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日
本
国
債
は
大
丈
夫
か

�
財
政
健
全
化
と
国
債
管
理
政
策
の
行
方
�

富

田

俊

基

関
理
事
長

お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�

本
日
の
�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
は
�
御
案
内
し
ま
し
た

よ
う
に
�
株
式
会
社
野
村
総
合
研
究
所
研
究
理
事
の
富
田
俊
基

様
を
お
招
き
し
て
�
�
日
本
国
債
は
大
丈
夫
か
�
財
政
健
全
化

と
国
債
管
理
政
策
の
行
方
�
�
と
い
う
題
で
お
話
を
い
た
だ
く

こ
と
に
し
て
お
り
ま
す
�

富
田
様
の
御
略
歴
は
お
配
り
し
て
お
り
ま
す
し
�
大
変
著
名

な
方
で
ご
ざ
い
ま
す
の
で
�
紹
介
は
簡
単
に
さ
せ
て
い
た
だ
き

ま
す
�
昭
和
四
六
年
に
野
村
総
研
に
御
入
社
に
な
り
�
内
外
の

経
済
調
査
の
い
ろ
い
ろ
な
部
分
を
御
担
当
に
な
り
ま
し
て
�
そ

の
間
�
ブ
ル
ッ
キ
ン
グ
ス
研
究
所
等
に
も
派
遣
さ
れ
る
と
い
う

御
経
験
を
し
て
お
ら
れ
ま
す
が
�
一
貫
し
て
研
究
の
お
仕
事
を

続
け
て
こ
ら
れ
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

そ
う
い
う
研
究
所
の
活
動
と
同
時
に
�
財
政
制
度
審
議
会
�

国
債
市
場
懇
談
会
等
の
数
多
く
の
国
債
問
題
に
つ
い
て
の
政
府

の
検
討
の
場
等
に
も
常
に
名
を
連
ね
て
お
ら
れ
ま
す
�
そ
う
い

う
意
味
で
�
現
在
の
国
債
問
題
に
つ
い
て
大
変
精
通
し
た
専
門

家
で
あ
ら
れ
ま
す
�

そ
れ
か
ら
ま
た
�
皆
様
も
御
覧
に
な
っ
た
方
が
お
あ
り
に

な
る
と
思
い
ま
す
が
�
時
事
通
信
等
で
海
外
の
国
債
の
歴
史

等
に
つ
い
て
も
大
変
詳
細
な
研
究
結
果
を
連
載
さ
れ
て
い
ま

す
�
私
も
時
�
感
心
し
て
拝
見
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
�

こ
の
よ
う
な
分
野
に
も
大
変
御
造
詣
が
深
い
わ
け
で
ご
ざ
い

ま
す
�

最
近
�
御
承
知
の
よ
う
に
�
国
債
管
理
の
問
題
が
大
変
大
き

な
関
心
の
的
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�
い
ず
れ
に
い
た
し
ま
し
て

も
�
証
券
市
場
と
し
て
も
�
証
券
業
務
と
し
て
も
�
今
後
国
債

の
問
題
を
常
に
頭
に
置
い
て
動
い
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

時
代
に
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
時
期
に
富
田
様
の
お
話

を
伺
う
こ
と
は
�
大
変
有
意
義
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
お

り
ま
す
�

で
は
�
富
田
様
�
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�
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御
紹
介
を
い
た
だ
き
ま
し
た
野
村
総
合
研
究
所
の
富
田

俊
基
と
申
し
ま
す
�
今
日
は
�
�
日
本
国
債
は
大
丈
夫
か
�

と
い
う
題
で
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

結
論
的
に
申
し
上
げ
ま
す
と
�
�
大
丈
夫
か
ど
う
か
�

と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
�
私
ど
も
日
本
の
民
主
主
義
国

家
の
政
治
の
中
で
決
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�
政
治

が
決
め
る
と
い
う
と
�
何
か
よ
そ
の
こ
と
の
よ
う
に
思
い

が
ち
な
の
で
す
け
れ
ど
も
�
私
ど
も
そ
れ
ぞ
れ
が
現
実
を

い
か
に
認
識
し
�
財
政
健
全
化
を
政
治
の
中
で
い
か
に
確

実
に
実
現
し
て
い
く
か
と
い
う
こ
と
が
�
こ
れ
か
ら
ま
す

ま
す
問
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
思
い
ま
す
�

一
�
国
債
に
つ
い
て
の
四
つ
の
重
要
命

題
ま
ず
�
今
日
の
私
の
話
の
重
要
な
点
を
四
つ
申
し
上
げ

ま
す
�
図
表
+
を
御
覧
く
だ
さ
い
�
�
国
債
に
つ
い
て
の

四
つ
の
重
要
命
題
�
を
示
し
て
い
ま
す
�

�
は
�
金
利
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と

で
す
�
�
フ
ィ
ッ
シ
ャ
�
�
ゴ
�
ル
デ
ン
ル
�
ル
�
と
い

う
堅
苦
し
い
名
前
が
つ
い
て
い
ま
す
が
�
例
え
ば
一
�
年

国
債
の
金
利
の
場
合
に
は
�
向
こ
う
一
�
年
間
の
我
が
国

の
実
質
経
済
成
長
率
は
平
均
的
に
ど
の
程
度
だ
ろ
う
か
と

い
う
�
期
待
成
長
率
�
と
向
こ
う
一
�
年
間
の
�
期
待
イ

ン
フ
レ
率
�
の
合
計
が
�
一
�
年
国
債
の
金
利
に
な
る
と

い
う
考
え
方
で
す
�
現
時
点
で
は
�
一
�
年
国
債
の
金
利

は
一
�
四
�
程
度
で
す
�
ま
た
�
去
年
か
ら
物
価
連
動
国

債
が
発
行
さ
れ
て
い
ま
す
�
物
価
連
動
国
債
は
償
還
年
限

が
一
�
年
で
す
が
�
こ
の
物
価
連
動
国
債
の
金
利
は
�
向

こ
う
一
�
年
間
の
経
済
成
長
率
を
マ
�
ケ
ッ
ト
は
ど
の
よ

う
に
見
て
い
る
か
を
示
し
て
い
ま
す
�
こ
れ
が
大
体
�
�

七
�
程
度
で
す
�

し
た
が
っ
て
�
現
在
の
国
債
市
場
の
参
加
者
�
投
資
家

は
�
日
本
の
向
こ
う
一
�
年
間
の
名
目
成
長
率
は
一
�
四
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�
程
度
で
�
実
質
経
済
成
長
率
が
�
�
七
�
程
度
だ
ろ
う

と
見
て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�
こ
れ
が
�
マ
�
ケ
ッ
ト

が
示
す
日
本
経
済
の
中
期
的
な
姿
で
あ
り
ま
す
�

も
ち
ろ
ん
�
こ
の
マ
�
ケ
ッ
ト
の
見
通
し
は
�
事
後
的

に
間
違
う
こ
と
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
�
し
か
し
�
過

去
に
極
め
て
大
き
く
間
違
っ
た
の
は
�
今
か
ら
一
�
�
年

近
く
前
で
す
�
一
九
一
四
年
に
第
一
次
世
界
大
戦
が
勃
発

し
ま
す
が
�
そ
の
直
前
に
�
イ
ギ
リ
ス
の
金
利
は
上
が
っ

た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
ド
イ
ツ
や
フ
ラ
ン
ス
の
金
利
は
ま

だ
低
下
し
て
い
ま
し
た
�
し
た
が
っ
て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
が

い
つ
も
完
全
に
予
想
で
き
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
す
け
れ

ど
も
�
金
利
と
い
う
も
の
は
�
一
�
年
債
で
あ
れ
ば
向
こ

う
一
�
年
間
の
名
目
経
済
成
長
率
を
マ
�
ケ
ッ
ト
が
ど
う

予
想
し
て
い
る
か
を
示
す
も
の
で
あ
る
と
い
え
ま
す
�

�
の
命
題
は
�
�
国
債
は
そ
の
国
の
中
で
は
最
も
信
用

力
の
あ
る
金
融
資
産
で
あ
る
�
と
い
う
こ
と
で
す
�
我
が

国
の
中
に
お
い
て
一
番
金
利
が
低
い
の
も
国
債
で
す
�
こ

日本国債は大丈夫か
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図表 +

世界史の中でも稀に見る超低金利が続いているので� 巨額の財政赤字を発生させ
つづけていても� まだまだ大丈夫だと思い込みがちである� 財政がサスティナブル
�持続可能� でなくなり� 政府が債務超過に陥るようなことは� この国から空気が
なくなるのと同様に想像だにできないということなのであろう�
しかし� 国債が低い金利で発行できているからといって� 財政がサステ�ナブル

であるとは断定できない� 二�世紀末日本の銀行危機では� 債務超過の銀行であっ
ても� 資金繰りがついている限りは健全に見えたが� 極めて短期間で破綻に至った
ことを想起するべきである� このため� たとえささいなマ�ケットの警告であって
も� それに耳を傾けねばならない�
国債についての .つの重要命題

� 金利についてのフィッシャ��ゴ�ルデンル�ル
� 国債金利はその国の過去と未来を凝縮している�
国債は国内では最も安全な資産だが� 国際市場では信用力格差がつく�

� 国債残高は将来のプライマリ�黒字の割引現在価値以下か�
� 財政再建は国民の政治的意志に関わっている�



の
リ
ス
ク
フ
リ
�
の
国
債
金
利
を
ベ
�
ス
に
し
て
�
他
の

金
融
資
産
の
金
利
が
リ
ス
ク
に
応
じ
て
決
ま
っ
て
く
る
と

い
う
構
造
に
な
っ
て
い
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
国
債
は
�
そ
の
国
の
中
で
は
一
番
信
用
力

が
高
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
国
際
的
に
見
る
と
�
信
用
力

に
格
差
が
つ
い
て
い
ま
す
�
我
が
国
の
場
合
�
九
八
年
の

半
ば
か
ら
日
本
国
債
の
国
際
的
な
信
用
力
が
低
下
し
て
き

ま
し
た
�

�
は
�
国
債
残
高
に
つ
い
て
は
�
一
七
年
度
末
の
長
期

国
債
残
高
が
五
三
八
兆
円
に
な
る
見
通
し
で
す
が
�
将
来

の
プ
ラ
イ
マ
リ
�
黒
字
�
国
債
の
利
払
い
費
を
除
い
た
と

こ
ろ
の
財
政
黒
字
�
の
無
限
の
流
列
と
比
較
し
て
�
ど
ち

ら
が
大
き
い
か
と
い
う
こ
と
が
問
わ
れ
て
い
ま
す
�
つ
ま

り
�
日
本
と
い
う
国
が
こ
れ
か
ら
未
来
永
劫
続
く
と
し
た

ら
�
未
来
永
劫
の
プ
ラ
イ
マ
リ
�
黒
字
の
現
在
価
値
と
国

債
残
高
の
大
き
さ
は
い
ず
れ
が
大
き
い
の
か
と
い
う
こ
と

で
す
�
こ
れ
が
�
厳
密
に
問
わ
れ
た
と
き
の
�
国
債
は
大

丈
夫
か
�
と
い
う
問
い
に
答
え
ね
ば
な
ら
な
い
答
え
で

す
�こ

の
点
に
つ
い
て
は
�
ま
た
後
で
お
話
し
た
い
と
思
い

ま
す
け
れ
ど
も
�
�
の
命
題
は
こ
う
い
う
意
味
で
あ
り
ま

す
��

は
�
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た
よ
う
に
�
独
裁
者
が
決
め

る
の
で
は
な
く
�
民
主
主
義
の
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
ど
の
よ

う
に
財
政
健
全
化
を
行
っ
て
い
く
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り

ま
す
�

以
上
の
四
つ
の
命
題
を
国
債
に
関
す
る
命
題
と
し
て
示

し
て
い
ま
す
�

�
の
�
フ
ィ
ッ
シ
ャ
�
�
ゴ
�
ル
デ
ン
ル
�
ル
�
に
つ

い
て
足
元
の
金
利
状
況
を
確
認
す
る
た
め
�
図
表
,
に
九

	
年
代
以
降
の
日
米
独
の
一
	
年
国
債
の
金
利
の
推
移
を

グ
ラ
フ
で
示
し
て
い
ま
す
�
日
本
国
債
の
金
利
は
�
九
	

年
九
月
二
六
日
の
八
�
二
三
五


が
ピ
�
ク
で
す
�
そ
れ

以
降
ず
っ
と
低
下
を
続
け
て
お
り
�
二
	
	
三
年
六
月
一
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二
日
に
は
�
�
四
四
�
に
ま
で
低
下
し
ま
し
た
�
こ
の
直

前
に
は
�
グ
リ
�
ン
ス
パ
ン
米
国
連
銀
議
長
か
ら
�
ア
メ

リ
カ
に
お
い
て
も
デ
フ
レ
が
懸
念
さ
れ
る
と
い
う
発
言
が

あ
り
�
日
本
国
債
も
大
幅
に
金
利
を
低
下
さ
せ
ま
し
た
�

過
去
の
低
金
利
に
つ
い
て
は
�
歴
史
上
観
測
で
き
た
事

例
は
余
り
あ
り
ま
せ
ん
�
こ
れ
ま
で
一
番
低
い
金
利
と
い

わ
れ
て
い
る
の
が
�
一
六
一
�
年
代
の
ジ
ェ
ノ
バ
共
和
国

の
金
利
で
す
が
�
そ
れ
で
も
一
�
一
二
五
�
か
ら
二
�
の

水
準
で
し
た
�
し
た
が
っ
て
�
そ
れ
か
ら
見
て
も
�
現
状

は
極
め
て
低
い
金
利
に
な
っ
て
い
る
と
い
え
ま
す
�
グ
ラ

フ
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
�
日
本
国
債
の
金
利
は
�
単

に
日
本
の
要
因
だ
け
で
動
い
て
い
る
の
で
は
な
く
て
�
ア

メ
リ
カ
の
金
利
の
影
響
を
強
く
受
け
て
推
移
し
て
き
た
こ

と
が
窺
え
る
か
と
思
い
ま
す
�

こ
う
し
た
主
要
国
の
金
利
低
下
の
背
景
に
つ
い
て
は
�

今
日
は
余
り
詳
し
く
お
話
し
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
冷
戦
が

終
焉
し
て
�
世
界
レ
ベ
ル
で
大
き
な
産
業
構
造
の
変
化
が

図表 , 日米独の+*年国債利回り

日本国債は大丈夫か
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起
こ
っ
た
こ
と
が
背
景
に
あ
る
と
私
は
理
解
し
て
い
ま

す
�
そ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
か
と
い
え
ば
�
極
め
て
安
価

で
豊
富
な
労
働
力
が
市
場
経
済
に
参
入
し
て
き
た
こ
と
か

ら
�
そ
れ
ら
の
安
価
な
労
働
力
の
存
在
す
る
国
�
地
域
に

先
進
国
の
先
端
的
な
技
術
が
移
植
さ
れ
�
極
め
て
安
価
な

製
品
が
大
量
に
生
産
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と

で
す
�
そ
の
動
き
は
�
現
在
も
ま
だ
続
い
て
い
る
よ
う
に

思
い
ま
す
�

例
え
ば
�
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
�
大
統
領
選
挙
中
に
ケ

リ
�
民
主
党
大
統
領
候
補
は
賃
金
の
引
き
上
げ
を
強
く
求

め
ま
し
た
が
�
御
案
内
の
と
お
り
の
選
挙
結
果
に
な
り
ま

し
た
し
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
も
�
賃
金
を
据
え
置
い

た
ま
ま
で
労
働
時
間
を
長
期
化
す
る
動
き
が
強
く
な
っ
て

き
て
い
ま
す
�
マ
ク
ロ
的
に
い
え
ば
�
労
働
分
配
率
が
さ

ら
に
低
下
を
続
け
る
�
労
働
生
産
性
が
上
昇
し
�
労
働
分

配
率
が
低
下
す
る
中
で
�
製
品
価
格
が
さ
ら
に
低
下
傾
向

を
強
め
て
い
る
と
い
う
の
が
現
在
の
姿
で
あ
り
ま
す
�
そ

れ
を
デ
フ
レ
と
呼
ぶ
方
も
お
ら
れ
ま
す
が
�
む
し
ろ
も
っ

と
大
き
な
規
模
の
�
一
世
紀
ぶ
り
位
に
生
じ
た
構
造
変
化

で
あ
る
と
い
え
ま
す
�
も
っ
と
い
え
ば
�
第
一
次
世
界
大

戦
か
ら
冷
戦
の
終
焉
ま
で
の
極
め
て
規
制
が
多
い
時
代
�

国
境
の
壁
が
高
か
っ
た
時
代
が
大
き
く
変
わ
っ
た
と
い
う

の
が
一
九
九
�
年
代
以
降
の
世
界
経
済
の
動
き
で
す
�
金

利
に
つ
い
て
も
�
我
が
国
は
特
に
低
い
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
�
他
の
国
に
お
い
て
も
同
じ
よ
う
に
低
下
傾
向
を
強
め

て
い
ま
す
が
�
そ
の
背
景
を
認
識
し
て
お
く
必
要
が
あ
る

と
思
い
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
�
金
利
が
極
め
て
低
い
の
で
�
�
の
命
題

で
あ
り
ま
す
国
際
的
な
信
用
力
格
差
は
�
目
を
こ
ら
し
ま

せ
ん
と
な
か
な
か
観
測
す
る
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
�
し
か

し
な
が
ら
�
日
本
国
債
に
は
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
求
め

ら
れ
て
い
る
状
況
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
次
に
説
明
し
た

い
と
思
い
ま
す
�

証券レビュ� 第./巻第 /号
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二
�
マ
�
ケ
ッ
ト
が
み
る
財
政
危
機
の

現
状

図
表
-
の
グ
ラ
フ
は
�
国
債
残
高
の
経
済
規
模
に
対
す

る
比
率
を
示
し
た
も
の
で
す
�
グ
ラ
フ
を
御
覧
い
た
だ
く

と
お
分
か
り
の
よ
う
に
�
二
�
�
三
年
度
末
�
二
�
�
四

年
三
月
�
で
は
�
も
う
既
に
経
済
規
模
に
対
し
て
一
�
四

倍
に
ま
で
上
昇
し
て
い
ま
す
�
過
去
を
振
り
返
り
ま
す

と
�
こ
の
水
準
の
レ
ベ
ル
と
し
て
は
�
一
九
四
二
年
の
一

�
五
�
�
一
九
四
三
年
の
一
三
三
�
を
上
回
っ
て
お
り
�

四
四
年
の
二
�
四
�
に
だ
ん
だ
ん
近
く
な
っ
て
い
る
の
が

現
実
の
姿
で
す
�
四
三
年
と
い
う
の
は
ど
う
い
う
年
だ
っ

た
か
と
い
え
ば
�
ガ
ダ
ル
カ
ナ
ル
か
ら
撤
退
を
迫
ら
れ
た

年
で
す
�
も
う
敗
戦
の
色
濃
い
時
期
と
同
時
水
準
に
現
在

は
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
し
か
も
�
グ
ラ
フ
に
あ

り
ま
す
よ
う
に
�
経
済
規
模
に
対
す
る
国
債
残
高
の
比
率

図表 - 日米の国債残高対 GDP比

�注� 短期債務�借入金を含む
�出所� �本邦主要経済統計� �日本銀行統計局�� �日銀経済統計年報� �日本銀行調査統計局�� �国

債統計年報� �大蔵省��
GDPは� http://w-.access.gpo.gov/usbudget/fy,**-/hist.html� ただし� +3-3年まではア

メリカ歴史統計 �年次� による�

日本国債は大丈夫か
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は
�
九
�
年
代
に
戦
時
中
と
同
じ
位
の
急
角
度
で
上
昇
し

て
き
た
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
状
況
で
欧
米
の
格
付
会
社
は
日
本
国
債
の

格
下
げ
を
行
い
�
ボ
ツ
ワ
ナ
以
下
に
格
付
け
し
た
わ
け
で

す
�
そ
れ
が
正
し
い
か
ど
う
か
と
い
う
事
の
当
否
は
別
に

し
て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
は
格
下
げ
さ
れ
た
状
態
を
織
り
込
ん

で
動
い
て
き
ま
し
た
�

図
表
.
の
表
は
�
�
ソ
ブ
リ
ン
�
ク
レ
ジ
ッ
ト
�
デ

フ
ォ
ル
ト
�
ス
ワ
ッ
プ
�
を
示
し
て
い
ま
す
が
�
少
し
や

や
こ
し
い
指
標
で
す
け
れ
ど
も
�
要
は
�
そ
の
国
の
信
用

力
が
さ
ら
に
低
下
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
�
マ
�
ケ
ッ

ト
で
は
�
人
�
が
さ
ら
に
低
下
し
そ
う
だ
と
思
い
�
あ
る

い
は
上
昇
し
そ
う
だ
と
思
っ
た
場
合
に
取
引
量
が
増
え
ま

す
�
こ
の
指
数
を
御
覧
い
た
だ
き
ま
す
と
�
ブ
ラ
ジ
ル
�

メ
キ
シ
コ
�
日
本
�
フ
ィ
リ
ピ
ン
�
南
ア
フ
リ
カ
と
い
う

順
番
に
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
�
そ
の
国
の
国
債
の
金

利
が
格
付
や
あ
る
い
は
投
資
家
が
考
え
て
い
る
と
こ
ろ
の

証券レビュ� 第./巻第 /号

� 2 �

図表 . ソブリン�クレジット�デフォルト�スワップ取引
Concentration of quotes on sovereign CDSs

Average rating+

,**-

B
BBB
A�

BB
BBB

BB
BBB�

A�
A�

B
B�

BBB�
�

BBB�
BB
�

�

�
+ End�year average of Moody’s and Standard & Poor’s ratings from CreditTrade transactions. Table ,

�出所� Packer, Frank and Chamaree Suthiphongchai, �Soverign Credit Default Swaps,� BIS

Quarterly Review, Dec. ,**-.

,**,

B
BBB
A�

BB�
BBB�

BB
BBB�

A�
A�

B
B�

BBB�
�

BBB�
BB
�

�

�

,**+

B�
BBB�

AA�
BB�
BBB�

BB
BBB�

BBB
BBB�

B�
B

BBB
�

BBB�
B�
�

�

�

,***

B�
BBB�
AA�
BB�
BBB�

BB
BBB�

BBB
BBB�

B
B�

BBB
B�
BB�

B�
�

�

�

Percentage

+,.,
++./

0.+
/.3
/.-
..2
..-
..,
..+
..*
-.3
-./
-./
-.,
-.+

,*.-

3*./

+**.*

Number of quotes
Total

.,/3-

.,--/
,,-+-
,,,*0
,,*+,
+,13/
+,0+1
+,/3.
+,/.-
+,.3,
+,.1,
+,-,2
+,-+2
+,,+.
+,+/-
1,0/+

-.,*11

-1,0-0

,**-

202
3--
,*/
,*3
02-
//0

0,
,21
.,*
-+3
-2*

2/
0

-1
-11

,,.+1

1,*/-

1,2..

,**,

+,,3-
+,0..

0,2
.-0
1+1
2*+
+.*
+-2
.*0
.31
.1/
,/0

*
+,+
-0/

,,,*1

3,,+2

+*,+,.

,**+

+,-/,
+,*+*
+,*0,

1.*
/+2
-./
01,
0-0
-22
/,+
.1+
02/
.0+
/0,
-3/

+,1+1

+*,,2-

++,/-/

,***

+,*2*
1.2
.+2
2,+

3.
3-

1.-
/--
-,3
+//
+.0
-*,
2/+
.3.

+0
+,-+*

1,/,-

2,+--

Name

Brazil
Mexico
Japan
Philippines
South Africa
Colombia
China
Korea
Poland
Venezuela
Turkey
Malaysia
Argentina
Thailand
Russia
Other countries
All emerging
markets

Total



デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
に
適
合
し
た
も
の
か
�
両
者
の
不
一
致

を
調
整
し
よ
う
と
い
う
こ
と
で
取
引
が
行
わ
れ
て
い
ま
す

が
�
そ
の
取
引
量
を
示
し
た
も
の
で
あ
り
ま
す
�
我
が
国

は
�
二
�
�
�
年
か
ら
二
�
�
三
年
の
平
均
で
見
て
上
位

三
位
に
入
っ
て
い
ま
す
�
よ
り
詳
し
く
御
覧
い
た
だ
き
ま

す
と
�
と
り
わ
け
二
�
�
一
年
の
取
引
量
が
多
く
な
っ
て

い
ま
す
�
そ
の
と
き
に
は
メ
キ
シ
コ
を
抜
い
て
�
ブ
ラ
ジ

ル
に
次
い
で
第
二
位
で
あ
り
ま
し
た
�
な
ぜ
取
引
量
が
多

か
っ
た
か
と
申
し
ま
す
と
�
二
�
�
一
年
の
暮
れ
に
は
�

日
本
国
債
の
格
下
げ
が
さ
ら
に
行
わ
れ
る
だ
ろ
う
と
い
う

観
測
が
非
常
に
多
く
な
っ
て
お
り
�
そ
の
当
時
日
本
国
債

に
求
め
ら
れ
た
上
乗
せ
金
利
で
は
不
十
分
だ
と
い
う
投
資

家
が
非
常
に
多
く
な
っ
た
�
そ
れ
で
�
デ
フ
ォ
ル
ト
の
リ

ス
ク
の
部
分
だ
け
売
っ
て
お
こ
う
と
い
う
人
が
非
常
に
増

え
た
と
い
う
こ
と
で
す
�
で
は
そ
の
後
ど
う
な
っ
た
か
と

い
い
ま
す
と
�
二
�
�
二
年
�
二
�
�
三
年
の
取
引
量
は

減
り
ま
し
た
�
し
か
し
�
減
っ
た
と
い
う
こ
と
は
�
日
本

国
債
の
信
用
力
が
高
ま
っ
た
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
の
で

す
�
も
う
日
本
国
債
の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
に
見
合
う
だ

け
の
上
乗
せ
金
利
が
き
ち
ん
と
乗
っ
て
い
ま
す
よ
と
い
う

こ
と
が
マ
�
ケ
ッ
ト
で
表
明
さ
れ
た
に
す
ぎ
ま
せ
ん
�
と

い
う
こ
と
は
�
現
在
の
ボ
ツ
ワ
ナ
以
下
の
格
付
が
こ
れ
以

上
低
下
す
る
こ
と
も
な
い
だ
ろ
う
し
�
逆
に
格
付
け
が
上

が
る
こ
と
も
な
い
だ
ろ
う
と
マ
�
ケ
ッ
ト
は
見
て
い
る
と

い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
そ
の
よ
う
に
マ
�
ケ
ッ
ト
は
非

常
に
シ
ビ
ア
に
見
て
い
ま
す
�

で
は
�
そ
れ
が
具
体
的
に
ど
う
あ
ら
わ
れ
て
い
る
か
と

い
う
こ
と
で
す
が
�
図
表
/
を
御
覧
く
だ
さ
い
�
こ
れ

は
�
日
本
と
ド
イ
ツ
の
円
建
て
の
政
府
保
証
債
の
金
利
を

比
べ
た
も
の
で
す
�
ど
ち
ら
も
円
建
て
で
す
�
そ
し
て
�

ど
ち
ら
も
政
府
保
証
債
で
す
�
満
期
も
ほ
と
ん
ど
同
じ
で

す
�
日
本
国
政
府
の
保
証
す
る
円
建
債
の
金
利
は
�
ド
イ

ツ
政
府
が
保
証
す
る
金
利
よ
り
も
高
い
の
で
す
�
わ
ず
か

五
ベ
�
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
�
�
�
�
五
�
で
す
が
�
分
母
も

日本国債は大丈夫か
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�
�
七
�
程
度
と
い
う
非
常
に
低
い
中
で
�
�
�
五
�
上

乗
せ
金
利
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
で
す
�
グ
ラ
フ
の
上
の

線
が
�
政
策
投
資
銀
行
が
発
行
し
た
日
本
国
政
府
の
政
府

保
証
債
で
す
�
こ
れ
は
政
策
投
資
銀
行
で
な
く
て
も
道
路

公
団
で
も
同
じ
こ
と
に
な
り
ま
す
�
日
本
政
府
の
政
府
保

証
が
つ
い
て
い
る
債
券
の
金
利
は
こ
の
よ
う
な
状
態
で

す
�
そ
し
て
�
下
の
線
が
ド
イ
ツ
の
復
興
金
融
公
庫
�
K

f
W
�
で
す
�
K
f

W
が
発
行
し
た
円
建
て
の
政
府
保
証

債
の
金
利
で
す
�
そ
の
金
利
差
が
ス
プ
レ
ッ
ド
と
し
て
示

さ
れ
て
お
り
ま
す
�
非
常
に
目
を
凝
ら
さ
な
い
と
分
か
ら

な
い
ほ
ど
小
さ
い
の
で
す
が
�
低
い
金
利
に
対
し
て
比
較

的
大
き
な
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
も
う
既
に
付
け
ら
れ
て

い
る
と
認
識
せ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
�
私
は
�
こ
れ
ま
で
円

建
て
の
イ
タ
リ
ア
国
債
と
同
じ
満
期
の
日
本
国
債
�
あ
る

い
は
円
建
て
の
ス
ペ
イ
ン
国
債
と
同
じ
満
期
の
日
本
国
債

の
金
利
を
比
べ
て
�
日
本
国
債
の
金
利
の
方
が
高
い
と
い

う
こ
と
を
検
証
し
て
き
ま
し
た
が
�
も
う
イ
タ
リ
ア
や
ス

図表 / 日本政策投資銀行とドイツ復興開発金融公庫 �円建て�

�注� 日本政策投資銀行債はク�ポン+41/�� 償還,*+*年 0月� ドイツ復興開発金融公庫債はク�
ポン+41/�� 償還,*+*年 -月�

�出所� Bloomberg
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ペ
イ
ン
の
円
建
国
債
は
�
繰
上
償
還
が
な
さ
れ
て
�
現
在

で
は
�
日
本
国
債
と
比
較
す
る
も
の
が
な
く
な
っ
て
し
ま

い
ま
し
た
の
で
�
こ
の
グ
ラ
フ
で
御
紹
介
し
た
よ
う
な
政

府
保
証
債
で
の
比
較
し
か
で
き
な
い
状
態
に
な
っ
て
い
ま

す
�
し
か
し
�
明
ら
か
に
上
乗
せ
金
利
が
求
め
ら
れ
て
い

る
こ
と
�
そ
れ
が
先
ほ
ど
の
ソ
ブ
リ
ン
�
ク
レ
ジ
ッ
ト
�

デ
フ
ォ
ル
ト
�
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
と
こ
ろ
で
御
紹
介
し
た

よ
う
に
�
マ
�
ケ
ッ
ト
と
し
て
は
非
常
に
取
引
量
が
練
れ

て
い
る
中
で
こ
う
し
た
上
乗
せ
金
利
が
求
め
ら
れ
て
い
る

と
い
う
事
実
を
我
�
は
ま
ず
認
識
し
て
お
く
必
要
が
あ
る

と
い
う
こ
と
で
す
�

三
�
明
治
期
の
国
債
の
海
外
市
場
に
お

け
る
評
価

実
は
�
こ
れ
と
ま
っ
た
く
同
じ
こ
と
が
明
治
初
年
の
日

本
に
も
起
こ
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
を
次
に
申
し
上
げ
た

い
と
思
い
ま
す
�
そ
の
当
時
は
�
金
利
も
非
常
に
高
か
っ

た
の
で
�
非
常
に
明
確
な
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
つ
い
て

い
ま
し
た
�
し
た
が
っ
て
�
現
在
の
日
本
の
状
態
が
よ
り

分
か
り
や
す
い
形
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
御
紹
介

し
た
い
と
思
い
ま
す
�
図
表
0
の
グ
ラ
フ
を
御
覧
く
だ
さ

い
�
明
治
三
年
に
ロ
ン
ド
ン
に
お
い
て
最
初
の
日
本
国
債

が
発
行
さ
れ
ま
し
た
�
そ
の
と
き
の
表
面
利
率
は
九
�
で

し
た
�
そ
の
日
本
国
債
の
マ
�
ケ
ッ
ト
に
お
け
る
流
通
利

回
り
の
推
移
が
一
番
左
側
の
上
か
ら
徐
�
に
八
�
に
低
下

し
て
い
る
グ
ラ
フ
と
し
て
描
か
れ
て
い
ま
す
�
そ
の
次

に
�
明
治
六
年
�
一
八
七
三
年
�
に
七
�
利
付
国
債
を
発

行
し
ま
し
た
�
そ
の
金
利
が
グ
ラ
フ
の
中
ほ
ど
に
ポ
ン
ド

建
て
日
本
国
債
と
し
て
描
か
れ
て
い
ま
す
�
そ
の
後
�
一

八
九
七
年
に
�
日
本
は
金
本
位
制
に
移
行
し
ま
す
�
そ
れ

で
国
際
的
な
信
用
が
高
ま
っ
て
�
五
�
利
付
国
債
を
ロ
ン

ド
ン
で
売
却
す
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
�
し
か
し
�
当
時

の
ロ
ン
ド
ン
�
つ
ま
り
イ
ギ
リ
ス
の
金
利
は
�
こ
の
グ
ラ

日本国債は大丈夫か
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フ
の
一
番
下
に
ず
っ
と
這
う
よ
う
に
動
い
て
い
ま
す
け
れ

ど
も
�
大
体
三
�
台
で
推
移
し
て
い
ま
し
た
�
つ
ま
り
�

日
本
の
一
番
最
初
の
国
債
�
明
治
三
年
の
国
債
�
は
�
イ

ギ
リ
ス
の
コ
ン
ソ
ル
国
債
に
対
し
て
非
常
に
大
き
な
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
求
め
ら
れ
た
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
�
こ
の
年
の
イ
ギ
リ
ス
国
債
の
金
利
は
�
こ
こ
に
あ
り

ま
す
よ
う
に
�
一
八
七
�
年
は
大
体
三
�
二
か
ら
三
�
四

パ
�
セ
ン
ト
程
度
で
推
移
し
て
い
た
の
で
�
そ
れ
と
日
本

国
債
の
流
通
利
回
り
九
�
と
の
間
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
極
め

て
大
き
か
っ
た
と
い
え
ま
す
�
し
か
も
�
日
本
は
�
こ
の

国
債
の
担
保
に
�
日
本
の
す
べ
て
の
海
外
か
ら
の
輸
入
品

に
対
す
る
関
税
を
担
保
に
入
れ
ま
し
た
�
日
本
の
二
番
目

の
外
債
は
�
お
米
を
担
保
に
出
し
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�

そ
れ
で
も
表
面
利
率
は
七
�
で
し
た
�
し
か
し
�
金
本
位

制
度
に
な
っ
て
�
五
�
利
付
国
債
は
無
担
保
で
売
却
す
る

こ
と
が
で
き
た
の
で
す
�
そ
の
よ
う
な
推
移
に
な
っ
て
い

ま
す
が
�
申
し
上
げ
た
い
点
は
�
イ
ギ
リ
ス
国
債
と
の
金

図表 0 ポンド建て日本国債とコンソル金利

�注 + � 金利はロンドン�タイムズ紙に掲載された各月末の国債価格でク�ポンレ�トを除した値�
�注 , � +21*年 0月から1-年 ,月までは+21*年発行の償還期間+-年の 3�国債� +21-年 .月から31

年 0月までは+21-年発行の 1�国債� 31年 2月以降は� +231年 0月にロンドン市場に売却さ

れた償還期間/-年の /�国債の金利�
�出所� ポンド建て日本国債の金利はヘブライ大学の Yishay Yafeh教授より提供を受けた�
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利
差
で
す
�
な
お
�
補
足
的
に
申
し
上
げ
ま
す
と
�
グ
ラ

フ
の
一
番
右
に
出
て
お
り
ま
す
五
�
利
付
国
債
は
�
一
八

九
七
年
に
ロ
ン
ド
ン
で
売
却
さ
れ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�

そ
の
後
�
一
九
�
四
年
に
金
利
が
急
に
跳
ね
上
が
っ
て
い

ま
す
�
こ
れ
は
日
露
開
戦
直
前
の
と
き
で
す
�
一
九
�
五

年
五
月
に
日
本
海
海
戦
で
日
本
は
ロ
シ
ア
に
勝
つ
の
で
す

け
れ
ど
も
�
そ
の
と
き
に
金
利
が
ま
た
急
に
下
が
っ
て
い

ま
す
�
こ
の
よ
う
に
日
本
国
債
の
償
還
確
実
性
を
投
資
家

が
ど
う
見
る
か
に
よ
っ
て
�
金
利
が
変
動
す
る
と
い
う
こ

と
が
当
時
か
ら
起
こ
っ
て
い
た
の
で
す
�
昔
は
投
資
技
術

も
発
達
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
�
い
い
か
げ
ん
な
相
場

だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
が
ち
な
の
で
す
が
�
そ
う

で
は
な
く
て
�
む
し
ろ
そ
の
国
の
カ
ン
ト
リ
�
リ
ス
ク
を

厳
密
に
見
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
分
か
り
ま
す
�
そ
れ
と

同
時
に
�
各
国
に
お
い
て
規
制
が
な
く
�
資
本
移
動
が
自

由
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
�
投
資
家
の
投
資
判
断
力
が
一
層

問
わ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
も
な
っ
て
い
た
と
思
わ
れ
ま

す
�図

表
1
に
は
�
明
治
三
年
�
一
八
七
�
年
�
に
日
本
の

最
初
の
国
債
が
発
行
さ
れ
た
年
に
�
ロ
ン
ド
ン
で
発
行
さ

れ
た
外
債
の
金
利
を
示
し
て
い
ま
す
�
日
本
国
債
は
表
面

金
利
九
�
�
発
行
価
格
九
八
円
で
発
行
し
た
の
で
す
が
�

他
の
国
は
�
ホ
ン
ジ
ュ
ラ
ス
以
外
は
日
本
よ
り
も
ク
�
ポ

ン
が
低
く
か
っ
た
の
で
す
�
極
め
て
乱
暴
に
申
し
上
げ
ま

す
と
�
現
在
日
本
国
債
は
ボ
ツ
ワ
ナ
以
下
の
格
付
に
な
っ

て
い
る
と
申
し
上
げ
ま
し
た
が
�
当
時
も
日
本
は
ホ
ン

ジ
ュ
ラ
ス
よ
り
信
用
力
が
高
か
っ
た
だ
け
と
い
う
状
態

だ
っ
た
の
で
す
�
確
か
に
日
本
国
内
で
経
済
活
動
を
行
う

企
業
や
家
計
は
非
常
に
立
派
に
な
り
ま
し
た
け
れ
ど
も
�

日
本
の
税
の
負
担
率
は
先
進
国
の
中
で
飛
び
抜
け
て
低

く
�
そ
の
一
方
で
�
急
速
な
高
齢
化
が
進
展
す
る
今
日
の

日
本
と
�
当
時
の
明
治
政
府
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
さ
と
の

対
比
に
お
い
て
�
ど
れ
だ
け
の
差
が
あ
る
か
と
い
う
こ
と

は
誰
に
も
分
か
ら
な
い
こ
と
で
す
け
れ
ど
も
�
少
な
く
と

日本国債は大丈夫か

� +- �



も
マ
�
ケ
ッ
ト
は
こ
の
よ
う
に
見
て
い
た
と
い
う
こ
と
を

御
紹
介
し
た
か
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

と
こ
ろ
で
�
明
治
三
年
に
は
こ
れ
ほ
ど
海
外
で
信
用
力

が
低
か
っ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
明
治
政
府
は
非
常
に
頑

張
り
ま
し
た
�
図
表
2
の
表
は
�
明
治
初
年
度
の
財
政
収

支
を
示
し
た
も
の
で
す
�
明
治
政
府
が
で
き
た
と
き
�
第

一
期
�
慶
応
三
年
か
ら
明
治
元
年
の
一
二
月
ま
で
�
に
お

い
て
は
�
国
債
依
存
度
は
八
六
�
と
非
常
に
高
か
っ
た
�

第
一
期
か
ら
第
四
期
ま
で
の
平
均
で
は
�
六
�
�
程
度
の

国
債
依
存
度
だ
っ
た
の
で
す
�
し
か
し
�
第
五
期
に
な
る

と
三
五
�
に
な
り
�
最
近
の
二
一
世
紀
の
日
本
よ
り
も
国

債
依
存
度
が
低
い
状
態
に
な
っ
て
い
た
の
で
す
�
現
在
の

国
債
依
存
率
は
�
四
割
を
超
え
て
い
ま
す
�
そ
の
後
�
第

七
期
�
第
八
期
に
は
財
政
は
黒
字
化
し
て
い
ま
す
�
そ
れ

も
�
国
内
に
お
い
て
歳
出
が
増
え
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
�

そ
れ
以
上
に
税
収
を
確
保
す
る
道
を
ど
ん
ど
ん
整
え
て

い
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
歳
出
に
つ
い
て
は
�

証券レビュ� 第./巻第 /号
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図表 1 +21*年ロンドンでの外国債の発行状況
�単位� �� +**万ポンド�

発行額
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+
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+*
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+
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�注� 償還条件が不詳のため� 発行金利は永久債として計算 �ク�ポン�発行価格� している	
+21*年のイギリス-�コンソルの金利は� -.+3�から-..*�で推移していた	

�出所� Suzuki, Toshio, 
Japanese Government Loan Issues on the London capital Market

+21*�+3+-.� Athlone Press, +33.	
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明
治
初
年
度
か
ら
明
治
一
�
年
ま
で
の
間
に
�
江
戸
時
代

の
武
士
層
へ
の
秩
禄
を
何
と
六
割
も
削
減
し
ま
し
た
�
そ

れ
に
は
さ
す
が
に
旧
武
士
達
も
抵
抗
し
た
の
で
し
ょ
う
�

そ
れ
が
明
治
一
�
年
の
西
南
戦
役
に
な
っ
て
�
大
量
の
戦

費
が
必
要
に
な
り
�
イ
ン
フ
レ
に
な
り
ま
し
た
�
し
か

し
�
そ
の
後
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
�
一
八

九
七
年
に
は
金
本
位
制
を
導
入
し
て
い
ま
す
が
�
そ
れ
ま

で
の
間
�
ず
っ
と
緊
縮
政
策
を
続
け
て
い
っ
た
の
で
す
�

と
こ
ろ
で
�
こ
の
講
演
会
場
�
東
京
証
券
会
館
�
の
近

く
で
す
け
れ
ど
も
�
蛎
殻
町
と
い
う
と
こ
ろ
に
明
治
初
年

か
ら
東
京
株
式
取
引
所
が
あ
り
ま
し
た
�
そ
こ
で
は
国
債

の
取
引
を
行
っ
て
い
た
の
で
す
�
政
府
は
�
石
高
の
か
わ

り
に
�
国
債
を
秩
禄
公
債
と
し
て
旧
武
士
に
交
付
し
て
い

ま
し
た
�
そ
の
国
債
が
取
引
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
す
�
当
時

取
引
さ
れ
た
の
は
七
�
金
禄
公
債
が
中
心
で
し
た
が
�
一

八
八
�
年
�
明
治
一
三
年
�
一
二
月
�
こ
の
七
�
国
債
の

価
格
は
額
面
の
六
�
�
七
�
ま
で
下
落
し
ま
し
た
�
こ
れ

日本国債は大丈夫か
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図表 2 明治前期の財政収支
�単位� +**万円�

紙幣発行�借入金
歳入合計

20.1�
1,.0�
.1.1�
3.1�

/3.0�
-/.-�
+-.+�
�
�

3.1�
,-.-�

�注� 第 +期 �慶應 -年+,月�明治元年+,月� 第 ,期 �明治 ,年 +月� 3月� 第 -期 �明治 ,年+*

月� -年 3月� 第 .期 �明治 -年+*月� .年 3月� 第 /期� 明治 .年+*月� /年+,月� 第 0

期 �明治 0年 +月�+,月� 第 1期 �明治 1年 +月�+,月� 第 2期 �明治 2年 +月� 0月	
�出所� 
明治前期財政経済史料集成� 第 .巻 �改造社� +3-,年�	
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は
西
南
戦
争
の
影
響
で
す
�
し
か
し
�
そ
の
後
�
財
政
が

黒
字
化
し
�
金
本
位
制
に
移
行
す
る
た
め
に
金
融
も
引
き

締
め
る
中
で
�
国
債
価
格
は
ど
ん
ど
ん
上
昇
し
�
額
面
を

取
り
戻
す
こ
と
に
な
り
ま
し
た
�

昔
の
話
だ
か
ら
い
い
か
げ
ん
だ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
方
も

い
ら
っ
し
ゃ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
実
は
�
調
べ
て
み

れ
ば
み
る
ほ
ど
当
時
の
マ
�
ケ
ッ
ト
は
極
め
て
合
理
的
で

す
�
銀
行
に
国
債
の
売
却
制
限
の
あ
っ
た
�
昭
和
四
�
年

代
あ
る
い
は
五
�
年
代
初
頭
ま
で
の
日
本
の
国
債
市
場
よ

り
も
�
ず
っ
と
合
理
的
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
私
は
見

て
お
り
ま
す
�

四
�
国
際
資
本
移
動
の
推
移

�
明
治
期
か
ら
最
近
ま
で
�

な
ぜ
そ
う
か
と
い
う
と
�
図
表
3
を
御
覧
い
た
だ
き
ま

す
と
お
分
か
り
に
な
り
ま
す
が
�
そ
れ
は
国
際
資
本
移
動

が
極
め
て
活
発
だ
っ
た
か
ら
で
す
�
図
表
3
の
グ
ラ
フ
に

つ
い
て
は
�
棒
グ
ラ
フ
は
経
常
収
支
の
絶
対
額
の
G
D
P

比
を
主
要
国
に
つ
い
て
平
均
し
た
も
の
で
す
�
ア
メ
リ
カ

が
巨
額
の
経
常
赤
字
で
あ
り
�
日
本
が
巨
額
の
経
常
黒
字

で
あ
っ
て
�
非
常
に
不
均
衡
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
が
�

と
り
わ
け
八
�
年
代
以
降
に
盛
ん
に
議
論
さ
れ
ま
し
た
�

実
は
�
歴
史
的
に
見
れ
ば
�
も
っ
と
大
き
な
不
均
衡
が
持

続
し
て
い
た
�
不
均
衡
が
あ
っ
て
も
�
資
本
移
動
が
自
由

で
あ
れ
ば
�
よ
り
大
き
な
投
資
リ
タ
�
ン
を
も
た
ら
す
と

こ
ろ
に
貯
蓄
が
自
由
に
流
れ
て
い
き
ま
す
�
国
境
を
越
え

て
貯
蓄
が
自
由
に
流
れ
る
�
そ
れ
を
見
た
の
が
棒
グ
ラ
フ

の
方
で
す
�
第
一
次
世
界
大
戦
ま
で
の
時
代
は
�
資
本
移

動
が
非
常
に
自
由
で
活
発
で
し
た
�
そ
れ
が
�
第
一
次
世

界
大
戦
か
ら
冷
戦
の
終
焉
ま
で
の
間
に
お
い
て
は
�
各
国

と
も
�
少
な
く
と
も
一
九
七
�
年
代
の
初
め
ま
で
は
�
貿

易
も
規
制
し
て
い
ま
し
た
�
我
が
国
で
も
�
資
本
移
動
が

自
由
に
な
っ
た
の
は
八
�
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
す
�
す

証券レビュ� 第./巻第 /号

� +0 �



な
わ
ち
�
戦
時
体
制
の
下
で
�
お
金
が
自
由
に
流
れ
な
い

中
で
�
非
常
に
い
び
つ
な
相
場
形
成
が
な
さ
れ
�
そ
れ
が

戦
後
も
ず
っ
と
色
濃
く
統
制
的
な
要
素
と
し
て
残
っ
て
い

た
�
そ
し
て
�
冷
戦
の
終
焉
に
よ
り
�
そ
れ
が
よ
う
や

く
�
か
つ
て
の
お
金
も
物
も
人
も
自
由
に
動
け
る
ビ
ク
ト

リ
ア
王
朝
期
の
よ
う
な
時
代
に
戻
り
つ
つ
あ
る
の
が
現
代

で
あ
る
と
見
て
い
い
か
と
思
い
ま
す
�

図
表
+*
は
�
我
が
国
の
対
内
対
外
証
券
投
資
の
経
済
規

模
に
対
す
る
比
率
を
見
た
も
の
で
す
�
資
本
移
動
が
自
由

化
さ
れ
る
ま
で
の
八
�
年
代
ま
で
は
ほ
と
ん
ど
ゼ
ロ
で
し

た
�
八
�
年
代
末
以
降
に
な
っ
て
�
よ
う
や
く
大
き
な
取

引
が
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
�
し
か
し
な
が
ら
�

依
然
と
し
て
�
現
在
で
も
�
経
済
規
模
に
対
す
る
比
率
は

一
倍
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
�
G
D
P
五
�
�
兆
円
に
対

し
て
五
�
�
兆
円
の
資
本
移
動
し
か
あ
り
ま
せ
ん
�
他
の

国
に
つ
い
て
見
ま
す
と
�
ア
メ
リ
カ
は
経
済
規
模
の
二

倍
�
ド
イ
ツ
は
二
�
五
倍
で
あ
り
�
非
常
に
大
き
な
量
の

図表 3 国際資本移動 �貯蓄留保係数と経常収支対 GDP比�

�注 + � 貯蓄留保係数はグロスの投資率をグロス国内貯蓄率と経常収支対 GDP比の差額として計
測� 経常収支対 GDP比は� その絶対値について各国の /ヶ年平均を示す�

�注 , � イギリス� フランス� ドイツ� イタリア� アメリカ� カナダ� 日本� アルゼンチン� オ�
ストラリア� デンマ�ク� ノルウェ�� スウェ�デンの+,カ国�
+32/年以降は OECD “Economic Outlook” �Dec.,**-� より,/�,0カ国を対象に計測�

�出所� Taylor, Alan M. “International Capital Mobility in History: The Saving�Investment
Relationship” NBER WP/1.-�+331��

日本国債は大丈夫か
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取
引
が
な
さ
れ
て
い
ま
す
�
現
在
�
我
が
国
の
株
式
市
場

に
お
い
て
は
売
買
高
の
五
割
位
を
非
居
住
者
が
占
め
て
い

ま
す
け
れ
ど
も
�
国
債
に
つ
い
て
は
そ
れ
ほ
ど
で
は
あ
り

ま
せ
ん
�
他
の
主
要
国
で
は
�
非
居
住
者
が
日
本
よ
り
も

は
る
か
に
大
き
な
比
重
で
国
債
を
取
引
し
て
い
ま
す
�
そ

の
点
を
踏
ま
え
た
上
で
�
明
治
初
期
も
含
め
て
資
本
移
動

が
自
由
で
あ
っ
た
時
代
に
は
�
日
本
国
債
の
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
が
国
内
市
場
で
の
国
債
金
利
に
も
反
映
さ
れ
て
い

た
と
い
う
事
実
の
重
み
を
認
識
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
か
と

思
い
ま
す
�

五
�
国
債
の
保
有
構
造

こ
の
よ
う
に
現
在
の
日
本
で
は
国
債
に
関
す
る
資
本
移

動
は
あ
ま
り
活
発
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
�
そ
の
結
果
�
国

債
の
保
有
構
造
が
ど
う
な
っ
て
い
る
か
を
示
し
た
も
の

が
�
図
表
++
で
す
�
ど
こ
の
国
で
も
国
債
の
保
有
構
造
に

図表+* 日本のグロス対内対外証券投資対 GDP比

�出所� 財政金融統計月報 �大蔵省�� http://www.mof.go.jp/
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は
大
き
な
特
徴
が
あ
り
ま
す

け
れ
ど
も
�
我
が
国
に
お
い

て
は
�
第
一
に
�
民
間
銀
行

と
公
的
部
門
に
保
有
が
集
中

し
て
い
る
と
い
う
特
徴
が
あ

り
ま
す
�
第
二
に
�
非
居
住

者
に
よ
る
国
債
保
有
が
少
な

い
こ
と
で
す
�
図
表
++
は
�

ア
メ
リ
カ
と
対
比
し
た
も
の

で
す
け
れ
ど
も
�
ま
ず
こ
の

表
で
御
注
意
い
た
だ
き
た
い

点
は
�
ア
メ
リ
カ
の
公
的
年

金
は
�
す
べ
て
非
市
場
性
国

債
で
保
有
し
て
い
る
と
い
う

こ
と
で
す
�
図
表
++
の
�
注

/
�
に
あ
り
ま
す
よ
う
に
�

ア
メ
リ
カ
の
市
場
性
国
債
の

日本国債は大丈夫か
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図表++

� 国債の保有構造
+�民間銀行と公的部門に集中
,�非居住者による国債保有が少ない

国債保有状況
�我が国の国債の保有は�米国との対比で見て�民間銀行と公的部門に大きく偏っ
ている一方�非居住者と家計による保有が少ないことに特徴がある�

�民間銀行が信用リスクフリ�の国債を大量に保有するという構造はサスティナ
ブルだろうか�銀行資産に占める国債の比率は,**.年-月末において米国の商業
銀行+�2	に対し�日本の国内銀行は+-�.	
�

�今後とも国債の確実かつ円滑な消化を図るため�個人向け国債の多様化など個
人による国債の保有促進策を積極的に検討すべきである�

�注 + 
 日本は国債 �財投債を含む
 と政府短期証
券 �FBを含む
 の合計� アメリカは連邦
政府保有の非市場性国債を除いた残高�

�注 , 
 アメリカの家計には貯蓄国債の保有分
�+2.2億ドル
 を含んでいる�

�注 - 
 アメリカの生損保�年金には� 個人年金
ファンドと州�地方退職金基金を含む�

�注 . 
 その他公的部門� 日本は郵貯� 簡保� 資
金運用部及び公的非金融法人企業� アメ
リカは� 政府後援企業�

�注 / 
 社会保障基金について� 日本は一般政府
に含む� 国債保有額は,**.年 -月末.+兆
1.*2億円� このほかに旧運用部への預託
金+,/兆-1.,億円がある� アメリカは非
市場性国債を保有しているので� 本表か
ら除外� なお� ,**.年 -月末の非市場性
国債の残高は -兆.*32億ドル�

�出所
 
金融経済統計月報� �日本銀行
�
�Flow of Funds Accounts of the
United States� �FRB
�

日米の国債保有構造

アメリカ
,**..-

+0.-	
,,.2	
-./	

++.-	
2.+	
*.1	

+*.2	
+.,	

-3.3	
2.,	
*.,	
-1,+,
億ドル

�注
 アメリカは政府所有の非市場性国債を除く�
�出所
 
金融経済統計月報� �日本銀行
�

�Flow of Funds Accounts of the
United States� �FRB
�

日本
,**..-

+/.*	
-2./	
,..1	
+*.*	
-.1	
*.,	
,.,	
+.*	
-.2	
1..	

-,.*	
/0*.-
兆円

中央銀行
民間金融機関
民間銀行
生損保�年金
その他金融機関
非金融法人企業
家計
民間非営利団体
海外
一般政府
その他公的部門

国債発行残高



合
計
が
三
�
七
兆
ド
ル
で
あ
る
の
に
対
し
て
�
ア
メ
リ
カ

の
公
的
年
金
は
こ
れ
に
匹
敵
す
る
ぐ
ら
い
の
額
�
三
�
四

兆
ド
ル
�
の
非
市
場
性
国
債
�
つ
ま
り
マ
�
ケ
ッ
ト
で
は

売
買
し
え
な
い
国
債
を
保
有
し
て
い
ま
す
�
つ
ま
り
�
公

的
年
金
が
国
債
を
保
有
し
て
い
て
も
マ
�
ケ
ッ
ト
に
脅
威

と
な
ら
な
い
形
で
保
有
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
ま
す
�
こ

の
表
は
マ
�
ケ
ッ
ト
に
影
響
を
与
え
る
も
の
だ
け
で
比
較

し
て
い
ま
す
が
�
日
本
で
は
�
そ
の
他
公
的
部
門
�
が
非

常
に
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
の
�
そ
の
他
の
公
的
部

門
�
と
は
�
郵
貯
と
年
金
で
す
�
郵
貯
は
�
郵
政
公
社
に

な
っ
て
�
こ
れ
か
ら
民
営
化
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
で
す
け

れ
ど
も
�
郵
貯
と
年
金
は
�
こ
れ
ま
で
政
府
の
中
に
あ
り

な
が
ら
�
自
主
運
用
�
と
称
し
て
�
あ
た
か
も
政
府
の
外

に
あ
る
よ
う
に
資
産
を
運
用
を
し
て
き
ま
し
た
�
単
に
日

本
の
市
場
性
国
債
を
保
有
す
る
だ
け
で
は
な
く
�
外
国
株

や
外
国
債
券
�
日
本
株
も
保
有
し
て
い
た
た
わ
け
で
す
�

非
常
に
巨
額
の
国
債
や
株
式
を
持
っ
て
い
る
こ
と
自
体
が

マ
�
ケ
ッ
ト
に
大
き
な
攪
乱
的
影
響
を
も
た
ら
す
わ
け
で

す
�
幾
ら
慎
重
な
運
用
を
行
う
と
い
っ
て
も
そ
う
い
う
こ

と
に
な
り
か
ね
な
い
�
だ
か
ら
�
ア
メ
リ
カ
に
い
て
は
�

公
的
年
金
は
す
べ
て
非
市
場
性
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る

の
で
す
�
日
本
国
債
の
保
有
構
造
の
特
徴
の
ひ
と
つ
は
�

郵
貯
と
年
金
と
い
う
�
そ
の
他
の
公
的
部
門
�
の
保
有
額

が
大
き
い
と
い
う
点
で
す
�

さ
ら
に
�
図
表
++
の
表
の
上
か
ら
三
行
目
で
す
が
�
い

わ
ゆ
る
�
民
間
銀
行
��
預
金
を
集
め
て
い
る
銀
行
の
保

有
額
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
ア
メ
リ
カ
で
は
わ
ず

か
三
�
五
	
で
す
け
れ
ど
も
�
日
本
で
は
二
四
�
七
	
も

保
有
し
て
い
ま
す
�
こ
こ
で
�
冒
頭
に
申
し
上
げ
た
点
を

思
い
出
し
て
い
た
だ
き
た
い
の
で
す
が
�
国
債
は
そ
の
国

の
中
で
一
番
信
用
力
が
あ
る
�
銀
行
の
預
金
よ
り
も
国
債

の
方
が
信
用
力
が
あ
り
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
極
め
て
大

胆
な
言
い
方
を
し
ま
す
と
�
国
債
よ
り
も
信
用
力
の
低
い

銀
行
が
集
め
た
預
金
を
大
量
の
国
債
に
運
用
し
て
利
益
を
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出
し
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
問
題
が

問
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
�
短
期
の
金
利
が
低

く
�
長
期
の
金
利
が
高
い
�
つ
ま
り
�
イ
�
ル
ド
カ
�
ブ

が
右
上
が
り
に
な
っ
て
い
る
状
態
を
利
用
し
て
長
短
ス
プ

レ
ッ
ド
を
と
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
銀
行
の
信
用
力
が
国
債

よ
り
も
低
い
こ
と
に
よ
る
逆
ザ
ヤ
を
カ
バ
�
す
る
�
そ
う

い
う
運
用
方
針
で
こ
れ
ま
で
や
っ
て
き
た
の
だ
と
思
い
ま

す
�
し
か
し
�
そ
れ
を
ず
っ
と
永
遠
に
続
け
る
こ
と
が
可

能
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
�
疑
問
が
残
り
ま
す
�
ア
メ
リ

カ
の
商
業
銀
行
で
は
�
資
産
に
対
し
て
一
�
八
�
し
か
国

債
を
持
っ
て
い
ま
せ
ん
�
こ
れ
に
対
し
て
�
我
が
国
で
は

民
間
銀
行
は
資
産
の
一
三
�
四
�
を
国
債
で
運
用
し
て
い

る
の
で
す
�
私
は
�
こ
れ
で
も
っ
て
す
ぐ
に
危
険
だ
と
か

い
う
こ
と
を
い
っ
て
い
る
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
�
金
融
の

基
本
的
な
原
則
に
照
ら
し
て
非
常
に
い
び
つ
な
運
用
を

行
っ
て
い
る
こ
と
に
�
我
�
は
ほ
と
ん
ど
気
が
つ
か
ず
に

い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
警
告
の
意
味
で
申
し

上
げ
て
い
る
の
で
す
�

こ
の
よ
う
な
点
か
ら
考
え
て
�
今
後
と
も
個
人
向
け
の

国
債
が
非
常
に
重
要
に
な
っ
て
き
ま
す
�
個
人
向
け
国
債

は
�
現
在
の
一
�
年
国
債
の
金
利
か
ら
理
論
計
算
さ
れ
�

乗
り
か
え
が
自
由
な
�
自
由
と
い
っ
て
も
�
直
前
と
か
二

回
前
ま
で
の
利
子
を
受
け
取
ら
な
い
と
い
う
ペ
ナ
ル

テ
ィ
�
は
つ
き
ま
す
	
商
品
に
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
の
よ

う
に
非
常
に
合
理
的
に
計
算
さ
れ
て
つ
く
ら
れ
た
商
品
で

す
の
で
�
私
は
こ
れ
か
ら
個
人
向
け
国
債
が
非
常
に
増
え

て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�
個
人
向
け
国
債
に
期
待
さ

れ
る
役
割
は
�
こ
れ
ま
で
郵
貯
が
果
た
し
て
い
た
の
で
す

け
れ
ど
も
�
郵
貯
は
�
い
か
ん
せ
ん
経
費
率
が
非
常
に
高

い
の
で
す
�
今
ま
で
は
郵
貯
は
経
費
率
が
低
い
と
い
わ
れ

て
い
ま
し
た
が
�
国
民
か
ら
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
段
と

し
て
の
国
債
を
考
え
た
場
合
�
郵
貯
の
経
費
率
は
残
高
に

対
し
て
�
�
五
�
に
も
な
り
ま
す
�
こ
れ
に
対
し
て
�
個

人
向
け
国
債
の
経
費
率
は
そ
の
一
�
分
の
一
ほ
ど
で
す
�

日本国債は大丈夫か

� ,+ �



し
た
が
っ
て
�
当
然
の
こ
と
な
が
ら
�
よ
り
効
率
的
な
貯

蓄
手
段
あ
る
い
は
国
債
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
段
で
あ
る
個

人
向
け
国
債
が
国
民
負
担
の
面
か
ら
も
有
利
で
あ
る
�
と

同
時
に
�
個
人
の
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
見
て
も
�
個
人

向
け
国
債
が
極
め
て
安
全
な
資
産
と
し
て
注
目
を
集
め
て

い
く
も
の
と
思
わ
れ
ま
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
我
が
国

も
�
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
市
場
性
国
債
の
約
一
割
を
個
人

が
保
有
し
て
い
る
と
い
う
姿
に
だ
ん
だ
ん
移
っ
て
い
く
の

だ
と
思
い
ま
す
�

非
居
住
者
に
よ
る
保
有
に
つ
い
て
は
�
ア
メ
リ
カ
の
四

割
に
対
し
て
�
日
本
は
三
�
八
�
で
あ
り
�
非
常
に
低
く

な
っ
て
い
ま
す
�
ア
メ
リ
カ
の
四
割
の
う
ち
�
日
本
あ
る

い
は
中
国
が
保
有
す
る
部
分
は
非
常
に
大
き
い
も
の
と
思

わ
れ
ま
す
�
我
が
国
の
場
合
は
�
国
内
で
政
府
短
期
証
券

を
発
行
し
て
�
そ
の
代
り
金
で
ド
ル
債
を
保
有
し
て
い
る

と
い
う
構
造
に
な
っ
て
い
ま
す
�
な
ぜ
そ
う
い
う
構
造
に

な
っ
て
い
る
か
と
い
え
ば
�
日
本
か
ら
お
金
が
出
て
い
か

な
い
こ
と
に
問
題
が
あ
る
と
い
え
ま
す
�
す
な
わ
ち
�
日

本
の
国
内
の
貯
蓄
が
非
常
に
動
き
に
く
い
構
造
に
な
っ
て

い
る
こ
と
に
原
因
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
外
に
お
金

が
出
て
行
き
に
く
い
構
造
に
な
っ
て
い
る
�
現
在
�
企
業

に
巨
額
の
貯
蓄
超
過
が
発
生
し
て
い
ま
す
が
�
そ
れ
に
も

か
か
わ
ら
ず
�
海
外
に
お
金
が
出
て
い
か
な
い
�
家
計

も
�
一
五
�
�
兆
円
も
の
個
人
金
融
資
産
が
あ
る
の
に
海

外
に
出
て
い
か
な
い
�
そ
れ
は
な
ぜ
か
と
い
う
こ
と
の
理

由
に
つ
い
て
は
�
後
ほ
ど
そ
の
理
由
の
一
端
を
�
国
債
管

理
政
策
全
体
を
見
直
す
と
い
う
観
点
の
中
で
説
明
さ
せ
て

い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

以
上
�
日
本
の
国
債
の
保
有
構
造
の
特
徴
を
申
し
上
げ

ま
し
た
�

六
�
国
債
管
理
政
策
に
つ
い
て

日
本
国
債
が
本
当
に
大
丈
夫
に
な
る
た
め
に
は
何
が
必
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要
な
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
�
�
国
債
管
理
政
策
�

と
�
財
政
健
全
化
�
と
い
う
二
つ
の
面
か
ら
お
話
し
申
し

上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
�

�

国
債
は
北
極
星

ま
ず
�
国
債
管
理
政
策
で
す
が
�
図
表
+,
を
御
覧
く
だ

さ
い
�
国
債
は
そ
の
国
の
中
で
最
も
信
用
力
の
あ
る
金
融

資
産
で
す
�
国
債
が
暴
落
す
る
�
あ
る
い
は
国
債
の
金
利

が
上
が
る
と
い
う
こ
と
は
�
す
べ
て
の
金
融
資
産
の
値
段

が
下
が
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
ま
す
�
金
融
資
産
の
価
格

は
�
国
債
の
金
利
に
そ
れ
ぞ
れ
の
金
融
資
産
の
信
用
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
乗
せ
た
も
の
に
�
そ
の
金
融
資
産
の
売

買
の
難
易
度
を
加
味
し
た
も
の
に
な
り
ま
す
�
つ
ま
り
�

国
債
は
一
番
売
買
が
し
や
す
い
�
つ
ま
り
流
動
性
が
一
番

高
い
�
そ
れ
に
対
し
て
�
他
の
金
融
資
産
は
�
国
債
よ
り

は
売
買
が
し
に
く
い
�
信
用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
以
外

に
�
そ
う
い
う
売
買
の
難
易
度
に
係
る
プ
レ
ミ
ア
ム
が

日本国債は大丈夫か
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図表+,

� 国債は北極星
国債とは納税者である我�が我�自身から借金する手段であり� 同時にその
所有者から見ると利子を生む金融資産である� 将来の税収を担保とする負債で
あるので� 利払いと償還が確実な信用リスクフリ�の金融資産である �アメリ
カ財務省キッズ用ペ�ジ参照�� さらに� 国債は個�の企業等が発行する社債
などに比べ� 発行規模がはるかに大きく� 売買し易いという特性を持ってい
る� このため� 他のすべての金融資産の金利は本来� 国債と各�の信用リスク
および流動性の違いを反映して決まる�
金融資産の金利	国債金利
信用リスク�プレミアム
�非�流動性プレミアム

�参考�

Why should I buy a Treasury security?
Treasury securities are a safe and secure investment option because the full
faith and credit of the United States government guarantees that interest and
principal payments will be paid on time. Also, most Treasury securities are
liquid, which means they can easily be sold for cash.

http://www.publicdebt.treas.gov/of/ofbasics.htm
http://www.ustreas.gov/kids/



乗
っ
て
い
る
わ
け
で
す
�

我
�
は
余
り
こ
う
し
た
認
識
な
し
に
�
国
債
管
理
政
策

と
い
う
と
�
年
限
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
よ
う
な
議
論
に

終
始
し
て
き
ま
し
た
�
も
ち
ろ
ん
そ
れ
も
大
事
で
す
が
�

そ
れ
以
上
に
�
国
債
が
そ
の
国
の
中
で
唯
一
の
信
用
リ
ス

ク
フ
リ
�
の
金
融
資
産
で
あ
る
と
い
う
認
識
の
下
に
国
債

管
理
政
策
を
考
え
て
い
く
こ
と
が
必
要
だ
と
思
い
ま
す
�

�

米
国
の
国
債
管
理
政
策
の
三
つ
の
目
標
と
五
つ
の
原

則ア
メ
リ
カ
の
国
債
管
理
政
策
は
�
�
三
つ
の
目
標
と
五

つ
の
原
則
�
が
掲
げ
ら
れ
�
こ
れ
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
て

い
ま
す
�
三
つ
の
目
標
と
い
う
の
は
�
�
は
�
健
全
な
国

庫
の
資
金
繰
り
�
で
す
�
つ
ま
り
財
政
赤
字
の
と
き
に
で

も
き
ち
ん
と
お
金
を
用
立
て
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
こ

と
で
す
�
�
は
�
最
も
低
い
国
民
負
担
で
実
現
す
る
こ

と
�
で
す
�
�
は
�
効
率
的
な
資
本
市
場
の
育
成
�
で

す
�
こ
の
�
効
率
的
な
資
本
市
場
の
育
成
�
と
は
ど
う
い

う
こ
と
か
と
申
し
ま
す
と
�
五
つ
の
原
則
と
も
か
か
わ
り

ま
す
が
�
市
場
に
お
い
て
流
動
性
を
確
保
す
る
こ
と
を
意

味
し
ま
す
�
別
の
表
現
を
し
ま
す
と
�
他
の
金
融
資
産
の

金
利
は
国
債
を
ベ
�
ス
に
決
め
ら
れ
ま
す
の
で
�
イ
�
ル

ド
カ
�
ブ
全
域
に
わ
た
っ
て
資
金
調
達
を
行
う
こ
と
に

よ
っ
て
�
国
債
の
各
年
限
に
お
け
る
金
利
を
マ
�
ケ
ッ
ト

に
知
ら
し
め
�
そ
の
客
観
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
大
き
な

国
債
管
理
政
策
の
目
標
に
な
っ
て
い
る
の
で
す
�

ア
メ
リ
カ
で
す
が
�
図
表
+-
の
下
の
表
が
最
近
の
ア
メ

リ
カ
に
お
け
る
国
債
管
理
政
策
を
示
し
た
も
の
で
す
�
な

ぜ
最
近
か
と
申
し
ま
す
と
�
九
八
年
に
一
旦
黒
字
化
し

て
�
そ
の
後
�
ま
た
赤
字
が
拡
大
し
て
い
る
か
ら
で
す
�

そ
の
中
で
ど
の
よ
う
な
国
債
管
理
政
策
が
行
わ
れ
て
き
た

か
と
い
い
ま
す
と
�
黒
字
化
す
れ
ば
当
然
国
債
発
行
額
は

減
り
ま
す
�
国
債
発
行
額
が
減
る
と
い
う
こ
と
は
�
言
い

方
を
変
え
ま
す
と
�
償
還
額
の
方
が
多
く
な
っ
て
�
国
債
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図表+-

� 米国の国債管理政策の-つの目標�これらを実現する上での/つの原則
Gensler財務次官補の下院歳入委員会での証言�+332.0.,.�,
�http:www.treas.gov/press/releases/pr,///.htm�

/つの原則
�米国債の �リスク�フリ�	 の地位の
維持
�一貫性と予測可能性の維持
�市場の流動性の確保
�イ�ルドカ�ブ全体にわたる資金調達
�中央集権的な資金調達の採用

� 資金調達コスト最小化と市場流動性
Fisher �,**,年 -月+.日�� 先物産業連合会での講演

年表� 米国における近年の国債管理政策の変遷 �31年以降�

�出所� �米国の国債管理政策�国債管理の手法と運用�	 日本銀行マ�ケット�レビュ��
,**-年 +月
 ,**-年は追加


その他

++月 全ての銘柄の入札方
式を単一価格入札方
式 �いわゆるダッチ
方式� へ統一

,月 リオ�プンの定例化
� /年� +*年� -*年
債が対象

+*月 3 �++の同時多発テ
ロ後の市場流動性低
下を受け� +*年債の
緊急追加発行を実施

/月 /年債のリオ�プン
停止

1月 +*年債のリオ�プン
停止

/月 /年債のリオ�プン
再開

2月 +*年債のリオ�プン
再開
入札結果発表を応札
締め切り後 ,分以内へ

買入消却

-月 買入開始
/月 定例化

+月 非定例化

商品性

,月 +*年物価連動国債の発行
開始

1月 /年物価連動国債の発行
�一銘柄限りで発行停止

.月 -*年物価連動国債の発行
開始

/月 -年債の発行停止
1月 /年債の発行頻度削減

�毎月�年 .回�
3月 物価連動型貯蓄国債の発

行開始

2月 -*年債の発行頻度削減
�年 -回� ,回�

,月 -*年物価連動国債の発行
頻度削減�年 ,回� +回�
+ 年物 T�Billの発行頻
度削減 �毎月�年 .回�

,月 +年物 T�Billの発行停止
2月 +ヶ月物T�Billの発行開始

+*月 -*年債�-*年物価連動国
債の発行停止

+月 +*年物価連動国債の発行
継続を表明

/月 +*年物価連動国債の発行
頻度増加�年 ,回� -回�

/月 -年債の発行再開
2月 +*年物価連動国債を年 .

回に

-つの目標
�健全な国庫の資金繰り
�最も低コストの資金調達
�効率的な資本市場の促進

31年

32年

33年

**年

*+年

*,年

*-年



発
行
残
高
が
減
り
ま
す
�
そ
こ
で
�
ア
メ
リ
カ
で
は
�
二

年
�
五
年
�
一
�
年
の
国
債
を
発
行
し
な
が
ら
�
他
の
年

限
の
国
債
を
償
還
す
る
と
い
う
方
法
を
取
り
ま
し
た
�
そ

れ
に
よ
っ
て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
に
�
二
年
�
五
年
�
一
�
年

の
金
利
を
絶
え
ず
客
観
性
の
あ
る
も
の
に
し
た
�
つ
ま
り

厚
み
の
あ
る
市
場
で
も
っ
て
金
利
を
決
め
る
と
い
う
こ
と

を
行
う
よ
う
に
し
ま
し
た
�
例
え
ば
�
一
年
一
�
月
は
�

九
�
一
一
の
テ
ロ
の
影
響
を
受
け
て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
で
の

債
券
の
売
買
が
非
常
に
困
難
に
な
り
ま
し
た
�
そ
の
と
き

に
ア
メ
リ
カ
政
府
は
一
�
年
国
債
を
緊
急
発
行
し
ま
し

た
�
あ
ら
ゆ
る
金
利
の
ベ
ン
チ
マ
�
ク
と
し
て
の
役
割
を

果
た
す
た
め
に
�
わ
ざ
わ
ざ
一
�
年
国
債
を
緊
急
発
行
し

て
�
他
の
社
債
等
の
金
利
の
値
づ
け
の
ベ
�
ス
に
し
よ
う

と
し
た
と
い
う
こ
と
で
す
�
し
た
が
っ
て
�
申
し
上
げ
た

い
点
は
�
国
債
が
減
少
す
る
中
に
お
い
て
も
�
二
年
�
五

年
�
一
�
年
と
い
う
ベ
ン
チ
マ
�
ク
を
き
っ
ち
り
守
っ
た

と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
の
後
�
イ
ラ
ク
戦
争
と
減
税
に

よ
っ
て
国
債
発
行
は
増
え
ま
し
た
が
�
そ
の
場
合
に
も
�

二
年
�
五
年
�
一
�
年
国
債
を
中
心
に
発
行
し
て
き
た
と

い
う
こ
と
で
す
�

実
は
�
我
が
国
も
こ
れ
と
ま
っ
た
く
同
じ
と
い
っ
て
い

い
ほ
ど
の
こ
と
を
や
っ
て
お
り
�
ベ
ン
チ
マ
�
ク
化
が
非

常
に
進
ん
で
い
ま
す
�
国
債
は
�
一
年
物
T
B
と
二
年
�

五
年
�
一
�
年
国
債
が
一
番
大
量
に
発
行
さ
れ
て
い
ま

す
�
過
去
に
あ
っ
た
三
年
�
四
年
�
六
年
国
債
は
な
く
な

り
ま
し
た
�
長
期
も
の
で
は
�
二
�
年
国
債
が
こ
れ
か
ら

の
ベ
ン
チ
マ
�
ク
に
な
る
の
か
三
�
年
国
債
に
な
る
の
か

は
ま
だ
決
ま
っ
て
い
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
今
の
と
こ
ろ
は

二
�
年
国
債
が
多
く
発
行
さ
れ
て
い
ま
す
�
し
か
も
�
一

回
出
し
た
国
債
に
追
加
発
行
し
て
�
同
じ
ク
�
ポ
ン
で
同

じ
満
期
の
も
の
に
銘
柄
統
合
を
行
い
�
ロ
ッ
ト
を
よ
り
大

き
く
し
て
い
ま
す
�
ロ
ッ
ト
を
大
き
く
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
流
動
性
を
高
め
る
よ
う
に
し
て
き
ま
し
た
�
そ
う
い
う

意
味
に
お
い
て
�
日
本
の
国
債
市
場
は
流
動
性
を
向
上
さ
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せ
る
点
に
お
い
て
は
非
常
に
進
ん
で
き
て
い
ま
す
�

�

信
用
リ
ス
ク
へ
の
介
入
が
資
産
選
択
に
歪
み
を
も
た

ら
す

し
か
し
�
国
債
が
唯
一
信
用
リ
ス
ク
フ
リ
�
で
あ
る
と

い
う
意
味
で
の
国
債
管
理
政
策
が
�
こ
れ
か
ら
き
ち
ん
と

機
能
す
る
か
ど
う
か
が
今
後
の
大
き
な
課
題
に
な
っ
て
き

ま
す
�

図
表
+.
を
御
覧
く
だ
さ
い
�
日
本
で
は
�
預
貯
金
が
選

好
さ
れ
�
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
預
貯
金
が
非
常
に
多

く
な
っ
て
い
る
理
由
と
し
て
�
�
日
本
人
は
安
全
志
向
だ

か
ら
�
と
い
う
こ
と
で
説
明
さ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
よ

う
に
思
い
ま
す
�
し
か
し
�
よ
く
考
え
れ
ば
�
こ
の
よ
う

な
資
産
選
択
は
�
一
番
危
険
な
こ
と
を
や
っ
て
き
た
と
い

え
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
�

�
安
全
�
と
い
っ
て
も
�
八
�
年
代
ま
で
は
�
い
わ
ゆ

る
護
送
船
団
行
政
に
よ
り
銀
行
は
全
部
守
ら
れ
て
き
ま
し

た
�
九
�
年
代
は
�
銀
行
は
潰
れ
て
も
税
金
を
投
入
し
て

預
金
を
全
部
守
る
と
い
う
こ
と
を
や
っ
て
き
ま
し
た
�
何

か
�
預
金
と
い
う
と
す
ご
く
安
全
だ
と
い
う
神
話
が
ま
だ

続
い
て
い
る
よ
う
で
あ
り
ま
す
�
し
か
し
な
が
ら
�
決
し

て
そ
う
で
は
な
い
の
で
す
�
預
金
が
安
全
な
の
は
�
こ
れ

は
ペ
イ
オ
フ
が
始
ま
れ
ば
当
然
な
の
で
す
け
れ
ど
も
�

�
一
�
�
�
万
円
ま
で
�
で
す
�
だ
け
れ
ど
も
�
預
金
が

安
全
だ
と
い
う
神
話
は
�
依
然
と
し
て
生
き
て
お
り
ま

す
�
郵
便
貯
金
も
そ
う
で
す
�

例
え
ば
�
中
小
企
業
に
対
し
て
は
�
特
別
信
用
保
証
と

い
う
こ
と
で
保
証
し
て
き
ま
し
た
�
中
小
企
業
向
け
貸
出

し
と
国
債
は
全
く
同
じ
ス
テ
�
タ
ス
を
得
て
い
る
と
い
う

の
が
日
本
の
特
徴
で
す
�
も
ち
ろ
ん
�
そ
の
制
度
は
縮
小

さ
れ
�
廃
止
さ
れ
ま
し
た
�
さ
ら
に
�
政
府
保
証
債
は
当

然
で
す
が
�
明
示
的
に
政
府
保
証
が
つ
い
て
い
る
の
で
�

国
債
と
同
じ
だ
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
た
だ
�
国
債

に
比
べ
て
流
動
性
が
低
い
分
だ
け
国
債
よ
り
は
少
し
金
利

日本国債は大丈夫か
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が
高
い
�
地
方
債
に
つ
い
て
は
�
保
証
さ
れ
て
い
る
と
し

て
大
量
に
売
買
さ
れ
�
�
ミ
ニ
公
募
債
�
と
称
し
て
多
く

の
個
人
が
買
っ
て
い
ま
す
�
本
来
�
国
債
だ
け
が
そ
の
国

の
中
で
信
用
リ
ス
ク
フ
リ
�
で
あ
り
�
金
融
資
本
市
場
に

お
け
る
�
北
極
星
�
な
の
で
す
�
金
利
の
位
置
を
示
す
と

き
�
必
ず
み
ん
な
国
債
を
見
る
は
ず
で
す
�
し
か
し
�
日

本
で
は
そ
の
周
り
に
暗
黒
星
雲
み
た
い
に
郵
貯
や
ら
地
方

債
や
ら
�
あ
る
い
は
銀
行
預
金
が
あ
っ
て
�
な
か
な
か
北

極
星
が
一
つ
で
な
く
て
見
え
に
く
い
構
造
に
な
っ
て
い
ま

す
�そ

れ
を
示
し
た
の
が
�
図
表
+.
の
下
の
図
で
す
�
こ
れ

は
�
横
軸
に
リ
ス
ク
を
と
っ
て
�
縦
軸
に
リ
タ
�
ン
を

と
っ
た
も
の
で
す
�
通
常
は
右
肩
上
が
り
の
直
線
で
示
さ

れ
る
上
で
�
各
個
人
あ
る
い
は
投
資
家
が
資
産
選
択
を
行

い
ま
す
�
こ
の
直
線
が
資
本
市
場
線

�C
ap

ital
M

ar-

k
et

L
in

e

�
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
す
�
こ
の
線
の
上
で
�

そ
れ
ぞ
れ
の
好
み
に
応
じ
て
�
よ
り
高
い
リ
タ
�
ン
を
と

り
た
い
人
は
リ
ス
ク
を
覚
悟
の
上
で
選
択
す
る
と
い
う
の

が
こ
の
線
で
す
�
と
こ
ろ
が
�
日
本
で
は
�
�
に
あ
り
ま

す
よ
う
に
�C

ap
ital

M
ark

et
L

in
e

に
対
し
て
ず
っ
と

介
入
が
行
わ
れ
て
き
た
�
本
来
�
リ
ス
ク
フ
リ
�
レ
�
ト

と
い
う
の
は
�
繰
り
返
し
て
申
し
て
い
る
よ
う
に
国
債
な

の
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
れ
が
�
の
よ
う
に
リ
ス
ク
の
あ
る

も
の
に
対
し
て
介
入
を
行
っ
て
�
Y
軸
�
縦
軸
�
と
の
交

点
�
接
点
�
が
上
に
上
が
っ
て
い
る
の
で
す
�
そ
う
す
る

と
�C

ap
ital

M
ark

et
L

in
e

は
上
に
上
が
っ
た
Y
軸
の

接
点
か
ら
右
肩
上
が
り
に
引
か
れ
た
線
に
な
り
�
ど
う
し

て
も
国
債
が
選
ば
れ
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
�
だ
か
ら
�

�
マ
ル
優
�
な
ど
の
よ
う
な
変
な
議
論
を
し
な
い
と
国
債

は
売
れ
な
か
っ
た
の
で
す
�
し
か
し
�
そ
う
で
は
な
い
の

で
す
�
国
債
だ
け
が
信
用
リ
ス
ク
フ
リ
�
で
す
�
そ
れ

が
�
金
融
危
機
に
直
面
す
る
と
税
金
で
す
べ
て
の
預
金
を

守
っ
て
し
ま
う
も
の
だ
か
ら
�
国
債
の
信
用
力
ま
で
落
ち

て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
�
そ
れ
だ
け
で
は
な
く
�
国
債
の

日本国債は大丈夫か
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本
質
ま
で
見
失
わ
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
っ
た
の
で
す
�

し
た
が
っ
て
�
国
債
が
選
ば
れ
な
い
理
由
も
こ
こ
に
あ

り
ま
す
�
先
ほ
ど
�
日
本
の
お
金
が
海
外
に
出
て
い
か
な

い
こ
と
に
つ
い
て
お
話
し
ま
し
た
が
�
そ
の
理
由
は
�

C
ap

ital
M

ark
et

L
in

e

が
曲
が
っ
て
い
る
た
め
�
日
本

国
内
に
お
金
を
置
い
て
い
た
方
が
有
利
で
あ
る
と
い
う
資

産
選
択
が
家
計
�
企
業
で
行
わ
れ
て
い
る
か
ら
な
の
で

す
�
だ
か
ら
�
暗
黙
に
さ
ま
ざ
ま
な
も
の
を
税
金
で
守
っ

て
き
た
結
果
�
日
本
の
資
産
選
択
が
大
き
く
ゆ
が
ん
で
し

ま
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
申
し
上
げ
た
い
点
で
す
�

そ
う
す
る
と
ど
う
い
う
こ
と
が
起
こ
っ
て
い
る
か
と
い

い
ま
す
と
�
結
局
は
�
家
計
も
企
業
も
銀
行
預
金
は
安
全

だ
ろ
う
と
い
う
神
話
が
依
然
と
し
て
生
き
て
い
る
こ
と
か

ら
�
銀
行
に
預
金
す
る
こ
と
を
選
択
す
る
よ
う
に
な
り
ま

す
�
銀
行
は
�
徐
�
に
程
度
は
弱
ま
っ
て
き
て
い
る
も
の

の
�
現
在
の
状
況
に
お
い
て
は
�
な
お
リ
ス
ク
許
容
力
が

非
常
に
弱
い
の
で
�
そ
の
結
果
�
お
金
が
海
外
に
出
て
い

か
ず
に
�
銀
行
が
国
債
を
大
量
に
持
つ
こ
と
に
な
る
�
お

金
が
海
外
に
出
て
い
か
な
い
か
ら
円
が
安
く
な
ら
な
い
�

だ
か
ら
非
居
住
者
も
日
本
の
国
債
を
買
わ
な
い
の
で
す
�

私
は
�
す
べ
て
こ
れ
が
原
因
で
あ
る
と
は
申
し
ま
せ
ん

が
�
我
�
が
基
本
的
な
こ
と
を
考
え
る
上
で
大
事
な
軸
が

ず
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
�
日
本
の
金
融
資
本

市
場
に
お
け
る
非
常
に
大
き
な
悩
み
で
あ
る
と
思
い
ま

す
�
だ
か
ら
�
我
�
が
絶
え
ず
問
わ
ね
ば
な
ら
な
い
の

は
�
例
え
ば
�
銀
行
預
金
と
国
債
の
ど
ち
ら
の
方
が
信
用

リ
ス
ク
が
低
い
か
�
と
い
う
こ
と
で
す
�
も
ち
ろ
ん
�
金

利
リ
ス
ク
で
い
え
ば
�
長
い
国
債
に
は
金
利
リ
ス
ク
が
あ

り
ま
す
�
し
か
し
�
個
人
向
け
国
債
に
つ
い
て
は
金
利
リ

ス
ク
は
非
常
に
小
さ
い
で
す
�
も
っ
と
い
え
ば
�
銀
行

は
�
長
い
資
金
を
集
め
よ
う
と
し
て
�
社
債
を
出
せ
ば
�

国
債
よ
り
も
高
い
金
利
が
必
要
な
の
で
す
�
そ
れ
も
皆
さ

ん
分
か
っ
て
お
ら
れ
る
し
�
現
実
に
起
こ
っ
て
い
る
こ
と

で
す
�
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一
番
基
本
的
な
と
こ
ろ
が
歪
ん
で
い
る
と
�
幾
ら
国
債

管
理
政
策
を
き
ち
ん
と
や
っ
て
も
�
ま
た
海
外
に
I
R
に

行
っ
た
と
し
て
も
�
非
居
住
者
が
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
�
ロ
ッ

パ
並
み
に
日
本
の
国
債
を
な
か
な
か
買
っ
て
く
れ
な
い

し
�
国
内
の
個
人
も
国
債
を
持
と
う
と
し
な
い
の
で
す
�

も
う
少
し
言
葉
を
か
え
ま
す
と
�
最
初
の
問
い
か
け
が
�

�
な
ぜ
日
本
で
は
預
貯
金
が
選
好
さ
れ
る
か
�
と
い
う
こ

と
で
し
た
�
そ
れ
は
�
文
化
的
な
理
由
で
も
何
で
も
な
い

の
で
す
�C

ap
ital

M
ark

et
L

in
e
に
対
し
て
介
入
し
て

き
た
結
果
�
個
�
人
は
合
理
的
な
選
択
と
し
て
�
国
債
よ

り
も
銀
行
預
金
を
選
ん
で
い
る
だ
け
な
の
で
す
�
日
本
で

預
貯
金
が
選
好
さ
れ
る
の
は
�
そ
う
い
う
理
由
に
基
づ
く

も
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
�

し
た
が
っ
て
�
こ
れ
か
ら
先
�
国
債
管
理
政
策
と
し
て

大
事
な
こ
と
は
�
国
債
が
唯
一
信
用
リ
ス
ク
フ
リ
�
で
あ

る
と
い
う
認
識
に
立
っ
た
形
で
金
融
資
本
市
場
の
改
革
を

行
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
�
そ
れ
は
何
を
意
味
す
る
か
と

申
し
ま
す
と
�
例
え
ば
中
小
企
業
特
別
信
用
保
証
の
よ
う

な
制
度
は
廃
止
し
�
保
証
す
る
と
し
て
も
一
�
�
�
保
証

で
は
な
く
部
分
保
証
に
し
て
い
く
�
そ
れ
に
よ
っ
て
�
モ

ラ
ル
ハ
ザ
�
ド
を
抑
制
し
�
結
果
と
し
て
財
政
支
出
の
負

担
も
減
ら
す
こ
と
が
で
き
ま
す
�

あ
る
い
は
�
地
方
に
対
し
て
は
�
現
在
地
方
交
付
税
で

地
方
の
歳
出
を
全
部
保
証
し
て
い
る
�
つ
ま
り
�
地
方
債

を
出
し
て
も
借
金
の
規
律
が
働
か
な
い
の
が
現
在
の
地
方

債
で
す
�
地
方
債
の
元
利
償
還
金
は
地
方
自
治
体
が
そ
れ

ぞ
れ
の
税
収
で
賄
う
こ
と
に
な
れ
ば
�
借
金
の
規
律
が
働

く
よ
う
に
な
り
ま
す
�
そ
う
す
れ
ば
歳
出
削
減
圧
力
が
働

い
て
�
財
政
の
規
律
も
働
き
�
国
債
発
行
額
の
抑
制
に
も

つ
な
が
り
ま
す
�

決
し
て
針
小
棒
大
に
申
し
上
げ
て
い
る
の
で
は
な
く
�

こ
の
信
用
リ
ス
ク
へ
の
介
入
が
様
�
な
も
の
を
歪
め
て
い

る
と
い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
た
い
の
で
す
�
そ
れ
は
�

人
�
の
活
力
を
歪
め
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
�
中
小
企
業

日本国債は大丈夫か
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信
用
保
証
が
行
わ
れ
�
銀
行
預
金
が
全
部
保
証
さ
れ
て
い

る
と
す
れ
ば
�
国
民
は
�
面
倒
く
さ
い
か
ら
銀
行
預
金
し

て
お
け
ば
い
い
や
と
思
う
か
も
し
れ
な
い
�
そ
こ
に
は
�

人
�
の
投
資
の
創
意
工
夫
と
い
う
も
の
が
生
ま
れ
て
こ
な

い
�あ

る
い
は
地
方
に
と
っ
て
は
�
借
金
を
し
て
も
規
律
が

働
か
な
い
の
で
す
か
ら
�
余
り
借
金
の
意
味
が
あ
り
ま
せ

ん
�
全
部
国
が
面
倒
を
見
て
く
れ
る
�
そ
れ
は
�
財
政
支

出
を
増
や
す
と
同
時
に
�
個
�
の
経
済
主
体
の
活
力
を
歪

め
る
�
そ
れ
ら
が
資
本
市
場
に
お
け
る
歪
み
と
表
裏
一
体

の
現
象
と
し
て
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
�

今
後
の
国
債
管
理
政
策
に
つ
い
て
は
�
私
は
�
国
債
発

行
方
法
や
�
市
場
と
の
対
話
�
は
ア
メ
リ
カ
並
み
に
進
ん

で
き
て
い
る
と
思
い
ま
す
�
残
る
課
題
は
�
国
債
だ
け
が

信
用
リ
ス
ク
フ
リ
�
で
あ
る
よ
う
な
仕
組
み
を
ど
の
よ
う

に
し
て
実
現
す
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
れ
は
�
他
の

金
融
手
段
に
対
す
る
介
入
�
信
用
リ
ス
ク
へ
の
介
入
を
ど

の
よ
う
に
解
除
し
て
い
く
か
と
い
う
問
題
で
あ
り
ま
す
�

国
債
プ
ロ
パ
�
の
問
題
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
�
そ
れ
が
国

債
管
理
政
策
の
大
事
な
問
題
だ
と
い
う
こ
と
が
第
一
で

す
�七

�
財
政
健
全
化
に
つ
い
て

現
在
国
債
流
通
市
場
は
か
な
り
整
備
さ
れ
て
い
ま
す

が
�
大
き
な
課
題
と
し
て
残
っ
て
い
る
の
は
�
国
債
発
行

が
引
き
続
き
増
発
さ
れ
て
い
る
状
況
の
下
で
は
�
信
用
リ

ス
ク
は
な
か
な
か
改
善
さ
れ
ま
せ
ん
の
で
�
そ
う
い
う
意

味
に
お
い
て
�
財
政
健
全
化
を
ど
の
よ
う
に
実
現
し
て
い

く
か
と
い
う
こ
と
が
第
二
の
問
題
で
す
�

�

基
礎
的
財
政
収
支
�
P
B
�
の
均
衡
化

図
表
+/
を
御
覧
く
だ
さ
い
�
棒
グ
ラ
フ
が
四
つ
並
ん
で

い
ま
す
�
こ
れ
は
�
一
番
左
側
が
一
六
年
度
�
本
年
度
�
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の
一
般
会
計
の
歳
出
と
歳
入
で
す
�
総
額
八
二
兆
一
�
�

�
億
円
で
す
�
国
債
費
一
七
兆
六
�
�
�
億
円
に
対
し

て
�
国
債
費
以
外
の
歳
出
は
六
四
兆
五
�
�
�
億
円
で

す
�
歳
入
は
�
公
債
金
収
入
が
三
六
兆
六
�
�
�
億
円
で

あ
る
の
に
対
し
て
�
公
債
金
以
外
の
収
入
が
四
五
兆
五
�

�
�
億
円
で
す
�
�
プ
ラ
イ
マ
リ
�
赤
字
�
と
書
い
て
あ

り
ま
す
の
が
�
�
国
債
費
以
外
の
歳
出
�
�
六
四
兆
五
�
�

�
億
円
�
と
�
公
債
金
収
入
を
除
い
た
歳
入
�
�
四
五
兆

五
�
�
�
億
円
�
と
の
差
額
で
あ
り
�
一
九
兆
円
に
な
り

ま
す
�
こ
れ
が
現
在
の
財
政
の
姿
で
す
�
右
の
三
つ
は
�

将
来
を
展
望
す
る
に
際
し
て
�
現
在
の
財
政
構
造
が
続
い

た
場
合
に
ど
う
な
る
か
を
試
算
し
た
も
の
で
す
�
恣
意
性

を
排
除
す
る
た
め
に
前
提
を
機
械
的
に
置
い
て
い
ま
す
�

公
共
事
業
等
は
横
ば
い
で
す
�
税
収
に
つ
い
て
も
�
税
制

は
一
定
に
置
い
て
い
ま
す
�
社
会
保
障
関
係
費
は
高
齢
化

と
と
も
に
増
加
し
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
に
つ
い
て
は
�

昨
年
�
厚
生
労
働
省
が
二
�
二
五
年
ま
で
の
推
計
を
出
し

図表+/ 基礎的財政収支 �PB� の均衡化
��歳出削減のみ �歳入増のみ�
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た
計
数
を
基
礎
に
し
て
�
向
こ
う
一
�
年
間
の
毎
年
の
数

字
を
計
上
も
の
で
す
�

こ
の
よ
う
な
前
提
の
下
に
�
現
在
の
歳
出
入
構
造
が
向

こ
う
一
�
年
間
継
続
す
る
と
�
�
ベ
�
ス
ラ
イ
ン
�
と
書

い
た
左
か
ら
二
番
目
の
姿
に
な
り
ま
す
�
歳
出
総
額
は
一

一
九
兆
四
�
�
�
億
円
で
�
国
債
費
は
三
五
兆
二
�
�
�

億
円
�
�
国
債
費
以
外
の
歳
出
�
は
八
四
兆
二
�
�
�
億

円
で
す
�
税
収
�
歳
入
は
五
六
兆
四
�
�
�
億
円
に
な
り

ま
す
�
こ
れ
は
�
毎
年
の
経
済
成
長
を
二
�
と
見
込
ん
で

い
ま
す
が
�
こ
の
二
�
の
一
�
一
倍
�
つ
ま
り
二
�
二
�

税
収
が
増
え
る
と
い
う
前
提
の
数
字
に
な
っ
て
い
ま
す
�

こ
の
場
合
�
歳
出
削
減
も
増
税
も
行
わ
な
い
と
す
れ

ば
�
一
�
年
後
の
国
債
発
行
額
は
六
二
兆
九
�
�
�
億
円

に
な
り
ま
す
�
ど
ん
ど
ん
増
え
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
こ

の
場
合
の
国
債
残
高
は
�
一
六
年
度
末
が
四
八
三
兆
円
で

あ
る
の
に
対
し
て
八
九
六
兆
円
に
な
り
ま
す
�
こ
れ
は
�

一
般
会
計
の
国
債
だ
け
で
す
�
こ
う
い
う
状
態
に
な
る
ま

で
に
�
き
っ
と
ど
こ
か
の
時
点
で
�
マ
�
ケ
ッ
ト
か
ら
逆

襲
を
受
け
て
�
金
利
は
大
き
く
上
昇
し
�
利
払
い
費
�
国

債
費
は
三
五
兆
二
�
�
�
億
円
で
は
と
ど
ま
る
と
は
思
え

ま
せ
ん
�
そ
う
す
る
と
�
さ
ら
に
国
債
発
行
額
が
増
え

て
�
金
利
が
上
が
る
と
い
う
悪
循
環
に
な
っ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
�

し
た
が
っ
て
�
当
然
そ
れ
ま
で
の
間
に
歳
出
削
減
�
増

税
に
よ
っ
て
財
政
を
健
全
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と

に
な
り
ま
す
�
で
は
�
ど
の
程
度
歳
出
削
減
を
し
た
ら
い

い
か
�
あ
る
い
は
�
歳
出
削
減
せ
ず
に
増
税
だ
け
で
あ
れ

ば
�
ど
れ
位
の
規
模
に
な
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
試
算
し

た
の
が
右
側
の
二
つ
で
す
�

歳
出
削
減
の
場
合
に
は
�
左
か
ら
二
つ
目
の
歳
出
�

�
国
債
費
を
除
く
歳
出
�
が
八
四
�
二
兆
円
か
ら
�
五
六

�
四
兆
円
に
圧
縮
さ
れ
る
�
つ
ま
り
�
歳
出
を
三
分
の
一

削
減
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
う
す
る
と
�
プ
ラ
イ
マ

リ
�
赤
字
は
解
消
さ
れ
ま
す
�
均
衡
し
て
�
�
公
債
金
収
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入
�
は
�
国
債
費
�
と
等
し
く
な
り
ま
す
�
�
公
債
金
収

入
�
が
�
国
債
費
�
と
等
し
く
な
る
こ
と
の
意
味
は
次
の

と
お
り
で
す
�

国
債
費
は
�
こ
れ
ま
で
に
発
行
し
た
国
債
の
元
利
金
償

還
に
か
か
わ
る
部
分
で
す
�
そ
れ
と
同
じ
だ
け
の
国
債
を

発
行
す
る
と
い
う
こ
と
は
�
例
え
ば
平
成
二
六
年
度
�
一

�
年
後
�
に
お
い
て
�
新
た
に
将
来
世
代
に
負
担
を
追
加

し
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
ま
す
�
過
去
の
責
任
を
そ
の

ま
ま
未
来
に
引
き
継
ぐ
と
い
う
の
が
プ
ラ
イ
マ
リ
�
バ
ラ

ン
ス
の
意
味
で
す
�
こ
れ
が
�
プ
ラ
イ
マ
リ
�
収
支
を
ゼ

ロ
に
す
る
と
い
う
こ
と
の
意
味
で
す
�
平
成
十
六
年
度

は
�
過
去
の
借
金
を
そ
の
ま
ま
将
来
に
つ
け
回
す
だ
け
で

は
な
く
�
今
年
度
�
新
た
に
一
九
兆
円
の
ツ
ケ
を
将
来
に

つ
け
回
し
て
い
る
の
で
す
�
そ
ん
な
こ
と
を
い
つ
ま
で
も

続
け
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
の
で
�
一
�
年
後
に
は
そ
う

し
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
に
�
プ
ラ
イ
マ
リ
�
収
支
を
均

衡
さ
せ
る
こ
と
が
必
要
に
な
り
ま
す
が
�
こ
れ
を
�
こ
こ

に
あ
り
ま
す
よ
う
に
�
歳
出
削
減
だ
け
で
実
現
し
よ
う
と

す
る
と
歳
出
を
三
三
	
削
減
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
他

方
�
増
税
だ
け
で
プ
ラ
イ
マ
リ
�
収
支
を
均
衡
さ
せ
る
に

は
�
歳
入
を
五
六


四
兆
円
か
ら
八
四


二
兆
円
に
増
や

す
必
要
が
あ
り
ま
す
�
す
な
わ
ち
�
約
五
割
程
度
税
収
が

増
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
�
こ
の
場

合
�
歳
入
の
五
六


四
兆
円
と
い
う
規
模
は
�
増
税
は
含

ま
ず
自
然
に
現
在
の
税
制
の
下
で
増
え
る
税
金
だ
け
を
意

味
し
て
い
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
五
割
増
税
が
必
要
だ
と

い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

試
算
で
す
け
れ
ど
も
�
一
�
年
後
の
消
費
税
率
一
	
で

三
兆
一
�
�
�
億
円
の
税
収
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
ま

す
�
そ
う
す
る
と
�
プ
ラ
イ
マ
リ
�
赤
字
の
二
七


八
兆

円
分
を
す
べ
て
消
費
税
で
賄
う
と
し
ま
す
と
�
九
	
消
費

税
を
引
き
上
げ
る
必
要
が
あ
る
�
現
在
五
	
で
す
の
で
�

九
	
引
き
上
げ
る
と
一
四
	
に
な
り
ま
す
�
と
こ
ろ
が
�

実
は
消
費
税
は
�
現
在
で
も
五
	
の
う
ち
一
	
は
地
方
消
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費
税
�
残
る
四
�
の
う
ち
の
三
割
位
が
地
方
交
付
税
と
し

て
地
方
に
自
動
的
に
交
付
す
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
ま

す
�
も
し
こ
の
よ
う
な
地
方
交
付
税
制
度
が
そ
の
ま
ま
続

く
場
合
に
は
�
九
�
の
上
乗
せ
で
は
済
ま
ず
�
一
六
�
上

乗
せ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
り
ま
す
�
そ
う
す
る
と
�

ま
だ
超
高
齢
化
社
会
の
入
り
口
で
あ
る
二
�
一
四
年
に
お

い
て
二
一
�
も
の
消
費
税
率
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
す
�

�
歳
出
削
減
の
み
�
と
�
歳
入
増
の
み
�
と
い
う
の
は

い
ず
れ
も
極
端
な
ケ
�
ス
で
す
�
高
齢
化
が
進
ん
で
�
毎

年
一
兆
円
も
医
療
費
�
年
金
の
支
払
い
が
増
え
る
中
で
�

三
三
�
も
歳
出
を
削
減
す
る
こ
と
は
難
し
い
で
し
ょ
う

し
�
消
費
税
率
が
二
一
�
と
は
と
ん
で
も
な
い
�
地
方
分

権
の
時
代
で
す
か
ら
地
方
は
地
方
で
そ
れ
ぞ
れ
対
応
す
る

と
し
て
も
�
国
だ
け
で
一
六
�
と
い
う
の
も
高
い
�
し
た

が
っ
て
�
答
え
は
�
民
主
主
義
の
中
で
�
政
治
の
場
で
選

択
す
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
す
な
わ

ち
�
�
歳
出
削
減
�
と
�
増
税
�
の
無
数
の
組
み
合
わ
せ

が
あ
り
得
ま
す
が
�
そ
の
中
か
ら
我
�
が
選
ん
で
い
く
と

い
う
の
が
こ
れ
か
ら
の
時
代
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

�

予
算
プ
ロ
セ
ス
の
改
革
�
事
前
統
制
か
ら
事
後
評
価

へ
と
い
う
運
動
の
功
罪
�

最
近
�
�
予
算
改
革
�
と
い
っ
て
�
予
算
の
事
後

チ
ェ
ッ
ク
を
厳
し
く
し
よ
う
と
い
う
動
き
が
あ
り
ま
す
�

も
ち
ろ
ん
�
事
後
チ
ェ
ッ
ク
は
厳
し
け
れ
ば
厳
し
い
ほ
ど

い
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
事
後
チ
ェ
ッ
ク
を
厳
し
く
す
る

か
わ
り
に
事
前
統
制
を
緩
く
す
る
と
い
う
考
え
は
�
非
常

に
危
険
で
す
�
現
在
独
立
行
政
法
人
化
が
進
ん
で
い
ま
す

け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
�
事
後
評
価
を
厳
し
く
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
無
駄
な
事
業
が
な
く
な
る
だ
ろ
う
と
い
う
発
想
に

基
づ
い
て
い
ま
す
が
�
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
�
や
は
り
事

前
統
制
が
厳
し
く
て
初
め
て
う
ま
く
機
能
す
る
も
の
で
あ

る
と
思
い
ま
す
�
と
り
わ
け
�
事
後
評
価
と
い
っ
て
も
�

無
駄
遣
い
し
た
も
の
に
つ
い
て
は
�
済
ん
で
し
ま
っ
た
こ
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と
を
咎
め
て
も
�
我
�
の
将
来
の
増
税
が
減
る
わ
け
で
は

な
い
の
で
す
�
し
た
が
っ
て
�
事
前
統
制
を
厳
し
く
す
る

こ
と
が
非
常
に
重
要
で
あ
る
と
思
い
ま
す
�

八
�
地
方
財
政
の
問
題
点

最
近
�
地
方
分
権
と
い
う
こ
と
で
地
方
に
税
源
移
譲
を

す
れ
ば
歳
出
の
効
率
化
が
進
む
と
い
う
暗
黙
の
前
提
が
あ

る
よ
う
で
す
け
れ
ど
も
�
果
た
し
て
そ
う
か
と
い
う
と
�

私
は
全
く
疑
問
に
思
っ
て
い
ま
す
�
図
表
+0
に
は
地
方
財

政
の
歳
出
入
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
�
歳
出
の
不
足
す
る
も

の
は
す
べ
て
地
方
交
付
税
で
賄
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
�

一
六
年
度
で
一
六
兆
八
八
�
�
億
円
�
一
七
年
度
も
一
六

兆
八
九
�
�
億
円
に
な
り
ま
す
�
地
方
交
付
税
の
問
題

は
�
歳
出
の
中
で
�
投
資
単
独
�
と
い
う
項
目
が
あ
り
ま

す
�
こ
れ
は
�
地
方
が
行
う
公
共
事
業
で
あ
り
�
一
六
年

度
は
一
三
兆
四
�
�
�
億
円
�
一
七
年
度
は
一
二
兆
三
七

�
�
億
円
で
す
�
こ
れ
ま
で
も
そ
う
で
あ
っ
た
の
で
す
け

れ
ど
も
�
こ
の
�
投
資
単
独
�
は
�
一
年
間
に
五
兆
か
ら

六
兆
円
も
計
画
額
よ
り
も
実
行
額
が
少
な
い
の
で
す
�
と

い
う
こ
と
は
�
こ
の
�
投
資
単
独
�
を
過
大
に
計
上
す
れ

ば
�
よ
り
た
く
さ
ん
の
地
方
交
付
税
が
も
ら
え
ま
す
�
事

後
チ
ェ
ッ
ク
が
ど
う
な
っ
て
い
る
か
全
然
わ
か
ら
な
い
の

で
す
が
�
次
の
図
表
+1
を
御
覧
く
だ
さ
い
�
こ
れ
は
�
調

べ
て
み
れ
ば
み
る
ほ
ど
お
か
し
な
こ
と
に
い
ろ
い
ろ
お
金

が
使
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
�
こ
の
ご
ろ
よ

く
新
聞
に
出
て
お
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
例
え
ば
模
範
と
な

る
住
民
に
海
外
旅
行
や
温
泉
旅
行
の
補
助
金
を
出
す
と

か
�
男
女
交
流
会
実
施
費
用
の
助
成
と
か
�
あ
る
い
は
一

�
�
歳
に
な
っ
た
ら
一
�
�
万
円
の
お
祝
い
金
を
出
す
と

か
と
い
う
よ
う
な
事
例
が
あ
り
ま
す
�
し
か
し
�
そ
ん
な

お
金
を
も
ら
っ
て
一
�
�
歳
で
何
に
使
わ
れ
る
の
か
よ
く

わ
か
り
ま
せ
ん
�
そ
う
い
う
種
類
の
無
駄
な
歳
出
が
い
っ

ぱ
い
あ
る
の
で
す
�
も
ち
ろ
ん
�
地
方
公
務
員
の
給
与
に

日本国債は大丈夫か

� -1 �



証券レビュ� 第./巻第 /号

� -2 �

図表+0 平成+1年度地方財政の概要
+ � 地方収支見通しの概要

単位� 億円� �
+1年度地方財政収支見通し

�見込み�
伸率

�	 +.+程度�

�-.+�
�0*.2�
�-1..�
�*.+�

�	 +-.-�
�	 ,-.+�

�	 +.,程度�
�,.0程度�

�	 ,.,程度�
�	 2.,程度�
�	 0.3程度�
�	 +.,程度�

�注 + � +1年度の計数は� 精査の結果異動を生じる

�注 , � 国庫補助負担金の見直しに伴う増分を除く


, � 地方交付税交付金
�一般会計ベ�ス +.兆/,1*3億円�	/.-�� �特会出口�地財計画�ベ�ス +0兆2,313億円��*.+��

- � 地方特例交付金 +兆/,+2*億円 ��-1..��
�注� 地方交付税交付金と地方特例交付金を合わせた地方財政に係る一般会計の

歳出は�+1年度 +0兆223億円�	,./�� �+0
 +0兆.,3-/億円�
. � 地方財政対策の概要
� 通常収支の財源不足�1兆/,+**億円程度�+0
 +*兆+,1,-億円�については�国と地方の
責任を明確化し�地方歳出の効率化を図る観点から�国負担分については一般会計からの
繰入れにより�地方負担分については特例地方債��臨時財政対策債��により補てんする


地方交付税の増額措置 ,兆/,,32億円
うち一般会計加算�法定加算� -,0/1億円

�特例加算� ,兆+,0.+億円

� 恒久的な減税の影響額 � -兆.,1,*億円� については� 次の措置により対応

� 国税の減税の交付税への影響 +兆/,/,,億円
�交付税特会借入金等 �国� 1,1.3億円
�交付税特会借入金 �地方� 1,11.億円

� +/年度税制改正による影響額のうち�地方税の減収の影響�12-億円�については�減税補て
ん債�後年度の地方税増収で償還�により�国税の減収に伴う地方交付税の減収�323億円�につ
いては交付税特会借入金�地方負担�後年度の交付税の法定率分の増収で償還�により対応


� 地方特例交付金については� 補助金改革において暫定措置とされる義務教育費国
庫負担金の減額に対応して� 税源移譲予定特例交付金を.,,/*億円増額する

�税源移譲予定特例交付金 0,,3,億円 �+0
 ,,-*3億円�

金額
2-1,1**程度

---,+23
+2,.+3
+/,+2*

+02,313
+,,,0+3

-,,,-+

,,1,,**程度
++3,1**程度
+--,2**程度
+,-,1**程度

,2,1**程度
01-,,**程度

+0年度地方財計画

伸率
�	 +.2�

�*./�
�0/.*�
�3.2�

�	 0./�
�	 0.,�
�	 ,2.0�

�	 +.3�
�/.,�

�	 *.0�
�	 3./�
�	 -.3�
�	 ,.-�

地方債の増発 .兆3,2-+億円
うち財源対策費 +兆1,0**億円
臨時財政対策債 -兆,,,-+億円

金額
2.0,003

-,-,,-+
++,./,
++,*.2

+02,20+
+.+,..2

.+,3*/

,,3,33*
++0,0/*
+-0,113
+-.,1**

-*,131
02+,*.3

� 地方税の減税の影響 +兆3,+32億円
�国と地方のたばこ税率変更による +,+-/億円
地方たばこ税の増収措置
�法人税の交付税率引上げ�-.2�� .,-1/億円
�地方特例交付金 2,222億円
�減税補てん債 .,2**億円

歳入歳出規模
�主要歳入項目�
地方税
地方譲与税
地方特例交付金
地方交付税
地方債
うち臨時財政対策債

�主要歳出項目�
給与関係経費
一般行政経費 �単独�
公債費
投資単独
公営企業繰出金
地方一般歳出



図表+1 国 �交付税� による財源保障が疑問と思われる事業例
�地方単独の経常的経費に関する実態調査の結果より�

�回答自治体数�調査件数 都道府県+,�.1 市町村+*+�+*2�

日本国債は大丈夫か
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つ
い
て
も
�
非
常
に
高
額
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
定
説
に

な
っ
て
い
ま
す
�
我
�
住
民
の
立
場
か
ら
は
�
行
政
と
の

接
点
は
地
方
公
務
員
を
通
じ
て
で
す
�
し
か
し
�
地
方
で

の
実
態
が
そ
う
い
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
と
す
れ
ば
�

さ
っ
き
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
財
政
健
全
化
の
た
め
に

歳
出
を
ど
ん
ど
ん
削
っ
た
と
し
て
も
�
増
税
は
必
ず
必
要

に
な
っ
て
く
る
の
で
す
が
�
地
方
財
政
�
地
方
交
付
税
の

問
題
は
�
果
た
し
て
そ
れ
が
う
ま
く
実
現
で
き
る
か
ど
う

か
非
常
に
難
し
い
と
い
う
問
題
に
も
か
か
わ
っ
て
き
ま

す
�さ

ら
に
�
な
か
な
か
難
し
い
と
い
う
か
�
ど
う
考
え
た

ら
い
い
の
か
分
か
ら
な
い
の
が
図
表
+2
で
す
�
こ
れ
は
�

都
道
府
県
ご
と
に
一
人
当
た
り
の
地
方
税
と
地
方
交
付
税

を
比
べ
た
も
の
で
す
�
こ
れ
ま
で
�
自
治
省
の
資
料
な
ど

を
い
ろ
い
ろ
見
て
い
ま
す
と
�
単
純
に
�
次
の
よ
う
な
グ

ラ
フ
が
描
い
て
あ
り
ま
す
�
す
な
わ
ち
�
そ
の
グ
ラ
フ

は
�
都
道
府
県
の
地
方
税
収
入
と
交
付
税
の
合
計
に
占
め

る
そ
れ
ぞ
れ
の
比
率
を
百
分
比
で
示
し
て
�
地
方
税
収
入

の
比
率
の
一
番
大
き
い
東
京
都
か
ら
順
番
に
県
名
が
並
ん

で
い
る
グ
ラ
フ
で
す
�
こ
の
グ
ラ
フ
で
見
る
と
�
一
人
当

た
り
所
得
が
少
な
そ
う
な
県
に
�
よ
り
多
く
の
交
付
税
が

配
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
の
で
す
が
�
こ
れ
に
つ
い

て
は
�
私
も
一
�
年
ぐ
ら
い
前
ま
で
は
錯
覚
し
て
い
ま
し

た
�
と
こ
ろ
が
�
図
表
+2
を
御
覧
い
た
だ
き
ま
す
と
�
千

葉
県
�
埼
玉
県
の
一
人
当
た
り
地
方
税
は
八
万
円
前
後
な

の
で
す
�
千
葉
県
の
一
人
当
た
り
地
方
税
は
八
万
八
�
六

円
で
あ
り
�
埼
玉
県
は
七
万
八
�
�
�
円
と
な
っ
て
い
ま

す
�
す
ぐ
横
に
一
人
当
た
り
の
交
付
税
が
示
し
て
あ
り
ま

す
が
�
四
万
四
�
�
�
円
で
す
�
こ
れ
ら
を
合
わ
せ
て
�

一
人
当
た
り
一
二
万
五
�
�
�
円
前
後
に
な
り
ま
す
�
こ

れ
に
対
し
て
一
人
当
た
り
地
方
税
が
同
じ
位
の
島
根
県
や

鳥
取
県
は
�
い
ず
れ
も
七
万
七
�
�
�
円
�
約
八
万
円
で

す
の
で
�
一
人
当
た
り
地
方
税
は
千
葉
県
�
埼
玉
県
と
ほ

と
ん
ど
同
じ
で
す
�
と
こ
ろ
が
�
こ
れ
ら
の
県
の
一
人
当
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図表+2 一般財源の人口 +人当たり額の状況 �+.年度�
�単位� 円�

地方譲与税
,/.

1*+
-*.
/1*
33/
0,*
1-0
1/*

+,+20
0/-
100

+,,23
+,.*,

3+-
+,.1+
+,*.1
+,-..
+,/1*
+,02*
+,/12
+,23+
+,/..
+,3+0
+,.+/
+,103
,,+2,
+,2--
,,**,
+,*02
+,/*.
+,11-
+,//1
,,,/+
+,.3-
+,320
+,2--
,,*/+
,,-01
+,1-*
,,*,,
+,01-

/**
,,,+2
+,,,2
,,/33
,,32-
,,01/
+,*3-

�注� + �地方税の額は� 東京都以外の団体については利子割交付金� 地方消費税交付金� ゴルフ
場利用税交付金� 特別地方消費税交付金� 自動車取得税交付金� 軽油取引税交付金 �以
下 � 0交付金� という�� として市町村に交付する額を除いたものである�
�東京都の地方税については� 上記 0交付税のほかに特別区財政調整交付金を除き� 特別
区財政調整納付金を加えたものである� なお� � � 内の数値は� 東京都の地方税に都
が徴収した市町村税相当額が含まれていることを考慮し� 上記 0交付金のほかに当該市
町村税相当額を除いたものを計上している�

, 人口 +人当たり額は� 平成+/年 -月-+日現在住民基本台帳登載人口で除して得た額である�

地方特例交付金
+,,/.*

0-,
3..
/00
22.
3/,

+,*.+
1-*
1./
1+0
212
11+
1+3
02.
03+
3,1
/+0
21-
2-*
2-+
.+,
2/.
0/3
210
11+
1++

+,*/1
/23
31,
022
0-+
0*1
10.
..1
0/.
/10
.2+
1.1
0--
0+1
013
.,/
/31
1*3
2+1
03+
11,

+,210

地方交付税
�

+2,20,
+1,-*1
-3,,,1
/.,-01
..,.13
..,/+,
00,/+,
1.,1.*
13,-//
11,132
22,2,-
3,,-2/
23,*.*

+*+,22+
23,-11

+**,210
+*,,,,0
++2,./0
++-,++-
+,.,220
+-2,2+0
+-/,01-
+.*,0*1
+.,,,*-
+.*,/0.
+//,/-*
+2/,*1/
+,-,,+0
+11,0/.
+.+,-+-
+.*,,.1
+12,/2.
+2.,/.2
+11,-.,
+1-,333
,*,,,.2
+3.,3,-
+10,1,+
+2.,1./
+2/,1*+
+//,-0,
,*0,*-0
+10,0.3
,.2,.,-
,1-,1-2
,.1,2+1

2/,-23

地方税
,/2,3//
�+10,31,�

+,/,.1/
+*-,.11
+*+,+.,
+*,,3/1

2*,2*0
12,*,+
13,.,.
3*,**1
2-,+/,
12,3,,
3+,3.0
3/,*2.
22,-,+
30,*+1
2+,3/,
23,.,-
20,.0*
22,*3*
2*,0,0
21,-1+
3-,2*.
21,*.,
20,2/0
2-,.--
2-,30/
23,*,,

+*2,1-1
0.,.33
23,/*3
1-,121
03,0+-
1.,-*3
2*,0.-
1+,31*
01,/0.
21,+*/
1.,10*
1.,1-3
01,/.2
03,030
0*,+/1
1*,2*,
0+,32/
11,+/1
11,-,/
02,,,,

+*,,321
�3/,,,.�

一般財源

,1+,1.3
�+23,101�

+./,01+
+,,,*--
+.+,/*/
+/3,,*.
+,0,2/2
+,.,-+*
+.1,.+/
+00,02*
+0-,210
+/2,-0-
+2,,2,3
+23,/3+
+12,3/2
,**,*/3
+1-,-*-
+3,,+/3
+3+,+,2
,*3,*/0
+30,+.3
,+.,/0*
,-/,*+2
,,/,,3+
,,3,1/-
,,2,+11
,,1,.,,
,.1,..-
,30,.*.
+23,1//
,03,-//
,+1,/*.
,+,,*,.
,//,3*1
,01,+-+
,/+,3/,
,.-,31,
,3+,22/
,1,,132
,/-,2,-
,/.,3-,
,/1,1.2
,+0,...
,13,0/.
,.*,/1*
-,2,33/
-/.,1-2
-+3,.21
+3+,-./
�+2-,/2,�

都道府県別

東 京 都

愛 知 県
神 奈 川 県
大 阪 府
静 岡 県
千 葉 県
埼 玉 県
福 岡 県
茨 城 県
京 都 府
兵 庫 県
群 馬 県
栃 木 県
宮 城 県
三 重 県
広 島 県
滋 賀 県
岐 阜 県
長 野 県
岡 山 県
福 島 県
石 川 県
新 潟 県
香 川 県
山 口 県
北 海 道
富 山 県
福 井 県
奈 良 県
山 梨 県
愛 媛 県
熊 本 県
山 形 県
佐 賀 県
大 分 県
鹿 児 島 県
徳 島 県
岩 手 県
青 森 県
宮 崎 県
和 歌 山 県
沖 縄 県
秋 田 県
長 崎 県
鳥 取 県
島 根 県
高 知 県

全 国 平 均

財政力指数

+.*以上の団体

*.1�+.*の団体

*./�*.1の団体

*..�*./の団体

*.-�*..の団体

*.-未満の団体
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た
り
交
付
税
は
二
五
万
円
前
後
も
あ
る
の
で
す
�

し
た
が
っ
て
�
地
方
税
と
交
付
税
を
合
計
し
て
一
�
�

と
し
て
�
そ
の
内
訳
を
一
�
�
分
比
で
グ
ラ
フ
化
し
た
も

の
を
見
れ
ば
�
何
と
な
く
地
方
税
の
不
足
を
交
付
税
で

補
っ
て
各
県
が
均
等
化
し
て
い
る
よ
う
な
イ
メ
�
ジ
を
与

え
ま
す
が
�
こ
れ
を
図
表
+2
の
よ
う
に
絶
対
額
で
示
し
た

場
合
に
は
�
千
葉
県
や
埼
玉
県
と
同
じ
位
の
一
人
当
た
り

地
方
税
が
あ
る
島
根
県
や
鳥
取
県
で
は
�
一
人
当
た
り
交

付
税
が
こ
ん
な
に
多
く
�
一
人
当
た
り
の
地
方
税
と
交
付

税
の
合
計
は
�
千
葉
県
や
埼
玉
県
に
比
べ
て
非
常
に
大
き

く
な
り
ま
す
�
こ
れ
は
ど
う
や
っ
て
説
明
す
る
の
か
と
い

う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

毎
年
の
地
方
交
付
税
の
決
ま
り
方
は
�
ま
ず
年
末
に
交

付
税
の
総
額
が
決
ま
り
ま
す
�
そ
れ
が
�
翌
年
の
夏
に
各

都
道
府
県
の
配
分
が
決
ま
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
過
不
足

な
く
決
ま
る
の
で
す
�
通
常
の
場
合
で
あ
れ
ば
�
積
み
上

げ
で
決
ま
っ
た
も
の
が
マ
ク
ロ
の
数
字
に
な
り
ま
す
�
マ

ク
ロ
で
決
め
た
も
の
を
過
不
足
な
く
配
る
と
い
う
こ
と

は
�
毎
年
毎
年
違
う
ル
�
ル
で
配
ら
な
い
と
一
致
し
な
い

は
ず
で
す
�
だ
か
ら
�
地
方
交
付
税
で
は
算
数
で
い
う

�
過
剰
決
定
�
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�
過

剰
決
定
と
い
う
こ
と
は
�
そ
こ
に
は
い
ろ
ん
な
恣
意
性
が

入
っ
て
い
る
こ
と
を
類
推
せ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
�
こ
の
と

こ
ろ
�
地
方
分
権
の
い
ろ
ん
な
議
論
が
あ
っ
て
�
お
金
を

地
方
に
回
せ
ば
い
い
で
は
な
い
か
と
い
わ
れ
る
の
で
す
れ

ど
も
�
地
方
交
付
税
の
議
論
�
改
革
問
題
を
き
ち
ん
と
検

討
し
な
い
ま
ま
に
�
地
方
に
税
源
を
移
譲
し
て
も
�
本
来

の
地
方
分
権
に
は
つ
な
が
ら
ず
全
然
財
政
の
健
全
化
に
も

つ
な
が
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

現
在
の
状
態
は
�
日
本
の
財
政
は
健
全
化
す
る
で
あ
ろ

う
と
い
う
前
提
で
日
本
国
内
の
投
資
家
は
考
え
て
行
動
し

て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
が
�
海
外
で
は
必
ず
し
も
そ
う

で
は
な
い
だ
ろ
う
と
思
わ
れ
ま
す
�
も
ち
ろ
ん
�
財
政
健

全
化
の
成
否
は
我
�
が
決
め
る
こ
と
で
す
�
日
本
人
が
決
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め
る
こ
と
な
の
で
す
け
れ
ど
も
�
我
�
が
決
め
る
際
に
�

さ
ま
ざ
ま
な
バ
イ
ア
ス
の
か
か
っ
た
こ
と
が
ま
か
り
通
っ

て
い
る
時
代
な
の
で
�
我
�
は
�
と
り
わ
け
証
券
界
に
か

か
わ
り
ま
す
皆
様
方
に
お
か
れ
て
は
�
マ
�
ケ
ッ
ト
が
発

す
る
些
細
な
シ
グ
ナ
ル
に
十
分
御
留
意
さ
れ
な
が
ら
業
務

を
進
め
て
い
た
だ
く
こ
と
を
切
に
望
む
次
第
で
ご
ざ
い
ま

す
�以

上
で
私
か
ら
の
話
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

�
拍
手
�

関
理
事
長

富
田
様
�
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
�先

生
か
ら
少
し
お
時
間
を
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
け
れ

ど
も
�
国
債
管
理
と
い
う
ジ
ャ
ン
ル
を
超
え
て
�
財
政
の

問
題
や
地
方
交
付
税
の
問
題
�
公
的
セ
�
フ
テ
ィ
�
ネ
ッ

ト
の
あ
り
方
の
問
題
な
ど
の
お
話
も
あ
っ
て
�
い
ろ
い
ろ

な
意
味
で
市
場
機
能
の
歪
み
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
い
う

御
説
明
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
�

ど
な
た
か
御
質
問
�
御
意
見
等
�
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で

し
ょ
う
か
�

質
問
者

非
常
に
興
味
深
い
お
話
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
�

質
問
で
す
け
れ
ど
も
�
低
い
金
利
の
中
で
も
日
本
の
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
存
在
し
て
い
る
と
い
う
お
話
を
い
た

だ
き
ま
し
て
�
ド
イ
ツ
の
復
興
金
融
公
庫
と
日
本
政
策
投

資
銀
行
�
と
も
に
ソ
ブ
リ
ン
債
の
比
較
が
あ
り
�
直
近
の

と
こ
ろ
で
は
日
本
が
五
ベ
�
シ
ス
位
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム

を
乗
せ
て
い
る
と
い
う
お
話
を
い
た
だ
き
ま
し
た
�

ち
ょ
っ
と
細
か
い
お
話
で
恐
縮
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
の

五
ベ
�
シ
ス
な
り
一
�
ベ
�
シ
ス
の
部
分
が
�
こ
れ
で
ク

レ
ジ
ッ
ト
上
の
信
用
力
の
上
乗
せ
と
い
え
る
の
か
ど
う
か

と
い
う
部
分
が
�
私
に
と
っ
て
は
そ
れ
ほ
ど
確
か
で
は
な

い
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
�
そ
の
点
に
つ
い
て
詳
し
く
御
説

明
い
た
だ
け
た
ら
と
思
い
ま
す
�
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私
の
疑
問
と
い
い
ま
す
の
は
�
例
え
ば
流
動
性
が
違
え

ば
プ
レ
ミ
ア
ム
が
乗
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
に
�

私
は
K
f

W
と
日
本
政
策
投
資
銀
行
の
発
行
額
な
ど
は
よ

く
わ
か
ら
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
信
用
力
以
外
の
ほ
か

の
要
因
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

も
う
一
つ
は
�
通
貨
の
問
題
が
気
に
な
っ
て
お
り
ま

す
�
円
建
て
の
同
額
の
債
務
だ
っ
た
場
合
も
�
返
済
能
力

と
い
う
も
の
を
考
え
た
場
合
に
は
�
日
本
に
と
っ
て
の
円

と
ド
イ
ツ
に
と
っ
て
の
円
は
や
は
り
違
う
の
で
は
な
い

か
�
例
え
ば
�
為
替
が
動
く
こ
と
に
よ
っ
て
債
務
の
返
済

可
能
額
が
変
動
す
る
可
能
性
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
お
り
ま
す
�

そ
う
い
っ
た
問
題
は
些
細
な
影
響
し
か
な
い
の
で
あ
ろ

う
か
と
い
う
こ
と
が
質
問
で
ご
ざ
い
ま
す
�

富
田

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
�

ま
ず
�
ロ
ッ
ト
に
つ
い
て
申
し
上
げ
れ
ば
�
つ
ま
り
流

動
性
で
い
え
ば
�
K
f

W
の
方
が
大
き
い
の
で
す
�
一
�

�
�
億
円
で
出
し
て
い
ま
す
�
だ
か
ら
�
流
動
性
の
面
で

K
f

W
債
の
方
が
金
利
が
低
い
と
い
う
こ
と
は
あ
ろ
う
か

と
思
い
ま
す
�
し
か
し
な
が
ら
�
こ
の
政
策
投
資
銀
行
債

に
限
ら
ず
�
こ
れ
は
若
干
満
期
が
違
う
の
で
す
け
れ
ど

も
�
ほ
か
に
も
�
例
え
ば
公
営
企
業
金
融
公
庫
の
よ
う

に
�
同
じ
よ
う
な
満
期
で
出
し
て
い
る
政
府
保
証
債
に
つ

い
て
見
て
も
�
同
じ
こ
と
が
い
え
ま
す
�

私
は
こ
れ
だ
け
を
見
て
い
っ
て
い
る
の
で
あ
り
ま
せ

ん
�
私
が
こ
う
い
う
事
実
に
一
番
最
初
に
気
が
つ
い
た
の

は
�
九
八
年
八
月
に
円
建
て
世
銀
債
と
同
じ
満
期
の
日
本

国
債
の
金
利
を
見
て
い
た
ら
�
日
本
国
債
の
方
が
金
利
が

高
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
す
�
そ
れ
ま
で
は
�
我
が
国

政
府
が
出
資
し
て
い
ま
す
世
銀
債
の
方
が
金
利
が
高
か
っ

た
の
で
す
�
も
ち
ろ
ん
�
向
こ
う
の
方
が
流
動
性
が
低
い

か
ら
と
い
う
こ
と
も
あ
っ
た
の
で
す
が
�
私
は
�
流
動
性

が
低
い
の
だ
か
ら
�
当
然
向
こ
う
の
方
が
金
利
が
高
い
だ

ろ
う
と
思
っ
て
い
た
ら
�
九
八
年
八
月
末
か
ら
日
本
国
債
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の
金
利
が
そ
れ
よ
り
も
高
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
�
そ
れ
か

ら
�
先
ほ
ど
も
例
で
あ
り
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
イ
タ
リ
ア

国
債
と
日
本
国
債
�
ス
ペ
イ
ン
国
債
と
日
本
国
債
�
い
ず

れ
も
同
じ
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
っ
て
い
る
�
現
在
は
�
そ

う
い
う
プ
レ
ミ
ア
ム
を
明
示
的
に
�
も
ち
ろ
ん
マ
�
ケ
ッ

ト
で
は
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
売
買
は
当
然
成

り
立
っ
て
い
る
の
で
�
こ
う
い
う
明
示
的
な
事
例
と
し
て

示
し
ま
し
た
�

御
指
摘
の
よ
う
な
点
を
考
慮
し
て
も
�
私
は
極
め
て
金

利
水
準
が
低
い
中
で
大
き
な
プ
レ
ミ
ア
ム
を
求
め
ら
れ
て

い
る
と
見
て
お
り
ま
す
�

質
問
者

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
�

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
も
う
お
一
人
�
ど
な
た
か
い

ら
っ
し
ゃ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
�

質
問
者

今
の
日
本
の
国
債
の
場
合
�
日
本
の
国
債
に
つ

い
て
は
ほ
と
ん
ど
日
本
人
が
保
有
し
て
い
る
�
要
す
る

に
�
ア
メ
リ
カ
債
は
�
こ
れ
を
見
た
ら
四
�
�
程
度
海
外

保
有
�
そ
う
い
う
面
で
�
日
本
の
国
債
は
日
本
人
が
支

払
っ
て
い
る
�
そ
れ
で
�
利
息
を
日
本
人
が
受
け
取
っ
て

い
る
か
ら
�
そ
ん
な
に
心
配
し
な
く
て
も
い
い
と
い
う
経

済
学
者
が
い
ま
す
�
心
配
す
る
必
要
は
な
い
と
�
要
す
る

に
�
日
本
内
で
回
っ
て
い
る
か
ら
�
そ
う
い
う
学
説
は
根

本
的
に
間
違
っ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
�

富
田

間
違
っ
て
い
ま
す
�

ま
ず
�
閉
鎖
経
済
な
ら
ば
そ
う
な
の
で
す
�
し
か
し
な

が
ら
�
資
本
が
自
由
に
移
動
す
る
と
い
う
前
提
で
考
え
れ

ば
�
こ
れ
は
非
居
住
者
が
持
っ
て
い
よ
う
と
い
ま
い
と
�

や
は
り
財
政
が
健
全
化
さ
れ
な
い
こ
と
に
伴
う
リ
ス
ク
を

我
�
日
本
人
が
負
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

具
体
例
で
申
し
ま
す
と
�
第
二
次
世
界
大
戦
中
�
我
が

国
は
ず
っ
と
三
�
五
�
利
付
国
債
を
発
行
し
て
い
ま
し

た
�
日
銀
引
き
受
け
を
行
こ
な
い
�
物
す
ご
く
安
定
的
に

消
化
で
き
ま
し
た
�
非
居
住
者
は
�
当
然
誰
も
買
っ
て
い

ま
せ
ん
�
し
か
し
�
当
時
ロ
ン
ド
ン
に
お
い
て
ポ
ン
ド
建

日本国債は大丈夫か

� ./ �



て
の
日
本
国
債
が
売
買
さ
れ
て
い
ま
し
た
�
そ
れ
は
�
も

う
既
に
三
一
年
九
月
の
満
州
事
変
の
と
き
か
ら
一
�
�
を

超
え
て
い
る
の
で
す
�
と
り
わ
け
�
そ
の
後
日
銀
引
き
受

け
が
始
ま
る
と
�
も
っ
と
金
利
が
上
が
り
ま
し
た
�
だ
か

ら
�
海
外
の
マ
�
ケ
ッ
ト
で
は
き
ち
ん
と
日
本
の
敗
戦
を

早
く
か
ら
見
て
い
た
の
だ
と
思
う
の
で
す
�
と
こ
ろ
が
�

日
本
国
内
で
は
ず
っ
と
三
�
五
�
で
�
こ
れ
は
日
本
人
が

出
し
て
み
ん
な
日
本
人
が
買
う
の
だ
か
ら
だ
れ
も
損
を
し

な
い
と
い
っ
て
�
戦
争
を
進
め
て
行
っ
た
の
で
す
�
し
か

し
�
そ
れ
は
決
し
て
そ
う
い
う
こ
と
で
は
な
い
の
で
す
�

ま
た
�
逆
に
�
外
人
の
保
有
比
率
が
非
常
に
低
い
の

で
�
外
人
が
売
ら
な
い
か
ら
大
丈
夫
だ
と
い
う
考
え
方
も

間
違
っ
て
い
ま
す
�
現
在
で
は
�
幾
ら
で
も
空
売
り
で
き

る
わ
け
で
す
�
非
居
住
者
の
保
有
比
率
が
ゼ
ロ
で
あ
っ
て

も
売
れ
る
時
代
で
す
か
ら
�
そ
れ
も
�
安
心
と
い
う
わ
け

で
は
な
い
の
で
す
�

や
は
り
大
事
な
こ
と
は
�
こ
こ
に
書
か
せ
て
い
た
だ
き

ま
し
た
け
れ
ど
も
�
三
つ
目
の
命
題
で
す
�
結
局
�
今
の

国
債
残
高
は
本
当
に
返
せ
る
の
で
す
か
と
い
う
こ
と
に
尽

き
る
の
で
す
�
そ
れ
は
も
う
�
一
�
�
�
年
後
�
二
�
�

�
年
後
で
も
い
い
で
す
よ
�
返
せ
る
と
い
う
め
ど
が
あ
る

の
か
ど
う
か
�
依
然
と
し
て
�
現
在
は
国
債
残
高
を
ど
ん

ど
ん
積
み
上
げ
て
い
る
わ
け
で
す
�
お
よ
そ
平
和
な
時
代

に
は
見
た
こ
と
の
な
い
ほ
ど
の
G
D
P
比
に
な
っ
て
い
ま

す
�た

だ
私
は
�
今
日
申
し
た
中
で
�
そ
う
い
う
状
態
な
の

に
問
題
が
顕
在
化
し
て
い
な
い
の
は
�
第
一
は
�
我
�
日

本
人
が
ま
だ
財
政
が
健
全
化
す
る
だ
ろ
う
と
い
う
期
待
を

持
っ
て
い
る
�
ま
た
�
健
全
化
し
よ
う
と
思
っ
た
ら
で
き

る
の
だ
と
い
う
意
思
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
要
因
に
な
っ

て
い
ま
す
�

そ
れ
か
ら
�
お
金
が
海
外
に
流
れ
に
く
い
構
造
に
な
っ

て
い
る
�
そ
れ
は
さ
っ
き
の
御
指
摘
の
点
と
関
係
す
る
の

で
す
け
れ
ど
も
�
流
れ
に
く
い
構
造
で
あ
る
が
ゆ
え
に
金
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利
が
上
が
ら
ず
に
済
ん
で
い
る
�
も
ち
ろ
ん
�
環
境
的
に

も
冷
戦
が
終
わ
っ
て
物
価
が
上
が
り
に
く
い
構
造
が
ビ
ル

ト
イ
ン
さ
れ
て
き
た
と
い
う
�
い
ろ
ん
な
要
素
に
基
づ
い

て
現
在
の
状
況
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富 田 俊 基 氏
略 歴

昭和./年 -月 関西学院大学経済学部卒業
.0年 0月 株式会社野村総合研究所入社
/2年 /月 財政金融調査室長
/3年 .月 内国経済調査室長
0,年+*月 The Brookings Institution客員研究員として派遣
0-年++月 経済調査部次長

平成 ,年 0月 政策研究部長
/年 0月 政策研究センタ�長 �� 3年 -月�
2年 0月 研究理事 �現在に至る�

学位 平成 ,年 -月 経済学博士 �京都大学�

政 府 委 員
大蔵省財政金融研究所特別研究官 �昭和0*年 1月�平成+*年 -月� 非常勤�
経済審議会臨時委員 �平成 ,年+*月� -年+,月�
金融制度調査会 預金を考える懇談会委員 �平成 0年+,月� 1年 /月�
財政制度審議会特別委員 �平成 1年+*月�平成+-年 +月�
資金運用審議会専門委員 �平成 3年 ,月�平成+-年 +月�
国債市場懇談会委員 �平成+,年 3月�+0年 3月�� 国債投資家懇談会委員 �平成+.
年.月��
財政制度等審議会財政制度分科会� 財政投融資分科会臨時委員 �平成+-年 +月��
政策評価�独立行政法人評価委員会委員 �平成+-年 +月��
特殊法人等改革推進本部参与 �平成+.年 1月��
公的債務管理政策に関する研究会委員 �平成+/年 -月�++月�
国の債務管理政策の在り方に関する懇談会委員 �平成+0年+*月��

民 間 委 員
�経済同友会経済政策委員会経済構造調整部会� 経済改革部会
ワ�キンググル�プ主査 �平成 /年 /月� 0年+,月�
�日本経済団体連合会財政制度委員会企画部会委員 �平成+.年++月�+/年 .月�

著 書
�国際国家の政治経済学� �東洋経済新報社� 平成元年+,月�
�冷戦後の世界経済システム� �東洋経済新報社� 平成 2年 /月�
�財投解体論批判� �東洋経済新報社� 平成 3年++月�
�国債累増のつけを誰が払うのか� �東洋経済新報社� 平成++年 -月�
�日本国債の研究� �東洋経済新報社� 平成+-年 1月�
�経済政策の課題� �野村総合研究所� 平成+0年 3月�
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