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一
般
的
に
、
国
が
「
安
定
的
な
財
政

運
営
」を
継
続
で
き
る
か
否
か
は
、

国
債
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
を
円
滑
に
継

続
で
き
る
か
に
か
か
っ
て
い
る
。
こ
の
点

は
、
財
政
危
機
に
追
い
込
ま
れ
て
い
る
欧

州
各
国
の
事
例
か
ら
も
明
ら
か
で
あ
ろ

う
。

　

資
金
調
達
に
影
響
を
及
ぼ
す
要
因
の
１

つ
が
金
利
変
動
で
あ
る
。
仮
に
、
２
つ
の

異
な
る
国
が
、
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
同
程

度
の
規
模
の
国
債
残
高
を
抱
え
て
い
る
と

し
て
も
、
市
場
金
利
が
変
動
し
た
場
合
の

財
政
運
営
へ
の
影
響
は
同
じ
と
は
限
ら
な

い
。
そ
れ
ぞ
れ
の
国
が
、
国
債
を
ど
の
よ

う
な
年
限
構
成
で
発
行
し
て
い
る
か
に
よ

っ
て
大
き
く
異
な
っ
て
く
る
。

欧
州
各
国
よ
り
も
大
き
い

金
利
上
昇
時
の
影
響

　

日
本
の
国
債
発
行
額
の
年
限
別
推
移
を

み
る
と
、
２
０
０
０
年
代
以
降
、
全
体
の

発
行
額
が
大
き
く
膨
ら
む
な
か
で
、
各
年

限
の
国
債
を
均
等
に
増
発
し
て
き
た
わ
け

で
は
な
い
。
長
期
国
債
（
10
年
物
）
と
超

長
期
国
債
（
20
年
物
、30
年
物
、40
年
物
）

を
合
わ
せ
た
毎
年
度
の
発
行
額
は
、
お
お

む
ね
50
兆
円
が
天
井
に
な
っ
て
い
る
よ
う

に
見
受
け
ら
れ
る
。そ
れ
を
上
回
る
分
は
、

中
期
・
短
期
国
債
の
大
幅
増
発
に
よ
っ
て

調
達
し
て
い
る
（
図
１
）。

　

こ
れ
は
、
国
債
を
引
き
受
け
る
投
資
家

側
の
投
資
性
向
に
影
響
さ
れ
た
部
分
も
あ

ろ
う
。
主
な
保
有
主
体
の
１
つ
で
あ
る
銀

行
は
、
出
し
入
れ
の
多
い
預
金
等
を
負
債

と
し
て
受
け
入
れ
、
そ
れ
に
見
合
う
よ
う

に
資
産
を
保
有
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た

め
、
年
限
の
短
い
国
債
で
な
い
と
保
有
し

に
く
い
と
い
う
事
情
が
あ
る
。
た
だ
し
、

国
の
調
達
年
限
が
こ
の
よ
う
に
短
期
化
傾

向
に
あ
る
こ
と
は
、
毎
年
度
の
国
債
の
償

還
・
借
り
換
え
の
頻
度
が
高
ま
り
、
先
行

き
の
金
利
変
動
の
影
響
を
受
け
や
す
い
点

を
認
識
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

日
本
の
場
合
、
年
限
の
短
期
化
傾
向
に

加
え
て
、
国
債
残
高
の
規
模
が
極
め
て
大

き
い
。
そ
の
た
め
に
毎
年
の
政
府
の
所
要

資
金
調
達
額
の
規
模
は
、
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
で
約
59
％
（
12
年
時
点
、Ｉ
Ｍ
Ｆ
推
計
）

と
、
イ
タ
リ
ア
約
24
％
、
ギ
リ

シ
ャ
約
18
％
な
ど
、
10
〜
20
％

程
度
の
欧
州
各
国
よ
り
は
る
か

に
大
き
く
な
っ
て
い
る
。

　

こ
れ
は
、
ひ
と
た
び
市
場
の

信
認
が
失
わ
れ
、
市
場
金
利
が

大
き
く
上
昇
す
る
よ
う
な
こ
と

が
あ
る
と
、
日
本
は
諸
外
国
対

比
で
突
出
し
て
大
き
い
影
響
を

被
る
調
達
構
造
に
な
っ
て
い
る

こ
と
を
意
味
す
る
。

　

安
定
的
な
財
政
運
営
が
継
続

で
き
る
か
ど
う
か
を
握
る
、
も

う
１
つ
の
カ
ギ
は
、
利
払
い
費

の
動
向
で
あ
る
。

　

毎
年
の
予
算
編
成
を
行
う
う

え
で
、
社
会
保
障
費
や
公
共
事

業
費
と
い
っ
た
歳
出
は
、
国
と

し
て
意
思
決
定
さ
え
で
き
れ
ば

図１　国債・政府短期証券の年限別発行額の推移

（注）額面、カレンダーベース。政府短期証券は年度越の額ベース。2010
年度は４～12月の実績値。11年度は見込みで収入金ベース

（出所）参議院予算委員会調査室「財政関係資料集」各号より筆者作成
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図２　今後増えていく利払い費
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（注１）「平成23年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算」を前提とした。歳出と歳入の「差
額」はすべて公債金で賄われると仮定。2015年度以降、新規公債発行額は11年度の
「差額」と同額と仮置き。前提金利は「後年度影響試算」で示されている10年債金利以外
の年限については、財務省は非公表。15年度以降は14年度と同水準と仮置き

（注２）10年債金利は各水準（1.0％-仮定計算１をベース、3.0％-仮定計算2をベース）で、11年度以降
20年度まで横ばいで推移すると仮定。10年債の発行額は年限別満期到来額の筆者試算を
基に、今後、毎年度満期が到来する10年債の金額を、同じ10年債で借り換えると仮定した

（出所）財務省「日本の財政関係資料─平成23年度予算補足資料─」（11年３月）、「国債整理
基金の資金繰り状況等についての仮定計算」（11年１月）を基に、筆者作成
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日
本
の
財
政
の
持
続
可
能
性
が
問
わ
れ
て
い
る
。
国
債
の
調
達
構
造
と
利

払
い
費
の
見
通
し
か
ら
検
証
す
る
。

河か
わ
む
ら村　

小さ

ゆ

り

百
合
（
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
主
任
研
究
員
）

短
期
化
で
危
う
い
調
達
構
造
と

急
増
が
見
込
ま
れ
る
利
払
い
費

日
本
国
債
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規
模
を
縮
小
さ
せ
る
こ
と
も
不
可
能
で
は

な
い
。
そ
れ
に
対
し
て
、
国
債
費
は
金
額

の
事
後
的
な
調
整
は
原
則
と
し
て
で
き
な

い
。
仮
に
、
元
利
払
い
を
約
定
通
り
に
行

わ
な
い
よ
う
な
こ
と
が
あ
れ
ば
、
当
該
国

は
デ
フ
ォ
ル
ト
（
債
務
不
履
行
）
と
み
な

さ
れ
、
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
が
長
期
間

に
わ
た
り
制
約
さ
れ
る
な
ど
、
そ
の
代
償

は
極
め
て
大
き
い
も
の
と
な
る
。

金
利
が
上
昇
し
な
く
て
も

利
払
い
費
は
増
え
る

　

日
本
の
こ
れ
ま
で
の
公
債
残
高
と
利
払

い
費
の
推
移
を
み
る
と
、
公
債
残
高
は
一

貫
し
て
累
増
傾
向
を
た
ど
り
、
６
０
０
兆

円
を
超
え
た
。
一
方
、
１
９
８
６
〜
２
０

０
０
年
度
ま
で
の
15
年
間
、
利
払
い
費
は

10
兆
〜
11
兆
円
の
横
ば
い
で
推
移
し
た
。

さ
ら
に
01
年
度
以
降
は
順
次
減
り
、
05
、

06
年
度
は
７
兆
円
程
度
に
と
ど
ま
っ
た

（
図
２
）。

　

こ
れ
は
、
過
去
に
高
金
利
で
調
達
し
た

国
債
が
続
々
と
償
還
を
迎
え
る
半
面
、
超

低
金
利
で
借
り
換
え
る
こ
と
が
で
き
た
た

め
で
あ
る
。
日
本
の
場
合
、
公
債
残
高
の

規
模
の
割
に
、
国
全
体
と
し
て
財
政
運
営

の
先
行
き
に
対
す
る
危
機
感
の
乏
し
さ
は

否
め
な
い
。
そ
の
背
景
の
１
つ
と
し
て
、

こ
れ
ま
で
利
払
い
費
の
抑
制
基
調
が
続

き
、
財
政
運
営
上
大
き
な
問
題
と
は
な
っ

て
こ
な
か
っ
た
こ
と
が
指
摘
で
き
よ
う
。

　

で
は
、
今
後
の
利
払
い
費
は
ど
の
よ
う

に
推
移
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
国
債
の
償

還
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
の
詳
細
な
デ
ー
タ
の
入

手
に
制
約
が
あ
る
た
め
、
財
政
当
局
以
外

の
立
場
で
、
利
払
い
費
の
精
緻
な
試
算
を

行
う
こ
と
は
難
し
い
。
そ
こ
で
、
財
務
省

が
毎
年
度
公
表
し
て
い
る
「
国
債
整
理
基

金
の
資
金
繰
り
状
況
等
に
つ
い
て
の
仮
定

計
算
」
を
手
が
か
り
に
、
一
部
、
前
提
を

変
化
さ
せ
る
な
ど
し
て
、
粗
い
も
の
だ
が

試
算
を
行
っ
た
。

　

財
務
省
は
、「
後
年
度
歳
出・歳
入
へ
の

影
響
試
算
」
等
を
前
提
に
、
こ
の
仮
定
計

算
を
行
っ
て
い
る
。
名
目
成
長
１
・５
％
、

10
年
物
金
利
２
％
の
低
成
長
シ
ナ
リ
オ
で

は
、
10
年
度
時
点
で
７
・
８
兆
円
の
利
払

い
費
（
決
算
見
込
み
）
は
図
２
の
「
仮
定

計
算
１
」
の
よ
う
に
20
年
度
に
約
20
兆
円

と
な
る
。
名
目
成
長
３
％
、
10
年
物
金
利

２
・６
％
の
成
長
シ
ナ
リ
オ
の
も
と
で
は
、

「
仮
定
計
算
２
」
の
よ
う
に
推
移
し
、20
年

度
時
点
で
約
25
兆
円
に
達
す
る
と
の
結
果

が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

金
利
が
今
後
も
現
行
水
準
程
度
で
推
移

し
た
と
き
に
は
ど
う
な
る
か
。
財
務
省
の

仮
定
計
算
を
基
と
し
つ
つ
、
他
の
公
表
デ

ー
タ
か
ら
10
年
債
の
推
定
償
還
プ
ロ
フ
ァ

イ
ル
を
作
成
し
、
10
年
債
金
利
が
今
後
も

１
％
で
横
ば
い
推
移
し
た
場
合
の
利
払
い

費
を
試
算
し
て
み
た
。

　

そ
の
結
果
は
、
19
年
度
の
利
払
い
費
は

約
17
兆
円
と
な
る
。
過
去
の
高
金
利
調
達

分
の
借
り
換
え
効
果
は
、
す
で
に
剥
落
し

つ
つ
あ
る
た
め
、「
金
利
が
上
が
ら
な
け
れ

ば
、
利
払
い
費
も
増
加
し
な
い
」
と
は
な

ら
な
い
の
で
あ
る
。

前
提
条
件
達
成
が
厳
し
い

財
務
省
の
「
仮
定
計
算
」

　

日
本
は
、
足
元
の
利
払
い
費
（
10
年
度

決
算
見
込
み
７
・
８
兆
円
）
と
比
べ
、
少

な
く
と
も
10
兆
円
以
上
大
き
い
額
を
、「
利

払
い
費
」
と
し
て
予
算
編
成
に
お
い
て
優

先
的
に
確
保
す
る
必
要
に
迫
ら
れ
る
の
で

あ
る
。

　

し
か
も
、
試
算
の
ベ
ー
ス
と
し
て
い
る

財
務
省
の
仮
定
計
算
は
、
15
年
度
の
財
政

赤
字
幅
が
11
年
度
並
み
の
44
・
３
兆
円
に

〝
突
然
〞
縮
小
し
、16
年
度
以
降
も
そ
の
ま

ま
横
ば
い
で
推
移
す
る
こ
と
を
前
提
と
し

て
い
る
。
こ
れ
を
、
現
状
の
財
政
運
営
を

抑
制
的
な
自
然
体
で
の
ば
し
た
ベ
ー
ス
と

比
較
す
る
と
、
19
年
度
時
点
で
18
兆
円
規

模
の
単
年
度
財
政
収
支
の
改
善
が
達
成
で

き
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
18
兆
円
規

模
と
い
う
金
額
は
、社
会
保
障
費
の
半
減
、

な
い
し
は
地
方
交
付
税
の
全
廃
に
ほ
ぼ
相

当
す
る
ほ
ど
巨
額
の
も
の
だ
。

　

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
日
本
の
場
合
、

国
債
の
調
達
構
造
の
面
か
ら
も
、
利
払
い

費
の
見
通
し
の
面
か
ら
も
、
安
定
的
な
財

政
運
営
が
遠
か
ら
ず
脅
か
さ
れ
か
ね
な
い

状
況
に
あ
る
こ
と
が
理
解
で
き
よ
う
。
危

機
的
状
況
の
瀬
戸
際
か
ら
脱
出
す
る
た
め

の
秘
策
や
特
効
薬
は
な
い
。
債
務
残
高
を

地
道
に
減
ら
す
取
り
組
み
を
早
急
に
始

め
、
続
け
て
い
く
よ
り
ほ
か
に
な
い
。

　

そ
の
際
、
日
本
に
と
っ
て
は
、
先
行
き

の
金
利
情
勢
が
大
き
な
カ
ギ
を
握
る
。
調

達
構
造
の
短
期
化
が
進
ん
で
い
る
日
本
の

利
払
い
費
は
、
借
り
換
え
時
の
中
・
短
期

金
利
の
水
準
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
。

　

最
近
の
欧
州
各
国
の
事
例
は
、
財
政
運

営
に
対
す
る
市
場
の
信
認
が
揺
ら
ぐ
と
、

長
期
ゾ
ー
ン
の
金
利
上
昇
も
さ
る
こ
と
な

が
ら
、
短
期
ゾ
ー
ン
の
金
利
上
昇
度
合
い

が
よ
り
一
層
顕
著
で
あ
る
こ
と
を
物
語

る
。
ギ
リ
シ
ャ
の
場
合
、11
年
３
月
以
降
、

短
期
ゾ
ー
ン
の
金
利
が
長
期
ゾ
ー
ン
の
金

利
水
準
を
上
回
る
「
逆
イ
ー
ル
ド
」
状
態

と
な
っ
て
お
り
、
足
元
の
２
年
物
金
利
は

１
３
０
％
超
に
も
達
し
て
い
る
（
図
３
）。

日
本
に
と
っ
て
、
中
・
長
期
に
わ
た
っ
て

市
場
の
信
認
を
得
ら
れ
る
に
足
る
抜
本
的

な
財
政
構
造
改
革
へ
の
着
手
が
喫
緊
の
課

題
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

図３　ギリシャやイタリアでは短期金利が急上昇
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（注）金利はスポットベース、月初値。直近は11月９日の値
（出所）Datastream


