
本稿では、令和6年12月27日に公表した令和7年
度国債発行計画の内容を中心として、国債発行を取り
巻く最近の動きについて概要を説明したい。

１．国債管理政策の方向性
（１）現下の国債市場の状況
令和6年3月、日本銀行により金融政策の枠組みの

見直しが決定され、マイナス金利が解除されるととも
に、長短金利を操作する「イールドカーブ・コント
ロール」が撤廃された。その後7月には、短期金利の
誘導目標が0.25％へ引き上げられたほか、月間の長
期国債の買入れ予定額を、原則として毎四半期0.4兆
円程度ずつ減額し、令和8年1～3月に3兆円程度と
する計画が決定された。

金融政策が大きく見直される中、国債金利について
は、令和6年前半は上昇基調で推移した。8月に世界
的な金融市場の動揺を受けて大幅に低下したものの、
その後、国内の物価・経済環境が堅調に推移するとと
もに、米大統領選挙を経て米国債金利が上昇傾向に転
じる中、再び上昇基調となり、年末に長期金利（10
年債金利）は1.1％付近に到達した。

令和7年度 
国債発行計画について
理財局国債企画課長　佐藤  伸樹

（図表1）年限別国債金利の推移
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（出所）日本相互証券（単利）終値ベース

2024年7月31日
日本銀行

無担保コールレート翌日物を0.25%に引上げ
（長期国債買入れの減額計画の決定）

2024年3月19日
日本銀行

「金融政策の枠組みの見直し」を決定
（マイナス金利解除・長短金利操作撤廃）
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（２） 「国の債務管理に関する研究会」における
議論

このように、国債市場を取り巻く環境は大きく変化
しているところであり、国債発行当局としては、引き
続き、中長期的な調達コストを抑制しつつ、確実かつ
円滑な国債の発行を実現するため、様々な投資家層に
よる国債保有を促進することが重要な課題となってい
る。こうした中、昨年5月・6月に「国の債務管理に
関する研究会」（以下、「研究会」という）を開催し、
今後の国債の安定的な発行をどのように図っていく
か、有識者の方々に中長期的な視点から議論いただ
き、昨年6月21日に「今後の国債の安定的な発行・
消化に向けた取組について（議論の整理）」を取りま
とめていただいた。
「議論の整理」においては、市場環境や市場のニー
ズの変化に応じた国債発行計画としていくことを基本
としたうえで、更に今後求められる取組として、例え
ば、以下のような取組が考えられるとされている。

●銀行
資本等に関する規制やリスク管理の枠組みによる制
約がある中、銀行の国債保有を促進する観点から、

発行年限の短期化や変動利付国債の発行等、市中に
供給する金利リスク量の縮減を図る対応も必要。

●生命保険会社
規制対応の進捗や、人口動態等の構造的な制約を踏
まえると、中長期的に生命保険会社の国債保有額が
大幅に増加していくという展望は見込み難いため、
これまで発行額を増額してきた超長期債について
も、実際の投資動向を注視しつつ、今後の発行額を
調整していく必要。

●個人投資家等
非営利法人や個人経営的な未上場法人等といった層
の中には、元本保証のない金融商品への投資を避け
る傾向がある主体も存在し、こうした投資ニーズに
合った商品性の国債があれば、国債保有の促進につ
ながる。

（図表2）国債及び国庫短期証券（T-Bill）の保有者別残高の推移

（兆円）

国債及び国庫短期証券（ ）の保有者別残高の推移

＜月間の買入れ予定額＞

＜日銀の保有国債残高＞

国債買入れの減額計画
（ 年 月・日本銀行）

出所：日本銀行 「資金循環統計」（令和６年９月末速報）
（注１）「国債」は「財投債」を含む。
（注２）「銀行等」には「ゆうちょ銀行」、「証券投資信託」及び「証券会社」を含む。
（注３）「生損保等」は「かんぽ生命」を含む。

出所：日本銀行公表資料
（ 年 月 日）

年 月 年 月 年 月 年 月

年 月 日
「量的・質的金融緩和」の

導入

年 月 日
「長短金利操作付き量的・
質的金融緩和」の導入

年 月 日
「金融政策の枠組みの見直し」を決定
（マイナス金利解除・長短金利操作撤廃）

銀行

日本銀行

生損保等

海外

家計

公的年金＋年金基金

年 月 日
日本銀行

無担保コールレート翌日物を に引上げ
長期国債買入れの減額計画の決定
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２．令和7年度国債発行計画の概要
市場環境や研究会における議論を踏まえつつ、昨年

11月・12月に実施した「国債市場特別参加者会合」
及び「国債投資家懇談会」等において、市中発行の年
限構成等について市場関係者（機関投資家、証券会社
等）との対話をきめ細かく実施し、令和7年度国債発
行計画を策定した。以下、その概要を述べる。

（１）発行根拠法別発行額
令和7年度の国債発行総額は176.9兆円となってお

り、前年度当初比▲5.1兆円と減少傾向にはあるもの
の、依然として極めて高い水準が続いている。
発行根拠法別の内訳（図表4左）をみると、まず、一
般会計予算の歳入となる新規国債（建設国債・特例国債）
は、前年度当初比▲6.8兆円の28.6兆円となっている。
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、令和7年度は0.1兆円の発行を予定している。

GX経済移行債は、今後10年間で150兆円を超え
るGX投資を官民協調で実現すべく、国として20兆
円規模の大胆な先行投資支援を実行するために創設さ
れ、令和7年度は0.7兆円の発行を予定している。
子ども特例債は、こども・子育て政策の抜本的な強

化に当たり、令和10年度にかけて安定財源を確保す
るまでの間に財源不足が生じないよう、必要に応じ、
つなぎとして発行される。令和7年度の発行額は1.1
兆円を予定している。
財投債は、財政融資の新規貸付規模や財政融資資金

全体の資金繰り等を勘案した結果、令和7年度は10.0
兆円の発行を予定している。
借換債は、過去に発行した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、令和7年度の借換
債発行額は136.2兆円となっている。

（２）消化方式別発行額
消化方式別の内訳（図表4右）をみると、市場環境
等を踏まえ、カレンダーベース市中発行額は172.3兆
円とした。具体的な年限構成については、市場のニー

（図表3）「今後の国債の安定的な発行・消化に向けた取組について（議論の整理）」（令和6年6月21日）（抜粋）

投資家 今後の取組の方向性

銀行

⚫ 今後銀行が国債保有を増やしていく余地は一定程度存在し、銀銀行行がが今今後後のの国国債債のの安安定定消消化化にに果果たたすす役役割割はは大大ききいいと考えられる。
ただし、2013年以降、バーゼルⅢが段階的に実施されるなど、資資本本等等にに関関すするる規規制制ややリリススクク管管理理のの枠枠組組みみにによよるる制制約約ががああるる。。

⚫ 銀銀行行のの国国債債保保有有をを促促進進すするる観観点点かかららはは、、今後は、市場の状況やニーズを踏まえつつ、発発行行年年限限のの短短期期化化やや変変動動利利付付国国債債のの発発行行等等、、
市市中中にに供供給給すするる金金利利リリススクク量量のの縮縮減減をを図図るる対対応応もも必必要要ととななっってていいくくここととがが考考ええらられれるる。。

⚫ ただし、発発行行年年限限のの短短期期化化やや変変動動利利付付国国債債のの導導入入はは、、国国がが借借換換リリススクク・・金金利利リリススククをを負負ううここととをを意意味味すするることから、極力新たな国債保
有主体の開拓を図ることが重要ではないかとの意見もあったところ。

生保会社
年金

⚫ 規制対応の進捗や日本の人口動態等の構造的な制約を踏まえれば、中中長長期期的的にに生生命命保保険険会会社社のの国国債債保保有有額額がが大大幅幅にに増増加加ししてていいくく
とといいうう展展望望はは見見込込みみ難難いいとも考えられる。これまで国債発行当局は生命保険会社のニーズも踏まえ超長期債の発行額を増額してき
たが、実実際際のの投投資資動動向向をを注注視視ししつつつつ、、超超長長期期債債のの発発行行額額をを調調整整ししてていいくく必必要要ががああるる。。

個人
投資家等

⚫ 今後は、「貯蓄から投資へ」の流れの中で、個人の預貯金の減少を通じ金融機関等による国債投資に影響が生じ得る。
今後の債務管理政策上、国債の安定的な保有主体として期待される個人等が国債の保有を増やしていくことは重要。

⚫ 他他国国でではは、、商商品品性性がが工工夫夫さされれたた個個人人向向けけ国国債債やや税税制制優優遇遇措措置置のの適適用用ななどど、、様様々々なな購購入入促促進進策策が講じられており、そのような他他国国のの
事事例例もも踏踏ままええ今今後後のの取取組組をを考考ええてていいくく必必要要ががああるる。。

⚫ 運用余地のある余剰資金を抱え、国国債債をを安安定定的的にに保保有有すするるここととがが期期待待さされれるる主主体体ととししてて、、非非営営利利法法人人やや個個人人経経営営的的なな未未上上場場法法人人等等
もも考考ええらられれるる。。このような層の中には元元本本保保証証ののなないい金金融融商商品品へへのの投投資資をを避避けけるる傾傾向向ががああるる主主体体もも存存在在しし、、ここううししたた投投資資ニニーーズズにに
合合っったた商商品品性性のの国国債債ががああれればば、、国国債債保保有有のの促促進進ににつつななががるると考えられる。

海外
投資家

⚫ 今今後後、、仮仮にによよりり多多くくのの国国債債のの消消化化をを海海外外投投資資家家にに依依存存すするるここととととななれればば、、日本の経済・財政運営が海外投資家を含め市場からどの
ように見られているかを一層意識する必要があり、国国債債のの格格付付けけのの維維持持・・向向上上をを含含めめ、、国国債債にに対対すするる市市場場のの信信認認をを維維持持すするるここととのの重重
要要性性もも高高ままるる。。

⚫ ＧＸ経済移行債を含め、今後の海外ＩＲについては、従来の取組の中心となっている海外投資家の個別訪問に限らずオオンンラライインンセセミミ
ナナーーもも活活用用すするるここととやや、、官官民民連連携携ししてて実実施施すするるここととななどど、、効効果果的的・・効効率率的的ににＩＩＲＲをを行行っってていいくくここととがが求求めめらられれるる。。

【各投資主体の国債保有の促進】
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ズを踏まえて、需給が極めて逼迫している短期国債
や、銀行等による需要が期待される5年債を増額した
上で、40年債・30年債について、主要投資家である
生命保険会社からの需要減退を踏まえ減額した。な
お、クライメート・トランジション国債は、GX経済
移行債及びその借換債のうち、資金使途等を定めたフ
レームワークに基づいて個別銘柄として発行するもの
であり、令和7年度は1.2兆円の発行を予定している。
個人向け販売分は、足元の販売状況等を踏まえ、前

年度当初比1.1兆円増の4.6兆円としている。

３．国債の保有促進に向けた取組
研究会における議論やその後の検討を踏まえ、令和

7年度国債発行計画の策定にあわせ、国債の保有促進
に向けた取組を公表した。
まず、銀行等の投資需要を踏まえ、短期金利に連動

した変動利付国債について、今後の発行に向けて具体
的に準備することとしている。当局及び市場関係者に
よるシステム改修・体制構築等に一定期間を要するこ
とから、発行の開始が可能となるのは早くとも令和8
年度中を見込んでおり、実際の発行開始時期は、今後
の市場動向や市場関係者の意見も踏まえて検討する。
また、安定保有層の拡大に向け、個人向け国債の販

売対象に非営利法人や非上場法人等を含めることを検
討していくこととした。販売対象の拡大時期は、令和
8年度中を見込んでいる。

（図表5）カレンダーベース市中発行額の推移
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（注）令和6年度までは最終変更ベース。令和7年度は当初ベース。
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26.7 28.8
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191.3
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（図表4）令和7年度国債発行計画の概要

令和７年度国債発行計画の概要

＜発行根拠法別発行額＞ ＜調達方法（消化方式別発行額 ＞（単位：兆円） （単位：兆円）

区 分
令和 年度当初

対前年当初

新規国債 ▲
建設・特例国債

復興債 ▲

経済移行債 ＋

子ども特例債 ＋

財投債 ー

借換債 ＋

国債発行総額 ▲

区 分
令和 年度当初

対前年当初
市中発行額
（定期的な入札による発行額） ＋

うち ４０年債 ▲
３０年債 ▲
２０年債 ー
１０年債 ー
５年債 ＋
２年債 ー

割引短期国債 ＋
年物価連動債 ー

クライメート・トランジション国債 ▲
流動性供給入札 ＋

個人向け販売分 ＋
その他 ▲
合計 ▲

【令和７年度国債発行予定額】
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４．おわりに
令和7年度国債発行総額は、コロナ前との比較では

依然として高い水準となっており（図表6）、国債発
行残高についても、令和7年度末に約1,219.4兆円に
達すると見込まれている（図表7）。
国債市場を取り巻く国内外の環境が大きく変わる

中、今後も国債を確実かつ円滑に発行しつつ、中長期
的な調達コストの抑制を図っていく国債管理政策は一
層重要となってきている。
国債発行当局としては、引き続き金利の動向や投資

家のニーズを見極めながら、市場との対話を丁寧に行
い、安定的で透明性の高い国債発行に努めていく所存
である。

（図表7）国債発行残高の推移

平成27 28 29 30 令和元 2 3 4 5 6 7

普通国債
計1,128.5兆円

（注1）令和5年度末までは実績。令和6年度は補正ベース（前倒債445兆円を含む）、令和7年度末は当切ベース（前倒債5兆円を含む）。
（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る。
（注3）「その他」には以下の国債が含まれる。

・復興債（平成27年度末～令和7年度末）　・年金特例債（平成27年度末～令和4年度末）　・GX経済移行債（令和5年度末～令和7年度末）
・子ども特例債（令和6年度末～令和7年度末）
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（図表6）国債発行総額の推移
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（兆円） 財投債 借換債 復興債 GX経済移行債 子ども特例債 新規国債（特例国債・建設国債）

（注1）令和5年度までは実績。令和6年度は補正ベース。令和7年度は当初ベース。
（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る。
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