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１．公社債発行市場の動向について 
(1) 公社債の発行額の状況  

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の公社債発行市場は、発行総額が約 212 兆円となり、過去最高額の 2020 年度

（253 兆円）から 5 年連続で減少した。 

国債と国債以外の発行状況を見ると、国債については、コロナ禍以降、国庫短期証券の発行の増加とその借り換えのための

国債の発行が続いていたが、2025 年度においては、減額が進んでいた国庫短期証券（６か月未満）が補正予算において大き

く発行が増やされた。国債の発行状況全体としては、需給の問題から超長期国債の発行の縮小が図られているものの、資金調

達効率に劣る割引国債の発行が依然として高い水準にある。 

また、国債以外の発行状況のうち、社債については、158,758 億円と、過去最高であった 2019 年度（157,589 億円）を

僅かながら更新した。 
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(2) 国債の発行額の状況  

 

 

 

 

  

国債の発行市場は、2020 年度にコロナ対応のため国庫短期証券が 2019 年度から 60 兆円近く増発（2019 年度：23.8

兆円→2020 年度：83.1 兆円）され、以降もその借り換えに伴う国庫短期証券の発行が要因となって高水準の発行が続いて

いたが、2024 年度は 200 兆円を割り込み、2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）は、2024 年度比約 0.1 兆円減の

185.2 兆円となった。 

2025 年度における国債の発行状況としては、需給の問題から超長期国債の発行の縮小が顕著である一方で、中長期債

（２・５・10 年債）の発行は令和７年度補正後の国債発行計画における規模が来年度も維持されており、国債全体の発行

額は今後も同水準並みが継続すると思われる。 
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(3) 国債以外の発行額の状況  

 

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の国債以外の発行額の状況のうち、地方債の発行額については、57,194 億

円と 2024 年度（53,695 億円）からやや増額したものの、依然として 2021 年度以前の水準までは回復していない。 

また、政府保証債については、2025 年度の発行計画の変更において、２年債・１年債と短い年限での発行予定が 4,500

億円減額されており、その影響もあってか、2024 年度よりも約 5,000 億円減少している。 

それ以外の種別については、目立った動向はなく、結果、2025 年度全体の国債以外の発行額については、2024 年度

から 814 億円増額の 277,196 億円となった。 

なお、社債の発行額については、2019 年度の過去最高額（157,589 億円）を僅かながら更新する 158,758 億円とな

り、国債以外の発行額の 57％強を占める状況となっている。 
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２．公社債流通市場の動向について 
(1) 公社債店頭売買高  

 2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の公社債店頭売買高（一般売買高と現先売買高の合計）は、57,941 兆円と

なり、過去最高であった 2024 年度（59,427 兆円）比で減少したものの、依然として高い水準を維持した。 

 高水準で推移した要因としては、2018 年 5 月に実施された国債決済期間の短縮（T+1 化）と国債バスケット取引（銘

柄後決め GC レポ取引）の導入以降の現先売買高の増加によるところが大きい（2022 年度から 2023 年度の増加率は

17.94%、2023 年度から 2024 年度の増加率は 5.03%）が、今年度においては、その増加が穏やかになり、今年度で一

服したとも考えられる。 
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① 公社債店頭売買高（国債・国債以外）の状況  
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② 国債店頭売買高の状況  

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の国債店頭売買高（一般売買高と現先売買高の合計）は、57,876 兆円と、

過去最高の 2024 年度（59,377 兆円）よりは減少したものの、依然として高い水準を維持した。 

国債の店頭売買は、海外投資家（外国人）による現先売買が中心となっており、2018 年の国債決済期間の短縮（T+1

化）以降、その存在感が一層強まっている。 

2024 年度と比較して、取引金額の増加が見られたのは超長期国債の売買高（2024 年度:16,463 兆円 →2025 年

度:18,221 兆円）であるが、これは市場の残存国債に占める超長期国債の割合が高まっていることが要因として考えら

れる。また、2024 年度において大きく増額した中期国債の店頭売買高については、今年度はやや減少したものの依然と

して高水準を維持している。 
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③ 国債以外の店頭売買高の状況  

 

 

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の国債以外の店頭売買高は、合計 647,399 億円となり、前年度の 502,075 億

円から大きく増額し、2020 年度以降で最高の水準となった。 

2025 年度において、売買高を大きく伸ばしたのは地方債であり、2024 年度（111,287 億円）から 61,498 億円増の

172,785 億円となった。同様に社債も売買高を大きく伸ばしており、前年度（169,760 億円）から 49,746 億円増の 219,506

億円となった。これ以外には政府保証債、非公募債の売買高がやや増額した。 

国債以外の店頭売買高は、2015 年度をピークとして大きく減少し、代わりに国債の店頭売買高が爆発的に増額していくの

がここ 10 年の傾向となっていたが、今年度においては、国債の店頭売買高の伸びが一服した一方で、国債以外の店頭売買高

は 2020 年度以降で最高の水準となっている。 
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④ 主要投資家別の公社債店頭売買高(グロス。一般売買高の合計額)の状況  

 

 

   

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の主要投資家の店頭売買高（グロス、一般売買高）の動向は、都市銀行が 113

兆円となり、ピーク時の 2021 年度（172 兆円）から継続していた減少トレンドから反転した。 

一方、生保・損保の売買高は概ね増加トレンドを維持しており前年度の 32 兆円から 41 兆円に増加している。 

また、外国人の売買高は、2024 年度の 846 兆円から 815 兆円に減少しているものの、依然として非常に高い売買高水

準を維持しており、全体の売買高に大きな影響を与えている。 
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⑤ 主要投資家別の公社債店頭売買高(ネット。一般売買高の差引額)の状況  
 

 

 

 
 

  

2025 年度（2025 年４月～2026 年 3 月）における主要投資家別の店頭売買高（ネット、一般売買高の差引額）におい

て、外国人のネット売買高は、前年度のおよそ 245 兆円の買い越しから 236 兆円の買い越しにやや減少したが、依然と

して高い水準で買い越しを続けている。 

なお、直近 3 か年における外国人のネットの一般売買高の動向をみると、国庫短期証券のような短期ゾーンの売買高が

減少（3 年間で-77.3 兆円）する一方で、国庫短期証券以外の国債の売買高（3 年間で+17.5 兆円）が増加しているが、そ

もそも国庫短期証券の発行そのものが大きく減少しており（2023 年度：50.7 兆円→2025 年度：44.0 兆円）取引を増や

すには限界があること、また、需給の問題から超長期国債や長期国債の金利水準はやや過剰に高いものとなっていること

から、投資対象をシフトする要因になっているのではないかと考えられる。 
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投資家別の店頭売買高（グロス・ネット） 
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(2) 債券レポ取引（現先・現担取引残高）  

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の債券レポ取引（現先・現担取引残高）は、条件付売買(現先)月末残高（銘

柄後決め取引以外）が 2,530 兆円となり、過去最高であった 2024 年度の 2,608 兆円に近い水準を維持した。 

この結果、合計ベースの債券レポ取引残高についても、過去最高であった 2024 年度の 3,637 兆円に迫る 3,470 兆円

となった。 

債券レポ取引残高は、国債決済が T+1 化された 2018 年５月より前（2017 年度以前）の平均増加率は＋8.35%である

のに対し、T+1 導入以降（2018 年度以降）の平均増加率は＋16.94%と（2024 年度の増加率(前年度比)は＋16.24%）

と大幅な伸びを継続してきたが、伸びが一服したとも考えられる。 

いずれにしても、国債決済の T+1 化とそれに伴い導入された銘柄後決め取引が、取引の効率化と流動性の向上に寄与し

たことの裏付けの一つと考えられる。 
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３．エクイティファイナンスの動向について 

(1) 全国上場会社の公募増資等の状況 
① 国内・海外の状況  

 

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の全国上場会社の公募増資等の状況は、調達総額ベースでは、2024 年度（17,584

億円）から約 3,207 億円増の 20,791 億円となり、件数ベースでは、前年度から 19 件減少の 143 件となっている。 

主な内訳として「転換社債型新株予約権付社債等」が前年度（6,474 億円）から 3,237 億円増加の 9,711 億円となってい

るが、これは、主に 2026 年３月に発行された日本製鉄㈱のユーロ円建転換社債型新株予約権付社債（６,000 億円）によるも

のである。また、「株券等（新規上場）」については、2025 年 12 月に㈱SBI 新生銀行（国内、1,290 億円）の案件があったこ

となどから、2024 年度比で 847 億円増の 2,204 億円となっており、今年度総額の増額の要因となっている。 
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② 国内の状況 
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③ 海外の状況 
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(2) 全国上場会社の売出しの状況 
① 国内・海外の状況  

2025 年度（2025 年 4 月～2026 年 3 月）の売出額合計は、21,465 億円と 2024 年度の 43,638 億円から 22,173 億円

の減額になった。 

2024 年度は、2024 年７月にホンダ（国内：4,179 億円、海外：795 億円）、１0 月に東京地下鉄（国内：2,788 億円、

海外：697 億円）、2025 年３月にゆうちょ銀行（国内：4,735 億円、海外：1,183 億円）、JX 金属（国内：3,070 億円、

海外：1,315 億円）などの大型案件が続き、2010 年度以降の最高額となったが、今年度においては、同規模の案件はみら

れず、各年度の推移として、2020 年度から 2023 年度までと同水準（18,498 億円から 21,716 億円）であった。 
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② 国内の状況 
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③ 海外の状況 

 

 

 


