 －2.1

29－30年未満 168.5 34.8
30－35年未満 686.3 －73.8

2013年
３月
127.1 11.6
11.1 －4.8
－16.0 19.3
－40.3 86.8

6.4 174.5
５－６年未満 26.4 32.2 －8.9 11.1
６－７年未満 －9.2 49.6 13.4 20.4
７－８年未満 －3.0 56.6 93.9 36.8
８－９年未満 －5.6 71.7 8.1 12.7

28－29年未満 －78.1 1,740.0 42.5 70.7
― ―
― ―
― ―
11.8 37.6

2013年
９月

2014年
３月

2014年
９月

2015年
３月

１年未満 8.6 －0.7 13.5 32.9 4.5
4.6 19.9 1.8

－9.5 15.1 24.8
27.4 67.9 25.8
51.5 －15.2 35.6
30.6 31.9 －10.9

6.7 0.5 24.5
34.6 －8.0 21.7
48.9 110.8 47.4

９－10年未満 17.7 321.0 73.7 10.8 5.9 1.8 6.8
10－11年未満 13.4 －1.7 －2.5 28.9 －6.9 2.8 14.9
11－12年未満 －24.8 44.2 －3.4 7.6 7.4 －0.9 5.6
12－13年未満 －7.2 43.4 －6.0 －0.7 14.8 －5.4 38.3
13－14年未満 20.2 －8.6 3.7 －23.5 97.1 74.3 12.9
14－15年未満 －50.4 －20.0 119.5 38.9 94.2 0.8 －4.0
15－16年未満 －7.5 134.8 91.1 2.3 －29.8 －20.1 42.7
16－17年未満 64.0 131.6 －43.4 －25.6 18.6 103.8 59.4
17－18年未満 －58.2 30.2 7.0 125.9 100.4 69.8 84.1
18－19年未満 －78.3 714.9 293.4 27.2 97.4 2.3 15.0
19－20年未満 202.5 399.0 133.8 43.1 －29.7 104.3 －5.5
20－21年未満 －79.1 612.9 28.5 0.7 38.5 －26.9 77.8
21－22年未満 827.3 －21.6 －20.2 －14.8 212.0 11.8 －44.5
22－23年未満 －47.3 －2.8 76.1 7.5 3.8 146.4 －28.4
23－24年未満 54.1 10.2 －45.5 7.0 185.3 171.7 －28.6
24－25年未満 －44.0 0.2 4.9 7.9 392.8 38.2 24.2
25－26年未満 －46.1 －41.1 156.9 85.7 378.1 －2.5 38.1
26－27年未満 44.5 1.0 95.7 6.6 197.4 －2.7 －7.4
27－28年未満 －57.0 342.3 2.2 －10.5 132.6 441.6 72.7

7.3 905.3 101.0
173.7 －27.4 64.4

8.7 16.6 818.8
87.0 62.6 51.8
22.2 16.7 19.8
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図
表
７
　
日
銀
保
有
国
債
が
既
発
国
債
残
高
中
に
占
め
る
比
率
（
％
）
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29－
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30－
35年

35－
40年

2008年
9月
（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
）

2013年
3月
（
異
次
元
緩
和
直
前
）
 

2013年
9月
（
異
次
元
緩
和
直
後
）
 

2014年
9月
（
第
2回
緩
和
直
前
）
  

2015年
3月
（
第
2回
直
後
）

2015年
9月
（
第
3回
緩
和
及
び
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
前
）
 

2016年
3月
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
後
）
 

（
出
所
）
日
本
銀
行
デ
ー
タ
及
び
日
本
証
券
業
協
会
「
公
社
債
便
覧
」
よ
り
作
成
、
以
下
同
じ
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図表８　日銀保有国債が発行済み国債残高中に占める比率（詳細データ）

（％）

35－40年未満 36.5
合計

残存期間

33.0

１－２年未満 32.8

2015年
９月

26.4

29.1
28.6

2016年
３月

２－３年未満 35.4 42.5
３－４年未満 35.9 41.8
４－５年未満 38.0 36.9

29－30年未満 42.6 55.3
30－35年未満 47.0 7.9

2008年
９月

5.3 16.2
4.1 20.8

10.4 15.6
4.1 6.7
6.8 6.9

５－６年未満 5.7 13.7 21.2 24.0
６－７年未満 3.5 10.2 21.7 25.6
７－８年未満 6.3 8.2 36.3 47.2
８－９年未満 1.8 6.4 48.5 54.4

28－29年未満 0.0 0.1 27.3 41.6
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0
5.5 11.1

2013年
３月

2013年
９月

2014年
３月

2014年
９月

2015年
３月

１年未満 17.4 18.8 19.4 21.9 26.0 30.9
20.1 20.8 25.2 25.6
18.4 16.4 19.0 24.9
12.6 16.9 28.2 34.9
18.7 28.1 23.4 30.5
18.0 21.9 26.5 22.5
14.2 14.8 15.3 19.5
13.1 18.0 16.3 19.5
10.8 15.8 32.1 44.9

９－10年未満 2.6 5.6 23.1 37.7 41.2 45.2 44.2 46.5
10－11年未満 7.9 20.6 19.8 20.0 23.5 19.9 19.0 22.0
11－12年未満 3.5 15.1 20.0 17.2 17.3 18.6 18.2 19.0
12－13年未満 6.2 10.8 14.6 13.8 13.5 15.4 14.0 18.4
13－14年未満 8.0 10.5 9.5 9.8 7.2 13.5 21.7 21.8
14－15年未満 18.6 5.2 4.0 8.2 10.5 18.1 16.7 15.4
15－16年未満 11.2 4.4 9.5 15.9 15.2 10.2 8.6 12.1
16－17年未満 13.5 5.5 11.8 6.5 5.0 6.0 11.6 16.4
17－18年未満 7.9 1.9 2.6 2.8 5.9 10.6 17.3 32.5
18－19年未満 4.4 0.4 3.2 11.4 13.9 27.6 26.4 29.6
19－20年未満 0.0 1.2 5.8 13.3 17.8 12.0 25.4 24.2
20－21年未満 0.0 0.7 3.6 4.3 4.8 6.8 4.6 6.3
21－22年未満 0.0 3.9 3.3 2.7 2.1 5.2 6.0 4.1
22－23年未満 0.0 2.2 2.0 2.7 3.0 3.8 8.3 5.4
23－24年未満 0.0 2.6 2.9 1.9 1.8 4.7 12.4 7.9
24－25年未満 0.0 1.9 1.6 1.5 1.6 7.1 8.2 9.9
25－26年未満 0.0 0.8 0.4 1.0 1.6 7.4 7.2 9.4
26－27年未満 0.0 1.0 0.9 1.6 1.7 4.8 4.4 4.6
27－28年未満 0.0 0.4 1.6 1.5 1.3 3.4 17.2 22.7

1.2 1.5 13.8 20.4
9.4 18.8 12.4 18.7
2.4 0.9 1.1 6.1
5.8 11.3 16.1 25.5

14.9 17.9 20.6 24.3



二
〇
・
〇
％
を
超
え
て
い
る
ゾ
ー
ン
を
示
す
。

図
表
７
及
び
８
か
ら
は
、
既
発
国
債
残
高
中
、
日
銀
保
有
残
高
の
存
在
感
が
増
し
て
い
く
様
子
が
確
認
さ
れ
る
。
異
次
元
緩
和
後

の
日
銀
保
有
残
高
は
、
当
初
は
残
存
期
間
一
〇
年
未
満
の
ゾ
ー
ン
で
拡
大
し
て
い
る
が
、
同
ゾ
ー
ン
は
元
々
残
高
規
模
が
大
き
か
っ

た
こ
と
も
あ
り
、
日
本
銀
行
の
保
有
比
率
が
二
〇
・
〇
％
を
超
え
始
め
る
の
は
、
第
二
回
金
融
緩
和
の
実
施
以
降
で
あ
る
。

ま
た
二
〇
一
五
年
三
月
期
以
降
、
残
存
期
間
一
〇
年
未
満
ゾ
ー
ン
に
お
け
る
日
本
銀
行
の
保
有
比
率
は
、
ほ
ぼ
全
ゾ
ー
ン
に
お
い

て
二
〇
％
を
超
え
る
値
を
示
す
（
年
度
に
よ
っ
て
同
比
率
は
五
〇
・
〇
％
前
後
を
占
め
る
ゾ
ー
ン
も
複
数
み
ら
れ
る
）。
並
行
し
て
、

一
五
年
―
二
〇
年
未
満
の
ゾ
ー
ン
に
お
い
て
も
日
銀
保
有
比
率
が
二
〇
％
を
超
え
始
め
て
い
る
。

そ
し
て
残
存
期
間
が
三
〇
年
近
辺
超
の
ゾ
ー
ン
に
お
い
て
も
、（
元
々
残
高
が
相
対
的
に
少
な
い
こ
と
を
反
映
し
て
）
日
本
銀
行

の
保
有
国
債
比
率
が
急
上
昇
し
て
い
る
。
特
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
後
に
は
、
二
九
―
三
〇
年
未
満
の
ゾ
ー
ン
で
は
日
銀
保
有

国
債
比
率
が
五
割
を
超
え
る
よ
う
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
が
既
発
国
債
に
占
め
る
比
率
は
、
全
体
で
み
る
と
三
割
強
程
度
で
あ
る
が
、
個
別
の
償
還

期
限
別
状
態
を
見
る
と
、
そ
の
様
相
は
異
な
る
こ
と
が
分
か
る
。
残
存
期
間
が
一
〇
年
未
満
近
辺
の
ゾ
ー
ン
や
、
三
〇
年
未
満
の
ゾ

ー
ン
に
つ
い
て
は
、
日
銀
保
有
国
債
比
率
は
半
分
前
後
の
比
率
を
占
め
て
お
り
、
そ
の
存
在
感
は
大
き
い
。
こ
の
結
果
、
国
債
市
場

に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
状
況
も
、（
異
次
元
緩
和
の
進
展
と
共
に
）
相
当
変
化
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て
、
償
還
ま
で
の
残
存
期
間
に
注
目
し
つ
つ
分
析
を
行
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
日

本
銀
行
の
金
融
政
策
の
導
入
状
況
を
俯
瞰
し
、
そ
の
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
把
握
し
た
上
で
、
同
国
債
が
既
発
国
債
に
占
め
る
比
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率
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

そ
の
結
果
、
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
が
既
発
国
債
に
占
め
る
比
率
は
、
全
体
で
み
る
と
三
割
程
度
で
あ
る
が
、
残
存
償
還
期
限
の

状
態
を
見
る
と
、
そ
の
様
相
は
相
当
異
な
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
残
存
期
間
が
一
〇
年
未
満
近
辺
や
、
三
〇
年
未
満
の
タ
イ
ム
ゾ

ー
ン
に
つ
い
て
は
、
日
銀
保
有
国
債
比
率
は
過
半
前
後
の
比
率
を
占
め
て
お
り
、
日
本
銀
行
の
存
在
感
は
一
部
銘
柄
に
お
い
て
突
出

し
て
大
き
い
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

な
お
、
本
研
究
で
取
り
上
げ
た
デ
ー
タ
は
、
一
部
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
有
料
で
顧
客
に
提
供
を
始
め
て
い
る
が
、
広
く
一
般
に
利
用

可
能
な
状
態
と
は
言
い
難
い
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
、
本
稿
の
デ
ー
タ
に
は
一
定
の
資
料
価
値
が
認
め
ら
れ
よ
う
。
本
稿
の
内
容
が
、

今
後
金
融
政
策
と
国
債
市
場
の
関
わ
り
を
論
じ
る
に
際
し
、
議
論
の
一
助
と
な
る
こ
と
を
期
待
す
る
。
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