
（テーマ）
「国債（国の財政政策）と金利（日銀の金融政策）

の関連性」について

～日本の財政政策で国債が果たしてきた役割（功罪）を振り返り、
それに関連する金融政策の金利はどうなった、そしてどうなる？～

MYZ（AYSA会員）
※資料及び統計数字はすべて財務省・日本銀行のHPから引用

令和7年８月28日（木）
AYSA西部部会セミナー資料
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Ⅰ-（１）日本国債とは？
１．国が発行する債券（Japanese Government Bonds)

２．国債の発行は、法律で定められた発行根拠に基づいて行わる
３．大別すると普通国債と財政投融資特別会計国債（財投債）
４．普通国債（令和７年度予算額 単位：兆円）
１）建設国債（7） ２）特例公債（赤字国債 22） ３）復興債（0.1）
４）GX経済移行債（令和５年 0.7）５）子ども特例債（令和６年 1.1） ６）借換債（136）

５．財政法第４条
１）国の歳出は、公債又は借入金以外の歳入を以っ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出来る

２）前項の但し書きの規定により公債を発行し又は借入金をなす場合においては、その
償還計画を国会に提出しなければならない

３）第一項に規定する公共事業の範囲については毎会計年度国会の議決を経なければならない2



Ⅰ-（２）日本国債とは？
６．財政法第５条

すべての公債発行については日本銀行にこれを引受させ又借入金の借り入れについては
日本銀行から借り入れてはならない。
但し特別の事情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その限りではない

７．特例公債法（令和３年度から令和７年度までの時限立法）
財政法第４条１項但し書きの規定により発行する公債のほか、一般会計の歳出財源に充
足するため当該各年度の予算をもって国会の議決を経た範囲内で特例公債（赤字国債）
を発行できることとする

８．期間別種類（令和７年度予算額 単位：兆円）
１）超長期（40年 3・30年 9.6・20年 12）２）長期（10年 31.2）
３）中期（5年 28.8・2年 31.2）４）短期（1年未満 31.2）５）割引債（40.8）

９．「６０年償還ルール」
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Ⅱ．日本国債発行・流通市場の主な流れ
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Ⅲ-（１）日本国債発行の主な歴史
１．初めての日本国債1870年（明治３年）

鉄道建設のためロンドンで募集された9分利付（植民地利率）公債100万ポンド
２．日本を帝国主義列強の1つに押し上げた 日清・日露戦争期 国債が大きな役割
３．戦時国債（1937年～1945年）約13兆7千億円発行 うち7割が日銀直接引き受け
４．戦時国債の処理 財産税徴収 ハイパーインフレ 預金封鎖 価値をゼロに
５．戦後初めての赤字国債再開（1965年11月19日 佐藤内閣）

東京五輪での好需要から 需要の大幅な落ち込み 景気の急速な冷え込み
補正予算景気のテコ入れ 財源（赤字国債 満期7年利率6.75％2000億円）

６．1979年～1980年公定歩合の引き上げにより長期利回り急上昇（7 9 12%）
「ロクイチ国債（6.1％国債）の大暴落 保有金融機関の大幅な償却損が発生
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Ⅲ-（２）日本国債発行の主な歴史

７．1984年 特例公債法（赤字国債）自転車操業を容認
８．1985年6月 フルディーリング（銀行の証券業務参入）の開始
９．1990年～1993年 バブル景気の税収増により 赤字国債発行はゼロ
10．1994年 赤字国債発行 再開
11. 1998年 金利の低下 赤字国債は無制限発行へ移行
12. 2006年 国債引受シ団方式の終了（入札方式へ移行）
13．2008年問題 国債危機（1998年発行の10年債 償還財源？）

先物取引相場の急落 サーキットブレーカー
14. 2010年 対GDP比200％を超える
15. 2025年 プライマリーバランス黒字化目標達成は難しい？
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一般歳出 地方交付税 国債費 合計 税収 その他収入 公債金収入 合計

歳出 歳入

677,764 

177,863 

270,090 

1,125,717 

696,080 

75,147 

354,490 

1,125,717 

681,071 

188,728 
282,179 

1,151,973 

778,190 

87,318 

286,471 

1,151,978 

一般会計予算令和６年・７年の比較
一般会計歳入歳出予算総評令和６年度予算額 一般会計歳入歳出予算総評 令和７年度予算額

単位：億円
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昭和50 昭和60 平成７年 平成１７年 平成２７年 令和３年 令和４年 令和５年 令和６年 令和７年

137,527 

381,989 

519,308 490,654 
562,854 

670,379 
711,374 720,761 734,350 

778,190 

24,402 34,857 
73,794 

886,658 

109,718 

447,102 

321,132 331,275 

109,410 84,318 52,805 123,080 
183,959 

312,690 343,193 

576,550 
504,789 

349,980 421,390 

286,471 
214,734 

539,926 

805,572 
890,003 

1,021,753 

1,694,031 

1,537,295 

1,402,016 

1,265,150 

1,151,978 

一般会計歳入（実績・・・令和７年度は予算）の構成比推移

税収 その他収入 公債金収入 合計

税収
予算比上振れコロナ対策

予算ベース

単位：億円
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268,687 

107,996 
89,227 

0 

381,988 

154,350 
120,207 

0 

601,059 

250,955 

183,836 

46,227 

519,306 

195,151 

137,354 

57,901 

507,125 

187,889 

117,472 
97,671 

490,694 

155,859 132,736 
105,834 

414,868 

129,844 89,677 
100,333 

562,854 

173,071 

108,274 

174,263 

608,216 

191,898 

112,346 

209,714 

752,321 

212,086 

179,102 

250,212 

784,400 

232,870 

192,400 

249,080 
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一般会計 所得税 法人税 消費税

一般会計税収内訳推移（単位：億円）

1980年度 1985年度 1990年度 1995年度 2000年度 2005年度 2010年度 2015年度 2020年度 2024年度 2025年度

税収の低迷期（1995年～2015年）
失われた●●年
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39,269 
95,736 

139,244 
203,808 

315,297 
358,421 362,735 368,889 371,193 382,938 

26,401 

48,409 

90,765 

57,235 

53,613 
53,969 53,901 54,158 54,716 56,560 

7,558 

18,637 

17,266 
10,693 

3,932 

1,451 1,221 970 771 
623 

44,086 

96,901 

132,154 
160,889 

155,357 
159,489 158,825 163,992 177,863 

188,728 

13,273 

31,371 

42,236 

48,564 

49,801 

53,235 53,687 
101,686 79,172 

86,691 

1,278 

2,162 

1,857 

1,730 

1,856 

1,745 1,713 

1,704 1,693 

1,695 

9,086 

6,953 

2,723 

6,755 

10,417 

12,773 12,701 

12,654 12,618 
12,609 

昭和５０年 昭和６０年 平成７年 平成１７年 平成２７年 令和３年 令和４年 令和５年 令和６年 令和７年

一般会計歳出推移（単位：億円）

社会保障関連費 文教及び科学振興費 恩給関係費 地方交付税 防衛関連費 中小企業対策費 食糧安定供給費

団塊の世代
65歳以上

団塊の世代75歳
以上
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72,592 321,199 

1,181,804 

2,048,173 
2,658,419 

4,100,643 

6,458,548 

7,583,024 

8,616,042 

10,327,252 

11,650,110 

13,303,159 

752,983 

1,523,616 

2,483,759 

3,393,968 

4,516,830 
5,252,985 5,376,142 5,341,062 5,048,737 

5,407,409 5,387,878 

6,293,000 

10 21 49 62 59 78 120 142 171 191 216 211

1970年 1975年 1980年 1985年 1990年 1995年 2000年 2005年 2010年 2015年 2020年 2025年

長期債残高・GDP・対DGP比推移

長期債務残高 GDP GDP比

（単位）
長期債務残高 億円
GDP 億円
対比 ％

ギリシャ
より良くない失われた２０年

（デフレの状態）

GDP（Gross Domestic Product)
一定期間内に国内に算出された付加価値の総額
＝経済指標の１つ（プラスであれば成長）
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8.227
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8.516

6.623

5.396

4.646

1.747
1.404

1.084

0.246
-0.065

0.557

1.457

1975年 1973年 1980年 1985年 1990年 1995年 2000年 2005年 2010年 2015年 2020年 2024年 2025年

長期金利（利回り）推移（10年もの国債 年初）（単位％）

黒田バズーカ連発
（異次元金融緩和）

金利のある
世界へ

ロクイチ
国債暴落

マイナス
金利の導入

バブル

バブル崩壊

失われた３０年

急激な円高

急激な円安
（為替介入）

プラザ合意

リーマン
ショック

(8/26現在)
1.625%

17年振り

地銀ドル債購入
にシフト
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0.647
0.822

0.901
1.023

1.114 1.172
1.259

1.353
1.461

1.563

2.138

2.552

2.85
3.024

3.255

-0.151 -0.14 -0.149 -0.115 -0.113 -0.081 -0.028 -0.024 -0.024 0.029

0.256
0.398

0.485 0.554 0.564

１年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 15年 20年 25年 30年 40年

国債期間別利回り水準（現在（令和７年８月）と５年前（令和２年８月）を比較）単位％

（黒田バズーカの禁じ手の一つ）

イールドカーブコントロール（YCC）
～日銀の政策金利のコントロールは短期であ
るが長期の金利をコントロールすること～

10年もの国債利回り
ゼロパーセントに誘導

超長期債の需要が減少
機関投資家 入札の見送り

日銀 金融政策決定会合（議長 植田総裁）
政策金利の引上げ時期

（米国）
FRB（連邦準備制度理事会）パウエル議長
FOMC（連邦公開市場委員会）
政策金利の引下げ時期（パウエルとトランプ）

マイナス金利

マイナス金利解除
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特別会計制度について

１．予算単一の原則（一般会計）と区分経理（財政法第13条第1項)

国の行政の活動が広範囲になり複雑化 その事業や資金の運営に係る適切な経理
特定の歳入と特定の歳出を一般会計と区分して経理 特定事業の資金の運用を明確化

２．設置要件（財政法第13条第2項）
国が特定の事業を行う場合、特定の資金を保有しその運用を行う場合その特定の歳入を
以て特定の歳出に充て一般の歳入出と区分して経理する必要がある場合に限り、法律
を以って、特別会計を設置するものとする。

３．令和6年度 経過的なものを含めて13の特別会計が設置されている（主なもの）
１）国債整理基金特別会計（財務省） ２）年金特別会計（内閣府及び厚生労働省）
３）外国為替資金特別会計（財務省） ４）食糧安定供給特別会計（農林省）
５）財政投融資特別会計（財務省及び国土交通省）・・・・・・・・・・・・・・・

18



国債整理基金特別会計の資金の流れ

 28.2兆円

公債発行等による調達 公債・借入金等の

償還（（21.8兆円）・利払い

 借入金等による調達 令和7年度 136兆円

一般会計

特別会計

市場（222.1兆円）

国債整理基金
特別会計

国債等の償還費
利子財源等の繰入

借入金等の償還費
利子財源の繰入

借
換
債
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加重平均利率（0.8％）
令和８年度予算（2.6％）
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年金特別会計（社会保険）の資金の流れ

運用収入１０兆円

各種社会保険料 38.2兆円

事業主・船舶保有者・
被保険者 年金積立金 一般会計

年金特別会計（歳入総額96兆円・歳出総額95兆円）

全国保険協会 保険医療機関等 市町村等

被保険者・受給者等

GPIF
（260
兆円）
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外国為替資金特別会計

 ①円の借入 ②円の返済

 （政府短期証券の発行） 決定・指示 （政府短期証券の償還）

 円売り ②為替介入 外貨買い 外貨売り ①為替介入 円買い

為替介入時の資金の流れ

円高方向に急激な動きがみられ場合
（円売り外貨買い介入）

円安方向に急激な動きがみられた場合
（外貨売り円買いに介入）

国内金融市場 国内金融市場

外為特会 外為特会

外国為替市場 外国為替市場

外貨準備高（令和７年１月末）
１兆２４０６億ドル

財務省

オペレーション
日銀
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（マトメ） 今後の財政（政治）・金融（日銀）政策のジレンマ
～財政健全化と経済成長へのナローパス～

１．長期金利上昇が示す危険なシグナルとは（日本は更なる金利の引上げがある世界へ）
30年物国債の利回り、過去最高の3.1％へ上昇 市場の反応は過敏 財政への不安 買い手不在
国債の格下げに気を付けろ（文芸春秋9月特別号掲載 ジャパンプレミアムとは）
財政の規律（税収増とプライマリバランスの黒字化への道筋）

２．デフレからの脱却（デフレに戻さない）とインフレへの道
円安・供給不足による物価上昇 トランプ関税の不透明 企業業績（25/3期は最高益）の動向不透明
日銀更なる金利引上に躊躇（0.5⇒0.75％へ）
実質賃金（年金支給額）がマイナス（名目賃金の上昇が物価上昇に追いつていない）

３．積極財政論の台頭による消費税減税論と所得減税への道
ガソリンの暫定税率廃止法案 所得控除の見直し（178万の壁） 世代間格差はどうなる？家計
現役世代に手厚く 社会保険料の見直し（富裕層及び高齢者負担の増加は避けられない）

４．金融リテラシー（投資・・・・・）の学び（日本は遅れていると言われている？）
５．家計の金融資産（現預金1,120兆円はどうなる・どうする？）
６．日銀保有国債（含み損発生）はどうする？（ETFは売却か？）
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