
１．はじめに
本稿は、日本証券業協会が作成している「公社債店

頭売買高」について解説を行うことを目的としていま
す。この統計は、債券取引の流通市場（セカンダリー
市場）を包括的にカバーする統計であるものの、筆者
が知る限り、この統計そのものについて解説した文章
は稀少です。健全な資本市場を形成するには、資本市
場の全容を明らかにする統計を有することが肝要であ
り、債券のセカンダリー市場については「公社債店頭
売買高」が我が国でその役割を果たしています。

本稿の目的は、「公社債店頭売買高」がどのように
作られているかという観点から、この統計の特徴を明
らかにすることにあります。この統計は、毎月20日

（当日が休業日の場合は、翌営業日）に公表され、各
種メディアが報道したり、金融機関のアナリストがレ
ポートを発行するなど、注目度が高い統計といえま
す。一方、実際にどのように作成されているかを知ら
ない市場参加者も少なくありません。本稿は、この統
計を頻繁に用いる市場参加者やマスメディアに加え、
研究者なども想定読者としています。

なお、本統計を正確に理解するためには、店頭市場
（OTC市場）及び債券の正確な理解が求められます。
債券市場の基本については服部（2023, 2025）や筆
者がこれまで記載してきた債券入門シリーズで説明し
ているため、筆者のウェブサイトを適宜参照してくだ
さい＊3。また、本稿では、この統計の作成方法に焦点
を当てる一方、この統計を用いた分析などは行わない
点に注意してください。

＊1） 本稿の作成にあたって、伊藤鉄平氏、後藤勇人氏、宍戸知暁氏、日本証券業協会など、様々な方に有益な助言や示唆をいただきました。本稿の意見に
係る部分は筆者の個人的見解であり、筆者の所属する組織の見解を表すものではありません。本稿の記述における誤りはすべて筆者によるものです。
また本稿は、本稿で紹介する論文の正確性について何ら保証するものではありません。

＊2） 東京大学 公共政策大学院 特任准教授
＊3） 下記を参照 

https://sites.google.com/site/hattori0819/

２．公社債店頭売買高の概要
２．１　公社債店頭売買高の使われ方の例

前述のとおり、公社債店頭売買高は債券市場におい
て大変注目度が高い統計であり、様々な用いられ方を
しています。この統計が実際にどのように使われてい
るか例をあげてみてみましょう。

まず、この統計を用いることで、債券市場のセカンダ
リー市場全体の動向やマーケットの規模を把握することが
できます。図表1は財務省「債務管理リポート」で用いら
れている図表を抜粋したものです。これをみると、公社債
全体や国債の売買額の推移を把握できます。また、図表1
では国債に焦点を当てていますが、この統計は、地方債
や社債など、国債以外の債券についてもカバーしています

（図表1では年度ベースの値を示していますが、この統計
はマンスリーデータで公表されています）。

図表1　公社債売買高の推移

公社債
（単位：兆円） 公社債売買高に

占める�
国債の割合国債 超長期債 長期債 中期債 短期債

平成26年度 3,440.1 3,386.7 413.5 698.4 999.9 1,274.9 98.4%
平成27年度 2,812.6 2,764.0 372.9 641.5 723.9 1,025.7 98.3%
平成28年度 2,365.5 2,322.8 389.1 471.5 696.2 766.0 98.2%
平成29年度 2,301.2 2,257.1 435.3 498.1 567.1 756.6 98.1%
平成30年度 2,285.4 2,242.0 459.3 525.1 495.9 761.7 98.1%
令和元年度 2,337.1 2,293.9 439.9 500.0 560.8 793.2 98.1%
令和2年度 2,650.4 2,605.6 429.1 441.7 454.9 1,279.9 98.3%
令和3年度 2,599.4 2,559.0 469.7 517.9 461.3 1,110.0 98.4%
令和4年度 2,931.3 2,898.1 504.1 689.3 527.3 1,177.5 98.9%
令和5年度 2,922.2 2,881.7 524.7 564.8 696.0 1,096.1 98.6%
（注）債券現先取引を含みません。
（出所）財務省「債務管理リポート」より抜粋

債券市場の流動性指標として売買高が用いられるこ
とがありますが、公社債店頭売買高を用いれば、国債
や地方債、社債などの流動性を測ることができます。図
表2は日銀が定期的に公表している「国債市場の流動性
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指標」からの抜粋ですが、この指標を計算するためにも
本統計が用いられています（流動性指標の概要につい
ては服部（2018）や服部（2023）の3章を参照＊4）。＊5

図表2　 国債市場の流動性指標：現物国債市場（ディーラー対顧客
取引の取引高（volume））

（図表３）

（１）取引高（顧客の国債グロス買入れ額）

（注）1.顧客は、都市銀行、地域金融機関、投資家（生保・損保、信託銀行、農林系金融機関、投資信託、官公庁共済組

　　　　合）、外国人の合計であり、その他の主体（政府、日本銀行、ゆうちょ銀行、かんぽ生命、事業法人、その他金

　　　　融機関等）を含まない。

　　　2.(1)(2)ともに、国庫短期証券等を除く。直近は1～2月。

（出所）日本証券業協会

ディーラー対顧客取引の取引高（volume）

（２）顧客別にみた取引高（顧客の国債グロス買入れ額）
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（注）�この統計では、「ディーラー対顧客取引」の取引高の動向を把握するため、公
社債店頭売買高を用い、「都市銀行、地域金融機関、投資家（生保・損保、信
託銀行、農林系金融機関、投資信託、官公庁共済組合）、外国人」を顧客とし、
それらの部門との取引高の合計値を用いています。

（出所）日本銀行「国債市場の流動性指標」＊5

＊4） なお、流動性指標として売買高を用いることには賛否両論ありますが、その詳細は服部（2018）を参照してください。
＊5） https://www.boj.or.jp/paym/bond/rel180329a.htm

公社債店頭売買高の重要な特徴は、投資家別の売買
動向がわかることです。図表3が投資家別にみた公社
債の買越額の推移です。例えば、近年、メディアなど
で外国人投資家の売買動向などが話題になることが増
えてきましたが、この統計を用いれば、外国人投資家
がどれくらい日本の債券を売買しているかを把握する
ことができます。金融機関のアナリストなども月次
ベースで、特に部門別の売買に焦点を当てたレポート
を発信しています。証券会社の中では、自社の取引の
シェアを把握するなどの使い方もされています。

２．２　公社債店頭売買高の歴史
そもそも、日本証券業協会は「公社債の店頭売買そ

の他の取引を公正かつ円滑ならしめ、もって投資者の
保護に資することを目的」に、その規則に基づき協会

図表3　投資家別公社債買越額
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（注）短期債を除く。買い越しをプラス、売り越しをプラスとしています。単位は億円。
（出所）日本証券業協会
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員から公社債店頭売買高などの報告を求め、発表して
います＊6。日本証券業協会が全国組織として活動し始
めたのは1973年からであり、公社債店頭売買高は
1970年代半ばからその値を把握することができます

（図表4）。
日本証券業協会がこのような統計を作成している背

景には、当時、大蔵省が証券業を管轄しており、1970
年代に国債発行が拡大したことなどを受け、取引実態
を正確に把握・監督する必要があったともいわれます。
また、証券業界にとっても、ビジネスの観点から、公
社債のセカンダリー市場の規模や売買動向を把握する
ため、店頭市場における公社債の売買高を集計する必
要があったのではないかと思われます。

図表4　日本証券業協会の沿革
1940年～1941年 1府県1団体を基準に各地に証券業協会を設立

1973年7月
複数の地域に分かれていた証券業協会を統合し、
「社団法人日本証券業協会」を設立－東京に本部
を、全国に10の地区協会を設置

1992年7月
証券取引法の改正に伴い、民法上の社団法人から、
証券取引法上の認可法人に改組、名称を「日本証
券業協会」に変更

2007年9月
金融商品取引法の施行に伴い、同法第67条の2第
2項の規定により内閣総理大臣の認可を受けた、
日本で唯一の認可金融商品取引業協会となる

（出所）日本証券業協会＊7

３．公社債店頭売買高の作成方法
３．１　公社債店頭売買高報告書（調査票）

このように公社債店頭売買高は、債券市場を理解す
る上で広く使われているため、そもそも統計がどのよ
うに作られているかを把握することが重要になります。
本稿で取り扱う公社債店頭売買高は、主に、証券会社・

＊6） https://www.jsda.or.jp/about/kisoku/�les/kousyasaikisoku.pdf
＊7） https://www.cao.go.jp/consumer/history/06/kabusoshiki/torihiki_rule/doc/023_201221_shiryou2.pdf
＊8） 一方、一次統計を加工して作成された統計を加工統計（二次統計）といいます。
＊9） https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_kai.pdf

銀行などに「公社債店頭売買高報告書」（以下「調査票」
という）を配り、直接ヒアリングして、その調査票を集
約することで作られています（そのため、公社債店頭
売買高は、一次統計と整理できます＊8）。具体的には、

（1）日本証券業協会が、後述の協会WAN上で協会員
向けに「報告書様式（調査票様式）」を掲載、（2）協会
員各社が、上記（1）の様式をもとに協会WANを通じ
て調査票を提出、（3）日本証券業協会が、上記（2）の
各社調査票を集計し発表というプロセスを経ます。

日本証券業協会のウェブサイトでは、その作成方法
について下記のように説明されています＊9。

〈作成方法〉
協会員からの本店、支店、その他の営業所に
おける、毎月第1営業日から最終営業日まで
の間に取り扱った既発債（国債の発行日前取
引及び上場銘柄を含む。外貨建債券を除く。）
の売買（店頭売買）の状況についての報告※
を基に、集計しています。
※特別会員については、登録金融機関業務に
係る取扱いについてのみ報告を求めています。

どのような調査票に回答しているかを把握すること
はその統計を正しく理解するうえで極めて重要ですが、
筆者の理解では、この統計を頻繁に用いている市場参
加者も、調査票をみたことがある人は少ないのが現状
です。そこで、ここから実際の調査票をみることで、ど
のように証券会社などが回答しているかを説明します。
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（注）短期債を除く。買い越しをプラス、売り越しをプラスとしています。単位は億円。
（出所）日本証券業協会
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図表5が、日本証券業協会が証券会社などに依頼す
る調査票です（このフォーマットは2025年時点にお
けるフォーマットです＊10）。ここで示した調査票は、

（現先取引などではなく）一般売買に関し、顧客の売
り注文に限定した調査票になります。この調査票から
わかるように、証券会社などは個別の債券に関する売
買データを日本証券業協会に提出しているわけであり
ません。各証券会社などは、国債であれば、超長期
債・長期債などの形で、個別の取引を日本証券業協会
が指定する分類に整理し、月間の取引金額として集計
したうえで、日本証券業協会に提出しています。また、
この金額は、約定日を基準とした月次データとして

（単価を加味しない）額面金額が集計されたものにな
ります＊11。＊12

図表5は、一般売買における顧客の売り注文を集約

＊10） 今後、調査票の項目が変更されうる点に注意が必要です。
＊11） 日本証券業協会の説明では「計上金額は、原則として、約定ベースで、額面金額により、億円単位で記載していますが、『国債バスケット』欄につい

ては、銘柄後決め現先取引の売買高を約定ベースで、約定金額により、億円単位で記載しています」とされています。例えば、元本1億円の10年国
債を購入した場合、その単価が101円であっても、99円であっても、「1億円の購入」と記入します（「国債バスケット」欄は約定金額を報告する点
に注意してください）。 
https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_kai.pdf

＊12） https://www.jsda.or.jp/about/public/kekka/�les/0803_sankou1.pdf
＊13） 公社債店頭売買については（現金担保債券貸借は含められておらず）現先売買のみである点に注意してください。
＊14） 下記より調査票をみることができますが、公表されているものは2018年時点での調査票である点に注意してください。
 https://www.jsda.or.jp/about/public/kekka/�les/0803_sankou1.pdf

するための調査票ですが、これ以外にも、顧客の買い
注文の調査票もあります。また、通常の債券の売買を
指す「一般売買」だけでなく、レポ取引など＊13の「公
社債条件付売買」の調査票もあります（これらの調査
票をみたい読者は注記のリンクを参照してくださ
い＊14）。さらに、調査票に記載されている「記載上の
留意事項」を読むことでどのように記載されているか
の細かいルールが理解できます。記載上の留意事項に
ついては本論文のAppendixに掲載していますので、
関心がある読者はそちらもご一読ください。

実際の調査票の記入については、金融機関のバック
オフィスなどが毎月第1営業日から最終営業日前まで
に該当する債券の取引金額を集計し、それを図表5の
調査票に記載したうえで、日本証券業協会に提出して
います（公社債店頭売買高の頻度は月次ベースです）。

図表5　調査票（一般売買、顧客の売り）
一般売買用

区分
協会員ｺｰﾄﾞ

年(西暦) 協会員名

月 担当部課名

担当者名

電話番号

（単位：百万円）
№ a b c d e f g h i j k l m n o p q α β

売買等の別

超長期国
債

長期国債 中期国債 割引国債
国庫短期
証券等

電力債 一般債 地 方 債 そ の 他
居 住 者
発 行 分

非居住者
発 行 分

10 都市銀行 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

20 地方銀行 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

30 長期信用銀行等 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

40 信託銀行 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

50 農林系金融機関 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

60 第二地銀協加盟行 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

70 信用金庫 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

80 その他金融機関 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

90 生保・損保 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

100 投資信託 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

110 官公庁共済組合 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

120 事業法人 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

130 その他法人 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

140 外 国 人 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

150 個     人 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

160 そ の 他 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

170 債券ディーラー 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

999 合 計 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2025年5月21日

新株予約
権付社債

非公募債
顧客の売（A）

金 融 債
円貨建外

債

社債

特定社債
　　　　種類

投資家

国　　債
国債バス
ケット

公募地方
債

政府保証
債

公公社社債債店店頭頭売売買買高高（（一一般般売売買買））報報告告書書
（公社債の店頭売買の参考値等の発表及び売買値段に関する規則第11条第１項の規定に基づく報告）

短期社債等
財投機関
債 等

1 / 5 ページ

（出所）日本証券業協会＊12
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調査票は、翌月10日（当日が休業日の場合は、前営
業日）までに日本証券業協会市場統計業務室へ、協会
内の情報交流システムである協会WANを通じて提出
することとされています＊15。この統計の公表は、原則
として毎月20日（当日が休業日の場合は、翌営業日）
とされています。

３．２　報告者
次に、この調査票を回答する協会員の説明を行いま

す。前述の調査票を日本証券業協会に提出する主体
は、協会員ですが、その中でも重要なのは、「証券会
社」（会員）及び「特別会員」＊16です＊17。服部（2023, 
2025）で説明したとおり、債券のセカンダリー市場
は証券会社がマーケットメイクをしているため、でき
るだけ多くの証券会社がこの統計に参加することが、
この統計の正確性に寄与します。具体的にどの証券会
社が協会員であるか（この統計に報告しているか）は
ウェブサイトに掲載されていますが、2025年6月現
在、264社の証券会社が協会員となっており、大手証
券会社から小規模の証券会社を含め、ほぼすべての証
券会社がカバーされています。この観点では、公社債
店頭売買高は、セカンダリー市場の全容を把握できる
十分なカバレッジを有すると評価できます。

また、この統計には、メガバンク、地銀、信用金庫
などの預金取扱機関に加え、短資会社などの「特別会
員」も報告しています。ただし、特別会員の場合、

「登録金融機関業務に係る取扱いについてのみ報告」
している点に注意してください。筆者の現在の理解で
は、登録金融機関業務における取引は、いわゆるト
レーディング勘定（売買目的）の取引です。もっと
も、銀行などの預金取扱機関による国債など債券の売
買の大部分は、（トレーディング勘定ではなく）バン
キング勘定（その他有価証券や満期保有目的）＊18でな
されていますが、この統計には、トレーディング勘定
の売買高のみ報告されている点には注意が必要です。

（詳細は後述しますが、預金取扱機関は、バンキング
勘定の売買高を自ら報告していませんが、証券会社が

＊15） https://www.jsda.or.jp/about/public/kekka/�les/0803_sankou1.pdf
＊16） 特別会員については下記を参照。 

https://www.jsda.or.jp/kyoukaiin/kyoukaiin/website/tokubetu.html
＊17） 日本証券業協会の協会員は、（1）「会員」、（2）「特定業務会員」、（3）「特別会員」で構成されますが、（1）「会員」は「証券会社」に相当します。この

統計では（1）と（3）が回答しており、（2）は対象となる取引を行っていません。 
https://www.jsda.or.jp/kyoukaiin/kyoukaiin/website/

＊18） バンキング勘定については服部（2023）の6章を参照してください。

銀行のバンキング勘定と取引し、それを調査票で報告
しているので、公社債店頭売買高の中にはバンキング
勘定の売買高が含まれています）。実際、債券の売買
額をみると、特別会員による売買は少なく、証券会社
で構成される会員の売買額が大半を占めています。

３．３　調査票の記載方法
次に、協会員がどのように調査票に答えるか、その

ルールについて説明します。まず、この調査票におい
て非常に重要な点は、

債券の「売り」・「買い」は、顧客（投資家）を主体
に、報告を行う協会員の取引の相手方（顧客（投資
家））からみた「売り」、「買い」を記載する

というルールで、この調査票を記入されている点で
す。協会員だけでなく、非協会員を含めたすべての債
券市場参加者が取引の相手方の売りと買いを報告して
いた場合、すべての取引に売り手と買い手がそれぞれ
必ず存在するため、売却総額と購入総額が一致するは
ずです。ただし、日本証券業協会に報告しない主体も
存在するため、実際の統計において両者は一致せず、
アンバランスが生まれます。

このことを具体的に考えるため、以下では、まず、
「証券会社（会員）同士の取引」を考え、次に「証券
会社（会員）と特別会員の取引」、「証券会社（会員）
と非協会員の取引」について考えていきます。

証券会社（会員）同士の取引
例えば、証券会社A（会員）から、証券会社B（会

員）が国債を1億円買ったとしましょう。この場合、
証券会社A（会員）は、取引の相手方である証券会社
B（会員）が国債を1億円買ったと調査票で報告しま
す。一方、証券会社B（会員）は、証券会社A（会員）
が国債を1億円売ったと調査票で報告します。このよ
うに協会員同士であれば、「買い」と「売り」がそれ
ぞれ1億円でバランスします。
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証券会社（会員）と特別会員の取引
次に、例えば、ある証券会社（会員）から、ある銀

行（特別会員）が国債をバンキング勘定で、1億円
買ったとしましょう。この場合、証券会社（会員）は、
取引の相手方である銀行（特別会員）が国債を1億円
買ったと調査票に記載します。しかし、銀行はトレー
ディング勘定のみ報告する（バンキング勘定は報告し
ない）ので、銀行（特別会員）はこの取引を報告しな
いということになります。このように報告しない主体
がいることより、この統計における買付額と売付額が
一致しないということが起こります。

証券会社（会員）と非協会員の取引
最後に、会員（証券会社）と非協会員との取引を考

えます。例えば、ある証券会社（会員）から、ヘッジ
ファンドなど外国人（非協会員）が国債を1億円買っ
たとしましょう。先ほどと同様ですが、この場合、証
券会社（会員）からみると、相手方が国債を買ったと
いうことなので、外国人（非協会員）による1億円の
買付額として調査票に記載されます。一方、外国人は
協会員ではないので、日本証券業協会に報告の義務が
なく、ヘッジファンドの相手方である証券会社は国債を
売っていますが、証券会社の売却額は報告されません。

このように、本統計で購入額と売却額がバランスし
ない理由は、「債券の『売り』・『買い』は、顧客（投
資家）を主体に、報告を行う協会員の取引の相手方

（顧客（投資家））からみた『売り』、『買い』を記載す
る」というルールになっており、債券の売買を日本証
券業協会に報告しない主体が存在するからです。もっ
とも、債券市場（店頭市場）のネットワークの中心に
協会員である証券会社が存在し、その証券会社が取引
の「相手方」を調査票に報告することで、海外の投資
家などの非協会員の取引もこの統計は捉えることが可
能になっています＊19。なお、次章で取り上げますが

（日本証券業協会の会員である）証券会社を通じた店
頭取引以外については、この統計で補足できない部分
が大きい点を理解することも大切です＊20。

＊19） 取引の相手方だけでなく、自社の取引も調査票に記載するという考え方もあります。もっとも、例えば、証券会社がBB（ブローカーズ・ブローカー）
から1億円の国債を購入した場合、証券会社から「証券会社による1億円の国債購入、BBによる1億円の国債売却」が報告される一方、BBからも
「証券会社による1億円の国債購入、BBによる1億円の国債売却」が報告されるという形で二重計上の問題が生まれます。筆者の理解では、このよう
な問題を防ぐため、現在のような記入ルールが採用されています。

＊20） 日本証券業協会も、本統計について「店頭売買について集計しており、取引所市場内取引は集計対象外です」と注意を促しています。筆者の理解で
は、執筆時時点で、債券現物の取引所取引はほぼ存在しません。 
https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_kai.pdf

３．４　投資家区分
公社債店頭売買高の最大の特徴は、どのような主体

が売買を行ったかがわかることだともいえます。実
際、市場参加者やメディアがこの統計を用いる場合、
例えば、外国人投資家による売買など、どのような主
体が債券を売買しているかということに注目すること
が少なくありません。

本統計は、主に証券会社などが図表5のフォーマッ
トで、例えば、都市銀行や外国人など、どのような主
体が売買したかを報告します。それを日本証券業協会
が集約して公表するため、例えば、外国人投資家は
2025年2月に、超長期債を1兆2,406億円買い越し
たなどの情報がわかることになります。

投資家の区分に関しては、都市銀行など細かく分類
されています。投資家の区分の詳細は図表6を参照し
ていただきたいのですが、この図表における「売買の
相手方」として、都市銀行などの「投資家」と「他の
債券ディーラー」が分けられている点に注意が必要で
す。図表6の一番下に「他の債券ディーラー」があり
ますが、「対顧客取引」と「業者間取引」を分けて把
握できるよう、このような表示区分になっています

（この詳細は4．3節を参照してください）。
注意すべきポイントとしては、まず、「その他」に

日銀や日本政府が含まれているという点です。また、
「都市銀行」や「生保・損保」が独立したカテゴリと
してあるにもかかわらず、投資家として運用規模が大
きいとされるゆうちょ銀行とかんぽ生命は「その他」
に分類されます（日本政策投資銀行や国際協力銀行な
どは「その他金融機関」に分類されています）。

さらに、例えば、アセットマネジメント会社などが
売買を指示していたとしても、信託銀行の信託口座を
通じて取引されることで、信託銀行に区分されるなど
の可能性があります。そのため、各区分を鵜呑みにす
るのではなく、実体としてどの区分で分類されている
かについて考えることも大切です。
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３．５　実際のデータフォーマット
ここまで、どのように証券会社などが調査票に記載

するかを説明してきました。ここでは、最終的に、ど
のようなデータのフォーマットでウェブ上に開示され
るかについてみてみましょう。図表7が、日本証券業
協会から公表されるデータのイメージです（データは
エクセルで公表されています）。この図表にあるとお
り、横軸にはどのような種類の債券について、どのく

＊21） https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_kubun.pdf

らいの金額の売買があったのかが記載されます。縦軸
については、例えば都市銀行がどのくらいの金額の売
買を行ったかが記載され、売買の主体及び公社債の種
類別に売買額が表示されます。＊21

図表7はエクセルのシートの一つを表示したもので
あり、実際のエクセルをみると、様々なシートがある
ことが分かります。エクセルのシートは図表8のような
形でシート番号が付されています。図表8をみてもら

図表6　投資家区分表
売買の
相手方 投資家区分 内容

投資家

都市銀行 都市銀行（みずほ銀行、三菱UFJ銀行、三井住友銀行、りそな銀行、埼玉りそな銀行）の投資勘定分
地方銀行 全国地方銀行協会加盟行の投資勘定分

長期信用銀行等 SBI新生銀行、あおぞら銀行の投資勘定分
信託銀行 信託銀行（銀行勘定の投資勘定分、及び信託勘定〔投資信託分を除く。〕）（オリックス銀行を含む）

農林系金融機関

農林水産系金融機関の投資勘定分
・農林中央金庫
・信用農業協同組合連合会（（例）○○県信用農業協同組合連合会）
・農業協同組合（（例）○○市農業共同組合）
・全国共済農業協同組合連合会
・農業共済組合・同連合会（（例）○○市農業共済組合・○○県農業共済組合連合会）
・信用漁業協同組合連合会（（例）○○県信用漁業共同組合連合会）
・漁業協同組合（（例）○○市漁業協同組合）
・漁業生産組合（（例）○○市漁業生産組合）
・水産加工業協同組合（（例）○○市水産加工業共同組合）
・全国共済水産業協同組合連合会
・農林漁業団体職員共済組合
・農林漁業信用基金
・農業信用基金協会（（例）○○県農業信用基金協会）
・農業共済センター（（例）○○農業共済センター）
等の金融機関

第二地銀協加盟行 第二地方銀行協会加盟行の投資勘定分
信用金庫 信用金庫、信金中央金庫の投資勘定分

その他金融機関
上記以外の金融機関の投資勘定分
商工組合中央金庫、信用組合・同連合会、労働金庫・同連合会、日本政策金融公庫、国際協力銀行、沖縄振興開発金融公
庫、日本政策投資銀行、証券金融会社、短資会社、投資顧問会社、在日外国銀行、その他国内銀行（インターネット専業
銀行等）、ノンバンク等

生保・損保 生命保険・損害保険の投資勘定分
投資信託 投資信託委託会社、信託銀行の投資信託分

官公庁共済組合 国家公務員共済組合・同連合会（防衛省、裁判所等の共済組合）、地方公務員共済組合・同連合会（地方自治体、公立学
校、警察等の共済組合）

事業法人
上場会社、未上場会社、その他事業会社、従業員持株会
その他事業会社には、東京地下鉄、成田国際空港、東日本高速道路等の政府関係機関から民営化した事業会社、特別目的
会社等を含む。

その他法人

上記以外の法人（ただし、「その他」に分類される政府、政府関係機関、投資法人及び特別目的会社等は含まない。）
学校法人、宗教法人、公益社団法人・財団法人、一般社団法人・財団法人、社会福祉法人、医療法人、健保組合、日本中
央競馬会、日本放送協会、日本商工会議所、厚生年金基金、日本貿易振興会、信用保証協会、預金保険機構、都道府県の
職員組合、PTA、マンションの管理組合、特定非営利活動法人、商業協同組合、投資事業有限責任組合、土地改良区、そ
の他特殊法人等

外国人 すべての非居住者（外国政府、外国政府機関、外国銀行、外国その他の金融機関、国際金融機関、外国年金基金、外国法
人、外国個人、現地法人等）

個人 一般個人（本邦内に滞在する外国政府・国際機関の公務を帯びた個人およびその家族を含む）

その他

上記以外の投資家（ただし、政府及び政府関係機関〔主に独立行政法人〕等を含む。）
日本銀行、政府、地方公共団体、官公庁の外郭団体、政府関係機関等（住宅金融支援機構、中小企業基盤整備機構、年金
積立金管理運用、日本高速道路保有・債務返済機構、福祉医療機構、都市再生機構、鉄道建設・運輸施設整備支援機構、
地方公共団体金融機構等）、地方住宅供給公社、官公庁共済組合以外の共済組合等（私立学校職員共済組合等）、土地開発
公社、共済協同組合、ゆうちょ銀行及びかんぽ生命保険等（旧日本郵政公社）等

他の債券ディーラー 報告会社以外の証券会社ディーラー（外国証券会社〔日本法人、東京支店〕を含む。）、報告会社以外の金融機関ディーラー
（出所）日本証券業協会＊21
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うと、この統計の区分は、まず、「1 全協会員（＝証券
会社＋特別会員）」と「2 証券会社」に分かれますが、
全協会員は英語の大文字（AやBなど）で表示され、
証券会社は英語の小文字（aやbなど）で記載されま
す。また、全協会員及び証券会社ごとに、（1）売買高

（売付額＋買付額）、（2）売付額、（3）買付額、（4）差
引（売付額－買付額）という順番でシートが用意され
ています。特に、「差引」は、「売付額－買付額」と定
義されており、メディアなどで用いられる買越額と符
号が逆である点に注意が必要です。さらに、それぞれ
の項目について（1）合計（一般売買＋現先売買）、（2）
一般売買、（3）現先売買が計上されます。したがって、
公社債店頭売買高のデータが含まれるエクセルは、解
説のシート（日英）を含め、合計26つのシートで構成

＊22） 例えば、寒川（2020）でも、「発行当初年限による区分であり、取引発生時点の残存年限に基づく区分ではない点には留意が必要（長期国債、超長
期国債も同様）」としています。

されています。

４．公社債店頭売買高の特徴
４．１　国債の区分

これまでどのように公社債店頭売買高が作られるか
について議論をしてきましたが、ここからは、この統
計の特徴について議論していきます。まず、非常に重
要な特徴として、国債の区分があります。具体的に
は、国債については、超長期国債、長期国債、中期国
債、割引国債、国庫短期証券に区分されていますが

（図表9）、注意すべきポイントとして、この分類は国
債発行時の年限で分類されている点です（図表10）＊22。

例えば、図表10における「超長期」をみると、「20
年利付国債、30年利付国債、40年利付国債、15年変

図表7　データのフォーマット（（A）合計売買高）
（単位：
億円） 売買の別

売買の種類

売買高（売付額＋買付額）

合計（一般売買＋現先売買（国債バスケットを除く）） 国債バスケット�
（現先売買） 短期社債等（流通時の取扱額）

年/月 債券の種類

投資家区分

国債 公募�
地方債

… 合計 前月比増減 計 前月比増減 計 前月比増減

超長期 利付長期 利付中期 割引 国庫短期
証券等

うち非居住
者発行分

うち非居住
者発行分

2024/04 都市銀行
（長信銀等を含む。）

2024/04 地方銀行
2024/04 信託銀行
2024/04 ・
2024/04 ・
2024/04 ・

（注）紙面の関係上、英語の記載や政府保証債等についてはカットしています。
（出所）日本証券業協会

図表8　エクセルにおけるシート番号と売買の種類
報告者 売買の別 売買の種類 シート番号

1　全協会員 （1）売買高（売付額＋買付額） ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（A）
②一般売買 ・・・（B）
③現先売買 ・・・（C）

（2）売付額 ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（D）
②一般売買 ・・・（E）
③現先売買 ・・・（F）

（3）買付額 ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（G）
②一般売買 ・・・（H）
③現先売買 ・・・（I）

（4）差引（売付額－買付額） ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（J）
②一般売買 ・・・（K）
③現先売買 ・・・（L）

2　証券会社 （1）売買高（売付額＋買付額） ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（a）
②一般売買 ・・・（b）
③現先売買 ・・・（c）

（2）売付額 ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（d）
②一般売買 ・・・（e）
③現先売買 ・・・（f）

（3）買付額 ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（g）
②一般売買 ・・・（h）
③現先売買 ・・・（i）

（4）差引（売付額－買付額） ①合計（一般売買＋現先売買） ・・・（j）
②一般売買 ・・・（k）
③現先売買 ・・・（l）

（出所）日本証券業協会
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動利付国債」であることが明示されています。このこ
とは、この統計における「超長期国債」は、取引を報
告した時点における当該債券の残存年数が10年を超
えているかどうかという分類ではなく、その国債が発
行された当初の残存年数が10年を超えているかどう
かという分類であることを意味します。15年前に発
行された、年限20年の超長期国債は、現在、実体と
しては、5年債（年限5年の国債）になるわけですが、
これは公社債店頭売買高の中では、「超長期国債」と
してカウントされます。同様に、長期国債という分類
であっても、例えば、8年前に発行されたものであれ
ば、実体は2年債（年限2年の国債）になりますが、
この統計では長期国債として分類されます。＊23

したがって、例えば、この統計上、生保・損保が、
「超長期国債」を売却しているからといって、直ちに
残存年数が10年以上の国債を売却したとは限らない
と市場参加者は考えています。

＊23） https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_hani.pdf
＊24） https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_kai.pdf

４．２　 国債発行及び日銀オペ
上記に加えて、この統計の売買高が、財務省による

国債の発行額及び日銀によるオペレーションの落札額
を含む点も重要な特徴です。日本証券業協会は、下記
のように「利用上の注意」を記載しています＊24。

（１）利付金融債の新発債の発券銀行からの
買取り（買い約定）、（2）国債、国庫短期証券

（TDB）及び政府短期証券（FB）の公募入札に
よる落札、（3）日本銀行等のオペレーション

（売りオペレーション、買いオペレーション）
による落札を含みます。

例えば、財務省が国庫短期証券（Tビル）を入札で
発行する際、ある外国人投資家がある証券会社を通じ
て、100億円分、Tビルを購入したとしましょう。こ
の場合、証券会社がまず非協会員である日本政府（財
務省）から100億円の国債を購入し、その100億円
の国債を外国人投資家に販売するため、

図表9　公社債店頭売買高における国債の分類

年/月�
Year/Month

債券の種類�
Types�of�bonds

投資家区分�
Investor�category

国債
Government�
Bonds

超長期
Interest-
bearing�
Long-term�
（over�
10-year）

利付長期
Interest-
bearing�
Long-term

利付中期
Interest-
bearing�
Medium-
term

割引
Zero-
Coupon

国庫短期証
券等
Treasury�
Discount�
Bills

2024/04 都市銀行�
（長信銀等を含む。）

City�Banks�&�
Long-Term�
Credit�Banks

2024/04 地方銀行 Regional�Banks
2024/04 信託銀行 Trust�Banks

2024/04 農林系金融機関 Fin.Insts.�for�Agr.�
&�Forestry

（出所）日本証券業協会

図表10　対象となる国債の範囲等の詳細
種�別 対象となる公社債の範囲 備�考

国債 日本国債のみが対象
（注）2024年2月から発行のクライメート・トランジション利付国庫
債券（いわゆる「GX国債」という。）の取引については、「超長期（＝
20年利付国債）」、「長期（＝10年利付国債）」、「中期（＝5年利付国
債及び2年利付国債）」、「割引（＝分離元本振替国債及び分離利息振
替国債）」のいずれかに含めて計上する。

発行日前取引を含み、個人向け
国債を除く。

超長期 20年利付国債、30年利付国債、40年利付国債、15年変動利付国債
長期 6年利付国債、10年利付国債、10年物価連動国債
中期 2年利付国債、4年利付国債、5年利付国債
割引 3年割引国債、5年割引国債、分離元本振替国債、分離利息振替国債 分離時に残存期間が1年未満の

分離利息振替国債等について
も、本欄に計上

国庫短期証券等 国庫短期証券（TDB�/�T-Bill）
（注）上記では国債のみを掲載していますが、日本証券業協会のウェブサイトでは他の債券の説明もなされています。
（出所）日本証券業界＊23
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・ 財務省（「その他」に区分）が、ある証券会社にT
ビルを100億円売却する

・ 外国人投資家（「外国人」に区分）が、その証券会
社から100億円購入する

という形で証券会社が調査票に記入します。つまり、
「その他」の売却額として100億円、「外国人」の買付
額として100億円、計上されます。

もっとも、上記の取引のうち、財務省から証券会社
がTビルを購入する取引については、実態としては流通
市場（セカンダリー市場）での取引ではなく、発行市
場（プライマリー市場）での取引としてとらえるべきと
感じます。したがって、筆者は、このデータを実際に使
う場合、国債に関し、セカンダリー市場の売買をみる上
では、「その他」に計上される売付額は控除すべき、と
考えています（前述のとおり、「その他」にはゆうちょ
銀行などを含むことから、「その他」の売付額にはもち
ろん日本政府以外の取引も含まれます。しかし、政府に
よる国債の発行が巨額であることを考えると、「その他」
の中で日本政府との取引が圧倒的な割合を占めていると
推論されます）。ただし、証券会社が財務省や日銀の取
引についても報告することにより、後述の通り、証券会
社を通じない入札参加額を一定程度把握できる側面もあ
り、国債発行の取引をこの統計に含める必要がないと筆
者が指摘しているわけではない点に注意してください＊25。

＊25） 区分表示などについては議論の余地があると考えています。
＊26） 三菱東京UFJ銀行円貨資金証券部（2012）では、この統計の短所として、「発行市場データを含まないことから主にメガバンクについては不十分」

（p.321）と指摘しています。
＊27） https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/tentoubaibai/ten_kai.pdf

同様に、日銀がオペレーション（公開市場操作）を
行い、協会員がオペに参加する場合、日銀は協会員と
債券を売買しますが、この場合も「その他」による売
買として報告されます（オペレーションの詳細は服部

（2023）の9章を参照）。

国債入札や日銀オペにおける証券会社を介さない取引
国債の入札や日銀のオペレーションでは、最終的な

投資家が、証券会社を通じて落札するのではなく、直
接財務省や日銀から落札する場合もあります＊26。これら
の取引は協会員が参加していないことから、公社債店頭
売買高には反映されない取引になります。一方、実際の
国債発行額や日銀のオペレーションによる売買額は、財
務省や日銀のウェブサイトで開示されているため、これ
らと公社債店頭売買高における「その他」の売却額や
買付額と比較することで、国債の入札や日銀のオペレー
ションにおいて直接落札額がどれくらいであったかを推
定する市場参加者も少なくありません（もちろん「その
他」の売買額は日本政府や日銀以外の売買も含むため、
誤差を有する粗い推計である点に注意が必要です）。

４．３　債券ディーラー
売買の相手方の区分として「債券ディーラー」があ

る点も特徴です。債券ディーラーの定義は下記のとお
りです＊27。

図表11　対顧客市場と業者間市場

投資家 証券
会社

ブローカーズ
・ブローカー

業者間市場

取引

取引

投資家

投資家

投資家証券
会社

証券
会社

証券
会社

取引

取引

取引

対顧客市場

取引

取引 取引

（出所）筆者作成
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「債券ディーラー」とは、証券会社ディー
ラー（外国証券会社を含みます）、金融機関
ディーラーのことをいいます。

そもそも債券市場には、「対顧客市場」と「業者間市場」
があります（図表11）。対顧客市場とは、債券の最終投
資家である銀行や生命保険会社などが、証券会社を通じ
て債券を購入する市場です。一方、業者間市場は、証券
会社間で取引を行う市場です。例えば、ある証券会社が
国債を売りたい場合、日本相互証券など、いわゆるブ
ローカーズ・ブローカー（BB）を通して相手をみつけてき
ます。日本相互証券などのBBの売買も、公社債店頭売
買高においては「債券ディーラー」に含まれます。また、
筆者の理解では、債券の取引において、直接、証券会社
が取引することはなく（あってもわずかであり）、原則、
BBを通した取引が行われています。

したがって、協会員が報告する「債券ディーラー」
の金額は、おおよそ、業者間市場における取引規模と
して解釈できると考えています（もっとも、証券会社
とBBが1億円の売買をした場合、それぞれの売りと
買い金額が1億円として報告されます。そのため、業
者間市場の規模として解釈するためには取引金額合計
を調整して考えるなどの工夫が必要です）。もし債券
の最終投資家が債券市場に与える影響を考えたい場合

（対顧客市場に焦点を当てたい場合）、日本政府や日銀
との取引を大量に含む「その他」とともに、「債券ディー
ラー」の金額を除いた値をみるべきともいえます。

＊28） https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/kokunai/index.html

５．おわりに
本稿では公社債店頭売買高に関し、特に統計の作成

方法に焦点を当てて説明をしました。公社債店頭売買
高を理解するには、この統計を用いた分析や報道など
を読みつつ、実際に統計を使ってみることが重要で
す。本稿が公社債店頭売買高の理解に貢献できれば幸
いです。

参考文献
［1］． 寒川宗穂太郎（2020）「現物国債市場における海外投資家の

投資行動」『日本銀行ワーキングペーパーシリーズ』, 
No.20-J-4.

［2］． 服部孝洋（2018）「市場流動性の測定－日本国債市場を中心
に」『ファイナンス』, 67－76.

［3］．服部孝洋（2023）「日本国債入門」金融財政事情研究会
［4］．服部孝洋（2025）「はじめての日本国債」集英社新書
［5］． 三菱東京UFJ銀行円貨資金証券部（2012）「国債のすべて―

その実像と最新ALMによるリスクマネジメント」きんざい
＊28

この統計はたびたび改正がなされます。重要な変更は、2018年5月から国債決済期間の短期化（T+1）化にと
もなう2018年の改正です。2018年6月発表分（2018年5月取引分）より、「公社債種類別店頭売買高」、「公社
債投資家別売買高（「国債投資家別売買高」を含む。）」及び「公社債投資家別条件付売買（現先）月末残高」の発
表様式の再編などがなされ、現在の形式になりました（このタイミングで社債の区分の見直しなどもなされました）。
これ以外にも、例えば、2022年に短期社債について一定の見直しを行っています＊28。このように、区分など

に関して定期的な変更はあるものの、ウェブ上では、1998年までデータを遡ることができます。また、1998年
以前については公社債月報という雑誌上でデータを取得することが可能です。

BOX　公社債店頭売買高のフォーマットの変化
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公社債店頭売買高における調査票記載における留意事項

記載上の留意事項
6-1． 貴社の本店、支店、その他の営業所において取り扱った既発債（外貨建債券を除く。国債の発行日前取引及び上場

銘柄を含む。）の市場外売買分全部を、「一般売買」と「条件付売買」とでシートを分けて記載し、翌月10日（当日
が休業日の場合は、前営業日）までに本協会公社債・金融商品部市場統計業務室へ協会WANを通じて提出すること。

6-2． 約定ベースで、額面金額により、百万円単位（単位未満は四捨五入）で記載すること。（「国債バスケット」欄を除く。）
6-3． 「超長期国債」欄には、償還期限が10年超の国債の売買高を記載すること。
6-4． 「割引国債」欄には、償還年限1年超の割引国債の売買高及び分離元本振替国債及び分離利息振替国債の売買高を記

載すること。
6-5． 「国庫短期証券等」欄には、国庫短期証券、割引短期国債及び政府短期証券の売買高を記載すること。
6-1． 【一般売買用】「国債バスケット」欄は、必ず「0」が入った状態にしておくこと。
6-2． 【条件付売買用】「国債バスケット」欄には、銘柄後決め現先取引の売買高を約定ベースで、約定金額により、百万

円単位（単位未満は四捨五入）で記載すること。
6-3． 【条件付売買用】「個人」欄は、必ず「0」が入った状態にしておくこと。
6-4． 【条件付売買用】「新株予約権付社債」欄は、必ず「0」が入った状態にしておくこと。

（注）【一般売買用】の「国債バスケット」欄並びに【条件付売買用】「個人」欄及び「新株予約権付社債」欄（以下「該当欄」という。）
には、Excelシート上、入力制限をかけておりませんので、0以外の数値を入力することが可能な仕様となっております。
ただし、該当欄に誤って0以外の数値を入力した場合には、ファイル保存時にエラーメッセージが表示されますので、該当欄は、必ず「0」
が入った状態にしてください。

6-7． 「財投機関債等」欄には、財投機関債及び地方公社債の売買高を記載すること。
6-8． 「特定社債」欄には、金融商品取引法第2条第1項第4号に規定する特定社債券の売買高を記載すること。
6-9． 非分離型新株予約権付社債における権利行使後の同社債券及び分離型新株予約権付社債における分離後の同社債券

並びに投資法人債券の売買高は「一般債」欄に記載すること。
10． 「短期社債等」欄には、社債、株式等の振替に関する法律第66条第1号に規定する短期社債、同法第127条において

準用する同法第66条（第1号を除く。）に規定する振替外債のうち、社債、株式等の振替に関する命令第10条の11
第2項に規定する短期外債、保険業法第61条の10第1項に規定する短期社債、資産の流動化に関する法律第2条第
8項に規定する特定短期社債、投資信託及び投資法人に関する法律第139条の12第1項に規定する短期投資法人債、
信用金庫法第54条の4第1項に規定する短期債及び農林中央金庫法第62条の2第1項に規定する短期農林債の売買
高を記載すること。

11． 「売」及び「買」は、投資家を主体に記載すること。
12． 「債券ディーラー」欄には、証券会社の売買分及び金融機関ディーラーの商品有価証券勘定の売買分を記載すること。
13． 投資家別の内訳は、別紙投資家区分表によること。
14． 店頭取引の計上方法については、次の要領により記載すること（計上方法の詳細については、「『公社債店頭売買高

報告書』の作成方法等について（手引き）」を参照）。

売買事例 記載する投資家欄
売 買

①自　社 → 債券ディーラー 非計上 債券ディーラー
②債券ディーラー → 自　社 債券ディーラー 非計上
③顧　客 → 自　社 顧　客 非計上
④自　社 → 顧　客 非計上 顧　客

（注）a．顧客とは、「債券ディーラー」を除く投資家であり、金融機関の場合は投資勘定での売買分。
b．債券ディーラーとは、証券会社の売買分及び金融機関ディーラーの商品有価証券の売買分。

（出所）日本証券業協会

Appendix
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