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野村資本市場研究所 研究理事 

齋藤 通雄 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 国債の保有者別内訳や売買取引高内訳に占める海外の比率のデータが示すよう

に、日本国債市場で海外投資家のプレゼンスは継続的に上昇してきた。 
2. しかし、データ（保有、売買高）を短期国債とそれ以外（広義の長期国債）に

分けると、海外投資家の動きが大きく異なっていることが示される。すなわ

ち、短期国債については、売買において買付がほとんどで、保有者に占める海

外投資家の比率も大きく上昇している一方、長期国債については、売買双方で

海外投資家の比率が上昇している中で、保有はそれほど大きく増加しているわ

けではない。 
3. このような海外投資家の二つの行動類型は、筆者が国債のインベスター・リ

レーションズ（IR）での接触を通じて確認した海外投資家の投資動機と対応し

ていると考えられる。すなわち、（1）安全性・流動性の高さに着目して日本

国債に投資するか、或いは、（2）収益の観点から日本国債に投資するか、で

ある。 
4. このように、海外投資家にも複数の類型が存在し、類型によって投資動機や

投資手法も異なることから、海外投資家の分析に当たっては、「海外」とい

うことで一括りにしてしまうとミスリードする恐れがあることに留意が必要

である。 
5. なお、長期国債市場で観察される海外投資家のこれまでの行動パターンを考え

ると、日本銀行に替わる長期国債の安定的な保有者となる可能性については懐

疑的に考えざるを得ない。 
  

 

 

 

 

 
（参考）本稿は、筆者が 2025年 6月 7日に日本金融学会春季大会の国際金融パネルで行った報告「海外投資家の

動機と行動－国債 IR からの知見」の内容を一部再構成のうえ、書き起こしたものである。  

 

●●● 

 

特別寄稿 
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Ⅰ はじめに 

日本国債市場における投資家の動向が語られる際、国内の投資家については、主語とし

て、「銀行が」或いは「生命保険会社が」など、投資家の属性を区分して語られることが

多いのに対し、海外の投資家については、「海外投資家が」と一括りにされることがほと

んどであるように思われる。 

しかしながら、海外の投資家の中にも様々な類型が存在し、類型が異なれば、日本国債

への投資動機や投資の際の手法も異なっている。筆者は、財務省在任中に、海外投資家へ

の国債のインベスター・リレーションズ（IR）に従事した経験から、そのような類型の相違

を感じてきたので、「海外投資家」と一括りにして語られることには違和感を覚えてきた。 

ただ、日本国債の保有や売買に関して投資家別に区分された統計情報を見ても、「海外

投資家」或いは「外国人」という区分を更に細分化したデータは残念ながら見当たらない。 

本稿は、日本国債に関する既存の統計情報などの分析を通じ、海外投資家の投資行動が

必ずしも一様ではないことを示すとともに、IR での知見に基づき類型を整理する試みで

ある。 

 

Ⅱ 統計データに表れた海外投資家の行動
1 

１．日本国債市場全体における海外投資家のプレゼンス 

日本銀行（以下、「日銀」）の「資金循環統計」に基づき、日本国債全体の保有者別内

訳を見ると、11年にわたる大規模金融緩和を経て、かつて 4割を超えていた預金取扱金融

機関の比率が 1 割強にまで低下した一方、日銀による保有は 1 割弱から 5 割弱にまで増加

した。2024年 7月以降、国債の買入れを減額していることから、足下では日銀の保有比率

は少しずつ低下している。こうした中、海外投資家の保有比率は、2010 年の 6％程度から

2021～2022 年には 14％程度まで持続的に上昇したが、その後少し低下し、最近では 12％

程度となっている（図表１参照）。 

一方、日本証券業協会（以下、「日証協」）の「公社債店頭売買高」によれば、日本国

債全体の店頭売買高（ディーラー間取引を除く、以下同じ）に占める海外投資家の比率は、

2010 年の 2 割程度から近年では 5 割程度にまで上昇している（図表 2 参照）。 

これらのデータに示されるように、ここ 10 余年の間に、日本国債市場における海外投

資家のプレゼンスは、着実に、またほぼ一貫して上昇してきた。 

しかし、保有及び売買のデータで区分可能な短期国債（国庫短期証券）とそれ以外の国

債（広義の長期国債2）に分けて見てみると、様相がかなり異なっていることがわかる。 

 
1  本稿では、基本的に、日本銀行による大規模金融緩和が開始される少し前の 2010 年から直近までのデータを

用いている。 
2  「長期国債」という用語は、狭義には 10 年ものの国債を指すこともあるが、本稿では、短期国債（発行時の

年限 1 年以下）を除いた国債について、「（広義の）長期国債」という表現を用いている。 
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図表 1 国債保有者別内訳の推移 

 
（出所）日本銀行「資金循環統計」より、野村資本市場研究所作成 

図表 2 国債の店頭売買に占める海外投資家比率の推移 

 
（出所）日本証券業協会「公社債店頭売買高」より、野村資本市場研究所作成 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
1
0
年

3月

2
0
1
0
年

9月

2
0
1
1
年

3月

2
0
1
1
年

9月

2
0
1
2
年

3月

2
0
1
2
年

9月

2
0
1
3
年

3月

2
0
1
3
年

9月

2
0
1
4
年

3月

2
0
1
4
年

9月

2
0
1
5
年

3月

2
0
1
5
年

9月

2
0
1
6
年

3月

2
0
1
6
年

9月

2
0
1
7
年

3月

2
0
1
7
年

9月

2
0
1
8
年

3月

2
0
1
8
年

9月

2
0
1
9
年

3月

2
0
1
9
年

9月

2
0
2
0
年

3月

2
0
2
0
年

9月

2
0
2
1
年

3月

2
0
2
1
年

9月

2
0
2
2
年

3月

2
0
2
2
年

9月

2
0
2
3
年

3月

2
0
2
3
年

9月

2
0
2
4
年

3月

2
0
2
4
年

9月

2
0
2
5
年

3月

預金取扱金融機関 保険・年金

証券・投信 海外

中央銀行 その他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
1
0
年

1月

2
0
1
0
年

7月

2
0
1
1
年

1月

2
0
1
1
年

7月

2
0
1
2
年

1月

2
0
1
2
年

7月

2
0
1
3
年

1月

2
0
1
3
年

7月

2
0
1
4
年

1月

2
0
1
4
年

7月

2
0
1
5
年

1月

2
0
1
5
年

7月

2
0
1
6
年

1月

2
0
1
6
年

7月

2
0
1
7
年

1月

2
0
1
7
年

7月

2
0
1
8
年

1月

2
0
1
8
年

7月

2
0
1
9
年

1月

2
0
1
9
年

7月

2
0
2
0
年

1月

2
0
2
0
年

7月

2
0
2
1
年

1月

2
0
2
1
年

7月

2
0
2
2
年

1月

2
0
2
2
年

7月

2
0
2
3
年

1月

2
0
2
3
年

7月

2
0
2
4
年

1月

2
0
2
4
年

7月

2
0
2
5
年

1月



野村資本市場クォータリー 2025 Summer 

 8 

２．短期国債市場における状況 

まず、短期国債市場における状況を見てみよう。 

日証協のデータで短期国債の店頭売買に占める海外投資家の比率を売付・買付別に見る

と、買付に占める比率は、2010 年に全体の 3～4 割程度であったものが上昇し、2018～

2019 年には 8 割を超え 9 割近くにまで達した時期もあった。その後、2020 年に入って一

旦 6 割程度にまで急激に低下したものの、再び回復し、2025 年時点では 7～8 割程度で推

移している。一方、売付に占める海外投資家の比率は一貫して 1 割前後の低位で推移して

いる（図表 3 参照）。 

このような、短期国債を大量に購入するが、売却は限定的（したがって、償還期限まで

持ち切っていることが多いと推測される）という海外投資家の行動は、保有面のデータに

も反映されている。「資金循環統計」で短期国債だけを抽出して保有者別内訳を見ると、

2010 年前半に 15％程度であった海外投資家比率は、2016 年には 50％を超え、2018～2019

年には約 70％に達した。売買データと同様、2020 年に一旦 50％を切るところまで低下す

るが、その後回復し、最近では 50～60％台で推移している（図表 4 参照）。 

図表 3 の買付に占める海外投資家比率の動きと、図表 4 の保有における海外投資家の動

きを見比べれば、2010 年から 2018～2019 年にかけての比率の持続的かつ大幅な上昇と

2020 年における急激な（20％程度の幅での）低下、そしてその後の回復と、（売付が限

定的であることを考えれば当然ではあるが）ほぼ同じような動きをしていることがわかる。 

図表 3 短期国債の店頭売買に占める海外投資家比率（売付・買付別） 

 
（出所）日本証券業協会「公社債店頭売買高」より、野村資本市場研究所作成 
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図表 4 短期国債保有者別内訳の推移 

 
（出所）日本銀行「資金循環統計」より、野村資本市場研究所作成 
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債の利回りに連動した動きをしており、利回りの水準は米国債を上回って推移している。 
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図表 5 日米国債の利回り比較（3 か月もの） 

 

（出所）Federal Reserve Bank of St. Louis, “FRED,” ブルームバーグ、野村證券より、野村資本市場研究所作成 

 

なお、海外勢の需要が減退していた 2020 年から 2022 年にかけて、短期国債の保有を増

加させたのは、図表 4 から読み取れるように銀行セクター（預金取扱金融機関）であった。

当時は、引き続きマイナス金利政策下ではあったが、新型コロナウイルス感染症により影

響を受ける経済への対応策として様々な金融支援措置が講じられた。日銀からも大規模な

資金供給オペが実施され、それを受ける金融機関は日銀に担保として差し入れる国債の額

を大幅に増加させた（図表 6 参照）。 

2023 年頃には、短期国債の保有者は海外投資家と預金取扱金融機関でほとんどを占め

ていた（図表 4 参照）が、その背景にあったのは、ドルベースでの高利回りと担保ニーズ
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図表 6 日銀担保国債残高の推移 

 
（出所）日本銀行より、野村資本市場研究所作成 

 

３．（広義の）長期国債市場における状況 

買付が多い一方で売付が少なく、保有に占める比率も大きく上昇した、短期国債市場に

おける状況と比べると、（広義の）長期国債市場における海外投資家の動向は、かなり異

なっている。 

図表 7 は、図表 3 と同様に日証協のデータで国債の店頭売買に占める海外投資家の比率

を売付・買付別に見たものであるが、こちらの（広義の）長期国債のデータでは、買付・

売付の双方において、海外投資家の比率が 2010 年の 2 割弱から最近では 5～6 割まで上昇

していることが読み取れる。海外投資家による購入は大きく増えているが、売却もそれと

同程度に増加しているのである。 

図表 7 のような売買行動の結果、長期国債（広義）においては、海外投資家による保有

の増加は極めて限定的である。 

図表 8 は、図表 4 と同様に国債の保有者別内訳を日銀の「資金循環統計」で見たもので

あるが、長期国債（広義）では、海外投資家による保有比率は、2010 年の 4％弱から増加

はしているものの、近年においても 6～7％にとどまっている。 
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図表 7 長期国債（広義）の店頭売買に占める海外投資家比率（売付・買付別） 

 
（出所）日本証券業協会「公社債店頭売買高」より、野村資本市場研究所作成 

図表 8 長期国債（広義）保有者別内訳の推移 

 
（出所）日本銀行「資金循環統計」より、野村資本市場研究所作成 
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表 10 が示すように、ドルベースで見た日本国債の利回りは、米国債の利回りに連動して

それを上回る水準で動いている。長期国債市場の海外投資家が、短期国債のような日本国

債の購入・保有という単純な投資行動を取らない理由は、利回りとは別のところにあると

考えるのが妥当であろう。 

図表 9 国債先物取引に占める海外投資家比率 

 
（注） 2014年 3月 20日まで東京証券取引所（当時）、2014年 3月 24日以降大阪取引所のデータに基づく。 
（出所）東京証券取引所、大阪取引所のデータに基づき、野村資本市場研究所作成 

図表 10 日米国債の利回り比較（10 年もの） 

 
（出所）ブルームバーグ、野村證券より、野村資本市場研究所作成 
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Ⅲ 国債の海外 IR の経験から 

短期国債については、買付がほとんどで満期まで持ち切ることが多い一方、長期国債に

ついては、売買双方を多額で行うが保有し続けるわけではないという、上記のような海外

投資家の二つの行動類型は、筆者が国債 IR での接触を通じて確認した海外投資家の投資

動機と対応していると考えられる。 

すなわち、海外投資家が日本国債を購入する動機を二つに大別すれば、（1）安全性・

流動性の高さに着目して日本国債に投資するか、或いは、（2）収益の観点から日本国債

に投資するか、である。 

 

１．日本国債を購入する海外投資家のタイプ－その１ 

海外投資家の類型の一つめとして、日本国債の安全性・流動性の高さに着目している海

外投資家の代表例は、海外の外貨準備当局（主に中央銀行）である。グローバルに資産運

用を行っている一部の年金運用者やソブリン・ウェルス・ファンドにおいても、同様の観

点から日本国債市場に参入している場合がある。これらの投資家の投資手法としては、金

利リスクが小さく流動性が高い国債として、短期（1年以下）を中心に、長くても 2年程度

までの年限の国債を購入しており、基本的には満期まで持ち切ることが前提となっている。 

前述のとおり、2016 年以降の日銀によるマイナス金利政策下においても、ドルベース

で見た利回りは米国債を上回るプラス水準となっていたことから、安全で流動性の高い資

産を選好する海外投資家により、我が国短期国債の購入・保有が大きく増加した。 

 

２．日本国債を購入する海外投資家のタイプ－その２ 

海外投資家の二つめの類型である、収益を追求し利益最大化を狙って日本国債に投資す

る海外投資家の代表例は、ヘッジファンドや CTA（Commodity Trading Advisor）3である。

これらの投資家に近年多く見られる投資手法は、市場の歪みやイールドカーブの形状に着

目した裁定取引である。 

割安なものを買い、割高なものを売ることで、それほど大きなリスクをとらずに収益を

狙う。割安・割高を見る対象は、現物の国債の銘柄間での利回り差に限らず、現物と先物

との関係や、国債とスワップの金利差に着目する場合もある。売買双方のポジションを同

時に有することもあり、また、歪みが解消されれば別の歪みに着目したポジションを再構

築する。このような取引が繰り返されることに伴う売買高の増加と、取引量に比して増加

 
3 CTA（Commodity Trading Advisor）は、直訳すると商品投資顧問業者にあたるが、一般的にはヘッジファンド

など、商品先物のみではなく、通貨、株価指数先物など広範な金融商品に分散投資して、顧客から預かった

金融資産を運用する企業や運用者を指す（野村證券「証券用語解説集 CTA（Commodity Trading 
Advisor）」）。 
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しない保有額という状況は、先に見た長期国債や先物の売買データにおける海外投資家の

動きに反映されていると考えられる。 

なお、ヘッジファンドによる日本国債市場への関与としては、かつて、日本の財政事情

の悪化に着目し、日本国債は暴落するとの見込みを立てて売りのポジションを積み上げる

といった投資行動が見られたこともあった。いわゆるマクロ系ヘッジファンドによる投資

である。しかし、実際には彼らが予想したような日本国債の暴落は起こらず、結果的に投

資の失敗が繰り返されたため、最近ではそのような行動はほとんど見られない。近年、日

本国債市場が特定方向に動くことに賭けてポジションを大きく傾けるような投資行動が見

られたのは、2022 年から 2023 年に、世界的な物価上昇と欧米の中央銀行による利上げが

進行する過程で、日本でも日銀による YCC（イールド・カーブ・コントロール）の継続

が難しくなるだろうとの見立てから、10 年債及び長期国債先物を盛んに売るような動き

が見られたのが唯一といっても良いであろう。 

 

Ⅳ まとめ 

日本国債市場で活動している海外投資家にも複数の類型があり、投資動機によって投資

行動も異なっている。この点は、国債の売買及び保有に関する統計データからも、ある程

度確認することができた。「海外投資家」として一括りで分析・説明を行ってしまうと、

ミスリードする恐れがあることには十分留意が必要である4。 

また、長期国債市場で観察される海外投資家のこれまでの行動パターンを考えると、日

本銀行に替わる長期国債の安定的な保有者となることを期待するのは難しいのではないか

と考えられる。 

 

 

 

 
4  ミスリードする恐れがあるかどうかは、当然、海外投資家について語る際の文脈に大きく依存する。 


