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日
銀
は
去
る
七
月
三
一
日
、「
強
力
な
金

融
緩
和
継
続
の
た
め
の
枠
組
み
強
化
」
を
発

表
し
た
。
こ
れ
は
、
二
〇
一
六
年
九
月
に
導

入
さ
れ
た
「
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質

的
金
融
緩
和
（
以
下
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）」
の
持
続
性
を

強
化
す
る
措
置
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
「
長
短
金
利
操
作
」
は
「
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
Ｙ
Ｃ
Ｃ
）」
と
呼

ば
れ
て
い
る
。
連
載
第
三
回
で
み
た
よ
う
に
、

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
と
は
「
利
回
り
曲
線
」
の

こ
と
で
あ
る
。
で
は
、
Ｙ
Ｃ
Ｃ
と
は
ど
の
よ

う
な
金
融
政
策
運
営
な
の
だ
ろ
う
か
。

１　

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
よ
る
歪
み

前
回
み
た
よ
う
に
、
日
銀
は
二
〇
一
六
年

二
月
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
導

入
し
た
。
こ
れ
は
、
日
銀
が
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
も

と
で
国
債
の
巨
額
の
買
い
入
れ
を
続
行
し
つ

つ
、
そ
れ
に
伴
っ
て
増
加
す
る
日
銀
当
座
預

金
の
新
規
預
け
入
れ
分
に
は
マ
イ
ナ
ス
金
利

（
プ
ラ
ス
金
利
時
と
は
逆
に
、
資
金
の
貸
し
手
が

借
り
手
に
金
利
を
支
払
う
）
を
適
用
す
る
、
と

い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
実
際

に
は
、
短
期
金
融
市
場
に
巨
額
の
余
剰
資

金
が
存
在
し
、
す
べ
て
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
を

適
用
す
る
わ
け
に
は
い
か
な
か
っ
た
た
め
、

日
銀
は
当
座
預
金
を
三
つ
の
階
層
に
分
け
、

二
〇
一
六
年
二
月
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
の

時
点
で
す
で
に
日
銀
に
預
け
ら
れ
て
い
た
当

座
預
金
の
残
高
に
限
り
、「
基
礎
残
高
」
と

し
て
、
引
き
続
き
日
銀
か
ら
プ
ラ
ス
〇
・一
％

の
付
利
を
得
ら
れ
る
こ
と
と
し
た
。
こ
の
た

め
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
よ
る
短
期
金
融
取
引

は
、
一
部
の
市
場
参
加
者
に
よ
っ
て
細
々
と

行
わ
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
状
況
で
あ
る
こ

と
も
前
回
述
べ
た
。

そ
う
し
た
も
と
で
も
な
お
日
銀
は
、
巨

額
の
国
債
買
い
入
れ
を
継
続
す
る
た
め
に
、

従
来
に
も
ま
し
て
、
額
面
を
上
回
る
高
値

で
国
債
を
買
い
入
れ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ

た
。
単
純
化
す
れ
ば
、
財
務
省
理
財
局
が

額
面
一
〇
〇
億
円
で
発
行
し
た
国
債
を
、
民

間
金
融
機
関
が
い
っ
た
ん
、
額
面
を
上
回
る

一
一
〇
億
円
で
落
札
し
、
そ
れ
を
日
銀
が
翌

日
の
国
債
買
い
入
れ
オ
ペ
で
一
二
〇
億
円
で

買
い
入
れ
る
、
と
い
っ
た
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

を
日
々
、
続
行
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
の

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
日
銀
が
一
二
〇
億
円
の

高
値
で
買
い
入
れ
た
国
債
を
満
期
ま
で
保

有
し
て
も
、
財
務
省
理
財
局
か
ら
は
額
面
の

す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化

二
宮
周
平

山
路
を
登
り
な
が
ら

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
⑤

河
村
小
百
合

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
現
状
と
課
題
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一
〇
〇
億
円
し
か
償
還
さ
れ
な

い
た
め
、
日
銀
に
と
っ
て
は
満

期
ま
で
の
間
に
二
〇
億
円
相
当

の
損
失
が
発
生
す
る
こ
と
を
意

味
す
る
。
こ
れ
を
利
回
り
に
引

き
直
せ
ば
、
一
二
〇
億
円
の
元

手
に
対
し
て
償
還
さ
れ
る
元
本

一
〇
〇
億
円
は
そ
れ
を
大
き
く

下
回
り
、
マ
イ
ナ
ス
の
金
利
で

国
債
取
引
が
行
わ
れ
た
こ
と
に

相
当
す
る
。

日
銀
の
巨
額
の
国
債
買
い
入

れ
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
こ
う
し

た
形
で
継
続
さ
れ
た
結
果
、
日

本
の
長
短
金
融
市
場
に
お
け
る

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
は
、
図
表
１

の
細
線
が
示
す
よ
う
に
、
実
に

期
間
一
〇
年
ま
で
が
マ
イ
ナ
ス

圏
内
に
沈
ん
だ
う
え
、
そ
れ
以

上
の
二
〇
年
や
三
〇
年
と
い
っ

た
超
長
期
の
年
限
の
金
利
も
〇
・
三
～
〇
・

四
％
と
い
う
極
め
て
低
い
金
利
水
準
に
ま
で

低
下
す
る
状
況
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
国
内

に
お
い
て
、
生
命
保
険
会
社
や
年
金
基
金
等

の
機
関
投
資
家
が
二
〇
年
や
三
〇
年
の
長
期

投
資
を
行
っ
て
も
、
ゼ
ロ
％
近
傍
の
極
め
て

低
い
金
利
し
か
つ
か
な
い
こ
と
を
意
味
し
、

そ
れ
で
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
立
ち
行
か
な

く
な
る
た
め
、
金
融
市
場
は
混
乱
に
陥
っ
た
。

２　

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー

　
　
　

ル
と
は

そ
こ
で
日
銀
が
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入

か
ら
わ
ず
か
七
か
月
後
の
二
〇
一
六
年
九
月

に
、「
総
括
的
検
証
」
と
併
せ
て
導
入
し
た

し
た
の
が
Ｙ
Ｃ
Ｃ
で
あ
る
（
図
表
２
）。
こ
れ

は
、
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
（
翌
日
物
）
の
短
期

金
利
に
適
用
す
る
政
策
金
利
▲
〇
・
一
％
は

そ
の
ま
ま
に
、
年
限
一
〇
年
の
長
期
金
利
が

ゼ
ロ
％
程
度
に
な
る
よ
う
に
国
債
買
い
入
れ

図表１　「量的・質的金融緩和」（QQE）開始後の日本のイールドカーブ（利回り曲線）の形状の変化
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を
行
う
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

こ
れ
に
は
当
初
、
市
場
関
係
者
か
ら
戸
惑

い
の
声
が
多
く
あ
が
っ
た
。
連
載
第
二
回
で

み
た
よ
う
に
、
中
央
銀
行
は
、
市
場
参
加
者

が
ほ
ぼ
銀
行
等
に
限
ら
れ
、
か
つ
、
流
動
性

（
資
金
）
の
絶
対
的
な
供
給
量
を
自
ら
が
ほ

ぼ
完
全
に
制
御
で
き
る
短
期
金
融
市
場
に
お

い
て
は
、
資
金
供
給
・
吸
収
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
を
通
じ
て
、
最
も
短
い
期
間
で
あ
る
オ
ー

バ
ー
ナ
イ
ト
の
市
場
金
利
を
意
図
す

る
水
準
に
誘
導
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
期
間
の
長
い

金
融
市
場
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
話
は

別
で
、
国
内
外
の
多
様
な
市
場
参
加

者
が
様
々
な
取
引
を
通
じ
て
市
場
金

利
形
成
に
関
与
す
る
う
え
、
取
引
の

規
模
も
大
き
く
膨
ら
む
。
ゆ
え
に
、

中
央
銀
行
が
長
期
金
利
を
望
む
水

準
に
誘
導
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ

る
、
と
い
う
の
が
、
日
本
の
み
な
ら

ず
諸
外
国
に
共
通
す
る
一
般
的
な
理
解

で
あ
っ
た
か
ら
だ
。

し
か
し
な
が
ら
、
実
際
に
蓋
を
開

け
て
み
る
と
、
図
表
１
の
黒
点
線
が
示

す
よ
う
に
、
日
銀
は
巨
額
の
国
債
買
い

入
れ
を
通
じ
て
、
年
限
一
〇
年
の
長
期
金
利

を
ゼ
ロ
％
程
度
に
誘
導
し
て
み
せ
、
し
か
も

そ
の
状
態
を
す
で
に
二
年
近
く
継
続
し
て
い

る
。

３　

中
央
銀
行
は
長
期
金
利
も
制
御
で

　
　
　

き
る
の
か

で
は
な
ぜ
現
在
の
日
銀
は
、
長
期
金
利
を

図表２　イールドカーブ・コントロール
　　　　（ＹＣＣ：長短金利操作）の考え方
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図表３　日本の国債・財投債の主体別保有残高の推移
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コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
て
い
る
の
か
。
中
央
銀

行
の
金
融
調
節
の
能
力
に
関
す
る
、
国
内

外
で
の
こ
れ
ま
で
の
〝
常
識
〟
が
覆
っ
た
の

か
。
そ
の
答
え
は
、
日
銀
が
二
〇
一
三
年
四

月
以
降
、
す
で
に
五
年
以
上
に
わ
た
り
Ｑ
Ｑ

Ｅ
を
継
続
し
て
き
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
日
本

の
国
債
発
行
残
高
の
相
当
な
部
分
を
す
で
に

買
い
占
め
て
き
て
い
る
こ
と
に
よ
る
（
図
表

３
）。
日
銀
が
保
有
す
る
利
付
国
債
の
シ
ェ
ア

は
す
で
に
五
割
弱
に
ま
で
達
し
て
お
り
、
国

債
の
発
行
年
限
に
よ
っ
て
は
、
主
力
の
一
つ

で
あ
る
五
年
債
の
よ
う
に
七
割
超
に
達
し
て

い
る
も
の
も
あ
る
（
図
表
４
）。
す
で
に
五
年

以
上
に
わ
た
る
Ｑ
Ｑ
Ｅ
続
行
に
伴
い
、
主
と

し
て
民
間
銀
行
は
そ
れ
ま
で
保
有
し
て
い
た

国
債
の
か
な
り
の
部
分
を
日
銀
に
売
り
渡
し

て
き
た
が
、
各
種
の
金
融
取
引
の
な
か
に
は

あ
ら
か
じ
め
担
保
と
し
て
国
債
を
差
し
入
れ

て
お
く
必
要
が
あ
る
も
の
も
少
な
く
な
く
、

民
間
銀
行
は
、
こ
れ
以
上
は
国
債
を
手
放

せ
な
い
状
態
に
す
で
に
達
し
て
い
る
。
こ
う

し
た
状
況
下
で
は
、
通
常
で
あ
れ
ば
、
様
々

な
経
済
指
標
や
財
政
運
営
の
ニ
ュ
ー
ス
等
に

反
応
し
て
行
わ
れ
る
は
ず
の
国
債
取
引
が
極

め
て
低
調
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
実
際
、

二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降

最
近
に
至
る
ま
で
の
一
〇
年
国
債
金
利
の
動

図表４　日本銀行が保有する利付国債の残高等
　　　　（2018年６月30日時点）

（注１）残高は額面金額ベース
（注２）国債の発行残高は、流動性供給入札および買入消却入札によ

る残高の変動を含む。
（資料）風間直樹参議院議員あて日本銀行開示資料（2018年８月８日）
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図表５　リーマン・ショック前からの主要国の10年国債金利の推移

（資料）Datastreamのデータを基に日本総合研究所作成
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き
を
他
の
主
要
国
と
比
較
し
て
み
て

も
、
日
本
の
国
債
金
利
は
極
め
て
動

意
に
乏
し
か
っ
た
こ
と
が
み
て
と
れ

る
（
図
表
５
）。
こ
の
間
、
二
度
に
わ
た

る
消
費
税
率
の
引
き
上
げ
延
期
や
基
礎

的
財
政
収
支
黒
字
化
目
標
の
二
〇
二
〇

年
度
か
ら
二
五
年
度
へ
の
先
送
り
と

い
っ
た
財
政
状
況
を
一
段
と
悪
化
さ
せ

る
ニ
ュ
ー
ス
に
も
、
国
債
金
利
は
お
よ

そ
反
応
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
要
す

る
に
日
本
で
は
、
日
銀
の
こ
れ
ま
で
の

国
債
買
い
入
れ
の
累
積
に
よ
り
、
国
債

市
場
に
お
け
る
価
格
発
見
機
能
（
適
正

価
格
を
み
つ
け
る
機
能
）
が
失
わ
れ
た
死

に
体
同
然
の
状
態
に
な
っ
て
お
り
、
そ

れ
ゆ
え
日
銀
に
よ
る
Ｙ
Ｃ
Ｃ
が
可
能

に
な
っ
て
い
る
と
み
る
こ
と
が
で
き
よ

う
。
こ
の
よ
う
に
、
日
本
の
債
券
市
場

の
機
能
が
現
在
、
大
き
く
損
な
わ
れ
た

状
態
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
、
日
銀
が

市
場
参
加
者
を
対
象
に
行
っ
て
い
る
ア

ン
ケ
ー
ト
調
査
結
果
に
も
明
確
に
表
れ
て
い

る
（
図
表
６
）。

４　

他
の
中
央
銀
行
が
や
ら
な
い
の
は

　
　
　

な
ぜ
か

他
方
、
欧
米
主
要
国
は
金
融
危
機
に
よ
っ

て
大
き
な
打
撃
を
受
け
、
米
英
欧
の
中
央

銀
行
は
い
わ
ゆ
る
「
量
的
緩
和
」
な
ど
の
大

規
模
な
資
産
買
い
入
れ
に
乗
り
出
し
た
も
の

の
、
日
銀
の
よ
う
に
長
期
金
利
を
金
融
政
策

目
標
に
す
る
こ
と
は
決
し
て
な
か
っ
た
。
そ

し
て
現
在
は
、
そ
う
し
た
危
機
対
応
の
た
め

の
異
例
の
金
融
政
策
運
営
か
ら
は
徐
々
に
手

を
引
き
、
正
常
化
さ
せ
る
局
面
に
入
っ
て
い

る
。
こ
れ
ら
の
国
々
に
お
け
る
中
央
銀
行
の

国
債
保
有
比
率
は
、
日
本
を
大
き
く
下
回
る

（
図
表
７
）。

そ
れ
に
は
二
つ
の
理
由
が
考
え
ら
れ
る
。

一
つ
目
は
、
市
場
機
能
、
す
な
わ
ち
様
々
な

見
方
を
持
つ
多
く
の
市
場
参
加
者
に
よ
っ
て

形
成
さ
れ
る
価
格
発
見
機
能
を
尊
重
し
、
自

図表６　日本の債券市場の現状の機能度判断D.I.（「高い」－「低い」）の推移
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（資料）日本銀行金融市場局、『「債券市場サーベイ」の概要』2018年６月６、７日
（原資料注１）直近２回の回答期間は以下のとおり。18/2月：２月５日～13日。18/5月：５月9日～16日
（原資料注２）調査対象先は、2017/11月調査までは国債売買オペ対象先のうち協力を得られた先。2018/2

月調査以降は、上記に加え大手機関投資家（生命保険会社、損害保険会社、投資信託委託会社等）を
含む。黒マーカーは国債売買オペ先を調査対象とした従来系列、白マーカーは、大手機関投資家を対
象に追加した新系列（以降同様）

15/2 5 8 11 16/2 5 8 11 17/2 5 8 11 18/2 5（月）
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国
経
済
の
実
力
に
見
合
っ
た
、
長
続
き
さ
せ

ら
れ
る
経
済
政
策
運
営
を
行
う
た
め
で
あ
ろ

う
。
二
つ
目
は
、
中
央
銀
行
も
〝
銀
行
〟
で

あ
る
ゆ
え
、
リ
ス
ク
テ
イ
ク
に
は
自お
の
ずと
限
界

が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
で
あ
ろ
う
。
中

央
銀
行
と
し
て
先
行
き
の
財
務
運
営
や
金
融

調
節
能
力
を
維
持
す
る
責
任
を
考
え
れ
ば
、

長
期
金
利
を
金
融
調
節
の
目
標
に
据
え
る

と
、
無
制
限
に
巨
額
の
国
債
買
い
入
れ
を
続

行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
態
に
陥
り
か
ね

ず
、
中
長
期
的
に
は
金
融
政
策
運
営
上
の
大

き
な
無
理
が
生
じ
る
の
が
普
通
で
あ
る
。
こ

の
中
長
期
的
な
意
味
で
の
〝
大
き
な
無
理
〟

に
は
一
切
目
を
つ
ぶ
っ
て
続
行
さ
れ
て
い
る

の
が
、
現
在
の
日
銀
の
Ｙ
Ｃ
Ｃ
で
あ
る
。

本
年
七
月
末
の
決
定
も
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
の
振
幅
に
従
来
よ
り
も
や
や
幅
を
持
た
せ

る
こ
と
を
許
容
す
る
、
と
い
う
も
の
に
過
ぎ

ず
（
前
掲
図
表
１
）、
従
来
の
枠
組
み
を
微
修

正
す
る
レ
ベ
ル
に
と
ど
ま
っ
た
と
い
え
よ
う
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
上
席
主
任
研
究
員
）

図表７　諸外国の国債等保有者別内訳

日本
（2017年12月末速報）
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27％
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（資料）財務省理財局『債務管理リポート2018　国の債務管理と公的債務の現状』、48ページ、図c4-7

（原資料）日本：日本銀行、アメリカ：Federal Reserve Board、イギリス：Office for National Statistics、UK Debt 
Management Office、ドイツ：Deutsche Bundesbank、フランス：Banque de France. 

（原資料注）日本は財投債、国庫短期証券（T-Bill）を含む。アメリカは政府保有分を含まない（ただし、連邦政府
職員退職基金等が保有する非市場性国債を含む）。ドイツ・フランスは地方債を含む（フランスは中銀保
有割合は非公表）。


