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[要約] 

 預金獲得競争が激化する中、地域銀行の新たな資金調達ルートとして、社債の重要性

が高まっている。社債調達には、資金調達ルートの多様化だけでなく、大口の資金調

達や中長期の資金確保といった様々なメリットがある。 

 社債は預金に比べて調達コストが高いこともあり、これまで地域銀行の社債発行は、

自己資本や損失吸収力を強化するための劣後債の発行が主だった。しかし、直近では

地域銀行によるシニア債（普通社債）の発行が相次いでおり、今後も増えていく可能

性がある。 

 大規模行ほど良い発行体格付を得ている傾向にあり、実際に社債を発行しているのも

大規模行が多いが、中小規模行であっても経営努力や社債投資家との対話を通じて格

付や発行条件を改善し得る。 

 各地域銀行がそれぞれの置かれた環境や経営状況に鑑み、預金だけに頼らない資金調

達戦略を選択肢に入れることは非常に重要だ。 

 
1. 預金獲得競争が激化する中、社債による調達の重要性が高まる 

前編 1では、厳しさを増す地域銀行の預金獲得環境と、その中での預金獲得戦略について解

説した。インターネット専業銀行の台頭や人口減少、金利の上昇など地域銀行の経営環境は変

化してきており、預金獲得競争は激しくなっている。 

そうした中、預金を補完する調達手段として、社債の重要性が高まると考えられる。過去 10

年ほど、地域銀行が発行する社債は国際統一基準行による劣後債ばかりであった。ところが、

2025 年 12 月にひろぎんホールディングスがシニア債（普通社債）を発行し、2026 年 7 月には

 
1 石井一成「金利のある世界で求められる地域銀行の資金調達戦略（前編）」（2026 年 7月 29 日、大和総研

レポート） 

https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20260729_025948.html
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横浜フィナンシャルグループ、しずおかフィナンシャルグループ、滋賀銀行もシニア債を発行

した。また、一部地域銀行の 2025年度決算説明会で、社債発行の可能性について言及された例

もあった。 

そこで後編では、地域銀行による社債発行について、メリットや注意点、近年の動向などを

整理する。 

 

2. 地域銀行における社債発行のメリット・デメリット  

（1）社債発行のメリット 

図表 1 は、地域銀行における社債発行のメリットとデメリットをまとめたものである。まず

は上段のメリットから 1つずつ確認していく 2。 

 

①資金調達ルートの多様化 

社債による調達の最も直接的なメリットである。預金獲得が難しくなっていく中で、新たな

資金調達ルートとして社債を選択肢に入れておくことは重要だ。預金は主に地域内の経済主体

からの資金調達であるが、社債であれば地域外の投資家から資金調達ができる可能性もある。 

 

 
2 なお、ここで示すメリットには銀行特有のものも多い。より一般的な社債のメリットや意義、活用法につい

ては、経済産業省「企業金融の高度化に向けた社債市場の在り方に関する研究会『社債発行のガイドブック』

および『社債活用好事例集』」（2026 年 6 月 15 日最終更新）などを参考にされたい。 

図表 1 地域銀行による社債発行のメリット・デメリット 

 
（出所）各種資料より大和総研作成 

メリット 内容

①資金調達ルートの多様化 ・預金獲得が難しくなる中、別の資金調達ルートを確保できる。

②大口・機動的な資金調達
・1度に数十～数百億円の資金を調達できる。
・預金に比べて機動的に資金を調達できる。

③安定的な資金の確保
・流出リスクの小さい資金として中長期的に運用できる。
・支払利息を早期に確定させ、金利上昇に伴う追加的コストを抑制できる。

④自己資本の増強
・国際統一基準行は、AT1債やTier2債で自己資本を増強できる。
・国内基準行においても、持株会社が社債で調達した資金で傘下の銀行に増資すれ
　ば、自己資本を増強することが可能。

⑤社債発行ノウハウの獲得
・継続的に社債を発行することで、社債投資家とのリレーションを形成できる。
・社債発行を希望する地域企業のサポートにもつながる。

デメリット 内容

①調達コストの増加
・預金に比べて利率が高く、手続きや開示に係るコストもあるため、預金に比べて
　調達コストが高い。

②リファイナンスリスク ・償還時の経営状況や金利環境によっては、借り換えが難しくなるおそれがある。

https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_finance/20260610_report.html
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/corporate_finance/20260610_report.html
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②大口・機動的な資金調達 

1 度の発行で数十～数百億円の資金を調達することができる。また、預金による調達はその

量やスピードをコントロールしづらいのに対し、社債による調達は投資家の需要があれば、発

行のタイミングで決まった額を一気に調達できるため、預金に比べて機動的な資金調達ができ

るといえる。 

 

③安定的な資金の確保 

社債によって調達した資金は、預金に比べて流出リスクの小さい資金として中長期的に運用

することができる。長い期間の貸出がしやすくなる等、ALM（Asset Liability Management）に

つながる。社債は長期負債として安定調達比率（NSFR）3の分子における算入率が 100％となっ

ており、流動性リスク管理の点でも効果を発揮する。 

また、固定金利の社債（年限 3～5年程度のシニア債）を発行すれば、社債発行時点で将来の

支払利息を確定することができる。預金に比べて支払利息の予見性が高く、金利上昇に伴う追

加的な調達コストの抑制にもつながる。 

 

④自己資本の増強 

国際統一基準行においては、バーゼル規制 4の下で適格な AT1（Additional Tier1）債や

Tier2 債を発行することで自己資本を増強し、自己資本比率を改善することができる。また、

国内基準行においては AT1 債や Tier2 債は自己資本に含まれないので、これらを発行しても自

己資本の増強に直接はつながらないが、例えば親会社である銀行持株会社が社債で資金を調達

し、その資金で傘下の銀行子会社に増資すれば、銀行子会社の自己資本を強化することができ

る 5。 

なお、自己資本の増強には新株発行も選択肢となる。新株発行と比較した社債発行のメリッ

トとして、①株式の希薄化を招かない、②株式に比べ社債の方が資本コストが低い、といった

ことが挙げられる。 

 

⑤社債発行ノウハウの獲得 

現時点では預金減少圧力をそれほど感じておらず、調達ルートを多様化する必要に迫られて

 
3 国際統一基準行に対して、売却が困難な資産（所要安定調達額）を保有するに当たり、相応の中長期的に安

定した調達（利用可能安定調達額）を求める規制が適用されている。具体的には、前者で後者を割った NSFR

が 100％以上でなければならない。 
4 自己資本に係るバーゼル規制については、鈴木利光・金本悠希「バーゼルⅢ告示②Tier1 比率（連結）＜訂

正版＞」（2013 年 1 月 25 日、大和総研レポート）などを参照。 
5 ひろぎんホールディングスは、ニュースリリース（「無担保社債の発行ならびに『中期計画 2024』における

経営指標および株主還元方針の見直しについて」2025 年 11 月 10 日）の中で、社債で調達した資金で傘下の広

島銀行に増資を行い、自己資本を増強する旨を明らかにしている。 

https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/regulation/20130125_006731.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/regulation/20130125_006731.html
https://www.hirogin-hd.co.jp/news/index.html
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いない地域銀行であっても、預金獲得環境が今より厳しくなれば、将来的には社債調達の必要

性が高まる可能性がある。経営が安定している時から継続して社債を発行しておくことにより、

社債発行のノウハウを蓄積したり、社債投資家とのリレーションを構築したりでき、実際に社

債調達の必要性が高まった場面での、より円滑な社債発行につながる。 

また、地域金融力の強化のために幅広い金融仲介機能の発揮を求められる地銀において、社

債発行のノウハウを得ることは、地域企業のサポートの幅を広げるという面でも強みとなる。 

 

（2）社債発行のデメリット 

メリットの多い社債発行だが、注意しなければならない点もある。そこで、前掲図表 1 の下

段で示した社債調達のデメリットや注意点にも触れておきたい。 

 

①調達コストの増加 

一般に社債の利率は預金金利に比べて高いため、同額を調達した場合に支払う利息は預金よ

り社債の方が多くなる。足元では5年債において、同期間の定期預金金利より2.0％（200bps）

弱高い表面利率が平均的な水準となっている（図表 2）。国債の利率の上昇に伴って社債の利率

も上昇するのに対し、定期預金金利は国債の利率に対する感応度がそれほど高くないことが、

2026 年度に入って金利差が拡大している要因と考えられる。なお、金利スワップを利用してコ

ストを抑制できる場合もあり、しずおかフィナンシャルグループの決算説明資料 6では、2026

年度に計画している預金による調達の利回りが 0.30％であるのに対し、社債による調達の利回

り（スワップ考慮後のトータルコスト）は 0.93％とされている。 

 

さらに、社債による調達では、発行や利払いにおける各種手続きや開示等に係るコストも必

 
6 しずおかフィナンシャルグループ「2025 年度 決算説明会資料（2026 年 5 月 25 日）」参照。 

図表 2 社債の利率と定期預金金利の差 

 
（注）2022 年度以降に地域銀行やその銀行持株会社が発行した固定利率の 5 年債と、10 年債のうち最初の 5 年

が固定利率である債券を対象とし、表面利率と発行月の 5 年定期預金金利の差を取り、年度毎に発行額で加重

平均を取っている。格付や劣後性の違いは考慮していない。 

（出所）日本証券業協会、日本銀行より大和総研作成 
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https://www.shizuoka-fg.co.jp/ir/ir-presentation.html
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要となる 7。総合的にみて、社債は預金に比べてコストの高い調達手段であるといえる。 

 

②リファイナンス（借り換え）リスク 

多くの場合、社債は償還の時期が決まっており、実際に償還するにあたっては借り換えが必

要となるケースも多いと考えられる。しかし、その時の経営状況や金融・マクロ経済環境によ

っては、借り換えが難しく償還できなかったり、厳しい条件で借り換えて償還することになっ

たりするおそれがある。 

 

3. これまでの地域銀行による社債発行の実績と足元の動向 

ここからは、いくつかの観点から、これまで（過去 20年程度）の地域銀行による社債発行の

実績や、直近で社債を発行した地域銀行がどのような条件で調達を行ったのかなどをみていき

たい。 

 

①発行体数 

 

以前は年に 20社ほどが発行していたものの、バーゼルⅢの導入で国内基準行の自己資本に劣

後債が含まれなくなった一方、国際統一基準行では依然として劣後債を自己資本に算入できる

 
7 2026 年度に地域銀行が発行した社債において、発行諸費用が調達額に占める平均比率は 0.35％だった（発行

体の各社開示資料より集計）。 

図表 3 社債を発行した地域銀行数の推移 

 
（注 1）社債を発行した地域銀行および地域銀行の銀行持株会社の数を集計した。 

（注 2）国内基準行だった地域銀行が国際統一基準行に移行した年に発行した社債は、その時期にかかわらず国

際統一基準行が発行したものとしている。 

（出所）日本証券業協会より大和総研作成 
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ため、2016 年以降は国際統一基準行による Tier2 債の発行が大半となっている。また、その中

でも継続的に発行（直近 3年以内に発行かつ 10年以内に複数回発行）しているのは 5社にとど

まる。 

 

なお、2026 年 7 月の発行（前述の 3 社によるもの）は、いずれも国際統一基準行によるシニ

ア債の発行である。また、社債の発行登録書 8を提出しているのは、継続発行している、もし

くは既に発行済み（ただし発行枠は使い切っていない）の地域銀行だけとなっている。 

 

②発行額 

次の図表 4 には、地域銀行が 2006 年度以降に発行した社債の発行額の分布を示した。1 銘柄

あたり 50 億円超 100 億円以下の発行が多く、特に発行額 100 億円であるものは全体の 37％を

占める。なお、劣後債とシニア債に発行額の面で大きな差は見られない。 

また、社債を発行するにあたっては、機関投資家向けと個人向けのように 1 度に複数銘柄発

行するケースもある。そのような際には、①いずれも 100 億円以上で発行する、②100 億円以

上の銘柄と 50 億円以下の銘柄を組み合わせて発行する、③100 億円未満の銘柄を複数発行し、

合計で 100 億円以上を調達する、など様々なパターンがみられる。なお、100 億円未満の発行

例としては、複数銘柄を同時発行するケース（上記の②や③）以外に小規模行による 1 銘柄だ

けの発行もあったが、2013年を最後にそのような起債は見られない。 

 

 
8 発行する有価証券の種類や発行予定額等を記載した発行登録書を予め提出しておくことで、実際の発行時に

は有価証券届出書を提出せずとも、機動的に有価証券の発行を行うことができる。 

図表 4 地域銀行が発行した社債の発行額の分布 

  
（注）2006 年度以降に地域銀行やその銀行持株会社が発行した社債を発行額の大きさ別に集計した。 

（出所）日本証券業協会より大和総研作成 
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2026 年度は、7 月末までに合計で 5 銘柄を地域銀行が発行しているが、これらの発行額はい

ずれも 100 億円より大きい。今後、社債による資金調達の重要性が高まる中では、従来に比べ

て規模の大きい社債の発行が増える可能性がある。 

 

③年限と金利の種別 

シニア債は年限 3～5 年で発行されており、固定金利が選択されている。Tier2 債はほとんど

が年限 10 年（Tier2 債として適格となる条件は 5 年以上）で、当初 5 年間は固定金利、その後

は変動金利となるものが多い。 

 

④調達条件（格付・スプレッドなど） 

図表 5 には、銀行規模別の発行体格付の分布を示した。これを見ると、銀行規模（連結総資

産）が大きいほど高格付を得やすくなっていることが分かる。「格付が低い＝社債を発行でき

ない」というわけではないが、格付はスプレッドに影響を与えており、現状では大規模行がよ

り好条件で社債を発行できている可能性がある。 

 

もっとも、格付は規模だけでなく収益力や財務健全性などを総合的に勘案して付与されるも

のであり、中小規模行だからといって格付が下がるわけではない。それぞれの地域銀行による

経営努力や社債投資家とのリレーションなど、様々な要因で調達条件は変化し得ることに留意

が必要である。なお、2026 年 7 月に発行されたシニア債の調達条件などは次の図表 6 にまとめ

た。 

図表 5 銀行規模別に見た発行体格付けの分布 

 
（注）R&I から発行体格付を得ている企業のうち、東証プライム市場に上場している地域銀行（銀行持株会社

を含む）を集計した。銀行規模は連結総資産に基づいて分類している。 

（出所）R&I より大和総研作成 
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4. 地域銀行による社債の発行は増加するか 

社債による調達には、調達ルートの多様化という直接的なメリットだけでなく、大口の資金

調達や中長期の資金確保など、様々なメリットがある。これまで地域銀行にとっての社債発行

は、劣後債の発行による自己資本や損失吸収力の強化の意味合いが強かったが、今後は預金を

補完する調達手段としてのシニア債の存在感も増していくだろう。また、従来は 100 億円程度

の調達が主流だったが、今後はより大きい額の調達も増えてくるかもしれない。 

現状の発行体格付を見ると大規模行ほど高格付を得やすくなっており、実際に社債を発行し

ているのも大規模行が多い。しかしながら、中小規模行であっても収益力の強化や財務健全性

の向上等に取り組むことで調達条件を改善できる可能性があり、社債は決して大規模行のみに

開かれた調達手段ではない。 

預金による調達と社債による調達にはそれぞれメリットや課題がある。預金減少圧力が強ま

る中、各地域銀行の置かれた環境や経営状況に鑑み、預金だけに頼らない調達戦略を選択肢に

含めることは非常に重要である。 

 

図表 6 2026 年 7 月に地域銀行が発行したシニア債の調達条件など 

 
（注）スプレッドは年限が近い日本国債の利回りに対するスプレッド。 

（出所）アイ・エヌ情報センター、日本証券業協会より大和総研作成 

発行額
（億円）

年限
（年）

利率
（％）

格付
スプレッド
（bps）

① 120 3 1.826 AA（JCR） 27
② 326 3 1.886 AA-（R&I） 30
③ 274 5 2.366 AA-（R&I） 34
④ 200 5 2.398 A+（R&I） 45
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