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図1 日本は長期債の調達比率が低い
（国債の発行年限別シェア〈残高ベース〉の国別比較）

表 日本は必要な調達額の規模も大きい
（欧米主要国のグロス所要資金調達額）
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（注）1． 2011年、および12年の短期負債残高は、それぞれ12年、13年に満期を迎える短期負債で再調達されると
仮定

2． ギリシャの満期負債に関しては、（引用者注：11年７月に打ち出された、ギリシャの債務21％カットの
ための）負債交換に90％の参加があると仮定

3． アイルランドの満期負債には、10年に発行された、金融セクター支援のための約束手形の償還関連の、
各年30.8億ユーロを含む

4． 加重平均は、上記11カ国に、カナダ、オランダ、フィンランド、オーストラリア、スウェーデンを加えた
16カ国を対象に算出した加重平均

（出所） IMF,“Fiscal Monitor Addressing Fiscal Challenges to Reduce Economic Risks, September 20, 2011”

（対名目GDP比、%）

2011年 12年 13年
満期負債 財政赤字 所要資金

調達額計
満期負債 財政赤字 所要資金

調達額計
満期負債 財政赤字 所要資金

調達額計
日本 47.5 10.3 57.8 49.5 9.1 58.6 45.8 7.8 53.6
米国 17.6 9.6 27.3 22.4 7.9 30.4 22.9 6.2 29.1
ギリシャ 15.7 8.0 23.7 9.6 6.9 16.5 9.7 5.2 14.9
イタリア 18.5 4.0 22.6 21.1 2.4 23.5 17.7 1.1 18.9
ポルトガル 16.1 5.9 22.0 17.9 4.5 22.3 18.0 3.0 21.0
ベルギー 18.0 3.5 21.6 18.9 3.4 22.2 18.5 3.3 21.8
フランス 14.1 5.9 20.0 16.2 4.6 20.8 16.2 4.0 20.2
スペイン 13.4 6.1 19.6 15.4 5.2 20.6 15.0 4.4 19.4
アイルランド 8.7 10.3 19.0 5.3 8.6 13.9 8.1 6.8 14.9
英国 7.0 8.5 15.5 7.6 7.0 14.7 8.2 5.1 13.3
ドイツ 9.1 1.7 10.7 9.4 1.1 10.5 7.4 0.8 8.1
加重平均 18.7 7.5 26.2 21.6 6.1 27.7 21.0 4.8 25.8
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欧
州
の
ソ
ブ
リ
ン
危
機
を
め
ぐ
り
、
予

断
を
許
さ
な
い
状
態
が
続
い
て
い
る
。
欧

州
の
重
債
務
国
よ
り
は
る
か
に
大
き
い
規

模
の
国
債
残
高
を
抱
え
る
日
本
の
財
政
運

営
は
、果
た
し
て
大
丈
夫
な
の
だ
ろ
う
か
。

　

一
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
否

か
に
か
か
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
各
国
の

安
定
財
政
の
「
持
久
力
」
が
ど
れ
ほ
ど
か

は
、
単
に
国
債
残
高
の
規
模
の
み
に
よ
っ

て
決
ま
る
わ
け
で
は
な
い
。
実
際
に
は
、

①
国
債
を
、
ど
の
よ
う
な
年
限
構
成
で
発

行
し
て
い
る
の
か
、
②
誰
に
国
債
を
買
っ

て
も
ら
っ
て
い
る
の
か
、
に
よ
っ
て
大
き

く
変
わ
る
こ
と
に
な
る
。

　

ま
ず
、①
国
債
の
年
限
構
成
を
み
る
と
、

日
本
の
場
合
、
か
つ
て
は
10
年
債
な
ど
の

長
期
国
債
が
主
力
を
占
め
て
い
た
。
も
っ

と
も
、２
０
０
０
年
代
に
入
っ
て
か
ら
は
、

全
体
の
発
行
額
が
大
き
く
膨
ら
む
な
か

で
、
主
と
し
て
中
期
国
債
や
短
期
国
債
の

大
幅
増
発
に
よ
っ
て
調
達
し
て
い
る
の
が

実
情
で
あ
る
。
そ
の
背
景
に
は
、（
イ
）国

債
を
引
き
受
け
る
投
資
家
側
の
、
低
利
固

定
の
長
期
国
債
に
は
投
資
し
に
く
い
と
い

う
事
情
や
、（
ロ
）金
利
水
準
は
短
期
の
方

が
長
期
よ
り
も
低
く
、
利
払
い
費
が
少
な

く
て
済
む
、
と
い
う
国
の
財
政
運
営
上
の

事
情
が
あ
る
。

　

国
債
の
年
限
構
成
を
他
の
主
要
国
と
比

較
す
る
と
（
図
１
）、わ
が
国
の
長
期
債
に

深
刻
な
ダ
メ
ー
ジ
を
受
け
や
す
い

年
限
構
成
、調
達
構
造

（注）各国とも、市場性国債に占めるシェア。日本のみ2008年末値。他の国々は09年末値
（出所）OECD, “Central Government Debt Statistical Yearbook 2010”を基に日本総研作成
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図2 家計、企業部門の潤沢な貯蓄余剰が国債を消化してきた
（主な部門別の資金過不足〈対名目GDP比〉の推移）

図3 利払い費が膨らんでいく
（利払い費見通しの試算結果〈10年物金利を変化させた場合〉）
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（出所）日本銀行『資金循環統計』、内閣府『国民経済計算』を基に日本総研作成
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10年金利3.0％
の場合（財務省
仮 定 計 算 2を
ベース）

10年金利1.0%
の場合（財務省
仮 定 計 算１を
ベース）

財務省
仮定計算２

財務省
仮定計算１

利払い費（右目盛り）

仮定計算、試算

公債残高
（財務省仮定計算１、左目盛り）

（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。「差額」は全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年金利以外の年限については非公表。15年度以降は14年度と同水準と仮置き

2．試算の前提は次の通り。
「金利」： 10年債金利は、各水準（1.0%－試算１をベース、3.0%－試算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」： 『国債統計年報』データ等を基とする年限別満期到来額の試算結果を基に、今後、毎

　年度、満期が到来する10年債の全額を同じ10年債で借り換えると仮定
（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）、同『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）を基に日本総合研究所作成

エコノミスト 2012.2.1345

よ
る
調
達
比
率
は
、
米
国
や
カ
ナ
ダ
に
次

い
で
低
い
。
安
定
調
達
志
向
が
強
い
欧
州

各
国
は
、
長
期
債
に
よ
る
調
達
比
率
が
軒

並
み
高
く
、
日
本
と
の
違
い
が
際
立
つ
。

　

こ
の
よ
う
な
国
債
の
短
期
化
傾
向
は
、

国
債
残
高
の
規
模
そ
の
も
の
が
突
出
し
て

大
き
い
こ
と
と
も
相
ま
っ
て
、
毎
年
度
の

要
調
達
額
（
国
債
発
行
額
）
に
ス
ト
レ
ー

ト
に
影
響
す
る
。
わ
が
国
の
所
要
資
金
調

達
額
の
規
模
（
12
年
の
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
推
計
）
は
約
59
％
と
、
欧
州

各
国
（
イ
タ
リ
ア
約
24
％
、
ギ
リ
シ
ャ
約

17
％
な
ど
、
軒
並
み
10
〜
20
％
程
度
）
よ

り
は
る
か
に
大
き
い
（
表
）。
こ
れ
は
、仮

に
市
場
の
信
認
が
失
わ
れ
、
ひ
と
た
び
市

場
金
利
が
大
き
く
上
昇
す
る
よ
う
な
こ
と

が
あ
る
と
、
わ
が
国
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
。

　

こ
う
し
た
構
造
を
抱
え
な
が
ら
も
、
わ

が
国
の
場
合
、
家
計
部
門
を
中
心
と
す
る

国
内
の
潤
沢
な
貯
蓄
余
剰
が
、
巨
額
の
国

債
の
円
滑
な
消
化
を
可
能
に
し
て
き
た

（
図
２
）。
し
か
し
な
が
ら
、
高
齢
化
の
進

展
な
ど
に
伴
い
、
そ
の
よ
う
な
国
内
資
金

中
心
の
消
化
構
造
が
、
果
た
し
て
あ
と
何

年
維
持
で
き
る
か
は
定
か
で
は
な
い
。

　

さ
ら
に
、
最
近
の
欧
州
の
情
勢
を
み
る

と
、
財
政
運
営
に
対
す
る
市
場
の
信
認
が

い
っ
た
ん
揺
ら
ぐ
と
、
長
期
ゾ
ー
ン
も
さ

る
こ
と
な
が
ら
、
短
期
ゾ
ー
ン
の
金
利
が

よ
り
顕
著
に
上
昇
し
、「
逆
イ
ー
ル
ド
」、

も
し
く
は
そ
れ
に
近
い
状
態
に
な
る
こ
と

が
わ
か
る
。
調
達
年
限
が
短
期
化
し
て
い

る
わ
が
国
に
お
い
て
、
仮
に
金
利
情
勢
が

同
様
に
変
化
し
た
場
合
、
現
在
、
欧
州
の

重
債
務
国
が
受
け
て
い
る
レ
ベ
ル
と
は
比

較
に
な
ら
な
い
ほ
ど
の
深
刻
な
影
響
が
財

政
運
営
に
及
ぶ
こ
と
と
な
ろ
う
。

利
払
い
費
が
19
年
度
に
は 

約
17
兆
円
に
膨
ら
む

　

こ
の
ほ
か
、「
安
定
的
な
財
政
運
営
」
が

継
続
で
き
る
か
ど
う
か
の
も
う
１
つ
の
鍵

を
握
る
も
の
と
し
て
、
利
払
い
費
の
動
向

が
あ
る
。

　

わ
が
国
の
場
合
、
こ
れ
ま
で
国
債
残
高

の
累
増
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
過
去
、
高
金

利
で
調
達
し
た
国
債
を
償
還
期
に
低
利
で

借
り
換
え
る
こ
と
が
で
き
て
い
た
こ
と
か

ら
、
利
払
い
費
は
逓
減
・
底
ば
い
傾
向
が

続
い
て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
今
後
は
、

そ
の
借
り
換
え
要
因
も
剥
落
し
、
利
払
い

費
は
国
債
残
高
見
合
い
で
増
加
に
向
か
う

公
算
が
大
で
あ
る（
図
３
）。
10
年
物
金
利

が
仮
に
今
後
も
１
％
で
推
移
す
る
と
仮
定

し
て
も
、
利
払
い
費
は
10
年
度
の
７
・
８

兆
円
か
ら
、
19
年
度
に
は
約
17
兆
円
に
膨

ら
む
と
試
算
さ
れ
る
。
財
政
運
営
の
硬
直

化
は
不
可
避
と
み
ら
れ
る
。

　

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
。
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