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も
と
か
ら〝
無
理
筋
〟だ
っ
た
Y
C
C

　

新
総
裁
が
ま
ず
直
面
す
る
の
は
、
日
銀

が
2
0
1
6
年
9
月
以
降
、
す
で
に
約
6

年
半
も
の
長
期
間
に
わ
た
り
継
続
し
て
き

た
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

（
Y
C
C
）
政
策
を
ど
う
す
る
か
と
い
う

こ
と
だ
ろ
う
。

　

各
国
間
で
の
資
本
移
動
が
自
由
で
は
な

く
、
各
国
内
に
お
け
る
金
融
取
引
も
厳
し

く
規
制
さ
れ
て
い
る
よ
う
な〝
閉
鎖
経
済
〟

下
で
あ
れ
ば
い
ざ
知
ら
ず
、
主
要
国
間
で

の
資
本
移
動
が
完
全
に
自
由
化
さ
れ
、
各

国
内
で
の
金
融
自
由
化
も
進
ん
だ
〝
開
放

経
済
〟
下
に
あ
る
今
日
に
お
い
て
は
、
金

利
や
為
替
レ
ー
ト
を
当
局
が
意
の
ま
ま
に

特
定
の
水
準
に
抑
え
つ
け
続
け
る
な
ど
と

い
う
こ
と
は
無
理
、
と
い
う
の
は
、
最
初

か
ら
分
か
っ
て
い
た
こ
と
だ
っ
た
は
ず
だ
。

　

世
界
で
は
21
年
半
ば
前
後
か
ら
高
イ
ン

フ
レ
局
面
へ
の
転
換
が
明
確
化
し
た
。
各

国
中
央
銀
行
が
金
融
引
き
締
め
局
面
に
転

換
し
、
急
ピ
ッ
チ
で
利
上
げ
を
行
う
と
と

も
に
、
コ
ロ
ナ
危
機
で
膨
張
し
た
中
銀
自

ら
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
を
縮
小
さ
せ
る

正
常
化
も
進
め
る
中
、
主
要
国
の
イ
ー
ル

ド
・
カ
ー
ブ
の
水
準
や
形
状
は
1
年
前
の

22
年
春
か
ら
は
お
よ
そ
想
像
で
き
な
か
っ

た
形
に
変
化
し
て
い
る
（
図
表
1
）。
日

銀
が
Y
C
C
を
維
持
で
き
て
い
た
の
は
、

要
す
る
に
世
界
的
な
低
金
利
環
境
に
あ
っ

た
か
ら
、
と
い
う
だ
け
の
こ
と
だ
ろ
う
。

　

オ
ー
プ
ン
な
金
融
市
場
の
力
は
、
と
て

つ
も
な
い
ほ
ど
に
大
き
く
な
っ
て
久
し
い
。

そ
れ
に
一
国
の
当
局
が
立
ち
向
か
っ
て
勝

て
る
は
ず
も
な
い
。
当
局
側
が
〝
敗
北
〟

や
〝
撤
退
〟
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
例
は
、

1
9
9
2
年
に
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
へ
の
参

加
を
目
指
し
て
参
加
し
て
い
た
E
R
M

（
為
替
相
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
）
か
ら
の
脱
退

を
余
儀
な
く
さ
れ
た
英
国
や
、
2
0
1
5

年
に
、
ス
イ
ス
・
フ
ラ
ン
の
対
ユ
ー
ロ
で

の
上
限
目
標
を
突
然
、
撤
廃
し
た
ス
イ
ス

国
立
銀
行
（
S
N
B
）
な
ど
、
い
く
つ
も

あ
る
。
自
国
の
金
利
や
為
替
レ
ー
ト
の
安

定
的
な
推
移
を
望
む
の
で
あ
れ
ば
、
自
ら

が
健
全
な
経
済
政
策
運
営
に
努
め
る
よ
り

他
に
な
い
。
市
場
主
義
経
済
に
お
い
て
は

そ
れ
が
唯
一
の
道
な
の
だ
。

　

だ
か
ら
こ
そ
、
分
別
が
あ
り
、
思
慮
深

い
当
局
は
、
そ
も
そ
も
最
初
か
ら
Y
C
C

の
よ
う
な
政
策
を
採
用
す
る
こ
と
は
な
い
。

採
用
し
た
と
こ
ろ
で
、
情
勢
の
変
化
次
第

で
は
、
市
場
の
圧
力
に
当
局
が
負
け
る
結

果
に
な
る
こ
と
は
分
か
っ
て
い
る
か
ら
だ
。

日
銀
新
体
制
と
わ
が
国
が
直
面
す
る
課
題

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
岸
田
政
権
は
次
期
日
銀
総
裁
に
経
済
学
者
の
植
田
和
男
氏
（
元
日
銀
審
議
委
員
）
を
指
名
し
た
。
近
く
2
期
10
年
の
任

期
を
終
え
る
黒
田
東
彦
総
裁
の
最
後
の
1
年
は
、
世
界
的
な
経
済
情
勢
が
高
イ
ン
フ
レ
局
面
へ
と
急
転
換
し
、
そ
の
影
響

が
わ
が
国
へ
も
及
ぶ
中
で
も
日
銀
が
超
金
融
緩
和
政
策
を
頑か

た
く
な
に
継
続
し
た
た
め
、
わ
が
国
で
は
国
債
市
場
の
混
乱
が
続

い
て
い
る
ほ
か
、
外
国
為
替
市
場
で
大
幅
な
円
安
が
進
展
す
る
局
面
も
あ
っ
た
。
そ
う
し
た
中
で
船
出
す
る
日
銀
新
体
制
、

そ
し
て
わ
が
国
が
直
面
す
る
課
題
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
卒
、19
年
7
月
か
ら
現
職
。19
年

か
ら
財
政
制
度
等
審
議
会
財
政
制
度

分
科
会
委
員
を
務
め
る
。 

近
著「
中

央
銀
行
の
危
険
な
賭
け
―
異
次
元
緩

和
と
日
本
の
行
方
」（
朝
陽
会
）。
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採
用
し
た
と
し
て
も
、
市
場
か
ら
の
修
正

圧
力
が
高
ま
っ
て
い
る
の
に
、
そ
れ
を
当

局
側
が
無
理
に
抑
え
つ
け
よ
う
と
す
れ
ば
、

価
格
形
成
に
歪ゆ

が

み
が
出
る
な
ど
市
場
が
混

乱
し
、
結
局
は
そ
の
国
全
体
の
経
済
活
動

の
足
を
引
っ
張
る
結
果
に
な
る
。
ま
た
、

抑
え
つ
け
よ
う
と
す
る
当
局
自
身
に
も
コ

ス
ト
が
掛
か
る
。
為
替
レ
ー
ト
を
自
国
の

経
済
の
実
力
以
上
の
割
高
な
レ
ー
ト
で
維

持
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
1
9
9
2
年
の
英

国
の
よ
う
に
、
多
額
の
外
貨
準
備
を
介
入

に
費
や
し
て
失
い
、
投
機
筋
を
儲も

う

け
さ
せ

る
だ
け
の
結
果
に
陥
る
。
長
期
金
利
を
特

定
の
低
水
準
で
維
持
す
る
た
め
に
中
央
銀

行
が
国
債
の
買
い
入
れ
を
続
け
れ
ば
、
い

ず
れ
来
る
正
常
化
局
面
で
、
当
該
中
銀
自

ら
の
財
務
事
情
を
一
層
悪
化
さ
せ
る
こ
と

に
な
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
コ
ロ
ナ
危
機
に

直
面
し
た
2
0
2
0
年
3
月
に
、

3
年
物
国
債
金
利
を
短
期
の
政

策
金
利
並
み
に
誘
導
す
る
イ
ー

ル
ド
・
タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
Y
T
）

政
策
を
導
入
し
た
オ
ー
ス
ト
ラ

リ
ア
準
備
銀
行
（
R
B
A
）
は

21
年
11
月
、
市
場
の
金
利
上
昇

圧
力
を
受
け
て
Y
T
政
策
を
解

除
し
た
。
直
前
の
10
月
、
3
年

物
国
債
金
利
の
目
標
維
持
の
た

め
に
R
B
A
が
実
施
し
た
国
債

の
買
い
入
れ
は
22
日
の
1
日
の

み
で
、
日
銀
の
よ
う
に
連
日
の

無
制
限
買
い
入
れ
で
徹
底
抗
戦

す
る
こ
と
は
決
し
て
な
か
っ
た
。

R
B
A
は
そ
の
後
22
年
6
月
、

市
場
に
は
早
く
か
ら
予
兆
が
あ

っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
市
場

参
加
者
の
金
利
先
高
観
が
強
ま

る
前
に
Y
T
政
策
を
解
除
で
き

な
か
っ
た
こ
と
を
反
省
す
る
内
容
の

「
Y
T
政
策
の
総
括
」
を
公
表
し
て
い
る
。

そ
の
中
で
R
B
A
は
、
日
銀
に
比
較
す
れ

ば
は
る
か
に
限
定
的
な
金
額
に
と
ど
ま
っ

た
Y
T
政
策
防
衛
の
た
め
の
国
債
買
い
入

れ
に
つ
い
て
「
事
後
的
な
財
務
面
で
の
コ

ス
ト
を
伴
う
も
の
に
な
っ
た
」
と
い
う
反

省
の
弁
も
述
べ
て
い
る
。
こ
れ
が
普
通
の
、

良
識
あ
る
中
央
銀
行
の
感
覚
で
あ
ろ
う
。

際
限
な
い
コ
ス
ト
を
抱
え
込
む
わ
け
に
は

い
か
な
い
か
ら
こ
そ
、
R
B
A
は
世
間
の

批
判
を
甘
受
し
つ
つ
、
Y
T
政
策
か
ら
素

直
に
撤
退
し
た
と
い
う
こ
と
な
の
だ
ろ
う
。

　

と
こ
ろ
が
、
日
銀
の
姿
勢
は
R
B
A
と

は
大
き
く
異
な
る
。
将
来
的
な
正
常
化
局

面
に
お
い
て
日
銀
自
身
が
被
る
赤
字
幅
は
、

仮
に
利
上
げ
に
よ
る
〝
逆
ざ
や
〟
の
幅
が

同
じ
で
も
、
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
の
規
模

が
大
き
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
膨
ら
む
こ
と

に
な
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
日
銀
は
、
そ

ん
な
こ
と
は
お
構
い
な
し
だ
と
言
わ
ん
ば

か
り
に
、
ほ
ぼ
ゼ
ロ
金
利
ク
ー
ポ
ン
の
国

債
を
指
し
値
オ
ペ
で
際
限
な
く
買
い
入
れ

続
け
て
い
る
。
23
年
1
月
か
ら
導
入
し
た

5
年
物
共
通
担
保
オ
ペ
も
、
日
銀
の
財
務

に
及
ぼ
す
影
響
を
考
え
れ
ば
、
ほ
ぼ
ゼ
ロ

金
利
の
5
年
物
国
債
を
抱
え
込
む
の
と
同

じ
こ
と
だ
。
こ
う
し
た
政
策
運
営
は
、
短

期
金
融
市
場
に
お
け
る
資
金
需
給
を
き
め

細
や
か
に
調
節
す
る
上
で
の
手
段
で
あ
り
、

ま
た
、
民
間
銀
行
経
由
で
市
中
に
円
滑
に

資
金
を
供
給
す
る
た
め
の
手
段
で
あ
る
は

ず
の
共
通
担
保
オ
ペ
の
本
来
の
趣
旨
を
大

き
く
踏
み
外
す
も
の
で
も
あ
る
だ
ろ
う
。

　

23
年
1
月
21
日
付
の
英
経
済
誌The 

Econom
ist

は
こ
う
し
た
日
銀
の
姿
勢
を

「
異
常
な
金
融
政
策
の
異
常
に
高
く
つ
く

防

衛

」（A
n extraordinary 

exp
en
siv
e d

efen
ce o

f an 

extraordinary m
onetary policy

）

と
評
し
て
い
る
。
中
央
銀
行
と
し
て
の
先

行
き
の
財
務
コ
ス
ト
は
将
来
的
な
国
民
負

担
に
つ
な
が
る
も
の
だ
。
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
そ
れ
を
度
外
視
し
た
、
日
銀
の
こ
う

し
た
金
融
政
策
運
営
に
、
世
界
中
が
啞あ

然ぜ
ん

と
し
て
い
る
。
こ
う
や
っ
て
、
円
に
対
す

る
〝
信
認
〟
が
損
な
わ
れ
て
い
く
の
だ
ろ

う
。
そ
う
や
っ
て
失
わ
れ
た
信
用
は
、
果

た
し
て
日
銀
総
裁
1
人
と
副
総
裁
2
人
が

交
代
す
る
だ
け
で
、
簡
単
に
払ふ

っ

拭し
ょ
く

さ
れ

る
も
の
な
の
だ
ろ
う
か
。

〝
だ
ま
し
討
ち
〟で
き
な
か
っ
た
理
由

　

こ
う
し
た
問
題
含
み
の
Y
C
C
を
ど
う

や
っ
て
解
除
ま
で
持
っ
て
い
く
か
。
為
替

レ
ー
ト
・
タ
ー
ゲ
ッ
ト
も
同
じ
こ
と
で
は

あ
る
が
、
当
局
本
位
で
考
え
れ
ば
、
最
も

ダ
メ
ー
ジ
の
小
さ
い
方
法
は
、
市
場
に
対

1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y15Y20Y30Y

（％）
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（注）2023年2月6日時点のスポット・レート
（出所）Refinitiv Eikonを基に日本総合研究所作成

〈図表1〉主要国のイールド・カーブの形状の比較（2023年2月6日時点）
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す
る
〝
不
意
打
ち
〟
な
い
し
は
〝
だ
ま
し

討
ち
〟
に
よ
る
し
か
な
い
。
そ
れ
を
最
も

端
的
に
や
っ
て
み
せ
た
の
が
、
S
N
B
が

15
年
1
月
に
実
施
し
た
、
ス
イ
ス
・
フ
ラ

ン
の
上
限
目
標
の
突
然
の
撤
廃
だ
っ
た
。

こ
う
や
っ
て
〝
だ
ま
し
討
ち
〟
に
成
功
す

れ
ば
、
当
局
側
は
レ
ー
ト
の
防
衛
の
た
め

に
無
理
な
介
入
を
し
な
く
て
済
む
た
め
、

当
局
自
身
が
被
る
ダ
メ
ー
ジ
は
最
小
化
で

き
る
。
も
っ
と
も
、
そ
の

煽あ
お

り
で
、
わ
が
国
の
生
保

等
の
機
関
投
資
家
等
を
含

む
世
界
中
の
金
融
機
関
が

相
当
な
損
害
を
被
り
、
国

際
金
融
市
場
は
大
混
乱
す

る
結
果
に
な
っ
た
。

　

日
銀
の
場
合
、
本
当
の

意
味
で
の〝
だ
ま
し
討
ち
〟

が
で
き
た
時
期
は
と
っ
く

に
過
ぎ
て
い
る
だ
ろ
う
。

22
年
春
で
あ
れ
ば
、
わ
が

国
で
は
市
場
の
金
利
先
高

観
は
ま
だ
そ
れ
ほ
ど
に
は

高
ま
っ
て
は
お
ら
ず
、
や

ろ
う
と
思
え
ば
Y
C
C
解

除
を
〝
だ
ま
し
討
ち
〟
で

実
施
で
き
た
か
も
し
れ
な

い
。
た
だ
し
、
そ
れ
を
可

能
に
す
る
た
め
に
は
、
事

前
に
万
端
の
準
備
を
整
え
て
お
く
必
要
が

あ
っ
た
が
、
で
き
て
い
な
か
っ
た
。
す
で

に
日
銀
が
〝
事
実
上
の
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
〟
状
態
に
相
当
に
深
く
入
り
込
ん
で
い

る
わ
が
国
で
は
、
い
き
な
り
Y
C
C
を
解

除
す
れ
ば
、
市
場
金
利
全
般
が
跳
ね
上
が

り
か
ね
ず
、
そ
れ
は
ス
ト
レ
ー
ト
に
政
府

の
側
の
利
払
費
の
金
額
に
、
ひ
い
て
は
財

政
運
営
の
持
続
可
能
性
の
問
題
に
直
結
す

る
。
そ
の
準
備
は
政
府
の
側
も
全
く
で
き

て
は
お
ら
ず
、
日
銀
の
側
か
ら
、
い
ず
れ
、

金
融
情
勢
が
そ
う
い
う
展
開
に
な
る
こ
と

も
あ
り
得
る
か
ら
、
し
っ
か
り
と
財
政
再

建
を
進
め
て
お
く
よ
う
に
、
と
政
府
の
側

に
促
す
こ
と
も
な
か
っ
た
。
と
て
も
〝
だ

ま
し
討
ち
〟
に
よ
る
Y
C
C
解
除
が
で
き

る
よ
う
な
状
況
で
は
な
く
、
何
よ
り
も
黒

田
総
裁
体
制
の
日
銀
が
、
自
分
達
の
任
期

中
に
は
、
こ
の
困
難
を
極
め
る
〝
出
口
〟

局
面
に
取
り
組
む
つ
も
り
は
さ
ら
さ
ら
な

か
っ
た
、
と
い
う
こ
と
な
の
だ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
現
下
の
よ
う
な
状
況

に
追
い
込
ま
れ
て
い
る
以
上
、
日
銀
と
し

て
も
Y
C
C
は
も
は
や
、
解
除
す
る
方
向

で
進
め
る
よ
り
他
に
な
い
も
の
と
み
ら
れ

る
。
後
は
同
年
12
月
に
10
年
国
債
金
利
の

許
容
変
動
幅
を
±
0
・
50
％
に
拡
大
し
た

と
き
の
よ
う
に
、
小
手
先
の
〝
だ
ま
し
討

ち
〟
を
繰
り
返
す
く
ら
い
し
か
方
法
が
な

さ
そ
う
で
も
あ
る
。

利
払
費
膨
張
は
ど
こ
ま
で

　

日
銀
が
い
よ
い
よ
正
常
化
に
着
手
せ
ざ

る
を
得
な
い
局
面
に
入
り
つ
つ
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
の
方

は
、
は
な
は
だ
心
許も

と

な
い
状
況
に
あ
る
。

図
表
2
は
23
度
一
般
会
計
予
算
の
政
府
案

の
概
要
だ
。
歳
出
規
模
が
1
1
4
兆
円
に

ま
で
膨
れ
上
が
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
利
払
費
は
予
算
上
、
わ
ず
か
8
・
5

兆
円
で
済
む
形
に
な
っ
て
い
る
。
近
年
の

一
般
会
計
の
運
営
上
は
、
予
算
編
成
上
は

利
払
費
は
8
兆
円
台
と
さ
れ
て
い
て
も
、

実
際
に
は
7
兆
円
台
で
済
ま
せ
て
こ
ら
れ

て
い
た
の
が
現
実
だ
。

　

そ
の
利
払
費
が
今
後
、
ど
う
な
る
と
見

込
ま
れ
る
か
を
示
し
た
も
の
が
図
表
3
で

あ
る
。
こ
の
グ
ラ
フ
か
ら
明
ら
か
な
よ
う

に
、
こ
れ
ま
で
は
毎
年
、
予
算
編
成
に
合

わ
せ
て
財
務
省
が
こ
の
よ
う
に
利
払
費
の

増
加
の
見
通
し
を
示
し
て
も
、
実
際
に
は

利
払
費
は
財
務
省
の
見
通
し
の
よ
う
に
増

え
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ

れ
か
ら
は
そ
う
は
い
か
な
く
な
る
の
で
は

な
い
か
。

　

図
表
3
の
下
に
示
す
表
に
あ
る
よ
う
に
、

23
年
度
、
財
務
省
は
こ
の
利
払
費
の
見
通

し
の
試
算
時
に
用
い
る
前
提
金
利
を
久
方

ぶ
り
に
引
き
上
げ
た
。
4
年
後
の
27
年
度

に
は
10
年
国
債
金
利
が
1
・
6
％
に
上
昇

す
る
と
見
込
み
、
そ
の
時
点
で
利
払
費
は

12
・
9
兆
円
に
増
加
す
る
と
試
算
さ
れ
て

い
る
。
22
年
度
予
算
対
比
で
約
4
・
5
兆

円
の
増
加
だ
。
そ
の
分
を
ど
う
や
っ
て
ひ

ね
り
出
す
の
か
。
4
兆
〜
5
兆
円
く
ら
い
、

追
加
で
新
規
国
債
を
増
発
す
れ
ば
済
む
こ

と
だ
ろ
う
か
。
そ
の
と
き
、
日
銀
が

一般会計歳出 一般会計歳入
（単位：億円）

※「一般歳出」とは、歳出総額から国債費及び地方交付税交付金等を除いた経費のこと。
※「基礎的財政収支対象経費」（＝歳出総額のうち国債費の一部を除いた経費のこと。当年度の政策的経費を表す
指標）は、895,195（78.3％）

（注1） 計数については、それぞれ四捨五入によっているので、端数において合計とは合致
しないものがある。

（注2）一般歳出における社会保障関係費の割合は50.7％。
（出所）財務省『令和5年度予算のポイント』2022年12月23日

〈図表2〉わが国の2023年度一般会計予算の歳出･歳入の構成
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Y
C
C
を
完
全
に
撤
廃
し
て
い
れ
ば
、
10

年
国
債
金
利
の
水
準
が
1
・
6
％
で
済
む

保
証
は
ど
こ
に
も
な
い
。
国
債
が
安
易
に

増
発
さ
れ
れ
ば
、
そ
れ
は
国
債
市
場
の
需

給
悪
化
を
通
じ
て
、
長
期
金
利
を
一
段
と

押
し
上
げ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
も
、
消

費
者
物
価
前
年
比
の
伸
び
率
の
内
外
格
差

は
、
欧
米
各
国
の
伸
び
率
が
鈍
化
し
始
め

て
い
る
一
方
、
わ
が
国
で
は
4
％
に
乗
せ

る
な
ど
、
こ
こ
へ
き
て
縮
小
し
始
め
て
お

り
（
図
表
4
）、
I
M
F
か
ら
は
、
本
年

の
対
日
4
条
審
査
終
了
に
際
し
、
わ
が
国

の
物
価
に
つ
い
て
「
リ
ス
ク
は
上
方
に
傾

い
て
い
る
」「
日
本
の
イ
ン
フ
レ
期
待
は

主
と
し
て
後
ろ
向
き
で
あ
る
た
め
、
ひ
と

た
び
高
イ
ン
フ
レ
が
発
生
す
る
と
そ
れ
が

長
期
化
し
か
ね
な
い
」
と
の
見
方
も
示
さ

れ
て
い
る
。
わ
が
国
の
イ
ン
フ
レ
率
が
こ

の
先
、
日
銀
の
見
通
し
通
り
に
減
速
し
な

か
っ
た
場
合
、
当
然
な
が
ら
長
期
金
利
に

は
そ
の
分
、
押
し
上
げ
圧
力
が
作
用
す
る

こ
と
に
も
な
る
。

　

図
表
5
は
、
わ
が
国
の
国
債
発
行
計
画

の
推
移
を
見
た
も
の
だ
。
コ
ロ
ナ
危
機
の

（兆円）

（昭和50） （平成2）

（参考）各年度の仮定計算策定時における10年国債金利の前提値（予算積算金利）の推移

（令和2）
78 811975 84 87 90 93 96 99200205 08 11 14 17 20 23 26 29 32

（兆円）

（年度）

公債残高
公債残高
（左軸）金融抑圧による

利払費の抑制幅
利払費の実績値
（右軸）

利払費の
実績値

2016/2
仮定計算

2018/2
仮定計算

2020/1
仮定計算

2023/1
仮定計算

2016/2
仮定計算

仮定計算
1,200

1,000

800

600

400

200

0

2016/2月時点

2017/2月時点
2018/2月時点
2019/2月時点
2020/1月時点
2021/1月時点
2022/1月時点
2023/1月時点

1.6

1.1
1.1
1.1
1.1
1.1
1.1
1.1

当年度

当年度
1.7

1.2
1.2
1.2
1.2
1.2
1.2
1.3

１年後

１年後
1.9

1.3
1.3
1.3
1.3
1.3
1.3
1.5

2年後

2年後
2.0

1.4
1.4
1.4
1.3
1.3
1.3
1.6

4年後

4年後以降
2.2
5年後

2.4
6年後以降

30.0

25.0

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

（原資料注1）各年度版とも、各年度予算の「後年度歳出・歳入への影響試算」の[試算-１]（*）を前提とす
る。令和5年度版では、令和9年度以降、新規公債発行額は令和8年度の「差額」と同額と仮
置きし、金利は令和8年度と同水準と仮置き。

（原資料注2）計算の対象は、定率繰入およ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。

（出所）財務省『日本の財政関係資料』、および『国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算』各
年版、参議院予算委員会調査室『財政関係資料集』各年版を基に日本総合研究所作成

〈図表3〉財務省の『国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算』が
示した先行きの利払費の見通しと金融抑圧による一般会計の
利払費抑制効果の考え方

2020 21 22 23

（％） 日本 米 英 ユーロ圏

（年/月）

12

10

8

6

4

2

0

▲2

（出所）Refinitiv Eikonのデータを基に日本総合研究所作成

〈図表4〉主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移
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ピ
ー
ク
に
あ
っ
た
3
〜
4
年
前
よ
り
は

多
少
は
好
転
し
た
と
は
い
え
、
今
年
度
も

わ
が
国
は
、
な
ん
と
1
9
0
兆
円
も
の
国

債
を
発
行
で
き
な
け
れ
ば
財
政
運
営
を
続

け
て
い
く
こ
と
が
で
き
な
い
状
態
に
あ
る
。

そ
の
規
模
を
名
目
G
D
P
比
で
比
較
す
れ

ば
（
図
表
6
）、
他
の
主
要
国
よ
り
も
圧

倒
的
に
わ
が
国
の
状
況
は
悪

く
、
金
利
上
昇
の
影
響
の
大

波
を
も
ろ
に
か
ぶ
ら
ざ
る
を

得
な
い
で
あ
ろ
う
こ
と
は
一

目
瞭
然
だ
。
そ
の
わ
が
国
で
、

日
銀
が
Y
C
C
の
解
除
に
追

い
込
ま
れ
る
事
態
と
な
っ
た

と
き
、
市
場
金
利
の
過
度
な

上
昇
を
何
と
か
し
て
抑
制
す

る
た
め
に
で
き
る
こ
と
は
た

だ
一
つ
、
市
場
の
信
認
を
得

る
こ
と
し
か
な
い
。
言
い
換

え
れ
ば
、
国
債
発
行
額
を
減

ら
す
し
か
な
く
な
る
。
こ
れ

は
市
場
主
義
世
界
で
は
当
然

の
こ
と
で
、
諸
外
国
は
従
前

か
ら
そ
う
し
た
メ
カ
ニ
ズ
ム

の
下
で
財
政
運
営
を
回
し
て

き
て
い
る
。
わ
が
国
と
し
て

も
、
そ
の
世
界
に
、
い
ま
さ

ら
な
が
ら
戻
る
、
と
い
う
こ

と
に
他
な
ら
な
い
。
当
初
予

算
で
新
規
国
債
を
簡
単
に
三
十
数
兆
円
も

発
行
し
た
り
、
補
正
予
算
で
赤
字
国
債
を

簡
単
に
23
兆
円
も
発
行
し
た
り
す
る
こ
と

は
、
一
気
に
困
難
に
な
る
だ
ろ
う
。

　

財
政
運
営
上
、
こ
う
し
た
事
態
に
近
々

直
面
す
る
可
能
性
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
国
全
体
と
し
て
そ
の
認
識
や
覚
悟
は

で
き
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
内
閣
府
は
去
る

1
月
、
中
長
期
的
な
経
済
・
財
政
見
通
し

を
公
表
し
て
い
る
が
、
そ
の
内
容
は
、
わ

が
国
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
バ
ラ
ン
ス

（
P
B
）
が
黒
字
化
す
る
の
は
、
成
長
実

現
ケ
ー
ス
で
も
26
年
度
、
ベ
ー
ス
ラ
イ

ン
・
ケ
ー
ス
で
は
こ
の
先
10
年
間
、
赤
字

の
ま
ま
、と
い
う
も
の
だ
っ
た
（
図
表
7
）。

こ
れ
だ
け
世
界
の
金
融
情
勢
が
変
化
し
て

お
り
、
日
銀
も
追
い
込
ま
れ
つ
つ
あ
る
の

に
、
多
額
の
新
規
国
債
を
発
行
し
続
け
る

財
政
運
営
を
こ
の
先
も
ず
っ
と
続
け
ら
れ

る
も
の
だ
ろ
う
か
。
あ
ま
り
に
も
見
通
し

が
甘
い
の
で
は
な
い
か
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
わ
が
国
の
財

政
運
営
は
「
2
0
2
6
年
度
の
P
B
黒
字

化
が
目
標
」
な
ど
と
言
っ
て
い
ら
れ
る
よ

う
な
状
況
で
は
も
は
や
な
い
こ
と
は
明
ら

か
だ
ろ
う
。
本
腰
を
入
れ
た
財
政
再
建
へ

の
取
り
組
み
は
喫
緊
の
課
題
だ
。

日
銀
財
務
悪
化
へ
の
対
応
が
必
須

　

こ
の
先
の
局
面
で
は
、
わ
が
国
は
も
う

一
つ
の
深
刻
な
問
題
に
直
面
す
る
こ
と
に

な
る
。
わ
が
国
が
い
か
に
心
を
入
れ
替
え

て
、
本
腰
を
入
れ
た
増
税
や
歳
出
削
減
を

含
む
財
政
再
建
に
真
剣
に
取
り
組
む
と
し

て
も
、
現
実
的
な
毎
年
度
の
負
担
増
に
は

限
界
も
あ
る
だ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、

Y
C
C
は
解
除
す
る
方
向
と
し
て
も
、
市

場
金
利
の
不
測
の
急
上
昇
時
に
備
え
た
、

日
銀
の
国
債
買
い
入
れ
の
余
地
は
残
し
て

お
き
た
い
と
こ
ろ
で
は
あ
る
。
た
だ
、
そ

れ
も
現
実
的
に
は
お
よ
そ
難
し
く
な
る
可

能
性
が
高
い
。
日
銀
自
身
が
こ
の
先
、
深

2012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
（当初）

22
（2次補正後）

23
（当初政府案）

149.4
7.2
21.6

27.8

30.4

32.

30.0 30.0

156.6
7.2
7.2

28.8

32.4

34.8

154.5
8.4

24.0

28.8

32.4

32.4

26.7

152.2
9.6

26.0

28.8

30.0

30.0

25.8

147.0
9.6

25.6

28.8

28.8

27.6

25.0

141.3
10.9

24.6

27.6

26.4

26.4

23.8

134.2
12.6

22.8

26.4

24.0

25.2

21.6 21.6

129.4
12.6

21.6

25.2

22.8

24.0

212.3
11.4

26.7

29.7

28.2

33.0

82.5

212.2
11.4

28.8

31.2

30.0

36.0

74.0

198.6
12.0

29.4

32.4

30.0

33.6

60.4

203.1
12.0

29.4

32.4

30.0

33.9

64.6

190.3
12.0

29.4

32.4

30.0

34.8

50.7

（兆円）

（年度）短期債（1年以下） 中期債（2年） 中期債（5年） 長期債（10年） 超長期債（10年超） 物価連動債 流動性供給入札

250

200

150

100

50

0

（注）本図では、物価連動債のみデータラベルを非表示にしている。
（原資料注）2021年度までは最終補正ベース。
（出所）財務省『国債発行計画の概要』各年度版を基に日本総合研究所作成

〈図表5〉わが国の国債のカレンダー・ベース市中発行額の推移

（％）

財政収支赤字幅
（参考）
財政収支満期負債

債務残高
グロス所要資金調達額

（2022年10月時点における、IMFによる2022年見通し、対名目GDP比）

日本

ドイツ
イタリア
米国
英国

G7平均
G20先進国平均

263.9

71.1
147.2
122.1
87.0

128.3
122.9

52.8

11.4
21.2
31.7
10.2

28.0
26.4

44.9

8.1
15.8
27.7
5.9

23.6
22.1

7.9

3.3
5.4
4.0
4.3

4.4
4.3

▲7.9

▲3.3
▲5.4
▲4.0
▲4.3

▲4.4
▲4.3

（注）満期負債の計数は、グロス所要資金調達額から財政収支赤字幅を差し引いて筆者が算出
（原資料）Bloomberg Finance L.P., およびIMFスタッフによる推計・予測値。
（出所）IMF, Fiscal Monitor, October 2022を基に日本総合研究所作成

〈図表6〉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
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刻
な
財
務
悪
化
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
る

か
ら
だ
。

　

日
銀
は
こ
の
先
、
わ
が
国
の
今
後
の
物

価
情
勢
や
外
国
為
替
市
場
の
情
勢
の
展
開

次
第
で
は
、
短
期
の
政
策
金
利
に
つ
い
て

マ
イ
ナ
ス
金
利
か
ら
脱
し
、
徐
々
に
引
き

上
げ
て
い
か
ざ
る
を
得
な
く
な
る
可
能
性

が
高
い
。
た
だ
し
、
そ
う
な
れ
ば
、
日
銀

は
ほ
ど
な
く
赤
字
に
転
落
し
、
数
年
の
う

ち
に
債
務
超
過
に
転
落
す
る
の
が
必
至
で

あ
る
こ
と
は
周
知
の
通
り
だ
。

　

一
般
論
と
し
て
、
中
央
銀
行
が
小
幅
で

も
赤
字
に
陥
れ
ば
す
ぐ
に
大
問
題
、
と
い

う
こ
と
で
は
必
ず
し
も
な
い
だ
ろ
う
。
現

に
、
急
激
な
利
上
げ
を
余
儀
な
く
さ
れ
て

い
る
欧
米
の
主
要
中
央
銀
行
の
中
に
は
、

す
で
に
そ
う
い
う
状
態
に
陥
っ
て
い
る
中

銀
や
、
陥
り
か
け
て
い
る
中
銀
が
い
く
つ

か
存
在
す
る
。
し
か
し
、
そ
れ
が
大
き
な

問
題
と
は
さ
れ
て
い
な
い
の
は
、
彼
ら
が

中
長
期
的
な
物
価
安
定
と
い
う
マ
ン

デ
ー
ト
の
達
成
を
最
優
先
に
利
上
げ

を
進
め
つ
つ
、
同
時
に
、
自
ら
の
財

務
の
悪
化
を
最
小
限
に
食
い
止
め
る

べ
く
、
資
産
規
模
を
縮
小
す
る
正
常

化
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
進
め
る
計

画
を
し
っ
か
り
と
立
て
、
実
際
に
実

行
し
て
い
る
か
ら
こ
そ
だ
ろ
う
。
彼

ら
は
、
や
む
を
得
ず
非
常
時
対
応
の

金
融
政
策
を
執
っ
た
と
し
て
も
、
中

央
銀
行
と
し
て
の
財
務
の
悪
化
を
放

置
し
た
り
、
悪
化
幅
を
平
気
で
膨
ら

ま
せ
た
り
す
る
よ
う
な
こ
と
は
決
し

て
し
て
い
な
い
の
だ
。

　

彼
ら
と
同
じ
姿
勢
で
の
政
策
運
営

が
、
日
銀
と
わ
が
国
の
政
府
に
で
き

る
か
ど
う
か
。
新
総
裁
就
任
後
の
わ

が
国
で
は
、
ま
さ
に
そ
の
点
が
問
わ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
も
日
銀
の

場
合
、
将
来
的
に
想
定
さ
れ
る
財
務
の
悪

化
の
度
合
い
は
、
他
の
中
銀
を
は
る
か
に

上
回
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
理
由
は
①
日

銀
の
資
産
規
模
が
名
目
G
D
P
比
で

1
2
0
％
を
超
え
て
い
る
こ
と
②
Y
C
C

を
継
続
し
て
き
た
こ
と
の
裏
返
し
と
し
て
、

買
い
入
れ
て
き
た
国
債
の
ク
ー
ポ
ン
の
加

重
平
均
利
回
り
が
異
常
な
ま
で
に
低
い
こ

と
③
他
の
中
銀
が
決
し
て
手
を
出
さ
な
か

っ
た
E
T
F
（
信
託
財
産
指
数
連
動
型
上

場
投
資
信
託
）
ま
で
も
買
い
入
れ
て
き
た

こ
と
―
な
ど
に
よ
る
。
あ
ま
り
に
も
問
題

が
困
難
だ
か
ら
と
い
っ
て
、
こ
の
問
題
に

つ
い
て
日
銀
も
政
府
側
も
何
も
せ
ず
に
放

置
す
れ
ば
、
円
の
信
認
が
さ
ら
に
損
な
わ

れ
、
円
安
が
さ
ら
に
進
む
こ
と
は
間
違
い

な
い
。
そ
う
な
れ
ば
、
日
銀
が
国
債
の
買

い
入
れ
を
続
行
す
る
こ
と
は
不
可
能
に
な

る
。
買
い
入
れ
続
行
は
、
さ
ら
に
赤
字
幅

を
膨
張
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
か
ら
だ
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
将
来
的
な
政

策
対
応
の
余
地
を
残
し
て
お
く
た
め
に
も
、

そ
し
て
何
よ
り
も
わ
が
国
が
引
き
続
き
国

際
金
融
界
か
ら
信
認
を
得
ら
れ
る
よ
う
に

す
る
た
め
に
は
、
①
日
銀
が
計
画
的
に
金

融
政
策
の
正
常
化
を
進
め
る
こ
と
②
財
務

悪
化
問
題
へ
の
対
応
を
政
府
と
と
も
に
検

討
し
て
お
く
こ
と
―
は
必
須
で
あ
ろ
う
。

そ
の
た
め
に
は
、
岸
田
政
権
の
リ
ー
ダ
ー

シ
ッ
プ
が
何
よ
り
も
欠
か
せ
な
い
。
今
後

の
わ
が
国
に
と
っ
て
の
最
大
の
リ
ス
ク
は
、

国
債
金
利
の
急
騰
や
円
の
急
落
で
あ
ろ
う
。

そ
う
し
た
事
態
が
現
実
の
も
の
と
な
っ
て

か
ら
対
応
を
考
え
る
の
で
は
到
底
間
に
合

わ
ず
、
万
事
休
す
、
と
な
り
か
ね
な
い
。

財
政
再
建
と
金
融
政
策
正
常
化
が
急
務

　

日
銀
新
体
制
移
行
後
の
わ
が
国
の
課
題

は
、
国
内
外
の
経
済
・
金
融
情
勢
の
展
開

を
に
ら
み
つ
つ
、
わ
が
国
全
体
が
安
定
的

な
経
済
運
営
を
継
続
し
て
い
く
上
で
必
要

な
、
①
財
政
再
建
②
日
銀
の
金
融
政
策
運

営
の
正
常
化
―
を
し
っ
か
り
と
し
た
計
画

を
立
て
て
、
進
め
て
い
く
こ
と
だ
ろ
う
。

そ
し
て
こ
の
二
つ
は
、
バ
ラ
バ
ラ
で
は
な

く
、
し
っ
か
り
と
連
携
し
、
協
調
し
て
進

め
る
こ
と
が
欠
か
せ
な
い
。
既
存
の
組
織

で
あ
れ
ば
、
経
済
財
政
諮
問
会
議
に
お
い

て
、
こ
う
し
た
問
題
を
取
り
上
げ
、
し
っ

か
り
と
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

　

ま
ず
、財
政
再
建
の
面
で
は「
2
0
2
6

年
度
に
P
B
黒
字
化
」
な
ど
で
は
到
底
、

市
場
か
ら
の
容
赦
な
い
攻
撃
に
間
に
合
わ

な
く
な
る
可
能
性
が
高
く
、
実
効
性
の
高

い
歳
出
・
歳
入
の
計
画
を
立
て
て
、
も
っ

と
前
倒
し
で
財
政
再
建
を
進
め
る
必
要
が

あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
数
年
中
に
新

規
国
債
の
発
行
は
ゼ
ロ
に
し
て
、
財
政
収

2019 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32

（％）

（年度）

ベースライン・ケース 成長実現ケース
4

2

0

▲2

▲4

▲6

▲8

▲10

（出所）内閣府『中長期の経済財政に関する試算（令和5年1月24日経済財政諮問会
議提出）』を基に日本総合研究所作成

〈図表7〉わが国のプライマリー・バランス（基礎的財政収支）の見通し
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支
均
衡
を
達
成
す
る
く
ら
い
の
覚
悟
が
必

要
だ
ろ
う
。

　

日
銀
の
財
務
問
題
に
関
し
て
は
、
他
の

主
要
中
央
銀
行
の
取
り
組
み
に
な
ら
い
、

ま
ず
、
複
数
の
金
利
シ
ナ
リ
オ
の
下
で
の

今
後
の
財
務
運
営
の
試
算
を
日
銀
に
実
施

さ
せ
、
そ
の
結
果
を
公
表
し
て
国
民
に
対

す
る
透
明
性
を
確
保
し
た
上
で
対
応
を
検

討
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

ち
な
み
に
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
考

え
方
に
基
づ
け
ば
、
中
央
銀
行
が
買
い
入

れ
た
国
債
等
の
金
利
上
昇
時
の
評
価
額
の

下
落
幅
は
、
当
該
中
央
銀
行
が
そ
れ
ら
の

国
債
を
満
期
ま
で
保
有
し
続
け
た
と
し
て

も
そ
の
間
に
同
じ
幅
で
の
金
利
引
き
上
げ

に
よ
る
付
利
の
増
加
額
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ

る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
ゆ
え
に
、
雨

宮
正
佳
副
総
裁
の
22
年
12
月
の
国
会
で
の

答
弁
内
容
を
鑑
み
れ
ば
（
図
表
8
）、
日

銀
が
今
後
の
財
務
運
営
の
試
算
を
実
施
す

る
と
し
て
、
そ
の
結
果
は
も
う
す
で
に
明

ら
か
に
な
っ
て
い
る
と
も
言
え
る
。
将
来

的
な
債
務
超
過
幅
と
し
て
、
数
十
兆
円
、

場
合
に
よ
っ
て
は
そ
れ
以
上
の
数
字
が
出

て
く
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
そ
れ
も
驚

く
に
は
あ
た
ら
な
い
。
よ
く
よ
く
考
え
れ

ば
、
こ
れ
は
日
銀
の
こ
れ
ま
で
の
超
金
融

緩
和
政
策
、
と
り
わ
け
Y
C
C
に
よ
っ
て
、

私
た
ち
国
民
が
負
担
せ
ず
に
免
れ
て
き
た

利
払
費
の
累
計
額
が
、
後
払
い
の
請
求
書

に
な
っ
て
回
っ
て
き
た
も
の
に
相
当
す
る
、

と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
だ
。
日
銀

の
緩
和
な
か
り
せ
ば
、
わ
が
国
の
長
期
金

利
が
何
％
で
あ
っ
た
か
を
推
計
す
る
の
は

容
易
で
は
な
い
が
、
仮
に
前
掲
図
表
3
に

お
け
る
財
務
省
の
前
提
金
利
に
よ
る
試
算

結
果
通
り
に
私
た
ち
が
利
払
費
の
負
担
を

余
儀
な
く
さ
れ
て
い
た
と
す
れ
ば
、〝
後

払
い
の
請
求
書
〟
の
金
額
が
数
十
兆
円
レ

ベ
ル
に
な
る
の
は
当
然
と
も
言
え
よ
う
。

　

重
要
な
の
は
、
こ
の
日
銀
の
債
務
超
過

幅
は
、
今
後
の
わ
が
国
の
財
政
政
策
・
金

融
政
策
の
運
営
次
第
で
、
実
際
に
は
大
き

く
変
わ
り
得
る
も
の
で
あ
る
こ
と
だ
。
わ

が
国
が
し
っ
か
り
と
財
政
再
建
を
進
め
る

こ
と
が
で
き
れ
ば
、
ま
た
日
銀
が
し
っ
か

り
と
物
価
を
安
定
的
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で

き
、
自
ら
の
正
常
化
も
進
め
ら
れ
れ
ば
、

長
短
金
利
の
上
昇
幅
は
抑
え
ら
れ
、
為
替

レ
ー
ト
が
大
き
く
振
れ
る
よ
う
な
事
態
も

回
避
で
き
る
だ
ろ
う
。

　

I
M
F
は
、
去
る
1
月
26
日
に
公
表
し

た
、「
2
0
2
3
年
対
日
4
条
協
議
終
了

に
あ
た
っ
て
の
声
明
」
で
、
わ
が
国
に
対

し
て
、
次
の
よ
う
な
警
告
を
発
し
て
い
る
。

「
公
的
債
務
の
G
D
P
比
が
上
昇
軌
道
に

乗
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
金
利
が
急
上
昇

し
、
ソ
ブ
リ
ン
・
ス
ト
レ
ス
が
か
か
る
可

能
性
が
あ
る
」。
先
述
のThe 

Econom
ist

誌
の
論
調
も
然し

か

り
、
国
際
金

融
界
の
わ
が
国
に
対
す
る
視
線
は
厳
し
く

な
り
つ
つ
あ
る
。

　

デ
フ
レ
克
服
を
言
い
訳
に
、
無
秩
序
に

放
漫
財
政
や
超
金
融
緩
和
を
継
続
し
て
き

た
〝
甘
え
〟
の
時
代
は
、
も
う
終
わ
っ
た

の
だ
。
日
銀
の
新
体
制
発
足
を
機
に
、
私

た
ち
一
人
ひ
と
り
が
、
そ
の
点
を
し
っ
か

り
と
認
識
し
、
政
府
と
日
銀
が
、
よ
い
意

味
で
の
緊
張
関
係
に
立
ち
つ
つ
、
連
携
と

協
調
を
し
な
が
ら
、
わ
が
国
全
体
の
経
済

運
営
を
安
定
的
に
継
続
で
き
る
枠
組
み
を

作
り
上
げ
て
い
く
こ
と
が
、
今
こ
そ
求
め

ら
れ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

長期金利の上昇幅 含み損（▲）の金額

（2022年12月2日参議院予算委員会における
雨宮副総裁答弁）

1%
2%
5%
11%

▲28.6兆円
▲52.7兆円
▲108.1兆円
▲178.8兆円

（出所）2022年12月2日 日本経済新聞夕刊報道を基に
日本総合研究所作成

〈図表8〉日銀が保有する国債が金利上昇に
抱える含み損の金額


