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第80・81回日本学生支援債券のご起債にあたり

2025年10月22日に、第81回となる日本学生支援債券（以下、機構債）の条

件決定が行われた。第80回債が節目のご起債となるが、今回は第80回債・第

81回債の一体型運営を推進する中、本稿では、前回第70回債での記念寄稿

以降、第71回債から第81回債迄においての機構債の歴史について振り返っ

てまいりたい。

独立行政法人日本学生支援機構（以下、機構）は、2004年4月に、日本育

英会の奨学金貸与事業、国の留学生に対する奨学金給付事業や学生支援

事業、4つの財団法人が行っていた留学生関連事業を整理統合して設立さ

れ、同年6月に、機構として初の起債を実施している。機構の事業は、①奨学

金事業、②留学生支援事業、③学生生活支援事業の3つに分かれており、機

構債にて調達した資金は、このうち奨学金事業に全額充当される。SDGsとの
関連性の観点では、「4.質の高い教育をみんなに」を始め、3つの事業を通じ

て、「8.働きがいも経済成長も」、「10.人や国の不平等をなくそう」、「17.パート

ナーシップで目標を達成しよう」にも貢献をしており、機構の事業は多様な

SDGsの目標達成に貢献していると言える。

日本学生支援機構が発足した2004年度以後、足許にかけて機構債は継続

的に発行されているが、現在の2年債を四半期ごとに300億円、年間1,200億
円の起債の形となったのは2015年度以後である。斯かる起債の形が足許に

かけて10年間継続される中、中短期公共債の代表的な発行体の一つとして

機関投資家から認知されるに至っている。足許は、後述の通り、「教育系ソー

シャルボンド」として自治体や諸法人層等多様な業態より認知度が高まってい

る。

第50回債（2018年2月）から第70回債（2023年2月）にかけて節目のタイミン

グで寄稿をさせて頂いているが、前回寄稿時点から足許の第81回債にかけて

は、日銀による金融政策の変更や米国関税動向による世界的な景気懸念、

本邦政局の不透明性の強まり等、市場環境の不透明性が極度に強まる中で

のご起債が継続した。斯かる中、第71回債から第81回債までの振り返りに際

し、機構債の特徴及び起債に係る機構の方針をご紹介いたしたい。

第70回機構債ご起債以降の本邦2年国債利回り推移と主な出来事（2023年2月～2025年10月）

はじめに

日本学生支援債券の
発行実績

三菱UFJモルガン･スタンレー証券株式会社

キャピタル・マーケッツ・グループ長 木﨑 慎也

出所 機構HP、Bloombergデータ、各種報道及びキャピタルアイ・ニュースを基に三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成
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（23/7/28）日銀YCC
政策の柔軟化

（24/1/1）能登
半島地震

（24/3/19）日銀
マイナス金利解除

（24/7/31）日銀
追加利上げ

（25/1/24）日銀
追加利上げ

（25/4/2）米相互関
税の大統領令発出

（25/9/7）石破首相
退陣意向表明
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機構債は、中央投資家・地方投資家を問わず幅広い投資家に販売されて

いる。その特徴としては、2年債での定例発行や日銀適格担保要件の充足、

日本国債並みの格付取得等の商品性に加え、充当対象となる事業の分かり

易さがあげられる。機構債による調達資金は、全額が第二種奨学金の在学中

資金として活用される。他の財投機関債では、幅広い事業に調達資金が充

当されるケースが多かったり、投資家に馴染みのない事業であったりすること

があるため、機構債の資金使途の明瞭性は大きな特徴と言える。なお、授業

料・入学料が足許高止まり傾向にある中、家庭からの給付の減少等から学生

の年間収入は年々減少傾向にあり、学生の収入に占める奨学金の割合は

年々増加している。このように、奨学金事業の社会的存在感は引続き高く、
2024年度末時点での貸与奨学金の割合は、本邦の高等教育機関で学ぶ学

生の約30.4%となっており、機構が発足された2004年度末時点（約23%）と比

較すると、約1.3倍に拡大している。

またSDGsへの貢献の観点では、前述の通り、機構債による調達資金が第

二種奨学金に充当され全国の学生の支援といった身近な社会的課題の解決

に活用されることを背景に、教育関連のソーシャルボンドとして継続発行され

ていることも特徴として挙げられる。機構債は第52回債（2018年9月）より国内

初の教育関連のソーシャルボンドとして発行が開始されている。本邦ESG債

市場は、黎明期の2016年度末（約500億円）と比較して2024年度末時点で約
4.5兆円となっており、ESG投資を選好する投資家の裾野は引続き加速度的

に拡大している。こうした中、機構債に対する投資表明の動きも大きく拡大し、

投資表明件数は第70回債時点の170件から第81回債時点で1,169件へと大

幅に増加している。特に、機構の事業と親和性が高い学校法人の他、学生の

採用活動への好影響等の波及効果を期待する事業法人や、投資にあたり予

見性があり安全性も高い債券であること等を好感する自治体からの投資表明

の動きが顕著となっており、今や教育関連ソーシャルボンドとして本邦ESG市

場において別格の存在感を示している。

その他、信用力の観点では、機構債の償還は、奨学生の卒業時に財政融

資資金に借り換えるスキームになっている。このような性質を踏まえて、国債と

同等の信用力とみなす投資家も多数存在する。

機構債の特徴及び商品性

機構債の特徴

出所 機構HP及びキャピタルアイ・ニュースを基に三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成

社会貢献や教育への関心

 安全性・財務の健全性

• 日本国債同等の格付

• 政府が財務面をサポート

 投資のしやすさ

• 希少年限である2年債での
発行

• 四半期定例発行

• 定期預金代替

• 1,000万円単位で購入可能

• 資金使途の明確さ

 教育の機会均等を支え、SDGsの
目標達成に貢献

• 債券購入を通じて、全国の学生
を支援可能

• 投資家の経営理念や社是等の
方向性に合致

• SDGs、CSR、ESGに関する取組
みや社会貢献に関心

• 社員・組合員の利用率が高く、理
解を得やすい

 リクルートへの好影響

• 学生に伝わりやすい社会貢
献のため、採用活動・人材確
保への好影響が期待できる

• 取引先・学生等のステイクホ
ルダへのPR

• エンゲージメント企画やPR動
画への関心

• ペイオフ対策

波及効果への関心

商品性
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2023年度は日銀によるYCC（イールドカーブ・コントロール）政策からの脱却

期であり、短期ゾーンの金利がマイナス圏から上昇基調に転じる中、マーケ

ティング及びプライシング方法を都度検討する等、適切な運営遂行が従前以

上に求められるご起債が継続した。このような難易度の高い環境下におい

て、市場環境に即し機動性・柔軟性を高める運営の重要度が高まっていた。

運営の機動性・柔軟性を高める契機となった第74回債を先ずはご紹介させて

いただきたい。

第74回債のご起債に向けては、当時の植田日銀総裁による「チャレンジン

グ」発言により年内よりマイナス金利の早期解除思惑が高まっていたものの、

年始には能登半島地震が起こり、斯かる思惑が急激に低下する等、起債運

営期間前より金利リスクが投資家の懸念事項として強く燻っていた。

機構債はこれまでソフトヒアリング3日+プレ・マーケティング3日、金曜条件決

定の固定スケジュールでの運営を継続していたが、このような不透明な環境

及び投資家からの懸念の声を踏まえ、従前の運営から脱却。起債運営期間

中の金利リスクの低減の観点でプレ・マーケティングを2日間に短縮、また、金

利変動要因と想定される日銀政策決定会合と極力条件決定日を離すべく水

曜条件決定とし、運営の機動性・柔軟性を確保。不安定な環境が継続する

中、投資家の心理的安全性を高めた上で、事前の目線収れんを通じて水準

の適正性を担保すべく、ソフトヒアリング期間よりガイダンスレンジを提示し、プ

レ・マーケティング期間も短縮化させる等、工夫を凝らした。

このように、運営に工夫を凝らした結果、金利変動性が非常に高い不安定

な環境だからこそ、投資家の声に丁寧に耳を傾ける機構の姿勢も投資家から

の支持に繋がり、先行実績▲1bpの低利水準での着地も実現した。足許にか

けても不透明な環境が継続する中、機構は投資家の声に真摯に耳を傾ける

姿勢を徹底しており、機構債の商品性や明瞭な資金使途への好感だけでな

く、こうした点も機構債を支持する投資家が毎起債大きく拡大している要因で

あると思料する。

変動性の高い市場環境
に即し、運営の機動性・
柔軟性を最大化
（第74回債・2024年1月17日
条件決定）

出所 機構HP、主幹事共有情報及びキャピタルアイ・ニュースを基に三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成

3

第74回債（2024年2月）まではリテンション方式の採用を継続していた中、第
75回債においては従前のリテンション方式を強化・発展させることを企図し、
POT方式の初採用に至った。以後、起債方式は毎起債都度精査も、足許に

かけてはPOT方式の採用が継続している。

足許こそPOT方式の採用は主流となっているが、第75回債当時において、
POT方式を採用する発行体は限定的であった。こうした中で、機構がPOT方
式を初採用するに至った背景としては、不透明な環境下において、機動的に

参加意向を示す投資家を取込み易くなる点が挙げられる。多様な投資家に

最大限参加機会を提供したいとの機構の思いを踏まえると、主幹事証券会社

が一体的に投資家の取込みに注力できるPOT方式が適切であると弊社も考

えている。

今後においても、環境や投資家の声を踏まえ、最良な運営を機構として目

指されていくものと考えるが、弊社としてもより良い運営手法を検討してまいり

たい。

初のPOT方式の採用に
至った第75回債
（第75回債・2024年5月22日
条件決定）
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前頁は初のPOT方式の採用との観点で第75回債をご紹介したが、本起債
は新規表明件数につき累計で初めて財投機関債トップとなった観点でも重要
なご起債となった。本項では新規表明の観点で第75回債をご紹介したい。

前述の通り、機構債に賛同・共感し、投資表明を実施する投資家の輪は引
続き益々拡大している。これは足許の金利上昇も後押しにはなっているが、
ESG投資の社会への浸透及び機構による精力的なIR活動が最も大きな要因
と認識している。特に、IR活動を通じて機構債の魅力や機構の存在意義の高
さを恒常的に中央・地方投資家に幅広く訴求いただいており、こうしたIR活動
やIR資料の充実化が投資家及びセールスへの理解浸透に繋がっているもの
と考えている。

こうした中、第75回債以後毎起債80件超と高水準の新規表明獲得件数を維
持しており、第79回債においては史上最多の158件の表明を獲得している。
財投機関債随一の投資表明件数を誇る中、投資家から支持される機構債と
して、第75回債以後一層市場からの機構債への注目度は高まっている。

出所 機構HP、主幹事共有情報及びキャピタルアイ・ニュースを基に三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成

機構債は例年6・9・11・2月の年4回の定例発行を継続する中、9・11月の起
債間隔が他の発行時期対比で短いことから、第76・77回債（条件決定は2024
年8月・10月）より2起債一体型の運営を新たな取組みとして実施している。

第76・77回債及び第80・81回債にて2回号同時の起債アナウンスを実施して
以後、販売活動も同時に開始し、一体性・連続性を意識した投資家との対話
を展開。足許新たに債券運用を開始する投資家が増加の一途を辿っている
が、これらの投資家は検討に時間を要する傾向にある。こうした投資家からは
十分な起債期間を確保いただいており検討し易いとの声が弊社にも多数寄
せられている。こうした運営も奏功し、第76・77回債は件数・金額・投資家の顔
ぶれを伴っての先行実績対比低利な水準での着地が実現できたものと思料
している。

第80・81回債（条件決定は2025年8月・10月）に目を転じると、第81回債は不
透明な市場環境下であることを踏まえ、足許の適正水準として先行実績並み
の水準での着地となったものの、昨年度に続き最終需要額は発行額300億円

定例発行体ならではの
一体型運営
（第76/77回債・2024年8月21
日/2024年10月23日条件決
定、第80/81回債・2025年8月
20日 /2025年10月22日条件
決定）

4

財投機関債随一の投資
表明件数が継続
（第75回債以降）

機構債における新規表明件数推移

（件）
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を優に上回っており、引続き件数・金額・投資家の顔ぶれも充実していた。

IR活動においても一体型運営を意識する中、第80回債から第81回債への
切り替わりで投資家との対話の連続性が途切れないよう、機構より意識的にご
説明をいただいた。斯かる点も、2起債一体型の運営が成功した背景の一つ
と考えている。

起債間隔が短いご起債であっても、こうした機構ならではの運営の工夫によ
り、機構債の強さを引続き市場に周知することが出来たと言えよう。

出所 機構HP、主幹事共有情報及びキャピタルアイ・ニュースを基に三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成

足許機構債を支持する投資家層としては自治体・諸法人業態が大宗を占め
る中、こうした投資家からは、機構債の安全性や2年債の定例発行を継続する
中での予見性が高い点、教育関連のソーシャルボンドとして意義深い債券で
ある点、小口（1,000万円単位）投資が可能である点が特に好感されている。
足許は、日米金融政策の動向や本邦政局動向等の金利変動要因が多数見
込まれており、不透明な市場環境が継続しているが、こうした投資家は環境に
因らず機構債への投資機会を重視する傾向にあるため、引続き自治体・諸法
人業態を中心に機構債への共感・賛同の輪は拡大の一途を辿るものと見通
される。

加えて、前述の通り、投資家の声に耳を傾け、市場環境に即し柔軟な運営
に徹する姿勢も市場全体から高く評価されていると認識している。

前述の通り、今後も不透明性の高い市場環境が継続するものと予想され
る。こうした環境下、弊社としても、機構債を支持する投資家の拡大・盤石化
に向け、投資家の声に耳を傾け真摯に向き合ってまいる所存。今後とも機構
債の円滑かつ安定的な発行及び機構債に共感する投資家の裾野の更なる
拡大に努めると共に、財投機関債市場・ESG債市場全体の益々の発展に向
けてサポートに徹してまいりたい。

最後に

5

第71回債～第81回債における機構債の最終需要額の推移
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条件
決定日

回号 年限
発行額
（億円）

利率
（％）

発行価額
（円）

発行日
利回り
（％）

最終需要
（億円）

ポイント

23/05/26 #71 2 300 0.080 100 23/06/07 0.080 1,050程度

 相場の変動を受け、利率0.08~0.09%（二本値・下限
スプレッドの設定可能性有）として運営

 70件の新規投資表明を獲得（累計240件）

23/08/25 #72 2 300 0.080 100 23/09/07 0.080 720程度

 相場の変動を受け、利率0.08~0.10%（三本値）によ
る運営

 90件の新規投資表明を獲得（累計330件）

23/10/20 #73 2 300 0.100 100 23/11/08 0.100 400程度
 利率0.10%（一本値）による運営
 48件の新規投資表明を獲得（累計378件）

24/01/17 #74 2 300 0.101 100 24/02/07 0.101 495程度

 相場の変動を受け、C+10bp（一本値）・下限利率
0.10%による運営

 84件の新規投資表明を獲得（累計462件）

24/05/22 #75 2 300 0.439 100 24/06/07 0.439 1,070程度

 金利上昇局面に伴い、下限利率を設定せずにスプ
レッドプライシングを採用。C+8bp（一本値）による運
営

 発行体初のPOT方式の採用
 87件の新規投資表明を獲得（累計549件）

24/08/21 #76 2 300 0.404 100 24/09/09 0.404 620程度
 C+6bp（一本値）による運営
 85件の新規投資表明を獲得（累計634件）

24/10/23 #77 2 300 0.538 100 24/11/07 0.538 790程度

 C+10bp（一本値）による運営
 88件の新規投資表明を獲得（累計722件）
 #76と併せての一体的な運営を実施

25/01/16 #78 2 300 0.742 100 25/02/06 0.742 600程度
 C+7bp（一本値）による運営
 94件の新規投資表明を獲得（累計816件）

25/05/21 #79 2 300 0.781 100 25/06/09 0.781 490程度

 C+4~5bp（二本値）による運営
 過去最多となる158件の新規投資表明を獲得（累計

974件）

25/08/20 #80 2 300 0.870 100 25/09/09 0.870 510程度

 C+2.5bp（一本値）による運営
 99件の新規投資表明を獲得。財投機関初の累計

1,000件超えの投資表明件数を記録（累計1,073件）

25/10/22 #81 2 300 0.944 100 25/11/07 0.944 470程度

 C+2bp（一本値）による運営
 96件の新規投資表明を獲得（累計1,169件）
 #80と併せての一体的な運営を実施

日本学生支援機構の起債実績（2年債）及び主な出来事

出所 機構HP、主幹事共有情報及びキャピタルアイ・ニュースを基に三菱UFJモルガン・スタンレー証券作成



留意事項
本資料は発行体の債券発行プログラム、アニュアルレポート、ホームページ等から取得したデータを基に作成したものであり、データとなる原文が日本語でない場合は原文の記述
が優先します。弊社は情報の内容について最善を尽くすよう努力しておりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。また、本資料は投資判断の参考となる情報
の提供を目的としたもので、投資勧誘を目的にしたものではありません。銘柄選択、投資の最終決定はお客様ご自身で判断なさるようお願い致します。
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• その他のリスクの詳細については、個別の契約締結前交付書面等をご覧下さい。

有価証券の引受契約等（有価証券の引受け、有価証券の売出し、有価証券の募集若しくは売出しの取扱又は私募の取扱いを含みます。）に関するご留意事項（金融商品取引法
第３７条の規定により表示するものです。）
（手数料等について）
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調達が行えない可能性がありますので、あらかじめご理解願います。
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