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　1　国債発行市場
歳出需要を賄うための国債は、その法的根拠や商品性に応じて様々な発行形態をとっ

て発行されています。ここでは、どのように国債が発行されているかについてご説明し
ます。

（１）国債の発行根拠法別分類
発行根拠法別に分類した場合、普通国債と財政投融資特別会計国債（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資金の貸付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の一種であり、発行は一体で行われてい
ることから、金融商品としては金利・満期など全く同じもので、市場でも区別なく
取引されています。

（図２－１）国債の発行根拠法別分類
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A　普通国債
普通国債には、建設国債、特例国債、復興債及び借換債があり、これらのうち建

設国債及び特例国債は一般会計において発行され、その発行収入金は一般会計の歳
入の一部となります。

他方、復興債は東日本大震災復興特別会計において、借換債は国債整理基金特別
会計において発行され、その発行収入金はそれぞれの特別会計の歳入の一部となり
ます。

a　建設国債
「財政法」第４条第１項は、国の歳出は原則として公債（国債）又は借入金以

外の歳入をもって賄うことと規定していますが、一方で、ただし書により公共事
業費、出資金及び貸付金の財源については、例外的に国債の発行又は借入金によ
り調達することを認めています。この「財政法」第４条第１項ただし書に基づい
て発行される国債は「建設国債」と呼ばれています。

この建設国債は、国会の議決を経た金額の範囲内で発行できるとされており、
その発行限度額は、一般会計予算総則に規定されています（☞）。

第1章　国　債

☞この限度額の議決を経よ
うとする際の参考として、
年度別の償還予定額を示
し、償還期限を明らかにす
る償還計画表を国会に提出
しています。
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☞①特例公債については、
「財政運営に必要な財源の
確保を図るための公債の発
行の特例に関する法律」に
基づき、平成28年度から令
和２年度までの５年間につ
いて発行が可能となってい
ます。

☞②参考として、国会での
審議の際には建設国債と同
様に、償還計画表を提出す
ることになっています。

☞③このような考え方か
ら、特例国債は翌年度の６
月末まで発行できることと
されています（出納整理期
間発行）。

b　特例国債
建設国債を発行しても、なお歳入が不足すると見込まれる場合には、政府は公

共事業費等以外の歳出に充てる財源を調達することを目的として、特別の法律（☞
①）によって国債を発行することがあります。通常、これらの国債は「特例国債」
と呼ばれますが、その性質から「赤字国債」と呼ばれることもあります。

特例国債は、建設国債と同様に国会の議決を経た金額の範囲内で発行できるこ
ととされ、一般会計予算総則にその発行限度額が規定されています（☞②）。

特例国債の発行は特例的に行われるもので、実際の発行に当たっては、国会の
議決を経た範囲内で、税収など他の歳入の状況を考慮に入れ、できる限りその発
行額を最小限に抑える必要があります（☞③）。

c　復興債
復興債は、「東日本大震災からの復興のための施策を実施するために必要な財

源の確保に関する特別措置法」（復興財源確保法）に基づき、平成23年度から令
和７年度まで発行されることとされています。復興のための施策に必要な財源に
ついては、復興特別税の収入等を活用して確保されることとされていますが、復
興債はこれらの財源が入るまでの間のつなぎとして発行されるものです。

この復興債は、国会の議決を経た金額の範囲内で発行できるとされており、そ
の発行限度額は、平成24年度以降、特別会計予算総則に規定されています。

d　借換債
普通国債については、償還額の一部を借り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。このうち、建設国債と特例国債については、基本的に
60年償還ルールに基づいて、借換債の発行額が決定されますが、復興債は復興
財源とされている復興特別税の税収や株式の売却収入の金額に応じて、借換債の
発行を行っています（☞）。

これらの借換債は国債整理基金特別会計において発行され、その発行収入金は
同特別会計の歳入の一部となります。

借換債の発行に当たっては、その発行限度額について国会の議決を経る必要は
ありませんが、これは、建設国債や特例国債のような新たに財源を確保するため
に発行する国債と異なり、債務残高の増加をもたらさないという借換債の性格に
基づくものです。

（参考）　前倒債（借換債の前倒し発行）について
国債の大量償還が続くことが見込まれる中、満期償還が集中した場合の影響の

緩和や、各年度の国債市中発行額の大幅な変動の抑制、金融情勢などに応じた借
換債の弾力的な発行などを可能にするため、会計年度を越えた借換債の前倒し発
行（前倒債）が認められています。

例えば、ある年度に国債の満期償還が集中し、極端に借換債の発行額が増える
ことが事前に分かっている場合、その一部分を前年度に前倒して発行することに
より、年度間の公債発行の平準化を図ることができます（「平成20年度問題」（☞
①））。

また、前倒債を用いることにより、急な財政需要の増減に対し、市場への追加
的な影響をもたらすことなく対応することができます。例えば、前倒債の発行を

参照：第１章３（１）「減
債制度」（Ｐ71）

☞平成24年度及び平成25
年度に、財政運営に必要な
財源の確保を図るための公
債の発行の特例に関する法
律に基づき、基礎年金の国
庫負担の追加に伴い見込ま
れる費用の財源となる税収
が入るまでのつなぎとし
て発行された年金特例国債
は、平成26年度以降に消費
税増税により得られる税収
の金額に応じて、借換債の
発行を行っています。

☞①平成10年度に経済対
策等のために10年債を大
量発行した結果、平成20年
度に国債の満期償還が集中
したことを指します。これ
に対処するため、平成20年
度に満期償還を迎える国債
の買入消却等に加え、平成
16年度から前倒債の発行
を大幅に増額することによ
り年度間の国債発行額の調
整を行いました。
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予定（発行予定額＞要調達額）していれば、急な財政需要により要調達額が増加
した場合に、前倒債として発行を予定していた国債を、その年度の建設国債や特
例国債等として発行することで、カレンダーベース市中発行額を変更せずに対応
することが可能となります（☞②）。

この前倒債は、「特別会計に関する法律」第47条第１項の規定に基づき、国会
の議決を経た限度額の範囲内で発行することが認められ、その発行限度額は毎年
度の特別会計予算総則に規定されています。

なお、国債管理政策上、「前年度に発行した当年度向けの前倒債発行」と「当
年度に発行する翌年度向け前倒債発行」の差額分等を当年度の財源として利用で
きる仕組みになっており、これを、国債発行計画の消化方式別発行額において「年
度間調整分」（☞③）として計上しています。

B　財政投融資特別会計国債（財投債）
平成13年度の財政投融資制度の改革に伴い、財政融資資金において運用の財源

に充てるため、財政投融資特別会計国債（財投債）を発行しています。財投債は国
がその信用に基づいて発行するもので、他の国債と同様に国会の議決を経た範囲で
発行できることとされ、特別会計予算総則にその発行限度額が規定されています

（「特別会計に関する法律」第62条第２項）（☞①）。なお、財投債の発行収入金は
財政投融資特別会計の歳入の一部となります。

ただし、財投債は、その償還が財政融資資金の貸付回収金によって賄われている
という点で、将来の租税を償還財源とする建設国債・特例国債等とは異なるため、
通常、普通国債残高と財投債残高は区分して示されています（☞②）。

（図２－２）財政投融資改革の概要

＜改革前の姿＞ ＜改革後（現在）の姿＞
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（注１）改革前の財政投融資には、上記の資金運用部資金のほか、
　　　　簡保資金、産業投資特別会計及び政府保証債があります。
（注２）資金運用部資金には、上記のほか、特別会計余裕金等の預
　　　　託があります。

（注１）改革後の財政投融資には、上記のほか、財政投融資
　　　　特別会計（投資勘定）、政府保証債があります。
　　　　平成19年の郵政民営化後は、 郵貯資金及び簡保資
　　　　金は財投計画外となりました。
（注２）財政融資資金には、上記のほか、特別会計余裕金等
　　　　の預託があります。

☞②令和元年度補正予算に
おいては、６兆1,303億円
の国債（建設国債及び特例
国債等）の追加発行が計画
されました。この際には前
倒債を活用することによ
り、カレンダーベース市中
発行額の総額は変更してお
りません。

☞③前倒債発行の差額のほ
か、当年度と前年度の「出
納整理期間発行」（翌年度
の４～６月に特例国債や復
興債の一部を発行する仕組
み）の差額も含みます。

参照：財務省「財政投融
資リポート」

☞①参考として、国会での
審議の際には建設国債や特
例国債と同様に、償還計画
表を提出することになって
います。

☞②財投債は、国連が定め
た経済指標の統一基準に基
づいた国民経済計算体系

（SNA）上も一般政府の債
務には分類されていませ
ん。
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（２）国債の商品別分類
国債は、国が発行し、利子及び元本の支払い（償還）を行う債券です。短期国債

を除き、利子は半年に１回支払われ、満期時に元本が償還されます。令和２年度に
発行が予定されている国債は、短期国債（６ヶ月、１年）、中期国債（２年、５年）、
長期国債（10年）、超長期国債（20年、30年、40年）、物価連動国債（10年）、
個人向け国債（固定３年、固定５年、変動10年）に大別されます。

このうち短期国債は、全て割引国債です。割引国債とは、途中での利子は支払わ
れず、満期時に額面金額で償還される国債です。

一方、中期国債、長期国債、超長期国債及び個人向け国債（固定３年、固定５年）は、
固定利付国債です。固定利付国債とは、満期までの半年毎に、発行時にあらかじめ
決められた利率（表面利率、ク－ポン・レ－ト）で計算された利子（☞①）が支払われ、
満期時に額面金額で元本が償還される国債です。

物価連動国債は、利率は固定されていますが、物価に関する指標（CPI）（☞②）
に連動して元金額（元本）が増減し、併せて利子も増減する国債です。平成25年
度以降に発行される物価連動国債には、償還時の連動係数（☞③）が１を下回る場合、
額面金額にて償還される元本保証が設定されています。

また、個人向け国債（変動10年）は、一定のルールに基づき、適用される利率
が変動する国債です。なお、15年変動利付国債は、個人向け国債（変動10年）同様、
一定のルールに基づき、適用される利率が変動する国債ですが、現在、新規の発行
を見合わせています。

（図２－３）国債の種類

償還期間等
短期国債 中期国債 長期国債

６ケ月 １年 ２年、５年 10年
発 行 形 態 割引国債 利付国債
最低額面単位 ５万円 ５万円

発 行 方 式 公募入札
日本銀行乗換

公募入札
窓口販売

（募集取扱い）

入 札 方 式 価格競争入札・
コンベンショナル方式

価格競争入札・
コンベンショナル方式

非競争入札等 第Ⅰ非価格競争入札
非競争入札

第Ⅰ非価格競争入札
第Ⅱ非価格競争入札

譲 渡 制 限 なし なし
発 行 頻 度
（令和２年度計画） 月２回 月１回 それぞれ月１回

償還期間等
超長期国債 個人向け国債 物価連動国債 変動利付国債

20年 30年 40年 固定３年、固定５年、
変動10年 10年 15年（☞④）

発 行 形 態 利付国債
最低額面単位 ５万円 1万円 10万円

発 行 方 式 公募入札 窓口販売
（募集取扱い） 公募入札 ―

入 札 方 式 価格競争入札・
コンベンショナル方式

利回り競争入札・
ダッチ方式 ― 価格競争入札・

ダッチ方式 ―

非競争入札等 第Ⅰ非価格競争入札
第Ⅱ非価格競争入札

第Ⅱ非価格
競争入札 ― ―（☞⑤） ―

譲 渡 制 限 なし あり（☞⑥） なし なし
発 行 頻 度
（令和２年度計画） それぞれ月１回 年6回 それぞれ月１回 年４回 予定なし

☞①発行日から初期利払日
までの期間が半年に満たな
い場合には経過利子が発生
します。経過利子とは、国
債を保有していなかった期
間（＝半年-実際の保有期
間）の利子に相当する額の
ことで、国債の発行時に購
入者が支払う調整額です。

☞②日本の物価連動国債
は、全国消費者物価指数（生
鮮食品を除く総合指数）に
連動しています。

☞③発行時から物価に関す
る指標（CPI）がどれだけ
変化したかを計る係数のこ
とをいいます。

☞④15年変動利付国債は
平成20年５月に発行され
て以降、発行を取り止めて
います。

☞⑤物価連動国債は令和２
年５月以降、第Ⅱ非価格競
争入札を取り止めていま
す。

☞⑥個人向け国債は個人
（一定の信託の受託者を含
む。）のみに譲渡可能です。
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（参考）物価連動国債について
物価連動国債は、物価に関する指標（CPI）に連動して元本額（及びそれに伴

う利子）が変動する国債です（図２ー４）。平成16年３月に発行を開始しましたが、
リーマン・ショック等に伴い需要が大きく低下したことから、平成20年10月以降、
発行を一旦停止しました。その後、償還時の元本保証を付した上で（図２ー５）、
平成25年10月に発行を再開しました。

物価連動国債は、デフレ脱却後の市場環境の変化に対応し、国債の商品性の多
様化を促進する観点から、その市場育成が引き続き重要な課題となっています。

利子額
1.545億円

9.5年後

CPI: 100

CPI: 101
CPI: 102

CPI: 103

1.5年後１年後0.5年後

利子額
1.53億円

利子額
1.515億円

(× ３% × ½ ）
額面金額
100億円

購入

＜前提＞
・ 額面金額100億円、表面利率３％
・ 10年満期
・ 発行時のCPI：100、10年後のCPI：120

想
定
元
金
額

想
定
元
金
額

想
定
元
金
額

想
定
元
金
額

（103億円）
（102億円）

（101億円）

(× ３% × ½ ） (× ３% × ½ ） (× ３% × ½ ）

償還金額
120億円

+
利子額
1.8億円

10年後

CPI: 120

想
定
元
金
額

(120億円)

(× ３% × ½ ）

（注）CPIの上昇率について一定の仮定をおいたイメージ

①連動係数が1を下回る場合、期中の想定元金額は額面を割り込みます。

②償還時の連動係数が1以上の場合、そのまま想定元金額を算出し、元金・利息が支払われます。

③償還時の連動係数が1を下回る場合、額面金額にて償還します。

  （注）元本保証（フロア）は、償還金額に対してのみ適用され、期中・償還時を問わず、利息に対し

　　　てフロアの効果はありません。

1 

連動係数 ②

① ③

10年後

（図２－４）物価連動国債の商品性のイメージ

（図２－５）元本保証（フロア）のイメージ
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（３）発行方式
国債の発行方式は、市中発行方式、個人向け販売及び公的部門発行方式に大別さ

れます。

A　市中発行方式
国債の市中発行に当たっては、公募入札を基本として、市場実勢を反映した条件

設定が行われています。

a　入札方式
①　価格（利回り）競争入札

価格（利回り）競争入札とは、財務省が提示した発行条件（発行予定額、償還
期限、表面利率（クーポン・レート）など（☞①））に対して、入札参加者（☞②）
が、落札希望価格（又は利回り）と落札希望額を入札し、その入札状況に基づい
て発行価格と発行額を決定する入札方式です。

価格（利回り）競争入札では、価格の高いもの（又は利回りの低いもの）から
順に、原則として予定額に達するまでの額が落札されます。その際、我が国では、
発行する国債の種類によって、各落札者が自ら入札した価格（又は利回り）が発
行条件となるコンベンショナル方式と、各落札者の入札価格（又は利回り）にか
かわらず均一の発行条件（募入最低価格／募入最高利回り）となるダッチ方式を
使い分けています（☞③）。

②　非競争入札
２年・５年・10年固定利付国債については、入札額が小さくなる傾向がある中

小入札参加者に配慮し、非競争入札が行われています。非競争入札とは、価格競
争入札と同時に応募が行われ、価格競争入札における加重平均価格を発行価格と
する入札です。入札者は、価格競争入札または非競争入札のいずれか一方に限り
応募することができます。

発行限度額は発行予定額の10％であり、応募限度額は、各入札参加者（☞）
につき10億円です。

③　第Ⅰ非価格競争入札及び第Ⅱ非価格競争入札
第Ⅰ非価格競争入札は、価格競争入札と同時に応募が行われ、発行予定額のう

ち20％を発行限度額とし、価格競争入札における加重平均価格を発行価格とす
る入札です。国債市場特別参加者にのみ参加資格が認められ、直近２四半期の落
札実績に応じて決められる各社ごとの応札限度額まで応札・落札できます。なお、
40年債及び物価連動国債については、第Ⅰ非価格競争入札の対象となっており
ません。

第Ⅱ非価格競争入札は、コンベンショナル方式における加重平均価格（ダッ
チ方式の場合は発行価格）を発行価格とする、価格（利回り）競争入札の結果公
表後に行われる入札です。国債市場特別参加者にのみ参加資格が認められ、直近
２四半期の応札実績に応じて決められる各社ごとの応札限度額（☞①）まで応札・
落札できます。なお、物価連動国債（☞②）及び短期国債については、第Ⅱ非価
格競争入札の対象となっておりません。

☞①新発40年債について
は、利回り競争入札による
入札結果を踏まえてクーポ
ン・レートを決定している
ことから、事前に提示はし
ていません。

☞②「国債の発行等に関す
る省令」第５条第２項の規
定に基づき、入札参加者と
定められた者。令和２年4
月１日時点で233社。
☞③40年債で利回り競争
入札・ダッチ方式、物価連動
国債で価格競争入札・ダッ
チ方式を採用している以外
は、価格競争入札・コンベン
ショナル方式を採用してい
ます。

☞信金中央金庫、全国信用
協同組合連合会、労働金庫
連合会及び農林中央金庫
には限度額は適用されませ
ん。

☞①価格（利回り）競争入
札及び第Ⅰ非価格競争入札
における当該参加者の落札
額の合計の10％に相当す
る額を超えない額（※）と
なります。

（※）令和２年１月の入札
より、15％から10％に引
き下げました。
☞②物価連動国債は、令和
２年５月の入札より、当分
の間、第Ⅱ非価格競争入札
を実施しないこととしまし
た。
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b　リオープン方式
国債の流動性を高めるなどの目的で、平成13年３月より、即時銘柄統合（即

時リオープン）方式が導入されています。これは、新たに発行する国債の元利払
日と表面利率が、既に発行した国債と同一である場合、原則として、その既に発
行した国債と同一銘柄の国債として追加発行（リオープン）することとし、この
新たに発行する国債を、発行した時点から、その既に発行した国債と同一銘柄と
して取り扱う方式であり、５年債はこの方式に従います（☞）。

10年、20年、30年、40年債については、即時銘柄統合方式より更に進めて、
１銘柄当たりの市場流通量を確保するという観点から、令和２年度においては、
下記の方式で発行します。

10年債は金利が上下に大きく変動する場合（償還日が同一の国債を発行する
場合で、かつ、前回債の表面利率と入札日の市場実勢利回りとの乖離がおおむね
0.30％を超える場合）を除き、年間４銘柄（令和２年４・５・６月発行分は４月
債、７・８・９月発行分は７月債、10・11・12月発行分は10月債、令和３年１・
２・３月発行分は１月債）でのリオープン発行とします。20・30年債は年間４銘
柄でのリオープン発行を原則とします。40年債は年間１銘柄（５・７・９・11・１・
３月発行分は５月債）でのリオープン発行を原則とします。物価連動国債は年間
１銘柄( ５・８・11・２月発行分は５月債)でのリオープン発行を原則とします。

B　個人向け販売
a　個人向け国債

平成15年３月より、個人の国債保有を促進するため、個人向け国債（変動10
年）（☞）の発行を開始しました。また、様々な個人投資家のニーズへの対応や、
販売の促進のため、固定５年や固定３年を導入して、商品性の改善を行ってきま
した。

個人向け国債は、証券会社、銀行等の金融機関や郵便局といった取扱機関（約
980機関）での募集により発行されています。取扱機関は、国の委託に基づき、
個人投資家から個人向け国債の取得の申込みを受け付けて販売します。国は、募
集取扱額に応じて取扱機関に手数料を支払います。

b　一般の利付国債についての新型窓口販売方式
平成19年10月より、個人投資家の国債の購入機会を更に広げるため、個人向

け国債に加えて、一般の利付国債（２年・５年・10年利付国債）の新型窓口販売
方式を導入しました。

この新型窓口販売方式は、それまで郵便局のみで行われていた募集取扱方式に
よる国債の窓口販売を、一般の民間金融機関でも行えるようにしたものであり、
これにより、多数の金融機関で手軽に、かつ、ほぼ常時国債を購入することがで
きるようになりました。ただし、市場の金利状況によっては、募集を行わないこ
とがあります。

新型窓口販売方式では、個人向け国債の場合と同様に、国は取扱機関（約650
機関）に国債の募集・販売を委託します。なお、取扱機関は、一定期間、財務省
の指定する価格で国債の募集・販売を行いますが、募残引受義務はありません。

参照：第Ⅰ編４(１)「個人投
資家の国債保有」 （P27）

☞２年債については、入札
毎に元利払日が異なること
から、即時銘柄統合方式が
適用されることは実質的に
ありません（第Ⅲ編第１章
１（５）「発行日に対応す
る元利払期日の設定（令和
２年度予定）」（P114）参
照）。

☞個人向け国債は元本割れ
がないほか、0.05％の下限
金利が設定されていますの
で、金利がゼロやマイナス
になることはありません。
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（図２－６）個人向け国債と新型窓口販売との比較

個人向け国債
 

新型窓口販売国債
 

      
償還期限 10年 5年 3年 10年 5年 2年

発行頻度 毎月（年12回） 毎月（年12回）

購入単位及び
購入限度額 最低1万円から1万円単位で上限なし 最低5万円から5万円単位、

ただし一申込みあたりの上限は3億円

販売価格 額面金額100円につき100円
（中途換金時、償還時でも価格は一定）

発行ごとに財務省で決定
（満期償還前に途中売却する場合は価格が変動）

購入対象者 個人に限定 制限なし
（法人やマンションの管理組合なども購入できる）

金利タイプ 変動金利 固定金利 固定金利

下限金利 あり（0.05％） なし

中途換金

発行後1年経過すればいつでも国の買取による中途換金
が可能（元本割れのリスクなし）
直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685が差し
引かれる

市場でいつでも売却が可能
（ただし、その時々の市場価格となるため、売却損/益が
発生（元本割れのリスクあり）。また、国の買取による
中途換金の制度はない。）

導入時期
（初回発行年月） 平成15年3月 平成18年1月 平成22年7月 平成19年10月

（図２－７）新型窓口販売の流れ

財 務 省

①国債の募集・販売を委託

募 集 取 扱 機 関

②国債の募集・販売

個 人 投 資 家

③購入申込み

購入代金の払込み

⑤発行 ⑥募集取扱手数料の支払い④販売額の報告

販売代金の払込み

新型窓口販売

○財務省は募集取扱機関に一般の利付国債の募集・販売を委託（販売価格は財務省が指定）

○募集取扱機関は財務省の指定する価格で一般の利付国債を募集・販売
○個人投資家は募集取扱機関を通じて一般の利付国債を購入
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C　公的部門発行方式（日銀乗換）
日銀乗換は、日本銀行が市中から購入した国債が満期を迎える際に、その国債の

一部について、国に償還を求める代わりに借換債を引き受けるものです。
「財政法」第５条では、日本銀行による国債の引受けを禁止していますが、上記

の日銀乗換は、同条ただし書において、国会の議決を経た範囲内で認められている
例外です。毎年度、財務省が日本銀行に要請し、日本銀行が金融政策上特段の支障
が生じないことを確認した上で乗換に応じています。

例えば、日銀乗換を増額すれば、通常の入札による市中発行額を減少させること
ができるなど、日銀乗換の額により、年度間の償還額や財政需要の変動が通常の入
札による市中発行額の変動に与える影響を平準化することができること等から、財
務省では、毎年の国債発行計画等を踏まえて、具体的な要請額を決定しています。

(注）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ります。

令和２年度国債発行予定額
（153.5兆円）

2.2兆円

日銀乗換 個人向け販売分

4.8兆円
財投債

(12.0兆円)

市
中
発
行
分

146.5兆円

公募入札 第Ⅱ非価格
競争入札等

年度間
調整分

(128.8兆円) (8.0兆円) (9.7兆円)

40年債、30年債、20年債、10年債
5年債、2年債、割引短期国債
10年物価連動国債、流動性供給入札

40年債、30年債、20年債、10年債
5年債、2年債、10年物価連動国債

（図２－８）令和2年度国債発行予定額（消化方式別）
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（４）国債市場特別参加者制度
我が国では、国債の大量発行が今後も続くと見込まれる中で、国債の安定的な消

化の促進や国債市場の流動性の維持・向上等を図ることを目的に、平成16年10月
以降、「国債市場特別参加者制度」を導入しています。

この制度は、欧米主要国において導入されている、いわゆる「プライマリー・
ディーラー制度」を参考としており、こうした目的を達成するため、国債入札への
積極的な参加など、国債管理政策上重要な責任を果たす一定の入札参加者に対し、
国債発行当局が「国債市場特別参加者」として特別な資格を付与することとしてい
ます。

制度の概要は以下のとおりです。

A　国債市場特別参加者の責任
・応札責任： 全ての国債の入札で、相応な価格で、発行予定額の５％以上の相応の

額を応札すること。
・落札責任： 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、

発行予定額の一定割合（短期ゾーン0.5％、短期以外のゾーンは１％）
以上の額の落札を行うこと。

・流通市場における責任：国債流通市場に十分な流動性を提供すること。
・情報提供：財務省に対して、国債の取引動向等に関する情報を提供すること。

B　国債市場特別参加者の資格
・国債市場特別参加者会合への参加資格
　　　　  ： 財務省が開催する国債市場特別参加者会合に参加し、財務省と意見交

換等を行うことができること。
・第Ⅰ非価格競争入札及び第Ⅱ非価格競争入札への参加資格
　　　　  ： 通常の競争入札と同時に行われる第Ⅰ非価格競争入札及び競争入札後

に行われる第Ⅱ非価格競争入札に参加できること（共に、過去の落札
実績（第Ⅰ非価格競争入札の場合）又は応札実績（第Ⅱ非価格競争入
札の場合）等に基づき、各社ごとに定められた限度額内で、競争入札
の加重平均価格（ダッチ方式の場合は発行価格）により国債を取得で
きる入札です。）。

・流動性供給入札への参加資格
　　　　  ： 国債市場の流動性の維持・向上等を目的として実施される流動性供給

入札に参加できること。
・買入消却入札への参加資格
　　　　  ：買入消却のための入札に参加できること。
・分離適格振替国債（ストリップス債）の分離・統合申請資格
　　　　  ： 分離適格振替国債（ストリップス債）の分離・統合の申請ができること。
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C　経緯
・平成16年10月： 国債市場特別参加者制度の導入（国債市場特別参加者の指定、

国債市場特別参加者会合の開催開始、第Ⅱ非価格競争入札開始）
・平成17年４月：第Ⅰ非価格競争入札開始
・平成18年１月：金利スワップ取引の実施
・平成18年３月：国債募集引受団（シ団）制度の廃止
・平成18年４月：流動性供給入札開始
・ 平成 21年1月： 第Ⅱ非価格競争入札の応札限度額を「落札額の10％」から「落

札額の15％」に引上げ（☞①）
・ 平成27年４月： 入札参加者の応札上限を「発行予定額」から「発行予定額の

２分の１」に引下げ、応札責任を「発行予定額の３％以上」
から「同４％以上」に引上げ

・ 平成29年７月： 第Ⅰ非価格競争入札の発行限度額を「発行予定額の10％」か
ら「同20％」に拡大、応札責任を「発行予定額の４％以上」
から「同５％以上」に引上げ

・ 令和 ２ 年１月： 第Ⅱ非価格競争入札の応札限度額を「落札額の15％」から「落
札額の10％」に引下げ（☞①）

（５）国債発行の事務
A　日本銀行の国債取扱事務

国債の発行や償還などの事務は、国が直接取り扱っているわけではなく、その大
部分が、「国債に関する法律」第１条第２項に基づき、日本銀行に委託されています。
日本銀行の事務取扱の範囲は次のとおりです（☞）。
・発行関係… 応募の受付、募入額の決定通知、払込金の受領と国債の発行、収入金

の受入整理等
・償還・利払関係…元利金の支払い、償還資金の受入整理・払出整理等

B　日銀ネット国債系システム
日本銀行は、上記の国債の発行や償還などの事務や、その取引先金融機関との間

の国債の決済を効率的かつ安全に行うため、日銀ネット（日本銀行金融ネットワー
クシステム）国債系システム（☞①）を運行しています。

日銀ネット国債系システムには、銀行、証券会社、短資会社、保険会社等が参加
しており、国債の発行や償還などの事務は、オンラインにより処理されています。

現在、「社債、株式等の振替に関する法律」の下、金融機関の間で取引される国
債等は完全にペーパーレス化されており、国債の受渡しは、振替機関（日本銀行）
が管理する振替口座簿上の口座振替によって行う仕組みになっています（☞②）。

日銀ネット国債系システムを使用して行うことのできる事務手続は次のとおりです。
・オファー通知（日本銀行→入札参加者）
・応募申込み（応募者→日本銀行）
・応募集計とその状況の財務省に対する報告
・応募者に対する募入（又は割当）決定通知（日本銀行→応募者）
・発行と払込（日本銀行←→応募者）

☞これらの国債に関する事
務は、日本銀行の本店、支
店、代理店において取り扱
われています。

☞①この応札限度額は、発
行予定額に各特別参加者ご
との基準応札係数を乗じて
得た額（1億円未満は切り
捨て）を越えない範囲で適
用します。

☞①日銀ネットの機能に
は、資金決済システムであ
る日銀ネット当預系システ
ムと、国債決済システムで
ある日銀ネット国債系シス
テムがあります。

☞②こうした仕組みの国債
を振替国債と呼び、その権
利の帰属が「社債、株式等の
振替に関する法律」の規定
による振替口座等の記載又
は記録により定まるとされ
るものをいいます（国債証
券は発行されません）。
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Ｃ　公募入札による国債発行手順

（プレス） （日本銀行） （入札参加資格保持者）

週
間
程
度
前

発行予定額・発行
予定日等の決定

（財務省）

か
月
程
度
前

入札予定日の決定

前
日
ま
で

市場の状況等の
ヒアリング

市場

表面利率(クーポン)
の決定（注1）

応
札

入札オファー
情報の開示

入札オファー

募入決定 応募締切

指示

入札結果等
情報の開示

募入決定通知 応札者
（注2）

入札オファー

応
札

募入決定 応募締切

応札者

入札結果等
情報の開示

募入決定通知

報道発表

報道発表

報道発表

報道発表

報道発表

第
Ⅱ
非
価
格
競
争
入

札

入
札
日

（注１）T-Billは、割引債のため表面利率はありません。
（注２）流動性供給入札における募入決定通知の実施時刻は、14:30となります。
（注３）(　)書きの時刻はT-Billの場合。
（注４）第Ⅱ非価格競争入札は、物価連動国債及びT-Billの入札では行っていません。

（
第
Ⅱ
非
価
格
競
争
入
札
）

（図２－９）公募入札による発行手順
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Ｄ　国債発行市場における決済期間短縮化
国債の流通市場における決済期間のＴ＋１化（☞）に合わせる形で、国債の発行

市場でも、平成30年５月１日以降の入札から、決済期間（入札から発行までの期間）
を原則Ｔ＋２から原則Ｔ＋１としました。

それと同時に、大量償還月（３・６・９・12月）の利付国債（５～30年債）及
び２年債の発行についても、決済期間を短縮化しました。

①　大量償還月の利付国債（５～30年債)
それまで、入札日にかかわらず20日（休日の場合は翌営業日）発行となってい

た大量償還月（３・６・９・12月）発行分の利付国債（５～30年債)については、
平成30年５月１日以降の入札分から、Ｔ＋１化し、入札の翌営業日に発行するこ
ととしました。

②　毎月の２年債　
それまで、入札日にかかわらず翌月15日（休日の場合は翌営業日）発行となっ

ていた２年債については、平成30年５月１日以降の入札分から、入札翌月の１日（休
日の場合は翌営業日）に発行することとしました。また、利払日及び償還日につい
ても、１日に変更しました。

☞第１章２（３）Ｃ「決済
期間の短縮化」参照（P61）。
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コラム 5 物価連動国債の動向

物価連動国債は、デフレ脱却後の市場環境の変化に対応しつつ、国債の商品性の多様化を促進する観点から、
その市場育成は国債管理政策上の重要な課題となっています（参考１）。
本コラムにおいては、令和元年度以降の物価連動国債市場を巡る主な動向と、当局の対応について紹介します。

（参考１）物価連動国債の商品の概要等については、第２編第１章１（２）「（参考）物価連動国債について」を参照（P40）。

❶  令和元年８～９月の動向
平成 30年中頃から低下傾向を辿っていたブレーク・イーブン・インフレ率（BEI) は、令和元年前半には一
時的に下げ止まって推移していたものの、令和元年８月には、米中間の貿易摩擦の激化等を受けてグローバル
にリスク回避姿勢が強まり名目債金利が大きく低下し、各国のBEI が軟調に推移しました（図ｃ５－１、ｃ
５－２の❶）。日本においては特に、物価連動国債の利回りが名目債利回りに追随せず、BEI が 0.1％を下回っ
て推移しました。
このような状況の中、同年９月の国債市場特別参加者会合において、市場参加者からは、物価連動国債の需
給の改善等を図るため、発行額を据え置きとしつつも、買入消却を増額すべきとの意見が多く聞かれました。
これらの意見を踏まえ、令和元年 10～ 12月期に、それまで隔月（偶数月）に１回当たり 200 億円で実施
していた買入消却を毎月実施（１回当たりの買入額は据置き）することとしました。
なお、日本銀行による物価連動国債の買入オペの１回当たりの買入額（参考２）についても、11月以降、
それまでの 250億円から 300億円に増額されています。
（参考２）�物価連動国債の買入については、現状、毎月２回の実施となっています（毎月末に日銀HPで公表される「長期国債買

入れ（利回り・価格入札方式）の月間予定」参照）。

❷  令和２年２～３月の動向
令和元年 10～ 12月期に増額された買入消却等が実施された後、年末年始においては、日本のBEI は 0.2％
程度で安定的に推移していましたが、令和２年２月以降、新型コロナウイルス感染症の世界的な感染拡大及び
原油価格の下落に伴って、欧米のBEI が大きく低下する中で、日本のBEI も大幅に低下し、３月半ばにはゼロ％
を大きく下回る水準となり、物価連動国債の債券価格も額面を割り込みました（図ｃ５－１、ｃ５－２の❷）。
物価連動国債は、物価が下落した場合においても額面での償還が保証されており、価格の額面割れは、物価連
動国債市場の機能が十分には働いていないおそれを示していました。
このような状況の中、同年３月の国債市場特別参加者会合等において、市場参加者からは、グローバルに物
価連動国債が売られ、需給が大幅に悪化していることから、４～６月期の物価連動国債の発行を減額ないし取
り止めとすること、あるいは、買入額を大きく増額することが望ましいとの意見が多く聞かれました。これら
の意見を踏まえ、以下の措置を講じました。
・５月の発行額を、令和２年度国債発行計画で予定されていた 4,000 億円から 3,000 億円に減額
・４～６月期の買入を、これまでの毎月 200億円から 500億円に増額
・３月に 3,000 億円の追加の買入を、買入最大価格較差の上限を設定した競争入札の形で実施
・当分の間、第Ⅱ非価格競争入札を取り止め
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❸  令和２年４～５月の動向
これらの措置を講じた後、物価連動国債の価格は下落にこそ歯止めはかかったものの、引き続き額面割れの
水準で推移しました。令和２年４月に入り、新型コロナウイルス感染症の感染拡大による経済活動停滞に伴う
原油需要の急減や産油国減産協議の不調、貯蔵施設の余力ひっ迫が重なり原油先物価格が一時マイナスをつけ、
物価連動国債の外部環境は世界的に悪化して欧米のBEI が再び低下傾向となり、日本のBEI も軟調な動きが
継続し、マイナス 0.2％程度での推移となりました（図ｃ５－１、ｃ５－２の❸）。
このような状況の中、４月末の国債市場特別参加者会合において、市場参加者からは、新型コロナウイルス
感染症の感染拡大に伴うリスクオフ地合いに加え、流動性の低下や原油価格の下落に伴って、グローバルに物
価連動国債が売られ、需給が大幅に悪化していることから、５月の物価連動国債の発行入札が 3,000 億円の
規模となると、供給が需要を相当程度上回るおそれがあるとの意見が聞かれました。こうした意見を踏まえ、
５月の物価連動国債の発行額を、３月に決定した 3,000 億円から更に減額し、2,000 億円とすることとしま
した（買入消却の金額は据置き）。また、市場参加者から、発行額を減らすこととした場合、物価連動国債の
将来的な継続性について疑義を招きかねないとの意見も聞かれていたため、当局として、足元の市況に鑑み行
う今般の発行額の減額は、物価連動国債の安定的な発行の継続を目的としていることを付言しました。
その後、５月の発行入札を経て、BEI はプラスに転じました。

（図ｃ５－１）各国 BEI と原油価格の推移

（図ｃ５－２）BEI の推移
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❶  債務管理政策、国債発行計画
日本においては、国債管理政策の基本目標として、①国債の確実かつ円滑な発行、②中長期的な調達コスト
の抑制を定め、丁寧に市場との対話を行い、投資家の需要や市場の動向等を踏まえた国債管理に努めています。
諸外国においても、基本的には同様の考え方の下で債務管理政策を実施していますが、国ごとに特色がありま
す。
日本では毎年の予算編成に合わせ国債発行計画を策定し、年限ごとの年間発行予定額等を公表していますが、
発行額等の公表方法も国によって様々です。ドイツでは前年度末に翌年度の国債発行総額、年限ごとの内訳が
公表されており、日本に近い方法といえますが、アメリカのように、会計年度で区切ることなく、法律で定め
られた債務上限の範囲内で四半期ごとに必要な発行額を決定、公表している国もあります。さらに、発行総額
の公表から実際に入札を行うまでの情報開示のタイミングも、国によって異なります（図 c６－１、図 c６
－２）。

（図 c ６－１）諸外国の債務管理政策
日本 アメリカ イギリス ドイツ フランス

債務管理
当局 財務省理財局

Department�of�the�Treasury,
�Office�of��Debt�Management

Department�of�the�Treasury,�
Bureau�of�the�Fiscal�Service

HM�Treasury
Debt�Management�Office

（DMO）

Bundes�ministerium�der�
Finanzen

Bundesrepublik�Deutschland�-�
Finanzagentur�GmbH

（German�Finance�Agency）

Ministère�de�l'Économie�et�des�
Finances,�

Direction�générale�du�Trésor,��
Agence�France�Trésor�（AFT）

債務管理政策
の目標

・国債の確実かつ円滑な発行
・中長期的な調達コストの抑制

・�政府運営に必要な資金を、長期
的に最小のコストで調達するこ
と

・�定期的かつ予見可能な方法で���
入札を実施

リスクを考慮しながら、長期に
わたる資金調達コストの最小化
を図ると同時に、金融政策の目
的との整合性を保つこと

債務構造から生じる金利リスク
を制限する一方で、長期間かつ
市場環境を踏まえ可能な限り低
コストを維持すること

納税者のために費用を最小限に
留めるよう努めつつ政府の資金
需要を市場からの調達でまかな
うこと

会計年度 ４月～翌年３月 前年 10月～９月 ４月～翌年３月 １月～ 12月 １月～ 12月

国債発行計画

・毎年 12月下旬に翌年度の国
債発行総額、年限毎の内訳、
発行回数等を公表。

・�四半期ごと（２月、５月、８月、
11月）に年限別の発行予定
額、入札日程等を公表。

・毎年３月に翌年度の国債発行
総額、年限毎の内訳等を公表。

・具体的な発行銘柄と入札予定
日は四半期ごとに公表。

・毎年 12月に翌年の国債発行
計画（入札日、年限別発行額、
新規 /リオープンの区分等）
が公表され、以降四半期ごと
に改めて入札日程を公表。

・毎年 12月に翌年度の国債発
行総額を公表。

・具体的な発行額は発行日の前
週に行われる PDとの会合及
び当日の入札状況を踏まえて
決定。

（出所）各国債務管理当局HP

（図 c ６－２）諸外国の国債発行額、入札予定日の公表時期
日本 アメリカ イギリス ドイツ フランス

前年度中

四半期毎 　※各月の入札予定日を
　それぞれ 3ヶ月前に公表

1週間程度前

コラム 6 諸外国の債務管理政策

入札予定日

入札予定額（注1）

入札予定日（注3）

発行総額 発行総額発行総額 発行総額

発行総額（注2）

発行銘柄 発行銘柄

発行銘柄

発行銘柄

発行銘柄

入札予定日（注3）

入札予定日

入札予定日

入札予定日

入札予定額 入札予定額

入札予定額

入札予定額

入札予定額

入札予定額入札予定額（注1）

入札予定日

（注 1）前年度中に 1回当たりの入札予定額を公表した上で、日本は 1週間前に確定した額を公表し、ドイツは四半期ごとに確定した額を公表。
（注 2）四半期分の市中調達予定額を公表。
（注 3）四半期毎に改めて入札予定日を公表。
（出所）各国債務管理当局HP
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❷  新型コロナウイルス感染症の拡大に伴う国債発行額の増加
新型コロナウイルス感染症の拡大は世界経済に甚大な影響をもたらしており、諸外国はその対策として経済支
援等を打ち出しています。それに伴い、諸外国では、資金調達額が増加し、国債発行計画の変更や前年度対比で
の大幅な国債増発を余儀なくされています。
日本では、2020年４月に令和２年度補正予算（第１号）、2020年６月に令和２年度補正予算（第２号）が成立し、
2020年度の国債発行予定額は当初計画から99.8兆円増加しました（2020年６月時点）。
アメリカ、ドイツ、フランスでは2020年３～４月頃から割引債の発行が急増し、割引債で早期に資金調達
を行っていることが分かります（図ｃ６－３）。年限毎の傾向としては、アメリカでは７年、イギリスでは１～
７年、ドイツでは７～15年のゾーンを中心に発行額を増加させていることが分かります（図ｃ６－４）。
また、イギリスでは４～７月の入札回数を当初計画から４倍近くに増やしており、ドイツでは７年債と15年
債を新規に発行するなどして、国債発行額の増加に伴い様々な工夫も行われています。

-2,000
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14,000
16,000

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

利付債発行額(前年同月比)
割引債発行額(前年同月比)

（億ドル）

2019年 2020年
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利付債発行額(前年同月比)
割引債発行額(前年同月比)

（億ポンド） ５月以降の割引債

の発行計画は未公表

2019年 2020年

（注３）
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10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

利付債発行額(前年同月比)
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10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月

利付債発行額(前年同月比)
割引債発行額(前年同月比)

（億ユーロ）

2019年 2020年

５月以降の

割引債の

発行計画は

未公表
（注３）（注３）

【アメリカ】 【イギリス】

【ドイツ】 【フランス】

（図 c ６－３）諸外国の新型コロナウイルス感染症の拡大に伴う国債発行額の変化（前年同月比の推移）

（注１）利付債は、物価連動債、変動利付債（アメリカのみ）、グリーンボンド（フランスのみ）を含みます。
（注２）�2020 年４月末時点。2019 年 10月～ 2020 年４月は実績ベース、2020 年５月～７月は発行計画が公表されている国については

計画ベースにて作成。
（注３）�アメリカとイギリスについて、2020年５月～７月の割引債の発行計画は未公表。また、イギリスの 2020年５～７月の利付債発行

額については、当該期間全体での計画のみ公表されており、月次の数字は財務省にて算出したもの。
（注４）�ドイツの 2020 年５～６月の利付債発行額のうち、発行予定額が未公表のシンジケーションによる発行分（15年で 1回、30年で

1回の計 2回）については直近の入札月の発行予定額を据え置きして算出。また、同期間の物価連動債の発行額は、物価連動債の年
間発行予定額（60～ 80億ユーロ）から、各月 5.8 億ユーロとして算出。

（出所）各国債務管理当局HP

【ドイツ】 （億ユーロ）

2020年4-6月当初発行計画 2020年4-6月修正発行計画 増減

2年 130 150 20
5年 90 120 30
7年 0 100 100
10年 140 170 30
15年 0 50 50
30年 35 30 ▲ 5
計 395 620 225

3ヶ月 20 120 100
5ヶ月 45 120 75
6ヶ月 90 120 30
9ヶ月 0 120 120
11ヶ月 0 120 120
12ヶ月 0 120 120

計 155 720 565
550 1,340 790

物価連動債 （当初発行計画にて「年間60～80億ユーロ」と公表されて以降、変更なし）

割
引
債

合計

利
付
債

【アメリカ】 （億ドル）

増減

2年 180
3年 180
5年 180
7年 270
10年 150
20年 540
30年 90

80
10

1,680
2019.4-6 2019.7-9 2019.10-12 2020.1-3 2020.4-6
▲ 2,291 1,260 399 2,406 26,730割引債

変動利付債

物価連動債

合計

640
410

8,4306,750
400

利
付
債

2020年5-7月発行計画
1,380
1,320
1,410
1,230

900
540
600

1,230
1,140
1,200

2019年5-7月発行実績

560
510

0
750
960

【イギリス】 （億ポンド）

発行額 入札回数 発行額 入札回数 発行額 入札回数

1～5年 32.5～40
5～7年 30～37.5

7～15年 33 1 176 4 13 7～15年 27.5～35
15～30年 20～27.5

30年超 17.5～25
10年以下 12.5～17.5

10年超 10～15
95 3 585 17 1,800 49

（億ポンド）

2019.4-6 2019.7-9 2019.10-12 2020.1-3 2020.4

▲ 55 332 47 ▲ 244 129割引債

20 1

利

付

債

物価連動債

合計

1～7年

15年超 23 1 158 6

35 1 230 6

2019年4月発行実績 2020年4月発行実績

10

6

20

2020年5-7月発行計画

入札毎の発行額

5 －

【フランス】 （億ユーロ）

2020年度当初発行計画 2020年度修正発行計画 増減

利付債・物価連動債 2,050 2,450 400
割引債 100 641 541

（注１）2020年４月末時点（アメリカについては一部５月の公表情報を含む）。

（注２）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ります。

（注３）アメリカ、イギリス、フランスの割引債はネット発行額、その他はグロス発行額。

         アメリカの2020年４～６月における割引債は財務省が算出。

（注４）イギリスは収入金ベース、その他の国は額面ベース。

（注５）イギリスの2019年4月発行実績のうち物価連動債５億ポンド、及び2020年4月発行

          実績のうち利付債約34億ポンドは通常の入札とは異なり、ギルトテンダー方式（一

          般的な競争入札を補完するために既発債を発行する方式）によるもの。 

（注６）ドイツの2020年５～６月の利付債発行額のうち、発行予定額が未公表のシンジケー

          ションによる発行分（15年で１回、30年で１回の計２回）については直近の入札月の

          発行予定額を据え置きして算出。

（出所）各国債務管理当局HP

（図 c ６－４）諸外国の新型コロナウイルス感染症の拡大に伴う国債発行額の変化（年限・商品毎の傾向）
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❸  国債の種類と発行方式
国債の発行は、入札等により市場で行うもの（市場性国債）と、個人向けに販売されるように市場を介さな
いもの（非市場性国債）の２種類があります。
市場性国債は、主に公募入札方式により発行されており、競争入札と非競争入札が併用されるのが一般的で
す。競争入札の中では、イギリス、ドイツ、フランスが日本と同様にほぼ全ての年限でコンベンショナル方式（注
１）を採用している一方で、アメリカは全ての年限でダッチ方式（注２）を採用しているのが特徴的です。また、
イギリス、フランスにおいてはシンジケーション（注３）による発行をほぼ毎年行っており、ドイツでは2020
年５月に５年振りとなるシンジケーション発行が行われる予定です（図c６－５）。
（注１）�各落札者が自ら入札した価格（又は利回り）が発行条件となる入札方式
（注２）��各落札者の入札価格（利回り）にかかわらず均一の発行条件（募入最低価格 /募入最高利回り）とな

る入札方式
（注３）�銀行や証券会社等から構成されるシンジケーションによる募集引受方式

（図 c ６－５）諸外国の国債の種類と発行方式
日本 アメリカ イギリス ドイツ フランス

短期債
（割引債）

2ヶ月程度、3ヶ月、
6ヶ月、12ヶ月
（注１）

４週、８週、13週、
26週、52週、CMB（注２）

1ヶ月、3ヶ月、
6ヶ月、12ヶ月

３ヶ月、５ヶ月、６ヶ月、
９ヶ月、11ヶ月、12ヶ月 1年以下

中期債 2年、5年 2年、3年、5年、7年 1～ 7年 ２年、５年、７年
（注３） 2～ 8年

長期債 10年 10年 7～ 15年 10年
8～ 50年
（注４）超長期債 20年、30年、40年 20年、30年

（注３） 15～ 55年 15年、30年
（注３）

その他 物価連動債（10年）
物価連動債

（5年、10年、30年）
変動利付債（2年）

物価連動債
（5～ 55年）

物価連動債
（5年、10年、30年）

物価連動債
（2～ 30年）

グリーンボンド
発行実績 なし なし なし

なし
（2020年後半に発行

予定）
252.7 億ユーロ
（注５）

発行方式
コンベンショナル方式
（40年債・物価連動債は

ダッチ方式）
ダッチ方式

コンベンショナル方式
（物価連動債はダッチ方式）�

（注６）
コンベンショナル方式

（注７）
コンベンショナル方式

（注６）

（注１）２ヶ月程度、３ヶ月は政府短期証券（FB）のみ。
（注２）CMB（Cash�Management�Bill）は、短期の資金繰りニーズに応じて適宜発行されます。
（注３）�米国は 2020 年前半に 20年債の再発行（1986 年以来）を予定し、ドイツは 2020 年５月に 7年債及び 15年債の初の発行を予定してい

ます（2020年 4月末時点）。
（注４）グリーンボンドを含みます。
（注５）2020年４月末時点の発行実績。
（注６）超長期債、物価連動債、グリーンボンド（フランスのみ）の一部でシンジケーションを採用。
（注７）�10年物価連動債の初回及び第２回発行時（2006年）と、30年物価連動債の初回発行時（2015年）、15年債の新規発行時（2020年５月予定）、

30年債発行時（2020年６月予定）にシンジケーションを採用。

グリーンボンドとは、企業や地方自治体等が、再生可能エネルギー事業など、地球温暖化をはじめとした環
境問題の解決に資する事業に要する資金を調達するために発行する債券のことをいいます。
国債としてのグリーンボンドは、2016年にポーランドが世界で初めて発行して以来、フランスをはじめと
する世界10ヶ国が発行しています。フランスは、2017年１月にグリーンボンドを70億ユーロ発行して以来、
同じ銘柄をリオープン方式で毎年複数回発行しており、国債としてのグリーンボンドの発行残高は世界最大で
す（2020年３月時点）。また、ドイツは、2019年 12月に公表した国債発行計画において、2020年の下半期
にグリーンボンドを発行する予定であることを発表しました。なお、アメリカ、イギリス、日本においては国
債としてのグリーンボンドの発行実績はありません（2020年３月時点）。国債としてのグリーンボンドを発行
することについては、他の国債とは別に発行する場合は、流動性の低下が調達コストの増加をもたらし、結果
的に国民負担の増加につながる可能性があることなどを慎重に考える必要があります。
日本では、現状、既存の国債により必要な資金を調達できているため、あえてグリーンボンドを発行しなけ
ればならない状況ではありませんが、グリーンボンドに係る国内外の動向、各国当局の発行状況や検討状況を
引き続き注視していきます。
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非市場性国債は、保有を家計等に限定した個人向け国債（貯蓄性国債）が代表例として挙げられ、日本、ア
メリカ、イギリスで発行されています。イギリスでは、金利がつかないかわりに毎月抽選で当選金が支給され
る「くじ付き貯蓄国債（Premium�Bonds）」など、他の国には見られないユニークな商品性が特徴です。一方、
ドイツ、フランスでは、以前は個人向け国債を発行していましたが、現在は発行を停止しています。
また、アメリカでは政府機関や年金基金など、政府勘定向けの非市場性国債の発行額が大きく、政府債務残
高の約３割を占めています。
（注）日本の個人向け国債については、「（図２－６）個人向け国債と新型窓口販売との比較（P43）」参照。

❹  中長期債発行における年限・種別構成
日本においては、市場の動向や投資家のニーズ等を勘案してバランスをとりつつ、固定利付債を40年まで
のゾーンで発行しています。諸外国においては、アメリカ、ドイツでは５年以下の発行割合が全体の５～６割
程度を占めている一方、イギリス、フランスでは５年超の発行割合が全体の６～７割程度を占めるなど、国に
よって年限構成は様々です。また、イギリス、フランスにおいては、発行年限を特定せず、おおまかな区分に
分割し、柔軟に設定しているのも特徴的です。
日本の物価連動債については、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
行額を調整することとしています。諸外国の物価連動債については、特に、イギリス、フランスでは発行額全
体に占める割合が１～２割程度あり、主要な資金調達手段として定着しています（図c６－６）。

❺  流動性の維持・向上に関する施策
日本では、20年債と30年債では年間４銘柄、40年債と物価連動債では年間１銘柄のリオープン発行を原
則としているほか、10年債は金利が上下に大きく変動する場合（市場実勢利回りと表面利率との乖離がおお
むね0.30％を超える場合）を除き年間４銘柄のリオープン発行とするなど、一銘柄当たりの発行量を十分確
保することで国債市場の流動性の維持・向上に努めています。また、流動性供給入札を通じて、構造的に流動
性が不足している銘柄や、需要の高まり等により一時的に流動性が不足している銘柄を追加発行しています。
諸外国については、アメリカ（７年以下を除く）、ドイツでは、オンザラン銘柄を原則リオープン方式で発
行している一方で、イギリス、フランスでは、オンザラン銘柄・オフザラン銘柄に関わらず債務管理当局の判
断で銘柄を特定して追加発行しています（図c６－７）。
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イギリス ドイツ フランス

～5年債

～10年債

～20年債

～50年債

物価連動債
（兆円）

～5年債

～10年債

物価連動債

～20年債
～30年債
～55年債

2年債

5年債

10年債

30年債

物価連動債

（4月～翌3月） （1月～12月） （1月～12月）

～30年債

0
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350

日本 アメリカ

2年債

5年債

10年債
20年債
30年債
40年債

（兆円）

（4月～翌3月） （前年10月～9月）

物価連動債

2年債

3年債

5年債

7年債

10年債

30年債

物価連動債
変動利付債

（注 1）上記のほか、日本では流動性供給入札が行われています。
（注 2）為替は 1ドル＝ 107.54 円、1ポンド＝ 133.58 円、1ユーロ＝ 118.62 円（2020年 3月末）で円換算しています。
（注３）イギリスのみ収入金ベース。その他の国は額面ベース。
（注４）イギリス、フランスはシンジケーションによる発行額を含みます。
（出所）各国債務管理当局HPから財務省にて算出

（図 c ６－６）諸外国の中長期債の年限・種別発行額（2019 年度実績）
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その他、ドイツでは発行額の一部を当局が留保し、流通市場の状況を見ながら徐々に市中で売却またはレポ
市場で活用する制度があるなど、各国とも様々な方法を通じて国債市場の流動性の維持・向上に努めています。

（図 c ６－７）諸外国の追加発行（割引債は除く）
日本 アメリカ イギリス ドイツ フランス

リオープン発行
あり

・５年債　　��（注１）
・10年債　　（注２）
・20年債
・30年債
・40年債
・物価連動債

・10年債
・20年債
・30年債
・変動利付債（２年）
・物価連動債

・中期債（1～ 7年）
・長期債（7～ 15年）
・超長期（15～55年）
・物価連動債

・２年債
・５年債
・７年債
・10年債
・15年債
・30年債
・物価連動債

・中期債（２～８年）
・長期債、超長期債
　（８～ 50年）（注３）
・物価連動債

リオープン発行
なし

・2年債 ・2年債
・3年債
・5年債
・7年債

－ － －

（注１）�表面利率が同一の場合のみ、リオープン発行。
（注２）�金利が上下に大きく変動する場合（市場実勢利回りと表面利率との乖離が概ね 0.30％を超える場合）を除き、リオープン発行。
（注３）�グリーンボンドを含みます。
（出所）�各国債務管理当局HP

❻  平均償還年限
借換リスクを評価する際の指標としては、「ストックベースの平均償還年限」が重視されています。
日本の国債のストックベースの平均償還年限を主要諸外国と比較すると、アメリカ、ドイツ、フランスでは
５～８年程度の範囲で推移する中（超長期ゾーンの発行割合が高いイギリスは約18年と突出しています）、日
本では2003年度末（4.9年）をボトムとしてその後16年間で4.2年長期化し、2019年度末では9.1年と
なっています。フローベースの平均償還年限では、イギリスにおいて、2018年度から2019年度にかけて利
付債では40年超、物価連動債では20年超の国債発行額が大きく減少した結果、平均償還年限は2018年度
の19.4年から2019年度は15.1年となり大幅に短期化しました（図c６－８）。

（注１）日本は普通国債の発行残高の平均償還年限であり、割
引短期国債（TB）を含み、政府短期証券（FB）は含み
ません。諸外国は短期債（１年以下）を含みます。

（注２）イギリスのみ収入金ベース。その他の国は額面ベース。
（注３）日本のみ４月～翌３月、その他の国は１～ 12月。
（出所）OECD、財務省

（注１）日本はカレンダーベース発行分の平均償還年限であり、割引短
期国債（TB）を含み、政府短期証券（FB）は含みません。諸外
国は短期債（１年以下）を含みません。

（注２）（日本）は、割引短期国債（TB）を除いて、諸外国とベースを合
わせたもの。

（注３）イギリスのみ収入金ベース。その他の国は額面ベース。
（注４）年度は各国の会計年度。
（出所）各国債務管理当局HPから財務省にて試算
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（図 c ６－８）諸外国の平均償還年限
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❼  国債等の保有者別内訳
日本国債は金融機関をはじめとした国内投資家の保有割合が圧倒的に高く、海外投資家の保有割合は足元で上
昇傾向にあるものの、約13％程度と低い水準で推移しています。それに対して、諸外国では、一般に海外保有
比率が高く、アメリカは約４割、ドイツとフランスは約５割となっています（図c６－９）。

❽  プライマリー・ディーラー制度
プライマリー・ディーラー（以下「PD」といいます。）とは、もともとは、アメリカにおける政府公認ディーラー
のことを指します。PDに指定された者はFRBが公開市場操作をする際にニューヨーク連銀と直接取引を行う
資格が与えられ、また、当局との定期的な会合に参加し意見交換をすることができます。その一方で、PDの指
定に当たってはあらかじめマーケットメイク能力や財務内容、国債入札への参加実績等が審査されるほか、PD
に指定された後は国債入札への応札やマーケットメイク、当局への情報提供など一定の義務が課されます。この
ように、国債市場に関する特別な責任及び資格を有する者をPDとして定め、国債市場の流動性、効率性、安定
性等の維持・向上を図る仕組みを一般的にPD制度と呼んでいます。
今日では、日本における国債市場特別参加者制度をはじめ、類似の制度が各国に存在していますが、以下のと
おりPDの責任、資格は国によって様々です（図c６－10）。
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（図 c ６－９）諸外国の国債等保有者別内訳

（注）�� �日本は財投債、国庫短期証券�(T-Bill)�を含みます。アメリカは政府所管の公的機関、信託基金等による保有分は除きますが、連邦政
府職員退職基金等が保有する非市場性国債は含みます。ドイツ、フランスは地方債等を含みます（フランスの中銀保有割合は非公表）。

（出所）�日本：日本銀行、アメリカ：Federal�Reserve�Board、イギリス：�Office�for�National�Statistics、UK�Debt�Management�
Office、ドイツ：�Deutsche�Bundesbank、フランス：�Banque�de�France
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（図ｃ６－10）諸外国のプライマリー・ディーラー制度
日本 アメリカ イギリス ドイツ（注１） フランス

名称 国債市場特別参加者 Primary�Dealers Gilt-edged�Market�
Makers　（GEMMs）

Bietergruppe�
Bundesemissionen
(Bund�Issues�Auction�

Group)

Spécialistes�en�Valeurs
du�Trésor�(SVT)

導入時期 2004年 1960年 1986年 1990年 1987年
メンバー数

（2020年 3月時点） 21 社 24社 18社 36社 15社

責
任

応札 ・全ての入札への参加
・発行予定額の 5％以上

・全ての入札への参加
・発行額／ PD数

・全ての入札への参加
・直近半年間の発行総額
の 5％以上（義務では
なく目標）

― 全ての入札への参加

落札
＜短期＞直近 2四半期の
発行総額�の 0.5％以上
＜短期以外＞直近 2四半
期の発行総額の 1％以上

―
各セクター（利付債、物価
連動債）ごとに、直近半年
間の発行総額の2％以上
（義務ではなく目標）

１年間の発行総額
（デュレーションで按分）
の0.05％以上

各セクター（短期債、中期
債、長期債・超長期債、物
価連動債）ごとに直近１年
間の発行総額の2％以上
（注2）

マーケット
メイク 十分な流動性を提供

米国債マーケットメイク
のシェアを0.25％以上に
維持

流通市場で直近半年間の
2％以上の取引シェア（義
務ではなく目標）

― 流通市場で直近１年間の
2％以上の取引シェア

情報提供
（提供先） 財務省 ニューヨーク連邦

準備銀行 英国債務管理庁（DMO） ― フランス国債庁（AFT）

資
格

独占参加

・第Ⅰ非価格競争入札
（発行予定額の20％以下）
・第Ⅱ非価格競争入札
（競争入札及び第Ⅰ非価
格競争入札の合計落札
額の 10％以下）
・流動性供給入札
・買入消却入札　　等

―

・競争入札
・買入消却
・シンジケーション　等

・競争入札
・非競争入札
・買入消却　等

・競争入札
・非競争入札
�（競争入札落札額の
25％以下）
・シンジケーション　等

定例会合等
（相手先） 財務省【年５回程度】

・財務省【四半期毎】
・ニューヨーク連邦準備
銀行【年１回】

・英国債務管理庁（DMO）
【四半期毎】
・財務省【年１回】

― フランス国債庁（AFT）
【定期的】

（注１）�ドイツの「Bund�Issuance�Auction�Group」は、メンバーのみが入札に参加できるという点ではPD制度と類似していますが、指定要件は「EU
域内に本拠を構える金融機関」というだけであり、入札において一定の落札義務はあるものの、応札義務や発行当局との意見交換などがな
いことから、諸外国の PD制度とは異なるものとされています。

（注２）�フランスの落札責任は、表中の条件か「４つのセクター（短期債、中期債、長期債・超長期債、物価連動債）のうち、３つのセクターで直
近１年間の発行総額の２％以上かつ４つのセクターの平均が直近１年間の発行総額の３％以上」の条件を満たす必要があります。

（出所）各国債務管理当局HP

❾  債務管理当局間の協力
各国債務管理当局が情報交換する場として、国際機関が主催する国際会議があります。
主として、OECDの公的債務管理作業部会及び公的債務管理グローバルフォーラム、IMFの公的債務管理フォー
ラム、世界銀行の政府借入フォーラム、ADBの地域公的債務管理フォーラムなどがあります。
日本の債務管理当局として、これらの国際会議に可能な限り出席し、ほとんどの会議において日本の債務管理
政策等について説明するとともに、積極的に各国当局と債務管理政策について情報共有や意見交換を行っていま
す。また、OECDの公的債務管理作業部会では、日本は運営委員会のメンバーを務めています。
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