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（1）平成30年度国債発行計画の公表
我が国の財政状況は、平成 30 年度末に、普通国債残高は約 882.8 兆円、国及

び地方の長期債務残高は 1,107 兆円に達すると見込まれるなど、主要先進国の中
でも最悪の水準にあります。国債管理政策を適切に実施し、国債の安定消化を図っ
ていくことがますます重要となっています。

その中で、平成 29 年 12 月 22 日、平成 30 年度予算政府案の閣議決定にあわ
せて平成 30 年度国債発行計画を公表しました。

平成 30 年度の国債発行計画については、借換債を含む国債発行総額が 149.9
兆円となる中で、国債市場特別参加者会合等の各種懇談会を通じ、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も踏まえて、その消化方式別の発行
額を決定したところです。

（2）各種懇談会における議論の概要
平成 29 年 10 月に開催した国の債務管理の在り方に関する懇談会において、平

成 30 年度国債発行計画の策定に向けた議論を開始しました。中長期的な需要動向
を踏まえた国債発行の重要性、及び投資家の中長期的な需要見通しについて、議
論を行いました。

・総論について、「中長期的な需要動向を見極め、より安定的で透明性の高い国
債発行を行っていく」必要性については概ね意見が一致しました。その上で、今後、
国債の保有構造が変わる可能性があり、それを把握していくことの重要性が指摘
されました。

・一方で、年限別の需要動向については、意見が分かれました。人口動態の変化
に伴う投資家の需要変化の可能性等を踏まえ、超長期債を増額し中・短期債を減
額してきた従来方針を見直す必要を指摘する見解が出された一方、超長期債への
継続的な需要の存在や債務の長期化を継続する意義を指摘する意見もありました。

・また、流動性供給入札については、市場環境に応じた国債発行の柔軟性を確保
できるという意義を積極的に評価する意見が多くありました。

翌 11 月に開催された国債市場特別参加者（PD）会合及び国債投資家懇談会に
おいては、平成 30 年度国債発行計画についての具体的な議論を行いました。PD
会合においては、主なものとして下記の意見がありました。

・全ての年限について、一定の減額余地があり、全体の発行額が減るのであれば、
各年限ともバランス良く減らすことが適当である。

・20 年債は、2 年連続で減額しており、また、今の金利水準でも幅広い投資家
のニーズがあることから、超長期ゾーンでは、40 年債や 30 年債の減額を優先す
べきである。

・中・短期ゾーンでは、海外投資家のニーズが強い 2 年以下に比べ、5 年債の
減額余地が大きい。

・物価連動債は市場育成の観点から現状維持が適当である。
・マーケットメイカーとしては、カレント債を多めに削ってでも流動性供給入札

の増額が望ましい。

2 平成 30年度国債発行計画
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参照：第Ⅱ編第 1 章 1
「国債発行市場」
（P32）

また、国債投資家懇談会においては、各業態から投資対象年限の維持・増額を
求める声があったとともに、流動性供給入札の増額を希望する声がありました。

こうした各種懇談会における議論も踏まえ、平成 30 年度国債発行計画を策定し
ました。

(3)　平成 30年度国債発行予定額
A　発行根拠法別発行額

平成 30 年度の国債発行総額は 149.9 兆円と、平成 29 年度当初に比べて▲ 4.1
兆円の減少となりました。

内訳をみると、平成 30 年度一般会計予算の歳入となる建設国債と特例国債は、
前年度当初比▲ 0.7 兆円減の 33.7 兆円となりました。復興債は、東日本大震災か
らの復興のための施策に要する費用の財源に充てるため、復興特別税等の収入が
確保されるまでのつなぎとして発行されるものであり、平成 30 年度においては前
年度当初比▲ 0.6 兆円減の 1.0 兆円の発行が予定されています。財投債は、財政
融資の新規の貸付規模のほか、財政融資資金全体の資金繰り等を勘案して決定さ
れるものです。平成 30 年度の財投債の発行額は、前年度当初と同額の 12.0 兆円
となっています。借換債は、過去に発行した普通国債の満期到来に伴う借換えの
ために発行するものであり、国債発行総額の大半を占めています。平成 30 年度に
おいては、近年の発行年限の長期化等により前年度当初比▲ 2.8 兆円減の 103.2
兆円となっています。

平成 30 年度国債発行総額は、平成 29 年度と比べて減少したものの、依然とし
て極めて高い水準です。

（図１－６） 平成 30 年度国債発行予定額（発行根拠法別）（☞①～③） ☞①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。

☞②平成 30 年度の市
中からの買入消却につ
いては、総額 1 兆円程
度を上限に実施する予
定です。具体的な実施
方法は、市場参加者と
の意見交換を踏まえ、
市場の状況を見ながら
決定します。

☞③平成 30 年度当初
予算における前倒債発
行限度額は 55 兆円と
なっています。

＜発行根拠法別発行額＞� （単位：億円）

区　分
29年度当初 29年度補正後 30年度当初

(a) (b) (b)－(a) (c) (c)－(a) (c)－(b)

新規国債 343,698 355,546 11,848 336,922 ▲ 6,776 ▲ 18,624

建設国債 60,970 72,818 11,848 60,940 ▲ 30 ▲ 11,878

特例国債 282,728 282,728 － 275,982 ▲ 6,746 ▲ 6,746

復興債 15,145 9,889 ▲ 5,256 9,563 ▲ 5,582 ▲ 326

財投債 120,000 120,000 － 120,000 － －

借換債 1,060,790 1,075,815 15,025 1,032,371 ▲ 28,420 ▲ 43,445

うち復興債分 19,118 28,790 9,672 18,587 ▲ 531 ▲ 10,203

国債発行総額 1,539,633 1,561,250 21,617 1,498,856 ▲ 40,778 ▲ 62,395
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（注1）平成28年度までは実績。

（注2）計数ごとに四捨五入したため、合計において一致しない場合があります。
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B　消化方式別発行額
前節に述べた予算上必要な国債発行総額 149.9 兆円を、市中発行分、個人向け

販売分、公的部門（日銀乗換）の 3 部門の消化方式によって発行します。
大半を占める「市中発行分」のうち、平成 30 年度に通常の入札で発行する「カ

レンダーベース市中発行額」（☞①）は、国債発行総額の減少（対前年度当初比▲ 4.1
兆円）に加え、額面以上の価格で国債を発行できることによる超過収入等も考慮し、
前年度当初比▲ 7.0 兆円減額し、134.2 兆円としています。
「第Ⅱ非価格競争入札等」については、平成 29 年度補正後以降、第Ⅱ非価格競

争入札に係る発行予定額（☞②、③）のほか、前述の超過収入を計上しており、
平成 30 年度は、計 8.5 兆円としています。
「個人向け販売分」は、一般に金利動向等に応じて販売額が大きく変動する傾向

が見られますが、平成 30 年度は、足元の販売状況等を踏まえ、前年度当初比 0.3
兆円増の 3.3 兆円としています。

また、「公的部門（日銀乗換）」については、国債発行総額や市場環境等を踏まえ、
平成 30 年度は前年度当初比▲ 0.5 兆円減の 2.5 兆円となっています。

参 照： 第 Ⅱ 編 第 1 章
1(3)「発行方式」（P37）

☞①カレンダーベース
市中発行額とは、あら
かじめ額を定めた入札
により定期的に発行す
る国債の 4 月から翌年
3 月までの発行予定額

（額面）の総額をいい
ます。

☞②第Ⅱ非価格競争入
札（ 第 Ⅱ 編 第 １ 章 １

（３）「発行方式」（P37）
参照）。

☞③第Ⅱ非価格競争入
札に係る発行予定額に
ついては、当該入札を
実施する国債（40 年債、
30 年債、20 年債、10
年 債、5 年 債、2 年 債
及び 10 年物価連動債）
のカレンダーベース市
中発行額の７％を計上
しています（平成 29 年
度補正後は、実績を反
映した上で計上）。

☞④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。

☞ ⑤ 年 度 間 調 整 分 と
は、前倒債の発行や出
納整理期間発行を通じ
た、前年度及び後年度
との調整分をいいます

（第Ⅱ編第１章１（１）
「国債の発行根拠法別
分類」（P32）参照）。

（図１－ 9）平成 30 年度国債発行予定額（消化方式別）（☞④、⑤）
＜消化方式別発行額＞� （単位：億円）

区　分
29年度当初 29年度補正後 30年度当初

(a) (b) (b)－(a) (c) (c)－(a) (c)－(b)
カレンダーベース
市中発行額 1,412,000 1,413,000 1,000 1,342,000 ▲ 70,000 ▲ 71,000

第Ⅱ非価格
競争入札等 74,620 89,097 14,477 85,000 10,380 ▲ 4,097

年度間調整分 ▲ 6,987 ▲ 847 6,140 13,856 20,842 14,702

市中発行分　計 1,479,633 1,501,250 21,617 1,440,856 ▲ 38,778 ▲ 60,395

個人向け販売分 30,000 30,000 － 33,000 3,000 3,000

公的部門（日銀乗
換） 30,000 30,000 － 25,000 ▲ 5,000 ▲ 5,000

合　　計 1,539,633 1,561,250 21,617 1,498,856 ▲ 40,778 ▲ 62,395
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(4)　市場のニーズ・動向等を踏まえた発行計画
国債発行計画におけるカレンダーベース市中発行額の年限構成については、市

場のニーズや動向等を勘案しつつ、国債管理政策上の要請を踏まえて超長期から
短期までの発行額を決定しています。

A　投資家の需要動向も反映した年限構成
平成 30 年度国債発行計画の年限別発行額については、市場のニーズも踏まえつ

つ、バランスのとれた減額をしています。
具体的には、超長期債（20 年債・30 年債・40 年債）については、カレンダー

ベース市中発行額が減少（前年度当初比▲ 7.0 兆円）する中、足元幅広い投資家
のニーズがあるため、２年連続で減額してきた 20 年債を、前年度当初と同額の
12.0 兆円とする一方、これまで増額してきた 30 年債、40 年債は、それぞれ入札
1 回あたりの発行額を前年度当初比▲ 0.1 兆円減らし、30 年債は同▲ 1.2 兆円減
額、40 年債は同▲ 0.6 兆円減額し、計▲ 1.8 兆円としました。長期債（10 年債）
は、同▲ 1.2 兆円減額しました。中短期債（１年債・２年債・５年債）については、
マイナス利回りで実需が限定的であることから、合計で前年度当初比▲ 5.8 兆円
と大幅に減額しつつ、銀行の担保ニーズ等のある２年債は減額幅を抑制していま
す（図 1 － 10）。

なお、発行残高ベース（ストック）の国債平均償還年限（平成 30 年度末の推計
値）は９年１か月となる見込みです。

B　流動性供給入札の増額
国債市場が、投資家ごとの金利観や投資戦略に合わせて自由に取引を行うこと

ができるだけの十分な流動性を有していることは、中長期的な調達コストの抑制
にも資することから、発行当局としては、国債市場の流動性に強く関心を持って
います。

国債市場の流動性は市場の自律的機能によることが基本ですが、発行当局とし
ては、発行段階での金額・年限・銘柄統合（リオープン方式）等の工夫によって
国債市場の流動性を補完する役割を果たしています。

平成 30 年度国債発行計画では、国債市場の流動性の維持・向上の観点から、市
場の流動性低下を懸念する声に配慮し、カレンダーベース市中発行額が減少する
中でも前年度から増額し、年間発行額を計 12.6 兆円としています（図 1 － 10）。
なお、実際のゾーン毎の発行額等は、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調整します（図 1 － 11）。

参 照： 第 Ⅱ 編 第 1 章
1(4)「国債市場特別参
加 者 制 度 」（P41） 第
Ⅱ編第 1 章 1(3)Ad「リ
オープン方式」（P38）
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☞①平成 30 年度におい
て、40 年債は５月・７月・
９月・11 月・1 月・３月
の発行を予定しています。

☞② 1 年割引短期国債と
1 年政府短期証券を合わ
せた 1 年国庫短期証券と
しての総額は、1 回あた
り 2.1 兆円の発行を予定
しています。

☞③ 10 年物価連動債に
ついては、５月・８月・
11 月・ ２ 月 の 発 行 を 予
定し、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。

☞ ④流 動 性 供 給 入 札 の
ゾーン毎の発行額等は、
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
調整することとしていま
す。

（図 1 － 10） 平成 30 年度カレンダーベース市中発行額（☞①～④）
＜カレンダーベース市中発行額＞� （単位：兆円）

区　分
29年度当初 29年度（補正後） 30年度当初

（1回あたり） （年間発行額;a） （1回あたり） （年間発行額;b） （b）-（a） （1回あたり） （年間発行額;c） （c）-（a） （c）-（b）
40 年債
（☞①） 0.5×6回 3.0 0.5×6回 3.0 － 0.4×6回 2.4 ▲0.6 ▲0.6

30年債 0.8×12回 9.6 0.8×12回 9.6 － 0.7×12回 8.4 ▲1.2 ▲1.2

20年債 1.0×12回 12.0 1.0×12回 12.0 － 1.0×12回 12.0 － －

10年債 2.3×12回 27.6 2.3×12回 27.6 － 2.2×12回 26.4 ▲1.2 ▲1.2

5年債 2.2×12回 26.4 2.2×12回 26.4 － 2.0×12回 24.0 ▲2.4 ▲2.4

2年債 2.2×12回 26.4 2.2×12回 26.4 － 2.1×12回 25.2 ▲1.2 ▲1.2

1 年 
割引短期国債

（☞②）

1.9×2回
2.0×10回 23.8 1.9×2回

2.0×10回 23.8 － 1.8×12回 21.6 ▲2.2 ▲2.2

10 年物価連動債
（☞③） 0.4×4回 1.6 0.4×4回 1.6 － 0.4×4回 1.6 － －

流動性供給入札
（☞④） 10.8 10.9 0.1 12.6 1.8 1.7

計 141.2 141.3 0.1 134.2 ▲7.0 ▲7.1

（図 1 － 11） 流動性供給入札のゾーン毎の発行額

区　分 29年度
（実績見込み）

30年度当初
（見込み） 対29年度

（実績見込み）
15.5年超
39年未満 2.6 3.0 0.4

5年超
15.5年以下 6.6 7.2 0.6

1年超
5年以下 1.7 2.4 0.7

合計 10.9 12.6 1.7

（単位：兆円）
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（図 1 － 12） カレンダーベース市中発行額の推移

（図 1 － 13） 国債の平均償還年限

（注）�普通国債残高。平成29年度末までは実績。平成30年度

は、平成30年度国債発行計画分（前倒債55兆円を含む）

を加算して推計

（注）�平成29年度までは実績。平成30年度は、平成30年度国債

発行計画に基づき推計

（注）�平成29年度までは最終補正ベース。平成30年度は、当初ベース
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コラム2 国債の発行状況と中長期的な見通し
（安定的で透明性の高い発行の重要性）

❶　国債の発行状況

近年、低金利環境の下で、将来の金利上昇リスクを抑制するため、短期債及び中期債の発行額を減額し、
超長期債の発行額を増額することによって、国債発行年限の長期化を行ってきました。その結果、銘柄別
の国債発行残高は、超長期債が顕著に増加する一方、中期債の残高の増加幅は低水準にとどまっています。

また、国債発行額から償還額を差し引いた国債残高のネット増減でみれば、超長期債は毎年度30兆円前
後が市中にネット供給されている一方、中期債は償還額が発行額を上回る年度もある状況となっています。
これは、超長期債の投資家は償還金の再投資を超えて超長期債を購入し、中期債の投資家は償還金の一部
を再投資せずに国債保有残高を減らさなければ、需給がバランスしないことを意味します。

これまで、中短期債の主な投資家である金融機関が、大規模な金融緩和政策の下、国債の保有残高を落
としていたこと等によって中短期債の需給バランスが保たれるとともに、超長期債の主な投資家である生
命保険会社が、国債の保有残高の積み増しと平行して超長期債への入替も進めてきたこと等によって超長
期債の需給バランスも保たれてきたと考えられます。

現在の年限構成を前提とした場合の国債（財投債・復興債を除く。）の将来の発行残高を機械的に試算す
ると、超長期債については、相当規模のネット供給が継続する一方、中期債だけでなく長期債についても、
ネット供給は低水準で、年度によっては償還超になる傾向が継続すると見込まれます。

（図c2－1）銘柄別の発行残高の推移

（注１）平成29年度末までは実績、平成30年度末は当初予算ベース（前倒債55兆円を含みます）。  

（注２）発行残高は、まだ償還を迎えていない固定利付債（２年債～40年債）の発行残高の推移であり、残存期間別の推移ではありません。

（注３）計数ごとに四捨五入したため、合計において一致しない場合があります。
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❷　安定的で透明性の高い国債発行

国債管理政策は、①確実かつ円滑な発行により必要とされる財政資金を確実に調達するとともに、②中
長期的な調達コストを抑制していくことによって、円滑な財政運営の基盤を確保するという基本的な考え
方に基づき運営しています。このため、国債発行計画の策定・運用に当たり、「市場との対話」を丁寧に実
施し、市場のニーズを十分に踏まえた国債発行に努めています。

ただし、市場ニーズの変化に対応するといっても、一時的・短期的な需要の変化に過度に対応すれば、
結果として、市場参加者にとっての透明性や予見可能性が損なわれ、国債投資に対するリスクが高まり、
中長期的な調達コストの上昇につながりかねません。

また、例えば、急激な需要の変化に応じて、年度間で、特定年限の発行額を大きく変動させたり、発行
を一時取りやめたりした場合、連動して満期時の償還額も大きく変動し、償還の「コブ」ができることで
償還時の需給環境が不安定化したり、将来イールドカーブが歪んだりする可能性もあります。

したがって、中長期的な調達コストの抑制のためには、中長期的な需要に即して安定的な発行を行うこ
とが重要です。

このような「定期的かつ予見可能な発行(regular and predictable issuance)」という考えは、海外の
国債発行当局においても重視されています。

今後とも大量の国債発行が続く我が国においても、中長期的な需要動向をしっかりと見極め、より安定
的で透明性の高い国債発行を行っていくよう、努めてまいります。

（図c2－2）銘柄別の国債発行残高（財投債及び復興債を除く）の将来推計

〔前提〕

・新規国債：内閣府「中長期の経済財政に関する試算（平成30年１月）」の「成長実現ケース」の計数を使用。

・借換債：�平成28年度末の普通国債（復興債を除く）の償還予定をベースに、平成29年度及び平成30年度は、国債発行計画の普通国債（復興債を除く。以下同

じ。）の額を使用。平成31年度以降は、平成30年度計画と同一の年限構成割合（注1）で発行額が推移するものとして、財務省理財局において試算。前倒

債の発行額は、平成30年度計画ベースの見込額を使用。

（注1）平成31年度以降の流動性供給入札の実施額及びゾーンごとの配分額は、平成30年度計画と同一額で推移すると仮定。

（注2）�上記〔前提〕に基づき、推計した普通国債（復興債を除く）の発行残高（額面）の推移。具体的には、短期（1年割引短期国債）、中期（2・5年債）、長期（10年

債・物価連動債）、超長期（変動利付債・20・30・40年債）を対象としており、2・5・10・20・30・40年債には、流動性供給入札分を含みます。
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コラム３ 低金利環境で国債を発行した場合の
「超過的な収入」

コラム１「国債の利回り」で述べたとおり、国債は、発行当局が、表面利率と償還期間をあらかじめ定めた
うえで発行しています。

表面利率については、入札時点の市場実勢利回り等を踏まえて設定しています。ただし、下限は0.1％となっ
ており、金利環境によっては、入札時点の市場実勢利回りが、表面利率を下回るケースもあります。

市場実勢利回りより高い表面利率となる場合、将来、高い利子収入が得られるその国債を、多くの市場参加
者が買い求めようとするため、入札における発行価格（＝購入者から国への払込額）は、額面（＝満期時の国
の支払額）を上回ることになります。

例えば、２年債（額面100円）の入札時点の市場実勢利回りが0.01％のとき、表面利率は0.1％になります
（下図）。仮に表面利率を市場実勢利回りどおりの0.01％と設定した場合は、この国債を100億円購入した投資
家が2年間で得られる利子収入は200万円となりますので、表面利率が0.1％の場合の利子収入（2年間で2,000
万円）は、1,800万円過大になります。この過大な利子収入の分が発行価格で調整されるため、発行価格は
100.18円（=（100+0.1×2年）÷（100+0.01×2年）×100）となります。

このように発行価格と額面のみに着目すると、国には「超過的な収入」が発生しているようにも見えますが、
その代わりに、国は、将来、市場実勢利回り（0.01％）より高利（0.1％）の利払いが必要となるため、全体
として、国に財政的な余剰が生じるわけではありません。

いずれにせよ、国債発行による収入は、国の借金となるものであり、財政需要を賄うために必要な調達額に
合わせて、国債発行額を決定する必要があります。

このため、平成30年度国債発行計画では、入札における発行価格が額面を上回る分を考慮して、額面ベース
で定める「カレンダーベース市中発行額」を少なめに設定しています。

元本
（額面100億円）

「超過的な収入」
（1,800万円）

利子
（500万円）

発行収入金
（100億1,800万円）

償還金
（100億円）

満期償還

（額面金額）

利子
（500万円）

利子
（500万円）

利子
（500万円）

利払い 利払い 利払い 利払い

市場実勢利回り分（計：200万円）

超過的な利払い分（計：1,800万円）

入札

発行価格（＝額面）：100円
発行収入：100億円

利払い：200万円

＜市場実勢どおりの利率（0.01％）を設定する場合＞
（実際には、システム上の制約等から困難）

（＝100億円×0.01％×2年）

＜実際＞
（0.1％の利率を設定し、発行価格で調整）

発行価格：100.18円
発行収入：100億1,800万円

利払い：2,000万円
（＝100億円×0.1％×2年）

1,800万円の超過的な収入 1,800万円の超過的な
利払い

（例：市場実勢利回りが0.01％のときに、２年債100億円を発行）

（図ｃ3-1）額面を上回る価格で国債を発行した場合の「超過的な収入」




