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１．わが国では現在、財政政策と事実上一体化しつつある金融政策運営の影響などもあって、国全体と

しての財政運営の危機感に乏しい状況にある。もっとも、そのような政策運営は決して、長期間にわ

たり持続可能なものではない。本稿では、ここまで国債残高が積み上がってしまった背景の一つであ

る、国債発行・償還に関するわが国独特の政策運営の問題点を検証し、今後のあるべき改革の方向性

を検討する。

２．わが国では財政破綻を経験した第二次大戦後から1964年までは、収支均衡予算で財政運営が行われ

ており、建設国債の発行が開始されたのは1966年度からである。このときから、建設国債の見合い資

産の耐久性を勘案し、国債の「60年償還ルール」が導入された。赤字国債の発行が開始されたのは

1975年度からで、当初は満期到来時に全額現金償還が行われていたものの、85年度からは、合理的な

理由のないまま、「なし崩し」的に赤字国債にも「60年償還ルール」が適用されるに至った。これが

その後赤字国債や借換債の発行急増を促し、わが国の国債残高が膨張する結果を招来する大きな要因

となった。

３．わが国では、新規国債のみならず借換債の発行が膨張しており、毎年度のグロス所要資金調達額の

規模（対名目GDP比率）は2016年には41％強と（IMF見込みベース）、欧州の重債務国を含む主要諸

外国を大きく上回る水準となっている。これは、今後国内外の経済・金融情勢等に変化が生じた場合、

従来通りの国債の発行が難しくなり、財政運営に支障を来たすリスクが極めて大きいことを示唆して

いる。

４．わが国の債務償還は、国債の償還を一元的に管理する国債整理基金特別会計という減債制度や「60

年償還ルール」という主要諸外国にはない独特の特徴を有している。減債制度においては、①「60年

償還ルール」に則った「定率繰り入れ」、②一般会計に決算剰余金が発生した場合、その少なくとも

半分以上を債務償還に繰り入れる「剰余金繰り入れ」、③それ以外の「予算繰り入れ」、という三つの

償還原資の捻出方法が存在する。ただし、②の「剰余金繰り入れ」や③の「予算繰り入れ」の金額は、

①の「定率繰り入れ」の数％～１割強程度に過ぎない。この三つの繰り入れをすべて合わせても、毎

年度それを20兆円以上上回る金額の新規国債が発行され続けており、国債残高の膨張に歯止めをかけ

る見通しは、現行の減債制度のもとでは全く立っていないのが実情である。

５．これに対して、リーマン・ショックや欧州債務危機を経験しつつも、わが国よりもはるかに健全な

財政運営を行っている欧米主要国では、各国とも特段の減債基金や償還ルールは有していない。新規

国債と借換債の区別や、建設国債と赤字国債の区別も特段設けられていない国々が多く、財政運営全

体にストック（政府債務残高）とフロー（財政収支）の両面で厳しい目標を設定し、毎年の財政運営

に厳しいしばりをかけることを通じて、国債残高の縮減が実効的に進められている。なかには、国債

の発行と償還が、毎年度の予算運営と切り離され、歳入と歳出の金額が異なる予算を策定することが

可能となっている国もいくつも存在するほか、国債の発行上、歳入補てん債と資金繰り債の区別も設
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けないなど、国債の発行・償還の政策運営上の柔軟性や自由度を高める形で、国債の発行額を必要最

小限にとどめようとする政策運営が行われている。

６．このようにみると、わが国の場合、国債の償還に際して、減債基金制度や「60年償還ルール」を設

けることが、国債残高の増嵩を抑制するうえで、かえってマイナスに作用してしまう結果となってい

る。現在のような財政運営が長期にわたって持続可能なものとは到底考えられず、いずれ大幅な見直

しを迫られるときが到来する可能性が高い。今後は、財政運営全体への規律付けの在り方、具体的な

財政目標の設定と、それによって毎年度の予算編成をどれほど拘束できるようにするか、という点と

併せて、わが国の財政運営を長期間にわたり左右する国債の償還ルールを、元本償還の実効性を高め

る方向で、抜本的に見直すことが望まれる。「60年」という国債のルール上の償還年数は、建設国債

と赤字国債それぞれの性質に応じて、短縮化する必要があろう。わが国では近年、財政再建に際して、

成長戦略の重要性ばかりが強調されるが、わが国の財政事情は、もはや成長戦略の強化による自然増

収のみでは立ち行かない状態にすでに陥っている。今後は、①財政運営目標の設定と国債残高の抑制、

②財政ガバナンス、③成長戦略の各分野で、財政運営を少しでも持続可能なものとするため、バラン

スのとれた取り組みを強化することが求められる。
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１．はじめに（問題意識）

　わが国の政府債務残高の累増傾向が止まらない（図表１）。国の公債残高（建設国債、特例国債＜赤

字国債＞、2011年度以降発行の復興債の合計）は、2005年度に名目GDPの金額を上回り、足許にかけ

て増加傾向が続いている。

　近年の財政運営の状況をみると、歳出は、2008年のリーマン・ショック直後の2009年度に100兆円台

に乗せた後、高水準の推移が続いている。1998年度以降は税収の伸び悩み傾向が顕著となるなか、新規

国債発行額は97年度までの19兆円程度のレベルから98年度には34兆円へと急増し、その後も30兆円台の

発行が続いた。とりわけ、リーマン・ショック以降2011年の東日本大震災をはさむ2012年度までの４年

間は、新規国債発行額は40兆～50兆円台とさらに膨張し、一般会計税収並み、もしくはそれ以上となっ

た。2013年度以降、一般会計の税収が50兆円台の後半を回復したため、新規国債発行額は2015年度には

35兆円弱にまで抑制されたものの、2016年度には再び37兆円強にまで増加している（第二次補正予算後

ベース）。

　この結果、国に地方公共団体および社会保障基金を合わせた一般政府ベースの政府債務残高の対名目

GDP比は、2016年度にはついに250％台に達するとみられている（図表２、IMFによる見込みベース）。

主要諸外国では、デフォルトに追い込まれたギリシャを除けば同比率は150％未満にとどまっており、

そのギリシャですら183％に過ぎない。わが国はかねてから世界で最悪の財政状況にありながら、一段

の悪化に歯止めがかからない状況が続いている。

　わが国の財政事情に関するこのような厳しい客観的な情勢にもかかわらず、足許のわが国の財政運営

は、そのファイナンスに支障は何ら生じてはいない。そして、それゆえに「危機感が欠如した」状態に

ある。わが国の長期金利は、主要国対比で相当に低い状態が長らく続き、近年では、一段の低下傾向を

たどっている（図表３）。最近、２度にわたり消費税率の引き上げが先送りされた際にも、世界で最悪

の規模の政府債務残高を抱える国でありながら、国債流通市場において長期金利は上昇するどころか、
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（図表１）わが国の財政・経済の長期推移

（資料）内閣府『国民経済計算』、財務省『日本の財政関係資料』、2016年10月を基に日本総合研究所作成
（原資料注１）2015年度までは決算ベース、2016年度は第二次補正予算後ベース。
（注）公債残高は、建設国債、特例国債（赤字国債）、復興債の合計。
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動意をみせることはもはやなかった。国債市場における、当該国の財政状況等を反映する価格発見機能

は大きく低下してしまっている。

　これには、2012年末に発足した安倍晋三政権のもと、政府と足並みを揃えて「デフレ脱却」の目標を

掲げた日本銀行が、2013年４月に「量的・質的金融緩和」を開始したことが大きく作用している。以後

日銀は、当初は年50兆～60兆円、2014年10月末以降は年80兆円という巨額の国債買い入れを続けている。

これは、政府による毎年度の新規国債の発行額（注１）を大きく上回っている。

　このような財政・金融政策運営に転じる前においては、わが国でも、「今後、国債市場で長期金利が

上昇すれば」とか、「今後、経常収支が赤字に転じて、巨額の国債を国内勢で消化しきれなくなれば」

などと、財政運営の先行きを懸念する議論が、各方面でしばしば展開されていた。ところが最近では、

日銀が国債保有シェアを極端に大きくするなかで（図表４、５）、そうした議論はすっかり下火になっ

てしまっている。
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　しかしながら、わが国における長期金利の低下や、それを映じた政府の「危機感の欠如した」財政運

営は単に、中央銀行である日銀に、国民の目には直接触れない形で大きなリスクを背負わせているに過

ぎない。近い将来、日銀自身の財務運営が立ち行かなくなれば、それを契機に、政府の安定的な財政運

営が困難になるほか、日銀自身も国内外の経済・金融情勢変化に応じた機動的な金融政策運営を行えず、

最終的にはわが国の経済運営に大きな影響を及ぼす事態にもつながりかねない（注２）。中央銀行が国

債買い入れを増やしさえすれば、国の債務残高を無限に増やし続けられるというものではない。

　わが国が、日銀による国債の買い支えがなければ安定的な財政運営を続けられないほどに債務残高を

積み上げてしまった背景には、歳出・歳入改革の大きな立ち遅れがあることは論を俟たない。しかし、

その根底にある問題として、わが国においては、毎年度、国債発行・債務償還をいかに扱い予算計上す

るのかについて、実効性のあるしばりが乏しく、次世代にツケを残さないという国家の財政運営の本来

あるべき原点から外れた財政運営が長らく続けられてきたという問題点が指摘できよう。

（図表４）わが国の国債・財投債の主体別保有残高の推移

（資料）日本銀行時系列統計資金循環データを基に日本総合研究所作成
（原資料注）2003年度以前は93SNAベース、2004年度以降は08SNAベースの計数。
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　そこで本稿では、わが国の国債発行・償還に関するいかなる財政運営上の問題点があったのかをまず

検討する。そして、政府債務残高の規模を、わが国よりははるかに小さいレベルに抑えてきている諸外

国では、国債発行・債務償還の観点で、実際にどのような政策運営が行われてきているのかについても

踏まえたうえで、わが国において、今後あるべき改革の方向性を検討することとしたい。

（注１）2013年度の新規国債発行額は42.9兆円、その後やや減少したものの、2016年度は第二次補正予算後ベースでなお37.2兆円と

なっている。

（注２）この点は本稿の主題ではないためここでは立ち入らないが、詳細は拙論［2015a］、同［2015b］、同［2015c］、同［2016a］、

同［2016b］を参照。

２．わが国の政府債務残高累増の実態と財政運営上の含意

（1）これまでの財政運営と政府債務残高累増の実態

　わが国の普通国債の内訳別の発行額の推移をみると（図表６）、第二次大戦での敗戦による財政破綻

を経て、1947年度から前回の東京オリンピックが開催された1964年度まで、わが国の財政は収支均衡予

算で運営されており、当然、国債は発行されていなかった。

　1965年度に限り、1,972億円の歳入補填のための国債（事実上の赤字国債に相当）が発行されている。

翌66年度からは、高度成長期のインフラ整備需要を賄うべく、建設国債（４条債、注３）の発行が開始

され（1965年度初年度の発行額は6,656億円）、以後今日に至るまで発行が続けられている。特例債（注

４）（赤字国債）の発行は1975年度に開始され、バブル景気の余波で財政収支が好転した1990～94年度

こそ発行は回避されたものの、95年度に再開されて以降は増加傾向を続けている。とりわけ、1990年代

後半からは、借換債が顕著に増加し、2005年度には単年度の発行額が100兆円台に乗り、2012年度以降

は毎年度、おおむね110兆円前後という高水準での発行が続いている。

　図表６からも明らかなように、特例債や借換債の発行が急増する時期は1990年代後半からと、わが国

が1980年代末のバブル崩壊後の不良債権問題深刻化により、銀行危機が深まっていった時期と重なる。
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銀行危機の深刻化による景気の低迷が、税収の自然減や減税を含む景気対策の必要性を高めたことが示

唆される。この時期は、日銀が金融緩和の度合いを強めていった時期とも重なっている。日銀は1990年

代末には「ゼロ金利政策」、これをいったん解除した後は2001～2006年まで「量的緩和政策」を実施し、

わが国ではこの時期、短期市場金利はゼロ％近傍、長期金利も０～１％台という大幅な超金融緩和状態

が長期間にわたり継続することになった（図表７）。こうした国内金融情勢は、政府の財政運営上の利

払費を抑制しており（図表８）、わが国が2000年代入り後も高水準の国債発行、とりわけ巨額の特例債

や借換債の発行を継続することを可能とする大きな要因として作用した。

名目GDP前年比

（図表７）わが国の経済情勢と日銀の金融政策運営、長短金利の推移

（資料）Datastreamのデータを基に日本総合研究所作成
（原資料）日本銀行、総務省統計局、内閣府。
（注）CPI前年比には消費税率引上げの影響を含む。
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（図表８）財務省の『仮定計算』が示す今後の利払費の見通し

（資料）財務省『日本の財政関係資料』平成28年２月、同『国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算』平成28年２月を基に日本総合研
究所作成

（原資料注１）「平成28年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算」の［試算－１］（＊）を前提とする。「差額」は全て公債金で賄われると仮定
して推計。平成34年度以降、新規公債発行額は平成33年度の「差額」と同額と仮置きし、金利は平成33年度と同水準と仮置き。

（原資料注２）計算の対象は、定率繰入及び発行差減額繰入対象公債等としている。なお、年金特例債は計算の対象とし、復興債は計算の対象外
とする。

（注３）原資料注１の（＊）における、平成28年度から33年度の各年度における10年国債の金利（予算積算金利）は平成28年度から順に、1.6％、
1.7％、1.9％、2.0％、2.2％、2.4％（33年度）。
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（2）借換債発行額膨張の財政運営上の含意

　わが国ではこのように、毎年度の新規財源債として、建設国債や赤字国債の発行が嵩み続けているの

みならず、それを大きく上回るペースで毎年度、借換債の発行が繰り返されている。このような毎年度

における高水準の国債発行は、わが国の財政運営において、いかなる意味をもつのだろうか。

　図表９は、債務危機に苦しんだ欧州の重債務国を含む主要先進国政府の2016年のグロス所要資金調達

額の規模（対名目GDP比）をみたものである。各国政府は毎年、金額の大小の差こそあれ、国債を発

行して市場から資金調達ができることを前提に財政運営を行っている。図表９でグロス所要資金調達額

の内訳として示されている「満期負債」とは借換債発行による所要調達額、「財政収支赤字幅」とは新

規財源債発行による所要調達額を意味する。

　わが国の場合、このグロス所要資金調達額の規模が名目GDP比で４割超と、主要諸外国対比で極端

に高く、欧州債務危機で苦しんだギリシャやイタリア、スペインをも大きく上回る。これは今後、わが

国の財政運営が何らかの内外金融情勢の変化に見舞われ、従前通りの国債発行による資金調達が難しく

なった場合、財政運営といういわば「バケツ」に開く穴の大きさが極めて大きくなる、ということを意

味する。財政運営は、毎年度の新規財源債（2016年度であれば約37兆円）さえ何とか発行できれば継続

できる、というものではない。実際に市場では、新規財源債と借換債とを区別することなく、日本国債

としての取引が行われている。それゆえ、借換債（同約109兆円）も合わせた規模での発行がつつがな

く消化されなければ、政府の資金調達全体に大きな支障が生じることになる。財政運営を継続するうえ

で、政府が保有する資産の売却程度では到底間に合わないほどの大幅な資金ショートが発生すれば、社

（図表９）主要先進国の一般政府債務残高とグロス所要資金調達額
（2016年４月公表時点における、IMFによる2016年見通し、対名目GDP比）

（％）

債務残高 グロス所要資金調達額 （参考）

満期負債
財政収支
赤字幅

財政収支
プライマリー・

バランス

日　本 249.3 36.5 　4.9 41.4 ▲4.9 ▲4.8

アメリカ 107.5 16.0 　3.8 19.8 ▲3.8 ▲1.8

イギリス   89.1   6.2 　3.2   9.4 ▲3.2 ▲1.6

（ユーロ圏各国）

ドイツ   68.2   4.3 ▲0.1   4.2 ＋0.1 ＋1.1

イタリア 133.0 16.0 　2.7 18.7 ▲2.7 ＋1.4

スペイン   99.0 14.7 　3.4 18.1 ▲3.4 ▲0.9

ギリシャ 178.4   8.8 　1.2 10.0 ▲4.2 ▲0.6

（資料）IMF, Fiscal Monitor, April 2015およびApril 2016を基に作成
（原資料）Bloomberg L.P., およびIMFスタッフによる推計・予測値。
（原資料注１）ほとんどの国では、満期負債のデータは、中央政府負債（国債）にかかるもの。一部の国に

おいては、一般政府の収支は、発生主義ベースで報告されている計数。
（原資料注２）満期負債は、2016年および2017年の短期負債残高が、それぞれ、2017年および2018年に満期

を迎える新たな短期負債によって再調達されると仮定。2016年もしくは2017年に財政赤字を
計上すると見込まれる国々は、2015年末時点の負債（引用者注：国債等）の満期構成に従い、
新規負債（同：国債等）を発行すると仮定。

（原資料注３）スペインのデータは、連結ベースの一般政府にかかるもの。
（原資料注４）各国間の比較可能性を確保するため、アメリカ合衆国の歳出および財政収支データは、資金

調達未済の年金債務にかかる帰属利子および被雇用者の帰属補償は除外する形で調整。
（注５）財政収支赤字幅の「▲」は財政収支が黒字であることを示す。
（注６）ギリシャのみ、グロス所要資金調達額（その内訳としての満期負債、財政収支）は中央政府ベース

で、2014年10月時点における2015年の計数。債務残高と財政収支、プライマリー・バランスは2016
年４月時点における2015年の計数。
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会保障や地方財政等の義務的経費の分野においても、予定通りの資金手当てができず、急激な歳出削減

等、大幅な財政調整を迫られる、という事態ともなりかねない（注５）。

　わが国の財政は、超低金利状態が長期化し、最近ではマイナス金利状態にすら陥っているなかでは、

表面上は何ら問題がないかのような「無風」の状態が続いているものの、その実態は、国内外の金融情

勢の歴史的な経験からすれば「僅かな」レベルの変化に対してさえ、極めて脆弱な状態に陥っている。

わが国ほどのグロス所要資金調達規模を抱えている国は、より多くの先進各国に対象を拡げても見当た

らず（図表10）、新興国や中所得国においてさえ、エジプト（名目GDP比６割程度）やパキスタン（同

３割程度）といった事例にとどまる（図表11）。

　国債発行残高の年限別構成をみても、わが国の国債発行による資金調達の特徴を読み取ることができ

る。OECDが公表している、各国を横並びで比較できる国債統計（2012年版が最新）を基に、各国の国

（図表10）主要先進国政府のグロス所要資金調達規模（対名目GDP比）の見通し
（％）

2016 2017 2018

満期負債 財政赤字
所要資金調達

額合計
満期負債 財政赤字

所要資金調
達額合計

満期負債 財政赤字
所要資金調達

額合計

オーストラリア 1.3 2.4 3.7 2.6 1.5 4.1 2.6 0.5 3.2

オーストリア 4.6 1.8 6.4 5.9 1.4 7.3 5.8 1.3 7.1

ベルギー 15.1 2.8 17.9 15.7 2.2 17.9 14.1 1.9 16.0

カナダ 9.1 2.4 11.6 11.3 1.8 13.1 9.1 1.3 10.4

チェコ共和国 6.1 1.6 7.7 7.6 1.5 9.1 6.9 1.2 8.1

デンマーク 4.5 2.8 7.3 4.1 2.0 6.1 2.5 1.8 4.3

フィンランド 5.3 2.8 8.1 8.6 2.6 11.2 5.8 2.2 8.0

フランス 10.6 3.4 14.0 12.7 2.9 15.6 11.9 2.3 14.2

ドイツ 4.3 ▲0.1 4.2 5.1 ▲0.1 5.0 4.0 ▲0.3 3.7

アイスランド 6.5 ▲14.3 ▲7.8 1.1 0.5 1.6 8.0 ▲0.5 7.5

アイルランド 6.2 0.4 6.6 5.2 ▲0.3 4.8 6.2 ▲0.4 5.8

イタリア 16.0 2.7 18.7 18.4 1.6 20.0 14.1 0.5 14.6

日　本 36.5 4.9 41.4 41.7 3.9 45.6 36.2 3.4 39.6

韓　国 2.7 ▲0.3 2.4 3.5 ▲0.5 3.0 3.8 ▲1.1 2.6

リトアニア 6.1 1.2 7.3 5.1 1.0 6.1 5.3 0.8 6.1

マルタ 7.7 1.2 8.9 7.6 1.0 8.5 7.5 0.9 8.4

オランダ 6.6 1.7 8.3 8.2 1.2 9.4 8.6 1.1 9.8

ニュージーランド 1.4 0.1 1.5 5.9 ▲0.1 5.8 1.2 ▲0.4 0.8

ポルトガル 15.5 2.9 18.4 12.3 2.9 15.2 11.8 2.8 14.6

スロヴァキア共和国 5.8 2.2 8.0 6.2 2.0 8.2 2.7 1.7 4.4

スロヴェニア 6.1 2.7 8.9 8.2 2.5 10.8 6.9 2.7 9.5

スペイン 14.7 3.4 18.1 14.8 2.5 17.2 14.7 2.0 16.7

スウェーデン 5.1 0.9 6.0 5.4 0.8 6.2 4.7 0.4 5.1

スイス 1.7 0.3 1.9 2.2 0.2 2.4 2.2 0.1 2.3

連合王国（イギリス） 6.2 3.2 9.4 7.9 2.2 10.1 6.9 1.3 8.2

アメリカ合衆国 16.0 3.8 19.8 17.0 3.7 20.6 14.7 3.5 18.2

平　均 14.2 3.1 17.2 15.7 2.6 18.3 13.6 2.3 15.8

（資料）IMF, Fiscal Monitor, April 2016, Table1.3を基に、日本総合研究所作成
（原資料）Bloomberg, L.P.およびIMFによる推計と見通し。
（原資料注１）ほとんどの国では、満期負債のデータは、中央政府負債（国債）にかかるもの。一部の国においては、一般政府の収支は、発

生主義ベースで報告されている計数。
（原資料注２）満期負債は、2016年および2017年の短期負債残高が、それぞれ、2017年および2018年に満期を迎える新たな短期負債によって

再調達されると仮定。2016年もしくは2017年に財政赤字を計上すると見込まれる国々は、2015年末時点の負債（引用者注：国
債等）の満期構成に従い、新規負債（同：国債等）を発行すると仮定。

（原資料注３）スペインのデータは、連結ベースの一般政府にかかるもの。.
（原資料注４）各国間の比較可能性を確保するため、アメリカ合衆国の歳出および財政収支データは、資金調達未済の年金債務にかかる帰属

利子および被雇用者の帰属補償は除外する形で調整。これらは、アメリカ合衆国が採択している2008年SNAでは歳出として計
上されるものの、2008年SNAを未だに採択していない国々においては計上されない。このように、本表におけるアメリカ合衆
国のデータは、同国のBEAが発表しているデータとは異なる。

（注５）財政赤字の▲表記は、財政黒字であることを示す。
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債残高の年限別構成を比較すると（図表12）、わが国の場合、10年債以上の長い年限の割合が、欧州の

主要国に比較して、アメリカと並び顕著に低い。長期債のシェアはわが国は32.2％、アメリカが26.7％

であるのに対して、イタリアは46.7％、ギリシャは54.7％、ドイツは58.6％、ポルトガルに至っては実

に73.4％に達している。各国の単年あたりの国債のグロス発行額を年限別にみれば、その特徴は一層、

顕著なものとなる（図表13）。ちなみにわが国ではその後、国債発行に占める長期債による調達シェア

がやや上昇してはいる（2015年度当初予算ベースで35.9％）ものの、これは民間投資家による消化では

なく、もっぱら日銀の「量的・質的金融緩和」に支えられたものであって、日銀に潜在的に大きなリス

クを背負わせつつ成り立っている消化状況に過ぎない。

　基軸通貨国であるアメリカの場合は、米国債、とりわけ短期債（Treasury Bill）に対する諸外国の

外貨準備の運用ニーズが高いこと等を映じて、短期債の発行シェアが高いという事情があるものとみら

れるが、欧州各国の場合は、一般的には、金利水準が短期の年限よりも高くなるのは承知のうえで、先

行きの資金調達環境の変化に備える長期債中心の調達構造を採用してきたと考えられる。ちなみに、図

表12の各国のデータはわが国以外は2010年のもので、欧州債務危機の緊迫の度合いが高まる直前の時点

（図表11）主要新興国・中所得国政府のグロス所要資金調達規模（対名目GDP比）の見通し
（％）

2016 2017

満期負債 財政赤字
所要資金調達

額合計
満期負債 財政赤字

所要資金調達
額合計

アルゼンチン 4.1 6.4 10.5 5.1 5.5 10.6

ブラジル 9.3 8.7 18.0 8.8 8.5 17.3

チ　リ 1.1 3.0 4.1 1.1 3.0 4.1

コロンビア 2.2 3.1 5.3 3.2 2.7 5.9

クロアチア 15.8 3.3 19.1 17.8 2.8 20.6

ドミニカ共和国 3.5 3.5 6.9 3.7 3.7 7.4

エクアドル 3.4 2.7 6.2 5.7 ▲1.3 4.4

エジプト 49.4 11.5 60.8 46.2 10.1 56.3

ハンガリー 17.2 2.1 19.3 18.9 2.2 21.1

インド 4.1 7.0 11.1 4.2 6.7 10.9

インドネシア 1.8 2.7 4.5 1.9 2.8 4.7

マレーシア 6.5 3.3 9.9 7.8 2.9 10.7

メキシコ 6.5 3.5 10.0 6.0 3.0 9.0

モロッコ 8.9 3.5 12.4 8.9 3.0 11.9

パキスタン 27.6 4.1 31.7 26.8 3.3 30.1

ペルー 2.9 2.2 5.1 3.5 1.4 5.0

フィリピン 6.7 0.6 7.4 6.6 0.8 7.5

ポーランド 7.1 2.8 9.9 5.1 3.1 8.2

ルーマニア 6.5 2.8 9.4 4.7 2.8 7.5

ロシア 0.8 4.4 5.2 0.5 3.0 3.5

南アフリカ 7.9 3.8 11.6 8.0 3.6 11.5

スリランカ 23.3 5.4 28.7 20.5 5.4 25.9

タ　イ 6.0 0.4 6.3 5.9 0.5 6.4

トルコ 2.7 1.9 4.6 4.3 1.3 5.6

ウクライナ 6.3 3.7 10.0 6.6 3.0 9.6

ウルグアイ 8.3 3.6 11.9 9.2 3.3 12.5

平　均 6.9 4.8 11.8 6.9 4.4 11.3

（資料）IMF, Fiscal Monitor, April 2016, Table1.3を基に、日本総合研究所作成
（原資料）Bloomberg, L.P.およびIMFによる推計と見通し。
（原資料注１）ほとんどの国では、満期負債のデータは、中央政府負債（国債）にかかるもの。一部の国

においては、一般政府の収支は、発生主義ベースで報告されている計数。
（注２）財政赤字の▲表記は、財政黒字であることを示す。
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における計数である。ギリシャを除けば、各国はこのように、利払費の軽減よりも、安定的な資金調達

を優先させる政策運営方針をとっていたからこそ、一部の国々はユーロ圏各国やIMFによる支援を得な

がらも、2011～2012年頃の財政危機の緊張のピークを何とか乗り切ることができたものとみることがで

きよう。

　これに対し、わが国において短期債や中期債による調達比率が高まった背景には、国債残高の積み増

し傾向が長年にわたり継続するなかで、利払費が膨張するのを出来るだけ回避するため、通常では金利

水準が高い長期年限よりも、低い短期の年限での調達がより選好されたことが指摘できる。しかし、諸

外国と比べ借換債の発行が容易な独特の枠組みの存在も無視できない要因となっている。次章では、こ

の点について詳しくみることにする。

（資料）OECD, Central Government Debt Statistics 2003-2010, 2012のデータを基に日本総合研究所作成
（注）2010年末ベース。日本のみ2009年末ベース。

（図表12）主要国の国債発行残高の年限別構成の比較

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

変動利付債
物価連動債
長期債券
中期債券
短期債券
マネーマーケット商品

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ
イ
ン

ド
イ
ツ

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

フ
ラ
ン
ス

ギ
リ
シ
ャ

イ
タ
リ
ア

イ
ギ
リ
ス

ア
メ
リ
カ

日
　
本

（％）

18.8

9.2

34.0

32.2

0.7
5.1

21.1

8.7

36.5

26.7

7.0
0.0

4.7
4.0

21.5

47.8

22.0

0.0

8.5
0.0

18.4

46.7

6.8

10.3

9.4

3.30.0

21.1

54.7

6.4

14.5

15.4

0.0

18.6

54.1

11.8
0.0

7.1
4.7

34.7

52.8

0.0
0.0

7.9
0.0

29.9

58.6

3.5 0.0

16.7

0.0

22.2

59.7

1.4 0.0

15.5

0.0
9.7

73.1

0.01.6

その他

（資料）OECD, Central Government Debt Statistics 2003-2010, 2012のデータを基に日本総合研究所作成
（注）2010年末ベース。日本のみ2009年末ベース。ギリシャ、アイルランドはn.a.。

（図表13）主要国の国債のグロス発行額の年限別構成の比較

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

変動利付債
物価連動債
長期債券
中期債券
短期債券
マネーマーケット商品

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ
イ
ン

ド
イ
ツ

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

フ
ラ
ン
ス

ギ
リ
シ
ャ

イ
タ
リ
ア

イ
ギ
リ
ス

ア
メ
リ
カ

日
　
本

単
年
度
の
計
数
は
ｎ
ａ

単
年
度
の
計
数
は
ｎ
ａ

（％）

81.5

0.0
9.8

8.7

▲0.0

0.0

71.5

0.0

17.6

9.9
1.0 0.0

56.3

0.0

0.0
8.9

34.8

44.5

0.0

18.4

18.1

3.1
7.1

8.8

69.5

0.0
10.4

17.2

2.8 0.0

35.8

0.0

39.1

21.7

3.4 0.0

54.7

0.0

19.7

24.4

1.2 0.0

59.2

0.04.7

33.9

0.02.3

固定利付商品
（イギリスのみ。短・
中・長期債券合計）
その他



108　JR Iレビュー   2017 Vol.2, No.41

（注３）財政法第４条を発行根拠とするため、このように呼称される。

（注４）財政法上には規定がなく、毎年度の特例法に基づき発行されるため、このように呼称される。

（注５）例えば、欧州債務危機において、EU各国やIMFから数次にわたる支援を受けながらも2012年中に２回、財政破綻をするに

至ったギリシャでは、自力での財政運営継続が困難となって財政緊縮を余儀なくされた際、真っ先に、年金支給開始年齢の大

幅な引き上げや年金支給額の大幅なカットなどを余儀なくされた。

３．わが国の国債の発行・償還はどのように運営されてきたか

（1）わが国の減債制度の概要と経緯

　わが国では、国債の償還を一般会

計とは別に国債整理基金特別会計で

一元的に管理する、という減債制度

が設けられている（図表14）。借換

債の発行も本特別会計の勘定で行わ

れる。

　国債の償還には、①定率繰り入れ、

②剰余金繰り入れ、③予算繰り入れ、

という三つの方法があり、このいず

れの方法についても、国の会計経理

上、債務償還の原資はいったん、国

債整理基金特別会計に繰り入れられ、

そこから償還のための原資が都度、

支出されることになっている。

Ａ．定率繰り入れ

　「定率繰り入れ」とは、そもそも、建設国債に関する考え方で、政府がこれを発行して調達した資金

で行う公共事業等によって建設される建築物等の平均的な効用発揮期間がおおむね60年であることに立

脚する考え方である。そのような建設国債に関しては、便益を享受する全世代で負担を平等に分担する

のが適当であるとの考え方に基づき、ひとたび発行した国債を、例えば10年長期国債なら10年、20年超

長期国債なら20年という最初の満期到来の時点でその元本の全額を現金償還してしまうことなく、図表

15のような方法で、徐々に元本の金額を減らしつつ借換債の発行を繰り返し、最終的には60年をかけて

全額を現金償還できるようにしようとするもの（60年償還ルール）である。

　特別会計に関する法律第42条には、この「60年償還ルール」に基づき、前年度期首における国債残高

（額面ベース）の100分の1.6（60年間での均等分割）に相当する金額を、一般会計から国債整理基金特

別会計に繰り入れることが定められている。毎年度の予算でも、実際にそのように運営され、一般会計

から繰り入れられた資金を原資とする国債の現金償還が行われている。

　なお、特例国債（赤字国債）は当初、借り換えが禁じられていたため、1984年度までの発行分に関し

ては、「60年償還ルール」は適用されず、最初の発行分の満期到来時点で全額が現金償還されていた。

（資料）財務省HP（http://www.mof.go.jp/jgbs/reference/appendix/hakkou13.pdf）
（原資料注１）一般会計の負担に属する公債等の減債制度です。
（原資料注２）国債整理基金特別会計に所属する東京メトロ・日本郵政株式に係る売

却収入等は、復興債の償還財源に充てられます。

（図表14）わが国の減債制度の仕組み

一般会計
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・たばこ特別税
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発行収入金

民間部門
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しかしながら、1985年度以降の発行分からは、特例国債にも「60年償還ルール」が適用されることにな

り、これが前掲図表６で示した、その後の特例国債や借換債の発行額の急増につながっていくことにな

る。特例国債の場合は、その資金調達の理由はあくまで歳入欠陥の穴埋めであり、建設国債の場合のよ

うな見合いの耐久資産であるインフラが存在するわけではない。にもかかわらず、もとより満期到来分

の「全額現金償還」は現実問題として実行不可能としても、その最終償還までの期間を「60年」ではな

く、「20年」ないし「30年」といった年数に設定することが適当ではないか、といった点まで含めて十

分に検討されることはなかった模様である（注６）。このように「なし崩し」的に「60年償還ルール」

の適用対象が特例国債全般にまで拡大してしまったことが、その後の国債残高の増嵩という結果を招来

する大きな要因として作用してきたことは間違いなかろう。

　なお、すべての普通国債がこれまで、「60年償還ルール」に則って発行・管理されているわけではな

く、一部に例外もある。1990年度に発行された「湾岸特例国債」は1994年度までの４年間で償還するこ

ととされ、実際にも同年度までに全額が現金償還された。

　また、所得税減税先行による租税収入減を補うために1994年度から96年度にかけて発行された「減税

特例国債」は20年償還とされている。このため、通常の定率繰り入れに加えて、1998年度から2017年度

までの間、この「減税特例国債」の発行総額から、自動車消費税と法人特別税の廃止に伴う発行額を控

除した額の30分の１に相当する額を、毎年度、一般会計から国債整理基金特別会計に繰り入れることと

されている。

　2012年度から2013年度に発行された「年金特例国債」は、その借換債も含め、全体として2033年度ま

での20～21年間で現金償還することとされている。また、2011年度以降に発行された「復興債」は、借

換債も含め、全体として2037年度までに現金償還することとされている（注７）。

Ｂ．剰余金繰り入れ

　「剰余金繰り入れ」とは、一般会計において決算上の剰余金が発生した場合には、その２分の１を下

らない金額を、剰余金が発生した年度の翌々年度までに国債整理基金特別会計に繰り入れなければなら

（資料）財務省理財局『債務管理リポート2016　国の債務管理と公的債務の現状』2016年

（図表15）わが国の借換債による公債償還の仕組み＜60年償還ルール＞
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ない、というもので、財政法第６条第１項にこの規定がある。ただし、実際の運営をみると（次章で後

述）、わが国の場合、この規定通りの運営が行なわれなかった年度が過去に少なからず存在する。

Ｃ．予算繰り入れ

　以上の繰り入れ方法のほか、特別会計に関する法律第42条第５項には、国債の償還に支障のないよう、

必要に応じて予算で定める金額を国債整理基金特別会計に繰り入れる「予算繰り入れ」が定められてい

る。

（2）国債償還の実際

　わが国のこのような国債償還にかかる制度のもとで、実際にはどのような政策運営が行われているの

だろうか。

　まず、国債費の全体像をみたものが図表16である。前節でみたような減債制度のもと、国債の償還は

毎年度粛々と行われている。国債残高の累増を映じて、債務償還費の総額は足許の2016年度で13兆

7,000億円余りに達しており、予算規模全体に占める比率（対歳出総額比率や対「租税及び印紙収入」

額比率）は上昇している。ただし、各年度の新規国債発行額に相当する「公債金収入」との比較でみる

と、2016年度においても債務償還費はまだその４割弱程度にとどまり、公債金収入額を20兆円以上下回

っている。これは、わが国の2016年度の財政運営の結果、国債残高が、債務償還分を差し引いたネッ

ト・ベースで、20兆円超の積み増しになることを意味する（注８）。そして、満期が到来した国債のう

ち、現金償還されなかった部分は借換債を発行して、再度、資金調達が行われることになる。

　債務償還費を、前節でみた３種類の償還原資別にみると、定率繰り入れのウエートが最も高く、最近

の年度では11兆～12兆円規模、これに対して決算剰余金は7,000億～9,000億円程度、その他（予算繰り

入れ）は１兆数千億円程度と、それぞれ定率繰り入れの数％程度～多くて１割強程度の規模にとどまっ

ている。

　1990年度以降の一般会計の決算の状況と剰余金の償還財源への繰り入れ状況をみると（図表17）、

1990年代から2000年代初めにかけては、剰余金が発生しても、一切、償還財源には繰り入れず、一般財

源に充当してしまった年度がかなり頻繁にみられた（図表17中の の網掛け）。もっとも、その後は

財政法上の規定通りに、剰余金の半額を償還財源に繰り入れている年度が多く（同 の網かけ）、な

かには、2004年度、2005年度決算分の剰余金のように、一般財源には一切充当せず、その全額を国債の

償還財源に繰り入れている年度もみられる（同 の網かけ）。しかしながら、90年度以降2014年度ま

での決算剰余金から国債償還財源に繰り入れた額を累計しても８兆6,000億円余り、一般財源に繰り入

れてしまった額を合計しても21兆2,000億円余りにしかならない。決算剰余金をまるごと償還財源に充

当する程度では、国債残高の推移を安定させるには遠く及ばないことがみてとれよう。

　ちなみに、このように毎年度、多額の新規国債と借換債の発行を続けるわが国の財政運営の現状を、

毎年度の財政収支およびプライマリー・バランス（基礎的財政収支）の観点からみたものが図表18の一

番左の図である。現在は、税収で政策的経費すら賄えていない状態のため、債務償還費は新たな借金で

ある新規国債発行額で調達しているという「自転車操業」状態にある。一方、その右の「プライマリ
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0
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）

内
閣

海
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②
宮

沢
細

川
羽

田
橋

本
①

小
渕

森
①

小
泉

①
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泉
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倍
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麻
生

鳩
山

菅
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倍
②

安
倍

③
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②

森
②

（
資
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）
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院
予
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委

員
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室
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財
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関
係

資
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』

各
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版
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等

。
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予
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と

に
注

意
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ー・バランス」均衡にまで改善すれば（現在のわが国が2020年度時点に達成することにしている目標）、

税収で政策的経費の全額がまかなえるようにはなるものの、利払費と債務償還費はなお、新たな借金

（新規国債）によって調達せざるを得ない。そのような状況がさらに改善して、税収で政策的経費に加

え、利払費まで賄えるようになった状況を表すのが左から３番目の図（財政収支均衡）である。１番右

の図は、税収で政策的経費、利払費に加え、債務償還費まで賄えるという、財政収支が相当な幅の黒字

を計上している状態を示す。

（3）小　括

　このように考えれば、すでにこれほどの国債残高を抱えてしまったわが国の場合、現行の減債制度の

もとでは、相当思い切った金額での予算繰り入れを行わない限り、国債残高の発散傾向を止めることは

難しい。言い換えれば、決算剰余金繰り入れを財政法の規定通り、もしくはそれ以上に行うことが望ま

しいことはいうまでもないが、国債残高の現状は、もはや、その程度の対応では国債残高の発散傾向を

止められない状態に入ってしまっているといえよう。

（注６）当時の経緯に関しては、中島将隆［2013］参照。

（注７）「東日本大震災からの復興の基本方針」において、復興のための財源については、「次の世代に負担を先送りすることなく、

今を生きる世代全体で連帯し負担を分かち合う」こととされ、特定の償還財源が確保されていることによる。

（注８）なお、図表16における利払費をみると、日銀の大幅な金融緩和政策の影響から、これほどの国債残高でありながらも８兆円

レベルで済んでいる。これが予算編成上の財政制約や財政規律を緩める方向に強く作用していることは間違いなかろう。

４．諸外国における国債発行・償還の枠組みと政策運営

（1）総　論

　ここで、2008年のリーマン・ショックや、それに続いた欧州債務危機等を経ながら、わが国よりはる

かに良好な財政運営を継続している欧米主要国の公債制度や財政運営の実情をみてみよう。

　図表19は、わが国および欧米主要国の公債制度、およびそれに密接に関連する財政運営制度について

（資料）財務省『日本の財政関係資料』2016年４月を参考に日本総合研究所作成
（原資料注）プライマリー・バランスを考える際には、厳密には歳入から利子収入を除く必要があるが、ここでは簡単化のため捨象。

（図表18）プライマリー・バランス（基礎的財政収支）と財政収支、新規国債発行額の関係

新規国債発行額

利払費

政策的経費

債務償還費

税収

新規国債
発行額

財政の現状 プライマリー・バランス
均衡の状態

財政収支均衡の状態 財政収支黒字の状態

プライマリー・
バランス（赤字）

財政収支
（赤字）

利払費

政策的経費

債務償還費

税収
利払費

政策的経費

債務償還費

税収

新規国債
発行額利払費

政策的経費

債務償還費

税収

新規国債
発行額
財政収支
（赤字）

プライマリー・バランス（均衡）

財政収支（均衡）

プライマリー・バランス（黒字）

プライマリー・バランス（黒字）

財政収支（黒字）
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みたものである。まず、減債基金制度を現在もなお有し、機能させているのはわが国に限られる。米、

独、仏、英の主要４カ国に関しては、減債基金制度をそもそも有しないか、かつて存在していたとして

も、現在はそれをもはや機能させてはいない。また、これらの国々には、わが国の「60年償還」のよう

な償還ルールは存在しない。ちなみに、この主要４カ国に限らず、IMFおよび世界銀行が2002年に実施

した先進国のみならず新興国をも含む18カ国の公債管理制度・運営の詳細なサーベイ（IMF The 

World Bank［2002］）をみても、わが国以外に、何らかの償還ルールが存在している国は認められない。

次節で扱うイギリスやオーストラリアに加え、ニュージーランド、カナダにおいても、国債の償還ルー

ルは一切存在しない、との回答が各国の債務管理当局から得られた。

（図表19）主要国の公債・財政運営の枠組みの概要

日　本 アメリカ ドイツ

公債発行上の制限 歳出の財源として公債を発行しまたは
借り入れをなしうるのは、公共事業費、
出資金および貸付金の財源に限られ、
かつ国会の議決を経た金額の範囲内で
あることを要する。
建設公債以外の発行については、特例
法の制定が必要。
かつて、資金繰り債は「政府短期証
券」として、国債とは区別して発行さ
れていたが、現在は短期国債と統合し

「国庫短期証券」として発行。

歳入補てんと資金繰りの区別および支
出目的に関する制限はなし。
連邦普通債については、政府保証債も
含め、連邦債務残高限度額の規制に服
する（第二自由公債法。2015会計年度
は18兆1,129.75億ドル）

連邦政府は、構造的財政収支の赤字対
GDP比が0.35％を超過しない範囲で公
債発行が認められる。ただし、景気が
悪化した場合（GDPギャップがある
場合）には、一定の超過が認められる。
また、緊急事態等の場合も例外として
起債可能（連邦基本法＜憲法＞および
基本法第15条の規定の施行に関する法
律）。
各年度の信用調達限度額は予算法で規
定。

公債の償還

減債基金の有無 有（国債整理基金特別会計） 1919年設置の減債基金制度が存在する
も、現在は機能せず

なし

減債制度の内容 基金に繰り入れられる額は、
①�前年度期首の国債残高の1.6％（定
率繰り入れ）

②�一般会計の決算剰余金の２分の１を
下らない額

③�そのときどきの必要に応じた額（予
算繰り入れ）

となっている。

国庫収支に剰余が生じた場合には、公
債の償還に充当。

歳入超過額は、その年の公債発行額の
減額に充てるか、債務の償還に使用す
るかまたは景気調整準備金に繰り入れ
なければならず。

公債金収入・公債
償還支出の予算上
の扱い

歳出・歳入予算に含まれる（収支尻は
均衡）。

歳出・歳入には計上されず（したがっ
て、歳出入は一致せず）。

歳出・歳入予算に含まれる（収支尻は
均衡）。

フランス イギリス

公債発行上の制限 歳入補てんと資金繰りの区別および支
出目的に関する制限はなし。
予算法上は、財務大臣の権限において
借り入れを行いうることが言及される
とともに、１年以上を期間とする中・
長期債の残高純増限度額が示される

歳入補てんと資金繰りの区別および支
出目的および発行限度額に関する制限
はなし。
公債は、国家貸付金（国有企業、地方
団体等の事業に対する貸付、国債利払
い等を行う）から発行される。
統合国庫資金（いわゆる一般会計に相
当）の黒字または赤字は国家貸付基金
に日々持ち込まれる。

公債の償還

減債基金の有無 1958年に減債自治公庫を廃止して以来、
一般的な減債基金制度はなし

過去に減債基金付きで発行された公債
は存在するが、ウエートは小さく、一
般的な減債基金制度は現在では存在せ
ず

減債制度の内容 発行・償還は予算外の国庫資金操作と
して行う（予算組織法）。
歳入超過額は、毎年の決算法により国
庫資金操作に繰り入れ（予算組織法）。

国家貸付資金に黒字が生じた場合には
一時借入金の償還に充当。

公債金収入・公債
償還支出の予算上
の扱い

歳出・歳入には計上されず（したがっ
て、歳出入は一致せず）。

統合国庫資金（いわゆる一般会計に相
当）には計上されず。

（資料）窪田修（編著）『図説日本の財政平成28年度版』東洋経済新報社（図表Ⅳ．１．５、pp396～399）、および各国財政当局資料を基に日
本総合研究所作成
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　これらの主要４カ国においては、国庫収支に剰余金が生じた場合には、全額、債務償還に充当するこ

ととされているケースが多く、債務残高そのものや毎年度の財政収支にかかる強い制約を設けている例

が少なくない（図表19のアメリカ、および図表20参照）。

　また、米英仏３カ国のように、国債発行を毎年度の予算編成から切り離し、歳入欠陥の見込み額をす

べて国債発行で調達せず、その後の国庫収支の進捗の実績に応じて、毎年度の国債の発行額を少しでも

減らし、また、金利条件等も含めて、少しでも有利に発行できるような枠組みを整えているケースもみ

られる。この同じ３カ国（米英仏）では、歳入補てん債と資金繰り債の区別はなく、建設国債や赤字国

債といった支出目的による区別や制限もない。

　「借換債」については、「新規財源債」と明確に区別して発行している国は、わが国以外にはあまり認

められないものの、OECDの統計を用い、各国のグロスの国債発行額からネットの国債発行額を差し引

き、各国の事実上の借換債の発行額相当を算出すると、各国ともそれなりの規模の借換債相当の国債を

発行している（図表21）。各国の借換債の内訳をみると、「マネーマーケット商品」の比率が高い。この

背景には、仮に同じ金額100を調達する場合でも、３カ月物を年４回借換発行してロール・オーバーし

続けるのであれば、借換債としての発行額は４倍の400としてカウントされるという技術的要因がある

が（注９）、マネーマーケット商品を除く利付国債についてみても、新規財源債の発行規模に並ぶ（イ

タリア）、もしくはそれを上回る（ドイツ）規模での借換債の発行が行われていることが、図表21から

読み取れる。ただし、グロスの国債発行額全体に占める借換債のウエートをみると、欧米主要国で単年

のグロス発行額の７～８割台に抑制されているなか、わが国では９割を超えている。利付国債に限って

みても、わが国は同７割超と突出している。

　このようにみると、わが国のように事細かに減債制度や償還ルールを整えなくとも、これらの主要諸

外国においては、わが国よりははるかに厳しい財政運営上の目標を掲げて（図表20）、財政運営全体と

しての規律付けが行われている。そして、公債制度はむしろ運営上柔軟な設計とすることで、結果的に

（図表20）主要国が現在掲げている財政健全化目標
（％）

国　名 財政健全化の具体的な目標（計画等）
プライマリー･
バランスGDP比

（2016年）

財政収支
GDP比

（2016年）

債務残高
GDP比

（2016年）

日　本

・プライマリー・バランス（国・地方）⇒
　①2015年度までに赤字対GDP比半減（2010年度比）
　②2020年度までに黒字化
・債務残高（国・地方）⇒2021年度以降、安定的に引き下げ
　【中期財政計画（2013年）】

▲5.2 ▲5.2 250.4

アメリカ

・�「2025年度にかけて財政赤字（連邦政府）対GDP比を３％未満に収
めることで、債務残高（連邦政府）対GDP比を安定させ、さらに
は減少させる軌道に乗せる」

　【大統領予算教書（2017年）】

▲2.1 ▲4.1 108.2

イギリス
・財政収支（公的部門）対GDP比⇒2019年度までに黒字化
・純債務残高（公的部門）対GDP比⇒2019年度まで毎年減少
　【予算責任憲章（2015年）】

▲1.6 ▲3.3 89.0

ドイツ

・2017年度から2020年度まで均衡予算を維持する
・債務残高（一般政府）対GDP比
　⇒60％超の部分を直近３カ年平均1/20以上削減
　【安定化プログラム2016（2016年）】

＋1.2 ＋0.1 68.2

フランス
・財政収支（一般政府）対GDP比
　⇒2017年までに▲３％以下
　【2016年予算法】

▲1.5 ▲3.3 97.1

（資料）財務省『日本の財政関係資料』2016年10月、IMF, Fiscal Monitor, October 2016を基に日本総合研究所作成
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は、わが国よりははるかに良好な財政運営結果を達成できているように見受けられる（前掲図表２）。

（2）各国の枠組みと政策運営

　次に、当方から財政当局ないしは公債管理当局にコンタクトすることが可能であった、幾つかの国々

の国債発行・償還運営に関する政策運営をみてみよう。

Ａ．イギリス

　イギリスでは、財務省（HM Treasury）の専門機関（Executive Agency）である債務管理局（UK 

Debt Management Office）が国債管理の任に当たっている。

　DMOから当方への説明によれば、財務省からは毎会計年度（毎年４～３月）に応じ、ギルト債（英

国債）の発行によって調達すべき金額の合計、および発行するギルト債の組み合わせ（従来型＜固定利

付方式＞と物価連動債）の２点に関する指示のみが出され、DMOはそれを受けて国債の発行および償

還を行う。

　ギルト債の発行上、新規財源債と借換債の区別はない。また、償還ルールは存在せず、実際には、各

年度の所要資金調達額に基づく策定テーブル上で国債発行計画が算出されている。図表22はその最新年

度のものである。財務省からDMOに対して毎年度、上述の２点の指示が出されていることに鑑みれば、

国債の発行・償還および残高に関しては、財務省が毎年度の予算編成上、コントロールしているものと

みられる。

　なお、財務省はDMOとともに、毎年度の予算策定時に、向こう数会計年度分の所要資金調達額見通

しを併せて公表している（図表23）。

（図表23）英財務省による中期的なグロス
所要資金調達額予測

（10億ポンド）

2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

中央政府ネット
所要資金額

ギルト債償還

外貨準備ファイ
ナンス計画

41.0

79.5

6.0

32.3

67.3

6.0

3.0

93.2

6.0

17.0

85.2

0.0

グロス所要資金
調達額

126.5 105.5 102.2 102.3

（資料）UK  Debt  Management  Office開示資料を基に日本総合研究
所作成

（図表22）イギリス政府の予算編成における、所要資金調達額 
の見通しと国債発行計画の策定テーブル

（10億ポンド）

2015-2016 2016-2017

中央政府ネット所要資金額
ギルト債償還
外貨準備ファイナンス計画
前会計年度からの持ち越しの資金調達調整

78.4
70.2
5.2

▲13.1

62.1
69.9
6.0

▲0.4

グロス所要資金調達額 140.8 137.7

（控除項目）
国家貯蓄・投資勘定からの繰り入れ
その他の資金調達

11.3
1.1

6.0
0.2

ネット所要資金調達額 128.4 131.5

負債発行による調達
a）ギルト債売却
うち
短期利付債
中期利付債
長期利付債
物価連動債
発行方式未配分の補完的な売却額
b）TB発行での調達による繰り入れの計画

127.7

32.6
25.0
37.2
32.8
0.0
1.0

131.5

31.0
25.2
36.8
30.5
8.0
0.0

資金調達合計 128.7 131.5

DMOのネット現金ポジション 0.9 0.5

（資料）UK Debt Management Office開示資料を基に日本総合研究所
作成

（原資料注）端数調整のため合計が一致しないものがある。
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Ｂ．オーストラリア

　オーストラリアは、2016年の一般政府グロス債務残高の名目GDP比がわずか40％、財政収支も▲1.6

％（いずれもIMFによる見込みベース）と、わが国とは対照的な、また欧米主要国と比較しても相当に

良好な財政健全国である。オーストラリアでは、国債管理は政府の専門機関であるオーストラリア財務

マネジメント局（AOFM: Australian Office of Financial Management）が担っている。

　AOFMによる当方への説明によれば、

オーストラリアには、わが国のような国

債の償還ルールは存在しない。財政運営

と国債の発行・償還のでき上がりの全体

像としての国債残高は財務省がコントロ

ールしているとみられ、AOFMは毎年

度の政府の予算編成上、財政収支赤字幅

と国債の満期到来分の合計をファイナン

スするうえで不足のないように国債発行

計画を策定している。AOFMが国債発

行をマネジメントするにあたり、修正デ

ュレーション、満期までの平均期間、資

金コストの観点（図表24）から検討が行

われているほか、国債の満期プロファイ

ルの観点（図表25）から、期近の年度に

おけるリファイナンス・リスクが管理さ

れている。後者の図表においては、向こ

う３年間ないし５年間の間に満期を迎え

る国債の比率の推移が示されており、近

年は、同年以内の満期到来比率を低下さ

せる方向、すなわちデュレーションを長

期化させる方向での国債発行のコントロ

ールが行われている状況が読み取れる。

年限の短い借換債がいたずらに多く発行

されることのないよう、このような観点

からのリスク管理が行われている。

（注９）わが国であれば、資金繰り債としての政府短期証券（FB。現在３カ月物と６カ月物を発行）と満期１年の短期国債（TB）

を合わせて発行されている「国庫短期証券」がこの「マネーマーケット商品」に該当する。

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

デュレーション（年、左目盛）満期までの平均期間（年、左目盛）

（図表24）オーストラリア国債の発行ポートフォリオにみる、
　　　　 修正デュレーション、満期までの平均期間、資金コストの推移

（資料）Australian Office of Financial Management, Annual Report 2015-16, 
October 12, 2016, p22 Chart 8を基に日本総合研究所作成
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（図表25）オーストラリア国債の満期プロファイルの推移

（資料）Australian Office of Financial Management, Annual Report 2015-16, 
October 12, 2016, p23 Chart 9を基に日本総合研究所作成
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５．望まれる改革の方向性

　以上のように、わが国よりもはるかに財政事情が良好な主要先進国の国債発行・償還に関する財政運

営をみると、各国ともに、特段の減債基金も償還ルールも存在しないなかで、発行した国債の償還が、

わが国よりは厳格に行われており、残高もコントロールされていることがみてとれる。これらの国々で

は、過去の高金利等により財政危機的状況に追い込まれた経験等から、国全体として、財政制約の存在

がわが国よりははるかに強く認識されているとみられる。加えて、財政運営上、ストック（政府債務残

高）およびフロー（財政収支）の両面からしばりをかけ、実際にもそれに則った政策運営が行われてき

た結果、財政再建が進捗し、その結果が政府債務残高の推移に表れる形になっているものとみられる。

また、欧州の場合には、EUないしユーロ圏における枠組みが強化されており、いわゆる「同胞の圧力」

（peer pressure）による相互監視も、財政再建の実効性を高めるうえで一定程度作用している（注10）。

　これに対して、わが国では国債の償還に関して、減債基金を設けて国債整理基金特別会計で管理して

はいるが、ほぼすべての普通国債に関して「60年償還」という悠長なルールを適用している。建設国債

であれば、こうしたルールに一定の合理性は認められるものの、その期間の設定が一律「60年」という

長期間で果たしてよいのかという疑問は残る。土木構築物、建築物といったインフラといっても、初期

の構築コストのみで、その後60年間一切の追加コストなしで利用できるわけではなく、後世代も維持・

更新コストを別途負担しているのが現状である。ちなみに、わが国でも地方債の分野では、同じ公共の

構築物の建設コストを見合い資産とする場合でも、構築物の種類に応じ、20～30年の期間で最終的に全

額を現金償還する枠組みを採用している。また、本稿でみた欧米主要国の国々の国債発行・償還に関す

る実際の運営状況をみれば、たとえそれが公共事業費用を賄うための国債の発行であったとしても、わ

が国の60年よりは相当に短い年数のうちに、最終的な現金償還を終える財政政策運営が実際に行われて

いると推察される。ましてや、赤字国債に関しては、同様の「60年償還ルール」を採用することへの合

理的な理由は見出し難い。

　わが国では、このように悠長な国債の償還ルールが、財政運営全体の規律を緩める方向に作用してい

るうえ、これまでの経済運営の経緯や金融政策運営の影響で、超低金利状態が今日に至るまで長期化し

てきたことから、国全体として財政制約がほとんど認識されておらず、危機感に乏しい状況にある。財

政運営全体における目標の設定は国際的にみても甘く、これらが総じて、国債残高の世界最悪レベルま

での増嵩という結果につながっている。

　しかしながら、このような政策運営は持続可能なものでは決してない。わが国の足許の財政事情は、

ファイナンスに困難は生じていないものの、国内外の経済・金融情勢の変化に対して、極めて脆弱な状

況にあるのが実情であり、いずれは財政運営の抜本的な見直しが必要不可欠となってこよう。これほど

までに国債残高を膨張させてしまった以上、曲がりなりにも財政運営を持続可能なものにしていくため

には、財政運営全体への規律付けの在り方、具体的な財政目標の設定と、それによって毎年度の予算編

成をどれほど拘束できるようにするか、という枠組みの議論と併せて、国債の償還ルールを元本償還の

実効性を高める方向で抜本的に見直すことが望ましい。

　具体的には、現行の①定率繰り入れ、②剰余金繰り入れ、③予算繰り入れのうち、②は債務償還のた

めに捻出できる金額が限られ、③は政治的にはなかなか実現しにくいことに鑑みれば、①定率繰り入れ
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の改革がもっとも肝要であろう。赤字国債に関しては、一律の償還期間を設けるのであれば、60年より

はるかに短い年数の設定とする必要があろう。また、建設国債に関しても、見合いの構築物の種類に応

じて、償還期間をより短くすべく、きめ細かく設定することも一考に値する。このような制度的な手当

てを通じて、毎年の予算編成上、債務償還に繰り入れる額の国債残高に対する割合を現行の1.6％から

相応に引き上げていく必要があろう。

　近年、わが国では、「財政再建のためには成長戦略の強化が必要」とする論調が目立つ。成長戦略は

もちろん重要ではあるが、わが国がすでに巨額の国債残高を抱えるに至ってしまっている以上、それだ

けで、今後も中長期的に安定的な財政運営を続けられる保証はない。

　先進国のなかでも健全な財政状況を維持しているドイツでは、連邦財務省が５年に一度、財政運営の

持続可能性に関する報告書を発表している。2016年２月にはその第４次報告書が公表されており、その

なかで「持続可能な財政運営のためのパラメーター」に関するドイツの考え方が示されている（図表

26）。これによれば、財政運営を持続可能なものとするためのパラメーターは大きく３つ存在する。第

１は「公債の制限」で、財政運営全体を規律付けるような目標の設定と財政運営の在り方や、本稿で論

じたような国債残高のコントロールの在り方が含まれる。第２は「利用可能な資源の効果的かつ透明な

利用」で、財政運営改善のための政策評価やガバナンス改革が含まれる。第３は「構造的な条件の改

善」であり、わが国で頻繁に論じられているような、各分野の成長戦略はここに含まれる。わが国とし

（資料）Bundesministerium der Finanzen（Federal Ministry of Finance）, Forth Report on the Sustainability of 
Public Finances, February 2016、Figure 16, p37を基に日本総合研究所作成

（図表26）持続可能な財政運営のための政策パラメーター─ドイツの考え方

将来にたえられる
社会保障システム

（持続可能性の要素；
効率性のリザーブの解放；
コストのブレーキ）

労働市場
・高齢労働者の統合
・女性の労働参加の向上
・長期失業の削減
・スキルのある移民

家族政策
（家族の融和＜reconciliation＞、

長期ケアと勤労人生）

成長政策、デジタル化を含む

構造的な条件の改善

持続可能な政策運営のための政策パラメーター

教育、リサーチとイノベーション

金融市場の安定

連邦予算の歳出レビュー

トップダウンの予算編成

補助金の持続可能性
インパクト評価

定期的な評価および
インパクト分析による
潜在的な効率性向上の実現

利用可能な資源の
効果的かつ透明な利用

欧州の財政上の義務の順守
（財政協定/中期財政目標）

予算ルールの一貫した
長期的な順守

成長志向の財政再建の継続

公債の制限
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ても今後、財政運営や経済運営を何よりも持続可能なものとするために、成長戦略のみに偏ってしまう

ことなく、ドイツのように、バランスのとれた議論と取り組みを進めていくことが望まれる。

（注10）重政府債務が当該国経済に及ぼす悪影響や財政再建の在り方に関するユーロ圏の考え方に関しては、ECB［2016］を参照。

補論．アメリカの公的債務縮減基金制度

　アメリカ合衆国の連邦政府においては、国民が、連邦政府の債務残高の縮減のみに充当することを条

件に、連邦政府の基金に寄付を行うことができるという、公的債務縮減基金の制度が設けられている。

アメリカでは、すべての国民が所得税の確定申告を行う制度となっており、本基金への寄付額は翌年の

納税還付金申請のなかに含めることができるという形で、税額控除の対象になっている。

　同基金の実績は図表27および図表28の通りである。連邦政府の債務残高が19兆ドル（2016年６月末現

在）に達するなか、同基金の残高は微々たるものに過ぎないものの、過去の推移をみると、米政府が財

政危機に陥った際に、同基金への寄付が増加することが確認されている。このような制度は、毎年度の

財政運営上、後の世代にツケを回してしまうことができるだけないように財政を再建して健全化させ、

すでに発行してしまった国債の残高はできるだけ抑制し削減していく必要性に関する国民の意識を涵養

するうえで、有効な制度であるとの評価が可能である（注11）。わが国においては、国民の財政運営に

対する危機感が乏しいのが実情であり、将来的に類似の制度を導入することを一つの選択肢として検討

する余地があろう。

（図表27）アメリカの公的債務縮減基金の推移

（ドル）

会計年度 金　額
2016 2,734,852.38
2015 3,864,661.38
2014 5,103,452.84
2013 1,763,754.56
2012 7,749,618.27
2011 3,277,369.23
2010 2,840,466.75
2009 3,063,057.05
2008 2,189,358.89
2007 2,624,862.42
2006 1,646,209.41
2005 1,455,541.65
2004 664,911.25
2003 1,277,423.40
2002 744,675.06
2001 1,645,082.28
2000 1,868,891.93
1999 1,457,510.59
1998 1,535,541.02
1997 955,897.15
1996 1,985,175.10

（資料）U.S. Department of Treasury, Treasury Direct
を基に日本総合研究所作成

（注）2016年は８月末時点。

（図表28）2016年会計年度入り後のアメリカの
公的債務縮減基金の月次推移

（ドル）

年 月 金　額

2016 8月 173,829.02

7月 28,292.75

6月 880,005.59

5月 70,755.67

4月 42,219.19

3月 24,994.56

2月 29,852.85

1月 1,416,325.45

2015 12月 28,684.89

11月 15,370.44

10月 24,521.97

合　計 2,734,852.38

（資料）U.S. Department of Treasury, Treasury Direct
を基に日本総合研究所作成

（注）2016年は８月末時点。



122　JR Iレビュー   2017 Vol.2, No.41

（注11）詳細は、中林美恵子［2004］参照。

（2016. 12. 20）

（kawamura.sayuri@jri.co.jp）
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