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Ⅱ．国債管理政策を巡る諸課題 

１．国債市場の流動性の維持・向上 

（１） 市場参加者が大口の取引を小さな価格変動で速やかに執行できる流動性の高い国債流通市場が存在すること

は、国内外の多様な投資家による国債保有を誘引すること等を通じて、中長期的な資金調達コストの抑制等に資す

る。反対に市場の流動性が低い場合は、比較的小規模の売買等を契機に市場金利が大幅に変動し得る不安定な

市場となり、国にとっての資金調達コストも上昇する。 

（２） さらに流動性が低下することなどにより、仮に国債市場の価格形成機能が正常に働かなくなれば、財政運営等に

対する市場のチェック機能が低下するほか、将来の価格変動リスクが増大する。 

（３） 海外の主要国においては、国債市場の流動性の維持・向上の観点から、1銘柄当たりの発行規模を増やすため、

リオープン発行を幅広く実施している。さらに、英国においては国債管理当局及び中央銀行が、また、米国において

は中央銀行が国債レポ市場の取引の円滑化に関与しているほか、フランスは PD に流通市場での国債の売買等に

つき具体的な責任を課している。なお、ドイツにおいても国債管理当局が流動性の維持・向上の観点から、国債流

通市場において保有国債の売却等を行っている。 

（４） 日本においては、国債市場の流動性の維持・向上について、基本的に、PD 等の金融機関と投資家の自律的な活

動に委ねるべきであり、過剰な関与はかえって市場本来の機能を弱体化させることになりかねないとの考えの下、

国債管理政策を運営してきた。従来、国債管理当局は、国債市場のインフラ整備や発行段階での金額・年限・銘柄

統合（リオープン発行）等の工夫により、流動性を後押しする補完的な役割を果たしてきた。このような中、流動性供

給入札についても、補完的な位置づけを逸脱しない範囲で抑制的に運用してきた。 

（５） しかし、日本銀行が大量の国債を市中で買い入れる中、PD 等の金融機関と投資家の自律的な活動のみによって

は国債市場の流動性を維持することが困難な場合には、従来の補完的な役割を基本的には維持しつつも、国債管

理当局としても、日本銀行とも協力しつつ、必要に応じ、国債流通市場に関与し、流動性の維持・向上に努めていく

姿勢が求められる。 

（６） 昨年 4 月に日本銀行が量的・質的金融緩和を導入した後、8 月頃までの間は、国債市場において、ビッド・アスク・

スプレッドの拡大、売買回転率の低下、1 取引当たりの売買金額の低下などが見られ、流動性が一時的に低下した

と考えられる。このような状況を受け、国債管理当局においては、リオープン方式の適用を 20 年債に拡大したほ

か、10 年債についても一定の金利変動の範囲内で暫定的にリオープン発行を行ってきた。さらに、流動性供給入札

の対象を新規発行銘柄以外の全銘柄に拡大し、平成 26 年度の発行額を年間 1.2 兆円（毎月 1,000 億円）増額した

ほか、流動性供給入札についても他の入札と同様に、PD に対する応札責任の設定を行った。なお、金融調節の一

層の円滑化とともに、国債及び資金決済の円滑確保にも資するとの観点から日本銀行が実施している国債補完供

給（SLF）についても、国債の市場取引や決済に係るストレス要因を緩和するため、日本銀行は、本年 5 月から入札

回数を 1 日 2 回に増やすなど、実務運用の変更を行った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（参考１） 平成 26 年 7 月以降の国債市場を巡る環境の変化 

・日本銀行の「量的・質的金融緩和」の拡大（再掲） 

・公的年金等の運用方針の変更（GPIF は国内債運用比率を 60％ 

（±8％）から 35％（±10％）に引下げ） 

・外部環境の変化（ＦＲＢ利上げ観測、ＥＣＢソブリンＱＥ 等） 

 

（参考２）日本銀行の取組（27 年 4 月「在り方懇」で紹介） 

・債券市場サーベイの実施 

 ・国債市場の流動性指標に係る分析の公表（27 年 3 月ワーキン

グペーパー） 

・国債補完供給（SLF）実務運用の変更（27 年 3 月公表）  

（銘柄別売却上限額の引上げ（最大 2,000 億円→最大 4,000 億円）） 

（同一オペ先による同一銘柄の連続利用日数の引上げ（最長 5 営業

日→最長 15 営業日）） 

○ 国債市場の流動性維持・向上のための取組 

・流動性供給入札の増額（年 7,000 億円×12 回→年 8,000 億円 

×12 回（計＋1.2 兆円）） 

・入札参加者の応札上限の引下げ（発行予定額全額→同 1/2）、 

PD の応札義務率引上げ（発行予定額の 3％以上→同 4％以上） 

・10 年債リオープン範囲の拡大（市場実勢利回りと表面利率との 

乖離がおおむね 0.20％以内の場合はリオープン発行→同乖離が 

0.30％を超える場合を除き、リオープン発行） 
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３．海外保有 

（１） 日本国債の海外保有比率が増加することについては、多様な投資家が様々な投資ニーズに基づき日本国債を保

有することにより、市場の状況が変化した場合にも取引が一方向に流れることを防ぎ、市場を安定させる効果があ

ると考えられる。また、近年増加傾向にある海外中央銀行等の外貨準備や、年金基金、生命保険など安定的な国

債保有が見込める主体も存在する。 

（２） 一方、海外投資家は、国債流通市場において活発な取引を行う傾向があり、その保有比率が増加した場合に

は、金利の変動が大きくなるとの指摘や、急激な資金流出が生じやすくなるため、特に金融危機の際には市場を不

安定にする要因となり得るとの指摘もある。 

（３） 日本国債の海外保有比率は近年、徐々に増加してきており、足元では国債等（国債及び国庫短期証券。以下同

じ。）の残高の約 8％を海外が保有しているが、海外の主要国と比べれば依然として相当程度低い水準にある。現

状、海外保有比率の上昇を問題視すべき状況にはないと考えられるが、海外保有の状況や海外投資家の動向に

ついては引き続き注視していく必要がある。 

（４） また、今後、国債の海外保有比率が上昇していく可能性があることを踏まえ、国債を巡る状況について日本の経

済・財政を含めて幅広く、海外投資家の正確な理解を促していくことが重要である。このため、今後の海外 IR は、こ

れまでの実績も踏まえ、以下の点に注力して戦略的に実施していく必要がある。 

・ 国債管理政策のみならず、広く日本のマクロ経済や財政健全化の取組み等に関しても情報発信を強化。 

・ 海外中央銀行（外貨準備）、年金基金、生命保険など国債の安定的な保有が見込まれる投資家を重視。 

・ 経済成長に伴い日本国債の保有増加が期待されるアジア地域・新興国向けの IR を一層強化。 

（５） 海外 IR の実施方法については、引き続き、個別投資家との面談を通じて、投資家のニーズを踏まえた的確な情

報提供・情報収集を進めるとともに、セミナー方式やニュースレターの送信等の方法を適宜組み合わせることによ

り、費用対効果の高い海外 IR を実施していく必要がある。 

（６） 海外 IR に当たっては、円の国際的な利用の拡大を図る観点も踏まえ、国際的な金融規制の動向も注視しなが

ら、関係部局との連携の下、戦略的に実施していくことが必要である。あわせて、海外投資家等から得られた情報に

ついて、関係部局で幅広く共有し、今後の政策立案にフィードバックすることが重要である。 

（７） さらに、国債市場や国債管理政策に関する問題意識の共有を進める観点から、各国の国債管理当局や国際機

関、海外中央銀行との関係強化に努めることも重要である。 

 

 

 

 

 

 

 

○ 平成 26 年末の海外投資家の取引割合（フローベース） 

・現物 23.7％（←25 年末 22.5％） 

・先物 49.2％（←同 47.8％） 

 

○ 平成 26 年末の海外保有比率（ストックベース） 

・9.3％（←25 年末 8.3％） 

 

○ 平成 26 年 7 月以降の活動実績（27 年 6 月 16 日時点） 

・国債政策情報室を設立（26 年 7 月） 

・海外ＩＲ全体：9 回、23 ヶ国、130 件訪問 

（←25 事務年度：10 回、15 ヶ国、44 件訪問） 

・うち中銀、年金、生保向けＩＲ：9 回、23 ヶ国、53 件訪問 

（←25 事務年度：9 回、13 ヶ国、16 件訪問） 

・うちアジア、新興国向けＩＲ：4 回、10 ヶ国、31 件訪問 

（←25 年事務度：4 回、5 ヶ国、8 件訪問） 

・国際会議への参加回数：6 件 

（←25 事務年度：7 件） 

・国内での面談等：64 件 

（←25 事務年度：55 件） 

・各種セミナーでの講演：9 件（国内 5、国外 4） 

（←25 事務年度：10 件（国内 5 件、国外 5 件）） 

・ニュースレターによる情報発信の強化、紙面の充実 

：年 12 回発行、1333 先に送付 

（←25 事務年度：年 6 回発行、885 先に送付） 

・債務管理当局との情報交換：20 件 

（←25 事務年度：23 件） 
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４．個人保有 

（１） 国内においても投資家層の多様化を一層進めることにより、国債市場の取引が一方向に流れにくい安定的な国

債保有構造を実現していくことが重要である。特に、海外投資家とも金融機関とも投資行動が異なる個人の国債保

有を促進することは、国債の保有構造の安定に大きく寄与すると考えられる。 

（２） 海外主要国における個人向け国債の発行状況は、米国においては、個人を対象とした貯蓄債が国債発行残高の

0.9％を占め、財務省がインターネット・サイト（Treasury Direct）により直接個人に国債を販売している。英国におい

ては、財務省の外局である NS&I が個人を対象とした貯蓄債を発行しており、国債発行残高の 6.5%を占めている。

NS&I はインターネット等により個人に直接貯蓄債を販売しているほか、郵便局においても販売している。フランス・ド

イツにおいては、現在、個人を対象とした国債又は販売方法は存在しない。 

（３） 日本においては、平成 15 年に「変動 10 年」の個人向け国債を導入して以降、平成 18 年には「固定 5 年」を、平成

22 年には「固定 3 年」を導入し、これらの 3 種類の個人向け国債は、個人投資家及び取扱金融機関の間で安全・確

実な金融商品として定着してきた。このような商品性の多様化の取組みのほかにも、平成 23 年の「変動 10 年」の金

利設定方法の見直しや、本年 1 月からの毎月発行化（従来は「変動 10 年」「固定 5 年」は四半期毎の発行）など商

品性等の改善の取組みも進められてきた。 

（４） また、昨年 10 月に発行を再開した物価連動国債についても、来年１月から一部を除き個人への販売が解禁され

る予定である 。 

（５） 低金利環境の下、現在、個人向け国債の国債等の残高に占める比率は、1.8％ と低位に留まっているものの、個

人向け国債を個人が資産運用を行っていく上での有力な金融商品の一つとして根付かせ、将来、金利環境が変化

する際には、個人が国債を選好する素地を作るためにも、個人向け国債に関する個人のニーズを踏まえた商品性

等の改善に着実に取り組み、一定規模の発行残高を維持していくことが重要である。 

（６） また、国債は国民にとって一番安心な資産であるという認識とあわせて、厳しい財政事情についての国民の意識

を高めていくことも重要であることから、国債管理当局としても、財政当局と連携してこれらに関する分かりやすい情

報発信を行うことを検討していく必要がある。 

 

○ 個人向けの国債の販売動向               （兆円） 

※新型窓販 2 年債については金利低下等のため 11 月以降募集休止。 

 個人向け国債 新型窓販 計 

26 年度
計画（当初） 2.1 0.4 2.5 

実績 2.6 0.2 2.8 

27 年度計画 2.1 0.2 2.3 

同 5 年債は 1 月分について募集休止。 

 

○ 物価連動債の発行額 

・25 年度（下半期 2 回、3,000 億円×2 回）：6,000 億円 

・26 年度（年 4 回、4,000 億円×2 回、5,000 億円×2 回） 

：1 兆 8,000 億円 

・27 年度（年 4 回、5,000 億円×4 回）：2 兆円（※） 

 ※市場参加者との意見交換を踏まえ、市場環境や投資ニーズに応じて、

柔軟に発行額を調整。 

 

 

 

 

 

 

○ 個人向け国債の商品性等の改善 

・引続き検討課題 

 

 

 

 

 

 

 

 

○ 物価連動債の個人向け販売 

・27 年 1 月～：個人向け譲渡解禁 

・28 年度後半～：新型窓販の取扱いを開始予定 




