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ま
ず
白
川
方
明
前
総
裁
の
退
任
、
黒

田
東
彦
新
総
裁
就
任
の
時
点
で
、

日
銀
が
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
金
融
緩
和
策

の
内
容
を
確
認
し
て
お
こ
う
（
表
）。

　

日
銀
は
、
２
０
１
０
年
10
月
に
「
包
括

緩
和
」
を
導
入
し
た
時
点
で
、
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
（
貸
借
対
照
表
）
上
に
「
資
産
買

入
等
の
基
金
」
を
設
け
た
。
安
倍
新
政
権

発
足
後
の
１
月
22
日
の
金
融
政
策
決
定
会

合
で
は
、「
物
価
目
標
２
％
の
導
入
」
に
加

え
、「
物
価
安
定
の
目
標
の
実
現
を
目
指

し
、
実
質
的
な
ゼ
ロ
金
利
政
策
と
金
融
資

産
の
買
い
入
れ
等
の
措
置
を
、
そ
れ
ぞ
れ

必
要
と
判
断
さ
れ
る
時
点
ま
で
継
続
す
る

こ
と
」「
14
年
初
か
ら
は
、毎
月
長
期
国
債

２
兆
円
程
度
を
含
む
13
兆
円
程
度
の
金
融

資
産
の
買
い
入
れ
を
行
う
こ
と
」
が
決
定

さ
れ
た
。

「
よ
り
長
期
の
国
債
を
」

　

こ
の
時
点
で
は
、
基
金
内
の
国
債
の
満

期
到
来
分
等
も
勘
案
す
る
と
、
総
額
は
13

年
末
時
点
で
１
０
１
兆
円
程
度
、
14
年
末

時
点
で
は
１
１
１
兆
円
程
度
に
達
す
る
と

見
込
ま
れ
て
い
た
。
こ
れ
が
、
黒
田
日
銀

が
、
金
融
緩
和
の
強
化
を
検
討
す
る
に
当

た
っ
て
の
ス
タ
ー
ト
ラ
イ
ン
と
み
る
こ
と

が
で
き
よ
う
。

　

黒
田
総
裁
は
、
国
会
で
の
所
信
聴
取
で

「
よ
り
長
期
の
国
債
や
社
債
、Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上

場
投
資
信
託
）
の
買
い
入
れ
も
幅
広
く
検

討
す
る
」
と
述
べ
て
い
る
。
だ
が
、
社
債

や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
っ
た
民
間
の
ク
レ
ジ
ッ
ト

商
品
に
関
し
て
は
、
総
裁
就
任
前
の
「
既

定
」
の
金
融
緩
和
路
線
の
な
か
で
示
さ
れ

て
い
た
買
い
入
れ
資
産
の
内
訳
（
表
）
か

ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
市
場
規
模
自
体

が
、
わ
が
国
の
巨
大
な
国
債
市
場
に
比
較

す
れ
ば
限
定
的
で
、
日
銀
が
金
融
緩
和
の

目
的
で
買
い
増
せ
る
金
額
は
限
ら
れ
る
。

　

と
な
れ
ば
、
金
融
緩
和
の
強
化
を
図
る

う
え
で
の
実
際
の
手
段
は
、「
長
期
国
債
」

な
い
し「
国
庫
短
期
証
券
」（
政
府
短
期
証

券
と
短
期
国
債
の
総
称
）
の
大
幅
な
買
い

増
し
、
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
も
の
と
み

ら
れ
る
。
黒
田
総
裁
自
身
、
国
会
で
の
所

信
聴
取
に
お
い
て
、「
日
銀
の
資
産
買
い
入

れ
は
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
残
存
１
〜

３
年
に
限
る
必
要
は
な
い
」「
よ
り
長
期
の

国
債
を
大
量
に
買
っ
て
い
く
の
が
自
然

だ
」
と
述
べ
て
い
る
。

　

で
は
そ
の
場
合
、
国
債
市
場
に
は
い
か

な
る
影
響
が
及
ぶ
の
だ
ろ
う
か
。

　

こ
こ
で
わ
が
国
の
国
債
の
保
有
構
造
を

み
る
と
、
海
外
部
門
に
よ
る
保
有
シ
ェ
ア

は
近
年
上
昇
傾
向
に
は
あ
る
も
の
の
、
12

年
３
月
末
で
も
８
・
３
％
と
、
主
要
諸
外

国
に
比
較
す
れ
ば
、な
お
相
当
に
低
い（
米

国
34
％
、
ド
イ
ツ
60
％
、
12
年
９
月
末
）。

そ
の
裏
返
し
と
し
て
国
内
部
門
、
と
り
わ

け
民
間
金
融
機
関
に
よ
る
保
有
シ
ェ
ア
が

お
よ
そ
65
％
と
際
立
っ
て
高
い
こ
と
が
特

徴
的
で
あ
る
。

　

こ
れ
を
詳
し
く
み
た
も
の
が
、
図
で
あ

る
。「
民
間
金
融
機
関
」
の
な
か
に
は
、日

本
郵
政
傘
下
の「
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
」や「
か

ん
ぽ
生
命
」
が
含
ま
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
単
独

で
日
本
国
債
市
場
全
体
の
15・８
％
、
６
・

５
％
の
保
有
シ
ェ
ア
を
占
め
る
。
こ
れ
に

「
公
的
年
金
」（
シ
ェ
ア
７
・５
％
）、
お
よ

び
日
銀
（
同
１
割
弱
）
と
合
わ
せ
れ
ば
、

国
債
残
高
の
約
４
割
が
公
的
な
色
彩
の
濃

い
経
済
主
体
に
よ
っ
て
、
安
定
的
に
長
期

保
有
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
れ
以
外
の
保
有
層
の
大
半
も
、
国
内

の
民
間
金
融
機
関
だ
。
リ
ス
ク
選
好
が
同

質
の
投
資
家
に
よ
っ
て
そ
の
大
半
が
構
成

さ
れ
て
い
る
国
債
市
場
│
│
こ
れ
が
、
日

本
の
国
債
市
場
の
金
利
が
、
長
期
間
に
わ

た
り
低
位
で
安
定
的
に
推
移
す
る
こ
と
を

可
能
と
し
て
い
る
構
図
で
あ
る
。

「
売
り
が
売
り
を
呼
ぶ
」

　

こ
の
よ
う
な
現
状
を
所
与
の
条
件
と
し

て
、
黒
田
日
銀
は
物
価
目
標
２
％
の
達
成

に
向
け
、
国
債
の
買
い
入
れ
額
を
大
幅
に

増
額
し
て
金
融
緩
和
を
強
化
し
て
い
く
と

み
ら
れ
る
。

　

す
で
に
黒
田
日
銀
の
強
力
な
金
融
緩
和

を
市
場
は
織
り
込
み
、
長
期
金
利
の
指
標

と
な
る
新
発
10
年
国
債
の
利
回
り
は
３
月

22
日
時
点
で
０
・５
５
５
％
に
ま
で
低
下
。

03
年
６
月
に
付
け
た
０
・
４
％
台
が
視
野

に
入
り
つ
つ
あ
る
。

　

日
銀
が
今
後
も
国
債
を
買
い
続
け
る
は

ず
だ
、
と
い
う
予
想
が
あ
れ
ば
、
金
融
機

関
は
安
心
し
て
国
債
購
入
に
踏
み
切
れ

物
価
上
昇
率
２
％
の
達
成
に
向
け
て
、
日
銀
は
「
次
元
の
異
な
る
」
金

融
緩
和
政
策
に
乗
り
出
す
。
そ
こ
で
ま
ず
買
わ
れ
る
の
は
国
債
だ
。

河か
わ
む
ら村　

小さ

ゆ

り

百
合
（
日
本
総
合
研
究
所
主
任
研
究
員
）

日
銀
が
力
ず
く
で
抑
え
込
む

 「
官
製
相
場
」の
危
う
さ
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日銀バブル日銀バブル
噴き上がる

る
。
そ
の
結
果
、長
期
金
利
の
低
位
安
定
、

す
な
わ
ち
国
債
価
格
の
高
値
安
定
と
い
う

「
国
債
バ
ブ
ル
」
が
膨
ら
む
。
こ
れ
は
、非

伝
統
的
手
段
に
よ
る
金
融
緩
和
の
副
作
用

と
し
て
最
も
懸
念
さ
れ
る
「
金
融
の
不
均

衡
」
の
一
つ
に
ほ
か
な
ら
な
い
。

　

黒
田
総
裁
が
、
よ
り
長
い
年
限
の
国
債

の
買
い
入
れ
に
踏
み
切
る
こ
と
を
明
言
し

て
い
る
こ
と
も
リ
ス
ク
要
因
だ
。
５
年
あ

る
い
は
10
年
と
い
う
長
期
国
債
を
日
銀
が

大
量
に
買
っ
て
し
ま
う
と
、
物
価
上
昇
率

が
目
標
の
２
％
を
超
え
て
上
が
り
だ
し
た

時
、
金
融
引
き
締
め
へ
の
転
換
は
容
易
で

は
な
く
な
る
。
物
価
上
昇
目
標
の
達
成
は

本
来
、金
利
上
昇
を
招
く
も
の
で
あ
る
が
、

そ
れ
と
は
別
に
日
銀
が
引
き
締
め
に
転
じ

よ
う
と
す
れ
ば
、
長
期
国
債
を
売
却
す
る

必
要
に
迫
ら
れ
、
そ
れ
は
需
給
面
か
ら
長

期
金
利
の
上
昇
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に

な
る
。
結
果
と
し
て
、そ
う
し
た
オ
ペ（
市

場
操
作
）
を
実
行
す
る
こ
と
は
困
難
と
な

ろ
う
。
白
川
前
総
裁
が
買
い
入
れ
る
国
債

の
年
限
を
３
年
以
内
に
し
て
い
た
の
は
、

金
融
緩
和
政
策
か
ら
の
転
換
時
に
市
場
で

売
れ
な
い
リ
ス
ク
を
恐
れ
た
か
ら
で
あ

る
。

　

大
量
の
国
債
を
日
銀
が
買
い
入
れ
続
け

る
こ
と
は
、
政
府
の
財
政
運
営
に
対
す
る

疑
問
を
生
じ
さ
せ
る
。
見
か
け
上
、
国
債

金
利
の
低
位
安
定
が
続
け
ば
、
政
府
は
国

債
に
よ
る
資
金
調
達
に
苦
労
し
な
く
て
済

む
。
本
来
な
ら
金
利
上
昇
と
い
う
「
市
場

の
圧
力
」
が
働
く
こ
と
に
よ
っ
て
、
政
府

は
財
政
再
建
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
は
ず
だ

が
、
日
銀
の
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
、
市
場

メ
カ
ニ
ズ
ム
が
十
分
に
機
能
し
な
く
な

る
。
こ
の
た
め
、
財
政
再
建
策
を
十
分
に

講
じ
な
い
ま
ま
安
易
な
国
債
発
行
が
続
く

恐
れ
が
あ
る
。

　

だ
が
、
そ
れ
が
い
つ
ま
で
も
続
け
ら
れ

る
わ
け
で
は
な
い
。
今
後
の
政
府
の
財
政

運
営
次
第
で
は
あ
る
が
、
将
来
の
ど
こ
か

の
時
点
で
、
財
政
の
安
定
的
運
営
の
持
続

可
能
性
が
疑
問
視
さ
れ
る
よ
う
な
展
開
に

な
れ
ば
、
海
外
勢
が
売
り
を
仕
掛
け
な
い

と
も
限
ら
な
い
。

　

そ
の
時
、
金
利
上
昇
リ
ス
ク
を
連
想
し

た
同
質
な
リ
ス
ク
選
好
の
国
内
勢
が
追
随

す
れ
ば
、「
売
り
が
売
り
を
呼
ぶ
（
国
債
暴

落
）」よ
う
な
展
開
と
も
な
り
か
ね
な
い
の

だ
。
こ
れ
は
す
な
わ
ち
、
金
利
の
急
騰
を

意
味
す
る
。

ジ
ワ
リ
と
存
在
感
増
す
海
外
勢

　

や
は
り
、
政
府
が
財
政
再
建
に
い
か
に

真
剣
に
取
り
組
む
か
が
ポ
イ
ン
ト
と
な
ろ

う
。
名
目
国
内
総
生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比
で

２
４
０
％
超
の
巨
額
の
公
債
残
高
を
抱
え

る
わ
が
国
で
は
、
依
然
と
し
て
債
務
残
高

規
模
の
増
加
傾
向
に
歯
止
め
を
か
け
る
見

通
し
す
ら
立
っ
て
い
な
い
。
安
倍
政
権
の

も
と
、
抜
本
的
な
財
政
再
建
・
財
政
構
造

改
革
が
検
討
・
実
行
さ
れ
る
こ
と
と
な
れ

ば
よ
い
が
、
そ
う
で
な
い
場
合
、
日
銀
が

国
債
買
い
入
れ
額
を
増
や
す
の
を
頼
み
に

し
て
、
国
債
残
高
規
模
の
さ
ら
な
る
増
加

傾
向
が
続
き
、
経
常
収
支
赤
字
が
定
着
し

て
も
支
障
な
し
、
と
い
う
こ
と
に
す
ら
な

り
か
ね
な
い
。

　

足
元
の
日
本
国
債
の
保
有
動
向
を
細
か

く
み
れ
ば
、
変
調
の
兆
し
も
あ
る
。
10
年

度
末
〜
11
年
度
末
に
か
け
、
こ
れ
ま
で
安

定
保
有
を
行
っ
て
き
た
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
や

か
ん
ぽ
生
命
、
公
的
年
金
が
保
有
す
る
国

債
の
金
額
は
そ
れ
ぞ
れ
、
小
幅
な
が
ら
減

少
し
て
い
る
。
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
を
除
く
預

金
取
扱
機
関
（
民
間
銀
行
）
の
国
債
保
有

額
も
逓
減
傾
向
だ
。

　

そ
れ
に
代
わ
っ
て
こ
の
１
年
間
で
日
本

国
債
の
保
有
額
を
大
幅
に
伸
ば
し
た
の

は
、
国
内
の
保
険
・
年
金
基
金
（
か
ん
ぽ

生
命
を
除
く
）
で
31・１
兆
円
の
保
有
増
、

海
外
が
14
・
７
兆
円
の
保
有
増
、
日
銀
が

10
・
５
兆
円
の
保
有
増
。
国
内
の
民
間
金

融
機
関
の
な
か
に
も
、
先
行
き
の
金
利
リ

ス
ク
に
敏
感
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
こ
ろ

が
あ
る
。
ま
た
、
海
外
部
門
の
保
有
シ
ェ

ア
が
増
加
す
る
こ
と
は
、
そ
れ
だ
け
国
内

勢
と
は
異
な
る
リ
ス
ク
選
好
を
も
っ
た

「
異
質
の
目
」が
日
本
国
債
市
場
に
入
っ
て

き
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

黒
田
日
銀
が
今
後
、
ど
の
よ
う
に
し
て

金
融
緩
和
を
進
め
る
か
。
こ
れ
に
対
し
て

政
府
は
ど
の
よ
う
な
財
政
運
営
を
行
っ
て

い
く
の
か
が
注
目
さ
れ
る
。

日銀の「資産買入等の基金」の内訳（白川前総裁退任時点） （兆円）

2012年末 13年末
目途 14年初以降

総額 67.1 101.0 
（程度）

111兆円程度
（14年末）

資産の買い入れ 40.2 76.1 

無期限資産買い入
れ方式（毎月、長期
国債2兆円程度を含
む13兆円程度）

長期国債 24.1 44.0 
国庫短期証券 9.6 24.5 
CP等 2.1 2.2 
社債等 2.9 3.2 
指数連動型上場投資信託 1.5 2.1 
不動産投資信託 0.1 0.1 

共通担保資金供給オペ 26.9 25.0 
（注）2014年末の基金残高（111兆円程度）は、基金内の国債の満期到来等を勘案したうえでの、日銀に

よる見込み。日銀は、本表が示す「資産買入等の基金」とは別に、年間21.6兆円の長期国債の買い
入れを行っている。CPはコマーシャル・ペーパー

（出所）日本銀行「資産買入等の基金の残高の推移」等を基に日本総合研究所作成

日本銀行 9.7

預金取扱機関
（ゆうちょ銀行を除く）

24.1

ゆうちょ銀行 15.8
かんぽ生命 6.5

日本の国債・政府短期証券の保有者別内訳（2012年3月末、％）

（出所）日本銀行「資金循環統計」、ゆうちょ銀行『ゆうちょ銀行ディスクロージャー誌2012』2012年7月、か
んぽ生命ディスクロージャー誌『かんぽ生命の現状2012』2012年7月を基に日本総合研究所作成

保険・年金基金
（かんぽ生命を除く）
15.8

その他金融機関 4.9

公的年金 7.5

家計 4.6
海外 8.3
その他 2.9


