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内
閣
府
の
ば
ら
色
の
見
通
し
と
そ
の
か
ら
く
り

　

去
る
1
月
17
日
、
内
閣
府
は
「
中
長
期

の
経
済
財
政
に
関
す
る
試
算
」
を
公
表
し

た
（
図
表
1
）。
そ
こ
で
は
、
半
年
前
の

見
通
し
で
は
政
府
が
掲
げ
て
き
た
目
標
通

り
に
黒
字
化
が
達
成
さ
れ
る
（
8
0
0
0

億
円
の
黒
字
）
と
見
込
ま
れ
て
い
た

2
0
2
5
年
度
の
基
礎
的
財
政
収
支
（
以

下
P
B
）
が
、
あ
っ
さ
り
と
赤
字
見
通
し

（
4
・
5
兆
円
の
赤
字
）
に
覆
さ
れ
た
。

そ
の
主
因
は
、
24
年
末
に
、
経
済
が
危
機

に
あ
る
わ
け
で
も
な
い
の
に
大
規
模
な
補

正
予
算
が
組
ま
れ
た
こ
と
に
あ
る
。
こ
の

辺
り
は
、
こ
れ
ま
で
自
ら
掲
げ
て
き
た
は

ず
の
財
政
健
全
化
目
標
の
達
成
に
関
す
る

自
公
政
権
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
弱
さ
を

ま
ざ
ま
ざ
と
物
語
っ
て
い
る
。
そ
こ
に
は
、

こ
の
国
の
財
政
運
営
が
今
ま
さ
に
直
面
し

て
い
る
〝
崖
っ
ぷ
ち
〟
状
態
に
対
す
る
危

機
感
は
お
よ
そ
な
い
。
年
明
け
以
降
の
国

会
審
議
で
も
、
一
部
の
野
党
か
ら
財
源
論

抜
き
に
大
規
模
な
減
税
や
歳
出
の
上
積
み

を
要
求
さ
れ
て
も
、
石
破
政
権
や
与
党
側

が
面
と
向
か
っ
て
強
く
反
論
で
き
な
い
の

は
、
そ
も
そ
も
自
分
た
ち
も
こ
う
し
た
財

政
運
営
を
行
っ
て
き
た
こ
と
が
背
景
に
あ

る
だ
ろ
う
。

　

な
お
、
内
閣
府
が
今
回
公
表
し
た
中
長

期
試
算
で
は
、
先
行
き
に
つ
い
て
は
従
前

同
様
に
楽
観
的
で
、「
経
済
成
長
す
れ
ば
、

国
と
地
方
の
債
務
残
高
G
D
P
（
国
内
総

生
産
）
比
は
34
年
度
に
は
約
1
7
3
％
に

ま
で
低
下
す
る
」「
低
成
長
に
と
ど
ま
る

と
し
て
も
債
務
残
高
G
D
P
比
は
ほ
ぼ
横

ば
い
で
推
移
す
る
」
と
の
見
通
し
が
示
さ

れ
た（
図
表
1
）。
こ
れ
は
あ
た
か
も
、「
経

済
成
長
す
れ
ば
、
特
段
の
緊
縮
努
力
な
ど

し
な
く
て
も
財
政
再
建
は
お
の
ず
と
達
成

さ
れ
る
。
低
成
長
に
と
ど
ま
る
と
し
て
も
、

財
政
事
情
が
特
段
悪
化
す
る
わ
け
で
は
な

い
」
と
言
っ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ

る
。
だ
か
ら
、「
経
済
危
機
で
も
な
い
の

に
大
規
模
な
補
正
予
算
を
組
む
こ
と
も
許

さ
れ
る
」「
P
B
黒
字
化
が
目
標
通
り
に

25
年
度
に
達
成
で
き
な
く
な
っ
て
も
何
ら

問
題
は
な
い
」
と
言
い
た
い
の
か
も
し
れ

財
政
の
安
定
運
営
死
守
の
た
め
に
求
め
ら
れ
る

〝
財
政
収
支
均
衡・黒
字
化
〟
目
標
の
早
期
達
成・継
続

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
自
公
政
権
が
衆
議
院
で
少
数
与
党
状
態
に
陥
っ
た
今
国
会
で
の
予
算
審
議
は
、
従
前
と
は
様
変
わ
り
し
た
。
予
算
委
員

会
で
は
予
算
案
の
内
容
そ
の
も
の
に
関
す
る
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
省
庁
別
審
査
も
実
施
さ
れ
た
。
他

方
、
一
部
の
野
党
か
ら
は
、
財
源
論
を
置
き
去
り
に
し
て
大
規
模
な
減
税
策
を
主
張
し
た
り
、
歳
出
の
上
積
み
を
迫
っ
た

り
す
る
動
き
も
見
ら
れ
た
。
石
破
政
権
と
与
党
側
か
ら
は
、
肝
心
の
政
策
の
枠
組
み
に
関
す
る
議
論
は
置
き
去
り
の
ま
ま
、

こ
れ
ら
の
要
求
を
受
け
入
れ
る
対
応
が
と
ら
れ
た
。
こ
う
し
た
現
下
の
国
会
審
議
で
は
、
金
利
上
昇
局
面
に
入
り
危
機
的

な
状
況
に
あ
る
わ
が
国
の
財
政
運
営
を
、
い
か
に
す
れ
ば
安
定
的
に
継
続
で
き
る
の
か
と
い
う
視
点
が
、
与
野
党
と
も
に

完
全
に
欠
落
し
て
い
る
。
わ
が
国
に
今
、
求
め
ら
れ
て
い
る
財
政
運
営
と
は
い
か
な
る
も
の
な
の
か
。

か
わ
む
ら・さ
ゆ
り　
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
。「
日
本
銀
行 

我
が
国

に
迫
る
危
機
」で
第
45
回
石
橋
湛
山

賞
。近
著（
共
著
）に「
持
続
不
可
能
な

財
政　

再
建
の
た
め
の
選
択
肢
」（
い

ず
れ
も
講
談
社
現
代
新
書
）。

　



5 2025.4.3［木］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

な
い
。

　

も
っ
と
も
、
内
閣
府
が
従
前
か
ら
示
し

て
き
て
い
る
、
こ
う
し
た
楽
観
的
な
中
長

期
見
通
し
は
、
国
際
機
関
等
が
示
す
も
の

と
は
対
照
的
で
あ
る
。
先
行
き
の
見
通
し

に
大
き
な
差
が
生
じ
る
理
由
は
、
内
閣
府

試
算
の
特
異
な
前
提
条
件
の
設
定
に
あ
る
。

内
閣
府
の
場
合
、
①
潜
在
成
長
率
を
実
力

対
比
で
高
め
に
②
物
価
上
昇
は
限
定
的
に

と
ど
ま
る
─
と
設
定
し
、
さ
ら
に
ケ
ー
ス

に
よ
っ
て
は
③
長
期
金
利
が
名
目
経
済
成

長
率
や
消
費
者
物
価
上
昇
率
を
長
期
間
に

わ
た
り
下
回
る
、
と
い
う
不
自
然
な
前
提

が
置
か
れ
て
い
る
の
だ
。

　

図
表
2
は
、
内
閣
府
の
見
通
し
に
お
け

る
経
済
（
名
目
G
D
P
）
成
長
率
、
物
価
、

長
期
金
利
の
前
提
値
を
示
し
た
も
の
で
あ

る
。
内
閣
府
は
短
期
金
利
の
前
提
値
は
公

表
し
て
い
な
い
。
こ
れ
ら
の
グ
ラ
フ
か
ら

明
ら
か
な
の
は
、
内
閣
府
が
長
期
金
利
の

前
提
値
を
、
経
済
成
長
率
と
の
比
較
で
も
、

そ
し
て
物
価
上
昇
率
と
の
比
較
で
も
、
随

分
と
低
め
に
設
定
し
て
い
る
、
と
い
う
点

で
あ
る
。
名
目
長
期
金
利
が
名
目
G
D
P

成
長
率
を
追
い
抜
く
の
は
、
①
過
去
投
影

ケ
ー
ス
で
は
27
年
以
降
②
成
長
移
行
ケ
ー

ス
や
③
高
成
長
実
現
ケ
ー
ス
に
至
っ
て
は

32
年
や
33
年
以
降
─
で
あ
る
。
物
価
上
昇

率
と
の
関
係
も
し
か
り
で
、
名
目
長
期
金

利
が
消
費
者
物
価
上
昇
率
を
追
い
抜
く
の

は
、
①
過
去
投
影
ケ
ー
ス
で
は
27
年
以
降

②
成
長
移
行
ケ
ー
ス
で
は
29
年
以
降
③
高

成
長
実
現
ケ
ー
ス
で
は
28
年
以
降
─
と
さ

れ
て
い
る
。

　

市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
健
全
に
機
能
し
て

い
る
経
済
で
は
、「
金
利
は
物
価
上
昇
率

を
上
回
る
」
の
が
通
常
だ
。
物
価
上
昇
率

は
金
利
の
構
成
を
分
解
し
た
際
の
一
要
素

に
ほ
か
な
ら
な
い
（
図
表
2
一
番
下
の
概

念
図
）。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
内
閣
府
の

中
長
期
見
通
し
に
お
い
て
は
、
短
期
金
利

で
は
な
く
、
長
期
金
利
が
物
価
上
昇
率
に

満
た
な
い
低
水
準
で
推
移
す
る
と
い
う
、

世
界
の
市
場
主
義
経
済
圏
に
お
い
て
当
然

の
経
済
メ
カ
ニ
ズ
ム
や
こ
れ
ま
で
観
察
さ

れ
て
き
た
経
験
か
ら
す
れ
ば
、
不
自
然
極

ま
り
な
い
前
提
が
設
定
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
。
こ
れ
は
と
り
わ
け
、
目
立
ち
や
す

い
目
先
数
年
間
の
名
目
経
済
成
長
率
や
消

費
者
物
価
上
昇
率
に
つ
い
て
、
利
払
費
が

増
え
ず
に
済
む
よ
う
に
恣し

い意
的
な
前
提
が

設
定
さ
れ
て
い
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
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6

5

4

3

2

1

0

【過去投影ケース】
（％）

名目GDP成長率 消費者物価上昇率 名目長期金利

（年度）
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

6

5

4

3

2

1

0

【成長移行ケース】
（％）

名目GDP成長率 消費者物価上昇率 名目長期金利

（年度）
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

6

5

4

3

2

1

0

【高成長実現ケース】
（％）

名目GDP成長率 消費者物価上昇率 名目長期金利

（年度）

リスク・プレミアム

実質金利（名目金利から計算）

名目金利（＝市場で形成・観察される金利）

予想インフレ率
短い期間なら足許の
実際のインフレ率

22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
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な
か
ろ
う
。
な
ぜ
、
そ
の
よ
う
な
前
提
と

す
る
の
か
。
増
税
に
せ
よ
歳
出
削
減
に
せ

よ
、
痛
み
を
伴
う
話
を
国
民
に
対
し
て
切

り
出
し
た
く
な
い
政
府
と
し
て
、
ま
と
も

な
財
政
再
建
策
に
取
り
組
ま
ず
に
当
座
を

や
り
過
ご
す
こ
と
に
〝
お
墨
付
き
〟
を
与

え
る
た
め
で
は
な
い
か
、
と
も
推
測
で
き

よ
う
。

財
務
悪
化
が
目
前
の
日
銀
に
は
も
は
や
頼
れ
ず

　

わ
が
国
の
財
政
が
こ
れ
ま
で
長
き
に
わ

た
り
〝
世
界
最
悪
〟
状
態
に
あ
り
な
が
ら
、

破
綻
せ
ず
に
来
ら
れ
た
理
由
は
ひ
と
え
に
、

利
払
費
が
増
え
な
か
っ
た
こ
と
に
よ
る

（
図
表
3
）。
こ
の
点
に
は
日
銀
の
こ
れ
ま

で
の
金
融
政
策
運
営
が
大
き
く
影
響
し
て

お
り
、
利
払
費
圧
縮
の
代
償
は
周
知
の
通

り
、
日
銀
財
務
の
悪
化
と
な
っ
て
現
れ
る
。

　

日
銀
は
24
年
末
に
初
め
て
自
ら
の
財
務

運
営
の
今
後
に
関
す
る
試
算
結
果
（
た
だ

し
グ
ラ
フ
の
み
）
を
公
表
し
た
。
そ
れ
は
、

「〝
厳
し
い
仮
定
〟
の
も
と
で
も
今
後
10
年

間
に
わ
た
り
債
務
超
過
転
落
は
ギ
リ
ギ
リ

で
回
避
で
き
る
」
と
い
う
も
の
だ
っ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
日
銀
試
算
に
は
、

そ
も
そ
も
の
試
算
の
枠
組
み
、
前
提
の
設

定
等
で
多
く
の
疑
問
が
あ
る
。
最
大
の
疑

問
は
、「
株
価
が
直
近
5
年
間
の
絶
好
調

状
態
を
こ
の
先
10
年
間
維
持
す
る
こ
と
を

前
提
に
、
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託

（
E
T
F
）
の
運
用
益
が
日
銀
の
収
益
に

組
み
込
ま
れ
る
前
提
と
な
っ
て
い
る
」
点

で
あ
ろ
う
。
実
際
、
去
る
1
月
31
日
の
衆

議
院
予
算
委
員
会
に
お
け
る
植
田
和
男
総

裁
の
参
考
人
質
疑
で
は
、
野
党
側
の
要
請

に
よ
り
こ
の
E
T
F
要
因
等
を
外
し
た
日

銀
の
再
試
算
結
果
が
示
さ
れ
た
。
そ
の
結

果
は
「
自
己
資
本
は
28
年
度
以
降
マ
イ
ナ

ス
に
転
落
し
、
30
年
度
以
降
は
6
兆
円
前

後
の
債
務
超
過
状
態
が
継
続
」
だ
っ
た
。

実
は
こ
れ
で
も
長
短
金
利
の
前
提
設
定
は

〝
大
甘
〟
と
言
え
る
も
の
だ
。

　

日
銀
の
財
務
悪
化
が
現
実
の
問
題
と
な

り
、
円
安
が
さ
ら
に
加
速
す
れ
ば
、
そ
れ

は
わ
が
国
の
財
政
運
営
に
対
す
る
信
認
、

日
銀
に
対
す
る
信
認
、
円
に
対
す
る
信
認

が
揺
ら
い
で
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
そ

う
し
た
状
況
下
で
、
日
銀
に
さ
ら
に
国
債

を
買
い
入
れ
さ
せ
よ
う
と
す
れ
ば
、
さ
ら

な
る
信
認
の
悪
化
を
招
く
。
財
政
運
営
を

こ
れ
以
上
、〝
日
銀
頼
み
〟
と
は
で
き
な

い
こ
と
は
自
明
で
あ
ろ
う
。

重
債
務
国
の
財
政
運
営
は
い
か
に
し
て
行
き
詰
ま
る
か

　

こ
れ
ほ
ど
ま
で
に
借
金
を
膨
ら
ま
せ
て

し
ま
っ
た
わ
が
国
が
今
後
、
い
か
に
す
れ

ば
、
曲
が
り
な
り
に
も
財
政
運
営
を
続
け

て
い
く
こ
と
が
で
き
る
の
か
。
そ
の
点
を

考
え
る
上
で
は
、
何
よ
り
も
ま
ず
、
重
債

務
国
の
財
政
運
営
が
現
実
問
題
と
し
て
い

か
に
し
て
行
き
詰
ま
り
、
最
悪
の
ケ
ー
ス

で
は
い
か
な
る
プ
ロ
セ
ス
で
国
債
の
債
務

不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
に
な
っ
て
き
た

の
か
を
理
解
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

こ
れ
ま
で
の
世
界
各
国
の
来
し
方
を
振

り
返
れ
ば
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
や
ロ
シ
ア
と

い
っ
た
新
興
国
に
と
ど
ま
ら
ず
、
先
進
国

グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
国
々
の
中
で
も
実
際

に
デ
フ
ォ
ル
ト
や
そ
の
一
歩
手
前
の
事
態

に
至
っ
た
何
カ
国
も
の
例
が
存
在
す
る
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
や
欧
州
債
務
危

機
時
に
お
け
る
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ
ン

ド
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
キ
プ
ロ
ス
、
ア
イ
ス

ラ
ン
ド
に
と
ど
ま
ら
ず
、
ユ
ー
ロ
導
入
前

の
イ
タ
リ
ア
や
ベ
ル
ギ
ー
の
よ
う
な
例
も

あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
国
々
で
は
、
ほ
ぼ
共
通
の
以

下
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
、
財
政
運

営
が
行
き
詰
ま
っ
て
い
る
。

①
投
資
家
の
短
期
国
債
志
向
が
強
ま
り
、

長
期
国
債
の
発
行
が
困
難
に
な
る
。

　

国
債
が
デ
フ
ォ
ル
ト
と
な
っ
た
場
合
、

そ
の
時
点
で
国
債
を
保
有
し
て
い
た
投
資

家
が
損
を
被
る
こ
と
に
な
る
。
ゆ
え
に
、

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0

30

25

20

15

10

5

0

（兆円）

（昭和50） （平成2） （令和2）

（兆円）仮定計算公債残高
利払費の実績値
2024/2仮定計算
2025/1仮定計算

利払費の実績値（右軸）

公債残高（左軸）

1975 78 81 84 87 90 93 96 99 2002 05 08 11 14 17 20 23 26 29 3234

〈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

当年度

1.9

2.0

2024/2月時点

2025/1月時点

1年後

2.1

2.2

2年後

2.3

2.4

4年後

2.4

2.5

〈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

（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7年度版では、令
和11年度以降、新規公債発行額は令和10年度の「差額」と
同額と仮置きし、金利は令和10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。

（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



7 2025.4.3［木］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

投
資
家
は
、
財
政
事
情
が
悪
い
国
の
国
債

に
関
し
て
は
、
せ
い
ぜ
い
リ
ス
ク
を
と
る

期
間
が
限
定
さ
れ
る
短
期
国
債
に
し
か
投

資
し
に
く
く
な
る
。

　

そ
う
な
れ
ば
、
重
債
務
国
側
が
資
金
調

達
す
る
た
め
に
は
、
短
期
国
債
の
発
行
を

増
や
し
た
り
、
最
悪
の
場
合
に
は
、
国
の

側
に
と
っ
て
は
先
行
き
の
金
利
変
動
リ
ス

ク
負
担
が
極
め
て
重
い
変
動
利
付
債
を
発

行
し
た
り
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
。

②
財
政
破
綻
が
目
前
に
迫
る
と
投
資
家
に

認
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
市
場
で
長

期
金
利
の
み
な
ら
ず
、
短
期
金
利
ま
で
も

が
顕
著
に
上
昇
す
る
よ
う
に
な
る
。

　

イ
タ
リ
ア
は
11
年
秋
、
欧
州
債
務
危
機

の
緊
張
が
ピ
ー
ク
に
達
し
た
局
面
で
、
3

カ
月
物
～
1
年
物
金
利
が
実
に
8
～
9

％
に
急
上
昇
す
る
と
い
う
事
態
に
直
面
し

た
。
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
に
よ
っ
て
も

抑
え
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
た
。
重
債

務
国
と
し
て
は
、
こ
う
し
た
危
機
局
面
で

は
、
短
期
国
債
さ
え
発
行
で
き
れ
ば
何
と

か
当
面
の
財
政
運
営
上
の
資
金
繰
り
は
つ

け
ら
れ
る
が
、
当
時
の
イ
タ
リ
ア
は
そ
れ

す
ら
危
ぶ
ま
れ
る
状
況
に
陥
り
、
水
面
下

で
国
際
通
貨
基
金
（
I
M
F
）
と
の
協
議

に
入
っ
た
、
と
も
報
じ
ら
れ
て
い
た
。

③
重
債
務
国
の
側
が
、
発
行
す
る
国
債
に

つ
け
る
ク
ー
ポ
ン
（
表
面
金
利
）
を
引
き

上
げ
て
も
、
投
資
家
側
が
尻
込
み
し
て
入

札
時
に
応
札
未
達
（
札
割
れ
）
と
な
れ
ば
、

他
方
で
続
々
と
満
期
が
到
来
す
る
既
発
行

国
債
の
元
本
償
還
を
履
行
す
る
た
め
に
、

税
収
を
他
の
何
よ
り
も
優
先
的
に
充
当
し

て
穴
埋
め
し
な
い
限
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト
と

な
る
。

財
政
運
営
が
行
き
詰
ま
っ
た
時
に
起
こ
る
事
態

　

わ
が
国
は
こ
れ
ま
で
、
国
債
の
ほ
と
ん

ど
を
国
内
で
消
化
し
て
い
る
か
ら
財
政
運

営
の
先
行
き
は
問
題
な
い
、
と
言
わ
れ
て

き
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
足
元
の
状
況
は

か
な
り
悪
化
し
始
め
て
い
る
。

　

財
務
省
は
24
年
6
月
、
国
債
の
発
行
年

限
を
短
期
化
す
る
方
針
を
明
ら
か
に
し
た
。

わ
が
国
で
は
い
か
に
国
内
消
化
の
ウ
エ
ー

ト
が
大
き
い
と
い
え
ど
も
、
主
力
の
投
資

家
で
あ
る
民
間
銀
行
や
保
険
会
社
等
か
ら
、

こ
れ
以
上
の
長
期
の
国
債
の
引
き
受
け
は

難
し
い
、
と
い
う
意
向
が
示
さ
れ
た
こ
と

が
そ
の
背
景
に
あ
る
。
加
え
て
、
財
務
省

は
24
年
末
、
26
年
度
か
ら
変
動
利
付
債
の

発
行
を
検
討
す
る
と
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

近
年
の
主
要
先
進
国
に
お
い
て
、
変
動
利

付
債
を
発
行
す
る
例
は
ま
ず
見
ら
れ
な
い
。

わ
が
国
の
財
政
運
営
は
も
は
や
、
何
度
も

デ
フ
ォ
ル
ト
を
経
験
し
て
い
る
〝
ア
ル
ゼ

ン
チ
ン
の
レ
ベ
ル
〟
に
ま
で
転
落
し
つ
つ

あ
る
と
言
え
よ
う
。

　

そ
の
わ
が
国
の
財
政
運
営
が
こ
の
先
、

行
き
詰
ま
っ
た
ら
ど
う
な
る
の
か
。
市
場

で
の
国
債
の
円
滑
な
発
行
が
難
し
く
な
っ

た
局
面
に
お
い
て
は
、
そ
の
国
が
そ
の
時

点
で
ど
れ
ほ
ど
の
金
額
の
国
債
を
発
行
し

て
当
座
の
資
金
繰
り
を
つ
け
る
必
要
に
迫

ら
れ
て
い
る
か
が
、
そ
の
後
の
財
政
運
営

の
命
運
を
握
る
こ
と
に
な
る
。
わ
が
国
の

場
合
、
25
年
度
の
国
債
の
発
行
予
定
額
は

実
に
1
7
2
兆
円
に
達
す
る
（
図
表
4
）。

こ
れ
は
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
が
行
き
詰

ま
っ
た
際
の
資
金
シ
ョ
ー
ト
の
額
に
相
当

す
る
。
そ
う
し
た
厳
し
い
局
面
で
、
新
規

国
債
の
発
行
を
全
額
諦
め
る
と
し
て
も
、

実
に
1
4
5
兆
円
規
模
の
借
換
債
を
発
行

で
き
な
け
れ
ば
、
25
年
度
に
続
々
と
満
期

が
到
来
す
る
既
発
国
債
の
元
本
を
償
還
す

る
こ
と
が
で
き
ず
、
デ
フ
ォ
ル
ト
に
な
っ

て
し
ま
う
の
だ
。
1
4
5
兆
円
と
い
う
こ

の
大
き
な
穴
は
、
基
幹
税
の
税
率
引
き
上

げ
で
は
到
底
賄
い
き
れ
な
い
。
2
2
0
0

兆
円
と
い
う
巨
額
の
個
人
金
融
資
産
を
有

す
る
わ
が
国
は
最
終
的
に
は
、
第
2
次
世

界
大
戦
で
の
敗
戦
後
と
同
様
の
大
規
模
な

資
産
課
税
と
い
う
有
無
を
言
わ
さ
ぬ
形
で

の
国
内
債
務
調
整
に
追
い
込
ま
れ
る
こ
と

と
な
ろ
う
。
わ
が
国
は
、
潤
沢
な
家
計
や

企
業
の
貯
蓄
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

こ
れ
ま
で
財
政
再
建
か
ら
逃
げ
続
け
て
き

た
ツ
ケ
の
清
算
を
、
国
全
体
と
し
て
一
気

に
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

財
政
運
営
を
続
け
ら
れ
る
か
ど
う
か
は
何
で
決
ま
る
の
か

　

こ
の
よ
う
に
見
て
く
れ
ば
、
一
国
が
、

と
り
わ
け
わ
が
国
の
よ
う
な
重
債
務
国
が
、

曲
が
り
な
り
に
も
財
政
運
営
を
続
け
て
い

け
る
か
ど
う
か
は
、
発
行
し
た
国
債
が
全

額
、
円
滑
に
消
化
さ
れ
る
形
で
財
政
運
営

を
続
け
て
い
け
る
か
ど
う
か
で
決
ま
る
こ

と
は
自
明
で
あ
ろ
う
。
要
す
る
に
、
先
行

き
の
金
利
（
換
言
す
れ
ば
利
払
費
）
と
国

債
発
行
額
が
ど
う
な
る
か
が
、
わ
が
国
の

命
運
を
決
す
る
こ
と
に
な
る
。
内
閣
府
の

中
長
期
試
算
で
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
国

の
債
務
残
高
規
模
（
対
名
目
G
D
P
比
）

が
低
下
ト
レ
ン
ド
に
入
っ
て
い
れ
ば
安
泰
、

と
い
う
こ
と
で
も
必
ず
し
も
な
い
。
ギ
リ

シ
ャ
の
よ
う
に
、
現
下
の
わ
が
国
よ
り
も
、

国
の
債
務
残
高
規
模
が
小
さ
く
て
も
財
政

破
綻
し
た
国
の
例
は
い
く
つ
も
存
在
す
る
。

要
は
、
毎
年
度
の
国
債
発
行
額
が
ど
う
な

る
か
、
そ
れ
が
円
滑
に
消
化
さ
れ
る
か
が

最
大
の
問
題
な
の
だ
。

中
立
的
な
前
提
に
基
づ
く
財
政
運
営
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

　

で
は
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
は
、
こ
の

ま
ま
で
は
こ
の
先
、
ど
う
な
る
の
か
。
市
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場
主
義
経
済
体
制
の
下
に
あ
る
国
と
し
て
、

理
に
か
な
い
過
去
の
経
験
に
沿
う
前
提
の

も
と
で
、
わ
が
国
の
先
行
き
の
利
払
費
や

国
債
発
行
額
の
試
算
を
、
財
務
省
公
表
の

国
債
関
係
デ
ー
タ
を
基
に
試
算
し
た
。

　

試
算
の
前
提
は
図
表
6
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
金
利
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
は
、
①
デ

フ
レ
逆
戻
り
②
物
価
低
水
準
③
物
価
目
標

達
成
④
高
イ
ン
フ
レ
招
来
─
の
四
つ
を
設

定
し
た
。
潜
在
成
長
率
に
関
し
て
は
、
シ

ナ
リ
オ
①
の
み
0
％
、
そ
れ
以
外
の
②
～

④
に
関
し
て
は
、
足
元
の
わ
が
国
経
済
の

実
力
に
近
い
0
・
5
％
と
設
定
し
た
。
消

費
者
物
価
上
昇
率
に
関
し
て
は
、
①
は

0
・
5
％
、
②
は
1
％
、
③
は
2
％
と
設

定
し
た
。
日
銀
の
近
年
の
実
際
の
金
融
政

策
運
営
が
、
消
費
者
物
価
の
前
年
比
が
目

標
の
2
％
を
上
回
る
状
態
で
す
で
に
3
年

近
く
継
続
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

そ
れ
を
事
実
上
放
置
す
る
形
で
後
手
に
回

っ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
現
実
を

鑑
み
、
④
は
日
銀
が
高
イ
ン
フ
レ
進
行
を

抑
え
切
れ
な
く
な
る
ケ
ー
ス
と
し
て
5
％

と
設
定
し
た
。
名
目
成
長
率
は
、
潜
在
成

長
率
と
消
費
者
物
価
上
昇

率
の
和
と
し
た
。

　

金
利
水
準
は
便
宜
的
に

1
年
金
利
＝
消
費
者
物
価

上
昇
率
、
10
年
金
利
＝
名

目
経
済
成
長
率
、
と
設
定

し
、
5
年
金
利
は
1
年
金

利
と
10
年
金
利
の
中
間
、

と
設
定
し
た
。

　

な
お
、
経
済
成
長
率
や

物
価
上
昇
率
、
金
利
等
の

前
提
は
ご
く
単
純
に
、
試

算
対
象
期
間
中
一
定
の
ま

ま
で
推
移
す
る
と
仮
定
し
、

財
政
収
支
に
関
し
て
は
、

財
務
省
の
試
算
に
合
わ
せ
、

25
年
度
以
降
も
特
段
の
財

政
緊
縮
努
力
は
行
わ
ず
、
24
年
度
当

初
予
算
並
み
の
新
規
国
債
発
行
額
が

継
続
す
る
、
と
い
う
前
提
で
試
算
し

た
。
ま
た
、
既
発
国
債
の
償
還
に
関

し
て
は
、
財
政
法
で
規
定
さ
れ
て
い

る
「
60
年
償
還
ル
ー
ル
」
に
の
っ
と

り
、
前
年
度
の
普
通
国
債
残
高
の
60

分
の
1
相
当
額
を
当
年
度
に
償
還
す
る
、

と
い
う
前
提
で
試
算
を
行
っ
た
。

　

わ
が
国
の
場
合
、
短
・
中
期
国
債
も
多

い
国
債
の
発
行
構
造
（
前
掲
図
表
4
）
を

映
じ
、
既
発
債
に
よ
り
利
払
費
が
確
定
し

て
い
る
分
は
限
定
的
で
、
年
度
を
経
る
ご

と
に
今
後
の
金
利
動
向
次
第
で
利
払
費
が

変
動
す
る
割
合
が
増
大
す
る
（
図
表
5
）。

利
払
費
の
試
算
結
果
は
図
表
7
の
通
り
で

あ
る
。
全
額
10
年
債
で
発
行
す
る
と
仮
定

（単位：兆円）

中期債（2年）、31.2、
18%

中期債（5年）、28.8、17％

長期債（10年）、31.2、
18％

超長期債（10年超）、
24.6、14％

物価連動債、1.0、0%

クライメート・トランジション
国債、1.2、1%

流動性供給入札、13.5、8%

短期債（1年以下）、
40.8、24%

〈図表4〉わが国の2025年度国債発行予定額の年限別
内訳（当初予算政府案ベース）

（出所）財務省「カレンダーベース市中発行額」2024年12月27日を基に日
本総合研究所作成

30

25

20

15

10

5

0

（年度）

（兆円）
2023年度までの既発国債分の利払費
2024年度以降の新規・借換発行分の国債の利払費

2024 25 26 27 28 29 30 31 32 33

〈図表5〉財務省が2024年2月の仮定計算で公表している
利払費における「既発国債分の利払費」と
「新規および借換発行国債分利払費」の推計値

（出所）財務省「財政法第28条等による令和6年度予算参考書類」、「財政法
第28条等による令和5年度予算参考書類」、「財政法第28条等による
令和4年度予算参考書類」、財務省理財局「債務管理リポート　国の
債務管理と公的債務の現状2024」のデータを基に日本総合研究所
作成

〈金利シナリオ〉

1年債 5年債 10年債

潜在成長率
（A）
0.00

0.50

0.50

0.50

金利シナリオ①（デフレ逆戻り）

金利シナリオ②（物価低水準）

金利シナリオ③（物価目標達成）

金利シナリオ④（高インフレ招来）

物価上昇率
（B）
0.50

1.00

2.00

5.00

名目成長率
（C=A+B）

0.50

1.50

2.50

5.50

1年金利
（B）
0.50

1.00

2.00

5.00

5年金利
（BとCの中間）

0.50

1.25

2.25

5.25

10年金利
（C）
0.50

1.50

2.50

5.50

〈新規・借換発行分の国債の年限配分〉

0%

100%

33%

パターン①

パターン②

パターン③

0%

0%

33%

100%

0%

33%

（金利シナリオ設定の考え方）
長期金利（10年金利）＝名目経済成長率
短期金利（1年金利）＝物価上昇率

〈図表6〉利払費・国債発行額試算の前提－経済成長率・長短金利の4シナリオと、
今後の新規・借換発行分の国債の年限配分の3パターン

（出所）日本総合研究所作成
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し
た
場
合
の
33
年
度
の
利
払
費
は
、
2
・

5
％
成
長
（
物
価
2
％
）
シ
ナ
リ
オ
で
は

約
25
兆
円
と
、
本
稿
の
試
算
が
起
点
と
し

て
い
る
24
年
2
月
時
点
で
の
財
務
省
の
公

表
デ
ー
タ
に
お
け
る
、
財
務
省
の
利
払
費

の
仮
定
計
算
結
果
と
ほ
ぼ
同
水
準
の
結
果

と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
同
じ
全
額
10
年

債
発
行
の
場
合
の
5
・
5
％
成
長
（
物
価

5
％
）
シ
ナ
リ
オ
で
は
利
払
費
は
約
49
兆

円
に
達
す
る
。
こ
れ
を
全
額
1
年
債
発
行

に
切
り
替
え
た
と
し
て
も
、
利
払
費
の
節

減
額
は
4
兆
円
程
度
に
と
ど
ま
る
。

　

ま
た
、
33
年
度
の
国
債
発
行
額
は
、
全

額
10
年
債
発
行
の
場
合
は
約
67
兆
円
で
済

む
の
に
対
し
て
、
全
額
1
年
債
の
場
合
は

約
8
1
7
兆
円
に
膨
張
す
る
（
図
表
8
）。

こ
れ
は
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
が
万
一
行

き
詰
ま
っ
た
際
の〝
財
政
資
金
シ
ョ
ー
ト
〟

の
額
に
相
当
す
る
。

　

高
イ
ン
フ
レ
シ
ナ
リ
オ
の
下
で
は
、
確

か
に
税
収
の
高
い
伸
び
が
期
待
で
き
る
一

方
で
、
国
債
以
外
の
一
般
歳
出
も
高
イ
ン

フ
レ
見
合
い
で
増
額
し
な
け
れ
ば
、
国
民

は
生
活
に
窮
す
る
こ
と
に
な
る
。
試
算
結

果
に
よ
れ
ば
、
高
イ
ン
フ
レ
下
で
も
税
収

だ
け
で
は
利
払
費
と
イ
ン
フ
レ
見
合
い
の

一
般
歳
出
を
到
底
賄
い
き
れ
な
い
こ
と
が

明
ら
か
に
な
っ
た
（
図
表
9
）。「
イ
ン
フ

レ
で
（
さ
ら
に
は
そ
れ
に
〝
賃
上
げ
〟
も

（億円）

（年度）

（年度）

（年度）

0.5%成長シナリオ
=10年金利0.5%

23年度まで
の既発債分
の各年度の
利払費

79,516

82,319

84,346

85,880

86,530

86,367

86,109

86,054

85,053

全額10年債で発行する場合

71,270

67,958

65,490

62,348

58,703

55,502

51,962

48,578

44,203

令和7

8

9

10

11

12

13

14

15

2025

26

27

28

29

30

31

32

33

1.5%成長シナリオ
=10年金利1.5%

96,007

111,042

122,058

132,943

142,185

148,099

154,401

161,006

166,752

2.5%成長シナリオ
=10年金利2.5%

112,498

139,764

159,770

180,006

197,839

209,831

222,694

235,958

248,451

5.5%成長シナリオ
=10年金利5.5%

161,970

225,931

272,905

321,195

364,802

395,026

427,573

460,814

493,547

（参考）
財務省利払費試算
（2024年2月）

112,300

133,200

154,000

174,400

191,500

206,000

220,500

235,300

248,000

0.5%成長シナリオ
=1年金利0.5%

23年度まで
の既発債分
の各年度の
利払費

79,516

82,319

84,346

85,880

86,530

86,367

86,109

86,054

85,053

全額1年債で発行する場合

71,270

67,958

65,490

62,348

58,703

55,502

51,962

48,578

44,203

令和7

8

9

10

11

12

13

14

15

2025

26

27

28

29

30

31

32

33

1.5%成長シナリオ
=1年金利1%

87,761

96,680

103,202

109,411

114,357

117,233

120,255

123,530

125,902

2.5%成長シナリオ
=1年金利2%

104,252

125,403

140,914

156,474

170,012

178,965

188,548

198,482

207,601

5.5%成長シナリオ
=1年金利5%

153,725

211,570

254,049

297,663

336,975

364,160

393,426

423,338

452,698

0.5%成長S=1年
0.5％、5年0.5％、
10年0.5%

23年度まで
の既発債分
の各年度の
利払費

79,516

82,319

84,346

85,880

86,530

86,367

86,109

86,054

85,053

1年債、5年債、10年債を3分の1ずつ発行する場合

71,270

67,958

65,490

62,348

58,703

55,502

51,962

48,578

44,203

令和7

8

9

10

11

12

13

14

15

2025

26

27

28

29

30

31

32

33

1.5%成長S=1年
1％、5年1.25％、
10年1.5%

91,884

105,235

115,482

125,270

133,557

139,066

145,064

151,488

157,011

2.5%成長S=1年
2％、5年2.25％、
10年2.5%

108,375

133,958

153,193

172,333

189,212

200,798

213,357

226,440

238,710

5.5%成長S=1年
5％、5年5.25％、
10年5.5%

157,848

220,125

266,329

313,522

356,175

385,993

418,235

451,296

483,806

〈図表7〉既発分と新規・借換発行分を合わせた利払費合計額の試算結果

（出所）財務省「財政法第28条等による令和6年度予算参考書類」、「財政法第28条等による令和5年度予算参考書類」、財務省理財局「債務
管理リポート　国の債務管理と公的債務の現状2024」のデータを基に日本総合研究所作成



102025.4.3［木］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

付
い
て
く
れ
ば
）財
政
破
綻
は
回
避
可
能
」

な
ど
と
い
う
論
調
を
目
や
耳
に
す
る
こ
と

も
あ
る
が
、
本
試
算
結
果
は
そ
れ
を
明
確

に
否
定
し
て
い
る
。

I
M
F
は
助
け
て
く
れ
る
か

　
「
わ
が
国
が
財
政
危
機
に
な
っ
た
ら
、

I
M
F
が
助
け
て
く
れ
る
の
で
は
な
い

か
」「
I
M
F
に
助
け
て
も
ら
え
ば
い
い

の
で
は
な
い
か
」
と
い
う
声
を
耳
に
す
る

こ
と
も
あ
る
。
果
た
し
て
、
わ
が
国
は

I
M
F
に
助
け
て
も
ら
え
る
の
だ
ろ
う
か
。

筆
者
は
そ
れ
は
望
み
薄
で
は
な
い
か
と
考

え
る
。

　

図
表
10
は
わ
が
国
の
貯
蓄
・
投
資
バ
ラ

ン
ス
の
推
移
を
見
た
も
の
だ
。
政
府
部
門

が
大
幅
な
マ
イ
ナ
ス
を
続
け
て
い
る
一
方

で
、
家
計
や
企
業
部
門
が
大
幅
な
プ
ラ
ス

基
調
を
長
年
に
わ
た
り
維
持
し
て
い
る
。

こ
れ
は
わ
が
国
特
有
の
傾
向
で
あ
る
。
わ

が
国
の
場
合
、
家
計
の
金
融
資
産
約

2
2
0
0
兆
円
の
大
半
は
高
齢
の
富
裕
層

が
保
有
し
て
い
る
。
こ
れ
は
見
方
を

変
え
れ
ば
、
経
済
的
な
余
裕
の
あ
る
世
帯

も
そ
れ
な
り
に
存
在
し
て
い
た
の
に
、
こ

れ
ま
で
、
そ
の
世
代
と
し
て
本
来
は
果
た

す
べ
き
だ
っ
た
納
税
義
務
を
免
れ
な
が
ら

形
成
し
た
貯
蓄
と
み
る
こ
と
も
で
き
よ
う
。

国
際
機
関
や
他
国
が
緊
急
支
援
に
応
じ
る

の
は
、
ギ
リ
シ
ャ
の
よ
う
に
ネ
ッ
ト
で
み

た
国
内
の
貯
蓄
不
足
の
国
で
あ
り
、
か
つ

外
国
勢
が
国
債
投
資
を
通
じ
て
利
害
関
係

を
有
し
て
い
る
ケ
ー
ス
で
あ
る
。
そ
の
際
、

支
援
融
資
を
受
け
る
国
の
側
も
、
当
然
な

が
ら
相
応
の
金
利
負
担
を
伴
う
返
済
が
求

め
ら
れ
て
い
る
。
わ
が
国
の
よ
う
に
、〝
金

持
ち
国
〟
で
あ
り
な
が
ら
、
い
つ
ま
で
も

追
加
の
税
負
担
の
合
意
が
で
き
な
い
国
に

資
金
繰
り
の
支
援
を
す
る
ほ
ど
、
国
際
社

会
、
国
際
金
融
界
は
〝
お
人
よ
し
〟
で
は

な
い
。
そ
の
た
め
、
わ
が
国
は
先
述
の
よ

う
な
〝
国
内
債
務
調
整
〟
に
追
い
込
ま
れ

る
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。

900

800

700

600

500

400

300

200

100

0

全額10年債
全額1年債
3分の1ずつ

2025 26 27 28 29 30 31 32 33（年度）

　　3分の1ずつ
　全額1年債
全額10年債

（兆円）

〈図表8〉各調達パターンごとの国債発行額（新規＋借換）
の比較

（出所）財務省「財政法第28条等による令和6年度予算参考書類」、「財政法第28
条等による令和5年度予算参考書類」のデータを基に日本総合研究所作成

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0

税収

（兆円）

（年度）
2023 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

一般歳出 利払費

〈図表9〉「全額1年債で発行」「5.5％成長シナリオ」のもとでの、
税収・一般歳出・利払費の伸びの比較

（注1）一般歳出等および利払費の2023・2024年度は当初予算ベースの計数。
（注2）一般歳出等は、2024年度当初予算ベースの計数を起点に、消費者物価上昇

率並みで伸ばした場合の計数。
（出所）財務省「予算のポイント」各年度版、「令和5年度租税及び印紙収入決算額

調」（2024年7月31日）、内閣府経済社会総合研究所「国民経済計算」を基に
日本総合研究所作成

15

10

5

0

▲5

▲15

▲10

（年度）

（％）

2000

非金融法人企業 一般政府 家計 海外

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

〈図表10〉わが国の経済部門別貯蓄・投資バランスの推移
（対名目GDP比）

（注）本図における「家計」は資金循環統計における「家計」と「対民間非営利団体」の合計。
（出所）日本銀行「資金循環統計」、内閣府経済社会総合研究所「国民経済計算」を基に日

本総合研究所作成
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で
は
、ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
か

　

以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
わ
が
国
の
よ

う
な
重
債
務
国
が
今
後
、
曲
が
り
な
り
に

も
財
政
運
営
を
続
け
ら
れ
る
よ
う
に
し
て

い
く
上
で
は
、
国
債
発
行
額
を
減
額
し
て

い
く
こ
と
が
何
よ
り
も
求
め
ら
れ
る
。
そ

の
際
の
財
政
運
営
の
目
標
と
し
て
、
P
B

の
均
衡
や
黒
字
化
で
は
到
底
足
り
ず
、
財

政
収
支
の
均
衡
・
黒
字
化
を
目
標
に
据
え
、

そ
の
状
態
を
中
長
期
的
に
維
持
す
る
財
政

運
営
を
行
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
（
図
表

11
）。
最
近
の
国
会
審
議
の
み
な
ら
ず
、

わ
が
国
全
体
と
し
て
、
こ
う
し
た
財
政
制

約
が
存
在
す
る
と
い
う
認
識
が
完
全
に
欠

落
し
て
し
ま
っ
て
い
る
。
こ
れ
で
は
目
前

に
迫
る
〝
不
測
の
事
態
〟
を
と
て
も
回
避

で
き
な
い
。

　

財
政
収
支
均
衡
と
は
、
大
ま
か
に
考
え

れ
ば
、
新
規
国
債
発
行
が
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
な

っ
た
状
態
を
意
味
す
る
。
そ
こ
で
、
近
年

並
み
の
新
規
国
債
発
行
継
続
を
前
提
と
し

て
行
っ
て
い
た
先
述
の
試
算
の
う
ち
、

2
・
5
％
成
長
シ
ナ
リ
オ
に
つ
い
て
、
新

規
国
債
を
ゼ
ロ
と
し
た
場
合
の
試
算
を
行

っ
た
と
こ
ろ
、
利
払
費
に
関
し
て
は
図
表

12
の
よ
う
な
結
果
と
な
っ
た
。
調
達
パ
タ

ー
ン
に
も
よ
る
も
の
の
、
33
年
度
時
点
で

約
6
～
7
兆
円
程
度
、
利
払
費
を
節
約

税収

政策的経費

利払費

債務償還費

税収
政策的経費

利払費

債務償還費新規国債発行額

税収 政策的経費

利払費財政収支（赤字）

財政収支（黒字）財政収支（均衡）債務償還費新規国債発行額

税収
政策的経費

利払費財政収支
（赤字）

債務償還費新規国債発行額

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（黒字）

プライマリー・バランス（黒字）

プライマリー・バランス（均衡）

プライマリー・
バランス（赤字）

〈図表11〉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

（出所）財務省「日本の財政関係資料」2024年4月を参考に日本総合研究所作成
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新規国債発行継続 新規国債発行ゼロ
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【3分の1ずつ】

30 31 32 33

〈図表12〉新規国債発行を継続した場合とゼロにした場合の、利払費の試算結果の比較（2.5％成長シナリオの場合）

（出所）財務省「財政法第28条等による令和6年度予算参考書類」、「財政法第28条等による令和5年度予算参考書類」、財務省理財局「債務
管理リポート　国の債務管理と公的債務の現状2024」のデータを基に日本総合研究所作成
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〈図表13〉新規国債発行を継続した場合とゼロにした場合の、国債発行額（借換債＋新規発行国債）の試算結果の比較

（出所）財務省「財政法第28条等による令和6年度予算参考書類」、「財政法第28条等による令和5年度予算参考書類」、財務省理財局「債務
管理リポート　国の債務管理と公的債務の現状2024」のデータを基に日本総合研究所作成
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で
き
る
こ
と
が
見
て
と
れ
、「
全
額
10
年

債
」
や
「
3
分
の
1
ず
つ
」
の
調
達
パ
タ

ー
ン
で
は
約
17
兆
円
前
後
で
済
む
こ
と
に

な
る
。
新
規
国
債
発
行
ゼ
ロ
の
効
果
が
さ

ら
に
大
き
く
表
れ
る
の
が
、
今
後
の
国
債

の
所
要
発
行
額
で
あ
る
（
図
表
13
）。
33

年
度
の
国
債
発
行
額
は
、
各
調
達
パ
タ
ー

ン
で
約
4
割
減
ら
す
こ
と
が
可
能
と
な
り
、

「
3
分
の
1
ず
つ
」
で
は
今
年
度
の
政
府

案
ベ
ー
ス
の
1
7
2
兆
円
か
ら
約
1
0
0

兆
円
に
ま
で
減
ら
す
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

こ
れ
く
ら
い
国
債
発
行
額
を
減
ら
し
て
い

く
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
そ
の
間
に
わ
が
国

が
不
測
の
事
態
に
見
舞
わ
れ
た
と
し
て
も
、

〝
国
内
債
務
調
整
〟
に
は
至
ら
ず
に
何
と

か
切
り
抜
け
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
。

　

財
政
収
支
の
均
衡
・
黒
字
化
と
は
、
新

規
国
債
の
発
行
を
ほ
ぼ
皆
減
さ
せ
る
こ
と

で
、
い
わ
ば
「
税
収
の
範
囲
で
歳
出
を
組

む
」
こ
と
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
家

計
で
考
え
れ
ば
「
収
入
の
範
囲
内
で
生
活

す
る
」
こ
と
で
あ
り
、
当
然
達
成
す
べ
き

目
標
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。
わ
が
国
全
体

と
し
て
、
従
前
か
ら
の
甘
え
を
排
し
、
3

年
程
度
の
で
き
る
だ
け
近
い
将
来
に
財
政

収
支
均
衡
を
達
成
す
る
目
標
を
立
て
、
そ

の
状
態
を
そ
の
後
も
堅
持
す
る
財
政
運
営

を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
、
今
ま
さ
に
求
め

ら
れ
て
い
る
。


