
　

日
銀
が
２
０
１
３
年
４
月
か
ら
始
め
た
大
規
模
な
量

的
緩
和
に
よ
っ
て
、
物
価
は
み
ご
と
に
上
昇
し
た
。
大
成

功
で
あ
る
。
そ
の
後
、
原
油
価
格
が
大
幅
に
下
落
し
た
こ

と
で
、
物
価
上
昇
は
や
や
足
踏
み
状
態
だ
が
、
仕
方
な
い

と
い
え
ば
仕
方
な
い
。
と
も
あ
れ
少
な
く
と
も
、
何
と
か

デ
フ
レ
か
ら
は
脱
却
す
る
こ
と
が
で
き
た
模
様
で
あ
る
。

少
な
い
と
、
物
価
が
上
が
る
。
そ
う
す
る
と
、
企
業
は
供

給
を
増
や
す
た
め
に
投
資
す
る
。
設
備
や
店
舗
を
増
や

す
。
そ
の
た
め
の
資
金
需
要
が
強
ま
る
の
で
、
銀
行
は
貸

出
金
利
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

も
し
、
企
業
の
資
金
需
要
が
強
す
ぎ
る
、
つ
ま
り
投
資

が
多
す
ぎ
る
と
判
断
す
る
と
、
日
銀
は
民
間
銀
行
に
対

○
日
銀
が
国
債
を
買
う
と
金
利
が
下
が
る

　

こ
の
理
由
は
、
日
本
の
量
的
緩
和
が
、
日
銀
が
国
債
を

買
い
取
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
と

い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
日
銀
が
国
債
を
買
う
と
い

う
こ
と
は
、
代
金
と
し
て
現
金
を
渡
す
こ
と
で
あ
る
。
現

金
を
受
け
取
る
の
は
、
お
も
に
民
間
の
銀
行
で
あ
る
。
結

果
と
し
て
、
世
の
中
に
出
回
っ
て
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
が
増

え
る
。
こ
れ
が
好
況
と
物
価
上
昇
を
も
た
ら
す
。
株
価
上

昇
に
よ
る
資
産
効
果
も
あ
る
だ
ろ
う
。

　

一
方
、
日
銀
が
国
債
を
買
い
取
る
と
、
世
の
中
に
出
回

っ
て
い
る
国
債
が
減
少
す
る
。
そ
う
す
る
と
、
需
給
原
理

に
よ
っ
て
、
国
債
の
金
利
が
下
が
る
。
や
や
面
倒
に
思
え

る
か
も
し
れ
な
い
が
、
国
債
の
供
給
が
減
少
す
る
と
、
需

要
が
変
わ
ら
な
け
れ
ば
国
債
の
価
格
が
上
昇
す
る
。
イ
ン

フ
レ
と
同
じ
原
理
で
あ
る
。
た
と
え
ば
10
年
満
期
の
国
債

の
場
合
、
価
格
上
昇
と
い
う
の
は
、
10
年
後
に
１
万
円
で

償
還
さ
れ
る
国
債
の
値
段
が
上
が
る
こ
と
で
、
つ
ま
り
、

今
ま
で
は
８
０
０
０
円
で
発
行
さ
れ
て
い
た
国
債
が
８
５

０
０
円
に
な
っ
て
も
買
っ
て
も
ら
え
る
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。
そ
し
て
、
８
０
０
０
円
で
も
８
５
０
０
円
で
も
、
10

年
後
に
１
万
円
戻
っ
て
く
る
の
は
同
じ
だ
と
す
る
と
、
８

５
０
０
円
で
発
行
さ
れ
た
国
債
の
方
が
、
利
率
が
低
い
。

し
た
が
っ
て
、
日
銀
が
国
債
を
大
量
に
買
い
取
る
と
、
長

期
金
利
、
つ
ま
り
国
債
の
利
率
が
低
下
す
る
こ
と
に
な

る
。

　

実
際
に
日
銀
が
ど
れ
く
ら
い
国
債
を
買
っ
て
い
る
の
か

を
み
た
も
の
が
表
１
で
あ
る
。
２
０
１
４
年
10
月
の
計
画

で
は
、
同
年
末
に
は
長
期
国
債
２
０
０
兆
円
程
度
を
保

有
す
る
見
通
し
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
は
発
行
残
高
の
４
分

の
１
に
の
ぼ
る
。
そ
の
後
も
発
行
残
高
の
増
加
よ
り
速
い

ペ
ー
ス
で
買
わ
れ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
だ
か
ら
金
利
は

上
が
ら
な
い
。

１
４
年
10
月
、
日
銀
の
量
的
緩
和
継
続
を
受
け
て
、
低
金

利
に
対
応
す
る
た
め
、
運
用
資
産
の
構
成
を
大
き
く
変

更
し
た
（
表
２
）
。
こ
れ
ま
で
は
い
わ
ば
「
安
全
第
一
」

で
資
産
の
60
％
を
国
債
を
中
心
と
す
る
債
券
で
運
用
し

て
い
た
の
だ
が
、
そ
の
比
率
を
一
気
に
35
％
に
引
き
下
げ

た
。

の
株
式
時
価
総
額
は
約
５
５
０
兆
円
な
の
で
、
そ
の
3
％

弱
を
買
う
こ
と
に
な
る
。
株
価
が
支
え
ら
れ
る
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。

　

も
し
長
期
金
利
が
上
が
る
と
、
つ
ま
り
発
行
さ
れ
る
国

債
の
利
率
が
上
が
る
と
、
過
去
に
発
行
さ
れ
た
国
債
（
既

発
債
）
を
売
ろ
う
と
い
う
と
き
、
利
率
も
上
げ
ざ
る
を
得

な
く
な
る
。
そ
う
し
な
い
と
、
新
規
に
発
行
さ
れ
る
高
利

率
の
国
債
に
負
け
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
既
発
債
の
評
価
額
が
低
下
す
る
。
こ
れ
で
困
る
の
は

銀
行
な
ど
、
大
量
に
国
債
を
保
有
し
て
い
る
金
融
機
関
で

あ
る
。
つ
ま
り
、
金
利
が
上
が
る
と
貸
出
金
利
を
上
げ
ら

れ
る
の
で
銀
行
に
は
プ
ラ
ス
に
な
る
よ
う
に
思
え
る
の
だ

が
、
実
は
そ
う
で
も
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

銀
行
以
外
の
一
般
企
業
は
ど
う
か
と
い
う
と
、
低
金
利

な
ら
投
資
し
や
す
い
か
ら
一
応
プ
ラ
ス
で
あ
る
。
た
だ
し

こ
の
低
金
利
は
円
安
と
セ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
る
の
で
、
外

貨
建
て
の
海
外
投
資
に
は
む
し
ろ
逆
風
で
あ
ろ
う
。
よ
い

こ
と
ば
か
り
で
は
な
い
。

○
金
利
は
上
が
ら
な
い

　

さ
て
、
も
し
今
後
円
安
が
修
正
さ
れ
る
と
、
つ
ま
り
円

高
に
な
る
と
株
安
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
機
関
投
資
家
は

株
式
投
資
を
減
ら
し
て
国
債
を
買
お
う
と
す
る
。
国
債

の
需
要
が
高
ま
れ
ば
、
金
利
は
下
が
っ
た
ま
ま
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
現
在
の
日
本
は
い
ず
れ
に
せ
よ
低
金
利
が
続

く
。
ま
た
円
高
で
低
金
利
な
ら
海
外
投
資
の
た
め
の
資

金
調
達
は
有
利
に
な
る
。
し
か
し
こ
の
円
高
・
低
金
利
は

株
安
と
セ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
る
。
日
本
企
業
に
と
っ
て
事

業
投
資
し
や
す
い
環
境
と
い
う
の
は
、
な
か
な
か
や
っ
て

こ
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
だ
ろ
う
。
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と
こ
ろ
で
、
経
済
学
の
教
科
書
的
な
こ
と
を
言
う
な

ら
、
物
価
が
上
が
れ
ば
金
利
も
上
昇
す
る
は
ず
で
あ
る
。

し
か
し
実
際
に
は
、
金
利
は
む
し
ろ
下
が
っ
て
い
る
。
今

回
は
、
こ
の
違
和
感
の
あ
る
事
実
に
着
目
し
て
み
た
い
。

　

教
科
書
的
に
は
、
「
物
価
上
昇
は
、
需
要
が
強
い
こ
と

の
結
果
で
あ
る
」
と
い
う
原
理
か
ら
出
発
す
る
こ
と
に
な

る
。
財
や
サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
需
要
が
あ
っ
て
も
供
給
が

す
る
貸
出
金
利
、
つ
ま
り
公
定
歩
合
を
引
き
上
げ
る
。
そ

う
す
る
と
、
銀
行
は
企
業
へ
の
貸
出
金
利
を
上
げ
な
い

と
、
も
と
が
と
れ
な
く
な
る
。
こ
の
金
利
が
上
が
る
と
、

投
資
の
た
め
に
お
金
を
借
り
よ
う
と
い
う
企
業
が
減
少

し
、
景
気
の
過
熱
が
回
避
さ
れ
る
。
そ
ん
な
仕
組
み
に
な

っ
て
い
る
は
ず
な
の
だ
が
、
現
在
は
、
物
価
が
上
が
っ
て

も
金
利
が
上
が
ら
な
い
。
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イ
ン
フ
レ
で
も
金
利
が
上
が
ら
な
い
理
由

○
低
金
利
で
誰
が
ト
ク
す
る
の
か

　

こ
の
低
金
利
で
ト
ク
す
る
の
は
誰
で
困
る
の
は
誰
か
。

一
番
困
る
の
は
年
金
生
活
者
だ
ろ
う
。
物
価
が
上
が
る
の

に
金
融
資
産
が
増
え
な
い
か
ら
だ
。
逆
に
、
住
宅
ロ
ー
ン

を
借
り
よ
う
と
い
う
現
役
世
代
に
は
プ
ラ
ス
に
な
る
。
も

っ
と
ト
ク
を
す
る
の
は
国
の
財
政
で
あ
る
。
低
金
利
だ

と
、
国
債
の
利
払
い
が
少
な
く
て
済
む
。

　

逆
に
公
的
年
金
は
運
用
が
難
し
く
な
る
。
日
本
の
公

的
年
金
は
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
略

称
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
が
運
用
し
て
い
る
が
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
２
０

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
世
界
最
大
の
機
関
投
資
家
で
、
運
用
資

産
は
１
３
０
兆
円
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
国
内
債
券
の
保

有
割
合
を
60
％
か
ら
35
％
に
引
き
下
げ
る
と
い
う
こ
と

は
、
差
分
の
25
％
、
つ
ま
り
30
兆
円
分
の
国
債
を
市
場
に

放
出
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
日
銀
は
国
債
を
買

い
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
売
る
。
政
府
機
関
が
そ
れ
ぞ
れ
の
論
理

で
正
反
対
の
行
動
を
と
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
も
あ

る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
国
債
を
売
っ
て
株
を
買
う
。
国
内
株
に

つ
い
て
は
16
兆
円
程
度
の
買
い
増
し
に
な
る
。
東
証
1
部

表2　GPIFのポートフォリオの変更（2014年10月）

運用資産 構成比の変更

国内債券 60％→ 35％

国内株 12％→ 25％

外国株 12％→ 25％

外国債券 11％→ 15％

オルタナティブ投資 → 5％を上限

表1　日銀のバランスシート見通し
（兆円）

2013 年末実績 2014 年末見通し

長期国債 142 200

CP等 2.2 2.2

社債等 3.2 3.2

ETF 2.5 3.8

J-REIT 0.14 0.18

資産計 224 297

資料：日銀2014.10.31
注：資産計にはその他を含む
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