
１．　は　じ　め　に

　本稿は，２０１３年１２月末時点における日本の国債保有構造の現状を，日本

銀行が公表している資金循環統計と国際収支統計のデータから非居住者

（外国人）１）を中心に検討し，非居住者（外国人）の地域別・国別の保有残

高及び保有割合を把握することで，日本の国債保有構造における非居住者

（外国人）の内訳を明らかにすることを目的とする。なぜ非居住者（外国人）

の内訳を明らかにする必要があるのか。一口に非居住者（外国人）と言っ

ても，出身地域及び出身国は異なる。そして，出身地域及び出身国によっ

て，日本国債に対する保有動機がそれぞれ異なることが考えられる。日本

国債に対する保有動機が出身地域及び出身国によってそれぞれ異なるとい

うことになれば，非居住者（外国人）を１つの投資主体として扱うことに

は問題が生じるということになる。筆者は今後，非居住者（外国人）が日

本の国債市場に与える影響を分析しようと考えている。その前段階として，

日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の内訳を明らかにするこ

とが必要であると考える。

　２０１３年１２月末現在，日本は多額の国債残高を抱えている。そのため，国

債を安定的に消化する必要性が生じている。国債の安定消化のためには，

国債管理政策が重要となる。国債管理政策の主目的は，ファイナンスコス
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 １）　非居住者を表す言葉には，海外部門，外国人投資家，海外投資家等があるが，
本稿では「非居住者（外国人）」で統一し，海外部門，外国人投資家，海外投資家
等と同義とする。



トの最小化とリスクの抑制である。ファイナンスコストの最小化とリスク

の抑制を図るための１つの方策は，幅広い投資家に日本国債を保有しても

らうことである。幅広い投資家には何が該当するかと言えば，これまで日

本の国債保有構造における割合が高くなかった家計（個人）と非居住者

（外国人）が挙げられる。家計（個人）や非居住者（外国人）による日本国

債の保有は，日本国債の安定消化に寄与するものと考えられる。

　日本の国債保有構造については，従来から公的部門による保有割合が高

いということが言われてきた。１９９９年２月に日本銀行がゼロ金利政策を採

用して以降は，銀行等の金融機関による保有割合が高いということが言わ

れている。日本の国債保有構造における銀行等の割合が高いという事実に

対しては，何らかの理由で国債市場の状況が変化した場合，市場参加者の

取引が一方向に流れがちな傾向にあるという心配の声もある。そこで財務

省は，長期安定的な投資家である保険会社・年金基金等や，銀行等の金融

機関とは売買行動が異なる家計（個人）や非居住者（外国人）による日本

国債の保有促進に取り組み，国債保有者層の多様化を図っている２）。家計

（個人）による日本国債の保有も非常に重要な論点であるが，本稿では，非

居住者（外国人）による日本国債の保有を中心に検討する。

　先に，１９９９年２月に日本銀行がゼロ金利政策を採用して以降，銀行等の

金融機関による日本国債の保有割合が高いということが言われていると述

べたが，本稿でも明らかにするように，２０１０年末以降，日本の国債保有構

造における銀行等の割合は低下している。２０１２年末から２０１３年末にかけて，

日本の国債保有構造における銀行等の割合の低下は顕著である。この理由

の１つは，２０１３年４月に採用された「量的・質的金融緩和」政策の導入で

ある。「量的・質的金融緩和」政策の導入によって将来の金利上昇（国債価

格下落）が予想され，都市銀行を中心に特に長期国債の保有残高を減少さ

せたものと考えられる。「量的・質的金融緩和」政策導入後，銀行等に代
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わって，日本の国債保有構造における中央銀行（日本銀行）の割合が急上

昇している。

　日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合については，世

界金融危機及び欧州債務危機以降，非居住者（外国人）のリスク回避的な

投資行動を受け，徐々にではあるが高まってきていることが指摘されてい

る。そして，それは今後さらに進むと予想されている。国債保有構造にお

ける非居住者（外国人）の割合が高まることのメリットは，財務省が意図

しているように，日本国債の保有者層が広がることによるファイナンスコ

スト及びリスクの抑制である。しかしながら，国債保有構造における非居

住者（外国人）の割合が高まることにはデメリットもある。一般的に，国

債保有構造における非居住者（外国人）の割合が高い場合，当該国の長期

国債利回りの変動性が高くなりやすいとされる。当該国の長期国債利回り

の変動性が高くなれば，長期国債利回りの上昇局面では当該国の財政利払

い費負担が増加することが考えられる。日本の国債保有構造における非居

住者（外国人）の割合がどの程度の速さで上昇するのか現段階ではわから

ないが，起こりうる状況に備え，どのような世界経済情勢の時に，どの地

域・国の非居住者（外国人）が，どの年限の日本国債の保有を増加あるい

は減少させているのかを分析しておくことは意味のあることではないだろ

うか。それゆえ本稿は，２０１３年１２月時点における日本の国債保有構造の現

状を，日本銀行が公表している資金循環統計と国際収支統計のデータから

非居住者（外国人）を中心に検討し，非居住者（外国人）の地域別・国別

の保有残高及び保有割合を把握することで，日本の国債保有構造における

非居住者（外国人）の内訳を明らかにすることを目的とするのである。

　本稿の構成は次の通りである。まず，先行研究について述べる。その上

で，本稿の位置付けを確認する。次に，日本の国債保有構造をデータ面か

ら検討する。具体的には，非居住者（外国人）を中心に，投資主体別の日

本国債保有残高と保有割合を検討する。その後，日本の国債保有構造にお

ける非居住者（外国人）の地域別・国別の保有残高及び保有割合を把握す
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る。最後に，本稿の分析結果を踏まえ，まとめと結論を述べる。

２．　先行研究と本稿の位置付け

　国債保有構造に関する研究としては，日本の国債保有構造に関する研究

の他に，アメリカの国債保有構造に関する研究，イギリスの国債保有構造

に関する研究，ヨーロッパ諸国の国債保有構造に関する研究があるが，こ

こでは日本の国債保有構造に関する研究のみを取り上げる。

　日本の国債保有構造に関する研究は，比較的多くなされている。特に，

日本の国債保有構造を銀行部門や公的部門に焦点を当てて分析した研究が

比較的多い。しかしながら，日本の国債保有構造を非居住者（外国人）に

焦点を当てて分析した研究は，筆者の知る限りではあまりない。ただし，

日本の国債保有構造を銀行部門や公的部門に焦点を当てて分析した研究の

中で，非居住者（外国人）による日本国債の保有が全く言及されていない

わけではない。非居住者（外国人）による日本国債の保有について言及し

ている研究として，中島［２００９］３），岩井［２００９］４），代田［２０１３］５）が挙げ

られる。

　中島［２００９］は，分析データとして日本銀行が公表している資金循環統

計（四半期，ストック）を使用し，２００１年第４四半期から２００８年第３四半

期における日本の国債保有構造を，公的部門による国債保有と問題点に焦

点を当てて分析している。中島［２００９］での日本の国債保有構造に関する

論点は，日本銀行が保有する国債に関する点，公的部門が保有する国債に

関する点，家計部門と非居住者（外国人）が保有する国債に関する点，の

３点である。中島［２００９］は，日本の国債保有構造における非居住者（外
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国人）の割合について，２００４年第４四半期以前は低下傾向であり，２００４年

第４四半期以降は上昇傾向であることを明らかにしている。前者の理由と

して，日本国債の利回りが低下したこと，日本国債の信用リスクが増大し

たこと，の２点を挙げている。また，後者の理由として，日本国債に対す

る信用が回復したこと，非居住者（外国人）が保有する国債利子に関する

税制度が変更されたこと，サブプライム問題以降に非居住者（外国人）の

投資の質が変化したこと，の３点を挙げている６）。

　岩井［２００９］は，２００４年度から２００７年度までの日本の国債流通市場にお

ける非居住者（外国人）の売買動向を主に分析しているが，同期間中の非

居住者（外国人）による日本国債の保有状況を，国庫短期証券を除く国債

と国庫短期証券に分けて分析している。岩井［２００９］が使用しているデー

タは，日本証券業協会が公表している「国債投資家別売買高」と日本銀行

が公表している「資金循環統計」である。岩井［２００９］での非居住者（外

国人）による日本国債の保有状況に関する分析手法は，２００４年度以降の非

居住者（外国人）による日本の国債流通市場での常態的な国債の買い越し

が，非居住者（外国人）による日本国債の保有状況にどう反映されている

かを把握するというものである。岩井［２００９］は，国庫短期証券を除く国

債については，非居住者（外国人）による日本国債（国庫短期証券を除く）

の買い越しの影響が，非居住者（外国人）による日本国債（国庫短期証券

を除く）の保有状況にも一定程度反映されていると言えるとしており，国

庫短期証券については，非居住者（外国人）による国庫短期証券の買い越

しが，非居住者（外国人）による国庫短期証券の保有状況に影響を与えて

いるという関係性が見出しにくいとしている７）。

　代田［２０１３］における議論は大きく２つあり， １つはユーロの動向の分

析であり，もう１つは非居住者（外国人）と日本の証券市場の分析である。

ユーロの動向については，ドイツ及びギリシャとキプロスの動向を中心に
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分析している。非居住者（外国人）と日本の証券市場については，日本の

株式市場（現物及び先物）における非居住者（外国人）の動向と，国債市

場（こちらも現物及び先物）における非居住者（外国人）の動向を中心に

分析している。その中で，２００４年３月から２０１２年１２月における日本の国債

保有構造を財務省が公表している債務管理リポートのデータを用いて分析

しており，日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の保有割合に

ついても言及している。代田［２０１３］での日本の国債保有構造に関する指

摘は，民間銀行等による国債の保有割合が２０１１年以降ピークを越えている

こと，日本銀行による国債の保有割合が上昇していること，非居住者（外

国人）による国債の保有割合が上昇していること，の３点である８）。

　以上でみたように，中島［２００９］，岩井［２００９］，代田［２０１３］はそれぞ

れ日本の国債保有構造を分析し，その上で非居住者（外国人）による日本

国債の保有について言及している。しかしながら，非居住者（外国人）に

よる日本国債の保有に特に焦点を当てているというわけではない。その他

の研究においても，本稿の問題意識に直接的に関係した研究，すなわち，

日本の国債保有構造における非居住者（外国人）に焦点を当てた研究は，

筆者の知る限りではあまりない。そこで本稿は，日本の国債保有構造の現

状を，日本銀行が公表している資金循環統計と国際収支統計のデータから

非居住者（外国人）を中心に検討し，日本の国債保有構造における非居住

者（外国人）の地域別・国別の保有残高及び保有割合を把握することで，

日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の内訳を明らかにするこ

とを目的とする。

３．　日本の国債保有構造

　本稿の分析で使用するデータは，日本銀行が公表している資金循環統計

である。資金循環統計から，国債・財融債と国庫短期証券それぞれの投資
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主体別保有残高に関するデータが取得できる。資金循環統計上のデータは，

額面ベースではなく時価ベースである。また，資金循環統計でいう国債と

は，国債と財融債の合計であり，国庫短期証券（T － Bill）は含まない。財

融債とは，財政融資資金特別会計が発行する債券のことである。国債・財

融債のうち，２００１年４月に発行が開始された財融債のみの投資主体別保有

割合は把握できないが，２０１２年度の実績では，財融債の調達残高は全体の

１４％を占めている９）。国庫短期証券（T － Bill）は，政府短期証券（FB）と

割引短期国債（TB）とが統合発行されているものである１０）。政府短期証券

（FB）は，国庫の資金不足の際に，一時的につなぎ資金を調達するために

発行されるものである。割引短期国債（TB）は，既に発行されている国債

の償還に必要となる資金を調達するために発行されるもので，借り換え国

債の一種である。発行を効率化するため，２００９年２月以降，政府短期証券

（FB）と割引短期国債（TB）は，国庫短期証券（T － Bill）という形で，金

融市場で一体的に発行されている１１）。

　本節では，まず国債・財融債の保有構造（ストック，フロー）を非居住

者（外国人）に焦点を当てて検討する。次に，国庫短期証券（T － Bill）の

保有構造（ストック）を非居住者（外国人）に焦点を当てて検討する。

３－１　日本の国債・財融債の保有構造（ストック，フロー）

　図表１は，日本の国債・財融債の投資主体別保有残高と保有割合を年次

で示したものである。銀行等が保有する国債・財融債の割合について，図

147─ ─

勝田：日本の国債保有構造の現状
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受は禁じられており，外国為替資金証券を含む政府短期証券は国債ではないと位
置付けられている。勝田佳裕「金融危機と国債流通市場」，代田純編著『金融危
機と証券市場の再生』，同文舘出版，２０１０年３月，１７４頁

１１）　http://www.mof.go.jp/exchequer/summary/０３.pdf
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表１から読み取れる特徴が２点ある。第１に，２００６年１２月から２００７年１２月

にかけて，銀行等が保有する国債・財融債の割合が１８．７％から３７．９％へと

急上昇している点である。この理由は，資金循環統計上に分類変更があっ

たためである１２）。２００７年第４四半期以降，銀行等にはゆうちょ銀行が含ま

れることとなった。２００６年１２月における銀行等と郵便貯金の割合を合計す

ると３８．９％となり，２００７年１２月の３７．９％とほぼ同じ割合となる。第２に，

銀行等が保有する国債・財融債の割合が，２０１０年１２月の４１．１％をピークに

低下傾向となっている点である。代田［２０１３］でも同様のことが指摘され

ている。代田［２０１３］は，郵貯分も含めた民間銀行による現物国債の保有

割合が，２０１１年３月の４１．５％をピークに低下傾向にあることを指摘してい

る１３）。

　銀行等が保有する国債・財融債の割合が低下傾向であることについて，

特に２０１３年に入ってからの割合低下が著しい。２０１３年を通して銀行等が保

有する国債・財融債の割合が低下した理由は，２０１３年４月に開始された

「量的・質的金融緩和」政策の影響であると思われる。「量的・質的金融緩

和」政策によって将来の金利が上昇していくことが予想されれば，銀行等

には保有している国債を売却することによりその保有残高を減少させるイ

ンセンティブが働くことになる。なぜなら，金利の上昇は，銀行等が保有

する資産である国債の価格が下落し，銀行等が含み損をかかえることを意

味するからである。銀行等は，金利が上昇し含み損をかかえる前に保有し

ている国債を売却し，その保有残高を減少させたと考えられる。

　２０１３年４月から開始された「量的・質的金融緩和」政策の実施以降，都

市銀行が国債（現物）を売り越している事実は拙稿［２０１３］でも指摘した

が１４），ここでは，そのことについて少々触れておきたい。日本証券業協会
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１２）　資金循環統計上の分類変更については，日本銀行調査統計局の発表を参照され
たい。http://www.boj.or.jp/statistics/outline/notice_２００８/ntsj２９.htm/

１３）　代田［２０１３］，５９頁
１４）　代田［２０１３］の５９－６０頁でも同様の指摘がなされている。



が公表している国債投資家別売買高から，日本の国債流通市場（現物）に

おける国債売買差額を把握することができる。そのデータによれば，都市

銀行は２０１３年４月に国債（現物）を約５兆円売り越している。約５兆円の

売り越しの内訳については，超長期利付国債が約１，５００億円，長期利付国債

が約１兆５，０００億円，中期利付国債が約１兆５００億円，国庫短期証券が約２

兆３，７００億円，それぞれ売り越しとなっている。２０１３年１０月には，都市銀行

は国債（現物）を約４兆９，０００億円売り越している。その内訳については，

超長期利付国債が約２，４００億円の買い越しとなっているが，長期利付国債が

約２兆円，中期利付国債が約１兆２，０００億円，国庫短期証券が約１兆９，０００

億円の売り越しとなっている１５）。

　日本の国債・財融債保有構造における中央銀行（日本銀行）の割合を確

認しておこう。図表１から，日本銀行が保有する国債・財融債の割合は，

２００９年１２月以降上昇傾向にあり，２０１３年３月以降，特にその傾向が強いこ

とが読み取れる。この理由は，前述した２０１３年４月から開始された「量

的・質的金融緩和」政策を実施するにあたり，日本銀行による長期国債の

グロスの買い入れ額が毎月約７．５兆円程度（ただし，２０１３年４月の実際の買

い入れ額は６．２兆円）に増額されることになったからである１６）。「量的・質

的金融緩和」政策の実施により，日本銀行が保有する国債・財融債の割合

は，２０１４年末に２０％程度まで上昇することが予想されている。

　公的部門（郵便貯金，公的年金，公的金融機関）が保有する国債につい

ては，従来，その割合の高さから，日本国債の安定消化に寄与してきたと

の評価がなされてきた。郵便貯金が保有する国債・財融債に関する資金循

環統計上の分類変更については先に述べた通りである。公的金融機関が保

有する国債・財融債の割合は，１９９８年１２月の２５．７％をピークに低下傾向に

あり，特に２００９年１２月以降は１％未満となっている。この理由は，財政投

融資改革の過程で財政融資資金が国債を保有しなくなっていったからであ
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１５）　勝田［２０１４］，７９－８２頁参照
１６）　http://www.boj.or.jp/announcements/release_２０１３/rel１３０４０４d.pdf



る１７）。公的年金が保有する国債・財融債の割合は，２００７年１２月から２０１０年

１２月にかけて１０％を超えており，比較的高かった。この時期は，世界金融

危機を原因とする世界的な株安を受けて日本の株価も低迷していた時期で

ある。株価低下局面で運用益を確保するために公的年金は日本国債を運用

対象として選考し，そのことが公的年金による国債・財融債の保有割合を

高めたものと考えられる。２０１２年以降，日本の株価は上昇しており，日本

の株価上昇を受けて公的年金が株式での運用割合を上昇させる予定である

との報道が，２０１３年以降にみられるようになってきた。２０１４年以降も日本

の株価上昇が続くとすれば，日本の国債・財融債における公的部門の割合

の低下傾向は，今後も継続するものと推測される。ただ，公的年金が保有

する国債・財融債の割合の低下傾向は，実際には２００８年１２月以降から始

まっていることが図表１から確認できる。

　日本の国債・財融債保有構造における非居住者（外国人）の割合を確認

しよう。図表１から，非居住者（外国人）が保有する国債・財融債の割合

は，あまり高くないということが読み取れる。財務省によれば，日本の国

債保有における非居住者（外国人）の割合は２０１２年１２月末の速報値で約

９％程度となっているが，その数字は国庫短期証券（T － Bill）を含んだも

のである１８）。国庫短期証券（T － Bill）を除いた国債・財融債のみの非居住

者（外国人）による保有割合は２０１３年９月時点で６．０％であり，国債・財融

債のみを日本国債と考えるならば，２０１３年９月時点において，日本国債の

９４％は国内で消化されていることになる。日本の国庫短期証券保有構造に

ついては，後に改めて確認する。

　日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合が国庫短期証券

（T － Bill）を含めた場合でも約９％程度というのは，諸外国と比較して著し

く低い。２０１２年１２月末の主要先進国の国債保有構造における非居住者（外
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１７）　財政投融資改革と国債保有については，代田　純編著『日本の国債・地方債と
公的金融』，税務経理協会，２００７年２月，８１－１０７頁を参照されたい。

１８）　財務省理財局『債務管理リポート２０１３』，２１頁



国人）の割合は，アメリカが４８％（政府勘定向け非市場性国債を含まない），

イギリスが３２％，ドイツが５９％（地方債等を含む），フランスが３８％（地方

債，社債等を含む）となっており，日本の国債保有構造における非居住者

（外国人）の割合と比較して，主要先進国のそれは非常に高い数字となって

いる１９）。

　日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合を，アジアのい

くつかの国のそれとも比較しておこう。アジアの国の国債保有構造におけ

る非居住者（外国人）の割合は，韓国が２０１０年５月に約１２％，マレーシア

が２０１０年１ Qに約１８％，インドネシアが２０１０年５月に約２５％となってい

る２０）。日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合は，アジア

のいくつかの国のそれと比較しても低い。

　ユーロ圏の債務危機国（イタリア，スペイン，ポルトガル，アイルラン

ド，ギリシャ，以下同じ）の国債保有構造における非居住者（外国人）の

割合とも比較しておく。図表２は，日本とユーロ圏の債務危機国の国債保

有構造における非居住者（外国人）の割合を示したものである。２００７年１２
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１９）　財務省理財局『債務管理リポート２０１３』，２１頁
２０）　「新興国を巡る資金フローと景気動向」，日銀レビュー，日本銀行国際局，２０１０
年７月， ３頁
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図表２　国債保有構造における非居住者（外国人）の割合

出所：各国中央銀行データより筆者作成



月時点において，ユーロ圏の債務危機国の国債保有構造における非居住者

（外国人）の割合は，イタリアが５１．０％，スペインが４２．６％（長期国債の

み），ポルトガルが８４．１％，アイルランドが９３．１％（長期国債のみ），ギリ

シャが７４．１％（長期国債のみ）となっている。欧州債務危機以降，ユーロ

圏の債務危機国の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合は低下

傾向にある。２０１２年１２月時点において，ユーロ圏の債務危機国の国債保有

構造における非居住者（外国人）の割合は，イタリアが４０．１％，スペイン

が３６．１％（長期国債のみ），ポルトガルが５２．２％，アイルランドが７２．２％

（長期国債のみ），ギリシャが７５．３％（長期国債のみ）となっている。ギリ

シャの国債保有構造における非居住者（外国人）の割合は実際には上昇し

ているが，これは ECB等の公的な非居住者（外国人）によるギリシャ国

債の保有が増加したためである。

　本稿の冒頭でも述べたように，一般的に，国債保有構造における非居住

者（外国人）の割合が高いと，長期国債利回りの変動性が高くなりやすい

とされる。したがって，日本の国債保有構造における非居住者（外国人）

の割合が高い状況で何かしらのショックが発生した場合，日本の国債市場

が混乱する可能性が考えられる。今般の欧州債務危機において，ユーロ圏

の債務危機国の国債市場における非居住者（外国人）の割合が非常に高

かったために，当該国の国債市場が危機的状況に陥ってしまったのではな

いかという指摘もある。本稿の主旨は，日本の国債保有構造の現状を非居

住者（外国人）に焦点を当てて検討することである。ユーロ圏の債務危機

国の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合の変化は非常に重要

な論点であるが，本稿ではこの議論にはこれ以上立ち入らず，稿を改めて

論ずることとしたい。

　国債・財融債の投資主体別保有残高状況（フロー）も確認しておこう。

図表３は，日本の国債・財融債の投資主体別保有残高状況（フロー）を年

次で示したものである。図表３から，①２０１２年及び２０１３年において銀行等

が保有する国債・財融債の残高が減少していること，②２０１３年において中
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央銀行が保有する国債・財融債の残高が急増していること，③２００９年から

２０１２年にかけて公的年金が保有する国債・財融債の残高が減少しているこ

と，の３点が確認できる。図表３から，非居住者（外国人）が保有する国
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図表３　　日本の国債・財融債の投資主体別残高状況（フロー）
単位：兆円

非居住者
（外国人）家計

公的
金融
機関

公的
年金

年金
基金保険中央

銀行
郵便
貯金銀行等

３．５–０．５１６．４１．００．４７．１５．８４．００．１１９９８年

–７．４–０．４１．９０．９０．７１１．３５．３２．８１３．６１９９９年

７．０２．０–１．３０．３０．０７．３３．２–１．０１３．５２０００年

０．４２．６–７．５１２．６１．０１２．８１９．９１７．０–５．７２００１年

–２．１１．０–５．５７．２０．０１３．９１２．５２０．５１２．６２００２年

–１．３１．２–７．７９．５–１．７７．７１．２２０．４１９．１２００３年

６．９６．６–５．３１１．０１．５８．５６．２１３．０１０．２２００４年

６．４６．８–７．２７．７３．６１０．３４．７２２．４８．７２００５年

６．８５．７–１５．２４．９２．９５．８–１７．１１３．４–２．０２００６年

１１．１３．２–１０．６９．５１．６４．０–１１．５１３．１–１９．６２００７年

–２．９–０．１–９．９４．９–２．０６．０–７．２–１２．４２００８年

–７．８–１．３–４．５–３．０１．０５．４–７．６–３．３２００９年

１．２–２．２０．６–５．１０．６９．５７．８–２５．８２０１０年

４．１–４．５–１．２–４．６０．３９．９９．２–５．６２０１１年

４．７–３．８０．３–３．８０．９１０．４２２．８––７．８２０１２年

–３．２–３．０–０．９２．０３．３５．９５１．４––１２．２２０１３年

出所：日本銀行「資金循環統計」（フロー）
注：国庫短期証券（T － Bill）は含まない
注：銀行等は，２００７年４Q以降はゆうちょ銀行を含む
注：保険は，生命保険・損害保険・共済保険の合計
　　生命保険は，２００７年４Q以降はかんぽ生命保険を含む
注：公的金融機関は，財政融資資金と政府系金融機関の合計
注：額面ベースではなく，時価ベース



債・財融債の残高は増減を繰り返していることが確認でき，傾向がつかめ

ないように思われる。しかしながら，後述するように，日本銀行が公表す

る国際収支統計のデータから，①２００８年と２００９年の非居住者（外国人）が

保有する国債・財融債の残高の減少，②２０１１年と２０１２年の非居住者（外国

人）が保有する国債・財融債の残高の増加，③２０１３年の非居住者（外国人）

が保有する国債・財融債の残高の減少，の３点については，それらが生じ

る要因となったであろう国が特定できる。上記３点の問題については，次

項ではなく，次節で確認する。

３－２　日本の国庫短期証券保有構造（ストック）

　図表４は，日本の国庫短期証券（T － Bill）の投資主体別保有残高と保有

割合を年次で示したものである。以下では，図表４から読み取れることを

確認する。

　図表４から，２０１３年に入り，日本銀行が保有する国庫短期証券（T － Bill）

の割合が上昇傾向にあることが読み取れる。ただし，以前にも日本銀行が

保有する国庫短期証券（T － Bill）の割合が高かった時期がある。１９９８年６

月において，日本銀行が保有する国庫短期証券（T － Bill）の割合は８０．２％

となっている。

　日本銀行が保有する国庫短期証券（T － Bill）の割合が高かった理由の１

つは，中島［２００９］も指摘しているように，日本銀行が保有する国債の償

還時における借り換え方式（日銀乗換）が変更されたためであると考えら

れる２１）。日本銀行がオペレーションで買い入れた長期国債の償還期限到来

分については，１９９８年度までは再度長期国債で日銀乗換が行われていたが，
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２１）　日本銀行が保有する国債の償還時における借り換え方式（日銀乗換）の変更に
ついての詳細は，日本銀行企画室によるペーパー（「日本銀行の政策・業務とバラ
ンスシート」，日本銀行企画室，２００４年６月）を参照されたい。また，若干ではあ
るが，拙稿（勝田佳裕「中央銀行と国債保有」，『日本の国債・地方債と公的金融』，
税務経理協会，２００７年２月，６７－７９頁）にも日銀乗換についての記述がある。
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１９９９年度以降は，割引短期国債（TB， １年）で日銀乗換が行われている２２）。

２００４年度において，日銀乗換は全て割引短期国債（TB， １年）で行われる

予定となっていた。日銀乗換された割引短期国債（TB， １年）の償還期限

が到来した場合の取り扱いについては，日本銀行の資産状況等に照らし，

償還の都度，現金償還で受けるか再度割引短期国債（TB， １年）で引き受

けるかを判断することになっていた。しかし，２００２年度以降は全額現金償

還を受けている。また，短期国債買いオペレーションで買い入れた割引短

期国債（TB， １年）については，１９９９年の買い入れ開始以来，現金償還を

受けている。

　日本銀行が保有する国庫短期証券（T － Bill）の割合が高かったもう１つ

の理由は，為替介入をするために発行された政府短期証券（FB）を日本銀

行が引き受けていたためであると考えられる。日本銀行の為替介入は，日

本銀行の自己勘定で行っているのではなく，財務省の委託で財務大臣の代

理人として外国為替資金特別会計の勘定で実施している。為替介入のため

の資金は，外国為替資金特別会計が政府短期証券（FB）の一種である外国

為替資金証券を発行して調達している。外国為替資金証券は，１９９９年４月

以降は市中公募入札方式が原則となっている２３）。それ以前は建前上公募と

されていたが，金利が公定歩合より低かったことから日本銀行以外に買い

手がなく，事実上日本銀行引受と同じ形をとっていた。そのため，外国為

替資金証券が資金不足に陥るということはなかった。
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２２）　「日本銀行の政策・業務とバランスシート」，日本銀行企画室，２００４年６月
２３）　浜田宏一氏は，須田美矢子氏から「法制上，介入資金は政府短期証券を発行し
てまかなわなければならず，１９９９年４月からは政府短期証券はすべて市中公募入
札方式が原則となっている。したがって，金融政策の変更のないかぎり，介入は
不胎化を伴うのが原則である。ただし，介入資金を市中公募で前もって手当てす
ると市場に介入情報を流してしまうことになるので，一時的に政府短期証券の日
銀引き受けが行われており，介入から不胎化までにはタイムラグを伴う」との指
摘を受けたとしている。浜田宏一「第１章　日銀の不胎化政策は間違っている」，
岩田規久男編著『金融政策の論点』，東洋経済新報社，２０００年，１３頁



　本節の冒頭でも述べたように，２００９年２月以降，政府短期証券（FB）と

割引短期国債（TB）は国庫短期証券（T － Bill）として発行されているが，

２００９年１月以前は政府短期証券（FB）と割引短期国債（TB）は統合されず

に発行されていた。日本銀行がオペレーションで買い入れた長期国債が償

還される際に割引短期国債（TB， １年）で日銀乗換が行われ，また，為替

介入のために発行された政府短期証券（FB）を日本銀行が引き受ければ，

日本銀行が保有する政府短期証券（FB）及び割引短期国債（TB）の残高は

増加する２４）。そして，資金循環統計上，政府短期証券（FB）と割引短期国

債（TB）は国庫短期証券（T － Bill）として扱われているから，日本銀行が

保有する国庫短期証券（T － Bill）の割合は高くなるのである。

　国庫短期証券（T － Bill）の投資主体別保有残高と保有割合に話を戻そう。

図表４から，非居住者（外国人）が保有する国庫短期証券（T － Bill）の割

合が，２００７年以降，上昇傾向であることが読み取れる。２００７年の夏はヨー

ロッパでサブプライム問題（パリバ・ショック）が発生した時期であり，

それ以降，非居住者（外国人）がリスク回避的な投資行動をとったものと

思われる。また，２０１０年３月以降も非居住者（外国人）が保有する国庫短

期証券（T － Bill）の割合は上昇傾向であるように思われる。２０１０年は，前

年の２００９年１０月に端を発するギリシャ・ショックを受けて欧州債務危機が

発生した時期であり，こちらも非居住者（外国人）がリスク回避的な投資

行動をとったものと思われる。このことは，内閣府の指摘と整合的であ

る２５）。非居住者（外国人）が保有する国債・財融債の場合と同様に，日本
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２４）　財務省のホームページでは，１９９１年４月以降の為替介入（外国為替平衡操作）
の実績全データが公表されている。

２５）　「近年，海外投資家は，我が国の短期債の購入を増やしており，国庫短期証券
の保有比率が大きく上昇している。この背景としては，アメリカの住宅バブル崩
壊や，欧州政府債務問題をきっかけに，海外投資家がリスク回避のための円買い
を積極化させたことなどが挙げられる。こうした動きは，２０１２年秋以降，為替
レートが円安方向に進んだ頃から弱まっているが，海外投資家による国庫短期証
券の保有比率は，第二次世界大戦以降において，歴史的に高い水準にある。資金 →



銀行が公表する国際収支統計のデータから，非居住者（外国人）が保有す

る国庫短期証券の割合の上昇について，それが生じる要因となったであろ

う国が特定できる。こちらも次節で確認する。

４．　日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の
地域別保有残高と保有割合

　前節では，日本の国債保有構造を非居住者（外国人）の割合を中心に確

認した。本稿で筆者が問題としたいのは，日本の国債保有構造における非

居住者（外国人）の割合を，非居住者（外国人）の出身地域別，更には出

身国別に把握できないのであろうかということである。換言すれば，アメ

リカの投資家による日本国債の保有割合が高いのか低いのか，ヨーロッパ

諸国の投資家による日本国債の保有割合が高いのか低いのか，アジア諸国

の投資家による日本国債の保有割合が高いのか低いのかという問題である。

日本銀行が公表している資料から，上記の問題に対する答えを明らかにす

ることができる。

　日本銀行は，国際収支統計を公表している。日本銀行が公表している国

際収支統計は，「日本銀行が外国為替及び外国貿易法の規定に基づき，財務

大臣から委任を受けて集計・推計し，財務省と共同で公表しているもの」 ２６）

である。本節では，日本銀行が公表している国際収支統計を元に，非居住

者（外国人）の出身地域別に日本国債の保有残高と保有割合を把握する。

　まず，国際収支統計について確認しておこう。日本銀行が公表している

国際収支統計にはいくつかの項目があるが，その中に「直接投資・証券投

資等残高地域別統計」という統計がある。１９９６年末時点以降のデータが毎
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→
のグローバルな流れに留意した国債管理政策が必要であり，国債保有者の多様化
という観点で，海外投資家が国債保有を進めることは好ましいが，逆にそれが，
将来の金利変動リスクを高める可能性があるとの指摘もある。」との記述がある。
内閣府『平成２５年度　年次経済財政報告（経済財政政策担当大臣報告）―経済の
好循環の確立に向けて―』，１３３頁

２６）　http://www.boj.or.jp/statistics/br/bop/index.htm/



年公表されている。この直接投資・証券投資等残高地域別統計には，各年

末時点における直接投資の残高と証券投資等の残高が示されている。直接

投資残高については，さらに直接投資（資産）残高地域別統計と直接投資

（負債）残高地域別統計に分かれており，前者は日本から諸外国に対する直

接投資の残高を，後者は諸外国からの日本に対する直接投資の残高を示し

ている。証券投資等についても直接投資残高と同様に，証券投資等（資産）

残高地域別統計と証券投資等（負債）残高地域別統計に分かれており，前

者は日本から諸外国に対する証券投資等の残高を，後者は諸外国から日本

に対する証券投資等の残高を示している。証券投資等となっているのは，

この統計が証券投資の残高に加えて金融派生商品（デリバティブ）の残高

も示しているからである。

　証券投資と言っても，株式投資もあれば債券投資もある。証券投資等

（資産）残高地域別統計及び証券投資等（負債）残高地域別統計における証

券投資では，前者は日本から諸外国に対する株式投資及び債券投資の残高

を，後者は諸外国からの日本に対する株式投資及び債券投資の残高を示し

ている。諸外国からの日本に対する債券投資の残高は，さらに中長期債の

残高と短期債の残高に分けてデータが示されている。定義上，債券には国

債以外の債券（社債等）も含まれるが，日本の債券のほとんどは国債であ

る（２０１０年度公社債発行額の約８３％が国債，同年度公社債売買高の約

９８．７％が国債）２７）。したがって，証券投資等（負債）残高地域別統計におけ

る中長期債及び短期債の海外地域別保有残高から地域別の保有割合を算出

すれば，非居住者（外国人）の出身地域別に日本国債の保有割合を把握す

ることができると考える２８）。
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２７）　『図説　日本の証券市場　２０１２年版』，公益財団法人日本証券経済研究所，２０１２
年３月，６８－６９頁及び８０－８１頁参照

２８）　ただし，対外証券投資の地域別データが証券の発行者の国籍別に分類されてい
る一方で，対内証券投資の地域別データの一部は最終投資家ではなく取引者の国
籍別に分類されている点には注意が必要である。



　本稿は，日本の国債保有構造における非居住者（外国人）の割合を把握

することを目的としている。よって，本稿で使用するデータは，証券投資

等（負債）残高地域別統計のうち，中長期債と短期債の地域別残高である。

４－１　日本の中長期債保有構造における非居住者（外国人）の地域別保有

残高と保有割合

　図表５は，日本の中長期債保有構造における非居住者（外国人）の地域

別残高と地域別保有割合を年次で示したものである。以下では，図表５か

ら読み取れることを確認する。

　図表５から，アジアによる日本の中長期債保有残高と保有割合がともに

上昇傾向であることが読み取れる。特に，２０１０年末以降は２０％を超えてい

る。アジアに区分されている主な国・地域は，中国，香港，台湾，韓国，

シンガポール，タイ，インドネシア，マレーシア，フィリピン，ベトナム，

インドである。

　北米による日本の中長期債保有残高と保有割合は，２００４年末以降ともに

上昇傾向であることが読み取れる。北米に区分されている主な国は，アメ

リカとカナダである。北米が保有する日本の中長期債の残高は，ほとんど

がアメリカによるものである。２０１２年末のデータでは，北米が保有する日

本の中長期債の残高のうち，８９．０％がアメリカによるものである。

　大洋州による日本の中長期債保有残高と保有割合はともに低下傾向であ

るように思われるが，他の地域と比較して，割合は低い。大洋州に区分さ

れている主な国は，オーストラリアとニュージーランドである。２０１２年末

のデータでは，大洋州が保有する日本の中長期債の残高のうち，７３．９％が

オーストラリア，１９．２％がニュージーランドによるものである。

　欧州による日本の中長期債保有割合は，２００４年末以降，低下傾向である

ように思われる。欧州による日本の中長期債保有残高については，保有割

合の低下が始まった２００４年以降も２００７年末までは増加している。欧州によ

る日本の中長期債保有残高が減少するのは，２００７年末以降である。おおま
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。



かにみると，欧州による日本の中長期債の保有残高の減少と保有割合の低

下は，２００７年の夏に発生したサブプライム問題（パリバ・ショック），２００８

年９月に発生したリーマン・ショック，２００９年１０月に端を発するギリ

シャ・ショックを受けての欧州債務危機問題などの要因が関係しているの

ではないかと推測する。欧州に区分されている主な国は，ドイツ，イギリ

ス，フランス，オランダ，イタリア，ベルギー，ルクセンブルク，スイス，

スウェーデン，スペインである。

　中南米による日本の中長期債保有残高と保有割合は，ともに上昇傾向で

あることが読み取れる。中南米に区分されている主な国・地域は，メキシ

コ，ブラジル，ケイマン諸島である。中南米が保有する日本の中長期債残

高は，ほとんどがケイマン諸島によるものである。２０１２年末のデータでは，

中南米が保有する日本の中長期債残高のうち，８０．９％がケイマン諸島によ

るものである。ケイマン諸島はイギリスの領土であるが，証券投資等（負

債）残高地域別統計では中南米として扱われている。

　東欧・ロシア等による日本の中長期債保有残高と保有割合は２００８年末以

降ともに上昇傾向であることが読み取れるが，大洋州と同様，他の地域と

比較して割合は低い。東欧・ロシア等に区分されている主な国は，ロシア，

アゼルバイジャン，アルメニア，ウズベキスタン，カザフスタン，キルギ

ス，タジキスタン，トルクメニスタン，グルジア，ポーランド，ハンガリー，

アルバニア，ルーマニア，ブルガリア，エストニア，ラトビア，リトアニ

ア，ウクライナ，ベラルーシ，モルドバ，チェコ，スロバキアである。

　中東による日本の中長期債保有残高と保有割合は，２０００年代に入り，と

もに上昇傾向であることが読み取れる。中東に区分されている主な国は，

サウジアラビア，アラブ首長国連邦（UAE），イランである。中東が保有

する日本の中長期債の残高は，ほとんどがサウジアラビアによるものであ

る。２０１２年末のデータでは，中東が保有する日本の中長期債の残高のうち，

５７．４％がサウジアラビアによるものである。

　アフリカによる日本の中長期債保有残高と保有割合は，２００８年末以降と
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図
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０
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もに上昇傾向であることが読み取れる。アフリカに区分されている主な国

は，南アフリカ共和国である。しかしながら，２０１２年末のデータでは，南

アフリカ共和国が保有する日本の中長期債は１億円未満となっている。

　非居住者（外国人）の地域別による中長期債取得・処分状況（ネット）

も確認しておこう。図表６は，非居住者（外国人）の地域別による日本の

中長期債取得・処分状況（ネット）を年次で示したものである。図表６か

ら，①２００８年と２００９年に非居住者（外国人）全体が大幅な処分超となって

いるが，北米と欧州の大幅な処分超がその大きな要因であること，②２０１１

年と２０１２年に非居住者（外国人）全体が大幅な取得超となっているが，北

米と欧州の大幅な取得超がその大きな要因であること，③２０１３年に非居住

者（外国人）全体が大幅な処分超となっているが，アジアの大幅な処分超

がその大きな要因であること，の３点が確認できる。

　以上，日本の中長期債保有構造における非居住者（外国人）の動向を年

次で確認した。次項以下では，①２００８年と２００９年における北米と欧州の大

幅な日本の中長期債処分超に寄与した欧州の国，②２０１１年と２０１２年におけ

る北米と欧州の大幅な日本の中長期債取得超に寄与した欧州の国，③２０１３

年における大幅な日本の中長期債処分超に寄与したアジアの国，をそれぞ

れ特定する。

４－２　日本の中長期債保有構造における欧州の国別保有残高と保有割合

　先に，図表５から，欧州による日本の中長期債保有残高と保有割合がと

もに上昇傾向であることが読み取れることを指摘した。ここでは，欧州に

区分されている主な国であるドイツ，イギリス，フランス，オランダ，イ

タリア，ベルギー，ルクセンブルク，スイス，スウェーデン，スペインが

保有する日本の中長期債保有残高と保有割合を確認する。図表７は，欧州

に区分されている主な国による日本の中長期債保有残高と保有割合を示し

たものである。以下では，図表７から読み取れることを確認する。

　イギリスによる日本の中長期債保有残高と保有割合は，２００７年末以降，
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図
表
７
　
日
本
の
中
長
期
債
保
有
構
造
に
お
け
る
欧
州
の
国
別
保
有
残
高
と
保
有
割
合

単
位
：
億
円
，
％

ス
イ
ス

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

ベ
ル
ギ
ー

イ
タ
リ
ア

オ
ラ
ン
ダ

フ
ラ
ン
ス

イ
ギ
リ
ス

ド
イ
ツ

欧
州
合
計

非
居
住
者

（
外
国
人
）

合
計

３７
，７
１２
 （
２４
．２
）

３
，１
６９
 （
２
．０
）

１９
 （
０
．０
）

６４
６
 （
０
．４
）

４
，３
５８
 （
 ２
．８
）

９１
，８
６３
 （
５９
．０
）

１２
，５
６３
 （
８
．１
）

１５
５
，８
１４

２２
１
，０
６１

１９
９６
年
末

２９
，８
８２
 （
１４
．８
）

５
，０
６０
 （
２
．５
）

５７
６
 （
０
．３
）

２
，０
６１
 （
１
．０
）

１６
，９
９８
 （
 ８
．４
）

１３
０
，０
５６
 （
６４
．３
）

１０
，４
３５
 （
５
．２
）

２０
２
，２
７６

３１
８
，２
１１

１９
９７
年
末

２３
，２
２１
 （
１３
．０
）

１
，７
３６
 （
１
．０
）

７３
１
 （
０
．４
）

１
，４
６５
 （
０
．８
）

２０
，１
２８
 （
１１
．３
）

１０
８
，２
５５
 （
６０
．７
）

１４
，８
３９
 （
８
．３
）

１７
８
，３
７５

２７
７
，９
６３

１９
９８
年
末

１７
，７
１４
 （
１１
．７
）

２
，３
６１
 （
１
．６
）

２
，８
４６
 （
１
．９
）

１
，２
２６
 （
０
．８
）

５
，５
５０
 （
 ３
．７
）

１０
４
，１
４９
 （
６８
．９
）

８
，７
８３
 （
５
．８
）

１５
１
，２
０５

２７
６
，７
０４

１９
９９
年
末

１１
，６
４４
 （
 ６
．７
）

３
，０
９４
 （
１
．８
）

３
，９
１７
 （
２
．３
）

４
，６
７２
 （
２
．７
）

７
，５
２４
 （
 ４
．３
）

１２
０
，４
３３
 （
６９
．４
）

７
，５
７２
 （
４
．４
）

１７
３
，４
５３

３０
５
，８
５５

２０
００
年
末

８
，６
１３
 （
 ４
．４
）

３
，３
６５
 （
１
． ７
）

８９
９
 （
 ０
．５
）

１
，５
０２
 （
０
．８
）

１
，６
８８
 （
０
．９
）

８
，４
５２
 （
 ４
．３
）

１４
３
，５
９５
 （
７３
．８
）

８
，６
５１
 （
４
．４
）

１９
４
，５
２５

３３
５
，４
５６

２０
０１
年
末

６
，５
８７
 （
 ４
．２
）

３
，５
６３
 （
２
．３
）

４
，２
８１
 （
 ２
．７
）

１
，５
２３
 （
１
．０
）

５
，７
５０
 （
３
．７
）

９
，３
８５
 （
 ６
．０
）

１０
０
，３
８７
 （
６３
．９
）

１２
，３
２３
 （
７
．８
）

１５
７
，０
０４

２７
７
，９
８８

２０
０２
年
末

１２
，７
４９
 （
 ７
．３
）

１３
，６
４８
 （
７
．９
）

２
，６
７６
 （
 １
．５
）

９７
１
 （
０
．６
）

６
，８
１８
 （
３
．９
）

１０
，５
３１
 （
 ６
．１
）

９９
，７
２７
 （
５７
．４
）

１２
，０
８９
 （
７
．０
）

１７
３
，６
３０

２７
１
，０
７６

２０
０３
年
末

１０
，４
３８
 （
 ４
．８
）

１４
，７
１８
 （
６
．７
）

７
，６
９３
 （
 ３
．５
）

８３
２
 （
０
．４
）

８
，０
０３
 （
３
．７
）

９
，７
４２
 （
 ４
．５
）

１３
７
，２
６１
 （
６２
．８
）

１０
，７
２３
 （
４
．９
）

２１
８
，７
２７

３３
８
，４
６３

２０
０４
年
末

６
，７
１７
 （
 ２
．７
）

１０
，４
２６
 （
４
．２
）

７
，１
２９
 （
 ２
．９
）

３
，１
４１
 （
１
．３
）

４
，９
９１
 （
２
．０
）

１８
，０
３３
 （
 ７
．２
）

１６
５
，６
７９
 （
６６
．３
）

８
，６
１９
 （
３
．５
）

２４
９
，７
１７

４１
４
，２
８１

２０
０５
年
末

９
，８
０１
 （
 ３
．３
）

１２
，９
５１
 （
４
．４
）

１
，５
４８
 （
 ０
．５
）

１
，３
９０
 （
０
．５
）

５
，８
６２
 （
２
．０
）

２３
，７
６８
 （
 ８
．１
）

２１
３
，８
８０
 （
７２
．６
）

５
，４
０９
 （
１
．８
）

２９
４
，５
０１

４９
５
，７
８９

２０
０６
年
末

１０
，５
４７
 （
 ２
．９
）

１４
，０
１０
 （
３
．８
）

１
，７
０４
 （
 ０
．５
）

８５
９
 （
０
．２
）

５
，５
０９
 （
１
．５
）

２９
，９
６４
 （
 ８
．２
）

２７
５
，４
９７
 （
７５
．６
）

２
，３
４０
 （
０
．６
）

３６
４
，４
１６

６０
２
，０
３２

２０
０７
年
末

６
，９
７２
 （
 ２
．６
）

１０
，９
１６
 （
４
．１
）

１１
，３
０３
 （
 ４
．２
）

４
，５
８９
 （
１
．７
）

３
，４
４２
 （
１
．３
）

３７
，５
８３
 （
１４
．１
）

１６
７
，７
６４
 （
６２
．７
）

４
，３
１７
 （
１
．６
）

２６
７
，４
５９

５０
６
，５
０１

２０
０８
年
末

７
，１
２４
 （
 ３
．６
）

８
，５
３１
 （
４
．３
）

１２
，９
１２
 （
 ６
．５
）

５
，３
９０
 （
２
．７
）

３
，３
７７
 （
１
．７
）

１６
，１
８９
 （
 ８
．２
）

１２
０
，５
０７
 （
６０
．７
）

２
，９
５０
 （
１
．５
）

１９
８
，４
１８

４２
２
，３
５７

２０
０９
年
末

２０
，２
０３
 （
１０
．９
）

１２
，５
２６
 （
６
．８
）

１６
，６
０６
 （
 ９
．０
）

５
，４
０３
 （
２
．９
）

２
，５
３７
 （
１
．４
）

８
，９
８０
 （
 ４
．９
）

９０
，６
５６
 （
４９
．１
）

４
，４
６３
 （
２
．４
）

１８
４
，７
１６

４２
８
，７
６８

２０
１０
年
末

２３
，９
７４
 （
１２
．５
）

１３
，９
９４
 （
７
．３
）

２４
，１
０１
 （
１２
．６
）

５
，２
３０
 （
２
．７
）

３
，０
６８
 （
１
．６
）

３
，１
８４
 （
 １
．７
）

８８
，９
４８
 （
４６
．３
）

４
，９
９９
 （
２
．６
）

１９
２
，０
２３

４５
７
，２
９７

２０
１１
年
末

３４
，９
５８
 （
１７
．７
）

１２
，９
９９
 （
６
．６
）

２７
，５
９９
 （
１４
．０
）

５
，０
１６
 （
２
．５
）

２
，６
２４
 （
１
．３
）

５
，７
９６
 （
 ２
．９
）

７４
，３
１７
 （
３７
．７
）

３
，６
５３
 （
１
．９
）

１９
７
，２
０２

４９
５
，０
４２

２０
１２
年
末

出
所
：
日
本
銀
行
「
国
際
収
支
統
計
」 （
証
券
投
資
等
 （
負
債
）
残
高
地
域
別
統
計
）

注
：
 （
　
）
内
の
数
字
は
，
欧
州
合
計
に
占
め
る
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
割
合
を
示
す
。

注
：
中
長
期
債
と
は
，
発
行
時
の
満
期
が
１
年
超
の
債
券
を
指
す
。

注
：
イ
ギ
リ
ス
の
保
有
残
高
に
ケ
イ
マ
ン
諸
島
の
保
有
残
高
は
含
ま
れ
な
い
。

注
：
欧
州
合
計
に
つ
い
て
，
２０
０９
年
末
ま
で
は
西
欧
の
デ
ー
タ
で
ロ
シ
ア
を
含
ま
な
い
が
，
２０
１０
年
末
以
降
は
欧
州
の
デ
ー
タ
で
ロ
シ
ア
を
含
む
。

注
：
対
内
証
券
投
資
の
地
域
別
は
，
一
部
は
最
終
投
資
家
で
は
な
く
取
引
者
の
国
籍
別
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。

注
：
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
，
ス
ペ
イ
ン
，
ロ
シ
ア
は
除
外
し
た
。



ともに低下傾向であることが読み取れる。イギリスの保有残高には，ケイ

マン諸島の保有残高は含まれていない。前項でも述べたように，ケイマン

諸島の保有残高は，欧州ではなく中南米に区分されている。イギリスによ

る中長期債の保有残高が非常に多いが，最終的な投資家がイギリス国籍と

は限らない。イギリスは国際的な金融取引の中心地であるため，イギリス

国籍以外の投資家がイギリス国籍の金融取引業者を通して日本の中長期債

に投資していることが指摘されている。ドイツとフランスによる日本の中

長期債保有残高と保有割合から，表中のイギリスによる日本の中長期債保

有残高と保有割合のほとんどは，イギリス国籍以外の投資家によるものと

推測される。そして，イギリス国籍以外の投資家には，中国の投資家も含

まれる。「投資急増に伴う日本国内の懸念を避けるため，中国が国際的な金

融取引の中心地である英国経由でも対日投資を進めているとの見方が市場

では根強い」との報道がある２９）。

　その他に図表７から読み取れることとしては，２０１０年末以降，ベルギー

とスイスによる日本の中長期債保有残高と保有割合がともに上昇傾向であ

るということが挙げられる。ベルギーについてはその要因が不明だが，ス

イスについては，スイス国立銀行の外貨準備運用がその要因であると推測

される。スイスの中央銀行であるスイス国立銀行は，欧州債務問題への懸

念からユーロ安・スイスフラン高が進行する中，２００９年から２０１０年にかけ

て大規模なスイスフラン売り・ユーロ買いの為替介入を行った。そして，

外貨準備の運用・投資の分散という観点から，外貨準備のいくらかを円に

換え，日本国債で運用した可能性が考えられる。しかしながら，後でみる

ように，スイスによる日本の中長期債取得・処分状況（ネット）のデータ

では，スイスが２００９年末以降，日本の中長期債について取得超であるとい

う形跡がみられない。したがって，スイス国立銀行が外貨準備を日本国債

で運用したのではないかというのはあくまで推測であり，スイスの民間金
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２９）　http://www.bloomberg.co.jp/news/123-MD1YPE0UQVI901.html
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図
表
８
　
欧
州
の
国
別
に
よ
る
日
本
の
中
長
期
債
取
得
・
処
分
状
況
（
ネ
ッ
ト
）

単
位
：
億
円

欧
州
合
計

ノ
ル
ウ
ェ
ー

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

ス
イ
ス

ルク
セン
ブル
ク

ベ
ル
ギ
ー

イ
タ
リ
ア

オ
ラ
ン
ダ

フ
ラ
ン
ス

イ
ギ
リ
ス

ド
イ
ツ

５７
，２
３８

– ６
１

１
，７
５０

３３
４

– １
，６
５４

５
，９
９１

– ２
１１

– ２
８３

５
，３
７５

４６
，３
６１

– ３
６４

２０
０５
年

６４
，８
９８

– １
，０
１７

– １
，７
５３

１
，０
１３

– ６
，４
１８

８
，３
７０

– ６
４１

– １
５６

– １
，４
４８

６７
，１
２１

– １
７３

２０
０６
年

９９
，４
７６

– ８
０７

２
，６
１６

４８
８

– ５
，４
５０

６
，０
１４

– ３
４５

– ３
７７

１１
，１
７５

８６
，１
１２

５０
２０
０７
年

– ２
６
，０
１２

– ３
０４

– ５
４３

– １
，０
８５

– ２
，２
３０

３
，５
８６

７６
２

６４
４

– ２
，９
４８

– ２
４
，４
０８

５１
４

２０
０８
年

– ６
３
，７
８０

– １
８３

１４
– ６
０３

– ２
，２
３４

４
，５
８４

– １
，０
６４

– ４
５９

– １
９
，２
０１

– ４
３
，８
８５

– ７
４９

２０
０９
年

５
，３
０１

– ５
８

７５
２
，２
４６

– １
，０
９０

２
，４
９５

– ６
５５

– ２
４３

– ５
５６

１
，１
８５

１
，９
０２

２０
１０
年

３８
，２
２１

– ７
７

８７
５

– ３
２７

– ４
，２
５４

６
，５
３５

– ５
９８

– ３
３９

５
，０
６１

３１
，２
４６

９９
２０
１１
年

２６
，６
９５

– ２
５３

–
３

１４
７

– ２
，３
９２

１
，９
６７

– ５
８１

１６
２

– ２
，５
５８

２９
，５
９６

６１
０

２０
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年

２
，６
５４

– ８
８９

– ２
４

４８
０

– ２
，１
４８

２
，７
２２

– ４
７

１
，０
６４

– ４
，８
６７

３
，７
３６

２
，６
２７

２０
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年

出
所
：
日
本
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行
「
国
際
収
支
統
計
」

注
：
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取
引
は
除
く
。

注
：
中
長
期
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，
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時
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満
期
が
１
年
超
の
債
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を
指
す
。

注
：
ネ
ッ
ト
の
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（
＋
）
は
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得
超
，
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イ
ナ
ス
（
－
）
は
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分
超
を
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す
。

注
：
対
内
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券
投
資
の
地
域
別
は
，
一
部
は
最
終
投
資
家
で
は
な
く
取
引
者
の
国
籍
別
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。

注
：
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
，
ス
ペ
イ
ン
，
オ
ー
ス
ト
リ
ア
，
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
，
デ
ン
マ
ー
ク
，
ポ
ル
ト
ガ
ル
，
ギ
リ
シ
ャ
は
除
外
し
た
。



融機関を経由した他国による日本国債の保有であった可能性も残る。この

問題については，今後の課題として検証することが必要となる。

　欧州の国別による日本の中長期債取得・処分状況（ネット）も確認して

おこう。図表８は，欧州の国別による日本の中長期債取得・処分状況

（ネット）を年次で示したものである。図表８から，①２００８年に欧州全体が

大幅な処分超となっているが，イギリスの大幅な処分超がその大きな要因

であること，②２００９年に欧州全体が大幅な処分超となっているが，イギリ

スとフランスの大幅な処分超がその大きな要因であること，③２０１１年と

２０１２年に欧州全体が大幅な取得超となっているが，イギリスの大幅な取得

超がその大きな要因であること，の３点が確認できる。

　以上，日本の中長期債保有構造における欧州の投資家の動向を年次で確

認した。本項で明らかになったことは，①図表６の２００８年における非居住

者（外国人）による日本の中長期債の処分超は，イギリスがその大きな要

因であること，②図表６の２００９年における非居住者（外国人）による日本

の中長期債の処分超は，イギリスとフランスがその大きな要因であること，

③図表６の２０１１年と２０１２年における非居住者（外国人）による日本の中長

期債の取得超は，ともにイギリスがその大きな要因であること，の３点で

ある。

４－３　日本の中長期債保有構造におけるアジアの国別保有残高と保有割合

　先に，図表５から，アジアによる日本の中長期債保有残高と保有割合が

ともに上昇傾向であることが読み取れ，とりわけ，２０１０年末以降は２０％を

超えている点を指摘した。ここでは，アジアに区分されている主な国・地

域である中国，香港，台湾，韓国，シンガポール，タイ，インドネシア，

マレーシア，フィリピン，ベトナム，インドが保有する日本の中長期債残

高と保有割合を確認する。図表９は，アジアに区分されている主な国・地

域別の中長期債保有額と保有割合を示したものである。以下では，図表９

から読み取れることを確認する。
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図
表
９
　
日
本
の
中
長
期
債
保
有
構
造
に
お
け
る
ア
ジ
ア
の
国
別
保
有
残
高
と
保
有
割
合

単
位
：
億
円
，
％

フ
ィ
リ
ピ
ン

マ
レ
ー
シ
ア

タ
　
イ

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

韓
　
国

香
　
港

中
　
国

ア
ジ
ア
 

合
計

非
居
住
者

（
外
国
人
）

合
計

５１
１
 （
２
．６
）

６９
０
 （
３
．５
）

１
，１
７４
 （
 ５
．９
）

１１
，１
４８
 （
５６
．１
）

１
，２
７４
 （
 ６
．４
）

３
，６
３２
 （
１８
．３
）

２６
８
 （
 １
．４
）

１９
，８
８５

２２
１
，０
６１

１９
９６
年
末

０
 （
０
．０
）

６２
４
 （
１
．２
）

１
，０
０９
 （
 １
．９
）

１５
，４
５９
 （
２９
．９
）

２６
５
 （
 ０
．５
）

３１
，５
６０
 （
６１
．０
）

８８
２
 （
 １
．７
）

５１
，７
４７

３１
８
，２
１１

１９
９７
年
末

８７
 （
０
．３
）

４６
９
 （
１
．９
）

３
，８
４９
 （
１５
．５
）

１３
，０
６０
 （
５２
．４
）

１
，２
３３
 （
 ５
．０
）

４
，２
０９
 （
１６
．９
）

２４
９
 （
 １
．０
）

２４
，９
０２

２７
７
，９
６３

１９
９８
年
末

３６
１
 （
０
．８
）

４５
５
 （
１
．１
）

４
，５
６０
 （
１０
．７
）

２６
，５
７７
 （
６２
．６
）

３
，９
５５
 （
 ９
．３
）

４
，１
１７
 （
 ９
．７
）

１
，５
５７
 （
 ３
．７
）

４２
，４
７５

２７
６
，７
０４

１９
９９
年
末

１２
０
 （
０
．２
）

２
，８
９０
 （
４
．９
）

４
，３
６５
 （
 ７
．３
）

３６
，２
２４
 （
６０
．９
）

６
，７
０６
 （
１１
．３
）

６
，１
０３
 （
１０
．３
）

２
，０
００
 （
 ３
．４
）

５９
，４
７２

３０
５
，８
５５

２０
００
年
末

５７
２
 （
１
．０
）

３
，８
５９
 （
６
．６
）

４
，５
３４
 （
 ７
．８
）

２４
，０
４９
 （
４１
．２
）

８
，９
４７
 （
１５
．３
）

７
，６
４３
 （
１３
．１
）

７
，７
５１
 （
１３
．３
）

５８
，３
８７

３３
５
，４
５６

２０
０１
年
末

７３
３
 （
１
．３
）

３
，８
３０
 （
６
．９
）

４
，５
５４
 （
 ８
．２
）

１９
，８
０６
 （
３５
．８
）

９
，３
２０
 （
１６
．８
）

７
，２
８３
 （
１３
．１
）

８
，９
７９
 （
１６
．２
）

５５
，３
８４

２７
７
，９
８８

２０
０２
年
末

５５
４
 （
１
．２
）

２
，６
４１
 （
５
．９
）

５９
１
 （
 １
．３
）

１５
，４
８９
 （
３４
．８
）

９
，９
４６
 （
２２
．４
）

５
，３
５２
 （
１２
．０
）

９
，０
４０
 （
２０
．３
）

４４
，４
９７

２７
１
，０
７６

２０
０３
年
末

５９
７
 （
１
．１
）

２
，７
８５
 （
５
．１
）

５７
５
 （
 １
．１
）

１８
，２
５１
 （
３３
．６
）

１５
，３
８２
 （
２８
．３
）

２
，１
７８
 （
 ４
．０
）

１３
，５
５３
 （
２５
．０
）

５４
，２
９４

３３
８
，４
６３

２０
０４
年
末

６２
６
 （
０
．９
）

２
，７
７３
 （
４
．１
）

６４
８
 （
 １
．０
）

２３
，９
１２
 （
３５
．４
）

１６
，５
５２
 （
２４
．５
）

２
，９
１９
 （
 ４
．３
）

１８
，７
８０
 （
２７
．８
）

６７
，５
２３

４１
４
，２
８１

２０
０５
年
末

５２
０
 （
０
．７
）

３
，１
９４
 （
４
．５
）

７５
２
 （
 １
．１
）

２７
，８
６６
 （
３９
．５
）

１１
，５
９６
 （
１６
．５
）

３
，７
７１
 （
 ５
．３
）

２１
，０
３５
 （
２９
．８
）

７０
，４
９２

４９
５
，７
８９

２０
０６
年
末

１４
２
 （
０
．２
）

４
，１
０８
 （
４
．９
）

７２
４
 （
 ０
．９
）

３６
，９
６９
 （
４４
．２
）

６
，２
２７
 （
 ７
．５
）

４
，５
２４
 （
 ５
．４
）

２８
，４
２４
 （
３４
．０
）

８３
，５
７７

６０
２
，０
３２

２０
０７
年
末

３
，８
３０
 （
４
．９
）

２
，７
１７
 （
３
．５
）

１
，２
８９
 （
 １
．７
）

２５
，０
２５
 （
３２
．１
）

５
，４
２４
 （
 ７
．０
）

４
，０
４２
 （
 ５
．２
）

３２
，８
０９
 （
４２
．１
）

７７
，９
６５

５０
６
，５
０１

２０
０８
年
末

３
，８
７１
 （
４
．７
）

２
，８
９６
 （
３
．５
）

５
，０
８３
 （
 ６
．２
）

２５
，０
４１
 （
３０
．５
）

５
，４
９１
 （
 ６
．７
）

４
，２
９７
 （
 ５
．２
）

３３
，４
３２
 （
４０
．７
）

８２
，０
９２

４２
２
，３
５７

２０
０９
年
末

６
，３
３５
 （
６
．８
）

１
，４
８３
 （
１
．６
）

４
，６
６４
 （
 ５
．０
）

２３
，４
６３
 （
２５
．１
）

６
，４
８６
 （
 ６
．９
）

８
，２
０５
 （
 ８
．８
）

４０
，８
６９
 （
４３
．６
）

９３
，６
５０

４２
８
，７
６８

２０
１０
年
末

８
，４
２９
 （
７
．７
）

８９
２
 （
０
．８
）

３
，２
６２
 （
 ３
．０
）

２６
，７
０９
 （
２４
．３
）

５
，９
１１
 （
 ５
．４
）

５
，３
４３
 （
 ４
．９
）

５６
，６
０３
 （
５１
．４
）

１１
０
，０
３７

４５
７
，２
９７

２０
１１
年
末

７
，３
４２
 （
５
．９
）

８２
２
 （
０
．７
）

５
，５
８３
 （
 ４
．５
）

２３
，４
８２
 （
１９
．０
）

７
， １
１１
 （
 ５
．７
）

１０
，０
８７
 （
 ８
．２
）

６５
，９
９０
 （
５３
．３
）

１２
３
，６
９８

４９
５
，０
４２

２０
１２
年
末
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所
：
日
本
銀
行
「
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統
計
」 （
証
券
投
資
等
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負
債
）
残
高
地
域
別
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計
）

注
：（
　
）
内
の
数
字
は
，
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ジ
ア
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に
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め
る
そ
れ
ぞ
れ
の
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・
地
域
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す
。

注
：
中
長
期
債
と
は
，
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時
の
満
期
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年
超
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債
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を
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す
。

注
：
対
内
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券
投
資
の
地
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別
は
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部
は
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投
資
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で
は
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く
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者
の
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籍
別
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。

注
：
台
湾
，
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
，
ベ
ト
ナ
ム
，
イ
ン
ド
は
除
外
し
た
。



　中国による日本の中長期債保有残高と保有割合は，２０００年代に入り，と

もに上昇傾向であることが読み取れる。上昇傾向と言うより，急増してい

ると言ったほうが正確であろう。中国による日本の中長期債保有残高が急

増している理由は，人民元の上昇を抑えるために実施された為替介入によっ

て中国政府が米ドルで保有する外貨準備が急増し，その運用・投資の分散

という観点から，日本国債を購入しているからであると考えられる３０）。中

国の外貨準備高は，２０１２年に過去最高となる約３兆３，３１１億ドル（１ドル＝

１００円で換算すると，約３３３兆１，１００億円）となっている３１）。

　シンガポールによる日本の中長期債保有残高は上昇傾向とも低下傾向と

も言えない。しかしながら，シンガポールによる日本の中長期債保有割合

は，１９９９年末以降，低下傾向であることが読み取れる。２００６年末には

３９．５％，２００７年末には４４．２％と一旦上昇しているが，２００６年末と２００７年末

を除けば，１９９９年末以降は低下傾向となっている。２００７年末以降，再度低

下傾向になっているということも言えよう。シンガポールによる日本の中

長期債保有割合が低下している理由としては，２００７年の夏に発生したパリ

バ・ショック以降の世界的な金融不安が影響しているとも考えられるし，

中国による日本の中長期債保有割合が上昇していることも考えられる。シ

ンガポールの外貨準備高は，２０１２年のデータで約２５９１億ドル（１ドル＝１００

円で換算すると，約２５兆９，１００億円）となっている３２）。シンガポールによる

日本の中長期債保有残高が非常に多いが，最終的な投資家がシンガポール

国籍とは限らない。シンガポールはアジアにおける金融取引の中心地であ

るため，シンガポール国籍以外の投資家がシンガポール国籍の金融取引業

者を通して日本の中長期債に投資していると思われる。他のアジア諸国に

よる日本の中長期債保有残高と保有割合から，図表９中のシンガポールに
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３０）　http://www.nikkei.com/article/DGXNASGC03001_T00C12A6NN1000/（日本
経済新聞電子版２０１２年６月４日「日本国債，中国の保有拡大　外貨準備を円に」）

３１）　http://www.jetro.go.jp/world/asia/cn/stat_01/
３２）　http://www.jetro.go.jp/world/asia/sg/stat_01/
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図
表
１０
　
　
ア
ジ
ア
の
国
別
に
よ
る
日
本
の
中
長
期
債
取
得
・
処
分
状
況
（
ネ
ッ
ト
）

単
位
：
億
円

ア
ジ
ア
合
計

イ
ン
ド

ベ
ト
ナ
ム

フ
ィ
リ
ピ
ン

マ
レ
ー
シ
ア

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

タ
　
イ

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

韓
　
国

台
　
湾

香
　
港

中
　
国

９
，７
４７
 

０
０

– ６
４

– １
８２

０
１７
６

７
，１
４８

– ５
０６

– １
１

６３
０

２
，５
５６

２０
０５
年

１
，５
９４
 

１９
０

– １
３７

２７
３

１０
– ３
０９

２
，４
９５

– １
，６
２３

５１
１
，０
４８

– ２
３３

２０
０６
年

１
，１
３８
 

１０
０

０
– ６

– ９
６

０
– １
０４

３
，４
９１

– ４
，３
６３

– ６
４

４６
５

１
，７
１５

２０
０７
年

– ２
３３
 

１
７０

４２
８

– １
，１
９０

– ６
０

５６
６

– ３
，１
１９

– ７
４５

２０
２
，０
３６

１
，７
６０

２０
０８
年

３８
５
 

– １
７

０
– ５
１４

１０
２

– １
３
，１
５９

– ３
７２

１４
９

１７
５

– １
，０
９６

– １
，２
００

２０
０９
年

１
，１
８６
 

– ８
４

– ７
０

– １
０５

– ５
２９

０
– ７
８３

– １
，８
４５

５９
５

３７
２

４
，０
０９

– ３
７４

２０
１０
年

２
，９
６２
 

– ３
４

– ４
０

１
，４
９０

– １
２９

– １
– １
，２
４２

１
，３
８３

２８
７０

– ３
，９
７７

５
，４
１４

２０
１１
年

– １
，８
８１
 

– ４
２

– １
９０

– １
７９

– ８
４

– １
７

１
，３
１４

– ６
，１
７１

７６
２

４
– １
，０
１３

３
，７
３５

２０
１２
年

– ２
０
，７
９９
 

– １
２

– ９
５

– １
７

– ４
７６

– ６
– ２
６７

５
，３
８５

– ５
０３

– １
０２

– ９
４０

– ２
３
，７
６６

２０
１３
年

出
所
：
日
本
銀
行
「
国
際
収
支
統
計
」

注
：
貸
借
取
引
は
除
く
。

注
：
中
長
期
債
と
は
，
発
行
時
の
満
期
が
１
年
超
の
債
券
を
指
す
。

注
：
ネ
ッ
ト
の
プ
ラ
ス
（
＋
）
は
取
得
超
，
マ
イ
ナ
ス
（
－
）
は
処
分
超
を
表
す
。

注
：
対
内
証
券
投
資
の
地
域
別
は
，
一
部
は
最
終
投
資
家
で
は
な
く
取
引
者
の
国
籍
別
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。



よる日本の中長期債保有残高と保有割合のほとんどは，シンガポール国籍

以外の投資家によるものと推測される。シンガポール国籍以外の投資家に

は，中国の投資家も含まれる。

　その他に図表９から読み取れることとしては，タイとフィリピンによる

日本の中長期債保有残高と保有割合が，２００８年末以降，ともに上昇傾向で

あるということが挙げられる。しかし，中国やシンガポールによる日本の

中長期債保有残高及び保有割合と比較すると，まだ低い。「アジア新興国に

ついては，経済成長に伴い外貨準備高が近年増加しており，その資金の一

部が日本への債券投資に振り向けられている」３３）ものと考えられる。タイ

の外貨準備高は，２０１２年のデータで約１７３３億ドルとなっている３４）。フィリ

ピンの外貨準備高は，２０１２年のデータで約７３５億ドルとなっている３５）。

　アジアの国別による日本の中長期債取得・処分状況（ネット）も確認し

ておこう。図表１０は，アジアの国別による日本の中長期債取得・処分状況

（ネット）を年次で示したものである。図表１０から，２０１３年にアジア全体が

大幅な処分超となっているが，中国の大幅な処分超がその大きな要因であ

ることが確認できる。

　以上，日本の中長期債保有構造におけるアジアの投資家の動向を年次で

確認した。本項で明らかになったことは，図表６の２０１３年における非居住

者（外国人）による日本の中長期債の処分超は，中国がその大きな要因で

あること，の１点である。

４－４　日本の短期債保有構造における非居住者（外国人）の地域別保有残

高と保有割合

　図表１１は，日本の短期債保有構造における非居住者（外国人）の地域別

保有残高と地域別保有割合を年次で示したものである。図表１２は，欧州に
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３３）　財務省理財局『債務管理リポート２０１３』，３４頁
３４）　http://www.jetro.go.jp/world/asia/th/stat_01/
３５）　http://www.jetro.go.jp/world/asia/ph/stat_01/
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図
表
１１
　
日
本
の
短
期
債
保
有
構
造
に
お
け
る
非
居
住
者
（
外
国
人
）
の
地
域
別
保
有
残
高
と
保
有
割
合

単
位
：
億
円
，
％

国
際
機
関

ア
フ
リ
カ

中
　
東

東
欧
・
 

ロ
シ
ア
等

欧
　
州

大
洋
州

中
南
米

北
　
米

ア
ジ
ア

非
居
住
者
 

（
外
国
人
） 

合
計

１０
，８
４１
 （
１８
．７
）

１４
 （
０
．０
）

５５
２
 （
１
．０
）

２５
 （
０
．０
）

２０
，９
８４
 （
３６
．２
）

７８
９
 （
１
．４
）

２
，３
７１
 （
４
．１
）

７
，１
１６
 （
１２
．３
）

１５
，３
５１
 （
２６
．４
）

５８
，０
４２

１９
９６
年
末

１３
，３
２１
 （
１７
．７
）

１３
 （
０
．１
）

２
，０
１９
 （
２
．７
）

１
，４
４８
 （
１
．９
）

２７
，１
２８
 （
３５
．９
）

１
，０
８７
 （
１
．４
）

３９
４
 （
０
．５
）

１３
，８
０５
 （
１８
．３
）

１６
，２
５３
 （
２１
．５
）

７５
，４
６７

１９
９７
年
末

９
，９
９４
 （
 ９
．８
）

１３
 （
０
．０
）

１
，３
８８
 （
１
．４
）

２
，３
８３
 （
２
．３
）

５４
，２
８８
 （
５３
．４
）

３
，４
０６
 （
３
．３
）

１３
３
 （
０
．１
）

１１
，４
０８
 （
１１
．２
）

１８
，６
５３
 （
１８
．３
）

１８
，６
５３

１９
９８
年
末

１０
，４
３６
 （
１６
．７
）

０
 （
０
．０
）

８７
０
 （
１
．４
）

９１
９
 （
１
．５
）

１５
，２
３５
 （
２４
．３
）

３
，８
２１
 （
６
．１
）

４７
７
 （
０
．８
）

７
，１
１９
 （
１１
．４
）

２３
，７
２８
 （
３７
．９
）

６２
，６
０５

１９
９９
年
末

１２
，５
１３
 （
２３
．１
）

１４
 （
０
．０
）

８５
０
 （
１
．６
）

３０
５
 （
０
．６
）

８
，０
１８
 （
１４
．８
）

３
，２
１４
 （
５
．９
）

２１
７
 （
０
．４
）

１３
，１
１０
 （
２４
．２
）

１５
，８
２３
 （
２９
．３
）

５４
，０
６ ２

２０
００
年
末

８
，７
１４
 （
１８
．８
）

０
 （
０
．０
）

–
–

１２
，６
８２
 （
２７
．３
）

３
，６
９４
 （
８
．０
）

３９
１
 （
０
．８
）

１４
，７
６３
 （
３１
．８
）

６
，１
８６
 （
１３
．３
）

４６
，４
２９

２０
０１
年
末

８
，８
０４
 （
１９
．０
）

–
–

３
，１
３９
 （
６
．８
）

１１
，４
３５
 （
２４
．７
）

１
，１
９０
 （
２
．６
）

０
 （
０
．０
）

１５
，１
８５
 （
３２
．８
）

６
，５
７４
 （
１４
．２
）

４６
，３
２７

２０
０２
年
末

２０
，２
７８
 （
３５
．７
）

–
–

４
，１
５０
 （
７
．３
）

１１
，１
６８
 （
１９
．７
）

１１
 （
０
．０
）

–
１６
，０
９５
 （
２８
．３
）

５
，１
０３
 （
 ９
．０
）

５６
，８
０４

２０
０３
年
末

２４
，４
７５
 （
２７
．６
）

–
–

３
，１
２８
 （
３
．５
）

３４
，４
３４
 （
３８
．９
）

４
 （
０
．０
）

–
１９
，２
５９
 （
２１
．８
）

７
，２
２３
 （
 ８
．２
）

８８
，５
２３

２０
０４
年
末

３０
，０
８９
 （
３９
．１
）

–
１
，１
７０
 （
１
．５
）

１
，２
００
 （
１
．６
）

２７
，４
６２
 （
３５
．７
）

５
，３
９１
 （
７
．０
）

０
 （
０
．０
）

３
，８
９０
 （
 ５
．１
）

７
，６
８９
 （
１０
．０
）

７６
，８
９１

２０
０５
年
末

３４
，１
１２
 （
３１
．５
）

–
１
，１
９９
 （
１
．１
）

–
４２
，１
０４
 （
３８
．８
）

１０
，４
２２
 （
９
．６
）

１１
５
 （
０
．１
）

１
，１
３８
 （
 １
．０
）

１９
，３
１２
 （
１７
．８
）

１０
８
，４
０２

２０
０６
年
末

５７
，３
０２
 （
２９
．８
）

０
 （
０
． ０
）

１４
，０
２５
 （
７
．３
）

３０
３
 （
０
．２
）

９８
，３
３３
 （
５１
．１
）

１
，４
８６
 （
０
．８
）

２４
１
 （
０
．１
）

９１
１
 （
 ０
．５
）

１９
，９
２５
 （
１０
．３
）

１９
２
，５
２６

２０
０７
年
末

５３
，４
７１
 （
２５
．４
）

０
 （
０
．０
）

１１
，９
６３
 （
５
．７
）

９０
５
 （
０
．４
）

１１
８
，４
７５
 （
５６
．３
）

１
，１
４１
 （
０
．５
）

２
，１
３９
 （
１
．０
）

１
，１
６８
 （
 ０
．６
）

２１
，０
６１
 （
１０
．０
）

２１
０
，３
２２

２０
０８
年
末

６１
，５
２７
 （
２６
．４
）

０
 （
０
．０
）

６４
９
 （
０
．３
）

３
，０
８６
 （
１
．３
）

１０
９
，６
２７
 （
４７
．１
）

１
，８
４５
 （
０
．８
）

３
，３
１７
 （
１
．４
）

１５
，９
９０
 （
 ６
．９
）

３６
，５
９９
 （
１５
．７
）

２３
２
，８
８７

２０
０９
年
末

４９
，４
６４
 （
１７
．０
）

１０
８
 （
０
．０
）

１８
，５
３８
 （
６
．４
）

１
，８
４５
 （
０
．６
）

８５
，４
０２
 （
２９
．４
）

１
，７
０５
 （
０
．６
）

６
，８
７３
 （
２
．４
）

１９
，８
２３
 （
 ６
．８
）

１０
８
，３
８２
 （
３７
．３
）

２９
０
，３
７６

２０
１０
年
末

５３
，６
６１
 （
１１
．７
）

２１
５
 （
０
．０
）

１２
，３
０５
 （
２
．７
）

２
，５
５０
 （
０
．６
）

１６
８
，０
４３
 （
３６
．６
）

３
，１
０９
 （
０
．７
）

１０
，７
６６
 （
２
．３
）

４０
，０
５６
 （
 ８
．７
）

１７
０
，９
４０
 （
３７
．２
）

４５
９
，０
９４

２０
１１
年
末

５４
，３
８３
 （
１１
．５
）

２ ６
３
 （
０
．１
）

２３
，９
２３
 （
５
．０
）

２
，７
５９
 （
０
．６
）

１７
０
，９
１６
 （
３６
．０
）

１０
，２
２５
 （
２
．２
）

１８
，４
６０
 （
３
．９
）

１５
，４
００
 （
 ３
．２
）

１８
０
，８
６６
 （
３８
．１
）

４７
４
，４
４２

２０
１２
年
末

出
所
：
日
本
銀
行
「
国
際
収
支
統
計
」（
証
券
投
資
等
（
負
債
）
残
高
地
域
別
統
計
）

注
：（
　
）
内
の
数
字
は
，
非
居
住
者
（
外
国
人
）
合
計
に
占
め
る
そ
れ
ぞ
れ
の
地
域
の
割
合
を
示
す
。

注
：
短
期
債
と
は
，
発
行
時
の
満
期
が
１
年
以
内
の
債
券
や
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
な
ど
の
短
期
の
金
融
市
場
商
品
を
指
す
。

注
：
ケ
イ
マ
ン
諸
島
の
保
有
残
高
は
中
南
米
に
含
ま
れ
る
。

注
：
欧
州
に
つ
い
て
，
２０
０９
年
末
ま
で
は
西
欧
の
デ
ー
タ
で
ロ
シ
ア
を
含
ま
な
い
が
，
２０
１０
年
末
以
降
は
欧
州
の
デ
ー
タ
で
ロ
シ
ア
を
含
む
。

注
：
対
内
証
券
投
資
の
地
域
別
は
，
一
部
は
最
終
投
資
家
で
は
な
く
取
引
者
の
国
籍
別
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
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図
表
１２
　
日
本
の
短
期
債
保
有
構
造
に
お
け
る
欧
州
の
国
別
保
有
残
高
と
保
有
割
合

単
位
：
億
円
，
％

ス
イ
ス

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

ベ
ル
ギ
ー

イ
タ
リ
ア

オ
ラ
ン
ダ

フ
ラ
ン
ス

イ
ギ
リ
ス

ド
イ
ツ

欧
州
合
計

非
居
住
者
 

（
外
国
人
）

合
計

８
，７
２９
 （
４１
．６
）

１
，４
６０
 （
 ７
．０
）

０
 （
 ０
．０
）

３
，１
６１
 （
１５
．１
）

２
，５
０４
 （
１１
．９
）

１
，６
４６
 （
 ７
．８
）

２９
 （
 ０
．１
）

２０
，９
８４

５８
，０
４２

１９
９６
年
末

９
，１
１９
 （
３３
．６
）

４
，４
６４
 （
１６
．５
）

１５
０
 （
 ０
．６
）

２
，８
９０
 （
１０
．７
）

８２
６
 （
 ３
．０
）

７
，２
６８
 （
２６
．８
）

２１
３
 （
 ０
．８
）

２７
，１
２８

７５
，４
６７

１９
９７
年
末

１３
，７
９３
 （
２５
．４
）

４
，４
０２
 （
 ８
．１
）

５３
０
 （
 １
．０
）

２
，２
１５
 （
 ４
．１
）

９
，３
９２
 （
１７
．３
）

１７
，８
５６
 （
３２
．９
）

２
，７
０４
 （
 ５
．０
）

５４
，２
８８

１８
，６
５３

１９
９８
年
末

２７
４
 （
 １
．８
）

  
９１
９
 （
 ６
．０
）

１
，６
４３
 （
１０
．８
）

１
，４
３０
 （
 ９
．４
）

３
，２
５９
 （
２１
．４
）

３
，６
７９
 （
２４
．１
）

２４
２
 （
 １
．６
）

１５
，２
３５

６２
，６
０５

１９
９９
年
末

２５
５
 （
 ３
．２
）

  
１６
２
 （
 ２
．０
）

１
，５
８７
 （
１９
．８
）

２６
４
 （
 ３
．３
）

３６
１
 （
 ４
．５
）

１
，４
９８
 （
１８
．７
）

３６
１
 （
 ４
．５
）

８
，０
１８

５４
，０
６２

２０
００
年
末

６
 （
 ０
．０
）

３５
 （
 ０
．３
）

２９
２
 （
 ２
．３
）

３
，９
０５
 （
３０
．８
）

１
，６
８７
 （
１３
．３
）

３４
５
 （
 ２
．７
）

３
，５
４７
 （
２８
．０
）

２６
０
 （
 ２
．１
）

１２
，６
８２

４６
，４
２９

２０
０１
年
末

–
２６
７
 （
 ２
．３
）

８４
０
 （
 ７
．３
）

２
，１
７７
 （
１９
．０
）

７０
 （
 ０
．６
）

５４
２
 （
 ４
．７
）

５
，３
３５
 （
４６
．７
）

９０
 （
 ０
．８
）

１１
，４
３５

４６
，３
２７

２０
０２
年
末

–
０
 （
 ０
．０
）

５５
９
 （
 ５
．０
）

２
，９
９６
 （
２６
．８
）

１７
０
 （
 １
．５
）

１
，７
３０
 （
１５
．５
）

３
，３
９５
 （
３０
．４
）

６５
 （
 ０
．６
）

１１
，１
６８

５６
，８
０４

２０
０３
年
末

１５
０
 （
 ０
．４
）

７
，４
０５
 （
２１
．５
）

３９
０
 （
 １
．０
）

２
，４
５２
 （
 ７
．１
）

６８
９
 （
 ２
．０
）

７
，６
５１
 （
２２
．２
）

４
，１
５７
 （
１２
．１
）

９
，０
９０
 （
２６
．４
）

３４
，４
３４

８８
，５
２３

２０
０４
年
末

–
３
，０
６５
 （
１１
．２
）

１
，５
３１
 （
 ５
．６
）

１
，４
４５
 （
 ５
．３
）

２
 （
 ０
．０
）

４
，４
６４
 （
１６
．３
）

４
，０
７６
 （
１４
．８
）

１１
，０
７１
 （
４０
．３
）

２７
，４
６２

７６
，８
９１

２０
０５
年
末

６１
 （
 ０
．１
）

２
，２
５０
 （
 ５
．３
）

１０
０
 （
 ０
．２
）

３
，０
９０
 （
 ７
．３
）

２
，０
４９
 （
 ４
．９
）

１４
，３
２２
 （
３４
．０
）

１４
，１
７２
 （
３３
．７
）

１
，５
４１
 （
 ３
．７
）

４２
，１
０４

１０
８
，４
０２

２０
０６
年
末

０
 （
 ０
．０
）

６
，６
４３
 （
 ６
．８
）

１６
０
 （
 ０
．２
）

３
，６
９０
 （
 ３
．８
）

２
，７
７２
 （
 ２
．８
）

５７
，０
９４
 （
５８
．１
）

１８
，３
０９
 （
１８
．６
）

１
，６
７１
 （
 １
．７
）

９８
，３
３３

１９
２
，５
２６

２０
０７
年
末

８１
 （
 ０
．１
）

４
，８
２２
 （
 ４
．１
）

１５
，２
２４
 （
１２
．８
）

１
，７
５１
 （
 １
．５
）

８６
２
 （
 ０
．７
）

７６
，６
３５
 （
６４
．７
）

１１
，７
２７
 （
 ９
．９
）

７１
２
 （
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．６
）

１１
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２０
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年
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．９
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 （
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）
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．０
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 （
 １
．１
）

４９
，６
１５
 （
２９
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）
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４
，０
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．４
）
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，４
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 （
４０
．０
）

１２
，２
２５
 （
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．２
）

１
，２
８５
 （
 ０
．８
）

３
，３
７１
 （
 ２
．０
）
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，７
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 （
３３
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９６
 （
 ８
．４
）

１
，３
８７
 （
 ０
．８
）

１７
０
，９
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４
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２０
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末

出
所
：
日
本
銀
行
「
国
際
収
支
統
計
」 （
証
券
投
資
等
 （
負
債
）
残
高
地
域
別
統
計
）

注
：（
　
）
内
の
数
字
は
，
欧
州
合
計
に
占
め
る
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
割
合
を
示
す
。

注
：
短
期
債
と
は
，
発
行
時
の
満
期
が
１
年
以
内
の
債
券
や
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
な
ど
の
短
期
の
金
融
市
場
商
品
を
指
す
。

注
：
イ
ギ
リ
ス
の
保
有
残
高
に
ケ
イ
マ
ン
諸
島
の
保
有
残
高
は
含
ま
れ
な
い
。

注
：
欧
州
合
計
に
つ
い
て
，
２０
０９
年
末
ま
で
は
西
欧
の
デ
ー
タ
で
ロ
シ
ア
を
含
ま
な
い
が
，
２０
１０
年
末
以
降
は
欧
州
の
デ
ー
タ
で
ロ
シ
ア
を
含
む
。

注
：
対
内
証
券
投
資
の
地
域
別
は
，
一
部
は
最
終
投
資
家
で
は
な
く
取
引
者
の
国
籍
別
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。

注
：
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
，
ス
ペ
イ
ン
，
ロ
シ
ア
は
除
外
し
た
。



区分されている主な国による日本の短期債保有残高と保有割合を示したも

のである。図表１３は，アジアに区分されている主な国・地域別の日本の短

期債保有額と保有割合を示したものである。以下では，図表１１，図表１２，

図表１３から読み取れることを確認し，図表４における２００６年１２月以降の非

居住者（外国人）による国庫短期証券保有残高の上昇に寄与した国を特定

する。

　まずアジアと欧州以外の地域について，図表１１から読み取れることを確

認しておこう。図表１１から，①北米による日本の短期債保有残高が，２００９

年末と２０１１年末にそれぞれの前年と比較して増加していること，②中南米

による日本の短期債保有残高が，２０１２年末にその前年と比較して増加して

いること，③中東による日本の短期債保有残高が，２００７年末，２０１０年末，

２０１２年末にそれぞれの前年と比較して増加していること，の３点が確認で

きる。北米に区分されている主な国は，本稿の ４－１ で述べたものと同様で

ある。北米が保有する日本の短期債の残高は，ほとんどがアメリカによる

ものである。２０１２年末のデータでは，北米が保有する日本の短期債残高の

うち，９０．１％がアメリカによるものである。中南米に区分されている主な

国は，本稿の ４－１ で述べたものと同様である。中南米が保有する日本の短

期債残高は，ほとんどがケイマン諸島によるものである。２０１２年末のデー

タでは，中南米が保有する日本の短期債残高のうち，８０．８％がケイマン諸

島によるものである。中東に区分されている主な国は，本稿の ４－１ で述べ

たものと同様である。中東が保有する日本の短期債の残高は，ほとんどが

アラブ首長国連邦（UAE）によるものである。２０１２年末のデータでは，中

東が保有する日本の短期債残高のうち，７０．１％がアラブ首長国連邦（UAE）

によるものである。

　次に欧州について，図表１２から読み取れることを確認しよう。図表１２か

ら，①イギリスによる日本の短期債保有残高が，２００６年末と２０１１年末にそ

れぞれの前年と比較して増加していること，②フランスによる日本の短期

債保有残高が，２００６年末，２００７年末，２００８年末にそれぞれの前年と比較し
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勝田：日本の国債保有構造の現状

図
表
１３
　
　
日
本
の
短
期
債
保
有
構
造
に
お
け
る
ア
ジ
ア
の
国
別
保
有
残
高
と
保
有
割
合

単
位
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％

イ
ン
ド

マ
レ
ー
シ
ア

イ
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ド
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シ
ア

タ
　
イ

シ
ン
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ー
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韓
　
国

香
　
港

中
　
国

ア
ジ
ア
 

合
計

非
居
住
者
 

（
外
国
人
）

合
計

１
，５
９７
 （
１０
．４
）

１６
 （
 ０
．１
）

１２
８
 （
 ０
．８
）

１
，９
６６
 （
１２
．８
）

２
，１
４６
 （
１４
．０
）

４５
 （
 ０
．３
）

４
，５
２１
 （
２９
．５
）

３
，７
９０
 （
２４
．７
）

１５
，３
５１

５８
，０
４２

１９
９６
年
末

１
，９
６３
 （
１２
．１
）

１６
 （
 ０
．１
）

２
，８
２７
 （
１７
．４
）

３
，０
７６
 （
１８
．９
）

１
，０
８２
 （
 ６
．７
）

０
 （
 ０
．０
）

４
，１
７２
 （
２５
．７
）

３
，０
２５
 （
１８
．６
）

１６
，２
５３

７５
，４
６７

１９
９７
年
末

９６
１
 （
 ５
．２
）

３
，０
８９
 （
１６
．６
）

５１
８
 （
 ２
．８
）

３
，２
１１
 （
１７
．２
）

４
，６
７４
 （
２５
．１
）

０
 （
 ０
．０
）

２
，３
９５
 （
１２
．８
）

３
，６
９９
 （
１９
．８
）

１８
，６
５３

１８
，６
５３

１９
９８
年
末

７０
８
 （
 ３
．０
）

４
，９
６６
 （
２０
．９
）

７５
２
 （
 ３
．２
）

１
，９
９７
 （
 ８
．４
）

４
，９
４８
 （
２０
．９
）

２
，４
２３
 （
１０
．２
）

４
，９
５０
 （
２０
．９
）

２
，６
２１
 （
１１
．０
）

２３
，７
２８

６２
，６
０５

１９
９９
年
末

７１
０
 （
 ４
．５
）

３
，８
７９
 （
２４
．５
）

３４
０
 （
 ２
．１
）

１
，３
５３
 （
 ８
．６
）

１
，８
８１
 （
１１
．９
）

３
，０
１３
 （
１９
．０
）

２
，０
７１
 （
１３
．１
）

２
，１
８１
 （
１３
．８
）

１５
，８
２３

５４
，０
６２

２０
００
年
末

６０
 （
 １
．０
）

６４
０
 （
１０
．３
）

３０
４
 （
 ４
．９
）

１
，２
０８
 （
１９
．５
）

６８
５
 （
１１
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）

１
，８
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 （
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．５
）

０
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）

１
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）

１
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．２
）
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）
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）
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．４
）

５
，１
０３

５６
，８
０４
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年
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–
２
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９１
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）

２
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６０
 （
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）

８１
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１１
．３
）

１
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．２
）

０
 （
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．０
）
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年
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）

１
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）
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．９
）

３
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て増加していること，③ベルギーによる日本の短期債保有残高が，２００８年

末にその前年と比較して増加していること，④ルクセンブルクによる日本

の短期債保有残高が，２０１１年末にその前年と比較して増加していること，

の４点が確認できる。

　最後にアジアについて，図表１３から読み取れることを確認しよう。図表

１３から，①中国による日本の短期債保有残高が，２０１０年末と２０１１年末にそ

れぞれの前年と比較して増加していること，②香港による日本の短期債保

有残高が，２００６年末にその前年と比較して増加していること，③シンガ

ポールによる日本の短期債保有残高が，２００９年末にその前年と比較して増

加していること，④タイによる日本の短期債保有残高が，２００９年末にその

前年と比較して増加していること，の４点が確認できる。

　以上，日本の短期債保有構造における非居住者（外国人）の動向を年次

で確認した。図表４における２００６年１２月以降の非居住者（外国人）の保有

残高上昇に寄与した国を特定しよう。日本の短期債保有構造における非居

住者（外国人）の保有割合上昇に寄与した国は，２００６年が主に香港・イギ

リス・フランス，２００７年が主にフランスとアラブ首長国連邦（UAE），２００８

年が主にフランス・ベルギー・アラブ首長国連邦（UAE），２００９年が主にア

メリカ・シンガポール・タイ，２０１０年が主に中国・アラブ首長国連邦

（UAE），２０１１年が主にアメリカ・イギリス・ルクセンブルク・中国，２０１２

年が主にケイマン諸島・アラブ首長国連邦（UAE）である。その要因は，

主に当該国の外貨準備運用が中心であると考えられる。

５．　お　わ　り　に

　本稿の目的は，２０１３年１２月末時点における日本の国債保有構造の現状を，

日本銀行が公表している資金循環統計と国際収支統計のデータから非居住

者（外国人）を中心に検討し，非居住者（外国人）の地域別・国別の保有

残高及び保有割合を把握することで，日本の国債保有構造における非居住

者（外国人）の内訳を明らかにすることであった。
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　本稿では，まず先行研究について述べた。その上で，本稿の位置付けを

確認した。次に，日本の国債保有構造をデータ面から検討した。具体的に

は，非居住者（外国人）を中心に，投資主体別の日本国債保有残高と保有

割合を検討した。その後，日本の国債保有構造における非居住者（外国人）

の地域別・国別の保有残高及び保有割合を把握した。

　本稿で確認できたことは，以下の２点である。

　第１に，２００８年における非居住者（外国人）による日本の中長期債の処

分超はイギリスが要因，２００９年における非居住者（外国人）による日本の

中長期債の処分超はイギリスとフランスが要因，２０１１年と２０１２年における

非居住者（外国人）による日本の中長期債の取得超はイギリスが要因，

２０１３年における非居住者（外国人）による日本の中長期債の処分超は中国

が要因である，ということである。このことは，世界金融危機時には主に

イギリス経由で日本の中長期債に投資していた非居住者（外国人）が資金

を引き揚げ，欧州債務危機時にはリスク回避としてイギリス経由で日本の

中長期債に再び投資し始めたことを示している。また，２０１３年に入り，日

本の中長期債保有における非居住者（外国人）は，欧州中心からアジア中

心へと変化しつつあることも示している。

　第２に，２００６年１２月以降の日本の短期債保有構造における非居住者（外

国人）の保有残高上昇に寄与した国は，２００６年が主に香港・イギリス・フ

ランス，２００７年が主にフランスとアラブ首長国連邦（UAE），２００８年が主に

フランス・ベルギー・アラブ首長国連邦（UAE），２００９年が主にアメリカ・

シンガポール・タイ，２０１０年が主に中国・アラブ首長国連邦（UAE），２０１１

年が主にアメリカ・イギリス・ルクセンブルク・中国，２０１２年が主にケイ

マン諸島・アラブ首長国連邦（UAE）である，ということである。このこ

とは，日本の短期債保有構造における非居住者（外国人）の内訳が，年に

よって異なるということを示している。

　以上をまとめると，次のようになる。すなわち，日本の国債保有構造に

おける非居住者（外国人）は，年によってその内訳が異なり，しかも近年
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では欧州中心からアジア中心へと変化しつつある。そのような中で，非居

住者（外国人）による日本国債の保有動機を考慮した国債保有構造の分析

が求められているのではないだろうか。外貨準備や政府系ファンド（SWF）

などの公的な非居住者（外国人）と銀行やヘッジファンドなどの私的な非

居住者（外国人）では，日本国債に対する保有動機（投資行動）は異なる。

外貨準備や政府系ファンド（SWF）などの公的な非居住者（外国人）は，

投資資金を負債でファイナンスしているわけではないため，比較的安定的

な投資主体であると考えられる。一方，銀行やヘッジファンドなどの私的

な非居住者は，投資資金を負債でファイナンスしているため，安定的な投

資主体ではないと考えられる。日本国債に対する保有動機（投資行動）が

異なる非居住者（外国人）が日本の国債市場に与える影響は同じなのか，

それとも異なるのか。それらの点を踏まえた日本の国債保有構造分析が今

後求められよう。
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