
 

重要度が高まる国債管理政策 

― 持続可能な国債管理政策の構築に向けて ― 

 

財政金融委員会調査室  桜井 省吾 

 

１．はじめに 

 我が国は1990年代以降、バブル経済崩壊後の景気低迷に伴い、累次にわたって歳出増や

歳入減を伴う経済対策を講じてきたが、景気を完全に浮揚させるには至らず、いわゆる「失

われた20年」を過ごしてきた。経済低迷に伴う税収減の中で行われた度重なる経済対策で

は、巨額に上る財源を国債発行に頼らざるを得ず、借金に頼る財政運営が常態化してしま

った。毎年行われてきた国債の大量発行は、当然の結果としてストック面でも我が国財政

に多大な影響を及ぼし、国債残高は持続的な財政運営が危ぶまれる水準まで膨らむに至っ

た。これまで政府は財政健全化に向けて様々な取組を行ってきたが、これら債務を安定的

に低下させていく道筋は依然として不透明であり、我が国は極めて深刻な財政状況にある

と言える。 

以上のように、国債残高が危機的水準にある我が国において、国債の安定的な発行や資

金調達コストの抑制に向けた取組は、極めて重要度が高い政策となっている。本稿では、

国債管理政策の一翼を担う減債制度に関する経理等を行っている国債整理基金特別会計

（以下「国債整理基金特会」という。）に焦点を当て、制度の見直しの意義や国債償還ルー

ルの在り方について述べたい。 

 

２．国債管理政策 

（１）巨額に積み上がった国債 

我が国では経済状況の悪化により昭和 40 年度に一般会計補正予算で国債が発行されて

以降、毎年国債の発行を続けてきた。当初は0.2兆円であった発行規模は、平成25年度に

は 42.9 兆円（年金特例国債の発行額を除く）にまで膨らんでいる。また、国債依存度は

46.3％に上っており、歳出の約半分を借金によって賄っている状況である。平成25年度末

には国債残高1は約750兆円となる見込みであるが（図表１）、これは一般会計税収の約17

年分に相当する規模であり、一人当たりに換算すると、生まれたばかりの子どもでさえも

約589万円の借金を背負っている状況にある。また、地方の債務も加えた国・地方合計の

長期債務残高は平成25年度末に約977兆円になる見込みであり、来年度には1,000兆円に

達することが予想される。 

このように膨大な残高が積み上がる中で、借換債を含めて毎年多額の国債が発行されて

いるが、このような状況では、国債の発行方法を含め、細心の注意を払って国債管理政策

を進める必要がある。 
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図表１ 国債残高の累増 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 元 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

（兆円）

昭和 平成

（年度末）  
（注）平成24年度末までは実績であり、25年度末は当初予算に基づく見込み。 

（出所）財務省資料より筆者作成 

 

（２）国債管理政策とは 

国債市場の安定は、借換債2を含めて毎年多額の国債を発行している我が国において特に

求められる重要課題である。我が国の国債は、フロー・ストックの両面で適切な管理が図

られており、市場のニーズ・動向などを踏まえた国債発行計画の策定のほか、国債市場の

流動性の維持・向上3、国債の商品性・保有者層の多様化4といった取組を行っている。 

国債管理政策のうち、発行に係る政策である平成 25 年度国債発行計画においては、平

成25年度の国債発行総額は170.5兆円となり、対前年度当初計画比で3.7兆円減少した。

その内訳を見ると、建設国債と特例国債については42.9兆円、年金特例国債が2.6兆円、

復興債が 1.9 兆円、財政投融資特別会計国債（財投債）5が 11.0 兆円、借換債が 112.2 兆

円とそれぞれの金額での発行が見込まれている。 

これら膨大な発行額に及ぶ国債の償還に係る費用は、国債整理基金特会において経理さ

れており、 国債整理基金特会は国債管理政策の中核の役割を果たしている。以下ではまず、 

国債整理基金特会について紹介することとしたい。 

 

３．国債整理基金特会 

（１）国債整理基金特会の概要 

ア 基本的仕組み 

国債整理基金特会は、一般会計において発行された国債を中心に、国全体の債務の整

理状況を明らかにすることを目的とした整理区分のための会計である（図表２）。その

ため、 国債整理基金特会は一般会計に限らず、他の特別会計の債務についても管理し

ているが、中でも、一般会計で発行された国債については、一般会計からの定率繰入を

主な償還財源（現金償還の財源）として、60 年償還ルール6に従って減債・償還が行わ

れている。また、各会計から利子財源を繰り入れることにより、各国債の利払いについ

ても国債整理基金特会において経理されている。 
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図表２ 国債整理基金特会の仕組み 
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（出所）財務省主計局『平成24年版特別会計ガイドブック』 

 

イ 減債制度 

国債整理基金特会が行う国債の償還については、財源の繰入れを含め、確立された制

度が存在している。我が国では、国債の確実な償還を目的として、償還財源を一般会計

及び各特別会計から国債整理基金特会に繰り入れ、国債整理基金において蓄積・支出を

行うことで、減債に努めている。したがって、一般会計で発行される国債の償還財源に

ついても、全て国債整理基金を通じて行われている。国債整理基金には、60年償還ルー

ルに基づき前年度期首における国債総額の1.6％(≒60分の１)を毎年繰り入れる定率繰

入7、決算上の剰余金の２分の１を下らない金額を繰り入れる剰余金繰入8、国債の円滑

かつ確実な償還のために予算で定める金額を繰り入れる予算繰入といった一般会計か

らの繰入れのほか、国債整理基金特会に所属する株式9の売却収入や、基金における運用

収入なども充てられる。このように、一般会計で発行された国債は、多様な財源により、

償還されるのである（図表３）。 

 

図表３ 減債制度の仕組み 
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＜一般会計以外からの主な財源＞
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（注）一般会計に属する国債等の減債制度を示している。 

（出所）財務省『債務管理リポート2013』に一部加筆 
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（２）国債整理基金 

一般会計で発行した国債の償還財源のうち、定率繰入は毎年度行われるが、実際の償還

は、国債の年限により、先々行われる（10 年債なら 10 年間償還されず、毎年の定率繰入

は当該国債の償還財源としては、累積することとなる）。このように一般会計からの定率繰

入等の繰入れには償還時期との一時的なズレが存在しており、各年度の差額分（繰入超過

分）が制度的に積み立てられることとなる。これが国債整理基金であり、減債基金として

の役割を担っているほか、従来、①オペレーショナル・リスク10への備え、②一般会計の

決算調整資金11に不足が生じた場合の一時的な繰入れ、③国庫の安定的な資金繰りのため

の政府短期証券12（ＦＢ）の国庫内引受といった副次的な役割も果たし、国債に対する市

場の信認を堅持する役割も担ってきた13。 

基金残高についてはこれらの役割に鑑み、例年 10 兆円程度を維持してきたが、残高が

積み上がることによって、国債発行金利（平均1.2～1.3％）と基金運用益（短期運用：平

均 0.1％）の逆ザヤにより、多額の国民負担を発生させているとの指摘が国会等でなされ

てきた14。このような指摘を踏まえ、平成25年度国債発行計画の策定過程においては、基

金残高圧縮についての検討が行われ、基金残高を国債入札の偶発的な未達に備えた水準15

である３兆円にまで圧縮した16（図表４）。これは、国債整理基金の役割とされていたオペ

レーショナル・リスク発生時の対応について、日本銀行から一時借入を行うことにより対

応することによって実現したものである17。 

 

図表４ 最近５年間の国債整理基金残高の推移 
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（注）平成 24年度までは実績であり、25年度は当初予算ベース。 

（出所）財務省資料より筆者作成 
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（３）前倒債 

前倒債とは、特別会計に関する法律第47条18の規定に基づき、翌年度における国債の償

還等のため、予算をもって国会の議決を経た金額を限度として発行される借換債である。

例えば、前倒債がＸ年度に発行された場合、Ｘ年度の歳入になる一方、その発行収入金は

Ｘ＋１年度に国債の償還財源として充当されるものであるため、Ｘ年度においては収入金

の額がそのまま剰余金として計上されることとなる。そして、実際に国債が償還されるＸ

＋１年度では、歳入で前年度剰余金として受け入れて国債の償還に充てられる（図表５）。 

このように、あえて剰余金として処理してでも前倒債を発行することには、２つの利点

が存在する。１つは年度間の国債発行の平準化を図ることができる点である。特定の年度

に国債の満期償還が集中し、その年度においてのみ極端に借換債の発行額が増加してしま

うことが事前に分かっている場合、その一部分を前倒して発行することにより、年度間を

通じて平準的な発行額を維持することができる（図表６）。平成20年度において国債の満

期償還が集中することが見込まれたいわゆる「平成 20 年度問題」19では、政府は平成 16

年度から前倒債の発行を増額し、17 年度から 20 年度の借換債の一部を順々に前年度に発

行することにより年度間の国債発行額の調整を行った。 

前倒債を用いるもう１つの利点は、急な財政需要の増減に対し、市場への追加的な影響

をもたらすことなく対応できることである。例えば、補正予算の策定等に伴い資金需要の

増加があった場合には、前倒債発行額を減額することで、その差額分を当該年度分の財源

として調達することができる。実際、平成23年度第３次補正予算の編成に伴い11兆 5,500

億円もの復興債の追加発行が計画されたが、前倒債の発行減額等の措置によりカレンダー

ベース市中発行額の増額を8,000億円にとどめ、市場の需給への影響を最小限に抑える措

置が採られた（図表７）。 

他方で、前倒債の発行収入金は既に使途が決まったものであるにもかかわらず、従来の

制度では発行年度において剰余金として処理されることとなるため、国会等においていわ

ゆる埋蔵金として指摘されることもあり20、５．（２）で述べるとおり、見直しが行われる

こととなった。 

 

図表５ Ｘ年度国債発行計画における借換債と前倒債 
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（出所）財務省『債務管理リポート2013』に一部加筆 
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図表６ 前倒債による国債発行平準化のイメージ 
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（注）Ｘ年度分は（Ｘ－１）年度に発行している。 

（出所）財務省資料より筆者作成 

 

図表７ 平成23年度第３次補正予算における復興債発行の仕組み 
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（出所）財務省『債務管理リポート2013』に一部加筆 

 

４．現行制度の問題点や利払費の問題 

（１）国債整理基金取崩しに隠された問題 

３．（２）で述べたように、財務省は平成25年度において国債整理基金を大幅に取り崩
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すこととしたが、これまで国は、将来の償還財源を一時的にプールしているに過ぎない国

債整理基金を取り崩すことは、いずれ一般会計から繰り入れる必要が生じる「隠れ借金」

の発生につながるとして、取崩しに否定的な立場を取ってきた21。ところが、実際に基金

を取り崩すことが決まると、それに伴うリスクに対して、今後どのような対応策を採って

いくのか、十分な説明がなされているとは言い難い。加えて、残高を縮小させたとはいえ、

今後とも逆ざやによる損失が継続して発生する仕組みそのものは解決していない。 

 さらに、国債整理基金の副次的な役割である一般会計の決算上の不足への補塡財源の確

保（決算調整資金への繰入れ）や国庫の資金繰りへの寄与（ＦＢの国庫内引受け）につい

ても、残高を大幅に取り崩したいま、これらの機能を果たすことが可能なのかといった疑

問も生じる。特に、現状では制度上決算調整資金への繰入れが可能なのは国債整理基金の

みとなっており、万が一基金残高を大きく超える決算調整資金の不足が発生した場合には、

法的措置を含めた対応が必要となる可能性もある。 

 

（２）利払費の急増リスク 

ここでは、巨額の債務残高が積み上がった我が国では、将来的に利払費が急増し、予算

を膨張させるリスクを抱えている点について言及したい。図表１で見たように、我が国で

は国債の大量発行を続けているにもかかわらず、これまで、金利（利率加重平均）は低下

傾向を続けてきた。その結果、高金利下で発行された国債は低金利で借り換えられること

となり、国債残高が累増しているにもかかわらず、利払費の伸びは抑制されてきた（図表

８）。しかし、今後は低金利下で発行された国債を借り換え、償還していくこととなるため、

これまでのようないわゆる低金利ボーナスは期待できず、国債残高の増加が利払費の増加

に直結してしまう可能性がある。 

加えて、金利が上昇した場合には、更に利払費の伸びが急激になるおそれもある。毎年

財務省が発表している「国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算」（平成25年

３月）では、平成25年度には10.1兆円である利払費は平成34年度には24.1兆円に達す

るとされている。この前提となる金利は平成34年度で2.5％であり、金利上昇に伴う利払

費の増大が我が国財政に深刻な影響を与える可能性があることが分かる。また、仮定計算

では平成25年度以降の金利は、28年度までは上昇するものの、29年度以降は一定となる

仮定で利払費が算出されているが、たとえ、金利が一定の水準で推移するとしても、国債

残高の累増に伴う利払費の増加は避けようがない点にも注意が必要である。 

さらに、内閣府が平成 25 年８月８日に経済財政諮問会議に提出した「中長期の経済財

政に関する試算」によると、今後順調に経済が再生した場合（経済再生ケース22）には、

名目の長期金利も上昇を続け、平成 35 年度には 5.0％に達する姿が描かれている。また、

緩やかな成長経路となる場合（参考ケース23）でも、平成 35 年度の金利は 3.4％となって

いる。今後諸施策が奏功して経済が成長すれば自然増収が見込まれるものの、金利の急上

昇により、結果として多額の利払費が生じるケースも想定される。 
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図表８ 利払費と金利の推移 
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（注１）金利は利率加重平均に基づいて算出しており、平成 24 年度までは実績。利払費は、平成 23 年度まで

は実績であり、24年度は補正予算。 

（注２）平成 25 年度以降については、「国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算」（平成 25 年３月 

財務省）による。 

（出所）財務省資料より筆者作成 

 

（３）60年償還ルールと定率繰入 

ア 60年償還ルール 

既に述べたように、建設国債及び特例国債の償還については、60年償還ルールの考え

方が採られており、各々の国債が償還を迎えるに当たり、国債整理基金から支払われる

現金と借換債の発行収入金を償還財源に充てている。 

図表９には、ある年度に 600 億円の新規財源債（建設国債・特例国債）を全て 10 年

債の形で発行を行うと仮定した場合に、60年償還ルールに基づく償還イメージを示した

ものである。最初の償還時である10年（＝60年の1/6）後には、100億円（＝600億円

の1/6）を現金償還し、残りの500億円は借換債（全て10年債とする）を発行して調達

することとなる。さらにその 10 年後には再び 100 億円を現金償還し、残りの 400 億円

については再び借換債が発行される。これを繰り返すことで、60年後には国債は全て現

金償還されることとなる。これが60年償還ルールのイメージである。 

イ 60年償還ルールと定率繰入の整合性 

他方、アの現金償還の財源は、60年償還ルールに基づいて毎年度行われている定率繰
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入を中心に賄われることとなるが、この両者には非整合的な関係があるとの指摘もなさ

れている。つまり、毎年度の定率繰入額は前年度期首の国債発行残高から算出されるた

め、残高の減少に伴って繰入額も減少することとなり、定率繰入だけで償還を行うこと

は不可能なのである。 

図表９によってその不足額を見てみると、最終的な償還段階である 52～61 年後にお

いては、計 84 億円もの財源不足が生じることとなる。さらに、60 年間全体で生じた不

足額を累計すると600億円の発行額に対して264億円にも達し、借金全体の44％が定率

繰入以外の財源によって償還される必要が生じる。この不足額に対しては、剰余金繰入

や予算繰入、株式の売却収入等の財源を補完的に組み合わせて現金償還を行うこととさ

れている24が、これらの財源についても、十分な金額の確保がなされる保証はない。 

 

図表９ 借換債による国債償還の仕組み 

4 20 36 52 68 84

52～61年後２～11年後 12～21年後 22～31年後 32～41年後 42～51年後
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（出所）財務省『債務管理リポート2013』に一部加筆 

 

政府は総額27.3兆円（平成24年度末台帳価格）の株式を保有しているものの、日本

郵政株式8.0兆円を含む国債整理基金特会保有株式については復興財源としての使途が

既に決まっている。また、政府保有株式には保有義務等が課されているものが多い（政

府保有義務分等を除くと9.3兆円となる）ことに加え、たとえ売却する場合でも、売却

収入額は市場の動向に影響されるなど、財源確保のためのハードルは高い。さらに、一

般会計の決算剰余金についても常に一定額が発生する性質のものではないため、将来に

おける確実な償還財源として見込むことは難しい。残る予算繰入についても、社会保障

関係費が年１兆円規模で自然増となるなど歳出が膨張を続ける中で、国債管理政策の制

度的な不備の結果として予算を増大させることができるのか疑問である。 

以上のように現在の定率繰入の制度は 60 年償還ルールの趣旨を十分に満たしておら

ず、また、厳しい財政事情の下では他の財源による補塡に頼ることも難しい。政府が60
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年償還ルールを着実に遂行していくためには、定率繰入制度の在り方について改めて検

討を行うことが必要不可欠である。具体的には、各年度の国債発行額をベースとした繰

入制度への移行や定率繰入の割合の引上げなど、最終的に不足が生じることを前提とし

た現行の制度から、より持続性の担保された制度に見直していく取組が求められる。 

 

５．特別会計改革に伴う国債整理基金特会の見直し 

（１）見直しの経緯 

ア 民主党政権下での取組 

平成 21 年８月 30 日に行われた第 45 回衆議院議員総選挙で政権交代を果たした民主

党は、マニフェストにおいて、全ての予算や制度の精査を行い、無駄使いを根絶し、新

しい財源を生み出すとしていた。そして、新たに設置した行政刷新会議において、国民

に公開された場で事業の効果や国費の使い途を検討し、不要な事業や無駄な予算の削減

を目的とした事業仕分けが数次にわたり実施された。平成 22 年の 10 月から 11 月にか

けて行われた事業仕分け（第３弾）25では、特別会計で行われている事業や特別会計制

度の在り方について検討が加えられ、特別会計の統廃合や事業の見直しといった評価結

果が示された。この事業仕分けを契機として新たな改革に向けた取組が進められ、平成

24 年１月 24 日には、特別会計改革の全体像を盛り込んだ「特別会計改革の基本方針」

が閣議決定された。 

このような経緯を踏まえ、平成 24 年３月９日に「特別会計に関する法律の一部を改

正する法律案（第 180 回国会閣法第 63 号）」（以下「第 180 回特別会計法改正案」とい

う。）が国会に提出されたが、９月７日、衆議院で継続審査とされた。続く第 181 回国

会では、衆議院において審査未了となったため、法案提出から一度も審議がなされるこ

となく廃案となった。 

イ 第２次安倍政権下での取組 

平成24年 12月 16日に行われた第46回衆議院議員総選挙の結果により誕生した第２

次安倍内閣は、「平成 25 年度予算編成の基本方針」（平成 25 年１月 24 日閣議決定）

の中で、「特別会計改革の基本方針」を原則凍結した上で、引き続き改革に取り組む方

針を打ち出した。 

政府は、行政改革を総合的かつ積極的に推進することを目的として、総理大臣を本部

長とする行政改革推進本部を平成25年１月29日に設置し、その下に置かれた行政改革

推進会議において特別会計改革に関する議論がなされることとなった。同会議では、こ

れまでの改革の内容に関する検証が行われ、６月５日に「特別会計改革に関するとりま

とめ」を発表した。そこでは、従来からの取組を引き継ぎ、①国が自ら事業を行う必要

性の検証、②区分経理の必要性の検証、③経理区分の適正化、④剰余金等の活用の方針

に沿って改革を実現すべきとされた。また、改革に当たっては、会計・勘定数のスリム

化、無駄の排除を引き続き徹底していくこととし、これらをもって、特別会計改革の集

大成とすべきとされた。なお、これら制度の見直しは、可能なものから速やかに法改正

を行い、平成26年度から順次の実施を目指すべきであるとされた。 
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この方針を受け、10 月 25 日に「特別会計に関する法律等の一部を改正する等の法律

案（第185回国会閣法第13号）」（以下「第185回特別会計法等改正案」という。）が閣

議決定され、同日国会に提出された。 

 

（２）国債整理基金特会の見直し 

ア 第 185回特別会計法等改正案における改正内容 

第185回特別会計法等改正案では第180回特別会計法改正案と同様、前倒債の経理の

在り方を見直すための規定が盛り込まれた。 

３．（３）で述べたとおり、国債整理基金特会における前倒債の発行収入金は当該年

度の歳入に計上されてきたが、今般の改革により、前倒債の発行収入金は国債整理基金

特会の歳入外として国債整理基金に一時編入し、その翌年度において国債整理基金特会

の歳入に組み入れられることとなる（図表 10）。これにより、前倒債の発行収入金が毎

年多額の剰余金として計上されてきた問題が解決し、前倒債の発行と国債の償還との対

応関係が明確になるとされた。 

なお、事務取扱費についても一般会計に移管されることとなっており、今後はいわゆ

る事務に要する経費のほか、国債の保有促進及び安定消化を図るための情報発信等のた

めの経費も併せて一般会計において経理されることとなる。 

 

図表10 前倒債の受入手法概念図 

前倒債発行収入金

各特別会計

特別会計

市場

一般会計

国債整理基金

国債の発行収入金

株式の売却収入・配当金等 国債等の償還金・利子

定率繰入、予算繰入

決算剰余金の繰入等

各種証券・借入金等の償還

金・利子

翌年度４月１日に

特会の歳入に組入れ

４月１日

 

（出所）財務省資料に一部加筆 
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 イ 制度見直しに伴う問題点 

今般の改正では前倒債の発行収入金について、歳入と歳出の計上のタイミングを一致

させることで一会計年度の歳入・歳出の実質的な対応関係を明確にし、国債整理基金特

会の運営状況を国民に分かりやすく示すことが可能になるとされている。しかし一方で、

発行収入金が歳入外計上されることで、当該年度の資金の流れを把握することが難しく

なり、国債発行計画の実態が見えにくくなるおそれがある。第185回特別会計法等改正

案ではこうした全体的なキャッシュフローに係る情報開示を規定する内容は盛り込ま

れておらず、政府の情報開示に対する姿勢が注目される。 

また、財務省では、国債の保有促進及び安定消化を図るための情報発信のための取組

として、海外ＩＲ26の実施等を通じて国債の信認を高める努力がなされているところで

ある。海外投資家による国債保有額・割合が高まる中で27、危機的財政状況にある我が

国の国債について信認を得るための適切な情報発信を積極的に行う必要があり、一般会

計への移管後も適切な予算配分がなされることを期待したい。 

 

６．おわりに 

本稿では、国債管理政策を取り上げ、特に 国債整理基金特会に着目して、様々な問題

点を指摘した。我が国では昭和40年度以降、度重なる経済危機や歳出の拡大に対応して歳

出が歳入を上回る財政運営が恒常化した。毎年発生する財源不足には国債を発行して対応

せざるを得ず、国債残高は膨張を続けてきたが、一方で、国債管理政策が果たす役割もよ

り重要性を増してきた。 

しかし、減債制度の根幹を成している 60 年償還ルールについては、定率繰入との差額

で生じる不足額が政府保有株式や決算剰余金等で確実に充当される保証はなく、確実な国

債償還を担保する仕組みとなっているとは言えない。また、国債残高を積み上げてきた我

が国財政において、金利が上昇した場合の利払いの増加は膨大な額に上ることとなり、財

政規律に大きな影響を及ぼす懸念がある。いつまでも日本銀行による大幅な金融緩和28が

続くものでもなく、金利上昇リスクを和らげる最善の手段は、債務残高の圧縮に他ならな

いのではないか。 

また、第185回特別会計法等改正案に盛り込まれた国債整理基金特会の見直しも、解決

されたのは剰余金処理の問題のみであり、埋蔵金との指摘に対応するための改正にとどま

った。国債管理政策をめぐる他の諸課題は依然未解決のままであり、本稿で指摘したよう

な根本的な問題への一刻も早い対処が望まれる。 

我が国財政の健全性については、世界からも注目を集めている。債務の確実な返済に資

する国債管理政策の構築は、我が国財政の今後を考える上で必要不可欠であり、将来的な

リスクを十分に担保した制度の構築が望まれる。 
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            （さくらい しょうご） 

                                                                               
1 平成23年度以降は、東日本大震災からの復興のために実施する施策に必要な財源について、復興特別税の収

入等が入るまでの間のつなぎとして発行した復興債（平成23年度末：10.7兆円、平成24年度末見込み：11.2

兆円、平成25年度末見込み：12.2兆円）を含む。なお、復興債は「東日本大震災からの復興のための施策を実

施するために必要な財源の確保に関する特別措置法」（平成23年法律第117号）に基づいて、平成27年度まで

の間に発行される。また、平成24年度末及び25年度末は、年金特例国債（平成24年度末見込み：2.6兆円、

平成25年度末見込み：5.2兆円）を含む。年金特例国債は、「財政運営に必要な財源の確保を図るための公債の

発行の特例に関する法律」（平成 24 年法律第 101 号）に基づいて、平成 24 年度及び平成 25 年度において発行

されるが、その償還財源については、平成26年度以降予定されている消費税率引上げに伴う増収分が充当され

ることから、通常の国債とは別枠で予算に計上されている。 
2 普通国債については、償還額の一部を調達する国債として、借換債が発行される。 
3 流動性が不足している銘柄を追加発行する流動性供給入札や、償還期限前に保有者から合意された金額で国

債を買い入れて消却させる買入消却などがこれに当たる。 
4 平成25年度においては、30年債について年間８回発行から毎月発行に切り替え、市場を育成するとしたほか、

平成20年10月以来発行を停止していた物価連動債について、10月に発行を再開するなどの取組を行っている。 
5 財投債は財政投融資の財源に充てるため、平成13年度より発行されている。財投債は、財政融資資金による

独立行政法人などへの貸付回収金により償還財源が賄われるという点で、将来の租税を償還財源とする建設国

債・特例国債とは異なる性質を有するため、普通国債残高には財投債残高は含めない。 
6 建設国債は、その見合い資産（政府が公共事業などを通じて建設した建築物など）の平均的な効用発揮期間

がおおむね60年であることから、この期間内に現金償還を終了する60年償還ルールが採用されている。また、

昭和 50 年度に発行された特例国債は、建設国債とは発行の趣旨が異なることから、昭和 59 年度までに償還を

迎えたものについては借換えが禁じられていたが、厳しい財政事情を勘案し、昭和60年度以降に償還を迎えた

ものについては60年償還ルールが適用されることとなった。 
7 年金特例国債、復興債、財投債、政府短期証券、一時借入金、交付国債、出資・拠出国債等は定率繰入の対

象となる国債総額から除かれる一方で、特別会計に関する法律第42条の規定により借入金は定率繰入の対象と
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なる。 
8 決算上の剰余金とは、１会計年度における収納済の歳入額から支出済の歳出額を差し引いた残額であり、地

方交付税交付金等の財源に充てられるものを除き、財政法第６条において、２分の１を下らない金額を償還財

源に充てることとされている。なお、「東日本大震災からの復興のための施策を実施するために必要な財源の確

保に関する特別措置法」において、平成27年度までの間に発生した剰余金を償還財源に充てる場合には、復興

債の償還に優先して充てるよう努めることが規定されている。 
9 現在、国債整理基金特会では日本郵政株式 8.0 兆円及び東京メトロ株式 0.2 兆円（平成 24 年度末台帳価格）

を保有しているが、これらの売却収入は「東日本大震災からの復興のための施策を実施するために必要な財源

の確保に関する特別措置法」において復興債の償還財源に充てる旨規定されている。なお、東京メトロ株式の

売却については、現在政府と東京都の間で調整が行われているところであり、国債整理基金特会所属のＪＴ株

式については、平成25年２月・３月に売却がなされた。 
10 オペレーショナル・リスクとは、大規模災害やシステム障害等により借換債が発行できない事態を指す。 
11 決算調整資金制度とは、経済情勢の変動などによる一般会計の決算上の不足が発生した際に対処するために

設けられたものである。財政法では決算上の不足について規定が存在しないが、決算調整資金に関する法律（昭

和 53 年法律第４号）附則第２条では、「資金に属する現金が決算上不足額に不足するときは、当分の間、当該

不足する額を限り、国債整理基金から基金に属する現金を資金に繰り入れることができる。」と規定している。

なお、 国債整理基金からの繰入額の最大は昭和 57 年度の 2.3 兆円となっているが、当時は資金残高が 0.2 兆

円存在しており（現在は残高なし）、決算上の不足額は2.5兆円であった。 
12 政府短期証券とは、国庫金の短期の資金繰りのために、また特別会計の一時的な資金不足のために発行され

る債券である。 
13 国債の市中発行額の最大額は１日9.6兆円、１週間9.9兆円である（平成23年９月）。 
14 財務省理財局『債務管理リポート2013』18頁 
15 平成25年度の１回当たりの入札の最大金額は２年債の2.9兆円となっている。 
16 差額の約７兆円については国債の償還に充てることで借換債の発行を抑制することとした。 
17 日本銀行は、平成25年１月25日に開催した政策委員会において、「対政府取引における非常時の一時貸付け

に関する特則」を制定している。そこでは、大規模な災害、電子情報処理組織の故障等の事由により、政府が

既存の対民間債務の借換えのために予定していた民間からの資金調達を行うことができない場合の政府への貸

付けの特例を定めている。 
18 特別会計に関する法律第 47 条では、「国債整理基金特別会計においては、翌年度における国債の整理又は償

還のため、予算をもって国会の議決を経た金額を限度として、借換国債を発行することができる。」と規定して

いる。 
19 平成 10 年度には、経済対策等のために10年債を約40兆円発行しており、平成20年度においてこれらの国

債が満期償還されることとなっていた。 
20 第 180回国会参議院決算委員会会議録第３号23頁（平24.4.13） 
21 第 177回国会衆議院財務金融委員会議録第33号 24頁（平23.8.2） 
22 経済再生ケースでは、世界経済が堅調に推移する下で、①大胆な金融政策、②機動的な財政政策、③民間投

資を喚起する成長戦略の「三本の矢」の効果が着実に発現。今後10年（2013～2022年度）の平均成長率は実質

２％程度、名目３％程度となる。また、このケースにおいては、消費者物価上昇率（消費税率引上げの影響を

除く）は、おおむね２年程度で前年比２％程度まで高まり、中期的にも２％近傍で安定的に推移するとしてい

る。 
23 参考ケースでは内外経済がより緩やかな成長経路となり、今後 10 年（2013～2022 年度）の平均成長率は実

質１％程度、名目２％程度となるとされている。 
24 財務省理財局『債務管理リポート2013』64頁 
25 平成21年 11月に行われた事業仕分け（第１弾）では、国が行う事業について、平成22年４月から５月にか

けて行われた事業仕分け（第２弾）では独立行政法人や政府系の公益法人等が行う事業についてそれぞれ検討

が加えられ、平成23年 11月には提言型政策仕分けが実施された。 
26 財務省では、国債市場の安定化を図るため、国債に係る海外投資家との関係強化の取組み（ＩＲ：Investor 

Relations）を平成17年１月から実施し、世界各国において説明会・個別投資家面談を行っている。 
27 平成 17 年３月末時点で海外投資家による国債保有額は 29 兆円、国債保有割合は 4.0％であったが、平成 25

年３月末には保有額は82兆円、保有割合は8.4％となるなど、近年増加傾向にある。なお、平成24年９月末に

は、保有額は86兆円、保有割合は9.1％にも達している。 
28 日本銀行は、平成25年３月に就任した黒田日本銀行総裁の下で、４月以降「量的・質的金融緩和」を導入し

ている。 

立法と調査　2013.12　No.347

101




