


　今日、我が国では、国債、政府短期証券、借入金など、財政活動に伴い、

主に金融市場を通じて、巨額の資金調達が行われています。そして、こ

うした資金調達により生じた債務の残高は非常に大きなものとなって

います。とりわけ、国債については、我が国の財政が過去に例を見ない

厳しい状況にあることから、大量発行が続いています。 

　こうした資金の調達や債務の管理がどのように行われるかは、その

金額が非常に大きいことからも、金融市場ひいては我が国経済に大き

な影響を及ぼす要因の一つとなっています。また、これらの債務の償

還や利払に充てられる費用は、国の財政支出の大きな割合を占めてお

り、資金調達コストの抑制は財政面からも大きな課題となっています。 

　このように、近年、国の債務管理の重要性が次第に高まっています。

私共としては、より的確な債務管理政策の運営を図るためには、個々の

施策を実行していくのみならず、説明責任の向上を図り、国の債務管理

に対する理解と信頼を得ていくことが非常に重要であると考え、「債務

管理リポート」を発刊することとしました。 

　このリポートでは、私共の債務管理に関するこれまでの取組み、今後

の目標等について紹介するとともに、その制度的な説明も盛込み、また、

関連する各種統計を交えつつ、フローやストックの状況について、詳し

くかつ分かりやすく解説するよう努めました。また、国債（JGB）以外

の公的債務についても、その現状等について幅広く解説しています。 

　このリポートの発刊が、皆様方が国の債務管理や公的債務の現状に

ついてご理解を深められる上で貢献することができれば幸いです。 
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現在、我が国では国債の残高が556兆円に上るなど、その規模は非常に大きなものになってお

り、政府短期証券や借入金を加えると、国の資金調達に伴う債務の残高は703兆円に達していま

す。また、政府は、特殊法人等の資金調達に対し保証を付与していますが、これは特殊法人等が公

共性、公益性の高い業務を行う上で必要な資金調達を行う際に、その容易化を図るためのもので

あり、こうした政府保証債務の残高は58兆円に達しています（いずれも平成15年度末）。 

このように、財政活動に伴う資金調達は、そのフローとしての調達額が大きなものとなってお

り、また、ストックとしての債務残高も増加の一途を辿っています。こうした債務のあり方は、企

業、家計等の各経済主体の金融資産選択やマクロ的な資金循環にも影響を与え、また、それを通じ

て金利にも影響を及ぼし得るものです。さらに、市場における金利変動が、回りまわって国の資金

調達や各経済主体の行動に影響を及ぼすことも考えられます。そこで、このような影響等も十分

に踏まえた上で、財政活動に伴う資金調達による債務（国債、政府短期証券、借入金及び政府保証

債務）については、フロー、ストックを適切に管理していく必要があります。これを「債務管理」と

いい、また、債務管理を具体的にどのように行っていくかを「債務管理政策」といいます。 

『公的債務管理のための指針』（国際通貨基金（IMF）、世界銀行（平成13年3月公表））では、債務管

理政策について、「必要な政府資金調達を行う観点から、その債務を管理するための戦略を立案・

執行すること」と定義されています。また、その目的は「必要な財政資金の調達において、リスクを

適切な水準に抑えた上で、中長期的視点から政府の財政資金調達コストを最小化すること」が基

本となります。 

国の債務管理とは 
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第Ⅰ部 



なお、財政活動に伴う資金調達による債務ではないものの、公的な性格を有する債務や将来

の支払義務には次のようなものがあります。これらは、市場における金利形成等を通じて、国

の債務管理のあり方に潜在的に影響を及ぼし得るものであり、本リポートでは第Ⅲ部で概説し

ています。 

 ・　郵便貯金や簡易生命保険の保険準備金は、国とは別人格を有する日本郵政公社の債務です

が、貯金者からの預り金等には法律により一括して政府保証が付されています（郵便貯金残

高は233兆円、簡易生命保険の資金量は124兆円（いずれも平成14年度末残高））（注）。 

 ・　公的年金制度に基づく将来の支払義務は、財政資金の調達に伴う債務とは性格が異なるも

のであり、それを国の「負債」としてどのように認識すべきか、様々な考え方があり得ます

（将来にわたる年金給付のために蓄積されている過去の保険料である積立金相当額を「負債」

額とみなした場合、それは158兆円となります（平成13年度末。「国の貸借対照表（試案）」

参照）。）（注）。 

 ・　地方債は、社会資本整備等の地方行政に係る財源に充てるために発行される地方公共団体

の債務であり、その残高は196兆円に達しています（平成14年度末）（注）。 

 ・　特殊法人等は、政府の監督の下に公的な施策を実施している法人ですが、政府保証の付さ

れた債券・借入金の他にも、財投機関債、縁故債等により自己資金調達が行われています（注）。 

 
（注）　これらの債務はそれぞれ性格が異なる上、例えば郵便貯金や公的年金が大量の国債を保有している等、重複が多く存在することか

ら、 これらの債務の残高等を単純に合計したものが我が国の公的債務の総額となるわけでない点に留意が必要である。 

国
の
債
務
管
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国債及び借入金並びに政府保証債務現在高は、次表のとおりです。この現在高は財務省理財

局より四半期に一度公表しています。 

第Ⅰ部で述べたとおり、財政活動に伴う資金調達による債務には、国債（JGB）だけでなく、国債

と同じく国の資金調達による債務である借入金及び政府短期証券があり、また、政府保証債務が

あります。これらの債務の全体像を概観すると以下のとおりです。 

国の債務及びその管理 
第１章　総論 

１．概観 

（１）  国債及び借入金並びに政府保証債務現在高 

（注） 単位未満四捨五入のため、合計において合致しない場合がある。 

第ⅠⅠ部 
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平成16年度における財政活動に伴う資金調達（予定）について概観すると、次図のとおりです。 

（２）  平成１６年度における財政活動に伴う資金調達の概観 

（注1） 各欄の（ 　）内は対前年度計画・予定（当初）比。ただし、政府保証債は、平成16年度予定の対前年度実績比。 

（注2） 政府保証債の各計数は、内国債・市場公募分。 

国
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２．「国の資金調達」の枠組み 

政府は様々な歳出需要を賄うため、国債を発行し、または借入（借入は国債と異なり、証

券の発行を伴わない資金調達形態です。）を行い、これにより調達された資金は歳入に計上さ

れています。必要に応じてこうした資金調達を行うことによって、基本的には各年度の年度

を通じた国庫金の受払は均衡します。 

財務省理財局では、国債管理政策を企画・立案するとともに、その執行（国債の入札・発

行及び償還等の事務、借入金の入札等）を行っています。 

　　　  （参照先）　国債についての詳細は第２章を、借入金についての詳細は第３章２．を、それぞれご参照ください。 

（１）  歳出需要を賄うための国債・借入金 

 

国の財政は一般会計及び31の特別会計（平成16年4月1日現在）に分別して管理・運営されてい

ますが、その資金管理は国庫において一元的に行われています。国は、次のとおり、歳出需要を賄

うための歳入の調達や国庫の資金繰りを行い、その結果として国庫金の受払は均衡します。 

国は、歳出需要を賄うための歳入を調達するため、国債を発行し、または借入を行います。また、

日々の国庫の資金繰りを行う上で、一時的に資金が不足する場合には、政府短期証券の発行等を

行っています。 

（２）  国庫の資金繰り 

政府の財政活動として各官庁・会計においては日々、様々な国庫金の受払が行われていますが、

これらの受払は全て国庫において統一的に管理されています。（1）で述べたとおり、国庫金の受
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払は年度を通じれば収支が均衡しますが、短期的にはその収支にズレが生じます。 

このため、財務省理財局では、国庫内での繰替や政府短期証券の発行等を通じ、こうしたズ

レを調整（＝国庫の資金繰り）しています（注）。 

また、国庫資金繰りを行う上で、先々の国庫収支の見込を策定しており、政府短期証券の発行

額はこうした見込等に基づき決定されています。 
 
（注）　収入とは国の各般の需要を充たすための支払の財源となるべき現金の収納をいい、歳入とは一会計年度における一切の収入をい

う。国庫の資金繰りのために発行される政府短期証券は、国の各般の需要を充たすための支払の財源を調達するために発行されるも

のではなく、全て当該年度の歳入をもって償還されるため、歳入に計上されるものではない。 

　（参照先）　政府短期証券についての詳細は第３章１．をご参照ください。 

 
　 
この他、国の行政の一端を担うものとして極めて公共性の高い業務を行っている特殊法人等

が資金調達を行う場合、その資金調達を容易なものとするため、特別に法律で認められる場合

に限り、特殊法人等の債務に保証を付すことがあります。財務省では、毎年度の政府保証債（内

国債・市場公募分）の年限構成等に関する調整を行っている他、各特殊法人等の資金調達に際し

ては、政府保証の付与に関する審査や、国債や借入金との入札日程の調整等を行っています。 

 
　（参照先）　政府保証債務についての詳細は第３章３．をご参照ください。 

　（参照先）　国の資金調達や国庫資金繰り等に関する財務省理財局における担当部署等については、巻末の付属資料２．

（財務省理財局の組織図）を併せてご参照ください。 

国
の
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国債（JGB）を発行根拠別に分類した場合、普通国債及び財政融資資金特別会計国債（財投債）

に大別されます。普通国債はその利払・償還財源が主として税財源により賄われるのに対し、財

投債はそれが主として財政融資の貸付先からの回収金によって賄われます。なお、普通国債及

び財投債はいずれも国債（JGB）の一種であり、合せて発行されていることから、金融商品とし

ては全く同じものです。 

国債は財政活動に伴う資金調達による債務（国債、政府短期証券、借入金、政府保証債務）

の中核をなしており、また、信用リスク・フリーの金融商品として、債券市場において中心的

な地位を占めています。 

第２章　国債 

1．国債の制度的枠組み 
（１）  国債の制度的枠組み 

（注）　国債には、普通国債及び財投債以外に、出資国債、交付国債及び日本国有鉄道清算事業団債券等承継国債がある。 

新規財源債は、（a）財政法第4条（注1）を根拠とし、公共事業費、出資金及び貸付金の財源とし

て用いられる建設国債及び（b）建設国債では賄うことのできない人件費等の経常経費を賄

う目的で発行される特例国債に分かれます。財政法では特例国債の発行は認められておら

ず、特例国債を発行する年度においては、年度ごとに特例公債法が制定されています（注2）。な

お、これらの建設国債及び特例国債は一般会計において発行され、その発行収入は一般会計

の歳入の一部となります。 

（注1）　財政法 

第4条　国の歳出は、公債又は借入金以外の歳入を以て、その財源としなければならない。但し、公共事業費、出資金及び貸付

金の財源については、国会の議決を経た金額の範囲内で、公債を発行し又は借入金をなすことができる。 

　（以下　略） 

（注2）　平成十六年度における財政運営のための公債の発行の特例等に関する法律 

第2条　政府は、財政法（昭和二十二年法律第三十四号）第四条第一項ただし書きの規定により発行する公債のほか、平成十

六年度の一般会計の歳出の財源に充てるため、予算をもって国会の議決を経た金額の範囲内で、公債を発行することができ

る。 

　（以下　略） 

 

　　普通国債には、①新規財源債及び②借換債があります。 
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普通国債については、60年償還ルールに基づいて償還額の一部を借換えるための資金を

調達するために借換債が発行されます（注）。なお、借換債は国債整理基金特別会計において発

行され、その発行収入は同特別会計の歳入の一部となります。 

（注）　国債整理基金特別会計法 

第5条　政府ハ各年度ニ於ケル国債ノ整理又ハ償還ノ為必要ナル額ヲ限度トシ借換国債（当該年度内ニ償還スベキモノヲ含ム）

ヲ起スコトヲ得 

　（以下　略） 

＊　60年償還ルール 

我が国では、国債の満期到来額のうち、どれだけを現金償還（その償還財源の調達手段

として公債（借換債）発行に頼らないことをいいます。）し、どれだけ借換債を発行するか

について、60年で現金償還するという「60年償還ルール」という考え方を採っています（減

債制度の基本となっている定率繰入の繰入率が、ほぼ60分の1に相当する100分の1.6とさ

れているのは、このためです。）。 

 

（注）　特例国債については、本来、できる限り早く残高を減少させることが望ましいものであるので、60年償還ルールによることを基本

としつつ、今後の財政事情の中でできる限り早期償還に努めることとしている。 

（参照先）減債制度については、２－４．（1）イ．をご参照ください。 
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財政投融資改革前は、郵便貯金及び年金積立金は、その資金を資金運用部に義務的に預託し、

こうした預託金を財政投融資の貸付の主な財源としていましたが、同改革によりその預託義務

は廃止されました。それ以降、財政融資資金は貸付の財源を調達するために、財政融資資金特別

会計国債（財投債）を発行するようになりました（注）。なお、財投債の発行収入は財政融資資金特

別会計の歳入の一部となります。 

（注）　財政融資資金特別会計法 

　第11条　財政融資資金において運用の財源に充てるため必要があるときは、この会計の負担において、公債を発行し、

又は借入金をすることができる。 

　（以下　略） 

なお、財投債は原則として市中消化されますが、平成13年度以後7年間は経過措置として、そ

の一部が郵便貯金、簡易生命保険及び年金積立金により引受けられることになっています。 

  　　　（参照先）　財投債の経過措置に係る引受については、２－２．（2）ロ．④を併せてご参照ください。 

（注1） 改革前の財政投融資には、上記の資金運用部資金の他、
簡保資金、産業投資特別会計及び政府保証債がある。 

（注2） 資金運用部資金には、上記の他、特別会計余裕金等の
預託がある。 

（注1） 改革後の財政投融資には、上記の他に、産業投資
特別会計、政府保証債並びに郵貯資金及び簡保資
金の地方公共団体への貸付がある。 

（注2） 財政融資資金には、上記の他、特別会計余裕金等
の預託がある。 
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（参考）  その他の国債 
　　国債には、普通国債及び財投債以外に、次に掲げる種類のものがあります。 
 

交付国債とは、債券の発行による発行収入金を伴わず、出資金の払込、弔慰金の支払及

び損失補償金等、国が金銭の給付に代えて交付するために発行する債券をいいます。 

平成15年度末現在、残高のある交付国債には、（a）（狭義の）交付国債（戦没者の遺族等

に対し、弔慰金、給付金等の支払に代えて交付される国債）、及び、（b）出資・拠出国債（日

本国が国際通貨基金、世界銀行等の国際機関に対し、出資または拠出する現金に代えて、

これらの機関に交付される国債）があります。 
 

日本国有鉄道、日本国有鉄道清算事業団、本州四国連絡橋公団及び石油公団の債務が国

に承継された際、これらの機関の発行していた政府保証債等の一部は承継国債として国に

引継がれました。なお、このうち本州四国連絡橋公団及び石油公団に係る承継国債につい

ては、「特殊法人等整理合理化計画」に基づき、平成15年度から国に引継がれたものです。 

新規財源債及び財投債並びに借入金は、その発行限度額が予算総則に規定されており、国会

の議決を経ることになっています。なお、借換債の発行は、国債整理基金特別会計法第5条に

よって政府に授権されており、その発行限度額について国会の議決を得ることを要しません。

これは、借換債の発行が国の債務残高の増加をもたらすものではないことによるものです。 

国債（普通国債、財投債）及び借入金については、財政法第28条に基づき、予算参考書類に、

その予算年度末時点での残高見込及び償還年次表が掲載されています。 

（注）　財政法 

　第28条　国会に提出する予算には、参考のために左の書類を添附しなければならない。 

一～四 　（略） 

五 　国債及び借入金の状況に関する前前年度末における実績並びに前年度末及び当該年度末における現在高の見込及びその

償還年次表に関する調書  

（以下　略） 

　　　　　（参照先）　国債の償還年次表（普通国債分）については、２－３．（2）（参考2）をご参照ください。 

（２）  国債発行に関する予算上の取扱い 
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１．で述べた国債（JGB）のうち、新規財源債の発行額は、一般会計における歳出額から税収等

の歳入額を差引いた金額となります。平成16年度一般会計予算では、歳出改革へ向けた努力を通

じ、その発行額を前年度比+0.1兆円の36.6兆円に抑制しました。また、公債依存度（公債金（新規

財源債）収入の歳出に占める比率をいいます。）は前年度とほぼ同水準の44.6%となりました。 

平成16年度予算では、歳出改革へ向けた努力を通じ、新規財源債の発行額の抑制に努めましたが、

国債発行額はなお高い水準となっており、残高も年々増加の一途を辿っています。そうした中、財

務省理財局としては、市場の動向・ニーズ等も踏まえつつ、適切な国債発行計画の策定に努めてい

ます。 

２．平成１６年度国債発行及び国債残高の 
　推移等 

２－１．平成１６年度一般会計予算と新規財源債の発行額 

（注1）　平成14年度までは実績。15年度は補正後予算ベース、16年度は当初予算ベース。 

（注2）　平成2年度に発行された臨時特別国債とは、湾岸地域における平和回復活動を支援するための財源を調達するために発行

された国債。 

（参照先）　新規財源債については、１．（1）イ．①を併せてご参照ください。　 
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（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　税収減（▲390億円）のうち、地方への税源移譲による税収への影響分が4,250億円。 
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平成16年度のSNAベースの基礎的財政収支（プライマリー・バランス）の対GDP比は、国：▲

5.0%、国・地方：▲4.6%と、前年度から改善すると見込まれています。 

（注1）平成14年度までの各計数は、財政赤字の金額からネット利払費を減じた金額。平成15年度及び16年度は内閣府試算（い

ずれもSNAベース）。 

（注2） 平成10年度の計数には国鉄長期債務及び国有林野累積債務の一般会計承継に伴う財政赤字（270,000億円）が含まれない。 

（注3） 一般会計の基礎的財政収支（国債費－公債金収入）は、平成15年度（補正後）：▲20.4兆円、平成16年度（当初予算）：

▲19.0兆円。 

（出典）「国民経済計算年報」（内閣府） 

（参照先） SNA（国民経済計算体系）については、巻末の付属資料１.（4）をご参照ください。 

（参照先） 基礎的財政収支に関する、内閣府による平成15年度以降の試算等に関しては、２－５.をご参照ください。 
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２－２．平成１６年度における国債発行 

平成16年度には、162.3兆円（平成15年度（当初）の発行予定額は141.4兆円）の国債発行

を予定しています（国債発行計画）。 

新規財源債だけでなく、借換債や財投債まで含めた平成16年度の国債発行予定は以下のとお

りです。 

（１）  平成１６年度国債発行計画の概要 

市中発行分につ
いての詳細は
（2） イ.参照 

公的部門引受分
についての詳細
は（2）ロ.参照 
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2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

（注１）各計数ごとに四捨五入したため、計において符合しない場合がある。 

（注２）買入消却については、15年度は約1兆円、16年度は約2兆円実施する予定である。 

（注３）16年度の日銀乗換のうち、4,000億円は、日銀から買入消却を行うことに伴う借換債を日銀が引き受けるものである。 

（注４）財政融資資金乗換は、財政融資資金から買入消却を行うことに伴う借換債を財政融資資金が引き受けるものである。 

（注５）15年度の20年債については、市場関係者の要望等を踏まえ、借換債の年限振替により、発行額を当初予定（4兆8,000

億円）から6,000億円増額（２年債の発行額を6,000億円減額）することとしている。 

（注６）15年度の個人向け国債については、発行額が当初予定（1兆2,000億円）を上回る見込みである。 

（注７）15年度の新規財源債については、15年度補正予算により、当初予定の発行額から建設国債を2,730億円増額、特例国債

を2,730億円減額することとしている。 

なお、国債発行額の推移は次図のとおりです。 

（注1） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 
（注2） 計数は収入金ベース。平成14年度までは実績、15年度は補正後予算ベース、16年度は当初予算ベース。   

　　　（参照先） 上図のうち、新規財源債については、その発行額の内訳（建設国債、特例国債等）別推移が、２－１.（参考1）に表示

されています。 
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（２）  平成１６年度国債発行の消化方法別の予定 

（1）で概観した平成16年度国債発行予定について、消化方法別に解説すると、以下のとおり

です。 

 

平成16年度は、予算ベースでは、（1）で述べたとおり、市中発行分として114.6兆円を予

定しています。 

また、平成16年度におけるカレンダー・ベース（平成16年4月～17年3月まで）の市

中発行額は、117.8兆円（15年度（当初）の発行予定額は 113.9兆円）を予定しています。 

このように、国債市中発行額について、カレンダー・ベースの額が国債発行計画計上額を

約3.2兆円上回っていますが、これは、 

(a)　平成17年度の借換債発行額等が対前年度比で急増すると見込まれるため、市場のニーズ・

動向等を踏まえつつ、市場が受入可能な範囲内で、17年度分の借換債を16年度に前倒発

行し、年度間の国債市中発行額の平準化をできる限り図ることが、国債の円滑かつ確実な

消化等の観点から適当であると考えられること 

(b)　現在の市場のニーズ・動向等を踏まえれば、16年度中に117.8兆円の国債を市中発行

することは、国債の安定消化等の観点から問題ないと考えられること 

等を踏まえたものです。 

なお、平成16年度予算における17年度借換債の前倒発行については、その最高限度額が

国債整理基金特別会計法第5条ノ2（注1）に基づき国会で議決されており（14.0兆円）（注2）、

平成16年度においては、従来同様、その限度額の範囲内で年度末までの金融情勢を勘案しつ

つ適切に対処していく方針です。 
（注1）　国債整理基金特別会計法 

　  　第5条ノ2　政府ハ翌年度ニ於ケル国債ノ整理又ハ償還ノ為予算ヲ以テ国会ノ議決ヲ経タル額ヲ限度トシ借換国債ヲ起

スコトヲ得 

（注2）　平成16年度特別会計予算総則 

　  　第８条　国債整理基金特別会計において、｢国債整理基金特別会計法｣第5条ノ2の規定により平成16年度において翌

年度における国債の整理又は償還のため借換国債を起債する場合のその限度額は、14,000,000,000千円とする。  

　　     ２　　前項に規定する借換国債の発行価格が額面金額を下回るときは、その発行価格差減額をうめるため必要な金

額を同項の限度額に加算した金額を限度額とする。 

 

年限構成については、市場のニーズ・動向等も踏まえつつ、金利変動リスク・借換リスク

と調達コストとの関係や将来の償還状況等も考慮した上で、短期・中期・長期・超長期の各

ゾーンにおいてバランスの取れた発行額を設定しました。 

・　市場のニーズ・動向等を踏まえ、投資家等のニーズが特に大きい超長期債（30年債・

20年債）、15年変動利付債、5年債、物価連動債については、平成15年度と比べ発行額を

増加する予定です。 

・　平成17年度に借換債発行額等が対前年度で急増することが見込まれることを踏まえ、

17年度に償還される割引短期国債の発行額は平成15年度と同額とする予定です。 

・　10年債の発行額は、平成16年度については平成15年度と同額とし、また、2年債は、

割引短期国債と同様、入札1回当りの発行額（毎月1.7兆円）を平成15年度と同額とする予

定です。 
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カレンダー・ベースでの平成16年度における年限別の国債市中発行額は、次表に掲げる

金額・入札回数を目途としています（次表はあくまで現時点での目途であり、入札1回当り

の発行予定額については、入札日の1週間前に公表することとしています。）。 

その結果として、平成16年度国債発行の平均償還年限は6年2ヶ月となるものと見込ま

れています（平成15年度国債発行（当初）の平均償還年限は5年8ヶ月）。 

 

（注1） 各単位未満については四捨五入をしてあるので合計等において合致しない場合がある。 

（注2） 14年度までは実績、15年度及び16年度は当初予算ベース。 

（注）　本表中の10年債の発行額には、競争入札分だけでなく、シ団引受分が含まれている。 

　　　（参照先）　シ団制度については、４－１．（1）イ.をご参照ください。 
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なお、国債の入札予定日は3ヶ月前に発表しています。また、上述のとおり、発行予定額

等は入札予定日の1週間前に発表しています。 

市中発行の他、平成16年度においては、公的部門により46.1兆円の国債が引受けられる予

定です（平成15年度（当初）の予定額は27.5兆円）。公的部門による引受の概要は以下のと

おりです。 

昭和63年度以後、郵便局において国債の募集が取扱われています（郵貯窓販）。郵貯窓

販に当っては、その国債の条件が恣意的なものとならないよう、市場で決定された客観的

な条件をそのまま適用することにしています。平成16年度においては、これまでの販売状

況等を勘案し、平成15年度から若干増額の2.3兆円を予定しています（平成15年度（当初）

の予定額は2.1兆円）。なお、窓口販売の結果、応募額が募集（発行）予定額に達せずに、募

集残額が発生した場合には、その残額分の国債は郵便貯金資金により取得されることに

なっています。 

日銀乗換とは、日本銀行の保有する国債が満期を迎えた場合、その借換のために必要な

金額（満期到来額）の範囲内で同行が国債を引受けるものです。日本銀行による国債の直

接引受は、財政規律の弛緩ひいては通貨の膨張をもたらしかねないものとして、財政法第

5条（注1）により原則禁止されていますが、日銀乗換は日本銀行が保有する国債の借換であり、

そうした事態を惹起するものではありません。また、仮にこの国債を現金償還した場合に

及ぼされる民間の資金需給への影響等を考慮すると、日銀乗換は財政法第5条にいう「特別

の事由がある場合」に該当するものであり、国会の議決を経た金額の範囲内で認められて

います（注2）。 

平成16年度においては、13.2兆円の日銀乗換を予定しています（なお、このうち0.4兆円

は、日本銀行との間で行う買入消却に必要な資金調達のための借換債を同行が引受けるも

のです。（   （参照先）　買入消却については、４－３．（1）をご参照ください。））。平成16年度において、日

銀乗換は全て割引短期国債（1年）により行われる予定です。 
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（注1）　財政法　 

　第5条　すべて、公債の発行については、日本銀行にこれを引き受けさせ、又、借入金の借入については、日本銀行か

らこれを借り入れてはならない。但し、特別の事由がある場合において、国会の議決を経た金額の範囲内では、

この限りでない。 

（注2）　平成16年度特別会計予算総則　 

　第5条　国債整理基金特別会計において、｢財政法｣第5条ただし書の規定により政府が平成16年度において発行する公

債を日本銀行に引き受けさせることができる金額は、同行の保有する公債の借換えのために必要な金額とする。

 

平成16年度においては、平成20年度に償還が予定されている国債について買入消却を行

う予定ですが、財政融資資金は買入消却の対象となる銘柄を多く保有しています。こうした

状況の下、買入消却を一層効率的に実施する観点等から、平成15年度以降、財政融資資金か

ら買入消却を実施しており、財政融資資金では、買入消却に必要な資金調達のための借換債

を引受けています。 

平成16年度においては1.0兆円の財政融資資金乗換が行われる予定です（平成15年度（当初）

の予定額は0.4兆円）。 

　　　（参照先）　買入消却については、４－３．（1）をご参照ください。 

 

財政投融資改革前は、郵便貯金及び年金積立金は、その資金を資金運用部に預託してい

ましたが、同改革によりこの預託義務が廃止され、原則として自主運用されることになり

ました。ただし、平成13年度以後7年間の経過措置として、郵便貯金及び年金積立金は、

財政融資資金の既往の貸付の継続に関わる資金繰り及び市場に与える影響に配慮するため

に財投債の引受を行い、また、簡易生命保険においてもこれまで果たしてきた役割を踏ま

え財投債の引受を行うことになっています。 

平成16年度においては、郵便貯金及び年金積立金の受ける預託金の償還の合計額が増

加したこと等により、経過措置分の引受額が29.6兆円と、対前年度比11.1兆円増加する見

込となっています。 
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　　　　　　　（参照先）　個人向け国債について（発行額の推移や商品設計等）は、４－２．（1）ロ．をご参照ください。 

 

（３）  一般会計国債費
一般会計国債費とは、普通国債等の利子支払や減債制度に基づく国債整理基金への国債償

還財源の繰入のための一般会計の歳出をいいます。このうち、国債利子等の金額は、近年の

金利低下（利付国債の表面利率の加重平均は平成15年度末現在、1.72％）の結果として、

普通国債残高が増嵩する中にあってもやや減少しています。  
 　　　　　（参照先）　減債制度及び国債整理基金の運用については２－４．をご参照ください。 

 

 

平成 16年度一般会計国債費は、17兆 5,686億円であり、平成15年度当初予算の16兆

7,981億円に対し、7,705億円の増加となっています。 

 

（注1） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2） 平成16年度の預託金残高及び財投債発行額は見込額。 

（注3） 郵貯からの預託金は、旧金融自由化対策資金の借入金見合い分を除き平成19年度末までに、また、年金からの預託金は、

20年度末までに、約定に応じ全て払戻される。 

（注4） 預託金残高の「郵貯」及び「年金」は、義務預託分を表示している。 

（参照先） 財投債の経過措置に係る引受については、１.（1）ロ.を併せてご参照ください。また、財政融資資金預託金残

高の詳細な内訳等は、「財政融資資金運用報告書」（財務省ホームページに掲載）をご参照ください。 
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（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　16年度の国債償還費には、13年度第2次補正予算において措置されたNTT無利子貸付（Bタイプ）に係る産業投

資特別会計受入金相当額（4,169億円）が含まれる。 

（注1） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2） 左側棒グラフ（破線）は当初予算ベース、右側棒グラフは実績（ただし、15年度は補正後予算ベース。）。 

（注3） 平均利率は、利付国債の表面利率の加重平均。 

（注4） 11年度及び12年度の国債償還費には、預金保険機構特例業務基金国債の償還財源として、一般会計から繰入れ

られた34,279億円（11年度）、45,000億円（12年度）が含まれる。 

（注5） 16年度の国債償還費には、13年度第2次補正予算において措置されたNTT無利子貸付（Bタイプ）に係る産業

投資特別会計受入金相当額（4,169億円）が含まれる。 

一般会計国債費は、次図のとおり推移しています。 
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２－３．国債発行残高の推移 

国債発行残高は増加し続けており、平成15年度末には、普通国債は457.0兆円に、財政融

資資金特別会計国債（財投債）は91.8兆円となりました。 

国債発行残高が増大し、また、国債発行額が多額に上っている中、国債管理政策の重要性

はますます高まってきています（　  　（参照先）国債管理政策の展開については、４．をご参照ください。）。 

なお、平成16年度末には、普通国債の残高は 482.6兆円に、財投債の残高は 122.8兆円に

達する見込です。 

 

（１）  国債発行残高の推移 

（注） 計数は額面ベース（（2）の各図表においても同じ。）、実績。 



（注）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

　平成16年度末における残存期間別構成の見込に関しては、財政法第28条に基づき平成16年度の予算参考書
類として償還年次表が掲載されています。そのうち普通国債分の概要を表示すると、次表のとおりです。 

（注） 各欄の（　）内の計数は、普通国債の平成16年度末残高（見込）に対する構成比。 

（２）  普通国債残高の残存期間別構成 
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また、平成15年度末の普通国債残高の残存年限別構成を、各残存年限の利付国債の平均金

利（表面金利の加重平均）等と併せて表示すると、次図のとおりです。 

（注1） グラフ中の（　）内の計数は、2年債、5年債、10年債及び20年債についての、各残存年限別の平均金利（表面金利

の加重平均）。 

（注2） 中長期的なコストの抑制を図るためには、必ずしも、国債発行計画において、単に足許の利払費用（平均利率）が

低くなる年限構成とすればよいとは限らない点に留意する必要がある。実際に国債発行年限を決定する際には、市場

のニーズ･動向等も踏まえつつ、金利変動リスク・借換リスクと調達コストとの関係や将来の償還状況も考慮している

（　　（参照先） ４－３.（コラム）をご参照ください。）。 

（参照先） 国債残高に関する統計については、この他、４－２.（参考）において、国債の保有者別内訳が示されて

います。 
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２－４．国債整理基金の運用等 

 

国債整理基金特別会計は、一般会計または特別会計からの繰入資金等による国債、借入金等

の償還及び利子等の支払に関する経理を一般会計と区分するために設置されています。 
（注）　国債整理基金特別会計法 

　　第1条　国債整理基金ヲ置キ其ノ歳入歳出ハー般ノ会計卜区分シ特別会計ヲ設置ス 

  　　　2　 国債整理基金ハ国債ノ償還発行ニ関スル費途ニ使用スルモノトス 

このうち、国債（財投債を除きます。）の償還に関しては、減債制度が国債整理基金特別会計

において運営されています。すなわち、同特別会計において普通国債の償還等が行われ、その

償還財源は、同特別会計において発行される借換債の発行収入金や、「60年償還ルール」に基

づく一般会計からの繰入等により賄われる仕組みになっています。 

（１）  国債整理基金の概要 

このように減債制度に基づき、一般会計からの繰入等や国債償還が行われていますが、各年

度の繰入額等と償還額とは一致しないことから、各年度に使用されなかった額は将来の償還に

備えて国債整理基金特別会計に蓄積され、（2）で述べるとおり運用されています。 

（注）一般会計からは、具体的には次の４つの方法により、国債整理基金特別会計に対し制度的に償還財源の繰入が行われている。 

①　定率繰入（国債整理基金特別会計法第2条）…各年度において、前年度首の普通国債残高の100分の1.6を国債償還
財源として一般会計から国債整理基金特別会計に繰入れることとされている。なお、割引国債については、定率繰
入の計算上、発行価格を額面金額とみなすこととされ、割引国債の発行価格と額面金額との差減額（いわゆる償還
差益相当額分）については、別途差減額を償還年限で除した金額を毎年繰入れることとされている。 

②　減税特例国債に係る特例繰入…減税特例国債（平成6～8年度に発行）については、できるだけ早期に償還すべき
であるとの考え方から、平成10～29年度までの間、その発行額（自動車消費税等の廃止に伴う発行額を除く。）の
30分の1に相当する額を繰入れることとされている。 

③　財政法６条繰入（剰余金繰入）…各年度の一般会計の決算上の剰余金のうち２分の１を下らない金額は、国債等
の償還財源に充てることとされている。 

④　予算繰入（国債整理基金特別会計法第２条ノ３）…上記の定率繰入等の他、国債の償還に支障を生じさせないよう、
予算で定めた金額を一般会計から国債整理基金の特別会計に繰入れることとされている。 

（参考）この他、民営化後、一般会計に一旦帰属された日本電信電話株式会社（NTT）及び日本たばこ産業株式会社（JT）
の株式の一部は国債整理基金特別会計に所属替され、その売却収入は国債の償還に充てられている。 
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（注1）　株式売払収入は、株式売却経費を控除したものである。 
（注2）　運用収入等には、配当金収入及び前年度剰余金を含む。 
（注3）　年度末整理基金残高には、国債整理基金特別会計法第5条ノ2の規定による借換国債及び株式売払収入のうち、翌年

度において一般会計に繰入れる額を含まない。ただし、14～15年度末は「翌年度における一般会計へ繰入の財源として
基金残高から留保する株式売払収入金相当額」として、14年度末は1,636億円、15年度末は988億円を控除した額である。 

（注4）　14年度末における「一般会計へ繰入」の欄の金額には、本表の外に13年度から繰越して繰入れた金額18,947億円がある。 
（注5）　単位未満は四捨五入してあるので、計において合致しない場合もある。 

国債整理基金の余裕金は、「国債ヲ以テ保有シ又ハ財政融資資金ニ預託シ之ヲ運用」す

ることができることとなっており（国債整理基金特別会計法第4条）、国債の発行・償還

等国債整理基金の資金繰りを見極めながら運用しています。運用に当っては、円滑な国債

償還を図るため、換金の確実性や安全性を第一とし、併せてできるだけ効率的かつ有利な

運用となるよう努めています。具体的には、日本銀行との間で行う国債の売戻条件付買入

取引、政府短期証券の引受・買入、買入消却のための国債の保有等により運用しています。 

（２）  国債整理基金の運用 
 

（注）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

このように国債整理基金特別会計に蓄積された基金残高等は次表のとおりです。  
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２－５．今後の財政収支及び国債発行残高に関する試算 

平成17年度以降についての前提となる経済指標を「構造改革と経済財政の中期展望―2003年

度改定」（以下「改革と展望─2003年度改定」といいます。）の記述に基づき仮置きした上で、

平成16年度予算における制度・施策を前提として算出された、19年度までの歳出・歳入とその

差額の推移が、「平成16年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算」において示されています。 

（１）  平成１６年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算等 

（注1）　平成15年度の歳出・歳入は当初予算額。また、平成15年度及び16年度の経済指標の前提は政府経済見通しによる。 

（注2）　平成16年度以降、平成13年度第2次補正予算において措置されたNTT無利子貸付（Bタイプ）につき、償還時補助が計上（NTT

無利子貸付償還時補助欄に別掲）されている他、国債費には産業投資特別会計受入金相当額が、その他収入には産業投資特

別会計受入金が、それぞれ計上されている。 

 

また、上記の試算を前提に、平成29年度までの国債整理基金の資金繰り状況等についての仮

定計算の結果が、「国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算」として公表されてお

り、その中で、一定の仮定に基づく普通国債残高等の計算結果が示されています。 
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（注）  「平成16年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算」を前提に、「差額」が全て公債金で賄われるものと仮定して推計しており、平成20
年度以後の新規公債発行額は、19年度の差額（42.8兆円）と同額であるものと仮置きしている。 

内閣府においては、経済財政諮問会議における「改革と展望─2003年度改定」の審議のため

の参考として試算を公表しています。これは、「改革と展望─2003年度改定」で示された構造

改革の方向性の下、内閣府が各分野の具体的な改革の進め方について多様な可能性の中から一

つを前提として選び、マクロ経済の姿や国と地方の財政の姿等がどのようになるかを、経済と

財政の相互関係を考慮した経済財政モデルにより試算したものです。 

この試算では、「政府の大きさは2002年度の水準を上回らない程度を目指す」といった「改

革と展望─2003年度改定」に示された方針を踏まえ、国、地方の歳出削減等について、例えば

2005年度（平成17年度）以降の投資的経費を前年度比▲3％で機械的に削減する等の前提を、

内閣府において仮に設定しており、その試算結果は以下のとおりとなっています。 

（２）  内閣府による試算 

（注1）　基礎的財政収支（国・地方）は、国民経済計算体系（SNA）ベースの推計値（  　（参照先）SNA（国民経済計
算体系）については、付属資料１．（4）をご参照ください。）であり、年度間の繰越を考慮することや国・地方とも
一般会計（普通会計）以外に特別会計等を含む概念であることに留意が必要である。 

（注2）　この試算については、「試算は誤差を伴っており、相当の幅をもってみるべきである。特に、先の期間になる程、
不確実な要素が多くなることに留意が必要である。」とされている（ロ．においても同じ。）。 
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「2004年度については、実質成長率は1.8%程度、名目成長率は0.5%程度となる見込みであ

る。集中調整期間後については、実質成長率は1.5%程度あるいはそれ以上、名目成長率につい

ても徐々に上昇し、2006年度以降は概ね2%程度あるいはそれ以上の成長経路を辿ると見込ま

れる。」 

 

・「政府は、中期的に財政収支を確実に改善していくため、民間需要主導の持続的成長を実現

するための構造改革を加速するとともに、歳出改革を加速する。こうした取組を継続するこ

とにより、2002・2003年度とGDP比5%台半ばで推移している基礎的財政収支の赤字は、

2004年度から縮小に向かうものと見込まれる。」 

・「2006年度までに、国と地方双方が歳出削減努力を積み重ねつつ、必要な行政サービス、歳

出水準を見極め、また経済活性化の進展状況および財政事情を踏まえ、必要な税制上の措置

を判断する。」 

・「2007年度以降も、それ以前と同程度の財政収支改善努力を行うと同時に民間需要主導の持

続的成長を実現することにより、2010年代初頭における基礎的財政収支の黒字化を目指す。」 

 （参照先）「平成16年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算」及び「国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算」

は、財務省ホームページに掲載されています。 

 （参照先）「改革と展望─2003年度改定」の全文及びその参考資料（（2）の内閣府による試算）は、経済財政諮問会議のホーム

ページ（ http://www.keizai-shimon.go.jp/ ）から入手することができます。 
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３．平成１５年度における国債発行・ 
　流通市場の状況 

平成15年度中、利付国債（10年）の流通利回りは、6月には約0.4%にまで低下しました。その後、

景気の持直しに向けた期待が出てきたこと等を反映し、6月下旬～7月上旬及び8月下旬～9月上

旬の2度にわたって金利は上昇しました。 

（１）  平成１５年度における国債（JGB）金利の動向 
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また、平成16年3月末の国債（JGB）の利回り曲線（イールド・カーブ）は次図のとおりです。

これを過去のものと比較すると、超長期債の発行やベンチマーク銘柄の育成、ストリップス

制度の導入（平成15年1月）等を通じ、よりスムーズな利回り曲線が実現されるようになりま

した。なお、国債金利がここ数年間、基本的に低下傾向を示していることを反映し、利回り

曲線は全体的に下方にシフトしています。 

平成15年度中の国債（JGB）の東京店頭市場における売買高は次表のとおりです。平成15年度

を通じた公社債売買高（5,486.8兆円）のうち国債・政府短期証券売買高（5,208.9兆円）の占める割

合は約95%に上ります。このように、国債は信用リスク・フリーの金融商品であり、債券市場にお

いて中心的な位置を占めています。このため、国債市場の発展は、債券市場全体の発展にも寄与

するものと考えられます。 

（２）  平成１５年度における国債（JGB）等売買高 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　売買高は現先売買高を含む売り及び買いの合計で、額面ベースである。 

（注3）　国債等の売買高は日本証券業協会会員（証券会社）の売買高及び特別会員（ディーリング業務を行っている登録金融機関

等）の売買高を合算したものである。 

（注4）　割引債の売買高は、償還年限１年超の割引国債の売買高並びに分離元本振替国債及び分離利息振替国債の売買高を合計

したものである。 

（注5）　各欄の下段は各年度の公社債売買高に占める構成比。 

（出典）　日本証券業協会 
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平成15年1月からストリップス制度が導入され、その導入後に発行された振替国債につい

ては、保有者からの申請に応じて元本部分と利子部分との分離（ストリップス化）が行えるよう

になりました。平成15年度の各四半期末の分離元本振替国債（元利分離が行われている分離

適格振替国債の元本部分であった振替国債をいいます。）の現在高は次表のとおりです。 

（３）  平成１５年度における振替国債の元利分離 

国債は、通常の売買（アウトライト）に加え、様々な取引動機に応じ、レポ、先物、オプショ

ン等の様々な手法により活発に取引されています。 

 

平成15年度における債券貸借取引の新規成約高は次表のとおりです。 

（４）  平成１５年度におけるレポ、先物、オプション市場等 

（注）　 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　成約高は、日本証券業協会会員（証券会社及び外国証券会社）及び特別会員（証券業務の登録を受けた金融機関）の

成約高を合算したものである。また、成約高には投資勘定分の取引が含まれる。 

（出典）  日本証券業協会 
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債券オプション取引（選択権付債券取引）とは、債券を一定の期日または期間内に一定の価格

で買付けるまたは売付ける権利を売買する取引です（「買う権利」をコール・オプションといい、

「売る権利」をプット・オプションといいます。）。なお、この取引において権利を行使するか

否かはオプションの買い手の任意であり、義務ではないのに対し、売り手は、買い手の権利行

使に応じる義務を負います。また、買い手はこのような選択権の対価として売り手に一定の対

価（プレミアム）を支払います。 

国債店頭オプション取引の新規売買高は次表のとおりです。 

なお、広義のレポ取引としては、この債券貸借取引のほか、平成13年度から導入された新現

先取引が代表的です。この新現先取引は売買形式であり、また、取引の安全を高めるためのリ

スク管理手法等が盛込まれています。なお、平成14年11月からは日本銀行において新現先方式

による金融調節取引（オペレーション）が導入されています。 
 （参照先）　新現先取引については、その基本的な取扱いを規定した「債券等の条件付売買取引の取扱いについて（理事会決

議）」等を日本証券業協会のホームページ（ http://www.jsda.or.jp/ ）から入手することができます。 

 

 

国債先物取引とは、将来の特定の時期に国債を予め合意した価格で取引（売付または買付）す

る契約をいいます。国債先物取引の売買高及び建玉（決済が未了である約定に係る国債等の数

量をいいます。）現在高は次表のとおりです。 

 

（注１） 取引終了限月取引の最終建玉残高については、最終決済期日まで建玉現在高に加算されている。 

（注２） 平成15年度末の建玉現在高は、（株）日本証券クリアリング機構のデータである。 

（出典） 東京証券取引所 

（注１） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注２） 売買高は、証券会社の売買高及び金融機関のディーリング業務での売買高を合算したものである。 

（出典） 日本証券業協会 
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国債先物オプション取引とは、国債先物取引を対象とするオプション取引で、国債先物取引

のある銘柄のある限月において、一定数量を一定期間内に買付けるまたは売付けることができ

る権利（国債先物オプション）を取引対象とするものです。国債先物オプション取引の取引高及

び建玉現在高は次表のとおりです。 

（注1） 東証会員及び特別参加者の自己売買並びに総合証券及び特別参加者のうち主要金融機関（地銀を除く。）の委託
売買の売付・買付の合計。 

（注2） 平成12年 11月以降の取引高には中期国債が含まれる。 
（出典）東京証券取引所 
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　平成15年度中の月別・消化方法別の国債発行額は次表のとおりです。 

（５）  平成１５年度における国債発行 

（注1） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2） 計数は額面ベース。 

（注3） 平成15年度において、日銀乗換は全てTB（1年）により行われた。また、財政融資資金乗換は全て10年債により行われた。 
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なお、平成15年度における国債発行のカレンダー・ベースでの実績を当初予定と比べた場合、

主な変更点は次のとおりです。 

(a)　市場関係者からの要望等を踏まえ、借換債の年限振替により20年債の発行額を当初予定

（4兆8,000億円）から6,000億円増額（2年債の発行額を6,000億円減額）しました。 

(b)　個人向け国債が当初予定（1兆2,000億円）を上回る発行額となりました。 

平成15年度においては、113.9兆円の国債が市中発行されましたが、その入札は滞りな

く行われました。 

その間、（1）で述べたとおり、6月には10年債の流通利回りが約0.4％まで低下し、6月

下旬～7月上旬及び8月下旬～9月上旬の2度にわたり金利が上昇しました。国債の入札

における平均金利もこうした動きと同様の推移を辿り、10年債の入札における平均金利は、

6月3日に行われた入札（第250回債）では0.470％となった一方、9月2日に行われた入札

（第253回債）では1.518％となりました。しかしながら、こうした金利の上昇局面におい

ても入札は滞りなく行われ、国債発行に支障を来たすことはありませんでした。 
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　 平成15年度中の国債の入札結果は次表のとおりです。 
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（参照先） 国債等の入札結果は、その都度財務省のホームページに掲載されています。 

（参考）　平成15年度においては、平成14年度までと同様、国債整理基金特別会計法第5条ノ2
（注1）に基づき、国会で議決された限度額の範囲内で（注2）、平成16年度借換債の前倒発行

を行いました。平成15年度における前倒発行の状況は次表のとおりです。 
 

（注1）　国債整理基金特別会計法第5条ノ2は、２－２．（2）イ．①をご参照ください。 

（注2）　平成15年度特別会計予算総則 

第８条　国債整理基金特別会計において、｢国債整理基金特別会計法｣第5条ノ2の規定により平成15年度において翌年度

における国債の整理又は償還のため借換国債を起債する場合のその限度額は、9,000,000,000千円とする。 

　２　　前項に規定する借換国債の発行価格が額面金額を下回るときは、その発行価格差減額をうめるため必要な金額を

同項の限度額に加算した金額を限度額とする。 
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（注）　「X年度分」とは、X年度の借換債のうち（X－1）年度に前倒して発行するものをいう。 
 
   （参照先） 平成16年度における平成17年度借換債の前倒発行の限度額等については、２－２．（2）イ．①を

ご参照ください。 

国
の
債
務
及
び
そ
の
管
理 

Ⅱ 



40

４．国債管理政策の展開 

４－１．国債の安定消化促進・市場のインフラ整備 

現在、市中発行総額の約2割を占める10年債については、安定消化の仕組みとしていわ

ゆるシ団（国債の募集の取扱い及び引受を目的として組織される団体（国債募集引受団）を

いいます。）制度が重要な役割を果たしています。この10年債シ団方式については、競争的

かつ効率的な市場を形成する観点から、これまでも見直しを行ってきたところですが、平

成16年5月からは、さらに競争入札比率の引上げ（80％から85％）、引受手数料の引下げ（100

円当り39銭から23銭）を実施しました。他方、10年債以外の国債については全て入札方式

により発行しています。 

国債管理政策とは、できる限り財政負担の軽減を図りながら、国債が国民経済の各方面にお

いて無理なく受入れられるよう、国債の発行、消化、流通及び償還の各局面にわたり行う種々

の政策をいいます。 

我が国の国債管理政策の基本的考え方は次のとおりです。 

財務省としては、財政構造改革の推進により国債に対する信認を確保しつつ、中長期的な調

達コストの抑制、確実かつ円滑な国債の消化を図るため、国債管理政策を適切に運営していく

方針です。 

国債の大量発行が続く中、財務省では、国債の一層の安定消化の確保を図るとともに、流動

性の高い国債市場の構築に取組んでいます。 

（１）  「国債市場特別参加者（仮称）」制度の導入（平成１６年１０月～）等 

①確実かつ円滑な発行　　　　②中長期的な調達コストの抑制 

平成12年4月～ 

 

平成13年　1月 

3月 

平成14年　4月 

～5月 

平成15年　1月 

平成15年    1月 

5月 

平成16年　2月 

5月 

 

10月～ 

（平成17年5月を目途） 

入札結果発表時間等の繰上げ（平成12年4月以降、数度にわたる繰上げが実施され、
現在は利付国債の同発表時間は13:00） 
国債決済等の即時グロス決済（RTGS）化（日本銀行） 
リオープン制度の導入 
10年債シ団制度において競争入札比率の引上げ（5月からは75%に）、引受手数料
の引下げ（100円当り63銭から39銭） 
入札から発行までの期間短縮（10年債等の入札を月初に実施） 
新振替決済制度の導入 
10年債シ団制度において競争入札比率の引上げ（5月からは80%に） 
入札前取引の開始 
10年債シ団制度において競争入札比率の引上げ（5月からは85%に）、引受手数料
の引下げ（100円当り39銭から23銭） 
「国債市場特別参加者（仮称）」制度を段階的に導入 
国債清算機関の業務開始 
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10年債については、イ．で述べたとおり、安定消化の枠組みとしてシ団制度が重要な役割

を果たしてきましたが、10年債だけでなく国債全体の安定消化を図る等の観点から、主要諸

外国において広く採用されている、いわゆる「プライマリー・ディーラー制度」と同様の機

能を果たす「国債市場特別参加者（仮称）」制度を、平成16年10月から段階的に導入します。 

「国債市場特別参加者（仮称）」制度は、市場参加者の主体的行動に支えられ、より一層

マーケット・メカニズムが発揮される仕組みであり、国債全体の安定消化が促進され、また、

国債市場の流動性が維持・向上されることが期待されています。 

国債の安定的な消化の促進及び国債市場の流動性等の維持・向上 
 

「国債市場特別参加者（仮称）」が応札責任・落札責任等を果たすこと等を通じ、

国債の安定消化等を図ります。 
 

（参考）「国債市場特別参加者（仮称）」の責任 

（a） 応札：　全ての国債の入札について、競争的に、積極的に、相応な価格で、

発行予定額の3%以上の相応な額を応札すること 

（b） 落札：　直近2四半期中の入札で、短期・中期・長期・超長期の各ゾーンに

ついて、落札実績額及び引受実績額の発行予定額に占める割合が一定（原

則1%）以上であること 

（c）  流動性提供：　国債流通市場に十分な流動性を提供すること 

（d）  情報提供：　財務省に対し国債の取引動向等を報告すること 

 

（注）メンバー数は16年5月債入札からのものである。 
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「国債市場特別参加者（仮称）」は財務省との定例会合への参加等の資格を有し

ます。 
 

（参考）「国債市場特別参加者（仮称）」の資格 

（a） 財務省との定例会合への参加：　財務省が原則として四半期に一回開催す

る、全特別参加者との会合（「国債市場特別参加者懇談会」）に参加し、

財務省との間で意見交換等を行うことができる。 

（b） 買入消却入札への参加：　財務省が実施する買入消却のための入札に参加

できる。 

（c） ストリップス債の分離・統合：　ストリップス債の元利分離・元利統合の

申請を行うことができる。 

（d） 「第I非価格競争入札（仮称）」への参加：　毎回の入札で、競争入札と

並行して、非価格競争入札に参加できる。 

（e） 「第II非価格競争入札（仮称）」への参加：　毎回の入札で、競争入札・

非価格競争入札の結果発表後（入札当日）、追加的に実施される入札

に参加できる。 

（f） 「金利スワップ取引」への参加：　財務省が実施する金利スワップ取引の

優先的な取引対象先となることができる。 

（g） 「流動性供給入札（仮称）」への参加：　財務省が国債市場の流動性維持・

向上等を目的として実施する、既発銘柄（複数銘柄）の追加発行のた

めの入札に参加できる。 

（参照先）「国債市場特別参加者（仮称）」制度に関する具体的な検討状況については、財務省のホームページ

に国債市場懇談会の配布資料及び議事要旨が掲載されています（国債市場懇談会については、４－４．

（1）をご参照ください。）。　　 
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平成16年2月に入札前取引が開始されました。入札前取引とは、入札前（具体的には、入札

アナウンスメントが行われた日から入札までの間）、発行日に新発債を受渡すことを前提とし

て、利回りベースで行う取引をいいます。入札前取引の実施によって、入札価格が一層円滑に

形成されることが期待されています。 

入札前取引に関する市場慣行については、平成15年7月に日本証券業協会において「国債の

発行日前取引に関するガイドライン」が策定されています。 

（２）  入札前取引の開始（平成１６年２月～） 

国債清算機関とは、国債の決済量を削減し、一層円滑な決済を図るために国債決済のネッテ

ィングを行うための機関をいいます。 

国債清算機関については、国債市場懇談会（平成13年3月27日）において「清算機関の創設」

が提言されたことを受け、日本証券業協会において市場関係者による検討が進められ、平成14

年10月に「国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループ報告書」が取りまとめら

れました。同報告書を踏まえ、国債清算機関への出資の意向を持った会社が自主的に集まり「日

本国債清算機関設立準備委員会」が設置され、平成15年10月17日、市場参加者19社の出資に

より「株式会社国債清算機関」が設立されました。現在、同社において清算業務に係るインフ

ラ整備及び業務運営に関する実務的な事項について検討が行われており、平成17年5月を目途

に業務が開始できるよう、作業が進められているところです。 

 

（３）  国債清算機関の業務開始（平成１７年５月を目途） 

（参照先）「国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループ報告書」等については、証券決済制度改革推

進センター（日本証券業協会内部に平成14年4月に設置）のホームページ（ http://www.kessaicenter.com/ ）

をご参照ください。 

（参照先） 「国債の発行日前取引に関するガイドライン」については、日本証券業協会のホームページ 

　　　　　（http://www.jsda.or.jp/）をご参照ください。 
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４－２．商品性・保有者層の多様化 

平成15年度においては、物価連動国債を導入し、平成16年3月に公募入札を開始しました。

第１回債の入札（平成16年３月４日、1,000億円）、第２回債の入札（６月３日、3,000億円）

はともに円滑に行われました。なお、平成16年度においては、今後、第３回債の入札（3,000

億円程度）を予定しています。 

我が国の国債保有構造については、公的部門による保有が多く、また、民間部門でも預金金融

機関による保有割合が高いとの指摘があります。国債市場の一層の安定性向上を図る観点から

は、できるだけ多様なニーズを持った投資家により国債が保有されることは望ましいことです。

こうした中、家計、海外投資家及び事業法人による国債保有を促進する観点から、商品性の一層

の多様化及び税制の改正等を行っています。 

（１）  商品性の多様化（物価連動国債の発行（平成１６年３月～）等） 

・　満期は10年。 

・　発行方法は、イールド・ダッチ方式による入札発行（ただし、リオープンの場合

には価格コンベンショナル方式による入札方式）です。 

・　元金額が物価（全国消費者物価指数（生鮮食品を除く総合指数。以下「CPI」と

いいます。））の動向に応じて増減します。償還額は償還時点での想定元金額（増減

後の元金額をいいます。）となります。なお、物価が下落した場合の元本保証は設

けられていません。 

・　利子額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出されます。この表面利

率は発行時に固定され、全利払を通じて同一です。したがって、物価が上昇し、想

定元金額が増加した場合には、それに応じて利子額が増加します。 

・　譲渡制限が付されており、譲渡可能な者は、一定の条件を満たした金融機関や外

国政府等となっています（具体的には財務省ホームページをご参照ください。）。 

 

割引短期国債（1年）の公募入札開始 

30年債の公募入札開始 

5年債の導入 

15年変動利付債の公募入札開始 

中期債の5年債への統一（4年債・6年債の発行を取止め） 

ストリップス制度の導入 

個人向け国債の導入 

物価連動国債の導入 

　　　かつて我が国の国債は10年債に偏っているといわれていましたが、近年、商品性の多

様化を図ってきたところです。 



45

物価連動国債は、投資家の多様なニーズに応えるとともに、市場の期待インフレ率の把握に

寄与することが期待されています（注）。 

（注） 表面利率2%とCPIの上昇率について一定の仮定を置いたイメージです。 

｝ 
（参照先） 商品設計の詳細は財務省ホームページをご参照ください。 

（注）　一般的に、固定利付国債の利回りが、実質金利と期待インフレ率の和であるものと捉え

た場合、それと物価連動国債の利回りとの差が、基本的にはその時点での市場の期待イン

フレ率（将来のインフレに対する予想）に相当するものではないか、といわれている。 

　　　ただし、同時に、物価連動国債の利回りは、期待インフレ率の他、物価連動国債の市場の

大きさや流動性、各投資家の物価連動国債に対する投資のスタンス、国債市場全体の動向等、

様々な複合的な要因を反映して変動するとされており、物価連動国債の利回りから直ちに

市場の期待インフレ率を導けるとは限らないことには留意が必要である。 
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個人による国債保有の促進を図るため、平成14年度に導入した個人向け国債（正式名称：

個人向け利付国庫債券（変動・10年））は、これまでに6回発行しており、その発行額の合計

は約4兆7,691億円、うち平成15年度の発行額は約2兆9,671億円となりました。 

財務省理財局としては、個人向け国債の商品性に対する理解が深まること等により、個人向

け国債がより一層広く定着していくことが重要であると考えており、民間金融機関等との意見

交換に努めるとともに、積極的な広報活動を行っています。 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　平成16年度の販売実績は第6回債（4月12日発行）分。16年度においては、第6回債の他、第7回債（7月発行）、 

　　　第8回債（10月発行）及び第9回債（1月発行）の発行を予定している。 

また、新たな商品性の個人向け国債の導入に向けて早急に検討を行い、金融機関等のシステ

ム対応等、所要の準備が完了した段階で発行する方針です。 

 

・個人（居住者・非居住者）のみ保有することが可能。 

・1万円から購入可能（他の国債の最低額面金額は5万円）。 

・変動金利制（半年ごとに実勢金利を反映して適用利率（クーポン）が変動） 

・最低金利保証（実勢金利が下がった場合でも0.05％の最低金利保証が設定） 

・発行から1年経過すれば、いつでも中途換金可能。 

・10年満期。利子の支払は他の利付国債と同様、半年ごとに年2回。 

　　　（参照先）　商品設計の詳細は財務省ホームページをご参照ください。　 
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非居住者の国債保有の促進を図るため、平成16年度からは新たに、外国法人が適格外国仲介

業者を通じて割引短期国債または政府短期証券を保有する場合、その償還差益に対する源泉徴

収を免除することとされました。 

（２）  海外投資家や事業法人の国債保有を促進するための税制改正 

（参照先） 詳細については、財務省及び日本銀行のホームページをご参照ください。 

（注1） グローバル・カストディアンとは、海外投資家

を顧客とし、顧客のために各国の証券を一元的に

保護預りしている海外金融機関をいう。 

（注 2） 適格外国仲介業者とは、一定の要件の下に、日

本銀行及び日本橋税務署長の承認を受けたグロー

バル・カストディアン等の海外金融機関等をいう。 

（注 3） 適格外国仲介業者が他の外国間接参加者（国債

振替決済制度に参加している他の海外金融機関等）

を経由してサブ・カストディアンに国債の口座を

開設する場合にも、上記の非課税措置は適用される。 
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事業法人の国債保有の促進を図るため、平成15年度から、資本金1億円以上の事業法人が保

有する国債の利子のうち、社債等振替法の振替口座簿に記載等がされた国債の利子で一定の

ものについて、源泉徴収を免除することとされました。 

（参考）  国債の保有者別内訳 

我が国の国債保有構造は、公的部門による保有が多く、また、民間部門でも預金金融機関に

よる保有割合が高いと指摘されています。 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　米国については、連邦政府が社会保障信託基金その他の政府勘定向けに発行した非市場性国債を含まない。なお、こうし

た政府勘定向けの非市場性国債の残高は、平成16年 3月末現在、30,086億ドル（出典：Treasury Bulletin）。 

（注3）　各国間で部門や取引項目の分類方法等が若干異なっている。 

（注4）　ドイツのデータは公共債。 

（注5）　日本について、合計額（569.9兆円）が「国債及び借入金並びに政府保証債務現在高」における国債現在高（556.4兆円）

と一致しないが、これは、資金循環統計上、国債が時価評価されていること等によるものである。 

（出典）　日本：資金循環統計（日本銀行）、米国：Flow of Funds Accounts of the United States（FRB）、英国： Bank of 

England Quarterly Bulletin, Bank Return（BOE）、ドイツ：Deutsche Bundesbank Monthly Report（2004年 4月号） 
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なお、現在、企業部門における資金需要の低迷等の結果として、預金金融機関の貸出残高が

減少し、国債保有高が増加しています。 

（注1）それぞれ国内銀行（都銀、地銀、地銀Ⅱ、信託銀行、長信銀）の銀行勘定・信託勘定の計。ただし、貸出金現在高には、
信託子会社・外銀信託が含まれない。 

（注2） 貸出金現在高は各年3月の平残で、金融機関向け及び中央政府向けの貸出が含まれない。 

（出典）　「金融経済統計（民間金融機関の資産・負債、貸出・資金吸収動向等）」（日本銀行） 
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４－３．既発国債の適切な管理 

平成20年度に満期償還を迎える普通国債の額は、前年度までと比べ増加する見込です。こ

うした中、国債の償還の集中を緩和し、毎年度の国債発行額を平準化するとともに、国債整

理基金の安定的運営を図るため、平成15年2月から、平成20年度に集中している償還の平

準化を目的とした買入消却を行っています。 

なお、平成20年度の満期償還額が多いのは、平成10年度中の10年債発行額（40.6兆円）

が9年度の発行額（26.0兆円）を大幅に上回ったこと等によるものです。 

既発国債の残高は多額に上っており、財務省理財局では、その流動性を確保していくととも

に、既発国債に係る金利変動リスク等を把握し、適切に管理するよう努めています。 

（１）  平成２０年度の国債満期償還額の平準化（国債の買入消却） 

（注1） 財投債は含んでいない。 

（注2） 平成14年3月末現在 

（注） 平成10年度（当初）の10年債発行予定額（326,432億円）には、国鉄長期債務の一般会計承継に係る借

換債（26,864億円）及び国有林野累積債務の一般会計承継に係る借換債（16,008億円）が含まれる。また、

平成10年度には3次にわたる補正予算が編成され、それに伴い、平成10年度中に発行された10年債（実績）

は、当初予定と比べ79,463億円増加した。 
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平成15年度には市中金融機関及び財政融資資金から1.0兆円の買入消却を実施しました。

平成16年度においては、市中金融機関、財政融資資金及び日本銀行から約2兆円の買入消

却を実施する予定です。 

平成15年度における、買入消却に係る市中金融機関からの国債買入の入札結果は、次表

のとおりです。 
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①で述べたとおり、買入消却を一層効率的に実施する観点等から、市中金融機関からだ

けでなく、平成15年度には財政融資資金からも、平成16年度には財政融資資金及び日本

銀行からも、買入消却を実施することとしています。このように、財政融資資金及び日本

銀行からも買入消却を行う背景には、買入消却の対象として予定している平成20年度償

還国債を財政融資資金及び日本銀行が多く保有していることがあります。 

 

（２）  既発国債の適切な管理に関する今後の取組み 
平成 20年度の国債満期償還額を平準化するための買入消却以外にも、財務省理財局では、

既発国債の適切な管理に関し、次の取組みに関する具体的検討を行っています。 

 

 

買入消却は、（1）で述べた償還の平準化のみならず、流動性が低い銘柄を市中から引上げる

ことにより、流通市場全体の流動性の向上や残存年限の調整といった目的を達成する手段とし

て活用することができるものと考えられます。 

今後、償還平準化という目的に加え、こうした目的のために買入消却を積極的に活用し、既

発国債の流動性の維持・向上を図るよう、検討を進めていく方針です。 

また、こうした買入消却の活用に加え、既発銘柄（複数銘柄）の追加発行を行い、既発国債

の流動性を維持・向上させるよう、検討を進めていく方針です。 

 

金利スワップを行うことにより、既発国債に係る金利リスクの適切なコントロールに資する

ことが期待されています。 

現在は、金利スワップの導入に向けた準備等も含め、適切な債務管理を実現するためのシス

テム等の体制整備を行っています。 

 
　　 
 

（参照先）　買入消却入札、金利スワップ取引及び既発銘柄（複数銘柄）の追加発行等については、４－１．（1）ロ．を併せてご

参照ください。 
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国債管理政策を行う上で、将来にわたる金利変動はリスク（不確定要因）

であり、中長期的視点から資金調達コストを最小化するためには、こうした

リスクをできるだけ的確に把握し、管理することが重要です。 

財務省理財局では、国債満期償還・借換債発行が特定の年度だけに偏らないようにしたり、

国債発行計画において短期・中期・長期・超長期にわたりバランスの取れた満期構成とした

りすることにより、こうしたリスク管理に努めています。 

現在は、そうした取組みに加え、金利変動リスクをコスト・アット・リスク（CaR）分析

等の手法を用いて定量的に把握・分析し、それを国債管理政策に役立てられるよう、所要の

システム開発を行っているところです。このコスト・アット・リスク（CaR）分析について

概説すると以下のとおりです。 
 

（１）  コスト・アット・リスク（CaR）分析とは 
コスト・アット・リスク（CaR）分析では、将来の国債発行計画（発行額・満期構成等）を

所与として、将来にわたる金利変動パターンについて確率的なモデルに基づきシミュレ

ーションすることにより、利払費用の平均値（コスト）や利払費用の分布の幅の大きさ（リ

スク）を計測します。 

（２）  コスト・アット・リスク（CaR）分析によるコストとリスクの背反関係 
　　　の把握 

（1）で述べたコスト・アット・リスク（CaR）分析において、前提とする国債発行計画の

パターンを複数設けて分析し（国債発行年限を短期化するケース、長期化するケース等）、

それぞれのパターンにおける中長期的なコストとリスクとの関係を比較すること等に

よって、国債発行計画を立案する上での参考とすることができるのではないかと考えら

れます。 

こうした比較を行った場合、通常、イールド・カーブは右上がりであることから、それ

を前提とする限り、国債発行年限を短期化した方が利払費用（コスト）を低く抑えられま

す。しかしながら、国債発行年限を短期化した場合、借換の頻度が高くなることから、金

利の不確実性（リスク）に晒される可能性が高くなります。こうしたコストとリスクの背

反関係は、コスト・アット・リスク（CaR）分析によっても定量的に示されるものと思われ

ます。 
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すなわち、国債発行年限を短期化した場合と長期化した場合における、特定年度の年間利

払費用（コスト）と相対的CaR（リスク）との相関関係は、通常、次図のようになるものと思わ

れます。 

 

ただし、コスト・アット・リスク（CaR）分析は、将来にわたる金利変動パターンについて

用いるモデルや、前提の置き方等によって結果が大きく異なり得ることに注意が必要です。

また、国債費は金利変動以外にも財政状況その他の要因によっても変動し得る点にも留意が

必要です。したがって、定量的な分析を行うことによって、直ちに将来にわたる利払負担や

国債発行のあり方が導かれるわけではなく、こうした分析は、あくまでも国債発行計画の策

定や既発国債の管理を行うための一つの参考として用いられるべきものです。 

・国債担当審議官の新設 

・国債企画課・国債業務課の二課体制化（平成15年度までは国債課の一課体制） 

　――　市場関係部門等を新設する「国債業務課」に分掌し、債務管理政策に関す 
　　　る企画・立案機能を強化。 
・「市場分析官」の新設

　――　「市場分析官」は、国債市場の動向分析や国債残高が抱えるリスクの分析・
　　　管理を行う。 
　――　「市場分析官」には民間人を登用。 

（１）  機構の拡充 

平成16年度からは、国債関係定員を、48名から53名に増員しました（係の数も16か

ら18に拡充しました）。 

財務省理財局では、国債関係部署の機構及び定員を拡充し、国債管理体制

の強化を図ります。 

（２）  定員の拡充 

平成16年度からは、次に示すとおり、国債関係の機構を拡充しました。 

（参照先）　拡充後の国債関係の機構については、巻末付属資料２．（財務省理財局の組織図）をご参照ください。 
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国債の消化を一層確実かつ円滑なものとするとともに、国債市場の整備を進めていくため、

恒常的に市場のニーズ・動向等をフォローアップする必要があることから、市場関係者・有識

者等から意見を聴取する場として、平成12年 9月から国債市場懇談会を、また、投資家・有

識者等から意見を聴取する場として、平成14年4月から国債投資家懇談会を開催しています。

平成15年度において取扱ったテーマは次表のとおりです。 

国債安定消化の確保や、市場の流動性維持・向上のための施策を的確に実施していくため、

市場との対話を一層強化し、財務省理財局の行う国債管理政策に対する信頼を高めていく方針

です。 

４－４.市場との対話 
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（１）  国債市場懇談会及び国債投資家懇談会 
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今後は、「国債市場特別参加者（仮称）」制度の導入と併せ、民間有識者による助言のための

会議（「日本版アドバイザリー・コミッティー」）を設立する方針です。米国では、市場関係者

等の有識者により構成されるアドバイザリー・コミッティーが設けられており、財務省に対し

て連邦債務管理政策等について助言を行っていますが、現在は、それを参考にしつつ、この「日

本版アドバイザリー・コミッティー」の名称やあり方等について検討を行っているところです。 

（２）  今後の取組み（「日本版アドバイザリー・コミッティー」の設立） 
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第３章　政府短期証券、借入金、 
　　  　政府保証債務 

平成15年度においてもこれまでと同様に、確実な資金繰りを行うとともに、資金の不足す

る特別会計に対し国庫余裕金繰替使用（無利子）を積極的に活用することにより、国庫金の

効率的運用に努めました。 

政府短期証券、借入金及び政府保証債務はそれぞれ性格が異なりますが、いずれも国債（JGB）

と同様、財政活動に伴う資金調達による債務であり、財務省理財局において管理しています。 

１．政府短期証券 
（１）  国庫資金繰り 
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平成15年度末の政府短期証券の券種別残高は、次表・図のとおりです。 

財務省理財局では、国庫の収支見込を策定し、その資金繰りの方針を決定します。平成15年度

においてこの収支見込の策定事務に影響を及ぼした事柄としては、平成14年度まで国庫の一部

を構成していた郵便貯金特別会計、簡易生命保険特別会計及び郵政事業特別会計が日本郵政公

社に移行し、それに伴い、その保有する資金が国庫金の対象外となったこと等が挙げられます。 

政府短期証券は、財政法または各特別会計法に基づいて、国庫の一時的な資金不足を補うため

に発行されます。政府短期証券は、従前の「定率公募残額日銀引受方式」においては、実態として

大部分が日本銀行により引受けられていましたが、平成11年4月以降、原則として公募入札によ

り市中発行されています。政府短期証券の市中発行日は原則として毎週最初の営業日であり、ま

た、その償還期限は原則として13週間です。なお、公募入札において募集残額等が生じた場合及

び国庫に予期せざる資金需要が生じた場合には、日本銀行が例外的に政府短期証券の引受を行

う仕組みになっています。この場合、日本銀行が引受けた政府短期証券は、公募入札発行代り金

により、可及的速やかに償還することになっています。 
 

 

これまでに発行された政府短期証券について、その発行根拠に応じて分類すると次表のとお

りです。ただし、これらの券種の債券は合せて発行されていることから、金融商品としては全く

同じものです。 

（２）  政府短期証券の基本的な仕組み 

（３）  平成１５年度における政府短期証券の発行 
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こうした平成15年度末の政府短期証券の発行状況について、券種別に解説すると、次のと

おりです。 

 

外国為替資金の支払資金に充てるために発行されており、平成15年度においては、為替平

衡操作による円資金調達のため、その残高は85.0兆円となり、前年度末に比べ大幅に（+28.5

兆円）増加しました（注）。 
 

 
 
 

 

平成15年度においても前年度と同様に、国庫内の収支を調整した結果として、年度末の財

務省証券の残高がゼロとなりました。このことは、年度末の政府預金残高の水準の抑制に寄

与しました。 

 

「特殊法人等整理合理化計画」に基づき石油公団が廃止され、従来同公団が担っていた国

家備蓄事業は国（石油及びエネルギー需給構造高度化対策特別会計）の直轄事業となりまし

た（国家備蓄石油は平成15年4月に移管。国家備蓄施設の設置は16年2月に移管。）。これに伴い、

平成15年度から国家備蓄石油の購入に要する費用の財源に充てるため、石油証券が発行さ

れることになりました。 

（注） 15年度発行限度額は、補正後予算ベース、16年度発行限度額は当初予算ベース。 
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（注）　平成15年度における外国為替資金特別会計（外為特会）の円資金の調達に関しては、外国為替資金証券を発行した他、

政府が為替市場のいかなる動向に対しても十分な余裕をもって引続き機動的な対応を行うことができるようにするため、

時限的な対応として、外為特会が保有する米国国債を日本銀行に買戻条件付で売却した（平成15年度末現在のこの米国

国債の残高は６兆1,489億円。なお、16年６月末までに全額の買戻を終え、現在は、その残高はゼロになっている）。 

（参照先）　国家備蓄事業の国への移管に伴う石油及びエネルギー需給構造高度化対策特別会計の資金調達のうち、国家

備蓄施設の設置に係る経費等については、借入により行われるようになりました。その詳細については、２．（3）

ハ．をご参照ください。 
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なお、国庫収支は（1）で述べたとおり、年間を通じて大きな変動がありますが、市中での

政府短期証券の安定的消化を図る観点から、市中への発行は平準化に努めています。 

 

平成15年度においては、イ．で述べたとおり、外国為替資金証券の発行額が増加したこと等

から、政府短期証券の入札1回当りの市中発行額が増加し、平成16年3月には5.0兆円となりま

した。しかしながら、入札1回当りの市中発行額が増加する中でも、政府短期証券の入札は滞り

なく行われました。 

（注） 図中の各計数は、政府短期証券（ただし、いわゆる2ヶ月ものを除く。）の月ごとの入札1回当り市中発行額の平均。
なお、入札日から発行日までの間に月を跨ぐ場合があるが、これらの計数は発行日の属する月に基づき算出されてい
る。 

１.グラフの横軸は、ＦＢ
の各発行日（原則
毎週第１営業日）で
ある。 

２.臨時発行分及び2ヶ
月物は除く。 

（注） 
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　　平成15年度における政府短期証券の入札結果は次表のとおりです。 
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（１）  外国為替資金特別会計の「貸借対照表」 
平成16年度特別会計予算参照書によると、外国為替資金特別会計の「貸借対照

表」は次表のとおりです。 

外国為替資金に属する本邦通貨たる現金に不足が生じた場合には、外国為替資金証券を発行

することができます（外国為替資金特別会計法第4条）。具体的には、円売りの介入（外国為替平

衡操作）を行う場合において、そのための円資金を調達する必要があるとき、外国為替資金証券

が発行されています。外国為替資金証券が発行された場合、同証券は外国為替資金特別会計の「貸

借対照表」の貸方に計上され、円売りの介入により買入れられた外貨証券等が借方に計上され

ることになります。 

平成15年度においては、多額の円売りの介入（外国為替平衡操作）が実施されたこと等から、

外国為替資金特別会計の「貸借対照表」上、借方では「外貨証券」等の金額が、貸方では「外国為替

資金証券」等の金額が、それぞれ対前年度末比で大幅に増加する見込となっています。 

（注1） 　平成14年度において生じた決算上の剰余17,353億円については、外国為替資金特別会計法第13条の規定により、15,000億

円を平成15年度の一般会計の歳入に繰入れ、残額2,353億円を積立金として積立てている。 

（注2） 　平成15年度において生ずる決算上の剰余14,318億円については、外国為替資金特別会計法第13条の規定により、14,190億

円を平成16年度の一般会計の歳入に繰入れることとし、残額128億円を積立金として積立てることとしている。 

（注3） 　外国為替資金特別会計の資金調達と資金運用を通じ、過去に総計約28兆円の運用純益を計上し、このうち約17兆円は一般

会計に繰入れて、一般会計の歳出財源として活用されており、残り約11兆円が積立金として同特別会計に残されている。 

（注4） 　外貨建ての資産及び負債の本邦通貨への換算は、基準外国為替相場等による。具体的には、例えばドル・円レートの場合、平

成14年度末は121円を、平成15年度末及び平成16年度末は115円を、それぞれ前提としている。 

（出典）　平成16年度特別会計予算参照書 
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（２）  外国為替平衡操作及び外貨準備高の推移 
 

外国為替平衡操作により円売りの介入を行った場合、それは外貨準備高の増加要因となり

ます（図①）。外貨準備とは、国際収支不均衡の直接ファイナンス、為替市場介入で自国通貨の

為替レートに影響を与えることによる間接的な不均衡の調整等のために、通貨当局が直ちに

利用可能で、かつ、その管理下にある対外資産であり、我が国では外国為替資金特別会計及び

日本銀行により保有されています。 

外国為替平衡操作の実施状況は図②のとおりです。また、我が国の外貨準備高の推移は図③

のとおりです。 

（注） 円売り分及び円買い分のみ表示されており、便宜上、円売り分は正値にて、円買い分は（負値）にて表示されている。 

　（参照先） 図②及び図③に関しては、定期的に財務省ホームページに新しいデータが掲載されています。 
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２．借入金 
 

 

 

 

 

それぞれの特別会計法等に定めのある場合において、国会の議決を経たときは、その特別会計

等は借入を行うことができます。広義の借入金には、一時の資金不足を調整するための一時借入

金及び財源不足を補うための（狭義の）借入金があります。（狭義の）借入金が基本的に会計年度

を跨るものとなるのに対し、一時借入金は、一時借入の行われた会計年度内に償還されることが

原則となっています。 

 

 

特別会計予算総則に、（狭義の）借入金については当該年度における借入金の限度額が、一時借

入金については当該年度における残高の最高額が規定されており、これらは国会の議決の対象

となっています。 

 

 

特別会計等は、現在、財政融資資金や民間金融機関からの借入を行っています。予算上は特別

会計が財政融資資金と民間金融機関のいずれから借入れるか、区分されていませんが、平成15年

度末現在、一般会計及び10の特別会計において、財政融資資金からの借入金残高があります。また、

平成15年度においては、交付税及び譲与税配付金特別会計、国有林野事業特別会計、及び、石油及

びエネルギー需給構造高度化対策特別会計において、民間金融機関からの借入が行われました。 

民間金融機関からの借入が、国の民間に対する債務の一部を構成しているのに対し、財政融資

資金からの借入は、いわば「国」の部門間での貸借です（なお、財政融資資金の貸付等に必要な資

金は、財政融資資金特別会計国債（財投債）の発行及び特別会計等からの預託金により調達され

ています。）。 

主に特別会計における歳出需要を賄うため、国債によるほか、借入金による資金調達が行われ

ています。借入金も国債と同様、国の債務を構成するものであり、確実かつ円滑な資金調達が行

われるよう努めています。 
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（参照先） 財投債については、第２章１.（1）ロ．を併せてご参照ください。また、財政投融資についての詳細は、財

務省ホームページ等をご参照ください。 

（１）  借入金の基本的な仕組み 
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借入金残高の推移は次図のとおりです。平成14年度までは、同残高（総額）に対し、交付税及び

譲与税配付金特別会計と並んで郵便貯金特別会計が高い比率を占めていました。しかしながら、

郵便貯金特別会計等は平成15年4月に廃止され、その債権・債務が日本郵政公社に承継されたこ

とから、それ以後、その借入金は「国」の借入金の対象から外れました。 

（注）　郵便貯金特別会計の平成14年度末までの借入金は、旧金融自由化対策資金によるものです。 

（注1） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 
（注2） （   ）内の計数は、民間金融機関からの借入金残高（内書き）。 

（２）  平成１５年度中における借入（実績） 
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　平成15年度末における会計別の借入金残高を示すと次表のとおりです。 

（2）で述べた借入金のうち、民間金融機関からの借入について解説すると以下のとおりです。 

平成15年度においては、交付税及び譲与税配付金特別会計（以下「交付税特会」といいます。）、

国有林野事業特別会計（以下「国有林野特会」といいます。）、及び、石油及びエネルギー需給構造

高度化対策特別会計（以下「石特会計」といいます。）において、民間金融機関からの公募入札によ

る借入が行われました。 

（注1） 　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2） 　平成14年度の各欄の借入金残高の和が計に一致しないのは、（注1）の理由による他、本表に掲載されていない郵便貯金

特別会計（479,500億円（平成14年度末残高））及び郵政事業特別会計（7,874億円（同））が平成15年4月から公社化された

ことに伴い、「国」の借入金の対象から外れたことによるものである。 

（注3） 　一般会計の内訳のうち、「旧臨時軍事費」（414）は、旧臨時軍事費特別会計の外資金庫及び横浜正金銀行（いずれも昭

和20年に閉鎖）からの借入金。また、「交付税及び譲与税配付金」（3,487）は、交付税及び譲与税配付金特別会計の借入

金のうち国負担分の債務を昭和59年10月に、「旧日本国有鉄道」（28,549）は、国鉄民営化に当ってその債務の一部を昭和

62年3月に、「旧日本国有鉄道清算事業団」（1,496）は、同事業団の借入金に係る債務の一部を平成３年３月に、「本州四国

連絡橋公団」（2,204）は、同公団の借入金に係る債務の一部を平成15年5月に、それぞれ一般会計に承継したもの。 

（注4） 　「本州四国連絡橋公団」（643）は、簡易生命保険資金からの借入金である。 

（注5） 　石油及びエネルギー需給構造高度化対策特別会計は、国家備蓄事業が国の直轄事業となった（国家備蓄石油は平成

15年４月に移管。国家備蓄施設の設置は平成16年２月に移管。）ことに伴い、平成15年４月に10,681億円の債務を、平成16年

２月に4,870億円の債務を、それぞれ石油公団から承継した。 

（注6） 　国立学校特別会計は、国立大学の法人化等に伴い、平成16年4月に廃止された。 

（注7） 　国立病院特別会計において経理されていた国立病院等は、そのうち国が自ら運営する必要のある国立高度専門医療セ

ンターについては国立高度専門医療センター特別会計に、それ以外については独立行政法人国立病院機構に、それぞれ平

成16年４月に移行した。 

（３）  特別会計民間借入 
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交付税特会は、地方財政の財源不足額を補填するために借入を行い、その年度の地方交

付税の一部に充てています。平成16年度にあっても、恒久的減税等に伴う地方財政の財源

不足を補填するため、新規の借入が行われる予定です。 

なお、交付税特会の借入金は、国と地方が将来にわたって償還することとなっており、平

成15年度末の借入金残高48.5兆円のうち、国負担分は16.7兆円、地方負担分は31.8兆円で

す（平成16年度末には、借入金残高50.2兆円のうち、国負担分：17.4兆円、地方負担分：32.8

兆円となる見込）。 

交付税特会では、平成12年度以降、こうした借入金の一部を民間金融機関から借入れて

おり、平成15年度末現在の借入金残高は18.5兆円と、特別会計の民間借入金残高（計20.1兆

円）の約9割を占めています。 

（注1）　グラフ及び（参考）表中の各計数は、計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 
（注2）　グラフ中の各計数は、平成14年度までは実績、平成15年度は補正後予算ベース、平成16年度は当初予算ベース。他方、（参考）表中

の各計数は、 地方財政計画（補正があった場合には補正後）ベース。 
（注3）　（参考）表中、「交付税特会借入（新規増）」の平成14年度以後の各計数は、借入金額（新規）から借入金償還額（臨時財政対策債

に振替えられた分）が控除されている。また、平成15年度には、（参考）表に掲げた以外に国庫補助負担金の一般財源化に伴う交付税
特会借入（1,172億円）が措置されている。 

（出典）　（参考）表については「地方財政要覧　平成15年12月」（財団法人地方財務協会）による。 
 
  　　（参照先）　臨時財政対策債については、第III部３．（1）（参考）を併せてご参照ください。 
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交付税特会の民間借入の借入期間は、基本的に6ヶ月程度であり、返済期限が到来した

場合には、ロール・オーバーされています。 

平成15年度においては、交付税特会の借入金残高が増加する中、入札1回当りの借入金

額は、9月までは平成14年度と同じく8,500億円程度とし、10月以降は短期金融市場の状況

等を見極めつつ、9,250億円程度としました。 

平成15年度における交付税特会の借入金の入札結果は次表のとおりです。 

（注） 平成13年11月22日入札分以後は、短期金融市場の状況等を勘案し、1回当りの入札金額を減額する一方、入札

の頻度を高めている。 
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国有林野特会は、平成10年度に「国有林野事業の改革のための特別措置法」を施行する等の改

革を行い、それまでの財政融資資金借入に代え、平成10年度から民間金融機関からの借入を開

始しました。 
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この民間金融機関からの借入（長期借入金、一時借入金）のうち、長期借入金（5年（半年賦元金

均等償還（1年据置）））については、公平性・公正性、透明性を確保するため、平成15年度以降、それ

までの協調融資団による方式を改め、公募入札による方式を導入しました。これにより長期借入

金利は低下しました。具体的には、平成14年度の長期借入金利の加重平均が約0.97％であったの

に対し、平成15年度には約0.38％となりました。 

平成15年度における国有林野特会の長期借入金の入札結果は次表のとおりです。 

「特殊法人等整理合理化計画」に基づき石油公団が廃止され、従来同公団が担っていた国家備

蓄事業は国（石特会計）の直轄事業となりました（国家備蓄石油は平成15年4月に移管。国家備蓄

施設の設置は16年2月に移管。）。これに伴い、国家備蓄施設の設置に係る経費等の財源に充てる

ために、平成16年2月以降、石特会計（石油及びエネルギー需給構造高度化勘定）による借入が行

われるようになりました。 

  （参照先）　国家備蓄事業の国への移管に伴う石特会計の資金調達のうち、国家備蓄石油購入に係る経費については、政府短期

証券（石油証券）により行われるようになりました。その詳細については、１．（3）イ．③をご参照ください。 

石特会計（石油及びエネルギー需給構造高度化勘定）では、平成15年度においては、平成16年2

月20日及び3月12日に公募入札を行い、合計2,344億円の借入を行いました。 

平成15年度における石特会計の借入金の入札結果は次表のとおりです。 
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３．政府保証債務 

政府の法人に対する債務保証については、法人に対する政府の財政援助の制限に関する法律

第3条の規定により原則として禁じられています（注）。 

例外として、 

①国の行政の一端を担うものとして極めて公共性、公益性の高い業務を行っていること 

②業務の執行、財務会計等についての国の監督が十分行き届き、したがって、保証債務に係る借

入金等の使途及び当該債務の履行の確実性をチェックし得ること 

という条件を満たす場合に限って、個別の法律で、政府保証を行うことを可能とする規定を設

けているところです。また、政府保証付与後においては、当該法人を所管している各省庁におい

て、財務の健全性のチェックを含め、適切な監督が行われています。 

（注）　法人に対する政府の財政援助の制限に関する法律 
　第3条 　政府又は地方公共団体は、会社その他の法人の債務については、保証契約をすることができない。ただし、財務大臣（地方

公共団体のする保証契約にあつては、総務大臣）の指定する会社その他の法人の債務については、この限りでない。
 

 

政府保証債務は、資金調達の形態により、政府保証債と政府保証借入金に大別されます。さら

に、政府保証債は内国債と外国債に分かれます。また、政府保証債（内国債）は、市場公募により

発行される他、その一部は、政府保証付の政府資金引受債として、財政融資資金及び簡易生命保

険資金により引受けられています。 

政府保証借入金による資金調達は一般に、資金需要が生じた場合に機動的な調達を行い易い

とのメリットがある反面、流通市場での流動性という点では政府保証債に劣るといわれていま

す。 
 

個別の法律により、政府保証を行うことを可能とする規定が設けられている場合がある

ことはイ．で述べたとおりですが、その場合、同時にその限度額については国会の議決で定

めることも規定されています（注）。このため、毎年度の一般会計予算総則に個別の法人ごと

の限度額を規定して国会の議決を得ています。 

（注）　一例として預金保険法の関係条文を示すと、次のとおりです。 
第42条の2 　政府は、法人に対する政府の財政援助の制限に関する法律（昭和二十一年法律第二十四号）第三条の

規定にかかわらず、国会の議決を経た金額の範囲内において、機構の前条第一項若しくは第二項の借入れ又
は同条第一項の債券に係る債務の保証をすることができる。 

（以下　略） 

国の行政の一端を担うものとして極めて公共性の高い業務を行っている特殊法人等に対し、予

算で定められた限度内で、政府は、その資金調達の容易化を図るため保証を付しています。このよ

うに、政府保証債務は、財政活動に伴う資金調達による債務であり、国債等と同様、確実かつ円滑

な資金調達が行われるよう、また、利率・価格等が政府保証を付したものとして適切な水準となる

よう努めています。 

（１）  政府保証の基本的な仕組み 
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政府保証債等の発行限度額は、（a）のとおり予算において決定されますが、財政融資資金の

長期運用に対する特別措置に関する法律第6条2項3号の規定により、財政融資資金の運用対

象法人その他政令で定める法人に付される政府保証のうち、債務保証の期間が5年を超える

ものについては、財政投融資計画に計上されています（注）。 

財務省では、毎年度、市場の動向等を見据えながら、政府保証債（内国債・市場公募分）の年限

構成等について調整を行い、翌年度の国債発行計画と併せて公表しています。 

また、特殊法人等が政府保証債または政府保証借入金により資金調達を行う際には、財務省

理財局ではその都度、利率・価格等が政府保証を付したものとして適切なものであるか等につ

いて、審査を行っています。 
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（注）　財政融資資金の長期運用に対する特別措置に関する法律 

第６条 内閣は、第二条第一項の議決を経ようとするときは、財政投融資計画を国会に提出しなければならない。 

２　 財政投融資計画は、次に掲げるものの予定額について、対象区分（国、法人（地方公共団体を除く。）及び地方

公共団体に区分し、更に、国に係るものにあつては会計別に、法人（地方公共団体を除く。）に係るものにあつて

は法人別に細分したものをいう。）ごとの内訳及び各対象区分ごとの総額を明らかにするものとする。 

　　一  （略） 

　　二  （略） 

　　三 　法人（第二条第二項第二号から第四号までに掲げる法人その他政令で定める法人に限る。）の債券及び借入

金に係る債務について国の行う債務の保証（債務保証の期間が五年以上にわたる場合に限る。） 

　３　  （略） 

　（参照先）　各年度の財政投融資計画については、「財政投融資リポート」や財務省ホームページをご参照ください。 
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（２）  政府保証債務の発行・借入等 

　　　政府保証債務の残高の推移は次図のとおりです。 

平成15年度においては、政府保証借入金の残高が減少した一方、政府保証債の残高が増加し

ました。これは、預金保険機構において、市場の動向等を踏まえ、政府保証借入金から政府保証

債へとシフトしたこと等によるものです。 

また、政府保証債（内国債・市場公募分）の年限構成については、市場のニーズ・動向等も踏ま

えつつ決定しています。平成15年度においては、投資家等のニーズが特に大きい中期債（2～7年

債）の発行を増額しました。そうした中、平成15年度からは、預金保険機構及び国民生活金融公

庫が7年債の発行を開始しました。 

（注）政府保証外債の本邦通貨への換算は、日本銀行が公表する直物中心レート（年度末）等による。 
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政府保証債務（内国分）の発行・借入等の、平成15年度実績及び平成16年度予定を機関別に

示すと次表（（a））のとおりです。 

また、そのうち政府保証債（内国債・市場公募分）について、発行月別に発行額（平成15年度

実績）を表示すると、次表（（b））のとおりです。 

平成15年度末において、政府保証債（内国債・市場公募分）の残高が最も大きい機関は公営

企業金融公庫（16.3兆円）であり、政府保証借入金の残高が最も大きい機関は預金保険機構（10.9

兆円）です。 

   （参照先）　預金保険機構の財務状況等については、後掲（コラム）をご参照ください。 

 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　機関名は、国家備蓄事業に係る債務が平成15年度に国に承継された石油公団（政府保証債）を除き、平成16年度末の名称を表示してい

る。また、「（独）」とは独立行政法人の略。（　）内は組織変更前の機関名。 

（注3）　「償還額」欄の<　>書きは、債務承継を示し、外書きである。 

（注4）　平成15年度末の政府保証付の政府資金（財政融資資金及び簡易生命保険資金）引受債の残高は59,455億円（政府資金引受債及び政

府保証外債は、(i)表中の計数に含まれていない（ 　  （参照先） 政府保証外債の残高については、次ページの（参考）をご参照くださ

い。））。 
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（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 
（注2）　「支出官レート」とは、支出官事務規程第21条に規定する外国貨幣換算率（財務省告示）をいう。 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 
（注2）　計数は額面ベース。 
（注3）　新東京国際空港公団の債権・債務は平成16年4月に成田国際空港株式会社に承継された。 

平成15年度末の政府保証外債残高を通貨別・機関別に示すと次表のとおりです。 
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政府保証債（内国債・市場公募分）の発行方式は次のとおりです。 

(a)　10年債　…　金融機関と証券会社から構成されるシ団（引受シンジケート団）によ

る募集引受の方式によります。発行条件は、既発債の流通実勢の他、公社債流通市場の

動向やその時々の金融経済情勢を総合的に勘案し、シ団会議において決定されます。 

(b)　 2～7年債　…　利回り競争入札により引受幹事会社及び発行条件が決定されます。

ただし、預金保険機構では、平成16年度からイールド・ダッチ方式による競争入札が導

入されました。 

政府保証借入金は、協調融資団の方式により借入れられています。ただし、預金保険機構、

産業再生機構及び銀行等保有株式取得機構では、金利競争入札（コンベンショナル方式）に

よる借入が行われています。 

 

 

平成15年度における政府保証債（内国債・市場公募分）の表面利率及び発行価格は次表のとおり

です。 

（３）  平成１５年度における政府保証債を巡る市場の状況 
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また、平成15年度における、主な政府保証債（公営企業金融公庫及び日本道路公団の10年債（内

国債・市場公募分））の流通市場での対国債の利回り較差（スプレッド）は次図のとおりです。 

（注）「発行額」の各計数は額面ベース。 
 

　（注）　政府保証債の対国債スプレッドは、政府保証債（10年）の直近に発行された銘柄の流通利回りから利付国債（10年）の
それを減じたもの。 
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預金保険機構には、一般勘定、危機対応勘定、特定住宅金融専門会社債権

債務処理勘定、金融再生勘定、金融機能早期健全化勘定、金融機関等経営基

盤強化勘定及び産業再生勘定の7勘定があり、区分計理されています。このうち平成15年度末

現在、政府保証債務の勘定別の残高は次表のとおりです。 

＜主な業務概況＞ 
・取得株式等 … 預金保険法（危機対応）に基づく金融機関の資本増強（平成15年度末残高

：19,600億円（りそな銀行）） 

＜主な業務概況＞ 
・資金援助事業資産 … 阪和銀行等からの買取資産 
・協定銀行（整理回収機構）貸付金、協定銀行保証債務見返 … 預金保険機構が整理回収機

構に対し、破綻金融機関等の資産買取を委託する際の、整理回収機構への貸付また
は債務保証（資産の部には債務保証見返が計上） 

（注）政府保証債務残高のない勘定（特定住宅金融専門会社債権債務処理勘定及び産業再生勘定）は省略している。 

　上表に掲げられた政府保証債務現在高のある勘定について、勘定ごとに財務状況等を概説
すると、以下のとおりです。 

（１）  一般勘定 

（２）  危機対応勘定 
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・特定協定銀行（整理回収機構）貸付金 … 金融再生法（金融機能の再生の緊急措置に関する
法律）に基づく健全金融機関からの資産買取に係るもの 

　　（参考）この資産買取額の平成15年度までの累計：3,247億円（債権元本金額：37,974億円）  
・協定銀行（整理回収機構）貸付金 … 金融機能安定化法（金融機能の安定化のための緊急措

置に関する法律）に基づく金融機関の資本増強（平成10年3月）に係るもの（平成15年度
末残高：6,660億円） 

　 （注1）この資本増強の注入合計額は18,156億円（うち11,496億円は15年度末までに償還・消却等返済）。 

　 （注2）金融機能安定化法は10年10月に廃止。  
・資産買取事業資産 … 預金保険機構が新生銀行及びあおぞら銀行から買取った、これらの

銀行が保有していた債権、有価証券、不動産等 

・協定銀行（整理回収機構）貸付金 … 早期健全化法（金融機能の早期健全化のための緊急措
置に関する法律）に基づく金融機関の資本増強（平成11年3月～14年3月）に係るもの（平
成15年度末残高：76,833億円） 

 　 （注）この資本増強の注入合計額：86,053億円（9,220億円は15年度末までに償還・消却等返済）。 

・協定銀行（整理回収機構）貸付金 … 組織再編成促進特措法（金融機関等の組織再編成の促
進に関する特別措置法）に基づく金融機関の資本増強（平成15年度末残高：60億円（関
東つくば銀行））に係るもの 

（３）  金融再生勘定 

（４）  金融機能早期健全化勘定 

（５）  金融機関等経営基盤強化勘定 

（参照先） 預金保険機構の業務概況や政府保証債・政府保証借入金の入札結果等については、預金保険機構ホームページ
（ http://www.dic.go.jp/）をご参照ください。 
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４．平成１５年度における短期金融市場 
   の状況 

日本銀行がいわゆる量的緩和政策を継続する中、平成15年度を通じて無担保コール翌日物

レートはゼロ近傍を、政府短期証券の流通利回りも0.001～ 0.02％前後を、それぞれ辿りま

した。 

平成15年度における公的部門の短期（6ヶ月～1年程度）の借入金額を一覧にして表示すると

次表のとおりです。平成15年度においては、市中でのより安定的な短期借入を図る観点から、借

入金額の増加を抑制するよう努めました。預金保険機構においては、市場の動向等を踏まえ、政

府保証借入金を抑制する一方、政府保証債による資金調達のウェイトを高めました。 
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（注）　石特会計の借入金残高には、石油公団から承継した債務が含まれない。 

（１）  短期金融市場の状況 

（２）  公的部門による借入（短期資金（６ヶ月～１年程度）調達） 
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平成15年度における公的部門の短期資金調達の入札結果を一覧形式で表示すると次図のと

おりです。 

（参考）交付税特会に対する証書貸付債権並びに預金保険機構、産業再生機構及び銀行等保

有株式取得機構に対する政府保証付証書貸付債権は、日本銀行が金融調節として行う

与信における適格担保として認められています。 

 

安定的に調達を行うため、国債、借入金、政府保証債等の入札日程は相互に調整しています。 



（１）  郵便貯金・簡易生命保険の貸借対照表 
郵便貯金・簡易生命保険の貸借対照表は、日本郵政公社より公表されており、

そのディスクロージャー誌等に掲載されています。その概要を示すと次のとおりです。 
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郵便貯金・簡易生命保険は平成15年4月に国（郵政事業庁）から、国とは独立した法人格を

有する日本郵政公社による経営に移行しましたが、移行後も郵便貯金・簡易生命保険には法律（注）

により一括して政府保証が付されています。 
（注）　・郵便貯金法 

第3条　政府は、法人に対する政府の財政援助の制限に関する法律 （昭和二十一年法律第二十四号）第三条の規定にかか

わらず、郵便貯金として預入された貯金の払戻し及びその貯金の利子の支払に係る公社の債務を保証する。 

　　　・簡易生命保険法 

第3条　政府は、法人に対する政府の財政援助の制限に関する法律 （昭和二十一年法律第二十四号）第三条の規定にかか

わらず、簡易生命保険契約（以下「保険契約」という。）に基づく保険金、年金等の支払に係る公社の債務を保証する。 

 

郵便貯金残高は平成14年度末現在233.2兆円であり、簡易生命保険の資金量は124.1兆円で

す。 

郵便貯金・簡易生命保険、公的年金に係る将来の支払義務、地方債、特殊法人等の債務は、国債や

借入金等とはガバナンスの枠組みが異なり、また、財政活動に伴う資金調達による債務ではあり

ませんが、国の債務管理のあり方に潜在的に影響を及ぼし得るものと考えられます。 

その他の公的債務 

１．郵便貯金・簡易生命保険 

Ⅲ 
そ
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第ⅠⅠⅠ  部 

（出典）　郵便貯金・簡易保険のディスクロージャー冊子（2003年度版） 
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①　簡易生命保険業務が長期・固定的な負債を多く有している現状を踏まえ、将来の保険金

等を支払うための収益を長期・安定的に確保することができるよう、最適な資産の組合せ

（基本ポートフォリオ）に従って運用を行うことが望ましい。 

②　しかし、第一期中期経営計画期間は、価格変動準備金が積立限度額を大きく下回る見込

みであることから、外国債券、国内株式及び外国株式については、慎重な運用を行う必要

がある。このため、外国債券、国内株式及び外国株式については、公社承継時点での資産額

を基本とし、これを踏まえた一定の幅の資産構成割合を次のとおり定める。 

郵便貯金・簡易生命保険の資金運用状況は、日本郵政公社より公表されており、そのディス

クロージャー誌等に掲載されています。その概要を示すと次のとおりです。 

また、日本郵政公社では、4年ごとに中期経営計画等が作成され、総務大臣の認可を得ること

となっており、第一期中期経営計画では、郵便貯金・簡易生命保険の同計画に係る期間（平成15

～18年度）における資産構成が策定されています。その概要を示すと、次のとおりです。 

（出典）日本郵政公社の中期経営計画（郵便貯金資金の運用計画、簡易生命保険資金の運用計画） 

・安全・確実な運用を実施するため国内債券を基本とする。 

・国内株式、外国債券、外国株式については、以下のとおりとする。 

（注）  国内株式及び外国株式については、委託運用により運用する。 

（注1）　イ．の「預金等」には、日本銀行預託金が含まれる。 
（注2）　イ．の財政融資資金預託金は、旧金融自由化対策資金の借入金見合いの預託金（平成14年度末：479,500億円）を除く。 
（出典）　郵便貯金・簡易保険のディスクロージャー冊子（2003年度版） 
 

（日本郵政公社の第一期中期経営計画より抜粋） 

（注）  国内株式及び外国株式については、委託運用により運用する。 
〔管理方法〕  資産価値の変動等により上記に定める構成割合の範囲を超えた場合には、随時リバランスを実施する。 

（２）  郵便貯金・簡易生命保険の資金運用状況 
 

（３）  郵便貯金・簡易生命保険の第一期中期経営計画に係る期間における資産構成 

  　 （参照先）　郵便貯金・簡易生命保険の業務や財務情報の詳細については、日本郵政公社ホームページ（http://www. 
　　　　　　　japanpost.jp/）をご参照ください。 

（注1） 

（注2） 
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年金積立金の運用状況については、「厚生年金保険及び国民年金における年金積

立金運用報告書」（厚生労働省）等により公表されています。その概要を示すと次のと

おりです。 
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２．公的年金 

（注1） 計数ごとに四捨五入したため、左右の列の金額は、それぞれ合計した場合、計において一致しない。 
（注 2） 太枠で囲われた部分が年金積立金に係る資産及び負債等。また、シャドー部分は年金資金運用基金により運用されてい

る。 
（注3） 年金積立金の金額は、旧年金福祉事業団からの承継資産の損益を含まないベース。なお、「国の貸借対照表（試案）」に計

上されている「公的年金預り金（年金積立金相当額）」は、平成11年財政再計算上の金額（財政再計算とは、年金制度上、
5年ごとに年金財政の前提条件となる人口、雇用構造・就業構造、賃金・物価・金利等の変化等を踏まえた上で行われる年
金財政の将来見通しの再計算をいう。）であり、本表における年金積立金（平成14年度の実績額）とはベースが異なって
いる。 

（注4） 民間運用機関に対する運用手数料等控除後ベース。 
（注5）　旧年金福祉事業団における運用業務は、年金資金運用基金が承継し、承継資金運用業務として平成22年度まで実施。な

お、上図中の借入金残高（208,293億円）の出典は、「資金運用業務概況書」（年金資金運用基金）。
（出典）　「厚生年金保険及び国民年金における年金積立金運用報告書」（厚生労働省）を基に、財務省理財局作成。 
 

公的年金制度に基づく将来の支払義務は、財政資金の調達に伴う債務とは性格が異なります。

修正賦課（修正積立）方式の下、過去の保険料の蓄積である積立金が積立てられ、将来にわたる年

金給付のために有価証券等により運用されており、国の債務管理のあり方に潜在的に影響を及ぼ

し得るものと考えられます。 

公的年金制度は、厚生年金、国民年金、国家公務員共済及び私学共済の4制度からなる制度ですが、

そのうち金額の大きい厚生年金及び国民年金についてみると、その積立金は、次の（コラム）のと

おり運用されています。なお、年金資金運用基金は平成18年度から独立行政法人化され、「年金積

立金管理運用独立行政法人」に移行します。 
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また、厚生労働省では「厚生年金保険及び国民年金の積立金の運用に関する基本方針」を

策定しており、その中で年金積立金の基本ポートフォリオ等が定められています。その概要

を示すと次のとおりです。 

基本ポートフォリオは、年金積立金全額が自主運用されるとの前提で策定されているも

のであり、現在はこれとは別に、（2）のとおり、その基本ポートフォリオを実現するまでの

経過的な資産構成割合（移行ポートフォリオ）が策定されています。基本ポートフォリオの

実現時期については、財政融資資金預託金の償還が終了する平成20年度が目標時期とさ

れています。 

（注）年金資金運用基金の移行ポートフォリオの表は、年金資金運用基金が管理運用する資産のうち、市場で運用

するものについてのポートフォリオである。 

  　 （参照先）　年金制度や年金積立金の運用等に関する詳細については、厚生労働省ホームページ（http://www.mhlw.go.jp/）及び

年金資金運用基金ホームページ（http://www.gpif.go.jp/）をご参照ください。 

（２）  平成１６年度の移行ポートフォリオ 

（１）  基本ポートフォリオ 
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地方債は、地方公共団体において、その様々な歳出需要の一部を賄うために発行されてい

ます。したがって、地方債は、国とは別人格を有する各地方公共団体の債務です。 

地方債は原則として、建設事業費の財源を調達する場合等、地方財政法第5条（注）に掲げる

場合においてのみ発行できることになっていますが、その特例として、現在、減税補てん債

及び臨時財政対策債等の発行が認められています（　　（参照先）　減税補てん債及び臨時財政対策債について

は、次ページの（参考）をご参照ください。）。 

なお、翌年度に発行を予定している地方債（普通会計分及び公営企業会計等分）の総額につ

いては、各年末に国から地方債計画が発表されます。 

地方債には様々な分類方法がありますが、資金別、会計別に分類すると、それぞれ次のと

おりとなります。 

（注）　地方財政法 

　第5条　地方公共団体の歳出は、地方債以外の歳入をもつて、その財源としなければならない。ただし、次に掲げる場合においては、

地方債をもつてその財源とすることができる。  

　　一　交通事業、ガス事業、水道事業その他地方公共団体の行う企業（以下「公営企業」という。）に要する経費の財源とする場合  

　　二　出資金及び貸付金の財源とする場合（出資又は貸付けを目的として土地又は物件を買収するために要する経費の財源とする

場合を含む。）  

　　三　地方債の借換えのために要する経費の財源とする場合  

　　四　災害応急事業費、災害復旧事業費及び災害救助事業費の財源とする場合  

　　五　学校その他の文教施設、保育所その他の厚生施設、消防施設、道路、河川、港湾その他の土木施設等の公共施設又は公用

施設の建設事業費（公共的団体又は国若しくは地方公共団体が出資している法人で政令で定めるものが設置する公共施設の

建設事業に係る負担又は助成に要する経費を含む。）及び公共用若しくは公用に供する土地又はその代替地としてあらかじめ取

得する土地の購入費（当該土地に関する所有権以外の権利を取得するために要する経費を含む。）の財源とする場合 

地方債を引受先の資金面から分類すると、政府資金（財政融資資金、郵便貯金資金及び簡

易生命保険資金）、公営企業金融公庫資金（以下「公営公庫資金」といいます。）並びに民間等

資金に大別され、地方債計画にそれぞれの予定額が計上されます。 

このうち、政府資金は、財政投融資計画に地方公共団体向けの財政融資として計上されま

す。また、公営公庫資金は、公営企業金融公庫が債券発行により調達した資金をいいますが、

そのうち政府保証債として発行される分については、財政投融資計画に公営企業金融公庫

向けの政府保証として計上されます。 

なお、本リポートでは以下、政府資金及び公営公庫資金を総称して「公的資金」といいます。 

３．地方債 
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（１）  地方債の基本的な仕組み 
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平成15年度における地方公共団体全体での地方債の新規発行額を許可予定額ベースでみると、

17.3兆円となります。このうち市場公募資金による分は3.0兆円で、公的資金による分は8.9兆円

でした。 
 

 

平成16年度には地方公共団体全体で17.5兆円の地方債が新規に発行される予定となってい

ます（地方債計画）。このうち市場公募資金による分は3.2兆円（対前年度計画比+0.8兆円）、公的

資金による分が7.2兆円（対前年度計画比▲2.3兆円）とされています。なお、平成16年度におい

ては、地方債計画に基づく引受の他、財政投融資計画において、財政融資資金による減税補てん

債の借換分の引受（1.7兆円）が計上されています。 

平成16年度地方債計画と地方財政計画の概要を整理すると次図（①）のとおりです。また、資

金別の地方債許可額の推移は次図（②）のとおりです。 

地方債を、資金調達を行う会計別に分類すると、普通会計分及び公営企業会計等分に大

別されます。普通会計とは、一般会計及び企業会計以外の特別会計を合算して、会計間の

資金の移動を控除したものをいいます。 

また、地方財政（普通会計）の翌年度における歳出・歳入の見通しは、地方財政計画に計

上され、国会に提出されています。地方財政計画に表示されている地方債発行額は、公営

企業会計等分を含まないベース（普通会計分のみ）となります。 

　（参照先）　平成15年度及び16年度の地方債計画及び地方財政計画については、総務省ホームページ（http://www.soumu.go.jp/）

をご参照ください。 

（参考）　減税補てん債とは、平成6年度以後の個人住民税の減税等、平成10年度の特別

減税、平成11年度以後の恒久的減税及び平成15年度以後の先行減税に伴う地方公

共団体の減収額を補てんするために特別に認められた地方債をいいます。 

　　　　　臨時財政対策債とは、平成12年度までは地方財政計画上の通常収支の不足を交

付税特会の借入等により補てんしていましたが、平成13年度以降これを見直し、

その新たな補てん措置として発行されることとなった地方債をいいます。 

（２）  平成１５年度及び１６年度における地方債発行の概観 



（注）　実線（平成14年度まで）は各年度における許可額。破線は各年度における計画額（補正があった場合には補正後）。 
（出典）　「地方債統計年報」（地方債協会） 
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（注1）　各欄の（  ）内は対前年度計画比。 

（注2）　平成16年度には、地方債計画上の地方債発行額（174,843億円）の他、財政融資資金による地方債引受額として平成7年度

及び8年度の減税補てん債の借換分（17,200億円）がある。 

（出典）　平成16年度の地方財政計画及び地方債計画を基に財務省理財局作成。 
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地方債現在高は次図のとおり推移し、平成14年度末の現在高は195兆9,648億円（普通会計債：

134兆0,961億円、事業債：5,897億円、公営企業債：61兆2,790億円）となりました。 

平成15年度及び16年度における地方債発行の概況は（2）で述べたとおりですが、このうち公

的資金引受分及び市場公募発行分について解説すると、以下（（3）及び（4））のとおりです。 

（注1）　計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 

（注2）　事業債とは、国民健康保険事業会計、公立大学附属病院事業会計等に係わる地方債をいう。 

（注3）　地方債現在高については、統計等により対象とされる地方債等の範囲が異なる点に留意が必要である。例えば、地方財政白

書（総務省）における「地方財政の借入金残高の統計」等の統計では、借入金残高として、公営企業債（普通会計負担分を除

く。）が含まれない一方、交付税特会借入金残高（地方負担分）が含まれる。 

（出典）　各年度の「地方財政の状況」及び「地方公営企業決算の概況」（いずれも総務省） 
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財政投融資改革（平成13年度）の趣旨を踏まえ、財政投融資については政府として資金を供給

することが真に必要な分野に限定することとしており、近年、その規模は圧縮されています。こ

うした中、地方向け財投（地方公共団体への貸付及び公営企業金融公庫への政府保証をいいます。）

についても、地方分権の推進や財政投融資改革の趣旨を踏まえ、地方公共団体ごとの資金調達能

力に配慮しつつ、その縮減・重点化を図っています。 

（注）　減税補てん債借換分とは、平成７年度及び８年度の減税補てん債の借換分のことをいい、これらは、平成16年度財政投融

資計画において、財政融資資金により引受けられることとなっている（　　（参照先）（2）ロ．を併せてご参照ください。）。 

（参照先） 各年度の財政投融資計画の詳細については、財務省ホームページをご参照ください。 

（３）  公的資金による地方公共団体への貸付   
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地方分権の推進や財政投融資改革の趣旨を踏まえ、地方債計画に占める市場公募資金の比率

は年々高まっています。全国型の市場公募地方債発行団体も、平成16年度には新たに福島県、群

馬県、岐阜県及び熊本県が加わり、33団体となる予定です。その他、市場公募地方債に関しては次

の動きがみられました。 

発行ロットを大型化し、発行コストの低減、安定的な調達等を図るため、平成15年度から

市場公募地方債を発行する27団体が全国規模で共同発行を実施しています。「共同発行市場

公募地方債」は、地方財政法第5条の7に基づき27団体が毎月連名で連帯債務を負う方式によ

り発行されます（注）。 

（参考）　共同発行市場公募地方債の発行規模 

　　平成15年度：　年間8,470億円（毎月700億円程度） 

　　平成16年度：　年間12,430億円（毎月1,000億円程度） 

（参考）　住民参加型ミニ市場公募地方債の発行規模 

　　平成15年度：　年間2,682億円 

　　平成16年度：　年間3,000億円（見込） 

地方債の個人消化及び公募化を通じて資金調達手法の多様化を図るとともに、住民の行

政への参加意識の高揚を図るため、全国型の市場公募地方債以外に、平成14年3月以降、「住

民参加型ミニ市場公募地方債」の発行を実施しています。 

（注）　地方財政法 

　第５条の７　証券を発行する方法によつて地方債を起こす場合においては、二以上の地方公共団体は、議会の議決を経て共同し

て証券を発行することができる。この場合においては、これらの地方公共団体は、連帯して当該地方債の償還及び利息の支

払の責めに任ずるものとする。 

（参照先）　共同発行市場公募債や住民参加型ミニ市場公募債等についての詳細は、総務省ホームページ
（http://www.soumu.go.jp/）及び財団法人地方債協会ホームページ（http://www.chihousai.or.jp/）をご参照く
ださい。 

（４）  市場公募地方債 
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平成15年度における主な市場公募地方債（東京都、横浜市及び共同発行市場公募地方債の10

年債）の対国債の利回り較差（スプレッド）は、次図のとおりです。 

金融機関と証券会社から構成されるシ団（引受シンジケート団）による募集引受の方式に

よります。発行条件は、平成14年4月以後、東京都債とその他団体債の2つのテーブルを設け、

発行条件を決定してきました。平成16年4月以後はこれを改め、統一交渉の基本的枠組みを

維持しつつ、地方債に対する評価の確立等、市場環境の整備状況や発行団体における準備状

況（ノウハウ、実務体制等）を踏まえ、東京都債及び横浜市債については、個別に条件を決定

しています。 

 

各発行団体が個別に条件を決定します。 

（注1）　市場公募地方債の対国債スプレッドは、市場公募地方債（10年）の直近に発行された銘柄の流通利回りから利付国
債（10年）のそれを減じたもの。 

（注2）　共同発行市場公募地方債は第1回債の発行日が平成15年4月25日である。 

　　　市場公募地方債の発行方式は次のとおりです。 
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地方債は地方公共団体の債務であり、それぞれの地方公共団体の自己責任原則に

基づいて発行・償還が行われるものですが、国は制度上、次に掲げる関与をしてい

　　　　　　ます。 
 

（１）  地方財政計画を通じた財源保障（地方交付税による手当て等） 
地方財政計画を通じて地方公共団体全体の元利償還費の財源保障が図られており、また、

各地方公共団体の元利償還金の一部が地方交付税の算定において、基準財政需要額に算

入されています。 
 

（２）  地方債の借入時の措置（起債許可制度（平成18年度以後は起債協議制度に移行）） 
地方公共団体は、地方債を起す場合には、都道府県・指定都市等にあっては総務大臣、

市町村等にあっては都道府県知事の許可を受けなければなりません（地方財政法第33条の

7）。なお、起債許可制度は平成18年度以後は起債協議制度に移行することになっています。 

この起債許可制度には、公債費に充当された一般財源の額が標準財政規模に占める割

合（起債制限比率）の高い地方公共団体等は、起債が制限される制度（起債制限制度）

等が設けられています。 
 

（３）  財政再建制度（実質赤字が一定水準以上となった場合の措置） 
前年度決算の赤字が一定規模に達した地方公共団体（財政再建団体）は、財政再建計

画を作成して財政の再建を行わなければ地方債の発行が原則としてできないこととなり

ます（地方財政再建促進特別措置法第23条第1項）。 

財政再建団体は、財政再建計画の作成について国への協議と同意を得ることが必要と

なり、この計画に基づいて予算を調製しなければなりません。 

（参考）　銀行監督上の自己資本比率規制の基準であるBIS規制において、地方債のリスクウェイトはゼロとされています。 
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特殊法人等（特殊法人、独立行政法人及び認可法人をいいます。）は、政府の監督の下に公的な

施策を実施している法人です（注）。 
　　　　（注）　特殊法人、独立行政法人及び認可法人の意義等は、それぞれ次のとおりです。 

　　　　　　　　・特殊法人：　通常、総務省設置法第4条第15号に規定される「法律により直接に設立される法人又は特別の法律により特別の設立行

為をもって設立すべきものとされる法人（独立行政法人を除く。）」をいう。この場合、「特別の設立行為」とは、「政府が命ずる

設立委員が行う設立に関する行為」をいう（平成16年4月1日現在、42法人）。 

　　　　　　　　・独立行政法人：　通常、独立行政法人通則法第2条第1項に規定される「国民生活及び社会経済の安定等の公共上の見地から確実

に実施されることが必要な事務及び事業であって、国が自ら主体となって直接に実施する必要のないもののうち、民間の主体

にゆだねた場合には必ずしも実施されないおそれがあるもの又は一の主体に独占して行わせることが必要であるものを効率

的かつ効果的に行わせることを目的として、同法及び個別法（各独立行政法人の名称、目的、業務の範囲等に関する事項を

定める法律をいう。）の定めるところにより設立される法人」をいう（平成16年4月1日現在、105法人）。 

　　　　　　　　・認可法人：　いわゆる認可法人については法律上の定義はないが、通常、「民間等の関係者が発起人となって自主的に設立する法人

であるが、その業務の公共性などの理由によって、その設立については特別の法律に基づき主務大臣の認可が要件となって

いるもの」（出典「法律用語辞典」（内閣法制局法令用語研究会編））をいう。 

  　　　　　　（参照先）　特殊法人等の仕組み、一覧及び職員数等並びに特殊法人改革関連資料については、総務省ホームページ 

　　　　　　　　　　（http://www.soumu.go.jp/）をご参照ください。

特殊法人等の債務には、政府保証債務（  　（参照先）　政府保証債務については第II部第3章3．をご参照ください。）

に加え、国からの資金調達手段として一般会計、財政融資資金及びその他の特別会計からの借

入金の他、民間からの資金調達手段として財投機関債、縁故債等があります。 

 

イ．国からの資金調達 

財政投融資については政府として資金を供給することが真に必要な分野に限定すること

としており、近年、財政投融資改革を踏まえ、貸付対象事業の重点化を図ってきており、特殊

法人等への貸出金額の規模は圧縮されています。 

 

 

特殊法人等に対しては、一般会計やその他の特別会計からの無利子貸付等が行われるもの

があります。 

 

ロ．民間からの資金調達 

財政投融資改革により、財投機関（財政投融資資金を活用している機関をいいます。）では、

新たな自己資金調達手段として、政府保証のない公募債券である財投機関債が導入されまし

た。財投機関債の発行により、特殊法人等が市場の評価に晒されることを通じ、運営効率化へ

のインセンティブが高まることが期待されています。 

他方、財政投融資改革以前から、特殊法人等は引受者との間の縁故関係に基づき、いわゆる

「縁故債」を発行しています。「縁故債」はその応募先によって、金融機関向け、地方公共団体向

け等に分類されます。 

 

４．特殊法人等の債務 

Ⅲ 
そ
の
他
の
公
的
債
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（参照先）　財政投融資計画の規模の推移については、３．（3）をご参照ください。また、財政投融資対象事業に関する政

策コスト分析については、後掲（コラム）をご参照ください。 

（１）  特殊法人等の債務の種類 
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なお、特殊法人等のうち公庫・銀行の債券発行等については、政府関係機関予算として

国会の議決が必要となっています。また、財投機関が債券発行や長期借入を行う場合には

主務大臣から認可を受ける必要があり（日本政策投資銀行及び国際協力銀行にあっては事

業年度ごとに、その他の機関にあっては債券発行等を行う都度、認可を受けることになっ

ています。）、その際、主務大臣は予め財務大臣と協議することとされています（注）。 

（注）　特殊法人等の債券発行等に関する取扱いはそれぞれの特殊法人等の設立根拠法等において規定されています。一

例として日本道路公団法の関係条文を示すと、次のとおりです。 

第26条 　公団は、国土交通大臣の認可を受けて、長期借入金若しくは短期借入金をし、又は道路債券を発行するこ

とができる。ただし、公団が、道路債券を失つた者に交付するために政令で定めるところにより道路債券を発

行し、当該道路債券の発行により新たに債務を負担することとなる場合における道路債券の発行については、

国土交通大臣の認可を受けることを要しない。 

（以下　略） 

第39条 　国土交通大臣は、次の場合には、あらかじめ、財務大臣と協議しなければならない。 

一　第四条第二項、第十九条の二、第二十二条、第二十六条第一項、第二項ただし書、第六項及び第八項並び

に第二十九条の規定による認可をしようとするとき。 

        （以下　略） 

 

特殊法人等の財投機関債・縁故債の発行額は次表のとおりです。 

このうち財投機関債については、平成13年度以降、発行額は年々増加しており、平成16

年度においては23機関が合計4.4兆円の発行を予定しています。平成13年度以後の財投機

関債の発行予定及び発行実績を機関別に示すと、次表のとおりです。 

（注）　平成15年度及び16年度は発行予定額。 

（出典）　縁故債発行額については「公社債便覧」（日本証券業協会）による。 
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平成15年度における主な財投機関債（公営企業金融公庫、日本政策投資銀行及び国際協力

銀行の10年債）の表面利率は次図のとおりです。 

 

（注）１．機関名欄は平成16 年度末時点の機関名を記載している。また同欄の（　 ）書は、組織変更前の機関名である。 
　　  ２．計数は額面ベースである。 
　　  ３．計数欄の（　 ）書は、前年度繰越分で外書である。 
　　  ４．平成13年度においては、上記に掲げた機関に、電源開発株式会社を加えた20機関が財投機関債発行を予定してい

た（電発の発行実績はない。）。 
　　  ５．独立行政法人都市再生機構の16 年度の計数は、都市基盤整備公団が平成16 年7月1日の組織変更前において発行す

ることを予定している金額（300 億円）を含む。 
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特殊法人等の資産面も含めた財務状況については、現在、様々な形で各特殊法人等より公表さ

れています。 

このうち、特殊法人・認可法人については、予算統制を確保する観点から、各法人において、そ

れぞれの設立根拠法等に基づき財務諸表が作成され、主務大臣からの承認を受けた上、公表され

ています。これに加えて、将来の国民負担に関する説明責任を向上させる観点から、平成12年度

決算から企業会計原則に準拠した「行政コスト計算財務書類」が作成・公表されています。 

また、独立行政法人については、独立行政法人通則法第37条等に基づき、企業会計原則に準拠

した財務諸表が作成され（注1）、主務大臣からの承認を受けた上、公表されています。国による独立

行政法人の監督のあり方は、その業務運営における自律性、自発性を発揮させるため、事前統制

から事後チェックを重視した制度設計となっており、独立行政法人の財務諸表は、業務遂行状況

の的確な把握だけでなく、業績の適切な評価にも資するものとなっています。 

また、平成15年度における、主な財投機関債（公営企業金融公庫、日本政策投資銀行及び国

際協力銀行の10年債）の流通市場での対国債の利回り較差（スプレッド）は次図のとおりです。 

（２）  特殊法人等の財務報告 
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なお、特殊法人等のうち政府が出資している主要な法人については、財政法第28条に基づき、

財務書類が参考書類として国会に提出する予算に添付されています（注2）。 

（注1）　独立行政法人通則法 

第37条 　独立行政法人の会計は、主務省令で定めるところにより、原則として企業会計原則によるものとする。 

（注2）　財政法 

第28条 　国会に提出する予算には、参考のために左の書類を添附しなければならない。 

　　一 ～ 六　（略）  

　　七　 国が、出資している主要な法人の資産、負債、損益その他についての前前年度、前年度及び当該年度の状況に関

する調書  

（以下　略） 

各特殊法人・認可法人により公表された「行政コスト計算財務書類（平成14年

度決算）」及び独立行政法人の財務諸表から、主な法人（負債の額が特殊法人・認可

法人については3兆円以上、独立行政法人については300億円以上の法人）について、資産面を

含むストック情報等を一覧にして表示すると次表のとおりです。 

なお、この表中に「行政コスト」及び「行政サービス実施コスト」が表示されていますが、これ

らは、特殊法人・認可法人または独立行政法人の業務運営に関して、国民負担に帰せられるコス

トを示すものです。具体的には、民間企業仮定損益計算書（独立行政法人の場合、損益計算書）に

計上された費用から、手数料収入等の自己収入を控除し、これに政府出資金等の機会費用を加

算することにより算出されます。行政コスト（行政サービス実施コスト）には、国からの出資金

や無利子貸付金等に係る機会費用を認識する結果、損益計算書のみでは明らかにならない、実

質的な国民負担の総額を明らかにする、等の意義があります。 
（注）「行政コスト計算財務書類」における行政コストと独立行政法人の財務書類における行政サービス実施コストとは、算出

方法等が若干異なっている点に留意する必要がある。 

　　　（参照先） 行政コスト計算財務書類の具体的な作成基準については、財務省ホームページ等をご参照ください。 
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（注1） 特殊法人・認可法人の行政コスト計算財務書類と独立行政法人の財務書類とでは、作成基準が必ずしも同じでないことから、

両者の貸借対照表等を単純に比較することはできない。また、これらの財務書類はそれぞれの法人において作成・公表されて

いるものであること、特殊法人等の間での貸借があり得ること等から、こうした財務書類の負債や行政コスト等を足し上げた

ものが特殊法人等全体の負債、行政コスト等となるわけではない。 

（注2） 各法人の名称は、平成14年度末のものである。平成15年度以降平成16年度末までの間に独立行政法人化される特殊法人・認

可法人については、各欄の下段＜ ＞内に独立行政法人化後の法人名が表示されている。 

（注3） 勘定ごとに区分経理されている法人については、便宜上、単純に各勘定の計数を足上げている。 

（注4） 特殊法人等の賃借対照表の負債には、資産見返補助金及び運営費交付金債務等が含まれている。これらは、補助金及び運営

費交付金等の財源を業務の進行に応じて収益化し、特殊法人等の活動に応じた損益計算を行うため、一旦負債計上しているも

のであり、借入金や債券等とはやや性格の異なるものである。 

　また、独立行政法人の資産には、将来の収益を見越し計上したものである未収財源措置予定額等が計上されているなど、特

殊法人等の資産及び負債の計上基準は企業会計とは異なっている点に留意が必要である。 

（注5） 参考として、「借入金」または「債券」の中に含まれるものと考えられる、財政融資資金からの借入金、政府保証債、政府

保証借入金の平成14年度末の現在高が表示されているが、これらの現在高は行政コスト計算財務書類等と必ずしも計上方法が

同じでない。 

（注6） 参考として表示されている「政府保証債残高」は、内国債・市場公募分。   

　（参照先） 行政コスト計算財務書類及び独立行政法人の財務書類は、各特殊法人等において作成されたものであり、その詳細

については、それぞれ法人のホームページ等をご参照ください。また、これらの財務書類の計数・内容に関わる照会

等は、財務書類を作成したそれぞれの法人までお寄せください。 
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「政策コスト分析」とは、財政投融資を活用している事業に対して、一定の

前提条件を設定して①国から将来にわたって投入される補給金等と、②これま

で投入された出資金による利払軽減効果（機会費用）などの額を各機関が試算したものです。 

従って、算出された政策コスト額が事業の遂行によって生じる将来の資金移転を伴う財政負

担そのものを示すものではありません（将来の資金移転を伴う財政負担は①のみ）。 

財政投融資対象事業は、受益と負担の関係が明確であり受益者にその負担を求めることが適

当なものであることから、基本的には受益者負担により有償資金の償還が行われていますが、

その際に受益者の負担を軽減するため出資金や補助金が投入されているものもあります。 

このような事業の適否を判断する材料として、今後投入される補助金やこれまで投入された

出資金による利払軽減効果（機会費用）について推計し公表することは、財政投融資の透明性

を高めるとともに、事業実施主体が分析を通じて事業のあり方を見直す等の効果が期待されて

います。 

また、財政当局として、本分析を財政融資資金からの貸付金の償還確実性の確認に使用して

います。 

 （参照先）　各年度の具体的な「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析」の分析結果等は、財務省ホームページ等
をご参照ください。 
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付属資料 
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我が国の政府部門が負っている債務（国の債務または国・地方を合せた債務）の現状を示す資料・

統計としては、次表に掲げるものが公表されています。このように、いわゆる「公的債務」の残高に

ついては、どのような観点から作成するかに応じ、様々な整理方法が考えられます。 

 

「国及び地方の長期債務残高」は、利払・償還財源が主として税財源により賄われる債務を集

計したものであり、①国の長期債務には、普通国債、交付税特会（交付税及び譲与税配付金特別

会計）等の借入金等が含まれ　、②地方の長期債務には、普通会計債等（普通会計債及び公営企

業債（普通会計負担分））並びに交付税特会の借入金（地方負担分）が含まれます。なお、交付税

特会の借入金（地方負担分）は、国・地方の重複分として、国・地方の長期債務残高を算出する際

は控除されます。  
 
 

平成16年度末の国の長期債務残高は548兆円程度に、また、国・地方を合せた長期債務残高は

719兆円程度に達するものと見込まれています。 

 

（注1）　本表における平成15年度の国の長期債務残高は補正後予算ベースであり、実績は525兆円程度となった。また、この他、平成15
年度末の財政融資資金特別会計国債の残高は92兆円程度であり、16年度末には123兆円程度となる見込である。 

（注2）　平成14年度末の（　）内は、郵政事業特別会計及び郵便貯金特別会計の借入金残高（合計49兆円程度）を除いた場合の数
値（両特別会計は、郵政事業等が平成15年4月から日本郵政公社による経営に移行したことに伴い、平成14年度末で廃止。）。 
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（注） 

（注）　利払・償還財源が主として財政融資の貸付先からの回収金により賄われる財政融資資金特別会計国債や、国庫の一時的
な資金不足を補うために発行される政府短期証券は含まれません。 
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（注3）　GDPは、平成15年度は実績見込、平成16年度は政府見通し。 

（参照先）「国及び地方の長期債務残高」や我が国の財政の現状等については、パンフレット「日本の財政を考える」（財

務省ホームページに掲載）をご参照ください。 

平成15年度末の国債及び借入金の現在高は703.1兆円、また、政府保証債務の現在高は58.3

兆円です。 

財政状況に関する説明責任を一層向上させる観点から、一般会計と特別会計を合せた「国」を

一つの会計上の主体とみなし、企業会計の手法を用いて国の財政活動の基礎的・総合的な情報を

提供する「国の貸借対照表（試案）」が、平成12年10月（平成10年度版）から作成されています。 

「国の貸借対照表（試案）」における負債は、企業会計の考え方に基づき、国の資金調達に伴う債

務や郵便貯金・簡易生命保険（平成14年度末までは国自ら（特別会計）により運営）、公的年金預り

金の他、退職給付引当金等も計上されています。また、国債及び政府短期証券は、国自ら（郵便貯金・

簡易生命保険等の特別会計）が保有している分を除いた民間保有分のみが負債として計上され

ています。 

（注）　単位未満四捨五入のため、合計において合致しない場合がある。 

　　（参照先）「国債及び借入金並びに政府保証債務現在高」については第II部第１章１.（1）をご参照ください。 
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国民経済計算体系（SNA（＝System of National Accounts））は、一国の経済の状況について、生

産、消費・投資といったフロー面や、資産、負債といったストック面を体系的に記録することを狙

いとした国際的な基準です。同計算体系は、国際連合が加盟各国にその導入を勧告したものであ

り、現在、日本をはじめ世界の多くの国が、この共通の基準に基づいて経済統計を作成しています。 

国民経済計算体系（SNA）は一般政府、家計、金融機関、非金融法人企業等の制度部門別に整理

されていますが、このうち「一般政府」は政府及びその代行的性格の強いものとされており、中央

政府、地方政府及び社会保障基金に分けられます。その金融負債には、次図に示すとおり、財政融

資資金特別会計国債や国有林野事業特別会計の借入金等、融資事業を行う特別会計等の債務が

含まれない一方、一部の事業団等の債務が含まれます。 

（注）　いわゆる「公会計」に関し、特別会計については、企業会計的手法を活用して新たな財務書類が作成・公表されています（現在は、平

成11年度～14年度版が公表されています。）。また、各省庁を作成単位とし、一般会計及び特別会計を合算した省庁別財務書類が

今後、作成・公表されることになっています。 

　　   （参照先）　「国の貸借対照表（試案）」等については財務省ホームページをご参照ください。　 

（注1） 単位未満は切捨て。 
（注2） 公的年金に係る負債の計上方法について、3通りの考え方に基づいて作成している（貸借対照表は案1により作成して

おり、案1、案2、案3の相違点を別表に示している。）。 
（案1） 過去期間に対応した将来の年金支払を負債計上しない（ただし、公的年金の積立金相当額を「公的年金預り金」

として負債に計上） 
（案2） 過去期間に対応した将来の年金支払のうち国庫負担分と積立金相当額を負債に計上 
（案3） 過去期間に対応した将来の年金支払の全額を負債に計上 

（注3） 保険準備金のうち、簡易生命保険は104.91兆円。 
（注4） 保証債務及び損失補償債務（60.27兆円）等の偶発債務は、「その他説明事項」として別途記載している。 
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このうち、一般政府の金融資産・負債の残高を項目別にみると、次表のとおりです。 

（注）　国民経済計算体系（SNA）上、公的年金制度に基づく将来の支払義務は、金融負債として計上されない。 

（注） 計数ごとに四捨五入したため、計において一致しない場合がある。 
 
　（参照先） 国民経済計算体系（SNA）についての詳細は、内閣府・経済社会総合研究所の統計情報サイト 
　　　　　（ http://www.esri.cao.go.jp/index.html ）をご参照ください。 
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（注） 修正積立（修正賦課）方式の年金制度を有する日本及び米国は、実質的に将来の債務と考えられる社会保障基金
を除いた値としている。 

（出典） 経済協力開発機構（OECD）/エコノミック・アウトルック（74号（平成15年12月））。計数はSNAベース、一般政府。 
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（注） 〔 　〕内は定員ベースの人員。また、シャドー部分　は、平成16年度から設置・分掌された部署等。 
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（注）　それぞれのURL及びその掲載内容は、平成16年4月現在のものであり、それぞれの機関等において変更される場合が

ある。 
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