
　

昨
年
秋
、
財
務
省
の
矢
野
康
治

事
務
次
官
が
月
刊
誌
に
寄
稿
し
、

与
野
党
こ
ぞ
っ
て
の
バ
ラ
マ
キ
合

戦
に
警
鐘
を
鳴
ら
し
た
。
そ
れ
で

も
国
会
は
巨
額
の
補
正
予
算
を
可

決
し
、
２
０
２
１
年
度
の
新
規
国

債
発
行
額
は
総
額
65
兆
円
（
補
正

後
）
に
達
し
た
。
前
年
度
の
１
０

８
兆
円
に
次
ぐ
巨
大
な
規
模
で
あ

る
。
さ
ら
に
、
22
年
度
の
当
初
予

算
は
、
36
兆
円
の
新
規
発
行
を
計

上
し
て
い
る
。

　

新
型
コ
ロ
ナ
へ
の
感
染
対
策
と

景
気
対
策
が
中
心
と
は
い
え
、
こ

れ
ほ
ど
の
巨
額
で
あ
る
。
以
前
で

あ
れ
ば
、
並
行
し
て
財
源
確
保
の

議
論
が
活
発
に
な
っ
た
だ
ろ
う
が
、

今
回
は
ほ
と
ん
ど
聞
か
れ
な
い
。

規
律
重
視
の
姿
勢
は
な
ぜ
こ
う
も

後
退
し
た
の
か
。

財
政
規
律
確
保
へ
の

闘
い
と
挫
折

　

日
本
は
、
も
と
も
と
財
政
規
律

に
厳
し
い
国
だ
っ
た
。
１
９
６
０

年
代
半
ば
に
戦
後
初
め
て
国
債
が

発
行
さ
れ
た
際
も
、
建
設
国
債
の

発
行
に
限
ら
れ
た
。

　

国
債
は
、
返
済
負
担
を
将
来
の

世
代
に
課
す
る
も
の
で
あ
る
。
国

債
発
行
で
賄
っ
た
資
金
を
道
路
や

橋
梁
な
ど
社
会
イ
ン
フ
ラ
整
備
の

た
め
に
使
う
の
で
あ
れ
ば
、
子
や
孫
の

世
代
も
恩
恵
を
受
け
る
。
し
た
が
っ
て
、

建
設
国
債
で
あ
れ
ば
、
将
来
世
代
に
一

定
の
返
済
負
担
を
課
し
て
も
支
障
は
な

い
と
判
断
さ
れ
て
い
た
。

［
１
９
７
０
年
代
央
〜
80
年
代
］

　

し
か
し
、
75
年
度
に
な
る
と
、
特
例

公
債
、
い
わ
ゆ
る
赤
字
国
債
が
発
行
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
第
一
次
石
油
危

機
後
の
景
気
の
落
ち
込
み
に
対
し
政
府

は
減
税
を
行
い
、
歳
入
不
足
を
赤
字
国

債
で
賄
っ
た
。

　

当
時
赤
字
国
債
は
緊
急
避
難
と
し
て

意
識
さ
れ
、
並
行
し
て
「
80
年
度
ま
で

に
赤
字
国
債
か
ら
脱
却
す
る
」
と
の
財

政
健
全
化
目
標
が
掲
げ
ら
れ
た
。
し
か

し
、
目
標
は
な
か
な
か
達
成
さ
れ
ず
、

達
成
時
期
の
先
送
り
が
続
い
た
。

　

80
年
代
に
入
る
と
、
鈴
木
善
幸
内
閣

は
「
増
税
な
き
財
政
再
建
」
を
掲
げ
、

行
財
政
改
革
へ
の
具
体
策
を
積
極
的
に

論
じ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
土
光
臨
調
は

こ
う
し
た
改
革
の
象
徴
的
な
存
在
で
あ

り
、
い
わ
ゆ
る
３
公
社
―
日
本
国
有
鉄

道
、
日
本
電
信
電
話
公
社
、
日
本
専
売

公
社
の
民
営
化
を
推
進
し
た
。
82
年
に

政
権
を
継
い
だ
中
曽
根
康
弘
内
閣
も
財

政
再
建
路
線
を
踏
襲
し
、
予
算
の
総
額

抑
制
の
方
針
を
明
示
し
た
。
同
時
に
、

増
税
な
し
で
の
財
政
再
建
は
難
し
い
と

の
見
方
が
次
第
に
強
ま
り
、
続
く
竹
下

登
内
閣
の
も
と
で
３
％
の
消
費
税
が
導

入
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
経
緯
を
経
て
、

90
年
度
の
当
初
予
算
で
つ
い
に
「
赤
字

国
債
か
ら
の
脱
却
」
が
実
現
し
た
。

［
１
９
９
０
年
代
］

　

し
か
し
、
長
続
き
は
し
な
か
っ
た
。

バ
ブ
ル
の
崩
壊
か
ら
税
収
の
落
ち
込
み

が
顕
著
と
な
り
、
94
年
度
か
ら
再
び
赤

字
国
債
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

96
年
に
政
権
の
座
に
就
い
た
橋
本
龍
太

郎
内
閣
は
、
翌
年
に
財
政
構
造
改
革
法

を
成
立
さ
せ
、
財
政
健
全
化
目
標
を
法

定
化
す
る
と
と
も
に
、
社
会
保
障
関
係

費
や
公
共
投
資
関
係
費
の
量
的
削
減
目

標
を
設
定
し
た
。
し
か
し
折
か
ら
の
金

融
危
機
も
あ
り
、
98
年
に
は
早
く
も
同

法
の
施
行
停
止
に
追
い
込
ま
れ
た
。

［
２
０
０
０
年
代
前
半
］

　

２
０
０
０
年
代
に
入
り
、
財
政
健
全

化
目
標
は
「
赤
字
国
債
の
脱
却
」
か
ら

「
基
礎
的
財
政
収
支
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー

バ
ラ
ン
ス
）
の
黒
字
化
」
に
書
き
換
え

ら
れ
た
。
小
泉
純
一
郎
内
閣
は
「
聖
域

な
き
構
造
改
革
」
を
掲
げ
、
郵
政
事
業

や
道
路
公
団
の
民
営
化
を
主
導
し
た
。

一
連
の
改
革
は
、
歳
出
の
肥
大
化
に
一

定
の
歯
止
め
を
か
け
る
こ
と
に
成
功
し

た
。
し
か
し
、
歳
入
の
減
少
を
食
い
と

ど
め
る
に
は
至
ら
ず
、
財
政
収
支
の
悪

化
が
続
い
た
。

［
２
０
１
０
年
代
初
頭
］

　

２
０
１
１
年
の
東
日
本
大
震
災
後
に

政
権
を
担
っ
た
民
主
党
野
田
佳
彦
内
閣

　昨年末、ＮＨＫ衛星放送が１９８２年の特集番組「85歳の執念」を再放送していた。第二次臨時行政
調査会の土光敏夫会長の公私を追ったドキュメンタリーである。番組は「国の借金、国債発行残高82兆円。
国家財政は今、破産の危機に瀕する」とのナレーションで始まる。
　あれから40年。いま国債発行残高は約１千兆円に達した。この間、財政規律維持の重要性が繰り返し唱えられ、
赤字の圧縮も試みられた。しかし、その都度挫折した。最近は、むしろ財政規律を重視しない考えも台頭し、
積極財政論が勢いを増す。なぜこうなったのか。このまま国債発行が膨らみ続ければ、何が起きるのだろうか。

財政赤字と財政規律の系譜
—規律重視の姿勢はなぜ後退したのか
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は
、
財
政
再
建
に
積
極
的
に
取
り
組
ん

だ
。
復
興
支
援
の
た
め
に
巨
額
の
事
業

を
行
う
一
方
で
、「
東
日
本
大
震
災
復

興
特
別
会
計
」
を
創
設
し
、
支
出
と
収

入
の
一
元
管
理
を
行
っ
た
。
国
債
の
一

種
で
あ
る
「
復
興
債
」
を
発
行
し
つ
つ
、

償
還
財
源
に
新
た
に
導
入
し
た
復
興
特

別
税
と
政
府
保
有
株
式
の
売
却
収
入
を

あ
て
る
こ
と
を
決
定
し
た
。復
興
債
は
、

37
年
度
ま
で
に
全
額
償
還
さ
れ
る
予
定

に
あ
る
。

　

さ
ら
に
５
％
の
消
費
税
率
を
８
％
、

10
％
へ
と
段
階
的
に
引
き
上
げ
る
法
案

を
成
立
さ
せ
る
と
と
も
に
、「
社
会
保

障
・
税
の
一
体
改
革
」
に
関
す
る
３
党

合
意
を
取
り
付
け
た
。
し
か
し
、
２
０

１
２
年
秋
に
行
わ
れ
た
総
選
挙
に
敗
れ
、

政
権
を
去
る
こ
と
に
な
っ
た
。

財
政
規
律
の
後
退

　

２
０
１
２
年
末
に
野
田
政
権
の
あ
と

を
継
い
だ
安
倍
晋
三
内
閣
は
、
法
律
に

基
づ
き
、
14
年
４
月
に
消
費
税
率
を

５
％
か
ら
８
％
に
引
き
上
げ
た
。
し
か

し
、
10
％
へ
の
引
き
上
げ
は
２
度
に
わ

た
り
先
送
り
し
、
結
局
当
初
予
定
か
ら

４
年
後
の
19
年
10
月
に
実
現
さ
せ
た
。

同
時
に
「
機
動
的
な
財
政
運
営
」
を
掲

げ
、積
極
的
な
拡
大
路
線
を
展
開
し
た
。

財
政
健
全
化
目
標
の
「
基
礎
的
財
政
収

支
の
黒
字
化
」
の
達
成
時
期
も
、
20
年

度
か
ら
25
年
度
へ
と
先
送
り
し
た
。

　

さ
ら
に
20
年
度
に
は
新
型
コ
ロ
ナ
の

感
染
拡
大
を
受
け
、
１
７
５
兆
円
と
い

う
巨
額
の
予
算
（
補
正
後
）
が
組
ま
れ
、

そ
の
後
の
菅
義
偉
内
閣
（
21
年
度
当
初

予
算
）、
岸
田
文
雄
内
閣
（
21
年
度
補

正
予
算
、
22
年
度
当
初
予
算
）
に
受
け

継
が
れ
て
い
る
。

　

こ
の
間
、
新
規
国
債
の
発
行
額
は
、

90
年
代
前
半
の
年
10
兆
円
前
後
か
ら
、

00
年
代
前
半
に
は
30
兆
円
台
へ
、
10
年

代
前
半
に
は
40
兆
円
台
へ
と
増
加
し
た
。

さ
ら
に
20
年
度
か
ら
22
年
度
（
当
初
予

算
）
の
３
年
間
は
、
年
平
均
約
70
兆
円

へ
と
飛
躍
的
に
増
大
し
て
い
る
（
表
１

・
図
１
参
照
）。

財
政
赤
字
の
構
造
要
因

［
社
会
保
障
支
出
の
増
大
に
伴
う
財
政

収
支
悪
化
］

　

財
政
赤
字
が
拡
大
を
続
け
て
き
た
要

因
を
歳
入
・
歳
出
の
観
点
か
ら
み
る
と
、

次
の
２
点
が
指
摘
で
き
る
。

　

第
１
は
、
少
子
化
、
高
齢
化
に
伴
う

社
会
保
障
関
連
の
収
支
悪
化
で
あ
る
。

日
本
の
生
産
年
齢
人
口
（
15
〜
64
歳
）

は
90
年
代
半
ば
に
ピ
ー
ク
を
打
ち
、
21

年
ま
で
に
約
１
３
０
０
万
人
減
少
し
た
。

一
方
、
65
歳
以
上
は
約
１
８
０
０
万
人

増
加
し
た
。
少
子
化
、
高
齢
化
が
同
時

に
進
行
し
た
こ
と
で
、
保
険
料
収
入
の

表 1　財政再建の試み

出所：各種資料を基に筆者作成。

（注1）令和2年度までは決算、令和3年度は補正後予算、令和4年度は政府案による。
（注2）公債発⾏額は、平成2年度は湾岸地域における平和回復活動を⽀援する財源を調達するための随時特別公
債、平成6〜8年度は消費税率3％から5％への引き上げに先⾏して⾏った減税による租税収⼊の減少を補うための減
税特例公債、平成23年度は東⽇本大震災からの復興のために実施する施策の財源を調達するための復興債、平
成24年度及び25年度は基礎年⾦国庫負担2分の1を実現する財源を調達するための年⾦特例公債を除いている。
出所：財務省「令和４年度予算のポイント」より。

国債、消費税関連等 財政再建関連

1975～　
1976年度 ［75年度］ 赤字国債の発行開始 ［76年度］ 財政健全化目標の設定

「特例公債（赤字国債）からの脱却」

1980年代 ［89年度］ 消費税3％の導入 増税なき財政再建、第二次臨時行政調査会（「土光臨調」）、
財政非常事態宣言、国鉄等３公社の民営化、消費税法成立

1990年度 当初予算で赤字国債ゼロを実現

1990年度
後半

［94年度］ 赤字国債の発行再開
［97年度］ 消費税5％に

［97年度］ 財政構造改革法の成立
（［98年度］ 同法の施行停止）

2001～　
2004年度 （歳出の抑制に成果、歳入は増えず） 聖域なき構造改革、郵政民営化、財政健全化目標の改訂

「基礎的財政収支（PB）黒字化」

2011～　
2012年度

復興特別税の導入、消費税率引き上げ法案成立〈段階的に
8、10％へ〉、「社会保障・税の一体改革」三党合意

2014～　
2021年度

［14年度］ 消費税8％に
［19年度］ 同10％に、軽減税率の導入

（消費税率10％への引き上げを２度にわたり延期、19年度に
４年遅れで実施。 PB黒字達成時期を20年度から25年度へ
先送り）

図 1　一般会計税収、歳出総額および公債発行額の推移



減
少
圧
力
と
年
金
、
医
療
、
介
護
な
ど

の
給
付
の
増
大
圧
力
が
重
な
っ
た
。

　

表
２
は
、
１
９
９
０
年
度
と
２
０
１

９
年
度
に
お
け
る
社
会
保
障
給
付
費
と

負
担
の
関
係
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ

の
29
年
間
に
給
付
費
総
額
は
47
兆
円
か

ら
１
２
４
兆
円
と
77
兆
円
増
加
し
た
。

こ
の
間
収
支
改
善
の
た
め
に
本
人
（
被

保
険
者
）
負
担
と
事
業
主
負
担
も
計
35

兆
円
引
き
上
げ
た
が
、
そ
れ
で
も
国
・

地
方
に
ほ
ぼ
同
額
の
負
担
増
を
求
め
ざ

る
を
え
な
か
っ
た
。
こ
の
う
ち
税
収
で

賄
い
き
れ
な
い
国
の
負
担
分
が
、
赤
字

国
債
の
発
行
と
な
っ
た
。
今
後
も
、
日

本
の
人
口
は
80
歳
以
上
へ
の
超
高
齢
化

が
進
む
た
め
、
医
療
や
介
護
に
か
か
る

支
出
が
増
え
、
ま
す
ま
す
国
債
に
頼
ら

ざ
る
を
え
な
い
構
図
に
あ
る
。
社
会
保

障
財
政
の
改
善
の
道
の
り
は
険
し
い
。

　

少
子
化
、
長
寿
化
の
経
路
は
、
本
来

か
な
り
の
程
度
予
測
で
き
た
は
ず
で
あ

る
。
し
か
し
、
80
年
代
以
前
、
国
は
出

生
率
を
甘
め
に
、
ま
た
寿
命
の
伸
び
を

抑
制
気
味
に
見
積
も
っ
た
た
め
に
、
収

支
予
測
を
大
き
く
外
し
た
。
自
己
負
担

割
合
の
引
き
上
げ
や
給
付
の
削
減
は
国

民
的
な
合
意
を
得
る
の
は
容
易
で
な
く
、

当
初
予
測
の
誤
り
を
大
き
く
修
正
で
き

な
い
ま
ま
、
今
に
至
っ
て
い
る
。

［
危
機
対
応
に
伴
う
財
政
収
支
悪
化
］

　

財
政
赤
字
拡
大
の
第
２
の
理
由
は
、

繰
り
返
し
直
面
し
て
き
た
「
危
機
」
へ

の
対
応
で
あ
る
。
図
１
に
み
ら
れ
る
よ

う
に
、
国
の
一
般
歳
出
は
、
90
年
代
末

の
金
融
危
機
、
08
〜
09
年
の
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
、
11
年
の
東
日
本
大
震
災
、

20
年
以
降
の
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョッ
ク
と
、

危
機
が
訪
れ
る
都
度
拡
大
し
て
き
た
。

ど
れ
も
渦
中
に
あ
っ
て
は
「
１
０
０
年

に
１
度
」
と
呼
ば
れ
る
危
機
だ
っ
た
。

　

し
か
し
、
全
体
と
し
て
み
れ
ば
「
１

０
０
年
に
１
度
」
と
呼
ば
れ
る
危
機
が

10
年
に
１
度
よ
り
も
高
頻
度
で
起
き
て

い
た
こ
と
に
な
る
。
毎
回
こ
れ
を
「
想

定
外
」
と
み
な
し
、
財
政
赤
字
を
放
置

す
れ
ば
、
財
政
が
加
速
度
的
に
悪
化
す

る
の
は
当
然
だ
。

　

危
機
に
際
し
て
は
、
機
動
的
な
対
応

が
不
可
欠
だ
。
同
時
に
、
そ
れ
ら
を

「
想
定
内
」
と
す
る
た
め
の
財
源
手
当

て
と
体
制
整
備
も
不
可
欠
で
あ
る
。
前

述
の
と
お
り
、
東
日
本
大
震
災
の
際
に

は
、
復
興
特
別
税
な
ど
の
導
入
に
よ
り

財
源
手
当
て
を
明
確
に
し
た
。
新
型
コ

ロ
ナ
へ
の
対
応
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
と

こ
ろ
財
源
を
巡
る
議
論
は
ほ
と
ん
ど
聞

か
れ
な
い
。
財
政
規
律
確
保
へ
の
熱
意

が
後
退
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

　
財
政
規
律
へ
の
意
識
希
薄
化
と

異
次
元
緩
和

　

な
ぜ
、
財
政
規
律
確
保
へ
の
意
識
が

希
薄
化
し
た
の
か
。
熱
意
の
後
退
は
安

倍
政
権
以
降
の
積
極
財
政
路
線
と
軌
を

一
に
す
る
が
、
や
は
り
与
野
党
間
の
政

権
交
代
を
抜
き
に
は
語
れ
な
い
。

　

２
０
０
０
年
代
以
前
は
、
財
政
規
律

を
重
ん
じ
る
自
民
党
に
対
し
、
大
き
な

政
府
を
指
向
す
る
野
党
と
い
う
構
図
が

定
着
し
て
い
た
。
こ
の
構
図
が
、
民
主

党
野
田
内
閣
か
ら
自
民
党
安
倍
内
閣
に

政
権
が
移
行
す
る
過
程
で
逆
転
し
た
。

　

安
倍
政
権
は
、
成
長
戦
略
の
名
の
も

と
に
多
く
の
取
り
組
み
を
始
め
た
だ
け

で
な
く
、
国
土
強
靭
化
の
名
の
も
と
に

公
共
事
業
の
復
活
を
図
り
、
子
育
て
支

援
な
ど
の
社
会
保
障
の
拡
充
も
進
め

た
。
い
わ
ば
「
す
べ
て
を
取
り
込
む
」

戦
略
で
選
挙
を
戦
い
、
制
し
て
き
た
。

財
政
規
律
の
後
退
は
、
政
権
維
持
の
戦

略
と
表
裏
の
関
係
に
あ
っ
た
よ
う
に
み

え
る
。

　

こ
の
間
、
日
本
銀
行
に
よ
る
異
次
元

緩
和
も
、
財
政
規
律
の
後
退
を
招
く
原

因
と
な
っ
た
。
中
央
銀
行
は
、
も
と
も

と
財
政
規
律
を
重
ん
じ
る
立
場
だ
。
と

く
に
異
次
元
緩
和
の
よ
う
に
日
銀
が
巨

額
の
国
債
を
購
入
す
る
場
合
に
は
、
政

府
に
よ
る
財
政
規
律
の
維
持
こ
そ
が
、

独
立
性
を
担
保
す
る
「
最
後
の
拠
り
所
」

と
な
る
は
ず
だ
っ
た
。 

だ
か
ら
こ
そ
、

異
次
元
緩
和
を
開
始
し
た
当
初
の
日
銀

は
、
政
府
に
財
政
規
律
確
保
の
重
要
性

を
訴
え
て
い
た
。

　

し
か
し
、
当
初
２
年
で
終
え
る
予
定

だ
っ
た
異
次
元
緩
和
は
、
物
価
目
標
を

達
成
で
き
な
い
ま
ま
、
す
で
に
10
年
目

を
迎
え
た
。
こ
の
間
、
20
年
度
末
ま
で

の
８
年
間
に
、
日
銀
に
よ
る
国
債
の
ネ

ッ
ト
買
い
入
れ
額
（
購
入
―
償
還
）
は

約
４
０
０
兆
円
に
達
し
た
。
こ
の
金
額

は
、
同
期
間
中
の
新
規
国
債
発
行
額
の

累
計
を
上
回
る
。
日
銀
が
国
の
資
金
繰

り
を
丸
ご
と
面
倒
み
た
計
算
で
あ
る

（
図
２
参
照
）。

　

こ
う
し
た
巨
額
の
国
債
購
入
は
、「
国

の
資
金
繰
り
を
心
配
す
る
必
要
は
な
い
」

と
の
楽
観
論
を
広
げ
、「
日
銀
は
い
わ
ば

政
府
の
子
会
社
」
と
言
っ
て
は
ば
か
ら

な
い
政
治
家
を
増
や
し
た
。
日
銀
の
意

図
で
は
な
か
っ
た
に
せ
よ
、
長
期
に
わ

た
る
異
次
元
緩
和
が
財
政
規
律
の
後
退

に
拍
車
を
か
け
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。

表 2　社会保障給付費と負担の推移

出所：財務省「日本の財政関係資料」（令和３年10月）を基に筆者作成。

（兆円）

1990年度（A） 2019年度（B） （B）―（A）

費
用

社会保障
給付費 47.4 123.9 +76.5

負
担

被保険者
負担 18.5 39.0 +20.5

事業者
負担 21.0 35.0 +14.0

公費 16.2 51.9 +35.7



台
頭
す
る
積
極
財
政
論

　

経
済
論
壇
で
も
、
積
極
財
政
推
進
の

論
拠
が
い
く
つ
か
語
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
。

　

ご
く
最
近
は
「
海
外
先
進
各
国
も
、

格
差
是
正
の
た
め
大
き
な
政
府
を
指
向

し
て
い
る
」
と
の
指
摘
が
あ
る
。
こ
れ

は
事
実
だ
。
し
か
し
、日
本
の
場
合
は
、

は
る
か
以
前
か
ら
巨
額
の
財
政
赤
字
が

続
き
、
政
府
債
務
残
高
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
国

内
総
生
産
）
比
率
は
先
進
国
で
最
悪
の

水
準
に
あ
る
。
欧
米
各
国
と
同
列
に
論

じ
る
の
は
適
当
で
な
い
だ
ろ
う
。

　

ま
た
、い
わ
ゆ
る
リ
フ
レ
派
に
加
え
、

Ｍ
Ｍ
Ｔ
（
現
代
貨
幣
理
論
）
派
に
よ
る

積
極
財
政
論
も
台
頭
し
た
。
両
者
は
同

一
視
さ
れ
が
ち
だ
が
、
基
本
的
に
相
い

れ
な
い
ロ
ジ
ッ
ク
に
基
づ
く
。

　

リ
フ
レ
派
は
、
も
と
も
と
「
物
価
の

低
迷
が
諸
悪
の
根
源
」
と
し
、
日
銀
に

よ
る
大
量
の
資
金
供
給
が
重
要
と
唱
え

て
き
た
。
し
か
し
、
異
次
元
緩
和
に
よ

る
桁
違
い
の
資
金
供
給
に
も
か
か
わ
ら

ず
物
価
が
上
が
ら
な
い
事
態
を
眺
め
、

次
第
に
「
消
費
増
税
が
失
敗
だ
っ
た
」

と
の
論
陣
を
張
る
よ
う
に
な
っ
た
。
い

ま
は
財
政
・
金
融
一
体
と
な
っ
た
積
極

政
策
を
訴
え
る
。
た
だ
し
、
最
終
的
に

物
価
の
上
昇
を
追
求
す
る
姿
勢
に
は
変

わ
り
が
な
い
よ
う
に
み
え
る
。

　
一
方
、Ｍ
Ｍ
Ｔ
派
は
「
自
国
通
貨
を
発

行
で
き
る
国
家
は
、
財
政
赤
字
を
拡
大

し
て
も
債
務
不
履
行
は
起
き
な
い
」
と

し
、
国
債
発
行
に
よ
る
財
政
支
出
の
拡

大
を
主
張
す
る
。
物
価
の
上
昇
を
一
義

的
な
目
標
と
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

結
局
は
将
来
世
代
の
負
担
に

　

政
界
で
は
リ
フ
レ
派
、
Ｍ
Ｍ
Ｔ
派
の

議
論
が
渾
然
一
体
と
な
っ
て
語
ら
れ
が

ち
で
あ
る
た
め
、論
評
は
む
ず
か
し
い
。

財
政
規
律
と
の
関
連
に
絞
っ
て
い
え
ば
、

結
局
論
点
は
、
財
政
規
律
が
失
わ
れ
、

国
の
資
金
繰
り
を
丸
ご
と
中
央
銀
行
に

依
存
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
き
に
、
何

が
起
き
る
か
だ
ろ
う
。

　

冒
頭
述
べ
た
よ
う
に
、
国
債
は
現
在

の
世
代
が
将
来
の
世
代
に
返
済
の
負
担

を
課
す
る
も
の
で
あ
る
。
途
上
国
が
し

ば
し
ば
債
務
危
機
に
見
舞
わ
れ
る
の
は
、

自
国
通
貨
建
て
で
あ
れ
外
貨
建
て
で
あ

れ
、
国
債
を
信
用
す
る
投
資
家
が
い
な

く
な
る
か
ら
だ
。
海
外
投
資
家
だ
け
で

な
く
、
国
内
の
投
資
家
も
市
場
か
ら
逃

げ
出
す
。
そ
う
な
れ
ば
、
為
替
相
場
の

下
落
が
起
き
、
物
価
が
上
昇
す
る
。
金

利
の
上
昇
は
避
け
ら
れ
ず
、
国
民
生
活

が
一
段
と
苦
境
に
立
た
さ
れ
る
。

　

日
本
が
こ
れ
ま
で
そ
う
し
た
事
態
を

免
れ
て
き
た
の
は
、
先
人
た
ち
が
日
本

を
先
進
国
に
押
し
上
げ
、
高
い
信
用
力

を
保
持
で
き
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。
し

か
し
、
ど
こ
ま
で
も
国
債
残
高
が
累
増

し
、
日
銀
が
国
債
を
購
入
し
続
け
る
よ

う
で
あ
れ
ば
、
ど
こ
か
の

時
点
で
国
や
中
央
銀
行
へ

の
信
任
は
失
わ
れ
る
。
そ

う
な
れ
ば
、
円
相
場
の
下

落
と
イ
ン
フ
レ
の
高
騰
が

避
け
ら
れ
な
い
。

　

積
極
財
政
論
者
は
「
政

府
と
日
銀
の
間
で
物
価
目

標
が
共
有
さ
れ
て
い
る
の

で
、
高
イ
ン
フ
レ
は
抑
え
込
め
る
」
と

す
る
。
し
か
し
、
過
去
の
歴
史
は
、
政

治
が
「
賢
者
の
論
理
」
で
常
に
動
い
て

き
た
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
示
す
。
景

気
対
策
や
外
交
政
策
な
ど
を
優
先
し
て
、

イ
ン
フ
レ
抑
制
が
後
順
位
に
置
か
れ
た

例
は
数
多
い
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
人
類
は

歴
史
の
教
訓
と
し
て
中
央
銀
行
の
国
債

引
き
受
け
を
禁
じ
、
中
央
銀
行
に
独
立

性
を
付
与
し
て
き
た
。

　

高
齢
化
社
会
に
あ
っ
て
は
、政
治
は
、

社
会
保
障
支
出
の
削
減
や
本
人
負
担
の

引
き
上
げ
に
臆
病
に
な
り
が
ち
だ
。「
シ

ル
バ
ー
民
主
主
義
」
と
呼
ば
れ
る
も
の

だ
。
し
か
し
、
高
齢
者
は
本
当
に
そ
れ

ほ
ど
利
己
的
な
の
だ
ろ
う
か
。
子
や
孫

の
将
来
に
目
配
り
し
な
い
も
の
な
の
だ

ろ
う
か
。

　

将
来
世
代
の
負
担
軽
減
は
、
今
を
生

き
る
世
代
の
責
任
で
あ
る
。
新
型
コ
ロ

ナ
対
策
で
巨
額
の
国
債
を
発
行
し
た
今
、

改
め
て
財
政
規
律
の
あ
り
よ
う
が
問
わ

れ
る
。

山本 謙三（やまもと けんぞう）
1976年日本銀行入行、金融市場局長、米州統括役、
決済機構局長、金融機構局長などを経て、2008年
理事。2012年NTTデータ経営研究所取締役会長。
2018年現職。専門分野は、日本経済、世界経済、
金融機関・金融システム、金融政策、決済。

出所：日本銀行「日本銀行勘定」を基に筆者作成。
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図 2　日本銀行の国債保有残高


