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○ 毎年度多額の国債が発行され、国債残高が累増し続けているにもかかわらず、国債金利は低下傾向。 

国債金利の動向 

（注１） 利払費は、2013年度までは決算、2014年度は予算による。2014年度における10年債市場金利の数値は、2014年８月末時点。 
（注２） 普通国債残高は各年度３月末現在高。ただし、2011～2014年度の普通国債残高は復興債及び年金特例公債を含み、2014年度末は予算に基づく見込み。 
（注３） 国債発行総額には財投債を含む。 

＜普通国債残高、国債発行総額及び金利の推移＞ 
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2014年８月末時点で、
10年債市場金利は

0.5％を下回ることも。 
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我が国の資金循環①（家計金融純資産と一般政府総債務） 

一般政府総債務 

家計金融総資産 

（注）     一般政府債務と家計金融資産については、各年度末の数値。 
（出典） 日本銀行「資金循環統計」（2014年３月末速報）、内閣府「国民経済計算」  

家計金融純資産 
 金融総資産から住宅ローン等 

 の負債を差し引いたもの 

家計貯蓄率 
（右軸） 

○ これまで我が国の国債消化を支えてきた家計金融資産は、高齢化の進展等による貯蓄率低下の進行により伸び悩み、
家計金融資産の伸びを上回る勢いで一般政府総債務が伸びている状況。政府債務が継続的に増加する中、財政の持
続可能性の信認が損なわれれば、国債の安定的な消化を困難にするおそれ。 

（兆円） 
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（出典） 日本銀行「資金循環統計」（2014年３月末速報） 

○ 近年のデフレ経済下において、家計の預金、保険・年金資産への志向が高いこと、また、国内の資金需要が低迷し、
企業等への貸出等が伸び悩んでいたことから、国債発行額が増加しているにもかかわらず、銀行等の金融機関を通じ
て国債は安定的に消化。 

合計：998兆円 

（2014年3月末速報） 

（単位：兆円） 

＜国債等の所有者別内訳＞ 

我が国の資金循環②（家計、銀行等の資産別残高） 
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（出典） 日本銀行「資金循環統計」（2014年３月末速報） 

○ 2013年４月以降、日本銀行は、量的・質的金融緩和により、2014年末の国債保有残高190兆円に向け、市中からの国
債買入れを積極的に進めている状況。 
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我が国の資金循環③（金融政策） 
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我が国の資金循環④（量的・質的金融緩和に対する日本銀行の見方） 

 
  

  政府は、日本銀行との連携強化にあたり、財政運営に対する信認を確保する観点から、持続可能な財政構造を確
立するための取組を着実に推進する。 

デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のための政府・日本銀行の政策連携について 
（内閣府・財務省・日本銀行共同声明（平成25年１月22日）） 

 

  私どもの量的・質的金融緩和というのは、財政をファイナンスしようとか、国債の金利を、物価上昇の動向と全然関
係なく、財政の負担を少なくするためにいつまでも金利を低位にとどめておこうとか、そういう政策意図はございませ
ん。 

  したがいまして、財政につきましては、政府において、中期財政計画も決まっておりますし、それに沿って着実に財
政の持続性を高めるための方策が実施されておりますので、今後ともこの中期財政計画に沿って財政健全化が進
んでいくということを強く期待しております。 

黒田東彦・日本銀行総裁の国会における答弁（平成26年４月16日衆・財金委） 

 

  日本銀行による国債買い入れなどの政策は、あくまでも「物価安定の目標」の実現のために行っているものです
が、万が一これが財政ファイナンスであると受け取られた場合、リスクプレミアムの拡大から長期金利が上昇し、「量
的・質的金融緩和」の効果が失われる可能性があります。 

  １月の政府と日本銀行の「共同声明」では、政府は、財政運営に対する信認を確保する観点から、持続可能な財政
構造を確立するための取組みを着実に推進するとされており、その実行は、日本経済がデフレを脱却し持続的な成
長を達成する上で必須です。 

黒田東彦・日本銀行総裁の講演における発言（平成25年７月29日） 
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○ 海外部門では、原油等の輸入額の急増により貿易サービス収支が赤字となっており、仮に所得収支の黒字を上回
り、経常収支が赤字となった場合、財政赤字が継続していれば、いわゆる「双子の赤字」になるおそれ。 

○ 貯蓄率の低下等により家計の資金余剰は長期的には減少傾向、また、景気回復に伴い企業の資金余剰が減少する
ことが期待され、中長期には国内部門の資金余剰は減少することが見込まれる。 

○ 仮に、資本収支が流入超となり海外部門がプラスになった場合、海外投資家の国債保有割合が増加する可能性。 

我が国の資金循環⑤（経常収支） 
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（出典）財務省「国際収支統計」 

0.8 

（兆円） 

＜経常収支の推移＞ 
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（出典）日本銀行「資金循環統計」（2014年３月末速報）、内閣府「国民経済計算」 
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一般政府

（除く公的年金）

196,565

2.0%
財政融資資金
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0.1%
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（注）    日本は財投債、国庫短期証券(T-Bill)を含む。アメリカは政府勘定向け非市場性国債を含まない。ドイツ及びイタリアは地方債等を含む。 
      フランスは地方債、社債等を含む。 
（出所）  日本：日本銀行 「資金循環統計」、アメリカ：Federal Reserve Board 「Flow of Funds Accounts of the United States」、 
       イギリス： Office for National Statistics 「United Kingdom Economic Accounts」、ドイツ： Deutsche Bundesbank 「Deutsche Bundesbank Monthly Report」、 
       フランス： Banque de France 「Financial Accounts」、イタリア： Banca d’Italia 「Supplements to the Statistical Bulletin」、ギリシャ： Bank of Greece 「Financial Accounts」 

合計 998兆1,530億円 

＜日本＞ 
（2014年3月末速報） 

 ＜アメリカ＞ 
（2014年3月） 

合計 12兆5,908億ドル 

 ＜イギリス＞ 

合計 1兆4,212億ポンド 

（2013年12月） 

 ＜ドイツ＞ 

 ＜フランス＞ 
（2013年12月） 

合計 5兆3,021億ユーロ 合計 735億ユーロ 

（2013年12月） 

 ＜ギリシャ＞ 

（2013年12月） 

合計 1兆8,188億ユーロ 

 ＜イタリア＞ 
（2014年3月） 

合計 1兆7,812億ユーロ 
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（単位：億円） 

我が国の資金循環⑥（各国の国債等所有者別内訳） 

○ 我が国の国債等の海外保有比率は諸外国と比較して低い水準。 

7 



0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2004/12 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 2013/12

8.5% 

22.6% 

53.4% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2004/12 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 2013/12

8.4% 

24.1% 

53.6% 
①国債流通市場における海外投資家売買シェア（先物） 

②国債流通市場における海外投資家売買シェア（現物） 

③海外投資家の国債保有割合（ストック） 

＜国債市場における海外投資家の存在感＞について 
（注）    四半期ベースであり、国庫短期証券（T-Bill）を含む。②は債券ディーラー分を除いた計数。 
（出典）日本銀行、日本証券業協会、東京証券取引所 

○ 我が国において、国債の海外保有比率は諸外国と比較して低水準であるが、外国人投資家は売買を積極的に行うこ
とから国債流通市場でのプレゼンスは相当程度に大きい。 

○ 金利は経済・財政の状況や需給環境等、様々な要因の影響を受けるため、国債の海外保有比率と金利水準の関係
は一概には言えないが、海外保有比率の高まりは、投資家層の多様化により市場を安定させる効果がある一方、金利
水準に影響を及ぼす一要因となり得る。 

＜国債の海外保有比率と長期金利の比較＞について 
（注）  日本は財投債、国庫短期証券(T-Bill)を含む。アメリカは政府勘定向け非市場性国債を含まない。ドイツ及びイタリアは地方債等を含む。フランスは地方債、社債等を含む。 
（出典）日本：日本銀行 「資金循環統計」（2014年３月末速報）、アメリカ：Federal Reserve Board 「Flow of Funds Accounts of the United States」、イギリス： Office for National Statistics 「United Kingdom 

Economic Accounts」、ドイツ： Deutsche Bundesbank 「Deutsche Bundesbank Monthly Report」、フランス： Banque de France 「Financial Accounts」、イタリア： Banca d’Italia 「Supplements to the 
Statistical Bulletin」、ギリシャ： Bank of Greece 「Financial Accounts」 
なお、長期金利についてはOECD「Economic Outlook 95」 (2014年５月)より、2014年の数値を使用。 

＜国債の海外保有比率と長期金利の比較＞ 
（％） （％） 

8.4  

30  

61  

40  37  

58  

0.9 

3.1 

1.7 

2.2 

3.4 

6.6 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

10

20

30

40

50

60

70

日本 英国 ドイツ フランス イタリア ギリシャ 

海外保有比率(左軸） 

長期金利（右軸） 

＜国債市場における海外投資家の存在感＞ 

我が国の資金循環⑦（海外投資家） 
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X X+1 X+2 X+3 X+4 X+5 X+6

金利上昇が利払費の増加に与える影響 

○ 仮に金利が上昇する場合、普通国債残高（2014（平成26）年度末見込みで780兆円）のうち、初年度に上昇した金利が
適用されるのは、主にその年度に新しく発行された分（＝新発債＋借換債）のみ。 

○ 他方、一旦発行された国債は、その残存期間にわたって市中に残り続ける。 

○ さらに、金利が継続的に上昇し続ける場合には、利払費負担が継続的かつ急速に増大。 

X年度以前発行分 

X+6年度発行分 

X+5年度発行分 

X+4年度発行分 

X+3年度発行分 

X+2年度発行分 

X+1年度発行分 

＜金利上昇が利払費の増加に与える影響のイメージ＞ 

＜参考１＞財務省「平成26年度後年度影響試算」における試算 

2015（平成27）年度以降、各年限債の金利が一律１％上昇した場合の利払費等の増減額 
（[試算Ａ－１]（歳出自然体・経済成長３％ケース）を基に算出） 

2015年度 2016年度 2017年度 

（平成27年度） （平成28年度） （平成29年度） 

＋ 1.0兆円 ＋ 2.5兆円 ＋ 4.1兆円 

（25.9兆円） （29.5兆円） （33.6兆円） 

（注） 上記は、①2014（平成26）年度の予算積算金利（1.8％）を前提に、2015（平成27）年度以降は市場の将来
予測を加味した金利（2015（平成27）年度：2.0％、2016（平成28）年度：2.2％、2017（平成29）年度：2.4％）
を設定して計算した国債費と、②2015（平成27）年度：3.0％、2016（平成28）年度：3.2％、2017（平成29）年
度：3.4％となった場合（各年限債の金利が一律１％上昇した場合）の国債費の差額を示したもの。 

（ ）書きは国債費の額 

2014（平成26）年度国債発
行計画では、新発債約40兆
円、借換債約120兆円。 

2014（平成26）年３月末時点で、平均残存期間は７年７カ月。 
↓ 

一旦発行された国債は、その期間、市中に残存。 

金利が継続的に上昇する場合
には、その負担は累増。 

（注） 

9 

＜参考２＞内閣府「中長期試算」における国債費の推移 

2014年度 2020年度 2023年度 

（平成26年度） （平成32年度） （平成35年度） 

23.3兆円 39.9兆円 53.2兆円 

（+16.7兆円） （+29.9兆円） 

（ ）書きは2014年度からの増加額 

（注）    試算上想定されている名目長期金利（10年債）は、それぞれ2014
（平成26）年度：1.8％（予 算積算金利）、2020（平成32）年度：3.9％、
2023（平成35）年度：4.7％。 

（出典） 内閣府「中長期試算」（2014年７月） 



1.3 

▲ 1.4 

▲ 0.2 

1.9 

3.3 

2.8 

3.6 

3.4 3.5 
3.6 

3.6 3.7 3.7 3.7 

1.1  1.0  

0.8  

0.7  

1.0  

1.6  

2.3  
2.7  

3.1  

3.5  

3.9  
4.2  

4.5  4.7  

2.0  
2.2  

2.4  
2.6  2.7  

2.9  3.0  3.1  

2.1  

1.6  1.7  1.8  1.9  1.9  1.9  1.9  

▲ 2 

▲ 1 

0

1

2

3

4

5

6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

（2015年度は「経済再生ケース」と共通） 

（2015年度は「経済再生ケース」と共通） 
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（参考）内閣府「中長期試算」における名目経済成長率・名目長期金利の推移 

（年度） 

（％） 

「経済再生ケース」 
名目長期金利 

「経済再生ケース」 
名目経済成長率 

「参考ケース」 
名目長期金利 

「参考ケース」 
名目経済成長率 

 ●    「経済再生ケース」名目経済成長率 

 ●    「経済再生ケース」名目長期金利 

 ▲    「参考ケース」名目経済成長率 

 ▲    「参考ケース」名目長期金利 


