
平成29年度国債発行計画について

資料①



＜発行根拠法別発行額＞ （単位：億円） ＜消化方式別発行額＞ （単位：億円）

(a) (b) (b)－(a) (c) (c)－(a) (c)－(b) (a) (b) (b)－(a) (c) (c)－(a) (c)－(b)

368,630 344,320 ▲ 24,310 371,820 3,190 27,500
カレンダーベース
市中発行額 1,526,000 1,470,000 ▲ 56,000 1,470,000 ▲ 56,000 －

60,030 60,500 470 88,000 27,970 27,500
第Ⅱ非価格
競争入札 43,800 56,200 12,400 69,004 25,204 12,804

308,600 283,820 ▲ 24,780 283,820 ▲ 24,780 － 年度間調整分 3,441 ▲ 4,172 ▲ 7,612 37,340 33,900 41,512

28,625 21,564 ▲ 7,061 23,212 ▲ 5,413 1,648 1,573,241 1,522,028 ▲ 51,212 1,576,344 3,104 54,316

140,000 165,000 25,000 196,000 56,000 31,000 個人向け国債 21,000 19,000 ▲ 2,000 24,500 3,500 5,500

1,162,986 1,091,144 ▲ 71,841 1,090,312 ▲ 72,673 ▲ 832 その他窓販 2,000 1,000 ▲ 1,000 500 ▲ 1,500 ▲ 500

5,218 832 ▲ 4,386 － ▲ 5,218 ▲ 832 23,000 20,000 ▲ 3,000 25,000 2,000 5,000

1,700,241 1,622,028 ▲ 78,212 1,681,344 ▲ 18,896 59,316 104,000 80,000 ▲ 24,000 80,000 ▲ 24,000 －

1,700,241 1,622,028 ▲ 78,212 1,681,344 ▲ 18,896 59,316

（注３） 第Ⅱ非価格競争入札とは、価格競争入札における加重平均価格等を発行価格とする、価格競争入札の結果公表後に実施される国債市場特別参加者向けの入札をいう（価格競争入札における各国債市場特別参加者の落札額の15％を上限）。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５％を計上している。

（注４） 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う。

（注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る。

（注２） 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の総額をいう。

借換債

うち復興債分 個人向け販売分　計

国債発行総額 公的部門（日銀乗換）

※１

２８年度２次補正後

合　　計

建設国債

復興債 市中発行分　計

財投債

特例国債

２８年度当初 ２８年度当初

新規国債

平成28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（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）。

※２ 平成28年度(２次補正後)における前倒債の発行限度額は56兆円。

区　　分
２7年度当初 ２８年度２次補正後

区　　分
２7年度当初

平成28年度国債発行予定額
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2

カレンダーベース市中発行額

＜カレンダーベース市中発行額＞

(b)－(a) (c)－(a) (c)－(b)

0.4 × 2 回

0.5 × 4 回

2.1 × 2 回 2.0 × 2 回 2.0 × 2 回

2.2 × 10 回 2.1 × 10 回 2.1 × 10 回

▲5.6         ─             ─             

(注１)

(注２)

（注３）

（注４） 流動性供給入札の毎月の入札額等の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。

―

10年物価連動債については、4月・8月・10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。

回 27.6

122.4

2.3

28.8回

40年債については、5月・7月・9月・11月・1月・3月の発行を予定している。

１０年債 ×2.4

25.0

５年債 ×

３０年債

12

0.8

―流動性供給入札

4 回１０年物価連動債

回

12

2.4

1.62.0

区　分

４０年債 × 回

２０年債

─              

　(1回あたり)

2.4

9.6

28.8

13.2

6

×

12

1.1

0.8

(年間発行額 ; b )

回

0.4              

9.6

13.2 ─              

回

0.4              

─              

▲1.2          

0.4

9.6

147.0

×

計

２年債

0.5 ×

25.0
１年

割引短期国債

(1回あたり) (年間発行額 ; c)

2.8

─              

1.1 × 12 回

2.4 × 12 回 28.8 ─              

27.6 ─              

2.4 × 12 回 28.8 ─              

▲2.4          

▲ 0.4

─              

9.6 ─              

２８年度（９月変更後）

1年割引短期国債は減額する一方、新たに1年政府短期証券を発行することにより、両者を合わせた1年国庫短期証券としての総額は維持し、1回あたり2.5兆円の発行を予定している。

147.0

0.4 × 4

2.0

回

× 12 回 0.8 × 12

2.3 ×

× 12 回 14.4

　(1回あたり) (年間発行額 ; a )

0.4 × 5 回

2.5 × 12 回 30.0

× 12 回 9.6

1.2

12 回 30.0

26.2

× 12 回 28.8

２7年度当初 ２８年度当初

0.8 × 12 回

0.5 × 4 回

0.8              

─              

▲1.2          

─              

▲1.2          

152.6

2.0

9.6

2.5 ×

▲1.2          

▲0.4          

─              

▲1.2          

▲2.4          

▲1.2          

─              

─              

12 回

（単位：兆円）



8年9ヶ月

8年5ヶ月

8年0ヶ月

7年7ヶ月

7年3ヶ月

7年0ヶ月

6年8ヶ月

6年5ヶ月

6年3ヶ月

28年度

27年度

26年度

25年度

24年度

23年度

22年度

21年度

20年度

（年度末）（年度末）（年度末）（年度末）（年度末）（年度末）（年度末）（年度末）

（推計）

（2次補正後）

日本国債の平均償還年限

カレンダーベース（フロー）発行残高ベース（ストック）

（注） 発行残高は普通国債残高のみ。

9年3ヶ月

9年0ヶ月

8年6ヶ月

7年11ヶ月

7年10ヶ月

7年9ヶ月

7年7ヶ月

7年3ヶ月

7年4ヶ月

28年度

27年度

26年度

25年度

24年度

23年度

22年度

21年度

20年度

（9月変更後）
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37.2  34.0  34.6  35.4  37.0  40.2 

109.0 
104.6  106.9  107.1  110.6  107.1 

37.2  34.0  34.8  35.0  35.4  37.4 

109.0 
104.6  106.9  107.1  110.6  106.7 
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(兆円）

(年度)

内閣府中長期試算に基づく国債発行額（新規国債＋借換債）の将来推計

146.2 146.2 
138.6 

平成28                               29                               30                              31                                32                               33

138.6 141.5 141.7 142.5 142.1 

経済再生ケース

ベースラインケース

［前提］
・新規国債 ：28年度は国債発行計画（2次補正）、29年度以降は各ケースの計数を使用。
・借換債 ：28年度は国債発行計画（2次補正）。29年度以降は28年度計画（2次補正）と同一の年限構成割合で発行額が推移

（流動性供給は28年度計画額で固定）するものとして財務省理財局において試算。

（注） 借換債は「復興借換債」を除いたベース。

上段：借換債
下段：新規国債

147.6 146.0 147.3 144.1 



出所：日本銀行 資金循環統計
（注１）「国債」は財投債、国庫短期証券(T-Bill)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。

国債の保有者別内訳の変化
(平成25年3月末(確報)→平成28年6月末(速報)）

合計 969兆5,179億円

（平成25年3月末（確報）） （平成28年6月末（速報））

（単位：億円）

合計 1,105兆4,491億円

保有額の増加 保有額の減少
- 日本銀行 ＋269.8兆円 - 銀行等 ▲145.9兆円
- 海外 ＋28.6兆円 - 公的年金 ▲16.4兆円

（単位：億円）
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一般政府

（除く公的年金）

151,784 

1.6%

財政融資資金

44,034 

0.5%

日本銀行

1,278,814 

13.2%

銀行等

4,104,826 

42.3%

生損保等

1,927,885 

19.9%

公的年金

687,800 

7.1%

年金基金

328,188 

3.4%

海外

819,414 

8.5%

家計

242,126 

2.5%

その他

110,308 

1.1%

一般政府

（除く公的年金）

24,578 

0.2% 財政融資資金
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0.0%

日本銀行

3,976,834 

36.0%

銀行等

2,645,377 

23.9%

生損保等

2,189,380 

19.8%

公的年金

523,919 

4.7%

年金基金

343,465 

3.1%

海外

1,105,553 

10.0%

家計

139,796 

1.3%

その他

105,584 

1.0%



一般政府

（除く公的年金）

23,752 

0.3%
財政融資資金

9,034 

0.1%日本銀行

938,750 

11.6%

銀行等

3,483,586 

43.1%

生損保等

1,896,027 

23.5%

公的年金

687,795 

8.5%

年金基金

328,099 

4.1%

海外

356,054 

4.4%

家計

242,126 

3.0%

その他

110,150 

1.4%

出所：日本銀行 資金循環統計
（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。

国債(T-Billを除く)の保有者別内訳の変化
（平成25年3月末(確報)→平成28年6月末(速報)）

合計807兆5,373億円 合計987兆4,375億円

保有額の増加
- 日本銀行 ＋251.0兆円
- 海外 ＋19.1兆円

保有額の減少
- 銀行等 ▲90.9兆円
- 公的年金 ▲16.4兆円

合計161兆9,806億円 合計118兆116億円

保有額の増加
- 日本銀行 ＋18.8兆円
- 海外 ＋9.5兆円

保有額の減少
- 銀行等 ▲55.1兆円

（単位：億円） （単位：億円）

（単位：億円）（単位：億円）

T-Billの保有者別内訳の変化
（平成25年3月末(確報)→平成28年6月末(速報)）

一般政府

（除く公的年金）

34 

0.0% 財政融資資金

5 

0.0%

日本銀行

528,149 

44.8%

銀行等

70,306 

6.0%

生損保等

22,772 

1.9%

公的年金

0 

0.0%

年金基金

0 

0.0%

海外

558,790 

47.4%

家計

0 

0.0%

その他

60 

0.0%
一般政府

（除く公的年金）

128,032 

7.9%
財政融資資金

35,000 

2.2%

日本銀行

340,064 

21.0%

銀行等

621,240 

38.4%

生損保等

31,858 

2.0%

公的年金

5 

0.0%

年金基金

89 

0.0%

海外

463,360 

28.6%

家計

0 

0.0%

その他

158 

0.0%

一般政府

（除く公的年金）

24,544 

0.2% 財政融資資金

0 

0.0%

日本銀行

3,448,685 

34.9%

銀行等

2,575,071 

26.1%

生損保等

2,166,608 

21.9%

公的年金

523,919 

5.3%

年金基金

343,465 

3.5%

海外

546,763 

5.5%

家計

139,796 

1.4%

その他

105,524 

1.1%
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10  11  9  10  8  8  6  7  5 

33  32  33  29  29  26  23  17  15 

43  37  31 
24 

21 
17 

16 
17  19 

31  42  53  67  82  96  102  106  108 

116 
122  126 

130 
139 

147  148  147  147 

0

20

40

60

80
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120

140

160

19 20 21 22 23 24 25 26 27

残存10年超 残存5年超10年以下 残存1年超5年以下 残存1年以下

（兆円）

（年度末）

（出所）各社ディスクロージャー誌（生命保険協会加盟全社）

生保の国債保有残高の推移
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銀行の国債保有残高の推移

94  78  65  48  41 

161 
155 

135 
128 

104 

92 
100 

91 

77 

59 

10 
10 

8 

12 

16 

356 
342 

299 
265 

219 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

23 24 25 26 27
残存1年以下 残存1年超5年以下 残存5年超10年以下 残存10年超

（兆円）

（注）都市銀行等（新生銀行・あおぞら銀行・信託銀行を含む）、地方銀行、第二地方銀行、ゆうちょ銀行、系統金融（農林中金・信金中金・商工中金・全信組連・
労金連・ＪＡ信連）

（出所）各社ディスクロージャー誌

（年度末）



日本銀行のイールドカーブ・コントロール
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（出所）10月17日「国の債務管理の在り方に関する懇談会」
日本銀行提出資料より抜粋

イールドカーブ・コントロールの概要

国債買いオペの推移

（出所）日本銀行

イールドカーブ・コントロール
導入後最初の見直し

（注）各月初のオファー実績額

1年以下
（月2回）

1年超3年以下
（月6回）

3年超5年以下
（月6回）

5年超10年以下
（月6回）

10年超25年以下
（月5回）

25年超
（月5回）

変動利付債
（偶数月1回）

物価連動債
月2回

H28.5まで奇数月1回

合計

H28.4 700 3,500 4,400 4,500 2,200 1,800 1,000 (400) 96,800

H28.5 700 3,500 4,400 4,500 2,400 1,600 600 96,400

H28.6 700 3,500 4,400 4,500 2,200 1,400 1,000 250 95,300

H28.7 700 3,750 4,400 4,300 2,000 1,200 250 92,600

H28.8 700 4,000 4,200 4,300 2,000 1,200 1,000 250 93,900

H28.9 700 4,000 4,200 4,300 2,000 1,200 250 92,900

H28.10 4,100 1,900 1,100 91,700

H28.11 700 4,000 4,200 4,100 1,900 1,100 250 90,700



イールドカーブ
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(平成28年11月24日)

▲0.5％

0.0％

0.5％

1.0％

1.5％

2Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y 40Y

1/28 7/6 9/20 11/24

-0.165％ -0.050% 0.030% 0.490% 0.629% 0.722%-0.095%



投資家の国債取引高と回転率

市場の流動性の現状

（出所）日本証券業協会、日本銀行

11

新発10年債の1日平均取引高

（出所）日本相互証券



流動性供給入札の変遷
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7,000億円

残存15～29年
   （20・30年債）

残存5～15(15.5)年
　（10・20・30年債）

3,000億円

2,000億円

1,000億円

6,000億円

8,000億円

残存15（15.5）～39年
（20・30・40年債）

 残存6～15
（16）年
（10・20年債）

残存16～29年
（20・30年債）

残存11～16年
（20年債のみ）

2008年
4月

10月

リーマン・ブラザーズ

破綻

（金融危機の深刻化）

2006年
4月

11月 2009年
7月

対市中16.9兆円の
国債増発

日本銀行「量的・質的
金融緩和」導入（25.4～）

2014年
4月

2015年
4月

2016年
4～12月

残存1～5年
（2・5・10・20年債）



・イールドカーブがコントロールされる下での債務管理政策の在り方
という問題提起があったが、国債発行計画の策定等、今後の国債
管理政策にあたって当局はどのように日本銀行とコミュニケーション
をとっていくのか。

→（理財局より説明）今後の国債管理政策にあたり、まず一つには、
国債の発行市場やセカンダリー市場の状況を日本銀行によく理
解してもらえるよう従来にも増してコミュニケーションを深めること
が重要と考えている。もう一つには、財政ファイナンスという疑念
を招かないようにすることが重要であり、コミュニケーションといっ
ても財政の都合で金融政策に注文をつけるものであってはなら
ず、また国債発行計画等を考える上では、中長期的な安定消化
の観点から、民間の実需をよく見ていくことが必要と考えている。

・財政と金融を一体として考えると、財政規律が物価水準を決めると
いう物価理論がある。国債の発行量と日銀の購入量の差がマー
ケットに影響するのだと考えるのは近視眼的。中期的に見れば、マ
グマがどんどん溜まっているように見える。

・2020年度のプライマリーバランス黒字化目標に対しては、経済再
生シナリオでも5.5兆円、ベースラインケースでも9.2兆円不足する。
こうした中にあって、現在の超長期金利が低いからといって機会主
義的に超長期債を増発すれば、極めて深刻な問題を生む。財政規
律が崩れてしまうのではないか。

・国債発行のカレンダーを明確に内外の投資家に示し、定期的な
発行を行うことにより、予見可能性を確保することで、市場の流
動性が高まり、長い目でみると国民負担を抑制することができ
る。

・確かに、国債発行については、財政規律や予見可能性を考慮
することが重要である。しかし、イールドカーブコントロールの下
では、ネット（国債の発行量と日本銀行の購入量の差）は予見可
能性がないほど動きうると認めざるを得ない。マーケットプレイ
ヤーはこのような状況に対応しなければならない、また、このよう
な状況下では予見可能性にとらわれない国債発行もあり得る、と
いうことも一つの重要なメッセージなのではないか。

・現在、残存10年超の部分は金利がプラスである一方、それ以
外の部分は金利がマイナスに沈んでいる状況にある。このような
状況下で臨む年末の国債発行計画を考えるに際しては、金利が
プラスの部分でないとマーケットプレイヤーは対応しづらいという
観点と金利変動によるリスク管理の観点について、どのように折
り合いをつけるか、という点が重い議論になるのではないか。

・ドイツの国債はマイナス金利から脱した。ある程度の規模の国
債残高がある国の中で、国債金利がマイナスに沈んでいて、財
政と金融がこれほど一体化しているのは、ほぼ日本だけである。
海外の人が言い出しているヘリコプターマネーの議論も、日本で
何が起こるか注目されており、日本が実験場のようになってい
る。

国の債務管理の在り方に関する懇談会（10月17日開催）における
国債管理政策の現状に対する意見等の概要
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